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Wzrost gospodarczy, lecz nie na miare potrzeb i aspiracji. Tak najkrécej mozna by podsumowac to,
co obserwowaliémy w gospodarce Polski w ostatnich trzech kwartatach i to, czego §wiadkami najpra-
wdopodobniej bedziemy w najblizszym czasie. Po okresie przedakcesyjnego boomu w pierwszej poto-
wie poprzedniego roku, a takze wzglednie szybkim wzro§cie w drugim pélroczu, na poczatku biezacego
roku dynamika PKB wyraznie zwolnita. W pierwszym kwartale wyniosta 2,1%, w drugim 2,8%. We-
diug aktualnych prognoz INE PAN, w kolejnych czterech kwartatach tempo wzrostu gospodarczego
bedzie réwne 3,3-3,4%. Nie spelnily sie przewidywania wiekszo§ci analitykéw co do popytowych deter-
minant wzrostu. Podobnie, jak w poprzednim roku, to eksport pozostaje jego motorem, konsumpcja
indywidualna jest niemrawa, tak jak naklady brutto na $rodki trwate. Zachowanie sie inwestycji zu-
pelnie rozminelo sie z oczekiwaniami. Po wzglednie dynamicznym ich wzro§cie w czwartym kwartale
2004, pierwszy kwartal tego roku przyniést praktycznie stagnacje, a w drugim kwartale zanotowano
3,8% przyrost. Prognozy INE PAN nie sg w tym zakresie optymistyczne, przewidujemy dynamike os-
cylujaca wokot 2,7% w okresie do potowy przyszlego roku.

Taki wzrost gospodarczy nie moze zadowala¢. Przede wszystkim nie rozwigze problemu bezrobo-
cia, z ktérym nie jesteSmy sobie w stanie poradzi¢ od dtugiego czasu. Bezrobocie jest powazng chorobg
polskiej gospodarki, na ktérg brak jest prostych recept i szybkich kuracji. Jest niewatpliwie, w swej
podstawowej czesci, zjawiskiem strukturalnym, zwigzanym z glebokimi przeksztalceniami, jakie za-
szly w naszej gospodarce w ostatnich kilkunastu latach. Staly wymég podnoszenia konkurencyjnoSci,
postepujacy wzrost wydajnosci pracy w polskich przedsiebiorstwach, same w sobie pozadane, znacznie
utrudniajg zmniejszenie stopy bezrobocia do akceptowanej wielkosci. Wg prognoz INE PAN, jezeli nie
zmienig sie gléwne uwarunkowania naszego wzrostu gospodarczego, to bezrobocie bedzie utrzymy-
wac sie w nastepnych czterech kwartalach na poziomie okoto 18%. Dodatkowym powaznym proble-
mem pozostaje struktura samego bezrobocia. Jest ono ciagle bardzo wysokie wéréd mltodziezy.
Ponadto, okolo 87% bezrobotnych utracito prawo do ustawowego zasitku. Oznacza to, ze pozostajg oni
bez pracy ponad p6t roku.

Nie ma prostych recept na bezrobocie, ale jednym z najskuteczniejszych remediéw sg nowe inwe-
stycje. To nowe inwestycje tworzg nowe miejsca pracy. OczywiScie liczg sie koszty zatrudnienia pra-
cownika, w szczegb6lnosci wysokosé klina podatkowego, ktory w Polsce jest bardzo wysoki, niemniej
jednak to z inwestycjami trzeba wigzaé nadzieje na zmniejszenie stopy bezrobocia. Stad nie dziwi, ze
oczy politykéw gospodarczych i makroekonomistéw od dawna sg skierowane na te wielkoéci ekono-
miczne, od ktérych inwestycje zaleza. Konfiguracja tych wielko§ci wydaje sie by¢ korzystna. Przedsie-
biorstwa dysponuja duzymi plynnymi érodkami, zdeponowanymi na rachunkach bankowych,
oczekiwany jest naplyw powaznego strumienia érodkéw pomocowych z Unii Europejskiej, stopy pro-
centowe sg niskie, podobnie jak inflacja, koszty pracy (poza klinem podatkowym) pozostajg ciggle re-
latywnie mate. Przestanki dla ozywienia inwestycyjnego sg spelnione, moze wiec wkrétce ten inwesty-
cyjny motor wzrostu gospodarczego ruszy ze zdwojong silag. Na razie te oczekiwania nie wyrazajg sie
w obiektywnych liczbach i nie znajduja odbicia w naszych prognozach.

EkonomiS$ci wiedza, ze sklonno§é do inwestowania zalezy nie tylko od obiektywnych uwarunko-
wan, lecz jest pochodng réznych, bardziej trudnych do uchwycenia i zdefiniowania czynnikéw, two-
rzacych tzw. sprzyjajacy klimat inwestycyjny. Wéréd tych czynnikéw mozna wymieni¢ zaré6wno dobre
i stabilne prawo, skuteczno$¢ sadéw i stabilno$¢ demokratycznych instytucji, jak réwniez atmosfere
wolnoéci gospodarczej, sukcesu i optymizmu, stwarzajacg psychologiczne podtoze dla decyzji inwesty-
cyjnych, ktére nierozerwalnie zwigzane sa z ekonomicznym ryzykiem. W szerszej perspektywie, moz-
na twierdzi¢, ze szybki wzrost gospodarczy wymaga spoleczno-psychologicznego fundamentu, bez
ktorego nie zadzialajg nawet sprzyjajace konfiguracje obiektywnych wielko§ci ekonomicznych. Ten
fundament, w innym jeszcze ujeciu, mozna zdefiniowaé jako porzadek gospodarczy z jego naczelnymi
warto$ciami, wérod ktorych obok wolnosci liczy sie sprawiedliwo§é i faktyczna réwnosé szans.

Zbigniew Hockuba
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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,
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1 metod i instrumentéw wzrostu gospodarczego,

(7] strategii uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej.



STRESZCZENIE

PROGNOZY:

>

W drugiej potowie 2005 roku dynamika PKB wyniesie ok. 3,3%. Gtéwnym motorem wzrostu gospo-
darczego bedzie eksport; w trzecim kwartale br. dynamika eksportu osiagnie ponad 11%, w kolej-
nych kwartatach ustabilizuje sie na poziomie ponad 7%

Po niewielkim spadku bezrobocia, jaki nastapit w | potowie 2005 roku, koniec roku przyniesie jego
nieznaczny wzrost; w ujeciu rocznym prognozy wskazuja na spadek bezrobocia o ok. 0,9% w przy-
padku bezrobocia wg BAEL i 1,1% w przypadku bezrobocia rejestrowanego. W | potowie 2006 roku
stopa bezrobocia ustabilizuje sie na poziomie 18% (wg BAEL) i 18,2% (bezrobocie rejestrowane)

Poczatek 2006 roku przyniesie niewielkie przyspieszenie spozycia indywidualnego oraz popytu kra-
jowego (kolejno do 3,4% i 2,9% w Il kwartale 2006 roku)

W | potowie 2006 roku dynamika produkcji przemystowej ustabilizuje si¢ na poziomie niewiele po-
nad 4%

W Il potowie 2005 roku inflacja spadnie do okoto 1,2%, by nastepnie przyspieszy¢; w | potowie przy-
sztego roku wyniesie ok. 2,6 %. Szacunek ekspercki przewiduje obnizenie w IV kwartale 2005 roku
stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego do 4% i utrzymanie tego poziomu w pierwszym
potroczu 2006 roku

OPINIE:

>

>

Y

W pierwszej potowie 2005 roku eksport nadal stanowit gléwny czynnik wzrostu gospodarczego;
wzrost naktadéw brutto na $rodki trwate utrzymywat sie na niskim poziomie

Po ,poakcesyjnym” wzrodcie inflacji w 2004 roku, w pierwszej potowie 2005 roku tempo wzrostu
cen ulegto stopniowemu spowolnieniu

W pierwszym pétroczu 2005 roku nastapito wyrazne spowolnienie tempa wzrostu konsumpgji, stag-
nacja realnych wynagrodzen i spadek realnych swiadczen spotecznych

Ostatnie kwartaly przynosza wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocie; jednoczesnie jednak rosnie
liczba dtugotrwatych bezrobotnych i wydtuza sie czas poszukiwania pracy

W | potowie 2005 roku wskazniki finansowe firm byty mniej korzystne niz w 2004 roku

[l kwartat 2005 roku przyniést zwigkszenie tempa wzrostu wartosci dodanej brutto w sektorze przed-
siebiorstw

W dalszym ciagu najwiekszymi barierami rozwoju MSP sa koszty pracy, podatki oraz procedury admi-
nistracyjne

W strukturze inwestycji dokonuja sie wazne zmiany — wzrasta znaczenie inwestycji w obnizke ko-
sztéw i/lub jakos¢, spadaja naktady na zwiekszenie skali produkgji

Polska gospodarke charakteryzuje sie zwiekszong zmiennoscig dynamiki naktadéw w poszczegol-
nych branzach, a w konsekwencji ich niska przewidywalnoscia w skali catego kraju
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W poréwnaniu z firmami duzymi mate przedsiebiorstwa nadal charakteryzuja sie nizsza sktfonnoscia
do inwestycji

Unijny program Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw moze — paradoksalnie — tymczasowo
przyhamowywac inwestycje zamiast przyczyniac sie do ich wzrostu

Sposréd sektoréw infrastrukturalnych na uwage zwraca rozwdj transportu lotniczego, gdzie reguty
wolnego rynku przyczyniajg sie do poprawy ustug

W sektorze telefonii mobilnej do trzech firm o wyréwnanej i ustabilizowanej pozycji na rynku wkrét-
ce dotaczy nowy podmiot, co moze przynies¢ kolejna fale obnizek optat za ustugi i pofaczenia oraz
przyczynic sie do dalszej marginalizacji telefonii stacjonarnej

Problem funkcjonowania kolejowego transportu regionalnego rzutuje na caty sektor kolejnictwa, od-
wlekanie jego rozwiazania przynosi coraz wieksze straty i przyczynia sie do stopniowej marginalizagji
tej gatezi transportu

W pierwszej potowie 2005 roku wydatki budzetu panistwa pozostaja pod kontrolg, a sektor samo-
rzadowy odnotowat znaczna nadwyzke

W 2005 roku sytuacja finansowa sektora samorzadowego znacznie sie poprawita i jest to bez watpie-
nia efekt nowej ustawy o dochodach JST

Ryzyko przekroczenia w 2005 roku progu 55% dtugu do PKB jest znikome

Nowy rzad skorzysta z przygotowanego przez ustepujaca wiadze projektu ustawy budzetowej, ale za-
pewne uchwali do niego autopoprawke

Rosnacy udziat wydatkéw zdeterminowanych ogranicza mozliwoséci zmniejszenia deficytu i redukuje
pole manewru dla nowego rzadu

W sektorze bankowym zapowiada sie drugi rok hossy finansowej, a zysk netto powiekszy sie przynaj-
mniej o jedna czwarta w stosunku do 2004 roku. Gtéwnym czynnikiem ekspansji dziatalnosci banko-
wej i wzrostu rentownosci sektora sg kredyty dla ludnosci

W czerwcu 2005 roku nastapito zréwnanie wolumenu kredytéw sektora korporacyjnego i gospo-
darstw domowych

Nadchodzi czas konsolidacji polskiego sektora bankowego; gtéwnym czynnikiem konsolidacji jest
konkurencja w ramach poszerzonego unijnego rynku finansowego

W 2005 roku postepowaty dalsze korzystne przeksztatcenia strukturalne systemu finansowego; pro-
ces zmniejszania udziatu sektora bankowego w aktywach systemu finansowego wydaje sie by¢ nieod-
wracalny

Dzieki aktywnodci prywatyzacyjnej Skarbu Pafistwa warszawska gietda przezywa rozkwit. Rola insty-
tucji gietdy w gospodarce stale rosnie, niewielki pozostaje natomiast jej wptyw na poprawe efektyw-
nosci notowanych spétek

Niekorzystny kurs walutowy i staba koniunktura w krajach UE nie wptynety negatywnie na polski eksport
Konflikty polityczne i utrudnienia biurokratyczne nie zahamowaty handlu Polski z Rosja

Brak kompromisu w sprawie nowej perspektywy finansowej (2007-2013) bedzie miat negatywne
konsekwencje dla polskiej gospodarki

Bariery rozwoju gospodarczego UE nie lezg jedynie w ksztatcie budzetu Wspélnoty - wzrost gospo-
darczy hamuje przede wszystkim przeregulowane srodowisko biznesowe i niedokoriczona budowa
wspdlnego rynku (ustugi)

Stan prac nad NPR 2007-2013 jest niezadowalajacy — przygotowany przez rzad dokument pomija
strone instytucjonalng funkcjonowania gospodarki, koncentrujac sie jedynie na rozdysponowaniu
srodkéw z UE

Wykorzystanie srodkéw z biezacych programéw operacyjnych nie jest zadowalajace, a za niska ab-
sorpcje odpowiada gtéwnie administracja



Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY

2.1. DOCHOD NARODOWY

W drugiej potowie 2005 roku dynamika PKB wyniesie ok. 3,3%. Gtownym motorem
wzrostu gospodarczego bedzie eksport; w trzecim kwartale br. dynamika eksportu
osiggnie ponad 11%

Tabela 2.1. przedstawia prognozy wzrostu sktadnikéw dochodu narodowego oszacowane na podstawie
modelu INE PAN. Wyniki prognoz sugeruja, ze w drugiej polowie 2005 roku tempo wzrostu dochodu
narodowego osiggnie ok. 3,3%. Niewiele wiekszej dynamiki wzrostu nalezy sie spodziewaé takze
w pierwszej potowie 2006 roku. Przewidywane dla tego okresu tempo wzrostu jest nizsze od wielkosci
zaplanowanej w ustawie budzetowej.

Wykres 2.1. Tempo zmian PKB w Polsce — prognoza wzrostu

7,0

O~ N W~ OO N
O OO O 0O oo o o
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tempo zmian PKB (w %)

2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Q1 Q2 Q3 4 O Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3 @4 Q1 Q2

W prognozowanym okresie (IITi IV kwartat 2005 roku oraz I i I kwartat 2006 roku) gtéwny czyn-
nik wzrostu dochodu narodowego stanowi¢ bedzie eksport. Wielko§é naktadow inwestycyjnych nie
ulegnie zadnym znaczacym zmianom; model INE PAN prognozuje w IV kwartale 2005 roku spa-
dek tempa wzrostu nakladow na érodki trwate do 1,4% i jego stabilizacja na poziomie 2,1% i 2,9%
w I i IT kwartale 2006 roku. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w rzeczywistoSci wzrost inwestycji be-
dzie wigkszy od prognozowanego, poniewaz wykorzystany model VAR nie uwzglednia szeregu okolicz-
nosci, ktore moga okazaé sie kluczowe dla determinowania procesow inwestycyjnych (patrz: Aneks 1
— Metodologia generowania prognoz). Chodzi tu np. o naplywajace z sektora bankowego informacje
o spodziewanym pod koniec 2005 roku wzroscie wolumenu udzielanych kredytéw inwestycyjnych oraz
o powszechne oczekiwanie na znaczacy wzrost wykorzystania przez przedsiebiorstwa Srodkéw pomo-
cowych UE.
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Dynamika spozycia indywidualnego pozostanie umiarkowana i nieco nizsza niz stopa wzrostu do-
chodu narodowego. Niska dynamika konsumpcji zwigzana jest z niskg dynamika realnych wynagro-
dzen. Konsumpcja i wynagrodzenia ulegng niewielkiemu przyspieszeniu w drugiej polowie roku 2005.
W I potowie 2006 roku wzrost ten moze by¢ nawet wyzszy od prognozowanego z powodu planowanej
rewaloryzacji ren i emerytur.

Wykres 2.2 Spozycie indywidualne i inwestycje

Bldle o
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Wyniki modelu prognostycznego pozwalajg sadzic, ze stagnacja popytu krajowego sprawi, iz dyna-
mika eksportu pozostanie znacznie wyzsza od dynamiki importu, co doprowadzi do dalszej poprawy bi-
lansu handlowego. Prognozy te i opinie nalezy jednak traktowac z pewnag ostrozno$cia, poniewaz na
dane dotyczace eksportu i importu (IV kwartal 2004 i I kwartal 2005 roku) istotny wplyw miata zasto-
sowana przez GUS metoda obliczenia realnej wartos$ci wolumenu eksportu i importu. W rezultacie po-
liczone przy takiej bazie prognozy dynamiki eksportu i importu moga nie byé catkowicie miarodajne.

Tabela 2.1. Prognozy — tempo zmian dochodu narodowego i determinanty

Kty | e redime | brut " ftodk wale® kiapaay*| PXE" Flsport | mport
I kw. 1,2 2,9 16,9 -3,5 28 | 23 | 1064 | 107,3
2003 11 kw. 3,8 3,3 -0,2 -0,6 2,2 | 40 | 113,2 | 106,7
I kw. 3,5 2,4 1,1 1,5 2,7 | 41 | 1201 | 1140
IV kw. 3,8 0,9 1,4 0,6 2,8 | 47 | 1160 | 1089
I kw. 4,1 3,0 19,9 3,7 60 | 70 1149 | 1115
2004 11 kw. 4,0 1,0 14,1 3,9 58 | 61 | 1096 | 108,7
Il kw. 3,6 0,8 13,2 43 52 | 49| 1190 1188
IV kw. 1,9 1,2 6,9 7,4 33 | 40| 995 | 97,7
2005/ 1 kw. 1,7 0,3 -3,1 1,0 11 21| 969 | 945
Il kw. 1,5 1,7 -8,1 3,8 03 | 2,8 | 107,7 | 100,1
I kw. 2,1 2,9 5,0 4,7 1,2 33 | 1112 | 1039
2005
IV kw. 2,7 2,2 1,5 1,4 22 |33 1074 | 1019

10
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2006/ | kw. 2,9 3,2 2,3 2,1 2,5 | 3,4 | 107,5 | 100,7
Il kw. 3,4 2,8 3,1 2,9 2,9 | 34| 1094 | 1023

* w wyrazeniu realnym, kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego; do Il kw. 2005 roku dane GUS
** wolumen

Tabela 2.2. Zmiany produkgji Tabela 2.3. Prognozy bezrobocia
przemystowe;
Kwartal Bezrobocie Bezrobocie
warta .
Kwartaty | Produkcja przemystowa Y wedtug BAEL rejestrowane
I kw. 4,4 I kw. 20,6 20,6
Il kw. 9,1 Il kw. 19,4 19,7
2003 2003
IV kw. 8,9 11 kw. 19,4 19,4
I kw. 12,2 IV kw. 19,3 20,0
I kw. 19,0 I kw. 20,7 20,4
Il kw. 16,4 Il kw. 19,1 19,4
2004 v ° 2004
11 kw. 9,2 I kw. 18,2 18,9
IV kw. 6,2 IV kw. 18,0 19,1
I kw. 0,7 | kw. 18,9 19,3
Il kw. 23 Il kw. 18,1 18,0
2005 : 2005
11 kw. 4,0 I kw. 17,7 17,8
IV kw. 3,7 IV kw. 17,9 18,1
I kw. 41 I kw. 18,0 18,2
2006 ‘ 2006
I kw. 4,2 I kw. 18,0 18,2
Uwaga: do Il kwartatu 2005 roku dane GUS Uwaga: do Il kwartatu 2005 roku dane GUS

2.2. BEZROBOCIE

Po niewielkim spadku bezrobocia, jaki nastgpit w I potowie 2005 roku, koniec roku
przyniesie jego nieznaczny wzrost; w ujeciu rocznym prognozy wskazujg na spadek
bezrobocia o ok. 0,9% w przypadku bezrobocia wg BAEL i 1,1% w przypadku
bezrobocia rejestrowanego

W I potowie 2005 roku bezrobocie rejestrowane i bezrobocie wg BAEL spadto. W III kwartale ta ten-
dencja utrzymywata sie. Wyniki prognoz sugeruja jednak nieznaczny wzrost bezrobocia na koniec bie-
zgcego roku i w pierwszych dwéch kwartatach roku przysztego. Dynamika wzrostu gospodarczego na
poczatku 2006 roku bedzie zbyt niska, by zapewnié warunki znaczgcej poprawy na rynku pracy.

2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

W II potowie 2005 roku inflacja spadnie do okoto 1,2%, by nastepnie przyspieszyc;
w I polowie przysztego roku wyniesie ok. 2,6%
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Wobec niezbyt wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji szacunek ekspercki przewi-
duje obnizenie w IV kwartale 2005 roku stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego do 4%
iutrzymanie tego poziomu w pierwszym polroczu 2006 roku. Z uwagi jednak na niepewno$¢ zwigzana
z tworzeniem i dzialaniami nowego rzadu, trudno$é w przewidzeniu zmian nominalnego kursu walu-
towego, problem uwzglednienia fluktuacji cen ropy naftowej i sytuacji miedzynarodowej (w szczegdl-
nosci sygnalow dotyczacych braku rownowagi makroekonomicznej miedzy najwazniejszymi regionami
gospodarczymi $wiata) szacunek ten stanowi jedynie niepewne przyblizenie.

Tabela 2.4. Prognozy inflacji i stopy procentowej

Kwartaty 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

11 kw. 4,5 6,50

IV kw. 4,4 6,50

[ kw. 3,6 6,00

I kw. 2,3 5,00
2005

1 kw. 1,0 4,50

IV kw. 1,4 4,00%**

[ kw. 1,9 4,00%**
2006

I kw. 2,6 4,00%**

Uwaga: do Il kwartatu 2005 roku dane GUS i NBP
* kwartat do analogicznego kwartatu

** na koniec kwartatu

*** szacunek ekspercki

Wykres 2.3. Stopa procentowa i inflacja
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3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

W pierwszej potowie 2005 roku eksport nadal stanowit gtowny czynnik wzrostu gospodar-
czego; wzrost naktadow brutto na srodki trwate utrzymywalt sie na niskim poziomie

W pierwszym i drugim kwartale 2005 roku PKB wzrést odpowiednio 0 2,1% 1 2,8%, co oznacza znaczne
spowolnienie wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z analogicznym okresem 2004 roku (PKB zwiek-
szyt sie wtedy odpowiednio 0 7,0%1 6,1%). Tempo wzrostu gospodarczego w pierwszych dwoch kwarta-
tach br. bylto takze znacznie nizsze w poréwnaniu z dwoma ostatnimi kwartalami 2004 roku (PKB
zwiekszyl sie wtedy kolejno 0 4,9% i 4,0%).

Analizujac zrédla wzrostu gospodarczego w pierwszej potowie 2005 roku od strony popytowej zau-
wazy¢ nalezy stagnacje popytu krajowego. W pierwszym kwartale 2005 roku popyt krajowy wzroést za-
ledwie o0 1,1%, a w drugim kwartale roku ulegl nawet obnizeniu o0 0,3%. Oznacza to znaczne oslabienie
popytu krajowego zaréwno w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2004 (wzrost o ok. 6% w pier-
wszym i drugim kwartale), jak rowniez w poréwnaniu do drugiego pétrocza 2004 roku (wzrost kolejno
05,2% 1 3,3% w drugim i trzecim kwartale).

