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Rzut oka na wykres kwartalnej dynamiki wzrostu PKB w Polsce za okres ostatnich pieciu lat poz-
wala dostrzec wyrazne i charakterystyczne falowanie aktywnoSci gospodarczej. Linia wzrostu w okre-
sie od IV kwartatu 1999 do I kwartalu 2004 ma ksztalt litery U, a minimum dynamiki przypada na
polowe wskazanego okresu, czyli koniec 2001 roku. Jezeli wzrost gospodarczy w Polsce nositby zna-
miona cyklu gospodarczego o réwnej amplitudzie wahan, to notowany od poczatku 2004 roku spadek
tempa wzrostu PKB trwalby jeszcze caly biezacy rok. Jednak prognoza INE PAN, prezentowana w ni-
niejszym biuletynie, jest bardziej optymistyczna. Przewidujemy, ze obecna spadkowa tendencja zo-
stanie zahamowana juz w II kwartale 2005, kiedy tempo wzrostu wyniesie 2,7%. W kolejnych
kwartatach powinno sie ono uksztaltowaé na poziomie odpowiednio 3,4% oraz 4,4%. W catym 2005 ro-
ku PKB wzroénie wedlug naszych prognoz o 3,3%, wobec 5,4% w roku minionym.

Zanotowany spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce oraz przewidywane odwrocenie sie
tego trendu w polowie roku 2005 idzie w parze ze zmiang relatywnego znaczenia jego sit napedowych.
Wraz z pewnym ga$nieciem tempa wzrostu konsumpcji indywidualnej, wywotanym brakiem istotnej
reakcji wynagrodzen realnych na wzrost produkeyjnos$ci pracy a takze (mimo bardzo dobrych wyni-
kéw na poczatku roku) niepewng sytuacjg w eksporcie, spowodowang dlugotrwalg aprecjacja ztotego
wzgledem euroidolara, na plan pierwszy jako motor wzrostu wysuwajg sie inwestycje. Naktady brutto
na $rodki trwatle rosly nieprzerwanie przez caly rok 2004, a prognozy INE PAN pozwalaja sugerowac,
ze ten wzrostowy trend utrzyma sie takze we wszystkich kwartatach biezacego roku. Przewiduje-
my 9% przyrost naktadéw inwestycyjnych w IV kwartale oraz 7,2% w calym roku 2005. U podstaw na-
szych prognoz lezy przekonanie, ze w polskiej gospodarce zostaly stworzone przestanki dla inwesty-
cyjnego ozywienia. Przedsiebiorstwa dysponujg znacznymi §rodkami finansowymi na rachunkach
bankowych, oczekiwany jest naplyw duzego strumienia §rodkéw pomocowych z Unii Europejskiej juz
w drugiej polowie roku, spada inflacja, a Rada Polityki Pienieznej zmienila swoje nastawienie z re-
strykcyjnego na tagodne oraz obnizyta o0 0,5% podstawowa stope procentowa, ponadto rynki finansowe
oczekuja dalszych obnizek stopy referencyjnej. Wg prognoz INE PAN wyniesie ona juz w III kwarta-
le br. 5,25%. Poniewaz koszty sity roboczej sa ciggle w Polsce relatywnie niskie, to zestaw czynnikow
determinujacych inwestycje tworzy sprzyjajaca konstelacje, ktéra juz wkrotce wywola pozytywny
ruch w gére. Czy koto zamachowe polskiej gospodarki ruszy ze zdwojona sitg przekonamy sie niediugo.
Byloby to ze wszech miar pozgdane, takze jako szansa na zmniejszenie uporczywie utrzymujgcego sie
wysokiego bezrobocia.

Zdolnos¢ do dlugotrwalego, wysokiego wzrostu gospodarczego jest funkcjg wielu czynnikéw o réz-
norodnym charakterze. Na plan pierwszy wysuwaja sie instytucje sprzyjajace tworzeniu kapitatu ro-
dzimego, rozwojowi przedsigbiorczo$ci i innowacyjno$ci. Niemniejsze znaczenie posiada dobre, spdjne
i stabilne prawo oraz skuteczne sady. Jak wykazujg wielorakie badania, dlugotrwaly wzrost nie za-
istnieje tam, gdzie brak jest instytucjonalnych i moralnych barier dla korupcji. Rozwojowi sprzyja
takze stabilno§é polityczna oraz pewna doza optymizmu spotecznego, ktéry idzie w parze ze wzrostem
zamoznoSci oraz faktyczna realizacjg zasady rownosci szans. Wymienione czynniki i uwarunkowania,
to spoleczny, instytucjonalny i moralny kapital, ktory ma takie samo znaczenie dla wzrostu jak kapi-
tal finansowy i rzeczowy. Wydaje sie, ze jego rola w rozwoju gospodarczym Polski jest do§é powszech-
nie niedoceniana i ze stanowi on niewykorzystang rezerwe, po ktorg warto siegnag.

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

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

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

[[1 propagowanie polskiej mysli naukowej za granica.

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

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

(7] strategii uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej.
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. STRESZCZENIE

PROGNOZY:

>

W I potowie 2005 roku dynamika wzrostu PKB spadnie ponizej 3%; ponowne przyspieszenie nastapi
w drugiej potowie roku, gdy wzrost osiagnie 4,4%.

Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w Il potowie 2005 roku beda inwestycje, ktére osiagna
pod koniec roku dynamike rzedu 9%; dynamiki eksportu i importu beda powoli male¢ (odpowiednio
do okoto 3,5% i 4%)

Bezrobocie w dalszym ciagu bedzie powoli spada¢; prognozy INE PAN przewidujg spadek bez-
robocia w 2005 roku o okoto 1,2 pkt. proc. (bezrobocie wg BAEL) i 0,6 pkt. proc. (bezrobocie rejes-
trowane)

W 2005 roku impuls inflacyjny zwigzany z wejsciem Polski do Unii Europejskiej bedzie wygasat i in-
flacja w IV kwartale spadnie do ok. 1%

OPINIE:

>

W 2004 roku nastapito przyspieszenie wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate, a rola eksportu jako
gtéwnego czynnika wzrostu gospodarczego ulegta ostabieniu

Spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w Il potowie 2004 roku to taczny efekt wygasniecia tzw.
,efektu akcesyjnego”, niespodzianki inflacyjnej oraz aprecjacji ztotego

Pod koniec 2004 roku nastapit spadek dynamiki konsumpcji oraz dynamiki realnych wynagrodzen
i Swiadczen spotecznych

Przetom 2004 i 2005 roku przyniést wyhamowanie negatywnych tendencji na rynku pracy — nastapit
powolny spadek bezrobocia i powolny wzrost zatrudnienia

W 2004 roku poprawity sie wyniki finansowe i wskazniki ekonomiczno—finansowe przedsiebiorstw

W | pétroczu 2005 roku najprawdopodobniej pogtebi sie silna dysproporcja w dynamice inwestycji
miedzy duzymi a matymi firmami; przyspieszenie inwestycyjne dotyczy¢ bedzie gtéwnie branz eks-
portowych

W 2004 roku deficyt budzetu panstwa byt nizszy od zatozonego w ustawie i wyniost 41,4 mid zt;
ograniczenie deficytu osiagnieto m.in. dzieki wyzszym niz planowano dochodom podatkowym
i oszczedno$ciom w obstudze dtugu

W 2005 roku polityka budzetowa bedzie bardziej przejrzysta

2004 rok sektor bankowy zakonczyt rekordowym wynikiem finansowym, przy niewielkim wzroscie
wyniku na dziatalnoéci bankowej i stagnacji klasycznej depozytowo-kredytowej funkcji bankéw

Banki skorzystaty na ozywieniu koniunktury w 2004 roku, zwiekszajac zyski i rentowno$¢, same jed-
nak w niewielkim stopniu przyczynity sie do wzrostu gospodarczego



INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

>

Wyzwaniem dla polskiego rynku bankowego moze okazac sie obowigzujaca w Unii zasada jednego
paszportu, ktéra umozliwi bezposrednia konkurencje ze strony oddziatéw bankéw zagranicznych

W 2004 roku unowoczesniata sie struktura krajowego systemu finansowego, chociaz niezadowa-
lajace byto tempo jego wzrostu

Perspektywy dalszej restrukturyzacji systemu finansowego sa raczej optymistyczne — Polska ma
szanse rozwina¢ system finansowy bardziej zorientowany rynkowo niz inne kraje Europy Srodkowej

Spadek konkurencyjnosci towaréw unijnych na rynku amerykanskim i spowolnienie wzrostu gospo-
darczego opartego w tych krajach na eksporcie nie wptywaja negatywnie na polski eksport

W 2004 roku podstawa do wysokiej dynamiki eksportu artykutéw rolno-spozywczych byto wstapie-
nie do UE oraz inwestycje w tym sektorze produkcji

Zainteresowanie funduszami UE jest bardzo duze i prawdopodobnie przyczyni sie do wzrostu po-
ziomu inwestycji w drugiej potowie 2005 roku

Znaczacy wzrost dochodowosci produkgji rolnej oraz sukces polskich produktéw rolno—spozyw-
czych na rynkach zagranicznych, to najwieksze pozytywne niespodzianki pierwszego roku czton-
kostwa Polski w UE; w najblizszym czasie nalezy sie jednak spodziewac kontynuacji procesu
wyhamowywania wzrostu eksportu polskiej zywnosci

Opdr niektorych panstw starej UE przed liberalizacja rynku ustug pokazuje, iz osiagniecie ambitnych
celéw zapisanych w Strategii Lizbonskiej jest niemozliwe



Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY

2.1. DOCHOD NARODOWY

W I potowie 2005 roku dynamika wzrostu PKB spadnie ponizej 3%,
ponowne przyspieszenie nastqpi w drugiej potowie roku, gdy wzrost osiggnie 4,4%

Tabela 2.1. przedstawia prognozy wzrostu skladnikow dochodu narodowego oszacowane na podstawie
modelu INE PAN. Wyniki prognoz sugeruja, ze w I polowie 2005 roku wzrost dochodu narodowego
spadnie ponizej 3%, aby potem wzrosnac¢ do ok. 4,4% pod jego koniec.

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

Spozycie |Wynagro- .
Lata igdyz//vi- dyzengia AkSthl:(lja*qa n‘:?:%i)i’ tk; \r:/l;z* Popyt krajowy* | PKB* | Export** | Import**
dualne* | realne*
[ kw. 1,3 2,9 15,6 -3,7 2,6 2,3 107,0 107,3
2003 I kw. 3,8 3,3 -0,3 -1,1 2,1 4 113,7 106,7
I kw. 3,5 2,4 0,9 1 2,5 41 120,6 114,0
IV kw. 3,8 0,9 1,0 0,4 2,7 4,7 116,4 108,9
[ kw. 3,9 3,0 20,7 3,5 5,5 6,9 116,0 111,3
2004 I kw. 3,8 1,0 13,4 3,6 5,1 6,1 111,3 108,3
[ 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
[ kw. 2,1 0,7 6,2 5,8 3,1 2,6 106,9 105,8
Jo0s w19 1,8 6,1 5,7 3,2 2,7 | 1068 | 1045
[ 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 wyrazeniu realnym, kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego; do IV kw. 2004 roku dane GUS
** wolumen
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Wykres 2.1. Tempo zmian PKB w Polsce — prognoza wzrostu

3,9

tempo zmian PKB (w %)

2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Glownym motorem wzrostu gospodarczego w II potowie 2005 roku bedq inwestycje, ktore
osiggng pod koniec roku dynamike rzedu 9%; dynamiki eksportu i importu bedq powoli
malec (odpowiednio do okoto 3,5% i 4%)

Glownym Zrédiem wzrostu dochodu narodowego beda inwestycje. Dodatkowym bodZcem powod-
ujacym wzrost inwestycji bedzie naplyw érodkéw pomocowych UE. Dynamika spozycia indywidualn-
ego pozostanie umiarkowana i wyraznie nizsza niz stopa wzrostu dochodu narodowego. Tempo
wzrostu konsumpcji ulegnie przyspieszeniu, gléwnie na skutek wzrostu realnych wynagrodzen, ktéry
nastapi w drugiej potowie roku. Saldo handlu zagranicznego ulegnie pewnej poprawie, chociaz dynam-
ika eksportu i importu pozostang wyraznie nizsze niz w 2004 roku.

Wykres 2.2. Spozycie indywidualne i inwestycje
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Tabela 2.2. Zmiany produkcji przemystowej

Lata Produkcja przemystowa
| kw. 4,4
Il kw. 9,1
2003
I kw. 8,9
IV kw. 12,2
[ kw. 19
Il kw. 16,4
2004
I kw. 9,2
IV kw. 6,2
I kw. 2,7
I kw. 2,0
2005
1 kw. 3,8

Uwaga: do IV kw. 2004 roku dane GUS

2.2. BEZROBOCIE

Bezrobocie w dalszym ciggu bedzie powoli spadac; prognozy INE PAN przewidujg
spadek bezrobocia w 2005 roku o okoto 1,2 pkt. proc. (bezrobocie wg BAEL)
i 0,6 pkt. proc. (bezrobocie rejestrowane)

Chociaz na poczatku 2005 roku zaznaczy? sie sezonowy wzrost bezrobocia wedlug BAEL i rejestrowa-
nego prognozy wskazuja, ze po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych biezacy rok przyniesie lekki
spadek stopy bezrobocia. Dynamika wzrostu gospodarczego okaze sie na razie niewystarczajgca do
bardziej znaczacej redukcji bezrobocia.

Tabela 2.3. Prognozy bezrobocia

Lata Bezrobocie wedtug BAEL Bezrobocie rejestrowane
2003 [ kw. 20,6 20,6
I kw. 19,4 19,7
1 kw. 19,4 19,4
IV kw. 19,3 20
2004 I kw. 20,7 20,4
I kw. 19,1 19,4
I kw. 18,2 18,9
IV kw. 18 19,1
2005 I kw. 17,8 19,4
I kw. 17,5 19,2
[ 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 | INFLACJA

W 2005 roku impuls inflacyjny zwigzany z wejsciem Polski do Unii Europejskiej bedzie
wygasal i inflacja w IV kwartale spadnie do ok. 1%

Tabela 2.4. Prognozy inflacji i stopy procentowe;j

Lata Inflacja* Stopa referencyjna**
[ kw. 0,5 6,00
I kw. 0,5 5,25
2003
1 kw. 0,8 5,25
IV kw. 1,5 5,25
I kw. 1,6 5,25
I kw. 3,3 5,25
2004
I kw. 4,5 6,50
IV kw. 4,4 6,50
I kw. 3,8 6,00
I kw. 2,4 5,50%**
2005
M kw. 1,7 5,25%%*
IV kw. 1,2 5,25%**

Uwaga: do IV kw. 2004 roku dane GUS i NBP
* kwartat do kwartatu
** na koniec kwartatu

*** szacunek ekspercki

Wykres 2.3. Stopa procentowa i inflacja
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Jerzy Mycielski, Cezary Waojcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

W 2004 roku nastgpito przyspieszenie wzrostu naktadow brutto na srodki trwate,
a rola eksportu jako gtownego czynnika wzrostu gospodarczego ulegta ostabieniu

W 2004 roku produkt krajowy brutto wzrést o 5,3%, co oznacza przyspieszenie wzrostu gospodarcze-
go w porownaniu z 2003 rokiem, gdy PKB zwiekszy! sie o 3,8%. Tempo rozwoju gospodarczego byto
jednak nieré6wnomierne — po bardzo szybkim wzroscie PKB w I i II kwartale roku (odpowiednio
06,91 6,1%), nastapilo znaczace spowolnienie realnego wzrostu gospodarczego do 4,8% w 111 i 3,9%
w IV kwartale 2004 roku.

Analizujac zrodla wzrostu gospodarczego w 2004 roku od strony popytowej zauwazy¢ nalezy przy-
spieszenie wzrostu naktadéw brutto na Srodki trwate. W calym ub. roku wzrosty one 0 5,1% (w 2003 r.
spadly o0 0,5%). Co istotne, wzrost naktadéw na $rodki trwale ulegal w ciggu roku systematycznemu
przys$pieszeniu; w I i II kwartale roku wyniést on odpowiednio 3,5% i 3,6%, w III kwartale 4,1%,
a w IV podskoczyt do 7,2%. Przyspieszenie aktywnosci inwestycyjnej jest niewatpliwie pozytywnym
zjawiskiem, dajacym nadzieje na utrwalenie wzrostu gospodarczego w przyszlosci.

W 2004 roku spozycie indywidualne wzroslo o 3,2% (w 2003 r. 0 3,1%). Zauwazy¢ jednak nalezy,
ze wzrost ten bylby wyzszy, gdyby nie znaczne ostabienie jego dynamiki do zaledwie 1,8% w IV kwar-
tale roku (w poréwnaniu z ok. 3,7% po trzech kwartatach). Ostabienie wzrostu spozycia indywidu-
alnego pod koniec roku prawdopodobnie spowodowane bylo tzw. ,niespodzianka inflacyjng”, t;j.
wyzszym niz oczekiwano wzrostem inflacji, ktéry spowodowatl ograniczenie ptac realnych i dochodéw
do dyspozycji gospodarstw domowych. Szczegblnie widoczne byto to w przemysle, gdzie w II pélroczu
2004 r. oraz w pierwszych miesigcach 2005 roku nastapito obnizenie placy realnej. Niskie tempo

Wykres 3.1. Tempo popytu krajowego i jego determinanty
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wzrostu ptac w poréwnaniu do wzrostu PKB jest takze spowodowane utrzymujacym sie wysokim po-
ziomem bezrobocia. W calej gospodarce place realne w I11i IV kwartale 2004 roku wzrosly nieznacznie,
odpowiednio o0 0,8% i 1,2% (wobec 3,0% i 1,0% w 1 i II kwartale roku).

W 2004 roku nastgpilo przy$pieszenie wzrostu popytu krajowego (do 4,5% w poréwnaniu z 2,5%
w 2003 r.). Jednakze w ciggu roku dynamika wzrostu nieznacznie sie zmniejszala; po wzroécie 5,5%
15,1% w 11 Il kwartale, popyt krajowy wzrést o 4,6% w 111 i zaledwie o 2,9% w IV kwartale roku.

Jedng z gtéwnych sit napedowych wzrostu gospodarczego w 2004 roku byta dobra sytuacja eks-
portu; warto$¢ eksportu wyrazona w zlotych zwiekszyla sie o okolo 30%. Jednakze rola tego czynnika
ulegata w ciggu roku ostabieniu, o ile bowiem po pierwszych szeSciu miesigcach roku dynamika eks-
portu wynosita okolo 38,4%, to w II potowie roku spadia do ok. 20%. Wedlug wstepnych danych
w I kwartale 2005 roku eksport wzrést o okoto 30% (w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. r.).
Bardzo dobra dynamika eksportu netto sprawila, ze deficyt obrotow biezacych uksztattowat sie w ca-
tym roku 2004 roku na bardzo niskim poziomie okolo 1,5% PKB (w poréwnaniu z ok. 2,2% PKB
w 2003 r.). Tak niski deficyt na rachunku obrotéw biezacych mozliwy byl takze dzieki dodatniemu
saldu naptywu funduszy unijnych do Polski. Sprawne ich wykorzystanie sprawilo, ze juz w pierwszym
roku czlonkostwa w UE Polska stala sie biorca netto.

Wykres 3.2. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty
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Spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w II potowie 2004 roku to tqczny efekt
wygasniecia tzw. ,efektu akcesyjnego”, niespodzianki inflacyjnej oraz aprecjacji ztotego

Stopniowy spadek dynamiki PKB, popytu krajowego i eksportu w II pélroczu 2004 i na poczatku
2005 roku nalezy wigza¢ m.in. z wyga$nieciem tzw. ,efektu akcesyjnego” oraz niespodzianks infla-
cyjna, ktora ograniczyla place realne. Niewatpliwie jednak na taki obraz miato rowniez wplyw znaczne
umocnienie sie ztotego w stosunku do euro i dolara. O ile w lutym 2004 roku za jedno euro trzeba byto
zaplaci¢ ok. 4,9 zlotego, to pod koniec grudnia kurs ksztaltowat sie na poziomie ok. 4,07. Tendencja ta
utrzymywala sie w 2005 roku i na koniec lutego br. kurs ztotego do euro wynosit zaledwie 3,9. Oznacza
to, ze w ciagu dwunastu miesiecy nastapita okolo 20 procentowa aprecjacja kursu ztotego wobec euro.
W lutym 2005 roku kurs zlotego osiagnal, a ostatnio przekroczyl, tym samym poziomu, ktéry wedtug
badan NBP stanowi granice optacalnosci produkeji eksportowej dla wielu polskich przedsiebiorstw
(jest to okolo 4,0-4,10 zlotego za euro). Wzmocnieniu ulegl takze kurs zlotego wobec dolara (z ok. 3,9
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w lutym 2004 roku do okoto 2,9 w lutym 2005 roku). Wzrost kursu zlotego zostal prawdopodobnie
wywolany dostosowaniami cenowymi zwigzanymi z wejSciem do Unii oraz wzrostem wiarygodno$ci
polskiego systemu finansowego, ktory nalezy wigzac z integracja. Warto jednak doda¢, ze polowie mar-
ca br. nastgpilo odwrécenie sie tych tendencji i kurs ztotego do euro obnizyt sie w ciagu zaledwie paru
dni do poziomu 4,10. Na przelomie marca i kwietnia kurs nadal znajdowat sie na tym poziomie.

Analiza wzrostu gospodarczego od strony fundamentéw mikroekonomicznych pozwala wyciagnaé
wniosek, ze jest on wspierany przez wysokie tempo wzrostu wydajnosci pracy, odzwierciedlajace
rosnacg efektywnosé produkeji i poprawe efektywnosci dzialania przedsiebiorstwa. Jest to zjawisko
pozytywne, ktére daje nadzieje na utrzymanie konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw na rynkach
miedzynarodowych (pomimo wzmocnienia zlotego) i tym samym na trwato$¢ wzrostu gospodarczego
w przyszlosci.

