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Rzut oka na wykres kwartalnej dynamiki wzrostu PKB w Polsce za okres ostatnich piêciu lat poz-
wala dostrzec wyraŸne i charakterystyczne falowanie aktywnoœci gospodarczej. Linia wzrostu w okre-
sie od IV kwarta³u 1999 do I kwarta³u 2004 ma kszta³t litery U, a minimum dynamiki przypada na
po³owê wskazanego okresu, czyli koniec 2001 roku. Je¿eli wzrost gospodarczy w Polsce nosi³by zna-
miona cyklu gospodarczego o równej amplitudzie wahañ, to notowany od pocz¹tku 2004 roku spadek
tempa wzrostu PKB trwa³by jeszcze ca³y bie¿¹cy rok. Jednak prognoza INE PAN, prezentowana w ni-
niejszym biuletynie, jest bardziej optymistyczna. Przewidujemy, ¿e obecna spadkowa tendencja zo-
stanie zahamowana ju¿ w II kwartale 2005, kiedy tempo wzrostu wyniesie 2,7%. W kolejnych
kwarta³ach powinno siê ono ukszta³towaæ na poziomie odpowiednio 3,4% oraz 4,4%. W ca³ym 2005 ro-
ku PKB wzroœnie wed³ug naszych prognoz o 3,3%, wobec 5,4% w roku minionym.

Zanotowany spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce oraz przewidywane odwrócenie siê
tego trendu w po³owie roku 2005 idzie w parze ze zmian¹ relatywnego znaczenia jego si³ napêdowych.
Wraz z pewnym gaœniêciem tempa wzrostu konsumpcji indywidualnej, wywo³anym brakiem istotnej
reakcji wynagrodzeñ realnych na wzrost produkcyjnoœci pracy a tak¿e (mimo bardzo dobrych wyni-
ków na pocz¹tku roku) niepewn¹ sytuacj¹ w eksporcie, spowodowan¹ d³ugotrwa³¹ aprecjacj¹ z³otego
wzglêdem euro i dolara, na plan pierwszy jako motor wzrostu wysuwaj¹ siê inwestycje. Nak³ady brutto
na œrodki trwa³e ros³y nieprzerwanie przez ca³y rok 2004, a prognozy INE PAN pozwalaj¹ sugerowaæ,
¿e ten wzrostowy trend utrzyma siê tak¿e we wszystkich kwarta³ach bie¿¹cego roku. Przewiduje-
my 9% przyrost nak³adów inwestycyjnych w IV kwartale oraz 7,2% w ca³ym roku 2005. U podstaw na-
szych prognoz le¿y przekonanie, ¿e w polskiej gospodarce zosta³y stworzone przes³anki dla inwesty-
cyjnego o¿ywienia. Przedsiêbiorstwa dysponuj¹ znacznymi œrodkami finansowymi na rachunkach
bankowych, oczekiwany jest nap³yw du¿ego strumienia œrodków pomocowych z Unii Europejskiej ju¿
w drugiej po³owie roku, spada inflacja, a Rada Polityki Pieniê¿nej zmieni³a swoje nastawienie z re-
strykcyjnego na ³agodne oraz obni¿y³a o 0,5% podstawow¹ stopê procentow¹, ponadto rynki finansowe
oczekuj¹ dalszych obni¿ek stopy referencyjnej. Wg prognoz INE PAN wyniesie ona ju¿ w III kwarta-
le br. 5,25%. Poniewa¿ koszty si³y roboczej s¹ ci¹gle w Polsce relatywnie niskie, to zestaw czynników
determinuj¹cych inwestycje tworzy sprzyjaj¹c¹ konstelacjê, która ju¿ wkrótce wywo³a pozytywny
ruch w górê. Czy ko³o zamachowe polskiej gospodarki ruszy ze zdwojon¹ si³¹ przekonamy siê nied³ugo.
By³oby to ze wszech miar po¿¹dane, tak¿e jako szansa na zmniejszenie uporczywie utrzymuj¹cego siê
wysokiego bezrobocia.

Zdolnoœæ do d³ugotrwa³ego, wysokiego wzrostu gospodarczego jest funkcj¹ wielu czynników o ró¿-
norodnym charakterze. Na plan pierwszy wysuwaj¹ siê instytucje sprzyjaj¹ce tworzeniu kapita³u ro-
dzimego, rozwojowi przedsiêbiorczoœci i innowacyjnoœci. Niemniejsze znaczenie posiada dobre, spójne
i stabilne prawo oraz skuteczne s¹dy. Jak wykazuj¹ wielorakie badania, d³ugotrwa³y wzrost nie za-
istnieje tam, gdzie brak jest instytucjonalnych i moralnych barier dla korupcji. Rozwojowi sprzyja
tak¿e stabilnoœæ polityczna oraz pewna doza optymizmu spo³ecznego, który idzie w parze ze wzrostem
zamo¿noœci oraz faktyczn¹ realizacj¹ zasady równoœci szans. Wymienione czynniki i uwarunkowania,
to spo³eczny, instytucjonalny i moralny kapita³, który ma takie samo znaczenie dla wzrostu jak kapi-
ta³ finansowy i rzeczowy. Wydaje siê, ¿e jego rola w rozwoju gospodarczym Polski jest doœæ powszech-
nie niedoceniana i ¿e stanowi on niewykorzystan¹ rezerwê, po któr¹ warto siêgn¹æ.

Zbigniew Hockuba
dyrektor INE PAN
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Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk zosta³ utworzony w 1980 r.

Do zadañ Instytutu nale¿y m.in.:

� upowszechnianie wiedzy ekonomicznej,

� rozwój kadr naukowych,

� prowadzenie badañ naukowych w dziedzinie teorii ekonomii i analiz gospo-

darczych,

� propagowanie polskiej myœli naukowej za granic¹.

Instytut prowadzi badania z zakresu:

� teorii ekonomii,

� polityki gospodarczej,

� analiz, prognoz i studiów strategicznych dotycz¹cych gospodarki polskiej,

� analiz gospodarki œwiatowej i integracji europejskiej z uwzglêdnienie ich wp³ywu

na rozwój gospodarki Polski.

Badania wykonywane w Instytucie obejmuj¹ równie¿ analizê wyników dzia³alnoœci

piêciuset najwiêkszych polskich przedsiêbiorstw przemys³u przetwórczego oraz us³ug

(“Lista 500”). Instytut wykonuje tak¿e ekspertyzy na zlecenie instytucji rz¹dowych

i pozarz¹dowych m.in. w zakresie:

� restrukturyzacji du¿ych przedsiêbiorstw,

� zmian strukturalnych w gospodarce polskiej,

� metod i instrumentów wzrostu gospodarczego,

� strategii uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej.



1. STRESZCZENIE

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN

GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

PROGNOZY:

� W I po³owie 2005 roku dynamika wzrostu PKB spadnie poni¿ej 3%; ponowne przyspieszenie nast¹pi

w drugiej po³owie roku, gdy wzrost osi¹gnie 4,4%.

� G³ównym motorem wzrostu gospodarczego w II po³owie 2005 roku bêd¹ inwestycje, które osi¹gn¹

pod koniec roku dynamikê rzêdu 9%; dynamiki eksportu i importu bêd¹ powoli maleæ (odpowiednio

do oko³o 3,5% i 4%)

� Bezrobocie w dalszym ci¹gu bêdzie powoli spadaæ; prognozy INE PAN przewiduj¹ spadek bez-

robocia w 2005 roku o oko³o 1,2 pkt. proc. (bezrobocie wg BAEL) i 0,6 pkt. proc. (bezrobocie rejes-

trowane)

� W 2005 roku impuls inflacyjny zwi¹zany z wejœciem Polski do Unii Europejskiej bêdzie wygasa³ i in-

flacja w IV kwartale spadnie do ok. 1%

OPINIE:

� W 2004 roku nast¹pi³o przyspieszenie wzrostu nak³adów brutto na œrodki trwa³e, a rola eksportu jako

g³ównego czynnika wzrostu gospodarczego uleg³a os³abieniu

� Spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w II po³owie 2004 roku to ³¹czny efekt wygaœniêcia tzw.

„efektu akcesyjnego”, niespodzianki inflacyjnej oraz aprecjacji z³otego

� Pod koniec 2004 roku nast¹pi³ spadek dynamiki konsumpcji oraz dynamiki realnych wynagrodzeñ

i œwiadczeñ spo³ecznych

� Prze³om 2004 i 2005 roku przyniós³ wyhamowanie negatywnych tendencji na rynku pracy — nast¹pi³

powolny spadek bezrobocia i powolny wzrost zatrudnienia

� W 2004 roku poprawi³y siê wyniki finansowe i wskaŸniki ekonomiczno–finansowe przedsiêbiorstw

� W I pó³roczu 2005 roku najprawdopodobniej pog³êbi siê silna dysproporcja w dynamice inwestycji

miêdzy du¿ymi a ma³ymi firmami; przyspieszenie inwestycyjne dotyczyæ bêdzie g³ównie bran¿ eks-

portowych

� W 2004 roku deficyt bud¿etu pañstwa by³ ni¿szy od za³o¿onego w ustawie i wyniós³ 41,4 mld z³;

ograniczenie deficytu osi¹gniêto m.in. dziêki wy¿szym ni¿ planowano dochodom podatkowym

i oszczêdnoœciom w obs³udze d³ugu

� W 2005 roku polityka bud¿etowa bêdzie bardziej przejrzysta

� 2004 rok sektor bankowy zakoñczy³ rekordowym wynikiem finansowym, przy niewielkim wzroœcie

wyniku na dzia³alnoœci bankowej i stagnacji klasycznej depozytowo-kredytowej funkcji banków

� Banki skorzysta³y na o¿ywieniu koniunktury w 2004 roku, zwiêkszaj¹c zyski i rentownoœæ, same jed-

nak w niewielkim stopniu przyczyni³y siê do wzrostu gospodarczego
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� Wyzwaniem dla polskiego rynku bankowego mo¿e okazaæ siê obowi¹zuj¹ca w Unii zasada jednego

paszportu, która umo¿liwi bezpoœredni¹ konkurencjê ze strony oddzia³ów banków zagranicznych

� W 2004 roku unowoczeœnia³a siê struktura krajowego systemu finansowego, chocia¿ niezadowa-

laj¹ce by³o tempo jego wzrostu

� Perspektywy dalszej restrukturyzacji systemu finansowego s¹ raczej optymistyczne — Polska ma

szanse rozwin¹æ system finansowy bardziej zorientowany rynkowo ni¿ inne kraje Europy Œrodkowej

� Spadek konkurencyjnoœci towarów unijnych na rynku amerykañskim i spowolnienie wzrostu gospo-

darczego opartego w tych krajach na eksporcie nie wp³ywaj¹ negatywnie na polski eksport

� W 2004 roku podstaw¹ do wysokiej dynamiki eksportu artyku³ów rolno-spo¿ywczych by³o wst¹pie-

nie do UE oraz inwestycje w tym sektorze produkcji

� Zainteresowanie funduszami UE jest bardzo du¿e i prawdopodobnie przyczyni siê do wzrostu po-

ziomu inwestycji w drugiej po³owie 2005 roku

� Znacz¹cy wzrost dochodowoœci produkcji rolnej oraz sukces polskich produktów rolno–spo¿yw-

czych na rynkach zagranicznych, to najwiêksze pozytywne niespodzianki pierwszego roku cz³on-

kostwa Polski w UE; w najbli¿szym czasie nale¿y siê jednak spodziewaæ kontynuacji procesu

wyhamowywania wzrostu eksportu polskiej ¿ywnoœci

� Opór niektórych pañstw starej UE przed liberalizacj¹ rynku us³ug pokazuje, i¿ osi¹gniêcie ambitnych

celów zapisanych w Strategii Lizboñskiej jest niemo¿liwe

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE
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Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY

2.1. DOCHÓD NARODOWY

W I po³owie 2005 roku dynamika wzrostu PKB spadnie poni¿ej 3%;
ponowne przyspieszenie nast¹pi w drugiej po³owie roku, gdy wzrost osi¹gnie 4,4%

Tabela 2.1. przedstawia prognozy wzrostu sk³adników dochodu narodowego oszacowane na podstawie
modelu INE PAN. Wyniki prognoz sugeruj¹, ¿e w I po³owie 2005 roku wzrost dochodu narodowego
spadnie poni¿ej 3%, aby potem wzrosn¹æ do ok. 4,4% pod jego koniec.

Tabela 2.1. Prognozy — tempo zmian dochodu narodowego i jego determinanty

Lata

Spo¿ycie

indywi-

dualne*

Wynagro-

dzenia

realne*

Akumulacja

brutto*

Nak³ady brutto

na œrodki trwa³e*
Popyt krajowy* PKB* Export** Import**

2003

I kw. 1,3 2,9 15,6 -3,7 2,6 2,3 107,0 107,3

II kw. 3,8 3,3 -0,3 -1,1 2,1 4 113,7 106,7

III kw. 3,5 2,4 0,9 1 2,5 4,1 120,6 114,0

IV kw. 3,8 0,9 1,0 0,4 2,7 4,7 116,4 108,9

2004

I kw. 3,9 3,0 20,7 3,5 5,5 6,9 116,0 111,3

II kw. 3,8 1,0 13,4 3,6 5,1 6,1 111,3 108,3

III kw. 3,5 0,8 12,6 4,1 4,6 4,8 120,4 119,0

IV kw. 1,8 1,2 7,0 7,2 2,9 3,9 100,3 97,9

2005

I kw. 2,1 0,7 6,2 5,8 3,1 2,6 106,9 105,8

II kw. 1,9 1,8 6,1 5,7 3,2 2,7 106,8 104,5

III kw. 2,3 3,1 8,9 8,3 4,0 3,4 105,8 104,9

IV kw. 3,1 3,2 9,6 9,0 4,7 4,4 103,5 104,7

* w wyra¿eniu realnym, kwarta³ do analogicznego kwarta³u roku poprzedniego; do IV kw. 2004 roku dane GUS

** wolumen

9



G³ównym motorem wzrostu gospodarczego w II po³owie 2005 roku bêd¹ inwestycje, które
osi¹gn¹ pod koniec roku dynamikê rzêdu 9%; dynamiki eksportu i importu bêd¹ powoli
maleæ (odpowiednio do oko³o 3,5% i 4%)

G³ównym Ÿród³em wzrostu dochodu narodowego bêd¹ inwestycje. Dodatkowym bodŸcem powod-
uj¹cym wzrost inwestycji bêdzie nap³yw œrodków pomocowych UE. Dynamika spo¿ycia indywidualn-
ego pozostanie umiarkowana i wyraŸnie ni¿sza ni¿ stopa wzrostu dochodu narodowego. Tempo
wzrostu konsumpcji ulegnie przyspieszeniu, g³ównie na skutek wzrostu realnych wynagrodzeñ, który
nast¹pi w drugiej po³owie roku. Saldo handlu zagranicznego ulegnie pewnej poprawie, chocia¿ dynam-
ika eksportu i importu pozostan¹ wyraŸnie ni¿sze ni¿ w 2004 roku.
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Wykres 2.2. Spo¿ycie indywidualne i inwestycje



Tabela 2.2. Zmiany produkcji przemys³owej

Lata Produkcja przemys³owa

2003

I kw. 4,4

II kw. 9,1

III kw. 8,9

IV kw. 12,2

2004

I kw. 19

II kw. 16,4

III kw. 9,2

IV kw. 6,2

2005

I kw. 2,7

II kw. 2,0

III kw. 3,8

IV kw. 6,4

Uwaga: do IV kw. 2004 roku dane GUS

2.2. BEZROBOCIE

Bezrobocie w dalszym ci¹gu bêdzie powoli spadaæ; prognozy INE PAN przewiduj¹
spadek bezrobocia w 2005 roku o oko³o 1,2 pkt. proc. (bezrobocie wg BAEL)
i 0,6 pkt. proc. (bezrobocie rejestrowane)

Chocia¿ na pocz¹tku 2005 roku zaznaczy³ siê sezonowy wzrost bezrobocia wed³ug BAEL i rejestrowa-
nego prognozy wskazuj¹, ¿e po wyeliminowaniu czynników sezonowych bie¿¹cy rok przyniesie lekki
spadek stopy bezrobocia. Dynamika wzrostu gospodarczego oka¿e siê na razie niewystarczaj¹ca do
bardziej znacz¹cej redukcji bezrobocia.

Tabela 2.3. Prognozy bezrobocia

Lata Bezrobocie wed³ug BAEL Bezrobocie rejestrowane

2003 I kw. 20,6 20,6

II kw. 19,4 19,7

III kw. 19,4 19,4

IV kw. 19,3 20

2004 I kw. 20,7 20,4

II kw. 19,1 19,4

III kw. 18,2 18,9

IV kw. 18 19,1

2005 I kw. 17,8 19,4

II kw. 17,5 19,2

III kw. 17,1 18,9

IV kw. 16,8 18,5

Uwaga: do IV kw. 2004 roku dane GUS
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2.3. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA

W 2005 roku impuls inflacyjny zwi¹zany z wejœciem Polski do Unii Europejskiej bêdzie
wygasa³ i inflacja w IV kwartale spadnie do ok. 1%

Tabela 2.4. Prognozy inflacji i stopy procentowej

Lata Inflacja* Stopa referencyjna**

2003

I kw. 0,5 6,00

II kw. 0,5 5,25

III kw. 0,8 5,25

IV kw. 1,5 5,25

2004

I kw. 1,6 5,25

II kw. 3,3 5,25

III kw. 4,5 6,50

IV kw. 4,4 6,50

2005

I kw. 3,8 6,00

II kw. 2,4 5,50***

III kw. 1,7 5,25***

IV kw. 1,2 5,25***

Uwaga: do IV kw. 2004 roku dane GUS i NBP

* kwarta³ do kwarta³u

** na koniec kwarta³u

*** szacunek ekspercki
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Jerzy Mycielski, Cezary Wójcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

W 2004 roku nast¹pi³o przyspieszenie wzrostu nak³adów brutto na œrodki trwa³e,
a rola eksportu jako g³ównego czynnika wzrostu gospodarczego uleg³a os³abieniu

W 2004 roku produkt krajowy brutto wzrós³ o 5,3%, co oznacza przyœpieszenie wzrostu gospodarcze-
go w porównaniu z 2003 rokiem, gdy PKB zwiêkszy³ siê o 3,8%. Tempo rozwoju gospodarczego by³o
jednak nierównomierne — po bardzo szybkim wzroœcie PKB w I i II kwartale roku (odpowiednio
o 6,9 i 6,1%), nast¹pi³o znacz¹ce spowolnienie realnego wzrostu gospodarczego do 4,8% w III i 3,9%
w IV kwartale 2004 roku.

Analizuj¹c Ÿród³a wzrostu gospodarczego w 2004 roku od strony popytowej zauwa¿yæ nale¿y przy-
spieszenie wzrostu nak³adów brutto na œrodki trwa³e. W ca³ym ub. roku wzros³y one o 5,1% (w 2003 r.
spad³y o 0,5%). Co istotne, wzrost nak³adów na œrodki trwa³e ulega³ w ci¹gu roku systematycznemu
przyœpieszeniu; w I i II kwartale roku wyniós³ on odpowiednio 3,5% i 3,6%, w III kwartale 4,1%,
a w IV podskoczy³ do 7,2%. Przyspieszenie aktywnoœci inwestycyjnej jest niew¹tpliwie pozytywnym
zjawiskiem, daj¹cym nadziejê na utrwalenie wzrostu gospodarczego w przysz³oœci.

W 2004 roku spo¿ycie indywidualne wzros³o o 3,2% (w 2003 r. o 3,1%). Zauwa¿yæ jednak nale¿y,
¿e wzrost ten by³by wy¿szy, gdyby nie znaczne os³abienie jego dynamiki do zaledwie 1,8% w IV kwar-
tale roku (w porównaniu z ok. 3,7% po trzech kwarta³ach). Os³abienie wzrostu spo¿ycia indywidu-
alnego pod koniec roku prawdopodobnie spowodowane by³o tzw. „niespodzianka inflacyjn¹”, tj.
wy¿szym ni¿ oczekiwano wzrostem inflacji, który spowodowa³ ograniczenie p³ac realnych i dochodów
do dyspozycji gospodarstw domowych. Szczególnie widoczne by³o to w przemyœle, gdzie w II pó³roczu
2004 r. oraz w pierwszych miesi¹cach 2005 roku nast¹pi³o obni¿enie p³acy realnej. Niskie tempo
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wzrostu p³ac w porównaniu do wzrostu PKB jest tak¿e spowodowane utrzymuj¹cym siê wysokim po-
ziomem bezrobocia. W ca³ej gospodarce p³ace realne w III i IV kwartale 2004 roku wzros³y nieznacznie,
odpowiednio o 0,8% i 1,2% (wobec 3,0% i 1,0% w I i II kwartale roku).

W 2004 roku nast¹pi³o przyœpieszenie wzrostu popytu krajowego (do 4,5% w porównaniu z 2,5%
w 2003 r.). Jednak¿e w ci¹gu roku dynamika wzrostu nieznacznie siê zmniejsza³a; po wzroœcie 5,5%
i 5,1% w I i II kwartale, popyt krajowy wzrós³ o 4,6% w III i zaledwie o 2,9% w IV kwartale roku.

Jedn¹ z g³ównych si³ napêdowych wzrostu gospodarczego w 2004 roku by³a dobra sytuacja eks-
portu; wartoœæ eksportu wyra¿ona w z³otych zwiêkszy³a siê o oko³o 30%. Jednak¿e rola tego czynnika
ulega³a w ci¹gu roku os³abieniu, o ile bowiem po pierwszych szeœciu miesi¹cach roku dynamika eks-
portu wynosi³a oko³o 38,4%, to w II po³owie roku spad³a do ok. 20%. Wed³ug wstêpnych danych
w I kwartale 2005 roku eksport wzrós³ o oko³o 30% (w porównaniu z analogicznym okresem ub. r.).
Bardzo dobra dynamika eksportu netto sprawi³a, ¿e deficyt obrotów bie¿¹cych ukszta³towa³ siê w ca-
³ym roku 2004 roku na bardzo niskim poziomie oko³o 1,5% PKB (w porównaniu z ok. 2,2% PKB
w 2003 r.). Tak niski deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych mo¿liwy by³ tak¿e dziêki dodatniemu
saldu nap³ywu funduszy unijnych do Polski. Sprawne ich wykorzystanie sprawi³o, ¿e ju¿ w pierwszym
roku cz³onkostwa w UE Polska sta³a siê biorc¹ netto.

Spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w II po³owie 2004 roku to ³¹czny efekt
wygaœniêcia tzw. „efektu akcesyjnego”, niespodzianki inflacyjnej oraz aprecjacji z³otego

Stopniowy spadek dynamiki PKB, popytu krajowego i eksportu w II pó³roczu 2004 i na pocz¹tku
2005 roku nale¿y wi¹zaæ m.in. z wygaœniêciem tzw. „efektu akcesyjnego” oraz niespodziank¹ infla-
cyjn¹, która ograniczy³a p³ace realne. Niew¹tpliwie jednak na taki obraz mia³o równie¿ wp³yw znaczne
umocnienie siê z³otego w stosunku do euro i dolara. O ile w lutym 2004 roku za jedno euro trzeba by³o
zap³aciæ ok. 4,9 z³otego, to pod koniec grudnia kurs kszta³towa³ siê na poziomie ok. 4,07. Tendencja ta
utrzymywa³a siê w 2005 roku i na koniec lutego br. kurs z³otego do euro wynosi³ zaledwie 3,9. Oznacza
to, ¿e w ci¹gu dwunastu miesiêcy nast¹pi³a oko³o 20 procentowa aprecjacja kursu z³otego wobec euro.
W lutym 2005 roku kurs z³otego osi¹gn¹³, a ostatnio przekroczy³, tym samym poziomu, który wed³ug
badañ NBP stanowi granicê op³acalnoœci produkcji eksportowej dla wielu polskich przedsiêbiorstw
(jest to oko³o 4,0-4,10 z³otego za euro). Wzmocnieniu uleg³ tak¿e kurs z³otego wobec dolara (z ok. 3,9
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w lutym 2004 roku do oko³o 2,9 w lutym 2005 roku). Wzrost kursu z³otego zosta³ prawdopodobnie
wywo³any dostosowaniami cenowymi zwi¹zanymi z wejœciem do Unii oraz wzrostem wiarygodnoœci
polskiego systemu finansowego, który nale¿y wi¹zaæ z integracj¹. Warto jednak dodaæ, ze po³owie mar-
ca br. nast¹pi³o odwrócenie siê tych tendencji i kurs z³otego do euro obni¿y³ siê w ci¹gu zaledwie paru
dni do poziomu 4,10. Na prze³omie marca i kwietnia kurs nadal znajdowa³ siê na tym poziomie.

