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P61 roku po majowym rozszerzeniu Unii Europejskiej polska gospodarka znajduje sie w dobrej kon-
dycji. Osiaggniete w pierwszym pélroczu wyniki: wysokie tempa wzrostu PKB i produkgji przemysto-
wej, bardzo dobre wyniki w handlu zagranicznym, oznaki ozywienia w dzialalno§ci inwestycyjnej,
napawajg optymizmem na przyszto$é. Prognozy gospodarcze INE PAN na drugie p6irocze tego roku
i pierwsze roku nastepnego umacniajg ten optymizm — wg Prognoz tempo wzrostu PKB w tym okresie
wyniesie okolto 5%, w dalszym ciggu relatywnie szybko bedzie rosta produkcja przemystowa i utrzyma
sie wysoka dynamika eksportu. Eksport pozostanie jednym z motoréw wzrostu, do ktérego dolacza
inwestycje, rosnace w tempie blisko 7% na poczatku 2005 roku. Czy wywota to trwaly ruch gospodarki
w gore, czy dynamiczny wzrost na state zago$ci w polskiej gospodarce, by powoli odrabiaé dzielgcy nas
dystans do Europy?

Warunkiem utrzymania wysokiego tempa wzrostu gospodarki Polski jest trwate odwrocenie sie
notowanego od kilku lat najpierw spadkowego, a p6zniej stagnacyjnego trendu w dziatalnosci inwesty-
cyjnej przedsiebiorstw. Jeszcze w dwoch pierwszych kwartatach zeszlego roku nakltady inwestycyjne
spadaly w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2002, a drugie péirocze 2003 przyniosto ledwie
zauwazalny ich wzrost. Dopiero w roku biezacym odnotowaliémy ponad 3% przyrosty inwestycji. Ich
dalszy prognozowany wzrost i to w wyzszym tempie znajduje uzasadnienie w dobrej, a nawet bardzo
dobrej kondycji finansowej przedsiebiorstw, wysokim ponad 80% wykorzystaniu zdolnosci wytwor-
czych, utrzymujacej sie relatywnie duzej dynamice spozycia indywidualnego, oczekiwanemu naplywo-
wi funduszy strukturalnych, a takze wysokim depozytom gotéwkowym przedsiebiorstw w bankach,
ktorych potencjalnym przeznaczeniem mogg byé¢ inwestycje. Moment, gdy ten potencjal inwestycy-
jny urzeczywistni sie i wprawi w ruch kolo zamachowe wzrostu polskiej gospodarki, moze byé nie-
zbyt odlegly.

W perspektywie dtuzszego okresu, w rozwazaniach o wzro§cie znaczenia nabierajg jego podazowe
uwarunkowania. Wazne stajg sie takie czynniki jak: jako§é kapitatu ludzkiego, zdolno§é do tworzenia
i absorpcji nowych technologii, a takze to wszystko, co udoskonala funkcjonowanie mechanizmu ryn-
kowego, a wiec zdrowe ramy makroekonomiczne, dobre prawo i jego skuteczne egzekwowanie przez
sady, silne, cho¢ niezbyt rozbudowane panstwo nie podatne na dziatania korupcyjne, a takze dojrza-
to$¢ demokracji, manifestujgca sie klimatem politycznym sprzyjajacym rozwojowi przedsiebiorczoéci.
W Polsce widoczny jest pewien postep w wymienionych sferach. Wzrosty naktady na sgdownictwo, po-
prawiane jest prawo, a ustawa o wolnosci gospodarczej uproscita procedury zakladania firm oraz po-
szerzyla zakres ich uzasadnionych swobdd. Czlonkostwo w Unii Europejskiej zdaje sie by¢ kotwica,
gwarantujaca wlasciwy kierunek dalszych zmian. Niemniej jednak potrzebny jest staly wysitek w tym
zakresie, w szczeg6lnoSci potrzebne sg polityki o charakterze horyzontalnym, ktérych celem bedzie
tworzenie warunkéw dla rozwoju przedsiebiorczosci i modernizacji gospodarki oraz jak najlepszego
wykorzystania funduszy unijnych.

Wzrost gospodarczy w Polsce dokonuje sie bez istotnego wzrostu zatrudnienia. Stopa bezrobocia
wyniosta w drugim kwartale tego roku 19,5%, a Prognozy INE PAN przewiduja stosunkowo niewielkg
jej redukcje w okresie do czerwca 2005 roku. Restrukturyzacja przedsiebiorstw data w efekcie wysokie
przyrosty wydajnoSci pracy, wzrost konkurencyjnoSci polskich produktéw na rynkach europejskich
i jednocze$nie wysokie bezrobocie oraz zwigzane z nim negatywne problemy spoleczne. Jakkolwiek
bezrobocie w Polsce ma przede wszystkim charakter strukturalny, to takze w tym przypadku pewnym
lekarstwem mogg okazac sie nowe inwestycje.

Zbigniew Hockuba
dyrektor INE PAN
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Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk zostat utworzony w 1980 .
Do zadan Instytutu nalezy m.in.:

(1 upowszechnianie wiedzy ekonomicznej,
(1 rozwdj kadr naukowych,

[ prowadzenie badar naukowych w dziedzinie teorii ekonomii i analiz gospo-
darczych,

[[1 propagowanie polskiej mysli naukowej za granica.

Instytut prowadzi badania z zakresu:

("1 teorii ekonomii,

71 polityki gospodarcze;j,

(71 analiz, prognoz i studiow strategicznych dotyczacych gospodarki polskiej,

(71 analiz gospodarki Swiatowej i integracji europejskiej z uwzglednienie ich wptywu
na rozwdj gospodarki Polski.

Badania wykonywane w Instytucie obejmuja rowniez analize wynikéw dziatalnosci
pieciuset najwiekszych polskich przedsiebiorstw przemystu przetwérczego oraz ustug
(“Lista 500”). Instytut wykonuje takze ekspertyzy na zlecenie instytucji rzadowych
i pozarzadowych m.in. w zakresie:

(71 restrukturyzacji duzych przedsiebiorstw,
[T zmian strukturalnych w gospodarce polskiej,
1 metod i instrumentéw wzrostu gospodarczego,

(7] strategii uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej.



1. STRESZCZENIE

PROGNOZY:

> W Il potowie 2004 roku wzrost PKB bedzie ciagle szybki (ok. 5%), ale w stosunku do pierwszego
potrocza nastapi niewielkie spowolnienie; na wzrost gospodarczy pozytywnie wptywac bedzie nadal
eksport, jednak dzieki wyzszej dynamice akumulacji wiekszego znaczenia nabierze popyt krajowy

> Dynamika eksportu i importu na poczatku przysztego roku nieco sie spowolni, a saldo wymiany han-
dlowej z zagranica bedzie sie dalej poprawiac

> Bezrobocie bedzie nadal spada¢; prognozy INE PAN przewiduja spadek bezrobocia o okoto 1,5 pkt.
proc. (od 1 kwartatu 2004 do 1 kwartatu 2005 roku)

> Inflacja w koricu 2004 roku i w poczatku przysztego ulegnie przyspieszeniu (nawet do 4,5%), co po-
winno wywotac reakcje Rady Polityki Pienieznej i dalsza podwyzke stop procentowych

OPINIE:

> Niepokojaca cecha wzrostu gospodarczego w Polsce jest to, ze dokonuje sie on bez wzrostu zatrud-
nienia i inwestycji

> Podniesienie stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej ogranicza popyt w gospodarce i po-
woduje aprecjacja ztotéwki

> Inflacja zahamowata dynamike wzrostu realnych ptac i $wiadczen spotecznych

> Nastapita wyrazna poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw, ktéra jednak nie przektada sie na
wzrost wydatkéw inwestycyjnych

> Przy utrzymujacym sie szybkim tempie wzrostu przemystu najlepsze wyniki osiagaja przedsiebior-
stwa produkujace dobra $rednio lub wysoko technologicznie zaawansowane

> W budownictwie utrzymuje sie recesja; dobre wyniki handlu hurtowego po akcesji do Unii

> Zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego jest wyczerpywanie sie zdolnosci produkcyjnych, presja na
wzrost ptac oraz staba dynamika inwestycji

> Liberalizacja rynku transportu lotniczego przyniosta btyskawiczne i wyraznie odczuwalne dla klien-
tow zmiany w tym sektorze

> Liberalizacja sektora kolejowego, podobna do zastosowanej w transporcie lotniczym, wptynetaby ko-
rzystnie na sytuacje tego sektora

> Brak sieci drogowej odpowiadajacej standardom europejskim staje sie coraz wazniejsza barierg
rozwoju

> Realizacja zaktadanych przychodéw z prywatyzacji (8,8 mld zt) oraz umacniajacy sie ztoty oddalaja
ryzyko przekroczenia w 2004 roku progu 55% dtugu do PKB
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Y

Proponowane przez rzad w projekcie do budzetu na 2005 rok zmiany w zakresie poziomu wydatko-
wania sa zgodne z ,reguta Belki”; uwzgledniaja réwniez skutki finansowe nieprzyjetych jeszcze ustaw
planu Hausnera

Dwauletnia stagnacja w sektorze bankowym zostata przetamana; banki skorzystaty na ozywieniu ko-
niunktury, lecz nie poprzez wzrost sprzedazy, a dzieki poprawie sytuacji finansowej przedsiebiorstw,
regulacjom podatkowym i odwréceniu spadkowego trendu stép procentowych

Sektor bankowy rozwija sie dwukrotnie wolniej od tempa wzrostu PKB; jesli to nie ulegnie zmianie
dojdzie w tym roku do kolejnego obnizenia poziomu monetyzacji gospodarki (relacji aktywow sekto-
ra bankowego do PKB)

Mimo wczesniejszych przewidywar po wejsciu do UE nie obserwuije sie zasadniczych zmian struktu-
ralnych sektora bankowego, widoczna jest nawet jego dalsza dekoncentracja; w zwiazku z planowa-
nym wejsciem do Polski nowych bankéw zagranicznych zanosi sie raczej na dalsze rozdrobnienie
rynku niz jego konsolidacje

W polskiej gospodarce wyraznie wzrasta znaczenia gietdy papieréw wartosciowych
Na rynku walutowym mozliwy jest dalszy wzrost wartosci ztotego

Wzrost udziatu inwestoréw zagranicznych w finansowaniu dtugu krajowego Skarbu Panstwa zwiek-
sza podatno$¢ polskiej waluty (i gospodarki) na szoki zewnetrzne

Wysokie ceny ropy naftowej utrzymaja sie do konca Ill kwartatu 2004 roku, co moze negatywnie
wplynac na wzrost gospodarki $wiatowej

Zagrozeniem dla dalszego rozwoju gospodarki Swiatowej moze okazac sie jednoczesne gwattowne
spowolnienie gospodarki chinskiej i podniesienie stop procentowych w USA

Brak zdecydowanych reform poprawiajacych warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
w Niemczech, Francji i we Wtoszech oraz przystapienie Polski do UE moze wptynac¢ korzystnie na
wartos¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich (ZIB) w naszym kraju

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej nastapit znaczny wzrost cen, jednak w dtugim okresie nalezy
spodziewac sie wygaszenia akcesyjnych impulséw inflacyjnych

Duza liczba ztozonych wnioskéw o doptaty bezposrednie nie oznacza jeszcze sukcesu tego progra-
mu; wazna jest efektywna absorpcja srodkéw, a ona bedzie zalezata od odpowiedniego ich wykorzy-
stania przez rolnikéw

Polska powinna poprze¢ kierunek zmian w polityce rozwoju obszaréw wiejskich, pod warunkiem
jednak, iz mechanizm 4% nie ograniczy absorpcji w ramach nowej wspdlnotowej polityki rozwoju wsi
oraz ze wprowadzenie nowych instrumentéw nie bedzie oznacza¢ zmniejszenia srodkéw na dziata-
nia stuzace modernizacji gospodarstw

Reguta 4% moze ograniczy¢ w najblizszych latach transfery funduszy strukturalnych do Polski; w pol-
skim interesie lezy podniesienie tego limitu do 5% PKB

Celem negocjacyjnym Polski nie moze by¢ maksymalizacja pozycji netto, gdyz miatoby to negatywny
wplyw na dtugookresowy interes Unii Europejskiej i Polski, zwiekszytoby ryzyko marginalizacji euro-
pejskiej polityki spojnosci i lezacej u podstaw integracji zasady solidarnosci



Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. DOCHOD NARODOWY

W II potowie 2004 roku wzrost PKB bedzie ciggle szybki (ok. 5%), ale w stosunku do
plerwszego potrocza nastgpi niewielkie spowolnienie; na wzrost gospodarczy pozytywnie
wptywaé bedzie nadal eksport, jednak dzieki wyzszej dynamice akumulacji wiekszego
znaczenia nabierze popyt krajowy. Dynamika eksportu i importu na poczqtku przysztego
roku nieco sie spowolni, a saldo wymiany handlowej z zagranicqg bedzie sie dalej poprawiaé

Tabela 2.1. przedstawia prognozy wzrostu skladnikow dochodu narodowego oszacowane na podstawie
modelu INE PAN. Wyniki prognoz sugeruja, ze w II potowie 2004 roku wzrost dochodu narodowego
osiggnie poziom okolto 5% i w kolejnych okresach bedzie lekko spadat.

Tabela 2.1. Prognozy — tempo zmian dochodu narodowego i sktadnikéw

Spozycie | Wynagrodze- | Akumulacja| Nakfady brutto | Popyt
Lata indysvidiljalne* n>i/a rgalne* brutto*J na s’rodk>i/trwa{e* krajopvzy* PKB* | Export™*/Import™

I kw. 1,4 2,9 15,2 -3,6 2,4 2,3 6,7 6,7
2003 Il kw. 3,8 3,3 -1,5 -1,7 2,1 3,9 13,5 6,6

I kw. 3,5 2,4 0,2 0,4 24 | 40| 198 | 13,4

IV kw. 3,9 0,9 0,5 0,1 2,7 | 47 | 11,7 5,0

I kw. 4,0 3,0 21,8 3,5 5,7 6,9 13,0 7,7

I kw. 3,8 1,0 13,8 3,3 51 |61/ 11,7 71
2004

I kw. 3,5 1,0 2,0 1,9 4,3 5,3 11,5 71

IV kw. 3,3 3,8 8,0 7,5 4,6 5,2 10,4 7,8
Jo0s | 4,1 2,1 7.4 6,9 46 | 49| 86 7,3

Il kw. 3,9 1,8 5,1 4,7 4,3 4,7 9,3 7,7

Uwaga: do Il kwartatu 2004 roku dane GUS
* w wyrazeniu realnym, kwartat do analogicznego kwartatu
** wolumen

Glownym czynnikiem wzrostu PKB pozostanie eksport, jednak na znaczeniu bedzie zyskiwat po-
pyt krajowy, gtéwnie dzieki ozywieniu inwestycyjnemu. Dynamika eksportu pozostanie wysoka, pod
koniec 2004 roku ulegnie jednak spowolnieniu. Wedlug prognoz INE PAN spozycie indywidualne nie-
co spadnie w III kwartale, lecz ponownie zacznie rosngé od IV kwartatu 2004 roku. Bardzo wysoka
w pierwszych dwoéch kwartatach dynamika akumulacji brutto obnizy sie znacznie w III kwartale, by
pézniej wzrosnac do poziomu przewyzszajacego wzrost dochodu narodowego. To samo dotyczy¢ bedzie
nakladéw brutto w §rodki trwate. Tempo wzrostu konsumpcji lekko spadnie w III kwartale, by ulec
ponownemu przyspieszeniu pod koniec 2004 i w pierwszej potowie 2005 roku. Wzrost konsumpcji be-
dzie mozliwy dzieki niewielkiemu przyspieszeniu tempa wzrostu realnych wynagrodzen w ostatnim
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Wykres 2.1. Tempo zmian PKB w Polsce — prognoza wzrostu
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Tabela 2.2. Zmiany produkgji przemystowej kwartale tego roku i na poczat-
ku 2005. Dziegki utrzymywaniu
Lata Produkcja przemystowa si¢ wyzszej dynamiki eksportu
[ kw. 44 niz importu stosunek salda
! handlu zagranicznego do PKB
2003 Il ow. 94 w 2004, bedzie wyraznie lepszy

I kw. 9,0 niz w 2003 roku.
IV kw. 11,8 Bardzo wysokie w I polowie
| kw. 17,6 2004 roku tempo wzrostu pro-
o 158 dukcji przemystowej znacznie
2004 . spadnie, jednak w dalszym ciagu
I kw. 9,8 utrzymywac sie bedzie znacznie
IV kw. 8,6 powyzej tempa wzrostu PKB.
| kw. 6,2 Oznacza to, ze znaczenie prze-
2005 i low 70 mystu dla tworzenia dochodu
: : narodowego bedzie sukcesywnie

Uwaga: do Il kwartatu 2004 roku dane GUS rosnac.

10
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2.2. BEZROBOCIE

Bezrobocie bedzie nadal spadac; prognozy INE PAN przewidujq spadek bezrobocia
o okolo 1,5 pkt. proc. (od I kwartatu 2004 do I kwartatu 2005 roku)

Na poczatku 2004 zaznaczyl sie sezonowy wzrost bezrobocia wedtug BAEL i rejestrowanego. Pomimo
tego faktu zauwazalny jest lekki spadek stopy bezrobocia. Dynamika ta utrzyma sie do konica 2004 ro-
ku i na poczatku nastepnego. Wysoka dynamika wzrostu gospodarczego bedzie w ten sposéb prowa-
dzi¢ do powolnej redukcji bezrobocia.

Tabela 2.3. Prognozy bezrobocia Tabela 2.4. Prognozy inflacji i stopy procentowe;
Lata Bezrobocie Bgzroboae Lata Inflacja® Stopa.
wedtug BAEL | rejestrowane referencyjna
[ kw. 20,6 20,6 [ kw. 0,5 6,0
I kw. 0,5 5,25
9003 Il kw. 19,4 19,7 2003
I kw. 19,4 19,4 I kw. 0,8 5,25
IV kw. 19,3 20,0 IV kw. 1,5 5,25
| kw. 20,7 20,5 kw. 1,6 5,25
Il kw. Il kw. 33 5,25
So0t w 19,1 19,5 2004
1 kw. 18,3 19,1 1 kw. 3,8 6,5
IV kw. 18,3 19,2 IV kw. 3,7 6,75%*
| kw. 18,2 19,0 I kw. 4,3 7,0%%
2005 2005
I kw. 17,9 18,7 Il kw. 4,5 7,0%*
Uwaga: do Il kwartatu 2004 roku dane GUS * kwartat do analogicznego kwartatu

** szacunek ekspercki
Uwaga: do Il kwartatu 2004 roku dane GUS

2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

Inflacja w koricu 2004 roku i w poczqtku przysztego ulegnie przyspieszeniu (nawet do 4,5%),
co powinno wywotac reakcje Rady Polityki Pienieznej i dalszq podwyzke stop procentowych

Wykres 2.3. Stopa procentowa i inflacja
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Iwona Fudata—Poradzinska, Jerzy Mycielski

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

W 2004 r. wzrost gospodarczy utrwalit sie, w drugiej potowie roku ulegnie jednak
pewnemu spowolnieniu

W minionym pélroczu wzrost gospodarczy nadal przyspieszatl (6,9% w1 kw.16,1% w Il kw.). Nie majuz
watpliwosci, ze gospodarka Polska znalazla sie w fazie szybkiego wzrostu, chociaz dyskusyjna pozosta-
je kwestia, w jakim stopniu ta wysoka dynamika wzrostu jest efektem akcesji Polski do UE. Silny
wzrost produktu krajowego brutto (PKB) w I kw. 2004 roku nalezy wiaza¢ z oczekiwanym wzrostem
cen po akcesji (np. w wyniku wzrostu stawek VAT), co spowodowalo wczeSniejsze wzmozenie zaku-
pow. Na dzien dzisiejszy trudno jest ustali¢, jaka cze$¢ wzrostu gospodarczego w I kwartale (a czeScio-
wo i w II) jest skutkiem przej$ciowego efektu akcesyjnego.

Waznym zrédlem wzrostu PKB jest miedzy innymi wzrost popytu krajowego (0 5,7% w1 kw.15,1%
w IT kw. 2004 roku), chociaz jego dynamika pozostaje ciagle na nizszym poziomie niz wzrost PKB.
Czynnikiem ograniczajacym dynamike wzrostu popytu krajowego byto wzglednie umiarkowane tem-
po wzrostu popytu indywidualnego (4% w I kw. i 3,8% w II kw. 2004 roku). Na niska dynamike spozy-
cia indywidualnego wplynal duzo nizszy od wzrostu PKB wzrost ptac realnych (3% w I kw. oraz 1%
w IT kw. 2004 roku). W tej sytuacji wzrost popytu indywidualnego byt w duzej mierze finansowany z de-
pozytow, ktore spadly nominalnie o 1,8% (5,1% realnie) miedzy czerwcem 2003 a czerwcem 2004 roku.

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty
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Nadal niepokoi niska dynamika inwestycji. Pewnym zaskoczeniem jest za to duza dynamika aku-
mulacji (21% w L kw. 113,8% w II kw. 2004 roku, w poré6wnaniu z 15,2% i-1,5% w analogicznych kwar-
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tatach roku ubieglego). Tak wysoka stopa akumulacji byla spowodowana prawie wylgcznie ogromnym
przyrostem §rodkéw obrotowych (0 1591,7% w I kw. 1432,5% w II kw. 2004 roku wobec-7,6%1111,9%
w analogicznych kwartatach roku ubieglego). Ten znaczny przyrost wydaje sie trudny do wyttuma-
czenia. By¢ moze cze$¢ tego przyrostu jest skutkiem tworzenia zapaséw surowcow i materiatow
w oczekiwaniu na akcesyjny impuls inflacyjny. Cze§é tego przyrostu moze wynikaé ze wzrostu skali
produkgji. W stosunku do dynamiki przyrostu §rodké6w obrotowych dynamika naktadéw brutto na
§rodki trwale ulegla nieporéwnanie stabszemu przy$pieszeniu (do 3,5% w I kw. i 3,3% w II kw. 2004
roku, w poréwnaniu z -3,8% i —1,8% w analogicznych kwartatach roku ubieglego).

Niepokojgcq cechq wzrostu gospodarczego w Polsce jest to, ze dokonuje sie on bez wzrostu
zatrudnienia i inwestycji

Fundamentami mikroekonomicznymi obserwowanego obecne wzrostu gospodarczego jest przede
wszystkim poprawa efektywnosci. W gospodarce nastapil wzrost wydajnoSci pracy (wydajnosé pracy
w przemysle wzrosla o 15% miedzy I kw. 2003 a I kw. 2004 roku) oraz zwiekszylo sie wykorzystanie
mocy produkcyjnych (wedlug danych NBP z 77,6% w koncu 2003 roku, do 80,7% w koncu I pélrocza
2004 r.). Negatywnym skutkiem takiej Sciezki wzrostu jest to, ze dokonuje sie on przy relatywnie ni-
skiej aktywnosci inwestycyjnej i bez wzrostu zatrudnienia. Pewne symptomy zmian (spadek liczby za-
rejestrowanych bezrobotnych na koniec sierpnia br. o 170 tys. w skali roku i powolny wzrost dynamiki
inwestycji) pozwala mie¢ nadzieje, ze wraz z wyczerpywaniem sie rezerw mocy produkcyjnych przed-
siebiorstwa zaczng wreszcie zwiekszaé zatrudnienie i inwestycje.

Istotnym czynnikiem napedzajacym wzrost gospodarczy pozostaje eksport (wkiad eksportu netto
we wzrost PKB wyniost w IT kw. br. 0,9 pkt. proc.). Rosngca wydajno§é pracy i zahamowanie wzrostu
realnych ptac skutkuja spadajacymi jednostkowymi kosztami pracy. Ponadto wzrost konkurencyjno-
Sci polskiej gospodarki na rynku unijnym, na ktory trafia obecnie 68,7% polskiego eksportu (dane
z I kw. 2004 roku), wigzal sie z likwidacjg cel w wyniku przystapienia do UE. Pozytywnym czynnikiem
jest ciggle wysoka, w stosunku do dynamiki importu, dynamika eksportu oraz poprawiajaca sie sytua-
cja bilansu platniczego. Nawet staba koniunktura w Unii nie ma na razie wiekszego wplywu na dyna-
mike polskiego eksportu. Zagrozeniem mogloby sie staé natomiast przedluzenie zaznaczonej we
wrzes$niu tendencji do aprecjacji zlotowki wobec euro. Aprecjacja ta jest spowodowana gléwnie wzro-
stem stop procentowych oraz wzglednym ustabilizowaniem sytuacji polityczne;j.

