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Wzrost gospodarczy, lecz nie na miarê potrzeb i aspiracji. Tak najkrócej mo¿na by podsumowaæ to,
co obserwowaliœmy w gospodarce Polski w ostatnich trzech kwarta³ach i to, czego œwiadkami najpra-
wdopodobniej bêdziemy w najbli¿szym czasie. Po okresie przedakcesyjnego boomu w pierwszej po³o-
wie poprzedniego roku, a tak¿e wzglêdnie szybkim wzroœcie w drugim pó³roczu, na pocz¹tku bie¿¹cego
roku dynamika PKB wyraŸnie zwolni³a. W pierwszym kwartale wynios³a 2,1%, w drugim 2,8%. We-
d³ug aktualnych prognoz INE PAN, w kolejnych czterech kwarta³ach tempo wzrostu gospodarczego
bêdzie równe 3,3–3,4%. Nie spe³ni³y siê przewidywania wiêkszoœci analityków co do popytowych deter-
minant wzrostu. Podobnie, jak w poprzednim roku, to eksport pozostaje jego motorem, konsumpcja
indywidualna jest niemrawa, tak jak nak³ady brutto na œrodki trwa³e. Zachowanie siê inwestycji zu-
pe³nie rozminê³o siê z oczekiwaniami. Po wzglêdnie dynamicznym ich wzroœcie w czwartym kwartale
2004, pierwszy kwarta³ tego roku przyniós³ praktycznie stagnacjê, a w drugim kwartale zanotowano
3,8% przyrost. Prognozy INE PAN nie s¹ w tym zakresie optymistyczne, przewidujemy dynamikê os-
cyluj¹c¹ wokó³ 2,7% w okresie do po³owy przysz³ego roku.

Taki wzrost gospodarczy nie mo¿e zadowalaæ. Przede wszystkim nie rozwi¹¿e problemu bezrobo-
cia, z którym nie jesteœmy sobie w stanie poradziæ od d³ugiego czasu. Bezrobocie jest powa¿n¹ chorob¹
polskiej gospodarki, na któr¹ brak jest prostych recept i szybkich kuracji. Jest niew¹tpliwie, w swej
podstawowej czêœci, zjawiskiem strukturalnym, zwi¹zanym z g³êbokimi przekszta³ceniami, jakie za-
sz³y w naszej gospodarce w ostatnich kilkunastu latach. Sta³y wymóg podnoszenia konkurencyjnoœci,
postêpuj¹cy wzrost wydajnoœci pracy w polskich przedsiêbiorstwach, same w sobie po¿¹dane, znacznie
utrudniaj¹ zmniejszenie stopy bezrobocia do akceptowanej wielkoœci. Wg prognoz INE PAN, je¿eli nie
zmieni¹ siê g³ówne uwarunkowania naszego wzrostu gospodarczego, to bezrobocie bêdzie utrzymy-
waæ siê w nastêpnych czterech kwarta³ach na poziomie oko³o 18%. Dodatkowym powa¿nym proble-
mem pozostaje struktura samego bezrobocia. Jest ono ci¹gle bardzo wysokie wœród m³odzie¿y.
Ponadto, oko³o 87% bezrobotnych utraci³o prawo do ustawowego zasi³ku. Oznacza to, ¿e pozostaj¹ oni
bez pracy ponad pó³ roku.

Nie ma prostych recept na bezrobocie, ale jednym z najskuteczniejszych remediów s¹ nowe inwe-
stycje. To nowe inwestycje tworz¹ nowe miejsca pracy. Oczywiœcie licz¹ siê koszty zatrudnienia pra-
cownika, w szczególnoœci wysokoœæ klina podatkowego, który w Polsce jest bardzo wysoki, niemniej
jednak to z inwestycjami trzeba wi¹zaæ nadzieje na zmniejszenie stopy bezrobocia. St¹d nie dziwi, ¿e
oczy polityków gospodarczych i makroekonomistów od dawna s¹ skierowane na te wielkoœci ekono-
miczne, od których inwestycje zale¿¹. Konfiguracja tych wielkoœci wydaje siê byæ korzystna. Przedsiê-
biorstwa dysponuj¹ du¿ymi p³ynnymi œrodkami, zdeponowanymi na rachunkach bankowych,
oczekiwany jest nap³yw powa¿nego strumienia œrodków pomocowych z Unii Europejskiej, stopy pro-
centowe s¹ niskie, podobnie jak inflacja, koszty pracy (poza klinem podatkowym) pozostaj¹ ci¹gle re-
latywnie ma³e. Przes³anki dla o¿ywienia inwestycyjnego s¹ spe³nione, mo¿e wiêc wkrótce ten inwesty-
cyjny motor wzrostu gospodarczego ruszy ze zdwojon¹ si³¹. Na razie te oczekiwania nie wyra¿aj¹ siê
w obiektywnych liczbach i nie znajduj¹ odbicia w naszych prognozach.

Ekonomiœci wiedz¹, ¿e sk³onnoœæ do inwestowania zale¿y nie tylko od obiektywnych uwarunko-
wañ, lecz jest pochodn¹ ró¿nych, bardziej trudnych do uchwycenia i zdefiniowania czynników, two-
rz¹cych tzw. sprzyjaj¹cy klimat inwestycyjny. Wœród tych czynników mo¿na wymieniæ zarówno dobre
i stabilne prawo, skutecznoœæ s¹dów i stabilnoœæ demokratycznych instytucji, jak równie¿ atmosferê
wolnoœci gospodarczej, sukcesu i optymizmu, stwarzaj¹c¹ psychologiczne pod³o¿e dla decyzji inwesty-
cyjnych, które nierozerwalnie zwi¹zane s¹ z ekonomicznym ryzykiem. W szerszej perspektywie, mo¿-
na twierdziæ, ¿e szybki wzrost gospodarczy wymaga spo³eczno–psychologicznego fundamentu, bez
którego nie zadzia³aj¹ nawet sprzyjaj¹ce konfiguracje obiektywnych wielkoœci ekonomicznych. Ten
fundament, w innym jeszcze ujêciu, mo¿na zdefiniowaæ jako porz¹dek gospodarczy z jego naczelnymi
wartoœciami, wœród których obok wolnoœci liczy siê sprawiedliwoœæ i faktyczna równoœæ szans.

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

Do zadañ Instytutu nale¿y m.in.:

� upowszechnianie wiedzy ekonomicznej,

� rozwój kadr naukowych,

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

darczych,

� propagowanie polskiej myœli naukowej za granic¹.

Instytut prowadzi badania z zakresu:

� teorii ekonomii,

� polityki gospodarczej,

� analiz, prognoz i studiów strategicznych dotycz¹cych gospodarki polskiej,

� analiz gospodarki œwiatowej i integracji europejskiej z uwzglêdnienie ich wp³ywu

na rozwój gospodarki Polski.

Badania wykonywane w Instytucie obejmuj¹ równie¿ analizê wyników dzia³alnoœci

piêciuset najwiêkszych polskich przedsiêbiorstw przemys³u przetwórczego oraz us³ug

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

i pozarz¹dowych m.in. w zakresie:

� restrukturyzacji du¿ych przedsiêbiorstw,

� zmian strukturalnych w gospodarce polskiej,

� metod i instrumentów wzrostu gospodarczego,

� strategii uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej.



STRESZCZENIE

PROGNOZY:
GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN

� W drugiej po³owie 2005 roku dynamika PKB wyniesie ok. 3,3%. G³ównym motorem wzrostu gospo-

darczego bêdzie eksport; w trzecim kwartale br. dynamika eksportu osi¹gnie ponad 11%, w kolej-

nych kwarta³ach ustabilizuje siê na poziomie ponad 7%

� Po niewielkim spadku bezrobocia, jaki nast¹pi³ w I po³owie 2005 roku, koniec roku przyniesie jego

nieznaczny wzrost; w ujêciu rocznym prognozy wskazuj¹ na spadek bezrobocia o ok. 0,9% w przy-

padku bezrobocia wg BAEL i 1,1% w przypadku bezrobocia rejestrowanego. W I po³owie 2006 roku

stopa bezrobocia ustabilizuje siê na poziomie 18% (wg BAEL) i 18,2% (bezrobocie rejestrowane)

� Pocz¹tek 2006 roku przyniesie niewielkie przyspieszenie spo¿ycia indywidualnego oraz popytu kra-

jowego (kolejno do 3,4% i 2,9% w II kwartale 2006 roku)

� W I po³owie 2006 roku dynamika produkcji przemys³owej ustabilizuje siê na poziomie niewiele po-

nad 4%

� W II po³owie 2005 roku inflacja spadnie do oko³o 1,2%, by nastêpnie przyspieszyæ; w I po³owie przy-

sz³ego roku wyniesie ok. 2,6 %. Szacunek ekspercki przewiduje obni¿enie w IV kwartale 2005 roku

stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego do 4% i utrzymanie tego poziomu w pierwszym

pó³roczu 2006 roku

OPINIE:

� W pierwszej po³owie 2005 roku eksport nadal stanowi³ g³ówny czynnik wzrostu gospodarczego;

wzrost nak³adów brutto na œrodki trwa³e utrzymywa³ siê na niskim poziomie

� Po „poakcesyjnym” wzroœcie inflacji w 2004 roku, w pierwszej po³owie 2005 roku tempo wzrostu

cen uleg³o stopniowemu spowolnieniu

� W pierwszym pó³roczu 2005 roku nast¹pi³o wyraŸne spowolnienie tempa wzrostu konsumpcji, stag-

nacja realnych wynagrodzeñ i spadek realnych œwiadczeñ spo³ecznych

� Ostatnie kwarta³y przynosz¹ wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocie; jednoczeœnie jednak roœnie

liczba d³ugotrwa³ych bezrobotnych i wyd³u¿a siê czas poszukiwania pracy

� W I po³owie 2005 roku wskaŸniki finansowe firm by³y mniej korzystne ni¿ w 2004 roku

� II kwarta³ 2005 roku przyniós³ zwiêkszenie tempa wzrostu wartoœci dodanej brutto w sektorze przed-

siêbiorstw

� W dalszym ci¹gu najwiêkszymi barierami rozwoju MSP s¹ koszty pracy, podatki oraz procedury admi-

nistracyjne

� W strukturze inwestycji dokonuj¹ siê wa¿ne zmiany – wzrasta znaczenie inwestycji w obni¿kê ko-

sztów i/lub jakoœæ, spadaj¹ nak³ady na zwiêkszenie skali produkcji

� Polsk¹ gospodarkê charakteryzuje siê zwiêkszon¹ zmiennoœci¹ dynamiki nak³adów w poszczegól-

nych bran¿ach, a w konsekwencji ich nisk¹ przewidywalnoœci¹ w skali ca³ego kraju
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� W porównaniu z firmami du¿ymi ma³e przedsiêbiorstwa nadal charakteryzuj¹ siê ni¿sz¹ sk³onnoœci¹

do inwestycji

� Unijny program Wzrost Konkurencyjnoœci Przedsiêbiorstw mo¿e — paradoksalnie — tymczasowo

przyhamowywaæ inwestycje zamiast przyczyniaæ siê do ich wzrostu

� Spoœród sektorów infrastrukturalnych na uwagê zwraca rozwój transportu lotniczego, gdzie regu³y

wolnego rynku przyczyniaj¹ siê do poprawy us³ug

� W sektorze telefonii mobilnej do trzech firm o wyrównanej i ustabilizowanej pozycji na rynku wkrót-

ce do³¹czy nowy podmiot, co mo¿e przynieœæ kolejn¹ falê obni¿ek op³at za us³ugi i po³¹czenia oraz

przyczyniæ siê do dalszej marginalizacji telefonii stacjonarnej

� Problem funkcjonowania kolejowego transportu regionalnego rzutuje na ca³y sektor kolejnictwa, od-

wlekanie jego rozwi¹zania przynosi coraz wiêksze straty i przyczynia siê do stopniowej marginalizacji

tej ga³êzi transportu

� W pierwszej po³owie 2005 roku wydatki bud¿etu pañstwa pozostaj¹ pod kontrol¹, a sektor samo-

rz¹dowy odnotowa³ znaczn¹ nadwy¿kê

� W 2005 roku sytuacja finansowa sektora samorz¹dowego znacznie siê poprawi³a i jest to bez w¹tpie-

nia efekt nowej ustawy o dochodach JST

� Ryzyko przekroczenia w 2005 roku progu 55% d³ugu do PKB jest znikome

� Nowy rz¹d skorzysta z przygotowanego przez ustêpuj¹c¹ w³adzê projektu ustawy bud¿etowej, ale za-

pewne uchwali do niego autopoprawkê

� Rosn¹cy udzia³ wydatków zdeterminowanych ogranicza mo¿liwoœci zmniejszenia deficytu i redukuje

pole manewru dla nowego rz¹du

� W sektorze bankowym zapowiada siê drugi rok hossy finansowej, a zysk netto powiêkszy siê przynaj-

mniej o jedn¹ czwart¹ w stosunku do 2004 roku. G³ównym czynnikiem ekspansji dzia³alnoœci banko-

wej i wzrostu rentownoœci sektora s¹ kredyty dla ludnoœci

� W czerwcu 2005 roku nast¹pi³o zrównanie wolumenu kredytów sektora korporacyjnego i gospo-

darstw domowych

� Nadchodzi czas konsolidacji polskiego sektora bankowego; g³ównym czynnikiem konsolidacji jest

konkurencja w ramach poszerzonego unijnego rynku finansowego

� W 2005 roku postêpowa³y dalsze korzystne przekszta³cenia strukturalne systemu finansowego; pro-

ces zmniejszania udzia³u sektora bankowego w aktywach systemu finansowego wydaje siê byæ nieod-

wracalny

� Dziêki aktywnoœci prywatyzacyjnej Skarbu Pañstwa warszawska gie³da prze¿ywa rozkwit. Rola insty-

tucji gie³dy w gospodarce stale roœnie, niewielki pozostaje natomiast jej wp³yw na poprawê efektyw-

noœci notowanych spó³ek

� Niekorzystny kurs walutowy i s³aba koniunktura w krajach UE nie wp³ynê³y negatywnie na polski eksport

� Konflikty polityczne i utrudnienia biurokratyczne nie zahamowa³y handlu Polski z Rosj¹

� Brak kompromisu w sprawie nowej perspektywy finansowej (2007–2013) bêdzie mia³ negatywne

konsekwencje dla polskiej gospodarki

� Bariery rozwoju gospodarczego UE nie le¿¹ jedynie w kszta³cie bud¿etu Wspólnoty - wzrost gospo-

darczy hamuje przede wszystkim przeregulowane œrodowisko biznesowe i niedokoñczona budowa

wspólnego rynku (us³ugi)

� Stan prac nad NPR 2007–2013 jest niezadowalaj¹cy – przygotowany przez rz¹d dokument pomija

stronê instytucjonaln¹ funkcjonowania gospodarki, koncentruj¹c siê jedynie na rozdysponowaniu

œrodków z UE

� Wykorzystanie œrodków z bie¿¹cych programów operacyjnych nie jest zadowalaj¹ce, a za nisk¹ ab-

sorpcjê odpowiada g³ównie administracja

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

2. PROGNOZY

2.1. DOCHÓD NARODOWY
GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN

W drugiej po³owie 2005 roku dynamika PKB wyniesie ok. 3,3%. G³ównym motorem
wzrostu gospodarczego bêdzie eksport; w trzecim kwartale br. dynamika eksportu
osi¹gnie ponad 11%

Tabela 2.1. przedstawia prognozy wzrostu sk³adników dochodu narodowego oszacowane na podstawie
modelu INE PAN. Wyniki prognoz sugeruj¹, ¿e w drugiej po³owie 2005 roku tempo wzrostu dochodu
narodowego osi¹gnie ok. 3,3%. Niewiele wiêkszej dynamiki wzrostu nale¿y siê spodziewaæ tak¿e
w pierwszej po³owie 2006 roku. Przewidywane dla tego okresu tempo wzrostu jest ni¿sze od wielkoœci
zaplanowanej w ustawie bud¿etowej.

Wykres 2.1. Tempo zmian PKB w Polsce — prognoza wzrostu

W prognozowanym okresie (III i IV kwarta³ 2005 roku oraz I i II kwarta³ 2006 roku) g³ówny czyn-
nik wzrostu dochodu narodowego stanowiæ bêdzie eksport. Wielkoœæ nak³adów inwestycyjnych nie
ulegnie ¿adnym znacz¹cym zmianom; model INE PAN prognozuje w IV kwartale 2005 roku spa-
dek tempa wzrostu nak³adów na œrodki trwa³e do 1,4% i jego stabilizacja na poziomie 2,1% i 2,9%
w I i II kwartale 2006 roku. Nie mo¿na jednak wykluczyæ, ¿e w rzeczywistoœci wzrost inwestycji bê-
dzie wiêkszy od prognozowanego, poniewa¿ wykorzystany model VAR nie uwzglêdnia szeregu okolicz-
noœci, które mog¹ okazaæ siê kluczowe dla determinowania procesów inwestycyjnych (patrz: Aneks 1
— Metodologia generowania prognoz). Chodzi tu np. o nap³ywaj¹ce z sektora bankowego informacje
o spodziewanym pod koniec 2005 roku wzroœcie wolumenu udzielanych kredytów inwestycyjnych oraz
o powszechne oczekiwanie na znacz¹cy wzrost wykorzystania przez przedsiêbiorstwa œrodków pomo-
cowych UE.
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Dynamika spo¿ycia indywidualnego pozostanie umiarkowana i nieco ni¿sza ni¿ stopa wzrostu do-
chodu narodowego. Niska dynamika konsumpcji zwi¹zana jest z nisk¹ dynamik¹ realnych wynagro-
dzeñ. Konsumpcja i wynagrodzenia ulegn¹ niewielkiemu przyspieszeniu w drugiej po³owie roku 2005.
W I po³owie 2006 roku wzrost ten mo¿e byæ nawet wy¿szy od prognozowanego z powodu planowanej
rewaloryzacji ren i emerytur.

Wykres 2.2 Spo¿ycie indywidualne i inwestycje

Wyniki modelu prognostycznego pozwalaj¹ s¹dziæ, ¿e stagnacja popytu krajowego sprawi, i¿ dyna-
mika eksportu pozostanie znacznie wy¿sza od dynamiki importu, co doprowadzi do dalszej poprawy bi-
lansu handlowego. Prognozy te i opinie nale¿y jednak traktowaæ z pewn¹ ostro¿noœci¹, poniewa¿ na
dane dotycz¹ce eksportu i importu (IV kwarta³ 2004 i I kwarta³ 2005 roku) istotny wp³yw mia³a zasto-
sowana przez GUS metoda obliczenia realnej wartoœci wolumenu eksportu i importu. W rezultacie po-
liczone przy takiej bazie prognozy dynamiki eksportu i importu mog¹ nie byæ ca³kowicie miarodajne.

Tabela 2.1. Prognozy — tempo zmian dochodu narodowego i determinanty

Kwarta³y
Spo¿ycie

indywidualne*

Wynagrodzenia

realne*

Akumulacja

brutto*

Nak³ady brutto

na œrodki trwa³e*

Popyt

krajowy*
PKB* Eksport* Import*

2003

I kw. 1,2 2,9 16,9 -3,5 2,8 2,3 106,4 107,3

II kw. 3,8 3,3 -0,2 -0,6 2,2 4,0 113,2 106,7

III kw. 3,5 2,4 1,1 1,5 2,7 4,1 120,1 114,0

IV kw. 3,8 0,9 1,4 0,6 2,8 4,7 116,0 108,9

2004

I kw. 4,1 3,0 19,9 3,7 6,0 7,0 114,9 111,5

II kw. 4,0 1,0 14,1 3,9 5,8 6,1 109,6 108,7

III kw. 3,6 0,8 13,2 4,3 5,2 4,9 119,0 118,8

IV kw. 1,9 1,2 6,9 7,4 3,3 4,0 99,5 97,7

2005 I kw. 1,7 0,3 -3,1 1,0 1,1 2,1 96,9 94,5

II kw. 1,5 1,7 -8,1 3,8 -0,3 2,8 107,7 100,1

2005

III kw. 2,1 2,9 5,0 4,7 1,2 3,3 111,2 103,9

IV kw. 2,7 2,2 1,5 1,4 2,2 3,3 107,4 101,9
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10



2006 I kw. 2,9 3,2 2,3 2,1 2,5 3,4 107,5 100,7

II kw. 3,4 2,8 3,1 2,9 2,9 3,4 109,4 102,3

* w wyra¿eniu realnym, kwarta³ do analogicznego kwarta³u roku poprzedniego; do II kw. 2005 roku dane GUS

** wolumen

2.2. BEZROBOCIE

Po niewielkim spadku bezrobocia, jaki nast¹pi³ w I po³owie 2005 roku, koniec roku
przyniesie jego nieznaczny wzrost; w ujêciu rocznym prognozy wskazuj¹ na spadek
bezrobocia o ok. 0,9% w przypadku bezrobocia wg BAEL i 1,1% w przypadku
bezrobocia rejestrowanego

W I po³owie 2005 roku bezrobocie rejestrowane i bezrobocie wg BAEL spad³o. W III kwartale ta ten-
dencja utrzymywa³a siê. Wyniki prognoz sugeruj¹ jednak nieznaczny wzrost bezrobocia na koniec bie-
¿¹cego roku i w pierwszych dwóch kwarta³ach roku przysz³ego. Dynamika wzrostu gospodarczego na
pocz¹tku 2006 roku bêdzie zbyt niska, by zapewniæ warunki znacz¹cej poprawy na rynku pracy.

2.3. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA

W II po³owie 2005 roku inflacja spadnie do oko³o 1,2%, by nastêpnie przyspieszyæ;
w I po³owie przysz³ego roku wyniesie ok. 2,6%

GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN
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Tabela 2.2. Zmiany produkcji

przemys³owej

Kwarta³y Produkcja przemys³owa

2003

I kw. 4,4

II kw. 9,1

IV kw. 8,9

III kw. 12,2

2004

I kw. 19,0

II kw. 16,4

III kw. 9,2

IV kw. 6,2

2005

I kw. 0,7

II kw. 2,3

III kw. 4,0

IV kw. 3,7

2006

I kw. 4,1

II kw. 4,2

Uwaga: do II kwarta³u 2005 roku dane GUS

Tabela 2.3. Prognozy bezrobocia

Kwarta³y
Bezrobocie

wed³ug BAEL

Bezrobocie

rejestrowane

2003

I kw. 20,6 20,6

II kw. 19,4 19,7

III kw. 19,4 19,4

IV kw. 19,3 20,0

2004

I kw. 20,7 20,4

II kw. 19,1 19,4

III kw. 18,2 18,9

IV kw. 18,0 19,1

2005

I kw. 18,9 19,3

II kw. 18,1 18,0

III kw. 17,7 17,8

IV kw. 17,9 18,1

2006

I kw. 18,0 18,2

II kw. 18,0 18,2

Uwaga: do II kwarta³u 2005 roku dane GUS



Wobec niezbyt wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji szacunek ekspercki przewi-
duje obni¿enie w IV kwartale 2005 roku stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego do 4%
i utrzymanie tego poziomu w pierwszym pó³roczu 2006 roku. Z uwagi jednak na niepewnoœæ zwi¹zan¹
z tworzeniem i dzia³aniami nowego rz¹du, trudnoœæ w przewidzeniu zmian nominalnego kursu walu-
towego, problem uwzglêdnienia fluktuacji cen ropy naftowej i sytuacji miêdzynarodowej (w szczegól-
noœci sygna³ów dotycz¹cych braku równowagi makroekonomicznej miêdzy najwa¿niejszymi regionami
gospodarczymi œwiata) szacunek ten stanowi jedynie niepewne przybli¿enie.

Tabela 2.4. Prognozy inflacji i stopy procentowej

Kwarta³y Inflacja* Stopa referencyjna**

2003

I kw. 0,5 6,00

II kw. 0,5 5,25

III kw. 0,8 5,25

IV kw. 1,5 5,25

2004

I kw. 1,6 5,25

II kw. 3,3 5,25

III kw. 4,5 6,50

IV kw. 4,4 6,50

2005

I kw. 3,6 6,00

II kw. 2,3 5,00

III kw. 1,0 4,50

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

2006

I kw. 1,9 4,00***

II kw. 2,6 4,00***

Uwaga: do II kwarta³u 2005 roku dane GUS i NBP

* kwarta³ do analogicznego kwarta³u

** na koniec kwarta³u

*** szacunek ekspercki

Wykres 2.3. Stopa procentowa i inflacja
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Cezary Wójcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

W pierwszej po³owie 2005 roku eksport nadal stanowi³ g³ówny czynnik wzrostu gospodar-
czego; wzrost nak³adów brutto na œrodki trwa³e utrzymywa³ siê na niskim poziomie

GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE
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W pierwszym i drugim kwartale 2005 roku PKB wzrós³ odpowiednio o 2,1% i 2,8%, co oznacza znaczne
spowolnienie wzrostu gospodarczego w porównaniu z analogicznym okresem 2004 roku (PKB zwiêk-
szy³ siê wtedy odpowiednio o 7,0% i 6,1%). Tempo wzrostu gospodarczego w pierwszych dwóch kwarta-
³ach br. by³o tak¿e znacznie ni¿sze w porównaniu z dwoma ostatnimi kwarta³ami 2004 roku (PKB
zwiêkszy³ siê wtedy kolejno o 4,9% i 4,0%).