Wykres 3.3. Wydajnosc pracy i jednostkowe koszty pracy [ULC] (rok do roku)
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Wzrost w ujeciu sektorowym rozkladal sie nier6wnomiernie. Najlepsza sytuacje obserwuje sie
w sektorze przemystowym, ktérego rozwéj przewyzsza wzrost gospodarczy — w 2004 roku wzrost
warto$ci dodanej w tym sektorze wyniést 9,7% (w 2003 r. 6,3%). W ciggu roku mial miejsce jednak po-
wolny spadek dynamiki tego wzrostu: w I i IT kwartale wyniést on odpowiednio 14,4 i 12,7%, podczas
gdy w III i IV kwartale zaledwie 7,4 i 5,1%. Tendencja ta utrzymata sie w pierwszych miesigcach
2005 roku — w styczniu produkcja przemyslowa wzrosta w stosunku do analogicznego okresu ub. r.
04,6%, a w lutym zaledwie o 2,1%. Do pewnego stopnia ten staby wynik jest jednak efektem niezwyk-
le wysokiej bazy (odpowiednio 14,4% i 18,8% w 2004 roku).

Przyrost warto§ci dodanej w ustugach zachowywal sie bardziej stabilnie, chociaz byl na nizszym po-
ziomie niz w przypadku przemystu. W calym roku 2004 roku warto$¢ dodana sektora ustug powiek-
szyla sie 0 5% (w 2003 o 3,7%). Takze w tym sektorze zaobserwowano w II polowie 2004 roku spadek
dynamikirozwoju. Wzrost wyniost 5,715,1% w 1iIl kwartale oraz 4,914,2% w II1i IV kwartale roku.

W sektorze budowlanym, pomimo nienajlepszej sytuacji ogblnej, w ostatnim okresie daje sie zauwa-
zy¢ nieznaczna poprawa. W 2004 roku warto§é dodana tego sektora obnizyla sie o 1,4% (mniej niz
w 2003 roku, gdy zanotowano spadek o niemal 3%). Na te nieznaczng poprawe wplynely wyniki
IV kwartalu, w ktérym warto$¢ dodana budownictwa po raz pierwszy od dluzszego czasu wzroslta
(0 1,4%); w pierwszym trzech kwartalach roku zanotowano spadek warto$ci dodanej (odpowiednio
03,9, 2,81 3,2% w kolejnych kwartatach). Co istotne, wzrost zaobserwowany pod koniec roku ulegt
wzmocnieniu na poczgtku 2005 roku — w styczniu warto§é produkeji budowlano-montazowej zwiek-
szylasie 0 18,6% (po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw sezonowych wzrost wyniost 8,2%), a w lutym
0 13,3% (o0 7% po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw sezonowych).
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»Poakcesyjny” wzrost cen wygasa i w 2005 roku nalezy spodziewac sie dalszego
spowolnienia inflacji

Waznym elementem sytuacji makroekonomicznej jest stabilno§é monetarna. W 2004 roku inflacja
ulegta przy$pieszeniu do 3,5% (w 2003 wynosita 0,8%). Inflacja liczona rok do roku wzrastala syste-
mtycznie w ciggu roku. Po wzro§cie cen dobr i ustug o 1,6% w I kwartale roku, nastgpito do§¢ znaczne
przyspieszenie wzrostu cen do 3,3% w Il oraz do 4,51 4,4% w II1 i IV kwartale. W pierwszych dwéch
miesigcach tego roku widac jednak juz znaczne spowolnienie inflacji; w styczniu wyniosta ona 3,7%
a w lutym 3,6% w poréwnaniu z analogicznymi miesiagcami ubieglego roku.

Obserwowane przyspieszenie inflacji wigzalo sie m.in. z dostosowaniem cen po wejsciu Polski do
UE. Dzieki zdecydowanej reakcji Rady Polityki Pienieznej, ktéra dwukrotnie w 2004 roku podwyz-
szyla stopy procentowe tgcznie o 1,25 punktu bazowego (z 5,25 do 6,50), efekt ten powoli juz jednak wy-
gasa. Niewatpliwie presja inflacyjnej ulegta takze ostabieniu w wyniku aprecjacji zlotego wobec dolara
ieuro. Oczekuje sie, ze w kolejnych miesigcach 2005 roku inflacja nadal bedzie spadaé (réwniez z powo-
du tzw. efektu bazy). W rezultacie w lutym br. RPP zmienila nastawienie w polityce pienieznej z restryk-
cyjnego na tagodne, a w marcu dokonala obnizki podstawowych stép procentowych o 0,5 pkt. proc.

Silne ,,fundamenty” gospodarcze, w tym szybki wzrost gospodarczy i ogdlna stabilno$é makro-
ekonomiczna, sprawily, ze w 2004 roku nadal trwal naplyw inwestycji bezposrednich do Polski.
Naplyw ten byl wzmocniony dodatkowo wejsciem do UE, co zwiekszylo atrakcyjno$¢ naszego kraju
w oczach inwestorow zagranicznych.

Jednym z najwazniejszych czynnikow, ktéry wplywa na trwalo§é wzrostu gospodarczego jest
utrzymywanie sie wlasciwej relacji miedzy wzrostem gospodarczym, a wzrostem inwestycji. Z tego
punktu widzenia pozytywnie nalezy oceni¢ przys$pieszenie wzrostu nakladéw inwestycyjnych w 2004
roku, chociaz wzrost ten nie byl tak szybki jak tego oczekiwano. Szybko zwiekszajace sie tempo
naktadow brutto na érodki trwale w II pétroczu, a szczegdlnie w ostatnim kwartale roku, moze by¢
sygnalem trwalosci zaobserwowanej w 2004 roku tendencji. Z drugiej strony ogélne spowolnienie
gospodarcze w ostatnich dwoch kwartatach 2004 roku oraz informacje wskazujace na kontynuacje tej
tendencji w I kwartale 2005 roku, moga sugeruja, ze wysoki wzrost naktadéow w 2004 roku byt w duzej
mierze spowodowany jednorazowymi czynnikami zwigzanymi z akcesja do Unii.

Zagrozeniem dla dalszego wzrostu gospodarczego moze by¢ dalsze wzmocnienie zlotego wobec
euro i dolara. Rozw(j sytuacji na rynku walutowym jest jednak niepewny z uwagi na niestabilnos¢
polityczna przed zblizajacymi sie wyborami. Gdyby zloty nadal sie umacnial, jego aprecjacja bedzie
w bliskiej przysztoSci kompensowana stalym zwiekszaniem sie wydajnosci i efektywnosci polskich
przedsiebiorstw. Niepokojacym symptomem dla polskiej gospodarki jest takze obserwowana stagnacja
popytu konsumpcyjnego, chociaz mozna oczekiwaé, ze w przysztoSci zwiekszy sie rola popytu krajo-
wego, a szczegOlnie inwestycji, jako motoru wzrostu gospodarczego.
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4. SEKTOR GOSPODARSTW
DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA | WYNAGRODZENIA

Pod koniec 2004 roku nastgpit spadek dynamiki konsumpcji oraz dynamiki realnych
wynagrodzen i Swiadczen spotecznych

Pomimo ,,goraczki” przedswiagtecznych zakup6éw koniec 2004 roku przyniost spadek dynamiki wzro-
stu konsumpcji, co niewatpliwe przyczynilo sie do ostabienia tempa wzrostu gospodarczego. W ciagu
calego ubieglego roku dynamika konsumpcji utrzymywala sie na poziomie zblizonym do notowane-
go w 2003 roku; w wymiarze rocznym konsumpcja wzrosta o 3,2% (w 2003 roku o 3,1%). Podlegata
jednak znacznym wahaniom w kolejnych kwartatach; w I kwartale 2004 roku byta wysoka (3,9%),
w IV kwartale nastgpilo wyrazne jej spowolnienie (1,8%). Wahania te nalezy wigzac z ,,efektem unij-
nym”. Na poczatku roku gospodarstwa domowe zwiekszaly konsumpcje, oczekujac wzrostu cen po
przystapieniu do UE. Pod koniec roku konsumpcja spadta ze wzgledu na spowolnienie dynamiki re-
alnych wynagrodzen i §wiadczen spotecznych, ktore nastgpito w wyniku ,,niespodzianki inflacyjnej”
(nie bez znaczenia bylo takze utrzymywanie sie trudnej sytuacji na rynku pracy, ostabiajacej pozycje
pracobiorcéw wobec pracodawcow.) W 2004 roku przecietne wynagrodzenie realne brutto w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto 0 0,8% (w 2003 roku 0 2%), emerytury i renty z pozarolniczego systemu ubez-
pieczen wzrosty o0 0,6% (w 2003 roku o 4,1%), a emerytury i renty rolnikéw indywidualnych spadty o
1% (w 2003 roku wzrosty o 2,8%).

Wykres 4.1. Wzrost spozycia Wykres 4.2. Wzrost realnych wynagrodzen
indywidualnego i Swiadczen spotecznych
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Dynamika wzrostu konsumpcji jest o tyle istotna, ze wystepujaca aprecjacja zlotego stwarza za-
grozenia dla eksportu, dotychczasowej sity napedowej ozywienia gospodarczego i pojawia sie pytanie
o czynnik wzrostu w 2005 roku. Poczatek roku nie zapowiada poprawy w dynamice konsumpcji —
w styczniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,1%, w lutym spadta o 1,6% (wobec analogicznych miesiecy
ubieglego roku). Pamietaé jednak trzeba o ,,efekcie bazy” — w analogicznym okresie ubieglego roku
sprzedaz detaliczna rosta w bardzo szybkim tempie. W I kwartale br. z powodu utrzymywania sie spad-
kowego trendu realnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (w styczniu i lutym dynamika wy-
nagrodzen nominalnych byta nizsza od inflacji) i wystepowania wysokiej sezonowej stopy bezrobocia
(19,5%) dynamika konsumpcji powinna by¢ na zblizonym poziomie co w IV kwartale ubiegtego roku.
W kolejnych kwartatach 2005 roku dynamika konsumpcji powinna wzrosnaé. Wskazuje na to dosé
szybki spadek inflacji na poczatku roku oraz wzrostowy trend zatrudnienia w sektorze przedsie-
biorstw (0 1,4% w styczniu i 0 1,6% w lutym, mierzony w stosunku do analogicznych miesiecy ubieg-
tego roku), co zwiekszy fundusz nabywczy gospodarstw domowych. Wiekszej konsumpcji sprzyjac
bedzie takze (oczekiwany) spadek stop procentowych, ktéry powinien wywotaé wzrost akcji kredy-
towej i wzrost finansowanej z niej konsumpcji. Wzrost konsumpcji bedzie réwniez mozliwy dzieki
doplatom bezpoérednim dla rolnikéw, ktore czeSciowo zostang przeznaczone na konsumpcje.

4.2. RYNEK PRACY

Przetom 2004 i 2005 roku przyniost wyhamowanie negatywnych tendencji na rynku pracy
— nastgpit powolny spadek bezrobocia i powolny wzrost zatrudnienia

Utrzymujacy sie wzrost gospodarczy nie wplynal zasadniczo na zmiane trudnej sytuacji na rynku pra-
¢y, chociaz sa pewne oznaki poprawy. Pozytywny symptom stanowi nizsza niz w ubiegtych latach sto-
pa bezrobocia rejestrowanego na przelomie roku. W styczniu br. wyniosta ona 19,5%, w lutym 19,4%
(w styczniu i lutym 2004 roku 20,6%) Ostatni raz taka sytuacja miala miejsce w 1998 roku. Innym
korzystnym przejawem poprawy jest stopniowy wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.
W grudniu ub. roku wzrosto ono o 0,2% (w stosunku rocznym, wobec spadku o 3,5% w 2003 roku). Po-
czatek 2005 roku zapowiada kontynuacje tego trendu. W styczniu br. zatrudnienie wzroslo o 1,4%,
w lutym o 1,6 % (wobec analogicznych miesiecy ubieglego roku). Optymizmem napawa réwniez spa-
dek liczby zarejestrowanych bezrobotnych. W koncu lutego 2005 roku byto ich mniej o okoto 200 tys.
w poréwnaniu z koncem lutego 2004 roku. Mozna zatem moéwic o powolnym wyhamowaniu negatyw-
nych tendencji.

Wykres 4.3. Stopa bezrobocia Wykres 4.4. Zatrudnienie w sektorze
rejestrowanego przedsiebiorstw
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Poprawa na rynku pracy nie jest jednak wielka. Polska nadal utrzymuje pozycje ,,lidera” pod wzgle-
dem rozmiar6w bezrobocia wsrod krajow UE. Pod koniec 2004 roku réwnie wysoka stopg bezrobocia
miala tylko Stowacja (16,9%). Srednia stopa bezrobocia dla krajow UE wyniosta 8,9%. Wysoka stopa
bezrobocia (rzedu 10%) byta w Grecji, Hiszpanii, Niemczech. Niskie bezrobocie (rzedu 4,5%) zanoto-
wano w Austrii, Luksemburgu, Irlandii.

W I kwartale 2005 roku nalezy spodziewaé sie sezonowego wzrostu bezrobocia, chociaz powinno
ono by¢ na nieco nizszym poziomie niz w ub. roku. Koniec roku przyniesie najprawdopodobniej nieco
nizszg stope bezrobocia niz w roku 2004. Poprawie sytuacji na rynku pracy powinna sprzyjac rosngca
dynamika naktadéw inwestycyjnych, zaobserwowana pod koniec ub. roku, ktéra — jak sie oczekuje —
zdynamizuje wzrost gospodarczy w tym roku. Wydaje sie takze, ze cze$¢ branz, w ktérych w ostatnim
okresie zaobserwowano szybki przyrost produkeji (np. przemyst motoryzacyjny), wyczerpata mozli-
wosci bezzatrudnieniowego wzrostu produkcji i bedzie zwiekszaé zatrudnienie.

Tabela 4. Podstawowe tendencje na rynku pracy

2004
Wyszczegolnienie | i m v
Pracujacy w gospodarce narodowej (w min) 13,47 13,68 13,97 14,06
Bierni zawodowo (w min) 14,08 14,19 14,07 14,06
Wskaznik aktywnosci 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
Przecietny czas poszukiwania pracy (miesiace) 15,7 16,3 16,8 16,6
Zrédto: GUS

Nie nalezy oczekiwac jednak znaczacej poprawy sytuacji. Polskie bezrobocie ma bowiem w duzym
stopniu charakter strukturalny, o czym §wiadczy duze zréznicowanie stop bezrobocia w przekroju
spoleczno-gospodarczym. Ponadto w 2005 roku na rynek pracy wejdzie kolejny rocznik wyzu demo-
graficznego. W przypadku pracownikéw o najnizszych kwalifikacjach bariere dla wzrostu zatrudnie-
nia stanowi¢ beda réwniez wysokie koszty pracy.

Tabela 4. Struktura bezrobocia

. 2004
Stopa bezrobocia (w %) wedtug:
| Il 1] \Y
15-24 45,9 42,2 38,9 37,3
Wieku: .
45 lat i wiecej 15,4 14,0 13,5 13,6
. Wyzsze 7,1 7,2 7,7 6,9
Wyksztatcenia:
Podstawowe 30,1 28,3 25,4 24,8
ol Mezczyzni 20,2 18,5 17,4 16,7
ci:
Kobiety 21,3 19,8 19,1 19,5
Dolnoslaskie 27,2 26,7 23,4 22,6
o Zachodniopomorskie 25,7 23,8 22,9 22,7
Wojewddztwa: N
Lubelskie 18,1 16,1 14,9 17,5
Mazowieckie 16,0 16,0 13,6 12,0
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N ‘ . Miasto 21,3 19,6 19,3 19,1
Miejsca zamieszkania: —

Wieé 19,6 18,2 16,4 16,2

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

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

Zrédto: GUS

Trudno jest jednoznacznie oceni¢ wplyw akcesji do UE na sytuacje na rynku pracy. Warto jednak
zwroci¢ uwage na spadek liczby bezrobotnych w wojewodztwach polozonych wzdtuz zachodniej gra-
nicy. W 2004 roku w wojewodztwie opolskim ich liczebno$é spadia o 8,7%, w lubuskim o 8,0%, dolno-
§laskim o 7,6%. By¢ moze jest to zwigzane z podejmowaniem pracy za granica.

Nie ulegta istotnym zmianom struktura bezrobocia w przekroju spoteczno-ekonomicznym i tery-
torialnym. Nadal najwyzsza stopa bezrobocia jest wéréod ludzi mlodych (okoto 40%), wérod ludzi z pod-
stawowym wyksztalceniem (okolo 25%), w wojewoddztwach, w ktorych znajdowaly sie panstwowe
gospodarstwa rolne zlikwidowane w latach 90. (okoto 23%). Najnizsze bezrobocie charakteryzuje duze
miasta, powiaty o duzym nasileniu emigracji zarobkowej i lezace na zapleczu obszaréw metropolital-
nych. W duzych aglomeracjach (Warszawa, Krakow, Poznan) bezrobocie jest na poziomie 6-7%, nato-
miast w powiecie Lobeskim (Zachodniopomorskie) wynosi 41,8%, Nowodworskim (Pomorskie) 40,9%,
Goldapskim (Warminsko-Mazurskie) 40,6%.

4.3. PROBLEM UBOSTWA
W latach 1997-2003 poszerzyta sie sfera ubostwa w Polsce

Szacunki dotyczace rozmiarow ub6stwa dokonywane sg w oparciu o rézne mierniki; zastosowanie ka-
zdego z nich prowadzi do odmiennych wynikéw. Zasieg ubdstwa mierzy sie zwykle za pomoca linii
ubdstwa — wyznacza ja poziom dochodéw na osobe, ponizej ktérego gospodarstwo domowe znajduje
sie w sferze ub6stwa, a procent os6b (gospodarstw domowych) ponizej tej linii wyznacza zasieg (stope)
ubéstwa.

Istnieje ubdstwo obiektywne i subiektywne. Ubdstwo obiektywne to takie, ktore jest niezalezne od
pogladéw badanych oséb, w przypadku miar ubdstwa subiektywnego badani sami okre§laja swojg sy-
tuacje materialng i §rodki niezbedne do zaspokojenia minimalnych potrzeb. Do szacowania ub6stwa
obiektywnego stosuje sie miary bezwzgledne i wzgledne. Miara bezwzgledna, to zazwyczaj koszyk dobr
(jego warto§é) zaspakajajacy okreslony poziom potrzeb (przyjmuje sie, ze ubéstwo to stan niezaspoko-
jenia podstawowych potrzeb). Miary wzgledne poré6wnujg poziom zycia pewnej grupy osob z poziomem
zycia innych czlonkéw spoleczenstwa. Czesto punktem odniesienia jest przecietny poziom dochodow
lub wydatkéw (przyjmuje sie, ze ub6stwo to wystepowanie nadmiernych dysproporcji w poziomie zycia
poszczegoblnych grup spolecznych, stad miary wzgledne mozna takze interpretowac jako wskazniki
nieré6wnosci dochodowych).

W celu okreSlenia zasiegu ub6stwa w Polsce GUS stosuje nastepujgce mierniki:

O minimum egzystencji — kwota zapewniajgca zaspokojenie najniezbedniejszych potrzeb, kon-
sumpcja nizsza od tego poziomu prowadzi do biologicznego wyniszczenia; granica ta pozwala
okresli¢ wielko$¢ grupy znajdujacej sie w najtrudniejszej sytuacji materialnej;

O kwota, ktéra zgodnie z ustawg uprawnia do ubiegania sie o przyznanie §wiadczenia pienieznego
z pomocy spolecznej — wyznacza ub6stwo ,,ustawowe”;

O minimum socjalne ostrzegajace przed zagrozeniem ubdéstwem,;

O polowa érednich miesiecznych wydatkéw (lub dochodéw) gospodarstw domowych, ktora wy-
znacza zasieg ubostwa wzglednego'.

1 Przyktadowo, pod koniec 2003 roku dla jednoosobowego gospodarstwa domowego granicg minimum egzystencji byta
kwota 357z1, granicg ,,ustawowg” 461 zl, granicg relatywna 454 zl, granice subiektywng 934 zt.
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Stosowane przez GUS miary ubéstwa obiektywnego wskazuja, ze w latach 1997-2003 poszerzyla
sie sfera biedy w Polsce. Odsetek ludzi zyjacych w skrajnym ubdstwie (ponizej minimum egzystencji)
zwiekszyl sie z 5,4 do 11,7%, zyjacych ponizej minimum ustawowego z 13,3 do 19,2%, zyjacych w ub6-
stwie wzglednym z 15,3 do 19,7%. Zwazywszy, iz w Polsce zyje okolo 38,2 mln os6b, to w skrajnie trud-
nej sytuacji materialnej jest blisko 4,5 mln os6b.

Tabela 4. Zasieg ubdstwa w latach 1997-2003

o 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003
Cranice ubéstwa , . - .
Procent os6b ponizej granicy ubdstwa
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
Subiektywnaa 30,8 30,8 34,8 34,4 32,4 30,4 26,8

* procent gospodarstw domowych
Zrédto: Warunki zycia ludnosci w 2003 r., GUS 2004

W odréznieniu od miar obiektywnych w 2003 roku zmniejszy! sie odsetek gospodarstw domowych,
ktore same siebie zaliczajg sie w poczet ubogich (z 30,8 do 26,8%). Najprawdopodobniej spadek ubo-
stwa subiektywnego wigze sie z silnym wzrostem wynagrodzen realnych brutto w tymze roku w go-
spodarce narodowej (o 4,1% wobec 0,7% w 2002 roku) Tym niemniej jednak 1/4 gospodarstw domo-
wych uwaza, ze zyje w niedostatku.

Uwagi wymaga fakt, ze powyzsze szacunki sg nieprecyzyjne. Dla calego kraju sa stosowane takie
same linie ub6stwa, nie uwzgledniaja one terytorialnego zréznicowania kosztéw utrzymania. Badania
nie biora pod uwage rodzin patologicznych i bezdomnych, co moze prowadzi¢ do zanizania ubéstwa.