Wykres 3.2. Wydajnos¢ pracy i jednostkowe koszty pracy [ULC] (rok do roku)
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Analizujac zrédla wzrostu w ujeciu sektorowym nalezy stwierdzic, ze rozkladatly sie one bardzo nie-
réwnomiernie. W dalszym ciggu najlepsza jest sytuacja w sektorze przemystowym, w ktorym wzrost
znacznie przekracza stope wzrostu PKB (wzrost warto$ci dodanej w I kw. 2004 roku o 14,5%, w 11 kw.
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012,8%). Na podstawie danych o dynamice produkcji sprzedanej przemystu w lipcu i sierpniu (wzrost
odpowiednio 6%113,5% o w stosunku do roku ubieglego) mozna sgdzié, ze wzrost ten ulegnie w drugiej
polowie roku pewnemu spowolnieniu. Pozostajacy w tyle za przemystem sektor ustug réwniez odnoto-
wal przyspieszenie (wzrost warto§ci dodanej w I kw 2004 roku o 5,7%., w I kw. 0 5,1%). Utrzymuje
sie zla sytuacja w sektorze budowlanym. Tempo spadku produkcji w tym sektorze ulega jednak spo-
wolnieniu (w I kw. 2004 roku spadek wartosci dodanej o 3,9%, w II kw. 0 2,8%, w por6wnaniu ze spad-
kiem 0 19,5% i 0 7,4% w analogicznych kwartatach roku ubieglego). O powolnej poprawie w sektorze
budowlanym §wiadczy¢ moze polepszanie klimatu koniunktury (wedtug danych GUS) i wzrost liczby
wydanych pozwolenn na budowe w budownictwie mieszkaniowym (o 38% w pierwszym pélroczu
2004 roku).

Wykres 3.3. Zmiany popytu krajowego i jego determinanty
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Jednym z waznych aspektow, ktory bedzie wplywal na dalszy rozwdj sytuacji gospodarczej w Polsce
jest polityka fiskalna i monetarna. Zgodnie z zalozeniami budzetu panstwa dochody z podatkéow
w 2005 roku beda rosnaé szybciej od wzrostu gospodarczego (realny wzrost dochodéw o okoto 8%, przy
zakladanym wzroScie gospodarczym na poziomie okolo 5%). Wzrost wydatkow budzetu panstwa o 4%
nominalnie oznacza realny wzrost zaledwie o 1%. Proponowane warto§ci sg zgodne z tzw. regutag Belki.
Szybszy wzrost dochodéw niz wydatkéw ma zredukowac deficyt budzetu panstwa o 1,9%. Biorac pod
uwage redukcje deficytu oraz redukcje wydatkow w relacji do PKB mozna okresli¢ planowang w przy-
szlym roku polityke fiskalng jako restrykcyjng. Pole manewru rzadu w zakresie polityki fiskalnej ule-
ga przy tym cigglemu zawezaniu, co jest zwigzane z konstytucyjnymi ograniczeniami natozonymi na
dtug publiczny i z deklarowanym dgzeniem do przystgpienia do strefy euro.

Podniesienie stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej ogranicza popyt
w gospodarce i powoduje aprecjacjq ztotowki

Niespodzianka inflacyjna, jaka zaistniala w pierwszej polowie roku spowodowala, ze Rada Polityki
Pienieznej zmienita swoje nastawienie z neutralnego na restrykcyjne. W rezultacie od konica czerwca
do konca sierpnia br. stopy procentowe zostaly podniesione o 1,25 pkt. proc. Z dokumentéw Rady
wynika, ze celem tych dzialan bylo zahamowanie wzrostu oczekiwan inflacyjnych i szybsze dostosowa-
nie poziomu inflacji do wysokoSci celu inflacyjnego (ustalonego od stycznia na poziomie 2,5% +1%).
Pojawia sie watpliwo$é, czy polityka ta byla uzasadniona w sytuacji, gdy skok inflacji wywolany byt
wzrostem cen ropy naftowej (szok podazowy), tworzeniem zapaséw przed przystgpieniem do Unii
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Europejskiej (jednorazowy szok popytowy) oraz jednorazowym dostosowaniem cenowym zwigzanym
ze zniesieniem czeSci barier celnych. Wydaje sie, ze uzywanie polityki monetarnej do stabilizowania
dostosowan cenpwych bedacych wynikiem egzogenicznych szokéw, moze prowadzi¢ do destabilizacji
strony realnej procesoéw gospodarczych.

Jest jeszcze jeden warty podkre§lenia aspekt decyzji Rady. W sytuacji, gdy popyt inwestycyjny jest
bardzo niski i realizowany gtéwnie ze §rodkéow wlasnych przedsiebiorstw (w 43% nowych projektow
inwestycyjnych wedlug danych NBP z II kw. 2004 roku), decyzje Rady nie maja, w krétkim okresie,
wiekszego wplywu na popyt inwestycyjny. W obecnej sytuacji gospodarczej decyzje Rady oddzialywuja
na popyt gléwnie poprzez dwa kanaly transmisji:

O wplyw stopy procentowej na kurs walutowy i poSrednio na optacalnosc eksportu i importu, oraz

O bezposredni wplyw na popyt konsumpcyjny, a doktadniej na oprocentowanie kredytéow konsum-
peyjnych i hipotecznych.

Posuniecia Rady mozna interpretowac jako majace na celu aprecjacje ztotego i sttumienie w ten
spos6b nadmiernego popytu zagranicznego. Negatywnym skutkiem tego rodzaju polityki moze by¢
jednak zduszenie w dtuzszym okresie takze zaznaczajacego sie slabego ozywienia inwestycyjnego. Po-
niewaz jednak sukcesywnie ro$nie stopienn wykorzystania mocy produkcyjnych, wiec dalszy wzrost
w warunkach stabilnych cen bedzie mozliwy jedynie wtedy, gdy nastapi wyrazny wzrost inwestycji.

Reasumujac, pierwsze polrocze 2004 roku przyniosto nadspodziewanie wysoki wzrost PKB, ktoére-
mu towarzyszyl! jednak wyrazny impuls inflacyjny. Z uwagi na fakt, iz wzrost gospodarczy zwigzany
byl z duzym przyrostem zapaséw oraz ze w dalszym ciggu nie wida¢ wyraznego ozywienia inwestycyj-
nego trudno jest prognozowac, czy podobne tempo wzrostu utrzyma sie w najblizszym czasie. W kroét-
kim okresie negatywnie na wzrost gospodarczy mogg wplynaé plany prowadzenia bardziej
restrykcyjnej polityki fiskalnej. Z kolei zaostrzenie polityki monetarnej moze sttumié i tak watle inwe-
stycje. Szybkie tempo wzrostu polskiej gospodarki utrzyma sie jedynie wéwczas, gdy rosngca wydaj-
no$¢ oraz poprawa nastrojow konsumenckich beda dalej podtrzymywaé popyt wewnetrzny
i zagraniczny.



Krzysztof Bartosik, Ewa Puchata—Krzywina

4. SEKTOR GOSPODARSTW
DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA | WYNAGRODZENIA

Inflacja zahamowata dynamike wzrostu realnych ptac i Swiadczen spotecznych

Dynamika wzrostu popytu konsumpcyjnego utrzymuje sie od kilku kwartalow na stabilnym poziomie
(3,5-4%) i jest obok eksportu waznym czynnikiem wzrostu gospodarczego. W I pétroczu 2004 roku
efekt akcesyjny (oczekiwanie wzrostu cen po wejSciu do UE) spowodowal, ze popyt podlegal duzym
wahaniom. Sprzedaz detaliczna — przyblizony wskaznik zmian w konsumpcji- — silnie wzrosla
w marcu i kwietniu, a w maju po akcesji przejsciowo ostabla (w kwietniu wzrosta o 27,7%, w maju jej
dynamika spadla do 0,9%). Szczegdlnie duze wahania nastapily w budownictwie i w sprzedazy sa-
mochodéw; po silnym wzroScie sprzedazy w kwietniu, w maju nastapit spadek. Efekt akcesyjny w nie-
wielkim stopniu wplynal natomiast na produkcje przemystowa, ktérajest stymulowana przez eksport.
W maju nastgpil jednorazowy spadek, zas w kolejnych miesigcach dynamika produkcji ponownie za-
czela rosngé (w czerwcu wzrost o 4,2%, w lipcu o 5,9%, w sierpniu o 4,5%).

Wykres 4.1. Dynamika sprzedazy detalicznej i spozycia indywidualnego
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Uwaga: analogiczny okres roku ubiegtego = 100
Zrédto: GUS

Dynamika spozycia indywidualnego przewyzsza wzrost sily nabywczej wynagrodzen, ktére s naj-
wazniejszym sktadnikiem dochodéw gospodarstw domowych. Oznacza to, ze konsumpcja jest finan-
sowana z oszczednosci i kredytow. W I pélroczu 2004 roku w sektorze przedsiebiorstw dynamika
realnych wynagrodzen wyniosla 2,7% (w stosunku rocznym) i byla wyzsza niz rok wczesniej (1,6%).
Najprawdopodobniej w I kwartale br. konsumpcja rostaby szybciej, gdyby nie negatywne skutki ,nie-

! Nie jest to miara w pelni reprezentatywna, gdyz obejmuje sprzedaz firm zatrudniajacych powyzej 9 0s6b oraz zakupy
dokonywane przez przedsiebiorstwa.
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spodzianki inflacyjnej” dla dochod6éw ludnoSci. Skokowy wzrost cen (rocznego wskaznika CPIz 1,7%
w marcu do 4,4% w czerwcu br.), wywolany podwyzka cen paliw na rynkach §wiatowych i integracja,
zahamowal dynamike wzrostu realnych ptac i §wiadczen spolecznych. W I kwartale br. wzrost real-
nych wynagrodzen wynidst 3,8% i byl znacznie wyzszy niz w II kwartale (1,6%). Jeszcze silniejsze
oslabienie dynamik nastgpilo w przypadku emerytur i rent. Ich przecietna sita nabywcza wzrosta
w I pétroczu (0 1,9%), jednak znacznie mniej niz przed rokiem (4,1%). Podobnie jak w przypadku ptac
duze ostabienie dynamiki wystgpito w Il kwartale 2004 roku. Wéwczas to przecietna emerytura i ren-
ta wzrosta realnie 0 0,4%, wobec 3,5% w I kwartale oraz 5,3% w Il kwartale roku ubieglego. Sita nabyw-
cza tych Swiadczen ulegla szybkiej erozji, poniewaz sg one waloryzowane raz do roku w czerwcu
wedlug inflacji z poprzedniego roku.

Wykres 4.2. Dynamika przecietnych realnych emerytur i rent oraz wynagrodzen brutto (w %)
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W najblizszym czasie popyt konsumpcyjny powinien utrzymac swojg dynamike. Bedzie stymulo-
wany transferem Srodkéw unijnych, wzrostem dochodéw rolnikéw (w zwigzku ze wzrostem cen zyw-
noSci), sezonowym wzrostem zakupoéw w okresie przedSwigtecznym. Do jego spadku moze sie
natomiast przyczyni¢ spowolnienie tempa wzrostu plac realnych, trudna sytuacja na rynku pracy,
konsumpcja zapaséw zrobionych przed akcesjg do UE. W krotkim okresie nie powinna natomiast wy-
wrzec nan wplywu zwyzka stop procentowych, ze wzgledu na dlugi czas transmisji impulséw polityki
pienieznej do sfery realnej i niewielkg wrazliwo$¢ popytu na stopy procentowe w krotkim okresie (go-
spodarstwa domowe sg relatywnie mato zadtuzone).

4.2. BEZROBOCIE

Wzrost produkcji nie przektada sie na poprawe sytuacji na rynku pracy

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego, ktore wystapito w pierwszym pétroczu nie wplyneto odczuwal-
nie na sytuacje na rynku pracy. Stopa bezrobocia i liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyla
sie nieznacznie w stosunku do ubieglego roku, mimo znacznie wyzszego tempa wzrostu gospo-
darczego. W I kwartale stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 20,5%, w I1 kw. 19,5% (wobec 20,6%
119,7% w 2003 roku). Liczba zarejestrowanych bezrobotnych to okoto 3 mln os6b. Niejednoznaczne sg
informacje dotyczace zatrudnienia. Z jednej strony, statystki sektora przedsiebiorstw (uwzgledniajace
firmy zatrudniajace wiecej niz 9 os6b) wskazuja, ze w ciggu pierwszych 8 miesiecy tego roku spadia
przecietna liczba zatrudnionych (o 1,0%) w stosunku do ubiegtego roku, cho¢ byl to mniejszy spadek
niz rok temu (3,9%). Ta ,,hamujaca” dynamika spadku zatrudnienia jest optymistycznym sygnatem
— wskazuje, ze konczy sie okres masowych zwolnien. Z drugiej strony, statystyki BAEL, ktore opiera-
ja sie na badaniach ankietowych pokazuja, ze w ujeciu kwartalnym zatrudnienie nieznacznie ros-
nie (np. w IT kw. br. 0 0,2%). Ta rozbiezno$¢ miedzy statystykami sugeruje, iz zatrudnienie zwiekszaja
male firmy. Nie zmienia to faktu, iz poprawa na rynku pracy jest nieznaczna i nie wplywa ani na po-
prawe nastrojow spolecznych, ani na wzrostu popytu wewnetrznego. Miesigce letnie sg okresem, kie-
dy bezrobocie spada ze wzgledu na prace sezonowe (budownictwo, turystyka, rolnictwo). Jesieniag
mozliwosci pracy sezonowej kurczg sie, aktywizuja sie zawodowo absolwenci. W najblizszych mie-
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Wykres 4.3. Stopa bezrobocia rejestrowanego w ciagu pierwszych o$miu miesiecy w 2003 r.
i 2004 r. (W %)
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sigcach nalezy oczekiwaé wzrostu bezrobocia sezonowego. Jesli stopa wzrostu gospodarczego utrzyma
sie na wysokim poziomie, to bedzie ono nizsze niz w ubiegltym roku.

Tabela 4.1. Podstawowe tendencje na rynku pracy

Rok 2003 2004
Kwartat | Il I \Y | Il
Pracujacy w gospodarce narodowej (w min) 13,35 13,66 13,74 13,72 13,47 13,68
Bierni zawodowo w wieku produkcyjnym (w tys.) | 7270 7150 7032 7065 7320 7335
Wskaznik aktywnosci zawodowej (w %) 54,4 54,7 55,1 54,8 54,7 54,4
Bezrobotni wg BAEL (w tys.) 3453 3288 3300 3273 3509 3225
Bezrobotni rejestrowani (w tys.) 3321 3135 3073 3176 3266 3071
Stopa bezrobocia rejestrowanego (w %) 20,6 19,7 19,4 20 20,5 19,5
Stopa bezrobocia wg BAEL (w %) 20,6 19,4 19,4 19,3 20,7 19,1
Przecietny czas poszukiwania pracy (miesiace) 16,1 15,9 16,1 16,7 15,7 16,3
Wolne miejsca pracy (w tys.) 131 209 246 154 184 221
Zgtoszenia zwolnien grupowych (w tys.) 30,0 45,0 53,0 55,0 19,0 24,0

Zrédto: GUS

W latach 90., gdy wzrost gospodarczy przekraczal 5% powstawaly nowe miejsca pracy i sytuacja na
rynku pracy poprawiala sie. W roku biezgcym wzrost gospodarczy przekroczyl 5% i nie wystapita od-
czuwalna poprawa. Uderzajace jest zestawienie dynamiki produkcji z dynamikg zatrudnienia w prze-
myS§le przetworczym, ktory jest gléwnym zrédiem ozywienia. Wedlug danych GUS w pierwszym
pélroczu produkcja sprzedana przemyshu przetworczego byta wyzsza o 21,2% niz w analogicznym
okresie ubieglego roku, natomiast liczba pracujacych byla wieksza o 0,6%. Zatrudnienie zwiekszylo sie
w produkcji pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep, wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych,
gdzie dynamika sprzedazy przemyslowej przekraczala 20%. Swiadezy to o niskiej elastycznosci za-
trudnienia wzgledem produkcji. Przedsiebiorstwa zwiekszajg produkcje podnoszac wydajnosé, a nie
przyjmujac nowych pracownikow.

Pojawia sie pytanie, co jest przyczyna ,,wzrostu bez zatrudnienia”? Niewielki wplyw ozywienia go-
spodarczego na poziom bezrobocia wskazuje, ze ma ono charakter strukturalny” a nie koniunktural-
ny. Dane z tabeli 4.2. pokazuja, ze podstawowa cechg rynku pracy w Polsce jest trwale zréznicowanie
stop bezrobocia w przekroju spoteczno-gospodarczym. Rynek pracy jest podzielony na segmenty,
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w ktorych wystepuje nieréwnowaga. Sg to tzw. trudne rynki pracy — os6b niewyksztatconych,
zamieszkalych w regionach stabo uprzemystowionych i o duzym udziale bylego rolnictwa panstwo-
wego, 0s6b mlodych. Swiadczy to o braku elastyczno$ci rynku pracy i zawodno§ci mechanizmu ryn-
kowego, ktory nie zapewnia ré6wnowagi.

Tabela 4.2. Bezrobocie w przekroju spoteczno—gospodarczym

2003 2004
St bezroboci %) wedtug:
opa bezrobocia (w %) wedtug | i m v | T
4 15-24 46,5 | 432 | 41,9 | 41,1 | 459 | 42,2
Wieku: o
45 lat i wiecej 141 | 13,6 | 13,2 | 13,7 | 154 | 14,0
. Wyzsze 6,7 71 8,8 7,7 71 7,2
Wyksztatcenia:
Podstawowe 28,0 26,1 25,0 26,0 30,1 28,3
i Mezczyzni 20,3 | 18,9 | 18,3 | 184 | 20,2 | 18,5
ci:
Kobiety 20,9 19,9 20,6 20,3 21,3 19,8
Dolno$laskie 27,2 25,6 25,8 25,6 27,2 26,7
o Zachodniopomorskie 27,5 26,9 24,2 23,6 25,7 23,8
Wojewddztwa: .
Lubelskie 18,6 | 154 | 14,5 | 156 | 18,1 | 16,1
Mazowieckie 171 | 16,7 | 16,3 | 152 | 16,0 | 16,0
N , , Miasto 21,2 | 20,1 | 20,9 | 209 | 21,3 | 19,6
Miejsca zamieszkania: —
Wieé 19,5 | 18,2 | 16,8 | 16,6 | 19,6 | 18,2
Bezrobotni bez prawa do zasitku (w %) 83,9 84,9 85,5 84,9 85,0 85,7
Bezrobotni pozostajacy bez pracy co najmniej rok (w %) | 51,5 53,5 53,8 | 52,5 52,1 53,1

Zrédio: GUS

Wysoka stopa bezrobocia wéréd ludzi mlodych i niewyksztalconych wskazuje na znaczenie kapi-
tatu ludzkiego dla pozycji na rynku pracy, zwlaszcza tzw. kapitatu specyficznego, nabywanego w trak-
cie pracy. Mlody wiek i niskie wyksztalcenie §wiadczg o niewielkim stazu pracy i niewielkich
kwalifikacjach. Pracownicy niewykwalifikowani sg zwalniani w pierwszej kolejnosci, poniewaz nie re-
prezentujg duzego kapitalu ludzkiego iich znaczenie dla firmy jest niewielkie. W okresie bezrobocia do
poszukiwania pracy zniecheca ich relatywnie niewielka réznica miedzy wysoko$cig zasitku dla bezro-
botnych a ptacag pracownikéw niewykwalifikowanych. W przypadku mlodych pracownikéw czynni-
kiem sprzyjajacym ich zwalnianiu jest duza ruchliwos$¢ zawodowa, co ze wzgledu na mozliwosc utraty
naklad6éw zwigzanych ze szkoleniem oslabia zainteresowanie pracodawcow inwestowaniem w rozwaj
tych pracownikéw. Przyczyny wysokiego bezrobocia wérdd kobiet, to zwiekszona konkurencja ze stro-
ny mezczyzn, ktorzy wobec trudnej sytuacji na rynku pracy podejmujg prace typowe dla kobiet, a takze
dyskryminacja ze strony pracodawcow obawiajacych sie utraty naktadéow na kapital ludzki, jesli ko-
bieta odejdzie na urlop macierzynski. Zréznicowanie terytorialne st6p bezrobocia dowodzi, ze zawodzi
mechanizm przestrzennego wyréwnywania sie dysproporcji na rynku pracy. Dysproporcje te wynikajg
m.in. z dostepnosci i kosztow polgczen komunikacyjnych, kosztow wynajecia mieszkania, ucigzliwosci
dojazdow itp. Niepokojacym zjawiskiem jest dtugi (ponad 16 miesieczny) okres pozostawania bez pra-
cy, ktéry prowadzi do erozji kwalifikacji i powoduje, ze pracownik staje sie nieatrakcyjny dla pracodaw-
cy, ma coraz mniejsze szanse na znalezienie pracy.

Sytuacja na rynku pracy wskazuje, ze — po pierwsze — wzrost gospodarczy nie rozwigze problemu
bezrobocia, poniewaz jego przyczyny maja w duzym stopniu charakter strukturalny, a nie koniunktu-
ralny. Po drugie, mechanizm rynkowy zawodzi w réwnowazeniu rynku pracy i jest potrzebna inge-
rencja rzadu w celu usprawnienia jego dzialania. Polityka rzgdu powinna byé nakierowana na

2 Chodzi tu o bezrobocie strukturalne w szerokim tego stowa znaczeniu, ktére obejmuje: bezrobocie przejsciowe, struk-
turalne sensu stricte i instytucjonalne. Przyczynami bezrobocia instytucjonalnego sa: wysokie koszty zatrudniania
izwalniania pracownikow, nieche¢ do utraty przeszkolonych pracownikow, placa motywacyjna, efekt insiders, zbiorowe
umowy o place, wysoka placa progowa.
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rozwigzywanie probleméw grup znajdujacych sie w najtrudniejszym polozeniu. Jedng z nich sg dtugo-
trwale bezrobotni, stanowigcy ponad polowe zarejestrowanych bezrobotnych. Do tej grupy powinny
by¢ skierowane aktywne programy zwalczania bezrobocia, polegajgce np. na pomocy w poszukiwaniu
pracy, subsydiowaniu lub zmniejszeniu opodatkowania zatrudnienia dlugotrwalym bezrobotnym,
tworzeniu miejsc pracy w sektorze publicznym. Problem w tym, ze taka polityka wiaze sie z wysokim
kosztami odbudowy kapitatu ludzkiego i moze prowadzi¢ do wypierania innych bezrobotnych z rynku
pracy. Ponadto, cze$¢ os6b pozostajacych dtugo bez pracy nie ma szans na zatrudnienie, ze wzgledu na
erozje kwalifikacji, niskie morale, brak umiejetno§ci w poszukiwaniu pracy. Pomimo tych manka-
mentéw aktywne programy zwalczania bezrobocia tagodzg jego skutki dla oséb pozostajacych bez
pracy, co przemawia na korzy$¢ tych programoéw.

Zbyt mato czasu upltyneto od wejscia do UE, zeby ocenié jego skutki dla rynku pracy. Naptywajace
z réznych zrédel informacje wskazuja, ze jak dotad korzystaja na nim niektére grupy zawodowe
(ttumacze, specjali$ci od pozyskiwania funduszy unijnych, lakiernicy i mechanicy — w zwigzku z im-
portem uzywanych samochodéw). Skutki zwigzane ze zmiang w strukturze produkcji czy emigracja
zarobkowa ujawnia sie w dluzszym okresie.

4.3. PROGRAM , PIERWSZA PRACA”

Od polowy 2002 roku realizowany jest rzadowy program ,,Pierwsza praca”, ktorego celem jest zwiek-
szenie konkurencyjno$ci mlodych pracownikéw na rynku pracy i obnizenie wérod nich bezrobocia.
Poczatkowo program byly adresowany do bezrobotnych absolwentéw, w 2003 roku objeto nimi takze
osoby w wieku 18-24 lat, ktére wezesniej nie pracowaly. W ubieglym roku z skorzystalo z niego 833,7 tys.
0s0b, w tym z aktywnych programéw zwalczania bezrobocia 206,6 tys.; pozostale osoby glownie z roz-
nych form posrednictwa i informacji zawodowej. Najbardziej popularne formy aktywizacji w ramach
programu, to staze absolwenckie, refundacje z tytutu zatrudnienia absolwenta, szkolenia.

Tabela 4.3. Program ,Pierwsza praca” w 2003 .

Osoby objete programem: 833,7 tys.
w tym aktywnymi programami: 206,6 tys.

Osoby, ktére znalazty prace po zakonczeniu aktywizacji* 89,9 tys.

Wydatki na refundacje wynagrodzert mfodocianych pracownikéw 230,9 min zt

Uwaga: w ciagu trzech miesiecy po zakornczeniu aktywizacji
Zrédto: MGPiPS

W 2003 roku nieco poprawita sie sytuacja mtodocianych na rynku pracy. Spadia stopa bezrobocia,
wzréost wspélezynnik aktywnos$ci zawodowej, spadta liczba mtodocianych bezrobotnych i absolwen-
téw. Trudno jest jednak jednoznacznie oceni¢, w jakim stopniu jest to wynikiem realizacji programu
pierwsza praca, a w jakim innych czynnikéw.