Analiza wzrostu gospodarczego od strony fundamentów mikroekonomicznych pozwala wyci¹gn¹æ
wniosek, ¿e jest on wspierany przez wysokie tempo wzrostu wydajnoœci pracy, odzwierciedlaj¹ce
rosn¹c¹ efektywnoœæ produkcji i poprawê efektywnoœci dzia³ania przedsiêbiorstwa. Jest to zjawisko
pozytywne, które daje nadziejê na utrzymanie konkurencyjnoœci polskich przedsiêbiorstw na rynkach
miêdzynarodowych (pomimo wzmocnienia z³otego) i tym samym na trwa³oœæ wzrostu gospodarczego
w przysz³oœci.

Wzrost w ujêciu sektorowym rozk³ada³ siê nierównomiernie. Najlepsz¹ sytuacjê obserwuje siê
w sektorze przemys³owym, którego rozwój przewy¿sza wzrost gospodarczy — w 2004 roku wzrost
wartoœci dodanej w tym sektorze wyniós³ 9,7% (w 2003 r. 6,3%). W ci¹gu roku mia³ miejsce jednak po-
wolny spadek dynamiki tego wzrostu: w I i II kwartale wyniós³ on odpowiednio 14,4 i 12,7%, podczas
gdy w III i IV kwartale zaledwie 7,4 i 5,1%. Tendencja ta utrzyma³a siê w pierwszych miesi¹cach
2005 roku — w styczniu produkcja przemys³owa wzros³a w stosunku do analogicznego okresu ub. r.
o 4,6%, a w lutym zaledwie o 2,1%. Do pewnego stopnia ten s³aby wynik jest jednak efektem niezwyk-
le wysokiej bazy (odpowiednio 14,4% i 18,8% w 2004 roku).

Przyrost wartoœci dodanej w us³ugach zachowywa³ siê bardziej stabilnie, chocia¿ by³ na ni¿szym po-
ziomie ni¿ w przypadku przemys³u. W ca³ym roku 2004 roku wartoœæ dodana sektora us³ug powiêk-
szy³a siê o 5% (w 2003 o 3,7%). Tak¿e w tym sektorze zaobserwowano w II po³owie 2004 roku spadek
dynamiki rozwoju. Wzrost wyniós³ 5,7 i 5,1% w I i II kwartale oraz 4,9 i 4,2% w III i IV kwartale roku.

W sektorze budowlanym, pomimo nienajlepszej sytuacji ogólnej, w ostatnim okresie daje siê zauwa-
¿yæ nieznaczna poprawa. W 2004 roku wartoœæ dodana tego sektora obni¿y³a siê o 1,4% (mniej ni¿
w 2003 roku, gdy zanotowano spadek o niemal 3%). Na tê nieznaczn¹ poprawê wp³ynê³y wyniki
IV kwarta³u, w którym wartoœæ dodana budownictwa po raz pierwszy od d³u¿szego czasu wzros³a
(o 1,4%); w pierwszym trzech kwarta³ach roku zanotowano spadek wartoœci dodanej (odpowiednio
o 3,9, 2,8 i 3,2% w kolejnych kwarta³ach). Co istotne, wzrost zaobserwowany pod koniec roku uleg³
wzmocnieniu na pocz¹tku 2005 roku — w styczniu wartoœæ produkcji budowlano–monta¿owej zwiêk-
szy³a siê o 18,6% (po wyeliminowaniu wp³ywu czynników sezonowych wzrost wyniós³ 8,2%), a w lutym
o 13,3% (o 7% po wyeliminowaniu wp³ywu czynników sezonowych).
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„Poakcesyjny” wzrost cen wygasa i w 2005 roku nale¿y spodziewaæ siê dalszego
spowolnienia inflacji

Wa¿nym elementem sytuacji makroekonomicznej jest stabilnoœæ monetarna. W 2004 roku inflacja
uleg³a przyœpieszeniu do 3,5% (w 2003 wynosi³a 0,8%). Inflacja liczona rok do roku wzrasta³a syste-
mtycznie w ci¹gu roku. Po wzroœcie cen dóbr i us³ug o 1,6% w I kwartale roku, nast¹pi³o doœæ znaczne
przyœpieszenie wzrostu cen do 3,3% w II oraz do 4,5 i 4,4% w III i IV kwartale. W pierwszych dwóch
miesi¹cach tego roku widaæ jednak ju¿ znaczne spowolnienie inflacji; w styczniu wynios³a ona 3,7%
a w lutym 3,6% w porównaniu z analogicznymi miesi¹cami ubieg³ego roku.

Obserwowane przyspieszenie inflacji wi¹za³o siê m.in. z dostosowaniem cen po wejœciu Polski do
UE. Dziêki zdecydowanej reakcji Rady Polityki Pieniê¿nej, która dwukrotnie w 2004 roku podwy¿-
szy³a stopy procentowe ³¹cznie o 1,25 punktu bazowego (z 5,25 do 6,50), efekt ten powoli ju¿ jednak wy-
gasa. Niew¹tpliwie presja inflacyjnej uleg³a tak¿e os³abieniu w wyniku aprecjacji z³otego wobec dolara
i euro. Oczekuje siê, ¿e w kolejnych miesi¹cach 2005 roku inflacja nadal bêdzie spadaæ (równie¿ z powo-
du tzw. efektu bazy). W rezultacie w lutym br. RPP zmieni³a nastawienie w polityce pieniê¿nej z restryk-
cyjnego na ³agodne, a w marcu dokona³a obni¿ki podstawowych stóp procentowych o 0,5 pkt. proc.

Silne „fundamenty” gospodarcze, w tym szybki wzrost gospodarczy i ogólna stabilnoœæ makro-
ekonomiczna, sprawi³y, ¿e w 2004 roku nadal trwa³ nap³yw inwestycji bezpoœrednich do Polski.
Nap³yw ten by³ wzmocniony dodatkowo wejœciem do UE, co zwiêkszy³o atrakcyjnoœæ naszego kraju
w oczach inwestorów zagranicznych.

*  *  *

Jednym z najwa¿niejszych czynników, który wp³ywa na trwa³oœæ wzrostu gospodarczego jest
utrzymywanie siê w³aœciwej relacji miêdzy wzrostem gospodarczym, a wzrostem inwestycji. Z tego
punktu widzenia pozytywnie nale¿y oceniæ przyœpieszenie wzrostu nak³adów inwestycyjnych w 2004
roku, chocia¿ wzrost ten nie by³ tak szybki jak tego oczekiwano. Szybko zwiêkszaj¹ce siê tempo
nak³adów brutto na œrodki trwa³e w II pó³roczu, a szczególnie w ostatnim kwartale roku, mo¿e byæ
sygna³em trwa³oœci zaobserwowanej w 2004 roku tendencji. Z drugiej strony ogólne spowolnienie
gospodarcze w ostatnich dwóch kwarta³ach 2004 roku oraz informacje wskazuj¹ce na kontynuacjê tej
tendencji w I kwartale 2005 roku, mog¹ sugeruj¹, ¿e wysoki wzrost nak³adów w 2004 roku by³ w du¿ej
mierze spowodowany jednorazowymi czynnikami zwi¹zanymi z akcesj¹ do Unii.

Zagro¿eniem dla dalszego wzrostu gospodarczego mo¿e byæ dalsze wzmocnienie z³otego wobec
euro i dolara. Rozwój sytuacji na rynku walutowym jest jednak niepewny z uwagi na niestabilnoœæ
polityczn¹ przed zbli¿aj¹cymi siê wyborami. Gdyby z³oty nadal siê umacnia³, jego aprecjacja bêdzie
w bliskiej przysz³oœci kompensowana sta³ym zwiêkszaniem siê wydajnoœci i efektywnoœci polskich
przedsiêbiorstw. Niepokoj¹cym symptomem dla polskiej gospodarki jest tak¿e obserwowana stagnacja
popytu konsumpcyjnego, chocia¿ mo¿na oczekiwaæ, ¿e w przysz³oœci zwiêkszy siê rola popytu krajo-
wego, a szczególnie inwestycji, jako motoru wzrostu gospodarczego.
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Krzysztof Bartosik, Ewa Pucha³a–Krzywina

4. SEKTOR GOSPODARSTW

DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA I WYNAGRODZENIA

Pod koniec 2004 roku nast¹pi³ spadek dynamiki konsumpcji oraz dynamiki realnych
wynagrodzeñ i œwiadczeñ spo³ecznych

Pomimo „gor¹czki” przedœwi¹tecznych zakupów koniec 2004 roku przyniós³ spadek dynamiki wzro-
stu konsumpcji, co niew¹tpliwe przyczyni³o siê do os³abienia tempa wzrostu gospodarczego. W ci¹gu
ca³ego ubieg³ego roku dynamika konsumpcji utrzymywa³a siê na poziomie zbli¿onym do notowane-
go w 2003 roku; w wymiarze rocznym konsumpcja wzros³a o 3,2% (w 2003 roku o 3,1%). Podlega³a
jednak znacznym wahaniom w kolejnych kwarta³ach; w I kwartale 2004 roku by³a wysoka (3,9%),
w IV kwartale nast¹pi³o wyraŸne jej spowolnienie (1,8%). Wahania te nale¿y wi¹zaæ z „efektem unij-
nym”. Na pocz¹tku roku gospodarstwa domowe zwiêksza³y konsumpcjê, oczekuj¹c wzrostu cen po
przyst¹pieniu do UE. Pod koniec roku konsumpcja spad³a ze wzglêdu na spowolnienie dynamiki re-
alnych wynagrodzeñ i œwiadczeñ spo³ecznych, które nast¹pi³o w wyniku „niespodzianki inflacyjnej”
(nie bez znaczenia by³o tak¿e utrzymywanie siê trudnej sytuacji na rynku pracy, os³abiaj¹cej pozycjê
pracobiorców wobec pracodawców.) W 2004 roku przeciêtne wynagrodzenie realne brutto w sektorze
przedsiêbiorstw wzros³o o 0,8% (w 2003 roku o 2%), emerytury i renty z pozarolniczego systemu ubez-
pieczeñ wzros³y o 0,6% (w 2003 roku o 4,1%), a emerytury i renty rolników indywidualnych spad³y o
1% (w 2003 roku wzros³y o 2,8%).
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Dynamika wzrostu konsumpcji jest o tyle istotna, ¿e wystêpuj¹ca aprecjacja z³otego stwarza za-
gro¿enia dla eksportu, dotychczasowej si³y napêdowej o¿ywienia gospodarczego i pojawia siê pytanie
o czynnik wzrostu w 2005 roku. Pocz¹tek roku nie zapowiada poprawy w dynamice konsumpcji —
w styczniu sprzeda¿ detaliczna wzros³a o 3,1%, w lutym spad³a o 1,6% (wobec analogicznych miesiêcy
ubieg³ego roku). Pamiêtaæ jednak trzeba o „efekcie bazy” — w analogicznym okresie ubieg³ego roku
sprzeda¿ detaliczna ros³a w bardzo szybkim tempie. W I kwartale br. z powodu utrzymywania siê spad-
kowego trendu realnych wynagrodzeñ w sektorze przedsiêbiorstw (w styczniu i lutym dynamika wy-
nagrodzeñ nominalnych by³a ni¿sza od inflacji) i wystêpowania wysokiej sezonowej stopy bezrobocia
(19,5%) dynamika konsumpcji powinna byæ na zbli¿onym poziomie co w IV kwartale ubieg³ego roku.
W kolejnych kwarta³ach 2005 roku dynamika konsumpcji powinna wzrosn¹æ. Wskazuje na to doœæ
szybki spadek inflacji na pocz¹tku roku oraz wzrostowy trend zatrudnienia w sektorze przedsiê-
biorstw (o 1,4% w styczniu i o 1,6% w lutym, mierzony w stosunku do analogicznych miesiêcy ubieg-
³ego roku), co zwiêkszy fundusz nabywczy gospodarstw domowych. Wiêkszej konsumpcji sprzyjaæ
bêdzie tak¿e (oczekiwany) spadek stóp procentowych, który powinien wywo³aæ wzrost akcji kredy-
towej i wzrost finansowanej z niej konsumpcji. Wzrost konsumpcji bêdzie równie¿ mo¿liwy dziêki
dop³atom bezpoœrednim dla rolników, które czêœciowo zostan¹ przeznaczone na konsumpcjê.

4.2. RYNEK PRACY

Prze³om 2004 i 2005 roku przyniós³ wyhamowanie negatywnych tendencji na rynku pracy
— nast¹pi³ powolny spadek bezrobocia i powolny wzrost zatrudnienia

Utrzymuj¹cy siê wzrost gospodarczy nie wp³yn¹³ zasadniczo na zmianê trudnej sytuacji na rynku pra-
cy, chocia¿ s¹ pewne oznaki poprawy. Pozytywny symptom stanowi ni¿sza ni¿ w ubieg³ych latach sto-
pa bezrobocia rejestrowanego na prze³omie roku. W styczniu br. wynios³a ona 19,5%, w lutym 19,4%
(w styczniu i lutym 2004 roku 20,6%) Ostatni raz taka sytuacja mia³a miejsce w 1998 roku. Innym
korzystnym przejawem poprawy jest stopniowy wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiêbiorstw.
W grudniu ub. roku wzros³o ono o 0,2% (w stosunku rocznym, wobec spadku o 3,5% w 2003 roku). Po-
cz¹tek 2005 roku zapowiada kontynuacjê tego trendu. W styczniu br. zatrudnienie wzros³o o 1,4%,
w lutym o 1,6 % (wobec analogicznych miesiêcy ubieg³ego roku). Optymizmem napawa równie¿ spa-
dek liczby zarejestrowanych bezrobotnych. W koñcu lutego 2005 roku by³o ich mniej o oko³o 200 tys.
w porównaniu z koñcem lutego 2004 roku. Mo¿na zatem mówiæ o powolnym wyhamowaniu negatyw-
nych tendencji.
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Wykres 4.4. Zatrudnienie w sektorze

przedsiêbiorstw



Poprawa na rynku pracy nie jest jednak wielka. Polska nadal utrzymuje pozycjê „lidera” pod wzglê-
dem rozmiarów bezrobocia wœród krajów UE. Pod koniec 2004 roku równie wysok¹ stopê bezrobocia
mia³a tylko S³owacja (16,9%). Œrednia stopa bezrobocia dla krajów UE wynios³a 8,9%. Wysoka stopa
bezrobocia (rzêdu 10%) by³a w Grecji, Hiszpanii, Niemczech. Niskie bezrobocie (rzêdu 4,5%) zanoto-
wano w Austrii, Luksemburgu, Irlandii.

W I kwartale 2005 roku nale¿y spodziewaæ siê sezonowego wzrostu bezrobocia, chocia¿ powinno
ono byæ na nieco ni¿szym poziomie ni¿ w ub. roku. Koniec roku przyniesie najprawdopodobniej nieco
ni¿sz¹ stopê bezrobocia ni¿ w roku 2004. Poprawie sytuacji na rynku pracy powinna sprzyjaæ rosn¹ca
dynamika nak³adów inwestycyjnych, zaobserwowana pod koniec ub. roku, która — jak siê oczekuje —
zdynamizuje wzrost gospodarczy w tym roku. Wydaje siê tak¿e, ¿e czêœæ bran¿, w których w ostatnim
okresie zaobserwowano szybki przyrost produkcji (np. przemys³ motoryzacyjny), wyczerpa³a mo¿li-
woœci bezzatrudnieniowego wzrostu produkcji i bêdzie zwiêkszaæ zatrudnienie.

Tabela 4. Podstawowe tendencje na rynku pracy

Wyszczególnienie
2004

I II III IV

Pracuj¹cy w gospodarce narodowej (w mln) 13,47 13,68 13,97 14,06

Bierni zawodowo (w mln) 14,08 14,19 14,07 14,06

WskaŸnik aktywnoœci zawodowej (w %) 54,7 54,4 54,8 54,9

Bezrobotni (w tys.):

wg BAEL 3509 3225 3106 3081

rejestrowani 3266 3071 2971 3000

Stopa bezrobocia (w %):

wg BAEL 20,7 19,1 18,2 18,0

rejestrowanego 20,4 19,4 18,9 19,1

Przeciêtny czas poszukiwania pracy (miesi¹ce) 15,7 16,3 16,8 16,6

�ród³o: GUS

Nie nale¿y oczekiwaæ jednak znacz¹cej poprawy sytuacji. Polskie bezrobocie ma bowiem w du¿ym
stopniu charakter strukturalny, o czym œwiadczy du¿e zró¿nicowanie stóp bezrobocia w przekroju
spo³eczno–gospodarczym. Ponadto w 2005 roku na rynek pracy wejdzie kolejny rocznik wy¿u demo-
graficznego. W przypadku pracowników o najni¿szych kwalifikacjach barierê dla wzrostu zatrudnie-
nia stanowiæ bêd¹ równie¿ wysokie koszty pracy.

Tabela 4. Struktura bezrobocia

Stopa bezrobocia (w %) wed³ug:
2004

I II III IV

Wieku:
15-24 45,9 42,2 38,9 37,3

45 lat i wiêcej 15,4 14,0 13,5 13,6

Wykszta³cenia:
Wy¿sze 7,1 7,2 7,7 6,9

Podstawowe 30,1 28,3 25,4 24,8

P³ci:
Mê¿czyŸni 20,2 18,5 17,4 16,7

Kobiety 21,3 19,8 19,1 19,5

Województwa:

Dolnoœl¹skie 27,2 26,7 23,4 22,6

Zachodniopomorskie 25,7 23,8 22,9 22,7

Lubelskie 18,1 16,1 14,9 17,5

Mazowieckie 16,0 16,0 13,6 12,0
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Miejsca zamieszkania:
Miasto 21,3 19,6 19,3 19,1

Wieœ 19,6 18,2 16,4 16,2

Bezrobotni bez prawa do zasi³ku (w %) 85,0 85,7 85,5 85,8

Bezrobotni pozostaj¹cy bez pracy co najmniej 1 rok (w %) 45,0 47,4 50,8 48,9

�ród³o: GUS

Trudno jest jednoznacznie oceniæ wp³yw akcesji do UE na sytuacjê na rynku pracy. Warto jednak
zwróciæ uwagê na spadek liczby bezrobotnych w województwach po³o¿onych wzd³u¿ zachodniej gra-
nicy. W 2004 roku w województwie opolskim ich liczebnoœæ spad³a o 8,7%, w lubuskim o 8,0%, dolno-
œl¹skim o 7,6%. Byæ mo¿e jest to zwi¹zane z podejmowaniem pracy za granic¹.

Nie uleg³a istotnym zmianom struktura bezrobocia w przekroju spo³eczno-ekonomicznym i tery-
torialnym. Nadal najwy¿sza stopa bezrobocia jest wœród ludzi m³odych (oko³o 40%), wœród ludzi z pod-
stawowym wykszta³ceniem (oko³o 25%), w województwach, w których znajdowa³y siê pañstwowe
gospodarstwa rolne zlikwidowane w latach 90. (oko³o 23%). Najni¿sze bezrobocie charakteryzuje du¿e
miasta, powiaty o du¿ym nasileniu emigracji zarobkowej i le¿¹ce na zapleczu obszarów metropolital-
nych. W du¿ych aglomeracjach (Warszawa, Kraków, Poznañ) bezrobocie jest na poziomie 6–7%, nato-
miast w powiecie £obeskim (Zachodniopomorskie) wynosi 41,8%, Nowodworskim (Pomorskie) 40,9%,
Go³dapskim (Warmiñsko–Mazurskie) 40,6%.

4.3. PROBLEM UBÓSTWA

W latach 1997–2003 poszerzy³a siê sfera ubóstwa w Polsce

Szacunki dotycz¹ce rozmiarów ubóstwa dokonywane s¹ w oparciu o ró¿ne mierniki; zastosowanie ka-
¿dego z nich prowadzi do odmiennych wyników. Zasiêg ubóstwa mierzy siê zwykle za pomoc¹ linii
ubóstwa — wyznacza j¹ poziom dochodów na osobê, poni¿ej którego gospodarstwo domowe znajduje
siê w sferze ubóstwa, a procent osób (gospodarstw domowych) poni¿ej tej linii wyznacza zasiêg (stopê)
ubóstwa.

Istnieje ubóstwo obiektywne i subiektywne. Ubóstwo obiektywne to takie, które jest niezale¿ne od
pogl¹dów badanych osób, w przypadku miar ubóstwa subiektywnego badani sami okreœlaj¹ swoj¹ sy-
tuacjê materialn¹ i œrodki niezbêdne do zaspokojenia minimalnych potrzeb. Do szacowania ubóstwa
obiektywnego stosuje siê miary bezwzglêdne i wzglêdne. Miara bezwzglêdna, to zazwyczaj koszyk dóbr
(jego wartoœæ) zaspakajaj¹cy okreœlony poziom potrzeb (przyjmuje siê, ¿e ubóstwo to stan niezaspoko-
jenia podstawowych potrzeb). Miary wzglêdne porównuj¹ poziom ¿ycia pewnej grupy osób z poziomem
¿ycia innych cz³onków spo³eczeñstwa. Czêsto punktem odniesienia jest przeciêtny poziom dochodów
lub wydatków (przyjmuje siê, ¿e ubóstwo to wystêpowanie nadmiernych dysproporcji w poziomie ¿ycia
poszczególnych grup spo³ecznych, st¹d miary wzglêdne mo¿na tak¿e interpretowaæ jako wskaŸniki
nierównoœci dochodowych).

W celu okreœlenia zasiêgu ubóstwa w Polsce GUS stosuje nastêpuj¹ce mierniki:

� minimum egzystencji — kwota zapewniaj¹ca zaspokojenie najniezbêdniejszych potrzeb, kon-
sumpcja ni¿sza od tego poziomu prowadzi do biologicznego wyniszczenia; granica ta pozwala
okreœliæ wielkoœæ grupy znajduj¹cej siê w najtrudniejszej sytuacji materialnej;

� kwota, która zgodnie z ustaw¹ uprawnia do ubiegania siê o przyznanie œwiadczenia pieniê¿nego
z pomocy spo³ecznej — wyznacza ubóstwo „ustawowe”;

� minimum socjalne ostrzegaj¹ce przed zagro¿eniem ubóstwem;

� po³owa œrednich miesiêcznych wydatków (lub dochodów) gospodarstw domowych, która wy-
znacza zasiêg ubóstwa wzglêdnego1.
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Stosowane przez GUS miary ubóstwa obiektywnego wskazuj¹, ¿e w latach 1997–2003 poszerzy³a
siê sfera biedy w Polsce. Odsetek ludzi ¿yj¹cych w skrajnym ubóstwie (poni¿ej minimum egzystencji)
zwiêkszy³ siê z 5,4 do 11,7%, ¿yj¹cych poni¿ej minimum ustawowego z 13,3 do 19,2%, ¿yj¹cych w ubó-
stwie wzglêdnym z 15,3 do 19,7%. Zwa¿ywszy, i¿ w Polsce ¿yje oko³o 38,2 mln osób, to w skrajnie trud-
nej sytuacji materialnej jest blisko 4,5 mln osób.

Tabela 4. Zasiêg ubóstwa w latach 1997–2003

Granice ubóstwa
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Procent osób poni¿ej granicy ubóstwa

Relatywna 15,3 15,8 16,5 17,1 17,0 18,4 19,7

Ustawowa 13,3 12,1 14,4 13,6 15,0 18,5 19,2

Minimum egzystencji 5,4 5,6 6,9 8,1 9,5 11,1 11,7

Subiektywna
a

30,8 30,8 34,8 34,4 32,4 30,4 26,8

a
procent gospodarstw domowych

�ród³o: Warunki ¿ycia ludnoœci w 2003 r., GUS 2004

W odró¿nieniu od miar obiektywnych w 2003 roku zmniejszy³ siê odsetek gospodarstw domowych,
które same siebie zaliczaj¹ siê w poczet ubogich (z 30,8 do 26,8%). Najprawdopodobniej spadek ubó-
stwa subiektywnego wi¹¿e siê z silnym wzrostem wynagrodzeñ realnych brutto w tym¿e roku w go-
spodarce narodowej (o 4,1% wobec 0,7% w 2002 roku) Tym niemniej jednak 1/4 gospodarstw domo-
wych uwa¿a, ¿e ¿yje w niedostatku.

Uwagi wymaga fakt, ¿e powy¿sze szacunki s¹ nieprecyzyjne. Dla ca³ego kraju s¹ stosowane takie
same linie ubóstwa, nie uwzglêdniaj¹ one terytorialnego zró¿nicowania kosztów utrzymania. Badania
nie bior¹ pod uwagê rodzin patologicznych i bezdomnych, co mo¿e prowadziæ do zani¿ania ubóstwa.

