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o juz jest 20. wydanie Raportu Gospodarka Polski. Prognozy i Opinie. Pierwszy numer zostat opublikowany

w potowie 2002 roku z inicjatywy prof. Zbigniewa Hockuby. Od tego czasu systematycznie dwa razy do roku,
wiosng i jesienig, ukazujg sie kolejne wydania zawierajgce krétkookresowe prognozy i analizy sytuacji makro-
ekonomicznej w Polsce. Raport zawiera réwniez analizy zaréwno wybranych sektoréw: gospodarstw domowych,
rzagdowego, przedsigbiorstw, finansowego, jak i uwarunkowan migdzynarodowych. Uzupetnieniem kolejnych
wydan sg towarzyszace im seminaria, poswiecone réznorodnym zagadnieniom, najcze$ciej skupiajgce sig na
najwazniejszych biezacych problemach wzrostu gospodarczego.

Dekada Raportu byta niewatpliwie bardzo wazna i interesujaca dla polskiej gospodarki. W tym czasie miaty
m.in. miejsce dwa wazne wydarzenia istotnie wptywajgce na rozwdj kraju. Pierwsze z nich to wej$cie do Unii
Europejskiej, drugie — to $wiatowy kryzys finansowy wywotany m.in. zatamaniem sig rynku kredytéw subprime
w USA. W wyniku wejsécia do UE polska gospodarka przyspieszyta, spadio bezrobocie, naptynat strumien $rod-
kéw w ramach pomocy unijnej. Kryzys finansowy jeszcze sie nie zakonczyt i wcigz wptywa na dynamike bieza-
cych proceséw gospodarczych. Oba te wydarzenia, jak i wiele innych, byly przedmiotem analiz zawartych
w Raporcie.

Przypominajac dekade Raportu, nie mozna poming¢ osob, ktére go tworzyty i tworza. Zesp6t przygotowujacy
Raport stanowig ekonomisci z INE PAN, WNE UW i prywatnych instytucji bankowych. W ciggu dziesieciu lat
trzon Zespotu byt w miare stabilny, cho¢ zmieniali sie jego cztonkowie i kierownictwo. Poczatkowo pracami nad
przygotowaniem Raportu kierowat prof. Andrzej Wojtnyna, pdzniej prof. Zbigniew Hockuba, ostatnimi czasy prof.
Krzysztof Bartosik. Od samego poczatku statym konsultantem jest prof. Joanna Kotowicz-Jawor.

Wchodzac w nowe dziesigciolecie publikowania Raportu, nalezy zauwazy¢, ze rozpoczyna sie ono w polskiej
gospodarce pozytywnie, cho¢ jednoczesnie na horyzoncie wida¢ wyraznie pewne zagrozenia. W roku 2011
tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 4,3%, co nalezy uznaé za dobry wynik, uwzgledniajgc sytuacje w oto-
czeniu zewnetrznym. Przyczynity sie do niego gtéwnie inwestycje sektora publicznego finansowane ze $rodkéw
pochodzacych z UE oraz eksport netto. Dodatni wktad miata réwniez konsumpcja i prywatne inwestycje. Ale
pozytywne tendencje stabng. Trudna sytuacja na rynku pracy powoduje, ze wyraznie obnizyta sie dynamika
konsumpcji prywatnej, najwiekszego skfadnika PKB. Ulegta pogorszeniu koniunktura w Niemczech, u naszego
najwazniejszego partnera handlowego. Ztoty sie wzmocnit i wygasajg pozytywne efekty jego wcze$niejszej
deprecjacji. Konsolidacja finanséw publicznych powinna wywrze¢ w tym roku wiekszy niz w ubiegtym wptyw
na dynamike PKB. Nie jest jasne, czy utrzyma sie wysokie tempo inwestycji sektora publicznego i czy inwesty-
cje prywatne zastapig inwestycje sektora publicznego.

W roku 2012 oczekujemy spadku aktywnos$ci gospodarczej i obnizenia tempa wzrostu gospodarczego. Zakfa-
damy réwniez dalszy wzrost bezrobocia i obnizenie inflacji. Nalezy jednak zdawaé¢ sobie sprawe, ze w obecnej
sytuaciji prognozy sg obarczone sporg doza niepewnosci, giéwnie za sprawg kryzysu zadtuzenia w strefie euro.
Nie jest bowiem jasne, jak ten kryzys sie potoczy oraz jaki wptyw wywrze na sytuacje gospodarcza Polski
i catego $wiata.

Krzysztof Bartosik
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1.1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

Zgodnie z prognozami INE PAN w 2012 r. tempo wzrostu PKB bedzie powoli spadac i w IV kwartale
br. wyniesie 2,6%. W catym okresie prognozy popyt krajowy bedzie rést wolniej niz PKB, $rednio
0 0,5 pkt. proc. Dynamika eksportu wyniesie $rednio w roku 7,4% i bedzie wyzsza od dynamiki
importu o okoto 1,5 pkt. proc.

W biezacym roku nastagpi wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia bedzie
wyzsza od ubiegtorocznej Srednio o okoto 0,6 pkt. proc. Mozemy spodziewac sie jednak nieznacznego
zwiekszenia realnego tempa wzrostu wynagrodzen.

W roku 2012 bedziemy obserwowac stopniowy spadek stopy inflacji. Wedtug ekspertéw INE PAN,
stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie 4,5%.

Stabnie dynamika konsumpcji i zmniejsza sie jej kontrybucja do wzrostu gospodarczego; tendencja
ta zapowiada spowolnienie gospodarcze.

W 2011 r. wzrést odsetek upadtosci firm w Polsce, z czego duzg cze$¢ stanowity przedsigbiorstwa
z branzy budowlanej; istniejg wyrazne przestanki, ze w 2012 r. sytuacja sig powtorzy.

Konsolidacja fiskalna na razie nie uderza wyraznie we wzrost gospodarczy, ale wkrétce jej wptyw
moze by¢ bardziej widoczny, gdyz wyczerpuje sie arsenat srodkdw oszczednosciowych neutralnych
dla wzrostu PKB w krétkim okresie.

OPINIE:

Wyzszy od oczekiwan wzrost gospodarczy w 2011 roku — spowolnienie na horyzoncie.

Stabilny eksport i import w catym 2011 roku.

Wozrastajaca inflacja.

Wynagrodzenia realne wzrosty, lecz ich wzrost byt najnizszy od kilku lat.

Sytuacja na rynku pracy jest najgorsza od poczatku kryzysu finansowego; utrzymuje sie wysoka
stopa bezrobocia, spada dynamika zatrudnienia i liczba oferowanych miejsc pracy, wydtuza sie czas
poszukiwania pracy.

Narastajgca przez lata nadptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw wreszcie powoli zaczyna sie zmniej-
sza¢; niestety okazuje sie, ze przedsigbiorcy nie przeznaczajg swoich nadwyzek finansowych na
inwestycje, a na depozyty, papiery wartosciowe i cze$ciowo takze na zakup materiatow (w obawie
przed wzrostem ich cen).

Pomimo dobrych wynikéw finansowych przedsiebiorcy obawiajg sig ostabienia koniunktury: maleje
portfel nowych zaméwien, ograniczeniu ulegajg inwestycje publiczne, a utrzymanie popytu na dotych-
czasowym poziomie jest niepewne.

W strukturze inwestycji polskich przedsiebiorstw dominujg zakupy maszyn i urzadzen na cele moder-
nizacyjne i odtworzeniowe; duze przedsigbiorstwa decydujg sie na inwestycje w zwiekszenie mocy
produkcyjnych, nie sg to jednak inwestycje o duzej skali.

Rok 2011 przynidst zmiane struktury zapaséw i pogorszenie stopnia ich dopasowania, co przede
wszystkim odczuli przedsigebiorcy zajmujacy sie handlem.

Presja na rozbudowe infrastruktury telekomunikacyjnej staje sie coraz silniejsza, co przy spadajacej
rentowno$ci firm wymusza konieczno$¢ wspétpracy (czy tez konsolidacji) operatoréw telekomunika-
cyjnych.
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Nadchodzace Mistrzostwa Euro 2012 staty sie silnym bodZzcem rozwojowym polskiej infrastruktury
transportowej, jednak postep jej modernizacji przebiega réznie w poszczegélnych gateziach trans-
portu.

Unia Europejska wywiera coraz silniejszg presje na kierunki rozwoju polskiej energetyki, zwtaszcza
na rezygnacje z tej opartej na weglu.

Monopolistyczna pozycja Rosji stanowi najwiegkszg przeszkode w dywersyfikacji dostaw surowcéw
energetycznych.

Strategia matych krokdw na razie przynosi sukces — deficyt jest ograniczany bez systemowej reformy
finanséw publicznych cho¢ w diuzszej perspektywie moze by¢ to trudne.

Wiele wskazuje na to, ze Polska moze mie¢ podniesiony rating, cho¢ kluczowym czynnikiem bloku-
jacym taki ruch jest duze ryzyko turbulencji na rynkach finansowych i ich wptyw na krajowa gospo-
darke.

Dynamika aktywoéw bankéw wzrosta w 2011 r. stosunku do roku poprzedniego. Oprdcz instrumentéw
dtuznych w 2011 r. wigkszg role zaczat odgrywac kredyt, zwtaszcza kredyt dla przedsigbiorstw.
W kredycie dla gospodarstw domowych nadal dominowat kredyt mieszkaniowy, przy silnym wyha-
mowaniu kredytu konsumpcyjnego.

Wynik finansowy sektora bankowego jest najwigkszy od poczatku transformacji i powstania bankow
komercyjnych w Polsce. Podwyzki stép procentowych pomogty w zwigkszeniu wyniku odsetkowego,
a dobra koniunktura w zwigkszeniu akcji kredytowej oraz zmniejszeniu odpisdéw na rezerwy. Pozwolito
to na poprawe efektywno$ci sektora i wzmocnienie bazy kapitatowe;.

Najwazniejszym wydarzeniem roku 2011 na rynkach kapitatowych, wtaczajgc GPW, byto sierpniowe
zatamanie indeksow.

Rozwdj rynku NewConnect wszedt w faze bedacg odpowiednikiem przeinwestowania w przedsie-
biorstwach.

Pozytywnie nalezy oceni¢ rozwdj rynku obligacji Catalyst. Stanowi on coraz bardziej istotng konku-
rencje dla kredytu bankowego.

Sytuacja w strefie euro jest w duzej mierze odpowiedzialna zaréwno za aktualne pogorszenie kondy-
cji gospodarki $wiatowej, jak réwniez za stabe perspektywy jej rozwoju.

Dziatania podjete w minionym roku pozwolity na ztagodzenie napie¢ w krétkim okresie, ale nie usu-
nigto zrodta problemdéw w strefie euro. Nadal istnieje ryzyko wystapienia kolejnej fali kryzysu.
Otoczenie zewnetrzne polskiej gospodarki jest zrodiem niepewno$ci perspektyw jej rozwoju. Tendencje
zachodzace za granicg oddziatywajg w kierunku ostabienia aktywnos$ci gospodarczej w Polsce.
Ryzyko niewykorzystania przez Polske funduszy UE wta$ciwie nie wystepuije.

Wysoki poziom wykorzystania funduszy UE nie oznacza, iz sg to $rodki wykorzystywane efektywnie
i w mozliwie najwyzszy sposéb stymulujgce rozwoj gospodarki. System wdrazania programéw euro-
pejskich zdecydowanie zbyt mocno premiuje szybkie wydatkowanie $rodkdw finansowych kosztem
koncentracji na projektach potencjalnie najbardziej prorozwojowych.

Btedem jest utozsamianie prorozwojowego charakteru interwencji finansowanych ze $rodkéw UE
z ich krétkookresowym, pozytywnym oddziatywaniem na poziom PKB. Za wydatki par excellence
rozwojowe powinny by¢ uznawane te, ktére budujg fundamenty diugookresowego wzrostu polskiej
gospodarki.
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1.2. SUMMARY
FORECASTS:

According to INE PAN forecasts, in 2012 the growth rate of GDP will deteriorate slowly and in the
fourth quarter will amount to 2.6%. In the forecast period, the growth rate of domestic demand will
be lower than the GDP growth rate on average by 0.5 percentage points. The average annual dyna-
mics of exports will amount to 7.4% and will be higher than the dynamics of imports by circa
1.5 percentage points.

In the current year a noticeable deterioration in the labor market will occur. The unemployment rate
will be on average higher than last year by about 0.6 percentage points. Nevertheless, a slight incre-
ase in real growth of wages can be expected.

In 2012 inflation will fall gradually. According to INE PAN experts, interest rates will remain unchan-
ged at 4.5%.

The dynamics of consumption has been slowing and its contribution to economic growth has been
decreasing. These tendencies suggest forthcoming economic slowdown.

Bankruptcy rate increased in 2011, fueled mainly by construction enterprises. There are grounds to
believe that the trend will continue in 2012.

Fiscal consolidation has not harmed GDP growth so far, but this year its impact may increase.

OPINIONS:

Stronger than expected GDP growth in 2011 — slowdown in sight.

Stable exports and imports during the whole 2011.

Increasing inflation.

Real wages have increased, but their dynamics has been the weakest for a few years.

Labor market situation is the worst since the beginning of the financial crisis; unemployment rate
remains high, dynamics of employment and number of vacancies have decreased, job searching time
has lengthened.

Excess liquidity of Polish enterprises has finally started to decrease. Unfortunately, enterprises are
not increasing investment expenditures, but put the cash into bank deposits, securities and purcha-
ses of raw materials (out of fear of their price increases).

Despite good financial results, enterprises are afraid of an economic slowdown; new orders are
decreasing, public investments are shrinking, hence maintaining the current level of demand is uncer-
tain.

Purchases of machines and equipment for modernization and reconstruction dominate the structure
of investment expenditures; only large enterprises are investing in production capacity, but the scale
of such investments is limited.

In 2011 stock structure changed and its adjustment deteriorated, mainly in trade enterprises.

The external pressure on development of telecom infrastructure has increased; this, in conjunction
with the falling profitability of telecoms, forces them to cooperate or merge.

The coming Euro Cup 2012 provided a strong stimulus to the development of transport infrastructure
in Poland. Nonetheless, achieved progress differs between branches of transport.

European Union has strengthened its pressure on the choice of directions for the development of
energy production in Poland, and particularly on resignation from basing it on coal.

The monopolistic position of Russia poses the greatest obstacle to the diversification of fossil fuels
supply to Poland.
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Small steps strategy in reforming the budget has been successful so far — the deficit is falling sub-
stantially without any deep and fundamental reforms; but in the long term it will be difficult to
continue this strategy and public finances may require deeper changes.

There are arguments in favor of higher rating for Poland, but the key obstacle is the risk of further
financial turbulence in Europe, which could undermine Polish economy.

The dynamics of banking assets in 2011 has increased in comparison to the previous year. Apart
from the debt instruments, the major role was played by lending, in particular corporate loans.
Household loans were still dominated by mortgage, with strongly shrinking consumer finance.

The profit of the banking sector is the largest since the beginning of the transformation and establi-
shment of commercial banking in Poland. Interest rate rises contributed to increasing interest out-
come, and economic growth stimulated credit expansion and reducing provisions on reserves. This
allowed the banking sector to improve its efficiency indicators and strengthen the capital base.
The August’s deep decline of market indexes around the world was the most important event on the
global financial markets scene last year.

The development of the NewConnect market reached the phase equivalent to overinvestment in
corporations.

The development of Catalyst, the WSE's bond market, should be evaluated very favorably. It is
becoming more and more competitive against the bank credit.

The situation in the euro zone is responsible for both current deterioration of the condition of the
global economy and its poor prospects for development.

Actions taken last year reduced tensions in the short term, but the sources of the euro zone problems
remained. The risk of a new wave of the crisis is still present.

External environment of the Polish economy introduces uncertainty to its prospects for development.
External trends have adverse effects on economic activity in Poland.

There is no risk of not absorbing EU funds for operational programs in Poland.

High level of EU funds absorption in Poland does not necessarily mean that they are utilized effecti-
vely. We observe a growing number of arguments suggesting that the administrative system of their
implementation puts too much emphasis on the speed rather than effectiveness of absorption.

The fact that EU-funded programs positively stimulate the GDP in the short run is not sufficient for
claiming that these funds serve as mechanisms for building long-run competitiveness of Polish eco-
nomy.



Katarzyna Lada™
Jerzy Mycielski**

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

Zgodnie z prognozami INE PAN w 2012 r. tempo wszrostu PKB bedzie powoli spadac
1 w IV kwartale br. wyniesie 2,6%. W calym okresie prognozy popyt krajowy bedzie rost
wolniej miz PKB, srednio o 0,5 pkt. proc. Dynamika eksportu wyniesie srednio w roku
7,4% 1 bedzie wyzsza od dynamiki importu o okolo 1,5 pkt. proc.

Zgodnie z wynikami modelu prognostycznego INE PAN w biezacym roku nalezy spodziewac si¢
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. Przewidujemy, ze juz I kwartale br. nastgpil spadek
tempa wzrostu PKB do poziomu okoto 3,6%. W kolejnych kwartatach bedziemy obserwowac dalsze
spadki: w II kw. PKB wzroS$nie realnie o 3,2%, w III — o 3%, natomiast w IV kw. br. nastagpi wzrost
PKB jedynie o 2,6%.

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB?
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4 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrédto: GUS, INE PAN.

Biezacy rok przyniesie rowniez dalszy spadek tempa wzrostu popytu krajowego, przy czym
nastgpi niejako odwrocenie obserwowanych w 2011 r. tendencji dotyczacych sktadowych popytu:
spozycia i inwestycji. Wedlug prognoz Instytutu, w 2012 r. nastapi spadek tempa wzrostu nakiadow
brutto na Srodki trwale, natomiast spozycie — mimo spadku w I kw. br. — w kolejnych kwartatach
odnotuje stopniowy wzrost dynamiki realne;.

* Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
** Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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W opinii ekspertow INE PAN, w biezacym roku nalezy spodziewac si¢ powolnego spadku tempa
wzrostu nakladow brutto na Srodki trwale. Zgodnie z szacunkami w I kw. br. naklady wzrosty real-
nie o 7%. W kolejnych kwartatach roku przewidujemy coraz mniejsze przyrosty tej kategorii popytu.
W II kwartale naktady powinny wzrosngé o 5,9%, w III — o 5,3%, natomiast w IV kw. o niespelna
4,2%. W efekcie srednioroczny realny wzrost nakladow brutto na Srodki trwate w calym 2012 r.
wyniesie okoto 5,6%.

Nieco inny scenariusz przewidujemy dla spozycia, ktorego tempo wzrostu spadto wprawdzie
znacznie w I kwartale i wyniosto 1,8% (zar6wno spozycie ogdélem, jak i indywidualne), natomiast
w kolejnych kwartatach br. tempo to stopniowo powinno si¢ odradzaé. W II kw. br. spozycie ogétem
powinno wzrosnac realnie o 1,8%, z czego tempo wzrostu spozycia indywidualnego wyniesie 2%.
W drugiej polowie roku r6znica dynamik spozycia ogotem i indywidualnego bedzie jeszcze wigksza,
co wigze si¢ z przewidywaniem wzrostu dynamiki spozycia publicznego. Dokladniej prognozujemy,
ze w III i IV kw. nastgpi realny wzrost spozycia ogétem odpowiednio o 2,1% i 2,7%, a spozycia
indywidualnego o 2,3% i 3%. Podsumowujac, w biezacym roku spozycie ogélem powinno wzrosngc
realnie o 2,1%, a spozycie indywidualne o 2,3%.

Powyzej opisane tendencje przelozg si¢ na stopniowy spadek tempa wzrostu popytu krajowego,
jaki bedziemy obserwowaé w kolejnych kwartatach 2012 roku. Szacujemy, ze w I kw. nastapit realny
wzrost popytu o 3,3%. W kolejnych kwartatach roku popyt bedzie rost coraz wolniej — o 3,2%
w II kw., 2,4% w III kw. oraz o 2,1% w IV kwartale. W rezultacie w calym 2012 r. nastapi realny
wzrost popytu krajowego o 2,6%, czyli bedzie to wzrost o ponad 0,5 pkt. proc. mniejszy niz przewi-
dywany wzrost PKB.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego
i naktadéw brutto na srodki trwate?
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[ Spozycie indywidualne —€— Nakiady brutto na $rodki trwate

2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrodio: GUS, INE PAN.

Z prognozowanym spadkiem dynamiki popytu krajowego wigze sie prognoza stabngcego tempa
wzrostu importu. Szacujemy, ze w I kw. 2012 r. import wzrést realnie o 6,5%, a w kolejnych kwar-
talach bedzie nastgpowaé sukcesywny spadek tego tempa. W efekcie na koniec roku powinniSmy
spodziewac¢ si¢ tempa wzrostu importu na poziomie okofo 5,6%. Eksport bedzie wzrastac szybciej
niz import w calym okresie prognozy, niemniej jednak tutaj takze odnotujemy umiarkowany spa-
dek tempa wzrostu. Wedtug szacunkéw INE PAN, eksport wzrdost w I kw. br. realnie o 8%. W kolej-
nych dwoch kwartatach wzrost ten powinien si¢ obnizy¢ do poziomu 7,3%, a w IV kw. — do 7,1%.
Z prognoz wynika zatem, ze wkiad eksportu netto we wzroScie PKB pozostanie dodatni przez caty
biezacy rok.
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Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego determinanty

Spozycie Naktady brutto Popyt 2 b b
Rok/Kwartat | .4 \Vidualne? | na srodki trwate? | krajowy? | B Export” | Import

| 3,0 14 18 0,4 “11,8 15,7

I 1,2 3,7 2,6 1,0 10,8 17,9
2009

I 2,3 1,9 213 16 6,6 12,4

v 1,7 0,8 11 3,2 2,2 3,4

| 2,3 10,2 2,4 3,0 11,3 9,7

I 3,2 0,5 4,5 3,5 17,0 19,8
2010

I 3,4 2,3 5,1 4,4 10,7 12,3

v 4,0 2,2 6,3 4,7 9,6 13,8

| 3,7 5,9 4,4 4,5 9,2 8,8

I 3,6 6,9 43 43 4,4 4,5
2011

T 3,0 8,5 3,2 4,2 7,7 5,2

v 2,0 10,3 3,3 43 8,0 5,3

I 1,8 7,0 3,2 3,6 8,0 6,5

T 2,0 5,9 2,8 3,2 7,3 6,2
2012 _

T 2,3 5,3 2,4 3,0 7,3 5,9

v 3,0 4,2 2,1 2,6 7.1 5,6

@ W wyrazeniu realnym, kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; ® Wolumen; * Prognozy INE PAN.

Zrodio: GUS, INE PAN.

W biezgcym roku tempo wzrostu produkcji przemyslowej powinno utrzymac sie¢ na stosunkowo
niskim — w poréwnaniu z poprzednimi dwoma latami — ale stabilnym poziomie okoto 6%. Przewi-
dujemy delikatng tendencje spadkows, przy czym najsilniejszy spadek powinniSmy zaobserwowac
w pierwszej potowie roku. Z poziomu 7% w I kw. tempo wzrostu produkcji przemysiowej powinno
spas¢ w II kw. do okoto 6,1%. W drugiej potowie roku poziom ten powinien si¢ utrzymac — progno-
zujemy, ze w III 1 IV kw. realne tempo wzrostu produkcji przemyslowej wyniesie 6%.

Tabela 2.2. Tempo wzrostu produkcji przemystowej w latach 2009—2012

Rok/Kwartat Produkcja sprzedana przemystu
I -10,0
Il -6,7
m -1,3
v 5,5
I 9,5
Il 11,6
m 10,8
v 7,5
I 9,1
I 5,8
I 6,1
v 9,7
I 7.0
n 6,1
nr 6,0
Iv* 6,0

2009

2010

2011

2012

* Prognozy INE PAN.
Zrédto: GUS, INE PAN.
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2.2. RYNEK PRACY

W biezqcym roku nastgpi wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia
bedzie wyszssza od ubieglorocznej srednio o okoto 0,6 pkt. proc. Mozemy spodziewac sig
jednak nieznacznego zwigkszenia realnego tempa wszrostu wynagrodzen.