Tabela 4.4. Sytuacja mtodocianych na rynku pracy

Wyszczegdlnienie 2002 2003
Stopa bezrobocia w wieku 15-24 (w %) 43,6 41,1
Wskaznik zatrudnienia w wieku 18-24 (w %) 27,4 28,3
Liczba bezrobotnych absolwentéw (w tys.) 166,8 157,9
Liczba bezrobotnych w wieku 18-24 (w tys.) 895,6 825,4

Uwaga: dane na koniec okresu
Zrédto: GUS

Skutecznosc¢ tego typu programéw, budzi wiele watpliwoSci, a ich ocena jest zlozona. Po pierwsze,

wplyw aktywnych programow zwalczania bezrobocia na zatrudnienie i bezrobocie jest niejednoz-
naczny. Z jednej strony zwiekszajg one zatrudnienie, poprawiajac, np. przez szkolenia, dopasowanie
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podazy sily roboczej do popytu na prace. Z drugiej strony jednak powodujg takze efekty niekorzystnie
wplywajgce na zatrudnienie (np. ,efekt substytucji” polegajacy na tym, ze osoby objete programem od-
bierajg prace osobom nie objetym programem, ,,efekt wypychania” majacy miejsce, gdy aktywne pro-
gramy wypierajg prywatne firmy prowadzace podobng dzialalno§é; wystepuje rowniez tzw. ,jalowy
bieg”, sytuacja, gdy osoby objete programem znalazlyby prace bez uczestnictwa w nim). Po drugie,
ocena programu wymaga zbilansowania jego pozytywnych i negatywnych nastepstw i odniesienia do
stanu hipotetycznego, tj. sytuacji, w ktorej program by nie dziatal.

Nie jest do konica jasne, jaki byt catkowity koszt realizacji programu ,,Pierwsza praca” w ubieglym
roku. Informacja MGPiPS na ten temat jest nieprzejrzysta, co utrudnia ocene ekonomicznej efektyw-
noSci programu. Wynika z niej, ze Fundusz Pracy przeznaczy! na refundacje wynagrodzen mlodocia-
nych pracownikéw 230,9 mln zt, czyli 14,5% wszystkich §rodkéw przeznaczonych na aktywne
programy zwalczania bezrobocia. Oprocz tego wydatkowano takze okoto 68,4 mln zt na inne projekty
realizowane w ramach programu.
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5. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

Nastgpila wyrazna poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw, ktora jednak
nie przektada sie na wzrost wydatkow inwestycyjnych

W I pélroczu 2004 roku wartos§é dodana brutto w sektorze przedsiebiorstw wyniosta 192,2 mld zt i by-
ta 0 5,6% wieksza niz w roku ubieglym. Poczynajac od III kwartalu 2002 roku obserwujemy szybkie
tempo wzrostu produkeji przemyslowej dochodzace nawet do 12-14% (w relacji kwartat biezacy do
analogicznego kwartalu roku poprzedniego), stabilny wzrost sektora ustug rynkowych na poziomie
4-5% oraz recesje w budownictwie. Szybsze tempo wzrostu przemystu niz sektora uslug powoduje
rosnacy udzial przemystu i malejacy ustug w tacznej wartosci brutto. Pomiedzy I kwartalem 2003 ro-
ku, a I kwartatem roku biezacego udzial przemystu wzroést z 24,8% do 27,4%, a udzial uslug rynko-
wych spadl z 50,3% do 49,6%. Czesé tych zmian ma niewatpliwie charakter koniunkturalny. Sg one
jednak szczegolnie istotne biorac pod uwage dlugookresowe zmiany w strukturze gospodarki.

Wykres 5.1. Dynamika wartosci dodanej brutto w latach 1997-2004
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Warto§é wyniku finansowego netto sektora przedsiebiorstw w I poéiroczu 2004 roku wyniosla
30,9 mld ztibyla ponad trzy razy wyzsza niz w roku ubieglym. Wedlug informacji GUS w I p6troczu od-
notowano 8,7% wzrost nakladow inwestycyjnych. Interpretacja tego niezlego wyniku musi uwzglednia¢
co najmniej dwa zjawiska. Po pierwsze, dezagregacja dynamiki wartosci naktadéw inwestycyjnych na
poszczegoblne sktadowe pokazuje, ze naklady na maszyny i urzadzenia wzrosty zaledwie o 1,4%, a na-
ktady na §rodki transportu az o 32,2%. Po drugie, informacja o prawie 9% wzroScie nie obejmuje da-
nych z malych firm, a szacunki dotyczgce wszystkich przedsiebiorstw wskazuja na znacznie nizszy
wzrost nakladéw inwestycyjnych (na poziomie 3,3%). Znaczaca poprawa finansé6w nie spowodowala
zatem wzrostu inwestycji sektora przedsiebiorstw.

Poprawa ptynnoSci sektora przedsiebiorstw doprowadzila natomiast do poprawy sprawnosci ob-
stugi zadluzenia oraz do znaczacego wzrostu warto$ci depozytow i innych zobowiazan sektora przed-
siebiorstw. Wedlug danych GUS w maju br. warto§é depozytéw i innych zobowigzan sektora
przedsiebiorstw wyniosta 71,4 mld zlotych i byla o 16,6 mld (czyli az o 30%) wyzsza niz w roku ubie-
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glym. Powstala zatem interesujaca sytuacja, w ktorej sektor przedsiebiorstw utrzymuje wysokg bie-
zacg plynnoSé nie przeznaczajac posiadanych $rodkéw na inwestycje. Naturalnym staje sie zatem
pytanie o przyczyny powstrzymywanie sie przez przedsiebiorstwa od inwestowania.

Badania koniunktury NBP jednoznacznie wskazujg na optymizm przedsiebiorstw dotyczacy sytu-
acji gospodarczej w najblizszym kwartale. Brak zdecydowanych dzialan inwestycyjnych moze wiec su-
gerowac, ze krotkookresowemu optymizmowi towarzyszy duza niepewno$é z jaka menedzerowie
odnosza sie do sytuacji gospodarczej w §rednim i dtugim okresie. Wyczekujacej postawie przedsiebior-
cow i menedzerdow sprzyjaé moze takze brak doswiadczen w korzystaniu z programéw unijnych. Dla
wielu, szczegblnie matych i §rednich firm racjonalnym zachowaniem jest w tej sytuacji przesuniecie
w czasie decyzji inwestycyjnych, gdyz liczg one na korzystne dofinansowanie z programoéw unijnych.

Drugim niepokojacym zjawiskiem zachodzacym w sektorze przedsiebiorstw jest wcigz powolna re-
akcja rynku pracy na trwajace ozywienie. Z danych GUS wynika, ze Srednia liczba zatrudnionych
w II kwartale 2004 roku bylo o 61 tysiecy, czyli o 0,8% nizsza niz w roku ubiegtym. Bardziej optymi-
styczny obraz prezentuje NBP, wedlug ktorego z Badania Aktywnos$ci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL)
wynika systematyczny wzrost zatrudnienia od II kwartatu 2003 roku; w I kwartale 2004 roku liczba
pracujacych wzrosta o 117 tys. oséb i byla 0,9% wyzsza niz w roku ubiegtym. W tym okresie liczba pra-
cujacych w sektorze prywatnym (bez indywidualnych gospodarstw rolnych) wzrosta o ponad 5%, licz-
ba uméw o prace na czas okreslony zwiekszyla sie o prawie 21%. Informacje te sugeruja, ze stan
koniunktury na rynku pracy jest przypuszczalnie nieco lepszy niz sie powszechnie uwaza. Swiadcza
o tym rowniez coraz czestsze zgdania podwyzek plac zglaszane przez pracujacych.

Dynamicznie rosngca produkcja i nieznaczne zmiany w zatrudnieniu znajdujg odbicie w rosngcej
wydajnosci pracy. W maju br. byta ona o okoto 40% wyzsza od $redniego poziomu w przemysle w 2000
roku, w budownictwie wzrost wynidst niecale 10%, a w handlu okoto 15%. W tej sytuacji utrzymywanie
sie dynamiki wynagrodzen realnych na niskim poziomie spowodowalo spadek jednostkowych kosztow
pracy, przyczyniajac sie do poprawy konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Sygnaly obserwowane na rynku pracy sktadajg sie na dosy¢ niejednoznaczny obraz z odrobing op-
tymizmu odnoénie najblizszej przyszlosci. Optymizm ten ma swoje uzasadnienie w malejgcych jedno-
stkowych kosztach pracy i utrzymujacym sie wzroscie gospodarczym, co powinno w najblizszych
kwartatach przynie§é efekt w postaci wzrostu popytu na prace i wzrostu zatrudnienia (o ile uda ograni-
czy¢ sie presje placowa). Zagrozeniem dla wzrostu zatrudnienia moga by¢ czynniki strukturalne
zwigzane z niska mobilnoscig sily roboczej oraz niedopasowaniem popytu i podazy kwalifikacji.

5.1. PRZEMYSt

Przy utrzymujgcym sie szybkim tempie wzrostu przemystu najlepsze wyniki osiqgajg
przedsiebiorstwa produkujgce dobra srednio lub wysoko technologicznie zaawansowane

Warto§é dodana brutto w przemyéle byta w I kwartale 2004 roku o 14,5% wyzsza niz w roku ubieglym.
W II kwartale tempo wzrostu nieco spadlo, ale utrzymato sie na wysokim 12,5% poziomie. Poszczegol-
ne sektory rozwijaly sie w r6znym tempie. W celu identyfikacji ogélnych tendencji warto postuzy¢ sie
klasyfikacjg Lendesmann’a i Stehrer’a, w ktorej sektory produkcji dzielone sg na wytwarzajgce dobra
»Srednio lub wysoko technologicznie zaawansowane”, dobra ,,surowcochtonne” oraz dobra ,nisko
technologicznie zaawansowane i pracointensywne”.

Od stycznia do sierpnia br. najwiekszy wzrost wartoSci produkeji w poréwnaniu z rokiem ubiegtym
wystapil w produkeji pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep (wzrost o 55,4%) oraz sprzetu
iurzadzen RTV (wzrost 0 42,7%), czyli w sektorach klasyfikowanych jako ,,§rednio lub wysoko techno-
logicznie zaawansowane”. Réwniez inne sektory nalezgce do tej grupy, np. produkcja maszyn i apara-
tury elektrycznej oraz produkcja pozostalego sprzetu transportowego, odnotowalty ponadprzecietny
wzrost. Najwolniej rozwijaly sie sektory wytwarzajace dobra ,,nisko technologicznie zaawansowane
i pracointensywne”: produkcja artykutéw spozywczych (wzrost o 6,3%), produkcja wyrobow tytonio-
wych (wzrost o 11,7%), produkcja odziezy i wyrobéw futrzarskich (spadek o 2,5%).

Naklady inwestycyjne w przemysle w I pétroczu 2004 roku wzrosty o 16,2% w stosunku do analo-
gicznego okresu roku 2003. Na tg zmiane zlozyly sie: 1% spadek w gornictwie i kopalnictwie oraz 22%
wzrost w przetworstwie przemystowym. Najnizszy wzrost odnotowano w sektorach ,,Srednio lub wy-
soko technologicznie zaawansowanych”. W przypadku trzech dzialalnosci wystapil spadek wartosci
naktadow inwestycyjnych. Byly to: produkcja maszyn i aparatury elektrycznej (spadek o 22%), pro-
dukcja sprzetu i urzadzen RTV (spadek o 13,1%) oraz produkcja pojazdow mechanicznych, przyczep
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inaczep (spadek o 14%). Najwiekszy wzrost odnotowano za to w wtékiennictwie (o 78%) oraz produkcji
odziezy i wyrob6w futrzarskich (o 53%), ktore nalezg do sektoréw ,nisko technologicznie zaawanso-
wanych i pracointensywnych”. Réznice w dynamikach produkecji i inwestycji ré6znych branz mozna
tlumaczy¢ wplywem dotychczasowego ozywienia gospodarczego na wzrost popytu konsumpcyjnego.
Niepokojgcym sygnalem jest spadek wydatkéw inwestycyjnych w niektorych sektorach kapitatochlon-
nych i zaawansowanych technologicznie. Utrzymanie sie tej tendencji stawia pod znakiem zapytania
mozliwo$¢ kontynuowania w przysztosci obecnego szybkiego wzrostu gospodarczego.

Wynik finansowy netto, wynoszacy w I pélroczu 2004 roku 22,2 mld zi, byt ponad dwa razy wiekszy
niz w roku ubieglym. Wéréd sektoréw gdzie zanotowano najwiekszg poprawe znajduja sie producenci
débr ,,surowcochtonnych” (produkcja suroweéw z wyrobow niemetalicznych, produkcja metali, pro-
dukcja wyrobéw z metali). Dobrze ksztaltuja sie rowniez wyniki sektoréw wytwarzajacych dobra
o $érednim lub wysokim poziomie zaawansowania technologicznego. Najmniej poprawila sie sytuacja
producentéw dobr o niskim zaawansowaniu technologicznym i pracointensywnych.

Reasumujac, szybki wzrost gospodarczy najlepiej wplynal na sytuacje przedsiebiorstw produku-
jacych dobra §rednio lub wysoko zaawansowane technologicznie. Osiagaja one najlepsze rezultaty pod
wzgledem produkgji i zatrudnienia, a ich wyniki finansowe niewiele ustepuja sektorowi wytwarza-
jacemu dobra surowcochlonne. Niepokojacy jest jednak spadek wydatkow inwestycyjnych wérod tych
przedsiebiorstw. Najslabiej przedstawia sie sytuacja sektorow wytwarzajacych dobra o niskim zaawan-
sowaniu technologicznym i pracointensywne. W tym przypadku wzglednie dobre informacje o dynamice
inwestycji pozwalajag formulowac optymistyczne prognozy w stosunku do najblizszych kwartatéw.

5.2. BUDOWNICTWO | HANDEL

W budownictwie utrzymuyje sie recesja; dobre wyniki handlu hurtowego po akcesji do Unii

W péiroczu 2004 r. utrzymal sie trend spadkowy w budownictwie. Warto$é produkcji budowlano—
—-montazowej w przedsiebiorstwach zatrudniajacych ponad 9 oséb byta w okresie styczen-lipiec o 6,3%
nizsza niz w roku ubieglym. W tym czasie spadla zaréwno sprzedaz uslug o charakterze inwestycyj-
nym, jak i remontowym. Skale zastoju w budownictwie obrazuje fakt, ze w lipcu br. warto§¢ wykona-
nych instalacji budowlanych byta o ponad 20% nizsza niz w lipcu 2003 roku. Przy zlych rezultatach
produkcyjnych poprawiajg sie wyniki finansowe budownictwa. Strata na wyniku finansowym netto
zmniejszyla sie w pierwszych dwoch kwartalach o ponad 75% i wyniosta 81,3 mln zt. W II kwartale bu-
downictwo osiagnelo dodatni wynik finansowy réwny 203,3 mln zl. Zatrudnienie w budownictwie (bez
podwykonawcow) w lipcu br. byto o ponad 10% nizsze niz w roku ubieglym.

W handlu zauwazalny jest efekt akcesji. Warto§é sprzedazy detalicznej w okresie styczen—sierpien
wzrosta az o 13,3% wzgledem ubiegtego roku. Rosta ona bardzo szybko do kwietnia, kiedy byta prawie
31% wyzsza niz rok wezeéniej, w maju spadia do 4%, po czym tempo wzrostu ustabilizowalo sie na pozio-
mie ok. 10%. Podobnie ksztaltowala sie dynamika wartoSci sprzedazy hurtowej, ktéra w calym okresie
styczen—sierpien byla o 16,1% wyzsza niz rok wezes$niej. W przypadku handlu hurtowego warto zwro-
ci¢ uwage na pozycje ,,zywno$¢” i ,,wyroby wiokiennicze, odziez i obuwie”, ktérych dynamika w mie-
sigcach po akcesji jest wyzsza niz przed majem br. Szczegolnie interesujaca jest sytuacja sprzedawcow
hurtowych wyrobéw widkienniczych, odziezy i obuwia, ktérzy w czerwcu i sierpniu odnotowali ponad
30% dynamike, podczas gdy w I kwartale 2004 roku zmiany ksztaltowaly sie na poziomie 10% (kwartat
do kwartalu roku ubieglego). Poprawa koniunktury wplyneta na poprawe wynikéow finansowych
przedsiebiorstw handlowych. W I pélroczu wskaznik rentownosci brutto w handlu hurtowym wyniost
3%, aw handlu detalicznym 0,4% (wskaznik ten w 2003 roku wynosit odpowiednio 1,7% oraz -1,1%).

5.3. PERSPEKTYWY ROZWOJU | ZAGROZENIA

Zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego jest wyczerpywanie sie zdolnosci produkcyjnych,
presja na wzrost ptac oraz staba dynamika inwestycji

W 1 péblroczu 2004 roku utrzymaty sie w polskiej gospodarce tendencje wskazane w poprzednim, majo-
wym Raporcie INE PAN. Pozytywnym zjawiskiem jest dynamiczny rozwdj produkcji débr zaawan-
sowanych technologicznie. Niepokdj budza zbyt male inwestycje, szczegélnie spadek nakladow
inwestycyjnych w grupie przedsiebiorstw wytwarzajacych dobra Srednio lub wysoko zaawansowane
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technologiczne. Powstrzymywanie sie od inwestycji ma miejsce pomimo znaczacej poprawy sytuacji
finansowej przedsigbiorstw. Zamiast inwestowac przedsiebiorstwa wola zwiekszaé ptynnoéé, o czym
Swiadczy szybko rosngca warto$é depozytow. Najblizszy czas pokaze czy zjawisko to jest skutkiem od-
tozenia inwestycji ze wzgledu na mozliwos¢ uzyskania §rodkow z programéw unijnych. Stopniowej po-
prawie ulega sytuacja na rynku pracy, czego dowodem jest pojawianie sie zgdan ptacowych. Wzmacnia
to presje inflacyjng mogaca doprowadzi¢ do konfliktu pomiedzy rzadem a Radg Polityki Pienieznej,
a w efekcie poglebié niepewnosé dotyczaca sytuacji gospodarczej Polski w przysztosci.

5.4. INFRASTRUKTURA — TRANSPORT

Obserwowany w ostatnich miesigcach wzrost cen ropy naftowej na rynkach swiatowych
zdecydowanie wptynie na koszty transportu

Ropa naftowa i jej przetwory sa podstawowym paliwem stosowanym w transporcie, a wzrost jej ceny
nieuchronnie pociagnie za sobg wzrost cen ustug transportowych. W dalszej kolejnosci nalezy oczeki-
wac wzrostu cen niemal wszystkich produktéw i uslug. Warto jednak dodaé, ze w przypadku kolei
ponad 90% pracy przewozowej jest wykonywana przez trakcje elektryczna. Fakt ten moze by¢ pozy-
tywnie zdyskontowany zaréwno przez holding PKP SA, jak i innych, niezaleznych przewoznikow ko-
lejowych (masowe przewozy tadunkéw) funkcjonujacych juz na polskim rynku.

Liberalizacja rynku transportu lotniczego przyniosta blyskawiczne i wyraznie odczuwalne
dla klientow zmiany w tym sektorze

Jesienig 2003 roku pojawil sie pierwszy niezalezny przewoznik Air Polonia, a po wstapieniu Polski do
UE pojawili sie kolejni. Polskim rynkiem zainteresowaly sie duze tanie linie lotnicze, przewidujac, ze
czlonkostwo w UE zwiekszy zainteresowanie podrézami lotniczymi. Dzieki konkurencji nastapit
znaczny spadek cen biletow. W efekcie przewozy lotnicze wzrastajg, w Il kwartale br. byly one az 0 30%
wyzsze w stosunku do II kwartal ubiegtego roku. W szerokim odbiorze spotecznym podréz samolotem
przestaje byc¢ traktowana jako luksus zastrzezony dla nielicznych, lecz staje sie alternatywa dla przeja-
zdéw autokarowych.

Wykres 5.2. Przewozy pasazerskie (zmiana wzgledem analogicznego kwartatu poprzedniego roku, w %)
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS

Ograniczeniem dla dalszego rozwoju przewozow lotniczych staje sie infrastruktura. Terminal lot-
niczy na warszawskim Okeciu juz dzisiaj obstuguje liczbe podréznych przewyzszajaca jego zakladana
przepustowo$é. Budowa nowego terminalu lub nowego lotniska staje sie coraz pilniejsza potrzeba.
Tymezasem Sejmowa Komisja Infrastruktury, zaniepokojona przebiegiem procesu przetargowego na
rozbudowe warszawskiego lotniska, zlecila jego kontrole NIK, ktéra wniosta wiele zastrzezen co do je-
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go prawidlowosci. Po planowanym w 2006 roku ukonczeniu budowy drugiego terminalu lotnisko na
Okeciu nie bedzie spelnialo warunkéw centrum przesiadkowego, jakie Warszawa miala pelni¢ w soju-
szu lotniczym Star Alliance. Na calym $wiecie linie lotnicze sg wlgczone w proces projektowania lot-
nisk poprzez konsultacje i prace w grupach roboczych. W trakcie takich prac linie mogg zgltaszac swoje
potrzeby i wymagania, a koncepcja portu ijego planowane parametry techniczne poddawane sa dysku-
sji. Jednak w przypadku Okecia tak nie postgpiono, przedstawicielom linii lotniczych przedstawiono
jedynie og6lne parametry techniczne, ktére budza ich obawy odno$nie szybkoSci obstugi pasazeréow
i bagazu. Problem rozbudowy Portu Lotniczego bedzie rozwigzany tylko wowczas, gdy PPL zostanie
poddane regulom gospodarki rynkowej.

Liberalizacja sektora kolejowego, podobna do zastosowanej w transporcie lotniczym,
wptynetaby korzystnie na sytuacje tego sektora

Konkurencja na rynku przewozow kolejowych przyczynitaby sie do poprawy standardu obstugi, przy
jednoczesnej obnizce cen biletéw. Jednak w przypadku tej gatezi transportu nalezy sie spodziewaé, iz
proces ten bedzie zachodzil bardzo powoli. W wielu krajach cztonkowskich UE sektor transportu ko-
lejowego nadal jest zdominowany przez koleje narodowe (panstwowe), ktore bronig sie przed liberali-
zacja tego sektora. Szczegélnie dotyczy to duzych panstw: Francji, Niemiec czy Hiszpanii. Przeciwnicy
liberalizacji kolei jako koronny argument przedstawiajg sprywatyzowane koleje brytyjskie, jednak
skrzetnie milczg o poddanych liberalizacji i sprawnie funkcjonujacych kolejach w Szwecji i Danii. Mi-
nisterstwo Infrastruktury nie widzi szans na prywatyzacje PKP Cargo przed 2007 rokiem, zapewnia
jednak, ze prywatyzacja dwoch matych spoétek przewozowych — PKP WKD (Warszawa) i PKP SKM
(Tréjmiasto) bedzie dokonczona.

W czerwcu br. Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw natozyt na PKP Cargo 40 mln zt kary
za naruszanie przepisow ustawy antymonopolowe]j przez narzucanie kontrahentom niekorzystnych
warunkow umow, co w praktyce uniemozliwiato im korzystanie z ustug innych przewoznikéw towaro-
wych. Wedlug urzedu dzialania PKP Cargo przeszkadzaja powstawaniu i rozwojowi konkurencji.
Decyzja urzedu o nadaniu karze natychmiastowej wykonalno§ci miala znaczgco przyspieszy¢ liberali-
zacje rynku kolejowych przewozéw towarowych. Grzywna natozona przez UOKIK jest dobrym zwia-
stunem pozytywnych zmian. Przedsiebiorcy majg jasny sygnal, ze rynkiem przewozéw towarowych
majg rzadzic stabilne, przejrzyste reguly oraz ze ich tamanie bedzie karane. Jednak z drugiej strony
nalezy pamietac, ze podobna sytuacja stopniowej, rozpoczetej kilka lat temu, liberalizacji rynku ma
miejsce w przypadku sektora telekomunikacyjnego. Obserwujac dzisiejsza pozycje i zachowanie domi-
nujacej Telekomunikacji Polskiej nalezy oczekiwaé, ze proces normalizacji rynku transportu kolejo-
wego potrwa jeszcze kilka lat.

Brak sieci drogowej odpowiadajqcej standardom europejskim staje sie coraz wazniejszq
barierq rozwoju

W ciggu minionego roku w Polsce nie otwarto ani jednego kilometra nowej autostrady badz drogi eks-
presowej. Zaktadana na dekadelat 90. budowa podstawowej sieci autostrad w Polsce, pozostala jedynie
w sferze planéw. Dzisiaj przynosi to krajowi wymierne straty. Gloéna decyzja koncernu motoryzacyj-
nego Hyundai, ktéry z powodu braku drég w Polsce wybral Stowacje na miejsce swoich inwestycji, to
nie jedyny taki przypadek; podobnych jest znacznie wiecej. Pierwotnie autostrady mialy byé wybudo-
wane przez koncesjonariuszy z wlasnych funduszy, jednak ten model finansowania przez ostatnich
kilka lat nie przyniést oczekiwanych efektow. Obecnie koncesjonariusze realizujg inwestycje na zlece-
nie Generalnej Dyrekcji Drog Krajowych i Autostrad ze érodkéw publicznych (w tym §rodkéw pomoco-
wych Unii Europejskiej), co nie motywuje ich do ograniczania kosztéw. Wysoka cena budowy
autostrad bedzie oznacza¢ wysokie oplaty za przejazd autostrada, co z kolei doprowadzi do tego, ze
ruch na niej bedzie niewielki, a pahstwo bedzie musialo doplacié koncesjonariuszowi réznice miedzy
uzgodnionym kosztem budowy i zalozonymi przychodami z tytutu eksploatacji. Wedlug Ministerstwa
Infrastruktury program budowy autostrad zakonczy sie w 2013 roku, a do tego czasu ma powstac sie¢
o tacznej dtugosci 2062 km.
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6. SEKTOR RZADOWY

6.1. BUDZET CENTRALNY PO | POLROCZU 2004 ROKU

Zaangazowanie deficytu po osmiu miesiqcach jest najlepsze od dwdch lat

Deficyt budzetu panstwa w lipcu wyniést 19,7 mld zi, tj. ok. 4,7% PKB (w I kw. 5,8%), co stanowito
43,6% kwoty zalozonej w ustawie budzetowej na 2004 rok. Wykonanie dochod6éw budzetu panstwa po
sze$ciu miesigcach wynioslo 48,4% planu, za$§ wydatkéw 43,6%.