Analizuj¹c Ÿród³a wzrostu gospodarczego w pierwszej po³owie 2005 roku od strony popytowej zau-
wa¿yæ nale¿y stagnacjê popytu krajowego. W pierwszym kwartale 2005 roku popyt krajowy wzrós³ za-
ledwie o 1,1%, a w drugim kwartale roku uleg³ nawet obni¿eniu o 0,3%. Oznacza to znaczne os³abienie
popytu krajowego zarówno w porównaniu do analogicznego okresu roku 2004 (wzrost o ok. 6% w pier-
wszym i drugim kwartale), jak równie¿ w porównaniu do drugiego pó³rocza 2004 roku (wzrost kolejno
o 5,2% i 3,3% w drugim i trzecim kwartale).

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty

Os³abienie popytu krajowego wynika³o w du¿ej mierze z niskiej dynamiki spo¿ycia indywidualne-
go. Wzrost tego sk³adnika popytu krajowego wyniós³ w pierwszym i drugim kwartale br. odpowiednio
1,7% i 1,5% (w 2004 roku wzrost o 3,2%). Obserwowane w pierwszych dwóch kwarta³ach 2005 roku
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os³abienie tempa wzrostu spo¿ycia indywidualnego stanowi kontynuacjê tendencji obserwowanej
w 2004 roku, w którym po wzroœcie o odpowiednio 4,0% i 4,1% w pierwszym i drugim kwartale dynami-
ka spo¿ycia indywidualnego spad³a do 3,6% i 1,9% odpowiednio w trzecim i czwartym kwartale. Spa-
dek tempa wzrostu spo¿ycia indywidualnego w pierwszej po³owie 2005 roku mo¿e byæ czêœciowo
t³umaczony nisk¹ dynamik¹ wzrostu wynagrodzeñ realnych. W pierwszym kwartale 2005 roku wyna-
grodzenia realne wzros³y zaledwie o 0,3%, a w drugim kwartale o 1,7%. Warto zauwa¿yæ, ¿e wzrost wy-
nagrodzeñ realnych ju¿ od d³u¿szego czasu kszta³tuje siê poni¿ej tempa wzrostu PKB, co niew¹tpliwie
jest spowodowane utrzymuj¹cym siê wysokim poziomem bezrobocia.

Pierwsze pó³rocze 2005 roku charakteryzowa³o siê równie¿ nisk¹ aktywnoœci¹ inwestycyjn¹ przed-
siêbiorstw. W pierwszym i drugim kwartale 2005 r. wzrost nak³adów brutto na œrodki trwa³e wyniós³
odpowiednio zaledwie 1,0% i 3,8%. W rezultacie wzrost nak³adów inwestycyjnych w pierwszym
pó³roczu 2005 roku by³ nie tylko ni¿szy ni¿ w ca³ym 2004 (wzrost o 5,1%), ale tak¿e w 2005 roku na-
st¹pi³o zaburzenie obserwowanej w poprzednim roku tendencji stopniowego przyœpieszania tempa
aktywnoœci inwestycyjnej przedsiêbiorstw — w 2004 roku wzrost nak³adów na œrodki trwa³e wyniós³
w I i II kwartale odpowiednio 3,5 % i 3,6 %, w III kwartale 4,1 %, a w IV podskoczy³ do 7,2 %. Os³abienie
aktywnoœci inwestycyjnej jest niew¹tpliwie negatywnym zjawiskiem os³abiaj¹cym podstawy wzrostu
w przysz³oœci.

Wykres 3.2. Tempo popytu krajowego i jego determinanty

Jedn¹ z g³ównych si³ napêdowych wzrostu gospodarczego w pierwszej po³owie 2005 roku by³a do-
bra — chocia¿ gorsza w porównaniu z analogicznym okresem ubieg³ego roku – sytuacja eksportu. War-
toœci eksportu wyra¿ona w euro zwiêkszy³a siê w pierwszych dwóch kwarta³ach roku o 20,2% (wyra¿ona
w dolarach o 27,7%). Nawet w wyra¿eniu z³otowym (wzrost o 4,1%) dynamika eksportu by³a wy¿sza
od wzrostu PKB. W tym samym okresie, tempo wzrostu importu by³o znacznie ni¿sze: w pierwszych
dwóch kwarta³ach import wyra¿ony w euro wzrós³ o 9,3% (wyra¿ony w dolarach o 16,2%). W wyra¿e-
niu z³otowym import wykaza³ ujemn¹ dynamikê (–5,3%). W konsekwencji nast¹pi³a dalsza poprawa
na rachunku obrotów bie¿¹cych. Po pierwszych szeœciu miesi¹cach 2005 roku zanotowano nadwy¿kê
na rachunku obrotów bie¿¹cych, któr¹ na podstawie wstêpnych danych mo¿na szacowaæ na oko³o
0,3% PKB (w ca³ym 2004 roku zanotowano deficyt w wysokoœci oko³o 1,5% PKB). Dobra sytuacji na ra-
chunku obrotów bie¿¹cych mo¿liwa by³a tak¿e dziêki dodatniemu saldu nap³ywu funduszy unijnych
do Polski. Sprawne wykorzystanie funduszy unijnych sprawia, ¿e Polska nadal jest biorc¹ netto.

Warto jednoczeœnie zauwa¿yæ, ¿e zarówno dynamika eksportu jak i importu wykazywa³a w pierw-
szych miesi¹cach 2005 roku lekk¹ tendencjê spadkow¹ – w drugim kwartale roku wzrost eksportu i im-
portu by³ ni¿szy ni¿ w pierwszym kwartale. Równie¿ lekkiemu pogorszeniu uleg³o wtedy saldo na
rachunku obrotów bie¿¹cych — nadwy¿ka w wysokoœci 1,5 mld PLN w pierwszym kwartale obni¿y³a
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siê do oko³o 0,7 mld PLN w drugim kwartale roku. Tendencje te mia³y zapewne zwi¹zek zarówno z ob-
serwowan¹ dynamik¹ popytu krajowego, jak równie¿ z opóŸnionym efektem wzmocnienia z³otego
w stosunku do euro i dolara pod koniec ubieg³ego roku. O ile w czerwcu 2004 roku za jedno euro trzeba
by³o zap³aciæ ok. 4,6 z³otego, to pod koniec grudnia kurs kszta³towa³ siê na poziomie ok. 4,14. Aprecja-
cja z³otego wobec dolara by³a w tym okresie jeszcze silniejsza — waluta krajowa wzmocni³a siê z pozio-
mu oko³o 3,8 w czerwcu do oko³o 3,07 w grudniu. W 2005 roku nast¹pi³a dalsza aprecjacja kursu z³ote-
go wobec euro i pod koniec wrzeœnia kurs z³otego do euro wynosi³ oko³o 3,9. Tym samym kurs ten prze-
kroczy³ poziomu, który wed³ug badañ NBP stanowi granicê op³acalnoœci produkcji eksportowej dla
wielu polskich przedsiêbiorstw (jest to oko³o 4,0–4,10 z³otego za euro). Jednoczeœnie w okresie tym na-
st¹pi³o os³abienie z³otego wobec dolara, do oko³o 3,25 pod koniec wrzeœnia br. Na odmienne kszta³to-
wanie siê kursu z³otego w stosunku do euro i dolara mia³y wp³yw m.in. relacje pomiêdzy euro
i dolarem, w szczególnoœci stopniowe wzmacnianie waluty amerykañskiej wobec euro.

Analizuj¹c sytuacjê gospodarcz¹ od strony fundamentów mikroekonomicznych nale¿y zwróciæ
uwagê na obserwowane ju¿ od pewnego czasu stopniowe wyhamowanie dynamiki wzrostu wydajnoœci
pracy przedsiêbiorstw, z jednoczesn¹ tendencj¹ do wzrostu jednostkowych kosztów pracy.

Wykres 3.3. Wydajnoœæ pracy i jednostkowe koszty pracy [ULC] (rok do roku)

Niski wzrost PKB w pierwszym pó³roczu 2005 roku odzwierciedla³ relatywnie nisk¹ dynamikê
wzrostu w ujêciu sektorowym, zw³aszcza w zakresie produkcji przemys³owej. W pierwszym kwartale
2005 roku produkcja sprzedana przemys³u wzros³a o 0,7% w porównaniu z analogicznym okresem
ubieg³ego roku. Dziêki nieznacznemu przyœpieszeniu w drugim kwartale roku do 2,3%, w ca³ym pierw-
szym pó³roczu 2005 roku produkcja sprzedana przemys³u wzros³a o 1,5%. Pomimo tego przyœpiesze-
nia, jest to wynik znacznie gorszy w porównaniu z pierwszym pó³roczem 2004 roku, kiedy to produkcja
sprzedana przemys³u wzros³a o oko³o 18%, jak równie¿ w porównaniu z wynikami za ca³y ubieg³y rok
(wzrost o oko³o 13%). Lekka poprawa wzglêdem pocz¹tku roku nast¹pi³a jednak w lipcu i sierpniu. We-
d³ug wstêpnych danych produkcja sprzedana przemys³u by³a w lipcu o 2,6%, w sierpniu o 4,6% wy¿sza
ni¿ przed rokiem.

Relatywnie dobr¹ — i poprawiaj¹c¹ siê z okresu na okres — sytuacjê zaobserwowano w sektorze
produkcji budowlano–monta¿owej (w I pó³roczu 2005 roku wzrost produkcji o 8,5%). Co istotne,
wzrost produkcji w tym sektorze przyœpieszy³ z kwarta³u na kwarta³ — podczas, gdy w pierwszym
kwartale wyniós³ oko³o 5,7%, w drugim kwartale tempo wzrostu osi¹gnê³o oko³o 11,3%. Wyniki te sta-
nowi¹ znaczn¹ poprawê w porównaniu z sytuacj¹ z pierwszego pó³rocza 2004 r. (spadek o ok. 3%),
a tak¿e z sytuacj¹ w ca³ym 2004 roku (spadek wartoœci dodanej o 1,4%). Pozytywny trend zarysowany
w pierwszym pó³roczu 2005 roku kontynuowany by³ tak¿e w lipcu, gdy wartoœæ produkcji budowlano–
–monta¿owej — liczona rok do roku — zwiêkszy³a siê o 17,3%. W sierpniu nast¹pi³o jednak pewne wy-
hamowanie tempa wzrostu do 6,5%.
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W sektorze us³ug rynkowych nast¹pi³ wzrost wartoœci dodanej brutto o 2,5% i 2,7% odpowiednio
w pierwszym i drugim kwartale br. Jest to wynik gorszy ni¿ zanotowany w ca³ym roku 2004, gdy war-
toœæ dodana sektora us³ug powiêkszy³a siê o 5%.

Po „poakcesyjnym” wzroœcie inflacji w 2004 roku, w pierwszej po³owie 2005 roku
tempo wzrostu cen uleg³o stopniowemu spowolnieniu.

Po przyœpieszeniu inflacji w trzecim i czwartym kwartale 2004 roku do odpowiednio 4,5% i 4,4%,
w 2005 roku nast¹pi³o stopniowe obni¿anie wskaŸnika wzrostu cen. W pierwszym i drugim kwartale
2005 roku inflacja wynios³a odpowiednio 3,6% i 2,3%. Co istotne, tempo wzrostu cen ulega³o wygasza-
niu z miesi¹ca na miesi¹c. Podczas, gdy wzrost cen w styczniu w porównaniu z analogicznym okresem
roku ubieg³ego wyniós³ 4%, to w marcu wskaŸnik ten obni¿y³ siê do 3,4%, a w czerwcu do 1,4%. Ta po-
zytywna tendencja kontynuowana by³a tak¿e w lipcu, kiedy inflacja ukszta³towa³a siê na poziomie
1,3%, podczas, gdy w sierpniu nast¹pi³ jej lekki wzrost do 1,6%. Spadek inflacji wskazuje na wygasza-
nie inflacyjnych skutków dostosowañ cen po wejœciu Polski do UE. Jest równie¿ skutkiem — uwzglê-
dniaj¹c typowe opóŸnienia w reakcji inflacji na zmianê stóp procentowych NBP—– zacieœniania
polityki pieniê¿nej w pierwszej po³owie 2004 roku. Niew¹tpliwie znaczenie dla kszta³towania siê infla-
cji w tym okresie mia³ tak¿e tzw. efekt bazy (skokowy wzrost poziomu cen w 2004 roku).

W wyniku os³abienia presji inflacyjnej, Rada Polityki Pieniê¿nej w lutym 2005 roku zmieni³a nasta-
wienie w polityce pieniê¿nej z restrykcyjnego na ³agodne, a w marcu dokona³a obni¿ki podstawowych
stóp procentowych o 0,5 pkt. proc. Utrzymywanie siê pozytywnej tendencji spadku inflacji w kolejnych
miesi¹cach, jak równie¿ ni¿sze ni¿ oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego oraz stabilny kurs walu-
ty krajowej sprawi³y, ¿e dwukrotnie (w czerwcu i sierpniu) RPP dokona³a obni¿ki podstawowej stopy
procentowej o 0,5 pkt. proc. Wbrew oczekiwaniom wiêkszoœci obserwatorów na wrzeœniowym posied-
zeniu RPP postanowi³a utrzymaæ stropy procentowe NBP bez zmian. Jedn¹ z przyczyn tej decyzji by³
zapewne brak klarownej sytuacji politycznej po wyborach parlamentarnych. W rezultacie podstawowa
stopa referencyjna NBP wynosi obecnie 4,5%.

*

Jednym z najwa¿niejszych czynników, który wp³ywa na trwa³oœæ wzrostu gospodarczego jest
utrzymywanie siê w³aœciwej relacji miêdzy wzrostem gospodarczym a wzrostem inwestycji. Z tego po-
wodu napawa niepokojem niski wzrost nak³adów inwestycyjnych w pierwszej po³owie 2005 roku —
wzrost ten by³ ni¿szy ni¿ w 2004 roku, by³ równie¿ ni¿szy od formu³owanych na pocz¹tku roku oczeki-
wañ wiêkszoœci analityków. W aktualnej sytuacji perspektywy wzmocnienia dynamiki dzia³alnoœci
inwestycyjnej w du¿ej mierze zale¿eæ bêd¹ od decyzji gospodarczych nowego rz¹du. Nale¿y mieæ nadzi-
ejê, ¿e decyzje te bêd¹ sprzyjaæ kreowaniu korzystnych ram instytucjonalnych gospodarowania dla
przedsiêbiorstw oraz stabilnej sytuacji makrofinansowej pañstwa.
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Krzysztof Bartosik, Ewa Pucha³a–Krzywina

4. SEKTOR GOSPODARSTW

DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

W pierwszym pó³roczu 2005 roku nast¹pi³o wyraŸne spowolnienie
tempa wzrostu konsumpcji
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Tempo wzrostu konsumpcji (spo¿ycia indywidualnego) wyraŸne spowolni³o ju¿ w ostatnim kwartale
ubieg³ego roku (do 1,9%). W bie¿¹cym roku tendencja ta pog³êbi³a siê. W pierwszym kwartale odnoto-
wano wzrost wydatków konsumpcyjnych o 1,7%, w II kwartale o 1,5% (wobec wzrostów kolejno o 4,1%
i 4,0% w analogicznych okresach ubieg³ym roku). Spowolnienie to jest zjawiskiem niekorzystnym,
os³abiaj¹cym tempo wzrostu gospodarczego (chocia¿ jednoczeœnie hamuj¹cym inflacjê). Skalê oddzia-
³ywania tego zjawiska na tempo wzrostu gospodarczego pokazuje zmiana wp³ywu konsumpcji — naj-
wiêkszego sk³adnika popytu wewnêtrznego — na tempo wzrostu PKB. W pierwszym kwartale br.
z 2,1% wzrostu PKB 1,2 pkt. proc. by³o wynikiem wzrostu konsumpcji, natomiast w drugim kwartale
w 2,8% wzroœcie PKB konsumpcja mia³a ju¿ tylko udzia³ na poziomie 1,0 pkt. proc. Spowolnienie kon-
sumpcji wywiera negatywny wp³yw na inny wa¿ny sk³adnik popytu wewnêtrznego — inwestycje. Ich
niska dynamika wzrostu jest kolejn¹ bol¹czk¹ polskiej gospodarki (patrz: Sektor przedsiêbiorstw).

�ród³o: GUS

Zmiana w porównaniu z analogicznym okresem ubieg³ego roku

Istnieje kilka przyczyn, które wyjaœniaj¹ spadek tempa wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych.
Pierwszym jest efekt bazy statystycznej. Tegoroczne wydatki s¹ porównywane z wydatkami w pier-
wszych kwarta³ach ubieg³ego roku, które by³y wyj¹tkowo wysokie, ze wzglêdu na wzrost zakupów

17

Wykres 4.1. Dynamika konsumpcji Wykres 4.2. Dynamika sprzeda¿y detalicznej



przed wejœciem do UE. Drug¹ przyczyn¹ jest niskie tempo wzrostu dochodów gospodarstw domowych,
najwa¿niejszej determinanty konsumpcji. Œwiadczy o tym niska dynamika wzrostu p³ac realnych oraz
ujemna dynamika niektórych œwiadczeñ spo³ecznych w pierwszym pó³roczu. Trzecim powodem spad-
ku tempa konsumpcji mo¿e byæ odbudowa oszczêdnoœci gospodarstw domowych po wydatkach na kon-
sumpcje w okresie przedakcesyjnym. Trzeba jednak dodaæ, ¿e w gospodarce zaistnia³y tak¿e warunki
sprzyjaj¹ce wzrostowi konsumpcji. Jednym z nich jest stopniowy wzrost zatrudnienia i powiêkszenie
funduszu p³ac. Równie¿ niskie stopy procentowe sprzyjaj¹ o¿ywieniu akcji kredytowej, zachêcaj¹ do
zakupów na kredyt (wed³ug danych NBP w okresie pierwszych oœmiu miesiêcy kredyty dla gospo-
darstw domowych wzros³y o 14,5%).

W drugiej po³owie roku powinno nast¹piæ przyspieszenie dynamiki konsumpcji. Bie¿¹cym wska-
Ÿnikiem zmiany w konsumpcji jest sprzeda¿ detaliczna towarów. Obserwowany w miesi¹cach letnich
jej wzrost wskazuje, ¿e popyt konsumpcyjny zacz¹³ siê stopniowo odbudowywaæ. W maju sprzeda¿ de-
taliczna wzros³a o 5,5%, w czerwcu o 8,8%, w lipcu o 3,2%, w sierpniu o 5,6%. Mo¿na siê spodziewaæ, ¿e
ze wzglêdu na rosn¹ce zatrudnienie i wzrost realnych wynagrodzeñ, ta pozytywna tendencja utrzyma
siê. Wydatki na konsumpcjê mog¹ byæ wiêksze, jeœli wœród nowozatrudnionych bêd¹ przewa¿aæ osoby
o niskich dochodach, które maj¹ wysok¹ sk³onnoœæ do konsumpcji. Stopniowa poprawa sytuacji na
rynku pracy powinna równie¿ korzystnie wp³yn¹æ na nastroje konsumentów i tym samym zwiêkszyæ
wydatki konsumpcyjne. Reasumuj¹c nale¿y siê spodziewaæ wzrostu konsumpcji, a co za tym idzie — je-
œli nie zmieni¹ siê inne uwarunkowania — wy¿szego ni¿ dotychczas tempa wzrostu PKB.

4.2. WYNAGRODZENIA I ŒWIADCZENIA SPO£ECZNE

W pierwszym pó³roczu 2005 roku nast¹pi³a stagnacja realnych wynagrodzeñ
i spadek realnych œwiadczeñ spo³ecznych

Pierwsze miesi¹ce 2005 roku przynios³y ujemn¹ dynamikê wzrostu realnych wynagrodzeñ i œwiadczeñ
spo³ecznych. P³ace realne — w sektorze przedsiêbiorstw — zaczê³y rosn¹æ dopiero w maju, a emerytu-
ry i renty w czerwcu. W rezultacie w ci¹gu pierwszych oœmiu miesiêcy realne wynagrodzenia praktycz-
nie by³y zamro¿one na poziomie ubieg³ego roku; w sektorze przedsiêbiorstw wzros³y nieznacznie
(o 0,2% wobec 1,9% w 2004 roku). Realne emerytury i renty wyp³acane z pozarolniczego systemu ubez-

pieczeñ nie zmieni³y siê, a wyp³acane
rolnikom indywidualnym spad³y o 1,1%.
Przyczyn tego stanu rzeczy nale¿y siê
dopatrywaæ w zmianie sposobu walory-
zacji rent i emerytur1 oraz w trudnej —
mimo nastêpuj¹cej poprawy — sytuacji
na rynku pracy, która hamuje ¿¹dania
p³acowe. Stagnacja wynagrodzeñ oraz
spadek œwiadczeñ spo³ecznych by³y jed-
n¹ z przyczyn spowolnienia dynamiki
konsumpcji. Nale¿y w tym miejscu do-
daæ, ¿e o¿ywienie sprzeda¿y detalicznej
w miesi¹cach letnich nast¹pi³o, gdy
zwiêkszy³y siê realne wynagrodzenia
i œwiadczenia spo³eczne.

W sektorze przedsiêbiorstw p³ace
nominalne rosn¹ szybciej w firmach zaj-
muj¹cych siê dzia³alnoœci¹ us³ugow¹ ni¿
w przemyœle. W sierpniu br. przy ogól-
nym wzroœcie p³ac nominalnych o 2,8%,
w przemyœle wzros³y one o 2,7% (najsil-
niej w górnictwie o 5,1%), gdy np. w bu-
downictwie wzrost ten wyniós³ 5,2%,
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Wykres 4.3. Dynamika realnego wynagrodzenia

w sektorze przedsiêbiorstw oraz realnej emerytury

i renty z pozarolniczego systemu ubezpieczeñ

�ród³o: GUS

Zmiana w porównaniu z analogicznym okresem ubieg³ego roku

1 Od 2004 r. s¹ one waloryzowane ex post na podstawie wskaŸników faktycznej inflacji i wzrostu wynagrodzeñ w roku ubieg-
³ym, a nie na podstawie wskaŸników prognozowanych.



w hotelach i restauracjach 5,0%, w obs³udze nieruchomoœci i firm 5,4%, w sektorze informatyczny
4,5%. Jednoczeœnie obserwuje siê, ¿e wzrostowi p³ac w sferze us³ugowej towarzyszy równie¿ wzrost za-
trudnienia (np. w sektorze informatycznym). Mo¿na zatem wyci¹gn¹æ wniosek, ¿e wzrost popytu na
fachowców w danej bran¿y prowadzi do wzrostu p³ac. Z kolei w sektorze przemys³owym w ga³êziach,
w których mia³ miejsce wzrost zatrudnienia, wzrost p³ac jest relatywnie niewielki (np. w bran¿y samo-
chodowej zatrudnienie wzros³o o 12,0%, a wynagrodzenia spad³y o 0,4%).

W sektorze przedsiêbiorstw najwiêcej zarabiaj¹ informatycy, pracownicy zatrudnieni w przemyœle
rafineryjnym, tytoniowym, transporcie wodnym i górnicy. Dziedziny te cechuje równie¿ na ogó³ wyso-
ka dynamika wynagrodzeñ. Warto zauwa¿yæ, ¿e do liderów p³acowych nale¿¹ ga³êzie, gdzie ze wzglêdu
na strukturê rynku mo¿na uzyskaæ nadzwyczajne zyski (wyroby tytoniowe, przetwórstwo ropy nafto-
wej), ga³êzie „wra¿liwe politycznie” (górnictwo wêgla kamiennego) oraz takie, które zg³aszaj¹ popyt
na fachowców w danej dziedzinie (informatyka). Najmniej zarabiaj¹ pracownicy w pracoch³onnych ga-
³êziach przemys³u lekkiego (odzie¿, wyroby skórzane, tekstylia). Przemys³ ten jest rozdrobniony
(wzglêdnie du¿a liczba przedsiêbiorstw), poddany silnej presji importu z krajów o ni¿szych kosztach
pracy ni¿ w Polsce, zatrudnieni s¹ w nim g³ównie pracownicy niewykwalifikowani.

Tabela 4.1. Najwy¿sze i najni¿sze zarobki w sektorze przedsiêbiorstw

Ga³êzie gospodarki o najwy¿szych zarobkach

Informatyka 5389 z³

Wyroby tytoniowe 4385 z³

Przemys³ rafineryjny 4328 z³

Transport wodny 4109 z³

Górnictwo 3786 z³

Ga³êzie gospodarki o najni¿szych zarobkach

Odzie¿ 1329 z³

Wyroby skórzane 1483 z³

Wyroby w³ókiennicze 1699 z³

�ród³o: GUS

Przeciêtne miesiêczne wynagrodzenia brutto; sierpieñ 2005 r.