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty

10,0

7,5

U

5,0 1

2,5

_
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0o |l —‘DD:, 2 *H

% PKB

2000 - 1
2000 - 2
2000 - 3
2000 - 4
2001 - 1
2001 - 2
2001 - 3
2001 - 4
2002 - 1
2002 - 2
2002 - 3
2002 - 4
2003 - 1
2003 - 2
2003 - 3
2003 - 4
2004 - 1
2004 - 2
2004 - 3
2004 - 4
2005 - 1
2005 - 2

1 Tempo wzrostu PKB =—e= Popyt krajowy =—e= Popyt zagraniczny

Ostabienie popytu krajowego wynikato w duzej mierze z niskiej dynamiki spozycia indywidualne-
go. Wzrost tego sktadnika popytu krajowego wyniost w pierwszym i drugim kwartale br. odpowiednio
1,7% 1 1,5% (w 2004 roku wzrost o 3,2%). Obserwowane w pierwszych dwoch kwartatach 2005 roku
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oslabienie tempa wzrostu spozycia indywidualnego stanowi kontynuacje tendencji obserwowanej
w 2004 roku, w ktérym po wzroScie o odpowiednio 4,0% i 4,1% w pierwszym i drugim kwartale dynami-
ka spozycia indywidualnego spadta do 3,6% i 1,9% odpowiednio w trzecim i czwartym kwartale. Spa-
dek tempa wzrostu spozycia indywidualnego w pierwszej polowie 2005 roku moze byé czeSciowo
tlumaczony niska dynamika wzrostu wynagrodzen realnych. W pierwszym kwartale 2005 roku wyna-
grodzenia realne wzrosly zaledwie o0 0,3%, a w drugim kwartale o 1,7%. Warto zauwazy¢, ze wzrost wy-
nagrodzen realnych juz od dluzszego czasu ksztaltuje sie ponizej tempa wzrostu PKB, co niewatpliwie
jest spowodowane utrzymujacym sie wysokim poziomem bezrobocia.

Pierwsze potrocze 2005 roku charakteryzowato sie rowniez niskg aktywnos$cig inwestycyjna przed-
siebiorstw. W pierwszym i drugim kwartale 2005 r. wzrost naktadow brutto na érodki trwate wyniost
odpowiednio zaledwie 1,0% i 3,8%. W rezultacie wzrost nakladéw inwestycyjnych w pierwszym
polroczu 2005 roku byt nie tylko nizszy niz w calym 2004 (wzrost o 5,1%), ale takze w 2005 roku na-
stapito zaburzenie obserwowanej w poprzednim roku tendencji stopniowego przyS$pieszania tempa
aktywnoSci inwestycyjnej przedsiebiorstw — w 2004 roku wzrost naktadéw na $rodki trwale wyniost
w IiIl kwartale odpowiednio 3,5 %1 3,6 %, w I11 kwartale 4,1 %, a w IV podskoczyt do 7,2 %. Oslabienie
aktywnoSci inwestycyjnej jest niewatpliwie negatywnym zjawiskiem oslabiajacym podstawy wzrostu
w przyszlosci.

Wykres 3.2. Tempo popytu krajowego i jego determinanty
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H Nakfady brutto na $rodki trwate Spozycie ogétem [ Zapasy =*= Popyt krajowy

Jedng z gléwnych sil napedowych wzrostu gospodarczego w pierwszej potowie 2005 roku byta do-
bra— chociaz gorsza w poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku — sytuacja eksportu. War-
tosci eksportu wyrazona w euro zwiekszyta sie w pierwszych dwoch kwartatach roku o 20,2% (wyrazona
w dolarach o 27,7%). Nawet w wyrazeniu zlotowym (wzrost o 4,1%) dynamika eksportu byla wyzsza
od wzrostu PKB. W tym samym okresie, tempo wzrostu importu bylo znacznie nizsze: w pierwszych
dwoéch kwartalach import wyrazony w euro wzroést 0 9,3% (wyrazony w dolarach o 16,2%). W wyraze-
niu zltotowym import wykazal ujemng dynamike (-5,3%). W konsekwencji nastgpila dalsza poprawa
na rachunku obrotéw biezgcych. Po pierwszych sze$ciu miesigcach 2005 roku zanotowano nadwyzke
na rachunku obrotéw biezgcych, ktéra na podstawie wstepnych danych mozna szacowaé na okoto
0,3% PKB (w calym 2004 roku zanotowano deficyt w wysokosci okoto 1,5% PKB). Dobra sytuacji na ra-
chunku obrotéw biezacych mozliwa byla takze dzieki dodatniemu saldu naplywu funduszy unijnych
do Polski. Sprawne wykorzystanie funduszy unijnych sprawia, ze Polska nadal jest biorca netto.

Warto jednocze$nie zauwazyc¢, ze zaréwno dynamika eksportu jak i importu wykazywala w pierw-
szych miesigcach 2005 roku lekkg tendencje spadkowa — w drugim kwartale roku wzrost eksportu i im-
portu byl nizszy niz w pierwszym kwartale. Réwniez lekkiemu pogorszeniu uleglo wtedy saldo na
rachunku obrotéw biezacych — nadwyzka w wysokoSci 1,5 mld PLN w pierwszym kwartale obnizyta

14



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN

sie do okoto 0,7 mld PLN w drugim kwartale roku. Tendencje te mialy zapewne zwigzek zaréwno z ob-
serwowang dynamika popytu krajowego, jak réwniez z opdznionym efektem wzmocnienia zlotego
w stosunku do euro i dolara pod koniec ubiegtego roku. O ile w czerwcu 2004 roku za jedno euro trzeba
byto zaplaci¢ ok. 4,6 zlotego, to pod koniec grudnia kurs ksztattowal sie na poziomie ok. 4,14. Aprecja-
cja ztotego wobec dolara byta w tym okresie jeszcze silniejsza — waluta krajowa wzmocnila sie z pozio-
mu okolo 3,8 w czerwcu do okolo 3,07 w grudniu. W 2005 roku nastapita dalsza aprecjacja kursu zlote-
go wobec euro i pod koniec wrze$nia kurs zlotego do euro wynosil okoto 3,9. Tym samym kurs ten prze-
kroczyl poziomu, ktéry wedlug badan NBP stanowi granice oplacalnosci produkeji eksportowej dla
wielu polskich przedsiebiorstw (jest to okoto 4,0-4,10 ztotego za euro). Jednoczes$nie w okresie tym na-
stapito oslabienie ztotego wobec dolara, do okoto 3,25 pod koniec wrze$nia br. Na odmienne ksztalto-
wanie sie kursu zlotego w stosunku do euro i dolara miaty wptyw m.in. relacje pomiedzy euro
i dolarem, w szczegdlnosci stopniowe wzmacnianie waluty amerykanskiej wobec euro.

Analizujac sytuacje gospodarcza od strony fundamentéw mikroekonomicznych nalezy zwraécic¢
uwage na obserwowane juz od pewnego czasu stopniowe wyhamowanie dynamiki wzrostu wydajnosci
pracy przedsiebiorstw, z jednoczesna tendencja do wzrostu jednostkowych kosztéw pracy.

Wykres 3.3. Wydajnos¢ pracy i jednostkowe koszty pracy [ULC] (rok do roku)
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Niski wzrost PKB w pierwszym poélroczu 2005 roku odzwierciedlal relatywnie niska dynamike
wzrostu w ujeciu sektorowym, zwlaszcza w zakresie produkcji przemystowej. W pierwszym kwartale
2005 roku produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 0,7% w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubieglego roku. Dzieki nieznacznemu przyspieszeniu w drugim kwartale roku do 2,3%, w calym pierw-
szym polroczu 2005 roku produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 1,5%. Pomimo tego przySpiesze-
nia, jest to wynik znacznie gorszy w poréwnaniu z pierwszym pétroczem 2004 roku, kiedy to produkcja
sprzedana przemyslu wzrosta o okolo 18%, jak rowniez w poréwnaniu z wynikami za caly ubiegly rok
(wzrost o okoto 13%). Lekka poprawa wzgledem poczatku roku nastgpitajednak w lipcu i sierpniu. We-
dlug wstepnych danych produkcja sprzedana przemystu byta w lipcu 0 2,6%, w sierpniu o 4,6% wyzsza
niz przed rokiem.

Relatywnie dobra — i poprawiajaca sie z okresu na okres — sytuacje zaobserwowano w sektorze
produkcji budowlano-montazowej (w I pélroczu 2005 roku wzrost produkeji o 8,5%). Co istotne,
wzrost produkcji w tym sektorze przy$pieszyt z kwartalu na kwartal — podczas, gdy w pierwszym
kwartale wyniost okoto 5,7%, w drugim kwartale tempo wzrostu osiagneto okoto 11,3%. Wyniki te sta-
nowig znaczng poprawe w porownaniu z sytuacjg z pierwszego poélrocza 2004 r. (spadek o ok. 3%),
atakze z sytuacjg w calym 2004 roku (spadek warto$ci dodanej o 1,4%). Pozytywny trend zarysowany
w pierwszym polroczu 2005 roku kontynuowany byt takze w lipcu, gdy wartos$¢ produkeji budowlano—
—-montazowej — liczona rok do roku — zwiekszyla sie 0 17,3%. W sierpniu nastgpilo jednak pewne wy-
hamowanie tempa wzrostu do 6,5%.
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W sektorze uslug rynkowych nastapit wzrost wartosci dodanej brutto o 2,5% i 2,7% odpowiednio
w pierwszym i drugim kwartale br. Jest to wynik gorszy niz zanotowany w catym roku 2004, gdy war-
tos§¢ dodana sektora uslug powiekszyla sie o 5%.

Po ,,poakcesyjnym” wzroscie inflacji w 2004 roku, w pierwszej potowie 2005 roku
tempo wzrostu cen ulegto stopniowemu spowolnieniu.

Po przyé$pieszeniu inflacji w trzecim i czwartym kwartale 2004 roku do odpowiednio 4,5% i 4,4%,
w 2005 roku nastgpito stopniowe obnizanie wskaznika wzrostu cen. W pierwszym i drugim kwartale
2005 roku inflacja wyniosta odpowiednio 3,6% i 2,3%. Co istotne, tempo wzrostu cen ulegalo wygasza-
niu z miesigca na miesigc. Podezas, gdy wzrost cen w styczniu w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku ubieglego wyniést 4%, to w marcu wskaznik ten obnizyt sie do 3,4%, a w czerwcu do 1,4%. Ta po-
zytywna tendencja kontynuowana byla takze w lipcu, kiedy inflacja uksztaltowala sie na poziomie
1,3%, podczas, gdy w sierpniu nastapil jej lekki wzrost do 1,6%. Spadek inflacji wskazuje na wygasza-
nie inflacyjnych skutkéw dostosowan cen po wejéciu Polski do UE. Jest rowniez skutkiem — uwzgle-
dniajac typowe op6znienia w reakcji inflacji na zmiane stép procentowych NBP— zacie$niania
polityki pienieznej w pierwszej polowie 2004 roku. Niewatpliwie znaczenie dla ksztaltowania sie infla-
¢ji w tym okresie miatl takze tzw. efekt bazy (skokowy wzrost poziomu cen w 2004 roku).

W wyniku ostabienia presji inflacyjnej, Rada Polityki Pienieznej w lutym 2005 roku zmienita nasta-
wienie w polityce pienieznej z restrykcyjnego na tagodne, a w marcu dokonata obnizki podstawowych
stop procentowych o 0,5 pkt. proc. Utrzymywanie sie pozytywnej tendencji spadku inflacji w kolejnych
miesigcach, jak réwniez nizsze niz oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego oraz stabilny kurs walu-
ty krajowej sprawily, ze dwukrotnie (w czerwcu i sierpniu) RPP dokonata obnizki podstawowej stopy
procentowej o 0,5 pkt. proc. Wbrew oczekiwaniom wiekszo$ci obserwatoréw na wrzeSniowym posied-
zeniu RPP postanowila utrzymaé stropy procentowe NBP bez zmian. Jedng z przyczyn tej decyzji byt
zapewne brak klarownej sytuacji politycznej po wyborach parlamentarnych. W rezultacie podstawowa
stopa referencyjna NBP wynosi obecnie 4,5%.

Jednym z najwazniejszych czynnikéw, ktory wplywa na trwalo§¢ wzrostu gospodarczego jest
utrzymywanie sie wlasciwej relacji miedzy wzrostem gospodarczym a wzrostem inwestycji. Z tego po-
wodu napawa niepokojem niski wzrost naktadéw inwestycyjnych w pierwszej potowie 2005 roku —
wzrost ten byl nizszy niz w 2004 roku, byl r6wniez nizszy od formutowanych na poczatku roku oczeki-
wan wiekszoS§ci analitykéw. W aktualnej sytuacji perspektywy wzmocnienia dynamiki dziatalno$ci
inwestycyjnej w duzej mierze zalezeé bedg od decyzji gospodarczych nowego rzadu. Nalezy mie¢ nadzi-
eje, ze decyzje te bedg sprzyja¢ kreowaniu korzystnych ram instytucjonalnych gospodarowania dla
przedsiebiorstw oraz stabilnej sytuacji makrofinansowej panstwa.
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4. SEKTOR GOSPODARSTW
DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

W pierwszym potroczu 2005 roku nastgpito wyrazne spowolnienie
tempa wzrostu konsumpcji

Tempo wzrostu konsumpcji (spozycia indywidualnego) wyrazne spowolnito juz w ostatnim kwartale
ubieglego roku (do 1,9%). W biezacym roku tendencja ta poglebita sie. W pierwszym kwartale odnoto-
wano wzrost wydatkéw konsumpcyjnych o 1,7%, w I kwartale o 1,5% (wobec wzrostow kolejno o0 4,1%
i 4,0% w analogicznych okresach ubieglym roku). Spowolnienie to jest zjawiskiem niekorzystnym,
ostabiajacym tempo wzrostu gospodarczego (chociaz jednocze$nie hamujacym inflacje). Skale oddzia-
lywania tego zjawiska na tempo wzrostu gospodarczego pokazuje zmiana wptywu konsumpcji — naj-
wiekszego sktadnika popytu wewnetrznego — na tempo wzrostu PKB. W pierwszym kwartale br.
z 2,1% wzrostu PKB 1,2 pkt. proc. byto wynikiem wzrostu konsumpcji, natomiast w drugim kwartale
w 2,8% wzros$cie PKB konsumpcja miata juz tylko udzial na poziomie 1,0 pkt. proc. Spowolnienie kon-
sumpcji wywiera negatywny wplyw na inny wazny sktadnik popytu wewnetrznego — inwestycje. Ich
niska dynamika wzrostu jest kolejna bolaczka polskiej gospodarki (patrz: Sektor przedsiebiorstw).

Wykres 4.1. Dynamika konsumpgji Wykres 4.2. Dynamika sprzedazy detalicznej
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Istnieje kilka przyczyn, ktére wyjasniajg spadek tempa wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych.
Pierwszym jest efekt bazy statystycznej. Tegoroczne wydatki sg poréwnywane z wydatkami w pier-
wszych kwartatach ubieglego roku, ktore byly wyjatkowo wysokie, ze wzgledu na wzrost zakupow
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przed wejsciem do UE. Druga przyczyna jest niskie tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych,
najwazniejszej determinanty konsumpgji. Swiadczy o tym niska dynamika wzrostu plac realnych oraz
ujemna dynamika niektérych §wiadczen spolecznych w pierwszym pélroczu. Trzecim powodem spad-
ku tempa konsumpcji moze by¢ odbudowa oszczednosci gospodarstw domowych po wydatkach na kon-
sumpcje w okresie przedakcesyjnym. Trzeba jednak dodaé, ze w gospodarce zaistnialy takze warunki
sprzyjajace wzrostowi konsumpcji. Jednym z nich jest stopniowy wzrost zatrudnienia i powiekszenie
funduszu ptac. Réwniez niskie stopy procentowe sprzyjaja ozywieniu akcji kredytowej, zachecajg do
zakupow na kredyt (wedlug danych NBP w okresie pierwszych o$miu miesiecy kredyty dla gospo-
darstw domowych wzrosty o 14,5%).

W drugiej polowie roku powinno nastapic¢ przyspieszenie dynamiki konsumpcji. Biezacym wska-
znikiem zmiany w konsumpcji jest sprzedaz detaliczna towaréw. Obserwowany w miesigcach letnich
jej wzrost wskazuje, ze popyt konsumpcyjny zaczat sie stopniowo odbudowywac. W maju sprzedaz de-
taliczna wzrosta o 5,5%, w czerweu o 8,8%, w lipcu 0 3,2%, w sierpniu o 5,6%. Mozna sie spodziewac, ze
ze wzgledu na rosngce zatrudnienie i wzrost realnych wynagrodzen, ta pozytywna tendencja utrzyma
sie. Wydatki na konsumpcje moga by¢ wieksze, jesli wérod nowozatrudnionych beda przewazac osoby
o niskich dochodach, ktére maja wysoka sklonno$é do konsumpcji. Stopniowa poprawa sytuacji na
rynku pracy powinna réwniez korzystnie wplynaé na nastroje konsumentéw i tym samym zwiekszy¢
wydatki konsumpcyjne. Reasumujac nalezy sie spodziewaé wzrostu konsumpcji, a co za tym idzie — je-
§li nie zmienig sie inne uwarunkowania — wyzszego niz dotychczas tempa wzrostu PKB.

4.2. WYNAGRODZENIA | SWIADCZENIA SPOLECZNE

W pierwszym potroczu 2005 roku nastgpita stagnacja realnych wynagrodzen
i spadek realnych swiadczen spotecznych

Pierwsze miesigce 2005 roku przyniosly ujemng dynamike wzrostu realnych wynagrodzen i §éwiadczen
spolecznych. Place realne — w sektorze przedsiebiorstw — zaczely rosng¢ dopiero w maju, a emerytu-
ryirenty w czerwcu. W rezultacie w ciggu pierwszych o§miu miesiecy realne wynagrodzenia praktycz-
nie byly zamrozone na poziomie ubieglego roku; w sektorze przedsiebiorstw wzrosty nieznacznie
(00,2% wobec 1,9% w 2004 roku). Realne emerytury i renty wyplacane z pozarolniczego systemu ubez-

pieczen nie zmienily sie, a wyplacane

rolnikom indywidualnym spadly o 1,1%.

Wykres 4.3. Dynamika realnego wynagrodzenia Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy sie
w sektorze przedsiebiorstw oraz realnej emerytury dopatrywaé¢ w zmianie sposobu walory-
i renty z pozarolniczego systemu ubezpieczen zacji rent i emerytur' oraz w trudnej —

mimo nastepujacej poprawy — sytuacji
na rynku pracy, ktéra hamuje zadania

(W %) Wynagrodzenie = = = =Emerytura i renta placowe. Stagnacja wynagrodzen oraz
6 spadek swiadczen spoltecznych byly jed-
5 ng z przyczyn spowolnienia dynamiki
4 konsumpcji. Nalezy w tym miejscu do-
3 daé, ze ozywienie sprzedazy detalicznej
2 w miesigcach letnich nastgpilo, gdy
1 zwiekszyly sie realne wynagrodzenia
0 i §wiadczenia spoleczne.
1 W sektorze przedsiebiorstw place
o nominalne rosng szybciej w firmach zaj-
3 mujacych sie dzialalnoscig uslugowa niz
| m v vi X X | m v VO w przemy::slg. w sierpn%u br. przy ogél-
2004 2005 nym wzroscie ptac nominalnych o 2,8%,
w przemysle wzroslty one o 2,7% (najsil-
Zrédto: GUS niej w gérnictwie 0 5,1%), gdy np. w bu-
Zmiana w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku downictwie wzrost ten wyniost 5,2%,

1 0d 2004 r. s one waloryzowane ex post na podstawie wskaznikéw faktycznej inflacji i wzrostu wynagrodzen w roku ubieg-
tym, a nie na podstawie wskaznik6w prognozowanych.
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w hotelach i restauracjach 5,0%, w obstudze nieruchomosci i firm 5,4%, w sektorze informatyczny
4,5%. Jednocze$nie obserwuje sie, ze wzrostowi ptac w sferze ustugowej towarzyszy rowniez wzrost za-
trudnienia (np. w sektorze informatycznym). Mozna zatem wyciagna¢ wniosek, ze wzrost popytu na
fachowceoéw w danej branzy prowadzi do wzrostu plac. Z kolei w sektorze przemystowym w galeziach,
w ktérych mial miejsce wzrost zatrudnienia, wzrost plac jest relatywnie niewielki (np. w branzy samo-
chodowej zatrudnienie wzroslo o 12,0%, a wynagrodzenia spadty o 0,4%).

W sektorze przedsiebiorstw najwiecej zarabiajg informatycy, pracownicy zatrudnieni w przemysle
rafineryjnym, tytoniowym, transporcie wodnym i gérnicy. Dziedziny te cechuje rowniez na ogét wyso-
ka dynamika wynagrodzen. Warto zauwazyc¢, ze do liderow ptacowych naleza gatezie, gdzie ze wzgledu
na strukture rynku mozna uzyskac¢ nadzwyczajne zyski (wyroby tytoniowe, przetworstwo ropy nafto-
wej), galezie ,,wrazliwe politycznie” (gornictwo wegla kamiennego) oraz takie, ktore zgltaszaja popyt
na fachowcéw w danej dziedzinie (informatyka). Najmniej zarabiajg pracownicy w pracochtonnych ga-
teziach przemystu lekkiego (odziez, wyroby skorzane, tekstylia). Przemyst ten jest rozdrobniony
(wzglednie duza liczba przedsiebiorstw), poddany silnej presji importu z krajow o nizszych kosztach
pracy niz w Polsce, zatrudnieni sg w nim gléwnie pracownicy niewykwalifikowani.

Tabela 4.1. Najwyzsze i najnizsze zarobki w sektorze przedsiebiorstw

Gatezie gospodarki o najwyzszych zarobkach

Informatyka 5389 zt
Wyroby tytoniowe 4385 zt
Przemyst rafineryjny 4328 zt
Transport wodny 4109 zt
Goérnictwo 3786 zt

Gatezie gospodarki o najnizszych zarobkach

Odziez 1329 zt

Wyroby skérzane 1483 zt

Wyroby wtékiennicze 1699 zt
Zrédto: GUS

Przecietne miesieczne wynagrodzenia brutto; sierpiert 2005 .

4.3. RYNEK PRACY

Ostatnie kwartaly przynoszq wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocie; jednoczesnie jednak
rosnie liczba dtugotrwatych bezrobotnych i wydtuza sie czas poszukiwania pracy

W pierwszej polowie 2005 r. utrzymywaly sie zapoczatkowane w ubieglym roku pozytywne tendencje
na rynku pracy — roslo zatrudnienie, spadata stopa bezrobocia i zmniejszatla sie liczba bezrobotnych.
Wskazuja na to zaréwno dane gromadzone przez urzedy pracy, jak réwniez Badania Aktywno§ci Eko-
nomicznej Ludnoéé (BAEL)® W ciagu pierwszych o$miu miesiecy biezacego roku zatrudnienie w sek-
torze przedsiebiorstw wzroslo o 96,9 tys. W rezultacie w sierpniu biezacego roku bylo ono wyzsze
0 2,0%, przy spadku o 0,8% w analogicznym okresie roku ubiegtego®. Inna pozytywna tendencja to sy-
stematyczny spadek stopy rejestrowanego bezrobocia. W sierpniu br. wyniosta ona 17,8% (19,1%

% Dane gromadzone przez ten instytucje r6znia sie od siebie. Wedtug BAEL bezrobotnymi sa osoby w wieku 15-74 lat, ktére nie
pracuja, aktywnie poszukujg pracy, sa gotowe podjaé prace, albo oczekujg na rozpoczecie pracy. Wedtug urzedow pracy sa to oso-
by niezatrudnione, zdolne i gotowe do podjecia zatrudnienia, nieuczaca sie w szkotach dziennych, ale ktore sg zarejestrowane
w urzedzie pracy oraz znajduja sie w przedziale wiekowym 18-60 dla kobiet i 18-65 dla mezczyzn.