Prognozy INE PAN dotyczace poziomu bezrobocia w 2012 r. pokazuja, iz nastapi znaczne pogor-
szenie sytuacji na rynku pracy. Szacujemy, ze juz w I kw. br. mial miejsce wzrost stopy bezrobocia
rejestrowanego do poziomu 13,5%, a wedilug BAEL - 10,6%. Po czg¢Sci wzrost ten wynika z czyn-
nikow sezonowych, nie mniej jednak w znacznej mierze jest to spowodowane stabngcym popytem
na praceg i zwickszajacg si¢ podaza pracy. W kolejnych dwoch kwartatach czynnik sezonowy nie
wywiera silnego negatywnego wplywu na wielkos¢ stopy bezrobocia. Zgodnie w wynikami prac
modelowych, przewidujemy, ze II i III kw. br. stopa bezrobocia rejestrowanego uksztaltuje si¢ na
poziomie okoto 12,5%, a stopa wedlug BAEL wyniesie okolo 10%. W IV kw. tradycyjnie czynniki
sezonowe znOw wplywajg znacznie na wielko§¢ bezrobocia w Polsce, stad prognozy INE PAN
sugeruja wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego do poziomu okoto 13,2% w tym okresie, a wedlug
BAEL do okolo 10,2%. Powyzsze wyliczenia sugeruja, ze w calym roku 2012 stopa bezrobocia
(zar6wno rejestrowanego jak i wediug BAEL) bedzie wyzsza o ponad 0,5 pkt. proc. od notowanej
w ubieglym roku.

Nieco lepiej przedstawia si¢ prognoza dotyczgca realnego wzrostu wynagrodzen. Zgodnie z sza-
cunkami, w I kw. br. nastgpil realny wzrost wynagrodzen o 1,9%. W kolejnych kwartatach br. powin-
niSmy obserwowac wzrosty przekraczajace 2%. Z wyliczen modelu wynika, ze w II i III kw. nastgpi
realny wzrost wynagrodzen o 2,4%, natomiast w ostatnim kwartale roku wzrost ten wyniesie 2,2%.

Tabela 2.3. Stopa bezrohocia i realne tempo wynagrodzen
w latach 2009—-2012 (w %)

Rok/Kwartat Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia Wynagrodzenia
wg BAEL rejestrowanego realne?
| 8,3 1,1 3,7
I 7,9 10,6 0,9
2009
i 8,1 10,9 1,6
v 8,5 12,1 1,4
| 10,6 13,0 1.1
I 9,5 11,7 15
2010
- 9,1 11,5 0,8
v 93 12,4 3,2
| 10,0 13,3 0,8
Il 9,5 11,9 0,9
2011
i 9,3 11,8 2,5
v 9,7 12,5 -0,1
I* 10,6 13,5 1,9
1* 10,0 12,6 2.4
2012
11* 10,0 12,5 2,4
\Ad 10,2 13,2 2,2

2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; * Prognozy INE PAN.

Zrédto: GUS, INE PAN.
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2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

W roku 2012 bedziemy obserwowac stopniowy spadek stopy inflacji. Wedtug ekspertow
INE PAN, stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie 4,5%.

Zgodnie z przewidywaniami Instytutu w 2012 r. powinno doj$¢ do znacznej redukgcji inflacji mie-
rzonej wskaznikiem cen dobr i ustug konsumpcyjnych. Z poziomu 4,2% w I kw. roku nastgpi
w II kw. istotny spadek inflacji do poziomu 3,3%. Druga potowa roku przyniesie wzgledng stabili-
zacje wskaznika na poziomie okolo 3%, z mozliwoscig nieznacznego odbicia w gore pod koniec
roku.

Nie przewidujemy zmian stop procentowych w tym roku. Zgodnie z wiedzg ekspercka przewi-
dujemy, ze w 2012 r. Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie.

Tabela 2.4. Inflacja i stopa procentowa w latach 2009—-2012 (w %)

Rok/Kwartat Inflacja? Stopa referencyjna®
I 4,1 5,75
Il 4,3 6,00
2008
0l 4,7 6,00
v 3,5 5,00
I 3,0 3,75
Il 3,5 3,50
2009
0l 3.4 3,60
v 3.3 3,60
I 3,0 3,50
Il 2,3 3,50
2010
0l 2,2 3,60
v 2,9 3,50
I 3,8 3,75
Il 4,6 4,25
2011
0l 4,1 4,50
v 4,6 4,50
I 4,2 4,50
n 3,3 4,50
2012 "
]l 3,0 4,50
v* 3.1 4,50

a Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; ? Na koniec kwartatu;
* Szacunek ekspercki.

Zrodto: GUS, NBP, INE PAN.
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Rysunek 2.3. Inflacjai stopa procentowa (w %)
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Z prognoz INE PAN wynika, ze w 2012 r. nastgpi w Polsce umiarkowane spowolnienie procesow
gospodarczych. Srednioroczne realne tempo wzrostu PKB wyniesie 3,1%, przy czym kwartalne
tempo wzrostu spadnie pod koniec roku do poziomu 2,6%.

W calym okresie prognozy bedziemy obserwowac slabnace tempo wzrostu popytu krajowego
1 caly czas pozostanie ono nizsze od tempa wzrostu PKB. Srednio w roku popyt krajowy wzrosnie
o okoto 2,6%. Najbardziej niepokojacy dla perspektyw dlugookresowego wzrostu gospodarczego jest
prognozowany spadek dynamiki nakiadoéw brutto na Srodki trwate. Szacowany 7% realny wzrost
naktadow w I kw. spadnie do poziomu niewiele ponad 4% w IV kw. 2012 roku. W efekcie srednio-
roczny wzrost tej kategorii popytu krajowego wyniesie okoto 5,6%. Tempo wzrostu spozycia ogotem,
po dosé gwaltownym spadku do poziomu okoto 1,8% w I kw., powinno powoli wzrasta¢ w kolejnych
kwartatach i w IV kw. wynies$¢ ponad 2,7%. Srednio w calym 2012 r. powinien nastgpi¢ wzrost spo-
zycia ogo6tem o 2,1%, w tym spozycia indywidualnego — o 2,3%.

Eksport netto bedzie mial dodatni wplyw na wzrost PKB w calym okresie prognozy. Zgodnie
w wyliczeniami modelu w 2012 r. eksport wzrosnie realnie o 7,4%, a import o okoto 6%.

Dos¢ znacznie pogorszy si¢ sytuacja na rynku pracy. Nastgpi wzrost stopy bezrobocia zar6wno
rejestrowanego, jak i wedlug BAEL. Na koniec br. roku stopa bezrobocia rejestrowanego bedzie
o0 0,7 pkt. proc. wyzsza niz w analogicznym okresie 2011 r. i wyniesie 13,2%. Natomiast stopa bez-
robocia wedlug BAEL wyniesie 10,2% i bedzie wyzsza o 0,5 pkt. proc. niz w analogicznym okresie
ubieglego roku. Jako pozytywny przejaw procesOw na rynku pracy nalezy podkresli¢ przewidywane
wyzsze realne tempo wzrostu wynagrodzen, ktore wyniesie srednio w roku okoto 2,2%.

Przewidujemy stopniowy spadek inflacji do poziomu okoto 3% w drugiej polowie roku. W roku
2012 stopy procentowe pozostang bez zmian na poziomie 4,50%.
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3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Wyzszy od oczekiwan wzrost gospodarczy w 2011 roku — spowolnienie na horyzoncie.

Wedtug wstepnych danych w 2011 r. produkt krajowy brutto (PKB) wzrost o 4,3%, co oznacza lek-
kie przyspieszenie dynamiki wzrostu gospodarczego w porownaniu z calym 2010 rokiem, kiedy PKB
zwigkszyl sie 0 3,9%. Tempo wzrostu gospodarczego w ciggu wszystkich kwartatow 2011 r. bylo
stabilne. Po wzroScie PKB w I i II kwartale roku odpowiednio o 4,5% i 4,3%, w III kwartale wzrost
produktu krajowego brutto wynidst 4,2%, a w IV — 4,3%. Oceniajac sytuacj¢ gospodarcza w 2011 r.,
nalezy mie¢ na uwadze zawirowania na globalnych rynkach finansowych oraz przeciagajacy si¢
kryzys zadluzeniowy w Europie. Patrzac przez ten pryzmat, wyniki osiagniete w 2011 r. nalezy uznac
za bardzo dobre. Niewatpliwie wyniki te byly lepsze od oczekiwan, zwlaszcza jezeli chodzi o drugg
potowe roku, kiedy spodziewano si¢ wyhamowania dynamiki PKB podgzajacego w rytmie spowol-
nienia w Europie. Pierwsze miesigce 2012 r. wskazuja jednak, ze w biezgcym roku tempo wzrostu
bedzie jednak nizsze niz w roku minionym. Oczekuje si¢ kontynuacji tendencji recesyjnych w stre-
fie euro, ktére w konicu — cho¢ z pewnym opdznieniem — odbijg si¢ na sytuacji Polski.

Analizujac zrodla wzrostu gospodarczego w 2011 r. od strony popytowej, przede wszystkim warto
zwroci¢ uwage na stabnacg dynamike popytu krajowego. W pierwszej potowie roku popyt krajowy
rost w tempie okoto 4,4—4,3%, podczas gdy w drugiej potowie roku tempo to obnizyto si¢ o okoto
1 pkt proc., do okoto 3,2—3,3%. Na te tendencje powazny wplyw mialo wyhamowanie tempa wzro-
stu spozycia indywidualnego. Dynamika tej kategorii popytu obnizyla si¢ z 3,7% i 3,6% w I i II kwar-
tale roku do 3,0% i 2,0% w III i IV kwartale. Przyczyng tego spowolnienia bylo w znacznej mierze
ostabienie tempa wzrostu wynagrodzen realnych, przede wszystkim na skutek wyzszej niz oczeki-
wano inflacji. Nizsza dynamika wzrostu miala takze miejsce w segmencie Swiadczen spotecznych.
Nie bez znaczenia byl takze stopniowy wzrost stopy bezrobocia, wynikajacy w czeSci z przyrostu
liczby oso6b aktywnych zawodowo, z ktorych czes$¢ nie zdotata zdoby¢ zatrudnienia na rynku pracy.
Pogorszenie sytuacji na rynku pracy wplynelo z kolei negatywnie na nastroje konsumenckie.

Rysunek 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty?
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* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Inaczej niz to bylo w przypadku spozycia indywidualnego, w 2011 r. cieszyl wzrost aktywnoSci
inwestycyjnej przedsiebiorstw. Podczas gdy jeszcze w 2010 r. mieliSmy do czynienia z obnizeniem
si¢ naktadow brutto na Srodki trwale, w roku 2011 nastgpil wzrost tych naktadéw o 8,7%. Co wigcej,
w ciagu roku obecny byt staly trend wzrostowy. W I i II kwartale 2011 r. naklady brutto na srodki
trwale wzrastaly w tempie 5,9% 1 6,9%, a w III i IV — odpowiednio 8,5% i 10,3%. Niewatpliwie zatem
przedsigbiorcy nie przestraszyli si¢ zapowiedzi o nadejsciu drugiej fali globalnego kryzysu. Inwe-
stowal takze silnie sektor publiczny, realizujgc inwestycji finansowane z UE oraz te zwigzane
z EURO2012. Oczekuje si¢, ze w 2012 r. dynamika inwestycji publicznych spadnie do zera (co
oznacza, ze naklady ustabilizujg si¢ na poziomie zblizonym do 2011 r.). Moze to w rezultacie prze-
fozy¢ si¢ na spowolnienie wzrostu gospodarczego, zwlaszcza gdyby spozycie indywidualne nadal
wykazywalo tendencje spadkows, a inwestycje prywatne nie przyspieszyly istotnie, co mogloby
skompensowac stagnacj¢ w dynamice inwestycji publicznych.

Stabilny eksport 1 import w catym 2011 roku.

W roku 2011 mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg sytuacji w handlu zagranicznym. W calym roku 2011
eksport wzrést o 7,3%. Cho¢ oznaczalo to spowolnienie w poréwnaniu do 2010 r., kiedy eksport wzrastat
w tempie 12%, wynik za rok ubiegly nalezy uzna¢ na dobry. Tempo wzrostu eksportu bylo relatywnie
stabilne w ciggu roku, z pewnym wahni¢ciem w okresie letnim, wynikajagcym prawdopodobnie z op6z-
nionego efektu wzmocnienia kursu zlotego na przetomie lat 2010 i 2011. Podczas gdy w I kwartale
eksport wrastat 0 9,2%, w II byto to zaledwie 4,4%. W kwartatach III i IV sytuacja si¢ ponownie ustabi-
lizowala i tempo wzrostu powrocito do poziomu odpowiednio 7,7% i 8,0%. Dobra sytuacja naszych
eksportero6w wynikata z dwoch wzajemnie na siebie oddziatujacych czynnikéw: silnego wzrostu gospo-
darczego w Niemczech oraz niskiego przez caly czas kursu zlotego. Import réwniez byl stabilny, choc¢
w ciggu roku wykazywal tendencj¢ spadkows, prawdopodobnie wynikajacg ze spowolnienia spozycia
wewnetrznego oraz relacji kursowych. Podczas gdy w I kwartale tempo wzrostu importu wyniosto 8,8%,
w kolejnych kwartatach byto to odpowiednio 4,5%, 5,2% i 5,3%. Sredni wzrost kwartalny za caly rok
wyniost zatem 6%, a pamie¢tajmy, ze w calym 2010 r. tempo wzrostu importu wyniosto 13,9%.

Rysunek 3.2. Tempo popytu krajowego i jego determinanty? (w %)
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W wyniku obserwowanych trendéw deficyt obrotéw biezacych w roku 2011 w niewielkim stop-
niu si¢ obnizyl zar6wno w uj¢ciu nominalnym, jak i w relacji do PKB. W wyrazeniu nominalnym
w zlotych deficyt obrotéw biezacych spadl z okoto 66 mld zt w 2010 r. do okoto 63 mld zt w ub.
roku. W konsekwencji w relacji do PKB deficyt obnizyt sie z okolo 4,6% PKB do okoto 4,2% PKB.
Obserwowana poprawa zewngtrznego deficytu Polski stanowi pozytywny element oceny sytuacji
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gospodarczej kraju i jest niewatpliwie jedng z przyczyn dobrej kondycji ztotego w pierwszych mie-
sigcach biezgcego roku. W roku 2012 oczekuje si¢ stabilizacji lub ponownie lekkiego obnizenia
deficytu obrotoéw biezgcych — ostateczny wynik bedzie zalezal od ksztaltowania si¢ wzrostu gospo-
darczego w Polsce w relacji do naszych partneréw handlowych oraz ksztaltowania kursu zlotego.

Obserwowane w 2011 r. i na poczatku 2012 r. zmiany aktywnosci przedsigbiorstw w zakresie handlu
zagranicznego mialy miejsce w sytuacji do$¢ znacznych wahan kursu, zauwazalnych zwlaszcza w drugiej
potowie roku. Kurs PLN/EURO w styczniu 2011 r. ksztaltowal si¢ na poziomie 3,85—4,0 i utrzymywat si¢
na zblizonym poziomie az do lata. Gdy w sierpniu 2011 r. nieoczekiwanie zostat obnizony rating USA,
a w kolejnych miesigcach zaognit si¢ ponownie kryzys zadluzeniowy w Europie, zloty zaczal systematycz-
nie traci. Juz pod koniec sierpnia ub. roku kurs ostabil si¢ do 4,15 zlotego za euro, by w polowie grudniu
osiggnaC poziom 4,5—4,6 zI. W sumie wiec w calym roku 2011 mieliSmy do czynienia z oslabieniem zlo-
towki o okolo 10%. Podobnie sytuacja ztotego ksztaltowala sie w relacji do dolara amerykanskiego. Podczas
gdy w styczniu za dolara placono nawet 2,96 z1, to w potowie grudnia byto to okolo 3,5 zI — w sumie wigc
ostabienie o niemal 15%. Trend ten odwrdcil si¢ w pierwszych dniach i miesigcach 2012 roku. W polowie
marca euro kosztowalo okoto 4,10 zl, a dolar okolo 3,10 zl — nastgpito wiec dos¢ znaczne wzmocnienie
krajowej waluty. Wynikalo ono w przewazajgcej mierze z uspokojenia sytuacji na rynkach zagranicznych,
w tym w Europie. Obserwowane w ostatnim okresie zmiany kursu walutowego bedg mialy wplyw na ten-
dencje w zakresie platniczej pozycji Polski w nadchodzgcych miesigcach. Oslabienie z ostatniego kwartalu
2011 r. bedzie pozytywnie oddziatywaé na eksport netto przez nastepne 1—2 kwartaly, podczas gdy ostatnie
wzmocnienie zlotego (jezeli okaze si¢ trwale) bedzie hamowalo sprzedaz na eksport w drugiej polowie roku
— wahania kursu maja bowiem dzialanie op6Znione w stosunku do handlu o 1—-2 kwartaty. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze wartoSC zlotego niesie tez skutki mikroekonomiczne dla oséb posiadajacych kredyty
denominowane w walutach obcych oraz dla proceséw inflacyjnych.

Analiza wzrostu gospodarczego od strony fundamentéw mikroekonomicznych wskazuje na osta-
bienie tempa wzrostu wydajnoSci pracy w ostatnim okresie, zwlaszcza w przemysle. Przy odnotowa-
nym w tym okresie wzroscie plac, jakkolwiek stabngcym, oznaczalo to wzrost jednostkowych kosz-
tow pracy. Wzrost ten, z punktu widzenia konkurencyjnosci na rynkach zagranicznych, byt w pew-
nym stopniu amortyzowany oslabieniem zlotego.

Rysunek 3.3. Wydajnosé pracy i jednostkowe koszty pracy (ULC) (r./r.)
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Zrédto: GUS, INE PAN.

Wzrost wartosci dodanej w ujeciu sektorowym rozkladal si¢ nierownomiernie. Stabilny wzrost mial
miejsce w sektorze produkeji przemystowej. W I i II kwartale 2011 r. warto$¢ produkeji dodanej w tym
sektorze wzrosta o 7,5% 1 5,0%, a w III 1 IV 0 5,5% i 6,7%. W sumie za caly rok produkcja przemystowa
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wzrosla 0 6,3%. Cho¢ byt to wynik dobry, oznaczal on spadek w poréwnaniu do 2010 r., kiedy przemyst
odnotowal wzrost o okoto 9,4%. Nieznacznie wolniejszy przyrost produkcji przemystowej odzwierciedlat
nieco mniejsza dynamike eksportu i wolniejsze tempo odbudowy zapaséw w 2011 r. w poréwnaniu z 2010
rokiem. W przeciwienstwie do przemystu, warto$¢ dodana w budownictwie mocno przyspieszyta —w 2011
r. wzrost o 11,8% w poréwnaniu do zaledwie 6,4% w 2010 roku. Silne wzrosty notowano w tym sektorze
w calym roku, cho¢ koncowka roku byla nieznacznie stabsza. W I 1 II kwartale 2011 r. budownictwo
wytworzylo wartos¢ dodana o 14,4% i1 16,4% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
W II i IIT kwartale dynamika nieco wygasta — do 11,9%, w III i 7,1% w IV kwartale roku.

Pierwsze miesigce roku zarysowaly mieszany obraz sytuacji w sektorze przedsigbiorstw. O ile
wedlug wstepnych danych GUS produkcja przemysiowa wzrosta w styczniu br. o 9%, to w lutym
dynamika spadia do 4,6%. Co wiecej, liczac miesigc do miesigca, produkcja przemyslowa nieznacznie
spadia. Podobnie bylo w przypadku produkcji budowlanej. W styczniu br. mieliSmy do czynienia
z istnym ,wystrzalem”, gdyz zanotowany wzrost produkcji wyniost 32%, ale juz w lutym dynamika
wzrostow obnizyta si¢ do 12%. Nalezy oczywiScie pamigtac, ze pierwsze miesigce roku czesto obfitujg
w duze wahania, gdyz wiele w tym okresie zalezy od warunkéw pogodowych. Jednakze powyzsze dane
Wpisujg si¢ w scenariusz stopniowego wyhamowywania tempa wzrostu w polskiej gospodarce.

Wzrastajqca inflacja.

Na przestrzeni ostatniego roku mieliSmy do czynienia z systematycznym i do$¢ wyraZznym wzrostem
tempa inflacji. W calym 2011 r. inflacja wyniosta 4,3%, podczas gdy w 2010 r. wzrost cen doébr i ustug
uksztattowal si¢ na poziome 2,6%. Jeszcze w styczniu 2011 r. inflacja wyniosta 3,6%, by w kwietniu
1 maju wzrosna¢ do 4,5% 1 5%. Po niewielkim spadku w okresie wakacyjnym (we wrzesSniu inflacja
wyniosla 3,9%), tempo wzrostu cen ponownie poszybowato do gory i w listopadzie i grudniu wynio-
sto 4,8% i 4,6%. Wahania inflacji w pewnej mierze kroczyly w rytmie zmian kursu walutowego
(z pewnym opéznieniem) 1 tak niewatpliwie bedzie takze w biezacym roku. Na zmiany cen miaty
takze wplyw wahania cen surowcow, w tym przede wszystkim ropy naftowej. Niewatpliwie takze
globalna akomodujaca nadwyzka plynnoSci stymulowana dzialaniami gtéwnych bankoéw central-
nych Swiata, w tym przede wszystkim FED oraz — szczegdlnie pod koniec ub. roku — EBC, ktore
powodujg utrzymywanie sie inflacji w tym obszarach walutowych na podwyzszonym poziomie.

W wyniku przedstawionych tendencji zachodzacych w realnej i monetarnej sferze gospodarki
w ciggu roku nastgpito zaciesnienie polityki pieni¢znej. W styczniu 2011 r. podstawowa stopa refe-
rencyjna NBP zostala podwyzszona z 3,5% do 3,75%. Nastepnie minimalna stopa rentownosci
7-dniowych operacji otwartego rynku wzrosia o kolejne 25 punktéw bazowych (p.b.) do 4,0%
w kwietniu. W maju i czerwcu stopy wzrosly ponownie, kazdorazowo o 25 p.b., do 4,5%. Taki poziom
stop utrzymywal si¢ na poczatku roku. Obawy o wrastajacg inflacje oraz niepewnos¢ co do dalszego
rozwoju gospodarki swiatowej, zwlaszcza w konteksScie rysujacej sie recesji w strefie euro, dzialajg
na siebie w przeciwstawnym kierunku, jesli chodzi o perspektywe zmian w zakresie polityki pie-
ni¢znej. Z tego wzgledu przewiduje si¢, ze w nadchodzacych szeSciu miesigcach RPP raczej nie
zmieni stop procentowych, a do ich rewizji mogloby dojs¢ najwczeSniej w ostatnim kwartale br.

W sumie wiec kondycja polskiej gospodarki na przetomie lat 2011/2012 byta dobra. Perspektywy
wzrostu w duzej mierze beda zalezeC od sytuacji zewnetrznej, ale mozna przewidywac, ze 2012 r.
bedzie stal pod znakiem stabilizacji, cho¢ przy nieznacznie nizszym wzroScie gospodarczym niz
w ubieglym roku. Szczegdlnie waznym aspektem sytuacji gospodarczej w najblizszej przysziosci
bedzie ksztaltowanie si¢ dynamiki inwestycji prywatnych, zwlaszcza w kontekScie prognozowane;j
stagnacji dynamiki inwestycji publicznych. Niepewnos§¢ podwyzsza takze trudny do oszacowania
wplyw konsolidacji finanséw publicznych na wzrost, biorgc pod uwage, ze charakter tej konsolida-
¢ji bedzie w tym roku inny niz w roku ubieglym (mniejszy udzial beda w niej mialy dzialania
neutralne dla wzrostu). Szczegélnie interesujgco zapowiada si¢ jednak rok 2013, w ktérym mozna
si¢ spodziewac istotnych zmian polityki gospodarczej USA po wyborach prezydenckich w listopa-
dzie 2012 roku. Bedg tam bowiem konieczne powazne dopasowania w zakresie finanséw publicz-
nych, co moze wywota¢ negatywny impuls wzrostowy w krotkim okresie. Nadal nierozwigzany jest
tez kryzys zadluzeniowy w UE, ktory z nows silg moze odzy¢ w drugiej polowie br. i w 2013 roku.
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4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

Stabnie dynamika konsumpcji 1 zmniejsza sie jej kRontrybucja do wzrostu gospodarczego;
tendencja ta zapowiada spowolnienie gospodarcze.