Kto jest najbardziej zagrozony ubéstwem? Kilka czynnikow sprzyja rozszerzaniu sie sfery ubostwa.
Na pierwszym miejscu wymienic nalezy pozycje na rynku pracy — biedg sa zagrozone gléwnie osoby
bezrobotne. Zagrozenie ubéstwem skrajnym w grupie oséb utrzymujacych sie z tzw. niezarobkowych
zrodet utrzymania wynosi 34%. Sa to osoby otrzymujace dochody z innych zrédel niz emerytury i ren-
ty, gtéwnie zasitki dla bezrobotnych i §$wiadczenia pomocy spotecznej. Drugim czynnikiem jest Zrédto
dochodéw — ubdéstwem sg szczegdlnie zagrozone osoby zwiazane z rolnictwem. Wysokie zagrozenie
jest wérod gospodarstw domowych rolnikow (17,5%) oraz wérod uzytkujacych gospodarstwa rolne
(14,8%). Wplyw na ubéstwo ma takze wyksztalcenie i posiadane kwalifikacje. Problem ubéstwa prak-
tycznie nie wystepuje w grupie 0s6b z wyzszym wyksztalceniem (1,1%) i na stanowiskach nierobotni-
czych (2,2%), w duzym stopniu zagrozone bieda sg natomiast osoby z podstawowym wyksztalceniem
(21%) i na stanowiskach robotniczych (13,4%). Kolejnym czynnikiem wplywajacym na powstawanie
ubdéstwa jest wielko§é rodziny i stosunek osob zarobkujacych do pozostajacych na utrzymaniu. Zasieg
ubéstwa ro$nie wraz z liczbg dzieci. Tylko 5,4% rodzin z jednym dzieckiem jest zagrozonych skrajnym
ubéstwem, wobec 41,6% rodzin z 4 i wiecej dzie¢mi. Stan ten ma dwie przyczyny — niski dochdd na
glowe oraz typ gospodarstw domowych, gdzie jest wieksza liczba dzieci. Wielodzietno$c¢ czeSciej wyste-
puja w przypadku rodzin o niskich dochodach (rolnikow, robotnikéw) niz w przypadku rodzin o wyso-
kich dochodach (gdzie np. rodzice maja wyzsze wyksztalcenie). O biedzie decyduje rowniez miejsce
zamieszkania — ubodstwo jest zréznicowane w przekroju terytorialnym. Silniej sg nim zagrozeni
mieszkancy wsi (18%) niz miast (7,5%). Szczegdlnie zagrozeni sa mieszkancy wojewodztw, w ktorych
zlikwidowano PGR-y (np. pomorskie — 15,2%, warminsko-mazurskie — 16,0%). Stosunkowo maly
zasieg ubdstwa jest w wojewodztwach rozwinietych gospodarczo (np. mazowieckie — 8,8%). Odsetek
ludnosSci zagrozonej ubéstwem maleje wraz z wielko§cig miejscowos$ci — zdecydowanie najmniejszy
jest w miejscowosciach liczacych powyzej 500 tys. mieszkancow (3,7%). Wynika to z odmiennej struk-
tury spolecznej i sytuacji na rynku pracy w duzych i malych miejscowosciach.

Czym mozna wytlumaczy¢ poszerzanie sie sfery ubostwa trwajace od drugiej potowy lat 90. do 2003
roku? Przede wszystkim z1g sytuacja na rynku pracy. Bezrobocie sprawito, ze cze$¢ oséb utracita za-
robkowe Zrédla dochodéw; dla niektorych grup spoteczno—zawodowych jest ono szczegélnie dotkliwe
iwzglednie dlugotrwate. Od 1997 roku liczba rejestrowanych bezrobotnych wzrosta z 1,83 mln oséb do
3,18 mln oséb w 2003 roku. W 2004 roku okoto 85% zarejestrowanych bezrobotnych nie miato prawa

21



INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

Tabela 4. Grupy spoteczno—zawodowe najbardziej zagrozone skrajnym ubdstwem* (2003 r.)

Grupy spoteczno-zawodowe (w %)

Ogotem 11,7
Pracownicy 8,6

na stanowiskach robotniczych 13,4

na stanowiskach nierobotniczych 2,2
Rolnicy 17,5
Pracownicy uzytkujacy gospodarstwa rolne 14,8
Pracujacy na wiasny rachunek 7,2
Emeryci 6,4
Rencisci 17,2
Utrzymujacy sie z niezarobkowych Zrédet 34,0
Wyksztatcenie

Wyzsze 11

Podstawowe 21,0
Miasto 7,5

Powyzej 500 tys. mieszkancéw 3,7

20 tys. i mniej mieszkafcéw 10,8
Wies 18,0
Matzenstwa

z 1 dzieckiem 5,4

z 4 i wiecej dzieci 41,6

Uwaga: (*) ponizej minimum egzystencji
Zrédto: Warunki zycia ludnosci w 2003 r., GUS 2004.

do zasitkéw, okoto 50% z nich stanowili bezrobotni dlugookresowi, najwyzsza stopa bezrobocia byta
notowana wsrod pracownikow o najnizszym wyksztalceniu oraz w regionach stabo uprzemystowionych.

Nie tylko bezrobocie prowadzi do ubdéstwa. Rozszerzanie sie sfery ubéstwa w warunkach poprawy
przecietnego materialnego poziomu zycia dowodzi, ze jest to takze wynik poglebiania sie rozpietosci
dochodowych. Symptomatyczny jest tu przyktad gospodarstw utrzymujacych sie z rolnictwa. Z danych
MGiP wynika, ze w latach 1996-2002 przecietny realny dochéd brutto do dyspozycji rést érednioro-
cznie 0 3,1%, za$ u pracodawcow i pracujacych na wlasny rachunek w gospodarstwach indywidualnych
w rolnictwie spadat redniorocznie 0 12,0%>. Tendencja ta czeSciowo ttumaczy wysokie ub6stwo wéréd
mieszkancéw wsi, gdzie jest mniejsze (jawne) bezrobocie niz w mieécie.

Skala i nastepstwa ubdéstwa powoduja, ze jest ono — obok bezrobocia — jednym z najwazniejszych
problemo6w spoleczno-gospodarczych. Ub6stwo prowadzi do wykluczenia spolecznego—ograniczonego
udzialu w konsumpcji, ograniczonego dostepu do o§wiaty, wymiaru sprawiedliwo§ci, ochrony zdrowia,
kultury itp. Wykluczenie sprawia, ze ub6stwo dziedziczg dzieci, co prowadzi do jego utrwalania. Na-
stepne pokolenie powiela styl zycia bez pracy. Jest to zjawisko niekorzystne dla rozwoju kraju. Czesé
z tych os6b nie ma szans na uzyskanie odpowiednich kwalifikacji, aby podjaé prace i bedzie nieuchron-
nie skazana na pomoc panstwa. Ograniczenie ubéstwa bez watpienia wymaga poprawy sytuacji na
rynku pracy. Nie jest to jednak warunek wystarczajacy. Niezbedny jest wybor grup najbardziej zagro-
zonych ubéstwem i zastosowanie selektywnych instrumentéw, ktére w jak najlepszy sposéb moga
zmieni¢ polozenie poszczegdlnych grupy.

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

Ewa Puchata-Krzywina

5.7. WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW
I NASTROJE PRZEDSIEBIORCOW

W 2004 roku poprawity sie wyniki finansowe i wskazniki ekonomiczno-finansowe
przedsiebiorstw

W 2004 roku warto§¢ dodana brutto wytworzona w gospodarce narodowej wzrosta o 5% (wobec wzros-
tu o 3,7% w 2003 roku), chociaz jej dynamika w poszczegélnych kwartatach malata (kolejno 6,4%,
5,6%,4,5%, 3,8%). Przede wszystkim na wzrost wartos$ci dodanej mial wptyw przemyst (wzrost 0 9,7%,
wobec 6,3% w 2003 roku) i ustugi rynkowe (wzrost 0 5,0%, wobec 3,6% w 2003 roku); zauwazalne jest
jednak stabngce tempo wzrostu przemystu (w kolejnych kwartatach 14,4%, 12,7%, 7,4%, 5,1%).
Utrzymalt sie spadek warto$ci dodanej brutto w budownictwie (o 1,4%).

W minionym roku nastapit 16,5% wzrost przychodéw z catoksztaltu dzialalnosci przedsiebiorstw
niefinansowych oraz blisko 13% przyrost kosztow ich uzyskania. Wiekszy wzrost przychodéw ogétem
niz kosztéw uzyskania tych przychodéw wplynal na poprawe glownych wskaznikéw finansowych.
W 2004 roku wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych byly znacznie korzystniejsze niz rok
weze$niej. Wynik finansowy brutto wzroést o blisko 150%, do poziomu ok. 75,4 mld z, natomiast war-
to§¢ wyniku finansowego netto sektora przedsiebiorstw wzrosta az o ponad 230%, osiagajac poziom
ponad 60,7 mld zi.

Tabela 5.1. Wyniki finansowe przedsiebiorstw w latach 2003-2004

Wyszczegélnienie 1-XI11 2003 | [l 2004 | 1-VI 2004 | [-IX 2004 | I-XII 2004
Przychody ogétem (mln z1) 1080601,7 | 285591,3 | 595020,7 | 910318,3 | 1258714,8
Koszty uzyskania przychodéw ogétem (mln zt) | 1050716,7 | 269200,0 | 557706,9 | 853488,8 | 1186540,1
Wynik finansowy brutto (mln zt) 30176,0 16964,9 38387,3 57905,9 75412,4
Wynik finansowy netto (mln z}) 17987,4 13405,3 30864,4 46402,7 60700,9
Wskaznik poziomu kosztéw (%) 97,2 94,3 93,7 93,8 94,3
Wskaznik rentownosci ze sprzedazy (%) 4,4 6,1 6,4 6,4 5,9
Wskaznik rentownosci obrotu brutto (%) 2,8 5,9 6,5 6,4 6,0
Wskaznik rentownosci obrotu netto (%) 1,7 4,7 5,2 5,1 4,8

Zrédto: GUS

Rok 2004 przyniost poprawe wszystkich wskaznikéw ekonomiczno—finansowych. Wzrosta wartosé
wskaznika rentowno§ci ze sprzedazy (o 1,5 pkt. proc.) oraz rentownosci brutto i netto (o ponad 3 pkt.
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proc.). Na poprawe rentownosci wplyneta wyzsza dynamika przychodéw ze sprzedazy produktow, to-
war6ow i materiatéow (116,4% w poréwnaniu z 2003 rokiem), w stosunku do nizszej dynamiki kosztow
wlasnych tej dziatalnoéci (114,5%).

Poréwnanie rocznych wynikéw finansowych z osiagnietymi po I pélroczu 2004 roku pozwala za-
uwazy¢ spadek wskaznikéw rentownosci sprzedazy, brutto i netto po ok. 0,5 pkt. proc oraz wzrost
wskaznika poziomu kosztow o 0,6 pkt. proc. Wzroést takze do 77,4% udzial przedsiebiorstw wykaz-
ujacych zysk netto (z 70,6% w 2003 roku og6tu przedsiebiorstw).

Polscy przedsiebiorcy sq zadowoleni z wejscia do Unii Europejskiej

Badania Komisji Europejskiej przeprowadzone wsrod przedsiebiorcow gtéwnych sektoréw gospodarki
oraz konsumentow pokazaly, ze w zadnym innym kraju UE nie oceniali oni najblizszej przysztoSci tak
pozytywnie jak Polacy. Zdaniem ekspertow jest to zapowiedz rozwoju polskiej gospodarki w najbliz-
szych latach w tempie 2-3 razy szybszym niz Srednia Wspélnoty. Wskaznik okre§lajacy nastroje przed-
siebiorcow i konsumentoéw osiggnal w Polsce w lutym 2005 roku 142,8% Sredniej dotychczasowych
wynikow. Na drugim miejscu znalazla sie Litwa (wskaznik 114,0% $redniej). W calej UE wskaznik
ten osiggnatl poziom 102,1%. Gwaltowny spadek wskaznika zaufania nastapit w Niemczech, Wloszech
i Hiszpanii, natomiast wsréd najwiekszych gospodarek UE optymistami pozostali tylko Brytyjczycy
(113,4%) i Francuzi (106,3%). Zdaniem ekspertow polscy przedsiebiorcy sg optymistami, bo ich obawy,
ze nie poradza sobie w UE nie spelnily sie. Firmy z niektorych sektoréw (np. przetworstwo spozywceze)
skorzystaly na integracji, podbijajac rynki zachodnie. Na nastrj Polakéw mialy wplyw takze zwiek-
szajace sie mozliwosci pracy za granica. Jednakze nalezy zaznaczy¢, ze badania nastrojow tylko w nie-
wielkim stopniu uwzgledniajg opinie oséb najbiedniejszych.

Lestaw Pietrewicz

5.2. INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

W I potroczu 2005 roku najprawdopodobniej pogtebi sie silna dysproporcja w dynamice
tnwestycji miedzy duzymi a malymi firmami; przyspieszenie inwestycyjne dotyczyc bedzie
glownie branz eksportowych

Wstgpienie Polski do UE, wejscie gospodarki w faze szybkiego rozwoju gospodarczego (wzrost PKB
0 5,3%) w polaczeniu ze skokowg poprawg sprzedazy (wzrost produkcji sprzedanej przemystu o 9,7%)
i wynikéw finansowych przedsiebiorstw wywolaly silne oczekiwania przyspieszenia inwestycyjnego
w przedsiebiorstwach. Dane GUS pokazuja, ze w 2004 roku dynamika inwestycji uksztaltowala sie
wyraznie ponizej oczekiwan i wyniosla jedynie okolo 5,1%. Jednakze jej przyspieszenie z 3,7% Srednio
w trzech kwartatach do 7,2% w IV kwartale 2004 roku, zaowocowalo stwierdzeniami ,,inwestycje ru-
szaja” i ozywieniem oczekiwan dalszego ich przyspieszenia w kolejnych kwartatach. Powszechne jest
prognozowanie w 2005 wzrostu naktadéw inwestycyjnych o 10-12% w skali roczne;j.

Silnego impulsu inwestycyjnego oczekuje sie ze strony naptywu funduszy strukturalnych z UE.
Wielu ekonomistow sugeruje, ze przedsiebiorstwa do tej pory wstrzymywaly sie z inwestycjami, gro-
madzac $rodki potrzebne na sfinansowanie aportu wlasnego niezbednego do skorzystania z unijnych
funduszy strukturalnych. W biezagcym roku érodki te powinny by¢ uwolnione a inwestycje urucho-
mione. Dwucyfrowy wzrost inwestycji w 2005 roku moze by¢ jednak nieosiagalny, gdyz dostep do §rod-
kéw unijnych nie wystarczy dla osiggniecia takiego poziomu inwestycji. Co wiecej, istniejgca obecnie
silna dysproporcja w dynamice inwestycji miedzy duzymi a maltymi firmami najprawdopodobniej
w pierwszym poélroczu sie poglebi. Przyspieszenie inwestycyjne dotyczy¢ bedzie gtéwnie branz eks-
portowych. Przestanka do powyzszych opinii jest fakt, ze proces podejmowania decyzji o inwestycjach,
jak i proces ich realizacji, zwykle majg charakter dlugotrwaly. Jeszcze dluzszy jest oczekiwany okres
zwrotu z inwestycji, siegajacy nawet 7-8 lat. Obecnie ponoszone naklady inwestycyjne sg wiec zwykle
wynikiem procesu decyzyjnego sprzed kilku miesiecy, podjetych pod wptywem oczekiwan dotyczacych
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przyszloéci. Uwzglednienie przesunieé czasowych przy analizie dynamiki naktadéw inwestycyjnych
sugeruje zatem, ze odnotowana w 111 III kwartale 2004 roku niska dynamika moze by¢ jeszcze efektem
podwyzszonej niepewnosSci zwigzanej z wejSciem Polski do UE. Poniewaz efekty te sga powszechnie
oceniane w kategoriach bardzo pozytywnej niespodzianki (za wyjatkiem silnej aprecjacji ztotowki),
nalezy w bliskiej przyszlosci oczekiwac przyspieszenia inwestycyjnego. Opinia ta znajduje potwier-
dzenie w fakcie, ze w ostatnim kwartale ub. r., gdy niepewnoéé akcesyjna w znacznym stopniu juz sie
rozwiala, dynamika inwestycji wzrosta niemal dwukrotnie. Mozna sie spodziewaé, ze naktady inwe-
stycyjne przedsiebiorstw w nadchodzgcych kwartatach ulegng dalszemu wzrostowi.

Przy ocenie warunkéw dla dynamicznego wzrostu inwestycji nalezy dokonaé rozréznienia miedzy
sytuacja duzych przedsiebiorstw krajowych, matych i rednich przedsiebiorstw krajowych (MSP) oraz
firm zagranicznych, gdyz réznie reagujg one na zachodzgce w ich otoczeniu zmiany. Duze przed-
siebiorstwa, z powodu lepiej wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej, czeSciej w stosunku do firm sekto-
ra MSP stosujg wyrafinowane narzedzia oceny projektow inwestycyjnych (np. modele DCF) i dluzsze
ciggi prognostyczne. W efekcie przyjmujg diuzszy horyzont inwestycyjny i sg mniej wrazliwe na bie-
zacg sytuacje, ktora z kolei czesto ma kluczowe znaczenie dla matych firm, nie dysponujacych wiary-
godnymi prognozami. Wobec tego faktu w przypadku matych firm nie nalezy oczekiwaé w najblizszym
czasie istotnego wzrostu nakltadéw inwestycyjnych, co ma swoja przyczyne w spowolnieniu gospod-
arczym. Szczeg6lnie ostro problem ten dotknie firmy eksportujace, ktore obecnie ze wzgledu na silng
zlotéwke w wielu przypadkach prowadza dzialalno$é¢ eksportows z ujemna marzg. Z kolei przedsie-
biorstwa duze, podejmujace decyzje i inwestujace w dluzszej perspektywie czasowej, rzetelniej ocenia-
jace szanse rozwoju branz i przewag komparatywnych roznych krajow, sa Swiadome tego, ze przewaga
konkurencyjna Polski zwigzana gléwnie z nizszymi kosztami ptac utrzyma sie w dtuzszym okresie, co
w polaczeniu z dobrymi dlugookresowymi perspektywami rozwoju rynku wewnetrznego (zwigzanego
z efektem nadganiania, tzw. catch—up effect), stwarza dla nich silne zachety inwestycyjne. Jak pokaz-
uja wyniki ankiet NBP, przedsiebiorstwa posiadaja wysokie zdolnoS§ci adaptacyjne i stopniowo przy-
stosowujg sie do tanszego euro (obnizajac koszty i podnoszac efektywnosc). Stopniowo obnizajg
graniczny prog notowan, przy jakim ich eksport stalby sie nieoptacalny (z 4,1 do 4,0 PLN/EUR). Dane
GUS dowodza, ze pomimo umacniajgcego sie ztotego udziat rentownych eksporteréw wzrést z 80% po
trzech kwartalach do 82,1% na koniec 2004 roku.

Warto zauwazyc¢, ze duze przedsiebiorstwa nie zawsze kieruja sie w swoich decyzjach biezaca rento-
wnoscig, natomiast ich poprawa ma silny wplyw na inwestycje MSP. Dlatego tez w I p6troczu br. (tj. za-
nim MSP nie obnizg wystarczajaco kosztow, poprawiajac wyniki i dostosowujac do nich oczekiwania)
mozna spodziewac sie poglebienia dysproporcji miedzy dynamika inwestycji duzych i matych firm.

W przypadku firm zachodnich mozna oczekiwac trwalego naptywu inwestycji, spowodowanego
m.in. przenoszeniem miejsc pracy do krajow o tanszej sile roboczej. Fundusze strukturalne i aprecjacja
zlotego maja tu niewielkie znaczenie, zachowanie tych firm jest w znacznym stopniu niezalezne od
tych czynnikéw. Dynamika inwestycji zagranicznych bedzie sie w duzym stopniu ksztaltowaé pod
wplywem konkurencji miedzy panstwami regionu i z tego powodu trudno ja prognozowac; biorac jed-
nak pod uwage silny wzrost zainteresowania inwestoréw zachodnich calym regionem, mozna oczeki-
wac co najmniej utrzymania dotychczasowej dynamiki inwestycji zagranicznych w Polsce.

Michat Zajfert
5.3. INFRASTRUKTURA

Telekomunikacja

Wprowadzenie w zycie uprawnien klientow do zachowania numeru abonenckiego
w zdecydowanie wiekszym stopniu przyczyni sie do rzeczywistej konkurencji
w telekomunikacji niz pojawienie sie na rynku nowych operatorow

Zgodnie z obowigzujacym w Polsce prawem od poczatku 2004 roku klienci sieci stacjonarnych maja
prawo do zmiany operatora z zachowaniem dotychczasowego numeru (klienci sieci komérkowych od

25



INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

wrzeénia br.). Jednak wszyscy dzialajacy w Polsce operatorzy, zaréwno stacjonarni jak i komoérkowi,
zlozyli do Urzedu Regulacji Telekomunikacji i Poczty wnioski o zawieszenie tego uprawnienia i uzys-
kali stosowna decyzje. Operatorzy ttumacza sie trudno$ciami technicznymi, dlugim czasem wprowa-
dzenia takiej ustugi, a takze wskazuja na luki prawne w ustawie. Wladze poszczegélnych spélek zdaja
sobie sprawe z konsekwencji swobody danej klientom — zmiana operatora stalaby sie wowczas mniej
klopotliwa, gdyz klient nie tracitby swojego numeru.

Prezes Urzedu Regulacji Telekomunikacji i Poczty opublikowal ogloszenie, ktére rozpoczyna pos-
tepowanie konsultacyjne poprzedzajace wszczecie przetargu na czestotliwosci umozliwiajace $wiad-
czenie ustug telefonii komoérkowej w standardzie UMTS i GSM 1800. Zainteresowanie przetargiem
oficjalnie zglosila Netia i Tele2 Polska.

Wykres 5.1. Rentownos$¢ sprzedazy sektoréw infrastrukturalnych (w %)
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2002-1
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Sie¢ Heyah, ktora rozpoczela swoja dzialalno§é rok temu, wymusilta na pozostaltych operatorach
komoérkowych obnizke cen. Warto jednocze$nie zwroéci¢ uwage na rentownos$é poszczegolnych sek-
torow infrastruktury (wykres 5.1.). Pomimo pojawienia sie Heyah i po wymuszonych przez te siec¢
obnizkach cen rentowno$¢ sektora poczty i telekomunikacji, na ktérego wyniki w znacznej mierze
wplywaja wlaénie operatorzy telefonii komorkowej, ulegla nieznacznej poprawie. Moze to Swiadczyé
o tym, ze obecne ceny ustug nadal pozwalajg na osigganie marz wyzszych niz na rynkach, gdzie jest
pelna konkurencja.