Kto jest najbardziej zagro¿ony ubóstwem? Kilka czynników sprzyja rozszerzaniu siê sfery ubóstwa.
Na pierwszym miejscu wymieniæ nale¿y pozycjê na rynku pracy — bied¹ s¹ zagro¿one g³ównie osoby
bezrobotne. Zagro¿enie ubóstwem skrajnym w grupie osób utrzymuj¹cych siê z tzw. niezarobkowych
Ÿróde³ utrzymania wynosi 34%. S¹ to osoby otrzymuj¹ce dochody z innych Ÿróde³ ni¿ emerytury i ren-
ty, g³ównie zasi³ki dla bezrobotnych i œwiadczenia pomocy spo³ecznej. Drugim czynnikiem jest Ÿród³o
dochodów — ubóstwem s¹ szczególnie zagro¿one osoby zwi¹zane z rolnictwem. Wysokie zagro¿enie
jest wœród gospodarstw domowych rolników (17,5%) oraz wœród u¿ytkuj¹cych gospodarstwa rolne
(14,8%). Wp³yw na ubóstwo ma tak¿e wykszta³cenie i posiadane kwalifikacje. Problem ubóstwa prak-
tycznie nie wystêpuje w grupie osób z wy¿szym wykszta³ceniem (1,1%) i na stanowiskach nierobotni-
czych (2,2%), w du¿ym stopniu zagro¿one bied¹ s¹ natomiast osoby z podstawowym wykszta³ceniem
(21%) i na stanowiskach robotniczych (13,4%). Kolejnym czynnikiem wp³ywaj¹cym na powstawanie
ubóstwa jest wielkoœæ rodziny i stosunek osób zarobkuj¹cych do pozostaj¹cych na utrzymaniu. Zasiêg
ubóstwa roœnie wraz z liczb¹ dzieci. Tylko 5,4% rodzin z jednym dzieckiem jest zagro¿onych skrajnym
ubóstwem, wobec 41,6% rodzin z 4 i wiêcej dzieæmi. Stan ten ma dwie przyczyny — niski dochód na
g³owê oraz typ gospodarstw domowych, gdzie jest wiêksza liczba dzieci. Wielodzietnoœæ czêœciej wystê-
puj¹ w przypadku rodzin o niskich dochodach (rolników, robotników) ni¿ w przypadku rodzin o wyso-
kich dochodach (gdzie np. rodzice maj¹ wy¿sze wykszta³cenie). O biedzie decyduje równie¿ miejsce
zamieszkania — ubóstwo jest zró¿nicowane w przekroju terytorialnym. Silniej s¹ nim zagro¿eni
mieszkañcy wsi (18%) ni¿ miast (7,5%). Szczególnie zagro¿eni s¹ mieszkañcy województw, w których
zlikwidowano PGR-y (np. pomorskie — 15,2%, warmiñsko–mazurskie — 16,0%). Stosunkowo ma³y
zasiêg ubóstwa jest w województwach rozwiniêtych gospodarczo (np. mazowieckie — 8,8%). Odsetek
ludnoœci zagro¿onej ubóstwem maleje wraz z wielkoœci¹ miejscowoœci — zdecydowanie najmniejszy
jest w miejscowoœciach licz¹cych powy¿ej 500 tys. mieszkañców (3,7%). Wynika to z odmiennej struk-
tury spo³ecznej i sytuacji na rynku pracy w du¿ych i ma³ych miejscowoœciach.

Czym mo¿na wyt³umaczyæ poszerzanie siê sfery ubóstwa trwaj¹ce od drugiej po³owy lat 90. do 2003
roku? Przede wszystkim z³¹ sytuacj¹ na rynku pracy. Bezrobocie sprawi³o, ¿e czeœæ osób utraci³a za-
robkowe Ÿród³a dochodów; dla niektórych grup spo³eczno–zawodowych jest ono szczególnie dotkliwe
i wzglêdnie d³ugotrwa³e. Od 1997 roku liczba rejestrowanych bezrobotnych wzros³a z 1,83 mln osób do
3,18 mln osób w 2003 roku. W 2004 roku oko³o 85% zarejestrowanych bezrobotnych nie mia³o prawa
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do zasi³ków, oko³o 50% z nich stanowili bezrobotni d³ugookresowi, najwy¿sza stopa bezrobocia by³a
notowana wœród pracowników o najni¿szym wykszta³ceniu oraz w regionach s³abo uprzemys³owionych.

Nie tylko bezrobocie prowadzi do ubóstwa. Rozszerzanie siê sfery ubóstwa w warunkach poprawy
przeciêtnego materialnego poziomu ¿ycia dowodzi, ¿e jest to tak¿e wynik pog³êbiania siê rozpiêtoœci
dochodowych. Symptomatyczny jest tu przyk³ad gospodarstw utrzymuj¹cych siê z rolnictwa. Z danych
MGiP wynika, ¿e w latach 1996–2002 przeciêtny realny dochód brutto do dyspozycji rós³ œrednioro-
cznie o 3,1%, zaœ u pracodawców i pracuj¹cych na w³asny rachunek w gospodarstwach indywidualnych
w rolnictwie spada³ œredniorocznie o 12,0%2. Tendencja ta czêœciowo t³umaczy wysokie ubóstwo wœród
mieszkañców wsi, gdzie jest mniejsze (jawne) bezrobocie ni¿ w mieœcie.

Skala i nastêpstwa ubóstwa powoduj¹, ¿e jest ono — obok bezrobocia — jednym z najwa¿niejszych
problemów spo³eczno–gospodarczych. Ubóstwo prowadzi do wykluczenia spo³ecznego–ograniczonego
udzia³u w konsumpcji, ograniczonego dostêpu do oœwiaty, wymiaru sprawiedliwoœci, ochrony zdrowia,
kultury itp. Wykluczenie sprawia, ¿e ubóstwo dziedzicz¹ dzieci, co prowadzi do jego utrwalania. Na-
stêpne pokolenie powiela styl ¿ycia bez pracy. Jest to zjawisko niekorzystne dla rozwoju kraju. Czêœæ
z tych osób nie ma szans na uzyskanie odpowiednich kwalifikacji, aby podj¹æ pracê i bêdzie nieuchron-
nie skazana na pomoc pañstwa. Ograniczenie ubóstwa bez w¹tpienia wymaga poprawy sytuacji na
rynku pracy. Nie jest to jednak warunek wystarczaj¹cy. Niezbêdny jest wybór grup najbardziej zagro-
¿onych ubóstwem i zastosowanie selektywnych instrumentów, które w jak najlepszy sposób mog¹
zmieniæ po³o¿enie poszczególnych grupy.
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Tabela 4. Grupy spo³eczno–zawodowe najbardziej zagro¿one skrajnym ubóstwem* (2003 r.)

Grupy spo³eczno–zawodowe (w %)

Ogó³em 11,7

Pracownicy

na stanowiskach robotniczych

na stanowiskach nierobotniczych

8,6

13,4

2,2

Rolnicy 17,5

Pracownicy u¿ytkuj¹cy gospodarstwa rolne 14,8

Pracuj¹cy na w³asny rachunek 7,2

Emeryci 6,4

Renciœci 17,2

Utrzymuj¹cy siê z niezarobkowych Ÿróde³ 34,0

Wykszta³cenie

Wy¿sze

Podstawowe

1,1

21,0

Miasto

Powy¿ej 500 tys. mieszkañców

20 tys. i mniej mieszkañców

7,5

3,7

10,8

Wieœ 18,0

Ma³¿eñstwa

z 1 dzieckiem

z 4 i wiêcej dzieci

5,4

41,6

Uwaga: (*) poni¿ej minimum egzystencji

�ród³o: Warunki ¿ycia ludnoœci w 2003 r., GUS 2004.

2 Polska 2004. Raport o stanie gospodarki, MGiP, Warszawa 2004, s. 83.



5. SEKTOR PRZEDSIÊBIORSTW

Ewa Pucha³a–Krzywina

5.1. WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIÊBIORSTW

I NASTROJE PRZEDSIÊBIORCÓW

W 2004 roku poprawi³y siê wyniki finansowe i wskaŸniki ekonomiczno–finansowe
przedsiêbiorstw

W 2004 roku wartoœæ dodana brutto wytworzona w gospodarce narodowej wzros³a o 5% (wobec wzros-
tu o 3,7% w 2003 roku), chocia¿ jej dynamika w poszczególnych kwarta³ach mala³a (kolejno 6,4%,
5,6%, 4,5%, 3,8%). Przede wszystkim na wzrost wartoœci dodanej mia³ wp³yw przemys³ (wzrost o 9,7%,
wobec 6,3% w 2003 roku) i us³ugi rynkowe (wzrost o 5,0%, wobec 3,6% w 2003 roku); zauwa¿alne jest
jednak s³abn¹ce tempo wzrostu przemys³u (w kolejnych kwarta³ach 14,4%, 12,7%, 7,4%, 5,1%).
Utrzyma³ siê spadek wartoœci dodanej brutto w budownictwie (o 1,4%).

W minionym roku nast¹pi³ 16,5% wzrost przychodów z ca³okszta³tu dzia³alnoœci przedsiêbiorstw
niefinansowych oraz blisko 13% przyrost kosztów ich uzyskania. Wiêkszy wzrost przychodów ogó³em
ni¿ kosztów uzyskania tych przychodów wp³yn¹³ na poprawê g³ównych wskaŸników finansowych.
W 2004 roku wyniki finansowe przedsiêbiorstw niefinansowych by³y znacznie korzystniejsze ni¿ rok
wczeœniej. Wynik finansowy brutto wzrós³ o blisko 150%, do poziomu ok. 75,4 mld z³, natomiast war-
toœæ wyniku finansowego netto sektora przedsiêbiorstw wzros³a a¿ o ponad 230%, osi¹gaj¹c poziom
ponad 60,7 mld z³.

Tabela 5.1. Wyniki finansowe przedsiêbiorstw w latach 2003–2004

Wyszczególnienie I–XII 2003 I–III 2004 I–VI 2004 I–IX 2004 I–XII 2004

Przychody ogó³em (mln z³) 1080601,7 285591,3 595020,7 910318,3 1258714,8

Koszty uzyskania przychodów ogó³em (mln z³) 1050716,7 269200,0 557706,9 853488,8 1186540,1

Wynik finansowy brutto (mln z³) 30176,0 16964,9 38387,3 57905,9 75412,4

Wynik finansowy netto (mln z³) 17987,4 13405,3 30864,4 46402,7 60700,9

WskaŸnik poziomu kosztów (%) 97,2 94,3 93,7 93,8 94,3

WskaŸnik rentownoœci ze sprzeda¿y (%) 4,4 6,1 6,4 6,4 5,9

WskaŸnik rentownoœci obrotu brutto (%) 2,8 5,9 6,5 6,4 6,0

WskaŸnik rentownoœci obrotu netto (%) 1,7 4,7 5,2 5,1 4,8

�ród³o: GUS

Rok 2004 przyniós³ poprawê wszystkich wskaŸników ekonomiczno–finansowych. Wzros³a wartoœæ
wskaŸnika rentownoœci ze sprzeda¿y (o 1,5 pkt. proc.) oraz rentownoœci brutto i netto (o ponad 3 pkt.
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proc.). Na poprawê rentownoœci wp³ynê³a wy¿sza dynamika przychodów ze sprzeda¿y produktów, to-
warów i materia³ów (116,4% w porównaniu z 2003 rokiem), w stosunku do ni¿szej dynamiki kosztów
w³asnych tej dzia³alnoœci (114,5%).

Porównanie rocznych wyników finansowych z osi¹gniêtymi po I pó³roczu 2004 roku pozwala za-
uwa¿yæ spadek wskaŸników rentownoœci sprzeda¿y, brutto i netto po ok. 0,5 pkt. proc oraz wzrost
wskaŸnika poziomu kosztów o 0,6 pkt. proc. Wzrós³ tak¿e do 77,4% udzia³ przedsiêbiorstw wykaz-
uj¹cych zysk netto (z 70,6% w 2003 roku ogó³u przedsiêbiorstw).

Polscy przedsiêbiorcy s¹ zadowoleni z wejœcia do Unii Europejskiej

Badania Komisji Europejskiej przeprowadzone wœród przedsiêbiorców g³ównych sektorów gospodarki
oraz konsumentów pokaza³y, ¿e w ¿adnym innym kraju UE nie oceniali oni najbli¿szej przysz³oœci tak
pozytywnie jak Polacy. Zdaniem ekspertów jest to zapowiedŸ rozwoju polskiej gospodarki w najbli¿-
szych latach w tempie 2–3 razy szybszym ni¿ œrednia Wspólnoty. WskaŸnik okreœlaj¹cy nastroje przed-
siêbiorców i konsumentów osi¹gn¹³ w Polsce w lutym 2005 roku 142,8% œredniej dotychczasowych
wyników. Na drugim miejscu znalaz³a siê Litwa (wskaŸnik 114,0% œredniej). W ca³ej UE wskaŸnik
ten osi¹gn¹³ poziom 102,1%. Gwa³towny spadek wskaŸnika zaufania nast¹pi³ w Niemczech, W³oszech
i Hiszpanii, natomiast wœród najwiêkszych gospodarek UE optymistami pozostali tylko Brytyjczycy
(113,4%) i Francuzi (106,3%). Zdaniem ekspertów polscy przedsiêbiorcy s¹ optymistami, bo ich obawy,
¿e nie poradz¹ sobie w UE nie spe³ni³y siê. Firmy z niektórych sektorów (np. przetwórstwo spo¿ywcze)
skorzysta³y na integracji, podbijaj¹c rynki zachodnie. Na nastrój Polaków mia³y wp³yw tak¿e zwiêk-
szaj¹ce siê mo¿liwoœci pracy za granic¹. Jednak¿e nale¿y zaznaczyæ, ¿e badania nastrojów tylko w nie-
wielkim stopniu uwzglêdniaj¹ opinie osób najbiedniejszych.

Les³aw Pietrewicz

5.2. INWESTYCJE PRZEDSIÊBIORSTW

W I pó³roczu 2005 roku najprawdopodobniej pog³êbi siê silna dysproporcja w dynamice
inwestycji miêdzy du¿ymi a ma³ymi firmami; przyspieszenie inwestycyjne dotyczyæ bêdzie
g³ównie bran¿ eksportowych

Wst¹pienie Polski do UE, wejœcie gospodarki w fazê szybkiego rozwoju gospodarczego (wzrost PKB
o 5,3%) w po³¹czeniu ze skokow¹ popraw¹ sprzeda¿y (wzrost produkcji sprzedanej przemys³u o 9,7%)
i wyników finansowych przedsiêbiorstw wywo³a³y silne oczekiwania przyspieszenia inwestycyjnego
w przedsiêbiorstwach. Dane GUS pokazuj¹, ¿e w 2004 roku dynamika inwestycji ukszta³towa³a siê
wyraŸnie poni¿ej oczekiwañ i wynios³a jedynie oko³o 5,1%. Jednak¿e jej przyspieszenie z 3,7% œrednio
w trzech kwarta³ach do 7,2% w IV kwartale 2004 roku, zaowocowa³o stwierdzeniami „inwestycje ru-
szaj¹” i o¿ywieniem oczekiwañ dalszego ich przyspieszenia w kolejnych kwarta³ach. Powszechne jest
prognozowanie w 2005 wzrostu nak³adów inwestycyjnych o 10–12% w skali rocznej.

Silnego impulsu inwestycyjnego oczekuje siê ze strony nap³ywu funduszy strukturalnych z UE.
Wielu ekonomistów sugeruje, ¿e przedsiêbiorstwa do tej pory wstrzymywa³y siê z inwestycjami, gro-
madz¹c œrodki potrzebne na sfinansowanie aportu w³asnego niezbêdnego do skorzystania z unijnych
funduszy strukturalnych. W bie¿¹cym roku œrodki te powinny byæ uwolnione a inwestycje urucho-
mione. Dwucyfrowy wzrost inwestycji w 2005 roku mo¿e byæ jednak nieosi¹galny, gdy¿ dostêp do œrod-
ków unijnych nie wystarczy dla osi¹gniêcia takiego poziomu inwestycji. Co wiêcej, istniej¹ca obecnie
silna dysproporcja w dynamice inwestycji miêdzy du¿ymi a ma³ymi firmami najprawdopodobniej
w pierwszym pó³roczu siê pog³êbi. Przyspieszenie inwestycyjne dotyczyæ bêdzie g³ównie bran¿ eks-
portowych. Przes³ank¹ do powy¿szych opinii jest fakt, ¿e proces podejmowania decyzji o inwestycjach,
jak i proces ich realizacji, zwykle maj¹ charakter d³ugotrwa³y. Jeszcze d³u¿szy jest oczekiwany okres
zwrotu z inwestycji, siêgaj¹cy nawet 7–8 lat. Obecnie ponoszone nak³ady inwestycyjne s¹ wiêc zwykle
wynikiem procesu decyzyjnego sprzed kilku miesiêcy, podjêtych pod wp³ywem oczekiwañ dotycz¹cych
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przysz³oœci. Uwzglêdnienie przesuniêæ czasowych przy analizie dynamiki nak³adów inwestycyjnych
sugeruje zatem, ¿e odnotowana w II i III kwartale 2004 roku niska dynamika mo¿e byæ jeszcze efektem
podwy¿szonej niepewnoœci zwi¹zanej z wejœciem Polski do UE. Poniewa¿ efekty te s¹ powszechnie
oceniane w kategoriach bardzo pozytywnej niespodzianki (za wyj¹tkiem silnej aprecjacji z³otówki),
nale¿y w bliskiej przysz³oœci oczekiwaæ przyspieszenia inwestycyjnego. Opinia ta znajduje potwier-
dzenie w fakcie, ¿e w ostatnim kwartale ub. r., gdy niepewnoœæ akcesyjna w znacznym stopniu ju¿ siê
rozwia³a, dynamika inwestycji wzros³a niemal dwukrotnie. Mo¿na siê spodziewaæ, ¿e nak³ady inwe-
stycyjne przedsiêbiorstw w nadchodz¹cych kwarta³ach ulegn¹ dalszemu wzrostowi.

Przy ocenie warunków dla dynamicznego wzrostu inwestycji nale¿y dokonaæ rozró¿nienia miêdzy
sytuacj¹ du¿ych przedsiêbiorstw krajowych, ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw krajowych (MSP) oraz
firm zagranicznych, gdy¿ ró¿nie reaguj¹ one na zachodz¹ce w ich otoczeniu zmiany. Du¿e przed-
siêbiorstwa, z powodu lepiej wykwalifikowanej kadry zarz¹dzaj¹cej, czêœciej w stosunku do firm sekto-
ra MSP stosuj¹ wyrafinowane narzêdzia oceny projektów inwestycyjnych (np. modele DCF) i d³u¿sze
ci¹gi prognostyczne. W efekcie przyjmuj¹ d³u¿szy horyzont inwestycyjny i s¹ mniej wra¿liwe na bie-
¿¹c¹ sytuacjê, która z kolei czêsto ma kluczowe znaczenie dla ma³ych firm, nie dysponuj¹cych wiary-
godnymi prognozami. Wobec tego faktu w przypadku ma³ych firm nie nale¿y oczekiwaæ w najbli¿szym
czasie istotnego wzrostu nak³adów inwestycyjnych, co ma swoj¹ przyczynê w spowolnieniu gospod-
arczym. Szczególnie ostro problem ten dotknie firmy eksportuj¹ce, które obecnie ze wzglêdu na siln¹
z³otówkê w wielu przypadkach prowadz¹ dzia³alnoœæ eksportow¹ z ujemn¹ mar¿¹. Z kolei przedsiê-
biorstwa du¿e, podejmuj¹ce decyzje i inwestuj¹ce w d³u¿szej perspektywie czasowej, rzetelniej ocenia-
j¹ce szanse rozwoju bran¿ i przewag komparatywnych ró¿nych krajów, s¹ œwiadome tego, ¿e przewaga
konkurencyjna Polski zwi¹zana g³ównie z ni¿szymi kosztami p³ac utrzyma siê w d³u¿szym okresie, co
w po³¹czeniu z dobrymi d³ugookresowymi perspektywami rozwoju rynku wewnêtrznego (zwi¹zanego
z efektem nadganiania, tzw. catch–up effect), stwarza dla nich silne zachêty inwestycyjne. Jak pokaz-
uj¹ wyniki ankiet NBP, przedsiêbiorstwa posiadaj¹ wysokie zdolnoœci adaptacyjne i stopniowo przy-
stosowuj¹ siê do tañszego euro (obni¿aj¹c koszty i podnosz¹c efektywnoœæ). Stopniowo obni¿aj¹
graniczny próg notowañ, przy jakim ich eksport sta³by siê nieop³acalny (z 4,1 do 4,0 PLN/EUR). Dane
GUS dowodz¹, ¿e pomimo umacniaj¹cego siê z³otego udzia³ rentownych eksporterów wzrós³ z 80% po
trzech kwarta³ach do 82,1% na koniec 2004 roku.

Warto zauwa¿yæ, ¿e du¿e przedsiêbiorstwa nie zawsze kieruj¹ siê w swoich decyzjach bie¿¹c¹ rento-
wnoœci¹, natomiast ich poprawa ma silny wp³yw na inwestycje MSP. Dlatego te¿ w I pó³roczu br. (tj. za-
nim MSP nie obni¿¹ wystarczaj¹co kosztów, poprawiaj¹c wyniki i dostosowuj¹c do nich oczekiwania)
mo¿na spodziewaæ siê pog³êbienia dysproporcji miêdzy dynamik¹ inwestycji du¿ych i ma³ych firm.

W przypadku firm zachodnich mo¿na oczekiwaæ trwa³ego nap³ywu inwestycji, spowodowanego
m.in. przenoszeniem miejsc pracy do krajów o tañszej sile roboczej. Fundusze strukturalne i aprecjacja
z³otego maj¹ tu niewielkie znaczenie, zachowanie tych firm jest w znacznym stopniu niezale¿ne od
tych czynników. Dynamika inwestycji zagranicznych bêdzie siê w du¿ym stopniu kszta³towaæ pod
wp³ywem konkurencji miêdzy pañstwami regionu i z tego powodu trudno j¹ prognozowaæ; bior¹c jed-
nak pod uwagê silny wzrost zainteresowania inwestorów zachodnich ca³ym regionem, mo¿na oczeki-
waæ co najmniej utrzymania dotychczasowej dynamiki inwestycji zagranicznych w Polsce.

Micha³ Zajfert

5.3. INFRASTRUKTURA

Telekomunikacja

Wprowadzenie w ¿ycie uprawnieñ klientów do zachowania numeru abonenckiego
w zdecydowanie wiêkszym stopniu przyczyni siê do rzeczywistej konkurencji
w telekomunikacji ni¿ pojawienie siê na rynku nowych operatorów

Zgodnie z obowi¹zuj¹cym w Polsce prawem od pocz¹tku 2004 roku klienci sieci stacjonarnych maj¹
prawo do zmiany operatora z zachowaniem dotychczasowego numeru (klienci sieci komórkowych od
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wrzeœnia br.). Jednak wszyscy dzia³aj¹cy w Polsce operatorzy, zarówno stacjonarni jak i komórkowi,
z³o¿yli do Urzêdu Regulacji Telekomunikacji i Poczty wnioski o zawieszenie tego uprawnienia i uzys-
kali stosown¹ decyzjê. Operatorzy t³umacz¹ siê trudnoœciami technicznymi, d³ugim czasem wprowa-
dzenia takiej us³ugi, a tak¿e wskazuj¹ na luki prawne w ustawie. W³adze poszczególnych spó³ek zdaj¹
sobie sprawê z konsekwencji swobody danej klientom — zmiana operatora sta³aby siê wówczas mniej
k³opotliwa, gdy¿ klient nie traci³by swojego numeru.

Prezes Urzêdu Regulacji Telekomunikacji i Poczty opublikowa³ og³oszenie, które rozpoczyna pos-
têpowanie konsultacyjne poprzedzaj¹ce wszczêcie przetargu na czêstotliwoœci umo¿liwiaj¹ce œwiad-
czenie us³ug telefonii komórkowej w standardzie UMTS i GSM 1800. Zainteresowanie przetargiem
oficjalnie zg³osi³a Netia i Tele2 Polska.

Sieæ Heyah, która rozpoczê³a swoj¹ dzia³alnoœæ rok temu, wymusi³a na pozosta³ych operatorach
komórkowych obni¿kê cen. Warto jednoczeœnie zwróciæ uwagê na rentownoœæ poszczególnych sek-
torów infrastruktury (wykres 5.1.). Pomimo pojawienia siê Heyah i po wymuszonych przez tê sieæ
obni¿kach cen rentownoœæ sektora poczty i telekomunikacji, na którego wyniki w znacznej mierze
wp³ywaj¹ w³aœnie operatorzy telefonii komórkowej, uleg³a nieznacznej poprawie. Mo¿e to œwiadczyæ
o tym, ¿e obecne ceny us³ug nadal pozwalaj¹ na osi¹ganie mar¿ wy¿szych ni¿ na rynkach, gdzie jest
pe³na konkurencja.