4.3. RYNEK PRACY

Ostatnie kwarta³y przynosz¹ wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocie; jednoczeœnie jednak
roœnie liczba d³ugotrwa³ych bezrobotnych i wyd³u¿a siê czas poszukiwania pracy

W pierwszej po³owie 2005 r. utrzymywa³y siê zapocz¹tkowane w ubieg³ym roku pozytywne tendencje
na rynku pracy – ros³o zatrudnienie, spada³a stopa bezrobocia i zmniejsza³a siê liczba bezrobotnych.
Wskazuj¹ na to zarówno dane gromadzone przez urzêdy pracy, jak równie¿ Badania Aktywnoœci Eko-
nomicznej Ludnoœæ (BAEL)2. W ci¹gu pierwszych oœmiu miesiêcy bie¿¹cego roku zatrudnienie w sek-
torze przedsiêbiorstw wzros³o o 96,9 tys. W rezultacie w sierpniu bie¿¹cego roku by³o ono wy¿sze
o 2,0%, przy spadku o 0,8% w analogicznym okresie roku ubieg³ego3. Inna pozytywna tendencja to sy-
stematyczny spadek stopy rejestrowanego bezrobocia. W sierpniu br. wynios³a ona 17,8% (19,1%
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2 Dane gromadzone przez ten instytucje ró¿ni¹ siê od siebie. Wed³ug BAEL bezrobotnymi s¹ osoby w wieku 15–74 lat, które nie
pracuj¹, aktywnie poszukuj¹ pracy, s¹ gotowe podj¹æ pracê, albo oczekuj¹ na rozpoczêcie pracy. Wed³ug urzêdów pracy s¹ to oso-
by niezatrudnione, zdolne i gotowe do podjêcia zatrudnienia, nieucz¹ca siê w szko³ach dziennych, ale które s¹ zarejestrowane
w urzêdzie pracy oraz znajduj¹ siê w przedziale wiekowym 18–60 dla kobiet i 18–65 dla mê¿czyzn.
3 Skokowe zwiêkszenie liczby pracuj¹cych w przedsiêbiorstwach miêdzy grudniem a styczniem tego roku wynika³ z uwzglêd-
nienia przez GUS pocz¹wszy od stycznia 2005 r. wiêkszej liczby firm zatrudniaj¹cych powy¿ej 9 osób.



w analogicznym okresie 2004 r.). W ujêciu rocznym zmniejszy³a siê równie¿ o 222,4 tys. liczba zareje-
strowanych bezrobotnych. Tendencje te œwiadcz¹ o poprawie sytuacji na rynku pracy, a ró¿nice w ujê-
ciu rocznym dowodz¹, ¿e ma ona charakter trwa³y, a nie sezonowy.

�ród³o: GUS i obliczenia w³asne

Uwaga: szansa uzyskania zatrudnienia obliczona jako stosunek zg³oszonych miejsc pracy w urzêdach pracy do liczby zarejestro-

wanych bezrobotnych

Miejsca pracy powstawa³y g³ównie w us³ugach oraz — w mniejszym stopniu — w przemyœle. Staty-
styki sektora przedsiêbiorstw pokazuj¹, ¿e w sierpniu br. przy ogólnym wzroœcie przeciêtnego zatrud-
nienia o 2,0%, w handlu wzros³o ono o 4,8%, w hotelach i restauracjach o 5,6%, w sektorze informatycz-
nym o 5,5%. Warty odnotowania jest równie¿ pierwszy od d³u¿szego czasu wzrost zatrudnienia w bu-
downictwie (o 1,0%). W tym samym czasie w przemyœle zatrudnienie wzros³o o 1,1%. W tym dziale
gospodarki najdynamiczniej ros³o ono w ga³êziach, do których w ubieg³ych latach nap³ynê³o relatyw-
nie du¿o kapita³u zagranicznego i gdzie dynamicznie roœnie produkcja oraz eksport. S¹ to m.in.: pro-
dukcja samochodów (wzrost zatrudnienia o 12,0%), wyrobów gumowych (5,9%), mebli (4,7%). Z kolei
spada zatrudnienie w pracoch³onnym przemyœle lekkim — w w³ókienniczym o 3,8%, odzie¿owym
o 5,2%, w skórzanym o 9,3%. Tam równie¿ nap³ynê³o relatywnie niewiele zagranicznych inwestycji.

Tabela 4.2. Podstawowe tendencje na rynku pracy

Wyszczególnienie

2004 2005

I II III IV I II

Pracuj¹cy w gospodarce narodowej (w mln) 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

WskaŸnik aktywnoœci zawodowej (w %) 54,7 54,4 54,8 54,9 54,3 54,5

WskaŸnik zatrudnienia (w %) 43,4 44,0 44,9 45,1 44,1 44,6

Bezrobotni (w tys.):

wg BAEL

rejestrowani

3509

3266

3225

3071

3106

2971

3081

3000

3199

3053

3072

2827

Stopa bezrobocia (w %):

wg BAEL

rejestrowanego

20,7

20,4

19,1

19,4

18,2

18,9

18,0

19,1

18,9

19,3

18,1

18,0
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Wykres 4.4. Bezrobocie i zatrudnienie Wykres 4.5. Szansa uzyskania zatrudnienia



Przeciêtny czas poszukiwania pracy (miesi¹ce) 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

�ród³o: GUS

Wspó³czynnik aktywnoœci zawodowej — udzia³ aktywnych zawodowo w liczbie ludnoœci w wieku 15 lat i wiêcej; wspó³czynnik

zatrudnienia — udzia³ pracuj¹cych w liczbie ludnoœci w wieku 15 lat i wiêcej

Pomimo tych pozytywnych tendencji sytuacja na rynku pracy nadal jest bardzo trudna. W mie-
si¹cach letnich wspó³czynnik szansy uzyskania zatrudnienia (rozumiany jako stosunek zg³oszonych
w urzêdach pracy ofert pracy do liczby zarejestrowanych bezrobotnych) waha³ siê w granicach 3%
(oznacza to, ¿e 3 oferty pracy przypada³y na 100 bezrobotnych). Nale¿y tu jednak poczyniæ kilka za-
strze¿eñ. Po pierwsze, nie wszyscy zarejestrowani bezrobotni s¹ faktycznymi bezrobotnymi. Po dru-
gie, oficjalne statystyki nie uwzglêdniaj¹ wszystkich oferowanych miejsc pracy w gospodarce. Po
trzecie, oferta miejsc pracy jest zró¿nicowana w przekroju zawodowym i terytorialnym. Wiadomo, ¿e
do urzêdów pracy na ogó³ trafiaj¹ oferty dotycz¹ce prac niskop³atnych i nie wymagaj¹cych wysokich
kwalifikacji. Mo¿na zatem przyj¹æ, ¿e ten wskaŸniki informuje przede wszystkim o szansach zdobycia
pracy przez pracowników o niskich kwalifikacjach.

Struktura bezrobocia w przekroju spo³eczno-terytorialnym ma trwa³y charakter. Pomimo ogólnej
poprawy nadal w najtrudniejszej sytuacji na rynku pracy s¹ osoby do 24 roku ¿ycia (w II kwartale br.
stopa bezrobocia 39,9%), z wykszta³ceniem podstawowym (28,2%), zamieszka³e w województwach s³a-
biej rozwiniêtych gospodarczo (np. stopa bezrobocia w zachodniopomorskim wynosi 22,9%).

Znamienne jest, ¿e przy ogólnym spadku bezrobocia wzros³a liczba d³ugotrwa³ych bezrobotnych
(pozostaj¹cych bez pracy co najmniej 12 miesiêcy), wzros³a tak¿e liczba bezrobotnych bez prawa do za-
si³ku oraz wyd³u¿y³ siê przeciêtny czas poszukiwania pracy. Istnieje grupa ludzi, która trwale pozosta-
je bez pracy i nawet poprawa ogólnej sytuacji gospodarczej nie jest tego w stanie zmieniæ. Osoby te nie
potrafi¹ siê przekwalifikowaæ, zmieniæ zawodu, zmieniæ z powodu pracy miejsce zamieszkania. S¹
trwale zniechêceni do poszukiwania pracy lub pracuj¹ na czarno i nie s¹ zainteresowani oficjalnym za-
trudnieniem. Sytuacja ta stanowi potwierdzenie dwóch opinii wyra¿anych powszechnie o rynku pracy
w Polsce. Po pierwsze, oficjalne statystyki najprawdopodobniej zawy¿aj¹ poziom bezrobocia (faktycz-
nymi bezrobotnymi nie s¹ osoby pracuj¹ce na czarno lub trwale nie zainteresowane podjêciem pracy);
po drugie, bezrobocie w Polsce ma charakter strukturalny.

Tabela 4.3. Struktura bezrobocia

Stopa bezrobocia (w %) wed³ug:

2004 2005

I II III IV I II

Wieku:

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

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

Wykszta³cenia:

Wy¿sze 7,1 7,2 7,7 6,9 6,5 6,8

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

P³ci:

Mê¿czyŸni 20,2 18,5 17,4 16,7 17,9 17,2

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

Wybranych

województw:

Dolnoœl¹skie 27,2 26,7 23,4 22,6 23,8 23,7

Zachodniopomorskie 25,7 23,8 22,9 22,7 25,3 22,9

Lubelskie 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

zamieszkania:

Miasto 21,3 19,6 19,3 19,1 19,4 19,0

Wieœ 19,6 18,2 16,4 16,2 17,9 16,4
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Bezrobotni bez prawa do zasi³ku (w %) 85,0 85,7 86,3 85,8 86,2 87,3

Bezrobotni pozostaj¹cy bez pracy co naj-

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

�ród³o: GUS i obliczenia w³asne

Strukturalny charakter bezrobocia powoduje, ¿e jest ono d³ugotrwa³e (jego likwidacja wymaga cza-
su, np. na przekwalifikowanie siê). W takich okolicznoœciach mog¹ wyst¹piæ problemy z obsad¹ wol-
nych miejsc pracy (mo¿liwa jest sytuacja, gdy istnieje nadwy¿ka popytu na si³ê robocz¹ w jednym
segmencie rynku i nadmierna jej poda¿ w innym). Strukturalny charakter bezrobocia sprawia rów-
nie¿, ¿e w okresie o¿ywienia gospodarczego wzrost zatrudnienia jest relatywnie niewielki.

Niedopasowania strukturalne pozwala identyfikowaæ krzywa Beveridge’a, która zak³ada wystêpo-
wanie odwrotnej zale¿noœci miêdzy liczb¹ wolnych miejsc pracy a liczb¹ bezrobotnych. Jeœli przy spad-
ku bezrobocia roœnie liczba oferowanych miejsc pracy (ruch wzd³u¿ krzywej), to oznacza to, ¿e

przyczyn¹ poprawy jest wzrost aktyw-
noœci gospodarczej. Jeœli natomiast wzro-
stowi bezrobocia towarzyszy przyrost
ofert wolnych miejsc pracy (przesuniê-
cie krzywej), to na rynku pracy wystêpu-
j¹ niedopasowania strukturalne.

Wykres 4.6. pokazuje tê zale¿noœæ
dla Polski w latach 2001–2005. Widocz-
ne s¹ na nim dwie tendencje charaktery-
zuj¹ce polsk¹ gospodarkê. Pierwsza mia-
³a miejsce w latach 2001–2002 i polega³a
na jednoczesnym wzroœcie liczby ofero-
wanych miejsc pracy i przyroœcie osób
bezrobotnych. Wskazuje to na istnienie
(pog³êbianie siê) niedostosowañ struk-
turalnych na rynku pracy. Druga ten-
dencja, z lat 2002–2005, to stopniowy
spadek liczby bezrobotnych i wzrost ofe-
rowanych miejsc pracy oraz brak zna-
cz¹cej poprawy uwarunkowañ struktu-
ralnych towarzysz¹cych bezrobociu. Tê
drug¹ tendencjê nale¿y wi¹zaæ z o¿ywie-
niem gospodarczym, które nast¹pi³o
w tym okresie i przyczyni³o siê do popra-
wy sytuacji na rynku pracy.

Strukturalny charakter bezrobocia
implikuje wnioski dla polityki gospodarczej. Nie wystarczy proste zwiêkszenia popytu na pracê, nie-
zbêdne s¹ równie¿ aktywne programy zwalczania bezrobocia, które pomog¹ osobom nie posiadaj¹cym
odpowiednich kwalifikacji i d³ugotrwale bezrobotnym podj¹æ pracê. W przeciwnym razie, nawet w wa-
runkach wzrostu gospodarczego mo¿e wyst¹piæ sytuacja, gdy istnieæ bêdzie wysokie bezrobocie przy
jednoczesnym niedoborze r¹k do pracy.
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Wykres 4.6. Zale¿noœæ miêdzy liczb¹ wolnych

miejsc pracy a liczb¹ bezrobotnych w Polsce

w latach 2001–2005

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie BAEL

Przeciêtna kwartalna liczba bezrobotnych i wolnych miejsc pracy w da-

nym roku



5. SEKTOR PRZEDSIÊBIORSTW

GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN

Ewa Pucha³a–Krzywina

5.1. WYNIKI FINANSOWE I KONDYCJA PRZEDSIÊBIORSTW

II kwarta³ 2005 roku przyniós³ zwiêkszenie tempa wzrostu wartoœci dodanej brutto

W II kwartale 2005 roku o 2,8% zwiêkszy³o siê tempo wzrostu wartoœci dodanej brutto w gospodarce
narodowej (w porównaniu z analogicznym okresem ub. roku, w I kwartale wzrost o 2,2%). O przyspie-
szeniu dynamiki zadecydowa³ g³ównie szybszy wzrost wartoœci dodanej w budownictwie i przemyœle.
II kwarta³ br. sprzyja³ dalszemu umocnieniu o¿ywienia w budownictwie (wzrost o 10,8%, w I kwartale
wzrost o ponad 5%). Tendencjê wzrostow¹ mo¿na by³o zauwa¿yæ tak¿e w przemyœle (wzrost wartoœci
dodanej o 2,6%, w I kwartale o 0,9%). Tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych w pier-
wszym i drugim kwartale 2005 roku by³o prawie jednakowe (2,5% w I kwartale, 2,7% w II kw.), nato-
miast w us³ugach nierynkowych s³abn¹ce (kolejno 2,3%, 1,8%).

Wykres 5.1. Tempo wzrostu wartoœci dodanej i jej sk³adników*

�ród³o: GUS

* analogiczny okres roku poprzedniego = 100)

W okresie styczeñ–sierpieñ br. produkcja sprzedana przemys³u by³a o 1,7% wy¿sza ni¿ w analogicz-
nym okresie 2004 roku. W stosunku do sierpnia ub. r. najszybszy wzrost produkcji sprzedanej przemy-
s³u mia³ miejsce w produkcji wyrobów gumowych i z tworzyw sztucznych (o 16,4%) oraz maszyn
i urz¹dzeñ (o 15%). Poziom produkcji budowlano–monta¿owej w okresie od stycznia do sierpnia br. by³
wy¿szy w stosunku do analogicznego okresu ub. r. o 6,2%. W stosunku do sierpnia 2004 roku odnoto-
wano blisko dwukrotny wzrost w firmach zajmuj¹cych siê przygotowaniem terenu pod budowê. Silny
wzrost robót w tych firmach pozwala spodziewaæ siê w najbli¿szych miesi¹cach kontynuacji tendencji
wzrostowych w bran¿y budowlanej. Miêdzy styczniem a sierpniem oddano do u¿ytku o 0,6% mieszkañ
wiêcej ni¿ w tym samym czasie 2004 roku. By³ to przede wszystkim skutek o¿ywienia w budownictwie
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przeznaczonym na sprzeda¿ lub wynajem (wzrost o ok. 19%). Towarzyszy³ temu spadek w budownic-
twie spó³dzielczym i indywidualnym. Sprzeda¿ detaliczna w I pó³roczu by³a o 1,9% ni¿sza ni¿ przed ro-
kiem — najwiêkszy wzrost wolumenu sprzeda¿y dotyczy³ firm sprzedaj¹cych meble, RTV i AGD
(9,2%) oraz paliwa sta³e, ciek³e i gazowe (6,2%).

W I po³owie 2005 roku wskaŸniki finansowe firm by³y mniej korzystne ni¿ w 2004 roku

W ci¹gu 6-ciu miesiêcy 2005 roku nast¹pi³ 3,6% wzrost przychodów ze sprzeda¿y w porównaniu
z I pó³roczem 2004 roku oraz 4,5% przyrost kosztów tej dzia³alnoœci. Wy¿sza dynamika kosztów ni¿
przychodów spowodowa³a, ¿e rentownoœæ przedsiêbiorstw by³a ni¿sza ni¿ przed rokiem. Równie¿ wy-
niki finansowe by³y znacznie mniej korzystne; obrazuj¹ one proces spowolnienia tempa wzrostu gos-
podarczego. Wynik finansowy brutto w okresie I–VI 2005 roku wyniós³ 32,2 mld z³ (38,4 mld z³ w tym
samym okresie 2004 roku); zaœ wynik finansowy netto osi¹gn¹³ poziom 24,9 mld z³ (rok wczeœniej
30,9 mld z³). Zysk netto wykaza³o 66% przedsiêbiorstw (przed rokiem 70,3%). Rentownoœæ przedsiê-
biorstw by³a mniejsza ni¿ w pierwszym pó³roczu 2004 r. (rentownoœæ brutto wynios³a 5,2% w stosunku
do 6,5% w 2004 roku; rentownoœæ netto 4% wobec wczeœniejszych 5,2%). Osi¹gniête wskaŸniki ekono-
miczno-finansowe by³y gorsze ni¿ w I pó³roczu 2004 roku. Zauwa¿alna jest jednak pewna poprawa —
II kwarta³ 2005 roku by³ dla przedsiêbiorstw nieco lepszy od poprzedniego.

W dalszym ci¹gu najwiêkszymi barierami rozwoju MSP s¹ koszty pracy, podatki
oraz procedury administracyjne

W ocenie przedsiêbiorstw najgorszym ich partnerem ze strony administracji pozostaje ZUS i Urz¹d
Skarbowy. Zdaniem prawie 60% MSP obni¿enie kosztów pracy i kolejne obni¿enie podatków powinno
wp³yn¹æ korzystnie na wzrost legalnego zatrudnienia.

Wsparciem i u³atwieniem dla MSP jest natomiast wspólny rynek unijny (ponad 60%), wspó³praca
z du¿ymi partnerami biznesowymi (ok. 45%) i poziom stóp procentowych (ponad 42%). Zdaniem ok.
37% MSP najlepszym Ÿród³em finansowania nowych inwestycji jest kredyt bankowy (blisko 16% pre-
feruje po¿yczki od rodziny lub znajomych), a nastêpnie fundusze unijne (ponad 22%). Z tych ostatnich
skorzysta³o w 2004 roku niewiele MSP, wiele jednak (a¿ 25%) deklarowa³o, ¿e w 2005 roku skorzysta
z tego Ÿród³a finansowania. Niska absorpcja œrodków unijnych przez przedsiêbiorstwa wynika g³ównie
z barier administracyjnych. Badania wskazuj¹, ¿e œrodki unijne s¹ (lub mog¹ byæ) znacz¹cym Ÿród³em
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Wykres 5.2. Najwiêksze bariery rozwoju sektora MSP

�ród³o: PKPP, 2005



zewnêtrznego finansowania sektora MSP. Œrodki te przyczyni¹ siê do wzrostu inwestycji i wp³yn¹ na
wzrost gospodarczy. Trudno jest jednak obecnie stwierdziæ na ile bêdzie to zjawisko trwa³e, tym bar-
dziej, ¿e prawie 44% MSP nie zamierza korzystaæ w 2005 roku z dotacji z funduszy unijnych. Mo¿e to
œwiadczyæ o przekonaniu przedsiêbiorców o ma³ej dostêpnoœci do programów wsparcia. Z tego powodu
konieczna jest zatem akcja promocyjno-informacyjna o mo¿liwoœciach pozyskania œrodków unijnych.
W odczuciu ma³ych i œrednich przedsiêbiorców najlepszymi formami wsparcia z funduszy unijnych
mog³oby byæ dofinansowanie inwestycji oraz tanie po¿yczki na przedsiêwziêcia innowacyjne (po ok.
46%). Natomiast a¿ 63% firm uzna³o za nieistotne dofinansowanie us³ug doradczych, wsparcie inicja-
tyw zwi¹zanych z pozyskiwaniem zagranicznych rynków (ok. 58%), dofinansowanie szkoleñ (ok. 55%).
Z tego powodu struktura dostêpnych œrodków pomocowych powinna odpowiadaæ rzeczywistemu zapo-
trzebowaniu zg³aszanemu przez przedsiêbiorców. Zdanie przedsiêbiorców powinno mieæ kluczowe
znaczenie przy podejmowaniu decyzji dotycz¹cych programów wsparcia.

Bariery, które wp³ywaj¹ na rozwój oraz funkcjonowanie ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw, znala-
z³y odbicie w spadku liczby osób fizycznych zatrudniaj¹cych mniej ni¿ 10 pracowników. Po roku 2004,
pierwszym od 10 lat w którym nast¹pi³ spadek liczby podmiotów gospodarki narodowej (w stosunku do
2003 roku spadek o prawie 4,8 tys.), w II kw. 2005 roku nast¹pi³ ich wzrost o ok. 10 tysiêcy, do poziomu
3.586 tys. Jednoczeœnie w dalszym ci¹gu spada³a liczba osób fizycznych prowadz¹cych dzia³alnoœæ gos-
podarcz¹ (spadek o 3,6 tys.). Zmniejsza siê tak¿e liczba osób fizycznych zatrudniaj¹cych do 9 osób. W II
kw. 2005 roku uby³o ponad 5 tysiêcy tych podmiotów. £¹czna ich liczba wynosi obecnie ok. 2.718 tysiê-
cy jednostek.

Les³aw Pietrewicz

5.2. INWESTYCJE PRZEDSIÊBIORSTW

W strukturze inwestycji dokonuj¹ siê wa¿ne zmiany — wzrasta znaczenie inwestycji
w obni¿kê kosztów i/lub jakoœæ, spadaj¹ nak³ady na zwiêkszenie skali produkcji

Powszechne wœród ekonomistów oczekiwanie uzyskania w bie¿¹cym roku dwucyfrowej dynamiki in-
westycji przedsiêbiorstw okaza³y siê nierealne1. W pierwszym kwartale 2005 roku nak³ady brutto na
œrodki trwa³e by³y zaledwie o 1% wiêksze ni¿ rok wczeœniej, w drugim kwartale dynamika wynios³a
3,8% w skali rocznej.

Tabela 5.1. Dynamika nak³adów inwestycyjnych na œrodki trwa³e

Wyszczególnienie

2003 2004 2005

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

Nak³ady brutto

na œrodki trwa³e
96,3 98,9 101,0 100,4 103,5 103,6 104,1 107,2 101,0 103,8

�ród³o: GUS

Uwaga: analogiczny kwarta³ roku poprzedniego = 100

Wiêkszoœæ analityków wskazuje, ¿e powodem ostro¿nej postawy przedsiêbiorstw przy podejmowa-
niu decyzji prorozwojowych mo¿e byæ obawa o rynek zbytu. Czêstym wyjaœnieniem dla ma³ej dynamiki
inwestycji jest obserwowany przez przedsiêbiorców s³abn¹cy popyt konsumpcyjny. Tymczasem istnie-
nie takiego automatyzmu w relacji miêdzy prognoz¹ popytu a wielkoœci¹ nak³adów inwestycyjnych
jest nadmiernym uproszczeniem. Je¿eli przyj¹æ bowiem, ¿e bezpoœredni konkurenci inwestowaliby
w obni¿kê kosztów produkcji lub poprawê jakoœci, to inne przedsiêbiorstwa z bran¿y nie mia³yby wy-
boru – aby utrzymaæ siê na rynku równie¿ musia³yby pójœæ w œlady rywali i inwestowaæ. Zasadnoœæ tego
zastrze¿enia wydaj¹ siê potwierdzaæ najnowsze (III kw. br.) badania ankietowe NBP dotycz¹ce ko-
niunktury, które sugeruj¹ s³abn¹ce oddzia³ywanie bariery popytowej na aktywnoœæ inwestycyjn¹. We-
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Np. za³o¿enia ustawy bud¿etowej na 2005 rok mówi³y o 12,9% dynamice inwestycji.



d³ug tych badañ w ci¹gu ostatnich kwarta³ów wskaŸnik nowych inwestycji rós³ nawet szybciej —
oczywiœcie z du¿o ni¿szego poziomu — w grupie przedsiêbiorstw napotykaj¹cych na trudnoœci ze zby-
tem ni¿ dla pozosta³ych badanych. Odsetek przedsiêbiorstw planuj¹cych przedsiêwziêcia inwestycyj-
ne w perspektywie kwarta³u wyniós³ 33% wœród przedsiêbiorstw informuj¹cych o wystêpowaniu
bariery popytowej i 35% w pozosta³ej grupie badanych. Sytuacja ta oznacza zmianê struktury prze-
znaczenia inwestycji — wzrasta znaczenie inwestycji w jakoœæ lub obni¿kê kosztów, kosztem nak³a-
dów na zwiêkszenie skali produkcji. Konkluzjê tê potwierdzaj¹ równie¿ poœrednio badania NBP.
Wed³ug nich aktualny stopieñ wykorzystania mocy produkcyjnych nie wp³ywa³ w sposób jednoznacz-
ny na sk³onnoœæ do rozpoczynania nowych projektów inwestycyjnych — najwiêksz¹ aktywnoœæ przeja-
wiaj¹ przedsiêbiorstwa wykorzystuj¹ce potencja³ produkcyjny w 60–80%, czyli posiadaj¹ce mo¿liwoœæ
beznak³adowego zwiêkszenia wolumenu produkcji. Zjawiska te nale¿y oceniæ bardzo pozytywnie, gdy¿
oznaczaj¹ poprawê rozumienia dynamiki procesów konkurencji. Przedsiêbiorstwa powoli ewoluuj¹
w stronê dojrza³ych rynków, gdzie czêsto silna presja konkurencyjna i zwi¹zane z tym ograniczenia po-
pytu, nie zaœ jego szybki wzrost, wymuszaj¹ dokonywanie inwestycji.