Skokowe zwiekszenie liczby pracujacych w przedsiebiorstwach miedzy grudniem a styczniem tego roku wynikatl z uwzgled-
nienia przez GUS poczawszy od stycznia 2005 r. wiekszej liczby firm zatrudniajacych powyzej 9 oséb.
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w analogicznym okresie 2004 r.). W ujeciu rocznym zmniejszyla sie rowniez o 222,4 tys. liczba zareje-
strowanych bezrobotnych. Tendencje te §wiadcza o poprawie sytuacji na rynku pracy, a réznice w uje-
ciu rocznym dowodza, ze ma ona charakter trwaly, a nie sezonowy.

Wykres 4.4. Bezrobocie i zatrudnienie Wykres 4.5. Szansa uzyskania zatrudnienia
[ Stopa bezrobocia rejestrowanego 3,5 (W%)
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
4800 - 21
4780 )5
4760 20 ’
4740 19
4720 2.0 1
4700 18
L5 -
4680 17
4660
4640 16 1,0

I v vl X I Iv vl
2004 2005 2004 2005

Zrédto: GUS i obliczenia whasne
Uwaga: szansa uzyskania zatrudnienia obliczona jako stosunek zgtoszonych miejsc pracy w urzedach pracy do liczby zarejestro-
wanych bezrobotnych

Miejsca pracy powstawaty gtéwnie w ustugach oraz — w mniejszym stopniu — w przemys$le. Staty-
styki sektora przedsiebiorstw pokazuja, ze w sierpniu br. przy ogélnym wzroScie przecietnego zatrud-
nienia o 2,0%, w handlu wzroslto ono o 4,8%, w hotelach i restauracjach o 5,6%, w sektorze informatycz-
nym o 5,5%. Warty odnotowania jest roéwniez pierwszy od dluzszego czasu wzrost zatrudnienia w bu-
downictwie (0 1,0%). W tym samym czasie w przemysle zatrudnienie wzroslo o 1,1%. W tym dziale
gospodarki najdynamiczniej rosto ono w gateziach, do ktérych w ubiegtych latach naplynelo relatyw-
nie duzo kapitalu zagranicznego i gdzie dynamicznie ro$nie produkcja oraz eksport. Sg to m.in.: pro-
dukcja samochodow (wzrost zatrudnienia o 12,0%), wyrobéw gumowych (5,9%), mebli (4,7%). Z kolei
spada zatrudnienie w pracochlonnym przemysle lekkim — w wlékienniczym o 3,8%, odziezowym
0 5,2%, w skérzanym o 9,3%. Tam rowniez naplynelo relatywnie niewiele zagranicznych inwestycji.

Tabela 4.2. Podstawowe tendencje na rynku pracy

2004 2005
Wyszczegolnienie
| Il [ \Y | Il

Pracujacy w gospodarce narodowej (w min) 13,47 13,68 13,97 14,06 13,77 13,95
Bierni zawodowo (w mln) 14,08 14,19 14,07 14,06 14,27 14,22
Wskaznik aktywnosci zawodowej (w %) 54,7 54,4 54,8 54,9 54,3 54,5
Wskaznik zatrudnienia (w %) 43,4 44,0 44,9 45,1 44,1 44,6
Bezrobotni (w tys.):

wg BAEL 3509 3225 3106 3081 3199 3072

rejestrowani 3266 3071 2971 3000 3053 2827
Stopa bezrobocia (w %):

wg BAEL 20,7 19,1 18,2 18,0 18,9 18,1

rejestrowanego 20,4 19,4 18,9 19,1 19,3 18,0
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Przecietny czas poszukiwania pracy (miesigce) 15,7 16,3 16,8 16,6 17,2 18,4
Wolne miejsca pracy (w tys.) 184,0 221,0 219,0 169,0 192,0 240,0
Zadeklarowane zwolnienia (w tys.) 19,0 24,0 26,5 25,4 13,0 22,0
Zrédto: GUS

Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej — udziat aktywnych zawodowo w liczbie ludnosci w wieku 15 lat i wiecej; wspdtczynnik
zatrudnienia — udziat pracujacych w liczbie ludnosci w wieku 15 lat i wiecej

Pomimo tych pozytywnych tendencji sytuacja na rynku pracy nadal jest bardzo trudna. W mie-
sigcach letnich wspélczynnik szansy uzyskania zatrudnienia (rozumiany jako stosunek zgtoszonych
w urzedach pracy ofert pracy do liczby zarejestrowanych bezrobotnych) wahat sie w granicach 3%
(oznacza to, ze 3 oferty pracy przypadaty na 100 bezrobotnych). Nalezy tu jednak poczyni¢ kilka za-
strzezen. Po pierwsze, nie wszyscy zarejestrowani bezrobotni sg faktycznymi bezrobotnymi. Po dru-
gie, oficjalne statystyki nie uwzgledniaja wszystkich oferowanych miejsc pracy w gospodarce. Po
trzecie, oferta miejsc pracy jest zr6znicowana w przekroju zawodowym i terytorialnym. Wiadomo, ze
do urzed6éw pracy na ogét trafiaja oferty dotyczace prac niskoplatnych i nie wymagajacych wysokich
kwalifikacji. Mozna zatem przyja¢, ze ten wskazniki informuje przede wszystkim o szansach zdobycia
pracy przez pracownikéw o niskich kwalifikacjach.

Struktura bezrobocia w przekroju spoleczno-terytorialnym ma trwaty charakter. Pomimo ogélne;j
poprawy nadal w najtrudniejszej sytuacji na rynku pracy sa osoby do 24 roku zycia (w II kwartale br.
stopabezrobocia 39,9%), z wyksztalceniem podstawowym (28,2%), zamieszkale w wojew6dztwach sta-
biej rozwinietych gospodarczo (np. stopa bezrobocia w zachodniopomorskim wynosi 22,9%).

Znamienne jest, ze przy ogolnym spadku bezrobocia wzrosta liczba dlugotrwalych bezrobotnych
(pozostajgcych bez pracy co najmniej 12 miesiecy), wzrosta takze liczba bezrobotnych bez prawa do za-
sitku oraz wydluzy! sie przecietny czas poszukiwania pracy. Istnieje grupa ludzi, ktéra trwale pozosta-
je bez pracy i nawet poprawa ogélnej sytuacji gospodarczej nie jest tego w stanie zmienié. Osoby te nie
potrafig sie przekwalifikowaé, zmienié zawodu, zmieni¢ z powodu pracy miejsce zamieszkania. Sg
trwale zniecheceni do poszukiwania pracy lub pracujg na czarno i nie sg zainteresowani oficjalnym za-
trudnieniem. Sytuacja ta stanowi potwierdzenie dwéch opinii wyrazanych powszechnie o rynku pracy
w Polsce. Po pierwsze, oficjalne statystyki najprawdopodobniej zawyzajg poziom bezrobocia (faktycz-
nymi bezrobotnymi nie sg osoby pracujace na czarno lub trwale nie zainteresowane podjeciem pracy);
po drugie, bezrobocie w Polsce ma charakter strukturalny.

Tabela 4.3. Struktura bezrobocia

2004 2005
Stopa bezrobocia (w %) wedtug:
| I 1l A\ | Il

15-24 45,9 42,2 38,9 37,3 41,2 39,9
Wieku:

45 lat i wiecej 15,4 14,0 13,5 13,6 14,7 14,0

Wyzsze 7,1 7,2 7,7 6,9 6,5 6,8
Wyksztatcenia:

Podstawowe 30,1 28,3 25,4 24,8 29,4 28,2

Mezczyzni 20,2 18,5 17,4 16,7 17,9 17,2
Ptci:

Kobiety 21,3 19,8 19,1 19,5 20,0 19,1

Dolno$laskie 27,2 26,7 23,4 22,6 23,8 23,7
Wybranych Zachodniopomorskie 25,7 23,8 22,9 22,7 25,3 22,9
wojewodztw: || pelskie 18,1 16,1 14,9 17,5 17,0 13,3

Mazowieckie 16,0 16,0 13,6 12,0 15,5 16,1
Miejsca Miasto 21/3 19,6 19,3 19,1 19/4 19,0
zamieszkania: | \yjeg 19,6 18,2 16,4 16,2 17,9 16,4
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Bezrobotni bez prawa do zasitku (w %) 85,0 85,7 86,3 85,8 86,2 87,3

Bezrobotni pozostajacy bez pracy co naj-

. 47,4 50,8 53,2
mniej 1 rok (w %) 45,0 48,9 50,6

Zrédo: GUS i obliczenia wiasne

Strukturalny charakter bezrobocia powoduje, ze jest ono dtugotrwate (jego likwidacja wymaga cza-
su, np. na przekwalifikowanie sie). W takich okoliczno$ciach moga wystapic¢ problemy z obsada wol-
nych miejsc pracy (mozliwa jest sytuacja, gdy istnieje nadwyzka popytu na site robocza w jednym
segmencie rynku i nadmierna jej podaz w innym). Strukturalny charakter bezrobocia sprawia row-
niez, ze w okresie ozywienia gospodarczego wzrost zatrudnienia jest relatywnie niewielki.

Niedopasowania strukturalne pozwala identyfikowa¢ krzywa Beveridge’a, ktéra zaklada wystepo-
wanie odwrotnej zalezno$ci miedzy liczbg wolnych miejsc pracy a liczba bezrobotnych. Jesli przy spad-
ku bezrobocia ro$nie liczba oferowanych miejsc pracy (ruch wzdluz krzywej), to oznacza to, ze

przyczyng poprawy jest wzrost aktyw-
noSci gospodarcze;j. Je§li natomiast wzro-

Wykres 4.6. Zaleznos¢ miedzy liczba wolnych stowi bezrobocia towarzyszy przyrost
miejsc pracy a liczba bezrobotnych w Polsce ofert wolnych miejsc pracy (przesunie-
w latach 2001-2005 cie krzywej), to narynku pracy wystepu-

ja niedopasowania strukturalne.

Liczba bezrobotnych (tys.) Wykres 4.6. pokazuje te zalezno$é
3450 2002 dla Polski w latach 2001-2005. Widocz-
3400 ne sg na nim dwie tendencje charaktery-

zujace polska gospodarke. Pierwsza mia-

3350 - Ta miejsce w latach 2001-2002 i polegata
na jednoczesnym wzroscie liczby ofero-

3300 wanych miejsc pracy i przyroScie osob
3250 - bezrobotnych. Wskazuje to na istnienie
(pogltebianie sie) niedostosowan struk-

3200 turalnych na rynku pracy. Druga ten-
3150 2001 dencja, z lat 2002-2005, to stopniowy
spadek liczby bezrobotnych i wzrost ofe-

3100 rowanych miejsc pracy oraz brak zna-
85 135 185 czgcej poprawy uwarunkowan struktu-

ralnych towarzyszacych bezrobociu. Te
drugg tendencje nalezy wigzac z ozywie-
niem gospodarczym, ktére nastgpito
w tym okresie i przyczynilo sie do popra-
wy sytuacji na rynku pracy.

Strukturalny charakter bezrobocia
implikuje wnioski dla polityki gospodarczej. Nie wystarczy proste zwiekszenia popytu na prace, nie-
zbedne sg rowniez aktywne programy zwalczania bezrobocia, ktére pomoga osobom nie posiadajacym
odpowiednich kwalifikacji i dtugotrwale bezrobotnym podjaé¢ prace. W przeciwnym razie, nawet w wa-
runkach wzrostu gospodarczego moze wystapié sytuacja, gdy istnie¢ bedzie wysokie bezrobocie przy
jednoczesnym niedoborze rak do pracy.

Wolne miejsca pracy (tys.)
Zrédto: Obliczenia wasne na podstawie BAEL

Przecietna kwartalna liczba bezrobotnych i wolnych miejsc pracy w da-
nym roku
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5. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

Ewa Puchata—Krzywina

5.17. WYNIKI FINANSOWE | KONDYCJA PRZEDSIEBIORSTW

IT kwartat 2005 roku przyniost zwiekszenie tempa wzrostu wartosci dodanej brutto

W II kwartale 2005 roku o 2,8% zwiekszylo sie tempo wzrostu warto$ci dodanej brutto w gospodarce
narodowej (w porownaniu z analogicznym okresem ub. roku, w I kwartale wzrost 0 2,2%). O przyspie-
szeniu dynamiki zadecydowal gtéwnie szybszy wzrost wartosci dodanej w budownictwie i przemysle.
IT kwartat br. sprzyjat dalszemu umocnieniu ozywienia w budownictwie (wzrost o0 10,8%, w I kwartale
wzrost o ponad 5%). Tendencje wzrostowg mozna byto zauwazy¢ takze w przemyS§le (wzrost wartoSci
dodanej 0 2,6%, w I kwartale 0 0,9%). Tempo wzrostu warto$ci dodanej w ustugach rynkowych w pier-
wszym i drugim kwartale 2005 roku bylo prawie jednakowe (2,5% w I kwartale, 2,7% w II kw.), nato-
miast w uslugach nierynkowych stabnace (kolejno 2,3%, 1,8%).

Wykres 5.1. Tempo wzrostu wartosci dodanej i jej sktadnikéw*

16 T I ustugi rynkowe
14 + B B

12 4+ -

10 + I budownictwo

8+ _

2 7 A ustugi nierynkowe
2 .

0 - : — [Cprzemyst

-2 A Vkw  Tkw  ITkw -

'g T 2004 2004 2004 2004 2005 2005 ""t’ﬂtt%sc dodana

Zrédto: GUS
* analogiczny okres roku poprzedniego = 100)

W okresie styczen—sierpien br. produkcja sprzedana przemystu byta o 1,7% wyzsza niz w analogicz-
nym okresie 2004 roku. W stosunku do sierpnia ub. r. najszybszy wzrost produkcji sprzedanej przemy-
stu mial miejsce w produkeji wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych (o 16,4%) oraz maszyn
iurzadzen (o 15%). Poziom produkcji budowlano-montazowej w okresie od stycznia do sierpnia br. byt
wyzszy w stosunku do analogicznego okresu ub. r. 0 6,2%. W stosunku do sierpnia 2004 roku odnoto-
wano blisko dwukrotny wzrost w firmach zajmujacych sie przygotowaniem terenu pod budowe. Silny
wzrost rob6t w tych firmach pozwala spodziewac sie w najblizszych miesigcach kontynuacji tendencji
wzrostowych w branzy budowlanej. Miedzy styczniem a sierpniem oddano do uzytku o 0,6% mieszkan
wiecej niz w tym samym czasie 2004 roku. Byt to przede wszystkim skutek ozywienia w budownictwie
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przeznaczonym na sprzedaz lub wynajem (wzrost o ok. 19%). Towarzyszyl temu spadek w budownic-
twie spéldzielczym i indywidualnym. Sprzedaz detaliczna w I p6troczu byla o 1,9% nizsza niz przed ro-
kiem — najwiekszy wzrost wolumenu sprzedazy dotyczyl firm sprzedajacych meble, RTV i AGD
(9,2%) oraz paliwa stale, ciekle i gazowe (6,2%).

W I potowie 2005 roku wskazniki finansowe firm byly mniej korzystne niz w 2004 roku

W ciggu 6-ciu miesiecy 2005 roku nastapil 3,6% wzrost przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu
z I polroczem 2004 roku oraz 4,5% przyrost kosztow tej dziatalnoSci. Wyzsza dynamika kosztow niz
przychodéw spowodowala, ze rentowno$c¢ przedsiebiorstw byta nizsza niz przed rokiem. Rowniez wy-
niki finansowe byly znacznie mniej korzystne; obrazujg one proces spowolnienia tempa wzrostu gos-
podarczego. Wynik finansowy brutto w okresie I-VI 2005 roku wyniést 32,2 mld zt (38,4 mld zt w tym
samym okresie 2004 roku); za$ wynik finansowy netto osiagnal poziom 24,9 mld zt (rok wcze$niej
30,9 mld z1). Zysk netto wykazalo 66% przedsiebiorstw (przed rokiem 70,3%). Rentownos¢ przedsie-
biorstw byla mniejsza niz w pierwszym poélroczu 2004 r. (rentowno$¢ brutto wyniosta 5,2% w stosunku
do 6,5% w 2004 roku; rentowno$¢ netto 4% wobec wezesniejszych 5,2%). Osiagniete wskazniki ekono-
miczno-finansowe byly gorsze niz w I pétroczu 2004 roku. Zauwazalna jest jednak pewna poprawa —
IT kwartat 2005 roku byt dla przedsiebiorstw nieco lepszy od poprzedniego.

W dalszym ciqgu najwiekszymi barierami rozwoju MSP sq koszty pracy, podatki
oraz procedury administracyjne

Wykres 5.2. Najwieksze bariery rozwoju sektora MSP
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Zrédto: PKPP, 2005

W ocenie przedsiebiorstw najgorszym ich partnerem ze strony administracji pozostaje ZUS i Urzad
Skarbowy. Zdaniem prawie 60% MSP obnizenie kosztow pracy i kolejne obnizenie podatkéw powinno
wplynaé korzystnie na wzrost legalnego zatrudnienia.

Wsparciem i utatwieniem dla MSP jest natomiast wspo6lny rynek unijny (ponad 60%), wspoélpraca
z duzymi partnerami biznesowymi (ok. 45%) i poziom stép procentowych (ponad 42%). Zdaniem ok.
37% MSP najlepszym zroédiem finansowania nowych inwestycji jest kredyt bankowy (blisko 16% pre-
feruje pozyczki od rodziny lub znajomych), a nastepnie fundusze unijne (ponad 22%). Z tych ostatnich
skorzystalo w 2004 roku niewiele MSP, wiele jednak (az 25%) deklarowato, ze w 2005 roku skorzysta
z tego zrodia finansowania. Niska absorpcja Srodkéw unijnych przez przedsiebiorstwa wynika gtéwnie
z barier administracyjnych. Badania wskazuja, ze $§rodki unijne sg (lub moga by¢) znaczacym zZrédiem
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zewnetrznego finansowania sektora MSP. Srodki te przyczynia sie do wzrostu inwestycji i wplyna na
wzrost gospodarczy. Trudno jest jednak obecnie stwierdzi¢ na ile bedzie to zjawisko trwale, tym bar-
dziej, ze prawie 44% MSP nie zamierza korzysta¢ w 2005 roku z dotacji z funduszy unijnych. Moze to
§wiadczy¢ o przekonaniu przedsiebiorcow o malej dostepnosci do programéw wsparcia. Z tego powodu
konieczna jest zatem akcja promocyjno-informacyjna o mozliwo§ciach pozyskania §rodkéw unijnych.
W odczuciu matych i érednich przedsiebiorcéw najlepszymi formami wsparcia z funduszy unijnych
mogloby by¢ dofinansowanie inwestycji oraz tanie pozyczki na przedsiewziecia innowacyjne (po ok.
46%). Natomiast az 63% firm uznalo za nieistotne dofinansowanie uslug doradczych, wsparcie inicja-
tyw zwigzanych z pozyskiwaniem zagranicznych rynkéw (ok. 58%), dofinansowanie szkolen (ok. 55%).
7 tego powodu struktura dostepnych érodkéw pomocowych powinna odpowiadaé rzeczywistemu zapo-
trzebowaniu zglaszanemu przez przedsiebiorcéw. Zdanie przedsiebiorcow powinno mie¢ kluczowe
znaczenie przy podejmowaniu decyzji dotyczacych programéw wsparcia.

Bariery, ktore wplywaja na rozwdj oraz funkcjonowanie malych i Srednich przedsiebiorstw, znala-
zly odbicie w spadku liczby 0sdb fizycznych zatrudniajagcych mniej niz 10 pracownikéw. Po roku 2004,
pierwszym od 10 lat w ktérym nastgpil spadek liczby podmiotéw gospodarki narodowej (w stosunku do
2003 roku spadek o prawie 4,8 tys.), w Il kw. 2005 roku nastgpit ich wzrost o ok. 10 tysiecy, do poziomu
3.586 tys. Jednoczes$nie w dalszym ciggu spadata liczba 0s6b fizycznych prowadzacych dziatalnosé gos-
podarczg (spadek o 3,6 tys.). Zmniejsza sie takze liczba 0s6b fizycznych zatrudniajacych do 9 os6b. W II
kw. 2005 roku ubyto ponad 5 tysiecy tych podmiotéw. f.aczna ich liczba wynosi obecnie ok. 2.718 tysie-
cy jednostek.

Lestaw Pietrewicz

5.2. INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

W strukturze inwestycji dokonujq sie wazne zmiany — wzrasta znaczenie inwestycji
w obnizke kosztow i/lub jakosé, spadajq naktady na zwiekszenie skali produkcji

Powszechne wérdd ekonomistow oczekiwanie uzyskania w biezacym roku dwucyfrowej dynamiki in-
westycji przedsiebiorstw okazaly sie nierealne'. W pierwszym kwartale 2005 roku naktady brutto na
§rodki trwale byly zaledwie o 1% wieksze niz rok wcze$niej, w drugim kwartale dynamika wyniosta
3,8% w skali roczne;j.

Tabela 5.1. Dynamika naktadéw inwestycyjnych na $rodki trwate

2003 2004 2005
| kw. IMkw. | T kw. | IVkw. | |kw. IMkw. | HEkw. | IVkw. | |kw. Il kw.

Wyszczegdlnienie

Naktady brutto

, . 96,3 98,9 101,0 | 100,4 | 103,5 | 103,6 | 104,1 107,2 | 101,0 | 103,8
na $rodki trwate

Zrédto: GUS
Uwaga: analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100

Wiekszoséé analitykéw wskazuje, ze powodem ostroznej postawy przedsiebiorstw przy podejmowa-
niu decyzji prorozwojowych moze by¢ obawa o rynek zbytu. Czestym wyja$nieniem dla matej dynamiki
inwestycjijest obserwowany przez przedsiebiorcow stabnacy popyt konsumpcyjny. Tymczasem istnie-
nie takiego automatyzmu w relacji miedzy prognoza popytu a wielko$cig naktadéw inwestycyjnych
jest nadmiernym uproszczeniem. Jezeli przyjaé bowiem, ze bezposredni konkurenci inwestowaliby
w obnizke kosztow produkcji lub poprawe jakoSci, to inne przedsiebiorstwa z branzy nie mialyby wy-
boru - aby utrzymac sie na rynku réwniez musiatyby p6j$¢ w §lady rywaliiinwestowaé. Zasadno§é tego
zastrzezenia wydajg sie potwierdzaé najnowsze (III kw. br.) badania ankietowe NBP dotyczace ko-
niunktury, ktére sugeruja stabnace oddzialywanie bariery popytowej na aktywno$¢ inwestycyjna. We-

' Np. zalozenia ustawy budzetowej na 2005 rok méwily o 12,9% dynamice inwestycji.
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diug tych badan w ciggu ostatnich kwartatéw wskaznik nowych inwestycji rost nawet szybciej —
oczywiScie z duzo nizszego poziomu — w grupie przedsiebiorstw napotykajacych na trudnoéci ze zby-
tem niz dla pozostalych badanych. Odsetek przedsiebiorstw planujacych przedsiewziecia inwestycyj-
ne w perspektywie kwartalu wyniost 33% wérod przedsiebiorstw informujacych o wystepowaniu
bariery popytowej i 35% w pozostalej grupie badanych. Sytuacja ta oznacza zmiane struktury prze-
znaczenia inwestycji — wzrasta znaczenie inwestycji w jako$¢ lub obnizke kosztéw, kosztem nakla-
déw na zwiekszenie skali produkeji. Konkluzje te potwierdzaja réwniez poérednio badania NBP.
Wedlug nich aktualny stopien wykorzystania mocy produkcyjnych nie wplywal w sposéb jednoznacz-
ny na sklonno§¢ do rozpoczynania nowych projektéw inwestycyjnych — najwiekszg aktywnosc przeja-
wiajg przedsiebiorstwa wykorzystujace potencjal produkeyjny w 60-80%, czyli posiadajace mozliwosé
beznakladowego zwiekszenia wolumenu produkgcji. Zjawiska te nalezy ocenié¢ bardzo pozytywnie, gdyz
oznaczajg poprawe rozumienia dynamiki proceséw konkurencji. Przedsiebiorstwa powoli ewoluujg
w strone dojrzatych rynkéw, gdzie czesto silna presja konkurencyjnai zwigzane z tym ograniczenia po-
pytu, nie za$ jego szybki wzrost, wymuszajg dokonywanie inwestycji.