Konflikt miêdzy udzia³owcami Polskiej Telefonii Cyfrowej (operator Ery i Heyah) zaostrza siê. Do
niedawna udzia³owcem PTC by³y: Deutsche Telekom (49%) i Elektrim Telekomunikacja (51%). Na-
tomiast udzia³owcami tej ostatniej spó³ki jest Elektrim (49%) oraz francuski koncern Vivendi Univer-
sal (51%). Warszawski S¹d Okrêgowy zatwierdzi³ wyrok wiedeñskiego arbitra¿u, stwierdzaj¹cy, ¿e
zaistnia³e w 1999 roku przeniesienie akcji PTC z Elektrimu do Elektrimu Telekomunikacji by³o bez-
skuteczne. Na mocy tej decyzji Vivendi traci udzia³y PTC, a bezpoœredni¹ kontrolê nad PTC winien od-
zyskaæ Elektrim. Krajowy Rejestr S¹dowy dokona³ zmian w ksiêdze udzia³owców operatora: wykreœli³
z niej ET i jako w³aœciciela 48% udzia³ów wpisa³ Elektrim. Do wykupienia od Elektrimu tych udzia³ów
d¹¿y Deutsche Telekom, dla którego oznacza³oby to przejêcie nad PTC ca³kowitej kontroli. Elektrim
wspólnie z Deutsche Telekom powo³a³y now¹ radê nadzorcz¹ i zarz¹d PTC, lecz wynajêta przez stary
zarz¹d firma ochroniarska nie wpuœci³a do budynku PTC nowego zarz¹du. W ten sposób trwaj¹ca
d³ugie miesi¹ce batalia o kontrolê nad Polsk¹ Telefoni¹ Cyfrow¹ wysz³a poza gabinety jej udzia³owców
i sale s¹dowe.

W 2005 roku Telekomunikacja Polska zwolni 3,5 tys. pracowników. Jej w³aœciciel, France Telekom,
by³ zaskoczony listopadow¹ decyzj¹ Urzêdu Regulacji Telekomunikacji i Poczty, która zezwoli³a kon-
kurentom TP wejœæ na rynek us³ug lokalnych, œwiadczonych klientom TP. Nale¿y dodaæ, ¿e ten seg-
ment rynku, zgodnie z obowi¹zuj¹cym prawem, powinien byæ otwarty na konkurencjê ju¿ od wielu
miesiêcy, a uda³o siê to dopiero teraz niezale¿nemu operatorowi Tele2 Polska. Efektem otwarcia ryn-
ku us³ug lokalnych by³a wojna cenowa, której skala przekroczy³a oczekiwania TP i zmusi³a do redukcji
kosztów, w tym zatrudnienia.
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Wykres 5.1. Rentownoœæ sprzeda¿y sektorów infrastrukturalnych (w %)



Transport kolejowy

Na kolei coraz wyraŸniej zarysowuje siê ró¿nica stanowisk miêdzy zwi¹zkowcami
i zarz¹dem PKP z jednej strony, a szeregowymi kolejarzami i samorz¹dami z drugiej;
pierwsza grupa jest zainteresowana zachowaniem za wszelk¹ cenê statusu monopolu,
druga oczekuje regionalizacji przewozów, co pozwoli na kontrolê ich funkcjonowania
i finansowania

W obszarze deficytowych przewozów regionalnych w ostatnim czasie s¹ wdra¿ane pozytywne, modelo-
we rozwi¹zania ich regionalizacji (WKD, SKM Trójmiasto, Koleje Mazowieckie, SKM Warszawa).
Wprowadzanie tych zmian w ¿ycie wywo³uje silne protesty zwi¹zków zawodowych kolejarzy, gdy¿ po-
dzia³ i regionalizacja obejmuj¹cych ca³y kraj PKP Przewozów Regionalnych radykalnie obni¿a si³ê
i pozycjê zwi¹zków, niemo¿liwy staje siê szanta¿ strajkiem, a funkcjonowanie kolei regionalnych kwes-
tionuje roszczeniow¹ postawê zwi¹zkowców wobec pañstwa.

Zarz¹d PKP odwo³a³ prezesa SKM Trójmiasto i prezesa Przewozów Regionalnych argumentuj¹c tê
decyzjê zamiarem koordynacji dzia³añ spó³ek grupy PKP (o braku takiej koordynacji œwiadczy³ fakt,
¿e SKM konkurowa³o z Pomorskimi Przewozami Regionalnymi, a Przewozy Regionalne z PKP
InterCity). Na skutek protestu pracowników SKM Trójmiasto dotychczasowy prezes tej spó³ki zosta³
jednak przywrócony na swoje stanowisko. Nietypowe zachowanie za³ogi pokazuje, jak postêpowanie
swojego prezesa oceniaj¹ jego pracownicy. Natomiast w tym samym czasie zwi¹zkowcy protestowali
przeciw „zbytniej ekspansji” tej spó³ki. Przypadek ten najlepiej œwiadczy o diametralnie ró¿nej mo-
tywacji pracowników i zwi¹zkowców.

Dotychczasowe ró¿ne zaanga¿owanie poszczególnych województw w problem regionalnego trans-
portu kolejowego wskazuje kierunek przysz³ych zmian. W województwach zaanga¿owanych w regio-
nalizacjê przewozy bêd¹ siê rozwijaæ, przy jednoczesnym spadku kosztów ich realizacji (dotacji ze
strony samorz¹du). W pozosta³ych us³ugi takie bêd¹ zanikaæ, a ca³oœæ przewozów regionalnych bêdzie
obs³ugiwana transportem samochodowym, gdy¿ ¿¹dania ze strony PKP Przewozy Regionalne coraz
wy¿szych subwencji za coraz gorsz¹ us³ugê sprawi¹, i¿ samorz¹dy zrezygnuj¹ z jej dotowania.

W ci¹gu ostatnich siedmiu miesiêcy Urz¹d Ochrony Konkurencji i Konsumentów dwa razy ukara³
PKP Cargo wysokimi grzywnami za nadu¿ywanie dominuj¹cej pozycji rynkowej. PKP Cargo stosuje
niczym nie uzasadnione zró¿nicowanie rabatów dla ró¿nych odbiorców us³ug przewozowych i nie
udostêpnia wa¿nych elementów infrastruktury kolejowej: punktów styku z portami, punktów prze-
³adunkowych, punktów rozrz¹du. Posiadanie przez PKP Cargo wymienionych elementów infrastruk-
tury jest sprzeczny z dyrektyw¹ UE okreœlaj¹c¹, ¿e przewoŸnik nie mo¿e byæ jednoczeœnie operatorem
sieci kolejowej. Warto dodaæ, ¿e kolejne kary na³o¿one na Cargo obni¿aj¹ jego wartoœæ rynkow¹ przed
jego przysz³¹ prywatyzacj¹.

Transport lotniczy

Monopolistyczne praktyki Portów Lotniczych zagra¿aj¹ dynamicznemu rozwojowi
transportu lotniczego w Polsce

Prezes Urzêdu Lotnictwa Cywilnego nie zaakceptowa³ nowego projektu op³at lotniskowych i nawiga-
cyjnych Pañstwowych Portów Lotniczych i nakaza³ z³o¿enie poprawionego projektu do 31 maja br.
W odpowiedzi PPL informuj¹, ¿e nowe stawki zosta³y skalkulowane na podstawie kosztów ponoszo-
nych przez firmê. Jest to podrêcznikowy przyk³ad zachowania monopolisty, który nie jest w ¿aden spo-
sób motywowany do obni¿ania swych kosztów. W Polsce w rêku jednej firmy skupione jest zarz¹dzanie
portami i ruchem lotniczym. To rodzi mo¿liwoœæ niezgodnego z regulacjami unijnymi subsydiowania
deficytowych portów regionalnych z op³at pobieranych za kontrolê ruchu lotniczego. Taka struktura
utrwala monopol. Przedstawiciele Stowarzyszenia Miêdzynarodowych PrzewoŸników Lotniczych
IATA oczekuj¹ raczej obni¿enia stawek op³at lotniskowych ze wzglêdu na pogarszaj¹c¹ siê jakoœæ
obs³ugi na warszawskim lotnisku, co wynika z odprawiania coraz wiêkszej liczby pasa¿erów i trwaj¹cej
budowy terminalu 2. Ca³a bran¿a przewoŸników lotniczych, mimo wprowadzanych oszczêdnoœci, po-
nosi straty, a w tym samym czasie porty osi¹gaj¹ wysokie zyski. Wed³ug IATA, po podwy¿ce stawek
Warszawa by³aby najdro¿szym lotniskiem na œwiecie w swojej klasie, w efekcie zamiast staæ siê wa¿-
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nym portem przesiadkowym, mo¿e zostaæ zmarginalizowana, zmieniaj¹c siê w peryferyjne lotnisko
Wschodniej Europy. Zdanie to podziela Prezes Urzêdu Lotnictwa Cywilnego, argumentuj¹c, ¿e nie-
uzasadnione podwy¿szenie op³at lotniskowych mo¿e ograniczyæ dzia³alnoœæ linii lotniczych w Polsce
i zmniejszyæ dostêpnoœæ transportu lotniczego dla pasa¿erów.

Przedsiêbiorstwo Porty Lotnicze podtrzymuje lipcowy termin uruchomienia lotniska w Modlinie,
na które zostan¹ przeniesione tanie linie lotnicze i przewoŸnicy czarterowi. Warunkiem utrzymania
tego terminu jest jednak zgoda Urzêdu Zamówieñ Publicznych na wybór wykonawcy robót z wolnej
rêki, a nie w drodze przetargu publicznego. Zwa¿ywszy na g³oœne nieprawid³owoœci podczas przetargu
na budowê Terminalu 2 na Okêciu, próba ominiêcia procedury przetargowej, uzasadniana presj¹ cza-
sow¹, budzi bardzo powa¿ne zastrze¿enia.

W styczniu 2005 roku Prezes Urzêdu Lotnictwa Cywilnego zawiesi³ koncesjê na wykonywanie
regularnych przewozów lotniczych Air Polonii, która w grudniu ub. roku wstrzyma³a swoje loty.
Przypadek tej firmy pokazuje, ¿e w sektorze transportu lotniczego oprócz dobrego marketingu i orga-
nizacji niezbêdny jest inwestor strategiczny, który jest gotowy na ponoszenie wysokich i d³ugolet-
nich nak³adów finansowych. Mimo wycofania siê kilku przewoŸników z polskiego rynku lotniczego,
w roku bie¿¹cym oczekiwany jest dalszy wzrost liczby oferowanych lotów. W ubieg³ym roku wzros³y
przewozy wszystkich linii lotniczych, zarówno tradycyjnych (narodowych), jak i tanich oraz czartero-
wych. Zdecydowan¹ wiêkszoœæ nowego ruchu przejê³y tanie linie; ich udzia³ w rynku lotniczym wy-
niós³ w prawie 12%. W roku bie¿¹cym liczba pasa¿erów tanich linii mo¿e siê nawet podwoiæ. Je¿eli
ta prognoza siê sprawdzi, mo¿emy siê spodziewaæ 20-procentowego wzrostu ogólnej liczby pasa¿erów
transportu lotniczego.
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Iwona Fuda³a–Poradziñska

6. SEKTOR RZ¥DOWY

6.1. SYTUACJA FINANSÓW PUBLICZNYCH W 2004 ROKU

W 2004 roku deficyt bud¿etu pañstwa by³ ni¿szy od za³o¿onego w ustawie i wyniós³
41,4 mld z³; ograniczenie deficytu osi¹gniêto m.in. dziêki wy¿szym ni¿ planowano
dochodom podatkowym i oszczêdnoœciom w obs³udze d³ugu

Pierwszy unijny bud¿et zosta³ zrealizowany lepiej ni¿ oczekiwa³y tego rynki finansowe, a deficyt
okaza³ siê o 3,9 mld z³ ni¿szy ni¿ za³o¿ono w Ustawie bud¿etowej na 2004 r. Na spadek deficytu wp³yw
mia³y zarówno wy¿sze dochody (101,1% planu) jak ni¿sze wydatki (98,9% planu). Takie wykonanie de-
ficytu nale¿y uznaæ jednak za sukces pozorny, gdy¿ nadal w ca³ym sektorze finansów publicznych
obserwowano narastanie zad³u¿enia, w szczególnoœci samodzielnych publicznych zak³adów opieki
zdrowotnej. O ile deficyt bud¿etu centralnego wyniós³ w 2004 roku ok. 4,7% PKB, to oceniamy, ¿e przy
utrzymaniu siê dobrej sytuacji w sektorze samorz¹dowym, deficyt ca³ego sektora finansów publicz-
nych ukszta³towa³ siê na poziomie ok. 5,5% PKB. Wed³ug danych GUS, przy wykorzystaniu metodo-
logii ESA’95, w 2004 roku deficyt sektora finansów publicznych wyniós³ 42,8 mld z³, tj. 4,8% PKB.

Tabela 6.1. Wykonanie bud¿etu centralnego (w mln z³)

Wyszczególnienie 2003 2004
Wykonanie 2004

(w % planu)

Dynamika

nominalna

Dochody ogó³em 152111 156278 101,1 102,7

Podatki poœrednie 95443 100992 97,4 105,8

Podatek dochodowy od osób prawnych 14108 13072 136,4 92,7

Podatek dochodowy od osób fizycznych 25675 21506 97,5 83,8

Dochody pañstwowych jednostek bud¿etowych 10773 14445 107,1 134,1

w tym: c³o 3751 2281 118,6 60,8

wp³aty do bud¿etu z UE X 2166 85,1 X

Pozosta³e dochody 6112 6263 109,1 102,5

w tym: wp³aty z zysku NBP 4681 4057 96,3 86,7

Wydatki ogó³em, w tym: 189154 197698 98,9 104,5

Subwencje ogólne dla JST 31731 30801 100 97,1

Dotacja do FUS 28385 22959 100 81,2

Dotacja do FP 3944 1103 100 28,0

Dotacja do FER 15014 15130 100 100,8

Obs³uga d³ugu krajowego 20328 18424 99,6 90,6

Obs³uga d³ugu zagranicznego 3723 4141 92,4 111,2

Œrodki w³asne UE x 5825 99,9 X

Deficyt –37043 –41420 91,4% 111,8

�ród³o: Sprawozdanie operatywne, marzec 2005 r.; Ministerstwo Finansów, obliczenia w³asne
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Dochody bud¿etowe w 2004 r. by³y nominalnie wy¿sze o ok. 4,2 mld z³ tj. tylko o 2,7% wy¿sze ni¿
w 2003 roku (w 2003 roku wzrost wyniós³ ok. 7%). Stosunkowo niska dynamika wynika po czêœci ze
zmian systemowych, które wesz³y w ¿ycie w 2004 roku; najwa¿niejsze z nich to: zmiana stawek po-
datkowych (obni¿enie stawki CIT z 27% do 19%) oraz wprowadzenie mo¿liwoœci rozliczania siê wed³ug
liniowej 19% stawki PIT dla osób prowadz¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹. W roku ubieg³ym wprowa-
dzono równie¿ zmiany w sposobie finansowania jednostek samorz¹du terytorialnego (JST). Zwiêk-
szono udzia³y samorz¹dów we wp³ywach zarówno z podatku dochodowego od osób prawnych (z 5,5 do
24,01%), jak i od osób fizycznych (z 30,1 do a¿ 45,74%). Niew¹tpliwie powy¿sze zmiany mia³y wp³yw
na z jednej strony ponadplanowe wp³ywy z CIT, z drugiej zaœ na nieznaczne przeszacowanie wp³ywów
z PIT.

W przypadku podatku dochodowego od osób prawnych wp³ywy okaza³y siê wy¿sze w stosunku do
planu a¿ o 3,5 mld z³, na co wp³yw mia³o bardzo korzystne dla bud¿etu saldo ostatecznego rozliczenia
rocznego za 2003 rok oraz znaczne lepsze od oczekiwanych wyniki finansowe przedsiêbiorstw. Wed³ug
danych GUS w 2004 roku zyski brutto firm zwiêkszy³y siê o ok. 67%, przy jednoczesnym zmniejsze-
niu siê strat o prawie 60%. Szczególnie wysoki wzrost zysków i znacz¹cy spadek strat odnotowano
w II kwartale 2004 roku, w okresie bezpoœrednio poprzedzaj¹cym akcesjê Polski do UE.

Z kolei dochody z podatku dochodowego od osób fizycznych (PIT) by³y o ok. 0,5 mld z³ ni¿sze od pla-
nowanych i nominalnie ni¿sze a¿ o 16,2% w stosunku do roku 2003, przy utrzymaniu stawek i progów
podatkowych dla wiêkszoœci podatników na niezmienionym poziomie. Po raz kolejny PIT wykaza³ siê
najgorszym wynikiem spoœród wszystkich planowanych dochodów. Do ni¿szego wykonania przy-
czyni³a siê nie tylko utrzymuj¹ca siê trudna sytuacja na rynku pracy (wzrost realny funduszu p³ac za-
ledwie o 1,6%), ale przede wszystkim wiêksza ni¿ szacowa³ resort finansów migracja podatników
prowadz¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹ do systemu 19% podatku liniowego oraz wiêksze ni¿ szaco-
wano zwroty podatkowe (ok. 10 mld z³) z tytu³u wykorzystania ulg podatkowych w 2003 r.

Na poziom dochodów osi¹gniêtych w 2004 roku znacz¹cy wp³yw mia³o wejœcie Polski do UE,
w szczególnoœci na wp³ywy z podatku VAT w zwi¹zku ze zmian¹ sposobu rozliczania tego podatku
wzglêdem importu z UE (po akcesji transakcje zakupu towarów w UE s¹ traktowane jako nabycie
wewn¹trzwspólnotowe). Obni¿enie dochodów nast¹pi³o równie¿ w zakresie podatku akcyzowego
i by³o zwi¹zane g³ównie z wprowadzeniem systemu tzw. sk³adów podatkowych. £¹cznie wp³ywy z po-
datków poœrednich okaza³y siê ni¿sze od planowanych o ok. 2,7 mld z³, a nominalnie wy¿sze od zreali-
zowanych w analogicznym okresie 2003 roku, o 5,8%. Wed³ug wstêpnych danych znacz¹co wy¿sze od
planowanych okaza³y siê wp³ywy z akcyzy (a¿ o ok. 3,3 mld z³), nieco wy¿sze wp³ywy z ce³ (o ok.
360 mln z³), ni¿sze zaœ wp³ywy z VAT (o ok. 5,8 mld z³). Pomimo wprowadzenia sk³adów podatkowych
wp³ywy z akcyzy wzros³y realnie o 6,7% (w porównaniu z 2003 rokiem), a to dziêki podwy¿kom stawek
(na paliwa - benzyna, olej napêdowy i gaz do tankowania, oraz na papierosy), a tak¿e w wyniku nie-
oczekiwanego wzrostu importu u¿ywanych samochodów (do Polski sprowadzono nieco ponad 800 tys.
aut; dla porównania w 2003 roku ok. 35 tys.) oraz wzrostu sprzeda¿y wyrobów spirytusowych (o ok.
12,6%). W porównaniu z 2003 rokiem ni¿sze o ok. 1,5 mld z³ okaza³y siê dochody z ce³ i jest to efekt
bezc³owego importu z krajów UE oraz przyjêcia unijnej taryfy na towary sprowadzane z poza UE. Po-
nadto po stronie dochodowej w wyniku negocjacji akcesyjnych bud¿et pañstwa otrzyma³ w 2004 roku
dodatkowe œrodki finansowe w postaci instrumentu poprawy p³ynnoœci oraz instrumentu Schengen
na dostosowanie granicy zewnêtrznej do wymogów traktatowych (ok. 2,2 mld z³).

Wydatki bud¿etu pañstwa w ca³ym 2004 roku zosta³y wykonane w 98,9%, tj. na poziomie o ok.
2,1 mld z³ ni¿szym ni¿ planowano w Ustawie bud¿etowej na 2004 r. (by³y one, zgodnie z „regu³¹ Belki”,
o ok. 1% realnie wy¿sze ni¿ w 2003 r.). Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e przez wiêksz¹ czêœæ roku realizacjê
wydatków charakteryzowa³a du¿a dyscyplina, a czêœæ z nich przesuniêto na koniec roku i w efekcie
w grudniu ub. r. zrealizowano a¿ 11% wszystkich wydatków, osi¹gaj¹c przy tym rekordow¹ miesiêczn¹
sumê wydatków na poziomie prawie 22 mld z³.

Dla wiêkszoœci kategorii osi¹gniêto pe³ne wykonanie planu (dotacje do funduszy celowych oraz do-
tacje i subwencje dla JST). Warto podkreœliæ, ¿e w trakcie roku przesuniêto czêœæ zadañ i œrodków
z Funduszu Pracy do FUS (nie zmniejszy³o to jednak ca³ej puli wydatków) oraz uzupe³niono dotacjê
do FUS z oszczêdnoœci w obs³udze d³ugu publicznego, co pozwoli³o w efekcie ograniczyæ zad³u¿anie siê
tych funduszy w sektorze bankowym. Pod koniec ub. roku FUS otrzyma³ z tego tytu³u ok. 2 mld z³.

Ni¿sze okaza³y siê natomiast koszty obs³ugi d³ugu krajowego i zagranicznego, stanowi¹ce ok.
11,5% ogó³u wydatków (98,2% planowanych wydatków). £¹czne oszczêdnoœci w obs³udze polskiego
zad³u¿enia wynios³y ok. 400 mln z³; szczególnie istotne by³y oszczêdnoœci w obs³udze d³ugu zagranicz-
nego (efekt mocnego z³otego), które wynios³y ok. 340 mln z³. Na uwagê zas³uguje równie¿ wykonanie
wydatków maj¹tkowych, które w porównaniu z 2003 rokiem by³y nominalnie wy¿sze a¿ o 30,0%.
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Dziêki udanej sprzeda¿y akcji PKO BP S.A. przychody z prywatyzacji wynios³y prawie 10,3 mld z³
(wobec planowanych 8,8 mld z³), co okaza³o siê wynikiem znacz¹co powy¿ej œredniej (ok. 40%) wyko-
nania z ostatnich lat. Poniewa¿ realizacja wiêkszoœci wp³ywów przypad³a na IV kw. 2004 roku, w efek-
cie nast¹pi³ znacz¹cy wzrost rezerwy p³ynnoœciowej bud¿etu, która w listopadzie po raz pierwszy
przekroczy³a 20 mld z³ oraz uleg³y obni¿eniu krajowe potrzeby po¿yczkowe. Dodatkowo potrzeby te
by³y ni¿sze z powodu wiêkszego o prawie 1 mld z³ finansowania z rynków zagranicznych. Ponadto war-
to zwróciæ uwagê na fakt, ¿e tylko w ok. 20% wype³niono plan prefinansowania dzia³añ z udzia³em
œrodków z UE. Znacz¹ce ograniczenie potrzeb krajowych niew¹tpliwie wp³ynê³o korzystnie na ceny na
rynku d³ugu. Jednoczeœnie przy mocno ograniczanych pod koniec 2004 roku poda¿ach skarbowych
papierów wartoœciowych (SPW) bud¿et zmniejszy³ swoj¹ p³ynnoœæ do ok. 6,5 mld z³, co oznacza³o nie
tylko spadek kosztów utrzymania rezerwy, ale i pozwoli³o na utrzymanie korzystnych cen na rynku
d³ugu w pierwszych tygodniach 2005 roku. Zarówno ograniczenie poda¿y, jak i silny z³oty umo¿liwi³y
utrzymanie relacji d³ugu publicznego do PKB w 2004 roku najprawdopodobniej na poziomie zbli¿o-
nym do granicy pierwszego progu ostro¿noœciowego z ustawy o finansach publicznych.

6.2. ZAD£U¯ENIE SKARBU PAÑSTWA W 2004 ROKU

W 2004 roku d³ug publiczny, liczony wg metodologii ESA’95, wyniós³ 43,6% PKB

Wed³ug informacji MF zad³u¿enie Skarbu Pañstwa (SP) na koniec 2004 roku wzros³o o ok. 24 mld z³
(tj. o 6,3%) i wynios³o 45,6% PKB (ok. 403 mld z³). Natomiast relacja d³ugu SP powiêkszonego o prze-
widywane wp³aty z tytu³u gwarancji i porêczeñ ukszta³towa³a siê na poziomie 46,9% (wobec 47,9%
w 2003 r.). Wzrost wielkoœci d³ugu SP by³ przede wszystkim efektem wzrostu zad³u¿enia krajowego
(o 40,5 mld z³), g³ównie z tytu³u SPW; aprecjacja z³otego spowodowa³a spadek z³otowej wyceny zad³u-
¿enia zagranicznego, co przyczyni³o siê do spadku zad³u¿enia zagranicznego (o 16,6 mld z³). Oprócz
SPW (ok. 83,2% d³ugu SP ogó³em) pozosta³ymi sk³adnikami zad³u¿enia by³y: kredyty zagraniczne
(ok. 15,6% d³ugu SP ogó³em) oraz pozosta³e elementy (ok. 1,2% d³ugu SP), czyli m.in. zobowi¹zania
z tytu³u niepodwy¿szania p³ac w sferze bud¿etowej, zad³u¿enie Funduszu Pracy oraz zobowi¹zania
wymagalne. Podstawowymi tendencjami w zakresie zad³u¿enia krajowego s¹:

� wzrost zad³u¿enia z tytu³u obligacji hurtowych (o 42,1 mld z³) oraz oszczêdnoœciowych
(o 1,6 mld z³),
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� spadek zad³u¿enia w bonach skarbowych (o 1,2 mld z³) i w nierynkowych SPW (o 1,6 mld z³) oraz

� spadek pozosta³ego zad³u¿enia o ok. 416 mln z³.