Polsk¹ gospodarkê charakteryzuje siê zwiêkszon¹ zmiennoœci¹ dynamiki nak³adów
w poszczególnych bran¿ach, a w konsekwencji ich nisk¹ przewidywalnoœci¹
w skali ca³ego kraju

Nieuniknion¹ konsekwencj¹ zarysowanej wy¿ej tendencji jest du¿a zmiennoœæ dynamiki nak³adów
w poszczególnych sektorach i bran¿ach polskiej gospodarki. Dla przyk³adu, szybko rosn¹ce (o 18,6%)
w 2004 roku nak³ady inwestycyjne firm przetwórstwa przemys³owego nieoczekiwanie zmala³y
w I pó³roczu br. o 3,4%. Równie¿ wewn¹trz tej grupy mia³y miejsce silne wahania: inwestycje w bran¿y
produkcji metali wzros³y o 85,3%, natomiast w produkcji pojazdów samochodowych, przyczep i naczep
spad³y o 45,1%. Spad³y te¿ o niemal 18% nak³ady w silnie inwestuj¹cym w ubieg³ym roku przemyœle
spo¿ywczym. Wyniki te œwiadcz¹ o wysokiej zmiennoœci aktywnoœci inwestycyjnej w poszczególnych
bran¿ach, a w efekcie ich niskiej przewidywalnoœci w skali ca³ej gospodarki.

W porównaniu z firmami du¿ymi ma³e przedsiêbiorstwa nadal charakteryzuj¹ siê
ni¿sz¹ sk³onnoœci¹ do inwestycji

Wed³ug danych GUS w 2004 roku du¿e przedsiêbiorstwa (zatrudniaj¹ce 50 pracowników lub wiêcej)
zwiêkszy³y inwestycje o 9,2%, w porównaniu z dynamik¹ inwestycji w skali ca³ej gospodarki (5,1%). Po
s³abszej dynamice inwestycji ma³ych firm, w bie¿¹cym roku oczekiwano jej przyspieszenia. Tymcza-
sem w pierwszym pó³roczu du¿e firmy wyda³y na inwestycje o 4,5% wiêcej ni¿ w analogicznym okresie
roku ubieg³ego, wobec 2,6% dynamiki inwestycji w gospodarce ogó³em. Kwartalne badania koniunktu-
ry NBP pokazuj¹ jednak, ¿e ma³e przedsiêbiorstwa (zatrudniaj¹ce poni¿ej 50 pracowników) wykazuj¹
najni¿sz¹ sk³onnoœæ do podejmowania przedsiêwziêæ rozwojowych niezmiennie od kilku lat. Obecna
sytuacja nie jest zatem niczym wyj¹tkowym. Badania NBP sugeruj¹ równie¿, ¿e przedsiêbiorstwa te
nie tylko systematycznie prognozuj¹ najs³absz¹ aktywnoœæ inwestycyjn¹ (w III kw. br. 20,6% z nich za-
mierza inwestowaæ), ale tak¿e w I pó³roczu 2005 r. najsilniej ze wszystkich grup przedsiêbiorstw zre-
widowa³y w dó³ swoje inwestycje wzglêdem planów (Wykres 5.3.).

Wysokoœæ nak³adów inwestycyjnych dokonanych przez du¿e przedsiêbiorstwa w I pó³roczu (wg
GUS 24,9 mld z³) odpowiada³a wypracowanym zyskom netto. Nie oznacza to jednak uzale¿nienia decy-
zji inwestycyjnych od wypracowanych w danym czasie zysków. Œwiadcz¹ o tym zarówno dane wskazu-
j¹ce na jednoczesny wzrost depozytów bankowych przedsiêbiorstw i skromniejszy kredytów, jak
równie¿ wyniki ankiet NBP, które sugeruj¹, ¿e firmy korzystaj¹ce z kredytów s¹ bardziej sk³onne do
podejmowania inwestycji (36,6%) ni¿ te, które z kredytów nie korzystaj¹ (26,3%).
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Unijny program Wzrost Konkurencyjnoœci Przedsiêbiorstw mo¿e — paradoksalnie
— tymczasowo przyhamowywaæ inwestycje zamiast przyczyniaæ siê do ich wzrost

W 2004 roku powszechnie oczekiwano, ¿e unijny sektorowy program operacyjny Wzrost Konkurencyj-
noœci Przedsiêbiorstw przyczyni siê do wzrostu dynamiki inwestycji krajowych przedsiêbiorstw, co
prze³o¿y siê na zmianê struktury i wy¿sze tempo przyrostu PKB. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e takie
przyspieszenie mia³oby miejsce, gdyby œrodki unijne zaowocowa³y dodatkowymi programami inwesty-
cyjnymi (podjêtymi niezale¿nie od wczeœniej planowanych w przedsiêbiorstwach). Bior¹c jednak pod
uwagê istniej¹ce opóŸnienia i problemy z wype³nianiem wniosków mo¿na uwa¿aæ, ¿e istnieje tu od-
wrotny efekt: w oczekiwaniu na rozpatrzenie wniosków przedsiêbiorstwa mog¹ wstrzymywaæ siê od
inwestycji. Paradoksalnie zatem unijne programy pomocowe s¹ w stanie krótkookresowo przyhamo-
wywaæ inwestycje przedsiêbiorstw zamiast przyczyniaæ siê do ich wzrostu.

Micha³ Zajfert

5.3. INFRASTRUKTURA

Spoœród sektorów infrastrukturalnych na uwagê zwraca rozwój transportu lotniczego,
gdzie regu³y wolnego rynku przyczyniaj¹ siê do poprawy us³ug

Dynamiczny wzrost lotniczych przewozów pasa¿erskich zwi¹zany jest przede wszystkim z szybko ros-
n¹c¹ liczb¹ klientów tanich linii. Korzystanie z samolotu do niedawna uchodzi³o w Polsce za sposób po-
dró¿owania dostêpny tylko dla najzamo¿niejszych. Dopiero wejœcie na rynek tanich linii lotniczych
przynios³o rzeczywist¹ konkurencjê i obni¿kê cen biletów. Ich udzia³ wynosi obecnie blisko jedn¹
czwart¹ rynku, w 2005 roku przewioz³y one prawie 7–krotnie wiêcej pasa¿erów ni¿ w roku poprze-
dnim. Dynamika linii tradycyjnych jest znacznie mniejsza, w pierwszym pó³roczu wynios³a 8%.
Wzrost liczby pasa¿erów tanich linii znacznie przewy¿sza przewidywania ekspertów. IATA i inne sto-
warzyszenia lotnicze zak³ada³y, ¿e przyrost ruchu w Polsce mo¿e wynieœæ oko³o 15%. Tymczasem
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Wykres 5.3. Udzia³ przedsiêbiorstw których inwestycje w I pó³roczu 2005 r. okaza³y siê

ni¿sze i wy¿sze ni¿ planowano (w %)

�ród³o: PKPP, 2005



w pierwszym pó³roczu 2005 roku liczba pasa¿erów na polskich lotniskach by³a a¿ o 37% wy¿sza w sto-
sunku do poprzedniego roku.

Polska jest na drugim miejscu na œwiecie (za Chinami), pod wzglêdem tempa rozwoju rynku lotni-
czego. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e liczba podró¿y lotniczych w Polsce w porównaniu z rozwiniêtymi
krajami Europy jest nadal bardzo ma³a. Ten w³aœnie fakt jest powodem tak du¿ej dynamiki rozwoju
transportu lotniczego i pozwala przypuszczaæ, ¿e rozwój tego rynku nie skoñczy siê w tym roku.

Pojawienie siê tanich linii zwiêkszy³o szansê na rozwój lotnisk. W Polsce obecnie najszybciej rozwi-
jaj¹ siê porty w Katowicach i Krakowie. Lotnisko znacznie podnosi atrakcyjnoœæ regionu dla biznesu
i dla ruchu turystycznego; dziêki rozbudowie lotnisk powstaj¹ równie¿ nowe miejsca pracy. Dobrym
przyk³adem jest katowickie lotnisko Pyrzowice, najszybciej rozwijaj¹cy siê port lotniczy w Polsce,
gdzie w ci¹gu 2 lat liczba pracowników wzros³a dwukrotnie. Dziêki ofercie dwóch tanich linii lotni-
czych lotnisko to obs³uguje coraz wiêcej pasa¿erów, jest tak¿e atrakcyjne dla podró¿nych z Czech. Wo-
bec rosn¹cej liczby pasa¿erów zarz¹d Górnoœl¹skiego Towarzystwa Lotniczego (w³aœciciel portu)
rozwa¿a decyzjê o budowie nowego terminalu.

W sierpniu 2005 roku na ³ódzkim lotnisku Lublinek otwarto wyd³u¿ony pas startowy, co umo¿liwia
przyjêcie samolotów Boeing 737 i Airbus A320. Nowy terminal ma byæ gotowy do 30 paŸdziernika, wte-
dy po raz pierwszy na trasê £ódŸ-Londyn maj¹ wystartowaæ samoloty Ryanaira. W³adze portu prowa-
dz¹ rozmowy tak¿e z innymi przewoŸnikami, którzy chcieliby uruchomiæ sta³e po³¹czenia lotnicze
z £odzi. Z kolei lubelski Urz¹d Marsza³kowski i ponad 20 okolicznych gmin utworzy³y spó³kê Port Lot-
niczy Lublin NiedŸwiada, która w ci¹gu trzech lat ma wybudowaæ nowe lotnisko. Jeszcze w tym roku
mo¿e byæ og³oszony przetarg na prace projektowe. Koncepcja budowy lotniska zosta³a wpisana do Na-
rodowego Planu Rozwoju, dziêki czemu w³adze lokalne bêd¹ mog³y staraæ siê o dofinansowanie projek-
tu z funduszy unijnych. Z powodu rozwoju rynku tanich przewozów lotniczych zwiêkszenie liczby
po³¹czeñ rozwa¿aj¹ równie¿ zarz¹dy PLL LOT i jego spó³ki zale¿nej Centralwings. Wzrost liczby pasa-
¿erów korzystaj¹cych z tanich linii ju¿ teraz spowodowa³ korektê planów Centralwings. Pod koniec ro-
ku spó³ka bêdzie dysponowaæ szeœcioma samolotami, a nie piêcioma, jak wczeœniej planowano.

Jeszcze w tym roku PLL LOT zamierza z³o¿yæ prospekt emisyjny w Komisji Papierów Wartoœcio-
wych. Zarz¹d spó³ki chce przeprowadziæ publiczn¹ emisjê akcji spó³ki przed jej wejœciem na gie³dê.
Wprowadzenie akcji na gie³dê jest planowane w drugim kwartale 2006 r. Wyniki firmy w tym roku po-
winny byæ zgodne z przyjêtym bud¿etem lub lepsze. W pierwszym pó³roczu 2005 r. by³y lepsze od pro-
gnozowanych, ponadto nieznacznie wzros³a liczba pasa¿erów LOT w ramach lotów rozk³adowych
(po³¹czenia czarterowe zosta³y przeniesione do spó³ki zale¿nej Centralwings)

Po kilku miesi¹cach dyskusji i sporów w sierpniu br. Urz¹d Lotnictwa Cywilnego zaakceptowa³ no-
wy projekt op³at lotniskowych i nawigacyjnych, z³o¿ony przez Przedsiêbiorstwo Pañstwowe Porty
Lotnicze (PPL), które zarz¹dza przestrzeni¹ powietrzn¹ nad Polsk¹ i kilkoma lotniskami (w tym nad
najwiêkszym – warszawskim). Znaczna czêœæ op³at bêdzie wy¿sza ni¿ dotychczas, istotnie zwiêkszy siê
op³ata za odprawê pasa¿era w g³ównym terminalu lotniska Okêcie. Mniejsze bêd¹ op³aty nawigacyjne
za przelot nad Polsk¹. Wed³ug PPL taryfy maj¹ odzwierciedlenie w kosztach prowadzonej dzia³alnoœci
i nie s¹ zawy¿one w porównaniu z innymi krajami. W takiej sytuacji Urz¹d Lotnictwa Cywilnego, jako
regulator rynku, powinien wymagaæ od Przedsiêbiorstwa Pañstwowego Porty Lotnicze i innych za-
rz¹dów portów lotniczych bardziej przejrzystych informacji o rzeczywistych kosztach stanowi¹cych
podstawê do ustalania wysokoœci op³at lotniskowych. Wydaje siê równie¿ zasadne przekszta³cenie
Pañstwowych Portów Lotniczych w spó³kê, która bêdzie zajmowa³a siê wy³¹cznie zarz¹dzaniem lotni-
skami. Z jej struktury powinna byæ wydzielona Agencja Ruchu Lotniczego. Obecnie z racji wykonywa-
nia zadañ tej agencji PPL czerpi¹ znaczne zyski, co stawia je w uprzywilejowanej pozycji wzglêdem
mniejszych portów regionalnych. Bior¹c pod uwagê wyniki finansowe PPL nie istniej¹ ¿adne przes³an-
ki do podwy¿szania op³at. Spoœród europejskich portów o zbli¿onej do Warszawy liczbie pasa¿erów,
Okêcie jest jednym z najdro¿szych. Pañstwowe Porty Lotnicze s¹ w tak dobrej kondycji, ¿e nie musz¹
braæ kredytów na finansowanie swojej dzia³alnoœci i inwestycji. Przychody z dzia³alnoœci lotniczej PPL
by³y ponad 17% wiêksze ni¿ rok wczeœniej. Tak du¿y wzrost przychodów wynika z rosn¹cego ruchu na
warszawskim lotnisku (liczba startów i l¹dowañ wzros³a o blisko 15%). Dziêki wysokim zyskom Porty
Lotnicze praktycznie nie musz¹ zaci¹gaæ kredytów na finansowanie budowy terminalu 2 na warszaw-
skim lotnisku. Terminal ten ma zostaæ oddany do u¿ytku w kwietniu 2006 r.
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W sektorze telefonii mobilnej do trzech firm o wyrównanej i ustabilizowanej pozycji na ryn-
ku wkrótce do³¹czy nowy podmiot, co mo¿e przynieœæ kolejn¹ falê obni¿ek op³at za us³ugi
i po³¹czenia oraz przyczyniæ siê do dalszej marginalizacji telefonii stacjonarnej

Spó³ka zale¿na Netii, Netia Mobile, wygra³a w przetargu prawo do korzystania z czêstotliwoœci na tele-
foniê 3 generacji UMTS. Tym samym Urz¹d Regulacji Telekomunikacji i Poczty odrzuci³ za¿alenia jej
konkurentów. Odwo³ania od wyników przetargu z³o¿yli wszyscy uczestnicz¹cy w przetargu operato-
rzy telefonii komórkowej dzia³aj¹cy na polskim rynku. Operatorzy ci posiadaj¹ ju¿ czêstotliwoœci
UMTS, ale wygrywaj¹c przetarg zapewniliby sobie odpowiedni¹ pojemnoœæ sieci na potrzeby nowych
us³ug transmisji danych i zablokowaliby start konkurencyjnej sieci. Netia nie chce siê wypowiadaæ, czy
odwo³ania od wyników przetargu stanowi¹ dla niej ryzyko. W po³owie przysz³ego roku Netia rozpo-
cznie œwiadczenie us³ug telefonii komórkowej trzeciej generacji.

Po 12-godzinnej rozprawie warszawski Okrêgowy S¹d Gospodarczy nakaza³ s¹dowi rejestrowemu
powtórne rozpatrzenie sprawy wpisu w KRS Elektrimu SA jako w³aœciciela 48% udzia³ów w PTC
w miejsce Elektrimu Telekomunikacja. Do niedawna udzia³owcem PTC by³y: Deutsche Telekom
(49%) i Elektrim Telekomunikacja (51%). Udzia³owcami tej ostatniej spó³ki jest Elektrim (49%) oraz
francuski koncern Vivendi Universal (51%). Wczeœniej Warszawski S¹d Okrêgowy zatwierdzi³ wyrok
wiedeñskiego arbitra¿u, który stwierdza, ¿e przeniesienie w 1999 r. akcji PTC z Elektrimu do Elektri-
mu Telekomunikacji by³o bezskuteczne. Na mocy tej decyzji Vivendi traci udzia³y PTC a bezpoœredni¹
kontrolê nad PTC winien odzyskaæ Elektrim. Krajowy Rejestr S¹dowy dokona³ zmian w ksiêdze udzia-
³owców operatora: wykreœli³ z niej ET i jako w³aœciciela 48% udzia³ów wpisa³ Elektrim.

Polscy udzia³owcy spó³ki Polkomtel maj¹ ³¹cznie 60,78% udzia³ów. S¹ to kontrolowane przez Skarb
Pañstwa spó³ki KGHM, PKN Orlen, Polskie Sieci Elektroenergetyczne i Wêglokoks. Vodafone i TDC
posiadaj¹ po 19,61% udzia³ów. Vodafone i TDC deklaruj¹ chêæ przejêcia Polkomtelu a sprawa sprzeda-
¿y jego udzia³ów inwestorom strategicznym jest przedmiotem rozmów od kilku lat. Resort Skarbu
wci¹¿ zainteresowany jest prywatyzacj¹ Polkomtelu przez gie³dê, dziêki czemu Skarb Pañstwa
móg³by zainkasowaæ wp³ywy ze sprzeda¿y udzia³ów i zachowaæ kontrolê nad operatorem.

Problem funkcjonowania kolejowego transportu regionalnego rzutuje na ca³y sektor
kolejnictwa, odwlekanie jego rozwi¹zania przynosi coraz wiêksze straty i przyczynia siê
do stopniowej marginalizacji tej ga³êzi transportu

W grupie PKP niebawem mo¿e dojœæ do katastrofy finansowej. Od stycznia 2006 roku PKP Przewozy
Regionalne maj¹ zacz¹æ sp³acaæ zaleg³e zobowi¹zania. Wierzycielami s¹ g³ównie inne firmy z grupy
PKP: Polskie Linie Kolejowe, które udostêpniaj¹ infrastrukturê, PKP Energetyka, która dostarcza
pr¹d i PKP Cargo, która udostêpnia lokomotywy do obs³ugi poci¹gów. Spó³ka Przewozy Regionalne
ju¿ dziœ spe³nia kryteria postawienia w stan upad³oœci. W ca³ej Europie przewozy regionalne s¹ deficy-
towe i otrzymuj¹ wsparcie z bud¿etu pañstwa lub z bud¿etów lokalnych. Jednak warunkiem racjonal-
nego funkcjonowania kolei w Polsce jest rezygnacja z wymuszanego przez zwi¹zki zawodowe dogmatu
monopolu PKP na kolei i wprowadzenie sprawdzonych w innych krajach zasad finansowania tych
przewozów.

Znamiennym przyk³adem szans rozwoju regionalnych przewozów kolejowych jest spó³ka Koleje
Mazowieckie, której g³ównym udzia³owcem jest samorz¹d województwa mazowieckiego. Spó³ka ob-
s³uguje wszystkie poci¹gi podmiejskie w województwie i jednoczeœnie rozpoczê³a uruchamianie kur-
sów na dalszych trasach. Poci¹g „S³oneczny“ z Warszawy do Gdyni zyska³ wielk¹ popularnoœæ wœród
pasa¿erów i przynosi zyski przewoŸnikowi. Cena biletu jest prawie czterokrotnie ni¿sza w porównaniu
do ekspresów, a czas przejazdu d³u¿szy zaledwie o godzinê. Uruchomienie tego po³¹czenia od pocz¹tku
budzi³o sprzeciw PKP, pocz¹tkowo nawet nie informowano o nim pasa¿erów na dworcach kolejowych.
Spó³ka PKP Intercity sugerowa³a, ¿e spó³ka, która jest dotowana przez marsza³ka województwa, po-
winna jeŸdziæ tylko po terenie Mazowsza.

Od kilku lat narastaj¹cym problemem parali¿uj¹cym funkcjonowanie transportu kolejowego jest
plaga kradzie¿y jej infrastruktury. Wysokie ceny z³omu i bezkarnoœæ z³odziei sprawia, ¿e kradn¹ oni
sieæ trakcyjn¹, elementy mocuj¹ce szyny do podk³adów i same szyny. Przez ostatnie lata kradzie¿e do-
tyczy³y g³ównie nieczynnych linii lokalnych i bocznic, obecnie coraz czêœciej maj¹ one miejsce na nor-
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malnie u¿ywanych liniach. Na skutek kradzie¿y coraz czêœciej dochodzi do groŸnych wypadków
kolejowych powoduj¹cych znaczne straty i zagro¿enie ¿ycia ludzkiego. Dozorowanie ca³oœci infra-
struktury kolejowej jest technicznie niemo¿liwe, tak¿e wprowadzony dwa lata temu obowi¹zek reje-
stracji osób oddaj¹cych z³om do skupu nie jest przestrzegany. W regionach o wysokim i trwa³ym
strukturalnym bezrobociu (Górny Œl¹sk, woj. Zachodniopomorskie) istnieje spo³eczne przyzwolenie
na kradzie¿ mienia kolejowego, w tym tak¿e ze strony miejscowych funkcjonariuszy Policji. W przy-
padku ujêcia sprawców zazwyczaj brana jest pod uwagê jedynie wartoœæ skradzionych elementów w ce-
nie z³omu, a pomijane spowodowanie zagro¿enia wypadkiem czy koszt odtworzenia skradzionego
torowiska. W takiej sytuacji orzekana jest niska szkodliwoœæ spo³eczna czynu. Bezkarnoœci z³odziei
sprzyja tak¿e indolencja pracowników œredniego szczebla PKP PLK. W sierpniu br. ABW podjê³o
œledztwo dotycz¹ce dzia³alnoœci spó³ki PKP Polskie Linie Kolejowe, która odpowiada za zarz¹dzanie
pañstwow¹ sieci¹ kolejow¹. Istniej¹ podejrzenia, ¿e jej bilans za 2004 r. zosta³ zawy¿ony o co najmniej
kilkanaœcie milionów z³otych. Podczas inwentaryzacji do ewidencji maj¹tku spó³ki wpisano tory, roz-
jazdy, s³upy i semafory, których fizycznie nie ma, bo zosta³y rozkradzione w ci¹gu ostatnich dwóch lat.
Prawdopodobnie próbowano w ten sposób unikn¹æ odpowiedzialnoœci za dopuszczenie do tak znacz-
nych kradzie¿y, z podobnych przyczyn czêsto w komunikatach dotycz¹cych wykolejeñ poci¹gów nie
informuje siê o ich rzeczywistej przyczynie.
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Iwona Fuda³a–Poradziñska

6. SEKTOR RZ¥DOWY

6.1. FINANSE PUBLICZNE PO PIERWSZYM PÓ£ROCZU 2005 ROKU

W pierwszej po³owie 2005 roku wydatki bud¿etu pañstwa pozostaj¹ pod kontrol¹,
a sektor samorz¹dowy odnotowa³ znaczn¹ nadwy¿kê

GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE
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W I pó³roczu br. nast¹pi³a niewielka poprawa sytuacji finansowej pañstwa; deficyt bud¿etu centralne-
go i samorz¹dowego wyniós³ ok. 12,2 mld z³ (wobec 14,4 mld z³ w tym samym okresie ubieg³ego roku).
Stanowi to ok. 90% ³¹cznego deficytu sektora finansów publicznych

Bud¿et centralny po pierwszym pó³roczu 2005 roku

Deficyt bud¿etu pañstwa po czerwcu br. wyniós³ 18,2 mld z³, tj. ok. 4,1 % PKB (przed rokiem w I pó³ro-
czu ok. 4,7% PKB), co stanowi³o 52,1% kwoty za³o¿onej w ustawie bud¿etowej na 2005 rok. Wykonanie
dochodów bud¿etu pañstwa po szeœciu miesi¹cach wynios³o 49,6% planu (przed rokiem 48,4%), zaœ
wydatków 58,3% (przed rokiem 48,4%).