Konflikt miedzy udziatlowcami Polskiej Telefonii Cyfrowej (operator Ery i Heyah) zaostrza sie. Do
niedawna udzialowcem PTC byly: Deutsche Telekom (49%) i Elektrim Telekomunikacja (51%). Na-
tomiast udzialowcami tej ostatniej spotki jest Elektrim (49%) oraz francuski koncern Vivendi Univer-
sal (51%). Warszawski Sad Okregowy zatwierdzil wyrok wiedenskiego arbitrazu, stwierdzajacy, ze
zaistniale w 1999 roku przeniesienie akcji PTC z Elektrimu do Elektrimu Telekomunikacji byto bez-
skuteczne. Na mocy tej decyzji Vivendi traci udzialy PTC, a bezposrednia kontrole nad PTC winien od-
zyskaé Elektrim. Krajowy Rejestr Sagdowy dokonat zmian w ksiedze udzialowcéw operatora: wykreslit
z niej ET i jako wlaSciciela 48% udzialow wpisal Elektrim. Do wykupienia od Elektrimu tych udzialow
dazy Deutsche Telekom, dla ktérego oznaczaloby to przejecie nad PTC catkowitej kontroli. Elektrim
wspolnie z Deutsche Telekom powolaly nowg rade nadzorczg i zarzad PTC, lecz wynajeta przez stary
zarzad firma ochroniarska nie wpuscita do budynku PTC nowego zarzadu. W ten sposéb trwajgca
dlugie miesigce batalia o kontrole nad Polska Telefonig Cyfrowa wyszta poza gabinety jej udziatowcow
i sale sgdowe.

W 2005 roku Telekomunikacja Polska zwolni 3,5 tys. pracownikow. Jej wlasciciel, France Telekom,
byt zaskoczony listopadowa decyzja Urzedu Regulacji Telekomunikacji i Poczty, ktéra zezwolita kon-
kurentom TP wej$¢ na rynek ustug lokalnych, §wiadczonych klientom TP. Nalezy doda¢, ze ten seg-
ment rynku, zgodnie z obowigzujacym prawem, powinien by¢ otwarty na konkurencje juz od wielu
miesiecy, a udalo sie to dopiero teraz niezaleznemu operatorowi Tele2 Polska. Efektem otwarcia ryn-
ku ustug lokalnych byta wojna cenowa, ktorej skala przekroczyta oczekiwania TP i zmusita do redukcji
kosztow, w tym zatrudnienia.
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Transport kolejowy

Na kolei coraz wyrazniej zarysowugje sie roznica stanowisk miedzy zwigzkowcami

i zarzqgdem PKP z jednej strony, a szeregowymi kolejarzami i samorzqdami z drugiej;
plerwsza grupa jest zainteresowana zachowaniem za wszelkq cene statusu monopolu,

druga oczekuje regionalizacji przewozow, co pozwoli na kontrole ich funkcjonowania

I finansowania

W obszarze deficytowych przewoz6éw regionalnych w ostatnim czasie sg wdrazane pozytywne, modelo-
we rozwigzania ich regionalizacji (WKD, SKM Trojmiasto, Koleje Mazowieckie, SKM Warszawa).
Wprowadzanie tych zmian w zycie wywoluje silne protesty zwigzkéw zawodowych kolejarzy, gdyz po-
dzial i regionalizacja obejmujacych caly kraj PKP Przewozéw Regionalnych radykalnie obniza site
ipozycje zwigzkow, niemozliwy staje sie szantaz strajkiem, a funkcjonowanie kolei regionalnych kwes-
tionuje roszczeniowg postawe zwigzkowecéw wobec panstwa.

Zarzad PKP odwotal prezesa SKM Trojmiasto i prezesa Przewozéw Regionalnych argumentujac te
decyzje zamiarem koordynacji dziatan spotek grupy PKP (o braku takiej koordynacji §wiadczyt fakt,
ze SKM konkurowalo z Pomorskimi Przewozami Regionalnymi, a Przewozy Regionalne z PKP
InterCity). Na skutek protestu pracownikéw SKM Trojmiasto dotychczasowy prezes tej spotki zostal
jednak przywroécony na swoje stanowisko. Nietypowe zachowanie zalogi pokazuje, jak postepowanie
swojego prezesa oceniajg jego pracownicy. Natomiast w tym samym czasie zwigzkowcy protestowali
przeciw ,,zbytniej ekspansji” tej spotki. Przypadek ten najlepiej Swiadczy o diametralnie réznej mo-
tywacji pracownikow i zwigzkowceow.

Dotychczasowe rézne zaangazowanie poszczegblnych wojewodztw w problem regionalnego trans-
portu kolejowego wskazuje kierunek przyszlych zmian. W wojewddztwach zaangazowanych w regio-
nalizacje przewozy beda sie rozwijaé, przy jednoczesnym spadku kosztéw ich realizacji (dotacji ze
strony samorzgdu). W pozostalych uslugi takie beda zanikaé, a calo$¢ przewozow regionalnych bedzie
obslugiwana transportem samochodowym, gdyz zadania ze strony PKP Przewozy Regionalne coraz
wyzszych subwencji za coraz gorszg ustuge sprawia, iz samorzady zrezygnuja z jej dotowania.

W ciggu ostatnich siedmiu miesiecy Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw dwa razy ukarat
PKP Cargo wysokimi grzywnami za naduzywanie dominujgcej pozycji rynkowej. PKP Cargo stosuje
niczym nie uzasadnione zréznicowanie rabatéw dla réznych odbiorcow ustug przewozowych i nie
udostepnia waznych elementow infrastruktury kolejowej: punktéw styku z portami, punktéow prze-
tadunkowych, punktéw rozrzadu. Posiadanie przez PKP Cargo wymienionych elementéw infrastruk-
tury jest sprzeczny z dyrektywa UE okreS§lajaca, ze przewoznik nie moze by¢ jednocze$nie operatorem
sieci kolejowej. Warto doda¢, ze kolejne kary nalozone na Cargo obnizaja jego warto§¢ rynkowa przed

jego przyszla prywatyzacja.

Transport lotniczy

Monopolistyczne praktyki Portow Lotniczych zagrazajg dynamicznemu rozwojowi
transportu lotniczego w Polsce

Prezes Urzedu Lotnictwa Cywilnego nie zaakceptowal nowego projektu oplat lotniskowych i nawiga-
cyjnych Panstwowych Portéw Lotniczych i nakazal zlozenie poprawionego projektu do 31 maja br.
W odpowiedzi PPL informuja, ze nowe stawki zostaly skalkulowane na podstawie koszté6w ponoszo-
nych przez firme. Jest to podrecznikowy przyklad zachowania monopolisty, ktory nie jest w zaden spo-
s6b motywowany do obnizania swych kosztow. W Polsce w reku jednej firmy skupione jest zarzadzanie
portami i ruchem lotniczym. To rodzi mozliwo§é niezgodnego z regulacjami unijnymi subsydiowania
deficytowych portéw regionalnych z optat pobieranych za kontrole ruchu lotniczego. Taka struktura
utrwala monopol. Przedstawiciele Stowarzyszenia Miedzynarodowych Przewoznikéw Lotniczych
TIATA oczekujg raczej obnizenia stawek oplat lotniskowych ze wzgledu na pogarszajaca sie jakosc
obstugi na warszawskim lotnisku, co wynika z odprawiania coraz wiekszej liczby pasazerow i trwajacej
budowy terminalu 2. Cala branza przewoznikéw lotniczych, mimo wprowadzanych oszczednosci, po-
nosi straty, a w tym samym czasie porty osiggajg wysokie zyski. Wedlug IATA, po podwyzce stawek
Warszawa bylaby najdrozszym lotniskiem na §wiecie w swojej klasie, w efekcie zamiast stac sie waz-
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nym portem przesiadkowym, moze zosta¢ zmarginalizowana, zmieniajac sie w peryferyjne lotnisko
Wschodniej Europy. Zdanie to podziela Prezes Urzedu Lotnictwa Cywilnego, argumentujac, ze nie-
uzasadnione podwyzszenie oplat lotniskowych moze ograniczy¢ dzialalnosé linii lotniczych w Polsce
i zmniejszy¢ dostepnoé§é transportu lotniczego dla pasazerow.

Przedsiebiorstwo Porty Lotnicze podtrzymuje lipcowy termin uruchomienia lotniska w Modlinie,
na ktoére zostang przeniesione tanie linie lotnicze i przewoznicy czarterowi. Warunkiem utrzymania
tego terminu jest jednak zgoda Urzedu Zaméwien Publicznych na wyb6r wykonawcy robét z wolnej
reki, a nie w drodze przetargu publicznego. Zwazywszy na gloéne nieprawidlowosci podczas przetargu
na budowe Terminalu 2 na Okeciu, préoba ominiecia procedury przetargowej, uzasadniana presja cza-
sowa, budzi bardzo powazne zastrzezenia.

W styczniu 2005 roku Prezes Urzedu Lotnictwa Cywilnego zawiesit koncesje na wykonywanie
regularnych przewozow lotniczych Air Polonii, ktéra w grudniu ub. roku wstrzymala swoje loty.
Przypadek tej firmy pokazuje, ze w sektorze transportu lotniczego oprécz dobrego marketingu i orga-
nizacji niezbedny jest inwestor strategiczny, ktory jest gotowy na ponoszenie wysokich i dtugolet-
nich naktadéw finansowych. Mimo wycofania sie kilku przewoznikéw z polskiego rynku lotniczego,
w roku biezacym oczekiwany jest dalszy wzrost liczby oferowanych lotéw. W ubieglym roku wzrosty
przewozy wszystkich linii lotniczych, zaréwno tradycyjnych (narodowych), jak i tanich oraz czartero-
wych. Zdecydowang wiekszo§é nowego ruchu przejety tanie linie; ich udzial w rynku lotniczym wy-
niost w prawie 12%. W roku biezacym liczba pasazeréw tanich linii moze sie nawet podwoic. Jezeli
ta prognoza sie sprawdzi, mozemy sie spodziewac 20-procentowego wzrostu ogolnej liczby pasazeréow
transportu lotniczego.

28



TIwona Fudala—Poradzinska

6. SEKTOR RZADOWY

6.1. SYTUACJA FINANSOW PUBLICZNYCH W 2004 ROKU

W 2004 roku deficyt budzetu panstwa byt nizszy od zatozonego w ustawie i wyniost
41,4 mld zt; ograniczenie deficytu osiqggnieto m.in. dzieki wyzszym niz planowano
dochodom podatkowym i oszczednosciom w obstudze diugu

Pierwszy unijny budzet zostal zrealizowany lepiej niz oczekiwaly tego rynki finansowe, a deficyt
okazal sie 0 3,9 mld zl nizszy niz zatozono w Ustawie budzetowej na 2004 r. Na spadek deficytu wplyw
mialy zaréwno wyzsze dochody (101,1% planu) jak nizsze wydatki (98,9% planu). Takie wykonanie de-
ficytu nalezy uznaé jednak za sukces pozorny, gdyz nadal w calym sektorze finansé6w publicznych
obserwowano narastanie zadluzenia, w szczeg6lno§ci samodzielnych publicznych zakladow opieki
zdrowotnej. O ile deficyt budzetu centralnego wyniost w 2004 roku ok. 4,7% PKB, to oceniamy, ze przy
utrzymaniu sie dobrej sytuacji w sektorze samorzadowym, deficyt catego sektora finanséw publicz-
nych uksztaltowat sie na poziomie ok. 5,5% PKB. Wedlug danych GUS, przy wykorzystaniu metodo-
logii ESA’95, w 2004 roku deficyt sektora finans6w publicznych wyniést 42,8 mld zi, tj. 4,8% PKB.

Tabela 6.1. Wykonanie budzetu centralnego (w min zt)

Wyszczegolnienie 2003 2004 W)E\Izlo(;)ag;:ni())oli r?gnrl?rglllr(]é;

Dochody ogétem 152111 | 156278 101,1 102,7
Podatki posrednie 95443 100992 97,4 105,8
Podatek dochodowy od oséb prawnych 14108 13072 136,4 92,7
Podatek dochodowy od os6b fizycznych 25675 21506 97,5 83,8
Dochody panstwowych jednostek budzetowych | 10773 14445 107,1 134,1
w tym: cto 3751 2281 118,6 60,8
wplaty do budzetu z UE X 2166 85,1 X
Pozostate dochody 6112 6263 109,1 102,5
w tym: wptaty z zysku NBP 4681 4057 96,3 86,7
Wydatki ogétem, w tym: 189154 | 197698 98,9 104,5
Subwencje ogélne 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
Obstuga dtugu krajowego 20328 18424 99,6 90,6
Obstuga dtugu zagranicznego 3723 4141 92,4 111,2
Srodki wlasne UE X 5825 99,9 X
Deficyt -37043 | 41420 91,4% 111,8

Zrédto: Sprawozdanie operatywne, marzec 2005 r.; Ministerstwo Finanséw, obliczenia wiasne
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Dochody budzetowe w 2004 r. byly nominalnie wyzsze o ok. 4,2 mld z1 tj. tylko o 2,7% wyzsze niz
w 2003 roku (w 2003 roku wzrost wyniést ok. 7%). Stosunkowo niska dynamika wynika po czeSci ze
zmian systemowych, ktére weszly w zycie w 2004 roku; najwazniejsze z nich to: zmiana stawek po-
datkowych (obnizenie stawki CIT z 27% do 19%) oraz wprowadzenie mozliwosci rozliczania sie wedlug
liniowej 19% stawki PIT dla oséb prowadzacych dzialalno§é gospodarcza. W roku ubieglym wprowa-
dzono réwniez zmiany w sposobie finansowania jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Zwiek-
szono udzialy samorzadéw we wpltywach zaréwno z podatku dochodowego od oséb prawnych (z 5,5 do
24,01%), jak i od 0s6b fizycznych (z 30,1 do az 45,74%). Niewatpliwie powyzsze zmiany miaty wplyw
na z jednej strony ponadplanowe wplywy z CIT, z drugiej za$ na nieznaczne przeszacowanie wplywow
z PIT.

W przypadku podatku dochodowego od 0s6b prawnych wplywy okazaly sie wyzsze w stosunku do
planu az o 3,5 mld zl, na co wplyw mialo bardzo korzystne dla budzetu saldo ostatecznego rozliczenia
rocznego za 2003 rok oraz znaczne lepsze od oczekiwanych wyniki finansowe przedsiebiorstw. Wedtug
danych GUS w 2004 roku zyski brutto firm zwiekszyly sie o ok. 67%, przy jednoczesnym zmniejsze-
niu sie strat o prawie 60%. Szczegdlnie wysoki wzrost zyskéw i znaczacy spadek strat odnotowano
w IT kwartale 2004 roku, w okresie bezposrednio poprzedzajacym akcesje Polski do UE.

Z kolei dochody z podatku dochodowego od 0séb fizycznych (PIT) byly o ok. 0,5 mld zl nizsze od pla-
nowanych i nominalnie nizsze az o 16,2% w stosunku do roku 2003, przy utrzymaniu stawek i progéw
podatkowych dla wiekszosci podatnikow na niezmienionym poziomie. Po raz kolejny PIT wykazal sie
najgorszym wynikiem spoérod wszystkich planowanych dochodéw. Do nizszego wykonania przy-
czynila sie nie tylko utrzymujaca sie trudna sytuacja na rynku pracy (wzrost realny funduszu plac za-
ledwie o 1,6%), ale przede wszystkim wieksza niz szacowal resort finanséw migracja podatnikow
prowadzacych dziatalnoéé gospodarczg do systemu 19% podatku liniowego oraz wieksze niz szaco-
wano zwroty podatkowe (ok. 10 mld z1) z tytulu wykorzystania ulg podatkowych w 2003 r.

Na poziom dochodéw osiagnietych w 2004 roku znaczacy wplyw miato wejScie Polski do UE,
w szczegdlnosci na wplywy z podatku VAT w zwigzku ze zmiang sposobu rozliczania tego podatku
wzgledem importu z UE (po akcesji transakcje zakupu towarow w UE sg traktowane jako nabycie
wewnatrzwspoélnotowe). Obnizenie dochodéw nastgpilo rowniez w zakresie podatku akcyzowego
i bylto zwigzane glownie z wprowadzeniem systemu tzw. sktadéw podatkowych. L.gcznie wplywy z po-
datkow posrednich okazaly sie nizsze od planowanych o ok. 2,7 mld zl, a nominalnie wyzsze od zreali-
zowanych w analogicznym okresie 2003 roku, o 5,8%. Wedlug wstepnych danych znaczaco wyzsze od
planowanych okazaly sie wplywy z akcyzy (az o ok. 3,3 mld zl), nieco wyzsze wplywy z cel (o ok.
360 mln z}), nizsze zas§ wplywy z VAT (o ok. 5,8 mld zt). Pomimo wprowadzenia skladow podatkowych
wplywy z akcyzy wzrosly realnie 0 6,7% (w poréwnaniu z 2003 rokiem), a to dzieki podwyzkom stawek
(na paliwa - benzyna, olej napedowy i gaz do tankowania, oraz na papierosy), a takze w wyniku nie-
oczekiwanego wzrostu importu uzywanych samochodéw (do Polski sprowadzono nieco ponad 800 tys.
aut; dla poréwnania w 2003 roku ok. 35 tys.) oraz wzrostu sprzedazy wyrob6éw spirytusowych (o ok.
12,6%). W poréwnaniu z 2003 rokiem nizsze o ok. 1,5 mld zt okazaly sie dochody z cet i jest to efekt
bezctowego importu z krajow UE oraz przyjecia unijnej taryfy na towary sprowadzane z poza UE. Po-
nadto po stronie dochodowej w wyniku negocjacji akcesyjnych budzet panstwa otrzymat w 2004 roku
dodatkowe §rodki finansowe w postaci instrumentu poprawy plynnosci oraz instrumentu Schengen
na dostosowanie granicy zewnetrznej do wymogéw traktatowych (ok. 2,2 mld z1).

Wydatki budzetu panstwa w calym 2004 roku zostaly wykonane w 98,9%, tj. na poziomie o ok.
2,1 mld zt nizszym niz planowano w Ustawie budzetowej na 2004 r. (byly one, zgodnie z ,,reguta Belki”,
o ok. 1% realnie wyzsze niz w 2003 r.). Nalezy zauwazyé, ze przez wieksza cze$¢ roku realizacje
wydatkéw charakteryzowala duza dyscyplina, a cze$é z nich przesunieto na koniec roku i w efekcie
w grudniu ub. r. zrealizowano az 11% wszystkich wydatkéw, osiagajac przy tym rekordowa miesieczng
sume wydatkow na poziomie prawie 22 mld zi.

Dla wiekszoSci kategorii osiagnieto pelne wykonanie planu (dotacje do funduszy celowych oraz do-
tacje i subwencje dla JST). Warto podkresli¢, ze w trakcie roku przesunieto cze§é zadan i Srodkow
z Funduszu Pracy do FUS (nie zmniejszylo to jednak calej puli wydatkoéw) oraz uzupelniono dotacje
do FUS z oszczednosci w obstudze dtugu publicznego, co pozwolilo w efekcie ograniczy¢ zadtuzanie sie
tych funduszy w sektorze bankowym. Pod koniec ub. roku FUS otrzymatl z tego tytulu ok. 2 mld z1.

Nizsze okazaly sie natomiast koszty obslugi dlugu krajowego i zagranicznego, stanowiace ok.
11,5% ogétu wydatkéw (98,2% planowanych wydatkow). Liaczne oszczednosci w obstudze polskiego
zadluzenia wyniosly ok. 400 mln z1; szczegdlnie istotne byly oszczednoS§ci w obstudze dlugu zagranicz-
nego (efekt mocnego zlotego), ktore wyniosty ok. 340 mln zl. Na uwage zastuguje réwniez wykonanie
wydatkéw majgtkowych, ktore w poréwnaniu z 2003 rokiem byly nominalnie wyzsze az o 30,0%.
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Wykres 6.1. Struktura finansowania deficytu
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Dzieki udanej sprzedazy akcji PKO BP S.A. przychody z prywatyzacji wyniosly prawie 10,3 mld z1
(wobec planowanych 8,8 mld zl), co okazalo sie wynikiem znaczaco powyzej Sredniej (ok. 40%) wyko-
nania z ostatnich lat. Poniewaz realizacja wiekszo$ci wplywow przypadta na IV kw. 2004 roku, w efek-
cie nastapil znaczacy wzrost rezerwy plynnosciowej budzetu, ktéra w listopadzie po raz pierwszy
przekroczyla 20 mld zl oraz ulegly obnizeniu krajowe potrzeby pozyczkowe. Dodatkowo potrzeby te
byly nizsze z powodu wiekszego o prawie 1 mld zt finansowania z rynkéw zagranicznych. Ponadto war-
to zwroci¢ uwage na fakt, ze tylko w ok. 20% wypelniono plan prefinansowania dziatan z udziatem
§rodkéw z UE. Znaczace ograniczenie potrzeb krajowych niewatpliwie wplyneto korzystnie na ceny na
rynku dlugu. Jednocze$nie przy mocno ograniczanych pod koniec 2004 roku podazach skarbowych
papierow wartosciowych (SPW) budzet zmniejszyt swoja plynnosé do ok. 6,5 mld z1, co oznaczato nie
tylko spadek kosztéw utrzymania rezerwy, ale i pozwolilo na utrzymanie korzystnych cen na rynku
dlugu w pierwszych tygodniach 2005 roku. Zaréwno ograniczenie podazy, jak i silny zloty umozliwity
utrzymanie relacji dtugu publicznego do PKB w 2004 roku najprawdopodobniej na poziomie zblizo-
nym do granicy pierwszego progu ostroznosciowego z ustawy o finansach publicznych.

6.2. ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA W 2004 ROKU
W 2004 roku ditug publiczny, liczony wg metodologii ESA’95, wyniodst 43,6% PKB

Wedtug informacji MF zadluzenie Skarbu Panstwa (SP) na koniec 2004 roku wzrosto o ok. 24 mld zt
(tj. 0 6,3%) i wynioslo 45,6% PKB (ok. 403 mld zI). Natomiast relacja dtugu SP powiekszonego o prze-
widywane wplaty z tytulu gwarancji i poreczen uksztaltowala sie na poziomie 46,9% (wobec 47,9%
w 2003 r.). Wzrost wielkoéci dtugu SP byl przede wszystkim efektem wzrostu zadluzenia krajowego
(0 40,5 mld z1), glownie z tytutu SPW; aprecjacja ztotego spowodowala spadek zlotowej wyceny zadtu-
zenia zagranicznego, co przyczynilo sie do spadku zadluzenia zagranicznego (o 16,6 mld z1). Oprécz
SPW (ok. 83,2% dlugu SP ogdtem) pozostalymi sktadnikami zadluzenia byly: kredyty zagraniczne
(ok. 15,6% dtugu SP ogdétem) oraz pozostalte elementy (ok. 1,2% dlugu SP), czyli m.in. zobowigzania
z tytulu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej, zadltuzenie Funduszu Pracy oraz zobowigzania
wymagalne. Podstawowymi tendencjami w zakresie zadluzenia krajowego sa:

O wzrost zadluzenia z tytulu obligacji hurtowych (o 42,1 mld zl) oraz oszczedno§ciowych
(0 1,6 mld z1),
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O spadek zadluzenia w bonach skarbowych (0 1,2 mld z}) i w nierynkowych SPW (o0 1,6 mld z1) oraz
O spadek pozostalego zadluzenia o ok. 416 miln zl.