W przypadku d³ugu zagranicznego w 2004 roku spad³o zad³u¿enie z tytu³u kredytów (o 20,8 mld z³),
wzros³o natomiast zad³u¿enie z tytu³u obligacji emitowanych na rynkach zagranicznych (o 4,2 mld z³).

Wzrost zad³u¿enia Skarbu Pañstwa mia³ dominuj¹cy wp³yw na zmianê d³ugu sektora rz¹dowego
(d³ug SP stanowi ok. 96,5% d³ugu sektora rz¹dowego i 92,6% d³ugu ca³ego sektora finansów publicz-
nych), szczególnie, ¿e spoœród pozosta³ych podmiotów przyrost zad³u¿enia odnotowano jedynie w sa-
modzielnych publicznych zak³adach opieki zdrowotnej i pañstwowych jednostkach kultury, natomiast
pozosta³e podmioty nale¿¹ce do sektora rz¹dowego odnotowa³y w ci¹gu trzech kwarta³ów 2004 roku
niewielkie spadki zad³u¿enia. Uwzglêdniaj¹c spodziewany wzrost zad³u¿enia sektora samorz¹dowego
(w chwili obecnej brak dok³adnych danych) mo¿na szacowaæ, ¿e na koniec 2004 roku d³ug ca³ego sek-
tora finansów publicznych, powiêkszony o przewidywane wyp³aty z tytu³u porêczeñ i gwarancji, wy-
niós³ ok. 50,5–51% PKB. W takiej sytuacji w 2005 roku próg ostro¿noœciowy 55% nie powinien byæ
przekroczony.

6.3. FINANSE PUBLICZNE W 2005 ROKU

W 2005 roku polityka bud¿etowa bêdzie bardziej przejrzysta

Na pocz¹tku lutego br. Ministerstwo Finansów opublikowa³o Harmonogram dochodów i wydatków
bud¿etu pañstwa na 2005 rok, w rozbiciu na miesiêczne wartoœci dochodów, wydatków i bilansu. Jest
to pierwsza tego typu publikacja, która niew¹tpliwie zmierza ku wiêkszej przejrzystoœci polityki fi-
skalnej. Pozwala bowiem oceniæ plany MF dotycz¹ce kszta³towania siê wydatków w poszczególnych
miesi¹cach, jak i zweryfikowaæ prognozy dotycz¹ce dochodów.

Tabela 6.2. Harmonogram dochodów i wydatków bud¿etu pañstwa w 2005 roku

Wyszczególnienie Dochody (w mln z³) Wydatki (w mln z³) Deficyt (w mln z³)
WskaŸnik skumulo-

wanego wykonania

Styczeñ 16587,7 18793,2 –2205,5 6,3%

Luty 12195,0 18947,9 –6752,9 25,6%

Marzec 12865,1 17324,7 –4459,5 38,3%

Kwiecieñ 15017,5 15754,1 –736,6 40,4%

Maj 12172,4 20581,8 –8409,4 64,5%

Czerwiec 17540,2 16963,5 576,7 62,8%

Lipiec 14355,6 16155,8 1800,2 68,0%

Sierpieñ 13469,0 16122,9 –2653,9 75,5%

Wrzesieñ 14756,6 16843,1 –2086,5 81,5%

PaŸdziernik 16047,3 18620,0 –2572,7 88,9%

Listopad 15643,6 16365,2 –721,6 90,9%

Grudzieñ 14053,7 17231,5 –3177,8 100,0%

OGÓ£EM 174703,7 209703,7 –35000,0

Na pocz¹tku grudnia 2004 roku rz¹d polski przedstawi³ Komisji Europejskiej (KE) Aktualizacjê
„Programu Konwergencji”, w której zawarto prognozy kszta³towania siê wskaŸników makroekono-
micznych w latach 2005–2007 oraz uwzglêdniono skutki ograniczenia deficytu bud¿etowego w 2004
i w 2005 roku. Tabela 6.3. przedstawia rz¹dowe prognozy wzrostu gospodarczego, deficytu i d³ugu
sektora finansów publicznych, zgodnie z metodologi¹ ESA’95 oraz z derogacj¹ o zaliczeniu OFE
do sektora.
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Tabela 6.3. WskaŸniki makroekonomiczne Polski i ich prognozy

Wyszczególnienie 2003 2004 2005 2006 2007

Wzrost PKB 3,8 5,7 5,0 4,8 5,6

Deficyt sektora general government (% PKB) –3,9 –5,4 –3,9 –3,2 –2,2

D³ug sektora general government (% PKB) 45,4 45,9 47,6 48,0 47,3

Na pocz¹tku lutego br. KE opublikowa³a ocenê Programu..., w której wskazano na niepewnoœæ jego
pe³nej realizacji (realne ryzyko niewdro¿enia w pe³ni programu Hausnera) oraz na nisk¹ szansê
spe³nienia przez Polskê do 2007 roku fiskalnych kryteriów konwergencji. KE wyrazi³a równie¿ w¹t-
pliwoœci odnoœnie prognozy wzrostu gospodarczego, zw³aszcza w 2007 roku, uznaj¹c j¹ za zawy¿on¹.
Ponadto KE podkreœli³a, ¿e zgodnie z wyk³adni¹ Eurostatu, deficyt sektora finansów publicznych po-
winien uwzglêdniaæ wielkoœæ œrodków przekazywanych do OFE, które tymczasowo (do marca 2007 ro-
ku) s¹ klasyfikowane w ramach sektora, obni¿aj¹c deficyt o ok. 1,5–2,0% PKB. W zwi¹zku z powy¿-
szym KE wyrazi³a w¹tpliwoœæ wzglêdem realnoœci spadku deficytu sektora finansów publicznych do
2,2% PKB w 2007 roku i zaleci³a Polsce podjêcie dodatkowych dzia³añ w celu redukcji do 2007 roku de-
ficytu sektora general government poni¿ej 3% PKB.

Na pocz¹tku marca br. Rada Ministrów Finansów UE (Ecofin) decydowa³a w sprawie klasyfiko-
wania systemów emerytalnych wed³ug ESA’95 dla poszczególnych krajów; jest to jeden z aspektów
trwaj¹cej reformy Paktu Stabilnoœci i Wzrostu. Polska stoi na stanowisku, ¿e transfery z obowi¹zko-
wego systemu ubezpieczeñ spo³ecznych do kapita³owych funduszy o zdefiniowanej sk³adce (tj. II filar
systemu emerytalnego, który tworz¹ Otwarte Fundusze Emerytalne) nie powinny byæ klasyfikowane
jako œrodki transferowane poza sektor finansów publicznych, zwiêkszaj¹c tym samym deficyt, gdy¿
by³oby to „karanie” kraju za przeprowadzenie reformy systemu emerytalnego. Jest to argument
s³uszny — wykluczenie OFE z sektora bêdzie nierównym traktowaniem krajów, które podjê³y ambit-
ne reformy systemu emerytalnego w porównaniu z tymi, które takiej reformy nie przeprowadzi³y (np.
Francja, Niemcy). Na szczêœcie istnieje szansa, ¿e kraje „reformatorskie” uzyskaj¹ jednak zgodê w³adz
europejskich na wyjêcie ponoszonych z tytu³u przekazywania sk³adek do OFE krótkookresowych
kosztów z limitu 3 proc. deficytu sektora finansów publicznych. Na taki zapis, jako jedyny wyj¹tek od
ogólnie obowi¹zuj¹cych regu³ nie dopuszczaj¹cych mo¿liwoœci dokonywania ¿adnych odliczeñ z pono-
szonych przez bud¿ety narodowe wydatków, zgodzi³a siê Rada Ministrów, pracuj¹ca nad reform¹
Paktu Stabilnoœci i Wzrostu. Jednak osi¹gniêcie ostatecznego kompromisu w sprawie reformy Paktu
mo¿e okazaæ siê trudne zwa¿ywszy na powa¿ne rozbie¿noœci w preferencjach poszczególnych krajów
— Niemcy i Francja przekraczaj¹ od 3 lat na³o¿ony przez Pakt limit deficytu sektora finansów pu-
blicznych (3% PKB) i chc¹ unikn¹æ sankcji; Polska, S³owacja i Wêgry d¹¿¹ do z³agodzenia kryteriów
konwergencji z Maastricht o koszt reform emerytalnych; s¹ tak¿e pañstwa, które w trosce o utrzyma-
nie niskiego deficytu chc¹ zachowaæ obowi¹zuj¹ce zasady, gdy¿ w przesz³oœci wp³ywa³y one znacz¹co
na ograniczenie wydatków.

20 marca br., na nadzwyczajnym posiedzeniu Rady Ministrów Finansów pañstw UE, osi¹gniêto
jednak pewien kompromis. Utrzymano „twarde” kryteria fiskalne, tj. limity deficytu (3% PKB) oraz
d³ugu publicznego (60% PKB), ale wprowadzono wyj¹tki, przy których przekraczanie wymienionych
limitów nie prowadzi do na³o¿enia sankcji wynikaj¹cych z Paktu Stabilnoœci i Wzrostu. W przypadku
Niemiec czynnikiem ³agodz¹cym bêd¹ koszty zjednoczenia Niemiec. Ponadto przewidziano mo¿liwoœæ
czasowego odliczania od deficytu jednorazowych wydatków na B+R, o co zabiega³a Francja. Wprowad-
zono tak¿e ³agodniejsze traktowanie krajów, które wprowadzi³y reformê emerytaln¹. Z ustaleñ tych
wynika, ¿e przez 5 lat, pocz¹wszy od 2005 roku, Polska bêdzie mog³a doliczaæ koszt reformy emeryta-
lnej do deficytu stopniowo, po 20% wydatków rocznie.

6.4. PLAN B, CZYLI „STRATEGIA ZARZ¥DZANIA FINANSAMI

PUBLICZNYMI W LATACH 2005–2008”

W po³owie marca br. MF opublikowa³o informacjê o opracowanej przez resort „Strategii...”, bêd¹cej
alternatyw¹ dla planu Hausnera, którego przewa¿aj¹ca czêœæ nie wesz³a w ¿ycie. Opracowanie takiego
programu ma szczególne znaczenie w kontekœcie negatywnej opinii KE w sprawie skali redukcji defi-
cytu fiskalnego, nawet jeœli z punktu widzenia sytuacji politycznej realizacja jej wydaje siê ma³o realna.
G³ówne elementy opracowanego programu to: stopniowe ograniczanie wydatków publicznych, du¿e
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zmiany w systemie podatkowym oraz zasadnicza reforma sposobu zarz¹dzania finansami publicz-
nymi. Wdro¿enie programu ma zapewniæ wzrost konkurencyjnoœci polskiej gospodarki, zwiêkszyæ
absorpcjê funduszy unijnych, umo¿liwiæ wyjœcie z nadmiernego deficytu i osi¹gn¹æ kryteria z Ma-
astricht, co pozwoli na wejœcie do strefy euro. Strategia zak³ada osi¹gniêcie g³êbszej ni¿ za³o¿ona w Ak-
tualizacji „Programu Konwergencji” œcie¿ki redukcji deficytu sektora general government. Obecnie
Polska jest objêta procedur¹ nadmiernego deficytu (zgodnie z art. 104.7 TWE). Niedope³nienie pow-
y¿szego wymogu mog³oby w konsekwencji doprowadziæ do utraty Funduszu Spójnoœci, który ma zap-
ewniæ Polsce œrodki s³u¿¹ce przyspieszeniu procesu konwergencji realnej. Co wiêcej, Polska nie
spe³niaj¹c kryterium fiskalnego z Maastricht, pozbawi³aby siê mo¿liwoœci wejœcia do strefy euro jesz-
cze przed koñcem tej dekady. Niew¹tpliwie dobra koniunktura gospodarcza, ale i niepewna sytuacja
polityczna, sprzyja w chwili obecnej przeprowadzeniu tych reform.

Wed³ug wstêpnych informacji tzw. plan B sk³ada siê z trzech czêœci. Pierwsza czêœæ — strategia
fiskalna — zak³ada przede wszystkim racjonalizacjê wydatków, a jej celem jest ograniczenie w 2007 ro-
ku deficytu sektora finansów publicznych do 2,8% PKB (wg metodologii ESA’95), przy za³o¿eniu, ¿e
otwarte fundusze emerytalne nie stanowi¹ czêœci sektora finansów publicznych. Takie dostosowanie
fiskalne umo¿liwi³oby zdaniem MF utrzymanie relacji d³ugu do PKB w ci¹gu najbli¿szych lat w grani-
cach wielkoœci osi¹gniêtej na koniec 2003 roku. Przewiduje siê obni¿enie wydatków pañstwa o 4,5 mld
z³ w 2006 i o 12,4 mld z³ w 2007 roku. Dzia³ania porz¹dkuj¹ce obejmowaæ bêd¹ tak¿e „...wyelimino-
wanie nieprawid³owoœci w alokacji œrodków w sektorze centralnym”. Zak³ada siê równie¿ wprowa-
dzenie planowania trzyletniego, a tak¿e modyfikacjê obowi¹zków sprawozdawczych jednostek sektora
finansów publicznych. Proponowane rozwi¹zania systemowe zmierzaj¹ do d³ugoterminowej zmiany
struktury wydatków publicznych, zwiêkszaj¹c udzia³ wydatków elastycznych. Niestety, ministerialny
dokument nie precyzuje czego konkretnie dotyczy³yby te „dzia³ania porz¹dkuj¹ce” i jakiego rodzaju
wydatki by³yby przede wszystkim zmniejszane. Byæ mo¿e chodzi tu o ograniczenie wydatków na
refundacjê leków czy dotacji na FUS.

Tabela 6.4. Racjonalizacja wydatków publicznych

Wyszczególnienie
2006 2007

mld z³ % PKB mld z³ % PKB

Oszczêdnoœci po stronie wydatkowej 4,53 0,45 12,41 1,12

Dzia³ania porz¹dkuj¹ce 2,99 0,29 3,17 0,29

Modyfikacja istniej¹cych rozwi¹zañ prawnych 1,54 0,15 7,19 0,65

Rozwi¹zania systemowe i kompleksowe 2,05 0,18

�ród³o: Ministerstwo Finansów

Druga czêœæ planu — strategia podatkowa — zak³ada przede wszystkim uproszczenie systemu po-
datkowego, a docelowo ma doprowadziæ w 2008 roku do ujednolicenia na jednakowym 18 proc. pozio-
mie stawek VAT, PIT i CIT (z uwzglêdnieniem kwoty wolnej w przypadku opodatkowania dochodów
osobistych).

Tabela 6.5. Strategia podatkowa

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008

VAT 0, 3, 7, 22 7, 12, 20 14, 19 18

PIT 19, 30, 40 19, 28, 35 18, 25 18 + kwota wolna

CIT 19
19 + ulga podatkowa

na inwestycje 30%

18 + ulga podatkowa

na inwestycje 50%

18 + ulga podatkowa

na inwestycje 50%

Podatek od nieruchomoœci Wprowadzenie

Podatek dochodowy od ro-

lników
Wprowadzenie

�ród³o: Ministerstwo Finansów
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Wed³ug Strategii, zwiêkszenie w 2007 roku stopy inwestycji powy¿ej 20% bêdzie mo¿liwe dziêki
reformie podatku CIT, która bêdzie polegaæ w du¿ej mierze na zastosowaniu wariantu estoñskiego.
Planuje siê wprowadzenie w 2006 roku 30% ulgi podatkowej od zysków przeznaczonych na inwestycje,
a w nastêpnym obni¿enie stawki CIT do 18 proc. i zwiêkszenie ulgi inwestycyjnej do 50 proc. Ponadto
w roku 2007 jest planowane wprowadzenie podatku katastralnego oraz objêcie rolników podatkiem
dochodowym (zdaniem autorów Strategii rozwi¹zania te skonstruowano tak, aby nie doprowadziæ do
wzrostu obci¹¿eñ podatkowych dla ma³ych gospodarstw rolnych). W ramach strategii podatkowej
przewiduje siê tak¿e wprowadzenie platformy rozliczeñ e–podatki, uproszczenie systemu pobierania
podatków, reorganizacjê s³u¿b skarbowych i celnych oraz poszerzenie bazy podatkowej.

Trzecia czêœæ planu — strategia zarz¹dzania — przewiduje wprowadzenie systemu zadaniowego
w realizacji bud¿etu pañstwa, informatyzacjê finansów publicznych (zarz¹dzanie p³ynnoœci¹ bud¿etu,
zarz¹dzanie i opracowywanie bud¿etu, integracja zamówieñ publicznych), ujednolicenie systemów in-
formatycznych oraz reformê systemu organizacji s³u¿b skarbowych i celnych. Te dzia³ania maj¹ umo¿-
liwiæ dok³adn¹ analizê i monitorowanie zadañ finansowanych ze œrodków publicznych. Jeœli plan B zyska

akceptacjê rz¹du, to na pewno stanie siê g³ównym filarem przy opracowywaniu Za³o¿eñ do bud¿etu pañstwa

na rok 2006.
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7. SEKTOR FINANSOWY

Stanis³aw  Kubielas

7.1. SEKTOR BANKOWY

Wyniki finansowe sektora bankowego

2004 rok sektor bankowy zakoñczy³ rekordowym wynikiem finansowym, przy niewielkim
wzroœcie wyniku na dzia³alnoœci bankowej i stagnacji klasycznej depozytowo–kredytowej
funkcji banków

Wyniki finansowe sektora bankowego w ubieg³ym roku przesz³y wszelkie oczekiwania. Banki nie za-
robi³y tyle jeszcze nigdy od pocz¹tku transformacji. Wynik brutto sektora wzrós³ o 80% w stosunku do
2003 roku i wyniós³ 8 mld z³otych, a zysk netto uleg³ potrojeniu do sumy 7,3 mld z³otych. Zaskakuje
niewielka ró¿nica miêdzy zyskiem netto i brutto, która wynika z objêcia banków obni¿k¹ stawki po-
datku korporacyjnego na takich samych zasadach jak jednostki sektora niefinansowego1. Przyrost zy-
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tawiano zwykle wy¿sze opodatkowanie jednostek sektora finansowego (np. w Irlandii).

Wykres 7.1. Wzrost zysku netto sektora bankowego (w %)
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sku netto o 5 mld z³otych (z 2,3 mld w 2003 roku do 7,3 mld z³), w ok. 30 proc. jest skutkiem obni¿enia
podatku, a w 40 proc. to efekt zmniejszenia rezerw (znaczna liberalizacja przepisów dotycz¹cych ich
klasyfikacji), ostro¿na polityka kredytowa oraz poprawa kondycji finansowej kredytobiorców (przede
wszystkim z sektora przedsiêbiorstw)2. Znacz¹co spad³ udzia³ kredytów zagro¿onych (z 21,2 do
14,8%). Pozosta³e 30 proc. przyrostu zysku netto banki zawdziêczaj¹ wzrostowi wyniku na dzia³alnoœ-
ci bankowej (wynik odsetkowy, na prowizjach i wymianie walut), po odliczeniu przyrostu kosztów
dzia³alnoœci bankowej (³¹cznie z amortyzacj¹).

Przyrost wyniku na dzia³alnoœci bankowej po potr¹ceniu kosztów wyniós³ zaledwie 1,5 mld z³otych
(ok. 18%). Oznacza to, ¿e w du¿ej mierze sukces finansowy banki zawdziêczaj¹ korzystnym zmianom
regulacji podatkowych i ostro¿noœciowych oraz poprawie koniunktury. Bankom pomog³y tak¿e wy¿-
sza inflacja i wzrost stóp procentowych w II po³owie roku (podwy¿ki w czerwcu, lipcu i sierpniu o 125
pkt. bazowych). O ile w I po³owie 2004 roku istotny wp³yw dla przyrostu wyników netto na dzia³alnoœci
bankowej mia³y oszczêdnoœci po stronie kosztów, to zwi¹zany z wy¿sz¹ inflacj¹ wzrost stóp procen-
towych w II po³owie roku pozwoli³ na podwy¿szenie mar¿ odsetkowych (z 3 do 3,2). Wzrost stóp pro-
centowych nie prze³o¿y³ siê w równym stopniu na wy¿sze koszty odsetkowe pozyskiwanych
depozytów, gdy¿ zosta³y usztywnione oprocentowania p³acone od wk³adów a vista, których udzia³ ma
tendencjê rosn¹c¹.

Dobre wyniki finansowe pozwoli³y bankom znacznie poprawiæ wskaŸniki efektywnoœci ROE i ROA,
tym bardziej ¿e wzrostowi zysków nie towarzyszy³ proporcjonalny wzrost kapita³ów czy aktywów.
WsaŸnik rentownoœci kapita³ów ROE wzrós³ z 5,4 do 17,6%, realnie z 3,6 do 12,6%, natomiast wskaŸ-
nik rentownoœci aktywów z 0,5 do 1,4%. W ten sposób po raz pierwszy od czasu rosyjskiego kryzysu
(1997 rok) rentownoœæ kapita³ów i aktywów banków w Polsce dogoni³a, a nawet przewy¿szy³a zarówno
œredni¹ w dawnej Piêtnastce, jak i w nowych pañstwach Unii. Sukces finansowy jest tym wiêkszy, ¿e te
wyniki uda³o siê uzyskaæ bez znacznego przyspieszenia akcji kredytowej. Wprawdzie poprawi³a siê
(czyli spad³a) relacja kosztów operacyjnych do poziomu aktywów netto z 3,26 do 3,13%, to jednak po-
zostaje ona nadal na poziomie dwukrotnie przewy¿szaj¹cym standard efektywnych banków zagran-
icznych (1,5), co œwiadczy o niskim wykorzystaniu efektu skali w dzia³alnoœci bankowej. Poprawa
wskaŸnika uzyskana zosta³a g³ównie poprzez redukcjê kosztów (spadek kosztów ca³kowitych w sto-
sunku do przychodów ogó³em z 94,5 do 90,4%), bez wzrostu skali dzia³alnoœci bankowej.

Tabela 7.1. WskaŸniki operacyjne banków komercyjnych

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Mar¿a odsetkowa

ROE

ROE realnie

ROA

Wspó³czynnik wyp³acalnoœci

Nale¿noœci zagro¿one

5,40

29,31

14,24

2,01

12,5

10,5

4,68

8,54

–0,06

0,61

11,7

10,9

4,04

12,90

2,83

0,91

13,2

13,7

4,03

14,54

5,56

1,03

12,9

15,5

3,49

12,02

8,13

0,91

15,1

18,6

3,27

5,33

4,49

0,44

13,8

22,0

3,01

5,39

3,63

0,46

13,7

22,2

3,16

17,60

12,64

1,4

15,6

15,5

Nale¿noœci zagro¿one (sektor) 10,5 13,3 15,0 17,9 21,1 21,2 14,8

�ród³o: GINB

Dynamika sektora bankowego a o¿ywienie koniunktury

Banki skorzysta³y na o¿ywieniu koniunktury w 2004 roku, zwiêkszaj¹c zyski i rentownoœæ,
same jednak w niewielkim stopniu przyczyni³y siê do wzrostu gospodarczego

O¿ywienie koniunktury w 2004 roku nie poci¹gnê³o za sob¹ przyspieszenia akcji kredytowej banków.
W sytuacji rosn¹cych stóp procentowych przedsiêbiorstwa niechêtnie siê zad³u¿a³y, raczej sp³aca³y
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2 Wed³ug danych GUS wynik finansowy netto sektora przedsiêbiorstw niefinansowych w tym samym okresie wzrós³ po-
nad trzykrotnie, a wskaŸnik p³ynnoœci finansowej I stopnia (gotówkowej) wyniós³ 30%, co dwukrotnie przekracza normê
uznawan¹ za próg bezpieczeñstwa zdolnoœci obs³ugi bie¿¹cych zobowi¹zañ.



wczeœniej zaci¹gniête kredyty. Szybko wzrasta³a nadp³ynnoœæ sektora przedsiêbiorstw, ros³y tak¿e ich
depozyty; szczególne przyspieszenie zaobserwowano w II kwartale (prawdopodobnie jako efekt boomu
akcesyjnego). Pod koniec 2004 roku depozyty te osi¹gnê³y rekordow¹ kwotê 85 mld z³otych. Niskie
by³o zainteresowanie kredytem inwestycyjnym, a wzrost dotyczy³ g³ównie kredytu na cele operacyjne.
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Wykres 7.3. Realne roczne przyrosty aktywów bankowych i PKB (w %)

�ród³o: GINB

Wykres 7.2. Realny przyrost kredytów i depozytów sektora bankowego (w %)

�ród³o: GINB



Inaczej ni¿ w przypadku du¿ych firm sytuacja kszta³towa³a siê w ma³ych przedsiêbiorstwach, które nie
zwiêksza³y depozytów. Wed³ug NBP indywidualni przedsiêbiorcy byli jedyn¹ grup¹, której zad³u¿enie
w bankach systematycznie, chocia¿ powoli, ros³o. Wzrost popytu na kredyt inwestycyjny odnotowa³y
te¿ banki spó³dzielcze, prawdopodobnie ze strony producentów rolnych zachêconych perspektywami
zbytu na rynku unijnym.