Tabela 6.1. Stopieñ wykonania bud¿etu centralnego (w %)

Wyszczególnienie I–VI 2005 I–VII 2005 I–VI 2004 I–VII 2004

Dochody ogó³em, w tym: 49,6 58,3 48,4 56,0

Podatki poœrednie 47,8 56,4 45,9 53,4

Podatek dochodowy od osób prawnych 51,8 60,9 62,8 70,6

Podatek dochodowy od osób fizycznych 44,4 52,5 40,1 47,7

Dochody niepodatkowe 66,2 75,6 67,8 75,8

Wp³aty do bud¿etu z UE 53,4 61,0 33,3 43,9

Wydatki ogó³em 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

Œwiadczenia na rzecz osób fizycznych 49,4 56,3 49,8 56,2

Wydatki bie¿¹ce jednostek bud¿etowych 44,1 51,3 43,0 50,1

Wydatki maj¹tkowe 16,1 20,8 16,9 22,1

Rozliczenia z bankami 43,4 52,8 40,0 59,7

Obs³uga d³ugu krajowego 51,8 54,4 43,2 46,4

Obs³uga d³ugu zagranicznego 46,2 51,8 42,2 49,8

Œrodki w³asne UE 45,8 38,8 24,9 38,8

Deficyt 52,1 51,6 43,6 50,9

�ród³o: „Sprawozdania operatywne z wykonania bud¿etu pañstwa” Ministerstwo Finansów
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Dochody bud¿etowe po czerwcu wynios³y 86,7 mld i by³y o prawie 12 mld z³ wy¿sze ni¿ w tym sa-
mym okresie 2004 roku, co oznacza nominalny wzrost o prawie 16%. Wielkoœæ dochodów i wykonanie
ich planu by³o przede wszystkim pochodn¹ kszta³towania siê wp³ywów z tytu³u podatków poœrednich,
których dochody wynios³y ok. 55,9 mld z³ i by³y nominalnie a¿ o 17,3% wy¿sze ni¿ w analogicznym
okresie ub. r.

Na kwotê wp³ywów z podatków poœrednich najwiêksze znaczenie mia³y wysokie wp³ywy z VAT
(o 7,2 mld z³ wy¿sze ni¿ w analogicznym okresie 2004 roku tj. a¿ o ok. 24%). Niestety baza odniesienia
z ubieg³ego roku utrudnia w znacznym stopniu ocenê korzystnych wp³ywów z VAT w roku bie¿¹cym.
Dynamika dochodów w I pó³roczu 2004 roku charakteryzowa³a siê du¿¹ zmiennoœci¹ wynikaj¹c¹ w du-
¿ej mierze z dwóch jednorazowych czynników. Pierwszym z nich by³o wejœcie do UE i zwi¹zana z tym
zmiana sposobu rozliczania podatku VAT od importu, co spowodowa³o przesuniêcie wp³ywów z tego
podatku uzyskiwanych w przywozie towarów z pañstw cz³onkowskich UE o oko³o 1 miesi¹c (lub kwar-
ta³ w przypadku rozliczenia kwartalnego). Konsekwencj¹ tego by³o skokowe obni¿enie dochodów z te-
go tytu³u o ok. 2,8 mld z³. Drugim czynnikiem by³ wzmo¿ony popyt konsumpcyjny przed akcesj¹
spowodowany obaw¹ przed wzrostem cen. Z tego powodu po rekordowo wysokich wp³ywach w kwiet-
niu, maju i czerwcu 2004 roku nast¹pi³ spadek miesiêcznych dochodów do poziomów najni¿szych od
kwietnia 2001 roku. Ta niska baza odniesienia spowodowa³a niew¹tpliwie „sztuczne” podwy¿szenie
rocznych wskaŸników wzrostu dla maja i czerwca 2005 roku (wzrost o ok. 52% i 77 %). Nie mo¿na wyja-
œniæ tak wysokich wp³ywów dynamik¹ popytu konsumpcyjnego (w I pó³roczu 2005 roku realny wzrost
spo¿ycia ogó³em zaledwie o 1,4%). Wzrost ten mia³ raczej zwi¹zek ze zmianami w strukturze bazy VAT
na korzyœæ dóbr i us³ug ob³o¿onych podstawow¹ stawk¹, a na niekorzyœæ preferencyjne opodatkowanej
¿ywnoœci. Dodatkowym czynnikiem jaki bezpoœrednio wp³yn¹³ na wysokoœæ dochodów bud¿etu pañ-
stwa z tytu³u VAT w 2005 roku by³a zmiana w sposobie ksiêgowania zwrotów z VAT w tzw. okresie
przejœciowym. Zmiana ta spowodowa³a obni¿enie dochodów z VAT w grudniu 2004 roku, a podwy¿sze-
nie ich w styczniu 2005 r. Poœrednio na wysokie dochody wp³ynê³a tak¿e rosn¹ca cena ropy naftowej.

Poni¿ej oczekiwañ kszta³towa³y siê natomiast wp³ywy z akcyzy, które w ci¹gu szeœciu pierwszych
miesiêcy zosta³y wykonane w 43,5% rocznego planu. Realizacja ni¿szych dochodów spowodowana by³a
zaniechaniem wprowadzenia w ¿ycie planowanej podwy¿ki akcyzy na olej opa³owy (zrównania z obo-
wi¹zuj¹c¹ stawk¹ na olej napêdowy). Pomimo tego dochody z akcyzy w I pó³roczu 2005 roku by³y nomi-
nalnie wy¿sze ni¿ przed rokiem o 6,2%. Jest to w g³ównej mierze zas³uga wy¿szych dochodów z akcyzy
od paliw silnikowych i gazu LPG do tankowania pojazdów. Ta stosunkowo wysoka dynamika docho-
dów z akcyzy od paliw jest spowodowana podwy¿k¹ akcyzy od stycznia 2005 r. oraz zwiêkszeniem licz-
by samochodów po du¿ym imporcie prywatnym aut u¿ywanych z UE. Ponadto wzrost ten odbywa³ siê
przy znacz¹cej podwy¿ce cen paliw na rynku krajowym (wzrost cen detalicznych paliw w I pó³roczu br.
o ok. 9%), spowodowanego rosn¹cymi cenami ropy naftowej.

W I pó³roczu 2005 roku korzystne okaza³y siê wp³ywy z podatku dochodowego od osób prawnych
(CIT). W okresie styczeñ–czerwiec wynios³y one ok. 7,6 mld z³, i by³y wy¿sze o ok. 1,6 mld z³ (nominal-
ny wzrost o 24,5%). Nale¿y przyj¹æ, ¿e o tak wysokich dochodach zadecydowa³a zesz³oroczna obni¿ka
stawki podatkowej z 27% do 19%, która stworzy³a przedsiêbiorstwom korzystniejsze warunki do gene-
rowania zysku. Zmiana ta by³a równie¿ bardzo korzystna dla sektora finansów publicznych — saldo
rozliczenia podatku za 2004 rok wynios³o a¿ 1,1 mld z³, w porównaniu z 0,6 mld z³ za rok 2003 oraz wo-
bec wysokich ujemnych sald rozliczeñ w latach wczeœniejszych. Wysokich wp³ywów z CIT nie potwier-
dzaj¹ dane GUS o wynikach finansowych przedsiêbiorstw niefinansowych. Zysk brutto w I pó³roczu
2005 roku by³ o 9,5% ni¿szy w porównaniu z analogicznym okresem ubieg³ego roku. Po czêœci wyja-
œnieniem wysokiej dynamiki dochodów mog¹ byæ wyniki finansowe banków, których zysk brutto
w I pó³roczu 2005 zwiêkszy³ siê o ok. 32,9%.

Dochody z podatku dochodowego od osób fizycznych (PIT) w I pó³roczu 2005 r. by³y wy¿sze o ok.
1,6 mld z³ ni¿ przed rokiem, co oznacza nominalny wzrost o 18,5%. Na wp³ywy z PIT z³o¿y³y siê: wp³y-
wy z podatku od p³atnego zbycia papierów wartoœciowych, nominalny wzrost funduszu wynagrodzeñ
(o 4,8%) oraz korzystniejsze o ok. 1,8 mld z³ saldo rozliczenia podatku za 2004 rok.

Wp³ywy z niepodatkowych dochodów po I pó³roczu 2005 roku spad³y nominalnie o 2,3%, do czego
przyczyni³y siê ni¿sze wp³ywy z ce³ (spadek a¿ o 36%). Ten wysoki spadek zosta³ jednak zniwelowany
lepszym wykonaniem dochodów z dywidend i wp³at z zysku. Podobnie jak w roku ubieg³ym otrzymano
dochody z UE w postaci specjalnych kwot rycza³towych na poprawê p³ynnoœci bud¿etowej, które
w I pó³roczu br. wynios³y 1,4 mld z³.

Po czerwcu br. wydatki bud¿etu pañstwa osi¹gnê³y 104,9 mld z³ i by³y nominalnie wy¿sze o ok. 11%
(realnie o 7,9%), w porównaniu z analogicznym okresem 2004 r. Najwiêksze pozycje wydatków, czyli
dotacje i subwencje, zrealizowano w wysokoœci przekraczaj¹cej po³owê zaplanowanych wydatków (np.
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dotacja na FUS zosta³a zrealizowana w 68%, a subwencja ogólna w 58,7%). Warto zwróciæ uwagê, ¿e
dotacje do funduszy celowych by³y o ok. 1,5 mld z³ ni¿sze ni? w 2004 roku. Dla przyk³adu — pomimo
znacz¹co wy¿szych wydatków
FUS dotacjê dla Funduszu
zmniejszono o 0,8 mld z³ (no-
minalny spadek o 5,7%). Ni¿-
sze okaza³y siê tak¿e rozlicze-
nia z bankami (nominalny spa-
dek o ok. 5%) oraz wydatki ma-
j¹tkowe (spadek o 6,4%). Ko-
szty obs³ugi d³ugu publicznego
(zaawansowanie 50,6%) by³y
wy¿sze o 17,6%, zarówno w wy-
niku wy¿szych kosztów obs³u-
gi d³ugu krajowego (nominalny
wzrost o 19,7%), jak i d³ugu za-
granicznego (nominalny wzrost
o 9,6%). Jednak¿e tak znacz¹cy
wzrost wydatków to w du¿ej
mierze efekt wzrostu obci¹¿e-
nia tegorocznego bud¿etu
sk³adk¹ do bud¿etu UE, która
w ubieg³ym roku by³a p³acona
dopiero od maja.

Deficyt bud¿etowy w I pó³-
roczu 2005 r. by³ finansowany
przede wszystkim œrodkami
pochodz¹cymi z emisji obliga-
cji na rynku krajowym (ok.
28 mld z³) oraz na rynkach za-
granicznych (3,7 mld z³). Pozy-
skane w ten sposób œrodki po-
zwoli³y na wykup bonów skar-
bowych i sfinansowanie transferów do OFE (5,8 mld z³). Dziêki nim zrealizowano tak¿e przyrost
rezerwy p³ynnoœciowej bud¿etu (do poziomu 9,4 mld z³). W ci¹gu szeœciu miesiêcy wp³ywy z prywaty-
zacji wynios³y nieca³e 900 mln z³ (przed rokiem ok. 2 mld z³) tj. ok. 15,8% planu.

Po oœmiu miesi¹cach 2005 roku zaanga¿owanie deficytu by³o najlepsze od trzech lat
i wynios³o 52,8% (wobec 57,1% w 2004, 76,4% w 2003 oraz 68,3% w 2002 roku)

Wed³ug wstêpnych danych Ministerstwa Finansów wykonanie deficytu bud¿etowego po sierpniu wy-
nios³o 52,8%. Na tak dobry wynik z³o¿y³y siê wy¿sze od œredniej wp³ywy ze wszystkich rodzajów poda-
tków (z wyj¹tkiem PIT) oraz wysokie dochody pañstwowych jednostek bud¿etowych. W sierpniu
przekazana zosta³a dotacja do FUS, osi¹gaj¹c tym samym prawie 88% planu. W niewielkim stopniu
wzros³y koszty obs³ugi zad³u¿enia zagranicznego. Wykonanie deficytu bud¿etu centralnego przebiega
zatem pomyœlnie, pomimo ni¿szego tempa wzrostu, niekorzystnej jego dekompozycji i ni¿szej inflacji.

Bud¿et samorz¹dów po pierwszym pó³roczu 2005 roku

W 2005 roku sytuacja finansowa sektora samorz¹dowego znacznie siê poprawi³a i jest to
bez w¹tpienia efekt nowej ustawy o dochodach JST

Dane dotycz¹ce bud¿etów samorz¹dów w I pó³roczu 2005 r. wskazuj¹ na znaczny wzrost ich docho-
dów. W porównaniu z 2004 rokiem dochody te wzros³y nominalnie o ok. 12% (realny wzrost o ok. 9%).
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Wykres 6.1. Struktura finansowania deficytu



Niew¹tpliwie na systematyczn¹ poprawê sytuacji finansowej wp³yw mia³a obowi¹zuj¹ca od 1 stycznia
2004 r. nowa Ustawa o dochodach jednostek samorz¹du terytorialnego (JST). Oprócz silniejszego po-
wi¹zania sytuacji finansowej JST z koniunktur¹ gospodarcz¹ kraju wprowadzone zmiany systemowe

spowodowa³y tak¿e m.in.:

� powiêkszenie dochodów w³asnych
poprzez wzrost udzia³u w podat-
kach PIT (z 30,10% na 45,74%)
i CIT (z 5,5% na 24,01%);

� zmniejszenie transferów (dotacji
i subwencji) z bud¿etu pañstwa;

� przejêcie niektórych zadañ z za-
kresu administracji rz¹dowej.

Wdro¿enie ustawy zwiêkszy³o udzia³
samorz¹dów w dysponowaniu œrodkami
publicznymi, co pozwoli³o zwiêkszyæ ich
mo¿liwoœci inwestycyjne oraz poprawiæ
potencja³ absorpcyjny funduszy unij-
nych. W I pó³roczu br. samorz¹dy prze-
znaczy³y o ok. 10% wiêcej œrodków na
inwestycje, podczas gdy w I pó³roczu
2004 r. odnotowano spadek o 2,8%.

Samorz¹dy zakoñczy³y I pó³rocze
2005 roku ³¹czn¹ nadwy¿k¹ wynosz¹c¹
ok. 6 mld z³ (przed rokiem 5,4 mld z³, na-
tomiast w latach 2000–2003 nadwy¿ka
sektora samorz¹dowego po I pó³roczu
mieœci³a siê w przedziale 2,3-2,8 mld z³).
Na rok bie¿¹cy samorz¹dy zaplanowa³y
deficyt w wysokoœci ok. 10 mld z³, ale

wydaje siê, ¿e w sytuacji utrzymuj¹cej siê nienajgorszej koniunktury gospodarczej poziom deficytu bê-
dzie znacz¹co ni¿szy.

Zad³u¿enie sektora finansów publicznych po pierwszym pó³roczu 2005

Ryzyko przekroczenia w 2005 roku progu 55% d³ugu do PKB jest znikome

Wed³ug danych Ministerstwa Finansów z 30 wrzeœnia br. wartoœæ nominalna zad³u¿enia sektora fi-
nansów publicznych [SFP] (po wyeliminowaniu przep³ywów finansowych pomiêdzy podmiotami nale-
¿¹cymi do tego sektora) wynios³a na koniec czerwca 2005 r. 465,5 mld z³ (ok. 52,6% PKB na koniec
2004 r.), w tym: zad³u¿enie sektora rz¹dowego 447,9 mld z³ (96,2% d³ugu ogó³em) oraz sektora samo-
rz¹dowego 17,6 mld z³ (3,8% d³ugu ogó³em). W strukturze zad³u¿enia ogó³em na koniec czerwca
2005 r. najwiêkszy udzia³ mia³y:

� d³ug z tytu³u papierów wartoœciowych wyemitowanych w kraju (66,6%);

� d³ug z tytu³u po¿yczek i kredytów zagranicznych (17,1%);

� d³ug z tytu³u papierów wartoœciowych wyemitowanych za granic¹ (10,3%).

W okresie XII 2004  – VI 2005 zad³u¿enie ca³ego sektora wzros³o o 33,2 mld z³ (o 7,7%), w tym:

� zad³u¿enie sektora rz¹dowego wzros³o o 34 mld z³ (o 8,2%);

� zad³u¿enie sektora samorz¹dowego spad³o o 0,8 mld z³ (o 4,2%).

Na zmianê d³ugu sektora rz¹dowego dominuj¹cy wp³yw mia³ wzrost zad³u¿enia Skarbu Pañstwa
(o 34,4 mld z³, tj. o 8,6%). Spoœród pozosta³ych podmiotów przyrost zad³u¿enia odnotowano w: samo-
dzielnych publicznych zak³adach opieki zdrowotnej (o 18,8 mln z³, tj. o 3%), w pañstwowych instytu-
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Wykres 6.2. Struktura dochodów samorz¹dów (w %)



cjach kultury (o 15,1 mln z³, tj. o 44,6%) oraz w jednostkach badawczo–rozwojowych (o 6,4 mln z³,
tj. o 4,4%). Warto natomiast zwróciæ uwagê na zmniejszenie zad³u¿enia, które mia³o miejsce w przy-
padku ZUS–u i zarz¹dzanych przez ZUS funduszy. W I kwartale spadek tego d³ugu wyniós³ wprawdzie
tylko ok. 332 mln z³ (3,3%), ale za to w II kwartale br. odnotowano najwiêkszy od czasu wprowadzenia
reformy ubezpieczeñ spo³ecznych w 1999 r. spadek o ok. 1,3 mld z³. Z pozosta³ych podmiotów najwiêk-
sza dynamika spadkowa d³ugu dotyczy³a Polskiej Akademii Nauk i tworzonych przez ni¹ jednostek
organizacyjnych (o ok. 77%). Na koniec czerwca 2005 r. po raz pierwszy brak zad³u¿enia wykaza³y
Narodowy Fundusz Zdrowia oraz pañstwowe fundusze celowe z osobowoœci¹ prawn¹.

Na wielkoœæ zad³u¿enia sektora samorz¹dowego najwiêkszy wp³yw mia³ spadek d³ugu jednostek
samorz¹du terytorialnego (o 949,4 mln z³, tj. o 6,2%) oraz wzrost zad³u¿enia samodzielnych publicz-
nych zak³adów opieki zdrowotnej (o 171,7 mln z³, tj. o 5,7%).

Dane o d³ugu publicznym potwierdzaj¹, ¿e mamy do czynienia ze stopniowym, bezpiecznym przy-
rostem zad³u¿enia, wynikaj¹cym przede wszystkim z koniecznoœci sfinansowania deficytu bud¿etowe-
go. Warto podkreœliæ, ¿e przyspieszony wzrost zad³u¿enia zagranicznego Skarbu Pañstwa w I pó³roczu
2005 roku by³ w du¿ej mierze wynikiem znacz¹cych emisji obligacji na rynkach zagranicznych w celu
pozyskania œrodków na przedterminowe sp³aty zad³u¿enia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie
Paryskim. Niew¹tpliwie maksymalnie ograniczanie poda¿y papierów z³otówkowych, wydaje siê stra-
tegi¹ zdecydowanie preferowan¹ przez MF dla podtrzymania cen na rynku d³ugu na poziomach atrak-
cyjnych z punktu widzenia bud¿etu. Jednoczeœnie, tak du¿e emisje zagraniczne finansuj¹ce wydatki
bud¿etu, wsparte nap³ywem FDI, daj¹ solidn¹ bazê dla aprecjacji z³otego.

Tabela 6.2. Zad³u¿enie sektora finansów publicznych po konsolidacji

wed³ug kryterium miejsca emisji

Wyszczególnienie
XII 2003 XII 2004 III 2005 VI 2005

w mln z³ w % w mln z³ w % w mln z³ w % w mln z³ w %

D³ug krajowy 280.073,9 68,5 319.496,5 73,9 334.919,9 74,5 338.325,9 72,7

D³ug zagraniczny 128.557,4 31,5 112.785,6 26,1 114.774,5 25,5 127.171,2 27,3

�ród³o: Ministerstwo Finansów

Warto równie¿ zwróciæ uwagê na zmiany w strukturze walutowej zad³u¿enia Skarbu Pañstwa.
W okresie miêdzy grudniem 2004 roku a czerwcem 2005 roku odnotowano: spadek udzia³u d³ugu no-
minowanego w z³otych (do 71,3%), spadek udzia³u d³ugu nominowanego w USD (do 4,6%) oraz wzrost
udzia³u d³ugu nominowanego w euro (do 19,4%).

Wprawdzie w roku bie¿¹cym ma miejsce dalszy wzrost pañstwowego d³ugu publicznego (PDP) lecz
niebezpieczeñstwo przekroczenia drugiego progu ostro¿noœciowego (55%) jest raczej niewielkie. PDP,
powiêkszony o kwotê przewidywanych wyp³at z tytu³u porêczeñ i gwarancji, powinien wynieœæ na ko-
niec 2005 roku ok. 52-53% PKB.

6.2. FINANSE PUBLICZNE W 2006 ROKU

Polityka fiskalna w najbli¿szych latach jest w du¿ym stopniu zdeterminowana przez uwarunkowania
instytucjonalne, które wynikaj¹ z polskiego prawodawstwa, jak równie¿ s¹ zwi¹zane z uruchomieniem
w lipcu 2004 roku przez Radê Ecofin w stosunku do Polski procedury nadmiernego deficytu (ang.
excessive deficit procedure — EDP). Wraz z przyst¹pieniem do UE Polska zaczê³a uczestniczyæ w III
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej ze statusem kraju z derogacj¹, co oznacza przyst¹pienie do strefy
euro w momencie wype³nienia tzw. kryteriów konwergencji. Procedura nadmiernego deficytu zwi¹za-
na jest z fiskalnym kryterium z Maastricht i uruchamiana przez Radê Ecofin w sytuacji, gdy dopu-
szczalny poziom deficytu (3% PKB) i d³ugu (60% PKB) sektora instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych
(general government) zosta³ przekroczony.

W wyniku dyskusji nad reform¹ Paktu Stabilnoœci i Wzrostu wiosn¹ br. opracowano raport pt. „Po-
prawa wdra¿ania Paktu Stabilnoœci i Wzrostu”, w którym zawarto propozycje maj¹ce usprawniæ koor-
dynacjê polityk gospodarczych w UE i u³atwiæ unikanie nadmiernych deficytów. Pomimo, i¿ nikt
z uczestników nie kwestionowa³ tzw. nominalnych kotwic Paktu, powinien on w wiêkszym stopniu
uwzglêdniaæ ró¿norodnoœæ gospodarek pañstw cz³onkowskich. Za reform¹ Paktu przemawia³y trud-
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noœci w terminowym realizowaniu rekomendacji Rady z art. 104.7 TWE, które dotyczy³y ograniczania
nadmiernego deficytu Francji i Niemiec oraz przesuniêcia na kolejne lata koniecznych dostosowañ bu-
d¿etowych w pañstwach cz³onkowskich, które powodowa³y spadek wiarygodnoœci Paktu.

Najwa¿niejszymi ustaleniami, które maj¹ bezpoœrednie implikacje dla Polski, s¹:

1. Pañstwa Cz³onkowskie i instytucje unijne powinny potwierdziæ swoje zaanga¿owanie w tworzenie
wysokiej jakoœci statystki bud¿etowej, a w przypadku niewype³nienia obowi¹zku rzetelnego przed-
k³adania danych dotycz¹cych sektora general government mo¿liwe jest na³o¿enie sankcji na dane
pañstwo cz³onkowskie.

Zgodnie z opublikowanym we wrzeœniu br. przez GUS komunikatem dotycz¹cym notyfikacji fiskal-
nej, deficyt sektora instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych w 2004 roku ukszta³towa³ siê na poziomie
34 872 mln z³, co stanowi 3,9% PKB, natomiast d³ug publiczny wyniós³ 386 240 mln z³, tj. 43,6% PKB.
W porównaniu z notyfikacj¹ „wiosenn¹” deficyt sektora zosta³ skorygowany w dó³ o 0,9 pkt. proc.
PKB.

2. W tzw. czêœci koryguj¹cej Paktu specjalne miejsce znalaz³y skutki reform emerytalnych. To szcze-
gólne traktowanie reformy emerytalnej mo¿e pozwoliæ na relatywnie szybsze zakoñczenie wobec
Polski procedury nadmiernego deficytu. Przy podejmowaniu wobec kraju wdra¿aj¹cego reformê
emerytaln¹ decyzji o zakoñczeniu tej procedury Rada Ecofin bêdzie badaæ saldo sektora general
government skorygowane o koszty netto przeprowadzenia reformy. Takie rozwi¹zanie bêdzie
w przypadku Polski funkcjonowaæ do koñca 2009 roku.