W przypadku dtugu zagranicznego w 2004 roku spadto zadluzenie z tytulu kredytéw (o 20,8 mld z1),
wzroslo natomiast zadluzenie z tytutu obligacji emitowanych na rynkach zagranicznych (0 4,2 mld z}).

Wzrost zadluzenia Skarbu Panstwa mial dominujacy wplyw na zmiane dlugu sektora rzadowego
(dlug SP stanowi ok. 96,5% dlugu sektora rzadowego i 92,6% dlugu catego sektora finanséw publicz-
nych), szczegélnie, ze sposSrod pozostatych podmiotéw przyrost zadluzenia odnotowano jedynie w sa-
modzielnych publicznych zaktadach opieki zdrowotnej i panstwowych jednostkach kultury, natomiast
pozostalte podmioty nalezace do sektora rzgdowego odnotowaly w ciggu trzech kwartalow 2004 roku
niewielkie spadki zadluzenia. Uwzgledniajac spodziewany wzrost zadluzenia sektora samorzadowego
(w chwili obecnej brak doktadnych danych) mozna szacowac, ze na koniec 2004 roku dlug calego sek-
tora finanséw publicznych, powiekszony o przewidywane wyplaty z tytulu poreczen i gwarancji, wy-
niost ok. 50,5-51% PKB. W takiej sytuacji w 2005 roku prog ostroznosciowy 55% nie powinien by¢
przekroczony.

6.3. FINANSE PUBLICZNE W 2005 ROKU
W 2005 roku polityka budzetowa bedzie bardziej przejrzysta

Na poczatku lutego br. Ministerstwo Finanséw opublikowato Harmonogram dochodéw i wydatkow
budzetu panstwa na 2005 rok, w rozbiciu na miesieczne wartosci dochodow, wydatkow i bilansu. Jest
to pierwsza tego typu publikacja, ktora niewatpliwie zmierza ku wiekszej przejrzystosci polityki fi-
skalnej. Pozwala bowiem oceni¢ plany MF dotyczace ksztaltowania sie wydatkéw w poszczegblnych
miesigcach, jak i zweryfikowa¢ prognozy dotyczace dochodow.

Tabela 6.2. Harmonogram dochodéw i wydatkéw budzetu paristwa w 2005 roku

Wyszczegélnienie | Dochody (w min zt) | Wydatki (w min zt) Deficyt (w mIn zt) XVVSEZEBIIJV;IT(ZT;L?;
Styczen 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%
Kwiecien 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%
Sierpien 13469,0 16122,9 -2653,9 75,5%
Wrzesier 14756,6 16843,1 ~2086,5 81,5%
Pazdziernik 16047,3 18620,0 -2572,7 88,9%
Listopad 15643,6 16365,2 -721,6 90,9%
Grudzier 14053,7 17231,5 -3177,8 100,0%
OGOLEM 174703,7 209703,7 -35000,0

Na poczatku grudnia 2004 roku rzad polski przedstawil Komisji Europejskiej (KE) Aktualizacje
»Programu Konwergencji”, w ktorej zawarto prognozy ksztaltowania sie wskaznikéw makroekono-
micznych w latach 2005-2007 oraz uwzgledniono skutki ograniczenia deficytu budzetowego w 2004
i w 2005 roku. Tabela 6.3. przedstawia rzgdowe prognozy wzrostu gospodarczego, deficytu i dlugu
sektora finans6w publicznych, zgodnie z metodologia ESA’95 oraz z derogacjg o zaliczeniu OFE
do sektora.
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Tabela 6.3. Wskazniki makroekonomiczne Polski i ich prognozy

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

Na poczatku lutego br. KE opublikowata ocene Programu..., w kt6rej wskazano na niepewnoS§¢ jego
pelnej realizacji (realne ryzyko niewdrozenia w pelni programu Hausnera) oraz na niskg szanse
spelnienia przez Polske do 2007 roku fiskalnych kryteriow konwergencji. KE wyrazila r6wniez wat-
pliwoéci odnoénie prognozy wzrostu gospodarczego, zwlaszcza w 2007 roku, uznajac jg za zawyzona.
Ponadto KE podkreélita, ze zgodnie z wykladnig Eurostatu, deficyt sektora finansé6w publicznych po-
winien uwzglednia¢ wielko§é srodkow przekazywanych do OFE, ktore tymczasowo (do marca 2007 ro-
ku) sa klasyfikowane w ramach sektora, obnizajac deficyt o ok. 1,5-2,0% PKB. W zwigzku z powyz-
szym KE wyrazita watpliwo$¢ wzgledem realno$ci spadku deficytu sektora finanséw publicznych do
2,2% PKB w 2007 roku i zalecita Polsce podjecie dodatkowych dziatan w celu redukcji do 2007 roku de-
ficytu sektora general government ponizej 3% PKB.

Na poczatku marca br. Rada Ministrow Finanséw UE (Ecofin) decydowata w sprawie klasyfiko-
wania systeméw emerytalnych wedtug ESA’95 dla poszczegdlnych krajow; jest to jeden z aspektow
trwajacej reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Polska stoi na stanowisku, ze transfery z obowigzko-
wego systemu ubezpieczen spotecznych do kapitalowych funduszy o zdefiniowanej sktadce (tj. I filar
systemu emerytalnego, ktéry tworzg Otwarte Fundusze Emerytalne) nie powinny by¢ klasyfikowane
jako §rodki transferowane poza sektor finanséw publicznych, zwiekszajac tym samym deficyt, gdyz
byloby to ,karanie” kraju za przeprowadzenie reformy systemu emerytalnego. Jest to argument
stuszny — wykluczenie OFE z sektora bedzie niero6wnym traktowaniem krajéw, ktore podjely ambit-
ne reformy systemu emerytalnego w poréwnaniu z tymi, ktore takiej reformy nie przeprowadzity (np.
Francja, Niemcy). Na szczeScie istnieje szansa, ze kraje ,,reformatorskie” uzyskajg jednak zgode wladz
europejskich na wyjecie ponoszonych z tytulu przekazywania sktadek do OFE kroétkookresowych
kosztow z limitu 3 proc. deficytu sektora finanséw publicznych. Na taki zapis, jako jedyny wyjatek od
ogo6lnie obowigzujacych regutl nie dopuszczajacych mozliwosci dokonywania zadnych odliczen z pono-
szonych przez budzety narodowe wydatkéw, zgodzita sie Rada Ministréw, pracujaca nad reforma
Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Jednak osiggniecie ostatecznego kompromisu w sprawie reformy Paktu
moze okazac sie trudne zwazywszy na powazne rozbiezno§ci w preferencjach poszczegblnych krajow
— Niemcy i Francja przekraczajg od 3 lat nalozony przez Pakt limit deficytu sektora finanséow pu-
blicznych (3% PKB) i cheg unikna¢ sankcji; Polska, Stowacja i Wegry daza do zlagodzenia kryteriow
konwergencji z Maastricht o koszt reform emerytalnych; sg takze panstwa, ktére w trosce o utrzyma-
nie niskiego deficytu chca zachowaé obowigzujgce zasady, gdyz w przesztoéci wplywaly one znaczaco
na ograniczenie wydatkow.

20 marca br., na nadzwyczajnym posiedzeniu Rady Ministréw Finanséw panstw UE, osiggnieto
jednak pewien kompromis. Utrzymano ,twarde” kryteria fiskalne, tj. limity deficytu (3% PKB) oraz
dlugu publicznego (60% PKB), ale wprowadzono wyjatki, przy ktérych przekraczanie wymienionych
limitéw nie prowadzi do nalozenia sankcji wynikajacych z Paktu Stabilnosci i Wzrostu. W przypadku
Niemiec czynnikiem tagodzacym beda koszty zjednoczenia Niemiec. Ponadto przewidziano mozliwosé
czasowego odliczania od deficytu jednorazowych wydatkéw na B+ R, o co zabiegala Francja. Wprowad-
zono takze tagodniejsze traktowanie krajow, ktore wprowadzily reforme emerytalng. Z ustalen tych
wynika, ze przez 5 lat, poczawszy od 2005 roku, Polska bedzie mogtla dolicza¢ koszt reformy emeryta-
Inej do deficytu stopniowo, po 20% wydatkéw rocznie.

6.4. PLAN B, CZYLI ,STRATEGIA ZARZADZANIA FINANSAMI
PUBLICZNYMI W LATACH 2005-2008"

W polowie marca br. MF opublikowalo informacje o opracowanej przez resort ,,Strategii...”, bedacej
alternatywa dla planu Hausnera, ktorego przewazajaca czeS¢ nie weszla w zycie. Opracowanie takiego
programu ma szczegolne znaczenie w kontekscie negatywnej opinii KE w sprawie skali redukc;ji defi-
cytu fiskalnego, nawet jesli z punktu widzenia sytuacji politycznej realizacja jej wydaje sie malo realna.
Gléwne elementy opracowanego programu to: stopniowe ograniczanie wydatkéw publicznych, duze
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zmiany w systemie podatkowym oraz zasadnicza reforma sposobu zarzadzania finansami publicz-
nymi. Wdrozenie programu ma zapewni¢ wzrost konkurencyjnosci polskiej gospodarki, zwiekszyé
absorpcje funduszy unijnych, umozliwi¢ wyjScie z nadmiernego deficytu i osiagnaé kryteria z Ma-
astricht, co pozwoli na wejScie do strefy euro. Strategia zaklada osiagniecie glebszej niz zalozona w Ak-
tualizacji ,,Programu Konwergencji” Sciezki redukcji deficytu sektora general government. Obecnie
Polska jest objeta procedurg nadmiernego deficytu (zgodnie z art. 104.7 TWE). Niedopelnienie pow-
yzszego wymogu mogloby w konsekwencji doprowadzi¢ do utraty Funduszu Spéjnosci, ktéry ma zap-
ewni¢ Polsce $rodki sluzgce przyspieszeniu procesu konwergencji realnej. Co wiecej, Polska nie
spelniajac kryterium fiskalnego z Maastricht, pozbawilaby sie mozliwosci wejScia do strefy euro jesz-
cze przed koncem tej dekady. Niewatpliwie dobra koniunktura gospodarcza, ale i niepewna sytuacja
polityczna, sprzyja w chwili obecnej przeprowadzeniu tych reform.

Wedlug wstepnych informacji tzw. plan B sklada sie z trzech czeéci. Pierwsza cze§é — strategia
fiskalna — zaktada przede wszystkim racjonalizacje wydatkow, a jej celem jest ograniczenie w 2007 ro-
ku deficytu sektora finanséw publicznych do 2,8% PKB (wg metodologii ESA’95), przy zalozeniu, ze
otwarte fundusze emerytalne nie stanowig czeSci sektora finanséw publicznych. Takie dostosowanie
fiskalne umozliwiloby zdaniem MF utrzymanie relacji dtugu do PKB w ciagu najblizszych lat w grani-
cach wielko§ci osiggnietej na koniec 2003 roku. Przewiduje sie obnizenie wydatkow panstwa o 4,5 mld
zt w 2006 i 0 12,4 mld zt w 2007 roku. Dzialania porzadkujace obejmowac bedg takze ,,...wyelimino-
wanie nieprawidtowosci w alokacji srodkéw w sektorze centralnym”. Zaklada sie réwniez wprowa-
dzenie planowania trzyletniego, a takze modyfikacje obowigzkow sprawozdawczych jednostek sektora
finanséw publicznych. Proponowane rozwigzania systemowe zmierzaja do dtugoterminowej zmiany
struktury wydatkow publicznych, zwiekszajgc udziat wydatkéw elastycznych. Niestety, ministerialny
dokument nie precyzuje czego konkretnie dotyczylyby te ,,dziatania porzadkujace” i jakiego rodzaju
wydatki bylyby przede wszystkim zmniejszane. By¢ moze chodzi tu o ograniczenie wydatkow na
refundacje lekéw czy dotacji na FUS.

Tabela 6.4. Racjonalizacja wydatkéw publicznych

e 2006 2007
Wyszczegdlnienie
mld zt % PKB mld zt % PKB
Oszczednosci po stronie wydatkowej 4,53 0,45 12,41 1,12
Dziatania porzadkujace 2,99 0,29 3,17 0,29
Modyfikacja istniejacych rozwiazan prawnych 1,54 0,15 7,19 0,65
Rozwiazania systemowe i kompleksowe 2,05 0,18

Zrédio: Ministerstwo Finanséw

Druga cze$é planu — strategia podatkowa — zaklada przede wszystkim uproszczenie systemu po-
datkowego, a docelowo ma doprowadzi¢ w 2008 roku do ujednolicenia na jednakowym 18 proc. pozio-
mie stawek VAT, PIT i CIT (z uwzglednieniem kwoty wolnej w przypadku opodatkowania dochodéw
osobistych).

Tabela 6.5. Strategia podatkowa

Wyszczegdlnienie 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 |18 + ulga podatkowa |18 + ulga podatkowa

na inwestycje 30%

na inwestycje 50%

na inwestycje 50%

Podatek od nieruchomosci

Wprowadzenie

Podatek dochodowy od ro-

Inikow

Wprowadzenie

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Wedlug Strategii, zwiekszenie w 2007 roku stopy inwestycji powyzej 20% bedzie mozliwe dzieki
reformie podatku CIT, ktéra bedzie polega¢ w duzej mierze na zastosowaniu wariantu estonskiego.
Planuje sie wprowadzenie w 2006 roku 30% ulgi podatkowej od zyskow przeznaczonych na inwestycje,
a w nastepnym obnizenie stawki CIT do 18 proc. i zwiekszenie ulgi inwestycyjnej do 50 proc. Ponadto
w roku 2007 jest planowane wprowadzenie podatku katastralnego oraz objecie rolnikéw podatkiem
dochodowym (zdaniem autoréw Strategii rozwigzania te skonstruowano tak, aby nie doprowadzié¢ do
wzrostu obcigzen podatkowych dla matych gospodarstw rolnych). W ramach strategii podatkowe;j
przewiduje sie takze wprowadzenie platformy rozliczen e-podatki, uproszczenie systemu pobierania
podatkéw, reorganizacje stuzb skarbowych i celnych oraz poszerzenie bazy podatkowe;j.

Trzecia cze$¢ planu — strategia zarzadzania — przewiduje wprowadzenie systemu zadaniowego
w realizacji budzetu panstwa, informatyzacje finanséw publicznych (zarzadzanie ptynnoscig budzetu,
zarzadzanie i opracowywanie budzetu, integracja zaméwien publicznych), ujednolicenie systemoéw in-
formatycznych oraz reforme systemu organizacji stuzb skarbowych i celnych. Te dzialania majg umoz-
liwi¢ doktadng analiz¢ i monitorowanie zadan finansowanych ze srodkéw publicznych. Jesli plan B zyska
akceptacje rzadu, to na pewno stanie si¢ gldwnym filarem przy opracowywaniu Zafozeri do budzetu paristwa
na rok 2006.
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7. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas
7.1T. SEKTOR BANKOWY

Wyniki finansowe sektora bankowego

2004 rok sektor bankowy zakonczyt rekordowym wynikiem finansowym, przy niewielkim
wzroscie wyniku na dziatalnosci bankowej i stagnacji klasycznej depozytowo—kredytowej
funkcji bankow

Wyniki finansowe sektora bankowego w ubieglym roku przeszly wszelkie oczekiwania. Banki nie za-
robily tyle jeszcze nigdy od poczatku transformacji. Wynik brutto sektora wzrést o 80% w stosunku do
2003 roku i wyniést 8 mld ztotych, a zysk netto ulegl potrojeniu do sumy 7,3 mld zlotych. Zaskakuje
niewielka réznica miedzy zyskiem netto i brutto, ktora wynika z objecia bankéw obnizka stawki po-
datku korporacyjnego na takich samych zasadach jak jednostki sektora nieﬁnansowegol. Przyrost zy-

Wykres 7.1. Wzrost zysku netto sektora bankowego (w %)
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Zrédto: GINB

L W krajach, ktére dokonaly znacznych redukeji podatku korporacyjnego dla przedsiebiorstw niefinansowych, pozos-
tawiano zwykle wyzsze opodatkowanie jednostek sektora finansowego (np. w Irlandii).
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sku netto o 5 mld zlotych (z 2,3 mld w 2003 roku do 7,3 mld z1), w ok. 30 proc. jest skutkiem obnizenia
podatku, a w 40 proc. to efekt zmniejszenia rezerw (znaczna liberalizacja przepisow dotyczacych ich
klasyfikacji), ostrozna polityka kredytowa oraz poprawa kondycji finansowej kredytobiorcow (przede
wszystkim z sektora przedsiebiorstw)?. Znaczaco spadt udzial kredytéw zagrozonych (z 21,2 do
14,8%). Pozostale 30 proc. przyrostu zysku netto banki zawdzieczajg wzrostowi wyniku na dzialalnos-
ci bankowej (wynik odsetkowy, na prowizjach i wymianie walut), po odliczeniu przyrostu kosztow
dziatalno$ci bankowej (1acznie z amortyzacja).

Przyrost wyniku na dzialalno$ci bankowej po potraceniu kosztéw wyniést zaledwie 1,5 mld ztotych
(ok. 18%). Oznacza to, ze w duzej mierze sukces finansowy banki zawdzieczajg korzystnym zmianom
regulacji podatkowych i ostroznosciowych oraz poprawie koniunktury. Bankom pomogly takze wyz-
sza inflacja i wzrost stép procentowych w II polowie roku (podwyzki w czerwcu, lipcu i sierpniu o 125
pkt. bazowych). O ile w I potowie 2004 roku istotny wptyw dla przyrostu wynikéw netto na dziatalnosci
bankowej mialy oszczednoSci po stronie kosztéw, to zwigzany z wyzsza inflacja wzrost stop procen-
towych w II polowie roku pozwolil na podwyzszenie marz odsetkowych (z 3 do 3,2). Wzrost stép pro-
centowych nie przelozyl sie w rownym stopniu na wyzsze koszty odsetkowe pozyskiwanych
depozytéw, gdyz zostaly usztywnione oprocentowania ptacone od wktadow a vista, ktorych udzial ma
tendencje rosnaca.

Dobre wyniki finansowe pozwolily bankom znacznie poprawi¢ wskazniki efektywnosci ROEiROA,
tym bardziej ze wzrostowi zyskéw nie towarzyszy!t proporcjonalny wzrost kapitalow czy aktywow.
Wsaznik rentownosci kapitalow ROE wzrést z 5,4 do 17,6%, realnie z 3,6 do 12,6%, natomiast wskaz-
nik rentownoSci aktywow z 0,5 do 1,4%. W ten sposéb po raz pierwszy od czasu rosyjskiego kryzysu
(1997 rok) rentownosc¢ kapitatéw i aktywow bankow w Polsce dogonila, a nawet przewyzszyla zaréwno
§rednig w dawnej Pietnastce, jak i w nowych panstwach Unii. Sukces finansowy jest tym wiekszy, ze te
wyniki udalo sie uzyskaé bez znacznego przyspieszenia akcji kredytowej. Wprawdzie poprawila sie
(czyli spadta) relacja kosztéw operacyjnych do poziomu aktywoéw netto z 3,26 do 3,13%, to jednak po-
zostaje ona nadal na poziomie dwukrotnie przewyzszajacym standard efektywnych bankéw zagran-
icznych (1,5), co §wiadczy o niskim wykorzystaniu efektu skali w dziatalno$ci bankowej. Poprawa
wskaznika uzyskana zostala gtéwnie poprzez redukcje kosztow (spadek kosztow catkowitych w sto-
sunku do przychodéw ogdtem z 94,5 do 90,4%), bez wzrostu skali dzialalno§ci bankowej.

Tabela 7.1. Wskazniki operacyjne bankéw komercyjnych

Wyszczegélnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Marza odsetkowa 540 | 4,68 | 404 | 403 | 3,49 | 3,27 | 3,01 | 3,16
ROE 29,31 | 8,54 | 12,90 | 14,54 | 12,02 | 533 | 539 | 17,60
ROE realnie 14,24 | -0,06 2,83 5,56 8,13 4,49 3,63 12,64
ROA 2,01 0,61 0,91 1,03 0,91 0,44 0,46 1,4
Wspdtczynnik wyptacalnosci 12,5 11,7 13,2 12,9 15,1 13,8 13,7 15,6
Naleznosci zagrozone 10,5 10,9 13,7 15,5 18,6 22,0 22,2 15,5
Naleznosci zagrozone (sektor) 10,5 13,3 15,0 17,9 21,1 21,2 14,8
Zrédto: GINB

Dynamika sektora bankowego a ozywienie koniunktury

Banki skorzystaly na ozywieniu koniunktury w 2004 roku, zwiekszajqgc zyski i rentownosc,
same jednak w niewielkim stopniu przyczynity sie do wzrostu gospodarczego

Ozywienie koniunktury w 2004 roku nie pociggnelo za sobg przyspieszenia akcji kredytowej bankéw.
W sytuacji rosngcych stop procentowych przedsiebiorstwa niechetnie sie zadluzaly, raczej splacaly

2 Wedtug danych GUS wynik finansowy netto sektora przedsiebiorstw niefinansowych w tym samym okresie wzrést po-
nad trzykrotnie, a wskaznik plynnoéci finansowej I stopnia (gotéwkowej) wyniést 30%, co dwukrotnie przekracza norme
uznawana za prog bezpieczenstwa zdolnosci obstugi biezacych zobowigzan.
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wczeéniej zaciggniete kredyty. Szybko wzrastata nadptynnoscé sektora przedsiebiorstw, rosly takze ich
depozyty; szczegdlne przyspieszenie zaobserwowano w Il kwartale (prawdopodobnie jako efekt boomu
akcesyjnego). Pod koniec 2004 roku depozyty te osiagnely rekordowa kwote 85 mld ztotych. Niskie
bylo zainteresowanie kredytem inwestycyjnym, a wzrost dotyczy! gléwnie kredytu na cele operacyjne.