Tabela 6.1. Stopierr wykonania budzetu centralnego (w %)

Wyszczegélnienie I-VI 2003 1-VII 2003 1-VI 2004 I-VII 2004
Dochody ogétem, w tym: 46,2% 54,3% 48,4% 56,0%
Podatki posrednie 46,5% 55,3% 45,9% 53,4%
Podatek dochodowy od oséb prawnych 36,6% 44,5% 62,8% 70,6%
Podatek dochodowy od o0séb fizycznych 37,7% 44,6% 40,1% 47,7%
Dochody panstwowych jednostek budzetowych 63,0% 71,7% 52,4% 62,1%
Whptaty do budzetu z UE 0 0 33,3% 43,9%
Wydatki ogélem 49,2% 57,7% 47,3% 54,8%
Dotacje i subwencje, w tym: 53,7% 63,3% 54,6% 63,2%
Dotacja dla FUS 52,8% 64,5% 64,5% 72,2%
Dotacja do FP 76,8% 97,0% 35,3% 79,0%
Swiadczenia na rzecz os6b fizycznych 49,9% 57,7% 49,8% 56,2%
Wydatki biezace jednostek budzetowych 46,5% 54,7% 43,0% 50,1%
Wydatki majatkowe 20,1% 26,8% 16,9% 22,1%
Rozliczenia z bankami 39,6% 46,7% 40,0% 59,7%
Obstuga dtugu krajowego 47,8% 53,0% 43,2% 46,4%
Obstuga dtugu zagranicznego 36,2% 41,4% 42,2% 49,8%
Srodki whasne UE 0 0 24,9% 38,8%
Deficyt 61,5% 71,4% 43,6% 50,9%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

W I pélroczu 2004 roku dochody budzetu panstwa wyniosty 74,7 mld , do kasy panstwa wplynelo
o ok. 2,8 mld zt wiecej w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku, tj. o ok. 4% nominalnie
11,4% realnie wiecej. Na skutek zmian wprowadzonych w systemie podatkowym dynamika dochodéw
w I pétroczu br. charakteryzowala sie duzg zmienno$cig; nie bez znaczenia byly réwniez finansowe
efekty wstgpienia Polski do UE.
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W I péiroczu, podobnie jak w ubieglych latach, gléwnym zrédtem zasilania budzetu bylty wpltywy
z podatkéw posrednich, ktére w ciggu pierwszych sze$ciu miesiecy wyniosly ok. 47,6 mld z1 i byty o ok.
2,5 mld z1 wyzsze od zrealizowanych w analogicznym okresie 2003 roku (nominalny wzrost o 5,7%).
Szczegodlnie rekordowo wysokie okazaly sie wplywy kwietniowe (ok. 9,6 mld z1). W maju wplywy z po-
datkow posérednich spadly do 7,9 mld zl, a w czerweu juz do 6 mld z1. Najwieksze znaczenie miaty do-
chody z podatku VAT, stanowiace ok. 70% dochodéw z podatkéw posrednich i ok. 40% dochod6éw
budzetowych, ktore osiagnely rekordowy poziom w kwietniu (6,5 mld z1). Na wzrost ten zlozyly sie
m.in.: kwartalna kumulacja podatku VAT od tzw. malych podatnikéw, sezonowy wzrost wynikajacy
z efektu zakupow przez Swietami Wielkanocnymi i silnie rosngca dynamika sprzedazy towarow
w okresie przedakcesyjnym. W maju natomiast nastapit spadek miesiecznych dochodéw do 4 mld zt
(poziom najnizszy od kwietnia 2001 roku). Na poziom dochod6éw z podatku VAT w I polowie 2004 roku
wplyw mialy nastepujgce zmiany systemowe:

O Likwidacja ulg dla zakladéw ZPCHR i zaktad6w aktywnosci zawodowej. Zgodnie z szacunkami
MF zmiana ta wplynela na zwiekszenie dochodéw budzetu o ok. 400 mln z1.

O Wprowadzenie obowigzku posiadania kas fiskalnych przez wlascicieli takséwek. MF szacuje, ze
zmiana ta wplynela na zmniejszenie dochodéw budzetu o 35,7 mln zi.

O Zmniegjszenie do 8% $rodkéw specjalnych od wptywoéw z VAT, co zwiekszyto dochody budzetu
0 210,2 mln zt.

Z dniem 1 maja 2004 roku weszla w zycie nowa ustawa o podatku od towaréw i ustug, ktéra harmo-
nizuje polskie przepisy ze standardami wspélnotowymi. Zmiany wprowadzone tg ustawa dotyczyly
m.in.: podwyzszenia stawek na niektére towary i uslugi, wprowadzenia opodatkowania na niektére
dotychczas zwolnione towary i uslugi, wprowadzenia zwolnienia na ustugi dostepu do sieci internet.
Dodatnie skutki (per saldo) w I pélroczu 2004 roku z tego tytulu wyniosty wedlug szacunkéow MF ok.
28,3 mln z1. Ponadto otwarcie granic celnych z dniem 1 maja 2004 r. oraz zmiana sposobu rozliczen po-
datku VAT w transakcjach wewnatrzwspolnotowych, spowodowala przesuniecie wptywow z tego po-
datku, uzyskiwanych w przywozie towaréw z panstw UE, o okolo 1 miesigc (lub kwartal w przypadku
rozliczenia kwartalnego). Ministerstwo Finansow wstepnie oszacowalo, ze w I poiroczu br. dochody
budzetu panstwa zostaly obnizone z tego tytutu o okoto 2.600,0 mln zl. Jednoczeénie planowane zmia-
ny w podatku VAT spowodowaly wzrost popytu w miesigcach przed przystapieniem Polski do UE, co
przyniosto efekt w postaci wyzszych dochodéw w okresie od stycznia do maja br.

W ciagu szeSciu pierwszych miesiecy roku dochody z akcyzy zostaly wykonane w 50% rocznego pla-
nu ibyly realnie wyzsze az o0 6,9%. Dochody te charakteryzuja sie sezonowoécig zblizong do sezonowo-
§ci dochodow z podatku VAT, z wylaczeniem cykliczno§ci kwartalnej, wynikajacej z akumulacji
wplywow od tzw. malych podatnikéw. Gtéwnym powodem wyzszego wzrostu dochodéw z tego poda-
tku byt rowniez efekt przedakcesyjny w postaci wzmozonego popytu na dobra objete akeyza. Dodatko-
wo do wzrostu wplywow z akcyzy przyczynila sie podwyzka akcyzy od paliw silnikowych i na wyroby
tytoniowe (podwyzszenie czesci kwotowej stawki podatku) w styczniu br. W maju br. podwyzszono sta-
wke procentowg na papierosy i tyton do palenia.

Szczegolnie wysokie okazaly sie wplywy z podatku dochodowego od oséb prawnych (CIT), ktore
w okresie styczen—czerwiec br. wyniosly ok. 6 mld z1, i byly wyzsze o ok. 750 mln z1 (0 14,3% nominalnie
i011,5% realnie). Na tak wysokie wplywy paradoksalnie wplyneta obnizka stopy podatkowej z 27% do
19%, ktora spowodowala, ze przedsiebiorstwa staraly sie ograniczy¢ zyski rozliczane przy uzyciu ubie-
glorocznej wyzszej stawki; w efekcie nastgpita kumulacja zyskow na poczatku tego roku. Wedlug da-
nych GUS zyski brutto przedsiebiorstw w I pélroczu wzrosty o 74,1%, a straty zmniejszyly sie
o potowe.Prawdopodobnie wzrost wplywow z CIT nastapit takze dzieki ujawnianiu cze$ci dochodéw
i wychodzeniu przedsiebiorstw z szarej sfery.

Dochody z podatku dochodowego od 0séb fizycznych (PIT) byly nizsze niz w analogicznym okresie
2003 r. 0 ok. 1,5 mld zt (nominalny spadek o 14,3%, realny o 16,3%). Nalezy wigza¢ ten fakt miedzy in-
nymi z obnizonymi wplywami z podatku od przychodéw z kapitatéw (skutek obnizenia stawki z 20% do
19%) oraz zwiekszeniem udzialéw budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego we wptywach z PIT
(tacznie z 30,1% do 45,74%). Dodatkowo saldo rozliczen za 2003 r. byto mniej korzystne niz w roku
wcezeSniejszym.

W I potowie tego roku po raz pierwszy (pod koniec kwietnia pierwsza wplata) otrzymano docho-
dy z UE w postaci specjalnych kwot ryczaltowych na poprawe ptynnosci budzetowej, ktére wyniosty
848,9 mln zt (miesiecznie ok. 290 mln z}).

W I pétroczu 2004 roku wydatki budzetu panstwa osiagnely 94,5 mld zl i byly nominalnie nizsze
0 1,3% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2003 r. Najwieksze pozycje wydatkéw, czyli dotacje
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Wykres 6.1. Poréwnanie struktury dochodéw (w %) 1 subwencje, zrealizowano
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niecia przez FP kredytu pod koniec 2003 roku. Nizsze okazaly sie natomiast rozliczenia z bankami (tylko
13,3% planowanych wydatkéw) oraz koszty obstugi dtugu publicznego (zaawansowanie 40%), z czego
prawie 80% przypadala na dlug krajowy. Koszty obstugi dtugu byly nieco nizsze niz przed rokiem, gtéw-
nie dzieki nizszym kosztom obstugi dlugu krajowego (spadek nominalny o 12,8%); jest to efekt zapadalno-
§ci papierow skarbowych o nizszej rentownosci, w poréwnaniu z rokiem ubieglym. Negatywny wplyw na bu-
dzet mial nominalny wzrost kosztow obstugi dlugu zagranicznego (az o 24,7% w stosunku do roku ubiegle-
go), wynikajacy gtéwnie z tytutu réznic kursowych i nominalnego przyrostu zadtuzenia zagranicznego.

Wykres 6.2. Struktura finansowania deficytu
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Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze finansowanie deficytu odbywato sie gtéwnie poprzez emisje bonéw
skarbowych i obligacji (odpowiednio 77,4% i 44,4% planu budzetowego na caly rok). Ponadto odnoto-
wano znaczne przekroczenie przewidywanego poziomu finansowania zagranicznego tj. az 0 263,5% ca-
torocznego planu. W ciggu szeSciu czerwcu wplywy z prywatyzacji wyniosty niecate 2 mld z1 (przed
rokiem 1,17 mld z}) tj. ok. 22% planu. W II pélroczu zaleglosci z wplywoéw prywatyzacyjnych bedg naj-
bardziej dotkliwe dla finansowania potrzeb pozyczkowych, dlatego tez kluczowa kwestia pozostanie
prywatyzacja PKO BP. Nalgcznej rezerwie ptynnosciowej znajdowalo sie ok. 17,6 mld z1 (w tym lokata
rzadowa w NBP ok. 16 mld z}), co oznacza bardzo korzystng pozycje plynnoSciowa budzetu.

6.2. ZADEUZENIE SKARBU PANSTWA PO | POEROCZU 2004 ROKU

Realizacja zaktadanych przychodow z prywatyzacji (8,8 mld zt) oraz umacniajqcy sie ztoty
oddalajq ryzyko przekroczenia w 2004 roku progu 55% ditugu do PKB

Dominujaca pozycje w zadluzeniu sektora finanséw publicznych ma dlug Skarbu Panstwa, ktéry sta-
nowi ok. 93% zadluzenia calego sektoraiok. 97% sektora rzadowego. Pozostale 3% stanowi zadluzenie
ZUS-u i zarzadzanych przez niego funduszy (2,5%), zadluzenie Samodzielnych Publicznych Zakla-
dow Opieki Zdrowotnej (SPZ0OZ) oraz panstwowych oséb prawnych, w tym agencji rzadowych. Wg da-
nych Ministerstwa Finansow zadluzenie Skarbu Panstwa na koniec czerwca wyniosto 411,2 mld zt
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(ok.109,8 mld USD lub ok. 90,5 EUR), co stanowito ok. 50,5% PKB (na koniec 2003 roku). Od poczatku
roku zadluzenie to wzrosto o ok. 32,3 mld zt (0 10,2%). Na wielko$¢ zadluzenia Skarbu Panstwa wply-
nela glownie wielko$¢ emisji skarbowych papieréw warto§ciowych (SPW) na rynku krajowym i zagra-
nicznym, ktéra spowodowala przyrost zadluzenia krajowego netto z tego tytulu o 25,1 mld zl oraz
zagranicznego o 12,3 mld zl. Najwiekszy przyrost odnotowano w zakresie zadluzenia zagranicznego
wobec nierezydentow z tytulu SPW (az o 105,3 mld z1, tj. 0 29,5%). Obecnie 18,9% wyemitowanych pa-
pierow skarbowych znajduje sie w portfelach inwestoréow zagranicznych. Jednoczeénie zadluzenie
krajowe wobec rezydentéw wzrosto od poczatku roku o 6,6%, osiagajac poziom ok. 228,2 mld z1.

Tabela 6.2. Struktura dtugu ogétem wg kryterium miejsca emisji

Wyszczegdlnienie XI1 2002 X1l 2003 VI 2004
w min zt w % w min zt w % w min zt w %
Dtug krajowy 219.347 66,9 251.165,9 66,3 276.905,5 67,3
Dtug zagraniczny 108.557,2 33,1 127.777,9 33,7 134.328,6 32,7

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

W zadluzeniu krajowym, wg kryterium miejsca emisji, odnotowano od poczatku roku nastepujace
zmiany i tendencje:

3 wzrost 0 10,7% rynkowych SPW, w tym bonéw skarbowych o 6,0%, a obligacji o 11,9%; udziat za-
dluzenia w obligacjach rynkowych w dtugu krajowym wzroést do 74,6%;

O wzrost az 0 19,0% zadluzenia w obligacjach oszczednoéciowych (przed rokiem spadek o 6,9%);
jednoczeénie udziatl tych obligacji w dtugu krajowym wzrést do 3,2%;

O spadek 0 20,6% nierynkowych SPW; rownoczeénie udzial tych instrumentéow w dtugu krajowym
zmniejszyl sie do 1,7%;

O wzrost 0 12,3% pozostalego zadluzenia Skarbu Panstwa.

Udziat dtugu zagranicznego w zadluzeniu Skarbu Panstwa (SP), wedlug kryterium miejsca emisji,
nieznacznie zmniejszyl sie (do 32,7%), gléwnie w nastepstwie umocnienia sie ztotego w stosunku do
euro. Udzial dlugu nominowanego w zlotych w dtugu SP zwiekszyl sie do 68,3%, co wynikato ze sptat
obligacji dolarowych wyemitowanych na rynku krajowym. Zmniejszy! sie jednoczeénie udzial dlugu
nominowanego w euro (do 18,5%).

ROZNICE MIEDZY DEUGIEM SEKTORA GENERAL GOVERNMENT (ESA’95) A PANSTWOWYM DEUGIEM
PUBLICZNYM

Rozporzadzenie dotyczace stosowania Protokofu w sprawie procedury stosowanej w przypadku nadmiernego

deficytu, zat. do Traktatu z Maastricht:

1. wprowadza precyzyjna definicje diugu sektora general government jako skonsolidowanego dfugu brutto tego
sektora, liczonego wedfug wartosci nominalnej;

2. okresla kategorie zobowiazan finansowych stanowigce dfug sektora general government; sq nimi: gotéwka i de-
pozyty, papiery wartosciowe inne niz akcje z wylgczeniem instrumentéw pochodnych, pozyczki;

3. zawiera definicje wartosci nominalnej.

Réznice miedzy diugiem sektora general government a paristwowym dfugiem publicznym (PDP) wynikajq z:
1. innego zakresu sektora finanséw publicznych i general government;

— otwarte fundusze emerytalne nie sq zaliczane do sektora finanséw publicznych (zgodnie z ustawa o finan-
sach publicznych), a powinny stanowic, zdaniem strony polskiej, element sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych wedfug ESA’95,

— Agencja Rynku Rolnego oraz jednostki badawczo-rozwojowe sq podmiotami sektora finanséw publicznych,
nie wchodza natomiast w skfad sektora publicznego wedfug ESA’95;

2. innego zakresu przedmiotowego dfugu; diug wedfug ESA’95 nie obejmuje zobowigzarn wymagalnych (stano-
wig one wydatek na bazie memoriatowe)).

Ponadto, do dtugu sektora wedtug ESA’95 nie sq dodawane przewidywane wypfaty z tytutu poreczeri i gwarancji.
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W roku biezgcym powieksza sie panstwowy dlug publiczny (PDP). Utrzymanie sie tej negatywnej
tendencji zwieksza prawdopodobienstwo przekroczenia drugiego progu ostrozno$ciowego (55%), do
czego przyczyniajg sie m.in.: oczekiwany wzrost zadluzenia SP z tytulu uzupelnienia wplywow z pry-
watyzacji, dalsze zadluzanie sie Funduszu Pracy, splaty zadtuzenia ZUS-u wobec OFE. To czy drugi
prog zostanie przekroczony zaleze¢ bedzie m.in. od ostatecznego wykonania deficytu budzetowego.

Pod koniec wrzeénia rzad przyjal strategie zarzadzania dlugiem, zakladajaca stabilizacje zadtuze-
nia panstwa w relacji do PKB. Jednym z czynnikéw sprzyjajacych zmniejszeniu warto$ci dtugu bedzie
umocnienie zlotego, ktore zmniejszy zlotowa wartosc zadluzenia zagranicznego. W strategii zapisano,
ze dlugliczony wg ESA’95 na koniec br. wyniesie ok. 46,5% PKB (w 2003 r. 45,4%), w 2005 wzros$nie do
48,2%, aw 2007 spadnie do 47,7%. Zgodnie z zapowiedziami Ministra Finanséw dlug bedzie liczony wg
standardéw krajowych tylko do konica 2004 roku. Przej$cie na ESA’95 pozwoli odsunaé zagrozenia
w postaci przekraczania kolejnych progéw, ale nalezy pamietaé, ze to tylko zmiana ,rachunkowa”,
a nie dlugoterminowe zmniejszenie zagrozenia zwigzanego z przyrostem dltugu na skutek finansowa-
nia wysokich deficytéw budzetu panstwa.

6.3. FINANSE PUBLICZNE W 2005 ROKU

Proponowane przez rzqd w projekcie do budzetu na 2005 rok zmiany w zakresie poziomu
wydatkowania sq zgodne z ,regutq Belki”; uwzgledniajq rowniez skutki finansowe
nieprzyjetych jeszcze ustaw planu Hausnera

Projekt budzetu, ktory trafit do Sejmu pod koniec wrzeénia jest pierwszym, w ktoérym musialy by¢
uwzglednione wszystkie uwarunkowania zwigzane z przystgpieniem do UE. Z przedstawionego pro-
jektu wynika, ze deficyt budzetowy w 2005 roku ma wynie$é 35 mld zi, czyli ok. 3,7% PKB i ma zostaé
zmniejszony w stosunku do przewidywanego wykonania w 2004 roku (na poziomie ok. 43,7 mld z1)
o blisko 9 mld zt. Dochody zaplanowano na 173,7 mld z1, co oznacza wzrost o0 11,3% nominalnie (o ok.
8% realnie), przy prognozie §redniorocznej inflacji na poziomie 3%. Tak widoczna dynamika dochodéw
jest zdeterminowana przede wszystkim wysokim wzrostem wplywéw podatkowych (o ok. 9,6% real-
nie), w tym podatkéw posérednich o ok. 11,1%. Ten wysoki wzrost jest m.in. zwigzany z tym, ze nie wy-
stapig juz jednorazowe skutki wejcia do UE, ktore obnizyly wptywy do budzetu z tytutu VAT i akcyzy;
ponadto tempo wzrostu wplywoéw z podatkéw posrednich wynika z zakladanej przez rzad struktury
PKB i wprowadzenia podwyzek stawki akcyzy na niektére wyroby (zaktada sie Sredni wzrost stawki
podatku akcyzowego o 3,4 proc. na benzyny, olej napedowy oraz wyroby spirytusowe, $redni wzrost
stawki az o 10 proc. na gaz do tankowania samochodéw oraz blisko 15 proc. wzrost tacznej stawki akcy-
zy na papierosy). Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku wyrobéw tytoniowych podwyzka jest spowodowa-
na konieczno$cig dostosowania do konica 2008 roku stawki na wyroby tytoniowe do minimalnej stawki
obowiazujacej w UE. W przypadku podatkéw dochodowych zatozono, ze wplywy z CIT beda o ok. 8,4%,
awplywy z PIT o ok. 3% realnie wyzsze w stosunku do 2004 roku. W przypadku tych dwoch podatk6w
rzad liczy na znaczng poprawe Sciggalnosci oraz rozszerzenie bazy podatkowej. Dodatkowo w progno-
zie dochod6éw z podatku CIT uwzgledniono finansowe skutki programu pomocowego dla zakladéw
pracy chronionej i zakladéw aktywnosci zawodowej bedacego konsekwencjg wyroku TK z 25 czerwea
2002 roku. Prognoza wplywéw z PIT na 2005 roku uwzglednia takze m.in. umozliwienie owdowialym
maltzonkom korzystania ze wspdlnego rozliczania, zmiane wielkosci limitu odliczania darowizn do
maksymalnie 6 proc. dochodu oraz skutek wejscia w zycie zwolnienia z opodatkowania dochodéw uzy-
skiwanych z platnego zbycia obligacji, papieréw wartoSciowych w obrocie publicznym oraz dochodow
z realizacji praw wynikajacych z papieréw wartosciowych. Na lata 2004-2006 zostaly przyznane Pol-
sce dodatkowe érodki UE, ktére majg na celu niwelowanie negatywnych skutkéw dla budzetu central-
nego zwigzanych z niedopasowaniem czasowym i strukturalnych przeplywéw kasowych miedzy Polska
a Unia. Przewiduje sig, ze dynamika realna rekompensat budzetowych wyniesie nieco ponad 16%.
Wydatki budzetowe oszacowano na ok. 208,7 mld zl, a ich dynamika realna jest niska (101,4%) i bli-
ska tzw. ,,regule Belki”, ograniczajacej przyrost wydatkéw o 1 pkt proc. ponad poziom inflacji. Fakt ten
niewatpliwie zastuguje na pochwate; nadal duze watpliwo$ci budzi jednak kwestia klasyfikacji dotacji
do OFE (11,3 mld zt w 2005 wobec 10,3 mld zI w 2004 roku) i ujmowania ich jako rozchodéw (czyli
umieszczenia ich ,,pod kreskg”), a nie jako wydatkéw biezacych. Z powodu tych niejasnos$ci metodolo-
gicznych prawidtowe okreslenie skali poluzowania polityki fiskalnej jest utrudnione. Decyzja Eurosta-
tu podjeta w kontekscie zasad klasyfikowania réznych typéw systeméw emerytalnych dopuszeza
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dwustronne spotkania negocjacyjne, podczas ktérych analizie sg poddane indywidualne przypadki po-
szczegblnych panstw Unii. Z opublikowanego we wrzesniu Komunikatu o wielkoSci deficytu i dtugu
krajow UE za rok 2003 wynika, ze do marca 2007 roku kraje, ktére zreformowaly swéj system emery-
talny, jak Polska i Szwecja, powinny przestac zaliczaé OFE do sektora finanséw publicznych. Wy-
pelnienie polecen oznaczaloby wzrost deficytu o ok. 1,5-1,6 pkt. proc. i nie powodowatoby spadku
relacji dtugu do PKB o ok. 6-7,5 pkt. proc. W projekcie ustawy budzetowej na 2005 roku szacuje sie, ze
diug sektora finans6w publicznych w relacji do PKB wyniesie ok. 56,6%, a wedlug ESA’95 ok. 49,1%.

INFORMACJA EUROSTATU NR 30/2004 Z 2 MARCA 2004 ROKU

W marcu Eurostat podjat decyzje w sprawie klasyfikacji kapitatowych funduszy emerytalnych, w przypadku kto-
rych rzad jest zaangazowany albo jako zarzadzajacy przeptywem sktadek i Swiadczen emerytalnych albo jako
gwarant ryzyka zwiazanego z zapewnieniem wypfat emerytur. W ESA’95, istnieje rozréznienie pomiedzy dwoma
typami systeméw emerytalnych: , kapitatowymi” i “niekapitatowymi”. System ,niekapitatowy” jest powszechnie
nazywany systemem pay-as-you-go, gdzie nastepuje biezacy transfer srodkéw wptacanych do systemu przez
pracujacych. Natomiast systemy kapitatowe funkcjonuja na zasadzie oszczednosciowej. Pierwsza kategoria syste-
mow kapitatowych sg systemy kapitatowe o zdefiniowanym swiadczeniu i w tym przypadku ESA’95 dostarcza jed-
noznacznych zasad ich klasyfikowania jako , systeméw zabezpieczenia spotecznego” w przypadkach, gdy jednostka
rzadowa jest odpowiedzialna za zarzadzanie systemem (gwarancja swiadczenia), a zatem i ponosi ryzyko finanso-
we. Natomiast w drugim przypadku zwanym systemem kapitatowym o zdefiniowanej sktadce ESA’95 wymagata
rozstrzygniecia kwestii klasyfikacyjnej. Eurostat podjat decyzje, Ze jezeli jednostka rzadowa jest odpowiedzialna
za zarzadzanie systemem emerytalnym o zdefiniowanej sktadce, dla ktérej nie istnieje zadna gwarancja rzagdowa
w stosunku do ryzyka zwigzanego z nie wywiazaniem sie z okreslonej wyptaty, obejmujacego wiekszos¢ uczestni-
kéw, system nie moze byc¢ ujety jako system zabezpieczenia spotecznego, a jednostka zarzadzajaca systemem
musi zostac sklasyfikowana jako publiczna korporacja finansowa (czyli poza sektorem publicznym). Ponadto Eu-
rostat zdecydowat, ze w przypadku systemédw mieszanych musza byc¢ rozréznione dwie jednostki instytucjonalne,
kazda z nich zgodnie z wtasciwoscia okreslonego (jednego), zidentyfikowanego systemu.