Polskq gospodarke charakteryzuje sie zwiekszong zmiennosciq dynamiki naktadow
w poszczegolnych branzach, a w konsekwencji ich niskq przewidywalnoscig
w skali catego kraju

Nieunikniong konsekwencja zarysowanej wyzej tendencji jest duza zmienno$é dynamiki naktadéw
w poszczegdlnych sektorach i branzach polskiej gospodarki. Dla przykladu, szybko rosnace (o 18,6%)
w 2004 roku naklady inwestycyjne firm przetwoérstwa przemyslowego nieoczekiwanie zmalaty
w I pétroczu br. o 3,4%. Réwniez wewnatrz tej grupy mialy miejsce silne wahania: inwestycje w branzy
produkcji metali wzrosty o 85,3%, natomiast w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
spadly o 45,1%. Spadly tez o niemal 18% naklady w silnie inwestujacym w ubieglym roku przemysle
spozywczym. Wyniki te §wiadcza o wysokiej zmiennos$ci aktywnos$ci inwestycyjnej w poszczegdlnych
branzach, a w efekcie ich niskiej przewidywalnos$ci w skali catej gospodarki.

W porownaniu z firmami duzymi mate przedsiebiorstwa nadal charakteryzujq sie
nizszq sklonnosciq do inwestycji

Wedlug danych GUS w 2004 roku duze przedsiebiorstwa (zatrudniajgce 50 pracownikéw lub wiecej)
zwiekszyly inwestycje 0 9,2%, w poréwnaniu z dynamika inwestycji w skali calej gospodarki (5,1%). Po
stabszej dynamice inwestycji malych firm, w biezacym roku oczekiwano jej przyspieszenia. Tymecza-
sem w pierwszym poélroczu duze firmy wydaly na inwestycje o 4,5% wiecej niz w analogicznym okresie
roku ubieglego, wobec 2,6% dynamiki inwestycji w gospodarce ogoélem. Kwartalne badania koniunktu-
ry NBP pokazuja jednak, ze male przedsiebiorstwa (zatrudniajgce ponizej 50 pracownikéw) wykazujg
najnizsza sktonnos¢ do podejmowania przedsiewzie¢ rozwojowych niezmiennie od kilku lat. Obecna
sytuacja nie jest zatem niczym wyjatkowym. Badania NBP sugerujg rowniez, ze przedsiebiorstwa te
nie tylko systematycznie prognozuja najstabsza aktywnos$é inwestycyjng (w IIL kw. br. 20,6% z nich za-
mierza inwestowac), ale takze w I pélroczu 2005 r. najsilniej ze wszystkich grup przedsiebiorstw zre-
widowaly w dét swoje inwestycje wzgledem planéw (Wykres 5.3.).

Wysokoéé naktadéw inwestycyjnych dokonanych przez duze przedsiebiorstwa w I pétroczu (wg
GUS 24,9 mld z}) odpowiadata wypracowanym zyskom netto. Nie oznacza to jednak uzaleznienia decy-
zji inwestycyjnych od wypracowanych w danym czasie zyskow. Swiadczag o tym zaréwno dane wskazu-
jace na jednoczesny wzrost depozytéw bankowych przedsiebiorstw i skromniejszy kredytow, jak
réwniez wyniki ankiet NBP, ktére sugeruja, ze firmy korzystajace z kredytow sg bardziej sklonne do
podejmowania inwestycji (36,6%) niz te, ktore z kredytéw nie korzystajg (26,3%).
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Wykres 5.3. Udziat przedsiebiorstw ktérych inwestycje w | pétroczu 2005 r. okazaty sie
nizsze i wyzsze niz planowano (w %)
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Zrédto: PKPP, 2005

Unijny program Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw moze — paradoksalnie
— tymczasowo przyhamowywac inwestycje zamiast przyczyniac sie do ich wzrost

W 2004 roku powszechnie oczekiwano, ze unijny sektorowy program operacyjny Wzrost Konkurencyj-
nosci Przedsiebiorstw przyczyni sie do wzrostu dynamiki inwestycji krajowych przedsiebiorstw, co
przelozy sie na zmiane struktury i wyzsze tempo przyrostu PKB. Nalezy jednak zauwazy¢, ze takie
przyspieszenie mialoby miejsce, gdyby Srodki unijne zaowocowaly dodatkowymi programamiinwesty-
cyjnymi (podjetymi niezaleznie od wczes$niej planowanych w przedsiebiorstwach). Biorac jednak pod
uwage istniejace opdznienia i problemy z wypelnianiem wnioskéw mozna uwazagé, ze istnieje tu od-
wrotny efekt: w oczekiwaniu na rozpatrzenie wnioskow przedsiebiorstwa moga wstrzymywac sie od
inwestycji. Paradoksalnie zatem unijne programy pomocowe sg w stanie krétkookresowo przyhamo-
wywac inwestycje przedsiebiorstw zamiast przyczyniac sie do ich wzrostu.

Michat Zajfert

5.3. INFRASTRUKTURA

Sposrod sektorow infrastrukturalnych na uwage zwraca rozwdj transportu lotniczego,
gdzie reguty wolnego rynku przyczyniajq sie do poprawy ustug

Dynamiczny wzrost lotniczych przewozow pasazerskich zwigzany jest przede wszystkim z szybko ros-
naca liczbg klientoéw tanich linii. Korzystanie z samolotu do niedawna uchodzito w Polsce za sposé6b po-
drézowania dostepny tylko dla najzamozniejszych. Dopiero wejScie na rynek tanich linii lotniczych
przyniosto rzeczywistg konkurencje i obnizke cen biletow. Ich udzial wynosi obecnie blisko jedna
czwartg rynku, w 2005 roku przewiozly one prawie 7-krotnie wiecej pasazeréw niz w roku poprze-
dnim. Dynamika linii tradycyjnych jest znacznie mniejsza, w pierwszym polroczu wyniosta 8%.
Wzrost liczby pasazerdw tanich linii znacznie przewyzsza przewidywania ekspertow. IATA i inne sto-
warzyszenia lotnicze zakladaly, ze przyrost ruchu w Polsce moze wynie§é okolo 15%. Tymczasem
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w pierwszym p6lroczu 2005 roku liczba pasazeréw na polskich lotniskach byla az o 37% wyzsza w sto-
sunku do poprzedniego roku.

Polska jest na drugim miejscu na §wiecie (za Chinami), pod wzgledem tempa rozwoju rynku lotni-
czego. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze liczba podrézy lotniczych w Polsce w poréwnaniu z rozwinietymi
krajami Europy jest nadal bardzo mata. Ten wlaénie fakt jest powodem tak duzej dynamiki rozwoju
transportu lotniczego i pozwala przypuszczac, ze rozw(j tego rynku nie skonhczy sie w tym roku.

Pojawienie sie tanich linii zwiekszylo szanse na rozwdj lotnisk. W Polsce obecnie najszybciej rozwi-
jaja sie porty w Katowicach i Krakowie. Lotnisko znacznie podnosi atrakcyjno§é regionu dla biznesu
i dla ruchu turystycznego; dzieki rozbudowie lotnisk powstajg rowniez nowe miejsca pracy. Dobrym
przykladem jest katowickie lotnisko Pyrzowice, najszybciej rozwijajacy sie port lotniczy w Polsce,
gdzie w ciggu 2 lat liczba pracownikéw wzrosta dwukrotnie. Dzieki ofercie dwdch tanich linii lotni-
czych lotnisko to obstuguje coraz wiecej pasazerow, jest takze atrakcyjne dla podréznych z Czech. Wo-
bec rosnacej liczby pasazeréow zarzad Gornoslagskiego Towarzystwa Lotniczego (wlaSciciel portu)
rozwaza decyzje o budowie nowego terminalu.

W sierpniu 2005 roku na 6dzkim lotnisku Lublinek otwarto wydluzony pas startowy, co umozliwia
przyjecie samolotéw Boeing 737 i Airbus A320. Nowy terminal ma by¢ gotowy do 30 pazdziernika, wte-
dy po raz pierwszy na trase L.6dz-Londyn majg wystartowac samoloty Ryanaira. Wiadze portu prowa-
dza rozmowy takze z innymi przewoznikami, ktérzy chcieliby uruchomic state polaczenia lotnicze
z Y.odzi. Z kolei lubelski Urzad Marszatkowski i ponad 20 okolicznych gmin utworzyly spétke Port Lot-
niczy Lublin Niedzwiada, ktéra w ciggu trzech lat ma wybudowac¢ nowe lotnisko. Jeszcze w tym roku
moze by¢ ogloszony przetarg na prace projektowe. Koncepcja budowy lotniska zostala wpisana do Na-
rodowego Planu Rozwoju, dzieki czemu wiadze lokalne bedg mogly starac sie o dofinansowanie projek-
tu z funduszy unijnych. Z powodu rozwoju rynku tanich przewozoéw lotniczych zwiekszenie liczby
polaczen rozwazaja réwniez zarzady PLL LOT ijego sp6iki zaleznej Centralwings. Wzrost liczby pasa-
zerow korzystajacych z tanich linii juz teraz spowodowal korekte planéw Centralwings. Pod koniec ro-
ku spoétka bedzie dysponowaé szeScioma samolotami, a nie piecioma, jak wcze$niej planowano.

Jeszcze w tym roku PLL LOT zamierza ztozy¢ prospekt emisyjny w Komisji Papieréw WartoS§cio-
wych. Zarzad spo6tki chce przeprowadzi¢ publiczng emisje akcji spotki przed jej wejsciem na gietde.
Wprowadzenie akcji na gietde jest planowane w drugim kwartale 2006 r. Wyniki firmy w tym roku po-
winny by¢ zgodne z przyjetym budzetem lub lepsze. W pierwszym poéltroczu 2005 r. byly lepsze od pro-
gnozowanych, ponadto nieznacznie wzrosta liczba pasazeréw LOT w ramach lotow rozkladowych
(polgczenia czarterowe zostaly przeniesione do sp6tki zaleznej Centralwings)

Po kilku miesigcach dyskusji i sporéw w sierpniu br. Urzad Lotnictwa Cywilnego zaakceptowal no-
wy projekt oplat lotniskowych i nawigacyjnych, zlozony przez Przedsiebiorstwo Panstwowe Porty
Lotnicze (PPL), ktére zarzadza przestrzenia powietrzng nad Polska i kilkoma lotniskami (w tym nad
najwiekszym — warszawskim). Znaczna cze§¢ oplat bedzie wyzsza niz dotychczas, istotnie zwiekszy sie
oplata za odprawe pasazera w glownym terminalu lotniska Okecie. Mniejsze beda optaty nawigacyjne
za przelot nad Polska. Wedlug PPL taryfy maja odzwierciedlenie w kosztach prowadzonej dzialalnosci
inie sa zawyzone w poréwnaniu z innymi krajami. W takiej sytuacji Urzad Lotnictwa Cywilnego, jako
regulator rynku, powinien wymagaé od Przedsiebiorstwa Panstwowego Porty Lotnicze i innych za-
rzadoéw portow lotniczych bardziej przejrzystych informacji o rzeczywistych kosztach stanowigcych
podstawe do ustalania wysokoéci oplat lotniskowych. Wydaje sie réwniez zasadne przeksztalcenie
Panstwowych Portow Lotniczych w spétke, ktora bedzie zajmowala sie wytacznie zarzadzaniem lotni-
skami. Z jej struktury powinna byé wydzielona Agencja Ruchu Lotniczego. Obecnie z racji wykonywa-
nia zadan tej agencji PPL czerpig znaczne zyski, co stawia je w uprzywilejowanej pozycji wzgledem
mniejszych portéw regionalnych. Biorac pod uwage wyniki finansowe PPL nie istnieja zadne przestan-
ki do podwyzszania oplat. Sposréd europejskich portéw o zblizonej do Warszawy liczbie pasazeréow,
Okecie jest jednym z najdrozszych. Panstwowe Porty Lotnicze sg w tak dobrej kondycji, ze nie muszag
brac¢ kredytow na finansowanie swojej dzialalnosci i inwestycji. Przychody z dziatalnoéci lotniczej PPL
byly ponad 17% wieksze niz rok wczeéniej. Tak duzy wzrost przychodéw wynika z rosngcego ruchu na
warszawskim lotnisku (liczba startow i ladowan wzrosta o blisko 15%). Dzieki wysokim zyskom Porty
Lotnicze praktycznie nie musza zaciggac kredytow na finansowanie budowy terminalu 2 na warszaw-
skim lotnisku. Terminal ten ma zostaé¢ oddany do uzytku w kwietniu 2006 r.
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W sektorze telefonii mobilnej do trzech firm o wyréwnanej i ustabilizowanej pozycji na ryn-
ku wkrotce dotgczy nowy podmiot, co moze przyniesc kolejng fale obnizek optat za ustugi
i potgczenia oraz przyczynic sie do dalszej marginalizacji telefonii stacjonarnej

Spétka zalezna Netii, Netia Mobile, wygrala w przetargu prawo do korzystania z czestotliwo$ci na tele-
fonie 3 generacji UMTS. Tym samym Urzad Regulacji Telekomunikacji i Poczty odrzucit zazalenia jej
konkurentéow. Odwotania od wynikow przetargu zlozyli wszyscy uczestniczacy w przetargu operato-
rzy telefonii komoérkowej dzialajacy na polskim rynku. Operatorzy ci posiadajg juz czestotliwosci
UMTS, ale wygrywajac przetarg zapewniliby sobie odpowiednig pojemno$c sieci na potrzeby nowych
uslug transmisji danych i zablokowaliby start konkurencyjnej sieci. Netia nie chce sie wypowiadaé, czy
odwolania od wynikow przetargu stanowig dla niej ryzyko. W potowie przyszlego roku Netia rozpo-
cznie §wiadczenie ustug telefonii komérkowej trzeciej generacji.

Po 12-godzinnej rozprawie warszawski Okregowy Sad Gospodarczy nakazal sgdowi rejestrowemu
powtorne rozpatrzenie sprawy wpisu w KRS Elektrimu SA jako wlasciciela 48% udziatéw w PTC
w miejsce Elektrimu Telekomunikacja. Do niedawna udzialowcem PTC byly: Deutsche Telekom
(49%) i Elektrim Telekomunikacja (51%). Udzialowcami tej ostatniej spotki jest Elektrim (49%) oraz
francuski koncern Vivendi Universal (51%). Wcze$niej Warszawski Sad Okregowy zatwierdzil wyrok
wiedenskiego arbitrazu, ktory stwierdza, ze przeniesienie w 1999 r. akcji PTC z Elektrimu do Elektri-
mu Telekomunikacji byto bezskuteczne. Na mocy tej decyzji Vivendi traci udzialy PTC a bezposérednia
kontrole nad PTC winien odzyskaé Elektrim. Krajowy Rejestr Sadowy dokonal zmian w ksiedze udzia-
towcow operatora: wykreslit z niej ET i jako wlasciciela 48% udzialow wpisat Elektrim.

Polscy udziatowcy spotki Polkomtel maja tacznie 60,78% udziatéw. Sg to kontrolowane przez Skarb
Panstwa spotki KGHM, PKN Orlen, Polskie Sieci Elektroenergetyczne i Weglokoks. Vodafone i TDC
posiadajg po 19,61% udzialow. Vodafone i TDC deklarujg chec przejecia Polkomtelu a sprawa sprzeda-
zy jego udzialéw inwestorom strategicznym jest przedmiotem rozméw od kilku lat. Resort Skarbu
wcigz zainteresowany jest prywatyzacja Polkomtelu przez gielde, dzieki czemu Skarb Panstwa
moglby zainkasowaé wplywy ze sprzedazy udzialow i zachowaé kontrole nad operatorem.

Problem funkcjonowania kolejowego transportu regionalnego rzutuje na caty sektor
kolejnictwa, odwlekanie jego rozwigzania przynosi coraz wieksze straty i przyczynia sie
do stopniowej marginalizacji tej galezi transportu

W grupie PKP niebawem moze doj$¢ do katastrofy finansowe;j. Od stycznia 2006 roku PKP Przewozy
Regionalne maja zaczac¢ splacaé zalegle zobowigzania. Wierzycielami sg gtéwnie inne firmy z grupy
PKP: Polskie Linie Kolejowe, ktore udostepniajg infrastrukture, PKP Energetyka, ktéra dostarcza
prad i PKP Cargo, ktora udostepnia lokomotywy do obstugi pociagéw. Spétka Przewozy Regionalne
juz dzi$ spetnia kryteria postawienia w stan upadtoséci. W catej Europie przewozy regionalne sg deficy-
towe i otrzymuja wsparcie z budzetu panstwa lub z budzetéw lokalnych. Jednak warunkiem racjonal-
nego funkcjonowania kolei w Polsce jest rezygnacja z wymuszanego przez zwigzki zawodowe dogmatu
monopolu PKP na kolei i wprowadzenie sprawdzonych w innych krajach zasad finansowania tych
przewozow.

Znamiennym przykladem szans rozwoju regionalnych przewozéw kolejowych jest spotka Koleje
Mazowieckie, ktorej gléwnym udzialowcem jest samorzad wojewodztwa mazowieckiego. Spotka ob-
stuguje wszystkie pociagi podmiejskie w wojewddztwie i jednoczes$nie rozpoczela uruchamianie kur-
sow na dalszych trasach. Pociag ,,Sloneczny“ z Warszawy do Gdyni zyskat wielkg popularnos¢ wérod
pasazer6w i przynosi zyski przewoznikowi. Cena biletu jest prawie czterokrotnie nizsza w poréwnaniu
do ekspres6w, a czas przejazdu dluzszy zaledwie o godzine. Uruchomienie tego polaczenia od poczatku
budzito sprzeciw PKP, poczatkowo nawet nie informowano o nim pasazer6w na dworcach kolejowych.
Spoétka PKP Intercity sugerowala, ze spotka, ktéra jest dotowana przez marszatka wojewddztwa, po-
winna jezdzi¢ tylko po terenie Mazowsza.

Od kilku lat narastajgcym problemem paralizujagcym funkcjonowanie transportu kolejowego jest
plaga kradziezy jej infrastruktury. Wysokie ceny zlomu i bezkarno§é¢ ztodziei sprawia, ze kradng oni
sie¢ trakcyjna, elementy mocujace szyny do podkladow i same szyny. Przez ostatnie lata kradzieze do-
tyczyly gtéwnie nieczynnych linii lokalnych i bocznic, obecnie coraz cze$ciej majg one miejsce na nor-
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malnie uzywanych liniach. Na skutek kradziezy coraz czesciej dochodzi do groznych wypadkéw
kolejowych powodujacych znaczne straty i zagrozenie zycia ludzkiego. Dozorowanie caloéci infra-
struktury kolejowej jest technicznie niemozliwe, takze wprowadzony dwa lata temu obowigzek reje-
stracji os6b oddajacych ztom do skupu nie jest przestrzegany. W regionach o wysokim i trwatym
strukturalnym bezrobociu (Gérny Slask, woj. Zachodniopomorskie) istnieje spoteczne przyzwolenie
na kradziez mienia kolejowego, w tym takze ze strony miejscowych funkcjonariuszy Policji. W przy-
padku ujecia sprawcoéw zazwyczaj brana jest pod uwage jedynie wartos¢ skradzionych elementéw w ce-
nie ztomu, a pomijane spowodowanie zagrozenia wypadkiem czy koszt odtworzenia skradzionego
torowiska. W takiej sytuacji orzekana jest niska szkodliwo§é spoleczna czynu. BezkarnoSci ztodziei
sprzyja takze indolencja pracownikow éredniego szczebla PKP PLK. W sierpniu br. ABW podjelo
§ledztwo dotyczace dziatalnosci spotki PKP Polskie Linie Kolejowe, ktora odpowiada za zarzgdzanie
panstwowag siecig kolejowsa. Istnieja podejrzenia, ze jej bilans za 2004 r. zostal zawyzony o co najmniej
kilkana$§cie milionéw zlotych. Podczas inwentaryzacji do ewidencji majatku spétki wpisano tory, roz-
jazdy, stupy i semafory, ktorych fizycznie nie ma, bo zostaly rozkradzione w ciggu ostatnich dwéch lat.
Prawdopodobnie prébowano w ten sposéb unikngé odpowiedzialnoéci za dopuszczenie do tak znacz-
nych kradziezy, z podobnych przyczyn czesto w komunikatach dotyczacych wykolejen pociggdéw nie
informuje sie o ich rzeczywistej przyczynie.

30



TIwona Fudala—Poradzinska

6. SEKTOR RZADOWY

6.1. FINANSE PUBLICZNE PO PIERWSZYM POLROCZU 2005 ROKU

W pierwszej potowie 2005 roku wydatki budzetu panstwa pozostajg pod kontrolg,
a sektor samorzqgdowy odnotowat znaczng nadwyzke

W I pétroczu br. nastapita niewielka poprawa sytuacji finansowej panstwa; deficyt budzetu centralne-
go i samorzgdowego wyniosl ok. 12,2 mld zt (wobec 14,4 mld zt w tym samym okresie ubieglego roku).
Stanowi to ok. 90% 1acznego deficytu sektora finanséw publicznych

Budzet centralny po pierwszym pétroczu 2005 roku

Deficyt budzetu panstwa po czerwcu br. wyniost 18,2 mld zi, tj. ok. 4,1 % PKB (przed rokiem w I p6tro-
czu ok. 4,7% PKB), co stanowilo 52,1% kwoty zalozonej w ustawie budzetowej na 2005 rok. Wykonanie
dochodéw budzetu panstwa po szesciu miesigcach wyniosto 49,6% planu (przed rokiem 48,4%), za$
wydatkow 58,3% (przed rokiem 48,4%).