Wykres 7.2. Realny przyrost kredytéw i depozytéw sektora bankowego (w %)
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Wykres 7.3. Realne roczne przyrosty aktywow bankowych i PKB (w %)
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Inaczej niz w przypadku duzych firm sytuacja ksztaltowala sie w matych przedsiebiorstwach, ktére nie
zwiekszaly depozytow. Wedlug NBP indywidualni przedsiebiorcy byli jedyna grupa, ktérej zadluzenie
w bankach systematycznie, chociaz powoli, roslo. Wzrost popytu na kredyt inwestycyjny odnotowaly
tez banki spotdzielcze, prawdopodobnie ze strony producentéw rolnych zacheconych perspektywami
zbytu na rynku unijnym.

W sektorze gospodarstw domowych nastapil wzrost zainteresowania kredytem na cele konsump-
cyjne, zacigganym zwlaszcza w ROR, a spadek zainteresowania kredytem mieszkaniowym. Czescio-
wo wynika to z podniesienia wymogoéw ostroznosSciowych w zakresie zabezpieczen i wyceny dla
kredytu hipotecznego oraz spadkiem atrakcyjnosci kredytu walutowego (z uwagi na rosnace ryzyko
walutowe).

W ogbélnym bilansie 2004 rok charakteryzowal sie niespotykana dotad stagnacjg (zerowy wzrost
w ujeciu realnym) zaréwno po stronie kredytéw udzielanych przez banki, jak i przyjmowanych depo-
zytow. W rezultacie dynamika aktywow netto sektora bankowego ledwie nadazata za wzrostem PKB.
Juz w dwoch wezedniejszych latach odnotowano wolniejszy wzrost aktywow sektora od wzrostu PKB,
co skutkowalo spadkiem relacji tych aktywéw do PKB (malejagcym wskaznikiem monetyzacji gospo-
darki). Jest to nienaturalna tendencja w gospodarce o rosngcym tempie wzrostu i stosunkowo niskim
udziale aktywow bankowych w PKB. W 2004 roku nominalny wzrost aktywéw sektora bankowego
(0 10%) dal po odliczeniu inflacji realny wzrost poréwnywalny z poziomem dynamiki PKB. Wzrost
sektora faktycznie ciggnal sie za wzrostem PKB, zamiast do wyprzedzaé.

Mimo dobrej kondycji finansowej sektora bankowego pojawiaja sie tendencje, ktére mogg budzic¢
niepokdj. Niskiej dynamice kredytéw towarzyszy réwnie niska dynamika depozytow. W szybkim tem-
pie maleje klasyczna rola bankéw jako powiernika krajowych oszczednoSci. Przy utrzymaniu sie wy-
sokiego tempa wzrostu gospodarczego bankom moze zabraknaé depozytow na finansowanie kredytow
i beda musialy refinansowac sie zagranica, wystawiajac sie na ryzyko kursowe i zagranicznych st6p
procentowych. Z drugiej strony banki jakby nie zwazajgc na perspektywy rozwoju rynku krajowego
w warunkach przyspieszonego wzrostu gospodarczego decyduja sie na wyplaty wiekszosci wypracowa-
nych zyskow w postaci dywidendy, gtéwnie transferowanej zagranice. W niektorych przypadkach de-
cydujg sie nawet na wyplaty dywidendy wyzsze od osiagnietych zyskow, czyli na zmniejszenie
kapitalow. Takie zachowanie chwilowo znajduje wyttumaczenie w stosunkowo wysokim wspélczyn-
niku wyplacalnoéci, ale ignoruje ewentualne perspektywy wzrostu w przyszlosci. By¢é moze banki nie
wierzg w mozliwoSci spozytkowania zakumulowanych zyskéw na rynku krajowym i wolg ulokowac
je gdzie indziej. Mozna tez odnie$¢ wrazenie, ze po przystapieniu Polski do UE banki, kontrolowane
w wiekszoSci przez kapital zagraniczny, przyjely nowa strategie dzialania. Jezeli zalozyé, ze w nie-
dalekiej przyszloSci zamierzajg one przeksztalci¢ sie w oddzialy bankow macierzystych, to lokalne
wspoltezynniki wyplacalnosci nie bedg mialy znaczenia, podobnie jak krajowe zrédla finansowania
wobec zagranicznych (zreszta o nizszym koszcie pozyskania kapitatu). Ale w takiej sytuacji trudno
bedzie odrézni¢ krajowy rynek bankowy od unijnego, a faktyczne centra dyspozycyjne oddala sie
jeszcze bardziej od przecietnego klienta. Moze to stworzyé szczegdlng nisze dla malych bankéw
lokalnych; o tym ze ona istnieje §wiadczy juz teraz dynamiczny rozwéj SKOK-ow.

Poakcesyjne zainteresowanie polskim rynkiem

Wyzwaniem dla polskiego rynku bankowego moze okazac sie obowigzujgca w Unii zasada
Jednego paszportu, ktora umozliwi bezposredniq konkurencje ze strony oddziatow bankow
zagranicznych

Po wejéciu do Unii Europejskiej sektor bankowy nie odnotowal poczatkowo zadnego szoku. System
bankowy byl dobrze przygotowany w sensie regulacyjnym, a 33 na 57 bankéw komercyjnych kontro-
luja inwestorzy z krajow UE, co sprawilo, ze znalazly sie one w Unii praktycznie jeszcze przed akcesja.
Na wejsciu do Unii banki wlaSciwie skorzystaty, bo w ramach konwergencji standardow regulacyjnych
od 1 maja 2004 roku obnizono stope rezerwy obowigzkowej z 4,5 do 3,5 proc., oprocentowano ja w wy-
sokosci 0,9 proc. stopy redyskontowej weksli oraz ztagodzono zasady klasyfikacji nalezno$ci nieregu-
larnych. Te zmiany regulacyjne zwiekszyly konkurencyjno§é krajowych bankéw w UE. Z drugiej
strony nalozono na banki obowiazek sporzadzania sprawozdan wedlug Miedzynarodowych Stan-
dardéw Rachunkowoéci (MSR). Prawdziwym jednak wyzwaniem moze okazaé sie obowigzujgca
w Unii zasada jednego paszportu. Na jej podstawie instytucje kredytowe z UE mogg prowadzic¢
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dzialalno$¢ na terytorium calej wspolnoty na podstawie licencji uzyskanej w kraju macierzystym.
Dziatalno$é moze byé prowadzona w formie transgranicznej (bez fizycznej obecnoéci) lub w formie
oddziatu.

Do konca lutego br. wplynelo 70 zgloszen o prowadzenie dziatalno$ci transgranicznej w Polsce, naj-
wiecej z Wielkiej Brytanii, Niemiec i Austrii oraz sze$¢ wniosk6w o utworzenie nowych bankéw. Na
razie dzialalno$¢ transgraniczna nie stanowi powaznej konkurencji i nie mozna jeszcze zauwazyé na
rynku widocznego udziatu tego typu ustug. Grozniejsze moga sie okaza¢ oddzialy, zwlaszcza gdy do-
tychczasowe filie zostang przeksztalcone w oddzialty bankéw europejskich. W Komisji Nadzoru Ban-
kowego sa aktualnie cztery zawiadomienia o zamiarze podjecia dziatalnosci w tej formie, a Svenska
Handelsbanken jest pierwszym bankiem, ktéry zdecydowatl sie przeksztalcié filie w oddzial. Oddziaty
mogg efektywnie wypierac filie z bankowego biznesu, a takze zagrozi¢ bankom krajowym. Dysponujg
dostepem do tanszego pienigdza, wyzszymi limitami kredytowymi, moga takze zaoferowac klientom
bezposéredni dostep do swoich oddziatéw w calej Europie. Oddzialy bankéw zagranicznych beda sta-
nowily najwieksze zagrozenie przejmujgc najwiekszych i najbardziej dochodowych klientow korpora-
cyjnych. Niewielki oddzial Svenska Handelsbanken moze udzieli¢ w Polsce kredytu w wysokosci
1,6 mld euro, na co nie moglby sobie pozwoli¢ samodzielnie nawet najwiekszy polski bank.

Nalezy sie spodziewaé, ze po przystapieniu do Unii bedzie narastalo zainteresowanie zagranicz-
nych podmiotéw polskim rynkiem bankowym. Sa juz pierwsze wyrazne tego sygnaty. Mimo rosnacej
liczby podmiotéw $wiadezacych ustugi bankowe, liczba bankéw zarejestrowanych w Polsce ulegnie
z pewnoscig dalszej redukcji. Zmniejszeniu moze tez ulec wewnetrzna krajowa monetyzacja gospodar-
ki, chociaz straci ona na znaczeniu wraz z integracja w ramach jednolitego unijnego rynku bankowego.

Lestaw Pietrewicz

7.2. SEKTOR POZABANKOWY

W 2004 roku unowoczesniala sie struktura krajowego systemu finansowego,
chociaz niezadowalajgce byto tempo jego wzrostu

Zarowno wielko§c jak i struktura systemu finansowego w Polsce wyraznie odbiegajg od standardow
Swiatowych i §wiadczg o niskim poziomie rozwoju tego sektora gospodarki. Wedlug danych NBP relac-
ja aktywow systemu finansowego do PKB wynosita na koniec 2003 roku 79%, podczas gdy dla panstw
UE-15 bylo to 437%. Dla struktury systemu finansowego szczegdlnie niekorzystny jest nadmierny
udzial sektora bankowego (76,5%), §wiadczacy o utrzymujacym sie niedostosowaniu systemu finan-
sowego do wymogoéw wspodlczesnej gospodarki; nadmierna dominacja bankéw, ktére niechetne po-
nosza ryzyko, utrwala stare struktury gospodarcze i hamuje wzrost. Nalezy jednak podkresli¢, ze
struktura krajowego systemu finansowego ulega od paru lat dynamicznym zmianom w kierunku za-
sadniczo zgodnym z tendencjami §wiatowymi, co sprzyja poprawie obstugi potrzeb sektora realnego
krajowej gospodarki. W 2004 roku proces ten byt kontynuowany. Zgodnie z wzorami zachodnimi na-
stepuje spadek udziatu instrumentéw sektora bankowego w Polsce na rzecz instrumentéw finanso-
wych podlegajacych handlowi (ang. tradables). W 2004 roku przyrost warto$ci emisji korporacyjnych
papieréw dluznych i udzialowych tgcznie osiggnat poziom 24,8% (nominalnie), co wobec 10% wzrostu
aktywow bankow (nominalnie) oznacza istotng poprawe struktury finansowania krajowej gospodarki.
Warto jednak podkreslié, ze przyrost ten mial charakter bardzo nieréwnomierny — ogromna role
odegrat tu silny wzrost kapitalizacji rynku akeji (0 53%), natomiast wzrost rynku pozarzadowych pa-
pieréw dluznych — nader skromng (jedynie 6,7%). Utrzymanie takiej dysproporcji w dluzszym ter-
minie byloby niekorzystne dla gospodarki.

Odrebng kwestig jest tempo wzrostu catego rynku instrumentéw finansowych w Polsce. Wedlug
raportu McKinsey Global Institute (2005), w skali §wiatowej w ciagu ostatnich 25 lat tempo wzrostu
aktywow finansowych trzykrotnie przewyzszalo tempo wzrostu PKB. Najwiekszy udziat w tak dy-
namicznym wzro§cie mial w ostatnich 10 latach rynek papieréw dtuznych sektora prywatnego. W Pol-
sce przy 5,3% wzroScie PKB w 2004 roku, system bankowy wzroést realnie o 5,4%, aktywa sektora
ubezpieczen o 10,8%, kapitalizacja gieldy o 46,6%, natomiast warto§¢ rynku pozarzadowych papieréow
dtuznych jedynie o 2,2%. Oznacza to, ze jedynie wzrost warto§ci rynku korporacyjnych papieré6w
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Wykres 7.4. Aktywa systemu finansowego
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udzialowych przekroczyl w zeszlym roku §wiatowy standard trzykrotnosci wzrostu PKB (w przy-
padku Polski byloby to 15,9%); pozostate segmenty rozwijaly sie raczej stabo.

Przytoczone powyzej dane pokazuja, ze w 2004 roku rynek gietdowy akcji stanowit najbardziej dy-
namiczny segment systemu finansowego. Byl to jednoczesnie najlepszy rok w historii warszawskiej
gieldy. Zlozylo sie na to kilka czynnikéw. Po pierwsze, czlonkostwo Polski w UE przyniosto efekt w po-
staci trwajacego nadal bezprecedensowego wzrostu zainteresowania zagranicznych inwestoréow loko-
waniem §rodkow na GPW. Po trzech latach wyprzedazy polskich akcji (w samym 2003 roku saldo
transakcji kupna i sprzedazy akcji na GPW z udzialem inwestoréw zagranicznych wyniosto —-3,3 mld
zl), szacuje sie, ze w roku ubieglym naplyw netto kapitatu zagranicznego wyniost rekordowe 5 mld zl,
znaczaco przyspieszajac w ostatnim kwartale (niemal 1,9 mld w samym listopadzie). Ich udziat w ob-
rotach wzrést z 29% w I pétroczu do 36% w drugim. Po drugie, mial miejsce silny wzrost kapitalizacji
gietdy ze 140 mld do 214,3 mld zl, czyli 0 53% (nie wliczajac spotek zagranicznych). Wynik ten zostal
osiagniety dzieki dynamicznemu wzrostowi kurséw akcji (24,6% dla indeksu najwiekszych spélek
WIG20, indeks szerokiego rynku WIG zwiekszyl sie o 27,9%) oraz zwiekszeniu liczby notowanych

Wykres 7.5. Relacja kapitalizacji spotek krajowych do PKB
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spotek (z 203 do 230). W tym drugim przypadku najwazniejszy byl debiut PKO BP — na koniec roku
najwiekszej polskiej sp6tki notowanej na gietdzie. 36 debiutow na GPW w 2004 roku zapewnito War-
szawie drugie miejsce w Europie (po gieldzie londynskiej). Dla poréwnania, na gietdzie w Wiedniu,
ktora konkuruje z Warszawg o miano najwiekszego rynku akcji w Europie Centralnej, w tym okresie
mialy miejsce jedynie 2 debiuty. Za duzy sukces uznaje sie tez przyciagniecie na warszawski parkiet
czterech spolek zagranicznych, co zwiekszylo ich Iaczng liczbe do pieciu.

Wyjatkowo korzystny dla warszawskiej gieldy byt ostatni kwartal 2004 roku, w ktérym zadebiuto-
walo 16 spélek, w tym 4 zagraniczne. Wartos$¢ ofert publicznych (2,7 mld euro) data GPW 4. miejsce na
Swiecie, za NYSE (5,8 mld euro), NASDAQ (3,3 mld euro) i londynska LSE (2,8 mld euro). Dla rozwoju
sytuacji na gieldzie korzystna byla takze znaczaca poprawa wynikéw finansowych spoétek gietdowych
w IV kwartale 2004 roku, ktéra zwiekszyla ich atrakcyjnosé dla inwestoréw. Pomimo silnych wzros-
tow cen akcji, po uwzglednieniu tych wynikow redni wskaznik cena/zysk (P/E) dla catej gietdy obnizyt
sie na koniec roku z 14,5 do 12,6.

Perspektywy dalszej restrukturyzacji systemu finansowego sq raczej optymistyczne
— Polska ma szanse rozwingc system finansowy bardziej zorientowany rynkowo
niz inne kraje Europy Srodkowej

U podstaw optymizmu dotyczacego kierunku dalszych zmian w systemie finansowym lezg dwa zjawis-
ka o0 odmiennej naturze: zmiana preferencji klientéw ku bardziej aktywnym instrumentom finanso-
wym oraz rozmiar gospodarki Polski. Polacy w coraz wiekszym stopniu oszczedzajg aktywnie. Aktywa
funduszy inwestycyjnych zwiekszyly sie o0 13,5% do 37,72 mld PLN (Wykres 7.4.). Wzrostowi rynku
TFI towarzyszy tez zmiana jego struktury. Udziat funduszy obligacji spadt w ciggu 2004 roku z blisko
50% do okolo 33%; jednoczesnie udzial funduszy inwestujacych w akcje (akcyjnych, zrownowazonych,
stabilnego wzrostu) wzrost do niemal 50% (czyli o niemal 40 pkt. proc. w ciggu dwoéch lat). Rowno-
cze$nie depozyty bankowe gospodarstw domowych wzrosty jedynie o 100 mln zi. W efekcie proporcja
aktywow funduszy inwestycyjnych do depozytéw bankowych zwiekszyta sie z 11,7% w 2003 do 18,8%
na koniec 2004 roku. Silnie rosng réwniez aktywa netto funduszy emerytalnych, ktore na koniec
2004 roku przekroczyly 62 mld zt (Wykres 7.4.). Oczekuje sie, ze do 2010 roku nastgpi zréwnanie
wartosci Srodkow zgromadzonych przez OFE i TFI z warto$cia depozytéw bankowych.

W inwestycyjnej stronie poSrednictwa finansowego w Polsce widoczny jest silny trend wypierania
tradycyjnych kredytow bankowych przez konkurencyjne instrumenty. W 2004 roku spadkowi wartos-
ci zobowigzan przedsiebiorstw wobec bankow o 3,7% towarzyszyl wzrost o ok. 26% wartosci aktywow
oddanych w leasing. Oznaki dojrzewania przejawia najmlodszy rynek — korporacyjnych papierow
dhuznych, gdzie odnotowano wzrost Sredniej wielkoS$ci emisji (zwlaszcza odchodzenie od najmniej-
szych programow, o wartosci 5-10 mln z}) oraz wydtuzenie okresu zapadalnoSci papieréow (odejscie od
krétkoterminowych papieréw dluznych na rzecz obligacji). W 2004 roku na najbardziej perspekty-
wicznym segmencie tego rynku — rynku obligacji przedsiebiorstw — nastapil najsilniejszy ze wszyst-
kich papieréow dltuznych wzrost (o 37% wedlug agencji Fitch Polska).

Zarysowane powyzej procesy oznaczaja zwiekszenie pozycji gieldy wzgledem systemu bankowego.
Whiosek ten jest jeszcze bardziej oczywisty, gdy na przewagi warszawskiej gieldy spojrze¢ z perspek-
tywy miedzynarodowej. Kluczowe znaczenie okazuje sie tu mie¢ kwestia wielko$ci — zaréwno go-
spodarki, jak i samej gieldy. Czynnikami szczegdlnie silnie przyciagajacymi inwestoréw z krajow
rozwinietych na rynki wschodzace sa: mozliwos¢ poprawy dywersyfikacji portfela i wyzsza oczekiwa-
na stopa zwrotu. Polska spelnia te kryteria. Warszawska gielda jest najwiekszg i najbardziej ptynng
wérod gietd innych nowoprzyjetych do Unii panstw (np. kapitalizacja gieldy w Budapeszcie wynosi
okolo 40% kapitalizacji GPW), co ulatwia zachodnim inwestorom elastyczne zarzadzanie portfelem
ijego dywersyfikacje. Po drugie, wejscie Polski do UE owocuje spadkiem postrzeganego ryzyka inwes-
tycyjnego i oczekiwanym, na skutek efektu catch-up, wiekszym tempem wzrostu niz w krajach Eu-
ropy Zachodniej. Oczekiwanie to znajduje potwierdzenie w faktach — polska gospodarka rozwija sie
najszybciej sposrod duzych panstw Wspolnoty. Po trzecie, ogromne znaczenie ma tez nieporownywal-
nie silnigjsza niz w innych panstwach regionu baza lokalnych inwestoréw, zwlaszcza silnie rozwiniety
sektor instytucjonalny, ostabiajacy sile korelacji wahan indekséw gieldowych. Czynnik ten wzmacnia
atrakcyjnos¢ GPW i jej przewage nad innymi gieldami w regionie (np. w Budapeszcie w rekach inwes-
toréow zagranicznych znajdowalo sie na koniec 2004 roku az 78% akcji notowanych firm).
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Wielko§¢ polskiej gospodarki sprzyja wzrostowi znaczenia gieldy w kraju i w regionie réwniez po-
przez oddzialywanie na odplyw kapitatu krajowego, ktory jest zwigzany z otwarciem granic na uslugi
finansowe po rozszerzeniu Unii. Otwarcie granic wewnatrz Unii sprawia, ze dywersyfikacja ryzyka
poprzez inwestycje na obcych rynkach (gléwnie poprzez fundusze inwestycyjne) jest w Europie norma
(w Austrii az 80% kapitatu lokowanego w papiery wartoSciowe trafia za granice, w Czechach juz ponad
30% iliczba ta stale ro$nie). Ocenia sie, ze w Polsce w dlugim terminie udzial funduszy inwestujacych
za granicg nie przekroczy 20%. Zwiagzane jest to z tym, ze GPW osiggneta mase krytyczng w postaci
liczby notowanych spétek i ich ptynnosci potrzebnej do rozwoju lokalnych funduszy inwestujgcych
w akgcje (akcyjnych, zréwnowazonych, stabilnego wzrostu). Zdecydowanie mniejsza w tym wzgledzie
skala gietd w Pradze i Budapeszcie nie zapewnia masy krytycznej, co zmniejsza ich potencjal rozwo-
jowy. Powszechnie oczekuje sie, ze odplyw srodkéw z GPW na skutek liberalizacji przeplywoéw i ulat-
wienia inwestowania na innych gieldach (wlaczajac posrednictwo funduszy inwestycyjnych) bedzie
wiecej niz zrownowazony przez naplyw kapitatu z zagranicznych funduszy. Podsumowujac powyzsze
analizy mozna powiedziec¢, ze warszawska gietda ma bardzo silne podstawy do dalszego rozwoju, za-
réwno wzgledem sektora bankowego, jak i wzgledem innych gietd Europy Srodkowej. Perspektywa ta
jest bardzo korzystna réwniez z tego wzgledu, ze rozwdj rynkéow akeji wplywa na unowoczes$nienie
struktury branzowej gospodarki i wzrost jej innowacyjnosci, a tym samym na poprawe konkuren-
cyjnoSci i tworzenie potencjalu dla rozwoju gospodarczego.
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8. UWARUNKOWANIA
MIEDZYNARODOWE

8.1. SYTUACJA GOSPODARCZA NA SWIECIE

W 2005 roku kurs dolara powinien utrzymywac sie na niskim poziomie

0d 2002 roku dolar stracit na wartosci 37% w stosunku do euro i 24% do jena. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze w stosunku do koszyka walut rezerw federalnych stracit jedynie 16%, gdyz wiele panstw azjatyckich
powigzalo swe waluty z dolarem. Glowna przyczyng stabniecia kursu dolara sg rekordowe wielkosci
(ktore nadal rosna) deficytu obrotéw biezacych i deficytu budzetowego USA. Zapotrzebowanie rzagdu
amerykanskiego na §rodki finansowe zaspokajajg wierzyciele zagraniczni, glownie kraje Azji. Dlatego,
bez wzgledu na spadek wartosci wlasnej waluty, USA wcigz mogg finansowa¢é deficyty pozyczonymi
pieniedzmi. Wraz ze wzrostem liczby emitowanych amerykanskich papieréw dluznych spada kurs
dolara. Mimo to Chiny i Japonia kupuja obligacje rzgdowe i skupuja walute amerykanska w celu wyha-
mowania spadku jej kursu na rynkach §wiatowych i utrzymania swojego eksportu do USA. Dzialanie
takie jest uzasadnione, gdyz zalamanie wymiany z USA groziloby powaznym kryzysem azjatyckich
gospodarek. Powigzany z dolarem chinski jen umozliwia utrzymanie duzo nizszych cen chinskich
wyrobow, szczegodlnie tekstyliow. Powigzanie waluty z dolarem sprawia, ze nie istnieje niebezpieczen-
stwo, ze Azja zacznie zastepowaé swoje rezerwy walutowe w dolarach rezerwami w euro.