Planowane na 2005 rok wydatki budzetu panstwa uwzgledniajg efekty finansowe Programu upo-
rzqgdkowania i ograniczenia wydatkow publicznych (nowg formute okre§lania wydatkéw MON, wpro-
wadzenie nowej zasady waloryzacji §wiadczenn emerytalno— rentowych, zmiane zasad oplacania
skladek w systemie ubezpieczen spolecznych dla rolnikow, wejscie w zycie ustaw wynikajacych z reali-
zacji programu: ustaw o §wiadczeniach przedemerytalnych i o §wiadczeniach rodzinnych). Jak na ra-
zie projekt budzetu opiera sie wylacznie na jedynej uchwalonej ustawie o zmianie zasad waloryzacji
rent i emerytur. Parlament odrzucil poprawke zakladajaca zwiekszenie skladki na ubezpieczenia
zdrowotne, trzy inne wazne ustawy znajduja sie w komisji, a ustawa o KRUS stanela na posiedzeniu
rzadu razem z ustawg budzetowa. W budzecie na rok przyszly jest ujeta cze$é nie przegltosowanych je-
szcze ustaw iich skutkow finansowych, w tym 1 mld zt z KRUS i 1,8 mld z1 z ustawy dotyczgcej zmiany
sposobu naliczania sktadki na ZUS.

Z informacji MF wynika, ze wydatki zwigzane z wyplatg Swiadczen z ubezpieczenia spolecznego
i wydatki o charakterze socjalnym stanowié¢ beda ok. 30,5% planowanych na 2005 rok wydatkéw bu-
dzetu i beda realnie nizsze 0 1,9% (przy czym przewiduje sie wzrost o ponad 32 % wydatkow na pomoc
spoleczng). Naklady na o§wiate i wychowanie wzrosng o 18,3% (realnie o 14,9%), wydatki na szkolnic-
two wyzsze o ponad 7%, a wydatki na nauke bedg nominalnie na takim samym poziomie (realny spa-
dek o prawie 3%). Z dostepnych informacji wynika takze, ze wydatki na administracje publiczng beda
nizsze w ujeciu nominalnym o 1,4% (realnie o 4,3%) w stosunku do 2004 roku. W projekcie ustawy bu-
dzetowej szacuje sie, ze wynik pomiedzy srodkami przekazanymi przez UE a wydatkowanymi przez
budzet panstwa bedzie dodatni na poziomie ok. 10 mld z1, przy czym nie pokazano efektu na wynik bu-
dzetu centralnego, ktory bedzie raczej negatywny.

Tabela 6.3. Proporcje miedzy wydatkami budzetowymi (w %)

Rok 2002 2003 2004 2005
Wydatki zdeterminowane 66,7 67,6 62,2 58,8
Wydatki elastyczne 33,3 32,4 37,8 41,2

Zrédio: Ministerstwo Finanséw
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7. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas
7.1. SEKTOR BANKOWY

Wyniki finansowe sektora bankowego

Duwuletnia stagnacja w sektorze bankowym zostata przetamana, banki skorzystaty

na ozywieniu koniunktury, lecz nie poprzez wzrost sprzedazy, a dzieki poprawie sytuacji
finansowej przedsiebiorstw, regulacjom podatkowym i odwréceniu spadkowego trendu
stop procentowych

Wyniki finansowe sektora bankowego za I polowe 204 roku wskazujg na radykalng poprawe kondycji
finansowej bankow w stosunku do ostatnich dwach lat, zwlaszcza pod wzgledem wielko§ci wygospoda-
rowanego zysku netto. Wprawdzie juz w ubieglym roku poziom zysku brutto znacznie wzrost w poréw-
naniu z recesyjnym rokiem 2002, ale duze odpisy na rezerwy i niekorzystne regulacje podatkowe
sprawily, ze wynik netto byl prawie taki sam jak rok wcze$niej (na najnizszym poziomie od pieciu lat).
Wynik finansowy netto za pierwsze poélrocze wzrést o 80% w stosunku do wyniku za taki sam okres
w roku ubieglym i byl wiekszy od zysku netto za caly ubiegly rok. Banki zarobily netto do konca czerw-
ca 3,725 mld z1, wobec 2,343 mld zt w calym ubieglym roku. Mozna uzna¢, ze dwuletnia stagnacja
w sektorze bankowym zostala przelamana.

Wykres 7.1. Wynik finansowy sektora bankowego (skumulowany) w mld PLN
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Przyczyn poprawy sytuacji finansowej bankéw jest kilka, ale raczej zwigzane sg z odwréceniem nie-
korzystnych parametréw finansowych, niz z ekspansjg samej dzialalno§ci bankowej, wzrostem dyna-
miki aktywéw lub akcji kredytowej. Banki zyskaly w tym roku na rozliczeniach podatkowych
zwigzanych z obnizeniem stawki CIT, ktore kosztowaly je drogo na koniec ubieglego roku. KorzySci
byly podwdjne: plynace z samej obnizki stawki podatkowej oraz z celowego przesuniecia dochodéw do
opodatkowania z ubieglego roku na obecny, gdy obowiazuja nizsze stawki. Banki skorzystaly tez
znacznie na ozywieniu gospodarczym, lecz nie poprzez wzrost sprzedazy, ale dzieki poprawie sytuacji
finansowej przedsiebiorstw, co umozliwito poprawe portfela kredytowego, obnizenie ryzyka i w koncu
redukcje rezerw na naleznoéci nieregularne. Pomoglo tu réwniez zlagodzenie od stycznia br. zasad
klasyfikowania naleznosci i tworzenia rezerw celowych (wydluzenie dopuszczalnych op6znien spla-
ty)'. Trzecia istotna przyczyna bylo zahamowanie spadku stép procentowych, co pozwolito na odwré-
cenie malejacego trendu marzy odsetkowej (podobnie jak w 2000 roku, gdy réwniez mial miejsce zwrot
od malejgcych do rosngcych stop procentowych). W konicu efekty przyniosta umiejetna polityka zwiek-
szania oplat i prowizji, zwiekszajac znacznie dochody pozaodsetkowe.

Wykres 7.2. Dynamika zysku netto sektora bankowego (w %)
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Wzrost marzy odsetkowej mozliwy byt dzieki istotnej zmianie struktury oszczedno$ci na korzy§é
depozytéw biezacych. Gdy stopy procentowe rosty, dbano o to, by nie podnosié oprocentowania depo-
zytow na zgdanie ROR, co powodowalo ciagly wzrost marzy depozytowej. Gdy trend sie odwrdcit i na-
stapit spadek oprocentowania lokat terminowych, oplacalno§é tych lokat sukcesywnie malata
w stosunku do depozytéw biezacych, zwlaszcza po opodatkowaniu odsetek (podatkiem Belki). Od
wprowadzenia tego podatku udzial depozytow biezacych w oszczednoéciach bankowych ludnosci
wzrést z 16 do 24 proc. Po zahamowaniu spadku stép procentowych, a jeszcze bardziej przy oczekiwa-
nym wzroscie, daje to duzym bankom detalicznym mozliwo§é uzyskiwania imponujacych zyskéw bez
zadnego wysitku, lokujac te §rodki np. na rynku miedzybankowym. Duze banki zyskujg w ten spos6b
najwiecej, do 20-30% wyniku odsetkowego. Np. PKO BP, ktéry dysponuje 30-procentowym udziatem
w rynku depozytow i 19 mld zlotych na rachunkach ROR, moze lokujac tg kwote na rynku miedzyban-
kowym po $redniej 1-miesiecznej stopie wygospodarowac caly swdj roczny zysk (1mld zlotych). W tym

! Udziat naleznosci zagrozonych zmniejszyt sie do poziomu sprzed trzech lat (18%), przed poczatkiem recesji.
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roku przy wzrostowej tendencji stop procentowych banki nie beda raczej podnosié oprocentowania ra-
chunkéw biezacych, co pozwoli im na utrzymanie, lub nawet dalszy wzrost wysokiej marzy odsetko-
wej. Czynnikiem ograniczajacym bedzie nasilenie konkurencji o udzial w rynku depozytéw ludnoéci.

W minionym péiroczu przy niewielkim przyroscie przychodéw z dziatalnoéci bankowej i sumy bi-
lansowej nastapit gwattowny wzrost zysku netto (w niektérych bankach 0 1001 200%), gtéwnie na sku-
tek wzrostu marzy depozytowej, dochodéw pozaodsetkowych (z oplat i prowizji) oraz redukcji rezerw
i efektu podatkowego. Poprawa wyniku finansowego znalazta wyrazne odbicie we wzroscie rentowno-
§ci aktywow ROA i kapitatéw ROE, przetamujac spadkowa od dwoch lat tendencje. Rentownosci liczo-
ne w spos6b ciggniony (sumg zyskéw za ostatnie cztery kwartaly do Srednich kapitalow/aktywow)
wzrosly realnie dla kapitatéw do 4,85% i aktywow do 0,74% na koniec polrocza, co jednak nadal pozo-
staje w tyle za §wiatowymi standardami efektywnosci, ktore wynosza odpowiednio 15% i 1%. Wpraw-
dzie rentowno&ci liczone kwartalnie byly odpowiednio wyzsze, 18,5% i 1,5%, ale mozna watpié, czy
osiggnieta w pierwszym pélroczu dynamika zysku utrzyma sie do konica roku bez znacznego przyspie-
szenia akcji kredytowej. Bez szybszego wzrostu aktywow obecne zrédla wzrostu zysku netto mogg sie
wyczerpaé. W czerwcu odnotowano lekki spadek indeksu koniunktury bankowej Pengab. Niektore
banki podbudowane aktualnymi wynikami planuja jednak wzrost ROE w najblizszych latach nawet
do ponad 20%.

Tabela 7.1.Wskazniki operacyjne bankéw komercyjnych (w %)

Wyszczegdlnienie 2000 2001 2002 2003 2004* 2004**
Marza odsetkowa 4,03 3,49 3,27 3,01 3,18 3,11
ROE 14,54 12,02 5,33 5,39 7,15 9,46
ROE realnie 5,56 8,13 4,49 3,63 5,35 4,85
ROA 1,03 0,91 0,44 0,46 0,8 0,74
Wspotczynnik wyptacalnosci 12,9 15,1 13,8 13,7 14,3 15,7
Naleznosci 15,5 18,6 22,0 22,0 20,2 18,1

* po pierwszym kwartale

** po drugim kwartale

Uwaga: ROE i ROA liczone w sposéb ciagniony (przez 4 ostatnie kwartaty
Zrédto: GINB

Wszystkie z pieciu najwiekszych bankow z zagranicznym kapitalem majg rentownos$c¢ ponizej $wia-
towego standardu, malg, 9-krotng dzwignie, ROE o potowe nizszy niz w dobrze zarzadzanych, zachod-
nich bankach komercyjnych. Wyjatek stanowi PKO BP, bank panstwowy bez dostepu do kapitatu
i do$wiadczenia wielkich bankow zagranicznych. Jeszcze kilka lat temu byt typowany na przegranego
w konkurencji z bankami nalezacymi do renomowanych miedzynarodowych grup finansowych, a dzi-
siaj wykazuje ROE ponad 25% (wynik doréwnujacy najbardziej efektywnym bankom europejskim),
ROA 1,5%, 15-krotng dzwignie, oraz lojalnych i niewymagajacych klientéw, na ktorych zazdrosnie
spogladaja banki zagraniczne. Rozpoczeta wiadnie prywatyzacja Banku moze by¢ katalizatorem przy-
spieszajacym restrukturyzacje catego sektora bankowego.

Banki nie powiekszaja juz kapitatéw. Coraz wieksza cze$é zysku przeznaczana jest na wyplate dy-
widendy, czesto ponad 30%, a w niektorych przypadkach nawet prawie caly zysk (Bank Handlowy, Pe-
kao SA, BPH). Przy aktualnej dynamice rynku banki sg juz wystarczajaco wyposazone w kapitaty,
o czym $wiadczg wysokie wspotezynniki wyplacalnosci (Srednio w sektorze bankéw komercyjnych
15,7%, wobec 13,7% na koniec 2003 roku), ktore pogarszaja rentownosc kapitatow. W wielu przypad-
kach mozna méwic nawet o przekapitalizowaniu, a cze$¢ zagranicznych inwestor6w chetnie obnizyto-
by kapitaly, poprawiajac w ten sposob wskazniki efektywnosci. W najblizszych latach mozna wrecz
oczekiwac operacji polegajacych na skupowaniu i umarzaniu akeji, co powinno wplyna¢ na wzrost ich
wartosci dla akcjonariuszy.

Wskaznik kosztow operacyjnych do Srednich aktywéw netto (3,13 wobec 1,5 — standardu efektyw-
nych bankéow Swiatowych) pokazuje, ze banki nie wykorzystuja w pelni efektu skali i majg rozmiary
suboptymalne, co utrzymuje sie z roku na rok z powodu niskiej dynamiki wzrostu dzialalnosci banko-
wejirozdrobnienia sektora. Wskaznik kosztéw operacyjnych do wyniku z dziatalno$ci bankowej (59,3)
odpowiada standardom §wiatowym (50-55). Konkluzja ptynaca z zestawienia obu tych wskaznikéw
jest jednak mato pocieszajaca — zrodtem dobrych wynikow finansowych sektora jest wysoka i rosngca
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Tabela 7.2. Wskazniki kosztéw w bankach komercyjnych

Wyszczegolnienie 2000 2001 2002 2003 2004* 2004**
Koszty operacyjne
w % wyniku z dziafalnosci bankowej 58,7 58,0 57,6 62,0 57,7 59,3
w % aktywow netto 3,65 3,67 3,38 3,26 3,15 3,13
Koszty catkowite
w % przychoddéw ogdtem 92,6 93,7 96,1 94,5 90,9 90,1

* po pierwszym kwartale
** po drugim kwartale
Zrodio: GINB

marza odsetkowa (3,11 wobec standardu 1,5-2), §wiadczaca o jego monopolistycznej pozycji w stosun-
ku do sektora niefinansowego i malo efektywnym w rozumieniu makroekonomicznym systemie po-
¢rednictwa finansowego®. Analiza czynnikéw ksztaltowania wyniku finansowego w ostatnim okresie
potwierdza utrzymywanie sie tej tendencji. Warto jednak zwrécié uwage na istotng poprawe wskazni-
ka udzialtu kosztéw catkowitych w przychodach, co przy wzglednej stagnacji przychodow Swiadczy, ze
banki szukajg zrodet wzrostu efektywnosci raczej po stronie kosztow niz sprzedazy.

Dynamika sektora bankowego

Sektor bankowy rozwija sie dwukrotnie wolniej od tempa wzrostu PKB; jesli to nie ulegnie
zmianie dojdzie w tym roku do kolejnego obnizenia poziomu monetyzacji gospodarki
(relacji aktywow sektora bankowego do PKB)

Tempo wzrostu aktywoéw sektora pozostaje na niskim poziomie z roku 2003 (realnie 0 3%), czyli poni-
zej aktualnego tempa rozwoju gospodarczego. Pomimo dynamicznego wzrostu PKB, produkcji prze-
myslowej i eksportu, utrzymujgca sie niska dynamika inwestycji nie wrézy szybkiego wzrostu
aktywow sektora. Wraz ze wzrostem przychodéw przedsiebiorstw obserwuje sie raczej tendencje do
szybszej splaty zobowigzan dlugoterminowych oraz mniejszy popyt na kredyty obrotowe i inwestycyj-
ne. Niewielki przyrost kredytow w stosunku do konca II kwartatu ubieglego roku (nominalnie o 5,9%)
wynikal przede wszystkim z zadluzania sie gospodarstw domowych. Niewielkg dynamike wykazywaty
takze depozyty (od konca II kwartatu 2003 roku wzrost nominalnie o 5,2%), gtéwnie na skutek wzro-
stu depozytéw przedsiebiorstw przy znacznej poprawie ich sytuacji finansowej i niskiej sktonnosci do
inwestowania. Obie tendencje obserwowano juz w 2003 roku.

Dynamika sumy bilansowej sektora bankowego byta nakrecana nadal rozwojem rynku kredytow
mieszkaniowych. Wyraznie stabiej rosty te banki, ktére byty mniej aktywne lub tracity udzialy w tym
segmencie rynku. Wraz ze wzrostem ryzyka kursowego nastagpito jednak zmniejszanie zaangazowa-
nia w kredyty indeksowane w walutach obcych. Przewiduje sie, ze do konca przyszlego roku kwota
kredytéw mieszkaniowych udzielonych przez banki wzro$nie z obecnych 4% do 8% PKB.

Do najszybciej zadtuzajacych sie grup klientéw bankéw nalezeli rolnicy indywidualni, motywowani
checig wykorzystania unijnych §érodkéw w ramach programu SAPARD (najwiekszg popularnoécig cie-
szyl sie kredyt na traktory). Grupa ta stanowila jednak nie wiecej niz 10% zadtuzenia gospodarstw do-
mowych.

Wobec dotychczasowej stagnacji akeji kredytowej dla przedsigbiorstw optymistycznie rokuje ros-
nace zaangazowanie bankéw w pomoc skierowang do klientéw w pozyskiwaniu §rodkéw unijnych,
przygotowanie wnioskéw, dystrybucje érodkéw z funduszy strukturalnych, udzielanie kredytéw po-
mostowych na prefinansowanie projektéw inwestycyjnych, ktére beda wspotfinansowane przez Unie.
Wydaje sie, ze te tendencje utrzymaja sie w tym roku i przy obecnej stagnacji kredytu dla przedsie-

2 0 poziomie konkurencyjnosci produktéw nie najlepiej §wiadczy fakt, ze nawet po wstapieniu do Unii zaden z bankéw
nie wpadl na pomys! zaoferowania karty platniczej w euro.
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Wykres 7.3. Dynamika zysku netto sektora bankowego (w %)
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biorstw wiekszych zmian mozna oczekiwaé dopiero wraz z efektem mnoznikowym naptywu Srodkow
unijnych, powodujgcym ozywienie inwestycji i poakcesyjna restrukturyzacjg sektora.

Poakcesyjne zmiany strukturalne

Mimo wczesniejszych przewidywan po wejsciu do UE nie obserwuje sie zasadniczych
zmian strukturalnych sektora bankowego, widoczna jest nawet jego dalsza dekoncentracja;
w zwiqzku z planowanym wejsciem do Polski nowych bankow zagranicznych zanosi sie
raczej na dalsze rozdrobnienie rynku niz jego konsolidacje

Sytuacja ta moze oznaczac, ze sektor zostal na tyle zrestrukturyzowany, a dzieki zagranicznym inwe-
storom juz dawno jest w UE, a wiec nie wymaga wiekszych zmian organizacyjnych. Z drugiej strony
jednak male wykorzystanie efektow skali jest jedng z glownych przyczyn niskich jak na standardy
europejskie rentownosci kapitalow i aktywow, a przy stosunkowo niewielkim rynku wewnetrznym
iniskim poziomie monetyzacji udzial 5 najwiekszych bankéw w aktywach wynosi niewiele ponad 50%
i z roku na rok maleje (w Wielkiej Brytanii 70% udzial w aktywach posiada 5 najwiekszych bankéw,
w Polsce 10).

Proste wyjasnienie tego stanu jest takie, ze sektor jest mato konkurencyjny, co pozwala utrzymac
marze na wysokim poziomie i zgodnie z teorig monopolistycznej konkurencji generuje zyski nadzwy-
czajne, ktore zachecajg nowych, drobnych graczy do walki o podzial rynku. Wieksi gracze nie sg w sta-
nie ich wyeliminowac, bo zajeci sg raczej walkg o utrzymanie rentownoSci (koszty) niz o rynek, ktéry
wlaSciwie pomalu traca. Jednoczesnie stojg wobec alternatywy przejmowania mniejszych krajowych
bankéw lub przeksztalcenia w oddzialy zagranicznych sp6tek macierzystych. Pierwsza alternatywa
jest na razie mato oplacalna, bo polskie banki sg na tle regionu bardzo drogie. Druga jest dosy¢ skom-
plikowana. Wprawdzie w przypadku matych bankéw ze 100% udzialem kapitalu zagranicznego nie by-
foby problemu, ale te sg mate i nie majg wiekszego znaczenia na rynku. Gorzej jest z duzymi bankami
notowanymi na warszawskiej gieldzie, ktore sg spotkami o kapitale mieszanym i dla przeksztalcenia
w oddzial nalezaloby pozby¢ sie krajowych udzialowcéw. Banki zagraniczne oraz bedace spétkami za-
leznymi od bank6éw zagranicznych, stanowig potowe kapitalizacji warszawskiej gietdy, a ich wycofanie
miatoby powazne konsekwencje dla polskiego rynku kapitatlowego. Mozna sie spodziewac naciskéw na
odlozenie takich decyzji. Pozostaja wiec fuzje miedzy spotkami macierzystymi, ale mimo r6znych plo-
tek na razie sie na to nie zanosi. Nie jest wykluczone, ze dopiero zmiany w przepisach regulacyjnych
Bazylea II i dotyczacych nowych zasad sprawozdawczoSci (od roku 2007) przyczynia sie do dalszego
zréznicowania pozycji bankow, a w konsekwencji do konsolidacji.
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Po przystapieniu do UE pojawiajg sie sygnaly o checi nowych inwestoréw do wejécia na polski ry-
nek. Wedlug GINB czterech nowych inwestoréw chce otworzyé w Polsce bank lub filie, a jeden planuje
dzialalno$¢ w formie oddziatu. Jednoczesnie kilkanascie bankéw zagranicznych nosi sie z zamiarem
rozpoczecia w Polsce dzialania transgranicznego na podstawie jednolitej licencji bankowej UE. Zanosi
sie raczej na dalsze rozdrobnienie rynku niz jego konsolidacje.

Lestaw Pietrewicz

7.2. SEKTOR POZABANKOWY

W polskiej gospodarce wyraznie wzrasta znaczenie gietdy papierow wartosciowych

Powaznag barierg utrudniajaca do niedawna rozwdj gieldy w Polsce byt brak zrozumienia w kregach
rzgdowych znaczenia sprawnych rynkéw finansowych i korzysci ptynacych z ich rozwoju. Na taki stan
rzeczy nakladal sie skuteczny lobbing bankowcéw (zorganizowanych w Zwigzku Bankéw Polskich).
Sytuacja ta zaczela sie zmieniaé dzieki rozwojowi OFE i podnoszonej przez nie kwestii wptywu niedo-
rozwoju gieldy na obnizenie oczekiwanej stopy zwrotu i w konsekwencji wysokos¢ przysztych emery-
tur. Dzieki objeciu teki Ministra Skarbu Panstwa przez zwigzanego zawodowo z gielda Jacka Soche,
rzad po 4 latach przerwy powrdcit do wspierania rozwoju rynku przez prywatyzacje. Najblizsza jesien-
na sprzedaz akcji PKO BP, stanowigca najwieksza oferte publiczna w historii GPW, jest tylko pierwsza
prywatyzacjg z serii. Na gielde wybieraja sie m.in.: PWSiP, Ciech, PGNiG, ZA Putawy, ZCh Police
i BGZ, ktore znaczaco zwieksza kapitalizacje polskiego rynku, co wplynie na poprawe efektywnosci
alokacyjnej z korzyscig dla calej gospodarki. Jednocze$nie coraz liczniej na gielde wchodzg poszuku-
jace kapitatu przedsiebiorstwa prywatne. W 2004 roku zanotowano juz 19 debiutéw, do konca roku
przewiduje sie kilkanascie kolejnych. z punktu widzenia alokacji kapitalu w gospodarce wazne jest, ze,
na parkiet wchodza sp6tki z nieobecnych tam dotad branz, np. Swissmed Centrum Zdrowia, operujacy
w dziedzinie ochrony zdrowia.