Wykres 6.3. Deficyt wed³ug ró¿nych metodologii

�ród³o: Ustawa Bud¿etowa na rok 2006

Warto pamiêtaæ, ¿e analizuj¹c wynik sektora instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych za rok 2005
nale¿a³oby go skorygowaæ o 100% kosztów realizacji reformy emerytalnej, za rok 2006 o 80%, za rok
2007 o 60%, za rok 2008 o 40%, a za rok 2009 o 20%. Trzeba tak¿e dodaæ, ¿e Otwarte Fundusze Emery-
talne (OFE) nie bêd¹ od 2007 roku klasyfikowane jako czêœæ sektora general government. Z tego powo-
du rozwi¹zanie zawarte w zreformowanym Pakcie nabiera du¿ego znaczenia, chocia¿ koszt netto
reformy emerytalnej nie zosta³ jednoznacznie zdefiniowany, co skutkuje mo¿liwoœci¹ ró¿nej interpre-
tacji. W przypadku Polski mo¿e byæ rozumiany jako:

� wynik OFE, czyli ró¿nica pomiêdzy nale¿nymi sk³adkami i zyskami z inwestycji aktywów a op³a-
tami jakie ponosz¹ OFE;

� transfer z bud¿etu pañstwa finansuj¹cy ubytek sk³adki w FUS;

� transfer z bud¿etu pañstwa finansuj¹cy ubytek sk³adki w FUS wraz kosztami jakie ponosi bu-
d¿et z tytu³u inwestycji OFE w skarbowe papiery wartoœciowe.

Zgodnie z wrzeœniow¹ notyfikacj¹ fiskaln¹ wp³yw wyniku OFE na poziom deficytu i d³ugu w 2004
roku wyniós³ odpowiednio 1,9% i 4,2% PKB.
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Jak zasygnalizowano wy¿ej Rada Ecofin stwierdzi³a wystêpowanie w Polsce procedury nadmierne-
go deficytu (decyzja z art. 104.6 TWE) i przedstawi³a swoje rekomendacje (zgodnie z art. 104.7 TWE)
dotycz¹ce terminu i sposobów jego sprowadzenia poni¿ej 3% PKB. Zgodnie ze zreformowanym Pak-
tem, pañstwa cz³onkowskie maj¹ od og³oszenia decyzji i rekomendacji standardowo jeden rok na ogra-
niczenie deficytu. Wyd³u¿enie tego okresu o dodatkowy jeden rok umo¿liwiaj¹ jedynie tzw. szczególne
okolicznoœci (np. nieprzewidziane spowolnienie wzrostu gospodarczego), których wyst¹pienie jest
szczegó³owo badane i stwierdzane przez Uniê Europejsk¹. W przypadku niepodjêcia przez Polskê dzia-
³añ zmierzaj¹cych do poprawy sytuacji finansów publicznych bêdzie skutkowaæ to zawieszeniem wy-
p³aty œrodków z Funduszu Spójnoœci.

Nowy rz¹d skorzysta z przygotowanego przez ustêpuj¹c¹ w³adzê projektu ustawy bud¿eto-
wej, ale zapewne uchwali do niego autopoprawkê

27 wrzeœnia br. Rada Ministrów przyjê³a projekt Ustawy bud¿etowej na 2006 r. W projekcie zaplano-
wano dochody przysz³orocznego bud¿etu na kwotê 191,3 mld z³, wydatki na 221,9 mld z³ oraz deficyt
nie wiêkszy ni¿ 32,6 mld z³. Poniewa¿ relacja deficytu do dochodów jest tylko o 0,2 pkt. proc. ni¿sza ni¿
ta sama relacja wed³ug przewidywanego wykonania na 2005 rok nale¿y mniemaæ, ¿e rz¹d przyj¹³ mak-
symalny mo¿liwy deficyt przy prognozowanym poziomie dochodów (konsekwencja przekroczenia
pierwszego progu ostro¿noœciowego). Nominalny przyrost deficytu jest w znacznej mierze spowodo-
wany przez:

� po stronie dochodowej: ubytek wp³ywów w podatku VAT (ok. 3 mld z³) z powodu uchwalenia
Ustawy o zwrocie osobom fizycznym niektórych wydatków zwi¹zanych z budownictwem mie-
szkaniowym oraz znaczny spadek wp³at z zysku NBP (z 4,1 mld z³ do 0,5 mld z³);

� po stronie wydatkowej: koniecznoœæ przeprowadzenia waloryzacji œwiadczeñ emerytalno–ren-
towych.

Rosn¹cy udzia³ wydatków zdeterminowanych ogranicza mo¿liwoœci zmniejszenia deficytu
i redukuje pole manewru dla nowego rz¹du

Realny wzrost wydatków bud¿etu pañstwa wyniesie ok. 5,2%, co oznacza odejœcie od tzw. „regu³y Bel-
ki” ograniczaj¹cej przyrost wydatków do 1 pkt. proc. ponad poziom inflacji. Wysokoœæ planowanych
wydatków jest przede wszystkim wynikiem ok. 8% realnego wzrostu wydatków prawnie zdetermino-
wanych. Wzrost ten jest spowodowany m.in.: w³¹czeniem do wydatków bud¿etu pañstwa prefinanso-
wania, zwiêkszeniem dotacji dla FUS i KRUS, wydatkami na emerytury s³u¿b mundurowych w zwi¹zku
z planowan¹ waloryzacj¹, wzrostem wydatków na obronê narodow¹ (wed³ug formu³y 2% PKB z roku
t–1 dla bud¿etu na rok t), zwiêkszeniem subwencji dla jednostek samorz¹du terytorialnego, wzrostem
wydatków na obs³ugê d³ugu publicznego, wy¿szymi wyp³atami z tytu³u porêczeñ i gwarancji.

Tabela 6.3. Udzia³ wydatków 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

�ród³o: Ministerstwo Finansów

W przygotowanym przez rz¹d projekcie ustawy bud¿etowej szacuje siê, ¿e wynik pomiêdzy œrodka-
mi przekazanymi przez UE a wydatkowanymi przez bud¿et pañstwa bêdzie dodatni na poziomie ok.
15,1 mld z³, przy czym wynik bud¿etu centralnego z tego tytu³u bêdzie ujemny i wyniesie 7,9 mld z³.
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7. SEKTOR FINANSOWY

Stanis³aw Kubielas

7.1. SEKTOR BANKOWY
GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN

Wyniki finansowe sektora bankowego

W sektorze bankowym zapowiada siê drugi rok hossy finansowej, a zysk netto powiêkszy siê
przynajmniej o jedn¹ czwart¹ w stosunku do 2004 roku. G³ównym czynnikiem ekspansji
dzia³alnoœci bankowej i wzrostu rentownoœci sektora s¹ kredyty dla ludnoœci

Wynik finansowy sektora bankowego w 2005 roku zapowiada siê lepiej ni¿ w rekordowym roku ubie-
g³ym. Po dwóch kwarta³ach banki wypracowa³y zysk netto w wysokoœci 4,6 mld z³, czyli o jedn¹ czwar-
t¹ wy¿szy ni¿ w pierwszym pó³roczu ubieg³ego roku. Bior¹c pod uwagê, ¿e w zesz³ym roku odnotowano
potrojenie wyników finansowych w stosunku do roku poprzedniego oraz ¿e osi¹gniêty zosta³ ich naj-
wy¿szy poziom od pocz¹tku transformacji, mo¿na siê spodziewaæ, ¿e kolejny rekord padnie w tym ro-
ku. O ile jednak w 2004 roku du¿y wp³yw na wyniki mia³y czynniki regulacyjne (np. obni¿ka podatku
i liberalizacja norm ostro¿noœciowych), to obecne wyniki banki zawdziêczaj¹ zwiêkszeniu akcji depoz-
ytowo-kredytowej i istotnej poprawie portfela. Banki wyraŸnie odczuwaj¹ poprawê sytuacji finansowej
swoich klientów, jaka nast¹pi³a dziêki przyspieszeniu gospodarki w 2004 roku. Mimo spowolnienia
wzrostu gospodarczego w pierwszej po³owie tego roku kondycja finansowa przedsiêbiorstw wcale nie
uleg³a pogorszeniu, zw³aszcza tych, które utrzymuj¹ siê z eksportu. Natomiast gospodarstwa domowe
przy stagnacji bie¿¹cych dochodów i malej¹cych stopach procentowych coraz czêœciej decyduj¹ siê ko-
rzystaæ z kredytu konsumpcyjnego i hipotecznego na finansowanie wydatków.

Poprawa kondycji finansowej przedsiêbiorstw pozwoli³a bankom na dalsze ograniczenie portfela
nale¿noœci zagro¿onych do 13,8% (15,6% na koniec 2004 roku; w 2003 roku stanowi³y one a¿ 22,2%).
Przedsiêbiorstwa przy w³asnych nadwy¿kach finansowych oraz ograniczonej aktywnoœci inwestycyj-
nej oszczêdnie korzysta³y z kredytu bankowego; raczej dostarcza³y bankom dodatkowych depozytów
wobec stagnacji, a nawet przy okresowym spadku depozytów gospodarstw domowych. Pomimo s³abej
aktywnoœci inwestycyjnej przedsiêbiorstw banki nie mia³y problemów ze zdobyciem klientów na kre-
dyty wœród osób fizycznych. Co wiêcej, mimo spadku inflacji i stóp procentowych bankom uda³o siê
w zasadzie utrzymaæ poziom mar¿y odsetkowej (3,11%, wobec 3,12% w 2004 roku). Wobec rosn¹cych
kosztów pozyskania kapita³u (spadku mar¿y depozytowej na skutek ograniczonej poda¿y tanich depo-
zytów ludnoœci) by³o to osi¹galne dziêki wy¿szej mar¿y kredytowej od kredytów dla ludnoœci w stosun-
ku do kredytów udzielanych przedsiêbiorcom. W portfelu nale¿noœci kredytowych banków po raz
pierwszy udzia³ kredytów dla ludnoœci przekroczy³ (w czerwcu br.) udzia³ kredytów dla przedsiê-
biorstw. Z tego powodu g³ównym czynnikiem ekspansji dzia³alnoœci bankowej i wzrostu rentownoœci
sektora sta³y siê kredyty dla ludnoœci. Jednoczeœnie malej¹ce stopy procentowe powodowa³y obni¿anie
dochodów odsetkowych, ale te¿ wzrost cen obligacji skarbowych, stanowi¹cych istotn¹ i rosn¹c¹ czêœæ
portfela inwestycyjnego banków.

Banki uzyska³y dalsz¹ poprawê we wszystkich operacyjnych wskaŸnikach efektywnoœci. W ci¹gu
roku nast¹pi³o podwojenie wskaŸnika ROE do 18,8% (z 9,5% w II kwartale ub. roku). WskaŸnik ren-
townoœci aktywów ROA równie¿ siê poprawi³ — z 0,8 do 1,5% obecnie. Utrzymuje siê nadal wysoki po-
ziom wspó³czynnika wyp³acalnoœci (15,4%), co przy niskiej dynamice akcji kredytowej sk³ania banki
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do redukcji kapita³ów regulacyjnych, ale równoczeœnie zapewnia wysoki poziom bezpieczeñstwa i sta-
bilnoœci systemu bankowego. Banki wiêkszoœæ (ponad 60%) zysku z 2004 roku przeznaczy³y na wyso-
kie wyp³aty dywidendy, które by³y trzykrotnie wy¿sze ni¿ w latach poprzednich i wynios³y 4,1 mld z³.

Banki poczyni³y dalsze postêpy w ograniczaniu kosztów, a udzia³ kosztów ca³kowitych w przycho-
dach zmniejszy³ siê z 90,1 do 88,3%. Uda³o siê te¿ obni¿yæ stosunek kosztów operacyjnych do wyniku
finansowego (z 59,1 do 54,4%), oraz nieco mniej do aktywów netto (z 3,12 do 2,97%). Ten ostatni wska-
Ÿnik odbiega nadal od standardów europejskich (1,5%) i sygnalizuje pole dla dalszych konsolidacji i fu-
zji niezbêdnych dla wykorzystania w pe³ni potencjalnych efektów skali.

Dynamika dzia³alnoœci depozytowo–kredytowej i wzrost aktywów

W czerwcu 2005 roku nast¹pi³o zrównanie wolumenu kredytów sektora korporacyjnego
i gospodarstw domowych

Obserwuje siê stopniowe zwiêkszenie dzia³alnoœci kredytowo-depozytowej banków w stosunku do ubie-
g³ego roku. Po stronie kredytów przyspieszenie nie jest zbyt du¿e, bo nominalny wzrost po II kwartale,
licz¹c w skali rocznej, wyniós³ 4,8% w stosunku do 4,2% na koniec ub. roku, a w stosunku do 2003 roku
jest to wrêcz regres (7,7%). Znacznie natomiast przyspieszy³a dynamika depozytów, z 4,8 do 7,2% (re-
alnie z 0,4 do 5,7%). O¿ywienie dzia³alnoœci depozytowo kredytowej nast¹pi³o mimo pewnego spowol-
nienia tempa rozwoju gospodarki w pierwszej po³owie br. Na szczególn¹ uwagê zas³uguj¹ jednak
zmiany strukturalne zarówno po stronie depozytowej jak i kredytowej. Od czerwca ub. roku do koñca
sierpnia br. depozyty gospodarstw domowych i przedsiêbiorstw powiêkszy³y siê mniej wiêcej podobnie
o 13 mld z³, razem ok. 23 mld z³, co w przypadku gospodarstw domowych i przedsiêbiorstw da³o przyro-
sty odpowiednio o 7 i 17%. Jednoczeœnie w tym samym okresie nale¿noœci sektora korporacyjnego pra-
wie nie uleg³y zmianie, a ca³y przyrost depozytów (23 mld z³) wch³onê³y kredyty dla ludnoœci.

Od 2003 roku utrzymuje siê tendencja spadkowa wolumenu kredytów dla przedsiêbiorstw, przy
jednoczeœnie silnej dynamice depozytów od tego segmentu rynku. W 2004 r. przy spadku kredytów
korporacyjnych o 4%, wzrost depozytów przekroczy³ 25%. Podobna tendencja widoczna by³a tak¿e
w 2005 roku, przy pewnym os³abieniu tempa przyrostu depozytów i stagnacji kredytów korporacyj-
nych w II kwartale. Cala akcja kredytowa banków zosta³a wiêc skierowana na detaliczny segment
rynku. W ujêciu przyrostowym gospodarstwa domowe wch³onê³y dwukrotnie wiêcej kredytów, ni¿ do-
starczy³y depozytów. Chocia¿ pozostaj¹ one nadal netto wierzycielem banków (ich depozyty przekra-
czaj¹ nale¿noœci), a przedsiêbiorstwa s¹ netto d³u¿nikiem, to obserwuje siê systematyczny spadek
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Wykres 7.1. Wynik finansowy sektora bankowego (skumulowany w mld PLN)

�ród³o: GINB



udzia³u kredytów dla przedsiêbiorstw na korzyœæ kredytów dla ludnoœci w nale¿noœciach sektora ban-
kowego. O ile jeszcze na koniec 1996 r. kredyty dla przedsiêbiorstw stanowi³y 70% kredytów banko-
wych, to w czerwcu 2005 r. ju¿ tylko 45%. Zrównanie wolumenu kredytów sektora korporacyjnego
i gospodarstw domowych nast¹pi³o w czerwcu tego roku, a w sierpniu kredyty gospodarstw domowych
by³y ju¿ wiêksze o 6 mld z³ od kredytów udzielonych przedsiêbiorstwom. Przewiduje siê, ¿e ta tenden-
cja utrzyma siê w najbli¿szych latach.

Istnieje kilka przyczyn zainteresowania banków segmentem gospodarstw domowych. Niskie tem-
po inwestycji by³o powodem niewielkiego popytu na kredyty ze strony przedsiêbiorstw. Banki zmuszo-
ne by³y szukaæ klientów w segmencie detalicznym, tym bardziej, ¿e tu mo¿na by³o uzyskaæ stosunkowo
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Wykres 7.2. Nale¿noœci bankowe (w mld PLN)

�ród³o: NBP

�ród³o: GINB

* pierwszy kwarta³; ** drugi kwarta³

Wykres 7.3. Dynamika aktywów sektora bankowego a wzrost PKB (w %)



wysokie przychody odsetkowe, co nabiera³o szczególnego znaczenia przy spadku stóp procentowych.
Taka zmiana struktury portfela umo¿liwia³a utrzymanie œredniej mar¿y odsetkowej, gdy¿ konkuren-
cja innych form oszczêdzania (funduszy inwestycyjnych) zniechêca³a banki do obni¿ania oprocento-
wania depozytów. Niektóre z nich (np. PKO BP) przesta³y obni¿aæ oprocentowanie depozytów,
oferuj¹c stopy depozytowe zbli¿one do stóp rynku miêdzybankowego. Zahamowanie spadku oprocen-
towania depozytów pozwoli³o w ostatnim okresie odwróciæ spadkow¹ tendencjê depozytów ludnoœci,
co wraz z szybkim przyrostem depozytów przedsiêbiorstw umo¿liwi³o elastyczne finansowanie pasy-
wów przy jednoczesnym wzroœcie popytu na kredyt ze strony gospodarstw domowych. Szybki wzrost
popytu na kredyt hipoteczny i konsumpcyjny otworzy³ mo¿liwoœci przyspieszenia akcji kredytowej
banków w tym w³aœnie segmencie rynku. Szacuje siê, ¿e w ci¹gu I pó³rocza banki udzieli³y kredytów
hipotecznych na kwotê ponad 10 mld z³ (w II kwartale 5,8 mld z³), czyli o ponad jedn¹ trzeci¹ wiêcej
ni¿ przed rokiem. W tym samym czasie banki i poœrednicy finansowi udzielili szybkich po¿yczek go-
tówkowych na 3 mld z³. Klient detaliczny sta³ siê motorem wzrostu aktywów sektora bankowego.
W warunkach spadaj¹cych mar¿ wygrywaj¹ te banki, które zdo³aj¹ pozyskaæ najwiêcej klientów —
przy rosn¹cej konkurencji zaczynaj¹ powa¿nie liczyæ siê efekty skali.

Boom kredytowy w detalu oraz równoleg³y przyrost depozytów spowodowa³, ¿e ju¿ drugi rok rosn¹
aktywa sektora bankowego. W ci¹gu roku, od koñca II kwarta³u ub. roku, wzros³y o 11,2% (9,7% real-
nie), a po raz pierwszy od kilku lat istotnie zwiêkszy³ siê ich stosunek do PKB (przyrost o 2% do pozio-
mu 63% w relacji do PKB). Na wejœciu do UE szczególnie zyska³y banki spó³dzielcze; dziêki
skokowemu przyrostowi depozytów rolników, którzy ulokowali tu na swoich rachunkach zainkasowa-
ne dop³aty bezpoœrednie, ich suma bilansowa w ci¹gu roku od przyst¹pienia do UE wzros³a o 20%.

Czas restrukturyzacji i konsolidacji

Nadchodzi czas konsolidacji polskiego sektora bankowego; g³ównym czynnikiem konsoli-
dacji jest konkurencja w ramach poszerzonego unijnego rynku finansowego

Wydaje siê, ¿e pod wp³ywem nowych warunków po wejœciu Polski do UE nabiera tempa proces prze-
kszta³ceñ strukturalnych systemu bankowego. Z jednej strony nastêpuje wzrost zainteresowania pol-
skim rynkiem przez zagraniczne instytucje bankowe i kredytowe. Do lipca br. wp³ynê³o do GINB 87
notyfikacji informuj¹cych o zamiarze podjêcia dzia³alnoœci transgranicznej na terenie Polski przez in-
stytucje kredytowe z UE. Banki zagraniczne obecne w Polsce podejmuj¹ decyzje o nowych inwesty-
cjach i przejmuj¹ istniej¹ce podmioty krajowe. Te, które nie zd¹¿y³y jeszcze wejœæ na ten rynek, szukaj¹
przyczó³ków do ekspansji. O miejsce na polskim rynku walcz¹ m.in.: hiszpañski Santander (inwestor
strategiczny wroc³awskiego PTF Banku), brytyjski HSBC, Société Générale (nabywca Eurobanku),
Deutsche Bank (w³aœciciel niewielkiego krakowskiego banku BWR). Dla tych inwestorów jest to osta-
tni moment na ekspansjê na polskim rynku bankowym. Belgijski KBC inwestuje w tworzenie grupy
bankowo-ubezpieczeniowej w oparciu o wspó³pracê Kredyt Banku i Warty, których jest strategicznym
udzia³owcem. Szwedzki SEB, najwiêkszy akcjonariusz BOŒ, próbuje przej¹æ kontrolê nad tym ban-
kiem i w tym celu og³osi³ wezwanie do sprzeda¿y akcji, na razie ma³o skuteczne z powodu negatywnego
stanowiska NFOŒ, drugiego najwiêkszego udzia³owca banku. BG¯ po trzyletniej restrukturyzacji ma
od niedawna nowego inwestora – holenderski Rabobank.

Na przyspieszenie konsolidacji wp³ynie z pewnoœci¹ decyzja o przejêciu niemieckiego HypoVerein-
sBank przez w³oski UniCredito, której skutkiem ma byæ fuzja Banku Pekao i BPH. Zaowocuje to po-
wstaniem najwiêkszego w Polsce banku kontroluj¹cego 20% rynku. Jednoczeœnie warto zauwa¿yæ, ¿e
na polskim rynku coraz trudniej ju¿ o ekspansjê w drodze lokalnych fuzji i przejêæ. Polski rynek sta³ siê
tak atrakcyjny, ¿e ¿aden z du¿ych obecnych tutaj inwestorów strategicznych nie dopuszcza nawet my-
œli o wyzbywaniu siê swoich nabytków. Do przejêcia pozosta³o jeszcze tylko kilka niewielkich banków,
jak np. BISE, Dominet Bank, czy Wschodni Bank Cukrownictwa. Z tego powodu najwiêksze banki kra-
jowe coraz czêœciej poszukuj¹ okazji do ekspansji za granic¹. PKO BP szykuje siê do akwizycji banko-
wych w krajach, które nied³ugo stan¹ siê cz³onkami UE (Bu³garia, Rumunia). Wiêksze fuzje i przejêcia
na rynku krajowym mog¹ byæ teraz raczej skutkiem operacji miêdzy macierzystymi spó³kami zagra-
nicznymi (jak w przypadku UniCredito i HVB).
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Les³aw Pietrewicz

7.2. SEKTOR POZABANKOWY

W 2005 roku postêpowa³y dalsze korzystne przekszta³cenia strukturalne systemu finanso-
wego; proces zmniejszania udzia³u sektora bankowego w aktywach systemu finansowego
wydaje siê byæ nieodwracalny

Chocia¿ krajowy system finansowy nadal pozostaje zdominowany przez banki, to jego struktura od kil-
ku lat ulega dynamicznym zmianom w kierunku zgodnym ze œwiatowymi tendencjami — spada udzia³
instrumentów sektora bankowego na rzecz instrumentów finansowych podlegaj¹cych handlowi (ang.
tradables). W 2005 roku proces unowoczeœniania systemu finansowego by³ kontynuowany (Wykres
7.4.). Wœród zmian iloœciowych na pierwszy plan wysuwa siê dynamiczny rozwój gie³dy (wzrost kapita-
lizacji o 17% do koñca sierpnia br. i o 35% do koñca wrzeœnia) i funduszy inwestycyjnych (przyrost ak-
tywów o 33,7% w okresie pierwszych oœmiu miesiêcy br.), wobec jedynie 6,2% przyrostu aktywów
banków w I pó³roczu. Przekszta³cenia strukturalne systemu finansowego by³y w du¿ym stopniu wyni-
kiem spadku stóp procentowych (ni¿sze oprocentowanie depozytów — spadek z 3,7% na koniec 2004 r.
do 3% po I pó³roczu br.) oraz rozwoju firm poœrednictwa finansowego. Rozwój ten zwiêkszy³ przejrzy-
stoœæ, a tym samym efektywnoœæ systemu finansowego, co przynios³o korzyœæ ca³ej gospodarce. Doda-
tkowo poprawie efektywnoœci systemu finansowego sprzyja³ odnotowany w badaniach Pentora spadek
lojalnoœci klientów wobec banków, co oznacza wzrost znaczenia racjonalnego rachunku ekonomiczne-
go przy wyborze instytucji i instrumentów finansowych. Nale¿y oczekiwaæ, ¿e trend spadkowy udzia³u
sektora bankowego w aktywach systemu finansowego utrzyma siê w II pó³roczu, zaœ tempo spadku za-
le¿eæ bêdzie w najwiêkszym stopniu od rozwoju koniunktury gie³dowej.