W swoim expose prezydent USA George W. Bush zapowiedzial w ciggu najblizszych 5 lat ograni-
czenie wydatkow rzgdowych o polowe, glownie dzieki reformie prawa podatkowego i systemu spotecz-
nego. Realizacja tych zapowiedzi moze okaza¢ sie jednak niemozliwa, gdyz ograniczenia nie dotycza
wydatkéw na armie.

Amerykanskie wladze nie sg zainteresowane interwencja na rynku walutowym ze wzgledu na fakt,
ze utrzymanie stabego kursu dolara pomaga ograniczy¢ rosnacy deficyt handlowy USA (w 2004 roku

osiagnagl on warto§é 617 mld
USD). Bez stabego dolara
Wykres 8.1. Rezerwy walutowe krajéw azjatyckich w 2004 r. byloby to niemozliwe, gdyz
(w mld USD) nadal roénie dynamika im-
portu z krajéw rozwijajacych
) sie, szczegblnie z Chin. Stop-
Singapur :l 99 niowa liberalizacja wymiany
1 tekstyliami spowodowata ma-
Hongkong ] 11 sowy naplyw odziezy i utrate
1 okolo 350 tys. miejsc pracy.
Korea Pid. Wedtug WTO catkowita likwi-
:l 170 dacja kontyngentéw pozwoli-
foby Chinom zwiekszy¢ udzial
| 496 . :
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wzrost jest rownowazony niskim poziomem stép procentowych. Chociaz USA sg najwiekszym dluzni-
kiem §wiata, do tego kraju nadal naplywajg zagraniczne inwestycje bezposérednie (ZIB). Czes$¢ ekono-
mistoéw obawia sie, ze utrzymywanie stabego kursu dolara i rosnacych deficytéw spowoduje §wiatowy
kryzys walutowy. Inni twierdza, ze w por6wnaniu z krajami UE gospodarka amerykanska dynam-
icznie sie rozwija, czemu sprzyja niska stopa bezrobocia i inflacji oraz wysoka i rosngca wydajno§eé.

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

o 2003 2004

Wyszezeglnienie | kw. Il kw. M kw. IV kw. I kw. I kw. 1 kw. IV kw.
PKB 1,9 4,1 7 4 4,2 4,5 3,3 4,0 3,8
Dochody konsumentéw 1,1 4,3 3,5 2,6 4,0 3,7 2,4 4,0
Wydatki konsumentéw 2,7 3,9 5,0 3,6 4,1 1,6 5,1 4,6
Wydatki rzadowe 0,2 7,2 0,1 1,6 2,5 2,2 0,7 0,9
Eksport towaréw i ustug -1,5 -1,6 11,3 17,5 7,3 7,3 6,0 -39
Import towaréw i ustug -2,0 2,5 2,8 171 10,6 12,6 4,6 9,1
i'vlar:f dogrsoé?w biezacych | s34 3 | _518,6 | —504,3 | 4866 | ~557,0 | —640,5 | 1659 | ~187,9

Zrédho: Departament Handlu USA, marzec 2005

Zagrozeniem dla eksporteréw do USA i dla §wiatowego handlu jest ograniczenie popytu u zadtu-
zonych amerykanskich konsumentéw, ktorym do tej pory sprzyjata polityka taniego kredytu. W wy-
niku podniesienia st6p procentowych nastapi przesuniecie czesci dochodéw z konsumpcji na obstuge
zaciggnietych wczeéniej kredytow.

Otwieranie sie gospodarki chinskiej tworzy dla gospodarki swiatowej korzysci w postact
dostepu do dynamicznie rozwijajgcego sie, duzego i chtonnego rynku; z drugiej strony
Jjednak generuje takze zagrozenia zwigzane ze zbyt szybkim i niezréwnowazonym rozwojem
tego kraju

W 2004 roku Chiny rozwijaly sie w tempie 9,5% rocznie. W tym samym okresie wartosc¢ eksportu
wzrosta 0 35,4%, a importu o0 36%. W styczniu br. w stosunku do analogicznego okresu z poprzedniego
roku eksport wzrést 0 42,2%. Nadwyzka w handlu zagranicznym wyniosta w 2004 roku ponad 6,5 mld
USD. W 2004 roku Chiny przyciggnely zagraniczne inwestycje bezpoérednie o wartosci 60 mld USD.

Tak wysoka dynamika rozwoju pociaga za sobg duze zapotrzebowanie na surowce i w konsekwencji
powoduje wzrost ich cen na rynkach §wiatowych. Z tego powodu sytuacja polskiego przemystu wydo-
bywczego i stalowego w ostatnich kilku kwartatach poprawila sie.

Nalezy spodziewac¢ sie, ze im bardziej gospodarka chinska otwiera sie¢ na wymiane miedzynaro-
dowa, tym szybszy jest jej rozwdj, przy jednoczesnym spadku mozliwo$ci sterowania kierunkami tego
rozwoju przez rzad. Stosowane dotad érodki administracyjne nie zdolaly w znacznym stopniu ogra-
niczy¢ dynamiki wzrostu gospodarczego i inwestycji. Te ostatnie wzrosty w 2004 roku o 25,8%, czyli za-
ledwie o 1,9 pkt. proc. mniej niz rok wczesniej. Podniesienie stép procentowych nie wplynelo na
ograniczenie konsumpcji, ktéra wzrosta o 14,5% (w stosunku do 2003 r.). W tej sytuacji ryzykowne jest
utrzymywanie kursu jena i powigzanie go z dolarem. Amerykanska polityka monetarna moze okazaé
sie zbyt liberalna dla przegrzanej gospodarki chiniskiej. Skupowanie przez bank centralny Chin dola-
row powoduje wzrost podazy pienigdza i kredytow. Dodatkowo wysokie stopy procentowe przyciagaja
inwestycje zagraniczne. Jednakze uwolnienie kursu jena nie wydaje sie mozliwe ze wzgledu na zbyt
stabo rozwiniety sektor bankowy.

Spektakularny wzrost gospodarczy nie powoduje niezbednych dostosowan w infrastrukturze dro-
gowej, energetycznej i finansowej. Zagrozeniem dla przyszloSci dalszego rozwoju gospodarki chinskiej
sg rOwniez dynamiczny wzrost cen nieruchomosci, nieréwnosci spoleczne oraz bardzo zréznicowane
tempo rozwoju poszczegélnych regionoéw kraju.
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Ograniczony popyt konsumentow amerykanskich i spowalnianie gospodarki chinskiej bedg
mialy negatywny wplyw na obroty handlu miedzynarodowego w 2005 roku

Eksperci MFW, OECD i Komisji Europejskiej prognozuja, ze rzad chinski zdola w 2005 roku ograni-
czy¢ dynamike wzrostu gospodarczego do poziomu 7,5%. Jednakze stopniowe schtadzanie gospodarki
chinskiej bedzie mialo negatywne konsekwencje dla obrotéw handlu miedzynarodowego, ktore z tego
powodu spadng wedlug szacunkéw powyzszych instytucji o 1,6 pkt. proc., do poziomu 7,2%. Gdyby nie
powiodly sie rzgdowe proby stopniowego ograniczania dynamiki rozwoju gospodarki skutki wybuchu
kryzysu w Chinach bylyby znacznie dotkliwsze dla calej gospodarki §wiatowej.

8.2. ROZMIARY | STRUKTURA OBROTOW HANDLOWYCH POLSKI

Pomimo utrzymujqgcej sie wysokiej dynamiki eksportu nie bedzie on gltownym czynnikiem
wzrostu polskiej gospodarki w 2005 roku

W 2004 roku nastgpit wzrost eksportu i importu w cenach biezacych, odpowiednio o 30,2% i 22,5%
(w zlotych) [0 37,7%129,3% w USD i 0 25,6% i 17,9% w euro]. Deficyt bilansu handlowego okazal sie
by¢ nizszy niz w roku 2003. Korzystny wynik bilansu ptatniczego byl mozliwy pomimo umocnienia sie
zlotego oraz dodatniego salda ustug. Ponadto naptyw transferéow finansowych z UE do sektora rzado-
wego zrekompensowal ujemne saldo w wymianie towarowej. Ze wzgledu jednak na umacnianie sie
zlotego, ktéry ogranicza dynamike eksportu i zwieksza konkurencyjnos¢ importu, nalezy spodziewac
sie w bliskiej przyszlo&ci pogorszenia bilansu platniczego.

Ujemne saldo odnotowano ze wszystkimi grupami krajéw, najwieksze w obrotach z krajami rozwi-
jajacymi sie. Wymiana towarowa koncentrowala sie na krajach wysoko rozwinietych, ktérych udziat
w eksporcie ogétem wyniost 85,5%, a w imporcie 75,8% (w tym z UE odpowiednio 79,1% i 67,9%).
Gléwnym partnerem nadal pozostajg Niemcy. Ich udzial w eksporcie w 2004 roku byt nizszy niz w ro-
ku 2003 o 2,3 pkt. proc. i wyniéslt 30,0%, a w imporcie nizszy o 0,2 pkt. proc. i wyni6st 24,2%. Dodatnie
saldo wyniosto 2,7 mln z1. Wéréd gléwnych parteré6w handlowych najwiekszg dynamike obrotéw zano-
towano w eksporcie do Rosji, W. Brytanii, Czech i Wioch, a w imporcie z Chin, Czech, Szwecji, Holandii
i Hiszpanii.

W 2004 roku, pomimo dynamicznego wzrostu eksportu, jego wkiad do PKB spadt i wyniést tylko
0,5%. Wedtug danych GUS popyt krajowy byl wyzszy od calkowitego wzrostu gospodarczego, co ozna-
cza, ze eksport netto nie przyczynial sie w znaczacy sposob do wzrostu PKB. Jednoczeénie w 11 potowie
2004 roku zanotowano wzrost dynamiki importu w poréwnaniu z analogicznym okresem roku po-
przedniego. Powyzszym tendencjom sprzyjal rosnacy kurs zlotego. Umocnienie sie zlotego spowodo-
wane bylo kilkoma przyczynami: wstgpieniem Polski do UE i zwigzanym z tym naplywem funduszy
unijnych i ZIB, spadkiem kursu dolara i poszukiwaniem przez inwestor6w atrakcyjnych lokat w in-
nych walutach wzglednie stabilnych gospodarek, kontynuacja prywatyzacji duzych przedsiebiorstw.
Wzrost importu wyjasni¢ mozna rowniez znaczacej ,,importochtonnosci” polskiego eksportu, dyna-
micznie rosngcego od 2002 roku — ponad 80% importeréw to jednocze$nie eksporterzy. Coraz wol-
niejszy wzrost eksportu i rosnacy import §wiadczg o ozywieniu inwestycji. Roénie udzial importu
inwestycyjnego w imporcie ogotem. Przywozowi maszyn i urzadzen sprzyja rosnacy kurs ztotowki. Ni-
ska dynamika importu i niski deficyt w bilansie platniczym mogag §wiadczyé o niewykorzystanych mo-
cach rozwojowych.

Eksporterzy w sposob poSredni mogg przyczynic sie do wzrostu PKB. W ubiegtych latach stanowili
grupe przedsiebiorstw realizujacych najwieksze zyski, ktére mozna bylo przeznaczy¢ na cele inwesty-
cyjne. Jednakze w sytuacji umacniania sie kursu zlotéwki i utrzymywania cen na niezmienionym po-
ziomie dochody eksporteréw bedg nizsze. To moze spowodowac spadek zatrudnienia i plac, a to z kolei
zmniejszy popyt wewnetrzny. Spadajaca oplacalno$é eksportu rekompensujg nizsze koszty zakupu
importowanych dobr niezbednych w produkcji eksportowej. Wzrost importu inwestycyjnego zwigza-
ny jest rowniez z dostosowaniami produkcji i umacnianiem pozycji na rynkach UE przez polskich eks-
porteréw.

W 2005 roku dynamika eksportu bedzie nizsza ze wzgledu na rosnacy kurs zlotéwki oraz bardzo
wysoka dynamike eksportu w 2004 roku, w wyniku czego w statystykach powstanie tzw. efekt bazy.

W efekcie przystapienia Polski do UE nastapita liberalizacja wymiany artykulami tekstylnymi z Chi-
nami— stawki celne spadly z 18 do 12%. Jednocze$nie stopniowe ograniczanie kontyngentéw uzgodnio-
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ne na szczeblu WTO powoduje wyrazny wzrost importu odziezy z Chin. Wedlug Banku Swiatowego
Chiny sg najwiekszym producentem i eksporterem odziezy na §wiecie, produkujac 6 mln ton rocznie,
aich udzial ma osiggna¢ w 2005 roku 50% Swiatowe]j produkcji. W zwigzku z tym czesc polskich firm prze-
niosla swa produkcje do Azji. Przewiduje sie, ze najwiecej stracg krajowi producenci taniej odziezy.

Spadek konkurencyjnosci towarow unijnych na rynku amerykanskim i spowolnienie
wzrostu gospodarczego opartego w tych krajach na eksporcie nie wptywajq negatywnie
na polski eksport

Wraz ze spadkiem dolara ro$nie warto$¢ euro. Z tego powodu eksport krajow ze strefy euro staje sie
mniej konkurencyjny na rynku amerykanskim. Eksport decyduje o 20% wzrostu gospodarczego kra-
jow Unii, dwukrotnie wiecej niz w USA. W III kwartale 2004 roku, gdy nastgpil najwiekszy spadek
wartoSci dolara gospodarki UE rozwijaly sie §rednio w tempie zaledwie 0,3%. Uwzgledniono ten fakt
w prognozach rozwoju krajéow Unii w 2005 roku, obnizajac tempo wzrostu z 2,3 do 1,9%.

Tabela 8.2. Zmiany kwartalne poziomu PKB wybranych krajéw UE w 2004 r.
(w %, w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku)

Kraj I kw. Il kw. I 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

Wiochy 0,8 1,3 1,4 1,0

Zrédto: EUROSTAT, marzec 2005

Przystapienie do UE przyniosto zwiekszenie obrotéw handlowych Polski. W II péiroczu zaréwno
eksport jak i import byl wiekszy w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku. Spoérod
10 nowych czlonkow UE tylko Cypr zanotowal wyzszg dynamike eksportu po wejsciu do UE niz Polska.

W 2004 roku podstawq do wysokiej dynamiki eksportu artykutow rolno-spozywczych byto
wstagpienie 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-spozywezymi w 2004 roku bylo dwukrotnie wyzsze i wynioslo ponad 925 mln euro.
Wplywy z eksportu produktow rolno-spozywezych zwiekszyly sie o blisko 16% i wyniosty 4,6 mld euro,
podczas gdy warto$¢ importu wzrosta zaledwie o 4,4% do poziomu 3,7 mld euro. W 2004 roku Polska
zanotowala zdecydowany wzrost eksportu drobiu, wolowiny, przetworéw miesnych, zwierzat zywych
i produktéw mleczarskich. Udzial tych ostatnich w eksporcie produktéw rolno-spozywezych wzrost
w ciggu 0 61%. Dzieki wstapieniu do UE zniesiono cla, limity i kontyngenty. Polskie produkty rolno-
—spozywcze sg konkurencyjne na rynku UE nie tylko ze wzgledu na niska cene, ale r6wniez wysoka ja-
koééiwalory smakowe. Wedlug GUS w okresie styczen—pazdziernik 2004 roku eksporterzy artykutow
rolno-spozywczych wydali na modernizacje i rozwdj ponad 4,1 mld z1., 0 30% wiecej niz w 2003 roku.
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Ltukasz Hardt

9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIE]J
— OCENA PIERWSZEGO ROKU
CZEONKOSTWA

Wejscie Polski do Unii Europejskiej pozytywnie wptyneto na sytuacje gospodarczq kraju

Po roku obecnosci w Unii Europejskiej mozna jednoznacznie stwierdzic, ze akcesja wywolala pozytyw-
ne zjawiska w polskiej gospodarce: roSnie PKB, zmniejsza sie deficyt w handlu zagranicznym, szereg
polskich produktéw podbija rynki unijne (m.in. zywno$c¢), naplywaja funduszu strukturalne, poprawit
sie klimat do prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej. W 2004 roku Polska byta beneficjentem netto
unijnego budzetu; saldo rozliczen wyniosto 1 554 mln euro na korzy$é naszego kraju. W 2005 roku bi-
lans przeplywow pomiedzy Polska a UE powinien ulec dalszej poprawie — szacuje sie, iz pozycja netto
moze przekroczy¢ 10 mld ztotych. Nie sprawdzity sie pesymistyczne prognozy sprzed 1 maja 2004 roku
mowiace, ze przystapienie do UE wywola recesje akcesyjna; nic takiego sie nie miato miejsca. Dla pol-
skich przedsiebiorstw akcesja nie stanowita zaskoczenia, do nowej sytuacji okazaly sie by¢ one dobrze
przygotowane. Miniony rok dowiédl, ze doskonale sobie radzg na wymagajacym wspolnym rynku.

Negatywnymi zjawiskami zwigzanymi z wstgpieniem Polski do UE byly: wzrost inflacji (w wyniku
znacznej zwyzki cen zywno$ci) oraz aprecjacja zlotowki, ktéra moze negatywnie odbié sie na wynikach
eksportu. W ostatnich miesigcach akcesyjne impulsy inflacyjne wygasaja, m.in. w wyniku zahamowa-
nia wzrostu cen zywnoSci.

Akcesjado UE nie tylko pozytywnie wplynela na sfere gospodarcza, ale rowniez spoteczng — wzrost
wskaznik optymizmu wéréd konsumentéw oraz sktonnos$é do zakupéw, a Polacy pozytywnie oceniaja

Wykres 9.1. Wskaznik optymizmu konsumentow
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klimat gospodarczy (wykres 9.1.). Notowany od poczatku 2005 roku spadek oceny klimatu gospodar-
czego wynika z obaw przez wzrostem bezrobocia, cho¢ roéwnocze$nie na wysokim poziomie pozostaje
sktonnos¢ do zakupéw. Badani jednoznacznie popierajg cztonkostwo Polski w UE — w grudniu 2004
roku deklaracje poparcia dla cztonkostwa wyrazalo 77% ankietowanych, co stanowi najwyzszy odsetek
od czasu bezpo$rednio poprzedzajacego referendum.

Optymistyczng opinie konsumentéw o perspektywach polskiej gospodarki podzielaja takze przed-
siebiorcy, sposérod ktorych narasta odsetek chetnych do podjecia inwestycji. Obecnie, dzieki wyelimi-
nowaniu ,,niepewnosci integracyjnej”, inwestycje planuje rozpoczaé 35,6% prowadzacych dziatalnosé
gospodarcza, tj. o 10 pkt. procentowych wiecej niz w ostatnim kwartale 2004 r.! W dluzszej perspekty-
wie czltonkostwo Polski w UE wywola dalszg stabilizacje warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej, co ulatwi przedsiebiorcom podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Zainteresowanie funduszami UE jest bardzo duze i prawdopodobnie przyczyni sie
do wzrostu poziomu tnwestycji w drugiej potowie 2005 roku

Zainteresowanie sektorowymi programami operacyjnymi jest bardzo duze. Juz w chwili obecnej w nie-
ktorych programach tagczna wnioskowana kwota wsparcia przekracza ponad polowe dostepnych $rod-
kow na lata 2004-2006. Do konca stycznia br. w ramach programéw sektorowych i inicjatywy Equal
zlozono wnioski o dofinansowania ze Srodkéw wspoélnotowych o Igcznej wartoSci 32 mld z1, co stanowi
404,1% funduszy dostepnych w 2004 roku (np. w Zintegrowanym Programie Operacyjnym Rozwoju
Regionalnego zlozono wnioski o Iaczng kwote przekraczajacag 17 mld zt; w ramach SPO Transport na
5,3 mld zt; w SPO Rozwdj zasobéw ludzkich na 4,3 mld zt; w SPO Restrukturyzacja i modernizacja sek-
tora zywnosciowego oraz rozwdj obszarow wiejskich na 1,4 mld zt; w SPO Wzrost konkurencyjnosci
przedsiebiorstw na 3,6 mld z1; nato-

miast w ramach SPO Rybolowstwo

i przetworstwo rybna 246 min zt oraz Wykres 9.2. £aczne wnioskowane wsparcie a dostepne

PO Pomoc techniczna 42 min z}). srodki na zobowigzania w okresie 2004-2006

Jak dotad stosunkowo niewiele (stan na koniec stycznia 2005 r.)
§rodkow trafito na konta beneficjen- 1 ,
t6w, ale mozna sie spodziewaé, iz st- ZPORR — 142%
rumien fupduszy zUE Juz od polpwy SPO ryby _ 30%
roku bedzie znaczacy. Niewatpliwie i

§rodki te przyczynig sie do wzrostu SPO rolnictwo — 29%
inwestycji w gospodarce, na ile jed- 1

\
nak bedzie to zjawisko trwate, a na SPORZL — 72%

ile incydentalne — zwigzane z bie-

\
zgcym transferem funduszy — trud- SPO Transport J_ 112%
no obecnie jednoznacznie rozstrzyg- SPO WKP — 71%
nac. Bez jednoznacznej odpowiedzi | \ \ \ ‘ ‘ ‘ ‘
pozostaje zatem réwniez pytanie o 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160%
wplyw tych funduszy na wzrost go-
spodarczy w Polsce w 2005 roku. Zrédto: Miesieczna informacja MGiP (1.2005)

Znaczgcey wzrost dochodowosci produkcji rolnej oraz sukces polskich produktow
rolno—spozywczych na rynkach zagranicznych, to najwieksze pozytywne niespodzianki
pierwszego roku cztonkostwa Polski w UE; w najblizszym czasie nalezy sie jednak
spodziewac kontynuacji procesu wyhamowywania wzrostu eksportu polskiej zywnosci

Wstapienie Polski do UE przyniosto szybka poprawe sytuacji polskiego rolnictwa. To do tego sektora
trafity pierwsze Srodki unijne. Po raz pierwszy od wielu lat skup produktéw rolnych przebiegatl bez

! Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw.
2005 roku, NBP.
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zaklécen. Od poczatku 2005 roku do gospodarstw rolnych zaczety trafiaé¢ §rodki z Planu Rozwoju
Obszarow Wiejskich i SPO rolnego; rowniez wyplata doptat bezposrednich, mimo poczatkowych prob-
leméw z wydajnoscig systemu IACS, przebiega wlasciwie bez wiekszych zaklocen. Czynnikiem, ktory
negatywnie wplywal na sytuacje rolnictwa byl wzrost cen §rodkow produkcji, rekompensowany jed-
nak przez wzrost cen sprzedawanych produktéow (poakcesyjny wzrost cen omawia poprzedni Raport
INE PAN). W dlugim okresie mozna sie spodziewac pogorszenia relacji kosztowych w produkgji rolnej,
poniewaz wzrost cen produktow zostanie wyhamowany (juz teraz niektére z nich osiagnely poziom
$redniej unijnej, np. wieprzowina w Polsce jest drozsza niz w Hiszpanii i Danii). Szybka konwergencja
cen produktéw rolnych w Polsce i UE doprowadzi do wyhamowania wzrostu eksportu artykutéw spo-
zywezych, gdyz przyczyny cenowe tego wzrostu wyczerpuja sie. Od pazdziernika 2004 roku wartosé
eksportu produktéw rolnych maleje, chociaz utrzymuje sie na wyzszym poziomie niz w analogicznym
okresie 2003 roku. W zaistnialej sytuacji polscy rolnicy beda musieli konkurowac jakoscia, a to jest
duzo trudniejsze.