Wzrost zainteresowania nowych emitentéw notowaniem ich akeji na GPW jest nie tylko pochodng
dobrej koniunktury, ale przede wszystkim rezultatem wiary w potencjal naszego rynku. Najlepiej
Swiadczy o tym ogromny wzrost zainteresowania notowaniem na warszawskim parkiecie ze strony za-
granicznych spoélek z regionu Europy Srodkowej (zar6wno w systemie notowan réwnolegtych, jak i po-
przez IPO). Plany takie maja jeszcze na ten rok wegierskie koncerny MOL i BorsodChem, a w dalszej
kolejnosci taki gigant jak bank Raiffeisen. Najblizszy debiutu na warszawskim rynku jest amerykan-
ski koncern farmaceutyczny IVAX, ktory wyda swoje akcje za papiery Polfy Kutno. Umiedzynarodo-
wienie warszawskiej gietdy ma ogromne znaczenie dla jej prestizu i budowy pozycji centrum finansowe-
go na Europe Srodkowo—Wschodnia, co jest podstawowym celem zawartym w strategii rozwoju rynku
kapitalowego ,,Agenda Warsaw City 2010” przyjetej wiosng przez rzad. Sama prywatyzacja GPW,
przewidziana na 2005 rok, majgca skutkowac poprawa jej ,,wiarygodnos$ci”, ma niepomiernie mniejsze
znaczenie. Wzrostowi zainteresowania zagranicznych podmiotow gielda w Warszawie sprzyjaja cztery
grupy czynnikow:

O przystapienie Polski do UE i zwigzana z tym zmiana klasyfikacji naszego rynku oraz wzrost za-

ufania;

O spadek nadziei na fuzje najwiekszych gield europejskich, co poprawia pozycje znaczacych gietd

regionalnych,;

O utrzymujaca sie optymalna struktura inwestoréw i niemal gwarancja doplywu znacznych §rod-

kow ze strony OFE;

O wielki sukces notowan pierwszej zagranicznej spétki BACA: wzrost kursu w ciggu niecatego ro-
ku o ok. 50% (do czasu debiutu w Warszawie walory banku na parkiecie w Wiedniu tkwily
w trendzie bocznym).

Warszawska gielda coraz lepiej wypelnia funkcje mobilizacji kapitatu; znacznie gorzej wypada
w kategorii efektywnosci informacyjnej. O niskiej efektywnosci informacyjnej dobitnie §wiadczy przy-
klad réwnolegle notowanych akgji i PDA (praw do akgeji) spétki Mieszko, gdzie PDA notowane byly
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przez dluzszy czas z ponad 20% dyskontem. Nawet po zarejestrowaniu nowej emisji przez sad dyskon-
to do ostatniego dnia notowan PDA wynosito kilka procent. O niskiej efektywnosci naszej gieldy $wiad-
czy tez fatalne zachowanie kurséw akeji wielu tegorocznych debiutantéw. W tym ostatnim przypadku
ujawnia sie znaczenie czynnikow strukturalnych, a doktadniej “glodu akcji” za strony OFE. Dobra ko-
niunktura i ww. ,,gl6d akcji” umozliwity uplasowanie emisji spétkom, ktére moga nie nadawac sie do
obecnoSci na gieldzie. Mozna oczekiwaé kontynuacji tego procesu w §rednim okresie, po czym nastagpi
nieunikniony etap weryfikacji.

Martwié tez moze sytuacja na gieldowym rynku terminowym. W zalozeniu rozwdj tego rynku pozy-
tywnie wplywa na wzrost gospodarczy, gdyz umozliwia transfer i zabezpieczanie sie przed ryzykiem.
W Warszawie obrét kontraktami zdominowany jest przez inwestoréw indywidualnych. Ich udziat
w roku 2003 wynidst 74%, w poréwnaniu z 29% udzialem inwestoréw indywidualnych w obrotach na
rynku akcji. Najbardziej znamienny jest jednak fakt, ze ok. 98% obrotu skupia sie na handlu ostatnia
serig kontraktu na indeks WIG20, natomiast kontrakty na poszczegélne akcje czy na waluty nie zdo-
byly popularnoéci. Sytuacja taka sugeruje, ze rynek instrumentéw pochodnych nie pelni swojej pod-
stawowej funkgji, jaka jest zabezpieczenie przed ryzykiem. Zamiast tego stal sie on swoistym kasynem
dla spekulacyjnie nastawionych inwestoréow indywidualnych. Sama konstrukcja tego rynku sprzyja
tego typu zachowaniom, gdyz nie istnieje potrzeba posiadania i lokowania duzych kapitatéw; wymaga-
ny jest jedynie niewielki depozyt zabezpieczajacy transakcje. Nadziei na zmiane tego stanu rzeczy
mozna upatrywac w planach GPW wprowadzenia kontraktéw na obligacje. Moga one stanowi¢ atrak-
cyjny instrument dla OFE i TFI jako zabezpieczenie dla ryzyka zwigzanego z inwestycjami w obligacje.

Na rynku walutowym mozliwy jest dalszy wzrost wartosct ztotego

ZYoty zyskal w tym roku do euro ponad 10%. Aprecjacja zlotego przybrata na sile na poczatku maja. Po-
czatkowo tltumaczono jg optymizmem inwestoré6w wywolanym wstagpieniem Polski do UE, nastepnie
popytem na papiery rzadowe zwigzanym z oczekiwanymi podwyzkami stép procentowych i naptywem
funduszy unijnych. Warto zwréci¢ uwage, ze w odréznieniu od tempa naplywu zagranicznych inwesty-
¢ji bezpoérednich, ktére utrzymuje sie na zblizonym do ubieglego roku poziomie, naplyw kapitatu
portfelowego inwestujacego gtéwnie w obligacje skarbowe jest rekordowo wysoki. Do tej pory przekro-
czyl 27 mld zt i jest pieciokrotnie wyzszy niz do lipca ubiegtego roku i prawie dwukrotnie wyzszy niz
w calym 2003 roku oraz najwyzszy w okresie ostatnich siedmiu lat. Tak silny naplyw goracego kapita-
tu oznacza oczywiscie silng aprecjacje zlotowki, co niekorzystnie wptywa na konkurencyjno§é naszego
eksportu, ale jednocze$nie sprzyja obnizaniu inflacji. Przemozny wplyw na ksztaltowanie sie kur-
su zlotego w stosunku do koszyka walut posiada Rada Polityki Pienieznej. Ostatnie jej decyzje zwiek-
szyly niepewno$é na rynkach finansowych i wplynely, a zapewne wplywac beda nadal, na zwiekszenie
wahan, zanim rynek nie oceni decyzji Rady jako w wiekszym stopniu przewidywalnych. Dodatkowym
czynnikiem ryzyka, zaréwno dla rynku walutowego jak i obligacji, bedzie w najblizszym czasie niepew-
no$c¢ polityczna (debata nad budzetem).

Wzrost udziatu inwestorow zagranicznych w finansowaniu dtugu krajowego Skarbu
Panstwa zwieksza podatnosc polskiej waluty (i gospodarki) na szoki zewnetrzne

Rynek papieréw diuznych zdominowany jest przez papiery emitowane przez Skarb Panhstwa. Rynek
obligacji przedsiebiorstw ma marginalne znaczenie. Stabnie tez aktywno§é przedsiebiorstw na rynku
KPD (krétkoterminowych papieréw dluznych). Przez 3 miesigce lata nie zostal przeprowadzony za-
den nowy program, za$ zadluzenie przedsiebiorstw z tytulu KPD spadto z do 11,2 mld zt.

Na rynku dlugu ceny zmieniajg sie w reakcji na wielko$¢ podazy obligacji skarbowych oferowanych
przez Ministerstwo Finansow, a takze oczekiwania dotyczace inflacji i stop procentowych NBP. Noto-
wany od kilku miesiecy wzrost oprocentowania obligacji SP przybral na sile po sierpniowej decyzji
RPP. Wieksze oprocentowanie obligacji SP i oczekiwania wzrostu wartosci zlotego zwiekszajg na-
plyw do Polski goracego kapitalu spekulacyjnego. Ten za$ moze gwalttownie odplynaé na skutek zawi-
rowan majacych miejsce nawet w zupelnie innej czesci §wiata, pociggajac za sobg notowania obligacji
i ztotego w Polsce.

39



Sylwia Zajgczkowska—Jakimiak

8. UWARUNKOWANIA
MIEDZYNARODOWE

8.1. SYTUACJA GOSPODARCZA NA SWIECIE

Wysokie ceny ropy naftowej utrzymajq sie do konca II1 kwartatu 2004 roku,
co moze negatywnie wplynqgé na wzrost gospodarki swiatowej

Sytuacja na §wiatowym rynku energetycznym jest bardzo zlozona, sktadajg sie na nig zaréwno proble-
my po stronie podazy, pomimo najwiekszej od 1989 roku produkeji ropy naftowej (30 mln barytek
dziennie), jak i popytu. Gléwnym powodem gwaltownych podwyzek cen ropy w ostatnim okresie jest
niestabilna sytuacja polityczna u czotowych dostawcow tego surowca: Rosji, Wenezueli, Nigerii. W Ira-
ku i w Arabii Saudyjskiej atakowane sg rafinerie. Ze wzgledu na trwajace w Zatoce Meksykanskiej hu-
ragany czesc rafinerii meksykanskich zostata zamknieta.

Do konca III kwartatu br. zapotrzebowanie na rope bedzie wysokie, gdyz jest to tradycyjnie okres
robienia zapas6w, szczegblnie w USA i krajach UE. W dluzszym okresie moze okazaé sie, ze problem
z niedostateczng podazg surowca na rynkach miedzynarodowych nadal pozostanie nierozwigzany.
Wychodzaca z recesji gospodarka §wiatowa oraz niezwykle dynamiczny rozwdj gospodarek krajéw roz-
wijajacych sie, w tym szczegdlnie Chin i Indii, kreujg silny popyt na rope naftows. Szacuje sie, ze jedy-
nie w pierwszej polowie 2004 r. zapotrzebowanie gospodarki chiniskiej na rope naftowg wzrosto o0 40%.
Brak dostosowan w produkcji ropy naftowej do rosnacego zapotrzebowania w krajach rozwijajacych
sie moze okaza¢ sie w dlugim okresie barierg ograniczajaca spadek cen tego surowca. Staby kurs dola-
ra, waluty rozliczeniowej na rynku paliw, stanowi z jednej strony zachete dla krajow rozwijajacych sie
do importu tanszego surowca, a z drugiej strony powoduje spadek sity nabywczej dochodéw eksporte-
row ropy naftowej. Straty rekompensuje im wzrost cen.

Pomimo iz cena ropy wzrosta do poziomu najwyzszego od 20 lat nie nalezy spodziewac sie recesji lub
znacznego spadku konsumpcji. W poréwnaniu z poprzednimi szokami naftowymi wysokie ceny surow-
ca dzisiaj majg ograniczony wplyw na gospodarke $wiatowg. Kraje wysoko rozwiniete zuzywaja jedy-
nie polowe ilo§ci ropy w przeliczeniu do wysokoéci PKB w poréwnaniu do lat 70. Wzrost cen ropy jest
relatywnie niewielki, ceny sa wyzsze jedynie o 2/3 od Sredniej z ostatnich czterech lat. W latach 70. i 80.
ceny wzrosly trzykrotnie. Ponadto po skorygowaniu cen o wskaznik inflacji okazuje sie, ze stanowia
one jedynie polowe wartoSci cen z dekady lat 70. i 80.

Ceny ropy naftowej wplywaja na tempo wzrostu gospodarczego w Srednim i dtugim okresie. Ocenia
sie, ze cena od 35 § wzwyz za barylke negatywnie wplywa na wzrost gospodarczy. Ksztaltujace sie osta-
tnio na poziomie okoto 42-45 $ koszty zakupu baryltki ropy naftowej, to o potowe wieksza cena niz §red-
niadlalat 2002-2003. Jesli ceny pozostana na tym poziomie, to istnieje obawa, ze nastgpi spowolnienie
dynamiki PKB w 2004 roku w krajach wysoko rozwinietych o okoto 0,4 pkt. proc. Wedlug wstepnych
prognoz Eurostatu z tego powodu nastapi korekta prognoz PKB krajow UE za 2004 r. o 0,3-0,4 pkt.
proc. Do tej pory gospodarki UE nie odniosty wiekszych strat ze wzgledu na fakt, ze za rope placa w do-
larach, ktorych kurs jest nizszy w stosunku do euro, a koszty rozliczaja we wspdlnej walucie. Ze wzgle-
du na pierwsze symptomy pojawiajacych sie dodatkowych kosztow w branzy transportowej i przemyéle
motoryzacyjnym kraje UE przedstawily do rozpatrzenia na wrze§niowym posiedzeniu ministrow fi-
nanséw propozycje ruchomej akcyzy na paliwo uzaleznionej od wahan cen ropy naftowe;.

Polska wydaje na import ropy naftowej okoto 2% PKB. Ze wzgledu na wysokie ceny tego surowca
ro$nie inflacja. Bank Swiatowy podaje, ze wzrost cen ropy spowodowat w Polsce w I pélroczu wzrost in-
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flacji o 0,6 pkt. proc. Wedlug szacunkéw Ministerstwa Finanséw wzrost cen ropy o 1% powoduje
wzrost wskaznika inflacji o 0,04 pkt. proc. W okresie od grudnia 2003 do czerwca 2004 roku nastgpit
wzrost cen ropy o 13,5%, co spowodowalo wyzszg inflacje o 0,56 pkt. proc. Obok wysokich cen tego su-
rowca na wzrost cen miata wplyw rowniez akcesja do UE. Wzrost cen po przystapieniu do UE i oczeki-
wania inflacyjne spoleczenstwa przy utrzymujacych sie wysokich cenach ropy naftowej moga rodzi¢
obawy o naciski spoteczne na podwyzki plac. Jednakze wydaja sie one by¢ nieskuteczne, w sytuacji wy-
sokiego bezrobocia i braku znaczacych zmian na rynku pracy. Ograniczaniu inflacji z powodu wyso-
kich cen ropy sprzyja silny kurs zlotowki w stosunku do dolara, dzieki ktéremu import ropy rozliczany
w tej walucie jest tanszy. Jednakze utrzymujgce sie wysokie ceny ropy naftowej lub ich dalszy wzrost
przy jednoczesnym ostabieniu kursu ztotéwki mogg dodatkowo wzméc presje inflacyjna.

8.2. SYTUACJA GOSPODARCZA W USA

Zagrozeniem dla dalszego rozwoju gospodarki swiatowej moze okazac sie jednoczesne
gwattowne spowolnienie gospodarki chinskiej i podniesienie stop procentowych w USA

Tempo wzrostu gospodarczego USA w II kwartale 2004 roku wyniosto zaledwie 2,8% (1,5% pkt. proc.
mniej niz w I kwartale) i jest wyraznie nizsze niz zapowiadata administracja USA i spodziewali sig¢ ana-
litycy. Stanowiace az 2/3 PKB gospodarki USA wydatki konsumpcyjne w II kwartale 2004 roku wzro-
sty jedynie o 1,6%, czyli czterokrotnie wolniej niz w poprzednim okresie. Poziom zarobkéw wzrost
zaledwie o 1,5%, podczas gdy poziom inflacji przekroczyt 3%. Obok rosnacych cen ropy naftowej, ktore
odpowiedzialne sa, jak sie szacuje, za 0,5 pkt. proc. spadek konsumpcji, na wydatki obywateli USA ma-
ja wplyw stopniowo ograniczane ulgi podatkowe oraz rosnace stopy procentowe (zostaly w pierwszym
pélroczu podniesione z 1% do 1,5%). Kluczowe dla decyzji banku centralnego o ewentualnych podwyz-
kach bedg wyniki za ITI kwartal 2004 r. Jeéli nie poprawia sie, to moze oznaczaé, ze wzrost gospodarczy
amerykanskiej gospodarki ma mniej solidne podstawy niz przedstawia to administracja. Pierwsze
poirocze 2004 roku byto okresem dalszego wzrostu deficytu obrotéw biezacych. Jedng z przyczyn po-
glebiajacej sie nierownowagi w bilansie handlowym, ktéra siegneta w maju blisko 50 mld USD sg ros-
nace ceny ropy naftowej. Najwieksze zachwianie zanotowano w obrotach z Chinami. W czerwcu
deficyt siegnat 14,2 mld USD. Warto$¢ amerykanskiego importu z Chin wyniosta 16,9 mld USD, pod-
czas gdy eksportu zaledwie 2,7 mld USD. Deficyt obrotéw biezacych jest finansowany przez inwestycje
portfelowe, mniej stabilny kapitat niz inwestycje bezpoérednie. Najwiekszymi inwestorami pozostajg
nadal kraje azjatyckie, ktore w ten sposob cheg zabezpieczy¢ kursy wlasnych walut przed wzrostem
w stosunku do dolara. Jednakze kosztem takiej operacji jest wzrost inflacji w tych gospodarkach.
Wkiad gospodarki chinskiej przez ostatnie trzy lata we wzrost gospodarki §wiatowej wynosit 30%,
czyli byl dwukrotnie wiekszy niz USA. Dynamiczny wzrost nie jest zrownowazony, najwiekszym wy-
zwaniem dla rzadu jest stopniowe ograniczenie inwestycji. Istniejg przestanki by twierdzi¢, ze spo-
walnianie gospodarki chinskiej nie wywola kryzysu podobnego do tego z lat 1994-1995. Dzisiejsza
dynamika wzrostu inflacji, inwestycji, konsumpcji i kredytow jest znacznie slabsza niz w okresie osta-

Tabela 8.1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne gospodarki USA (w %)

2003 2004
Wyszczegdlnienie

I kw. Il kw. I kw. IV kw. I kw. Il kw.
PKB 1,9 4,1 7,4 4,2 4,5 2,8
Dochody konsumentéw 1,1 4,3 7.0 3,2 1,4 1,5
Wydatki konsumentéw 2,7 3,9 5,0 3,6 4,1 1,6
Wydatki rzadowe 0,2 7,2 0,1 1,6 2,5 2,4
Deficyt budzetowy (w mld USD) -310,2 -413,9 -483,9 -422,6 -437,4 -428,5
Eksport towaréw i ustug -1,54 -1,6 11,3 17,5 7,3 6,1
Import towardw i ustug -2,0 2,5 2,8 17,1 10,6 14,1
Bilans obrotéw biezacych (w mld USD) | -534,2 -518,6 -504,3 -486,6 -557,0 -640,5

Zrédho: Departament Handlu USA, wrzesiers 2004
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tniego kryzysu, podaz pieniagdza jest dwukrotnie mniejsza, stopy procentowe sg dodatnie (5,3%), a na
rachunku obrotéw biezacych notuje sie nadwyzke (wtedy byt deficyt 2% PKB). Ponadto reakcja rzadu
jest znacznie szybsza niz w 1994r. Problemem pozostaje szybkos¢ oddzialywania na gospodarke. Je§li
spowolnienie bedzie zbyt ostre, to dotknie producentéw na calym $wiecie, szczegélnie Rosje, Brazylie,
Australie, kraje azjatyckie. Dla krajéw UE wydaje sie by¢é mniejszym zagrozeniem, cho¢ ponad 20%
eksportu tych gospodarek trafia na chinski rynek. Jednakze w przypadku USA, ktérych deficyt budze-
towy i obrotow biezgcych sa w gléwnej mierze finansowane przez Chiny i inne kraje Azji jednoczesne
podniesienie stop procentowych przez bank centralny USA oraz gwaltowne schiodzenie gospodarki
chinskiej moze wywrzeé niekorzystne efekty na miedzynarodowych rynkach finansowych.

8.3. SYTUACJA GOSPODARCZA W KRAJACH UE

Brak zdecydowanych reform poprawiajgcych warunki prowadzenia dziatalnosci gospodar-
cze] w Niemczech, Francji 1 we Wtoszech oraz przystgpienie Polski do UE moze wptyngc
korzystnie na wartos¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich (ZIB) w naszym kraju

Ogloszona w 2003 roku Agenda 2010 nie przyniosia oczekiwanych reform gospodarczych w Niem-
czech. Brak wiekszo$ci w parlamencie powoduje ograniczenie zakresu reform i rozciagniecie ich w cza-
sie. Wielu przedsigbiorcéw rozwaza mozliwo§é przeniesienia produkcji za granice, gtéwnie do nowych
cztonkéw UE ze wzgledu na wysokie w Niemczech podatki siegajace 38,7% (w poréwnaniu we Francji
wynosza 35,4%, w Austrii 34%, a w Irlandii 12,5%) oraz malo elastyczne regulacje rynku pracy. Ko-
rzystniejsze warunki panujg tam dla duzych przedsiebiorstw, mimo iz male i §rednie firmy zatrudniajg
70% sity roboczej. Presja ciecia kosztéw zmusza do prowadzenia w wielu przedsiebiorstwach negocjacji
dotyczacych wydltuzania czasu pracy bez dodatkowego wynagrodzenia. Zwigzki zawodowe ze wzgledu
na wysokie i rosnace bezrobocie (w lipcu 2004 roku osiagneto ono w UE poziom 10,6%) oraz grozbe
przeniesienia produkcji do Europy Srodkowej i Wschodniej przyjmujg nowe warunki. Proba zatrzyma-
nia przedsiebiorstw niemieckich w kraju byla propozycja kanclerza Niemiec, zeby nowi cztonkowie
UE, w tym Polska, zharmonizowali z unijnymi przepisy dotyczace rynku pracy i podatkéw.

Warto§é naplywu kapitatu zagranicznego do Polski w 2003 roku wyniosta 6,42 mld USD i byla
wieksza niz w roku poprzednim o 360 mln USD. W poréwnaniu z poprzednimi latami, kiedy mial miej-
sce spadek ZIB, w 2003 roku nastgpilo zahamowanie tej negatywnej tendencji i ustabilizowanie

naplywu na poziomie

przekraczajacym 6 mld
Wykres 8.1. Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski  USD. Wedtug szacun-
(w mld USD) kowych danych zagra-

niczne inwestycje bez-
posrednie w Polsce
w pierwszym pélroczu
2004 roku wynosza
okoto 3,9 mld USD (dla
poréwnania w tym sa-
mym okresie w roku
poprzednim wyniosty
2,52 mld USD), co sta-
nowi ro6wnowarto§é in-
westycji, jakie naplyne-
ty do naszej gospodarki
w II polowie 2003 roku.

W Polsce rosng in-
westycje malych i §red-
nich przedsiebiorstw
zagranicznych. Nadal
najwiecej, bo az 46% ZIB ogbétem lokowane jest w sektorach produkeyjnych, szczegélnie w branzy che-
micznej, farmaceutycznej i surowcow niemetalicznych. Inng atrakcyjng branza jest szeroko rozumia-
ne poérednictwo finansowe, na ktére przypada 38% naplywu ZIB ogbtem.
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Rosnace zainteresowanie Polska zwigzane jest z jednej strony z wysokimi kosztami transportu
z Azji, atrakcyjnym polozeniem geograficznym naszego kraju oraz z kwalifikacjami polskiej sity robo-
czej niezbednymi w powyzszych branzach. Z drugiej strony Polska jako cztonek UE staje sie atrakcyj-
nym miejscem lokalizacji produkcji ze wzgledu na nizsze niz w zachodnioeuropejskich krajach koszty
pracy. Wejscie do UE zacheca inwestoréw do lokowania kapitalu w Polsce, chociaz nadal Polska musi
konkurowac o te inwestycje z innymi krajami naszego regionu. Od 2000 roku notuje sie wyrazny
wzrost naptywu ZIB do Stowacji i Wegier, podczas gdy w Polsce mial miejsce wtedy jego spadek.
W 2003 roku na Stowacji obcy kapitat zainwestowal 737,7 USD na jednego mieszkanca, w Czechach
487,8 USD, na Wegrzech 199,1USD, a w Polsce zaledwie 168,1USD.

8.4. ROZMIARY | STRUKTURA OBROTOW HANDLOWYCH POLSKI

Wraz z dynamicznym wzrostem obrotow handlowych poprawia sie rentownosc sprzedazy
na rynkach zagranicznych

Wedlug danych GUS w okresie styczen—czerwiec 2004 roku eksport w cenach biezacych wynidst
132,3 mld zl, a import 160,8 mld zt. W poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku eksport
wzrost 0 38,4%, (0 39,7% liczony w dolarach, o 24,4% liczony w euro), a import o 32,3% (wzrost odpo-
wiednio o 33,4% w dolarach i o 18,8% w euro). Ujemne saldo uksztaltowalo sie na poziomie
28,5 mld zlotych (w okresie analogicznym w ubieglym roku wynosito 25,9 mld ztotych). Ujemne salda
zanotowano ze wszystkimi grupami krajow, a najwiekszy deficyt wystapil w obrotach z krajami rozwi-

jajacymi sie.

Tabela 8.2. Struktura handlu zagranicznego wedtug grup krajéw (w %)

., Eksport Import
Grupa krajow
I-VI 2003 I-VI 2004 I-VI 2003 I-VI 2004
Kraje rozwiniete 87,1 87,4 77,3 72,4
w tym UE 81,4 82,1 69,3 70,0
Kraje rozwijajace sie 5,6 5,3 12,5 14,0
Kraje ESW 7,3 7,3 10,2 8,6

Zrédto: GUS

Wsrod gtéwnych partnerow handlowych Polski najwyzsza dynamike obrotéw odnotowano w eks-
porcie do Hiszpanii, Wioch, Czech, W. Brytanii i Rosji oraz w imporcie z Czech, Szwecji, Holandii,
Frangji i Chin. Obroty z pierwsza dziesigtka naszych partneréw stanowily 71,3% eksportu (w analo-
gicznym okresie 2003 roku 69,9%) i 66,6% importu (odpowiednio 68,0%).