Ocena tendencji w konsumpcji zalezy od przyjetej perspektywy czasu. W ujeciu rocznym wyniki sg
zadawalajgce. W 2011 r. dynamika konsumpcji wyniosta 3,1%, a jej kontrybucja do wzrostu PKB
1,8 pkt. proc., co byto na poziomie zblizonym do tego z poprzedniego roku (odpowiednio 3,2%
1 1,9 pkt. proc.). Niepokojaco wyglada jednak sytuacja w kwartalnej perspektywie. Dobry roczny
wynik osiggni¢to dzieki przyspieszeniu wydatkow gospodarstw domowych w dwdch pierwszych
kwartatach, w kolejnych nastgpilo juz wyraZzne spowolnienie. W ciggu roku dynamika konsumpcji
spadla z 3,7% do 2%, zas$ jej kontrybucja do wzrostu PKB obnizyla si¢ z 2,4 do 1 pkt. proc. Coraz
mniejszg sktonnos¢ do zakupow gospodarstw domowych potwierdzajg rowniez kwartalne dane
o sprzedazy detalicznej, przy czym jej dynamika (7,3%) byta znacznie wyzsza niz konsumpcji. Przy-
czyng tego moze by¢ zmieniajgca sie struktura sprzedazy; rosngcy udzial w obrotach handlowych
duzych sklepéw (uwzglednianych w statystykach sektora przedsigbiorstw) kosztem matych sklepow
(nieuwzglednianych w tych statystykach).

Stabngca dynamika wydatkow gospodarstw domowych jest niepokojacym zjawiskiem, konsump-
cja ma bowiem najwickszy udzial w tworzeniu PKB i nawet jej relatywnie niewielkie zmiany znacz-
nie wplywaja na dynamike gospodarki. W 2009 r., kiedy dynamika konsumpcji obnizyta si¢ do 2,1%,
tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto si¢ do 1,6%, aczkolwiek wowczas spadly rowniez nakiady
inwestycyjne. W ubieglym roku bylo inaczej, poniewaz rol¢ czynnikéw prowzrostowych przejely
inwestycje oraz eksport netto. Niemniej jednak stabnigcie konsumpcji nie jest optymistycznym
sygnatem.

Tabela 4.1. Dynamika konsumpcji i jej determinanty w latach 2009-2011

Wyszczegdlnienie 2009 2010 2011

Konsumpcja (w %) 2,1 3,2 3,1
Wynagrodzenie (w %) 2,0 1,4 1,2
Renty i emerytury (w %)
* w systemie pozarolniczym 4,3 3,6 04
e dla rolnikéw indywidualnych 1,9 1,9 -1,4
Kredyty konsumpcyjne (w %)* 12,8 1,8 -2,3
Biezgcy wskaznik ufnosci 993 _16.9 950
konsumenckiej ! ! !

*Nominalnie.

Zrodto: GUS i obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Podstawowg determinantg wydatkow konsumpcyjnych gospodarstw domowych sg ich dochody
do dyspozycji, w szczegblnoSci dochody z pracy najemnej i §wiadczen spotecznych (w Polsce jest
okoto 12,6 mln pracownikow najemnych, renty i emerytury otrzymuje okoto 9,2 mln oséb). W ubie-
glym roku dochody z pracy najemnej (a doktadniej fundusz ptac pracownikéw najemnych) zwigk-
szyly sie o okoto 2,5% (wobec 1,9% rok wcze$niej), na co zlozyl si¢ prawie w rOwnym stopniu wzrost
realnych wynagrodzen (o 1,2%) oraz wzrost zatrudnienia (o 1,3%). Ale stabym wsparciem dla kon-
sumpcji byl inny wazny skiadnik dochodoéw do dyspozycji — Swiadczenia spoleczne takie jak: renty
1 emerytury, zasitki dla bezrobotnych, zasitki i §wiadczenia przedemerytalne. Renty i emerytury
w systemie pozarolniczym wzrosty zaledwie o 0,4%, zas w przypadku rolnikéw indywidualnych
obnizyly si¢ o 1,4%. Spadla jednoczesnie (o 1,3%) liczba rencistow i emerytow w Polsce. Pozostale
$wiadczenia majg mniejsze znaczenie, bo otrzymuje je relatywnie malo osob. Ale warto zauwazy¢,
ze warto§¢ zasitkow wyptaconych bezrobotnym spadta (o 7,1%), zas§ dynamika zasitkow i §wiadczen
przedemerytalnych (o 0,4%) byla znacznie nizsza od inflacji.

Rysunek 4.1. Dynamika konsumpgciji Rysunek 4.2. Dynamika sprzedazy
(w %, r./r.) detalicznej (w %, r./r.)
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Oprocz tego na wydatki gospodarstw domowych wplywa mozliwo§¢ ich finansowania z kredytow
konsumpcyjnych i oszczednosci oraz nastroje konsumentéw. W przypadku kredytéw konsumpcyj-
nych, waznego Zrodla finansowania dobr trwalego uzytku, wystapil regres i ich warto$¢ zmniejszyla
si¢ w ciggu ubieglego roku. Przyczyn tego zjawiska nalezy dopatrywac si¢ w rosngcej ostroznosci
bankow w zwigzku z pogarszajacym si¢ portfelem kredytéw konsumpcyjnych (rosngcym udziatem
kredytow zagrozonych). Z pewnoScig mialo to niewielki negatywny wplyw na konsumpcje, bo kre-
dyty finansujg mala cz¢§¢ wydatkow konsumpcyjnych. Jednoczesnie spadia dynamika depozytow
gospodarstw domowych, co moze wskazywac, ze cz¢$¢ oszczednosci wykorzystano na biezacg kon-
sumpcje. Niekorzystnie ksztaltowaly si¢ nastroje konsumentéw, biezacy wskaznik ufnosci konsu-
mentow osiagngl poziom —25 pkt. i byl znacznie nizszy niz rok wcze$niej (-16,9) oraz w ciagu
ostatniej dekady (-23,3).

Jakie sg perspektywy dla konsumpcji w nachodzacych kwartatach? Poczatek roku pozornie zapo-
wiadal si¢ optymistycznie. W ciggu dwoch pierwszych miesiecy sprzedaz detaliczna wzrosta o 9,6%.
Ale blizsza analiza pokazuje, ze byly to zjawiska przejSciowe zwigzane z efektem bazy statystycznej
(jak np. wzrost sprzedazy samochodow). Znacznie gorzej ksztaltowala si¢ dynamika determinant
konsumpcji. W tym czasie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzroslo jedynie o 0,7%, zas
wynagrodzenia realne o 2,1%, co bylo przede wszystkim wynikiem wyplacenia w styczniu wysokich
jednorazowych premii. Nastgpilo dalsze pogorszenie nastrojow konsumentéw. Trudna sytuacja na
rynku pracy, niska dynamika wynagrodzen i Swiadczen spotecznych oraz nienajlepsze nastroje kon-
sumentow wskazuja, ze w roku 2012 nalezy si¢ spodziewac relatywnie niskiej dynamiki konsumpcji
na poziomie okoto 2%. Czynnikiem sprzyjajacym konsumpcji powinna by¢ spadajgca inflacja.
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4.2. WYNAGRODZENIA

Wynagrodzenia realne wzrosty, lecz ich wzrost byt najnizszy od kilku lat.

Rok 2011 byt kolejnym, w ktorym stabta dynamika realnych wynagrodzen. Ich wzrost wyniost 1,2%,
lecz bylo to mniej niz w dwoch poprzednich latach (1,4% i 2%) i znacznie mniej niz Srednia dlugo-
okresowa (2,5—3%). Gdyby nie jednorazowy ,skok” w III kwartale (do 2,5%), nota bene zwigzany
z korekta danych statystycznych, tempo byloby jeszcze nizsze. Dynamika ptac realnych zalezy do
dynamiki ptac nominalnych i inflacji. Place nominalne rosty w tempie zblizonym do lat poprzed-
nich, ale wyzsza niz w poprzednich latach inflacja (4,3%) ,,zjadla” site nabywczg tego wzrostu. Przy-
ktadowo, w sektorze przedsigbiorstw nominalne ptace wzrosly o 5,0%, podczas gdy realne o 0,9%.

Wiele czynnikoéw ksztaltuje dynamike wynagrodzen — sytuacja na rynku pracy, wydajnos¢ pracy,
czynniki o charakterze koniunkturalnym (np. zwickszony popyt na wyroby w danym sektorze) czy
rozwigzania instytucjonalne, takie jak sila zwigzkow zawodowych czy zmiany wysokosci ptacy mini-
malnej. Dane z sektora przedsigbiorstw pokazuja, ze waznym czynnikiem ksztaltujacym dynamike
plac byla sytuacja na rynku pracy. W latach 2008 —2009, kiedy ograniczano zatrudnienie, oslabta
sila przetargowa pracownikow i nastgpilo silne wyhamowanie wzrostu wynagrodzen. Z kolei w latach
2010—2011, kiedy zatrudnienie rosto, wzrost plac byl znacznie stabszy niz w poprzednich latach ze
wzgledu na coraz wyzsze bezrobocie i problemy ze znalezieniem pracy.

Rysunek 4.3. Dynamika realnego Rysunek 4.4. Dynamika nominalnych
wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze
(w %. r./r.) przedsigbiorstw (w %. r./r.)
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Dziatanie innych czynnikow jest widoczne na nizszym poziomie agregacji. W przemysle np. dyna-
mika wydajnoSci pracy spadia do 5,5% (z 10,4%), co z pewnoscig bylo barierg dla wzrostu wynagrodzen.
Z kolei z danych dla sektora przedsigbiorstw wynika, ze w 2011 r. przecietne nominalne wynagrodzenie
wzrosto o 5%, przy czym najwigkszy wzrost mial miejsce w gornictwie wegla kamiennego 1 brunatnego
(10,8%) oraz w budowie obiektoéw inzynierii ladowej i wodnej (9,2%). W pierwszym z tych sektorow
jest silne uzwigzkowienie i zwigzki zawodowe wywierajg silng presje na wzrost ptac. W Polsce relatyw-
nie niewielki odsetek pracownikéw nalezy do zwigzkéw zawodowych, ale jest on duzy w sektorze pan-
stwowym, w tym w gornictwie. Natomiast w drugim z tych sektor6w wzrost plac ma zwigzek z inwe-
stycjami infrastrukturalnymi (budowa drég i autostrad) wspotfinansowanymi ze Srodkéw unijnych.

W styczniu silnie wzrosly ptace nominalne (8,1%) w sektorze przedsi¢biorstw, ale dane z lutego
(4,3%) pokazaty, iz bylo to zjawisko przejSciowe. Wsrod jego przyczyn warto zwroci¢ uwage na dwie
sprawy. Pierwsza to struktura wzrostu wynagrodzen. Ot6z w sektorze przedsigbiorstw ten silny
przyrost wynikal ze wzrostu plac w gornictwie (okolo 40%) i w sektorze dostarczajacym energic
elektryczng, wode i gaz (24%), co swiadczy o tym, ze ten ,,wyskok” ptac byl zwigzany w wyplatg
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w lutym. Druga sprawa to podwyzszenie ptacy minimalnej (o 8,2%). Wplyw podwyzki ptacy mini-
malnej na dynamike wynagrodzen zalezy od strategii dostosowawczej przedsiebiorstw. Mogg one:
podnies¢ wynagrodzenie otrzymujgcym place minimalng; podnie$¢ proporcjonalnie wynagrodzenia
wszystkim pracownikom, zeby utrzymac zréznicowanie plac; podnies¢ wynagrodzenia i zwolnié
czeS¢ pracownikow, zeby utrzymac koszty pracy na stalym poziomie. W Polsce place minimalng
otrzymuje 4—>5% zatrudnionych (okoto 600 tys. 0sob), co oznacza, iz tylko podwyzszenie plac mini-
malnych mogto zwigkszy¢ przecietne wynagrodzenie o 0,3—0,4 pkt. proc.

W nadchodzgcych kwartatach raczej nalezy si¢ spodziewaé utrzymania dynamiki ptac nominal-
nych (w ostatnich latach rzadko kiedy spadata ponizej 4%), co przy spadku inflacji powinno dac
wzrost realnych wynagrodzen o 1,5—2%.

4.3. BEZROBOCIE

Sytuacja na rynku pracy jest najgorsza od poczqthku kryzysu finansowego; utrsymuje sig
wysoka stopa bezrobocia, spada dynamika zatrudnienia i liczba oferowanych miejsc pracy,
wydtuza sig czas poszukiwania pracy.

W ubieglym roku przecigtna miesigczna stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 12,4% (wobec
12,1% w 2010 r.), wahajac sie sezonowo miedzy 11,8% a 13,4%. Niekorzystnie ksztaltowaly si¢ row-
niez inne wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ na rynku pracy. Przecigtny czas poszukiwania pracy
wydluzyt sie z 9,9 do 10,6 miesigca, przecietna liczba oferowanych miejsc pracy na 100 bezrobotnych
spadla z 4,5 do 3,2.

Rysunek 4.5. Przecigtna miesigczna stopa Rysunek 4.6. Wzkaznik aktywnosci
bezrobocia (w %) zawodowej i wskaznik zatrudnienia (w %)
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Zrédto: GUS i obliczenia wiasne. Uwaga: Dane $rednioroczne.

Zrodio: GUS i obliczenia wiasne.

Przyczyna wyzszego bezrobocia jest rosngca od kilku lat podaz pracy przy jednoczesnym niedo-
statecznym wzroScie popytu na prace. Wzglednym miernikiem zapotrzebowania na prace jest wspol-
czynnik zatrudnienia (udzial pracujacych w liczbie ludnosci 15+), za§ dostepnych zasobow pracy
— wspolczynnik aktywnoSci zawodowej (udzial aktywnych zawodowo w liczbie ludnosci 15+).
Pierwsza z tych miar pozostaje na prawie niezmienionym poziomie od kilku lat (w latach 2008 —2011
zwigkszyla si¢ z 50,4% do 50,7%), natomiast druga systematycznie roSnie (z 54,2% w 2008 r. do 56,1%
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w 2011 r.), aczkolwiek w coraz wolniejszym tempie. Te wzrosty sg pozytywnym zjawiskiem, ponie-
waz oba wspotczynniki sg na jednym z najnizszych poziomoéw w Unii Europejskiej. Ale roéznica
miedzy dynamikami jest przyczyng napig¢ na rynku pracy i rosngcego bezrobocia.

Wykorzystujac odpowiednig formul¢ mozna dokonaé dekompozycji zmian w stopie bezrobocia
na wywolane zmianami w popycie na prace i w podazy pracy!. Szacunki te (tab. 4.2) potwierdzaja,
ze w ubieglym roku czynnikiem tagodzacym sytuacj¢ na rynku pracy byl rosngcy popyt na prace,
za$ czynnikiem jg pogarszajagcym — powickszajgca si¢ podaz sily robocze;j.

Tabela 4.2. Dekompozycja stopy bezrobocia (w pkt. proc.)

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010 2011
Stopa bezrobocia (w %) 7.1 8,2 9,6 9,6
Zmiana stopy bezrobocia (r./r.) -2,5 1.1 1,4 0,0
Kontrybucja podazy 0,9 1,2 1,3 0,5
Kontrybucja popytu 3,4 0,1 -0,1 0,5

Uwaga: stopa bezrobocia wedtug BAEL, dane $rednioroczne.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie: Kwartalnych informacji o rynku pracy (GUS)-

Niepokojaco wyglada rowniez charakterystyka popytu na prace, rozumianego jako zatrudnienie
1 oferowane miejsca pracy. W 2011 r. dynamika zatrudnienia byla co prawda wyzsza niz rok wcze-
$niej (1,1% wobec 0,6%), lecz wyraznie malejaca w kolejnych kwartatach (z 1,9% w I kw. do 0,8%
w IV kw.), co jest symptomem stabniecia popytu na pracg. Dane z sektora przedsigbiorstw wskazuja,
ze ta negatywna tendencja utrzymuje si¢ rowniez w biezgcym roku.

Jesli chodzi zmiany w strukturze zatrudnienia, to w sektorze przedsigbiorstw w ciaggu roku
(w poréwnaniu do stycznia) spadio przeci¢tne zatrudnienie w przemysle, wzrosto zas w budownic-
twie i w niektorych ustugach. Z kolei wedlug statystyk BAEL (w poréwnaniu do I kw. ub. r.) wzro-
slo zatrudnienie w przemysle. Ale trzeba pamietac, ze w sektorze przedsigbiorstw sg uwzgledniane
tylko firmy zatrudniajgce powyzej 9 osob oraz ze wedlug BAEL pojecie ,,przemyst” jest szersze
1 obejmuje przemyst oraz budownictwo. Dynamika zatrudnienia w gtéwnych sektorach gospodarki
byla zbiezna z dynamikg produkcji dobr i ustug; w budownictwie byl wigkszy wzrost wartosci
dodanej (11,8%) niz w przemysle (6,3%). Jednoczesnie wiekszy udzial ustug niz przemystu w catko-
witym zatrudnieniu jest czynnikiem stabilizujagcym zatrudnienie, poniewaz usiugi s mniej wrazliwe
na wahania koniunktury niz przemyst.

Najgorzej wygladata sytuacja, jesli chodzi o wolne miejsca pracy. Mozna je podzieli¢ na oferowane
przez przedsigbiorstwa i subsydiowane przez panstwo. W 2011 r. w obu przypadkach wystapit zna-
czacy spadek. Przedsiebiorstwa przestaly do urzedéw prawie o jedng trzecig mniej ofert pracy. Ten
spadek jest do$¢ niepokojacy, poniewaz z reguly zmniejszenie iloSci oferowanych miejsc pracy
wyprzedza pdzniejsze redukcje zatrudnienia. Aczkolwiek nalezy sobie zdawac sprawe, iz do urzedow
pracy trafia tylko czes¢ ofert pracy i z reguly sa to oferty najmniej atrakcyjne. Jeszcze bardziej, bo
o ponad polowe spadia ilo§¢ subsydiowanych miejsc pracy. W ubieglym roku rzad zredukowat

1 Wykorzystano w tym celu formute wigzaca stope bezrobocia ze zmianami w popycie na prace i podazy pracy

w nastepujacy sposob:
AU: = (1 - Us)| AIn( ) - Aln(%’)],

gdzie:

U - stopa bezrobocia,

L - aktywni zawodowo,

E - pracujacy,

P - ludno$¢ w wieku produkeyjnym,
t - subskrypt czasu,

A — zmiana.

Z tego rownania wynika, ze stopa bezrobocia maleje, jesli spada wskaznik aktywnoSci zawodowej ludnosci (L/P),
czyli podaz pracy, albo jesli roSnie wskaznik zatrudnienia (E/P), czyli popyt na prace. Odwrotnie jest w przypadku
wzrostu stopy bezrobocia. Por. M.W. Elsby, B. Hobijn, A. Sahin, The Labor Market in the Great Recession, “NBER
Working Paper” 2010, No. 15979, s. 5—6.
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o polowe wydatki na aktywne formy zwalczania bezrobocia i od razu znalazlo to odzwierciedlenie
w spadku iloSci subsydiowanych miejsc pracy.

Rysunek 4.7. Dynamika zatrudnienia Rysunek 4.8. Oferowane miejsca pracy
(w %) (w tys.)
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Zrédio: GUS i obliczenia wiasne. Zrédio: GUS i obliczenia wiasne.

Przy tych niepokojacych zmianach w popycie na prace rosta jednoczesSnie podaz pracy. Od 2008
r. liczba ludnosci w wieku 15+ zwigkszyla si¢ o okolo 450 tys., natomiast liczba aktywnych zawo-
dowo zwigkszyla si¢ o okolo 810 tys., z czego w ubieglym roku odpowiednio o okolo 150 tys. i 160
tys. osob. U zZrdodet tego wzrostu lezg trzy czynniki: zmiany demograficzne, migracje i zmiany insty-
tucjonalne. Na dziatanie pierwszego czynnika wskazuje silny wzrost aktywnoSci zawodowej w grupie
wiekowej 15—24. Na dziatanie drugiego — silne (rzedu 100 tys. osdb) korekty in plus populacji 15+
w drugich kwartatach w ciggu ostatnich dwdch lat. Natomiast ograniczenie z koncem 2008 r. moz-
liwosci przechodzenia na wczeSniejsze emerytury zaowocowalo wzrostem aktywnosci zawodowej
wsrod osob w wieku przedemerytalnym (45/59—64).

W nadchodzacym roku sytuacj¢ na rynku pracy zdeterminuje, z jednej strony, stabngca aktyw-
noSci gospodarcza i co za tym idzie spadajgcy popyt na prace, z drugiej za$ — zmiany w podazy pracy.
Prognozy demograficzne przewiduja stopniowy spadek liczby ludno$ci w wieku produkcyjnym
1 wzrost liczby ludnosci w wieku poprodukcyjnym. Nalezy si¢ wigc spodziewac zatagodzenia presji
podazowej, aczkolwiek trudno jest ocenic, jaki bedzie wplyw migracji na jej wielkos¢. Niemniej
jednak w roku 2012 bezrobocie powinno wzrosnaé ze wzgledu na spadajacy popyt na prace.

Rysunek 4.9. Ludno$é w wieku 15+ Rysunek 4.10. Wspétczynniki aktywnosci

oraz aktywni zawodowo (w min) zawodowej grup wiekowych (2008 = 100)
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Zrédio: GUS. Zrédio: GUS.
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Magdalena Olender-Skorek™

5.1. WYNIKI FINANSOWE
| INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

Narastajgca przez lata nadplynnosc finansowa przedsiebiorstw wreszcie powoli zaczyna
sie zmniejszac, niestety okazuje sie, ze przedsiebiorcy nie przeznaczajq swoich nadwyzek
finansowych na inwestycje, a na depozyry, papiery wartosciowe i czesciowo takze na zakup
materiatow (w obawie przed wzrostem ich cen).

Na koniec 2011 r. przedsiebiorstwa odnotowaly wyniki jeszcze lepsze niz w poprzednim roku. Szcze-
golnie silnie, bo blisko o 17,4% wzrosly zyski przedsigbiorstw, co przy utrzymujacym si¢ niskim
poziomie strat, wygenerowalo wyjgtkowo wysoki poziom wyniku finansowego (rys. 5.1). Koszty
rosty stosunkowo szybko, wiec ostatecznie wskaznik poziomu kosztow osiggnal tylko minimalnie
nizszy poziom niz w analogicznym okresie (94,6% w poréwnaniu z 94,7% ).

Rysunek 5.1. Zmiany w poziomie zyskéw i strat netto polskich przedsigbiorstw
a wynik finansowy (w mld zi)
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Zrédto: GUS.

Jednoczesnie po raz pierwszy od kilku lat nieznacznie spadl wskaznik ptynnosci finansowej
drugiego stopnia utrzymujgcy si¢ dotychczas na zbyt wysokim poziomie. Wbrew oczekiwaniom
zgromadzona przez przedsiebiorstwa nadwyzka finansowa nie zostala zainwestowana np. w zwigk-
szenie mocy produkcyjnych czy rozbudowe zaktadow. Nadal utrzymuje si¢ trend inwestycji o cha-
rakterze odtworzeniowym i deklarowane plany przedsigbiorstw wskazujg na brak zmian w tym
zakresie.

* Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.
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Tabela 5.1. Wybrane dane ekonomiczno-finansowe polskich przedsighiorstw

2009 2010 2011
Wkw, | Mkw | Vkw | Bkwe | ke [ IVkw | kw | Dkw |V k.

w mld zt

Pozycja
finansowa

Przychody
z catoksztattu 927,3 | 1415,7 | 1933,0 | 954,2 |1472,9 |2029,7 |1072,6 | 1653 |2 294,3
dziatalnosci

Koszty
uzyskania
przychodow 888,56 | 1342,7| 1837,0| 906,1 |1357,6 |1922 1005,9 (1560 2 169,5
z catoksztattu
dziatalnosci

Wynik na
dziatalnosci -4,2 -2,9 -3,0 0,21 0,29 0,49 5,67| -0,078 1,94
finansowej
Wynik

finansowy 45,1 72,9 5,9 48,0 81,2 | 107,5 66,7 92,8 124,9
brutto

Wynik
finansowy 37,1 60,0 95,9 39,3 67,5 89,5 56,7 77,4 104
netto

Zysk netto 52,0 76,2 78,9 52,9 74,2 103,2 65,1 90,5 121,1
Strata netto 14,9 16,2 97,5 13,7 11,9 13,7 9,0 13,1 17,2

Nazwa
wskaznika

Wskaznik
poziomu 95,1 94,8 95,0 95,0 94,5 94,7 93,8 94,4 94,6
kosztow

Wskaznik
rentownosci ze 5,1 5,1 5,0 4,9 5,3 5,2 5,4 5,5 5,3
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,0 4,2 4.1 4.1 4,6 4,4 5,2 4,7 4,5
obrotu netto
Wskaznik

rentownosci 4,9 5,2 5,0 5,0 5,5 5,3 6,2 5,6 5,4
obrotu brutto
Wskaznik

ptynnosci 334 34,9 38,6 37,5 37,7 39,7 37,7 36,1 38,1
| stopnia
Wskaznik

ptynnosci Il 97,1 101,1 102,2 | 103,6 105,7 105,5 104,6 | 104,5 102,7
stopnia

w %

Zrodio: GUS (dane na koniec okresu).

Co zatem robig przedsiebiorstwa ze swoimi pieniedzmi? Jak sugeruje wysoki poziom wyniku na
dzialalnosci finansowej, przedsigbiorstwa inwestujg w papiery wartoSciowe i sktadajg depozyty.
Dodatkowo zmiany w strukturze kosztow (wzrost kosztow zuzycia materialow o 2,3 pkt. proc.)
1 strukturze zapasow (wzrost zapasow materialéw o 1,4 pkt. proc.) wskazuja, ze firmy kupuja i gro-
madzg materialy. W swojej ocenie koniunktury przedsigbiorcy twierdzg, ze o ile utrzymanie popytu
na obecnym poziomie jest niepewne, o tyle wrastajgce ceny surowcOw i materialéw to sprawa prak-
tycznie nieunikniona. Prawdopodobnie takie szacunki staly si¢ przyczyng prowadzonej przez pol-
skie przedsi¢biorstwa tej krotkookresowej polityki ,inwestowania” w materialy.
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Pomimo dobrych wynikow finansowych przedsiebiorcy obawiajq si¢ ostabienia koniunk-
tury: maleje portfel nowych zamowien, ograniczeniu ulegajq inwestycje publiczne, a utrzy-
manie popytu na dotychczasowym poziomie jest niepewne.

W ostatnich dwoch kwartatach 2011 r. znaczenie barier prowadzenia dziatalnoSci powrdcilo do
swojej dlugookresowej struktury (rys. 5.2.). Oznacza to, ze nastgpito oczekiwane nasilenie bariery
popytowej i zndéw jest ona barierg najczeSciej wskazywang przez przedsiebiorcow. Obserwacja ta
dotyczy szczegélnie branzy przetworstwa przemyslowego i energetyki, gdzie obawy ostabienia
koniunktury sg najwigksze. Pogorszenia sytuacji moze oczekiwac takze budownictwo, na co wska-
zuje wyraznie malejgcy portfel zamowien, konczace si¢ inwestycje zwigzane z organizacja EURO
2012 czy wygasajace powoli inwestycje finansowane z wydatkow publicznych. Do konca roku dyna-
mika tych ostatnich ma osiggnaé 0%, aby w kolejnym roku spas¢ do poziomu —8%.

W dalszym ciggu oceny koniunktury determinowane sg wysokim stopniem niepewnosci i ryzyka.
Niepewnos¢ ta dotyczy nie tylko popytu krajowego, ale i zjawisk zewnetrznych, takich jak problemy
strefy euro, wahania kursow walutowych czy utrzymujgce si¢ wysokie ceny ropy naftowej. O skali
znaczenia tych czynnikow Swiadczy fakt, ze mimo dobrych wynikow finansowych przedsiebiorcy
ani nie starajg si¢ inwestowac, ani nie wskazujg na wyrazne obnizenie poziomu przedstawianych
barier.

Rysunek 5.2. Cztery najsilniejsze bariery rozwoju polskich przedsigbiorstw
w latach 2008-2011
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W 2011 r. wzrost odsetek upadiosci firm w Polsce, 2 czego duzq czesc stanowily przedsigbior-
stwa 2z branzy budowlanej; 1stniejq wyrazne przestanki, ze w 2012 r. sytuacja sig powtorsy.

Pomimo dobrych wynikéw finansowych polskich przedsigbiorstw, w 2011 r. liczba upadiosci
wzrosta o ponad 10% (rys. 5.3), a osiagni¢ty poziom 723 upadlosci prawie dwukrotnie przewyzszyt
ich liczbe odnotowang przed spowolnieniem gospodarczym w 2008 r. (Ogolnopolski Informator
Upadtosciowy Coface Poland). Najwigkszy odsetek bankructw dotkngl branze budowlang, ktora
w 2011 r. odnotowata 46% ich wzrost w stosunku do roku poprzedniego. W biezagcym roku sytu-
acja nie ulegnie poprawie, na co skiada si¢ kilka czynnikow. Po pierwsze, wygasajg inwestycje
zwigzane z realizacja Euro 2012. Po drugie, nastgpi ograniczenie inwestycji finansowanych ze
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srodkow publicznych (m.in. wraz z konczgcg si¢ perspektywa finansowania z UE). Po trzecie, ceny
materialow budowlanych pozostang na wysokim poziomie, co zmniejszy oplacalnos¢ inwestycji
budowlanych. Doda¢ do tego mozna jeszcze utrzymujace si¢ problemy z budownictwem mieszka-
niowym: niski popyt, problemy z kredytowaniem hipotek, przy jednoczesnej nadwyzce podazy
nad popytem.

Poza wspomnianym juz budownictwem, a takze handlem detalicznym (gdzie najmniejsze
przedsi¢biorstwa nie radzg sobie w konkurencji z centrami handlowymi i dlatego wypadajg
z rynku) sytuacja jest bardziej ustabilizowana, a zmiany odnotowane w liczbie upadlosci sg nie-
wielkie. W jednej branzy, tj. w przetworstwie przemystowym, odnotowano nawet spadek liczby
upadlosci o 12,8% (gtdéwnie za sprawg branzy odziezowej i produkcji wyrobow z surowcow nie-
metalicznych).

Rysunek 5.3. Liczba postanowien upadtosciowych w Polsce w latach 2002-2011
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Zrédto: Ogdinopolski Informator Upadfosciowy Coface Poland.

W strukturze inwestycji polskich przedsiebiorstw dominujq zakupy maszyn 1 urzqdzen na
cele modernizacyjne 1 odrworzeniowe; duze przedsigbiorstwa decydujq si¢ na inwestycje
w zwiekszenie mocy produkcyjnych, nie sq to jednak inwestycje o duzej skali.

Kroétkotrwate, bo zaledwie roczne, powolne ozywienie w inwestycjach polskich przedsi¢biorstw juz si¢
konczy. W planach inwestycyjnych firm zar6wno wolumen, jak i warto$¢ inwestycji spada. Jedyng
grupg przedsiebiorstw, w ktdrej planuje si¢ wzrost wartosci inwestycji, s najwieksze firmy zatrudnia-
jace ponad 1999 pracownikow. Sg to przede wszystkich przedsigbiorstwa w dziedzinie energetyki czy
przemystu wydobywczego, co z Kolei jest zwigzane z duzg presjg i zmianami zachodzgcymi na rynku
energetycznym w catej UE. Duza czes$¢ zglaszanych inwestycji jest planowana takze w sferze infra-
struktury, budowanej w duzej mierze ze srodkéw publicznych lub przy wsparciu funduszy unijnych.

Do podejmowania inwestycji w zwigkszenie potencjalu produkcyjnego przez pozostatych przed-
sigbiorcOw nie zacheca poziom wykorzystania mocy produkcyjnych. Chociaz stopien ich wykorzy-
stania w 2011 r. sukcesywnie si¢ zwigkszal, to nie osiggnal on jeszcze poziomu sprzed 2009 r., kiedy
wskaznik ten ksztaltowatl sie na poziomie okoto 80% (rys. 5.5). W III kwartale wykorzystanie mocy
produkcyjnych osiaggneto 74%, co dla przewazajacej czgsci przedsiebiorstw nie jest jeszcze poziomem
wymuszajacym inwestycje. Nadal tez zaledwie 13% firm ocenia ten poziom jako niewystarczajacy,
co czgSciowo ma zwigzek z niepewnym poziomem popytu.
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Rysunek 5.4. Cele inwestycyjne polskich przedsigbiorstw
w latach 2007-2012 (w %)
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Zrédio: NBP.

Rysunek 5.5. Wykorzystanie mocy produkcyjnych przez polskie przedsighiorstwa
w latach 2007—-2011 (w %)

90

80
\ /\/\/74%

70

60
L1 ||||||v‘|||| ||||||v‘|||| ||||||v‘ L1 ||||||v‘ ||||||||‘

2007 2008 2009 2010 2011
Zrédto: GUS.

Rok 2011 przyniost zmiane struktury zapasow 1 pogorszenie stopnia ich dopasowania, co
przede wszystkim odczuli przedsiebiorcy saymujqcy sie handlem.

Poziom zapaséw, ktory od 2008 r. nie podlegat wyraznym zmianom, w 2011 r. zdecydowanie si¢
podnidsi. Najszybciej w kategoriach zapasow rést poziom materiatéw, a nastepnie takze towarow.
Sytuacje te poglebit jeszcze IV kwartal, w ktéorym odnotowano wyrazny wzrost niesprzedanych towa-
row. W najwiekszym stopniu zmniejszylto si¢ dopasowanie zapasow w wielkich przedsiebiorstwach,
ktére do tej pory nie narzekaly tak bardzo jak mate firmy w tym zakresie. Z przegladu branzy z kolei
wynika, ze zbyt wysoki poziom zapasow odnotowuje handel, w ktérym sytuacja ta utrzymuje si¢ juz
od kilku kwartatéw 1 powoli przeradza sie w wyrazng tendencj¢ rosnacg. W Swietle pesymistycznych
oczekiwan dotyczacych przyszlego popytu, nalezy sie spodziewaé utrzymania, a nawet poglebienia
tej zapasci w zapasach.

Co ciekawe, rosngce niedopasowanie zapaséw nie obejmuje kategorii materialow, ktére wsrod
zapasOw najbardziej si¢ zwickszyly. W ocenie przedsi¢biorstw poprawilo si¢ dopasowanie materia-
16w, ktore wyjatkowo mocno wzrosty w II kwartale 2011 roku. Zwigkszony poziom materialow moze
by¢ tez wynikiem wigkszych zakupow, na ktére przedsi¢biorstwa zdecydowaly si¢ w celu zminima-
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lizowania szybko rosnacych kosztow. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze wielu przedsigbiorcow
zglaszalo nasilenie bariery kosztowej, szczegolnie w pierwszej potowie 2011 roku.

Tabela 5.2. Zmiany w poziomie poszczegdlnych kategorii zapaséw

Kategoria Zmiana Il kw. 2011//lll kw. 2010
Materiaty +22,4%
Potprodukty i produkty +15,66%
Zapasy | W toku
Produkty gotowe +12,92%
Towary +16,02%

Zrodto: GUS.

Rysunek 5.6. Poziom poszczegdlnych kategorii zapasow w polskich przedsiebiorstwach
w latach 2006-2011 (dane na koniec okresu)
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Zrédto: GUS.

Magdalena Olender-Skorek™
Michal Zajfert™

5.2. INFRASTRUKTURA

Presja na rozbudowe infrastruktury telekomunikacyjnej staje sig coraz silniejsza, co przy
spadajqcej rentownosci firm wymusza koniecznosc wspotpracy bgdz konsolidacyi operato-
row telekomunikacyjnych.

Na polskim rynku telekomunikacyjnym przetom lat 2011/2012 uptynat pod znakiem zmian. Przede
wszystkim zmienit si¢ organ nadzorujacy i minister wiasciwy do spraw telekomunikacji (zamiast

* Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.
** Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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dotychczasowego Ministerstwa Infrastruktury powolano Ministerstwo Administracji 1 Cyfryzacji).
Nastgpita takze personalna zmiana prezesa UKE, cho¢ wszystko wskazuje na to, ze Sciezka rozwoju
rynku, zapoczgtkowana przez poprzedniego prezesa, bedzie utrzymana. Oznacza to koncentracjg
regulatora na dziataniach dotyczacych budowy infrastruktury telekomunikacyjnej, a takze na jako-
§ci ustug telekomunikacyjnych. Nowy prezes zapowiada takze dalsze obnizanie cen detalicznych, co
w Swietle miedzynarodowych poréwnan a takze wyraznego oslabienia koniunktury w telekomuni-
kacji nie rokuje dobrze rentownosci branzy.

Duzg wage przywigzuje si¢ do partnerstwa publiczno prywatnego, zachecajgc urzedy marszat-
kowskie do podejmowania projektow inwestycyjnych w zakresie infrastruktury telekomunika-
cyjnej. Samorzadowcy nie pozostajg w tej budowie bez wsparcia, ktéore w pierwszej kolejnosci
polega na wspolfinansowaniu przedsiewzieé inwestycyjnych ze srodkow UE, ale tez na organi-
zacji platformy wymiany doSwiadczen w postaci tzw. Okraglego Stotu czy spotkan Informa-
cyjno-Doradczych. Jeszcze bardziej ukierunkowane dzialania ma podjac¢ Projekt Systemowy,
w ramach ktérego zapewnia sie niezbedne szkolenia dla samorzgdowcow a takze pomoc dorazng
W rozwigzywaniu problemoéw z prowadzeniem projektow infrastrukturalnych. Jak pokazaty
dotychczasowe doswiadczenia, problemow tych jest bardzo duzo, poczynajgc od kwestii czysto
organizacyjnych (problemy z organizacjg przetargéw), poprzez problemy finansowe przedsig-
biorstw prowadzacych projekty (klopoty z plynnoscig), po nierealnos¢ zalozen przyjetych har-
monogramow (np. zobowigzanie do wybudowania setek km Swiattlowodow w ciggu jednego
roku). Zdarza si¢ tez, ze w dwoch osobnych projektach budowana infrastruktura moze sie¢ pokry-
wacé na pewnych odcinkach.

Silna presja na budowe infrastruktury szerokopasmowej sprawia, ze kolejne komercyjne pod-
mioty stajg do walki w tym zakresie 1 dotyczy to zaréwno sieci komdrkowych, jak i stacjonarnych.
Ze wzgledu na ograniczone Srodki, jakimi dysponuja, a takze przez wzglad na dtugi okres zwrotu
z inwestycji telekomunikacyjnych, przedsi¢biorcy probujg faczyc swoje sity, specjalnie zaktadajac
w tym celu spotki (np. Orange i T-Mobile — spotka NetWorkS!) lub taczac si¢ (Netia i Dialog, UPC
1 Aster, Cyfrowy Polsat i Polkomtel). Trend centralizacyjny w telekomunikacji jest coraz bardziej
widoczny, co przedstawiono w tabeli 5.3. Zgodnie z komunikatami prasowymi (np. zainteresowanie
Netii Exatelem i TK Telecom), oczekiwa¢ mozna dalszej konsolidacji rynku, co wydaje si¢ jedynym
racjonalnym rozwigzaniem w obliczu spadajacej rentownosci rynku.

Tabela 5.3. Zestawienie pokazujace trend konsolidacyjny
na rynku telekomunikacyjnym w Polsce

Nazwa przedsigbiorstw Rodzaj porozumienia pomiedzy Rok
telekomunikacyjnych przedsigbiorcami telekomunikacyjnymi
Netia i Tele2 Przejecie Tele2 przez Netig 2008

Wiaczenie do funduszu inwestycyjnego

CenterNet, Mobyland Midas, ktérego wtascicielem jest witasciciel 2010

| Aero2 Cyfrowego Polsatu

Netia i Dialog Przejecie Telefonii Dialog przez Netie 2011
Netia i CrowleyData Poland Przejecie CrowleyData Poland przez Netie 2011
Orange i T-Mobile Joint-venture: utworzenie spotki NetWorkS! 2011

Wykupienie Plus przez wtasciciela

Plus i Cyfrowy Polsat Cyfrowego Polsatu 2011
UPC i Aster Przejecie Aster przez UPC 2011
TP Teltech, Hawe i Alcatel- Wspodlny projekt sieci Szerokopasmowej 2011
Lucent Polski Wschodniej

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informaciji prasowych operatoréw telekomunikacyjnych.
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Nadchodzqce Mistrzostwa Euro 2012 staly sie silnym bodscem rozwoju polskiej infrastruk-
tury transportowej, jednak postep jej modernizacyi przebiega roznie w poszczegolnych gate-
ziach transportu.

W unijnym Funduszu Spéjnosci w srodkach przeznaczonych na infrastrukture najwickszy udziat
zostal zarezerwowany na budowe polskich drog (ok. 42 mld zl) i na calg t¢ kwote sa juz podpisane
1 realizowane umowy. W efekcie powstanie 400 km autostrad i okoto 1000 km drog ekspresowych.

Rysunek 5.7. Udziat poszczegdlnych gatezi transportu,
energetyki i gazownictwa w dofinansowaniu ze $rodkéw UE"

drogi
75,4%

lotniska
10%

transport
wodny
1,6%

energetyka
i gazownictwo
8,3%

kolej
13,7%

* W ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko.

Zrédto: Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Lista beneficjentow Programu Infrastruktura i Srodowisko - stan na 31
grudnia 2011 r.

Na Mistrzostwa Euro 2012 nie bedg jednak gotowe kluczowe odcinki autostrad Al i A4, jedno-
czeSnie trwaja starania, aby prowadzaca do Warszawy autostrada A2 byla do tego czasu chociaz
przejezdna. Wymaga to takze zmian w przepisach zezwalajacych na czasowe uzytkowanie drogi,
mimo ze nie wszystkie prace budowlane zostaly na niej ukonczone. Wszystkie te prace majg byc
wykonane do konca br., co nie zagraza ich rozliczeniu z UE i uzyskaniu zwrotu poniesionych kosz-
tow. Jedyng zaletg takiego stanu jest wydiuzenie trwajgcego obecnie boomu inwestycyjnego w dro-
gownictwie, po ukonczeniu tych inwestycji bedzie bowiem rozpoczynanych bardzo niewiele.

Oczekiwano, ze przybedzie autostrad budowanych w ramach programu partnerstwa publiczno-
prywatnego. Jedng z istotnych zalet budowy autostrad w ramach tego programu mial by¢ brak ich
wplywu na wielkos¢ diugu publicznego. Stosowane jednak przez Eurostat zasady jego obliczania
sprawiajg, ze tak nie jest. Gdy ponad 50% przychodoéw partnera prywatnego ma pochodzi¢ z oplat
pobieranych od uzytkownikow, to w interpretacji Eurostatu autostrada powstaje w systemie konce-
syjnym, a nie PPP i powyzej 50% kosztow ryzyka obcigza strone publiczng. Wowczas catos¢ kosztow
inwestycji jest wliczana do dlugu publicznego.

Aby sposob budowy byl uznany za partnerstwo publiczno-prywatne mniej niz potowa przycho-
dow partnera prywatnego musi pochodzi¢ od przyszlych uzytkownikéw. Koszty inwestycji nie sg
klasyfikowane jako diug publiczny, jezeli partner prywatny ponosi ryzyko budowy (np. nie zada
gwarancji kredytowych) 1 jednoczesnie ryzyko dostepnosci (np. wynagrodzenie partnera prywatnego
za utrzymanie przejezdnosci jest zalezne od faktycznego standardu) lub ryzyko popytu (np. brak
rekompensat ze strony panstwa w przypadku zbyt matego ruchu). Wowczas zgodnie z interpretacjg
Eurostatu diug publiczny obcigzajg jednak przyszie zobowigzania strony publicznej na rzecz part-
nera prywatnego.

W odréznieniu od transportu drogowego, dla kolei Mistrzostwa Euro 2012 nie staly si¢ dobrym
pretekstem do szybkiego wdrozenia tak potrzebnych inwestycji modernizacyjnych. Z unijnego
Funduszu Spdjnosci na transport kolejowy przeznaczona byla kwota o polowe mniejsza w porow-
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naniu do drdog (ok. 20 mld z1), jednak do konca grudnia 2011 r.. podpisano umowy na zaledwie
7 mld zi.

Zarzadzajaca polskimi torami spotka Polskie Linie Kolejowe ttumaczy si¢, ze rozpoczecie inwesty-
cji wymaga dopelnienia licznych formalnosci, uzyskania decyzji srodowiskowych itp. Trzeba jednak
pamigtac, ze w przypadku budowy nowych autostrad (a nie modernizacji juz istniejgcych linii kolejo-
wych) zakres takich formalnosci jest jeszcze wigkszy, a jednak inwestycje sg prowadzone.

Ministerstwo Rozwoju Regionalnego wskazuje, ze problemy z inwestycjami w transporcie kole-
jowym wynikajg m.in. z prob przeznaczania srodkoéw na cele nie bedace priorytetem UE, czyli
remont mniej istotnych linii bez poprawy ich parametrow, a nie na modernizacj¢ glownych tranzy-
towych linii kolejowych.

Dtugotrwale prace remontowe majg tez coraz bardziej negatywny skutek na popyt. Od rozpocze-
cia modernizacji kolej stracita juz dwie trzecie pasazeré6w na linii Warszawa—Gdansk. Ciagngca si¢
latami modernizacja tej linii, z powodu ktdrej czas przejazdu pociagiem radykalnie wzrosl, przyczy-
nia si¢ do odptywu klientéw na rzecz zywiolowo rozwijajgcej si¢ konkurencji. W kwietniu br. do
polaczen autokarowych oferowanych przez PolskiBus.com dotgczyly tanie linie lotnicze OLT
Express. W efekcie alternatywe wobec kolei znajdzie zaréwno klient, ktéremu zalezy na czasie, jak
1 poszukujgcy tanszej oferty.

Unia wywiera coraz silniejszq presje na kierunki rozwoju polskiej energetyki, zwlaszcza
na rezygnacje 2 tej opartej na weglu.

W marcu br. podczas posiedzenia Rady Unii Europejskiej, w ktorej bralo udziat 27 unijnych mini-
strow Ssrodowiska, Polska zawetowala ,,Plan dzialan dla gospodarki niskoemisyjnej do 20507, ktory
przewidywat redukcje emisji CO, o 80% do tego czasu. Taki poziom redukcji praktycznie oznaczatby
eliminacje wykorzystania wegla w energetyce.