Dziêki aktywnoœci prywatyzacyjnej Skarbu Pañstwa warszawska gie³da prze¿ywa rozkwit.
Rola instytucji gie³dy w gospodarce stale roœnie, niewielki pozostaje natomiast jej wp³yw
na poprawê efektywnoœci notowanych spó³ek

W I pó³roczu br. na GPW zadebiutowa³o 18 spó³ek (w tym samym okresie 2004 roku 11). Dziêki temu
Warszawa utrzyma³a czwart¹ pozycjê w Europie pod wzglêdem liczby debiutów, po Londynie
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�ród³o: KNUiFE, GPW, NBP, Analizy Online

* kapitalizacja spó³ek krajowych; ** dla banków i towarzystw ubezpieczeniowych dane na koniec I pó³rocza br.

Wykres 7.4. Aktywa systemu finansowego



(172 spó³ki), Euronexcie (22) i Oslo (19). Dla porównania na gie³dzie wiedeñskiej, z któr¹ Warszawa
konkuruje o miano najwiêkszej gie³dy w Europie Œrodkowej, zadebiutowa³y w tym okresie jedynie
4 spó³ki. Zwiêkszeniu aktywnoœci emitentów na naszej gie³dzie sprzyja³o, obok dobrej koniunktury
na parkiecie, wprowadzenie przez KPWiG zmian regulacyjnych (od 1 lipca 2005), co przyspieszy³o
opublikowanie prospektów przez wiele wczeœniej dopuszczonych do obrotu spó³ek. W efekcie do koñca
wrzeœnia br. zadebiutowa³o ju¿ 28 spó³ek, niemal wype³niaj¹c wczeœniejsze prognozy na ca³y rok
(30 debiutów). Najwiêksz¹ publiczn¹ emisjê przeprowadzi³ PGNiG (2,7 mld z³); by³a to trzecia naj-
wiêksza w historii emisja pierwotna pod wzglêdem wartoœci, po PKO BP (7,7 mld) i TP SA (3,1 mld),
a przed PKN Orlen (2,4 mld). Dziêki publicznej sprzeda¿y akcji PGNiG kapitalizacja gie³dy zwiêkszy-
³a siê skokowo o 22 mld z³, czyli o ok. 7%, osi¹gaj¹c 290 mld z³. Nadal jednak do pierwszej gie³dy w regio-
nie — wiedeñskiej — brakuje warszawskiej GPW ok. 120 mld z³.

Korzystnym zjawiskiem obserwowanym w bie¿¹cym roku na GPW jest równie¿ znacz¹cy wzrost
obrotów na parkiecie. Obroty akcjami osi¹gnê³y w pierwszym pó³roczu wartoœæ 74 mld z³ i zwiêkszy³y
siê o ponad 47% w porównaniu z I pó³roczem 2004 roku. Obroty kontraktami terminowymi na akcje
wzros³y o 120%, obroty opcjami o 73%, kontraktami walutowymi o 81%. Kontrakty terminowe na in-
deksy wzros³y o 18%. £¹czne obroty na rynku terminowym wynios³y 88,4 mld z³. W najbli¿szych mie-
si¹cach nale¿y oczekiwaæ utrzymania siê wysokich obrotów niezale¿nie od rozwoju koniunktury.
Warto te¿ odnotowaæ, ¿e 17 paŸdziernika na GPW zadebiutuje nowy instrument — opcje na akcje naj-
wiêkszych i najbardziej p³ynnych spó³ek notowanych na parkiecie (TP SA, Pekao SA, PKN Orlen,
KGHM i Prokom). Zdaniem przedstawicieli GPW rynek opcji akcyjnych ma du¿e szanse na rozwój. Od
22 wrzeœnia 2003 roku na GPW notowane s¹ ju¿ opcje na indeks WIG 20.

W lipcu br. Sejm uchwali³ trzy nowe ustawy, które bêd¹ regulowaæ polski rynek kapita³owy:
(1) ustawê o obrocie instrumentami finansowymi; (2) ustawê o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicz-
nych; (3) ustawê o nadzorze nad rynkiem kapita³owym. Zast¹pi¹ one ustawê Prawo o publicznym
obrocie papierami wartoœciowymi. Celem nowych ustaw jest g³ównie dostosowanie polskich przepisów
do prawa UE. W ich efekcie wzroœnie bezpieczeñstwo inwestorów gie³dowych i uprawnienia Komisji
Papierów Wartoœciowych i Gie³d. Rozwojowi gie³dy s³u¿yæ ma tak¿e Program Gie³dowych Firm Par-
tnerskich. Jego celem jest pomoc w debiucie mniejszym spó³kom — potencjalnym emitentom, dziêki
u³atwieniu wspó³pracy z doradcami prawnymi, doradcami finansowymi, bieg³ymi rewidentami, biura-
mi maklerskimi i agencjami PR.

O du¿ym potencjale warszawskiej gie³dy œwiadczy wielkoœæ krajowej gospodarki i wci¹¿ niewielka
kapitalizacja GPW w stosunku do PKB (Wykres 7.5.), jak równie¿ dobrze rozwiniêta baza krajowych
inwestorów, która przek³ada siê na dostêpnoœæ kapita³u portfelowego (wysoki popyt na instrumenty
gie³dowe). Jak ocenia minister Skarbu Jacek Socha, aby zaspokoiæ popyt krajowych inwestorów, co ro-
ku na rynek gie³dowy powinny trafiaæ akcje spó³ek o wartoœci od 5–8 mld z³. Je¿eli jednak jednym
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�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych GPW i GUS

Wykres 7.5. Relacja kapitalizacji spó³ek krajowych do PKB (w %)



z g³ównych celów kierownictwa gie³dy jest uczynienie z GPW najwiêkszej gie³dy regionu i centrum
finansowego na Europê Œrodkow¹, cel ten nie mo¿e byæ osi¹gniêty bez przyci¹gniêcia du¿ych zachod-
nich inwestorów. W takim przypadku wartoœæ emisji akcji powinna znacz¹co przewy¿szaæ wspomniane
5–8 mld z³ rocznie.

Najwiêksz¹ barier¹ rozwojow¹ pozostaje ograniczona poda¿ atrakcyjnych spó³ek, które mog³yby
stanowiæ okazje inwestycyjne. Tym samym problem ograniczonych mo¿liwoœci rozwoju gie³dy war-
szawskiej siêga daleko poza sam¹ instytucjê gie³dy i jej sferê wp³ywów. Bior¹c pod uwagê utrzymuj¹c¹
siê na parkiecie bardzo dobr¹ koniunkturê, wielkoœæ emisji spó³ek prywatnych wydaje siê byæ nader
skromna. W ci¹gu ostatniego roku prze³om nast¹pi³ w obszarze upubliczniania spó³ek Skarbu Pañ-
stwa; niestety nie widaæ podobnego prze³omu ze strony spó³ek prywatnych. Przyczyn¹ nik³ego zainte-
resowania upublicznieniem wydaje siê byæ podstawowa s³aboœæ krajowych przedsiêbiorstw, jak¹ jest
niemoc inwestycyjna, która, jak wyraŸnie pokazuj¹ dane GUS i NBP, nie wynika z braku œrodków na
inwestycje. Tym bardziej pozytywnie nale¿y oceniæ wyraŸnie zarysowan¹ w tym roku tendencjê do
prywatyzacji przez gie³dê, której g³ównym celem jest zasilenie spó³ki w gotówkê niezbêdn¹ na inwe-
stycje (np. Lotos, Police, PGNiG, Pu³awy, w planach m.in. Ruch i Enea), nie zaœ wy³¹cznie sprzeda¿ pa-
kietu akcji przez Skarb Pañstwa, która nie przynosi spó³kom bezpoœrednich korzyœci finansowych.
Niestety, wœród prywatnych spó³ek coraz bardziej upowszechnia siê tendencja do wprowadzania na
gie³dê w celu przede wszystkim wyjœcia z inwestycji dotychczasowych w³aœcicieli. Czêsto chc¹ oni jed-
nak zachowaæ kontrolê nad firm¹ i zostawiaj¹ sobie pakiet kontrolny akcji. Czasem takim debiutom to-
warzyszy niewielka emisja nowych akcji maj¹ca na celu „poprawê struktury pasywów”, czyli sp³atê
czêœci zobowi¹zañ. Obie te tendencje, wyraŸnie zarysowuj¹ce siê na gie³dzie, œwiadcz¹ o braku pomy-
s³u dotychczasowych w³aœcicieli na dalszy zyskowny rozwój ich spó³ek.

Chocia¿ kolejka spó³ek, które podjê³y kroki, aby zadebiutowaæ na GPW, siêga ju¿ 140 firm, a sama
liczba debiutów stawia nasz¹ gie³dê w europejskiej czo³ówce, bol¹czk¹ warszawskiego parkietu pozo-
staje niska przeciêtna wielkoœæ debiutuj¹cych spó³ek, zw³aszcza prywatnych. Oba te czynniki — niska
kapitalizacja spó³ek i brak mo¿liwoœci wywierania istotnego wp³ywu na zarz¹dzanie ze strony nowych
w³aœcicieli — ograniczaj¹ potencja³ inwestorów instytucjonalnych, a w efekcie tak¿e instytucji war-
szawskiej gie³dy, w zakresie wymuszania poprawy efektywnoœci notowanych spó³ek.

W takiej sytuacji potrzebna jest aktywna rola Pañstwa w dalszym wspomaganiu rynku kapita³owe-
go w Polsce. Kontynuacja strategii prywatyzacji przez gie³dê bêdzie zale¿a³a przede wszystkim od tego,
czy nowy rz¹d bêdzie realizowa³ projekty prywatyzacyjne przygotowywane przez ministra Sochê.
Z deklaracji przedstawicieli obu najwiêkszych partii w nowym parlamencie wynika, ¿e strategia pry-
watyzacji przez gie³dê bêdzie kontynuowana. Jest to istotne dla warszawskiego parkietu, tym bardziej,
¿e wed³ug szacunków „Rzeczpospolitej”, kolejne dwadzieœcia wielkich pañstwowych firm mo¿e pod-
wy¿szyæ kapitalizacjê GPW o 70 mld z³otych i zwiêkszyæ obecnoœæ na parkiecie bran¿ s³abo dot¹d re-
prezentowanych. S³u¿yæ to wiêc bêdzie nie tylko wzrostowi pozycji GPW w regionie Europy Œrodkowej,
ale przede wszystkim unowoczeœnieniu struktury bran¿owej polskiej gospodarki. Rola gie³dy wykra-
cza bowiem daleko poza notowane na niej spó³ki, poniewa¿ wycena reprezentantów poszczególnych
bran¿ staje siê punktem odniesienia do transakcji M&A na rynku niepublicznym, a tak¿e wskazówk¹
przy podejmowaniu strategicznych decyzji inwestycyjnych w przedsiêbiorstwach.
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8.1. SYTUACJA GOSPODARCZA NA ŒWIECIE
GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY I OPINIE

INSTYTUT NAUK EKONOMICZNYCH PAN

Wysokie ceny ropy naftowej utrzymaj¹ siê i w d³ugim okresie wymusz¹
konieczne dostosowania

Przyczyn¹ rosn¹cej ceny ropy naftowej jest przyspieszenie energoch³onnego wzrostu krajów rozwija-
j¹cych siê, w tym szczególnie Chin i Indii. Pomimo, ¿e Chiny s¹ drugim po USA konsumentem ropy, to
wykorzystanie tego surowca na 1 mieszkañca jest nadal bardzo niskie. Rosn¹cemu zu¿yciu sprzyja to,
¿e najwiêksi konsumenci surowca (w tym USA, Chiny i Indie) utrzymuj¹ ni¿sze ceny ropy naftowej na
swoich rynkach ni¿ inne kraje, np. UE.

Na ceny surowca wp³yw maj¹ równie¿ wydarzenia na Bliskim Wschodzie: groŸba ataków terrory-
stycznych w Arabii Saudyjskiej oraz zagro¿enie na³o¿eniem sankcji na Iran. Problemy z zaspokoje-
niem popytu spowodowa³ huragan, z powodu którego nie dzia³aj¹ rafinerie w Zatoce Meksykañskiej.
Popyt roœnie szybciej ni¿ mo¿liwoœci produkcyjne pañstw eksporterów ropy, którzy eksportuj¹ na gra-
nicy ustalonych limitów. Wed³ug Miêdzynarodowej Agencji Energii jedynie Rosja i Norwegia produ-
kuj¹ poni¿ej tego pu³apu.

Na œwiatowe ceny ropy wp³ywa tak¿e polityka podatkowa Rosji. Od 2004 roku Rosja podnosi c³o
na eksport tego surowca. W pierwszym pó³roczu 2004 roku wynosi³o ono 41,6USD/t, w rok póŸniej
140USD/t. Od paŸdziernika br. przewidziana jest podwy¿ka do 179USD/t. Wzrost cen ropy to równie¿
skutek problemów infrastrukturalnych w tym kraju.

Obecnie wysokie ceny ropy naftowej nie s¹ tak szkodliwe dla gospodarki œwiatowej jak w przesz-
³oœci. Wzrost cen surowca by³ stopniowy i z tego powodu nie okaza³ siê a¿ takim szokiem jak wczeœniej.
Ponadto wspó³czesne kraje wysoko rozwiniête s¹ w mniejszym stopniu uzale¿nione od ropy naftowej;
dziêki zmianom strukturalnym us³ugi zast¹pi³y energoch³onny przemys³ i sta³y siê g³ównym kreato-
rem PKB. Pewn¹ rolê odegra³ tak¿e wzrost popytu na ropê, który sprawi³, ¿e wysokie ceny bêd¹ raczej
zjawiskiem trwa³ym, w przeciwieñstwie do szoków poda¿owych z przesz³oœci. Wy¿sze ceny ropy wy-
musz¹ w d³ugim okresie dostosowania strukturalne bran¿ energoch³onnych w krajach wysoko rozwi-
niêtych, jednak¿e na mniejsz¹ skalê ni¿ w latach 70. po kryzysie naftowym. W USA i UE trwaj¹
badania nad alternatywnymi Ÿród³ami energii. Od 1999 roku spada wydobycie ropy na Morzu Pó³noc-
nym, a stale roœnie i bêdzie rosn¹æ nadal znaczenie ropy rosyjskiej. W przesz³oœci wzrost cen ropy
oznacza³ wzrost inflacji. Obecnie bardzo niski poziom inflacji i stóp procentowych ogranicza negat-
ywny wp³yw wzrostu cen surowca. W strefie euro prawdopodobnie wzrost cen ropy spowoduje podnie-
sienie stóp procentowych przez EBC, co oznacza dla tych gospodarek spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego. Czynnik ten mo¿e mieæ w przysz³oœci negatywne konsekwencje dla polskiego eksportu.

Ponad 90% ropy polskie rafinerie kupuj¹ w Rosji. Rosyjska ropa do tej pory by³a tañsza ze wzglêdu
na gorsz¹ jakoœæ w porównaniu z surowcem z Morza Pó³nocnego. Ró¿nica w cenie, tzw. dyferencja³,
zmniejszy³ do nieca³ych 3USD. Ni¿szy dyferencja³ mo¿e wp³yn¹æ negatywnie na wyniki finansowe
uzale¿nionych od dostaw rosyjskiej ropy rafinerii w Polsce. Wzrost cen ropy spowodowa³ wzrost cen
detalicznych paliw odczuwalnych przez klientów indywidualnych i ca³¹ gospodarkê. Polski rynek pa-
liw czêœciowo chroniony jest przez niski kurs dolara, walutê w której kupuje siê ropê. Dziêki takiemu
kursowi wysokie ceny ropy naftowej nie kreuj¹ wzrostu inflacji.
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Rewaluacja chiñskiego juana nie wp³ynie w znacz¹cy sposób na sytuacjê
gospodarki œwiatowej

Chiny dokona³y rewaluacji juana, podnosz¹c jego wartoœæ wzglêdem waluty amerykañskiej o 2,1%
i wprowadzi³y kierowany kurs p³ynny z pasmem wahañ �0,3%, wi¹¿¹c juana z koszykiem walut. Sta³y
kurs juana, niska inflacja i rosn¹ca wydajnoœæ powodowa³y wzrost op³acalnoœci eksportu chiñskiego.
Tu¿ przed rewaluacj¹ PKB Chin wzrós³ o 9,5%, produkcja przemys³owa o 16,8%, inwestycje o 25,4%,
przy inflacji wynosz¹cej 1,6%. W tym samym okresie dynamika eksportu wynios³a 30,6%, przy jedno-
czesnym wzroœcie importu o 15,1%. W pierwszym pó³roczu 2005 roku skumulowana nadwy¿ka w bi-
lansie handlowym wynios³a blisko 40 mld USD (przekraczaj¹c poziom za ca³y 2004 rok — 32 mld
USD). Dotychczasowe próby administracji chiñskiej spowolnienia gospodarki poprzez ograniczanie
inwestycji nie powiod³y siê. Zakres rewaluacji jest zbyt ograniczony by mog³a ona wp³yn¹æ znacz¹co
na sch³odzenie gospodarki. Up³ynnienie juana pozwoli Chinom kontrolowaæ inflacjê m.in. poprzez
ograniczanie kosztów importu dro¿ej¹cych surowców. Zmiana re¿imu walutowego spowodowa³a na-
p³yw kapita³u spekulacyjnego oczekuj¹cego dalszych podwy¿ek kursu. Zagro¿eniem dla stabilnoœci
gospodarki chiñskiej mo¿e okazaæ siê nierozwiniêty system finansowy u³atwiaj¹cy ataki spekulacyjne
na juana. Ze wzglêdu na zbyt du¿e uzale¿nienie gospodarki chiñskiej od eksportu nie nale¿y spodzie-
waæ siê w najbli¿szym czasie kolejnych rewaluacji.

Symboliczna rewaluacja nie wp³ynie na sytuacjê handlow¹ gospodarki œwiatowej i w nieznacznym
stopniu ograniczy nadwy¿kê handlow¹ Chin. Jeœli zmiana re¿imu walutowego przyniesie w przysz-
³oœci aprecjacjê w d³ugim okresie, to mo¿e przyczyniæ siê do zmiany struktury gospodarki chiñskiej, np.
zwiêkszy siê produkcja towarów wysoko przetworzonych. W 2005 roku zanotowano wzrost eksportu
nie tylko w bran¿ach dotychczas konkurencyjnych, ale równie¿ w sektorze motoryzacyjnym, chemicz-
nym i elektroniki. Ponadto nadwy¿ka handlowa przy wzmocnionym juanie spowoduje rozwój chiñ-
skich inwestycji zagranicznych i dalsze w³¹czanie siê Chin w gospodarkê œwiatow¹. Rewaluacja
wp³ynie nieznacznie na relatywn¹ poprawê sytuacji innych azjatyckich eksporterów, g³ównych kon-
kurentów Chin.

Pomimo ograniczonego poziomu rewaluacja mo¿e dzia³aæ stabilizuj¹co na gospodarkê œwiatow¹.
Analitycy przewiduj¹, ¿e w œrednim i d³ugim okresie przyniesie aprecjacjê waluty. Up³ynnienie kursu
juana jest wa¿n¹ zmian¹ w gospodarce chiñskiej id¹c¹ w kierunku urynkowienia systemu gospodar-
czego. Odejœcie od sztywnego kursu walutowego spowoduje, ¿e Chiny zredukuj¹ zakup papierów d³u¿-
nych USA, co mo¿e wp³yn¹æ w œrednim i d³ugim okresie na wzrost ich oprocentowania. W krótkim
okresie ze wzglêdu na nap³yw kapita³u spekulacyjnego Chiny nie powinny dywersyfikowaæ portfela
rezerw. Z tego powodu stopy procentowe mog¹ pozostaæ bez zmian. W œrednim i d³ugim okresie
powi¹zanie juana z koszykiem walut wymusi zró¿nicowanie rezerw i odejœcie od dolara, co byæ mo¿e

spowoduje spadek kursu dolara
wobec euro, podniesienie stóp
procentowych w USA i ogranicz-
enie konsumpcji. Spadek spo¿ycia
indywidualnego, g³ównego kom-
ponentu PKB USA przyczyni siê
do spowolnienia wzrostu gospo-
darczego gospodarki USA, a tym
samym poœrednio gospodarki
œwiatowej.

Rewaluacja juana bêdzie mia-
³a pozytywny, choæ ograniczony
wp³yw na gospodarkê polsk¹.
W pierwszym pó³roczu 2005 roku
import z Chin mia³ wartoœæ
2,3 mld USD (4,9% ca³kowitego
przywozu Polski) i wzrós³ w por-
ównaniu z analogicznym okresem
ub.r. o 30%. Deficyt handlowy miê-
dzy Polsk¹ a Chinami w pierw-
szym pó³roczu br. wyniós³ 2,1 mld
USD. Podniesienie wartoœci juana
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Wykres 8.1. Wymiana towarowa Polski i Chin (w mld USD)

�ród³o: GUS

* pierwsze pó³rocze 2005 r.



nie zmieni warunków konkurowania, gdy¿ polskie firmy prowadz¹ rozliczenia z chiñskimi partnerami
w dolarach i euro. W Europie przedsiêbiorstwa z Polski konkuruj¹ z chiñskimi jakoœci¹, elastycznoœci¹
i znajomoœci¹ rynku. Polskim producentom pomagaj¹ równie¿ c³a antydumpingowe wprowadzone
w UE. Zagro¿eniem takiej strategii konkurowania z Chinami w œrednim i d³ugim okresie jest nadwy¿-
ka w bilansie handlowym Chin i mo¿liwoœæ aprecjacji juana. Spowoduje zwiêkszony nap³yw chiñskich
inwestycji bezpoœrednich, równie¿ do krajów Europy Œrodkowo–Wschodniej.

8.2. ROZMIARY I STRUKTURA OBROTÓW HANDLOWYCH POLSKI

Niekorzystny kurs walutowy i s³aba koniunktura w krajach UE nie wp³ynê³y negatywnie
na polski eksport

G³ównym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce w pierwszym pó³roczu 2005 roku by³ eksport.
W cenach bie¿¹cych wyniós³ on 137,8 mld z³ i w porównaniu z analogicznym okresem ub. roku zwiêk-
szy³ siê o 4,1% (w dolarach o 27,7%, a w euro o 20,2%), a import wyniós³ 154,1 mld z³ i zmniejszy³ o 5,3%
(zwiêkszy³ siê w dolarach o 16,2%, a w euro o 9,3%). Ujemne saldo ukszta³towa³o siê na poziomie
16,2 mld z³ (w analogicznym okresie ub.r. wynios³o 30,3 mld z³). Ujemne salda odnotowano z krajami
rozwijaj¹cymi siê i z krajami Europy Œrodkowo–Wschodniej. Z krajami rozwiniêtymi osi¹gniêto dodat-
nie saldo (0,2 mld euro), a udzia³ tych krajów w eksporcie ogó³em stanowi³ 84,8%.

Umocnienie siê kursu z³otego nie os³abi³o eksportu. Ni¿sza dynamika wzrostu to efekt bazy; w po-
przednim roku przyrost by³ bardzo wysoki. Od dwóch lat, tj. od 2003 roku utrzymuje siê wzrostowy
trend polskiego wywozu. W pierwszym pó³roczu 2005 r. spad³ udzia³ importu towarów przeznaczo-
nych na dobra inwestycyjne (z 19,5% do 17,7%), a wzrós³ udzia³ dóbr sprowadzanych na cele zu¿ycia
poœredniego (z 60,6% do 63,3%). W tej ostatniej kategorii akcesoria do dóbr inwestycyjnych stanowi³y
jedynie 13%.

Tabela 8.1. Udzia³ poszczególnych grup krajów w wymianie handlowej Polski (w %)

Grupa krajów

Eksport Import

I–VI 2004 I–VI 2005 I–VI 2004 I–VI 2005

Kraje rozwiniête 87,3 84,8 77,0 75,1

w tym UE 81,9 77,9 69,4 66,9

Kraje rozwijaj¹ce siê 5,0 6,1 13,7 14,2

Kraje EŒiW 7,7 9,1 9,3 10,4

�ród³o: GUS

G³ównym partnerem handlowym Polski nadal pozo-
staj¹ Niemcy, których udzia³ w eksporcie spad³ o 2,7 pkt.
proc., a w imporcie wzrós³ o 0,5 pkt. proc. Utrzymano do-
datnie saldo w wysokoœci 0,4 mld euro. Wœród g³ównych
partnerów handlowych najwy¿sz¹ dynamikê zanoto-
wano w eksporcie do Rosji, Czech i Wielkiej Brytanii,
a w imporcie z Rosji i Chin. Udzia³ krajów UE w obro-
tach handlowych Polski spad³, przy jednoczesnym
wzroœcie udzia³u krajów Europy Œrodkowej i Wschod-
niej (EŒiW) spoza Unii i innych krajów rozwijaj¹cych
siê. Wejœcie do UE pomog³o polskim producentom w po-
szukiwaniu rynków w innych krajach. Spad³y c³a w han-
dlu z krajami oczekuj¹cymi wejœcia do Unii: Rumuni¹,
Bu³gari¹, Ukrain¹. W pierwszym pó³roczu 2005 roku,
w porównaniu z analogicznym okresem ub.r., eksport
na te rynki wzrós³ o 23,9%, a import o 6,3%. Jednym
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Tabela 8.2. Eksport Polski

do nowych cz³onków UE

(w mld euro, I–VI 2004 r.=100)

Kraj Eksport Import

Estonia 159,6 94,3

S³owacja 137,5 133,9

Wêgry 127,1 109,3

Czechy 125,3 107,8

£otwa 120,7 428,3

Litwa 80,5 112,4

�ród³o: GUS



z efektów wejœcia Polski do UE by³
wzrost eksportu do nowych cz³onków
UE, spowodowany eliminacj¹ ce³ i in-
nych barier handlowych oraz bliskoœci
rynków i podobieñstwem kulturowym.
W pierwszym pó³roczu 2005 roku odno-
towano dodatnie saldo z krajami UE
(+1,0 mld euro) przy jednoczesnym
ujemnym saldzie z krajami strefy euro
(–0,5 mld euro).