W sektorze gospodarstw domowych nast¹pi³ wzrost zainteresowania kredytem na cele konsump-
cyjne, zaci¹ganym zw³aszcza w ROR, a spadek zainteresowania kredytem mieszkaniowym. Czêœcio-
wo wynika to z podniesienia wymogów ostro¿noœciowych w zakresie zabezpieczeñ i wyceny dla
kredytu hipotecznego oraz spadkiem atrakcyjnoœci kredytu walutowego (z uwagi na rosn¹ce ryzyko
walutowe).

W ogólnym bilansie 2004 rok charakteryzowa³ siê niespotykan¹ dot¹d stagnacj¹ (zerowy wzrost
w ujêciu realnym) zarówno po stronie kredytów udzielanych przez banki, jak i przyjmowanych depo-
zytów. W rezultacie dynamika aktywów netto sektora bankowego ledwie nad¹¿a³a za wzrostem PKB.
Ju¿ w dwóch wczeœniejszych latach odnotowano wolniejszy wzrost aktywów sektora od wzrostu PKB,
co skutkowa³o spadkiem relacji tych aktywów do PKB (malej¹cym wskaŸnikiem monetyzacji gospo-
darki). Jest to nienaturalna tendencja w gospodarce o rosn¹cym tempie wzrostu i stosunkowo niskim
udziale aktywów bankowych w PKB. W 2004 roku nominalny wzrost aktywów sektora bankowego
(o 10%) da³ po odliczeniu inflacji realny wzrost porównywalny z poziomem dynamiki PKB. Wzrost
sektora faktycznie ci¹gn¹³ siê za wzrostem PKB, zamiast do wyprzedzaæ.

Mimo dobrej kondycji finansowej sektora bankowego pojawiaj¹ siê tendencje, które mog¹ budziæ
niepokój. Niskiej dynamice kredytów towarzyszy równie niska dynamika depozytów. W szybkim tem-
pie maleje klasyczna rola banków jako powiernika krajowych oszczêdnoœci. Przy utrzymaniu siê wy-
sokiego tempa wzrostu gospodarczego bankom mo¿e zabrakn¹æ depozytów na finansowanie kredytów
i bêd¹ musia³y refinansowaæ siê zagranic¹, wystawiaj¹c siê na ryzyko kursowe i zagranicznych stóp
procentowych. Z drugiej strony banki jakby nie zwa¿aj¹c na perspektywy rozwoju rynku krajowego
w warunkach przyspieszonego wzrostu gospodarczego decyduj¹ siê na wyp³aty wiêkszoœci wypracowa-
nych zysków w postaci dywidendy, g³ównie transferowanej zagranicê. W niektórych przypadkach de-
cyduj¹ siê nawet na wyp³aty dywidendy wy¿sze od osi¹gniêtych zysków, czyli na zmniejszenie
kapita³ów. Takie zachowanie chwilowo znajduje wyt³umaczenie w stosunkowo wysokim wspó³czyn-
niku wyp³acalnoœci, ale ignoruje ewentualne perspektywy wzrostu w przysz³oœci. Byæ mo¿e banki nie
wierz¹ w mo¿liwoœci spo¿ytkowania zakumulowanych zysków na rynku krajowym i wol¹ ulokowaæ
je gdzie indziej. Mo¿na te¿ odnieœæ wra¿enie, ¿e po przyst¹pieniu Polski do UE banki, kontrolowane
w wiêkszoœci przez kapita³ zagraniczny, przyjê³y now¹ strategiê dzia³ania. Je¿eli za³o¿yæ, ¿e w nie-
dalekiej przysz³oœci zamierzaj¹ one przekszta³ciæ siê w oddzia³y banków macierzystych, to lokalne
wspó³czynniki wyp³acalnoœci nie bêd¹ mia³y znaczenia, podobnie jak krajowe Ÿród³a finansowania
wobec zagranicznych (zreszt¹ o ni¿szym koszcie pozyskania kapita³u). Ale w takiej sytuacji trudno
bêdzie odró¿niæ krajowy rynek bankowy od unijnego, a faktyczne centra dyspozycyjne oddal¹ siê
jeszcze bardziej od przeciêtnego klienta. Mo¿e to stworzyæ szczególn¹ niszê dla ma³ych banków
lokalnych; o tym ¿e ona istnieje œwiadczy ju¿ teraz dynamiczny rozwój SKOK–ów.

Poakcesyjne zainteresowanie polskim rynkiem

Wyzwaniem dla polskiego rynku bankowego mo¿e okazaæ siê obowi¹zuj¹ca w Unii zasada
jednego paszportu, która umo¿liwi bezpoœredni¹ konkurencjê ze strony oddzia³ów banków
zagranicznych

Po wejœciu do Unii Europejskiej sektor bankowy nie odnotowa³ pocz¹tkowo ¿adnego szoku. System
bankowy by³ dobrze przygotowany w sensie regulacyjnym, a 33 na 57 banków komercyjnych kontro-
luj¹ inwestorzy z krajów UE, co sprawi³o, ¿e znalaz³y siê one w Unii praktycznie jeszcze przed akcesj¹.
Na wejœciu do Unii banki w³aœciwie skorzysta³y, bo w ramach konwergencji standardów regulacyjnych
od 1 maja 2004 roku obni¿ono stopê rezerwy obowi¹zkowej z 4,5 do 3,5 proc., oprocentowano j¹ w wy-
sokoœci 0,9 proc. stopy redyskontowej weksli oraz z³agodzono zasady klasyfikacji nale¿noœci nieregu-
larnych. Te zmiany regulacyjne zwiêkszy³y konkurencyjnoœæ krajowych banków w UE. Z drugiej
strony na³o¿ono na banki obowi¹zek sporz¹dzania sprawozdañ wed³ug Miêdzynarodowych Stan-
dardów Rachunkowoœci (MSR). Prawdziwym jednak wyzwaniem mo¿e okazaæ siê obowi¹zuj¹ca
w Unii zasada jednego paszportu. Na jej podstawie instytucje kredytowe z UE mog¹ prowadziæ
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dzia³alnoœæ na terytorium ca³ej wspólnoty na podstawie licencji uzyskanej w kraju macierzystym.
Dzia³alnoœæ mo¿e byæ prowadzona w formie transgranicznej (bez fizycznej obecnoœci) lub w formie
oddzia³u.

Do koñca lutego br. wp³ynê³o 70 zg³oszeñ o prowadzenie dzia³alnoœci transgranicznej w Polsce, naj-
wiêcej z Wielkiej Brytanii, Niemiec i Austrii oraz szeœæ wniosków o utworzenie nowych banków. Na
razie dzia³alnoœæ transgraniczna nie stanowi powa¿nej konkurencji i nie mo¿na jeszcze zauwa¿yæ na
rynku widocznego udzia³u tego typu us³ug. GroŸniejsze mog¹ siê okazaæ oddzia³y, zw³aszcza gdy do-
tychczasowe filie zostan¹ przekszta³cone w oddzia³y banków europejskich. W Komisji Nadzoru Ban-
kowego s¹ aktualnie cztery zawiadomienia o zamiarze podjêcia dzia³alnoœci w tej formie, a Svenska
Handelsbanken jest pierwszym bankiem, który zdecydowa³ siê przekszta³ciæ filiê w oddzia³. Oddzia³y
mog¹ efektywnie wypieraæ filie z bankowego biznesu, a tak¿e zagroziæ bankom krajowym. Dysponuj¹
dostêpem do tañszego pieni¹dza, wy¿szymi limitami kredytowymi, mog¹ tak¿e zaoferowaæ klientom
bezpoœredni dostêp do swoich oddzia³ów w ca³ej Europie. Oddzia³y banków zagranicznych bêd¹ sta-
nowi³y najwiêksze zagro¿enie przejmuj¹c najwiêkszych i najbardziej dochodowych klientów korpora-
cyjnych. Niewielki oddzia³ Svenska Handelsbanken mo¿e udzieliæ w Polsce kredytu w wysokoœci
1,6 mld euro, na co nie móg³by sobie pozwoliæ samodzielnie nawet najwiêkszy polski bank.

Nale¿y siê spodziewaæ, ¿e po przyst¹pieniu do Unii bêdzie narasta³o zainteresowanie zagranicz-
nych podmiotów polskim rynkiem bankowym. S¹ ju¿ pierwsze wyraŸne tego sygna³y. Mimo rosn¹cej
liczby podmiotów œwiadcz¹cych us³ugi bankowe, liczba banków zarejestrowanych w Polsce ulegnie
z pewnoœci¹ dalszej redukcji. Zmniejszeniu mo¿e te¿ ulec wewnêtrzna krajowa monetyzacja gospodar-
ki, chocia¿ straci ona na znaczeniu wraz z integracj¹ w ramach jednolitego unijnego rynku bankowego.

Les³aw Pietrewicz

7.2. SEKTOR POZABANKOWY

W 2004 roku unowoczeœnia³a siê struktura krajowego systemu finansowego,
chocia¿ niezadowalaj¹ce by³o tempo jego wzrostu

Zarówno wielkoœæ jak i struktura systemu finansowego w Polsce wyraŸnie odbiegaj¹ od standardów
œwiatowych i œwiadcz¹ o niskim poziomie rozwoju tego sektora gospodarki. Wed³ug danych NBP relac-
ja aktywów systemu finansowego do PKB wynosi³a na koniec 2003 roku 79%, podczas gdy dla pañstw
UE–15 by³o to 437%. Dla struktury systemu finansowego szczególnie niekorzystny jest nadmierny
udzia³ sektora bankowego (76,5%), œwiadcz¹cy o utrzymuj¹cym siê niedostosowaniu systemu finan-
sowego do wymogów wspó³czesnej gospodarki; nadmierna dominacja banków, które niechêtne po-
nosz¹ ryzyko, utrwala stare struktury gospodarcze i hamuje wzrost. Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e
struktura krajowego systemu finansowego ulega od paru lat dynamicznym zmianom w kierunku za-
sadniczo zgodnym z tendencjami œwiatowymi, co sprzyja poprawie obs³ugi potrzeb sektora realnego
krajowej gospodarki. W 2004 roku proces ten by³ kontynuowany. Zgodnie z wzorami zachodnimi na-
stêpuje spadek udzia³u instrumentów sektora bankowego w Polsce na rzecz instrumentów finanso-
wych podlegaj¹cych handlowi (ang. tradables). W 2004 roku przyrost wartoœci emisji korporacyjnych
papierów d³u¿nych i udzia³owych ³¹cznie osi¹gn¹³ poziom 24,8% (nominalnie), co wobec 10% wzrostu
aktywów banków (nominalnie) oznacza istotn¹ poprawê struktury finansowania krajowej gospodarki.
Warto jednak podkreœliæ, ¿e przyrost ten mia³ charakter bardzo nierównomierny — ogromn¹ rolê
odegra³ tu silny wzrost kapitalizacji rynku akcji (o 53%), natomiast wzrost rynku pozarz¹dowych pa-
pierów d³u¿nych — nader skromn¹ (jedynie 6,7%). Utrzymanie takiej dysproporcji w d³u¿szym ter-
minie by³oby niekorzystne dla gospodarki.

Odrêbn¹ kwesti¹ jest tempo wzrostu ca³ego rynku instrumentów finansowych w Polsce. Wed³ug
raportu McKinsey Global Institute (2005), w skali œwiatowej w ci¹gu ostatnich 25 lat tempo wzrostu
aktywów finansowych trzykrotnie przewy¿sza³o tempo wzrostu PKB. Najwiêkszy udzia³ w tak dy-
namicznym wzroœcie mia³ w ostatnich 10 latach rynek papierów d³u¿nych sektora prywatnego. W Pol-
sce przy 5,3% wzroœcie PKB w 2004 roku, system bankowy wzrós³ realnie o 5,4%, aktywa sektora
ubezpieczeñ o 10,8%, kapitalizacja gie³dy o 46,6%, natomiast wartoœæ rynku pozarz¹dowych papierów
d³u¿nych jedynie o 2,2%. Oznacza to, ¿e jedynie wzrost wartoœci rynku korporacyjnych papierów

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

40



udzia³owych przekroczy³ w zesz³ym roku œwiatowy standard trzykrotnoœci wzrostu PKB (w przy-
padku Polski by³oby to 15,9%); pozosta³e segmenty rozwija³y siê raczej s³abo.

Przytoczone powy¿ej dane pokazuj¹, ¿e w 2004 roku rynek gie³dowy akcji stanowi³ najbardziej dy-
namiczny segment systemu finansowego. By³ to jednoczeœnie najlepszy rok w historii warszawskiej
gie³dy. Z³o¿y³o siê na to kilka czynników. Po pierwsze, cz³onkostwo Polski w UE przynios³o efekt w po-
staci trwaj¹cego nadal bezprecedensowego wzrostu zainteresowania zagranicznych inwestorów loko-
waniem œrodków na GPW. Po trzech latach wyprzeda¿y polskich akcji (w samym 2003 roku saldo
transakcji kupna i sprzeda¿y akcji na GPW z udzia³em inwestorów zagranicznych wynios³o –3,3 mld
z³), szacuje siê, ¿e w roku ubieg³ym nap³yw netto kapita³u zagranicznego wyniós³ rekordowe 5 mld z³,
znacz¹co przyspieszaj¹c w ostatnim kwartale (niemal 1,9 mld w samym listopadzie). Ich udzia³ w ob-
rotach wzrós³ z 29% w I pó³roczu do 36% w drugim. Po drugie, mia³ miejsce silny wzrost kapitalizacji
gie³dy ze 140 mld do 214,3 mld z³, czyli o 53% (nie wliczaj¹c spó³ek zagranicznych). Wynik ten zosta³
osi¹gniêty dziêki dynamicznemu wzrostowi kursów akcji (24,6% dla indeksu najwiêkszych spó³ek
WIG20, indeks szerokiego rynku WIG zwiêkszy³ siê o 27,9%) oraz zwiêkszeniu liczby notowanych
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Wykres 7.5. Relacja kapitalizacji spó³ek krajowych do PKB

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych GPW

Wykres 7.4. Aktywa systemu finansowego

* kapitalizacja spó³ek krajowych

�ród³o: KNUiFE, GINB, GPW, Analizy Online



spó³ek (z 203 do 230). W tym drugim przypadku najwa¿niejszy by³ debiut PKO BP — na koniec roku
najwiêkszej polskiej spó³ki notowanej na gie³dzie. 36 debiutów na GPW w 2004 roku zapewni³o War-
szawie drugie miejsce w Europie (po gie³dzie londyñskiej). Dla porównania, na gie³dzie w Wiedniu,
która konkuruje z Warszaw¹ o miano najwiêkszego rynku akcji w Europie Centralnej, w tym okresie
mia³y miejsce jedynie 2 debiuty. Za du¿y sukces uznaje siê te¿ przyci¹gniêcie na warszawski parkiet
czterech spó³ek zagranicznych, co zwiêkszy³o ich ³¹czn¹ liczbê do piêciu.

Wyj¹tkowo korzystny dla warszawskiej gie³dy by³ ostatni kwarta³ 2004 roku, w którym zadebiuto-
wa³o 16 spó³ek, w tym 4 zagraniczne. Wartoœæ ofert publicznych (2,7 mld euro) da³a GPW 4. miejsce na
œwiecie, za NYSE (5,8 mld euro), NASDAQ (3,3 mld euro) i londyñsk¹ LSE (2,8 mld euro). Dla rozwoju
sytuacji na gie³dzie korzystna by³a tak¿e znacz¹ca poprawa wyników finansowych spó³ek gie³dowych
w IV kwartale 2004 roku, która zwiêkszy³a ich atrakcyjnoœæ dla inwestorów. Pomimo silnych wzros-
tów cen akcji, po uwzglêdnieniu tych wyników œredni wskaŸnik cena/zysk (P/E) dla ca³ej gie³dy obni¿y³
siê na koniec roku z 14,5 do 12,6.

Perspektywy dalszej restrukturyzacji systemu finansowego s¹ raczej optymistyczne
— Polska ma szanse rozwin¹æ system finansowy bardziej zorientowany rynkowo
ni¿ inne kraje Europy Œrodkowej

U podstaw optymizmu dotycz¹cego kierunku dalszych zmian w systemie finansowym le¿¹ dwa zjawis-
ka o odmiennej naturze: zmiana preferencji klientów ku bardziej aktywnym instrumentom finanso-
wym oraz rozmiar gospodarki Polski. Polacy w coraz wiêkszym stopniu oszczêdzaj¹ aktywnie. Aktywa
funduszy inwestycyjnych zwiêkszy³y siê o 13,5% do 37,72 mld PLN (Wykres 7.4.). Wzrostowi rynku
TFI towarzyszy te¿ zmiana jego struktury. Udzia³ funduszy obligacji spad³ w ci¹gu 2004 roku z blisko
50% do oko³o 33%; jednoczeœnie udzia³ funduszy inwestuj¹cych w akcje (akcyjnych, zrównowa¿onych,
stabilnego wzrostu) wzrós³ do niemal 50% (czyli o niemal 40 pkt. proc. w ci¹gu dwóch lat). Równo-
czeœnie depozyty bankowe gospodarstw domowych wzros³y jedynie o 100 mln z³. W efekcie proporcja
aktywów funduszy inwestycyjnych do depozytów bankowych zwiêkszy³a siê z 11,7% w 2003 do 18,8%
na koniec 2004 roku. Silnie rosn¹ równie¿ aktywa netto funduszy emerytalnych, które na koniec
2004 roku przekroczy³y 62 mld z³ (Wykres 7.4.). Oczekuje siê, ¿e do 2010 roku nast¹pi zrównanie
wartoœci œrodków zgromadzonych przez OFE i TFI z wartoœci¹ depozytów bankowych.

W inwestycyjnej stronie poœrednictwa finansowego w Polsce widoczny jest silny trend wypierania
tradycyjnych kredytów bankowych przez konkurencyjne instrumenty. W 2004 roku spadkowi wartoœ-
ci zobowi¹zañ przedsiêbiorstw wobec banków o 3,7% towarzyszy³ wzrost o ok. 26% wartoœci aktywów
oddanych w leasing. Oznaki dojrzewania przejawia najm³odszy rynek — korporacyjnych papierów
d³u¿nych, gdzie odnotowano wzrost œredniej wielkoœci emisji (zw³aszcza odchodzenie od najmniej-
szych programów, o wartoœci 5-10 mln z³) oraz wyd³u¿enie okresu zapadalnoœci papierów (odejœcie od
krótkoterminowych papierów d³u¿nych na rzecz obligacji). W 2004 roku na najbardziej perspekty-
wicznym segmencie tego rynku — rynku obligacji przedsiêbiorstw — nast¹pi³ najsilniejszy ze wszyst-
kich papierów d³u¿nych wzrost (o 37% wed³ug agencji Fitch Polska).

Zarysowane powy¿ej procesy oznaczaj¹ zwiêkszenie pozycji gie³dy wzglêdem systemu bankowego.
Wniosek ten jest jeszcze bardziej oczywisty, gdy na przewagi warszawskiej gie³dy spojrzeæ z perspek-
tywy miêdzynarodowej. Kluczowe znaczenie okazuje siê tu mieæ kwestia wielkoœci — zarówno go-
spodarki, jak i samej gie³dy. Czynnikami szczególnie silnie przyci¹gaj¹cymi inwestorów z krajów
rozwiniêtych na rynki wschodz¹ce s¹: mo¿liwoœæ poprawy dywersyfikacji portfela i wy¿sza oczekiwa-
na stopa zwrotu. Polska spe³nia te kryteria. Warszawska gie³da jest najwiêksz¹ i najbardziej p³ynn¹
wœród gie³d innych nowoprzyjêtych do Unii pañstw (np. kapitalizacja gie³dy w Budapeszcie wynosi
oko³o 40% kapitalizacji GPW), co u³atwia zachodnim inwestorom elastyczne zarz¹dzanie portfelem
i jego dywersyfikacjê. Po drugie, wejœcie Polski do UE owocuje spadkiem postrzeganego ryzyka inwes-
tycyjnego i oczekiwanym, na skutek efektu catch–up, wiêkszym tempem wzrostu ni¿ w krajach Eu-
ropy Zachodniej. Oczekiwanie to znajduje potwierdzenie w faktach — polska gospodarka rozwija siê
najszybciej spoœród du¿ych pañstw Wspólnoty. Po trzecie, ogromne znaczenie ma te¿ nieporównywal-
nie silniejsza ni¿ w innych pañstwach regionu baza lokalnych inwestorów, zw³aszcza silnie rozwiniêty
sektor instytucjonalny, os³abiaj¹cy si³ê korelacji wahañ indeksów gie³dowych. Czynnik ten wzmacnia
atrakcyjnoœæ GPW i jej przewagê nad innymi gie³dami w regionie (np. w Budapeszcie w rêkach inwes-
torów zagranicznych znajdowa³o siê na koniec 2004 roku a¿ 78% akcji notowanych firm).
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Wielkoœæ polskiej gospodarki sprzyja wzrostowi znaczenia gie³dy w kraju i w regionie równie¿ po-
przez oddzia³ywanie na odp³yw kapita³u krajowego, który jest zwi¹zany z otwarciem granic na us³ugi
finansowe po rozszerzeniu Unii. Otwarcie granic wewn¹trz Unii sprawia, ¿e dywersyfikacja ryzyka
poprzez inwestycje na obcych rynkach (g³ównie poprzez fundusze inwestycyjne) jest w Europie norm¹
(w Austrii a¿ 80% kapita³u lokowanego w papiery wartoœciowe trafia za granicê, w Czechach ju¿ ponad
30% i liczba ta stale roœnie). Ocenia siê, ¿e w Polsce w d³ugim terminie udzia³ funduszy inwestuj¹cych
za granic¹ nie przekroczy 20%. Zwi¹zane jest to z tym, ¿e GPW osi¹gnê³a masê krytyczn¹ w postaci
liczby notowanych spó³ek i ich p³ynnoœci potrzebnej do rozwoju lokalnych funduszy inwestuj¹cych
w akcje (akcyjnych, zrównowa¿onych, stabilnego wzrostu). Zdecydowanie mniejsza w tym wzglêdzie
skala gie³d w Pradze i Budapeszcie nie zapewnia masy krytycznej, co zmniejsza ich potencja³ rozwo-
jowy. Powszechnie oczekuje siê, ¿e odp³yw œrodków z GPW na skutek liberalizacji przep³ywów i u³at-
wienia inwestowania na innych gie³dach (w³¹czaj¹c poœrednictwo funduszy inwestycyjnych) bêdzie
wiêcej ni¿ zrównowa¿ony przez nap³yw kapita³u z zagranicznych funduszy. Podsumowuj¹c powy¿sze
analizy mo¿na powiedzieæ, ¿e warszawska gie³da ma bardzo silne podstawy do dalszego rozwoju, za-
równo wzglêdem sektora bankowego, jak i wzglêdem innych gie³d Europy Œrodkowej. Perspektywa ta
jest bardzo korzystna równie¿ z tego wzglêdu, ¿e rozwój rynków akcji wp³ywa na unowoczeœnienie
struktury bran¿owej gospodarki i wzrost jej innowacyjnoœci, a tym samym na poprawê konkuren-
cyjnoœci i tworzenie potencja³u dla rozwoju gospodarczego.
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Sylwia Zaj¹czkowska–Jakimiak

8. UWARUNKOWANIA

MIÊDZYNARODOWE

8.1. SYTUACJA GOSPODARCZA NA ŒWIECIE

W 2005 roku kurs dolara powinien utrzymywaæ siê na niskim poziomie

Od 2002 roku dolar straci³ na wartoœci 37% w stosunku do euro i 24% do jena. Nale¿y jednak zauwa¿yæ,
¿e w stosunku do koszyka walut rezerw federalnych straci³ jedynie 16%, gdy¿ wiele pañstw azjatyckich
powi¹za³o swe waluty z dolarem. G³ówn¹ przyczyn¹ s³abniêcia kursu dolara s¹ rekordowe wielkoœci
(które nadal rosn¹) deficytu obrotów bie¿¹cych i deficytu bud¿etowego USA. Zapotrzebowanie rz¹du
amerykañskiego na œrodki finansowe zaspokajaj¹ wierzyciele zagraniczni, g³ownie kraje Azji. Dlatego,
bez wzglêdu na spadek wartoœci w³asnej waluty, USA wci¹¿ mog¹ finansowaæ deficyty po¿yczonymi
pieniêdzmi. Wraz ze wzrostem liczby emitowanych amerykañskich papierów d³u¿nych spada kurs
dolara. Mimo to Chiny i Japonia kupuj¹ obligacje rz¹dowe i skupuj¹ walutê amerykañsk¹ w celu wyha-
mowania spadku jej kursu na rynkach œwiatowych i utrzymania swojego eksportu do USA. Dzia³anie
takie jest uzasadnione, gdy¿ za³amanie wymiany z USA grozi³oby powa¿nym kryzysem azjatyckich
gospodarek. Powi¹zany z dolarem chiñski jen umo¿liwia utrzymanie du¿o ni¿szych cen chiñskich
wyrobów, szczególnie tekstyliów. Powi¹zanie waluty z dolarem sprawia, ¿e nie istnieje niebezpieczeñ-
stwo, ¿e Azja zacznie zastêpowaæ swoje rezerwy walutowe w dolarach rezerwami w euro.