Tabela 6.1. Stopien wykonania budzetu centralnego (w %)

Wyszczegélnienie I-VI1 2005 I-VII 2005 I-VI1 2004 I-VII 2004
Dochody ogétem, w tym: 49,6 58,3 48,4 56,0
Podatki posrednie 47,8 56,4 45,9 53,4
Podatek dochodowy od oséb prawnych 51,8 60,9 62,8 70,6
Podatek dochodowy od os6b fizycznych 44,4 52,5 40,1 47,7
Dochody niepodatkowe 66,2 75,6 67,8 75,8
Whplaty do budzetu z UE 53,4 61,0 33,3 43,9
Wydatki ogélem 50,0 56,8 47,3 54,8
Dotacje i subwencje 56,9 63,2 54,6 63,2
w tym: dotacja dla FUS 68,0 75,9 64,5 72,2
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 49 4 56,3 49,8 56,2
Wydatki biezace jednostek budzetowych 441 51,3 43,0 50,1
Wydatki majatkowe 16,1 20,8 16,9 22,1
Rozliczenia z bankami 43,4 52,8 40,0 59,7
Obstuga dtugu krajowego 51,8 54,4 43,2 46,4
Obstuga dtugu zagranicznego 46,2 51,8 42,2 49,8
Srodki wlasne UE 45,8 38,8 24,9 38,8
Deficyt 52,1 51,6 43,6 50,9

Zrédto: ,Sprawozdania operatywne z wykonania budzetu paristwa” Ministerstwo Finanséw
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Dochody budzetowe po czerwcu wyniosty 86,7 mld i byly o prawie 12 mld zt wyzsze niz w tym sa-
mym okresie 2004 roku, co oznacza nominalny wzrost o prawie 16%. Wielko$¢ dochodéw i wykonanie
ich planu bylo przede wszystkim pochodng ksztaltowania sie wplywéw z tytulu podatkow posrednich,
ktorych dochody wyniosty ok. 55,9 mld zt i byly nominalnie az o 17,3% wyzsze niz w analogicznym
okresie ub. r.

Na kwote wplywéw z podatkéw poSrednich najwieksze znaczenie mialy wysokie wplywy z VAT
(0 7,2 mld zt wyzsze niz w analogicznym okresie 2004 roku tj. az o ok. 24%). Niestety baza odniesienia
z ubieglego roku utrudnia w znacznym stopniu ocene korzystnych wptywéw z VAT w roku biezacym.
Dynamika dochodéw w I péiroczu 2004 roku charakteryzowata sie duzg zmiennoscia wynikajaca w du-
zej mierze z dwoch jednorazowych czynnikéw. Pierwszym z nich bylo wejScie do UE i zwigzana z tym
zmiana sposobu rozliczania podatku VAT od importu, co spowodowalo przesuniecie wplywow z tego
podatku uzyskiwanych w przywozie towaréw z panstw czlonkowskich UE o okolo 1 miesigc (lub kwar-
tal w przypadku rozliczenia kwartalnego). Konsekwencja tego byto skokowe obnizenie dochodéw z te-
go tytulu o ok. 2,8 mld zl. Drugim czynnikiem byl wzmozony popyt konsumpcyjny przed akcesja
spowodowany obawg przed wzrostem cen. Z tego powodu po rekordowo wysokich wptywach w kwiet-
niu, maju i czerwcu 2004 roku nastgpit spadek miesiecznych dochodéw do pozioméw najnizszych od
kwietnia 2001 roku. Ta niska baza odniesienia spowodowata niewatpliwie ,,sztuczne” podwyzszenie
rocznych wskaznikéw wzrostu dla majaiczerwca 2005 roku (wzrost o ok. 52%1 77 %). Nie mozna wyja-
§ni¢ tak wysokich wplywow dynamika popytu konsumpeyjnego (w I pétroczu 2005 roku realny wzrost
spozycia ogbélem zaledwie o0 1,4%). Wzrost ten mial raczej zwigzek ze zmianami w strukturze bazy VAT
na korzysc dobr i ustug obtozonych podstawowa stawka, a na niekorzyscé preferencyjne opodatkowane;j
zywnosci. Dodatkowym czynnikiem jaki bezposrednio wplynat na wysokos$¢ dochodéw budzetu pan-
stwa z tytulu VAT w 2005 roku byla zmiana w sposobie ksiegowania zwrotéw z VAT w tzw. okresie
przej$ciowym. Zmiana ta spowodowala obnizenie dochodéw z VAT w grudniu 2004 roku, a podwyzsze-
nieich w styczniu 2005 r. Po$rednio na wysokie dochody wplynela takze rosngca cena ropy naftowej.

Ponizej oczekiwan ksztaltowaly sie natomiast wplywy z akcyzy, ktére w ciagu szesciu pierwszych
miesiecy zostaly wykonane w 43,5% rocznego planu. Realizacja nizszych dochodéw spowodowana byta
zaniechaniem wprowadzenia w zycie planowanej podwyzki akcyzy na olej opalowy (zréwnania z obo-
wigzujacg stawka na olej napedowy). Pomimo tego dochody z akeyzy w I p6troczu 2005 roku byty nomi-
nalnie wyzsze niz przed rokiem o 6,2%. Jest to w glownej mierze zastuga wyzszych dochodéw z akcyzy
od paliw silnikowych i gazu LPG do tankowania pojazdow. Ta stosunkowo wysoka dynamika docho-
déw z akeyzy od paliw jest spowodowana podwyzka akcyzy od stycznia 2005 r. oraz zwiekszeniem licz-
by samochodéw po duzym imporcie prywatnym aut uzywanych z UE. Ponadto wzrost ten odbywat sie
przy znaczacej podwyzce cen paliw na rynku krajowym (wzrost cen detalicznych paliw w I péiroczu br.
o ok. 9%), spowodowanego rosngcymi cenami ropy naftowej.

W I pélroczu 2005 roku korzystne okazaly sie wplywy z podatku dochodowego od os6b prawnych
(CIT). W okresie styczen—czerwiec wyniosly one ok. 7,6 mld zl, i byly wyzsze o ok. 1,6 mld zt (nominal-
ny wzrost 0 24,5%). Nalezy przyjaé, ze o tak wysokich dochodach zadecydowatla zeszloroczna obnizka
stawki podatkowej z 27% do 19%, ktoéra stworzyla przedsiebiorstwom korzystniejsze warunki do gene-
rowania zysku. Zmiana ta byla réwniez bardzo korzystna dla sektora finanséw publicznych — saldo
rozliczenia podatku za 2004 rok wyniosto az 1,1 mld zt, w poré6wnaniu z 0,6 mld z1 za rok 2003 oraz wo-
bec wysokich ujemnych sald rozliczen w latach wczeéniejszych. Wysokich wpltywow z CIT nie potwier-
dzajg dane GUS o wynikach finansowych przedsiebiorstw niefinansowych. Zysk brutto w I pétroczu
2005 roku byt 0 9,5% nizszy w poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku. Po czeSci wyja-
$nieniem wysokiej dynamiki dochodéw moga by¢ wyniki finansowe bankéw, ktérych zysk brutto
w I pétroczu 2005 zwiekszyl sie o ok. 32,9%.

Dochody z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych (PIT) w I pélroczu 2005 r. byly wyzsze o ok.
1,6 mld zt niz przed rokiem, co oznacza nominalny wzrost o 18,5%. Na wptywy z PIT zlozyly sie: wply-
wy z podatku od platnego zbycia papieréw wartosciowych, nominalny wzrost funduszu wynagrodzen
(0 4,8%) oraz korzystniejsze o ok. 1,8 mld zt saldo rozliczenia podatku za 2004 rok.

Wplywy z niepodatkowych dochodéw po I péiroczu 2005 roku spadly nominalnie o 2,3%, do czego
przyczynily sie nizsze wplywy z cel (spadek az o0 36%). Ten wysoki spadek zostal jednak zniwelowany
lepszym wykonaniem dochodéw z dywidend i wplat z zysku. Podobnie jak w roku ubieglym otrzymano
dochody z UE w postaci specjalnych kwot ryczaltowych na poprawe plynnosci budzetowej, ktore
w I pétroczu br. wyniosty 1,4 mld z1.

Po czerwcu br. wydatki budzetu panstwa osiagnely 104,9 mld zt i byly nominalnie wyzsze o ok. 11%
(realnie 0 7,9%), w poréwnaniu z analogicznym okresem 2004 r. Najwieksze pozycje wydatkow, czyli
dotacje i subwencje, zrealizowano w wysokosci przekraczajacej potowe zaplanowanych wydatkow (np.
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dotacja na FUS zostala zrealizowana w 68%, a subwencja ogélna w 58,7%). Warto zwréci¢ uwage, ze

dotacje do funduszy celowych byly o ok. 1,5 mld zl nizsze ni? w 2004 roku. Dla przyktadu — pomimo

znaczgco wyzszych wydatkow

FUS dotacje dla Funduszu

zmniejszono o 0,8 mld zt (no-

minalny spadek o 5,7%). Niz-

sze okazaly sie takze rozlicze-

nia z bankami (nominalny spa- 120,0

dek o ok. 5%) oraz wydatki ma- 100.0

jatkowe (spadek o 6,4%). Ko- >

szty obstugi dtugu publicznego 80,0

(zaawansowanie 50,6%) byly

wyzsze o0 17,6%, zaro6wno w wy- 60,0

niku wyzszych kosztow obstu-

gi dlugu krajowego (nominalny 40,0

wzrost 0 19,7%), jak i dlugu za- 20.0

granicznego (nominalny wzrost ’

09,6%). Jednakze tak znaczacy 0.0
3

wzrost wydatkow to w duzej

mierze efekt wzrostu obcigze-  -20,0

nia tegorocznego budzetu

skiadka do budzetu UE, ktora  -40,0

w ubieglym roku byla ptacona 60.0

dopiero od maja. ’

Wykres 6.1. Struktura finansowania deficytu

Deficyt budzetowy w I p6t- IpOl. 02 Ipol. 03 Ip()l. 04 Ipol. 05
roczu 2005 r. byl finansowany [ Finansowanie krajowe
przede wszystkim §rodkami | - przychody z prywatyzacji
pochodzacymi z emisji obliga- B _ skarbowe pepiery wartosciowe i kredyty
¢ji na rynku krajowym (ok. O - pozostale

28 mld z}) oraz na rynkach za-
granicznych (3,7 mld z1). Pozy-
skane w ten sposéb érodki po-
zwolily na wykup bonéw skar-
bowych i sfinansowanie transferéw do OFE (5,8 mld z1). Dzieki nim zrealizowano takze przyrost
rezerwy plynnosciowej budzetu (do poziomu 9,4 mld z1). W ciggu szeSciu miesiecy wplywy z prywaty-
zacji wyniosty niecate 900 mln zI (przed rokiem ok. 2 mld z}) tj. ok. 15,8% planu.

Finansowanie zagraniczne

Po osmiu miesigcach 2005 roku zaangazowanie deficytu byto najlepsze od trzech lat
1 wyniosto 52,8% (wobec 57,1% w 2004, 76,4% w 2003 oraz 68,3% w 2002 roku,)

Wedlug wstepnych danych Ministerstwa Finanséw wykonanie deficytu budzetowego po sierpniu wy-
niosto 52,8%. Na tak dobry wynik zlozyly sie wyzsze od éredniej wplywy ze wszystkich rodzajéow poda-
tkow (z wyjatkiem PIT) oraz wysokie dochody panstwowych jednostek budzetowych. W sierpniu
przekazana zostala dotacja do FUS, osiagajgc tym samym prawie 88% planu. W niewielkim stopniu
wzrosly koszty obstugi zadluzenia zagranicznego. Wykonanie deficytu budzetu centralnego przebiega
zatem pomyslnie, pomimo nizszego tempa wzrostu, niekorzystnej jego dekompozycji i nizszej inflacji.

Budzet samorzadéw po pierwszym pétroczu 2005 roku
W 2005 roku sytuacja finansowa sektora samorzgdowego znacznie sie poprawita i jest to

bez watpienia efekt nowej ustawy o dochodach JST

Dane dotyczace budzetéw samorzadow w I pélroczu 2005 r. wskazujg na znaczny wzrost ich docho-
déw. W poréwnaniu z 2004 rokiem dochody te wzrosly nominalnie o ok. 12% (realny wzrost o ok. 9%).
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Niewatpliwie na systematycznag poprawe sytuacji finansowej wplyw miata obowigzujaca od 1 stycznia

2004 r. nowa Ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Oprocz silniejszego po-

wigzania sytuacji finansowej JST z koniunktura gospodarcza kraju wprowadzone zmiany systemowe
spowodowaly takze m.in.:

Wykres 6.2. Struktura dochodéw samorzadéw (w %) O powigkszenie dochodéw wlasnych
poprzez wzrost udzialu w podat-

4444 4 OIT (25500 ma b0t

0 zmniejszenie transferéw (dotacji
i subwencji) z budzetu panstwa;

O przejecie niektérych zadan z za-
kresu administracji rzagdowej.

Wdrozenie ustawy zwiekszylo udziat
samorzadow w dysponowaniu §rodkami
publicznymi, co pozwolito zwiekszy¢ ich
mozliwo$ci inwestycyjne oraz poprawic
potencjal absorpcyjny funduszy unij-
nych. W I pélroczu br. samorzady prze-
znaczyly o ok. 10% wiecej srodkéw na
inwestycje, podczas gdy w I pélroczu
2004 r. odnotowano spadek o 2,8%.

0% ' ' ' ' ' Samorzad konczyly 1 pét
ady zakonczyly I poélrocze
2002 2003 | pot 2004 | pot. 2005 roku laczng nadwyzka wynoszaca
2004 2005 ok. 6 mld zt (przed rokiem 5,4 mld z1, na-
tomiast w latach 2000-2003 nadwyzka
sektora samorzgdowego po I pélroczu
mieécita sie w przedziale 2,3-2,8 mld z1).
Na rok biezacy samorzady zaplanowaly
deficyt w wysokos$ci ok. 10 mld zl, ale
wydaje sie, ze w sytuacji utrzymujacej sie nienajgorszej koniunktury gospodarczej poziom deficytu be-

dzie znaczgco nizszy.

[0 Dochody wtasne [l Dotacje [1Subwencje

Zadtuzenie sektora finanséw publicznych po pierwszym potroczu 2005

Ryzyko przekroczenia w 2005 roku progu 55% diugu do PKB jest znikome

Wedlug danych Ministerstwa Finanséw z 30 wrzeénia br. warto$¢ nominalna zadtuzenia sektora fi-
nansow publicznych [SFP] (po wyeliminowaniu przeplywow finansowych pomiedzy podmiotami nale-
zacymi do tego sektora) wyniosta na koniec czerwca 2005 r. 465,5 mld zt (ok. 52,6% PKB na koniec
2004 r.), w tym: zadluzenie sektora rzadowego 447,9 mld z1 (96,2% dtugu ogbtem) oraz sektora samo-
rzadowego 17,6 mld zt (3,8% dilugu ogdétem). W strukturze zadluzenia ogélem na koniec czerwca
2005 r. najwiekszy udzial miaty:

O dlug z tytutu papieréw wartosciowych wyemitowanych w kraju (66,6%);

O dlug z tytutu pozyczek i kredytéw zagranicznych (17,1%);

O dlug z tytulu papieréw wartosciowych wyemitowanych za granicag (10,3%).

W okresie XII 2004 — VI 2005 zadluzenie catego sektora wzrosto o 33,2 mld zt (0 7,7%), w tym:
O zadluzenie sektora rzadowego wzrosto o 34 mld zt (o 8,2%);

O zadluzenie sektora samorzadowego spadto o 0,8 mld zt (0 4,2%).

Na zmiane dlugu sektora rzagdowego dominujacy wplyw mial wzrost zadluzenia Skarbu Panstwa
(0 34,4 mld z1, tj. 0 8,6%). Spoérdod pozostalych podmiotéw przyrost zadtuzenia odnotowano w: samo-
dzielnych publicznych zaktadach opieki zdrowotnej (o 18,8 mln zl, tj. 0 3%), w panstwowych instytu-
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cjach kultury (o 15,1 mln zl, tj. 0 44,6%) oraz w jednostkach badawczo-rozwojowych (o 6,4 min zl,
tj. 0 4,4%). Warto natomiast zwréci¢ uwage na zmniejszenie zadluzenia, ktére miato miejsce w przy-
padku ZUS-uizarzadzanych przez ZUS funduszy. W I kwartale spadek tego dtugu wynidst wprawdzie
tylko ok. 332 mln zt (3,3%), ale za to w II kwartale br. odnotowano najwiekszy od czasu wprowadzenia
reformy ubezpieczen spolecznych w 1999 r. spadek o ok. 1,3 mld zl. Z pozostatych podmiotéw najwiek-
sza dynamika spadkowa dlugu dotyczyla Polskiej Akademii Nauk i tworzonych przez nig jednostek
organizacyjnych (o ok. 77%). Na koniec czerwca 2005 r. po raz pierwszy brak zadluzenia wykazaty
Narodowy Fundusz Zdrowia oraz panstwowe fundusze celowe z osobowoscig prawna.

Na wielko§¢ zadluzenia sektora samorzgdowego najwiekszy wplyw miat spadek dlugu jednostek
samorzadu terytorialnego (0 949,4 mln zi, tj. 0 6,2%) oraz wzrost zadluzenia samodzielnych publicz-
nych zakladéw opieki zdrowotnej (o 171,7 min zi, tj. 0 5,7%).

Dane o dtugu publicznym potwierdzaja, ze mamy do czynienia ze stopniowym, bezpiecznym przy-
rostem zadluzenia, wynikajacym przede wszystkim z koniecznoéci sfinansowania deficytu budzetowe-
go. Warto podkresli¢, ze przyspieszony wzrost zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w [ pélroczu
2005 roku byt w duzej mierze wynikiem znaczacych emisji obligacji na rynkach zagranicznych w celu
pozyskania §rodkéw na przedterminowe splaty zadluzenia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie
Paryskim. Niewatpliwie maksymalnie ograniczanie podazy papieréw zltotowkowych, wydaje sie stra-
tegig zdecydowanie preferowang przez MF dla podtrzymania cen na rynku dlugu na poziomach atrak-
cyjnych z punktu widzenia budzetu. Jednocze$nie, tak duze emisje zagraniczne finansujgce wydatki
budzetu, wsparte naptywem FDI, dajg solidng baze dla aprecjacji zlotego.

Tabela 6.2. Zadtuzenie sektora finanséw publicznych po konsolidagji
wedtug kryterium miejsca emisji

e XI1 2003 XIl 2004 111 2005 VI 2005
Wyszczegolnienie
w min zt w % w min zt w % w min zt w % w min zt w %
Dtug krajowy 280.073,9 | 68,5 | 319.496,5 | 73,9 | 3349199 | 74,5 | 338.3259 | 72,7
Dtug zagraniczny 128.557,4 | 31,5 112.785,6 | 26,1 114.774,5 25,5 127.171,2 | 27,3

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Warto rowniez zwrocié uwage na zmiany w strukturze walutowej zadluzenia Skarbu Panstwa.
W okresie miedzy grudniem 2004 roku a czerwcem 2005 roku odnotowano: spadek udzialu dtugu no-
minowanego w ztotych (do 71,3%), spadek udzialu dtugu nominowanego w USD (do 4,6%) oraz wzrost
udziatu dtugu nominowanego w euro (do 19,4%).

Wprawdzie w roku biezacym ma miejsce dalszy wzrost panstwowego dtugu publicznego (PDP) lecz
niebezpieczenstwo przekroczenia drugiego progu ostroznosciowego (55%) jest raczej niewielkie. PDP,
powiekszony o kwote przewidywanych wyplat z tytutu poreczen i gwarancji, powinien wynie$¢ na ko-
niec 2005 roku ok. 52-53% PKB.

6.2. FINANSE PUBLICZNE W 2006 ROKU

Polityka fiskalna w najblizszych latach jest w duzym stopniu zdeterminowana przez uwarunkowania
instytucjonalne, ktére wynikaja z polskiego prawodawstwa, jak rowniez sg zwigzane z uruchomieniem
w lipcu 2004 roku przez Rade Ecofin w stosunku do Polski procedury nadmiernego deficytu (ang.
excessive deficit procedure — EDP). Wraz z przystgpieniem do UE Polska zaczela uczestniczyé w I11
etapie Unii Gospodarczeji Walutowej ze statusem kraju z derogacja, co oznacza przystapienie do strefy
euro w momencie wypelnienia tzw. kryteriow konwergencji. Procedura nadmiernego deficytu zwigza-
na jest z fiskalnym kryterium z Maastricht i uruchamiana przez Rade Ecofin w sytuacji, gdy dopu-
szczalny poziom deficytu (3% PKB) i dtugu (60% PKB) sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(general government) zostal przekroczony.

W wyniku dyskusji nad reforma Paktu Stabilnoscii Wzrostu wiosna br. opracowano raport pt. ,,Po-
prawa wdrazania Paktu Stabilno§cii Wzrostu”, w ktérym zawarto propozycje majace usprawnié koor-
dynacje polityk gospodarczych w UE i ulatwi¢ unikanie nadmiernych deficytéw. Pomimo, iz nikt
z uczestnikow nie kwestionowal tzw. nominalnych kotwic Paktu, powinien on w wiekszym stopniu
uwzgledniaé r6znorodno§é gospodarek panstw czlonkowskich. Za reforma Paktu przemawialy trud-
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nosci w terminowym realizowaniu rekomendacji Rady z art. 104.7 TWE, ktére dotyczyly ograniczania

nadmiernego deficytu Francjii Niemiec oraz przesuniecia na kolejne lata koniecznych dostosowan bu-

dzetowych w panstwach cztonkowskich, ktore powodowaly spadek wiarygodnosci Paktu.
Najwazniejszymi ustaleniami, ktére majg bezposrednie implikacje dla Polski, sa:

1. Panstwa Czlonkowskie i instytucje unijne powinny potwierdzi¢ swoje zaangazowanie w tworzenie
wysokiej jakosci statystki budzetowej, a w przypadku niewypelnienia obowigzku rzetelnego przed-
kladania danych dotyczacych sektora general government mozliwe jest nalozenie sankcji na dane
panstwo czlonkowskie.

Zgodnie z opublikowanym we wrze$niu br. przez GUS komunikatem dotyczacym notyfikacji fiskal-
nej, deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w 2004 roku uksztaltowal sie na poziomie
34 872 mln z1, co stanowi 3,9% PKB, natomiast dlug publiczny wyni6st 386 240 mln zi, tj. 43,6% PKB.
W poréwnaniu z notyfikacjg ,,wiosenng” deficyt sektora zostal skorygowany w dét o 0,9 pkt. proc.
PKB.

2. W tzw. czeéci korygujacej Paktu specjalne migjsce znalazly skutki reform emerytalnych. To szcze-
goblne traktowanie reformy emerytalnej moze pozwolié na relatywnie szybsze zakonczenie wobec
Polski procedury nadmiernego deficytu. Przy podejmowaniu wobec kraju wdrazajacego reforme
emerytalng decyzji o zakonczeniu tej procedury Rada Ecofin bedzie bada¢ saldo sektora general
government skorygowane o koszty netto przeprowadzenia reformy. Takie rozwigzanie bedzie
w przypadku Polski funkcjonowaé do konica 2009 roku.

Wykres 6.3. Deficyt wedtug réznych metodologii
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Zrédho: Ustawa Budzetowa na rok 2006

Warto pamietaé, ze analizujac wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych za rok 2005
nalezaloby go skorygowaé o 100% kosztéow realizacji reformy emerytalnej, za rok 2006 o 80%, za rok
2007 0 60%, za rok 2008 0 40%, a za rok 2009 o0 20%. Trzeba takze dodaé, ze Otwarte Fundusze Emery-
talne (OFE) nie beda od 2007 roku klasyfikowane jako cze$é sektora general government. Z tego powo-
du rozwigzanie zawarte w zreformowanym Pakcie nabiera duzego znaczenia, chociaz koszt netto
reformy emerytalnej nie zostal jednoznacznie zdefiniowany, co skutkuje mozliwoS$cig réznej interpre-
tacji. W przypadku Polski moze by¢ rozumiany jako:

O wynik OFE, czyli r6znica pomiedzy naleznymi sktadkamii zyskami z inwestycji aktywow a opla-
tami jakie ponoszg OFE;

O transfer z budzetu panstwa finansujacy ubytek sktadki w FUS;

O transfer z budzetu panstwa finansujacy ubytek sktadki w FUS wraz kosztami jakie ponosi bu-
dzet z tytulu inwestycji OFE w skarbowe papiery wartosciowe.