Wysoka dynamikê zanotowano w eks-
porcie produktów rolno–spo¿ywczych;
do krajów wysoko rozwiniêtych wzrós³
on o 24,6%, do krajów rozwijaj¹cych siê
o 31,2% i do krajów EŒiW o 8,0%. Jed-
noczeœnie wzrós³ udzia³ tych produk-
tów w wywozie ogó³em. Roœnie sprzeda¿
miêsa w Azji. W pierwszym pó³roczu
2005 r. wyeksportowano dwukrotnie

wiêcej ni¿ w ca³ym 2004 roku. Chiñski i japoñski rynek miêsa czerwonego jest zamkniêty, ograniczenia
nie dotycz¹ drobiu. Na azjatyckich rynkach polskie artyku³y konkuruj¹ pod wzglêdem jakoœci; po-
mog³a im równie¿ ptasia grypa.

Konflikty polityczne i utrudnienia biurokratyczne nie zahamowa³y handlu Polski z Rosj¹

W pierwszym pó³roczu 2005 roku, w porównaniu z analogicznym okresem ub.r., wzrós³ udzia³ Rosji
w polskim eksporcie (z 3,1% do 4,1%). Eksport do Rosji wzrós³ o 40,1% ogó³em i we wszystkich wa¿-
niejszych sekcjach SITC: maszyn i urz¹dzeñ (o 60,1%), wyrobów przemys³owych (o 57,5%), chemika-
liów (o 28,9%), ¿ywnoœci (o 18,9%). Wysokie normy weterynaryjne wprowadzone w po³owie 2004 roku,
problemy biurokratyczne oraz konflikty polityczne nie wp³ynê³y negatywnie na polski eksport. Dy-
namika importu ¿ywnoœci z Polski jest wy¿sza ni¿ dynamika przywozu ¿ywnoœci ogó³em do Rosji. Ry-
nek rosyjski stanowi jeden z najdynamiczniej rozwijaj¹cych siê rynków ¿ywnoœci. W latach 2001–2004
podwoi³a siê sprzeda¿ detaliczna ¿ywnoœci w Rosji i nadal bêdzie zwiêkszaæ siê konsumpcja. Wraz
z rosn¹c¹ si³¹ nabywcz¹ ludnoœci mamy do czynienia z koncentracj¹ popytu. Ponad 30% sprzeda¿y de-
talicznej jest zlokalizowana w okrêgu moskiewskim, gdzie mieszka 20 mln konsumentów, których do-
chody s¹ trzykrotnie wy¿sze od œredniej kraju. Popyt oparty jest na rosn¹cych wp³ywach z eksportu
ropy naftowej. Dopóki surowiec ten jest drogi, import ¿ywnoœci nie powinien za³amaæ siê. Rosja i Ukra-
ina to kraje tradycyjnie rolnicze. Jednak¿e szybki powrót do czo³ówki producentów rolnych unie-
mo¿liwia im brak inwestycji i zmian w organizacji produkcji oraz degradacja œrodowiska naturalnego.

W 2004 roku utrzyma³ siê rosn¹cy trend nap³ywu zagranicznych inwestycji bezpoœrednich
(ZIB) do Polski; roœnie udzia³ inwestycji typu greenfield w ZIB ogó³em

W 2004 roku nap³yw ZIB do krajów OECD spad³ w porównaniu z rokiem poprzednim z poziomu
459 mld USD do 407 mld USD. Najwiêksze spadki zanotowa³y Francja i Niemcy. Do regionu EŒiW
nap³ynê³o 36,5 mld USD (w 2003 roku 27 mld USD).

W 2004 roku do Polski nap³ynê³y ZIB o wartoœci 7,86 mld USD, co stanowi najwy¿sz¹ wartoœæ od
2000 roku. W porównaniu z 2003 rokiem wartoœæ ZIB wzros³a o 1,44 mld USD. Skumulowana wartoœæ
ZIB w Polsce wynios³a 84,4 mld USD.

W ostatnich latach zanotowano wzrost udzia³u inwestycji typu greenfield w ZIB ogó³em. W 2002
roku stanowi³y one 37% wszystkich ZIB, w 2003 51%, a w 2004 a¿ 58%. Jest to pozytywna zmiana, gdy¿
tego typu inwestycje s¹ Ÿród³em transferu nowych technologii i kreuj¹ nowe miejsca pracy. W 2004
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Wykres 8.2. Eksport drobiu (w tys. z³)

�ród³o: GUS



roku ZIB stworzy³y bezpoœrednio
blisko 15 tys. nowych miejsc pra-
cy, o 5 tys. wiêcej ni¿ w roku po-
przednim. Zagraniczni inwestorzy
deklaruj¹ utworzenie dalszych
13 tys. w 2005 roku. Obserwuje
siê wzrost zainteresowania prze-
noszeniem do Polski przez inwe-
storów zagranicznych us³ug in-
formatycznych, finansowo–ksiê-
gowych i centrów B+R. W sto-
sunku do konkurencji z Rosji,
Chin, Indii czy Brazylii Polacy s¹
lepiej wykwalifikowani. G³ówny-
mi inwestorami pozostaj¹ Fran-
cuzi (20,1% wszystkich ZIB),
Amerykanie (18,2%) oraz korporacje transnarodowe (16,6%). W 2004 roku zanotowano wzrost zaint-
eresowania inwestorów z Azji.

Wykres 8.4. Nap³yw ZIB do Polski w latach 1994–2004 (w mld USD)

�ród³o: PAIiIZ

Struktura bran¿owa ZIB nie ulega wiêkszym zmianom. Najwiêcej inwestycji lokowanych jest
w przemys³ przetwórczy (41,1%), g³ownie w sektorze: samochodowym, chemicznym i farmaceutycz-
nym oraz produkcji maszyn i metali. Drugi sektor pod wzglêdem wielkoœci nap³ywu ZIB to poœred-
nictwo finansowe, gdzie ulokowano w 2004 roku 26,9% wszystkich ZIB. W trzecim sektorze,
nieruchomoœciach, nast¹pi³ dynamiczny wzrost do 11%.

W 2005 roku wprowadzono system wspierania ZIB w strefach ekonomicznych. Umo¿liwia on za-
granicznym inwestorom ubieganie siê o zwolnienie z opodatkowania. W 2006 roku ma byæ wprowa-
dzony kolejny program wsparcia. Polegaæ ma on na tym, i¿ firmy tworz¹ce nowe miejsca pracy maj¹
otrzymywaæ granty, których wysokoœæ bêdzie zale¿a³a od wielkoœci zatrudnienia.
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Wykres 8.3. Struktura geograficzna nap³ywu ZIB do EŒiW

w 2004 roku (w %)

�ród³o: UNCTAD
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9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ —

W PRZEDEDNIU KLUCZOWYCH DECYZJI
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Brak kompromisu w sprawie nowej perspektywy finansowej (2007–2013) bêdzie mia³ nega-
tywne konsekwencje dla polskiej gospodarki

Fiasko szczytu Rady UE w Brukseli w czerwcu bie¿¹cego roku, jak równie¿ odrzucenie przez Francu-
zów i Holendrów konstytucji postawi³o Uniê Europejsk¹ w obliczu najg³êbszego od lat kryzysu. Dla
Polski szczególnie negatywne konsekwencje mo¿e mieæ brak porozumienia w sprawie bud¿etu. Wyjœ-
ciowa propozycja Komisji Europejskiej, jak te¿ kompromisowy pakiet prezydencji luksemburskiej, ofe-
rowa³y Polsce na lata 2007-2013 bardzo dobre warunki finansowe. Zaproponowane przez Luksemburg
ciêcia wydatków dotknê³y te dziedziny, które nie s¹ z punktu widzenia transferów dla Polski najistotn-
iejsze. Na niemal niezmienionym poziomie pozosta³y alokacje na politykê spójnoœci, politykê roln¹
oraz dzia³ania na rzecz rozwoju obszarów wiejskich, a wiêc te obszary, w których Polska jest jednym
z najwiêkszych beneficjentów. Z kolei pe³ne wykorzystanie œrodków na wzrost konkurencyjnoœci i za-
trudnienia (dzia³ 1a) wed³ug pierwotnej propozycji Komisji by³oby w¹tpliwe. Trudno siê spodziewaæ,
by uda³o siê wynegocjowaæ bud¿et wiêkszy ni¿ 1,06 DNB UE, co jest propozycj¹ Luksemburga.

Wykres 9.1. Wyjœciowe propozycje Komisji Europejskiej kszta³tu bud¿etu w latach 2007–2013,

a propozycja prezydencji luksemburskiej

�ród³o: Komisja Europejska oraz materia³y prezydencji luksemburskiej

Uwaga: Propozycje alokacji wg KE=100%. Z uwagi na odmienny sposób obliczania alokacji na dzia³ 5 (administracja) w propozy-

cji Komisji i w negotiating box prezydencji zosta³ on na wykresie pominiêty
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Nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, i¿ Polska potrzebuje wiêcej czasu na opracowanie programów sekto-
rowych ni¿ pañstwa „starej” Unii. Brak kompromisu w sprawie NPF 2007-2013 mo¿e doprowadziæ do
opóŸnieñ w ich przygotowaniu, a w rezultacie do obni¿enia stopnia absorpcji œrodków w najbli¿szym
okresie programowania.

Bariery rozwoju gospodarczego UE nie le¿¹ jedynie w kszta³cie bud¿etu Wspólnoty
— wzrost gospodarczy hamuje przede wszystkim przeregulowane œrodowisko biznesowe
i niedokoñczona budowa wspólnego rynku (us³ugi)

Prezydencja Wielkiej Brytanii w UE oznacza rozpoczêcie dyskusji nad kwestiami fundamentalnymi
dla EU: reform¹ Wspólnej Polityki Rolnej (WPR), regu³ami finansowania realizowanych polityk, dy-
namizacj¹ procesu lizboñskiego. W chwili obecnej nie wiadomo jednak, co kryje siê za ambitnymi po-
stulatami prezydencji (inauguruj¹ce przywództwo Wielkiej Brytanii w UE przemówienie premiera
Tony’ego Blair’a na forum Parlamentu Europejskiego by³o bardzo ogólnikowe). Czêœæ z nich nie jest
zgodna z interesem Polski (dotyczy to zw³aszcza postulowanych zmian regu³ finansowania WPR), a te
z nim zgodne (liberalizacja rynku us³ug), nie maj¹ szans na akceptacjê przez liderów „starej” Unii.
Kluczem do wszelkich fundamentalnych zmian w funkcjonowaniu UE jest zgoda Pary¿a i Berlina.
Trudno siê spodziewaæ by politycy francuscy (nota bene Jacques Chirac na pocz¹tku swojej kariery po-
litycznej by³ ministrem rolnictwa) zgodzili siê na przeprowadzenie jakichkolwiek zmian w polityce rol-
nej, które ograniczy³yby wsparcie tego sektora we Francji. Dla Niemiec liberalizacja europejskiego
rynku us³ug oznacza³aby de facto przyzwolenie na zwiêkszenie presji konkurencyjnej wobec niemiec-
kich przedsiêbiorstw, na co rz¹dowi niemieckiemu trudno bêdzie siê zgodziæ. Z punktu widzenia inte-
resu Polski debata nad modelem spo³eczno–gospodarczym UE nie powinna byæ bezpoœrednio wi¹zana
z dyskusj¹ nad NPF. Europa nie stanie siê bardziej konkurencyjna jedynie poprzez redukcjê œrodków
na politykê roln¹ i ich przesuniêcie na rzecz inwestycji w kapita³ ludzki i wysokie technologie. Upatry-
wanie barier rozwoju gospodarczego UE wy³¹cznie w kszta³cie nowej perspektywy finansowej jest
b³êdne; ³¹czenie przez premiera Blaira debaty nad przebudow¹ UE z bud¿etem odsuwa uwagê od rze-
czywistych problemów, a sam¹ dyskusjê nad NPF czyni zastêpcz¹ i zmniejsza prawdopodobieñstwo
osi¹gniêcia kompromisu w sprawie bud¿etu na lata 2007–2013 jeszcze w bie¿¹cym roku. Prawdziwym
winnym s³abszego tempa wzrostu PKB w UE wzglêdem Stanów Zjednoczonych jest przeregulowane
œrodowisko biznesowe oraz starzenie siê spo³eczeñstw Europy (zarówno w sensie dos³ownym — ros-
n¹ca liczba osób starszych, nieaktywnych zawodowo, jak te¿ metaforycznym — niechêæ do korzystania
z „bodŸcowych” regu³ gry, np. niska sk³onnoœæ do zak³adania w³asnego biznesu). Rozwój gospodarczy
UE hamuje te¿ brak postêpów w liberalizacji rynku us³ug.

Stan prac nad NPR 2007–2013 jest niezadowalaj¹cy — przygotowany przez rz¹d
dokument pomija stronê instytucjonaln¹ funkcjonowania gospodarki, koncentruj¹c siê
jedynie na rozdysponowaniu œrodków z UE

Najbli¿sze miesi¹ce — niezale¿nie od tego, czy zostanie osi¹gniête porozumienie w sprawie NPF, czy
te¿ nie — bêd¹ kluczowe dla opracowywania strategii wydatkowania œrodków unijnych w latach
2007–2013. Stan prac nad Narodowym Planem Rozwoju nale¿y oceniæ jako niezadowalaj¹cy, a sam do-
kument jako zbiór czêsto ze sob¹ niespójnych dzia³añ i postulatów. Przygotowany przez rz¹d plan nie
odpowiada na kluczowe — z punktu widzenia przysz³ej efektywnoœci wydatkowanych œrodków — dy-
lematy wdro¿eniowe. Po pierwsze, nie jest jasny kszta³t instytucjonalny programów sektorowych (dy-
lemat — wdra¿aæ centralnie czy poprzez programy regionalne); po drugie, nie ma narzêdzi spajaj¹cych
wdra¿ane dzia³ania, a przede wszystkim nie zaproponowano w NPR dzia³añ o charakterze instytucjo-
nalno–regulacyjnym. Obecna wersja NPR to w zasadzie spis obszarów, które zostan¹ zasilone z bud¿e-
tu UE. „Pe³ny” NPR nie mo¿e ograniczaæ siê jedynie do strony wydatkowej, ale powinien zawieraæ
dzia³ania o charakterze regulacyjnym. Do NPR nale¿y „dobudowaæ” czêœæ instytucjonaln¹. Nie jest
te¿ jasna relacja NPR do Narodowego Programu Reform 2005–2008. Zgodnie ze stanowiskiem Komi-
sji Narodowe Programy Reform powinny mieæ charakter instytucjonalno–regulacyjny. W przypadku
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Polski NP Reform móg³by uzupe³niaæ deficyt dzia³añ o charakterze regulacyjnym w Narodowym Pla-
nie Rozwoju.

Wykorzystanie œrodków z bie¿¹cych programów operacyjnych nie jest zadowalaj¹ce,
a za nisk¹ absorpcjê odpowiada g³ównie administracja

O tym, ¿e dobre przygotowanie programów sektorowych jest kluczowe dla wykorzystania oferowa-
nych przez UE œrodków najlepiej œwiadcz¹ problemy z wdra¿aniem dzia³añ z funduszy UE w obecnym
okresie programowania. W poprzedniej edycji Raportu prognozowano, ¿e nap³yw œrodków unijnych
bêdzie jednym z katalizatorów wzrostu inwestycji w drugiej po³owie 2005 r. — nic takiego jednak siê
nie sta³o. Choæ wniosków o dofinansowanie z UE jest du¿o, to proces podpisywania umów jest d³ugo-
trwa³y, przedsiêbiorcy maj¹ trudnoœci z uzyskaniem œrodków na prefinansowanie, a jakoœæ samych
wniosków nie jest najwy¿sza. Czynniki te powoduj¹, ¿e pomimo ogromnego zainteresowania progra-
mami sektorowymi wielkoœæ zrealizowanych wyp³at jest niewielka. W przypadku SPO WKP do sier-
pnia br. przekazano przedsiêbiorcom niewiele ponad 50 mln z³ (³¹cznie w latach 2004–2006 na
realizacjê programu przeznaczono 1 712 mln EUR). Nieco lepiej przedstawia siê sytuacja, jeœli chodzi
o wielkoœæ œrodków, na któr¹ opiewaj¹ dotychczas podpisane umowy z beneficjentami. W przypadku
priorytetu 1 SPO WKP (rozwój przedsiêbiorczoœci i wzrost innowacyjnoœci poprzez wzmocnienie in-
stytucji otoczenia biznesu) ryzyko niewykorzystania œrodków z UE jest niskie, choæ niepokoi brak pod-
pisanych umów w dzia³aniach 1.4 i 1.5. Natomiast wielkoœæ zakontraktowanych œrodków w ramach
priorytetu 2 (bezpoœrednie wsparcie dla przedsiêbiorstw) jest niewielka i stwarza ryzyko niewykorzy-
stania ca³oœci dostêpnych funduszy: w dzia³aniu 2.1. podpisano umowy na jedynie 8% œrodków, w klu-
czowym dla programu dzia³aniu 2.3. na niewiele ponad 25%, a w dzia³aniu 2.4. nie zawarto dotychczas
ani jednej umowy.

Jedn¹ z najwa¿niejszych przeszkód we wdra¿aniu SPO WKP jest nadmierna „sztywnoœæ” instytu-
cji, np. wprowadzenie jakiejkolwiek zmiany we wzorze umowy z beneficjentem wymaga wydania odpo-
wiedniego rozporz¹dzenia, co oznacza rozpoczêcie skomplikowanej procedury przewidzianej dla
aktów wykonawczych. Po drugie, nie funkcjonuje system przep³ywu informacji miêdzy podmiotami
odpowiedzialnym za realizacjê programu, a System Informatycznego Monitoringu i Kontroli (SIMK)
nie jest jeszcze kompletny. Administracja nie jest w stanie sprawnie oceniaæ ogromnej liczby wniosków
w ramach dzia³añ 2.1 i 2.3. Rodzi to równie¿ pytanie o jakoœæ wniosków kwalifikowanych do finanso-
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Wykres 9.2. Wartoœæ podpisanych umów w stosunku do alokacji (2004-2006)

w ramach dzia³añ SPO WKP

�ród³o: Ministerstwo Gospodarki (stan na VII 05)



wania. Dokonuj¹c przegl¹du procedur wdro¿eniowych trzeba pamiêtaæ, ¿e nie sam stopieñ absorpcji
jest najwa¿niejszy, ale ¿e wsparcie powinny dostawaæ projekty najlepsze.

W ostatnim pó³roczu ostatecznie wygaszone zosta³y akcesyjne impulsy inflacyjne.
Nie nale¿y ju¿ oczekiwaæ znacz¹cych zmiany cen wynikaj¹cych z procesu dostosowañ
do warunków UE

W dwóch ostatnich Raportach szczegó³owo analizowano zmiany cen spowodowane akcesj¹, a szczegól-
nie cen ¿ywnoœci, które odpowiada³y za akcesyjny impuls inflacyjny w 2004 r. Po prawie pó³tora roku
cz³onkostwa Polski w UE ceny ¿ywnoœci ustabilizowa³y siê i „akcesyjne” przes³anki ich wzrostu nie
s¹ ju¿ obecne. W najbli¿szej przysz³oœci nie przewidujemy ponownego wzrostu cen ¿ywnoœci. Sytuacja
ta jest korzystna dla konsumentów, natomiast w powi¹zaniu ze wzrostem cen czynników produkcji
(nawozy i paliwa) powoduje znacz¹cy spadek dochodów rolniczych. Otwarte pozostaje w tej chwili py-
tanie, na ile spadek tych¿e dochodów jest niwelowany transferami w ramach p³atnoœci bezpoœrednich.
Sytuacja dochodowa gospodarstw rolnych bêdzie przedmiotem zainteresowania w kolejnych edycjach
Raportu, a to ze wzglêdu na stawian¹ wczeœniej tezê, ¿e rolnicy s¹ jedn¹ z najbardziej zyskuj¹cych na
akcesji grup spo³ecznych.

Na wyhamowanie zwy¿ki cen produktów rolno-spo¿ywczych wp³ynê³o te¿ ograniczenie wzrostu
eksportu polskich produktów do innych pañstw UE, co potwierdza stawian¹ w poprzedniej edycji Ra-
portu tezê o wyczerpywaniu siê cenowych rezerw jego wzrostu.

Wykres 9.3. Ceny ¿ywnoœci i inflacja (w %, r/r)

�ród³o: GUS

*

Kryzys, w jakim znalaz³a siê Unia Europejska po odrzuceniu przez Francuzów projektu traktatu
ustanawiaj¹cego konstytucjê dla Europy oraz fiasko negocjacji nad now¹ perspektyw¹ finansowa
2007–2013, odsun¹³ na drugi plan dyskusjê nad rzeczywistymi barierami w rozwoju gospodarczym
Europy. To, czy dystans miêdzy Uni¹ a Stanami Zjednoczonymi bêdzie siê jeszcze pog³êbia³, zale¿y
przede wszystkim od jakoœci œrodowiska instytucjonalnego, w jakim funkcjonuj¹ europejskie podmioty
gospodarcze, a nie od wielkoœci i struktury europejskiego bud¿etu. Miar¹ sukcesu cz³onkostwa Polski
w UE nie mo¿e byæ jedynie wielkoœæ transferów finansowych, ale wykorzystanie akcesji dla przebudo-
wy œrodowiska instytucjonalno–regulacyjnego, w jakim funkcjonuj¹ polskie firmy. W najbli¿szej perspek-
tywie nale¿y dzia³aæ dwutorowo: po pierwsze, stwarzaæ warunki dla jak najlepszego wykorzystania
œrodków z UE, ale nie kosztem obni¿enia „efektywnej absorpcji”; po drugie, podj¹æ dzia³ania na rzecz
oczyszczenia œrodowiska regulacyjnego, w jakim prowadz¹ swoj¹ dzia³alnoœæ polscy przedsiêbiorcy, do
czego trzeba wykorzystaæ mechanizmy oferowane przez UE (np. better regulation). Tylko postêpy
w tych dwóch obszarach zagwarantuj¹ efekt promodernizacyjny procesu integracji Polski z UE.
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10. ANEKS 1 — METODOLOGIA

GENEROWANIA PROGNOZ

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

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

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

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

Modele stosowane do generowania prognoz ulegaj¹ ci¹g³emu doskonaleniu. W porównaniu z po-
przedni¹ edycj¹ starano siê w wiêkszym stopniu wykorzystaæ teoriê ekonomii na etapie doboru zmien-
nych i ich podzia³u miêdzy modele cz¹stkowe. Wprowadzono tak¿e za³o¿enie zwi¹zane z egzogeniczno-
œci¹ zmiennych, co umo¿liwi³o wykorzystanie parametrów wygenerowanych w jednym modelu do two-
rzenia prognoz z u¿yciem innego modelu cz¹stkowego.

Modele, na podstawie których oparte s¹ prognozy INE PAN zbudowane s¹ na danych kwartalnych
(od I kwarta³u 1994 do II kwarta³u 2005 roku). W przypadku niektórych zmiennych do tworzenia pro-
gnoz korzystano równie¿ z danych miesiêcznych. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych, ja-
kie zasz³y w stosunku do wczeœniejszych edycji Raportu, spowodowane by³y chêci¹ doboru takiego
zbioru parametrów, które pozwalaj¹ na ³atw¹ interpretacjê ekonomiczn¹ i dobrze obrazuj¹ sytuacjê
gospodarcz¹ Polski.

Prognoza stopy procentowej zosta³a stworzona na podstawie opinii eksperckich. Z doœwiadczeñ po-
przednich edycji Raportu wynik³o, ¿e ten sposób generowania prognoz jest najlepszy, co zwi¹zane jest
z czêœciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Radê Polityki Pieniê¿nej.
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