W swoim expose prezydent USA George W. Bush zapowiedzia³ w ci¹gu najbli¿szych 5 lat ograni-
czenie wydatków rz¹dowych o po³owê, g³ównie dziêki reformie prawa podatkowego i systemu spo³ecz-
nego. Realizacja tych zapowiedzi mo¿e okazaæ siê jednak niemo¿liwa, gdy¿ ograniczenia nie dotycz¹
wydatków na armiê.

Amerykañskie w³adze nie s¹ zainteresowane interwencj¹ na rynku walutowym ze wzglêdu na fakt,
¿e utrzymanie s³abego kursu dolara pomaga ograniczyæ rosn¹cy deficyt handlowy USA (w 2004 roku

osi¹gn¹³ on wartoœæ 617 mld
USD). Bez s³abego dolara
by³oby to niemo¿liwe, gdy¿
nadal roœnie dynamika im-
portu z krajów rozwijaj¹cych
siê, szczególnie z Chin. Stop-
niowa liberalizacja wymiany
tekstyliami spowodowa³a ma-
sowy nap³yw odzie¿y i utratê
oko³o 350 tys. miejsc pracy.
Wed³ug WTO ca³kowita likwi-
dacja kontyngentów pozwoli-
³oby Chinom zwiêkszyæ udzia³
w amerykañskim rynku odzie-
¿y z obecnych 16% do 50%.

Mimo pog³êbiania siê defi-
cytu bilansu p³atniczego nie
uderza on silnie w amerykañ-
sk¹ gospodarkê, gdy¿ jego
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Wykres 8.1. Rezerwy walutowe krajów azjatyckich w 2004 r.

(w mld USD)

�ród³o: MFW



wzrost jest równowa¿ony niskim poziomem stóp procentowych. Chocia¿ USA s¹ najwiêkszym d³u¿ni-
kiem œwiata, do tego kraju nadal nap³ywaj¹ zagraniczne inwestycje bezpoœrednie (ZIB). Czêœæ ekono-
mistów obawia siê, ¿e utrzymywanie s³abego kursu dolara i rosn¹cych deficytów spowoduje œwiatowy
kryzys walutowy. Inni twierdz¹, ¿e w porównaniu z krajami UE gospodarka amerykañska dynam-
icznie siê rozwija, czemu sprzyja niska stopa bezrobocia i inflacji oraz wysoka i rosn¹ca wydajnoœæ.

Tabela 8.1. Podstawowe wskaŸniki makroekonomiczne gospodarki amerykañskiej (w %)

Wyszczególnienie
2003 2004

I kw. II kw. III kw. IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw.

PKB 1,9 4,1 7,4 4,2 4,5 3,3 4,0 3,8

Dochody konsumentów 1,1 4,3 3,5 2,6 4,0 3,7 2,4 4,0

Wydatki konsumentów 2,7 3,9 5,0 3,6 4,1 1,6 5,1 4,6

Wydatki rz¹dowe 0,2 7,2 0,1 1,6 2,5 2,2 0,7 0,9

Eksport towarów i us³ug –1,5 –1,6 11,3 17,5 7,3 7,3 6,0 –3,9

Import towarów i us³ug –2,0 2,5 2,8 17,1 10,6 12,6 4,6 9,1

Bilans obrotów bie¿¹cych

(w mld USD)
–534,3 –518,6 –504,3 –486,6 –557,0 –640,5 –165,9 –187,9

�ród³o: Departament Handlu USA, marzec 2005

Zagro¿eniem dla eksporterów do USA i dla œwiatowego handlu jest ograniczenie popytu u zad³u-
¿onych amerykañskich konsumentów, którym do tej pory sprzyja³a polityka taniego kredytu. W wy-
niku podniesienia stóp procentowych nast¹pi przesuniecie czêœci dochodów z konsumpcji na obs³ugê
zaci¹gniêtych wczeœniej kredytów.

Otwieranie siê gospodarki chiñskiej tworzy dla gospodarki œwiatowej korzyœci w postaci
dostêpu do dynamicznie rozwijaj¹cego siê, du¿ego i ch³onnego rynku; z drugiej strony
jednak generuje tak¿e zagro¿enia zwi¹zane ze zbyt szybkim i niezrównowa¿onym rozwojem
tego kraju

W 2004 roku Chiny rozwija³y siê w tempie 9,5% rocznie. W tym samym okresie wartoœæ eksportu
wzros³a o 35,4%, a importu o 36%. W styczniu br. w stosunku do analogicznego okresu z poprzedniego
roku eksport wzrós³ o 42,2%. Nadwy¿ka w handlu zagranicznym wynios³a w 2004 roku ponad 6,5 mld
USD. W 2004 roku Chiny przyci¹gnê³y zagraniczne inwestycje bezpoœrednie o wartoœci 60 mld USD.

Tak wysoka dynamika rozwoju poci¹ga za sob¹ du¿e zapotrzebowanie na surowce i w konsekwencji
powoduje wzrost ich cen na rynkach œwiatowych. Z tego powodu sytuacja polskiego przemys³u wydo-
bywczego i stalowego w ostatnich kilku kwarta³ach poprawi³a siê.

Nale¿y spodziewaæ siê, ¿e im bardziej gospodarka chiñska otwiera siê na wymianê miêdzynaro-
dow¹, tym szybszy jest jej rozwój, przy jednoczesnym spadku mo¿liwoœci sterowania kierunkami tego
rozwoju przez rz¹d. Stosowane dot¹d œrodki administracyjne nie zdo³a³y w znacznym stopniu ogra-
niczyæ dynamiki wzrostu gospodarczego i inwestycji. Te ostatnie wzros³y w 2004 roku o 25,8%, czyli za-
ledwie o 1,9 pkt. proc. mniej ni¿ rok wczeœniej. Podniesienie stóp procentowych nie wp³ynê³o na
ograniczenie konsumpcji, która wzros³a o 14,5% (w stosunku do 2003 r.). W tej sytuacji ryzykowne jest
utrzymywanie kursu jena i powi¹zanie go z dolarem. Amerykañska polityka monetarna mo¿e okazaæ
siê zbyt liberalna dla przegrzanej gospodarki chiñskiej. Skupowanie przez bank centralny Chin dola-
rów powoduje wzrost poda¿y pieni¹dza i kredytów. Dodatkowo wysokie stopy procentowe przyci¹gaj¹
inwestycje zagraniczne. Jednak¿e uwolnienie kursu jena nie wydaje siê mo¿liwe ze wzglêdu na zbyt
s³abo rozwiniêty sektor bankowy.

Spektakularny wzrost gospodarczy nie powoduje niezbêdnych dostosowañ w infrastrukturze dro-
gowej, energetycznej i finansowej. Zagro¿eniem dla przysz³oœci dalszego rozwoju gospodarki chiñskiej
s¹ równie¿ dynamiczny wzrost cen nieruchomoœci, nierównoœci spo³eczne oraz bardzo zró¿nicowane
tempo rozwoju poszczególnych regionów kraju.
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Ograniczony popyt konsumentów amerykañskich i spowalnianie gospodarki chiñskiej bêd¹
mia³y negatywny wp³yw na obroty handlu miêdzynarodowego w 2005 roku

Eksperci MFW, OECD i Komisji Europejskiej prognozuj¹, ¿e rz¹d chiñski zdo³a w 2005 roku ograni-
czyæ dynamikê wzrostu gospodarczego do poziomu 7,5%. Jednak¿e stopniowe sch³adzanie gospodarki
chiñskiej bêdzie mia³o negatywne konsekwencje dla obrotów handlu miêdzynarodowego, które z tego
powodu spadn¹ wed³ug szacunków powy¿szych instytucji o 1,6 pkt. proc., do poziomu 7,2%. Gdyby nie
powiod³y siê rz¹dowe próby stopniowego ograniczania dynamiki rozwoju gospodarki skutki wybuchu
kryzysu w Chinach by³yby znacznie dotkliwsze dla ca³ej gospodarki œwiatowej.

8.2. ROZMIARY I STRUKTURA OBROTÓW HANDLOWYCH POLSKI

Pomimo utrzymuj¹cej siê wysokiej dynamiki eksportu nie bêdzie on g³ównym czynnikiem
wzrostu polskiej gospodarki w 2005 roku

W 2004 roku nast¹pi³ wzrost eksportu i importu w cenach bie¿¹cych, odpowiednio o 30,2% i 22,5%
(w z³otych) [o 37,7% i 29,3% w USD i o 25,6% i 17,9% w euro]. Deficyt bilansu handlowego okaza³ siê
byæ ni¿szy ni¿ w roku 2003. Korzystny wynik bilansu p³atniczego by³ mo¿liwy pomimo umocnienia siê
z³otego oraz dodatniego salda us³ug. Ponadto nap³yw transferów finansowych z UE do sektora rz¹do-
wego zrekompensowa³ ujemne saldo w wymianie towarowej. Ze wzglêdu jednak na umacnianie siê
z³otego, który ogranicza dynamikê eksportu i zwiêksza konkurencyjnoœæ importu, nale¿y spodziewaæ
siê w bliskiej przysz³oœci pogorszenia bilansu p³atniczego.

Ujemne saldo odnotowano ze wszystkimi grupami krajów, najwiêksze w obrotach z krajami rozwi-
jaj¹cymi siê. Wymiana towarowa koncentrowa³a siê na krajach wysoko rozwiniêtych, których udzia³
w eksporcie ogó³em wyniós³ 85,5%, a w imporcie 75,8% (w tym z UE odpowiednio 79,1% i 67,9%).
G³ównym partnerem nadal pozostaj¹ Niemcy. Ich udzia³ w eksporcie w 2004 roku by³ ni¿szy ni¿ w ro-
ku 2003 o 2,3 pkt. proc. i wyniós³ 30,0%, a w imporcie ni¿szy o 0,2 pkt. proc. i wyniós³ 24,2%. Dodatnie
saldo wynios³o 2,7 mln z³. Wœród g³ównych parterów handlowych najwiêksz¹ dynamikê obrotów zano-
towano w eksporcie do Rosji, W. Brytanii, Czech i W³och, a w imporcie z Chin, Czech, Szwecji, Holandii
i Hiszpanii.

W 2004 roku, pomimo dynamicznego wzrostu eksportu, jego wk³ad do PKB spad³ i wyniós³ tylko
0,5%. Wed³ug danych GUS popyt krajowy by³ wy¿szy od ca³kowitego wzrostu gospodarczego, co ozna-
cza, ¿e eksport netto nie przyczynia³ siê w znacz¹cy sposób do wzrostu PKB. Jednoczeœnie w II po³owie
2004 roku zanotowano wzrost dynamiki importu w porównaniu z analogicznym okresem roku po-
przedniego. Powy¿szym tendencjom sprzyja³ rosn¹cy kurs z³otego. Umocnienie siê z³otego spowodo-
wane by³o kilkoma przyczynami: wst¹pieniem Polski do UE i zwi¹zanym z tym nap³ywem funduszy
unijnych i ZIB, spadkiem kursu dolara i poszukiwaniem przez inwestorów atrakcyjnych lokat w in-
nych walutach wzglêdnie stabilnych gospodarek, kontynuacj¹ prywatyzacji du¿ych przedsiêbiorstw.
Wzrost importu wyjaœniæ mo¿na równie¿ znacz¹cej „importoch³onnoœci” polskiego eksportu, dyna-
micznie rosn¹cego od 2002 roku — ponad 80% importerów to jednoczeœnie eksporterzy. Coraz wol-
niejszy wzrost eksportu i rosn¹cy import œwiadcz¹ o o¿ywieniu inwestycji. Roœnie udzia³ importu
inwestycyjnego w imporcie ogó³em. Przywozowi maszyn i urz¹dzeñ sprzyja rosn¹cy kurs z³otówki. Ni-
ska dynamika importu i niski deficyt w bilansie p³atniczym mog¹ œwiadczyæ o niewykorzystanych mo-
cach rozwojowych.

Eksporterzy w sposób poœredni mog¹ przyczyniæ siê do wzrostu PKB. W ubieg³ych latach stanowili
grupê przedsiêbiorstw realizuj¹cych najwiêksze zyski, które mo¿na by³o przeznaczyæ na cele inwesty-
cyjne. Jednak¿e w sytuacji umacniania siê kursu z³otówki i utrzymywania cen na niezmienionym po-
ziomie dochody eksporterów bêd¹ ni¿sze. To mo¿e spowodowaæ spadek zatrudnienia i p³ac, a to z kolei
zmniejszy popyt wewnêtrzny. Spadaj¹c¹ op³acalnoœæ eksportu rekompensuj¹ ni¿sze koszty zakupu
importowanych dóbr niezbêdnych w produkcji eksportowej. Wzrost importu inwestycyjnego zwi¹za-
ny jest równie¿ z dostosowaniami produkcji i umacnianiem pozycji na rynkach UE przez polskich eks-
porterów.

W 2005 roku dynamika eksportu bêdzie ni¿sza ze wzglêdu na rosn¹cy kurs z³otówki oraz bardzo
wysok¹ dynamikê eksportu w 2004 roku, w wyniku czego w statystykach powstanie tzw. efekt bazy.

W efekcie przyst¹pienia Polski do UE nast¹pi³a liberalizacja wymiany artyku³ami tekstylnymi z Chi-
nami — stawki celne spad³y z 18 do 12%. Jednoczeœnie stopniowe ograniczanie kontyngentów uzgodnio-

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

46



ne na szczeblu WTO powoduje wyraŸny wzrost importu odzie¿y z Chin. Wed³ug Banku Œwiatowego
Chiny s¹ najwiêkszym producentem i eksporterem odzie¿y na œwiecie, produkuj¹c 6 mln ton rocznie,
a ich udzia³ ma osi¹gn¹æ w 2005 roku 50% œwiatowej produkcji. W zwi¹zku z tym czêœæ polskich firm prze-
nios³a sw¹ produkcjê do Azji. Przewiduje siê, ¿e najwiêcej strac¹ krajowi producenci taniej odzie¿y.

Spadek konkurencyjnoœci towarów unijnych na rynku amerykañskim i spowolnienie
wzrostu gospodarczego opartego w tych krajach na eksporcie nie wp³ywaj¹ negatywnie
na polski eksport

Wraz ze spadkiem dolara roœnie wartoœæ euro. Z tego powodu eksport krajów ze strefy euro staje siê
mniej konkurencyjny na rynku amerykañskim. Eksport decyduje o 20% wzrostu gospodarczego kra-
jów Unii, dwukrotnie wiêcej ni¿ w USA. W III kwartale 2004 roku, gdy nast¹pi³ najwiêkszy spadek
wartoœci dolara gospodarki UE rozwija³y siê œrednio w tempie zaledwie 0,3%. Uwzglêdniono ten fakt
w prognozach rozwoju krajów Unii w 2005 roku, obni¿aj¹c tempo wzrostu z 2,3 do 1,9%.

Tabela 8.2. Zmiany kwartalne poziomu PKB wybranych krajów UE w 2004 r.

(w %, w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku)

Kraj I kw. II kw. III kw. IV kw.

UE 15 1,7 2,3 2,0 1,8

UE 25 1,7 2,4 2,1 1,8

Niemcy 1,6 1,9 1,2 1,5

Francja 1,8 2,9 1,9 bd

W³ochy 0,8 1,3 1,4 1,0

�ród³o: EUROSTAT, marzec 2005

Przyst¹pienie do UE przynios³o zwiêkszenie obrotów handlowych Polski. W II pó³roczu zarówno
eksport jak i import by³ wiêkszy w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku. Spoœród
10 nowych cz³onków UE tylko Cypr zanotowa³ wy¿sz¹ dynamikê eksportu po wejœciu do UE ni¿ Polska.

W 2004 roku podstaw¹ do wysokiej dynamiki eksportu artyku³ów rolno–spo¿ywczych by³o
wst¹pienie do UE oraz inwestycje w tym sektorze produkcji

Uzyskane w 2003 roku po raz pierwszy w okresie transformacji dodatnie saldo w handlu zagranicznym
produktami rolno-spo¿ywczymi w 2004 roku by³o dwukrotnie wy¿sze i wynios³o ponad 925 mln euro.
Wp³ywy z eksportu produktów rolno-spo¿ywczych zwiêkszy³y siê o blisko 16% i wynios³y 4,6 mld euro,
podczas gdy wartoœæ importu wzros³a zaledwie o 4,4% do poziomu 3,7 mld euro. W 2004 roku Polska
zanotowa³a zdecydowany wzrost eksportu drobiu, wo³owiny, przetworów miêsnych, zwierz¹t ¿ywych
i produktów mleczarskich. Udzia³ tych ostatnich w eksporcie produktów rolno–spo¿ywczych wzrós³
w ci¹gu o 61%. Dziêki wst¹pieniu do UE zniesiono c³a, limity i kontyngenty. Polskie produkty rolno–
–spo¿ywcze s¹ konkurencyjne na rynku UE nie tylko ze wzglêdu na nisk¹ cenê, ale równie¿ wysok¹ ja-
koœæ i walory smakowe. Wed³ug GUS w okresie styczeñ–paŸdziernik 2004 roku eksporterzy artyku³ów
rolno–spo¿ywczych wydali na modernizacjê i rozwój ponad 4,1 mld z³., o 30% wiêcej ni¿ w 2003 roku.
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£ukasz Hardt

9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ

— OCENA PIERWSZEGO ROKU

CZ£ONKOSTWA

Wejœcie Polski do Unii Europejskiej pozytywnie wp³ynê³o na sytuacjê gospodarcz¹ kraju

Po roku obecnoœci w Unii Europejskiej mo¿na jednoznacznie stwierdziæ, ¿e akcesja wywo³a³a pozytyw-
ne zjawiska w polskiej gospodarce: roœnie PKB, zmniejsza siê deficyt w handlu zagranicznym, szereg
polskich produktów podbija rynki unijne (m.in. ¿ywnoœæ), nap³ywaj¹ funduszu strukturalne, poprawi³
siê klimat do prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej. W 2004 roku Polska by³a beneficjentem netto
unijnego bud¿etu; saldo rozliczeñ wynios³o 1 554 mln euro na korzyœæ naszego kraju. W 2005 roku bi-
lans przep³ywów pomiêdzy Polsk¹ a UE powinien ulec dalszej poprawie — szacuje siê, i¿ pozycja netto
mo¿e przekroczyæ 10 mld z³otych. Nie sprawdzi³y siê pesymistyczne prognozy sprzed 1 maja 2004 roku
mówi¹ce, ¿e przyst¹pienie do UE wywo³a recesjê akcesyjn¹; nic takiego siê nie mia³o miejsca. Dla pol-
skich przedsiêbiorstw akcesja nie stanowi³a zaskoczenia, do nowej sytuacji okaza³y siê byæ one dobrze
przygotowane. Miniony rok dowiód³, ¿e doskonale sobie radz¹ na wymagaj¹cym wspólnym rynku.

Negatywnymi zjawiskami zwi¹zanymi z wst¹pieniem Polski do UE by³y: wzrost inflacji (w wyniku
znacznej zwy¿ki cen ¿ywnoœci) oraz aprecjacja z³otówki, która mo¿e negatywnie odbiæ siê na wynikach
eksportu. W ostatnich miesi¹cach akcesyjne impulsy inflacyjne wygasaj¹, m.in. w wyniku zahamowa-
nia wzrostu cen ¿ywnoœci.

Akcesja do UE nie tylko pozytywnie wp³ynê³a na sferê gospodarcz¹, ale równie¿ spo³eczn¹ — wzrós³
wskaŸnik optymizmu wœród konsumentów oraz sk³onnoœæ do zakupów, a Polacy pozytywnie oceniaj¹
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klimat gospodarczy (wykres 9.1.). Notowany od pocz¹tku 2005 roku spadek oceny klimatu gospodar-
czego wynika z obaw przez wzrostem bezrobocia, choæ równoczeœnie na wysokim poziomie pozostaje
sk³onnoœæ do zakupów. Badani jednoznacznie popieraj¹ cz³onkostwo Polski w UE — w grudniu 2004
roku deklaracje poparcia dla cz³onkostwa wyra¿a³o 77% ankietowanych, co stanowi najwy¿szy odsetek
od czasu bezpoœrednio poprzedzaj¹cego referendum.

Optymistyczn¹ opiniê konsumentów o perspektywach polskiej gospodarki podzielaj¹ tak¿e przed-
siêbiorcy, spoœród których narasta odsetek chêtnych do podjêcia inwestycji. Obecnie, dziêki wyelimi-
nowaniu „niepewnoœci integracyjnej”, inwestycje planuje rozpocz¹æ 35,6% prowadz¹cych dzia³alnoœæ
gospodarcz¹, tj. o 10 pkt. procentowych wiêcej ni¿ w ostatnim kwartale 2004 r.1 W d³u¿szej perspekty-
wie cz³onkostwo Polski w UE wywo³a dalsz¹ stabilizacjê warunków prowadzenia dzia³alnoœci gospo-
darczej, co u³atwi przedsiêbiorcom podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Zainteresowanie funduszami UE jest bardzo du¿e i prawdopodobnie przyczyni siê
do wzrostu poziomu inwestycji w drugiej po³owie 2005 roku

Zainteresowanie sektorowymi programami operacyjnymi jest bardzo du¿e. Ju¿ w chwili obecnej w nie-
których programach ³¹czna wnioskowana kwota wsparcia przekracza ponad po³owê dostêpnych œrod-
ków na lata 2004–2006. Do koñca stycznia br. w ramach programów sektorowych i inicjatywy Equal
z³o¿ono wnioski o dofinansowania ze œrodków wspólnotowych o ³¹cznej wartoœci 32 mld z³, co stanowi
404,1% funduszy dostêpnych w 2004 roku (np. w Zintegrowanym Programie Operacyjnym Rozwoju
Regionalnego z³o¿ono wnioski o ³¹czn¹ kwotê przekraczaj¹c¹ 17 mld z³; w ramach SPO Transport na
5,3 mld z³; w SPO Rozwój zasobów ludzkich na 4,3 mld z³; w SPO Restrukturyzacja i modernizacja sek-
tora ¿ywnoœciowego oraz rozwój obszarów wiejskich na 1,4 mld z³; w SPO Wzrost konkurencyjnoœci
przedsiêbiorstw na 3,6 mld z³; nato-
miast w ramach SPO Rybo³ówstwo
i przetwórstwo ryb na 246 mln z³ oraz
PO Pomoc techniczna 42 mln z³).

Jak dot¹d stosunkowo niewiele
œrodków trafi³o na konta beneficjen-
tów, ale mo¿na siê spodziewaæ, i¿ st-
rumieñ funduszy z UE ju¿ od po³owy
roku bêdzie znacz¹cy. Niew¹tpliwie
œrodki te przyczyni¹ siê do wzrostu
inwestycji w gospodarce, na ile jed-
nak bêdzie to zjawisko trwa³e, a na
ile incydentalne — zwi¹zane z bie-
¿¹cym transferem funduszy — trud-
no obecnie jednoznacznie rozstrzyg-
n¹æ. Bez jednoznacznej odpowiedzi
pozostaje zatem równie¿ pytanie o
wp³yw tych funduszy na wzrost go-
spodarczy w Polsce w 2005 roku.

Znacz¹cy wzrost dochodowoœci produkcji rolnej oraz sukces polskich produktów
rolno–spo¿ywczych na rynkach zagranicznych, to najwiêksze pozytywne niespodzianki
pierwszego roku cz³onkostwa Polski w UE; w najbli¿szym czasie nale¿y siê jednak
spodziewaæ kontynuacji procesu wyhamowywania wzrostu eksportu polskiej ¿ywnoœci

Wst¹pienie Polski do UE przynios³o szybk¹ poprawê sytuacji polskiego rolnictwa. To do tego sektora
trafi³y pierwsze œrodki unijne. Po raz pierwszy od wielu lat skup produktów rolnych przebiega³ bez
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2005 roku, NBP.

Wykres 9.2. £¹czne wnioskowane wsparcie a dostêpne

œrodki na zobowi¹zania w okresie 2004–2006

(stan na koniec stycznia 2005 r.)