Zgodnie z wrze$niowg notyfikacjg fiskalng wplyw wyniku OFE na poziom deficytu i dtugu w 2004
roku wynioést odpowiednio 1,9% i 4,2% PKB.
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Jak zasygnalizowano wyzej Rada Ecofin stwierdzila wystepowanie w Polsce procedury nadmierne-
go deficytu (decyzja z art. 104.6 TWE) i przedstawila swoje rekomendacje (zgodnie z art. 104.7 TWE)
dotyczace terminu i sposobéw jego sprowadzenia ponizej 3% PKB. Zgodnie ze zreformowanym Pak-
tem, panstwa cztonkowskie maja od ogloszenia decyzji i rekomendacji standardowo jeden rok na ogra-
niczenie deficytu. Wydluzenie tego okresu o dodatkowy jeden rok umozliwiajg jedynie tzw. szczegdlne
okolicznoéci (np. nieprzewidziane spowolnienie wzrostu gospodarczego), ktérych wystapienie jest
szczegolowo badane i stwierdzane przez Unie Europejska. W przypadku niepodjecia przez Polske dzia-
tan zmierzajacych do poprawy sytuacji finanséw publicznych bedzie skutkowac to zawieszeniem wy-
platy érodkéw z Funduszu Spéjnosci.

Nowy rzqd skorzysta z przygotowanego przez ustepujgcq wiadze projektu ustawy budzeto-
wej, ale zapewne uchwali do niego autopoprawke

27 wrzes$nia br. Rada Ministrow przyjeta projekt Ustawy budzetowej na 2006 r. W projekcie zaplano-
wano dochody przyszlorocznego budzetu na kwote 191,3 mld zt, wydatki na 221,9 mld z1 oraz deficyt
nie wiekszy niz 32,6 mld zI. Poniewaz relacja deficytu do dochodéw jest tylko o 0,2 pkt. proc. nizsza niz
ta sama relacja wedlug przewidywanego wykonania na 2005 rok nalezy mniemac, ze rzad przyjal mak-
symalny mozliwy deficyt przy prognozowanym poziomie dochodéw (konsekwencja przekroczenia
pierwszego progu ostroznos$ciowego). Nominalny przyrost deficytu jest w znacznej mierze spowodo-
wany przez:

O po stronie dochodowej: ubytek wplywoéw w podatku VAT (ok. 3 mld zl) z powodu uchwalenia
Ustawy o zwrocie osobom fizycznym niektérych wydatkow zwigzanych z budownictwem mie-
szkaniowym oraz znaczny spadek wplat z zysku NBP (z 4,1 mld z1 do 0,5 mld z1);

O po stronie wydatkowej: konieczno$é przeprowadzenia waloryzacji §wiadczen emerytalno-ren-
towych.

Rosngcey udziat wydatkow zdeterminowanych ogranicza mozliwosci zmniejszenia deficytu
i redukuje pole manewru dla nowego rzqdu

Realny wzrost wydatkow budzetu panstwa wyniesie ok. 5,2%, co oznacza odejscie od tzw. ,,reguty Bel-
ki” ograniczajacej przyrost wydatkéw do 1 pkt. proc. ponad poziom inflacji. Wysoko§é planowanych
wydatkow jest przede wszystkim wynikiem ok. 8% realnego wzrostu wydatkéw prawnie zdetermino-
wanych. Wzrost ten jest spowodowany m.in.: wigczeniem do wydatkéw budzetu panstwa prefinanso-
wania, zwiekszeniem dotacji dla FUS i KRUS, wydatkami na emerytury stuzb mundurowych w zwiazku
z planowang waloryzacja, wzrostem wydatkéw na obrone narodowg (wedlug formuty 2% PKB z roku
t-1 dla budzetu na rok t), zwiekszeniem subwencji dla jednostek samorzadu terytorialnego, wzrostem
wydatkéw na obstuge dlugu publicznego, wyzszymi wyplatami z tytulu poreczen i gwarancji.

Tabela 6.3. Udziat wydatkéw zdeterminowanych i elastycznych (w %)

Wydatki 2002 2003 2004 2005 2006
Wydatki zdeterminowane 73,5 74,9 71,3 71,6 73,3
Wydatki elastyczne 26,5 25,1 28,7 28,4 26,7

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

W przygotowanym przez rzad projekcie ustawy budzetowej szacuje sie, ze wynik pomiedzy srodka-

mi przekazanymi przez UE a wydatkowanymi przez budzet panstwa bedzie dodatni na poziomie ok.
15,1 mld zl, przy czym wynik budzetu centralnego z tego tytutu bedzie ujemny i wyniesie 7,9 mld z1.
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7. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas

7.1. SEKTOR BANKOWY

Wyniki finansowe sektora bankowego

W sektorze bankowym zapowiada sie drugi rok hossy finansowej, a zysk netto powiekszy sie
przynajmniej o jedng czwartq w stosunku do 2004 roku. Gtownym czynnikiem ekspansji
dziatalnosci bankowej i wzrostu rentownosct sektora sq kredyty dla ludnosct

Wynik finansowy sektora bankowego w 2005 roku zapowiada sie lepiej niz w rekordowym roku ubie-
glym. Po dwoch kwartatach banki wypracowaly zysk netto w wysokosci 4,6 mld zl, czyli o jedng czwar-
tg wyzszy niz w pierwszym polroczu ubieglego roku. Biorac pod uwage, ze w zeszlym roku odnotowano
potrojenie wynikow finansowych w stosunku do roku poprzedniego oraz ze osiggniety zostal ich naj-
wyzszy poziom od poczatku transformacji, mozna sie spodziewac, ze kolejny rekord padnie w tym ro-
ku. O ile jednak w 2004 roku duzy wplyw na wyniki mialy czynniki regulacyjne (np. obnizka podatku
iliberalizacja norm ostrozno$ciowych), to obecne wyniki banki zawdzieczajg zwiekszeniu akcji depoz-
ytowo-kredytowejiistotnej poprawie portfela. Banki wyraznie odczuwaja poprawe sytuacji finansowej
swoich klientéw, jaka nastgpita dzieki przyspieszeniu gospodarki w 2004 roku. Mimo spowolnienia
wzrostu gospodarczego w pierwszej potowie tego roku kondycja finansowa przedsiebiorstw wcale nie
ulegla pogorszeniu, zwlaszcza tych, ktére utrzymujg sie z eksportu. Natomiast gospodarstwa domowe
przy stagnacji biezacych dochod6éw i malejacych stopach procentowych coraz czesciej decyduja sie ko-
rzystaé z kredytu konsumpcyjnego i hipotecznego na finansowanie wydatkow.

Poprawa kondycji finansowej przedsiebiorstw pozwolila bankom na dalsze ograniczenie portfela
nalezno§ci zagrozonych do 13,8% (15,6% na koniec 2004 roku; w 2003 roku stanowily one az 22,2%).
Przedsiebiorstwa przy wlasnych nadwyzkach finansowych oraz ograniczonej aktywno§ci inwestycyj-
nej oszczednie korzystaly z kredytu bankowego; raczej dostarczaty bankom dodatkowych depozytow
wobec stagnacji, a nawet przy okresowym spadku depozytow gospodarstw domowych. Pomimo stabej
aktywno§ci inwestycyjnej przedsiebiorstw banki nie miaty probleméw ze zdobyciem klientow na kre-
dyty wsrod osob fizycznych. Co wiecej, mimo spadku inflacji i stop procentowych bankom udato sie
w zasadzie utrzymac poziom marzy odsetkowej (3,11%, wobec 3,12% w 2004 roku). Wobec rosngcych
kosztow pozyskania kapitatu (spadku marzy depozytowej na skutek ograniczonej podazy tanich depo-
zytow ludnosci) byto to osiagalne dzigki wyzszej marzy kredytowej od kredytow dla ludnosci w stosun-
ku do kredytéow udzielanych przedsiebiorcom. W portfelu naleznoSci kredytowych bankéw po raz
pierwszy udzial kredytow dla ludnosci przekroczyl (w czerwcu br.) udzial kredytow dla przedsie-
biorstw. Z tego powodu gléwnym czynnikiem ekspansji dziatalno$ci bankowej i wzrostu rentownosci
sektora staly sie kredyty dla ludnos$ci. Jednocze$nie malejace stopy procentowe powodowaly obnizanie
dochod6éw odsetkowych, ale tez wzrost cen obligacji skarbowych, stanowiacych istotna i rosnaca czesé
portfela inwestycyjnego bankow.

Banki uzyskatly dalszg poprawe we wszystkich operacyjnych wskaznikach efektywnosci. W ciggu
roku nastapito podwojenie wskaznika ROE do 18,8% (z 9,5% w II kwartale ub. roku). Wskaznik ren-
townosci aktywow ROA réwniez sie poprawit — z 0,8 do 1,5% obecnie. Utrzymuyje sie nadal wysoki po-
ziom wspoélczynnika wyplacalnosci (15,4%), co przy niskiej dynamice akcji kredytowej sktania banki
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Wykres 7.1. Wynik finansowy sektora bankowego (skumulowany w mld PLN)
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do redukgji kapitalow regulacyjnych, ale rownocze$nie zapewnia wysoki poziom bezpieczenstwa i sta-
bilnoSci systemu bankowego. Banki wiekszo§¢ (ponad 60%) zysku z 2004 roku przeznaczyty na wyso-
kie wyplaty dywidendy, ktore byly trzykrotnie wyzsze niz w latach poprzednich i wyniosly 4,1 mld z1.

Banki poczynity dalsze postepy w ograniczaniu kosztow, a udziat kosztéw catkowitych w przycho-
dach zmniejszy! sie z 90,1 do 88,3%. Udalo sie tez obnizy¢ stosunek kosztow operacyjnych do wyniku
finansowego (z 59,1 do 54,4%), oraz nieco mniej do aktywow netto (z 3,12 do 2,97%). Ten ostatni wska-
znik odbiega nadal od standardow europejskich (1,5%) i sygnalizuje pole dla dalszych konsolidagcji i fu-
zji niezbednych dla wykorzystania w pelni potencjalnych efektow skali.

Dynamika dziatalnosci depozytowo—kredytowej i wzrost aktywow

W czerwcu 2005 roku nastgpito zrownanie wolumenu kredytow sektora korporacyjnego
1 gospodarstw domowych

Obserwuje sie stopniowe zwiekszenie dzialalno§ci kredytowo-depozytowej bankéw w stosunku do ubie-
glego roku. Po stronie kredytow przyspieszenie nie jest zbyt duze, bo nominalny wzrost po Il kwartale,
liczac w skali rocznej, wynidsl 4,8% w stosunku do 4,2% na koniec ub. roku, a w stosunku do 2003 roku
jest to wrecz regres (7,7%). Znacznie natomiast przyspieszyta dynamika depozytéw, z 4,8 do 7,2% (re-
alnie z 0,4 do 5,7%). Ozywienie dzialalnosci depozytowo kredytowej nastgapilo mimo pewnego spowol-
nienia tempa rozwoju gospodarki w pierwszej polowie br. Na szczegblna uwage zastugujg jednak
zmiany strukturalne zaréwno po stronie depozytowej jak i kredytowej. Od czerwca ub. roku do konca
sierpnia br. depozyty gospodarstw domowych i przedsiebiorstw powiekszyly sie mniej wiecej podobnie
013 mld z1, razem ok. 23 mld zl, co w przypadku gospodarstw domowych i przedsiebiorstw dato przyro-
sty odpowiednio o 71 17%. Jednocze$nie w tym samym okresie naleznoSci sektora korporacyjnego pra-
wie nie ulegly zmianie, a caly przyrost depozytow (23 mld z1) wchlonety kredyty dla ludnoéci.

0Od 2003 roku utrzymuje sie tendencja spadkowa wolumenu kredytéw dla przedsiebiorstw, przy
jednoczeénie silnej dynamice depozytow od tego segmentu rynku. W 2004 r. przy spadku kredytéw
korporacyjnych o 4%, wzrost depozytéw przekroczyt 25%. Podobna tendencja widoczna byla takze
w 2005 roku, przy pewnym oslabieniu tempa przyrostu depozytéw i stagnacji kredytow korporacyj-
nych w II kwartale. Cala akcja kredytowa bankéw zostala wiec skierowana na detaliczny segment
rynku. W ujeciu przyrostowym gospodarstwa domowe wchionely dwukrotnie wiecej kredytow, niz do-
starczyly depozytow. Chociaz pozostajg one nadal netto wierzycielem bankéw (ich depozyty przekra-
czajg naleznosci), a przedsiebiorstwa sg netto dluznikiem, to obserwuje sie systematyczny spadek
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Wykres 7.2. Naleznosci bankowe (w mld PLN)
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udziatu kredytow dla przedsiebiorstw na korzysc kredytow dla ludnos$ci w naleznosciach sektora ban-
kowego. O ile jeszcze na koniec 1996 r. kredyty dla przedsiebiorstw stanowily 70% kredytéw banko-
wych, to w czerwcu 2005 r. juz tylko 45%. Zro6wnanie wolumenu kredytéw sektora korporacyjnego
i gospodarstw domowych nastapilo w czerwcu tego roku, a w sierpniu kredyty gospodarstw domowych
byty juz wieksze o 6 mld z1 od kredytow udzielonych przedsiebiorstwom. Przewiduje sie, ze ta tenden-
cja utrzyma sie w najblizszych latach.

Istnieje kilka przyczyn zainteresowania bankow segmentem gospodarstw domowych. Niskie tem-
po inwestycji bylo powodem niewielkiego popytu na kredyty ze strony przedsiebiorstw. Banki zmuszo-
ne byly szukac klientow w segmencie detalicznym, tym bardziej, ze tu mozna byto uzyskaé stosunkowo

Wykres 7.3. Dynamika aktywéw sektora bankowego a wzrost PKB (w %)
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wysokie przychody odsetkowe, co nabieralo szczegdlnego znaczenia przy spadku stop procentowych.
Taka zmiana struktury portfela umozliwiala utrzymanie éredniej marzy odsetkowej, gdyz konkuren-
cja innych form oszczedzania (funduszy inwestycyjnych) zniechecata banki do obnizania oprocento-
wania depozytow. Niektore z nich (np. PKO BP) przestaly obnizaé oprocentowanie depozytow,
oferujac stopy depozytowe zblizone do stép rynku miedzybankowego. Zahamowanie spadku oprocen-
towania depozytéw pozwolilo w ostatnim okresie odwroécié spadkowg tendencje depozytéw ludnosci,
co wraz z szybkim przyrostem depozytéw przedsiebiorstw umozliwito elastyczne finansowanie pasy-
woOw przy jednoczesnym wzroScie popytu na kredyt ze strony gospodarstw domowych. Szybki wzrost
popytu na kredyt hipoteczny i konsumpcyjny otworzyt mozliwosSci przyspieszenia akcji kredytowe;j
bankéw w tym wla$nie segmencie rynku. Szacuje sie, ze w ciggu I pélrocza banki udzielity kredytow
hipotecznych na kwote ponad 10 mld zt (w IT kwartale 5,8 mld z1), czyli o ponad jedna trzecig wiecej
niz przed rokiem. W tym samym czasie banki i po§rednicy finansowi udzielili szybkich pozyczek go-
towkowych na 3 mld zl. Klient detaliczny stat sie motorem wzrostu aktywow sektora bankowego.
W warunkach spadajacych marz wygrywaja te banki, ktore zdolaja pozyska¢ najwiecej klientow —
przy rosnacej konkurencji zaczynajg powaznie liczy¢ sie efekty skali.

Boom kredytowy w detalu oraz rownolegly przyrost depozytéw spowodowal, ze juz drugi rok rosna
aktywa sektora bankowego. W ciggu roku, od konca IT kwartatu ub. roku, wzrosty 0 11,2% (9,7% real-
nie), a po raz pierwszy od kilku lat istotnie zwiekszy! sie ich stosunek do PKB (przyrost o 2% do pozio-
mu 63% w relacji do PKB). Na wejsciu do UE szczegélnie zyskaly banki spétdzielcze; dzieki
skokowemu przyrostowi depozytow rolnikow, ktérzy ulokowali tu na swoich rachunkach zainkasowa-
ne doplaty bezposérednie, ich suma bilansowa w ciggu roku od przystapienia do UE wzrosta o 20%.

Czas restrukturyzagji i konsolidacji

Nadchodzi czas konsolidacji polskiego sektora bankowego; gtownym czynnikiem konsoli-
dagji jest konkurencja w ramach poszerzonego unijnego rynku finansowego

Wydaje sie, ze pod wplywem nowych warunkéw po wejsciu Polski do UE nabiera tempa proces prze-
ksztalcen strukturalnych systemu bankowego. Z jednej strony nastepuje wzrost zainteresowania pol-
skim rynkiem przez zagraniczne instytucje bankowe i kredytowe. Do lipca br. wptynelo do GINB 87
notyfikacji informujacych o zamiarze podjecia dzialalnosci transgranicznej na terenie Polski przez in-
stytucje kredytowe z UE. Banki zagraniczne obecne w Polsce podejmujg decyzje o nowych inwesty-
cjachiprzejmuja istniejgce podmioty krajowe. Te, ktore nie zdazyly jeszcze wejsé na ten rynek, szukajg
przycz6tkow do ekspansji. O migjsce na polskim rynku walczg m.in.: hiszpanski Santander (inwestor
strategiczny wroctawskiego PTF Banku), brytyjski HSBC, Société Générale (nabywca Eurobanku),
Deutsche Bank (wlasciciel niewielkiego krakowskiego banku BWR). Dla tych inwestoréw jest to osta-
tni moment na ekspansje na polskim rynku bankowym. Belgijski KBC inwestuje w tworzenie grupy
bankowo-ubezpieczeniowej w oparciu o wspotprace Kredyt Banku i Warty, ktérych jest strategicznym
udzialowcem. Szwedzki SEB, najwiekszy akcjonariusz BOS, préobuje przejac¢ kontrole nad tym ban-
kiem i w tym celu ogtosit wezwanie do sprzedazy akcji, na razie mato skuteczne z powodu negatywnego
stanowiska NFOS, drugiego najwiekszego udzialowca banku. BGZ po trzyletniej restrukturyzacji ma
od niedawna nowego inwestora — holenderski Rabobank.

Na przyspieszenie konsolidacji wplynie z pewnoscig decyzja o przejeciu niemieckiego HypoVerein-
sBank przez wloski UniCredito, ktorej skutkiem ma byé fuzja Banku Pekao i BPH. Zaowocuje to po-
wstaniem najwiekszego w Polsce banku kontrolujgcego 20% rynku. Jednoczeénie warto zauwazy¢, ze
na polskim rynku coraz trudniej juz o ekspansje w drodze lokalnych fuzjii przejec. Polski rynek stal sie
tak atrakecyjny, ze zaden z duzych obecnych tutaj inwestoréw strategicznych nie dopuszcza nawet my-
§li o wyzbywaniu sie swoich nabytkow. Do przejecia pozostalo jeszcze tylko kilka niewielkich bankéw,
jak np. BISE, Dominet Bank, czy Wschodni Bank Cukrownictwa. Z tego powodu najwieksze banki kra-
jowe coraz czeéciej poszukujg okazji do ekspansji za granicg. PKO BP szykuje sie do akwizycji banko-
wych w krajach, ktore niedtugo stang sie cztonkami UE (Bulgaria, Rumunia). Wieksze fuzje i przejecia
na rynku krajowym mogg by¢ teraz raczej skutkiem operacji miedzy macierzystymi spétkami zagra-
nicznymi (jak w przypadku UniCredito i HVB).
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Lestaw Pietrewicz

7.2. SEKTOR POZABANKOWY

W 2005 roku postepowaty dalsze korzystne przeksztalcenia strukturalne systemu finanso-
wego; proces zmniejszania udziatu sektora bankowego w aktywach systemu finansowego
wydaje sie byé nieodwracalny

Chociaz krajowy system finansowy nadal pozostaje zdominowany przez banki, to jego struktura od kil-
ku lat ulega dynamicznym zmianom w kierunku zgodnym ze §wiatowymi tendencjami — spada udziat
instrumentéw sektora bankowego na rzecz instrumentéw finansowych podlegajacych handlowi (ang.
tradables). W 2005 roku proces unowocze$niania systemu finansowego byt kontynuowany (Wykres
7.4.). Wér6d zmian ilo§ciowych na pierwszy plan wysuwa sie dynamiczny rozwdj gieldy (wzrost kapita-
lizacji 0 17% do konca sierpnia br. i 0 35% do konhca wrzes$nia) i funduszy inwestycyjnych (przyrost ak-
tywow o 33,7% w okresie pierwszych oémiu miesiecy br.), wobec jedynie 6,2% przyrostu aktywow
bankéw w I pétroczu. Przeksztalcenia strukturalne systemu finansowego byly w duzym stopniu wyni-
kiem spadku st6p procentowych (nizsze oprocentowanie depozytoéw — spadek z 3,7% na koniec 2004 r.
do 3% po I pélroczu br.) oraz rozwoju firm posrednictwa finansowego. Rozwéj ten zwiekszy! przejrzy-
sto§¢, a tym samym efektywno$c¢ systemu finansowego, co przyniosto korzys$é calej gospodarce. Doda-
tkowo poprawie efektywnosci systemu finansowego sprzyjal odnotowany w badaniach Pentora spadek
lojalnosci klientow wobec bankéw, co oznacza wzrost znaczenia racjonalnego rachunku ekonomiczne-
go przy wyborze instytucji i instrumentéw finansowych. Nalezy oczekiwac, ze trend spadkowy udziatu
sektora bankowego w aktywach systemu finansowego utrzyma sie w II pétroczu, zaé tempo spadku za-
lezec bedzie w najwiekszym stopniu od rozwoju koniunktury gietdowe;.

Wykres 7.4. Aktywa systemu finansowego
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Dzieki aktywnosci prywatyzacyjnej Skarbu Panstwa warszawska gietda przezywa rozkwit.
Rola instytucji gietdy w gospodarce stale rosnie, niewielki pozostaje natomiast jej wptyw
na poprawe efektywnosci notowanych spotek

W I pétroczu br. na GPW zadebiutowato 18 spélek (w tym samym okresie 2004 roku 11). Dzieki temu
Warszawa utrzymata czwarta pozycje w Europie pod wzgledem liczby debiutéw, po Londynie
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(172 spotki), Euronexcie (22) i Oslo (19). Dla poréwnania na gietdzie wiedenskiej, z ktéra Warszawa
konkuruje o miano najwiekszej gieldy w Europie Srodkowej, zadebiutowaly w tym okresie jedynie
4 spotki. Zwiekszeniu aktywnoS$ci emitentow na naszej gieldzie sprzyjato, obok dobrej koniunktury
na parkiecie, wprowadzenie przez KPWiG zmian regulacyjnych (od 1 lipca 2005), co przyspieszyto
opublikowanie prospektéw przez wiele wezesniej dopuszczonych do obrotu spétek. W efekcie do konca
wrze$nia br. zadebiutowalo juz 28 spoélek, niemal wypelniajac wczeSniejsze prognozy na caly rok
(30 debiutéow). Najwiekszg publiczng emisje przeprowadzit PGNiG (2,7 mld z}); byla to trzecia naj-
wieksza w historii emisja pierwotna pod wzgledem wartosci, po PKO BP (7,7 mld) i TP SA (3,1 mld),
aprzed PKN Orlen (2,4 mld). Dzieki publicznej sprzedazy akcji PGNiG kapitalizacja gietdy zwiekszy-
ta sie skokowo 0 22 mld z1, czyli o ok. 7%, osiagajac 290 mld z1. Nadal jednak do pierwszej gieldy w regio-
nie — wiedenskiej — brakuje warszawskiej GPW ok. 120 mld zl.