Tabela 8.3. Obroty wedtug wazniejszych krajow (w %)

Keaj Eksport Import
I-VI 2003 1-VI 2004 I-VI 2003 1-VI 2004
Niemcy 32,7 31,4 24,4 24,4
Wiochy 5,8 6,7 8,4 8,4
Francja 6,3 6.6 7,2 7,3
Wielka Brytania 4,8 5,2 2,7 3,5
Holandia 4,7 4,4 3,4 3,5
Czechy 3,9 4,3 3,3 3,7
Szwecja 3,7 3,5 2,7 2,8
Rosja 2,9 3,0 8,1 6,3
Zrédto: GUS

43



INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

Wedlug NBP od poczatku roku rosnie liczba kontraktow eksportowych, przy jednoczesnym spadku
liczby przedsiebiorstw zajmujacych sie eksportem. Rownolegle roénie rentowno$é¢ sprzedazy na rynki
zagraniczne i maleje udzial nieoptacalnego eksportu w przychodach firm (w I kwartale zmniejszy! sie
00,5 pkt. proc. i wynosit 3,8%; w stosunku rocznym spadek wyniést 5 pkt. proc.). Sytuacja eksporteré6w
jest korzystna, kursy dolara i euro sg wyzsze od tych, przy ktérych eksport bylby nieoplacalny. Ze
wzgledu na fakt, iz ponad 80% polskich obrotéw handlowych ma miejsce z krajami strefy euro kurs do-
lara ma mniejsze znaczenie dla polskich producentéw. Na wahania kursu bardziej wrazliwi sg ekspor-
terzy zywnosci. Jednakze po wejéciu do UE zostaly zniesione cta i polscy producenci nawet pomimo
pewnego wzmocnienia zlotowki w stosunku do euro sa bardziej konkurencyjni.

Staby kurs zlotego, sprzyjajacy eksportowi, obniza atrakcyjnos¢ importu. Ponad 80% importeréw
to rowniez eksporterzy, ktorzy importuja wiecej niz przedsiebiorstwa produkujace wylacznie na rynek
krajowy. Ozywienie gospodarcze i wzrost inwestycji oznacza wzrost importu. Rosngcy eksport oraz
towarzyszace mu zwiekszenie wykorzystania mocy produkcyjnych (80,7% w I pélroczu 2004 r.) powo-
duje wzrost nakladéw inwestycyjnych wéréd eksporteréow. W I potroczu br. 53% srodkéw zainwesto-
wanych przeznaczonych zostalo na zakup maszyn i urzadzen, co zauwazalne jest w rowniez w statysty-
kach importu, gdzie zanotowano wzrost udzialu débr inwestycyjnych z 18 do 19%. Najwiekszymi in-
westorami sg firmy, ktére jednoczes$nie eksportujg i importuja. W pierwszym poélroczu 2004 roku
okazaly sie by¢ nimi przedsiebiorstwa przemystu przetworczego, ktére wydaly na inwestycje o 22%
wiecej niz w poprzednim okresie. Ich udzial w nakladach inwestycyjnych ogélem wynosi 46%. Nie-
stety, dynamiczny wzrost obrotéw handlowych nie przektada sie na wzrost zatrudnienia i spadek bez-
robocia na polskim rynku.

Wraz z wejSciem do UE polski handel ze Wschodem zaczal podlega¢ regulacjom obowiazujacym
w calej Unii. Cla na wiekszos$¢ importowanych towaréw spadly, gdyz Polska przyjeta unijng taryfe cel-
na. Jednym z wyjatkéw sg wyzsze stawki na wybrane produkty chemiczne. Ich ceny sg duzo nizsze na
Wschodzie niz w krajach UE, co powoduje spadek konkurencyjnoéci producentéw zachodnioeuropej-
skich. Polskie firmy majg szanse zwiekszy¢ eksport do Rosji i Ukrainy. Jednakze umowy dotyczace
handlu z tymi krajami Unia podpisata dopiero pod koniec kwietnia, co po akcesji spowodowalo zamie-
szanie na granicy z powodu nieznajomosci nowych przepiséw. Ponadto polskich eksporteréow artyku-
tow spozywczych do Rosji obowigzujg nowe przepisy sanitarno-weterynaryjne. Pozycja polskich
producentéw na tym rynku w poczatkowym okresie bedzie zagrozona ze wzgledu na fakt, ze wiekszo§é
przedsiebiorstw nie uzyska z powodu braku porozumienia z rosyjska inspekcjg weterynaryjng od razu
akredytacji. Dla wielu producentéw towaréw pochodzenia zwierzecego Rosja jest rynkiem strategicz-
nym. Polska eksportuje tam artykuly spozywcze o wartosci ponad 60 mln USD.
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9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIE]
— OCENA PIERWSZYCH MIESIECY,
WYZWANIA PRZYSZ+OSCI

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej nastqpit znaczny wzrost cen, jednak w diugim
okresie nalezy spodziewac sie wygaszenia akcesyjnych impulsow inflacyjnych

Pierwszym miesigcom Polski w Unii Europejskiej towarzyszy rosnaca inflacja. W lipcu br. wskaznik
wzrostu cen towarow i ustug osiggnatl 4,6%. Poza czynnikami makroekonomicznymi przyczyna ros-
nacej inflacji byly nastepujace impulsy akcesyjne:

O Przyjecie unijnego poziomu stawek celnych obowigzujgcych w imporcie spoza UE. Ministerstwo
Gospodarki szacuje, ze w przypadku towaréw stanowiagcych 35% wartosci importu z krajow
trzecich stawki celne ulegly obnizeniu, a dla towaréw stanowiacych okoto 7% wartosci importu
nastapito podwyzszenie cel. Przyjecie wspolnej taryfy celnej ma jednak marginalne znaczenie
dla poziomu inflacji, gdyz jedynie 30% obrotéw handlu zagranicznego Polski to wymiana z pan-
stwami spoza UE.

a

Zniesienie cel w wymianie handlowej pomiedzy Polskg a innymi krajami UE.

a

Wzrost stawek VAT oraz akcyzy.

O Oczekiwania konsumentéw odnos$nie poziomu cen. Konsumenci obawiajac sie wzrostu cen po
akcesji zaczeli zwiekszaé zakupy zywnosci w pierwszych miesigcach roku, co doprowadzito do
wzrostu cen (w lipcu br. ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych byly 0 9,1% wyzsze niz w ana-
logicznym okresie ubiegtego roku, w tym miesa o 16,3%, produktow z duzg zawartoscig cukru,
np. dzeméw, o 23,2%). Wzrost cen produktéw zywnosciowych' konsumenci potraktowali jako
oznake ogblnego wzrostu poziomu cen i zareagowali zwiekszajac zakupy innych dobr, co jeszcze
bardziej zwiekszylo inflacje.

Wzrost cen zywnoSci byl réwniez skutkiem rosngcego popytu zagranicznego. Eksport zywnosci do
panstw Unii osiagnatl niespotykane od lat rozmiary (wykres 9.2.). Powodow takiej sytuacji jest kilka:
nizsze ceny polskiej zywnosci, walory jakoéciowe, utrata zaufania konsumentéw z UE do rodzimej
zywnosci (liczne skandale, np. BSE). Nie sprawdzily sie obawy, iz gospodarstwa i przetworcy nie zdaza
z dostosowaniem sie do unijnych standardéw. Polskie produkty sg konkurencyjne nawet bez wsparcia
z UE (doptaty trafig na konta rolnikéw dopiero po 18 pazdziernika). W najblizszych miesigcach nalezy
sie spodziewac dalszego wzrostu konkurencyjnosci polskich produktéw zywnoSciowych, a tym samym
eksportu do krajéw UE. Efektem tego bedzie dalszy wzrost inwestycji w zaktadach przetworczych.
Wzrost eksportu zywosci bedzie mial umiarkowany dodatni wplyw na warto$c eksportu ogélem, gdyz
udzial produktéw zywnosciowych w eksporcie wynosi jedynie 7,6% (wg GUS w 2003 roku).

Akcesyjne impulsy inflacyjne ulegaja wygaszaniu, co potwierdzajg oczekiwania konsumentow do-
tyczace poziomu cen. Badania nastrojow konsumentéw przeprowadzone przez IPSOS-Demoskop po-
kazuja, iz maleje liczba 0s6b oczekujacych w ciggu nastepnych 12 miesiecy wzrostu cen.

! Stanowia one najczesciej kupowane dobra; w Polsce na zywno§é statystyczne gospodarstwo domowe wydaje 31% swo-
ich dochod6w, podczas gdy w UE sprzed majowej akcesji tylko 12%.
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Wykres 9.1. Zmiany CPI i cen zywnosci (w %, rok do roku)
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Wykres 9.2 Wzrost wartosci eksportu zywnosci w | potowie 2004 r. (w %, w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku)
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Wykres 9.3. Odsetek konsumentéw spodziewajacych sie szybszego tempa wzrostu cen
w najblizszych 12 miesigcach
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Duza liczba ztozonych wnioskow o doptaty bezposrednie nie oznacza jeszcze sukcesu
tego programu, wazna jest efektywna absorpcja srodkow, a ona bedzie zalezala
od odpowiedniego ich wykorzystania przez rolnikow

Termin sktadania wniosk6w o przyznanie platnoéci bezposrednich minat 30 czerwca br. Do tego dnia
wnioski zlozyto 1 376 226 rolnikéw, co stanowi 85% zarejestrowanych producentow. Najwiecej wnio-
skow wplyneto w wojewodztwie wielkopolskim — 91,9%, najmniej w malopolskim 75,7%. Tak mala
liczba wniosk6w w woj. matopolskim wynika prawdopodobnie z duzego udziatu dzialek rolnych poni-
z€j 0,1 ha oraz nieuregulowanych spraw wlasno§ciowych. Dla polskich rolnikow korzystna jest decyzja
UE okre§lajgca, ze doplaty bedg wyplacane juz od 18 pazdziernika. Duza liczba zlozonych wniosk6w
Swiadczy o tym, ze proces integracji uruchomit myslenie prospektywne — badania socjologiczne poka-
zuja, iz rolnicy zaczeli budowac spdjne strategie zyciowe. Takiej postawie sprzyja réwniez program
rent strukturalnych, ktory daje mozliwo§¢ przekazania gospodarstwa nastepcy w zamian za wsparcie
ze strony UE. Dzialania tego rodzaju — oznaczajace konieczno§¢ dyskusji w rodzinach wiejskich
o przyszlosci gospodarstw — nie tylko sluza modernizacji wsiipoprawie struktury agrarnej, ale przede
wszystkim odbudowie kapitalu spotecznego.

Sukces programu doplat bezposrednich nie moze byé¢ wylgcznie mierzony poziomem absorpcji.
Wazna jest nie tyle sama absorpcja, ale absorpcja efektywna. Chodzi o to, aby uzyskane z doptat srodki
przyczynily sie do modernizacji gospodarstw lub inwestycji w kapital ludzki (edukacja). Prowadzone
obecnie badania spoteczne jednoznacznie pokazuja, iz ro$nie grupa rolnikéw, ktérzy érodki z UE za-
mierzajg przeznaczy¢ na edukacje swoich dzieci. Rosnace aspiracje edukacyjne mtodziezy wiejskiej wy-
magajg wsparcia ze strony panstwa. W opracowywanej przez Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi
Sredniookresowej strategii rozwoju rolnictwa i obszaréw wiejskich na lata 2007-2013 duzg role muszg
odgrywa¢é dzialania na rzecz wsparcia wiejskiej edukacji.

Niestety, caly czas pozostajg aktualne obawy o efektywnag absorpcje Srodkow ze Wspélnej Polityki
Rolnej. Podniesiony w majowym raporcie INE PAN problem fatalnego stanu doradztwa rolniczego nic
nie stracil ze swojej aktualnoéci. Nadal nie weszla w zycie ustawa o jednostkach doradztwa rolniczego,
a niedoinwestowane doradztwo nie sprosta zapotrzebowaniu rolnikéw na uslugi doradcze, co grozi pozio-
mowi absorpcji Srodkéw trudniejszych (np. dzialanie wsparcie gospodarstw niskotowarowych w PROW).

Polska powinna poprzec kierunek zmian w polityce rozwoju obszarow wiejskich,

pod warunkiem jednak, iz mechanizm 4% nie ograniczy absorpcji w ramach nowej
wspolnotowej polityki rozwoju wst oraz ze wprowadzenie nowych instrumentow nie bedzie
oznaczac zmniejszenia srodkow na dzialania stuzgce modernizacji gospodarstw

W propozycji z lipca br. Komisja Europejska postuluje zasadniczg zmiane charakteru wsp6lnotowe;j
polityki rozwoju wsi. Dzialania na rzecz obszaréw wiejskich wchodzace do tej pory do II filaru Wspél-
nej Polityki Rolnej (WPR) maja zastaé przeniesione do nowego Funduszu Rozwoju Wsi. Propozycja
Komisji wpisuje sie w szerszy kontekst reformy WPR, ktora polega na stopniowym przesuwaniu érod-
kéw z jej I filaru (doplaty bezpoSrednie, interwencje rynkowe) do II filaru (rozwéj wsi). Rozwdj wsi prze-
staje by¢ postrzegany jedynie przez pryzmat modernizacji gospodarstw rolnych, lecz docenia sie row-
niez role inwestycji w kapital ludzki (edukacja) i przedsiebiorczo§é. Propozycja Komisji zawiera szczego6-
towe dziatania dotyczace wsparcia programu szkolen oraz pomocy wiejskim przedsiebiorstwom. Nadal
jednak beneficjentami tego typu dziatan moga by¢ wylgcznie rolnicy lub osoby wychodzace z rolnictwa,
a nie wszyscy mieszkancy wsi. Wykluczenie nierolnikow z szeregu dziatan Funduszu jest skutkiem spo-
ru dotyczgcego istoty przyszlej polityki rozwoju wsi. Kwestig spornag jest na ile rozwdj obszarow wiej-
skich ma by¢ stymulowany przez nowy Fundusz, na ile za$ przez inne programy sektorowe.
Kierunek reformy polityki rozwoju obszaréw wiejskich zaproponowany przez Komisje lezy w inte-
resie polskiej wsi. Dowarto$ciowanie dziatan nierolniczych, a zwlaszcza inicjatywy LEADER+, bedzie
stuzyto odbudowie kapitatu ludzkiego i spotecznego polskiej wsi. Szereg szczegotowych zapiséw w pro-
pozycji rozporzadzenia w sprawie Funduszu Rozwoju Wsi budzi jednak zasadnicze watpliwosci. Po
pierwsze, Komisja proponuje, zeby §rodki z Funduszu zalicza¢ do §rodkéw strukturalnych, a wiee, aby
objaé je regulg 4% (transfery funduszy strukturalnych do kraju cztonkowskiego nie moga przekroczy¢
4% PKB). Juz teraz Polska balansuje na granicy 4%; korzystne dla Polski przesuniecie akcentu na
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dzialania nierolnicze w polityce rozwoju wsi moze spowodowac, ze Srodki te beda niedostepne, gdyz be-
dg ciete reguta 4%. Po drugie, propozycje Komisji mozna odczytaé jako zamiar zwiekszenia roli inwe-
stycji w kapitatl ludzki i przedsiebiorczo§é kosztem §rodkéw na dzialania tradycyjne (np. modernizacja
gospodarstw). Nalezy sie temu sprzeciwic, gdyz Polska potrzebuje pieniedzy zaréwno na edukacje, jak
tez na modernizacje gospodarstw.

Reguta 4% moze ograniczy¢ w najblizszych latach transfery funduszy strukturalnych
do Polski; w polskim interesie lezy podniesienie tego limitu do 5% PKB

Na szczycie Rady Europejskiej w Berlinie w 1999 r. wprowadzono zasade, ze transfery w ramach dzia-
tan strukturalnych nie moga przekraczac¢ 4% PKB panstwa cztonkowskiego (z powodu malejacej efek-
tywnos§¢ inwestycji publicznych oraz aby ograniczy¢ efekt wypierania srodkow prywatnych). Zasada
4% moze istotnie obnizy¢ alokacje funduszy strukturalnych w Polsce. Juz w 2004 r. zasada ta moze za-
czac uszczuplac transfery do Polski. Ponadto niebezpieczng tendencja jest obejmowanie tg zasada sze-
regu nowych funduszy, np. transfery w ramach Funduszu Rozwoju Wsi beda najprawdopodobniej
uwzgledniane w regule 4%. W zderzeniu z polskimi realiami argumenty na rzecz wprowadzenia zasa-
dy 4% traca racje bytu. Po pierwsze, trudno méwi¢ o malejacej efektywnosci inwestycji publicznych,
gdy w niektorych obszarach tych inwestycji faktycznie nie ma, np. infrastruktura drogowa. Po drugie,
argument o wypieraniu srodkéw prywatnych w wyniku transferéw funduszy strukturalnych z UE
réwniez nie jest prawdziwy, gdyz Srodki prywatne przeznaczone na rozwdj wsi sg znikome. Wobec po-
wyzszego, na obecnym etapie reguta 4% nie powinna by¢ w Polsce stosowana — zasadnym jest podwyz-
szenie limitu transferéw do 5% PKB.

Innym problemem zwigzanym z transferami strukturalnymi jest mozliwo$¢ wystapienia, tzw.
efektu statystycznegoZ. Efekt ten nie bedzie mial w najblizszych latach dla Polski wiekszego znaczenia
(poza woj. mazowieckim, ktore do 2013 najprawdopodobniej przekroczy poziom 75% PKB UE per cepi-
ta), ale w dtugim okresie moze mie¢ znaczenie decydujace dla poziomu transferéw (mozliwe przystapie-
nie Turcji, Macedonii i innych panstw). Polska staje wobec dylematu: czy maksymalizowaé pozycje
netto w krétkim okresie (sprzeciwié sie mechanizmom phasing—out dla regionow efektu statystyczne-
go, tj. obecnie gltéwnie regiony Wloch), czy poprze¢ dofinansowanie instrumentéw phasing—out, wie-
dzac, iz w najblizszej dekadzie wiekszo$¢ regionéw Polski stanie sie regionami efektu statystycznego?
Wydaje sie, ze nawet kosztem niewielkiego ograniczenia transferow dla regionéw celu I Polska powin-
na podnosi¢ kwestie zagwarantowania mechanizméw oslonowych dla regionéw efektu statystycznego.
Ograniczenia wynikajace z zasady 4% oraz dylematy zwigzane z dofinansowaniem regionéw efektu
statystycznego beda wplywaly na dyskusje nad nowa perspektywa finansowa (2007-2013).

Celem negocjacyjnym Polski nie moze by¢ maksymalizacja pozycji netto, gdyz miatoby to
negatywny wptyw na diugookresowy interes Unii Europejskiej i Polski, zwiekszytoby
ryzyko marginalizacji europejskiej polityki spojnosci i lezqcej u podstaw integracji
zasady solidarnosci

Komisja Europejska proponuje, aby §rodki na platnosci w latach 2007-2013 wyniosty 1,14% DNB.
Uwzgledniajac koszty ostatniego rozszerzenia oraz przewidywane przyjecie Bulgarii i Rumunii
w 2007 r. Komisja ustalita, ze nie mozna dopusci¢ do ograniczenia wielkoéci budzetu UE. Tym samym
Komisja nie przyjeta postulatu ograniczenia wysokosci budzetu UE do 1% DNB, czego domagaja sie
w li§cie z grudnia 2003 r. Szwecja, Holandia, Austria, Wielka Brytania, Niemcy oraz Francja. Cztery
pierwsze panstwa tradycyjnie krytykuja ogromne wydatki w ramach WPR, natomiast postawa Nie-
miec i Francji wynika z probleméw budzetowych tych krajow. Po ponad p6t roku od powstania , listu
szeSciu” jego sygnatariusze nadal wywieraja naciski na zmniejszenie budzetu UE. Polski rzad na po-
czatku wrzesnia br. poparl zaproponowany przez Komisje poziom budzetu UE na lata 2007- 2013. Pa-
radoksalnie, decyzja ta nie oznacza wcale, ze pozycja netto Polski bedzie lepsza niz w wariancie

2 Jesli do UE wstapi Turcja, to PKB per capita w wiekszosci polskich regionéw przekroczy 75% sredniego PKB w UE. Re-
giony te straca prawo do wsparcia w ramach pomocy dla obszaréw celu I. Dziala tu efekt statystyczny — po przystapieniu
nowych krajow panstwa ze starej UE stajg sie relatywnie bogatsze i tracg prawo do pomocy.
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Wykres 9.4. Redukcja ptatnosci z budzetu UE zaproponowanym w liscie szeSciu”,

w wyniku zmniejszenia jego wysokosci do 1% DNB gdyz zgloszona przez Wielka Brytanie
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Dynamiki nabiera dyskusja nad przyjeciem Turcji do Wspdlnoty. Sygnaly wychodzace z Komisji,
jak tez od rzad6éw poszczegdlnych panstw czlonkowskich §wiadcza o tym, iz poszerzenie UE o Turcje
w nastepnej dekadzie jest prawie pewne. Fakt ten nie pozostaje bez wplywu na dyskusje nad ksztaltem
nowej perspektywy finansowej. Jeéli Turcja zostalaby czlonkiem UE juz dzi$, to transfery funduszy
strukturalnych do tego kraju wynioslyby ok. 8-9 mld EUR rocznie (4% PKB Turcji), natomiast trans-
fery w ramach WPR 8-9 mld EUR. Zaktadajac, ze skladka wyniostaby ok. 2 mld EUR rocznie, to Turcja
otrzymywataby wsparcie netto z UE na poziomie 14-16 mld EUR rocznie.

Tak znaczne obcigzenie budzetu spowoduje, iz zostang w znaczacy sposob obciete transfery dla
panstw najbiedniejszych w UE, tj. rowniez dla Polski, ktéra moze traci¢ nawet kilka miliardéw euro
rocznie na przyjeciu Turcji. Rozwigzaniem tego problemu powinna by¢ gruntowna reforma polityki
spojnosciirolnej. Trudno sobie wyobrazi¢ przyjecie Turcji do UE przy niezmienionym ksztalcie tychze
polityk. Potwierdzil to zresztg komisarz Frits Bolkestein, ktory powiedzial: (...) po przyjeciu Turcji

Unia Europejska nie bedzie mogta funkcjonowac
Tabela 9.1. Turcja w UE — koszty dla budzetu 2 niezmieniong WPR oraz ‘po31ity kg regionalna,.
(...) taka Unia sie ,zapadnie””. Prawdopodobne
przyjecie Turcji bedzie swoistym katalizatorem
zmian w regutach WPR oraz polityki regionalne;j.
Mozna sie spodziewacé coraz silniejszych naciskow

Zrédto: Obliczenia whasne

Turcjaw UE
(przy obecnych zasadach, ptatnosci w mld EUR)

truktural — .Y Py . Y
wggusze SrieHraine S_g na chociazby cze$ciowa renacjonalizacje WPR.
Transfery ogdtem 16-18 Pierwsze miesiace czlonkostwa Polski w UE sg

Sktadka P zdecydowanie korzystne dla polskiej gospodarki:
rosnie PKB, wzrasta eksport (zwlaszcza zywno-
§ci), absorpcja srodkéw w ramach doptat bezpo-
§rednich bedzie bardzo wysoka. Nie wystgpila
recesja poakcesyjna. Wejscie Polski do UE przy-
czynilo sie do wzrostu poziomu cen, ale w dlugim
okresie akcesyjne impulsy inflacyjne ulegng wygaszeniu. Nadal przed Polska stoi wyzwanie efektyw-
nej absorpcji srodkéw. Tempa nabiera dyskusja nad nowym budzetem UE. Od jego ksztaltu w duzej
mierze bedzie zalezala pozycja Polski w UE. Przed Polska tez kluczowe decyzje polityczne w sprawie
przyszltoéci UE, a przede wszystkim zajecie stanowiska odnoénie przystgpienia Turcji do UE. Juz teraz
wiadomo, ze poszerzenie UE o Turcje negatywnie wplynie na transfery do Polski, ale z drugiej strony
znacznie poszerzy wspolnotowy rynek i bedzie stuzylo zwiekszeniu obszaru stabilnoSei.

Transfery netto 14-16

Zrédto: Szacunki whasne na podstawie danych CEPS

3 EUobserver wydanie z dnia 7 wrzeénia 2004 r.
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10. KOMENTARZ

Bogustaw Fiedor

POLSKI WZROST GOSPODARCZY
— REFLEKSJE NA TEMAT TRWALOSCI

Oceny, zaréwno przebiegu obserwowanych w przeszlosci trendéw wzrostu gospodarczego, jak i przy-
szlych mozliwoSci rozwojowych gospodarki, sg zawsze w duzym stopniu zalezne od przyjetej opcji teo-
retycznej, w ramach ktorej sie tych ocen dokonuje. Gtéwne sposrdd nich to:

O neoklasyczna teoria wzrostu i odpowiadajgca jej liberalna polityka wzrostu i rozwoju gospodar-
czego;

O nowa teoria wzrostu, zwana tez czesto teorig wzrostu endogenicznego;
O teoria realnego cyklu koniunkturalnego;
3 koncepcja (teoria) trwaltego rozwoju (sustainable development).

Nie negujgc znaczenia zadnej z nich, a teorii wzrostu endogenicznego w szczegélnosci, dla oceny
zrodel i trwaloéci polskiego wzrostu w niniejszym komentarzu ograniczam sie wylacznie do interpre-
tacji neoklasyczne;j.