Rysunek 5.8. Udziat wegla w produkeiji energii elektrycznej w krajach UE w 2009 r.
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Zrodio: Eurostat.
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Tymczasem dla Polski alternatywa wobec niezaleznosci energetycznej wynikajacej z wlasnego,
taniego wegla obecnie jest jedynie duzo drozszy import energii badz rosyjskiego gazu do jej produk-
¢cji. Finalnie miatoby to negatywny wplyw na konkurencyjnos¢ giéwnych polskich odbiorcéw pradu:
hutnictwa, przemystu papierniczego i chemicznego. Rozwo6j wszystkich alternatywnych zrodet ener-
gii w Polsce napotyka zaréwno problemy techniczne i finansowe, jak i sprzeciw spoleczny. Ponadto
oddanie do uzytku pierwszych planowanych polskich elektrowni atomowych, jednoczesne rozpo-
czecie eksploatacji polskich z16z gazu tupkowego 1 dalszy rozwoj odnawialnych Zrdédet energii 1acz-
nie ograniczy udzial energii wytwarzanej w Polsce z wegla do okolo 50%. Pewng nadziejg na poprawe
tej niekorzystnej struktury mogg by¢ trwajgce procesy modernizacyjne obnizajgce energochtonnosc¢
przemystu. Sensownos¢ unijnej polityki redukeji emisji CO, podwaza fakt, ze Unia odpowiada jedy-
nie za 7% Swiatowej emisji CO,, a jako jedyna na Swiecie przyjeta na siebie wigzace zobowigzania
jej redukcji.

W konsekwencji weta Polska nie moze liczy¢ na przyznanie limitow bezptatnej emisji CO, dla
nowych elektrowni weglowych. Tymczasem problem staje si¢ coraz bardziej pilny, gdyz stare
elektrownie sg juz wyeksploatowane, a brak takich uprawnien doprowadzi do dalszego wydluzania
czasu ich eksploatacji. Paradoksalnie oznacza to osiggniecie efektow odwrotnych od oczekiwa-
nych, gdyz beda utrzymywane w eksploatacji przestarzate bloki energetyczne zamiast zastgpienia
ich nowymi o wyzszej sprawnosci i emitujagcymi mniej CO,. Warto dodac, ze pilne i znaczne inwe-
stycje w energetyce sg nadziejg dla wielu firm zaangazowanych obecnie w konczacg sie budowe
autostrad.

Jedna z popieranych przez UE alternatyw dla wegla jest energia odnawialna. Technologia ta jest
jednak nadal drozsza w poréwnaniu do konwencjonalnych zrédel. Za rozmaite formy jej wsparcia
placi zaré6wno panstwo jak i odbiorcy pradu, a wigc gtéwnie przemysl. Trwajacy kryzys i wynikajace
z tego ograniczenia wsparcia w panstwach UE i USA sprawito zalamanie si¢ popytu na wytwarzajgce
je urzadzenia. W 2011 r. Niemcy, Francja i Czechy ograniczyly pomoc dla silnie rozwijajacej si¢
energetyki stonecznej, w efekcie czego juz w grudniu ub.r. zbankrutowaly dwie duze firmy produ-
kujace panele stoneczne, kolejne majg powazne problemy.

W Polsce projekt nowej ustawy o odnawialnych zrédlach energii, ktéra powinna by¢ wprowa-
dzona w zycie juz 14 miesiecy temu, jest powszechnie krytykowany. Ocenia si¢, ze faktycznie dys-
kryminuje on mate elektrownie produkujace zielong energie i faworyzuje duze elektrownie konwen-
cjonalne. Przy drastycznym ograniczeniu wsparcia dla energetyki wiatrowej proponowanym przez
ministerstwo i jednoczesnym zwickszeniem innych ryzyk inwestycyjnych proponowany ksztalt
ustawy skutkowalby znaczacym wyhamowaniem rozwoju energetyki odnawialnej w naszym kraju.

Niepredko mozemy oczekiwac pradu z polskiej elektrowni jadrowej. Polska Grupa Energetyczna
w zaktualizowanej strategii przyznaje, ze pierwsza taka elektrownia nie powstanie w 2020 r., jak
dotychczas zakladano, lecz 5 lat pdzniej. Przyczyng s opdznienia w rozpisywaniu przetargu na
wybor technologii jadrowej i konsultacjach miedzynarodowych, podczas ktérych budowie katego-
rycznie sprzeciwili si¢ Niemcy.

Kolejng alternatywg Polski wobec wegla jest gaz tupkowy. Poczatkowe optymistyczne szacunki
zt6z gazu tupkowego w Polsce zostaly skorygowane w d6t w nowym raporcie przygotowanym wspol-
nie przez polski Panstwowy Instytut Geologiczny i Amerykanskg Stuzbe Geologiczng. Juz wczesniej,
w lutym br., jedna z poszukujgcych w Polsce gazu lupkowego firm poinformowata o rozczarowujg-
cych wynikach. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze dotychczas wykonano tylko 13 odwiertow, tym-
czasem wiarygodne dane o wielkoSci z16z bedzie mozna uzyskac dopiero po co najmniej 100 odwier-
tach. Ministerstwo Srodowiska wydato dotychczas blisko 110 koncesji na poszukiwanie gazu z tup-
kow na terenie catego kraju.

Ze wzgledu na fakt, ze polskie zasoby gazu tupkowego sa oceniane jako najwicksze w Europie,
Ministerstwo Srodowiska zlecito badania nad faktycznym oddziatywaniem szczelinowania na §ro-
dowisko. Panstwowy Instytut Geologiczny w swoim raporcie potwierdzil, ze podczas zgodnego
z procedurami poszukiwania gazu tupkowego gleba, powietrze i woda sg bezpieczne. Nalezy pamie-
taé, ze pozyskiwanie surowca 1 wytwarzanie energii kazda technika wiaze si¢ z ingerencja w Srodo-
wisko naturalne. Trwajgca juz latami ingerencja kopalni wegla zarowno kamiennego jak i brunat-
nego nie wywoluje takich emocji, jak w przypadku wydobycia gazu tupkowego. Warto o tym pamie-
ta¢ w dobie silnego nacisku UE na ograniczanie emisji CO,, a wigc praktycznie wykluczajace
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pozyskiwanie energii z wegla. Wydobycie gazu tupkowego ma takze pozytywny wplyw na rynek
pracy. Wedtug szacunkéw World Economic Forum, w zeszlym roku blisko 10% nowych miejsc pracy
w USA powstato w efekcie intensywnego rozwoju wydobycia gazu tupkowego i ropy naftowej z tup-
kow.

Monopolistyczna pozycja Rosji stanowt najwigkszq przeszkode w dywersyfikacyi dostaw
SUrOWcow energetycznych.

W lutym 2012 r. Komisja UE zdecydowala, ze panstwa czlonkowskie bedg konsultowaé z Komisjg
Europejskg 1 ujawnia¢ innym zainteresowanym panstwom czlonkowskim umowy energetyczne
z panstwami spoza Unii. Jest to kolejny krok do wspdlnej zewngtrznej polityki energetycznej UE
majacy m.in. na celu ochrone UE przed wymuszaniem przez kraje takie jak Rosja porozumien nie-
zgodnych z interesem czlonkow UE.

Inspiracjg tego rozwigzania byly konsekwencje zawartej w lutym 2010 r. umowy gazowej miedzy
Polska a Rosja. Byla ona sprzeczna z prawem unijnym, gdyz gwarantowala Gazpromowi monopol
na tranzyt surowca gazociggiem jamalskim przez Polsk¢ do Niemiec. Po interwencji Komisji UE
rzady Polski i Rosji renegocjowaly t¢ umowe.

W efekcie znacznych dysproporcji cen gazu, jakie stosowal rosyjski Gazprom wobec Polski i Nie-
miec, pod koniec 2011 r. PGNiG zaczgto importowaé gaz z Niemiec, korzystajac z ustugi tzw. wir-
tualnego rewersu na gazociggu jamalskim. Technicznie gazociag ten pozwala na przeptyw gazu tylko
w jednym kierunku — z Rosji do Niemiec. Formalnie PGNiG kupowalo gaz od niemieckiego kon-
trahenta, ktory z kolei kupowatl ten sam gaz od Rosjan. Praktycznie gaz ten nie doptywat do Nie-
miec, lecz byl kierowany bezposrednio do polskiej sieci.

Od marca br. dwukrotnie wzrosly jednak oplaty za import gazu rurociagiem jamalskim z Nie-
miec do Polski. Ustala je wlasciciel rurociagu, tj. spétka EuRoPol Gaz, w ktorej po 48% akcji majg
PGNIiG i Gazprom. W efekcie tego PGNiG w kwietniu br. podniost ceny gazu dla odbiorcow.

Jednoczesnie Rosja dgzy do ograniczania tranzytu przez Polske, Ukraing i Biatoru$ gazu i ropy
naftowej eksportowanej do krajow Europy Zachodniej. W ubieglym roku otwarto ulozony na dnie
Baltyku gazocigg Nord Stream, a obecnie po wybudowaniu nowego ropociggu do rosyjskiego
wybrzeza Baltyku rozpoczeto eksport tego surowca tankowcami.

Pojawiajgce si¢ incydenty i komplikacje w dostawach rosyjskiego gazu wielokrotnie juz dowo-
dzity negatywnych skutkéw zaleznos$ci Polski od surowcowego monopolu Rosji. Warto mie¢ to na
uwadze w czasie wszelkich debat zarowno o zastgpowaniu elektrowni weglowych gazowymi, jak
1 o celowosci i skutkach wydobycia gazu tupkowego w Polsce.
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6. SEKTOR FINANSOW PUBLICZNYCH

Konsolidacja fiskalna na razie nie uderza wyragnie we wzrost gospodarczy, ale wkrotce jej
wplyw moze byc bardziej widoczny, gdys wyczerpuje si¢ arsenal srodkow oszczednoscio-
wych neutralnych dla wzrostu PKB w krotkim okresie.

Polska przechodzi obecnie bardzo gi¢boka konsolidacje fiskalng. Deficyt finanséow publicznych
w 2010 r. wynidst niemal 8% PKB; wstepne szacunki Ministerstwa Finansow pokazuja, ze w 2011 r.
zostal obnizony do 5,6%, zas do 2013 r. ma spas¢ do maksymalnie 3% (liczony metodologig unijng).
Tak silna konsolidacja jest doswiadczeniem nieznanym relatywnie mtodej polskiej gospodarce ryn-
kowej, stad duze trudnoSci w okreslaniu wplywu tego procesu na wzrost gospodarczy.

Trzeba jednak przyznad, ze jak na razie wplyw negatywnego impulsu fiskalnego na dynamike
wzrostu jest ograniczony i mniejszy, niz mozna si¢ bylto spodziewac. Pomimo wyraznego ograni-
czenia deficytu w 2011 r., wzrost gospodarczy przyspieszyt do 4,3%. Jak to wytlumaczy¢? Powodow
jest kilka.

Po pierwsze, w 2011 r. rzad zastosowal instrumenty oszczednosciowe, ktore majg relatywnie
maly wplyw na gospodarke w krotkim okresie. Przede wszystkim wigkszos¢ sktadki emerytalne;j
zostala przesunigta z OFE do ZUS. Ten ruch przyniést finansom publicznym okoto 0,6-0,8% PKB
oszczednosci. Ponadto podniesiony zostal o 1 pkt proc. podatek VAT na wigkszos¢ towarow i ustug.
Ten manewr, wraz z kilkoma innymi zmianami w podatkach posrednich (m.in. likwidacja odlicze-
nia VAT za samochody z tzw. kratkg), pozwolil oszczedzi¢ okolo 0,6% PKB. A zmiana podatkow
posrednich ma relatywnie najmniejszy ze wszystkich podatkow wplyw na wzrost gospodarczy, nie
zmienia ona bowiem decyzji dotyczacych zatrudnienia czy podazy pracy. Ponadto widoczne byty
efekty ograniczenia mozliwosci przechodzenia na wczeSniejszg emeryture w 2009 roku. To z kolei
moglo mie¢ pozytywny wplyw na stabilnos¢ zatrudnienia w starszych grupach wieku. Jezeli dodamy
do tego fakt, ze cyklicznie zwigkszyly si¢ dochody z podatkéw bezposSrednich, to zauwazymy, ze
wigkszos$¢ oszczednosci fiskalnych w 2011 r. miala teoretycznie maty wplyw na gospodarke w krot-
kim okresie.

Po drugie, gospodarka funkcjonowala w wyjatkowo sprzyjajacych okolicznosciach. Ostabienie
kursu walutowego oraz spadek realnej stopy procentowej praktycznie do zera — pomimo podwyzek
stop procentowych — stanowily do§¢ silny impuls monetarny. Gleboki spadek stopy oszczednoSci
gospodarstw domowych sprzyjal relatywnie solidnej dynamice konsumpcji. A bardzo dobra
koniunktura w Niemczech — gdzie wzrost PKB siegnat 3% — pozwolita utrzymac wysoka dynamike
eksportu.

W tym roku niestety wiele ze sprzyjajacych czynnikéw wygasnie. Konsolidacja fiskalna nie moze
opieraé si¢ juz w znacznej mierze na instrumentach neutralnych dla wzrostu. Ograniczenie skiadki
do OFE przyniesie juz tylko 0,5% PKB oszczednosci. Po stronie podatkow zostanie zwiekszona
sktadka rentowa pracodawcy, co ma negatywny wplyw na zatrudnienie i konkurencyjnos¢ gospo-
darki. Warunki monetarne beda mniej sprzyjajace, podobnie jak warunki zewngtrzne.

Kluczowy jest jednak fakt, ze w tym roku rozpocznie si¢ proces ograniczania inwestycji publicz-
nych. Na podstawie danych z ,,Programu Konwergencji” oraz aktualnych analiz Ministerstwa
Finans6w mozna szacowad, ze ich dynamika realna spadnie z okoto 10-15% w 2011 r., do 0—2%
w 2012 r. i okoto minus 5%-minus 10% w 2013 roku. Poniewaz wartos¢ inwestycji publicznych
stanowi okolfo 6,5% w stosunku do PKB, ich ciecie ograniczy wzrost gospodarczy — ceteris paribus

* Polski Bank Przedsigbiorczosci.
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—w skali nawet do 1,3 pkt. proc. A ten szacunek nie uwzgl¢dnia oczywiScie efektow wtornych, takich
jak wplyw na rynek pracy. Wazne pytanie brzmi, czy ten ubytek zostanie w jakiS§ sposob zrekom-
pensowany przez sektor prywatny? Przy dos$¢ niskim poziomie inwestycji w latach 2009—2011,
przedsiebiorstwa posiadajg chociazby duze potrzeby w zakresie odtworzenia kapitatu. Trudno miec¢
jednak nadzieje, ze sektor prywatny w caloSci zrekompensuje spadek stopy inwestycji publicznych.
NBP prognozuje, ze ogélna dynamika inwestycji w gospodarce obnizy si¢ mi¢dzy 2011 r. a 2013 r.
z 8,5% do 5,6% i w koncu do zaledwie 1,7% (przy zalozeniu braku zmian stép procentowych).

Rysunek 6.1. Nominalna zmiana inwestycji publicznych, w %
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Uwaga: Lata 2011-2013 - prognoza Komisji Europejskiej. Dane z aktualizacji jesiennej nie uwzgledniajg faktu, ze wzrost
inwestycji publicznych byt nieco nizszy od prognoz.

Zrédto: AMECO.

Strategia matych krokow na razie przynosi sukces — deficyt jest ograniczany bez systemowej
reformy finansow publicznych choc¢ w diuzszej perspektywie moze to byc trudne.

W Polsce od lat scieraly si¢ dwie wizje zmian w finansach publicznych. Z jednej strony, byly glosy
tych, ktorzy twierdzili, ze finansom publicznym potrzebne sg glebokie i systemowe zmiany. Z dru-
giej za$, slychac bylo argumenty, ze zmian mozna dokona¢ jedynie metodg malych i powolnych
krokow, gdyz tylko taka strategia jest mozliwa politycznie. Ponadto wskazywano, ze problem finan-
sOW publicznych wcale nie lezy w czynnikach strukturalnych i ze mozna zatrzymac tempo przyrostu
diugu wieloma matymi dzialaniami.

Jak na razie realizowana jest druga opcja i wiele wskazuje na to, ze Polska moze spokojnie unik-
nac wieszczonego przez pesymistow kryzysu finanséw publicznych. Kiedy spojrzymy na finanse
publiczne z perspektywy ostatnich kilku lat, zobaczymy, ze mimo wielu turbulencji — cie¢ podatkoéw
w latach 2008 i 2009, gwaltownego wzrostu deficytu i dlugu w latach 2009—-2010, szybkiego zmniej-
szania deficytu od 2011 r. — struktura dochod6éw i wydatkéw panstwa praktycznie si¢ nie zmienita.
Od roku 2008 nastgpil znaczacy spadek dochodow i wzrost wydatkow sektora finansow publicznych,
ale od 2011 r. oba trendy si¢ zmieniajg — dochody sg podnoszone, a wydatki obnizane. Przy czym
zmiany nastepujg giownie w kategoriach, ktore odpowiadaly za wzrost deficytu. Brak jest natomiast
wyraznych zmian strukturalnych w diugim okresie, czyli takich, ktore znaczaco zmieniatyby roz-
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miar dochoddéw z okreslonych Zrodel czy wydatkow na okreSlone kategorie. Pokazano to w tabe-
lach 6.116.2.

Tabela 6.1. Dochody sektora finansow publicznych, w % PKB (lata 2011—2013
prognoza Komisji Europejskiej)

Lot | Podatd | Podatki |\ BT | ochody | biezaee | JTensfery | Dochody
ochodwe | posrednie niowe biezace ogdlem kapitatowe | ogdétem
2001 6,3 12,5 13,4 6,4 38,5 0,0 38,5
2002 6,7 13,2 12,9 6,4 39,3 0,0 39,3
2003 6,5 13,2 12,8 6,0 38,4 0,0 38,5
2004 6,5 12,9 12,3 5,5 37,2 0,1 37,2
2005 7.0 13,6 12,3 5,9 38,8 0,6 39,4
2006 7,5 14,2 12,2 5,8 39,7 0,5 40,2
2007 8,6 14,1 12,0 5,2 39,8 0,5 40,3
2008 8,6 14,2 11,3 5,0 39,1 0,5 39,5
2009 7.4 12,9 11,3 4,9 36,6 0,6 37,2
2010 6,9 13,6 11,1 4,6 36,2 1,3 37,5
2011 7.3 14,2 11,6 4,2 37,2 2,4 39,6
2012 7.5 14,3 12,2 4,2 38,2 2,5 40,8
2013 7,7 14,4 12,5 41 38,6 2,3 41,0

Zrédto: AMECO (aktualizacja jesien 2011).

Tabela 6.2. Wydatki publiczne w latach 2001—-2013, w % PKB
(lata 2011-2013 prognoza Komisji Europejskiej)

Inwestycje
Wydatki Inne publiczne Wydatki
Lata Konsumpcja | Wynagrodzenia | Odsetki | i transfery | wydatki i inne Y
S . ogotem
spoteczne | biezgce wydatki
kapitatowe
2001 6,1 10,7 3.1 16,9 3,0 4,0 43,8
2002 6,1 10,8 2,9 17,0 3,5 4,0 44,3
2003 6,0 10,7 3,0 16,9 3,6 4,5 44,7
2004 5,8 10,1 2,8 16,0 4,1 3,9 42,6
2005 5,8 10,0 2,8 15,7 4,7 44 43,4
2006 6,0 9,8 2,7 15,2 5,4 4,8 43,9
2007 6,0 9,6 2,3 14,2 5,2 4,8 42,2
2008 6,2 10,0 2,2 14,0 5,3 5,5 43,2
2009 5,6 10,2 2,6 14,7 5,1 6,2 44,5
2010 6,2 10,1 2,7 14,8 5,2 6,4 45,4
2011 6,1 9,8 2,8 14,3 5,1 71 45,2
2012 6,1 9,7 3,0 14,2 5,1 6,8 44,8
2013 6,1 9,7 3,0 14,1 5,1 6,1 44,0

Zrédto: AMECO (aktualizacja jesien 2011).

Po stronie dochodowej w latach 2008 —2010 wyraznie spadaly wplywy z podatku dochodowego,
podatkow posrednich oraz sktadek ubezpieczeniowych. Od 2011 r. sytuacja si¢ odwrdcita. Rosng
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dochody z podatkéw, m.in. ze wzglgdu na zamrozenie progdw podatkowych oraz podwyzki VAT
1 akcyzy, oraz dochody ze skladek ubezpieczeniowych, m.in. w wyniku likwidacji czesci transferow
do OFE oraz podwyzki sktadki rentowej od lutego 2012 roku. f.gczne obcigzenie podatkowe gospo-
darki — czyli stosunek dochodéw z podatkéw i sktadek do PKB - pozostanie w latach 2007—2013
bez wielkich zmian, na poziomie 34—35%

Po stronie wydatkow za wysoki deficyt w okresie 2008 —2010 odpowiadal gtownie wzrost wydat-
kow inwestycyjnych, ptacowych oraz kosztow obstugi diugu publicznego. Od 2011 r. w dwoch
pierwszych kategoriach nastepuje zdecydowane obnizenie wydatkow (w stosunku do PKB). Zamro-
zenie plac w administracji oraz wygaszanie niektorych projektow inwestycyjnych pozwolg rzgdowi
1 samorzgdom zaoszczedzi¢ 0,6—1 pkt. proc. PKB. Dos¢ istotng i prawdopodobnie jedyna giebsza
zmiang strukturalng, ktéra nastgpita w 2011 r., bylo obnizenie wydatkow spotecznych, giownie
w wyniku likwidacji czgSci emerytur pomostowych. Stosunek wydatkéow spotecznych do PKB
wyraznie w ostatnich dwoch latach spadl, co przeczy czesto przytaczanej tezie, ze Polska ma problem
ze zbyt wysokim poziomem wydatkéw socjalnych.

Mozna jednak zadaé wiele waznych pytan co do trwaloSci strategii matych krokow i braku gieb-
szych zmian w finansach publicznych.

Po pierwsze, arsenal drobnych zmian moze si¢ powoli wyczerpywaé, a rzad potrzebuje wcigz
okoto 2% PKB trwalych oszczednosci poza rokiem 2013, zeby sprowadzi¢ deficyt finansow publicz-
nych do zalozonego poziomu 1% PKB. W tym celu bedzie potrzebne albo wyrazne podniesienie
podatkow, albo obnizenie wydatkow. Pytanie: jakich? Najtatwiejszym sposobem byltoby dalsze cigcie
wydatkow inwestycyjnych, to jednak obnizy dtugookresowy potencjal rozwoju polskiej gospodarki.
Prawdopodobnie lepszym rozwigzaniem bylaby reforma podatku VAT - polegajaca na ujednoliceniu
go na poziomie 18% — co mogloby przynies¢ okoto 1% PKB dochodow. To bedzie mozna juz nazwac
reformg strukturalng. Kolejnym waznym elementem powinno by¢ podniesienie wieku emerytal-
nego. Rzad pracuje juz nad tym projektem, cho¢ opoér zar6wno w opozycji, jak i koalicji ro$nie.
Z szacunkow rzgdowych wynika, ze podniesienie wieku emerytalnego moze przynie$¢ finansom
publicznym okoto 0,5—0,8% PKB oszczednosci do 2017 roku. To dos¢ istotna kwota.

Po drugie, choé ryzyko kryzysu finanséw publicznych znaczgco spadlo, to aktualne pozostaje
pytanie, czy obecna struktura dochodéw i wydatkow sektora finanséw publicznych sprzyja szyb-
kiemu rozwojowi polskiej gospodarki. Mozna mie¢ co do tego pewne watpliwosci. Dane OECD
pokazuja, ze cho¢ Polska posiada jeden z najnizszych odsetkow wydatkow socjalnych w Europie, to
ich efektywnoS¢ jest niska. Gros wydatkow jest przeznaczane na emerytury, a ta czeS¢ bedzie rosta.
Znacznie mniej wydajemy natomiast na zdrowie czy edukacje, czyli dziedziny, ktére majg duze
znaczenie dla jakosci sily roboczej. Kolejny problem to wysokie bezrobocie szczegdlnie wsrod mto-
dziezy— przekracza 25% i jest jednym z wyzszych w UE, pomijajac kraje Potudnia. Mozna zadaé
pytanie, czy polityka fiskalna nie powinna bardziej sprzyjac zatrudnieniu? Wysokie bezrobocie ozna-
cza przeciez dlugookresows strate czeSci potencjalnego wzrostu.