Korzystnym zjawiskiem obserwowanym w biezacym roku na GPW jest rowniez znaczacy wzrost
obrotéw na parkiecie. Obroty akcjami osiagnety w pierwszym pélroczu wartosé 74 mld zl i zwiekszyty
sie o ponad 47% w poréwnaniu z I pélroczem 2004 roku. Obroty kontraktami terminowymi na akcje
wzrosty o 120%, obroty opcjami o 73%, kontraktami walutowymi o 81%. Kontrakty terminowe na in-
deksy wzrosly o 18%. Laczne obroty na rynku terminowym wyniosty 88,4 mld zt. W najblizszych mie-
sigcach nalezy oczekiwac utrzymania sie wysokich obrotéw niezaleznie od rozwoju koniunktury.
Warto tez odnotowac, ze 17 pazdziernika na GPW zadebiutuje nowy instrument — opcje na akcje naj-
wiekszych i najbardziej plynnych spétek notowanych na parkiecie (TP SA, Pekao SA, PKN Orlen,
KGHM i Prokom). Zdaniem przedstawicieli GPW rynek opcji akcyjnych ma duze szanse na rozwgj. Od
22 wrzeénia 2003 roku na GPW notowane sg juz opcje na indeks WIG 20.

W lipcu br. Sejm uchwalit trzy nowe ustawy, ktore bedg regulowac polski rynek kapitatowy:
(1) ustawe o obrocie instrumentami finansowymi; (2) ustawe o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych; (3) ustawe o nadzorze nad rynkiem kapitalowym. Zastapig one ustawe Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi. Celem nowych ustaw jest gléwnie dostosowanie polskich przepisow
do prawa UE. W ich efekcie wzro$nie bezpieczenstwo inwestorow gieldowych i uprawnienia Komisji
Papierow Wartosciowych i Gield. Rozwojowi gieldy stuzyé¢ ma takze Program Gietdowych Firm Par-
tnerskich. Jego celem jest pomoc w debiucie mniejszym spétkom — potencjalnym emitentom, dzieki
ulatwieniu wspélpracy z doradcami prawnymi, doradcami finansowymi, bieglymi rewidentami, biura-
mi maklerskimi i agencjami PR.

Wykres 7.5. Relacja kapitalizacji spétek krajowych do PKB (w %)
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O duzym potencjale warszawskiej gieldy §wiadczy wielko§é krajowej gospodarki i wcigz niewielka
kapitalizacja GPW w stosunku do PKB (Wykres 7.5.), jak rowniez dobrze rozwinieta baza krajowych
inwestorow, ktora przeklada sie na dostepnosé kapitatu portfelowego (wysoki popyt na instrumenty
gieldowe). Jak ocenia minister Skarbu Jacek Socha, aby zaspokoi¢ popyt krajowych inwestoréw, co ro-
ku na rynek gietldowy powinny trafia¢ akcje spotek o wartosci od 5-8 mld zl. Jezeli jednak jednym
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z glownych celow kierownictwa gieldy jest uczynienie z GPW najwiekszej gieldy regionu i centrum
finansowego na Europe Srodkowan cel ten nie moze by¢ osiagniety bez przyciagniecia duzych zachod-
nich inwestoréw. W takim przypadku warto$é emisji akcji powinna znaczgco przewyzszaé wspomniane
5-8 mld zt rocznie.

Najwiekszg bariera rozwojowa pozostaje ograniczona podaz atrakcyjnych spétek, ktére moglyby
stanowi¢ okazje inwestycyjne. Tym samym problem ograniczonych mozliwosci rozwoju gieldy war-
szawskiej siega daleko poza sama instytucje gieldy i jej sfere wplywoéw. Biorgce pod uwage utrzymujaca
sie na parkiecie bardzo dobrg koniunkture, wielko§¢ emisji spoétek prywatnych wydaje sie by¢ nader
skromna. W ciggu ostatniego roku przelom nastapit w obszarze upubliczniania spélek Skarbu Pan-
stwa; niestety nie wida¢ podobnego przetomu ze strony spoétek prywatnych. Przyczyna niklego zainte-
resowania upublicznieniem wydaje sie by¢ podstawowa stabo$é¢ krajowych przedsiebiorstw, jaka jest
niemoc inwestycyjna, ktora, jak wyraznie pokazuja dane GUS i NBP, nie wynika z braku érodkéw na
inwestycje. Tym bardziej pozytywnie nalezy oceni¢ wyraznie zarysowana w tym roku tendencje do
prywatyzacji przez gielde, ktorej glownym celem jest zasilenie sp6tki w gotowke niezbedna na inwe-
stycje (np. Lotos, Police, PGNiG, Pulawy, w planach m.in. Ruch i Enea), nie za$ wylacznie sprzedaz pa-
kietu akgcji przez Skarb Panstwa, ktora nie przynosi spétkom bezposrednich korzysci finansowych.
Niestety, wérod prywatnych spoétek coraz bardziej upowszechnia sie tendencja do wprowadzania na
gielde w celu przede wszystkim wyjscia z inwestycji dotychczasowych witascicieli. Czesto chcg oni jed-
nak zachowac kontrole nad firma i zostawiajg sobie pakiet kontrolny akcji. Czasem takim debiutom to-
warzyszy niewielka emisja nowych akcji majaca na celu ,,poprawe struktury pasywow”, czyli splate
czesci zobowigzan. Obie te tendencje, wyraznie zarysowujace sie na gieldzie, Swiadczag o braku pomy-
stu dotychczasowych wlascicieli na dalszy zyskowny rozwdj ich spolek.

Chociaz kolejka spétek, ktore podjely kroki, aby zadebiutowaé na GPW, siega juz 140 firm, a sama
liczba debiutow stawia nasza gietde w europejskiej czolowcee, bolaczka warszawskiego parkietu pozo-
staje niska przecietna wielko$¢ debiutujacych spolek, zwlaszeza prywatnych. Oba te czynniki — niska
kapitalizacja spolek i brak mozliwo§ci wywierania istotnego wplywu na zarzadzanie ze strony nowych
wlascicieli — ograniczajg potencjal inwestoréow instytucjonalnych, a w efekcie takze instytucji war-
szawskiej gieldy, w zakresie wymuszania poprawy efektywnosci notowanych spoélek.

W takiej sytuacji potrzebna jest aktywna rola Panstwa w dalszym wspomaganiu rynku kapitatowe-
gow Polsce. Kontynuacja strategii prywatyzacji przez gielde bedzie zalezala przede wszystkim od tego,
czy nowy rzad bedzie realizowal projekty prywatyzacyjne przygotowywane przez ministra Soche.
7 deklaracji przedstawicieli obu najwiekszych partii w nowym parlamencie wynika, ze strategia pry-
watyzacji przez gielde bedzie kontynuowana. Jest to istotne dla warszawskiego parkietu, tym bardziej,
ze wedlug szacunkow ,,Rzeczpospolitej”, kolejne dwadzieScia wielkich panstwowych firm moze pod-
wyzszy¢ kapitalizacje GPW o 70 mld zlotych i zwiekszy¢ obecno$¢ na parkiecie branz stabo dotad re-
prezentowanych. Stuzyc¢ to wiec bedzie nie tylko wzrostowi pozycji GPW w regionie Europy Srodkowej,
ale przede wszystkim unowocze$nieniu struktury branzowej polskiej gospodarki. Rola gietdy wykra-
cza bowiem daleko poza notowane na niej spotki, poniewaz wycena reprezentantéw poszczegdlnych
branz staje sie punktem odniesienia do transakecji M&A na rynku niepublicznym, a takze wskazowka
przy podejmowaniu strategicznych decyzji inwestycyjnych w przedsiebiorstwach.
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8. GOSPODARKA SWIATOWA

8.1. SYTUACJA GOSPODARCZA NA SWIECIE

Wysokie ceny ropy naftowej utrzymajq sie i w dtugim okresie wymuszq
konieczne dostosowania

Przyczyng rosnacej ceny ropy naftowej jest przyspieszenie energochtonnego wzrostu krajéw rozwija-
jacych sie, w tym szczegélnie Chin i Indii. Pomimo, ze Chiny sg drugim po USA konsumentem ropy, to
wykorzystanie tego surowca na 1 mieszkanca jest nadal bardzo niskie. Rosngcemu zuzyciu sprzyja to,
ze najwieksi konsumenci surowca (w tym USA, Chiny i Indie) utrzymuja nizsze ceny ropy naftowej na
swoich rynkach niz inne kraje, np. UE.

Na ceny surowca wplyw maja réwniez wydarzenia na Bliskim Wschodzie: grozba atakow terrory-
stycznych w Arabii Saudyjskiej oraz zagrozenie nalozeniem sankcji na Iran. Problemy z zaspokoje-
niem popytu spowodowal huragan, z powodu ktérego nie dzialajg rafinerie w Zatoce Meksykanskiej.
Popyt roénie szybciej niz mozliwoéci produkcyjne panstw eksporteréw ropy, ktérzy eksportujg na gra-
nicy ustalonych limitéw. Wedlug Miedzynarodowej Agencji Energii jedynie Rosja i Norwegia produ-
kuja ponizej tego pulapu.

Na éwiatowe ceny ropy wplywa takze polityka podatkowa Rosji. Od 2004 roku Rosja podnosi cto
na eksport tego surowca. W pierwszym pétroczu 2004 roku wynosito ono 41,6USD/t, w rok pézniej
140USD/t. Od pazdziernika br. przewidziana jest podwyzka do 179USD/t. Wzrost cen ropy to réwniez
skutek probleméw infrastrukturalnych w tym kraju.

Obecnie wysokie ceny ropy naftowej nie sg tak szkodliwe dla gospodarki éwiatowej jak w przesz-
toSci. Wzrost cen surowca byt stopniowy i z tego powodu nie okazat sie az takim szokiem jak wczeéniej.
Ponadto wspolczesne kraje wysoko rozwiniete sa w mniejszym stopniu uzaleznione od ropy naftowej;
dzieki zmianom strukturalnym ustugi zastapily energochtonny przemyst i staly sie glownym kreato-
rem PKB. Pewng role odegratl takze wzrost popytu na rope, ktéry sprawil, ze wysokie ceny beda raczej
zjawiskiem trwalym, w przeciwienstwie do szokéw podazowych z przeszloSci. Wyzsze ceny ropy wy-
muszg w dlugim okresie dostosowania strukturalne branz energochtonnych w krajach wysoko rozwi-
nietych, jednakze na mniejsza skale niz w latach 70. po kryzysie naftowym. W USA i UE trwaja
badania nad alternatywnymi zrédlami energii. Od 1999 roku spada wydobycie ropy na Morzu Péinoc-
nym, a stale roénie i bedzie rosnaé¢ nadal znaczenie ropy rosyjskiej. W przeszlosci wzrost cen ropy
oznaczal wzrost inflacji. Obecnie bardzo niski poziom inflacji i stép procentowych ogranicza negat-
ywny wplyw wzrostu cen surowca. W strefie euro prawdopodobnie wzrost cen ropy spowoduje podnie-
sienie stop procentowych przez EBC, co oznacza dla tych gospodarek spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego. Czynnik ten moze mie¢ w przyszloSci negatywne konsekwencje dla polskiego eksportu.

Ponad 90% ropy polskie rafinerie kupuja w Rosji. Rosyjska ropa do tej pory byla tansza ze wzgledu
na gorsza jako§¢ w poréwnaniu z surowcem z Morza Pdolnocnego. Réznica w cenie, tzw. dyferencjal,
zmniejszyl do niecalych 3USD. Nizszy dyferencjal moze wplynac¢ negatywnie na wyniki finansowe
uzaleznionych od dostaw rosyjskiej ropy rafinerii w Polsce. Wzrost cen ropy spowodowat wzrost cen
detalicznych paliw odczuwalnych przez klientéw indywidualnych i calg gospodarke. Polski rynek pa-
liw czeSciowo chroniony jest przez niski kurs dolara, walute w ktérej kupuje sie rope. Dzieki takiemu
kursowi wysokie ceny ropy naftowej nie kreujg wzrostu inflacji.
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Rewaluacja chinskiego juana nie wptynie w znaczgcy sposob na sytuacje
gospodarki swiatowej

Chiny dokonaty rewaluacji juana, podnoszac jego warto$¢ wzgledem waluty amerykanskiej o 2,1%
iwprowadzily kierowany kurs plynny z pasmem wahan +0,3%, wigzac juana z koszykiem walut. Staly
kurs juana, niska inflacja i rosngca wydajnos¢ powodowaly wzrost oplacalnosSci eksportu chinskiego.
Tuz przed rewaluacjg PKB Chin wzroést o0 9,5%, produkcja przemystowa o 16,8%, inwestycje o 25,4%,
przy inflacji wynoszgcej 1,6%. W tym samym okresie dynamika eksportu wyniosta 30,6%, przy jedno-
czesnym wzroscie importu o 15,1%. W pierwszym pélroczu 2005 roku skumulowana nadwyzka w bi-
lansie handlowym wyniosta blisko 40 mld USD (przekraczajac poziom za caty 2004 rok — 32 mld
USD). Dotychczasowe proby administracji chinskiej spowolnienia gospodarki poprzez ograniczanie
inwestycji nie powiodly sie. Zakres rewaluacji jest zbyt ograniczony by mogta ona wplyna¢ znaczaco
na schlodzenie gospodarki. Uplynnienie juana pozwoli Chinom kontrolowaé inflacje m.in. poprzez
ograniczanie kosztow importu drozejgcych surowcow. Zmiana rezimu walutowego spowodowala na-
plyw kapitalu spekulacyjnego oczekujgcego dalszych podwyzek kursu. Zagrozeniem dla stabilnosci
gospodarki chinskiej moze okazac sie nierozwiniety system finansowy ulatwiajacy ataki spekulacyjne
na juana. Ze wzgledu na zbyt duze uzaleznienie gospodarki chinskiej od eksportu nie nalezy spodzie-
wac sie w najblizszym czasie kolejnych rewaluacji.

Symboliczna rewaluacja nie wplynie na sytuacje handlowa gospodarki §wiatowej i w nieznacznym
stopniu ograniczy nadwyzke handlowa Chin. Jesli zmiana rezimu walutowego przyniesie w przysz-
tosci aprecjacje w dtugim okresie, to moze przyczynié sie do zmiany struktury gospodarki chinskiej, np.
zwiekszy sie produkcja towaréow wysoko przetworzonych. W 2005 roku zanotowano wzrost eksportu
nie tylko w branzach dotychczas konkurencyjnych, ale réwniez w sektorze motoryzacyjnym, chemicz-
nym i elektroniki. Ponadto nadwyzka handlowa przy wzmocnionym juanie spowoduje rozwéj chin-
skich inwestycji zagranicznych i dalsze wigczanie sie Chin w gospodarke §wiatowg. Rewaluacja
wplynie nieznacznie na relatywna poprawe sytuacji innych azjatyckich eksporteréow, glownych kon-
kurentéw Chin.

Pomimo ograniczonego poziomu rewaluacja moze dziala¢ stabilizujgco na gospodarke §wiatows.
Analitycy przewiduja, ze w $rednim i dlugim okresie przyniesie aprecjacje waluty. Uplynnienie kursu
juana jest wazng zmiang w gospodarce chinskiej idacag w kierunku urynkowienia systemu gospodar-
czego. Odejscie od sztywnego kursu walutowego spowoduje, ze Chiny zredukuja zakup papieréow dtuz-
nych USA, co moze wplynaé¢ w §rednim i dlugim okresie na wzrost ich oprocentowania. W kréotkim
okresie ze wzgledu na naplyw kapitalu spekulacyjnego Chiny nie powinny dywersyfikowac portfela
rezerw. Z tego powodu stopy procentowe mogg pozosta¢ bez zmian. W §rednim i dlugim okresie
powigzanie juana z koszykiem walut wymusi zréznicowanie rezerw i odejscie od dolara, co byé moze

spowoduje spadek kursu dolara

wobec euro, podniesienie stop

Wykres 8.1. Wymiana towarowa Polski i Chin (w mld USD) procentowych w USA i ogranicz-
enie konsumpcji. Spadek spozycia

5 indywidualnego, gléwnego kom-
ponentu PKB USA przyczyni sie
do spowolnienia wzrostu gospo-
darczego gospodarki USA, a tym
samym poSrednio gospodarki

3 Swiatowe;.
/ \ Rewaluacja juana bedzie mia-

la pozytywny, choé ograniczony

2
‘/0/‘\‘ wplyw na gospodarke polska.

1 W pierwszym pélroczu 2005 roku
import z Chin mial warto$é
0 —_zt—l 2,3 mld USD (4,9% catkowitego

przywozu Polski) i wzrést w por-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 6wnaniu z analogicznym okresem

—e— Import —=— Eksport ub.r. 0 30%. Deficyt handlowy mie-

dzy Polskg a Chinami w pierw-

Zrédto: GUS szym p6lroczu br. wyniost 2,1 mld
* pierwsze pétrocze 2005 r. USD. Podniesienie wartosci juana
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nie zmieni warunkéw konkurowania, gdyz polskie firmy prowadza rozliczenia z chinskimi partnerami
w dolarachieuro. W Europie przedsiebiorstwa z Polski konkuruja z chinskimi jako$cia, elastycznoscia
i znajomoScig rynku. Polskim producentom pomagaja réwniez cta antydumpingowe wprowadzone
w UE. Zagrozeniem takiej strategii konkurowania z Chinami w $rednim i dtugim okresie jest nadwyz-
ka w bilansie handlowym Chin i mozliwo§¢ aprecjacji juana. Spowoduje zwiekszony naptyw chinskich
inwestycji bezposrednich, rowniez do krajow Europy Srodkowo—Wschodniej.

8.2. ROZMIARY | STRUKTURA OBROTOW HANDLOWYCH POLSKI

Niekorzystny kurs walutowy i staba koniunktura w krajach UE nie wplynetly negatywnie
na polski eksport

Glownym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce w pierwszym poélroczu 2005 roku byt eksport.
W cenach biezacych wyni6st on 137,8 mld zt i w por6wnaniu z analogicznym okresem ub. roku zwiek-
szyl sie 04,1% (w dolarach 0 27,7%, aw euro 0 20,2%), a import wyniést 154,1 mld z1 i zmniejszyl 0 5,3%
(zwiekszyl sie w dolarach o 16,2%, a w euro o 9,3%). Ujemne saldo uksztaltowalo sie na poziomie
16,2 mld z1 (w analogicznym okresie ub.r. wyniosto 30,3 mld z1). Ujemne salda odnotowano z krajami
rozwijajacymi sie i z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej. Z krajami rozwinietymi osiggnieto dodat-
nie saldo (0,2 mld euro), a udzial tych krajéw w eksporcie ogotem stanowil 84,8%.

Umocnienie sie kursu zlotego nie ostabito eksportu. Nizsza dynamika wzrostu to efekt bazy; w po-
przednim roku przyrost byl bardzo wysoki. Od dwdch lat, tj. od 2003 roku utrzymuje sie wzrostowy
trend polskiego wywozu. W pierwszym poélroczu 2005 r. spadl udzial importu towaréw przeznaczo-
nych na dobra inwestycyjne (z 19,5% do 17,7%), a wzrést udzial dobr sprowadzanych na cele zuzycia
posredniego (z 60,6% do 63,3%). W tej ostatniej kategorii akcesoria do débr inwestycyjnych stanowity
jedynie 13%.

Tabela 8.1. Udziat poszczegélnych grup krajéw w wymianie handlowej Polski (w %)

) Eksport Import
Grupa krajow
I-VI 2004 I-VI 2005 I-VI 2004 I-VI 2005
Kraje rozwiniete 87,3 84,8 77,0 75,1
w tym UE 81,9 77,9 69,4 66,9
Kraje rozwijajace sie 5,0 6,1 13,7 14,2
Kraje ESiW 7,7 9,1 9,3 10,4
Zrédto: GUS

Tabela 8.2. Eksport Polski
do nowych cztonkéw UE
(w mld euro, 1-VI 2004 r.=100)

Glownym partnerem handlowym Polski nadal pozo-
stajg Niemcy, ktorych udzial w eksporcie spadt o 2,7 pkt.
proc., aw imporcie wzrést o 0,5 pkt. proc. Utrzymano do-
datnie saldo w wysoko§ci 0,4 mld euro. Wéréd gtownych

. partneréw handlowych najwyzsza dynamike zanoto-

Kraj Eksport Import wano w eksporcie do Rosji, Czech i Wielkiej Brytanii,
Estonia 159,6 94,3 a w imporcie z Rogji i Chin. Udzial krajéow UE w obro-
. tach handlowych Polski spadl, przy jednoczesnym
Stowacja 1375 133,9 wzroScie udziatu krajow Europy Srodkowej i Wschod-
Wegry 1271 109,3 niej (ESiW) spoza Unii i innych krajéw rozwijajacych
Czechy 1253 107,8 sie. Wejscie do UE pomogto polskim producentom w po-
szukiwaniu rynkéw w innych krajach. Spadty cta w han-

totwa 120,7 428,3 dlu z krajami oczekujacymi wejScia do Unii: Rumunia,
Litwa 80,5 112,4 Bulgarig, Ukraing. W pierwszym polroczu 2005 roku,
w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r., eksport

Zrédto: GUS na te rynki wzrést o 23,9%, a import o 6,3%. Jednym
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Wykres 8.2. Eksport drobiu (w tys. zt) z efektow wejscia Polski do UE byl
wzrost eksportu do nowych czlonkow

UE, spowodowany eliminacja cet i in-
nych barier handlowych oraz bliskosci

2000+ rynkow i podobienstwem kulturowym.
W pierwszym poélroczu 2005 roku odno-
1500+ towano dodatnie saldo z krajami UE
(+1,0 mld euro) przy jednoczesnym
1000+ . . .
4 ujemnym saldzie z krajami strefy euro
(=0,5 mld euro).

500 2‘ .
Wysoka dynamike zanotowano w eks-
0 . . . porcie produktoéw rolno-spozywezych;
Japonia Chiny Honkong do krajow wysoko rozwinietych wzrost
on o 24,6%, do krajow rozwijajacych sie
0 31,2% i do krajow ESiW o 8,0%. Jed-
nocze$nie wzrost udzial tych produk-
Zrédto: GUS tow w wywozie ogolem. Rosnie sprzedaz
miesa w Azji. W pierwszym pélroczu
2005 r. wyeksportowano dwukrotnie
wiecej niz w calym 2004 roku. Chinski i japonski rynek miesa czerwonego jest zamkniety, ograniczenia
nie dotycza drobiu. Na azjatyckich rynkach polskie artykuly konkuruja pod wzgledem jakosci; po-

mogla im réwniez ptasia grypa.