Niezmiernie istotng zmiang na
polskiej wsi, bezposrednio wynik-
ajaca z procesu integracji, sg nowe

mnEWR  linie podzialu w spolecznosci wiej-

Wykres 9.3 Handel zagraniczny towarami
rolno—spozywczymi w 2004 r.

550 - + 150  skiej, ktéra ulega polaryzacji na
500 - + 120  biernychiaktywnych, natych, kt6-
450 | 190 rzy otrzymuja doplaty bezposred-

nie, i na tych, ktérzy o ten rodzaj

400 - T 60 wsparcia nie wystapili. Liczbe rol-
350 - IA 30 nikéw aktywnych nalezy szacowaé
300 - Lo na ok. 1,4 mln, gdyz wlasnie tylu
250 ‘ — . B S [ 30 uczestniczy we WPR (doptaty bez-
' o o ' poSrednie). Natomiast reszta, tj.

,19(\ \\3\\\ @QO é}é\ @’0\ ~\®°‘§\®° & & &(\& beb 'i>é\ ok. 400 tys., bedzie powoli zaprzes-
éq\o & \é\@ 2@ N ;_,\Q} (1??,' gDQ’ &é\o @b tawala dziatalnoSci rolnej lub pro-
* © N Q& ® wadzila ja w spos6b marginalny,

wylacznie na wlasne potrzeby. To
Zr6dto: MRIRW swoiste ,,pekniecie” w spolecznosci

rolnikow bedzie mialo znaczne re-

perkusje spoleczno—ekonomiczne,
gdyz ,,bierni” opuszcza ten sektor i beda szukac pracy poza rolnictwem. W dtuzszym okresie zaréwno
zmiany w dochodowosci produkgji rolnej, jak tez modernizacja gospodarstw oraz porzucanie dziatal-
nosci rolniczej moze jeszcze bardziej pogorszy¢ sytuacje na wiejskim rynku pracy. Nalezy zatem, wy-
korzystujac okres prosperity w rolnictwie, podja¢ wysitki na rzecz tworzenia pozarolniczych miejsc
pracy, gdyz od ich powstania zalezy sukces projektu cywilizacyjnego dla polskiej wsi, jakim jest WPR.

Poczgtkom cztonkostwa Polski w UE towarzyszy wysoka inflacja i bezrobocie; w chwili
obecnej akcesyjne impulsy inflacyjne wygasty, a obecnos¢ w UE powinna mieé¢ w diugim
okresie umiarkowanie pozytywny wptyw na sytuacje na polskim rynku pracy

Potwierdzila sie hipoteza zawarta listopadowej edycji Raportu INE PAN moéwiaca, ze akcesyjne im-
pulsy inflacyjne ulegna wygaszeniu. Podstawowym czynnikiem ,,unijnym” powodujacym wzrost in-
flacji byly rosnace ceny zywnosci. W ostatnim okresie ich wzrost ulegl zahamowaniu, a ceny zboza
imiesa nawet spadly. Réwniez zmalal popyt zagraniczny na polskg zywno§¢, co dodatkowo przyczynito
sie do niewielkiego spadku cen produktéw rolno-spozywczych. W najblizszych miesigcach mozna sie
spodziewa¢é dalszej stabilizacji cen produktéow spozywezych i zupelnego ,,wygaszenia” wplywu akcesji
na zmiany cen, chociaz nie jest mozliwy spadek cen zywnosci do poziomu sprzed akcesji.

Innym negatywnym zjawiskiem towarzyszacym cztonkostwu w UE jest wysoka stopa bezrobocia,
chociaz w ostatnich miesigcach zaobserwowano jej spadek; powoli ro$nie tez zatrudnienie. Nie spraw-
dzily sie pesymistyczne scenariusze sprzed akcesji, iz — biorac pod uwage przyklady poprzednich roz-
szerzen — wstapienie do UE nieuchronnie powoduje wzrost stopy bezrobocia. Stalo sie inaczej;
w branzach, ktore skorzystaly na dobrej koniunkturze eksportowej (m.in. przemyst przetworczy) za-
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Wykres 9.4. Ceny zywnodci i inflacja (w %, 1/r)
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trudnienie wzrosto. W najblizszym czasie firmy zaczna korzystac¢ ze wsparcia z funduszy UE oraz
nadal bedzie rosto zatrudnienie w tych branzach, ktore korzystaja z uczestnictwa we wspolnym rynku.
Sytuacje na rynku pracy pogarsza jednak wysoki kurs zlotego, ktory zniecheca firmy eksportujace
znacznag czes¢ swojej produkeji do szybkiego wzrostu zatrudnienia. W perspektywie najblizszego roku
czlonkostwo w UE powinno pozytywnie wplyna¢ na sytuacje na polskim rynku pracy.

Opor niektorych panstw starej UE przed liberalizacjq rynku ustug pokazuje,
1z osiggniecie ambitnych celow zapisanych w Strategii Lizborniskiej jest niemozliwe

Zaproponowana przez Komisje liberalizacja rynku ustug spotyka sie ze zdecydowanym oporem nie-
ktorych panstw starej UE, a zwlaszcza Niemiec i Francji, ktére obawiajg sie ,,dumpingu ptacowego” ze
strony tanich ustugodawcow z nowych krajow cztonkowskich. Spor toczy sie gloéwnie wokét tzw. za-
sady kraju pochodzenia, w my$l ktorej ustugodawca z jednego panstwa czlonkowskiego, ktéry chciatby
§wiadczy¢ ustugi w innym, nie musialby podporzadkowywaé sie lokalnym regulacjom, a jedynie przes-
trzegac praw kraju pochodzenia. Komisja Europejska w obliczu silnej krytyki ze strony Francji i Nie-
miec zmodyfikowala swojg propozycje i wylaczyla z liberalizacji uslugi zdrowotne i uzytecznosci
publicznej, ktére sg finansowane ze §rodk6w publicznych, a Rada Europejska w Brukseli w marcu br.
postanowila, iz dyrektywa musi ulec gtebokim zmianom. To ,rozmywanie” dyrektywy o ustugach nie
lezy w interesie Polski, kt6ra na jej wprowadzeniu moglaby zyskaé najbardziej, poniewaz — jak poka-
zuja do$wiadczenia pierwszych miesiecy cztonkostwa Polski w UE — nasi uslugodawcy juz teraz po-
trafig skutecznie konkurowac z firmami z innych panstw Unii.

Spér o dyrektywe o ustugach ma tez glebszy wymiar, gdyz w rzeczywistosci chodzi w nim o wybor
modelu spoteczno—gospodarczego dla Europy. Jest to ten sam spér, ktory prowadzag ze soba zwolennicy
pelnej realizacji Strategii Lizbonskiej z jej przeciwnikami. Na paradoks zakrawa fakt, ze Unia Europ-
ejska na wlasne zyczenie nie chce dopuscié¢ do tego, aby w calej pelni wykorzystane zostaly potencjalne
mozliwosci wynikajace z rozszerzenia. Bez liberalizacji rynku uslug oraz zapewniania pelnej swobody
przeplywu oséb i kapitalu sukces ostatniego rozszerzenia Unii bedzie jedynie polowiczny, a osiggnie-
cie, i tak juz okrojonych, cel6w Strategii Lizbonskiej niemozliwe do zrealizowania. Przed akcesja Pol-
ska dazylta do wprowadzenia jak najdluzszych okresow przejsciowych, aby chroni¢ swoich przedsie-
biorcow przed konkurencjg firm z UE-15. Obecnie Polska zalicza sie do grupy panstw, w ktorych in-
teresie jest jak najwieksza swoboda prowadzenia wymiany handlowej i transferu ustug na wspdl-
nym rynku. Fakt ten najlepiej obrazuje, iz pierwszy rok czlonkostwa w UE byl dla naszego kraju
wyjatkowo udany.
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10. KOMENTARZ

Andrzej Wojtyna'

KOMENTARZ O BIEZACE] SYTUAC)I EKONOMICZNE]

Diagnoza dotyczaca stanu gospodarki ponownie sie skomplikowala, a to gtéwnie za sprawa wyraznego
spowolnienia tempa wzrostu spozycia indywidualnego w IV kwartale 2004 r. Jest to zjawisko szcze-
goblnie niepokojace w koncu roku, poniewaz w przeszlosci wlasnie w tym okresie nastepowalo zazwy-
czaj ozywienie. Niestety nadal problemem jest brak ,,twardych” danych, na podstawie ktérych mozna
by formutowaé przekonujace wnioski na temat zachowan gospodarstw domowych w zakresie kon-
sumpgji i oszczedzania. Braku tego nie eliminuja w pelni dane ankietowe o nastrojach konsumentow,
poniewaz czesto prowadzg one do przeciwstawnych wnioskow, a ich warto$¢ prognostyczna jest ciagle
ograniczona. Mozemy sie wiec poruszac tylko w kregu hipotez o dosy¢ spekulatywnym charakterze.
Jednag z bardziej przekonujacych wydaje sie by¢ nastepujaca hipoteza. Wysokie bezrobocie w polacze-
niu ze zmianami w kodeksie pracy spowodowalo stopniowo ograniczenie zadan ptacowych. W wyniku
okresowego przyspieszenia inflacji w potowie ub. r. oznaczalo to stagnacje w ptacach realnych. Jedno-
czes$nie przedakcesyjny boom konsumpcyjny uszczuplit oszczednoSci gospodarstw domowych. Gdy
boom ten minat, gospodarstwa domowe zaczety odbudowywac oszczednoSci, co ostabilo tempo wzrostu
spozycia indywidualnego.

Staby wzrost konsumpcji, jesli sie przedtuzy (a dochodzace z rynku sygnaly nie sugeruja znacznej
poprawy w I kw. b.r.), postawi pod znakiem zapytania trwalto$é obecnego ozywienia. Optymistycznie
nastawieni komentatorzy twierdza co prawda, ze ciezar podtrzymania ozywienia przejely na siebie in-
westycje. Z punktu widzenia struktury wzrostu gospodarczego bylaby to oczywiscie sytuacja ze wszech
miar korzystna. Problem polega jednak na tym, ze przy wolnym wzro§cie konsumpcji, ograniczonych
mozliwosciach utrzymania dotychczasowej dynamiki eksportu oraz koniecznos$ci ograniczania defi-
cytu budzetowego, utrzymanie $redniorocznego tempa PKB powyzej 4% wymagatoby co najmniej po-
dwojenia dynamiki inwestycji w stosunku do obserwowanej w 2004 r. (7,2% w IV kw.). Od strony
finansowej mozliwoSci takie sg w przedsiebiorstwach (w kazdym razie w wiekszych), jako ze odnoto-
waly one wyrazng poprawe rentownoSci. Nie mozna jednak zaklada¢, ze predzej czy pézniej duze na-
gromadzone $rodki na rachunkach przedsiebiorstw przeksztalcg sie automatycznie w inwestycje.
Chociaz nasza wiedza empiryczna na temat czynnikow determinujacych sklonno$é do inwestowania
jest rowniez ograniczona, to nie mozemy zapominac, ze wsrod nich ocena przysziego popytu konsump-
cyjnego odgrywa bardzo waznag role. Jesli okazatoby sie, ze w pierwszym kwartale tempo popytu kon-
sumpcyjnego nie uleglto wyraznemu przyspieszeniu, to przedsiebiorstwa moga powstrzymac sie przed
dalszym zwiekszaniem nakladéw inwestycyjnych, szczegélnie gdy coraz silniej zaznaczac sie bedzie
ryzyko polityczne zwigzane z nadchodzacymi wyborami. Wyniki badan prowadzonych za granica po-
kazujg zreszta, ze wieksza niepewnos$¢ sytuacji politycznej oddziatuje hamujaco nie tylko na inwesty-
cje, ale rowniez na konsumpcje.

Zmacznie nizsza niz oczekiwano dynamika popytu wewnetrznego w polaczeniu z silnym trendem
aprecjacyjnym zlotego ograniczyla presje inflacyjna. Mozna tez uznac, ze wygaslo juz catkiem przej-
Sciowe, proinflacyjne oddziatywanie szokéw akcesyjnych. W tej sytuacji otworzylo sie przed RPP pole
dla obnizek stop procentowych. Reagujac na dosy¢ szybka zmiane w bilansie ryzyk inflacyjnych, RPP
zdecydowala sie przej$¢ w koncu lutego z restrykcyjnego nastawienia w polityce pienieznej od razu na
nastawienie lagodne. Chociaz oznaczalo to pewien koszt z punktu widzenia wlasciwego komuniko-

! Tekst zawiera osobiste poglady autora.
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wania sie z rynkami, to jednak Rada uznala, ze koszt ten byltby wiekszy, gdyby w zmienionym otocze-
niu gospodarczym konieczne bylo odlozenie obnizki st6p o kolejny miesiac.

Chociaz Rada obnizyta na marcowym posiedzeniu stopy 0,5 pkt. proc., to niestety nie jest tatwe
okreslenie, jaka powinna by¢ tgczna skala oraz optymalna sekwencja ewentualnych dalszych obnizek.
Mozna wyobrazi¢ sobie, ze nasza obecna sytuacja jest zblizona do sytuacji sprzed akcesji do UE, czyli
zanim pojawily sie szoki, ktore skionily Rade do podniesienia stép Igcznie o 1,25 pkt. proc. Dlatego
tamten poziom stop mozna traktowac jako pewien punkt odniesienia i zastanawiac¢ sie, czy powrdét do
niego byltby uzasadniony. Mozna na przyklad przyjac, ze jeSli tamte stopy byty wlaSciwe w sytuacji, gdy
tempo wzrostu PKB zblizalo sie do 7% a zloty byt duzo stabszy, to powrét do nich wydawalby sie uza-
sadniony tym bardziej teraz, gdy ekonomiSci zastanawiaja sie, czy w I péiroczu b.r. tempo wzrostu nie
bedzie co najmniej o polowe nizsze.

Przeciw zbyt pochopnemu przyjeciu takiego rozumowania przemawia niepewnos§é co do dalszego
zachowania sie kursu walutowego. Jak pamietamy, po silnej deprecjacji zlotego na przelomie
2003/2004, jego kurs zaczal sie nastepnie dosy¢ szybko i umacniaé. Trudno jest jednoznacznie okreslic,
jakie bylo relatywne znaczenie czynnikéw oddzialujacych w kierunku aprecjacji, ale na pewno
przystapienie do UE oddziatywalo na kurs nie tylko poprzez wzrost stop procentowych bedacy reakcja
na szoki akcesyjne, ale takze poprzez wzrost zaufania rynkéw finansowych. Dylemat dla polityki pi-
enieznej stal sie wyrazny w ostatnim kwartale 2004 r., kiedy trend aprecjacyjny ulegt silnemu wzmoc-
nieniu. Dylemat ten mozna scharakteryzowaé nastepujaco:

O Aprecjacja wynikajaca ze wzrostu zaufania rynkéw stwarza mozliwos$¢ pewnego obnizenia stop
procentowych, ktére nie zagraza realizacji celu inflacyjnego;

O Wzrostowi zaufania rynkéw wynikajacemu z przystapienia do UE oraz z pozytywnej oceny ma-
kroekonomicznych fundamentéw polskiej gospodarki w bliskiej perspektywie nalezy przeciw-
stawi¢ ryzyko polityczne i ekonomiczne zwigzane z nadchodzgcymi wyborami do parlamentu
i prezydenckimi;

O Trudne jest okreslenie, w jakim stopniu aprecjacja jest wynikiem zmian w kursie réwnowagi,
aw jakim innych czynnikow; w konsekwencji obnizenie stép moze sie okazaé przedwezesne lub
nieuzasadnione i wymagaé¢ ponownej korekty, niepotrzebnie zwiekszajgc ich zmienno§¢;

3 Obnizanie stop procentowych w warunkach aprecjacji i nasilajacej sie pres;ji ze strony eksporte-
réw moze rodzic przypuszczenie, ze istnieje pewien graniczny kurs, ktorego bank centralny jest
sklonny bronié;

O Proéba pewnego stabilizujgcego oddzialywania na kurs bez uszczerbku dla realizacji celu infla-
cyjnego moglaby niemniej jednak spowodowaé wzrost zmiennoéci produkcji czy samych stop
procentowych (o ile wahania kursu wplywajg przede wszystkim na sytuacje eksporteréow i im-
porteréw, o tyle wzrost zmiennosci stop procentowych utrudnia podejmowanie decyzji wlasci-
wie wszystkim podmiotom);

0 Zmiana sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych, tak jak np. ostatnio oczekiwanie
podwyzki stop przez Fed, moze okresowo oslabi¢ ztotego.

W miare zblizania sie terminu wyboréw parlamentarnych i prezydenckich bedzie wzrastala rolary-
zyka politycznego, co moze doprowadzié¢ do deprecjacji zlotego i niekorzystnego wplywu na inflacje.
Uczestnicy rynkéw finansowych beda w coraz wiekszym stopniu postrzegac to ryzyko przez pryzmat
pogladéw partneréw potencjalnej powyborczej koalicji na temat kontynuacji reformy finanséw pu-
blicznych oraz - co sie z tym $ci§le wiaze — perspektywy wejScia do strefy euro. Dlatego tak wazne jest
to, aby gléwne partie polityczne jak najszybciej upublicznily swoje programy gospodarcze. Niepoko-
jace jest to, ze z programami tymi nie mozna sie jeszcze zapoznaé, a niedawne wypowiedzi jednego
z czotowych politykow na temat mozliwej drogi do cztonkostwa Polski w UGIiW sugerujg niestety, ze
ich budowa znajduje sie ciggle na dosy¢ wczesnym etapie.

53



11. ANEKS T — METODOLOCGIA
GENEROWANIA PROGNOZ

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

Modelowanie zjawisk ekonomicznych za pomocg modeli VAR okresla sie niekiedy jako modelowa-
nie ateoretyczne, poniewaz teorie ekonomii uzywa sie jedynie na poziomie doboru zmiennych do mo-
delu. Réwnania uzywane w procesie estymacji sg réwnaniami formy zredukowanej i nie majg
interpretacji ekonomicznej. Mozliwe jest jednak badanie wlasnosci dynamicznych modelu VAR i te-
stowanie zgodno§¢ tych wlasnoSci z ogélnie przyjetymi teoriami ekonomicznymi. Wiekszo$¢ zrodet
opisujacych zastosowanie VAR-6w w modelach makroekonomicznych podkresla, ze prognozy uzyska-
ne z ich pomoca majg krotkookresowy charakter. Wynika to z faktu, iz estymacja modeli o ogranicz-
onej dlugoSci szeregéw czasowych napotyka na trudnoéci, ktére mozna rozwigzac jedynie redukujac
liczbe zmiennych. Nie zmienia to jednak faktu, ze pomimo tej wlasciwosci modele VAR sg stosowane
powszechnie, zar6wno do tworzenia prognoz, jak i do weryfikacji skutkéw polityki gospodarczej.

Wspélczesna teoria modelowania szeregéw czasowych umozliwia wprowadzenie do modelu VAR
zidentyfikowanych, dtugookresowych i strukturalnych zaleznoséci miedzy zmiennymi. Mozna tego
dokonaé w ramach tzw. modelu korekty bledem VECM, ktéry umozliwia modelowanie czeéci zaobser-
wowanej dynamiki jako dynamiki dostosowan do dlugookresowego stanu rownowagi. W modelu INE
PAN, podejscie to zostalo zastosowane w odniesieniu do czes$ci zmiennych realnych.

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

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

Modele, na podstawie ktorych oparte sg prognozy INE PAN zbudowane sg na danych kwartalnych
(od I kwartatu 1994 do IV kwartatlu 2004 roku). W przypadku niektérych zmiennych do tworzenia
prognoz korzystano rowniez z danych kwartalnych. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych,
jakie zaszly w stosunku do wczesniejszych edycji Raportu, spowodowane byly checig doboru takiego
zbioru parametrow, ktore pozwalajg na tatwag interpretacje ekonomiczng i dobrze obrazujg sytuacje
gospodarczg Polski.

W procesie prognozowania uwzgledniono pewne nadzwyczajne okoliczno§ci zwigzane z drugg
potowa 2005 roku. W szczegdlnosci wprowadzono poprawki zwigzane z wplywem na inwestycje na-
plywu §rodkéw pomocowych Unii Europejskiej. Prognoza stopy procentowej zostala stworzona na
podstawie opinii eksperckich. Z do§wiadczen poprzednich edycji Raportu wyniklo, ze ten sposéb ge-
nerowania prognoz jest najlepszy, co zwigzane jest z czeSciowo politycznym mechanizmem podejmo-
wania decyzji przez Rade Polityki Pieniezne;j.
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