Wiele wskazuje na to, ze Polska moze miec podniesiony rating, choc¢ kluczowym czynni-
kiem blokujgcym taki ruch jest duze ryzyko turbulencyi na rynkach finansowych 1 ich wplyw
na krajowq gospodarke.

Temat podniesienia ratingu Polski pojawia si¢ coraz czesciej w komentarzach ekonomicznych.
Przedstawiciele banku centralnego i Ministerstwa Finansow otwarcie mowig, ze Polska zastuguje
na wyzszg ocen¢ wiarygodnosci kredytowej. Takg opinie zdajg si¢ rowniez wydawac rynki finansowe
- ryzyko niewyplacalnosci rzadu polskiego, mierzone kontraktami CDS, jest nizsze niz w przypadku
wielu krajow UE o wyzszym ratingu, m.in. Francji, Belgii czy Hiszpanii. Rynki sg chimeryczne, ale
— patrzac historycznie — czesto lepiej ocenialy ryzyko niz agencje ratingowe.

Ewentualne podniesienie ratingu mialoby niebagatelne znaczenie makroekonomiczne. Pozwoli-
toby obnizy¢ koszty obstugi dtugu i wykorzystac zaoszczgdzone pienigdze na produktywne cele.
Pytanie, jakie Polska ma szanse na podniesienie ratingu, jest zatem istotne. Zeby udzieli¢ na nie
odpowiedzi, dokonuje¢ krotkiego poréwnania najwazniejszych parametrow finansowych Polski
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1 dwoch krajow, Hiszpanii i Stowacji, ktore wediug agencji Standard&Poor’s majg rating wyzszy
o jeden stopien od Polski (A wobec A-). Nie jest to oczywiscie porOwnanie wystarczajace, ale pozwala

wyciggngé kilka ciekawych wnioskow.

Tabela 6.3.Wartosci szacunkowe za 2011 r.

Wyszczegdlnienie Polska Stowacja Hiszpania
Saldo finanséw publicznych, w % PKB -b,6 -5,8 -8,
Dtug publiczny, w % PKB 56 45 70
Sﬂ‘gﬁigfr?gggic\fv”},’/ojako czgs¢ diugu ok. 42 ok. 50 ok. 40
Dtug zagraniczny ogétem, w % PKB 65 75 165
Krotkoterminowe zadfuzenie zagraniczne
i deficyt na rachunku obrotéw biezacych 100 - -
w stosunku do rezerw walutowych
\I?vegocylgtK%a rachunku obrotéw biezgcych, 45 16 5,5
CDS 5Y, w dolarach na dzien 15 marca 2012 r. 170 220 403
Rentownos$é 10Y (srednio w lutym) 5,46 4,98 5,11
Sredni wzrost PKB 2008-2011 3,7 2,1 -1

Zrédto: Ameco, banki centralne, Reuters, obliczenia wtasne (niektére dane sg zaokraglone).

Jezeli chodzi o diug publiczny, Polska prezentuje si¢ nie gorzej niz kraje o poréwnywalnej ocenie
wiarygodnosci kredytowej. Diug w wysokosci 56% PKB jest znacznie nizszy niz w przypadku Hiszpa-
nii i wyzszy niz w przypadku Stowacji. Wiadomo jednak, ze samo zadluzenie nie jest dla agencji ratin-
gowych kluczowym wyznacznikiem oceny. Rownie wazne, a moze nawet wazniejsze, jest zadluzenie
zagraniczne. W tej kategorii Polska rowniez nie wypada gorzej niz Hiszpania czy Stowacja. Posiadamy
nizsze zadluzenie zagraniczne ogdtem niz te kraje oraz porownywalny udzial zadluzenia zagranicznego
w diugu publicznym. Polska wypada nieco gorzej niz Stowacja w zakresie bilansu obrotéw biezacych,
ale z kolei posiada nizszy deficyt na rachunku obrotéw biezacych niz Hiszpania.

Biorac pod uwagg stabilnos¢ polityczng i sklonnos¢ do dtugookresowych reform, Polska rowniez
moze by¢ relatywnie dobrze oceniona. Zaréwno w Hiszpanii jak i na Stowacji mialy ostatnio miej-
sce wybory, a dtugookresowy kurs reform nowych rzagdéw — odpowiednio Mariano Rajoya i Roberta
Fico — trudno przewidzie¢. Oba rzady zobowigzaly sie do poprawy bilansu finanséw publicznych,
ale nie podjely jeszcze zadnych strategicznych decyzji. W Polsce dziatania reformatorskie sg zas
coraz bardziej widoczne.

Jest zatem jasne, ze Polska ma pewne predyspozycje do tego, aby posiadaé wyzszy rating, zgodnie
z tym, co mowig przedstawiciele Ministerstwa Finanséw i Narodowego Banku Polskiego. Jest jednak
jeden czynnik, ktory blokuje Polsce podniesienie oceny wiarygodnosci kredytowej — ryzyko powta-
rzajacych si¢ turbulencji na rynkach finansowych. W przeciwienstwie do Hiszpanii czy Stowacji,
Polska nie uzywa drugiej najwazniejszej waluty rezerwowej Swiata. Przy rosngcym zadluzeniu zagra-
nicznym, szczeg6lnie sektora publicznego, jest zatem narazona na silne wahania kursu walutowego,
ktore — w ekstremalnych przypadkach — moga utrudnia¢ obstuge zadluzenia. Ryzyko skrajne, tzw.
tailrisk, jest po ostatnim kryzysie bardziej doceniane przez rynki i agencje. Cho¢ warto tez przypo-
mnieé, ze ostatnie dwa lata pokazaly, iz bycie czlonkiem strefy euro nie chroni przed kryzysem
fiskalnym. Jest zatem prawdopodobne, ze Hiszpania i Stowacja, podobnie jak inne kraje strefy euro,
beda mialy obnizane ratingi, a pozycja Polski relatywnie si¢ poprawi.

Wiele tez zalezy od decyzji polskiego rzadu. Jezeli konsekwentnie bedg wprowadzane reformy
strukturalne, m.in. dotyczace wieku emerytalnego, to szansa na pozytywny ruch ze strony agencji
bedzie rosta.
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Stanistaw Kubielas™

1.1. SEKTOR BANKOWY

WZROST AKTYWOW I AKCJI KREDYTOWEJ SEKTORA BANKOWEGO

Dynamika aktywow bankow wzrosta w 2011 r. stosunku do roku poprzedniego. Oprocz
instrumentow dtuznych w 2011 r. wigkszq role zaczqt odgrywac kredyt, swlaszcza kredyt
dla przedsigbiorstw. W kredycie dla gospodarstw domowych nadal dominowat kredyt miesz-
kaniowy, przy silnym wyhamowaniu kredytu konsumpcyjnego.

Dynamika aktywow sektora bankowego w 2011 r. przyspieszyla w stosunku do poprzedniego roku.
Po stagnacji w roku 2009 nastgpilo niewielkie przyspieszenie wzrostu juz w 2010 r. do 9,6%, a w roku
ubieglym odnotowalismy wzrost o kolejne 11,7% nominalnie, co jednak przy wickszej inflacji dato
6,8% realnie, czyli niewiele wiecej niz w 2010 roku. Aktywa sektora bankowego, ktore rok wczesniej
wzrosty o ponad 100 mld zi, w 2011 r. powigkszyly si¢ o 136 mld zt do poziomu 1295 mld zI. Nastg-
pil dalszy wzrost relacji aktywow sektora bankowego do PKB z 82% na koniec 2010 roku do 85%
po na koniec ubiegtego roku. Warto tez zauwazy¢, ze juz drugi rok tempo wzrostu aktywow netto
sektora bankowego przekracza tempo wzrostu PKB (obecnie o okolo 2,5%), co jest prawidiowg
tendencja dla rozwijajacej sie gospodarki, chociaz to wyprzedzenie jest jeszcze niewielkiel.

Umiarkowane tempo wzrostu sumy bilansowej wynikalo z tempa wzrostu akcji kredytowe;.
Banki zachowaly wzmozong ostroznos¢ w polityce kredytowej z uwagi na utrzymujgcg si¢ nie-
pewnos¢ co do rozwoju koniunktury oraz konieczno$¢ wzmocnienia zarzadzania ryzykiem
1 poprawy efektywnosci. Po wzglednej stabilizacji i poprawie nastrojow na rynkach finansowych
w pierwszej polowie roku, w drugiej nastgpilo istotne pogorszenie z powodu narastajgcego kry-
zysu fiskalnego w Europie i przeciagajacej si¢ procedury zwigkszenia limitu zadtuzeniowego
w USA, do czego doszlo obnizenie ratingéw finansowych wielu krajow. O ile suma bilansowa
wzrosta o 136 mld zl, to akcja kredytowa zwigkszyla si¢ tylko o okoto 100 mld zi, czyli czesé
srodkow finansowych banki lokowaly w bezpieczne i plynne aktywa, glownie w obligacje skar-
bowe 1 bony pieni¢zne NBP.

Po zatamaniu akcji kredytowej w 2009 r. pewna poprawa nastgpita juz w 2010 r. z przyrostem
kredytu dla sektora niefinansowego o 8,9% i dodatkowym wolumenem okolo 57 mld zt. W ubieglym
roku odnotowaliSmy wyrazne przyspieszenie akcji kredytowej, bo przyrost wolumenu byl prawie
dwukrotnie wigkszy 1 wynidst 101 mld zl z rocznym tempem wzrostu 14,6%. Nastgpila takze istotna
zmiana struktury udzielonych kredytow. O ile wczesniej dominowal kredyt mieszkaniowy przy sta-
gnacji kredytu korporacyjnego i szybkim wzroScie kredytu konsumpcyjnego, to w ubieglym roku
w przyroscie akcji kredytowej kredyt mieszkaniowy zachowal wprawdzie dominujacg pozycje, ale
przy szybkim wzroscie kredytu korporacyjnego doréwnujgcego mu wolumenem przyrostu oraz zaha-
mowaniu kredytu konsumpcyjnego.

* Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.

1 Przy stosunkowo niskim poziomie monetaryzacji gospodarki (relacji aktywow sektora bankowego do PKB) jej
zwigkszenie wymaga znacznie szybszego wzrostu aktywow sektora bankowego od wzrostu PKB; dla gospodarek rozwi-
jajacych sie powinna to by¢ przynajmniej dwukrotnos¢.
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Rysunek 7.1. Dynamika aktywdow sektora bankowego w latach 2000—2011 (r./r., w %)
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Zrodio: NBP i KNF.

Przyrost wolumenu kredytu dla sektora niefinansowego w ciggu ub. roku wyniést 101 mld zi,
z czego 56 mld zI przypadto na gospodarstwa domowe, w tym 50 mld zt stanowil kredyt miesz-
kaniowy, przy catkowitym zahamowaniu przyrostu kredytu konsumpcyjnego. Natomiast prawie
45 mld zl przypadto na przyrost kredytu korporacyjnego wobec kilkumiliardowego spadku rok
wczesniej. O ile wiec w 2010 r. tempo wzrostu kredytu dla sektora niefinansowego, gospodarstw
domowych i mieszkaniowego wynosito odpowiednio: 8,9%, 14% i 23%, przy stagnacji kredytu
korporacyjnego, to w ub. roku mieliSmy wzrosty odpowiednio: 14,6%, 13%, 19%, przy wzroScie
0 20% kredytu korporacyjnego. Chociaz w wolumenie najwigkszy przyrost osiaga kredyt miesz-
kaniowy, to jednak pod wzgledem stopy wzrostu wyprzedza go kredyt dla przedsigbiorstw i prawie
doréwnuje mu wielkoscig.

Wydaje si¢, ze obserwujemy pewng stabilizacj¢ przyrostu kredytu mieszkaniowego, ktory ciggle
odgrywa dominujacg role w akcji kredytowej dla sektora niefinansowego. Poczynajac od 2008 r.
w kolejnych latach mieliSmy przyrosty odpowiednio o 74 mld zi, 24 mld zi, 50 mld zI, a w roku
ubieglym o 51 mld zl. Udzial kredytu mieszkaniowego w kredytach dla ludnosci ogétem wzrést do
60% na koniec ub. roku, co sprawia, ze ekspozycja niektorych bankoéw na ryzyka zwigzane z zaan-
gazowaniem na rynku kredytu hipotecznego znaczaco wzrosia. Jednocze$nie widac juz stopniowe
pogarszanie si¢ jakoSci tego portfela, a przy zahamowaniu a nawet spadku cen nieruchomosci grozny
staje si¢ udzial kredytow mieszkaniowych udzielonych przy zabezpieczeniach na poziomie
LTV>100%, ktory w ostatnim roku wzrdst dwukrotnie z 50 mld zt do 100 mld zt (czyli do okoto
jednej trzeciej udzielonego kredytu hipotecznego)?. W tej sytuacji nawet niewielki spadek cen nie-
ruchomosci lub/i spadek kursu zlotego (62% kredytéw mieszkaniowych udzielona jest w walutach
obcych) moze spowodowac znaczne pogorszenie portfela kredytow hipotecznych i narazi¢ na straty
banki o nadmiernej ekspozycji w tym segmencie. RoSnie wiec poziom ostroznosci i restrykcyjnosci
ze strony bankow, zwlaszcza pod wplywem kolejnych rekomendacji nadzoru bankowego. Z podob-
nych powodow nastgpil tez zastdj w akcji kredytu konsumpcyjnego, ktory dynamicznie rozwijat sig
w dwoch poprzednich latach, w ostatnim zas$ okresie wykazuje tendencj¢ malejgca, bo z powodu
znacznego pogorszenia si¢ jakosci portfela kredytu konsumpcyjnego banki zaostrzyly kryteria.

Kredyt korporacyjny dla przedsigbiorstw, ktory od dwdch lat si¢ kurczyl, od II kwartatu ub. roku
wyraznie zaczgl rosnaé, najpierw w tempie 6—7%, a w drugiej polowie roku przyspieszyl powyzej

2 LTV (loan-to-value) oznacza relacje wartoéci pozyczonej kwoty do wartosci zabezpieczenia w postaci np. ceny
rynkowej finansowanej nieruchomosci.
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10% (w skali roku, liczagc m./m.), by na koniec roku osiggna¢ tempo 20%. Poprawa koniunktury,
szybsze tempo wzrostu gospodarczego, a zwlaszcza poprawa kondycji finansowej sektora przedsie-
biorstw (rekordowe zyski netto i poziom plynnosci) pozytywnie odbily sie na jakosci portfela kre-
dytow korporacyjnych, co sktonito banki do rozluznienia wczeSniejszej restrykcyjnej polityki.
Poprawa koniunktury obserwowana w pierwszej potowie roku zachecita przedsigebiorstwa do wzro-
stu popytu na kredyt na finansowanie rosngcych wydatkow inwestycyjnych, ktore wyraZnie przy-
spieszyly w 2011 roku. Wobec ponad dwumiliardowego spadku wolumenu kredytu korporacyjnego
w 2010 r., w ubieglym roku nastgpit jego przyrost az o 45 mld zi.

Rysunek 7.2. Roczna dynamika kredytéw i depozytow (w %, m./m.)
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Zrodio: NBP i KNF

Po stronie depozytéw obserwujemy ograniczone tempo wzrostu bazy depozytowej, ktore
w 2010 r. obnizyto si¢ do 9,5% z 15% rok wczes$niej, a wzrosto do 12,9% w ubieglym roku. Zwlasz-
cza w pierwszej polowie 2011 r. dato si¢ zauwazyC spowolnienie wzrostu depozytéw zar6wno po
stronie przedsigbiorstw jak i gospodarstw domowych. W przypadku przedsi¢biorstw doszto do
spadku wolumenu depozytéw w pierwszym poiroczu o 3,6%, podczas gdy w dwoch poprzednich
latach mieliSmy do czynienia z ponad 10-procentowym rocznym przyrostem. Przedsi¢biorstwa
zaczely wykorzystywaé wolne srodki finansowe do finansowania rozwoju, wzrostu zapasow i inwe-
stycji. Natomiast depozyty gospodarstw domowych wzrosty w pierwszej polowie ub. roku zaledwie
0 3,2%. W tym przypadku mieliSmy do czynienia z efektem wczesniejszych obnizek stop procen-
towych, poprawy atrakcyjnosci alternatywnych lokat (fundusze inwestycyjne, gielda), oraz zwiek-
szonego korzystania z deponowanych Srodkow na finansowanie biezgcej konsumpcji w zwigzku
z zaostrzeniem przez banki podazy kredytu konsumpcyjnego. W sumie w ciggu calego 2011 r.
depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 13% (wobec wzrostu o 17,2% i 8,9% odpowiednio
w latach 2009 i 2010).

W rezultacie nastapit aczny wzrost depozytdw w pierwszym poiroczu 2011 r. o 7 mld z1, podczas
gdy w calym poprzednim roku przyrost wyniost ponad 50 mld z1), na co ztozyl si¢ wzrost depozytow
gospodarstw domowych o 13,5 mld z1, przy spadku depozytow przedsiebiorstw o 6,5 mld zt (wobec
wzrostu o 17,6 mld zl rok wczeSniej). Sytuacja zmienila si¢ w drugiej potowie roku, gdy na skutek
pogorszenia koniunktury gietdowej gospodarstwa domowe przeniosty czgs¢ oszczednosci do bankow
oferujacych wyzsze stopy procentowe (podwyzki stop procentowych przez NBP w pierwszej potowie
roku), a przedsi¢biorstwa nagle pod koniec roku zwigkszyly swoje depozyty, nie wiedzac, co robic
z krociowymi zyskami. W efekcie w skali roku depozyty wzrosty o 12,9%, czyli o 78 mld zi, tzn.
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wiecej niz w poprzednim roku, z czego 55 mld zt dostarczyly gospodarstwa domowe (wzrost o 13%),
a 23 mld zlI przedsiebiorstwa (wzrost o 12,6%).

Na skutek szybszego wzrostu kredytéw od depozytow sektora niefinansowego ulegta odwroceniu
obecnie tendencja zmniejszania sie luki finansowej3. Wzrosta ona z 114,9% na koniec 2010 r. do
122% na koniec III kwartalu ub. roku, by pod wplywem przyspieszenia przyrostu depozytdéw obni-
zy¢ si¢ w ostatnim kwartale do okolo 117%. Oznacza to pewne pogorszenie si¢ plynnosci sektora
bankowego, a przynajmniej utrudnienie dostepu do finansowania tanim Zrodiem, jakim sg depozyty.
Mozna przewidywac, ze w obecnej sytuacji, gdy ulegng rowniez pogorszeniu warunki finansowania
na rynku miedzybankowym, banki bedg musialy zintensyfikowac walke o depozyty.

WYNIKI FINANSOWE | STABILNOSC SEKTORA BANKOWEGO

Whnik finansowy sektora bankowego jest najwiekszy od poczqtku transformacyi 1 powsta-
nia bankow komercyjnych w Polsce. Podwyzki stop procentowych pomogly w swigkszeniu
wyniku odsetkowego, a dobra koniunktura w zwigkszeniu akcji kredytowej oraz zmniej-
szeniu odpisow na rezerwy. Pozwolilo to na poprawe efektywnosci sektora 1 wzmocnienie
bazy kapitatowe;.

Po spadku zysku netto w 2009 r. 0 40% w stosunku do wyniku rok wczesniej (z 13,7 mld zt do 8,3
mld z1), mamy obecnie drugi rok, gdy zysk netto sektora bankowego wzrdst o 38%. Dalo to zysk
netto w kwocie 11,4 mld zt w 2010 r. i rekordowy, najwyzszy w historii sektora bankowego w Polsce
od poczgtku transformacji, wynik 15,7 mld zt w ub. roku.

Rysunek 7.3. Wyniki finansowe sektora bankowego w latach 2000-2011 (w mid zi)
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Zrédto: GINB i KNF.

W strukturze tworzenia wyniku z dziatalnosci bankowej umocnily sie zaobserwowane juz wcze-
$niej tendencje. Dynamika wyniku dziatalnosci bankowej przyspieszyta z 7% w 2010 r. do 8% w ub.
roku, co bylo rezultatem utrzymania si¢ szybkiego tempa wzrostu wyniku odsetkowego (13% wobec
17% w ub. roku) oraz dalszego spadku o 30% odpisow na rezerwy z tytulu utraty wartosci aktywow.

3 Luka finansowa rozumiana jako relacja kredytéw do depozytow.
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Poprawa koniunktury pozwolila na wzrost akcji kredytowej, a podwyzki stop procentowych pozwo-
lity powiekszyé wynik odsetkowy o 13%, gdy przychody i koszty odsetkowe rosly w takim samym
tempie 13%. Z kolei poprawa sytuacji przedsiebiorstw przetozyla sie na poprawe jakosci portfela
kredytowego i umozliwila znaczng redukcjg¢ odpisow.

Odpisy na rezerwy z tytulu utraty wartosci aktywow znacznie zmalaly na skutek poprawy jakosci
portfela kredytowego. Udzial naleznoSci zagrozonych w naleznoSciach ogolem od sektora niefinan-
sowego wzrost w 2010 r. z 7,9% do 8,8%, lecz w ub. roku przestal si¢ zwigkszac i zmalat do 8,3%.
Udziatl kredytow zagrozonych sektora przedsi¢biorstw powickszyl si¢ w 2010 r. z 11,7% do 12,4%,
lecz w ub. roku zmalat do 10,5%. W przypadku gospodarstw domowych udzial kredytow zagrozo-
nych wzrést z 5,9% na koniec 2009 r. do 7,2% na koniec 2010 r. i pozostal na tym poziomie do chwili
obecnej. Najbardziej powiekszal si¢ udziat zagrozonych kredytéw konsumpcyjnych z 13% na koniec
2009 roku do 17,3% rok pdzniej i do 18% obecnie. Najmniej ro$nie udzial kredytéw zagrozonych
w portfelu kredytow mieszkaniowych, ktory powigkszyt si¢ z 1,4% do 1,8 % w 2010 r. i do 2,3 % na
koniec ub. roku.

Rosngce w wyniku poprawy koniunktury przychody bankow i wzrost zysku netto wplynely na
znaczng poprawe wskaznikow efektywnoSci operacyjnej. Mimo wyraznego przyrostu funduszy wia-
snych, utrzymujacego si¢ nadal powyzej 10% w skali rocznej, sektor bankowy odnotowat w 2011 r.
dalszg poprawe wskaznika zwrotu na kapitale (ROE) do 15% z 12% rok wcze$niej. Podobnie poprawe
odnotowano w przypadku wskaznika zwrotu z aktywow (ROA), ktory podniost sie do 1,3% z poziomu
1% rok wcze$niej (tab. 7.1).

Tabela 7.1. Wskazniki efektywnosci operacyjnej sektora bankowego
w latach 2005—-2011 (w %)

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 20,9 23,1 22,9 20,9 10,2 12,0 15,0
ROA 1,6 1,8 1,9 1,6 0,8 1,0 1,3
Wspodtczynnik wyptacalnosci 14,5 13,2 12,0 111 13,3 13,9 13,1
Naleznosci zagrozone 11,5 7,6 5,4 4,5 7.9 8,8 8,3
w tym
* przedsigbiorstwa 11,7 12,4 10,5
* gospodarstwa domowe 5,9 7,2 7,2
* mieszkaniowe 1,4 1,8 2,3
* konsumpcyjne 13,0 17,3 18,0

Zrodio: GINB i KNF.

Mimo ze banki nadal przeznaczaly znaczng cz¢§¢ wygospodarowanych zyskéw na podwyzszenie
kapitalow, w ubiegtym roku nastgpifo niewielkie obnizenie wspoiczynnika wyptacalnosci do 13,1%
z 13,9% rok wczesniej*. Jest to najprawdopodobniej wynikiem zwiekszenia akcji kredytowej w 2011
roku. Chociaz wszystkie banki osiggajg obecnie wspotczynnik wyptacalnoSci powyzej ustawowego
minimum 8%, istniejg naciski regulacyjne, by wobec trwajgcego kryzysu finansowego na $wiecie
utrzymywac te wspotczynniki na poziomie znacznie wyzszym, nawet w granicach 13—15%.