�ród³o: Miesiêczna informacja MGiP (I.2005)



zak³óceñ. Od pocz¹tku 2005 roku do gospodarstw rolnych zaczê³y trafiaæ œrodki z Planu Rozwoju
Obszarów Wiejskich i SPO rolnego; równie¿ wyp³ata dop³at bezpoœrednich, mimo pocz¹tkowych prob-
lemów z wydajnoœci¹ systemu IACS, przebiega w³aœciwie bez wiêkszych zak³óceñ. Czynnikiem, który
negatywnie wp³ywa³ na sytuacjê rolnictwa by³ wzrost cen œrodków produkcji, rekompensowany jed-
nak przez wzrost cen sprzedawanych produktów (poakcesyjny wzrost cen omawia poprzedni Raport
INE PAN). W d³ugim okresie mo¿na siê spodziewaæ pogorszenia relacji kosztowych w produkcji rolnej,
poniewa¿ wzrost cen produktów zostanie wyhamowany (ju¿ teraz niektóre z nich osi¹gnê³y poziom
œredniej unijnej, np. wieprzowina w Polsce jest dro¿sza ni¿ w Hiszpanii i Danii). Szybka konwergencja
cen produktów rolnych w Polsce i UE doprowadzi do wyhamowania wzrostu eksportu artyku³ów spo-
¿ywczych, gdy¿ przyczyny cenowe tego wzrostu wyczerpuj¹ siê. Od paŸdziernika 2004 roku wartoœæ
eksportu produktów rolnych maleje, chocia¿ utrzymuje siê na wy¿szym poziomie ni¿ w analogicznym
okresie 2003 roku. W zaistnia³ej sytuacji polscy rolnicy bêd¹ musieli konkurowaæ jakoœci¹, a to jest

du¿o trudniejsze.
Niezmiernie istotn¹ zmian¹ na

polskiej wsi, bezpoœrednio wynik-
aj¹c¹ z procesu integracji, s¹ nowe
linie podzia³u w spo³ecznoœci wiej-
skiej, która ulega polaryzacji na
biernych i aktywnych, na tych, któ-
rzy otrzymuj¹ dop³aty bezpoœred-
nie, i na tych, którzy o ten rodzaj
wsparcia nie wyst¹pili. Liczbê rol-
ników aktywnych nale¿y szacowaæ
na ok. 1,4 mln, gdy¿ w³aœnie tylu
uczestniczy we WPR (dop³aty bez-
poœrednie). Natomiast reszta, tj.
ok. 400 tys., bêdzie powoli zaprzes-
tawa³a dzia³alnoœci rolnej lub pro-
wadzi³a j¹ w sposób marginalny,
wy³¹cznie na w³asne potrzeby. To
swoiste „pêkniêcie” w spo³ecznoœci
rolników bêdzie mia³o znaczne re-
perkusje spo³eczno–ekonomiczne,

gdy¿ „bierni” opuszcz¹ ten sektor i bêd¹ szukaæ pracy poza rolnictwem. W d³u¿szym okresie zarówno
zmiany w dochodowoœci produkcji rolnej, jak te¿ modernizacja gospodarstw oraz porzucanie dzia³al-
noœci rolniczej mo¿e jeszcze bardziej pogorszyæ sytuacjê na wiejskim rynku pracy. Nale¿y zatem, wy-
korzystuj¹c okres prosperity w rolnictwie, podj¹æ wysi³ki na rzecz tworzenia pozarolniczych miejsc
pracy, gdy¿ od ich powstania zale¿y sukces projektu cywilizacyjnego dla polskiej wsi, jakim jest WPR.

Pocz¹tkom cz³onkostwa Polski w UE towarzyszy wysoka inflacja i bezrobocie; w chwili
obecnej akcesyjne impulsy inflacyjne wygas³y, a obecnoœæ w UE powinna mieæ w d³ugim
okresie umiarkowanie pozytywny wp³yw na sytuacjê na polskim rynku pracy

Potwierdzi³a siê hipoteza zawarta listopadowej edycji Raportu INE PAN mówi¹ca, ¿e akcesyjne im-
pulsy inflacyjne ulegn¹ wygaszeniu. Podstawowym czynnikiem „unijnym” powoduj¹cym wzrost in-
flacji by³y rosn¹ce ceny ¿ywnoœci. W ostatnim okresie ich wzrost uleg³ zahamowaniu, a ceny zbo¿a
i miêsa nawet spad³y. Równie¿ zmala³ popyt zagraniczny na polsk¹ ¿ywnoœæ, co dodatkowo przyczyni³o
siê do niewielkiego spadku cen produktów rolno-spo¿ywczych. W najbli¿szych miesi¹cach mo¿na siê
spodziewaæ dalszej stabilizacji cen produktów spo¿ywczych i zupe³nego „wygaszenia” wp³ywu akcesji
na zmiany cen, chocia¿ nie jest mo¿liwy spadek cen ¿ywnoœci do poziomu sprzed akcesji.

Innym negatywnym zjawiskiem towarzysz¹cym cz³onkostwu w UE jest wysoka stopa bezrobocia,
chocia¿ w ostatnich miesi¹cach zaobserwowano jej spadek; powoli roœnie te¿ zatrudnienie. Nie spraw-
dzi³y siê pesymistyczne scenariusze sprzed akcesji, i¿ — bior¹c pod uwagê przyk³ady poprzednich roz-
szerzeñ — wst¹pienie do UE nieuchronnie powoduje wzrost stopy bezrobocia. Sta³o siê inaczej;
w bran¿ach, które skorzysta³y na dobrej koniunkturze eksportowej (m.in. przemys³ przetwórczy) za-

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

50
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trudnienie wzros³o. W najbli¿szym czasie firmy zaczn¹ korzystaæ ze wsparcia z funduszy UE oraz
nadal bêdzie ros³o zatrudnienie w tych bran¿ach, które korzystaj¹ z uczestnictwa we wspólnym rynku.
Sytuacjê na rynku pracy pogarsza jednak wysoki kurs z³otego, który zniechêca firmy eksportuj¹ce
znaczn¹ czêœæ swojej produkcji do szybkiego wzrostu zatrudnienia. W perspektywie najbli¿szego roku
cz³onkostwo w UE powinno pozytywnie wp³yn¹æ na sytuacjê na polskim rynku pracy.

Opór niektórych pañstw starej UE przed liberalizacj¹ rynku us³ug pokazuje,
i¿ osi¹gniêcie ambitnych celów zapisanych w Strategii Lizboñskiej jest niemo¿liwe

Zaproponowana przez Komisjê liberalizacja rynku us³ug spotyka siê ze zdecydowanym oporem nie-
których pañstw starej UE, a zw³aszcza Niemiec i Francji, które obawiaj¹ siê „dumpingu p³acowego” ze
strony tanich us³ugodawców z nowych krajów cz³onkowskich. Spór toczy siê g³ównie wokó³ tzw. za-
sady kraju pochodzenia, w myœl której us³ugodawca z jednego pañstwa cz³onkowskiego, który chcia³by
œwiadczyæ us³ugi w innym, nie musia³by podporz¹dkowywaæ siê lokalnym regulacjom, a jedynie przes-
trzegaæ praw kraju pochodzenia. Komisja Europejska w obliczu silnej krytyki ze strony Francji i Nie-
miec zmodyfikowa³a swoj¹ propozycjê i wy³¹czy³a z liberalizacji us³ugi zdrowotne i u¿ytecznoœci
publicznej, które s¹ finansowane ze œrodków publicznych, a Rada Europejska w Brukseli w marcu br.
postanowi³a, i¿ dyrektywa musi ulec g³êbokim zmianom. To „rozmywanie” dyrektywy o us³ugach nie
le¿y w interesie Polski, która na jej wprowadzeniu mog³aby zyskaæ najbardziej, poniewa¿ — jak poka-
zuj¹ doœwiadczenia pierwszych miesiêcy cz³onkostwa Polski w UE — nasi us³ugodawcy ju¿ teraz po-
trafi¹ skutecznie konkurowaæ z firmami z innych pañstw Unii.

Spór o dyrektywê o us³ugach ma te¿ g³êbszy wymiar, gdy¿ w rzeczywistoœci chodzi w nim o wybór
modelu spo³eczno–gospodarczego dla Europy. Jest to ten sam spór, który prowadz¹ ze sob¹ zwolennicy
pe³nej realizacji Strategii Lizboñskiej z jej przeciwnikami. Na paradoks zakrawa fakt, ¿e Unia Europ-
ejska na w³asne ¿yczenie nie chce dopuœciæ do tego, aby w ca³ej pe³ni wykorzystane zosta³y potencjalne
mo¿liwoœci wynikaj¹ce z rozszerzenia. Bez liberalizacji rynku us³ug oraz zapewniania pe³nej swobody
przep³ywu osób i kapita³u sukces ostatniego rozszerzenia Unii bêdzie jedynie po³owiczny, a osi¹gniê-
cie, i tak ju¿ okrojonych, celów Strategii Lizboñskiej niemo¿liwe do zrealizowania. Przed akcesj¹ Pol-
ska d¹¿y³a do wprowadzenia jak najd³u¿szych okresów przejœciowych, aby chroniæ swoich przedsiê-
biorców przed konkurencj¹ firm z UE–15. Obecnie Polska zalicza siê do grupy pañstw, w których in-
teresie jest jak najwiêksza swoboda prowadzenia wymiany handlowej i transferu us³ug na wspól-
nym rynku. Fakt ten najlepiej obrazuje, i¿ pierwszy rok cz³onkostwa w UE by³ dla naszego kraju
wyj¹tkowo udany.
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10. KOMENTARZ

Andrzej Wojtyna1

KOMENTARZ O BIE¯¥CEJ SYTUACJI EKONOMICZNEJ

Diagnoza dotycz¹ca stanu gospodarki ponownie siê skomplikowa³a, a to g³ównie za spraw¹ wyraŸnego
spowolnienia tempa wzrostu spo¿ycia indywidualnego w IV kwartale 2004 r. Jest to zjawisko szcze-
gólnie niepokoj¹ce w koñcu roku, poniewa¿ w przesz³oœci w³aœnie w tym okresie nastêpowa³o zazwy-
czaj o¿ywienie. Niestety nadal problemem jest brak „twardych” danych, na podstawie których mo¿na
by formu³owaæ przekonuj¹ce wnioski na temat zachowañ gospodarstw domowych w zakresie kon-
sumpcji i oszczêdzania. Braku tego nie eliminuj¹ w pe³ni dane ankietowe o nastrojach konsumentów,
poniewa¿ czêsto prowadz¹ one do przeciwstawnych wniosków, a ich wartoœæ prognostyczna jest ci¹gle
ograniczona. Mo¿emy siê wiêc poruszaæ tylko w krêgu hipotez o dosyæ spekulatywnym charakterze.
Jedn¹ z bardziej przekonuj¹cych wydaje siê byæ nastêpuj¹ca hipoteza. Wysokie bezrobocie w po³¹cze-
niu ze zmianami w kodeksie pracy spowodowa³o stopniowo ograniczenie ¿¹dañ p³acowych. W wyniku
okresowego przyspieszenia inflacji w po³owie ub. r. oznacza³o to stagnacjê w p³acach realnych. Jedno-
czeœnie przedakcesyjny boom konsumpcyjny uszczupli³ oszczêdnoœci gospodarstw domowych. Gdy
boom ten min¹³, gospodarstwa domowe zaczê³y odbudowywaæ oszczêdnoœci, co os³abi³o tempo wzrostu
spo¿ycia indywidualnego.

S³aby wzrost konsumpcji, jeœli siê przed³u¿y (a dochodz¹ce z rynku sygna³y nie sugeruj¹ znacznej
poprawy w I kw. b.r.), postawi pod znakiem zapytania trwa³oœæ obecnego o¿ywienia. Optymistycznie
nastawieni komentatorzy twierdz¹ co prawda, ¿e ciê¿ar podtrzymania o¿ywienia przejê³y na siebie in-
westycje. Z punktu widzenia struktury wzrostu gospodarczego by³aby to oczywiœcie sytuacja ze wszech
miar korzystna. Problem polega jednak na tym, ¿e przy wolnym wzroœcie konsumpcji, ograniczonych
mo¿liwoœciach utrzymania dotychczasowej dynamiki eksportu oraz koniecznoœci ograniczania defi-
cytu bud¿etowego, utrzymanie œredniorocznego tempa PKB powy¿ej 4% wymaga³oby co najmniej po-
dwojenia dynamiki inwestycji w stosunku do obserwowanej w 2004 r. (7,2% w IV kw.). Od strony
finansowej mo¿liwoœci takie s¹ w przedsiêbiorstwach (w ka¿dym razie w wiêkszych), jako ¿e odnoto-
wa³y one wyraŸn¹ poprawê rentownoœci. Nie mo¿na jednak zak³adaæ, ¿e prêdzej czy póŸniej du¿e na-
gromadzone œrodki na rachunkach przedsiêbiorstw przekszta³c¹ siê automatycznie w inwestycje.
Chocia¿ nasza wiedza empiryczna na temat czynników determinuj¹cych sk³onnoœæ do inwestowania
jest równie¿ ograniczona, to nie mo¿emy zapominaæ, ¿e wœród nich ocena przysz³ego popytu konsump-
cyjnego odgrywa bardzo wa¿n¹ rolê. Jeœli okaza³oby siê, ¿e w pierwszym kwartale tempo popytu kon-
sumpcyjnego nie uleg³o wyraŸnemu przyspieszeniu, to przedsiêbiorstwa mog¹ powstrzymaæ siê przed
dalszym zwiêkszaniem nak³adów inwestycyjnych, szczególnie gdy coraz silniej zaznaczaæ siê bêdzie
ryzyko polityczne zwi¹zane z nadchodz¹cymi wyborami. Wyniki badañ prowadzonych za granic¹ po-
kazuj¹ zreszt¹, ¿e wiêksza niepewnoœæ sytuacji politycznej oddzia³uje hamuj¹co nie tylko na inwesty-
cje, ale równie¿ na konsumpcjê.

Znacznie ni¿sza ni¿ oczekiwano dynamika popytu wewnêtrznego w po³¹czeniu z silnym trendem
aprecjacyjnym z³otego ograniczy³a presjê inflacyjn¹. Mo¿na te¿ uznaæ, ¿e wygas³o ju¿ ca³kiem przej-
œciowe, proinflacyjne oddzia³ywanie szoków akcesyjnych. W tej sytuacji otworzy³o siê przed RPP pole
dla obni¿ek stóp procentowych. Reaguj¹c na dosyæ szybk¹ zmianê w bilansie ryzyk inflacyjnych, RPP
zdecydowa³a siê przejœæ w koñcu lutego z restrykcyjnego nastawienia w polityce pieniê¿nej od razu na
nastawienie ³agodne. Chocia¿ oznacza³o to pewien koszt z punktu widzenia w³aœciwego komuniko-
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wania siê z rynkami, to jednak Rada uzna³a, ¿e koszt ten by³by wiêkszy, gdyby w zmienionym otocze-
niu gospodarczym konieczne by³o od³o¿enie obni¿ki stóp o kolejny miesi¹c.

Chocia¿ Rada obni¿y³a na marcowym posiedzeniu stopy 0,5 pkt. proc., to niestety nie jest ³atwe
okreœlenie, jaka powinna byæ ³¹czna skala oraz optymalna sekwencja ewentualnych dalszych obni¿ek.
Mo¿na wyobraziæ sobie, ¿e nasza obecna sytuacja jest zbli¿ona do sytuacji sprzed akcesji do UE, czyli
zanim pojawi³y siê szoki, które sk³oni³y Radê do podniesienia stóp ³¹cznie o 1,25 pkt. proc. Dlatego
tamten poziom stóp mo¿na traktowaæ jako pewien punkt odniesienia i zastanawiaæ siê, czy powrót do
niego by³by uzasadniony. Mo¿na na przyk³ad przyj¹æ, ¿e jeœli tamte stopy by³y w³aœciwe w sytuacji, gdy
tempo wzrostu PKB zbli¿a³o siê do 7% a z³oty by³ du¿o s³abszy, to powrót do nich wydawa³by siê uza-
sadniony tym bardziej teraz, gdy ekonomiœci zastanawiaj¹ siê, czy w I pó³roczu b.r. tempo wzrostu nie
bêdzie co najmniej o po³owê ni¿sze.

Przeciw zbyt pochopnemu przyjêciu takiego rozumowania przemawia niepewnoœæ co do dalszego
zachowania siê kursu walutowego. Jak pamiêtamy, po silnej deprecjacji z³otego na prze³omie
2003/2004, jego kurs zacz¹³ siê nastêpnie dosyæ szybko i umacniaæ. Trudno jest jednoznacznie okreœliæ,
jakie by³o relatywne znaczenie czynników oddzia³uj¹cych w kierunku aprecjacji, ale na pewno
przyst¹pienie do UE oddzia³ywa³o na kurs nie tylko poprzez wzrost stóp procentowych bêd¹cy reakcj¹
na szoki akcesyjne, ale tak¿e poprzez wzrost zaufania rynków finansowych. Dylemat dla polityki pi-
eniê¿nej sta³ siê wyraŸny w ostatnim kwartale 2004 r., kiedy trend aprecjacyjny uleg³ silnemu wzmoc-
nieniu. Dylemat ten mo¿na scharakteryzowaæ nastêpuj¹co:

� Aprecjacja wynikaj¹ca ze wzrostu zaufania rynków stwarza mo¿liwoœæ pewnego obni¿enia stóp
procentowych, które nie zagra¿a realizacji celu inflacyjnego;

� Wzrostowi zaufania rynków wynikaj¹cemu z przyst¹pienia do UE oraz z pozytywnej oceny ma-
kroekonomicznych fundamentów polskiej gospodarki w bliskiej perspektywie nale¿y przeciw-
stawiæ ryzyko polityczne i ekonomiczne zwi¹zane z nadchodz¹cymi wyborami do parlamentu
i prezydenckimi;

� Trudne jest okreœlenie, w jakim stopniu aprecjacja jest wynikiem zmian w kursie równowagi,
a w jakim innych czynników; w konsekwencji obni¿enie stóp mo¿e siê okazaæ przedwczesne lub
nieuzasadnione i wymagaæ ponownej korekty, niepotrzebnie zwiêkszaj¹c ich zmiennoœæ;

� Obni¿anie stóp procentowych w warunkach aprecjacji i nasilaj¹cej siê presji ze strony eksporte-
rów mo¿e rodziæ przypuszczenie, ¿e istnieje pewien graniczny kurs, którego bank centralny jest
sk³onny broniæ;

� Próba pewnego stabilizuj¹cego oddzia³ywania na kurs bez uszczerbku dla realizacji celu infla-
cyjnego mog³aby niemniej jednak spowodowaæ wzrost zmiennoœci produkcji czy samych stóp
procentowych (o ile wahania kursu wp³ywaj¹ przede wszystkim na sytuacjê eksporterów i im-
porterów, o tyle wzrost zmiennoœci stóp procentowych utrudnia podejmowanie decyzji w³aœci-
wie wszystkim podmiotom);

� Zmiana sytuacji na miêdzynarodowych rynkach finansowych, tak jak np. ostatnio oczekiwanie
podwy¿ki stóp przez Fed, mo¿e okresowo os³abiæ z³otego.

W miarê zbli¿ania siê terminu wyborów parlamentarnych i prezydenckich bêdzie wzrasta³a rola ry-
zyka politycznego, co mo¿e doprowadziæ do deprecjacji z³otego i niekorzystnego wp³ywu na inflacjê.
Uczestnicy rynków finansowych bêd¹ w coraz wiêkszym stopniu postrzegaæ to ryzyko przez pryzmat
pogl¹dów partnerów potencjalnej powyborczej koalicji na temat kontynuacji reformy finansów pu-
blicznych oraz - co siê z tym œciœle wi¹¿e — perspektywy wejœcia do strefy euro. Dlatego tak wa¿ne jest
to, aby g³ówne partie polityczne jak najszybciej upubliczni³y swoje programy gospodarcze. Niepoko-
j¹ce jest to, ¿e z programami tymi nie mo¿na siê jeszcze zapoznaæ, a niedawne wypowiedzi jednego
z czo³owych polityków na temat mo¿liwej drogi do cz³onkostwa Polski w UGiW sugeruj¹ niestety, ¿e
ich budowa znajduje siê ci¹gle na dosyæ wczesnym etapie.
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11. ANEKS 1 — METODOLOGIA

GENEROWANIA PROGNOZ

Model u¿yty do generowania prognoz jest modelem wektorowo autoregresyjnym (VAR). Modele VAR
s¹ uogólnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych mode-
lach autoregresyjnych wyjaœnia siê zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przesz³oœci. Aby
uwzglêdniæ dodatkowo ewentualne interakcje miêdzy zmiennymi, zachowanie modelowanego zbioru
zmiennych uzale¿nia siê od zachowania w przesz³oœci wszystkich modelowanych zmiennych.

Modelowanie zjawisk ekonomicznych za pomoc¹ modeli VAR okreœla siê niekiedy jako modelowa-
nie ateoretyczne, poniewa¿ teoriê ekonomii u¿ywa siê jedynie na poziomie doboru zmiennych do mo-
delu. Równania u¿ywane w procesie estymacji s¹ równaniami formy zredukowanej i nie maj¹
interpretacji ekonomicznej. Mo¿liwe jest jednak badanie w³asnoœci dynamicznych modelu VAR i te-
stowanie zgodnoœæ tych w³asnoœci z ogólnie przyjêtymi teoriami ekonomicznymi. Wiêkszoœæ Ÿróde³
opisuj¹cych zastosowanie VAR–ów w modelach makroekonomicznych podkreœla, ¿e prognozy uzyska-
ne z ich pomoc¹ maj¹ krótkookresowy charakter. Wynika to z faktu, i¿ estymacja modeli o ogranicz-
onej d³ugoœci szeregów czasowych napotyka na trudnoœci, które mo¿na rozwi¹zaæ jedynie redukuj¹c
liczbê zmiennych. Nie zmienia to jednak faktu, ¿e pomimo tej w³aœciwoœci modele VAR s¹ stosowane
powszechnie, zarówno do tworzenia prognoz, jak i do weryfikacji skutków polityki gospodarczej.

Wspó³czesna teoria modelowania szeregów czasowych umo¿liwia wprowadzenie do modelu VAR
zidentyfikowanych, d³ugookresowych i strukturalnych zale¿noœci miêdzy zmiennymi. Mo¿na tego
dokonaæ w ramach tzw. modelu korekty b³êdem VECM, który umo¿liwia modelowanie czêœci zaobser-
wowanej dynamiki jako dynamiki dostosowañ do d³ugookresowego stanu równowagi. W modelu INE
PAN, podejœcie to zosta³o zastosowane w odniesieniu do czêœci zmiennych realnych.

W praktyce niemo¿liwe jest ³¹czne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych w ramach
jednego modelu VAR, poniewa¿ oznacza³oby do koniecznoœæ szacowania zbyt wielu parametrów w sto-
sunku do ograniczonej liczby obserwacji. Z tego powodu szacuje siê mniejsze modele, które prognozuj¹
zachowanie grup silnie powi¹zanych zmiennych. Prognozy INE PAN opieraj¹ siê na kilku modelach
cz¹stkowych, z których ka¿dy uwzglêdnia trzy lub cztery zmienne.

Modele stosowane do generowania prognoz ulegaj¹ ci¹g³emu doskonaleniu. W porównaniu z po-
przedni¹ edycj¹ starano siê w wiêkszym stopniu wykorzystaæ teoriê ekonomii na etapie doboru zmien-
nych i ich podzia³u miêdzy modele cz¹stkowe. Wprowadzono tak¿e za³o¿enie zwi¹zane z egzogenicz-
noœci¹ zmiennych, co umo¿liwi³o wykorzystanie parametrów wygenerowanych w jednym modelu do
tworzenia prognoz z u¿yciem innego modelu cz¹stkowego.

Modele, na podstawie których oparte s¹ prognozy INE PAN zbudowane s¹ na danych kwartalnych
(od I kwarta³u 1994 do IV kwarta³u 2004 roku). W przypadku niektórych zmiennych do tworzenia
prognoz korzystano równie¿ z danych kwartalnych. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych,
jakie zasz³y w stosunku do wczeœniejszych edycji Raportu, spowodowane by³y chêci¹ doboru takiego
zbioru parametrów, które pozwalaj¹ na ³atw¹ interpretacjê ekonomiczn¹ i dobrze obrazuj¹ sytuacjê
gospodarcz¹ Polski.

W procesie prognozowania uwzglêdniono pewne nadzwyczajne okolicznoœci zwi¹zane z drug¹
po³ow¹ 2005 roku. W szczególnoœci wprowadzono poprawki zwi¹zane z wp³ywem na inwestycje na-
p³ywu œrodków pomocowych Unii Europejskiej. Prognoza stopy procentowej zosta³a stworzona na
podstawie opinii eksperckich. Z doœwiadczeñ poprzednich edycji Raportu wynik³o, ¿e ten sposób ge-
nerowania prognoz jest najlepszy, co zwi¹zane jest z czêœciowo politycznym mechanizmem podejmo-
wania decyzji przez Radê Polityki Pieniê¿nej.
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