E1-V1 2004 [-VI 2005

Konflikty polityczne i utrudnienia biurokratyczne nie zahamowaly handlu Polski z Rosjg

W pierwszym poélroczu 2005 roku, w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r., wzrést udzial Rosji
w polskim eksporcie (z 3,1% do 4,1%). Eksport do Rosji wzrést o0 40,1% ogoétem i we wszystkich waz-
niejszych sekcjach SITC: maszyn i urzadzen (o 60,1%), wyrobéw przemystowych (o 57,5%), chemika-
liéw (0 28,9%), zywnoSci (0 18,9%). Wysokie normy weterynaryjne wprowadzone w potowie 2004 roku,
problemy biurokratyczne oraz konflikty polityczne nie wplynely negatywnie na polski eksport. Dy-
namika importu zywno§ci z Polski jest wyzsza niz dynamika przywozu zywnosci ogélem do Rosji. Ry-
nek rosyjski stanowi jeden z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkéw zywnosci. W latach 2001-2004
podwoila sie sprzedaz detaliczna zywnoSci w Rosji i nadal bedzie zwiekszaé sie konsumpcja. Wraz
z rosngca silg nabyweza ludnos$ci mamy do czynienia z koncentracja popytu. Ponad 30% sprzedazy de-
talicznej jest zlokalizowana w okregu moskiewskim, gdzie mieszka 20 mln konsumentéw, ktorych do-
chody sg trzykrotnie wyzsze od $redniej kraju. Popyt oparty jest na rosnacych wptywach z eksportu
ropy naftowej. Dopdki surowiec ten jest drogi, import zywno§ci nie powinien zatamaé sie. Rosja i Ukra-
ina to kraje tradycyjnie rolnicze. Jednakze szybki powrdt do czoléwki producentéw rolnych unie-
mozliwiaim brak inwestycji i zmian w organizacji produkgji oraz degradacja Srodowiska naturalnego.

W 2004 roku utrzymat sie rosnqcy trend naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich
(ZIB) do Polski, rosnie udziat inwestycji typu greenfield w ZIB ogolem

W 2004 roku naplyw ZIB do krajow OECD spadl w poréwnaniu z rokiem poprzednim z poziomu
459 mld USD do 407 mld USD. Najwieksze spadki zanotowaly Francja i Niemcy. Do regionu ESiW
naplynelo 36,5 mld USD (w 2003 roku 27 mld USD).

W 2004 roku do Polski naplynety ZIB o wartosci 7,86 mld USD, co stanowi najwyzszg warto$¢ od
2000 roku. W poréwnaniu z 2003 rokiem warto$c¢ ZIB wzrosla o 1,44 mld USD. Skumulowana warto§¢é
Z1IB w Polsce wyniosta 84,4 mld USD.

W ostatnich latach zanotowano wzrost udzialu inwestycji typu greenfield w ZIB ogétem. W 2002
roku stanowily one 37% wszystkich ZIB, w 2003 51%, a w 2004 az 58%. Jest to pozytywna zmiana, gdyz
tego typu inwestycje sg zrédlem transferu nowych technologii i kreuja nowe miejsca pracy. W 2004
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roku ZIB stworzyly bezposrednio Wykres 8.3. Struktura geograficzna naptywu ZIB do ESiW
blisko 15 tys. nowych miejsc pra- w 2004 roku (w %)
¢y, o 5 tys. wiecej niz w roku po- .
przednim. Zagraniczni inwestorzy O Rosja

noszeniem do Polski przez inwe-

‘ ; : Rumunia
storéw zagranicznych ustug in-
formatycznych, finansowo-ksie- 49, Wegry
gowych i centrow B+R. W sto- 14% )
sunku do konkurencji z Rosji, 8% 13% B Stowacja
Chin, Indii czy Brazylii Polacy sa Ninne

lepiej wykwalifikowani. Glowny-
mi inwestorami pozostaja Fran-
cuzi (20,1% wszystkich ZIB),
Amerykanie (18,2%) oraz korporacje transnarodowe (16,6%). W 2004 roku zanotowano wzrost zaint-
eresowania inwestorow z Azji.

Zrédio: UNCTAD

Wykres 8.4. Naptyw ZIB do Polski w latach 1994-2004 (w mld USD)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrédho: PAILIZ

Struktura branzowa ZIB nie ulega wiekszym zmianom. Najwiecej inwestycji lokowanych jest
w przemysl przetworczy (41,1%), glownie w sektorze: samochodowym, chemicznym i farmaceutycz-
nym oraz produkcji maszyn i metali. Drugi sektor pod wzgledem wielkoéci napltywu ZIB to posred-
nictwo finansowe, gdzie ulokowano w 2004 roku 26,9% wszystkich ZIB. W trzecim sektorze,
nieruchomosciach, nastgpit dynamiczny wzrost do 11%.

W 2005 roku wprowadzono system wspierania ZIB w strefach ekonomicznych. Umozliwia on za-
granicznym inwestorom ubieganie sie o zwolnienie z opodatkowania. W 2006 roku ma by¢ wprowa-
dzony kolejny program wsparcia. Polega¢ ma on na tym, iz firmy tworzace nowe miejsca pracy maja
otrzymywa¢ granty, ktérych wysoko§é bedzie zalezala od wielkosci zatrudnienia.
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9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIE) —
W PRZEDEDNIU KLUCZOWYCH DECY/ZJI

Brak kompromisu w sprawie nowej perspektywy finansowej (2007-2013) bedzie miat nega-
tywne konsekwencje dla polskiej gospodarki

Fiasko szczytu Rady UE w Brukseli w czerwcu biezacego roku, jak rowniez odrzucenie przez Francu-
z6w 1 Holendréw konstytucji postawito Unie Europejska w obliczu najgtebszego od lat kryzysu. Dla
Polski szczegolnie negatywne konsekwencje moze mie¢ brak porozumienia w sprawie budzetu. Wyjs-
ciowa propozycja Komisji Europejskiej, jak tez kompromisowy pakiet prezydencji luksemburskiej, ofe-
rowaly Polsce nalata 2007-2013 bardzo dobre warunki finansowe. Zaproponowane przez Luksemburg
ciecia wydatkow dotknely te dziedziny, ktore nie sa z punktu widzenia transferéow dla Polski najistotn-
iejsze. Na niemal niezmienionym poziomie pozostaly alokacje na polityke sp6jnosci, polityke rolng
oraz dzialania na rzecz rozwoju obszaréw wiejskich, a wiec te obszary, w ktérych Polska jest jednym
z najwiekszych beneficjentow. Z kolei pelne wykorzystanie srodkéw na wzrost konkurencyjnosci i za-
trudnienia (dzial 1a) wedlug pierwotnej propozycji Komisji bytoby watpliwe. Trudno sie spodziewac,
by udato sie wynegocjowac budzet wiekszy niz 1,06 DNB UE, co jest propozycja Luksemburga.

Wykres 9.1. Wyjsciowe propozycje Komisji Europejskiej ksztattu budzetu w latach 2007-2013,
a propozycja prezydencji luksemburskiej

(1) Trwaty wzrost
(1a) Konkurencyjnos¢ dla wzrostu i zatrudnienia
(1b) Spojnosc¢ dla wzrostu i zatrudnienia

(2) Ochrona i zarzadzanie zasobami naturalnymi

(3) Obywatelstwo, wolnos¢, bezpieczenstwo
i sprawiedliwo$¢

(4) UE jako globalny partner

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zrédto: Komisja Europejska oraz materiaty prezydenciji luksemburskiej
Uwaga: Propozycje alokacji wg KE=100%. Z uwagi na odmienny sposéb obliczania alokacji na dziat 5 (administracja) w propozy-
cji Komisji i w negotiating box prezydencji zostat on na wykresie pominiety
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Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz Polska potrzebuje wiecej czasu na opracowanie programéow sekto-
rowych niz panstwa ,,starej” Unii. Brak kompromisu w sprawie NPF 2007-2013 moze doprowadzié¢ do
opéznien w ich przygotowaniu, a w rezultacie do obnizenia stopnia absorpcji Srodkéw w najblizszym
okresie programowania.

Bariery rozwoju gospodarczego UE nie lezg jedynie w ksztaicie budzetu Wspolnoty
— wzrost gospodarczy hamugje przede wszystkim przeregulowane srodowisko biznesowe
i niedokornczona budowa wspdlnego rynku (ustugi)

Prezydencja Wielkiej Brytanii w UE oznacza rozpoczecie dyskusji nad kwestiami fundamentalnymi
dla EU: reforma Wspélnej Polityki Rolnej (WPR), regulami finansowania realizowanych polityk, dy-
namizacjg procesu lizbonskiego. W chwili obecnej nie wiadomo jednak, co kryje sie za ambitnymi po-
stulatami prezydencji (inaugurujace przywédztwo Wielkiej Brytanii w UE przemoéwienie premiera
Tony’ego Blair’a na forum Parlamentu Europejskiego byto bardzo ogélnikowe). Czeéé z nich nie jest
zgodna z interesem Polski (dotyczy to zwlaszcza postulowanych zmian regul finansowania WPR), a te
z nim zgodne (liberalizacja rynku uslug), nie majg szans na akceptacje przez lideréow ,,starej” Unii.
Kluczem do wszelkich fundamentalnych zmian w funkcjonowaniu UE jest zgoda Paryza i Berlina.
Trudno sie spodziewac by politycy francuscy (nota bene Jacques Chirac na poczatku swojej kariery po-
litycznej byt ministrem rolnictwa) zgodzili sie na przeprowadzenie jakichkolwiek zmian w polityce rol-
nej, ktore ograniczylyby wsparcie tego sektora we Francji. Dla Niemiec liberalizacja europejskiego
rynku uslug oznaczataby de facto przyzwolenie na zwiekszenie presji konkurencyjnej wobec niemiec-
kich przedsigebiorstw, na co rzgdowi niemieckiemu trudno bedzie sie zgodzi¢. Z punktu widzenia inte-
resu Polski debata nad modelem spoteczno-gospodarczym UE nie powinna byé bezpoérednio wigzana
z dyskusjg nad NPF. Europa nie stanie sie bardziej konkurencyjna jedynie poprzez redukcje srodkéw
na polityke rolng i ich przesuniecie na rzecz inwestycji w kapitat ludzki i wysokie technologie. Upatry-
wanie barier rozwoju gospodarczego UE wylgcznie w ksztalcie nowej perspektywy finansowej jest
bledne; Iaczenie przez premiera Blaira debaty nad przebudowg UE z budzetem odsuwa uwage od rze-
czywistych probleméw, a sama dyskusje nad NPF czyni zastepcza i zmniejsza prawdopodobienstwo
osiggniecia kompromisu w sprawie budzetu na lata 2007-2013 jeszcze w biezacym roku. Prawdziwym
winnym stabszego tempa wzrostu PKB w UE wzgledem Stanéw Zjednoczonych jest przeregulowane
§rodowisko biznesowe oraz starzenie sie spoleczenstw Europy (zaréwno w sensie dostownym — ros-
naca liczba oséb starszych, nieaktywnych zawodowo, jak tez metaforycznym — nieche¢ do korzystania
z ,bodzcowych” regut gry, np. niska sktonnoéé do zakladania wtasnego biznesu). Rozwéj gospodarczy
UE hamuje tez brak postepéw w liberalizacji rynku ustug.

Stan prac nad NPR 2007-2013 jest niezadowalajqcy — przygotowany przez rzqd
dokument pomija strone instytucjonalng funkcjonowania gospodarki, koncentrujgc sie
Jjedynie na rozdysponowaniu srodkow z UE

Najblizsze miesigce — niezaleznie od tego, czy zostanie osiggniete porozumienie w sprawie NPF, czy
tez nie — beda kluczowe dla opracowywania strategii wydatkowania §rodkéw unijnych w latach
2007-2013. Stan prac nad Narodowym Planem Rozwoju nalezy ocenic¢ jako niezadowalajacy, a sam do-
kument jako zbior czesto ze sobg niespdjnych dzialan i postulatow. Przygotowany przez rzad plan nie
odpowiada na kluczowe — z punktu widzenia przyszlej efektywnos§ci wydatkowanych srodkow — dy-
lematy wdrozeniowe. Po pierwsze, nie jest jasny ksztalt instytucjonalny programéw sektorowych (dy-
lemat — wdrazacé centralnie czy poprzez programy regionalne); po drugie, nie ma narzedzi spajajacych
wdrazane dzialania, a przede wszystkim nie zaproponowano w NPR dzialan o charakterze instytucjo-
nalno-regulacyjnym. Obecna wersja NPR to w zasadzie spis obszaréw, ktére zostang zasilone z budze-
tu UE. ,Pelny” NPR nie moze ogranicza¢ sie jedynie do strony wydatkowej, ale powinien zawierac
dzialania o charakterze regulacyjnym. Do NPR nalezy ,,dobudowaé¢” cze§¢ instytucjonalng. Nie jest
tez jasna relacja NPR do Narodowego Programu Reform 2005-2008. Zgodnie ze stanowiskiem Komi-
sji Narodowe Programy Reform powinny mieé¢ charakter instytucjonalno-regulacyjny. W przypadku
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Polski NP Reform moglby uzupelnia¢ deficyt dziatan o charakterze regulacyjnym w Narodowym Pla-
nie Rozwoju.

Wykorzystanie srodkow z biezgcych programow operacyjnych nie jest zadowalajgce,
a za niskq absorpcje odpowiada gtownie administracja

O tym, ze dobre przygotowanie programéw sektorowych jest kluczowe dla wykorzystania oferowa-
nych przez UE érodkéw najlepiej §wiadcza problemy z wdrazaniem dziatan z funduszy UE w obecnym
okresie programowania. W poprzedniej edycji Raportu prognozowano, ze naplyw §rodkéw unijnych
bedzie jednym z katalizatoréw wzrostu inwestycji w drugiej potowie 2005 r. — nic takiego jednak sie
nie stato. Cho¢ wniosk6w o dofinansowanie z UE jest duzo, to proces podpisywania uméw jest dtugo-
trwaly, przedsiebiorcy majg trudnoSci z uzyskaniem $rodkéw na prefinansowanie, a jako$¢ samych
wnioskow nie jest najwyzsza. Czynniki te powoduja, ze pomimo ogromnego zainteresowania progra-
mami sektorowymi wielko$¢ zrealizowanych wyplat jest niewielka. W przypadku SPO WKP do sier-
pnia br. przekazano przedsiebiorcom niewiele ponad 50 mln zi (lgcznie w latach 2004-2006 na
realizacje programu przeznaczono 1 712 mln EUR). Nieco lepiej przedstawia sie sytuacja, je§li chodzi
o wielko§¢ §rodkow, na ktérg opiewaja dotychczas podpisane umowy z beneficjentami. W przypadku
priorytetu 1 SPO WKP (rozw(j przedsiebiorczosci i wzrost innowacyjnosci poprzez wzmocnienie in-
stytucji otoczenia biznesu) ryzyko niewykorzystania §rodkéw z UE jest niskie, choé niepokoi brak pod-
pisanych uméw w dziataniach 1.4 i 1.5. Natomiast wielko$¢ zakontraktowanych srodkéw w ramach
priorytetu 2 (bezpoérednie wsparcie dla przedsiebiorstw) jest niewielka i stwarza ryzyko niewykorzy-
stania calo§ci dostepnych funduszy: w dzialaniu 2.1. podpisano umowy na jedynie 8% §rodkéw, w klu-
czowym dla programu dzialaniu 2.3. na niewiele ponad 25%, a w dziataniu 2.4. nie zawarto dotychczas
ani jednej umowy.

Jednag z najwazniejszych przeszkod we wdrazaniu SPO WKP jest nadmierna ,,sztywno§é” instytu-
¢ji, np. wprowadzenie jakiejkolwiek zmiany we wzorze umowy z beneficjentem wymaga wydania odpo-
wiedniego rozporzadzenia, co oznacza rozpoczecie skomplikowanej procedury przewidzianej dla
aktow wykonawczych. Po drugie, nie funkcjonuje system przeptywu informacji miedzy podmiotami
odpowiedzialnym za realizacje programu, a System Informatycznego Monitoringu i Kontroli (SIMK)
nie jest jeszcze kompletny. Administracja nie jest w stanie sprawnie oceniaé ogromnej liczby wniosk6w
w ramach dziatan 2.1 1 2.3. Rodzi to r6wniez pytanie o jako$¢ wnioskow kwalifikowanych do finanso-

Wykres 9.2. Warto$¢ podpisanych uméw w stosunku do alokacji (2004-2006)
w ramach dziatarn SPO WKP
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki (stan na VIl 05)
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wania. Dokonujac przegladu procedur wdrozeniowych trzeba pamietaé, ze nie sam stopien absorpcji
jest najwazniejszy, ale ze wsparcie powinny dostawac projekty najlepsze.

W ostatnim potroczu ostatecznie wygaszone zostaty akcesyjne impulsy inflacyjne.
Nie nalezy juz oczekiwac znaczgcych zmiany cen wynikajgcych z procesu dostosowan
do warunkow UE

W dwoch ostatnich Raportach szczegbélowo analizowano zmiany cen spowodowane akcesja, a szczegol-
nie cen zywnoS§ci, ktore odpowiadaly za akcesyjny impuls inflacyjny w 2004 r. Po prawie p6ttora roku
cztonkostwa Polski w UE ceny zywnoSci ustabilizowaly sie i ,,akcesyjne” przestanki ich wzrostu nie
sa juz obecne. W najblizszej przyszloSci nie przewidujemy ponownego wzrostu cen zywnosci. Sytuacja
ta jest korzystna dla konsumentéw, natomiast w powigzaniu ze wzrostem cen czynnikéw produkcji
(nawozy i paliwa) powoduje znaczacy spadek dochod6éw rolniczych. Otwarte pozostaje w tej chwili py-
tanie, na ile spadek tychze dochod6w jest niwelowany transferami w ramach ptatnosci bezposrednich.
Sytuacja dochodowa gospodarstw rolnych bedzie przedmiotem zainteresowania w kolejnych edycjach
Raportu, a to ze wzgledu na stawiang wczeéniej teze, ze rolnicy sa jedna z najbardziej zyskujacych na
akcesji grup spotecznych.

Na wyhamowanie zwyzki cen produktéw rolno-spozywezych wplyneto tez ograniczenie wzrostu
eksportu polskich produktéw do innych panstw UE, co potwierdza stawiang w poprzedniej edycji Ra-
portu teze o wyczerpywaniu sie cenowych rezerw jego wzrostu.

Wykres 9.3. Ceny zywnodci i inflacja (w %, 1/r)
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Kryzys, w jakim znalazla sie Unia Europejska po odrzuceniu przez Francuzéw projektu traktatu
ustanawiajgcego konstytucje dla Europy oraz fiasko negocjacji nad nowg perspektywa finansowa
2007-2013, odsunal na drugi plan dyskusje nad rzeczywistymi barierami w rozwoju gospodarczym
Europy. To, czy dystans miedzy Unig a Stanami Zjednoczonymi bedzie sie jeszcze poglebial, zalezy
przede wszystkim od jako$ci Srodowiska instytucjonalnego, w jakim funkcjonujg europejskie podmioty
gospodarcze, a nie od wielkosci i struktury europejskiego budzetu. Miara sukcesu czlonkostwa Polski
w UE nie moze by¢ jedynie wielko§¢é transferow finansowych, ale wykorzystanie akces;ji dla przebudo-
wy §rodowiska instytucjonalno-regulacyjnego, w jakim funkcjonuja polskie firmy. W najblizszej perspek-
tywie nalezy dzialaé dwutorowo: po pierwsze, stwarza¢ warunki dla jak najlepszego wykorzystania
Srodkow z UE, ale nie kosztem obnizenia ,,efektywnej absorpcji”; po drugie, podjaé dzialania na rzecz
oczyszczenia Srodowiska regulacyjnego, w jakim prowadzg swojg dzialalno$é polscy przedsiebiorcy, do
czego trzeba wykorzysta¢ mechanizmy oferowane przez UE (np. better regulation). Tylko postepy
w tych dwoch obszarach zagwarantuja efekt promodernizacyjny procesu integracji Polski z UE.
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10. ANEKS T — METODOLOGIA
GENEROWANIA PROGNOZ

Model uzyty do generowania prognoz jest modelem wektorowo autoregresyjnym (VAR). Modele VAR
sg uogolnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych mode-
lach autoregresyjnych wyjasnia sie zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przeszlosci. 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 pomoca modeli VAR okre§la sie niekiedy jako modelowa-
nie ateoretyczne, poniewaz teorie ekonomii uzywa sie jedynie na poziomie doboru zmiennych do mode-
lu. Réwnania uzywane w procesie estymacji sg rownaniami formy zredukowanej i nie majg interpretacji
ekonomicznej. Mozliwe jest jednak badanie wlasnosci dynamicznych modelu VAR i testowanie zgod-
no$c¢ tych wlasnosci z ogdlnie przyjetymi teoriami ekonomicznymi. Wiekszo§¢ zrodet opisujacych za-
stosowanie VAR-6w w modelach makroekonomicznych podkres§la, ze prognozy uzyskane z ich pomocg
maja krotkookresowy charakter. Wynika to z faktu, iz estymacja modeli o ograniczonej dtugosci szere-
gow czasowych napotyka na trudnosci, ktére mozna rozwiazac jedynie redukujac liczbe zmiennych.
Nie zmienia to jednak faktu, ze pomimo tej wlasciwosci modele VAR sa stosowane powszechnie, za-
réwno do tworzenia prognoz, jak i do weryfikacji skutkéw polityki gospodarcze;.

Wspblczesna teoria modelowania szeregéw czasowych umozliwia wprowadzenie do modelu VAR zi-
dentyfikowanych, dltugookresowych i strukturalnych zalezno$ci miedzy zmiennymi. Mozna tego do-
kona¢ w ramach tzw. modelu korekty btedem VECM, ktory umozliwia modelowanie czesci zaobserwo-
wanej dynamiki jako dynamiki dostosowan do dlugookresowego stanu rownowagi. W modelu INE
PAN, podejscie to zostalo zastosowane w odniesieniu do cze$ci zmiennych realnych.

W praktyce niemozliwe jest 1gczne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych w ramach
jednego modelu VAR, poniewaz oznaczaloby do koniecznos§é szacowania zbyt wielu parametrow w sto-
sunku do ograniczonej liczby obserwacji. Z tego powodu szacuje sie mniejsze modele, ktoére prognozuja
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 ciaglemu doskonaleniu. W poréwnaniu z po-
przednig edycja starano sie w wiekszym stopniu wykorzystaé teorie ekonomii na etapie doboru zmien-
nych i ich podzialu miedzy modele czastkowe. Wprowadzono takze zalozenie zwigzane z egzogeniczno-
§cig zmiennych, co umozliwito wykorzystanie parametréow wygenerowanych w jednym modelu do two-
rzenia prognoz z uzyciem innego modelu czastkowego.

Modele, na podstawie ktorych oparte sa prognozy INE PAN zbudowane sg na danych kwartalnych
(od I kwartatu 1994 do IT kwartalu 2005 roku). W przypadku niektérych zmiennych do tworzenia pro-
gnoz korzystano rowniez z danych miesiecznych. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych, ja-
kie zaszly w stosunku do wczeénigjszych edycji Raportu, spowodowane byly checig doboru takiego
zbioru parametrow, ktére pozwalajg na latwa interpretacje ekonomiczng i dobrze obrazuja sytuacje
gospodarczg Polski.

Prognoza stopy procentowej zostalta stworzona na podstawie opinii eksperckich. Z do$wiadczen po-
przednich edycji Raportu wynikto, ze ten sposéb generowania prognoz jest najlepszy, co zwigzane jest
z czeSciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pienieznej.
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