W roku 2011 banki krajowe nie odczuly wplywu zawirowan na miedzynarodowych rynkach
finansowych, zwigzanych z kryzysem zadluzeniowym w strefie euro, czy ostabienia wzrostu gospo-
darczego. Stabilno$¢ systemu bankowego ulegla raczej wzmocnieniu niz ostabieniu, szczegdlnie
dzigki rekordowym wynikom finansowym. Niemniej jednak juz pod koniec ub. roku mogliSmy
zaobserwowac przyhamowanie dynamiki kredytow, utrzymujace si¢ takze w 2012 roku. Oznacza to,
ze spowolnienie gospodarki §wiatowej z pewnym poslizgiem czasowym znajdzie takze odbicie
w tempie rozwoju gospodarki polskiej w tym roku, a takze w oslabieniu akcji kredytowej. Dynamika
sektora bankowego, zaré6wno pod wzgledem przyrostu aktywow jak i zyskow, bedzie z pewnoscig

4 Po rekordowym zasileniu kapitaléw w 2009 r. banki powrdcity do praktyki przeznaczania potowy zyskow na
dywidende, a polowy na zasilenie kapitatéw, chociaz KNF sugeruje raczej wicksze wzmocnienie bazy kapitalowej.
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nizsza niz w roku ubieglym, a zyski by¢ moze w ogdle nie wzrosng. Juz wyraznie zarysowalo si¢
obnizenie dynamiki kredytu hipotecznego. Mozna si¢ spodziewal, ze na skutek spowolnienia wzro-
stu gospodarczego i popytu zahamowaniu ulegnie takze dynamika kredytu korporacyjnego. Ponie-
waz sektor przedsiebiorstw krajowych jest w dobrej kondycji finansowej, nie nalezy na razie ocze-
kiwac pogorszenia jakosci portfela kredytowego.

Na skutek pogorszenia standingu finansowego wielu bankéw zagranicznych, bedacych wigkszo-
Sciowymi udzialowcami bankéw krajowych, nie wykluczone sg kolejne zmiany wlasnosciowe.
Wprawdzie sytuacja na rynkach miedzybankowych ulegta uspokojeniu po porozumieniu w sprawie
pomocy dla Grecji, jednak wiele bankow bedacych jej wierzycielami znalazto sie w trudnej sytuacji
kapitalowej wobec koniecznoSci utrzymania poziomu wymogow kapitatlowych po dokonanych odpi-
sach. Zmusza ich to do sprzedazy czeSci swoich aktywow, a czesto sg wybierane ich spotki corki
dziatajgce w Polsce. Po nabyciu udziatéw w BZWBK od irlandzkiego banku Allied Irish Bank (AIB)
hiszpanski bank Banco Santander przejal wtasnie udzialy w Kredyt Banku od belgijskiego banku
KBC. W wyniku tej transakcji powstanie trzeci co do wielkoSci bank w Polsce, co zmieni strukturg
krajowego rynku bankowego. Polski rynek bankowy staje si¢ coraz bardziej atrakcyjny, przyciagajac
nowych inwestorow, wsrod ktorych znalazly si¢ w koncu takze chinskie banki ubiegajace si¢
0 pozwolenia na dziatalnos¢ w Polsce.

. . *
Lestaw Pietrewicz

1.2. GIELDA

Najwazniejszym wydarzeniem roku 2011 na rynkach kapitatowych, wigczajgc GPW, byto
sierpniowe zatamanie indeksow.

Rok 2011 na rynkach kapitalowych mozna podzieli¢ na dwa zasadniczo odmienne okresy: od stycz-
nia do konca lipca i od poczatku sierpnia do konca roku. Pierwsze siedem miesiecy to okres wzgled-
nego spokoju i stabilnej koniunktury. W tym okresie indeks szerokiego rynku WIG praktycznie nie
zmienil wartosci (spadek o 0,71%), a na gtéwnym parkiecie GPW zadebiutowaly 33 spotki (w 2010 r.
mialy miejsce 34 debiuty). Sierpien przyniost na rynkach kapitalowych Swiata paniczng wyprzedaz
akcji, ktora nie omingla tez warszawskiego parkietu. Staba koniunktura utrzymata sie¢ do konca
roku, w efekcie czego na koniec grudnia roczna dynamika WIG wyniosta —20,83%. Jeszcze gorzej
prezentowatl si¢ segment matych spotek — kojarzony z nim indeks sWIG80 spadt az o 30,47%. Kon-
sekwencjg tego bylo zamrozenie rynku IPO (jedynie 5 kolejnych debiutéw — rys. 7.4) i znaczacy
spadek kapitalizacji GPW (rys. 7.5).

Utrzymujaca si¢ od 2004 r. nadwyzka debiutdw nad wycofaniami spotek z obrotu na GPW
(rys. 7.4) oznacza systematyczny wzrost liczby notowanych przedsiebiorstw (rys. 7.6), co z kolei
przeklada si¢ na stopniowy wzrost pozycji warszawskiej gietdy w Europie (rys. 7.7).

Obecnie GPW zalicza si¢ do europejskich Sredniakéw (11. miejsce na kontynencie z kapitali-
zacjg rzedu 107 mld euro), konkurujac o prymat w Europie Srodkowej z grupa CEESEG stwo-
rzong wokot parkietu wiedenskiego. Trudno obecnie mowié o dominacji ktorego$ z tych konku-
rentOw czy o wiekszych szansach stworzenia regionalnego centrum finansowego na Europe Srod-
kowa, co wynika z odmiennych silnych i stabych stron, przyjetych wizji rozwoju i realizowanych
strategii. Nalezy jednak podkresli¢, ze z punktu widzenia strategii konkurencyjnej rozgrywka

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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bedzie si¢ toczyC nie o to, czy to centrum powstanie w Warszawie czy w Wiedniu, ale o to, czy
Europa Srodkowa w ogole dopracuje si¢ takiego centrum w sensie faktycznym, czyli osrodka pel-
nigcego takie same funkcje jak inne regionalne centra finansowe, nie za§ w sensie propagando-
wym.

Rysunek 7.4. Liczba debiutéw i wycofan
na rynku gtéwnym GPW w latach 2003-2011
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Zrodto: GPW (http://www.gpw.pl/analizy i statystyki_pelna_wersja).

Rysunek 7.5. Kapitalizacja spétek krajowych na koniec okresu
w latach 2004-2011 (w mld zi)
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Zrodto: GPW (http://www.gpw.pl/analizy i statystyki_pelna_wersja).
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Rysunek 7.6. Liczba spotek notowanych na GPW
na koniec okresu w latach 2003-2011
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Zrédto: GPW (http://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki_pelna_wersja).
Rysunek 7.7. Kapitalizacja wybranych gietd europejskich
na koniec 2011 r. (w min EUR)
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* MICEX-RTS to potaczone w grudniu 2011 r. gietdy moskiewskie.
** CEE SEG - Central Eastern Europe Stock Exchange Group, czyli grupa wiedenska (Wieden, Budapeszt, Praga, Lublana)

Uwaga: pokazana kapitalizacja grup NYSE Euronext i NASDAQ OMX dotyczy wytacznie ich czeséci europejskich.

Zrédto: FESE, WFE, obliczenia wtasne.

Stopniowemu wzrostowi pozycji GPW w Europie pod wzgledem kapitalizacji towarzyszy powolna
zmiana struktury obrotéow. Wedtug danych GPW, w 2011 r. najwiekszy udzial w obrotach akcjami
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na rynku gtownym (47%) mieli inwestorzy zagraniczni (jeszcze w 2007 r. byto to 33%). Ponad polowa
ich obrotéw (55%) zostala wygenerowana przez biura londynskie. Drugg pozycje w obrotach akcjami
utrzymaly krajowe instytucje finansowe, ktore wygenerowaly 35% obrotéw akcjami. Co ciekawe,
w tej grupie w drugim péiroczu najwiekszy udziat (34%) mieli animatorzy?. Spadek udziatu w obro-
tach w ramach tej grupy z 21% w pierwszym poélroczu do 19% w drugim péiroczu byt udzialem
OFE, ktore na skutek zmian prawnych stracily cze$¢ naptywajacej sktadki. Natomiast inwestorzy
indywidualni odpowiadali w ubieglym roku za 18% obrotéw akcjami. Wyniki te pokazujg stabiliza-
cje udzialow poszczegdlnych zbiorczych grup inwestor6w w obrotach akcjami wzgledem roku
poprzedniego (odpowiednio 47%, 34% i 19%) pomimo wzrostu obrotow (o 12%), co oznacza zblizony
wzrost aktywnosci kazdej z grup.

Domeng inwestoréw indywidualnych nadal stanowi rynek NewConnect i rynek derywatow.
W przypadku pierwszego z nich w 2011 r. generowali oni 77% obrotow (instytucje krajowe juz 20%,
zagraniczne 3%). Za ponad polowe catosci obrotéw realizowanych na tym rynku odpowiadajg kra-
jowe przedsiebiorstwa. Szczegdlng uwage warto zwrdoci¢ na wzrost zainteresowania rynkiem ze
strony krajowych inwestorow instytucjonalnych (wzrost udzialu w obrotach z 11% w 2010 r. do 20%
w roku ubieglym). To rosngce zainteresowanie nie dotyczy jednak szerokiego rynku, lecz koncen-
truje si¢ na waskiej grupie wybranych, autentycznie innowacyjnych spélek z obszaru Life Science.
Na rynku derywatow inwestorzy indywidualni generowali 46% obrotow, krajowe instytucje 38%,
a inwestorzy zagraniczni 16%, przy czym udzial dwéch ostatnich grup byl lekko rosngcy (wzrost
o 2 pkt. proc. odpowiednio z 36% 1 14%).

Nalezy oczekiwacd, ze przewidziane na listopad biezacego roku wdrozenie systemu transakcyjnego
zakupionego przez GPW od NYSE sprzyjac bedzie znacznemu wzrostowi udzialu inwestoréw zagra-
nicznych w obrotach. Wigzac si¢ to bedzie z umozliwieniem wejScia na rynek graczy postugujacych
si¢ systemami wysokich czestotliwosci (high frequency trading — HFT), coraz silniej dominujgcymi
na rozwini¢tych rynkach zachodnich. Teoretycznie skale owej zwyzki mogltoby dalej zwigkszy¢ zde-
cydowane wyjScie z ofertg do krajowych inwestoréw instytucjonalnych przez operatoréw alterna-
tywnych platform obrotu (tzw. MTF), oferujacych zdecydowanie nizsze koszty transakcyjne niz
tradycyjne gieldy (jak np. GPW). Biorac jednak pod uwage wysokie marze krajowych instytucji (tzw.
wskaznik kosztow catkowitych dla inwestujacych w fundusze przekracza w Polsce 3%, podczas gdy
na Zachodzie wynosi okolo 1,8%) i generalnie niecenowa konkurencj¢ migdzy nimi, w bliskiej per-
spektywie nie nalezy oczekiwac znaczacych sukcesow alternatywnych platform obrotu w przejmo-
waniu plynnosci z GPW.

Rozwoj rynku NewConnect wszedl w faze bedgcq odpowiednikiem przeinwestowania
w przedsigbiorstwach.

Rok 2011 byt na rynku NewConnect rekordowy pod wzglgdem IPO. Zadebiutowaly 172 podmioty,
dwukrotnie bijac poprzedni rekord z roku 2010 (86 debiutéw). Na koniec ubiegtego roku na par-
kiecie tym, zorganizowanym zaledwie 4 lata wczesniej, notowanych bylo juz 351 spotek. Mozna wiec
tu mowi¢ o niezwykle dynamicznym rozwoju. Niewatpliwie pozytywnie nalezy oceni¢ pewne ure-
alnienie wycen, zwigzane zarOwno z szybkim naplywem na rynek nowych podmiotéw jak i zdecy-
dowanym pogorszeniem koniunktury. Najbardziej miarodajny dla miodych spdtek wskaznik ceny
do wartosci ksiegowej spadl w ciggu roku z 10,59 do 5,98 (jeszcze w 2009 r. wynosit az 18,05, zas
rok wczesniej siegal absurdalnego poziomu 216,05 — dane GPW).

Niestety niezwykle dynamiczny wzrost liczby notowanych spolek nidst ze sobg powazne nega-
tywne konsekwencje dla uczestnikow rynku. Wprowadzanie czg¢sto bardzo mlodych, zaledwie kil-
kumiesiecznych spolek na NewConnect stalo si¢ dla ich pomystodawcow, w tym kilku funduszy,

5 Animator rynku (ang. market maker) to biuro maklerskie, ktére w umowie z gietda zobowiazuje si¢ do statego
skladania na wybranych papierach zlecen kupna i sprzedazy z okreSlonym przez gietde spreadem (réznicg migdzy ceng
w zleceniu kupna a ceng w zleceniu sprzedazy). Alternatywg dla animatora rynku jest animator emitenta, dzialajacy na
podstawie umowy ze spotka. Aktywnos¢ animatoréw pomaga inwestorom w zawieraniu transakcji.
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notowanych na NewConnect czy na parkiecie gléwnym GPW, celem samym w sobie — Zrodlem
fatwego 1 szybkiego zarobku, osigganego niemal automatycznie dzieki bardzo niskiej ptynnosci
(zachecajacej do spekulacji) i nieracjonalnie wysokim wycenom. Najwiekszy problem stanowi tu
jako$¢ wprowadzanych podmiotéw — niejednokrotnie sg to dopiero pomystly, do tego niezbyt prze-
myslane, na co moze wskazywac chocby przyklad firmy Weedo, ktéra w 2011 r. zrealizowata 1,5%
prognozowanych przychodoéw (wyniosly za caly rok 18 tys. zI zamiast prognozowanych w dokumen-
cie informacyjnym 1,2 mln zl). Mozna odnies¢ wrazenie, ze wiele debiutujacych spdiek powstato
w celu wprowadzenia ich przez zatozycieli na NewConnect i szybkiej sprzedazy, co az zanadto przy-
pomina praktyki z okresu boomu internetowego przelomu wiekow.

Obok takich watpliwych z ekonomicznego i etycznego punktu widzenia dzialan, panujgca swo-
boda i do niedawna bierno$¢ kierownictwa GPW i nadzoru rynkowego (KNF) sprzyjatly stricte nie-
uczciwym praktykom. Najbardziej znang sprawe stanowi debiut brytyjskiej spotki Avtech, ktora,
jak si¢ okazalo, juz w momencie wprowadzania na rynek byta bankrutem (toczyto si¢ przeciwko niej
postepowanie likwidacyjne). Czestsze sg przypadki (jak w firmie Legal Stream) szybkiego pozbywa-
nia sie akcji debiutantéw przez gtéwnych akcjonariuszy bez wymaganego prawem informowania
rynku o zmniejszaniu zaangazowania (przekraczaniu progéw). Poza granicg prawa lezy tez praktyka
wzajemnego napompowywania wartosci ksiggowych przez krzyzowe powigzania (przy oderwanej od
rzeczywistoSci wycenie transakcji, co juz samo w sobie budzi watpliwosci) bez informowania o tym
rynku, czym ,zaslynely” notowane na NewConnect spotki Balticon i Serenity.

Przyktady watpliwych praktyk mozna mnozy¢. Problem standardéw obowigzujacych na rynku
NewConnect zostal w koncu publicznie dostrzezony przez kierownictwo warszawskiej gieldy, ktore
przedsiewzigto zdecydowane kroki zmierzajagce do ukarania winnych najwiekszego blamazu wize-
runkowego (debiutu bankruta). Nalezy miec nadzieje, ze dzialania nie ograniczg si¢ do tego jednego
przypadku, lecz nabiorg charakteru kompleksowych dzialan w ochronie interesow mniejszoScio-
wych inwestorow.

Rynek NewConnect to nie tylko problemy. Jest tam notowana rosngca grupa obiecujacych, auten-
tycznie innowacyjnych spélek z obszaru Life Science (gt. sektor medyczny i biotechnologiczny).
O ich perspektywicznoSci 1 wiarygodnosci najlepiej swiadczy rosngce zainteresowanie tg grupg ze
strony inwestorow instytucjonalnych, ktérych udziat w obrotach na rynku NewConnect (pozostajac
wybidrczym) zauwazalnie rosnie.

Pozytywnie nalezy ocenic rozwoj rynku obligacji Catalyst. Stanowi on coraz bardzie)
istotng konkurencje dla kredytu bankowego.

Mozliwe do uzyskania na rynku nizsze oprocentowanie obligacji korporacyjnych niz kredytu ban-
kowego sklonilo wiele podmiotéw gospodarczych do zainteresowania si¢ rynkiem Catalyst i upla-
sowania tam emisji obligacji (i listow zastawnych). Umozliwilo to niezwykle dynamiczny rozwoj
tego rynku, w szczegolnosci w zakresie obligacji przedsiebiorstw. Warto$¢ emisji korporacyjnych na
koniec 2011 r. wyniosta 34,5 mld zt wobec 19,8 mld zl na koniec poprzedniego roku. Jakkolwiek
skala obrotoéw sesyjnych na rynku wtornym pozostaje ograniczona (w 2011 r. wyniosta 1,2 mld zt
wobec 0,75 mld rok wczeSniej), rosngca liczba emitentoéw plasowanych serii (146 debiutow w 2011 r.
wobec 69 rok wczeSniej) 1 warto$¢ emisji sugeruja znaczacy potencjal rozwojowy rynku. Warto
zauwazy¢C, ze w emisjach po stronie nabywcow uczestniczg nie tylko banki i inne instytucje finan-
sowe, ale takze przedsigbiorstwa i drobni inwestorzy indywidualni, dla ktérych owe obligacje dajg
mozliwo$¢ dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych.

Perspektywy dalszego rozwoju rynku obligacji korporacyjnych rysuja si¢ obiecujaco, co powinno
przynieS¢ korzysci catej gospodarce przez ztagodzenie barier dostepu i kosztu pozyskiwania zewnetrz-
nego finansowania przedsigbiorstw. Nalezy tez oczekiwac stopniowego rozwoju instrumentow
pochodnych opartych na notowanych na rynku Catalyst papierach diuznych. Silny rozw6j rynku
obligacji 1 opartych na nich pochodnych ma zasadnicze znaczenie dla dalszego wzrostu znaczenia
Warszawy na mapie osrodkow finansowych Europy.
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8. UWVARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE

Sytuacja w strefie euro jest w dugej mierze odpowiedzialna zarowno za aktualne pogor-
szenie kondycji gospodarki swiatowej, jak rowniez za stabe perspektywy jej rozwoju.

W roku 2011 tempo PKB gospodarki swiatowej utrzymywalo si¢ na niskim poziomie, przy rowno-
czesnie znacznym zroznicowaniu koniunktury w poszczegdlnych regionach. W USA dynamika PKB
wzrosta, w gospodarkach wschodzgcych mimo relatywnie wysokiego poziomu spadia, a w strefie
euro utrzymywala si¢ na poziomie bliskim zera.

Tabela 8.1. Dynamika PKB wybranych krajow w 2011 r. w ujeciu kwartalnym (w %)

Zmiana w stosunku do poprzedniego Zmiana w stosunku do analogicznego
Kraje kwartatu okresu w 2010 r.
I Il I v I Il 0l v

USA 0,1 0,3 0,5 0,7 2,2 1,6 1,5 1,6
UE 27 0,8 0,1 0,1 -0,3 2,4 1,6 1,3 0,7
Strefa 0,7 0,2 0,3 0,3 2,4 1,5 14 0,9
euro
Japonia -1,8 -0,4 1,7 -0,5 -0,1 -1,7 -0,6 -1,0

Zrodio: EUROSTAT.

W 2011 r. negatywny wplyw na rozwoj globalny mialy nasilajgce si¢ problemy fiskalne w strefie
euro i niepewnos$¢ co do dalszego rozwoju napietej sytuacji w zadluzonych krajach peryferyjnych
(PIIGS). Dodatkowo czynnikiem hamujacym ozywienie jest proces dostosowan w bilansach przed-
sigbiorstw i gospodarstw domowych oraz utrzymujace si¢ wysokie bezrobocie w krajach wysoko
rozwinigtych. Spowolnienie odnotowano w globalnym handlu i przeptywach kapitalowych. Wskaz-
niki koniunktury obrazujg dalszy spadek aktywnoSci w gospodarce swiatowej. Dlatego mi¢dzynaro-
dowe instytucje finansowe obnizajg prognozy wzrostu. Wedtug Banku Swiatowego, w 2012 r. wzrost
PKB gospodarki swiatowej wyniesie 2,5—3,1%, krajow wysoko rozwinietych 1,4%, przy czym PKB
strefy euro skurczy si¢ o 0,3%, a krajow rozwijajacych si¢ o 5,4% (wobec prognozowanych wczeSniej
odpowiednio: 3,6%; 2,7%; 6,2%).

Poprawia si¢ sytuacja amerykanskiej gospodarki. Zanotowano lepsze od oczekiwanych dane doty-
czace produkcji i ustug, rosnie konsumpcja prywatna, szczegélnie sprzedaz dobr trwatego uzytku.
Utrzymuje si¢ tendencja znizkowa poziomu bezrobocia (8,6% w grudniu 2011 r.) i zadtuzenia gospo-
darstw domowych. Rosng wskazniki optymizmu wsréd przedsiebiorstw i konsumentow. Niskie
stopy procentowe zachecajg konsumentow do realizacji odtozonych w czasie zakupéw. Zanotowano
niewielkie ozywienie na rynku nieruchomosci, wzrosta liczba pozwolen na budowe i oddanych
nowych budynkéw. Pomimo rekordowego zadluzenia i obnizonego ratingu w 2011 r. USA sprzedaty
papiery diuzne na kwote 2,1 bln USD. Papiery amerykanskie, cho¢ relatywnie nisko oprocentowane,
sg pozadanym dobrem ze wzgledu na obawy o pogorszenie kondycji gospodarki Swiatowej i kryzys
w krajach strefy euro. Ozywienie jest stymulowane realizacja pakietow, gdzie znalazly si¢ m.in.
obnizki podatkéw dochodowych i dodatkowe zasilki dla bezrobotnych. Wsparciem jest tez polityka

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Banku Rezerwy Federalnej. W celu dostarczenia dodatkowej plynnoSci oraz obnizenia oprocento-
wania kredytow, szczegdlnie hipotecznych, Fed zwiekszyl program luzowania iloSciowego polityki
pieni¢znej w postaci m.in.: zakupu dlugookresowych obligacji amerykanskich, wydluzania terminu
zapadalnoSci papieréw (tzw. operacja twist).

Przyszly rozw6j moze by¢ zakidcony przez czynniki wewnetrzne i zewnetrzne. Wewngtrznym
zagrozeniem sg wygasajace w 2012 r. pakiety pomocowe. Przerwanie stymulacji ostabi dynamike
wzrostu USA. Dodatkowym zagrozeniem jest przyszla debata budzetowa w Kongresie. Wraz z wyga-
saniem pakietow stymulujacych wchodza w zycie zaplanowane na koniec 2012 r. cigcia wydatkow
publicznych. Dyskusje o ewentualnych reformach finanséw publicznych w §rednim okresie, przy
jednoczesnym tagodzeniu podwyzek podatkow i cigé wydatkow bedzie utrudniaé kalendarz wybor-
czy oraz poprawiajgce si¢ wyniki amerykanskiej gospodarki. W zeszlym roku przedtuzajace si¢ spory
spowodowaly obnizke ratingu USA i zamieszanie na §wiatowych rynkach finansowych. Zewnetrz-
nym zagrozeniem dla dalszej poprawy kondycji gospodarki amerykanskiej jest mozliwos¢ zaostrze-
nia kryzysu zadluzenia i recesja w strefie euro.