W neoklasycznym podejéciu do problematyki wzrostu gospodarczego, zaréwno krotko-jak i dlugo-
okresowa dynamika gospodarki rynkowej rozpatrywana jest wylacznie w kontek$cie rownomiernosci
(steady-state) oraz warunkow stabilnosci procesu wzrostu. Stabilno§é wzrostu, czyli zdolno§é systemu
gospodarczego do powracania na §ciezke wzrostu zréwnowazonego w przypadku wystgpienia krotko-
trwalych odchylen od tej Sciezki, zapewnia rynkowy mechanizm alokacji czynnikéw wytwoérczych,
w tym zwlaszcza mechanizm ksztaltowania sie stopy procentowej — jako ogbélna miara wzglednej ren-
townosci zar6wno kapitatu rzeczowego i inwestycji go powiekszajacych, jak i inwestycji finansowych.
Zgodnie z teorig neoklasyczna, wahania cykliczne nalezy traktowaé jako odchylenia rzeczywistego,
empirycznie obserwowanego i mierzonego PKB, od linii trendu wyznaczonej przez neoklasycznie ro-
zumiane tempo dlugookresowego steady state (réwnomiernego) wzrostu gospodarczego.

Pogtebiona teoretyczna ocena tendencji makroekonomicznych wystepujacych w polskiej gospodar-
ce, aw szczegblnosci dynamiki i zrédet wzrostu gospodarczego, byta i pozostaje nadal sprawa zlozong
itrudna. Nie wynika to z niedostatku danych statystycznych, czy zlej jakoSci statystyki ekonomicznej,
ale przede wszystkim z elementarnego faktu, ze polska gospodarka wcigz nie jest w petni dojrzatg gos-
podarka rynkowa, z wlaSciwg dla tej gospodarki strukturg wlasno$ciows i instytucjonalna, z w peini
wyksztalconym systemem regulacji publicznej, wlasciwym dla takiej gospodarki, czy z systemem
bodzcow i sankcji mikroekonomicznych, w ramach ktdorego pozycja przedsiebiorstwa i mozliwosci jego
ekspansji w decydujacym stopniu zalezg od iloSci i efektywnos$ci wykorzystywanych zasob6w rzeczo-
wych i finansowych. Wreszcie, mimo procesu radykalnej liberalizacji handlu zagranicznego i obrotéw
kapitatowych, stosunkowo niewielki jest wcigz zakres powigzania naszej gospodarki z gospodarke
Swiatowa, co znajduje swij wyraz zar6wno w malym wecigz udziale eksportu w produkcie krajowym
brutto, jak i niewielkim, a w dodatku w ostatnich latach malejacym, poziomie bezposrednich inwesty-
¢ji zagranicznych. Ta ostatnia przyczyna powoduje, ze w niewielkim nadal zakresie polski wzrost gos-
podarczy podlega wahaniom i trendom koniunkturalnym wystepujacym w gospodarce $wiatowej
i w krajach, ktore sg naszymi gtéwnymi partnerami handlowymi

Wskazane powyzej, w sposob wielce skrotowy, czynniki powoduja, ze dokonywane z perspektywy
empirycznej badania czy szacunki wzrostu gospodarczego w naszym kraju w matym jedynie stopniu
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moga by¢ odnoszone do podstawowych twierdzen formulowanych w neoklasycznych modelach wzro-
stu, czy w teorii realnego cyklu koniunkturalnego lub w teorii wzrostu endogenicznego. Trudno
w szczegoblnoSci z punktu widzenia tej perspektywy teoretycznej, a nie dominujacej w naszej publicy-
styce gospodarczej dysputy o wyraznie ideologicznym czy politycznym charakterze, ocenié, czy i w ja-
kim zakresie obserwowane zaréwno w przeszloSci, jak i obecnie tendencje wzrostowe w polskiej
gospodarce nosza znamiona trwatoéci, w jakim za$ stopniu sg efektem “okolicznoSci szczegblnych”,
zwigzanych ze specyfika procesu transformacji jako gltebokiej zmiany instytucjonalnej lub tez z istot-
nymi i nieciaglymi zarazem zmianami w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki.

Przebiegajacy obecnie proces transformacji systemu gospodarczego Polski od systemu nakazo-
wo-rozdzielczego do gospodarki rynkowej oznacza powstanie istotnej nieciagloSci historycznej w roz-
woju spoleczno-gospodarczym. Fakt, iz proces przeksztalcen systemowych jest jeszcze daleki od
zakonczenia powoduje, ze dynamika wzrostu musi by¢ ujmowana wciaz jako wypadkowa dziatania sit
i mechanizméw wlasciwych dla dwéch zasadniczo odmiennych systeméw spoteczno-gospodarczych:
gospodarki rynkowej i gospodarki centralnie sterowanej. To z kolei implikuje ogromne trudnos$ci natu-
ry teoretycznej i empirycznej, z rozgraniczeniem czynnikéw determinujacych zachowanie sie gospo-
darki w krotkim i dlugim okresie. Trudno jest np. jednoznacznie stwierdzi¢ czy ok. 5-7% tempo
wzrostu w latach 1994-1999 bylo efektem wychodzenia z recesji transformacyjnej, czy tez skutkiem
znalezienia sie gospodarki na §ciezce dtugotrwalego wzrostu gospodarczego w rozumieniu neoklasycz-
nej teorii wzrostu zrownowazonego. Podobnie, nie ma w §wietle tej teorii jednoznacznych podstaw do
twierdzenia, ze w roku 2003 gospodarka polska ponownie wkroczyla na Sciezke trwalego i wzglednie
wysokiego tempa wzrostu. Do takiego jednoznacznego ,,optymizmu wzrostowego” nie upowaznia tez
fakt kontynuacji, a nawet dalszego przy$pieszenia dynamiki wzrostu w roku 2004, jesli sie weZmie pod
uwage fakt, ze w malym stopniu jest ono oparte na czynnikach podazowych (powiekszanie zasobow ka-
pitalu trwatego, wzrost zatrudnienia, postep techniczny i kapitat ludzki), w decydujacym za$ stopniu
wynika z wysokiej dynamiki popytu zewnetrznego i wewnetrznego.

Oczywiscie, rowniez w rozwinietych gospodarkach rynkowych moga wystepowacé zjawiska i proce-
sy, ktore powoduja, ze rynek nie pelni w sposéb efektywny roli mechanizmu decydujgcego o tempie
wzrostu, kierunkach zmian strukturalnych w gospodarce, czy o tym, ktére podmioty gospodarcze
umacniaja swoja pozycje ekonomiczna, ktére zas tracg przewage konkurencyjna, czy wrecz sg zmuszo-
ne do upadlosci i likwidacji. Wynika to z faktu wystepowania w kazdej gospodarce rozmaitych niedo-
skonalosci prowadzacych do naruszania zasad wolnej konkurencji i/lub oslabiania (niemozliwoS§ci
egzekwowania) prywatnych praw wlasnosci. Jak pokazujg przy tym liczne do§wiadczenia historyczne,
implikowana tymi niedoskonalo$ciami regulacja publiczna w gospodarce rynkowej, nakierowana na
usuwanie czy oslabianie negatywnych skutkéw niesprawnosci rynku, sama moze sie staé zrédlem do-
datkowych trudnoSci jesli chodzi o pelnienie przez mechanizm rynkowy funkcji koordynacyjnych i op-
tymalizacyjnych w gospodarce. Innymi stowy, bledom rynku moga towarzyszy¢ btedy panstwa, a ich
tacznym rezultatem jest ksztaltowanie sie rownowag czastkowych i rownowagi ogélnej, ktore nie sg
ani efektywne ani optymalne. Zjawiskiem nierzadkim w rozwinietych gospodarkach rynkowych jest
tez wykorzystywanie mechanizméw i instrumentéw regulacji publicznej dla uzyskiwania przewagi
konkurencyjnej badz dla realizacji innych korzysci, ktore nie znajdujg uzasadnienia w efektywnosci
ekonomicznej danego podmiotu, grupy przedsiebiorstw czy calej branzy lub sektora. Nie wymaga jed-
nak szerszego dowodu twierdzenie, ze zakres niedoskonatosci rynku jest dalece wiekszy w gospodarce,
w ktorej duzy jest wcigz udzial wlasnoéci panstwowej lub tez tzw. kapitalizmu panstwowego. W takiej
gospodarce wieksze jest tez prawdopodobienstwo, ze systemy regulacji publicznej bedg wykorzystywa-
ne dla realizacji partykularnych intereséw grupowych, zamiast stuzy¢ tagodzeniu niedoskonatosci
rynku, co wynika z prostego faktu, ze istnienie wlasno§ci panstwowej, w tym jej duzy udzial (w postaci
wlasnosci Skarbu Panstwa) w firmach formalnie sprywatyzowanych, oznacza brak instytucjonalnego
rozdzielenia ,,regulatora” i regulowanych podmiotéw gospodarczych. Oczywiscie — jak pokazujg to
liczne badania oparte na tzw. ekonomicznej teorii regulacji publicznej — to rozdzielenie nie daje zad-
nej gwarancji, ze podmioty prywatne nie bedg wywieraé nacisku na instytucje regulacyjne, lecz jedynie
zasadniczo zmniejsza ryzyko takiego zagrozenia.

Znaczna cze§é podmiotéw gospodarczych — w tym i formalnie prywatnych czy sprywatyzowanych
—jest wcigz w duzym stopniu wylgczona spod dziatania regut gospodarki rynkowej i konkurencji. Przy-
kladem moze tutaj by¢ sektor elektroenergetyczny czy gazowy, gdzie brak nadal rzeczywistego rynku
inwestycyjnego, a decyzje odno$nie rozbudowy czy modernizacji mocy oraz sieci przesylowo—dystrybu-
cyjnych majg gtéwnie charakter polityczny i sa podejmowane przez panstwo — Skarb Panstwa jako or-
gan wlaScicielski i resort gospodarki. Po wtére, Polska — podobnie jak inne kraje w okresie
transformacji — jest krajem, w ktérym istniejg wciaz bardzo duze mozliwoSci w zakresie ,,niekwiwa-
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lentnej wymiany”, czyli osiggania korzy$ci gospodarczych droga swoistego pasozytowania na otocze-
niu (budzet, dostawcy, nabywcy itd.), zatem, méwigc teoretycznie, drogg rent seeking. Trudno wcigz
w tej sytuacji okre§li¢, w jakim zakresie obserwowany w Polsce empirycznie wzrost gospodarczy odpo-
wiada neoklasycznie rozumianemu trendowi potencjalnego produktu krajowego zdeterminowanego
przez zasob podstawowych czynnikéw produkeji i ich efektywnosé

Zachodzace w Polsce fundamentalne zmiany systemowe, zwlaszcza za$ upowszechnienie sie rynko-
wych (zdecentralizowanych) regul i zasad alokacji czynnikow wytworczych oraz proces prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych, sg czynnikiem, ktory ,,przybliza” nasza gospodarke do neoklasycznego
mechanizmu réwnowagi i stabilnosci wzrostu. Nalezy jednak podkre§li¢, ze w ramach tego mechani-
zmu zasadniczg role w stymulowaniu wzrostu spelniaja oszczednoSci oraz akumulacja kapitatu.
W tym kontekscie podkresli¢ trzeba, ze bardzo niski w poré6wnaniu do wiekszosSci krajow wysokorozwi-
nietych udzial akumulacji brutto oraz inwestycji w PKB w latach wysokiego wzrostu gospodarczego
(1994-1997) moze by¢ uznany za dowod tego, iz 6w wzrost opieral sie w znacznym stopniu na wykorzy-
stywaniu prostych rezerw efektywnosci, ktérych wyzwolenie stalo sie mozliwe dzieki odej$ciu od
mechanizméw wlasciwych dla gospodarki nakazowo-rozdzielczej. Ceteris paribus, w dtuzszej perspek-
tywie nalezalo sie spodziewac spowolnienia tempa wzrostu, nawet przy rosnacym udziale akumulacji
i inwestycji produkcyjnych netto w PKB. Z kolei obserwowane aktualnie, w latach 2003-2004, przy-
Spieszenie wzrostu gospodarczego w tym sensie nie przystaje do ,,neoklasycznego wzorca”, ze w nie-
wielkim zakresie oparte jest na wykorzystaniu zaréwno tradycyjnych (akumulacja i wzrost kapitatu
rzeczowego) jak i nowoczesnych (postep techniczny i inwestycje w kapital ludzki), czynnikéw podazo-
wych, ale gtéwnie ma swoje zrédto w popytowych czynnikach wzrostu; w tym eksporcie i wzroscie kon-
sumpcji prywatnej. Pomijajac fakt, czy w dluzszym okresie mozna bedzie utrzymaé obserwowang od
poczatku obecnej dekady — i to niezaleznie w zasadzie od tendencji kursowych (aprecjacja czy depre-
cjacja ztotego wzgledem euro i dolara) — bardzo mala wrazliwo$¢ polskiego eksportu na przebieg ko-
niunktury w gtéwnych krajach, do ktoérych jest on kierowany, szczegolnie niepokojaca w kontekscie
trwatoSci polskiego wzrostu gospodarczego jest struktura czynnikow wzrostu popytu wewnetrznego,
a konsumpcji prywatnej w szczegéolnosci. Chodzi o to, ze wysoka dynamika spozycia indywidualnego
w ostatnich latach w znacznym stopniu byl potaczona ze spadkiem oszczednosci gospodarstw domo-
wych, a po wtore o to, ze dynamika ta w duzym zakresie, zwlaszcza w roku 2002 i 2003, ma swoje zrodto
w dochodach nieptacowych, a wiec przede wszystkim pochodzacych z rent i emerytur. To drugie musi
skutkowac¢ dwoma wspoélzaleznymi a niekorzystnymi z punktu widzenia utrwalania wzrostu gospo-
darczego skutkami w sferze finanso6w publicznych: utrwalaniem ,,prosocjalnej” struktury strony wy-
datkowej budzetu oraz utrzymywaniem wysokiego deficytu budzetowego i lacznego zadluzenia
wewnetrznego panstwa.

Niezaleznie od powyzej sformulowanych uwag i komentarzy szczegétowych dotyczacych trwatoSci
polskiego wzrostu w konteks$cie neoklasycznej teorii wzrostu gospodarczego, nie moze budzi¢ zadnej
watpliwos$ci, ze sam proces transformacji, jako fundamentalnej zmiany instytucjonalnej, stwarza
w perspektywie historycznej podwaliny dla dlugookresowego, zrownowazonego rozwoju polskiej gos-
podarki. OczywiScie, jak wskazuje ogromne do$wiadczenie historyczne krajow o dojrzalej gospodarce
rynkowej, przejscie od gospodarki centralnie sterowanej do rynkowej nie oznacza zadnej ,,gwarancji”,
ze wzrost ten nie bedzie wolny od okresowych zataman i zaburzen strukturalnych, kryzysow koniun-
kturalnych itp., wywolywanych nie tylko czynnikami ekonomicznymi (w tym calkowicie nieprzewidy-
walnymi w polityce gospodarczej), ale takze politycznymi, naukowymi lub kulturowymi, czy —
uzywajac terminologii teorii realnego cyklu koniunkturalnego — szokami zewnetrznymi. Transforma-
cja w kierunku gospodarki rynkowej powinna nas jednak w dluzszej perspektywie czasowej chronic
skutecznie od tego, co trafnie zostalo okre§lone w literaturze ekonomicznej jako misdevelopment,
a wiec wzrost ktory mozna by okresli¢c mianem pozornego, nietrafionego, realizujgcego sie w warun-
kach permanentnej nieréwnowagi rynkowej — a wiec w istocie niedostosowania struktury majatku
narodowego i produkgji do struktury potrzeb — i w znacznej izolacji od proceséw zachodzacych w gos-
podarce §wiatowej.

W toczacej sie w naszym kraju dyskusji, czy i w jaki sposéb panstwo powinno wplywac na utrwala-
nie tendencji wzrostowych w gospodarce, wyraznie dominuje nurt, w ramach ktorego podkresla sie
znaczenie stabilizacji makroekonomicznej, w tym zwlaszcza potrzebe ograniczania nier6wnowagi sek-
tora finansow publicznych, dla utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu. OczywiScie, makroekono-
miczna stabilizacja gospodarki zawsze, zwlaszcza w dluzszej perspektywie czasowej, jest z tego punktu
widzenia korzystna. Jednak nie bedzie ona prowadzi¢ do uzyskiwania przez przedsiebiorstwa krajowe
i gospodarke jako calosc trwalych przewag konkurencyjnych w wymiarze miedzynarodowym, jesli nie
beda temu towarzyszy¢ glebokie przemiany strukturalne na poziomie mikroekonomicznym. Stad wla-
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$nie potrzebai strategiczne wrecz znaczenie polityk mikroekonomicznych i instytucjonalnych, jako tej
dziedziny oddzialywania panstwa na gospodarke, ktéra w sposéb znacznie bardziej bezposredni niz
polityka makroekonomiczna ksztaltuje warunki dziatania i podejmowania decyzji przez podmioty gos-
podarcze w gospodarce rynkowej.

W sytuacji Polski, jako kraju o nie zakonczonym jeszcze procesie transformacji systemowej, a zara-
zem radykalnie otwierajacego sie na otoczenie zewnetrzne w zwigzku z procesem integracji europej-
skigj z jednej strony, globalizacji za$ z drugiej, znaczenie polityk mikroekonomicznych i instytucjonalnych
jest tym wieksze, ze pomimo dokonania zasadniczych zmian instytucjonalnych, w tym daleko posunie-
tej prywatyzacji polskiej gospodarki oraz ogélnej jej liberalizacji i stworzenia ,,zdrowego rezimu mak-
roekonomicznego”, przeksztalcenia jakie dokonaly sie w polskich przedsiebiorstwach, a wiec na
poziomie mikroekonomicznym, sg wcigz — przecietnie biorg — stosunkowo plytkie. Polegajg one gto-
wnie na wykorzystywaniu prostych rezerw wzrostu efektywnosci i produktywnoéci, przy braku glteb-
szych dostosowan do zmieniajgcych sie okoliczno§ci zewnetrznych, w tym wynikajacych z procesu
integrowania sie z jednolitym rynkiem europejskim oraz zaostrzania sie konkurencji na globalizu-
jacych sie rynkach towarowych i finansowych. W tej sytuacji konsekwentna kontynuacja reform syste-
mowych dotyczacych polityk mikroekonomicznych i instytucjonalnych ma zasadnicze znaczenie dla
utrwalania tendencji wzrostowych w polskiej gospodarce. Chodzi tutaj w szczeg6lnosci o:

O ograniczanie wlasno§ci panstwowej poprzez jej dalszg prywatyzacje;

O doskonalenie systemu praw wiasnoéci i nadzoru wlaScicielskiego w przedsiebiorstwach prywat-
nych i publicznych;

3 liberalnie i proefektywnoS§ciowe zorientowane zmiany w systemach regulacji publicznej w gos-
podarce rynkowej (ze szczegbélnym uwzglednieniem galezi infrastrukturalnych i dziedzin oferu-
jacych dobra i ustugi o charakterze débr publicznych (public utilities);

O doskonalenie form i metod dzialania samorzadu gospodarczego, pracowniczego i zawodowego.

Chociaz reformy mikroekonomiczne i instytucjonalne, w tym zwlaszcza zwigzane bezpo§rednio
i poérednio z liberalizacjg i prywatyzacja gospodarki, sg czynnikami strategicznymi dla wzrostu efek-
tywnosci i miedzynarodowej konkurencyjnoSci polskich przedsiebiorstw, a wiec i utrwalania tendencji
wzrostowych w polskiej gospodarce, to tworzg one jedynie warunki konieczne, ale nie wystarczajace
dla tych tendencji. Jak pokazuje doSwiadczenie wszystkich krajow wysokorozwinietych, te warunki
wystarczajgce tworzy polityka przemystowa, czy tez szerzej jeszcze rozumiana polityka strukturalna
panstwa, obejmujaca — oprocz polityki przemystowej — takze polityke naukowo-techniczng, eduka-
cyjng (powiekszania kapitatu ludzkiego), a w pewnym zakresie takze polityke regionalng.

Rzeczywisty dylemat nie polega w istocie na tym, czy w ogéle prowadzi¢ polityke przemystowa, czy
szerzej strukturalng, ale jaki ma ona mie¢ charakter. Po drugie, przy pomocy jakich instrumentéw
iw powigzaniu z jakimi innymi politykami panstwa powinna byé ona realizowana. Problemem wezlo-
wym jest takze sposob powigzania podstawowych polityk makroekonomicznych (mechanizméw ryn-
kowych) z polityka przemystowa (czy szerzej strukturalng). Ta ostatnia powinna raczej spetniac role
wspomagajaca w stosunku do polityki fiskalneji monetarnej, a nie stawac sie jej substytutem. Impliku-
je to Scisle okreslony sposéb interpretacji i ,,uprawiania” polityki przemyslowej. Zgodnie z tendencja-
mi wystepujacymi w zdecydowanej wiekszosci krajow wysokorozwinietych, w tym bedacych
cztonkami UE, powinna ona mie¢ charakter horyzontalny, a nie sektorowy czy selektywny. Jej celem
powinno byé wspieranie innowacji, eksportu, trwalego i ekologicznie zré6wnowazonego rozwoju
(w wezszym ujeciu ochrony $rodowiska) i rozwoju regionalnego, ale nie drogg odgérnego okre§lania
»ZWyciezeow” (np. tzw. branz wysokiej szansy) i ,,przegranych”, lecz poprzez usuwanie niedoskonato-
§ci rynku i dzialania sluzace rozwojowi szeroko rozumianej infrastruktury techniczno-informacyjne;j
wspolczesnej gospodarki rynkowej. Mieéci sie to catkowicie w podejsciu neoklasycznym do polityki
wzrostu gospodarczego, gdyz oznacza w dominujgcym stopniu pobudzanie wzrostu, czy utrwalanie juz
zaistnialych tendencji wzrostowych, z jednej strony poprzez oddzialywania na strone podazowa gospo-
darki, z drugiej za$ poprzez dzialania ktére stuzg podnoszeniu rzeczywistej (a nie modelowej) efektyw-
noSci rynku jako mechanizmu koordynacji i regulacji w gospodarce.
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11. ANEKS T — METODOLOGIA
GENEROWANIA PROGNOZ

Model uzyty do generowania prognoz jest modelem wektorowo autoregresyjnym (VAR). Modele VAR
sg uogodlnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych mode-
lach autoregresyjnych wyjaénia sie zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przesztosci. Aby
uwzgledni¢ dodatkowo ewentualne interakcje miedzy zmiennymi, zachowanie modelowanego zbioru
zmiennych uzaleznia sie od zachowania w przesztoéci wszystkich modelowanych zmiennych. Typowy
model VAR wyja$nia zachowanie kazdej ze zmiennych zachowaniem w przeszlo$ci tej samej zmiennej
oraz pozostalych modelowanych zmiennych.

Modelowanie zjawisk ekonomicznych za pomocg modeli VAR okresla sie niekiedy jako modelowa-
nie ateoretyczne, poniewaz teorie ekonomii uzywa sie jedynie na poziomie doboru zmiennych do mo-
delu. Réwnania uzywane w procesie estymacji sg rownaniami formy zredukowanej i nie mozna im
nada¢ interpretacji ekonomicznej. Mozliwe jest jednak badanie dtugo- i krétkookresowych wlasnosci
dynamicznych modelu VAR oraz testowanie zgodno§é tych wlasnoSci z ogélnie przyjetymi teoriami
ekonomicznymi.

Wiekszosé zrodet opisujacych zastosowanie VAR-6w w modelach makroekonomicznych podkre§la,
ze prognozy uzyskane z ich pomocg majg krétkookresowy charakter. Wynika to z faktu, iz estymacja
modeli o ograniczonej dtugosci szeregow czasowych napotyka na trudnosci, ktére mozna rozwigzac je-
dynie redukujac liczbe zmiennych. Nie zmienia to jednak faktu, ze pomimo tej wlasciwosci modele
VAR sg stosowane powszechnie, zaréwno do tworzenia prognoz, jak i do weryfikacji skutkéw polityki
gospodarczej.

W praktyce niemozliwe jest 1gczne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych w ramach
jednego modelu VAR, poniewaz oznaczaloby do konieczno§é szacowania zbyt wielu parametréw w sto-
sunku do ograniczonej liczby obserwacji. Z tego powodu szacuje sie mniejsze modele, ktore prognozujg
zachowanie grup silnie powigzanych zmiennych. Prognozy INE PAN opieraja sie na kilku modelach
czastkowych, z ktorych kazdy uwzglednia trzy lub cztery zmienne.

Modele stosowane do generowania prognoz ulegajg ciagtemu doskonaleniu. W poréwnaniu z po-
przednig edycjg starano sie w wiekszym stopniu wykorzystaé teorie ekonomii na etapie doboru zmien-
nych iich podzialu miedzy modele czastkowe. Wprowadzono takze zalozenie zwigzane z egzogeniczno-
§cig zmiennych, co umozliwito wykorzystanie parametréw wygenerowanych w jednym modelu do two-
rzenia prognoz z uzyciem innego modelu czastkowego.

Modele, na podstawie ktorych oparte sg prognozy INE PAN zbudowane sg na danych kwartalnych
(od I kwartatu 1994 do II kwartatu 2004 roku). W przypadku niektorych zmiennych w tworzeniu pro-
gnoz korzystano rowniez z danych miesiecznych. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych, ja-
kie zaszly w stosunku do wczeéniejszych edycji Raportu, spowodowane byly checig doboru takiego
zbioru parametrow, ktore pozwalajg na latwg interpretacje ekonomiczng i dobrze obrazujg sytuacje
gospodarczg Polski.
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