Wedlug danych Banku Swiatowego, dynamika PKB w krajach rozwijajacych sie w 2011 r. wynio-
sta 6,0% w poréwnaniu z 7,3% w 2010 roku. Wzrost w gtéwnych krajach rozwijajacych si¢ jest
nizszy w efekcie prowadzenia tam w latach 2009—2011 polityki schiadzania w odpowiedzi na presj¢
inflacyjng. Bliskie powigzania handlowe i finansowe z gospodarkami europejskimi powoduja, ze
kraje te sg szczegOlnie podatne na rozwdj wydarzen w strefie euro. Wywo6z do UE uzaleznionej od
eksportu gospodarki chinskiej w okresie I—XI 2011 r. wzrést zaledwie o 5% w poréwnaniu z 22%
wzrostem rok wczesniej. MFW obnizyt prognozy PKB Chin na 2012 r. z 9% do 8,2% z zastrzeze-
niem, ze jesli zaostrzy si¢ kryzys w strefie euro, to dynamika wzrostu spadnie o potowe. Ogranicze-
nie rozwoju gospodarki majgcej znaczace udzialy w przeptywach globalnych odbije si¢ negatywnie
na kondycji gospodarki swiatowej. Ponadto w zwigzku z relatywnie wyzszymi stopami zwrotu oraz
w wyniku luzowania ilosciowego w krajach wysoko rozwinig¢tych naplynat do krajow rozwijajacych
si¢ kapital krotkoterminowy. W efekcie wzrosta zmiennos¢ kursow walutowych, presja inflacyjna
oraz ryzyko angazowania si¢ tego kapitalu w ryzykowne aktywa sprzyjajace powstawaniu baniek
spekulacyjnych na rynku finansowym i surowcéw. Ponadto od polowy 2011 r., kiedy nastgpito
zaostrzenie kryzysu finansowego w Europie, indeksy gietdowe w krajach rozwijajacych sie spadly
0 8—10%, zmniejszyla si¢ wartos¢ przeplywow finansowych (z 309 mld USD do 170 mld USD).
Pienigdz na rynku miedzybankowym podrozal, co ograniczylo strumien kredytow dla przedsig-
biorstw. Banki corki w krajach wschodzgcych majg duzy udzial w diugach bankéw pochodzacych
z Europy zaréwno w pozyczkach kréotkoterminowych, jak i w dtugoterminowych ze stosunkowo
bliskim terminem zapadalnoS$ci. Dlatego sg relatywnie wrazliwe na negatywne skutki procesu dele-
warowania. System bankowy w krajach azjatyckich jest blisko powigzany wlasnoSciowo 1 pozycz-
kowo; jest w relatywnie wigkszym stopniu zalezny od przeplywow kapitalowych z centrali. Kraje
rozwijajace sie w 2012 r. w poréwnaniu z kryzysem w latach 2008-2009 bedg dysponowaé mniej-
szymi mozliwoSciami fiskalnymi i monetarnymi do podjecia dzialan zaradczych na wypadek rady-
kalnego pogorszenia kondycji gospodarki §wiatowej. Wedlug danych Banku Swiatowego, w 2011 r.
blisko 40% krajow rozwijajacych si¢ mialo deficyt budzetowy przekraczajacy 4% PKB, podczas gdy
w 2007 r. dotyczylo to tylko 18% gospodarek regionu.

Rownoczesnos¢ wystepowania niekorzystnych zjawisk w postaci stagnacji i kryzysu finansowego
w krajach europejskich oraz spadku dynamiki PKB na rynkach wschodzgcych niosg ryzyko sprze-
zenia zwrotnego, ktore moze utrudnia¢ w Srednim okresie ozywienie gospodarki swiatowe;j.

Dziatania podjete w minionym roku pozwolity w krotkim okresie na zlagodzenie napiec,
ale nie usunieto Srodta problemow w strefie euro. Nadal istnieje ryzyko wystgpienia kolej-
nej fali kryzysu.

W drugiej polowie 2011 r. zanotowano niskg i1 spadajacg aktywnos$¢ gospodarczg. Po wzroScie bli-
skim zeru w III kwartale gospodarka UE w nastgpnym kwartale wpadta w recesj¢. Dodatni wkiad
w PKB wniodst eksport i konsumpcja prywatna, cho¢ w IV kwartale zanotowano ich spadek w sto-
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sunku do poprzedniego okresu. Nadal rosnie bezrobocie (o 0,6 pkt. proc., do poziomu 10,6% w stre-
fie euro i 9,5% w UE 27). Koniunktura nie byla jednakowa we wszystkich panstwach. Jedng z naj-
odporniejszych gospodarek na kryzys okazaly si¢ Niemcy. W roku 2011 PKB wzrést o 3%; to m.in.
skutek pozytywnych tendencji na rynku pracy pobudzajacych popyt wewngtrzny. Wydatki kon-
sumpcyjne wzrosly w ubieglym roku o 1,5%. Stopa bezrobocia utrzymuje si¢ na relatywnie niskim
poziomie (6,8%). Wktad we wzrost PKB (0,8%) mial rowniez rosnacy eksport. Rentownos¢ obligacji
pozostaje na niskim poziomie. Perspektywy nie sg zbyt optymistyczne. PKB ro6st gtownie w pierw-
szym poélroczu; czg$¢ ekspertow uwaza, ze po minimalnym spadku PKB w IV kwartale PKB be¢dzie
spada¢ rowniez w I kwartale 2012 r., co oznaczaloby recesje. PdZniejsze odbicie zaleze¢ bedzie od
stanu kryzysu w strefie euro. Ze wzgledu na pogarszajacy si¢ popyt globalny czynnikiem wzmacnia-
jacym niepewno$¢ perspektyw wzrostu jest rowniez duze znaczenie eksportu dla gospodarki.

Spadek dynamiki rozwoju w UE w 2011 r. spowodowany byl wysokim i rosngcym zadluzeniem
rzadow, instytucji finansowych, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, ktore byto potegowane
ograniczonym dostgpem diuznikéw do finansowania oraz wdrazaniem programow oszczednoScio-
wych i reform strukturalnych. JednoczeSnie pojawily sie skutki uboczne narastajacych przed kry-
zysem nierOwnowag w bilansach platniczych panstw cztonkowskich.

Tabela 8.2. Deficyt finanséw publicznych i diug publiczny w stosunku do PKB
w latach 2007-2010

Kraje Saldo finanséw publicznych w % PKB Dtug publiczny w % PKB

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
UE 27 -0,9 -2,4 -6,9 -6,6 59,0 62,5 74,7 80,2
Strefa euro -0,7 -2,1 -6,4 -6,2 66,3 70,1 79,8 85,4
Irlandia 0,1 -7,3 -14,2 -31,3 24,9 44,3 65,2 94,9
Grecja -6,5 -9,8 -15,8 -10,6 107,4 113,0 129,3 144,9
Hiszpania 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 36,2 40,1 53,8 61,0
Wiochy -1,6 -2,7 -5,4 -4,6 103,1 105,8 115,5 118,4
Portugalia -3,1 -3,6 -10,1 -9,8 68,3 71,6 93,3 93,3

Zrédto: EUROSTAT, marzec 2012.

W odpowiedzi na wyzwania panstwa cztonkowskie, banki centralne i instytucje finansowe pod-
jely szereg krokow, ktore w krotkim okresie zatagodzily napigcia na rynkach finansowych. Ponizej
zostang opisane poszczegélne dzialania wraz z ich pozytywnymi efektami w krotkim okresie oraz
zagrozeniami, jakie niosg dla przyszlosci gospodarki UE. Poruszone zostang kwestie dotyczace:
reform sektora bankowego, charakteru polityki bankéw centralnych, rozwigzan instytucjonalnych
na szczeblu UE (w tym wzmocnienie funduszy ratunkowych, przyznanie Grecji pakietu pomoco-
wego, podpisanie paktu fiskalnego) oraz polityki panstw najbardziej zadtuzonych.

Europejski nadzor bankowy oglosit nowe regulacje wymagajace od bankow podniesienia wskaz-
nika wyptacalno$ci do konca czerwca 2012 roku. Spowoduje to, ze europejskie instytucje bedg
musialy uzupelni¢ kapitaly o blisko 115 mld euro lub pozbyc¢ si¢ czesci aktywow. W niektorych
bankach europejskich zaleca si¢ ograniczanie aktywow w drodze m.in. nieodnawiania kredytow
1 sprzedazy niektorych zagranicznych zaangazowan. Najwieksze braki kapitalu dotknely banki hisz-
panskie, wloskie i greckie. W zwigzku z procesem delewarowania moze nastgpié ograniczenie akcji
kredytowej oraz pojawic si¢ mogg problemy z ptynnoscig w czeSci bankoéw niezdolnych do podnie-
sienia kapitatu. Kryzys moze przenies¢ si¢ za poSrednictwem spéiek corek zachodnich bankow.
EBOR w swoim raporcie nt. rozwoju gospodarki Swiatowej podkresla, ze odczuwalne juz w koncu
ubieglego roku zjawisko nasili sie w 2012 r. m.in. w ESiW, w tym w Polsce.

Zaostrzenie wymogow kapitalowych oraz kryzys gospodarczy w UE stanowig zagrozenie dla
mozliwosci refinansowania diugu przez firmy. W najblizszych 5 latach termin zapadalnosci beda
mialy kredyty o wartosci 550 mld euro, z czego 70 mld w 2012 roku. Dotyczy¢ to bedzie gtdéwnie
firm pochodzacych z Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii. Migdzy dlugiem panstwowym i prywat-
nym istniejg silne powigzania, ktore wzajemnie si¢ poteguja. Pozytywnym efektem dostosowania
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struktury obcigzonych zbytnim ryzykiem portfeli instytucji finansowych bedzie obnizenie podazy
rzadowych papieréw diuznych, co moze prowadzi¢ do obnizenia rentownoSci aktywow prywatnych
(m.in. przedsigbiorstw).

W roku 2011 banki centralne kontynuowaly prowadzenie ekspansywnej polityki pieni¢zne;j.
USA, Wielka Brytania, Japonia, Szwajcaria, Kanada i UE podjety akcje utatwienia dostgpu bankom
komercyjnym do finansowania w dolarach (przywrocenie linii swapowych dla zagranicznych ban-
kow przez Fed). Ponadto giéwne banki centralne obnizyly poziom stoép procentowych i zgodzily si¢
na utrzymywanie ich na tych poziomach do konca 2013 r. (Fed nawet do 2014 r.), co obnizylo koszty
obstugi zadluzenia gospodarstw domowych. Dodatkowo przeprowadzono operacje¢ twist — skupy-
wania obligacji dlugookresowych za sprzedawane obligacje krotkoterminowe, obnizajac w ten spo-
sOb ich rentownosc.

W zwigzku ze znacznym ograniczeniem dostepu do finansowania sektora bankowego EBC prze-
prowadzil aukcje trzyletnich pozyczek niskooprocentowanych dla bankéw komercyjnych o wartosci
489 mld euro. Obok checi pobudzenia kredytowania przedsigbiorstw celem akcji byto rowniez ogra-
niczenie wzrostu i wahan rentownosci papieréw dluznych krajow strefy euro. Zrodtem problemow
zwigzanych z ograniczonym dostgpem do finansowania sg skutki powigzan miedzy bankami i rzg-
dami krajow zadluzonych oraz oparcie systemu mig¢dzybankowego na krotkoterminowych pozycz-
kach. Banki posiadajace duze portfele papierow rzadowych krajow zadluzonych majg problemy
z pozyczaniem Srodkow w drodze emisji wiasnych papierow. Inwestorzy zadajg dodatkowo zamiany
W papiery zabezpieczone, wsparte aktywami na wypadek niewyptacalnosci. Niepewnosc co do zawar-
toSci portfeli bankéw i ich wrazliwosci na spadki notowan wraz z ograniczeniem dostepu do ame-
rykanskich funduszy rynku pienieznego spowodowaly, ze system bankowy zmuszony zostal do
polegania na finansowaniu krotkoterminowym, ktore przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka na rynkach
finansowych. Z tego wzgledu EBC rozszerzyl zestaw aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie.
W efekcie dziatan EBC dwom najwiekszym gospodarkom peryferyjnym strefy euro udato sie sprze-
dac papiery dtuzne, a oprocentowanie obligacji spadto do poziomu najnizszego od kilku miesiecy.
Miato to kluczowe znaczenie dla uspokojenia sytuacji w strefie euro. Wysokos¢ zadtuzenia Hiszpa-
nii i Wtoch jest tak duza, ze fundusze ratunkowe ESFW i rezerwy MFW nie pokrylyby brakow na
wypadek koniecznosci ratowania tych gospodarek w wyniku niemoznosci rolowania dtugu. Ponadto
obnizona rentowno$¢ papieréw diuznych nie poglgbia w takim stopniu jak dotychczas spirali zadlu-
zenia tych krajow. W 2012 r. nastgpi termin zapadalnoSci hiszpanskich papieréw o wartosci 86 mld
1 wloskich o wartoSci 36 mld euro. Istnieje ryzyko, ze w miare kolejnych aukcji wolny kapital bedzie
si¢ wyczerpywal i EBC bedzie zmuszony do udzielenia kolejnych pozyczek bankom, albo bedzie
musial dodrukowac euro i skupywac za nie na nieograniczong skale obligacje krajow strefy euro.

Dziatanie EBC poprawilo ptynnos¢ finansowsg w sektorze, cho¢ nie jest jednoznaczne, czy uda
si¢ rowniez osiaggnaC pozostale cele. Niska pozycja kapitalowa instytucji finansowych oraz niska
wiarygodnos$¢ kredytowa potencjalnych kredytobiorcéw mogg utrudnic¢ ozywienie akcji kredytowej,
a w efekcie ograniczy¢ ozywienie konsumpcji i produkeji. Dzigki akcji EBC udato si¢ zlagodzié
kryzys zaufania w strefie euro, co obnizylo premig za ryzyko. Jednakze na tym etapie kryzysu nie
nastgpit w konsekwencji wzrost cen aktywow hiszpanskich i wloskich. Ewentualnym negatywnym
skutkiem poluzowania polityki pieni¢znej bedzie spowolnienie proceséw korekty bilanséw podmio-
tow gospodarczych oraz redukcji dlugu publicznego ze wzgledu na mniejszg sktonnos¢ politykow
do wdrazania reform strukturalnych wywotujacych sprzeciw potencjalnego elektoratu w roku wybor-
czym, co szczegOlnie niepokoi w Grecji 1 Francji.

Poszukujgc funduszy na dorazng walke z kryzysem, jesienig 2011 r. wzmocniono zasoby EFSF
do wysokosci 1 bln euro. Ponadto stworzono mechanizmy umozliwiajgce mu interwencj¢ na pier-
wotnym 1 wtérnym rynku papieré6w dluznych. Dodatkowo powolano nowy fundusz ratunkowy —
ESM, ktory zacznie dziata¢ w polowie br., dysponujgc 500 mld euro. Dzigki podejmowaniu decyzji
kwalifikowang wigkszoscig nowy fundusz bedzie mogt zareagowaé szybciej na kryzys.

W celu zapewnienia dyscypliny budzetowej, poprawy koordynacji polityki gospodarczej, wzmoc-
nienia finanséw oraz odzyskania wiarygodnosci i stabilnosci podpisano pakt fiskalny (,,Iraktat o sta-
bilnosci, koordynacji i zarzgdzaniu w unii gospodarczo-walutowej”). Znalazl si¢ w nim zapis auto-
matycznych sankcji finansowych za zlamanie reguly wydatkowej. Pakt ma wejS¢ w zycie 1 stycznia
2013 r. po ratyfikacji go przez 12 krajow strefy euro. Dokument nakiada na panstwa czionkowskie
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obowigzek wpisania do prawa krajowego zasady utrzymania zrownowazonego budzetu. Jego ratyfi-
kacja jest warunkiem otrzymania pomocy z istniejgcych funduszy ratunkowych. Zagrozeniem dla
wejScia w zycie paktu jest zapowiedZ przeprowadzenia referendum w tej sprawie w Irlandii oraz
sprzeciw kandydata na prezydenta we Francji w wyborach wiosng br. Pakt nieznacznie wykracza
poza istniejgce przepisy; wydaje si¢, ze dyscypling mozna by egzekwowac przy woli politycznej
w ramach obecnych przepisow. Ponadto warto podkreslié, ze realizacja paktu ma charakter dlugo-
okresowy, co moze utrudni¢ trwale przekonanie rynkéw finansowych o zazegnaniu kryzysu.

Jednym z elementéw wzmocnienia zarzgdzania gospodarczego w unii gospodarczo-walutowe;j jest
procedura dotyczaca zakiocen rownowagi makroekonomicznej uchwalona w ramach tzw. szeScio-
paku. KE bedzie dokonywac oceny gospodarek UE na podstawie wskaznikow makroekonomicznych
z uwzglednieniem cech charakterystycznych dla poszczegélnych gospodarek i w szerokim kontek-
Scie zachodzgcych zmian na rynkach Swiatowych. W razie zaistnienia ryzyka lub wystgpienia zaki6-
cen KE przedstawi zalecenia zapobiegawcze lub naprawcze. Kryzys spowodowal zmniejszenie zak1o-
cen rownowagi, przy czym korekta zaklocen rownowagi oraz uzdrowienie bilansow przedsiebiorstw
1 gospodarstw domowych niesie negatywne skutki dla gospodarki (m.in. wzrost bezrobocia). Zasad-
niczg kwestig jest charakter tych nierownowag — jesli sa one strukturalne, to istnieje ryzyko, ze wraz
z poprawg warunkow rynkowych ponownie wzrosng. Pierwsza analiza KE wskazuje, ze Polska nie
znalazla sie w grupie krajow, w stosunku do ktorych wystosowane bedg zalecenia naprawcze. Wzmoc-
nionym nadzorem objete zostaly gospodarki PIIGS.

Pomimo udzielonego wczeSniej pakietu ratunkowego Grecja stata si¢ w 2011 r. ponownie zarze-
wiem kolejnej fali kryzysu w strefie euro. Po diugich negocjacjach uzyskata drugi pakiet pomocy
o warto$ci 130 mld euro. Warunkiem jego otrzymania byla kontynuacja ograniczania wydatkow
publicznych oraz zawarcie porozumienia z wierzycielami prywatnymi w sprawie restrukturyzacji
wartego 350 mld euro diugu. Inwestorzy zgodzili si¢ na wymiane¢ papieréw na obligacje o nizszej
wartoSci 1 z dtuzszym terminem splaty. Warto$¢ nowych obligacji zmniejszy sie o 53,5%. W efekcie
zadluzenie ma zmniejszy¢ si¢ o 105 mld euro. Greckie obligacje posiada wigkszo$§¢ duzych europej-
skich bankéw, w tym spotki matki dziatajace w Polsce. Jednakze wigkszos¢ bankow juz uwzglednita
w swoich bilansach straty zwigzane z restrukturyzacjg greckiego zadluzenia.

Pakiet wraz z zobowigzaniem greckich politykéw do wdrazania kolejnych reform przyniosg — jak
si¢ wydaje — w krotkim okresie uspokojenie rynkow finansowych i stabilizacj¢ w strefie euro, jednak
w dlugim okresie nie rozwigzg problemow greckiej gospodarki. Obecnie pograzona jest ona w rece-
sji; od 2008 r. PKB zmalat o 13%, bezrobocie wynosi 20%, spadia produkcja, konsumpcja i ceny
nieruchomosci. Dalsze zacieSnianie fiskalne nie przyniesie poprawy konkurencyjnosci, a przyczyni
si¢ do nasilenia recesji, ktora pogarsza perspektywy wyptacalnoSci. Istnieje niebezpieczenstwo dal-
szego zadluzenia i niedostatecznych efektow oszczednoSci. Zagrozeniem dla realizacji reform sg
silne protesty spoleczne i wybory parlamentarne w biezacym roku. Jest watpliwe, czy grecka gospo-
darka bedzie zdolna do samodzielnej obstugi zadtuzenia i odbudowy bez wigkszej restrukturyzacji
dtugu. W 2011 r. wynosit on 168,8% PKB; postanowienia paktu umozliwiajg obnizke do 120,5%.
Prawdopodobnie obsiuga zadluzenia bedzie wigzala sie w przysziosci z restrukturyzacja po oglosze-
niu niewyptacalnosci Grecji.

Przeprowadzenie akcji ratunkowej dla Grecji bedzie wzorcem dla podobnych dziatan wobec
Hiszpanii, Irlandii, Portugalii, Wtoch. Wiarygodno$¢ Grecji oznacza nie tylko restrukturyzacje
zadluzenia, ale rowniez opracowanie rozsagdnego planu rozwigzania problemoéw krajow PIIGS.
Obecne dzialania to proba zyskania na czasie, aby zdgzy¢ naprawic sytuacj¢ w Portugalii, Wloszech,
Hiszpanii. Pakt jest probg stabilizacji strefy euro oraz odsuniecia w czasie niekontrolowanego ban-
kructwa i wyjscia Grecji ze strefy euro.

W biezacym roku najbardziej zadtuzone kraje peryferyjne strefy euro, tj. Wtochy, Hiszpania,
Portugalia, planujg kontynuacj¢ wdrazania planow oszczednosciowych i reform strukturalnych.
Plany te nieznacznie r6znig si¢ od siebie ze wzgledu na specyfike poszczegblnych gospodarek i pier-
wotne zrodia kryzysu, niemniej jednak przyniosty one uspokojenie nastrojow inwestorow i spadek
oprocentowania papieréw diuznych, cho¢ rentownos¢ oraz ceny CDS nadal sa wysokie. Przy tak
wysokich poziomach zadluzenia stanowi to zagrozenie dla stabilnosci strefy euro. Ponadto programy
oszczednosciowe wzmocnily tendencje recesyjne. Wedlug prognoz, spadek PKB w 2012 r. we Wto-
szech ma wynie$¢ 1,6%, w Hiszpanii 1%, a w Portugalii 3%. Niska konkurencyjno$¢ utrudnia powrot
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na wyzszg Sciezke wzrostu gospodarczego 1 poprawy sytuacji fiskalnej oraz jest jednym z czynnikow
zwiekszajacych wrazliwos¢ tych gospodarek na skutki obecnego kryzysu. Przy tym dzialania popra-
wiajgce konkurencyjno$¢ majg charakter dlugookresowy, co utrudnia szybkie wyjScie z obecnego
kryzysu. Wspoiwystepowanie tak niekorzystnych czynnikow przy wysokiej niepewnosci co do losow
Grecji moze wywolac efekt domina 1 konieczno$¢ organizacji kolejnych pakietéw pomocowych na
duzo wigksza skale niz dotychczas.

Otoczenie zewngtrzne polskiej gospodarki jest srodlem niepewnosci perspektyw jej rozwoyu.
Tendencje zachodzqce za granicq oddziatywajq w kierunku ostabienia aktywnosci gospo-
darczej w Polsce.

Spowolnienie dynamiki rozwoju w krajach UE i1 ewentualne nasilenie kryzysu w strefie euro oddzia-
luje na polska gospodarke za posrednictwem kanalu handlowego i finansowego.

Warto§¢ eksportu w 2011 r. osiggneta rekordowy poziom 136 mld euro, wywo6z do krajow UE
osiagnal poziom dwukrotnie wyzszy niz w 2004 roku. Niemniej jednak w drugiej potowie ubiegtego
roku zanotowano oslabienie dynamiki popytu na towary i ustugi w krajach UE. Dotyczylo to
zarOwno dobr posrednich jak i konsumpcyjnych. Stabilizatorem niekorzystnych tendencji byla
deprecjacja kursu zlotego, dzicki ktorej poprawila si¢ konkurencyjnos¢ cenowa polskich eksporte-
row. Mozliwe jest stopniowe umacnianie kursu zlotego w zwigzku z jego niedowartoSciowaniem.
Umocnienie kursu w warunkach stabngcej koniunktury za granica bedzie negatywnie wplywac na
wielkos¢ wktadu eksportu netto do PKB.

Wyhamowanie dynamiki eksportu to sygnat zblizajacego si¢ spowolnienia gospodarczego w UE.
Stabsze dane nie muszg jednak oznaczac pogorszenia wcigz dobrej kondycji eksporteréow. Stabsza
perspektywa rozwoju bedzie zmuszata do poszukiwania produktow réwnych jakoSciowo, ale tan-
szych, co jest szansg dla polskich producentéw. Ponadto znaczna czg$¢ eksportu to dostawy do
przedsiebiorstw nalezacych do tego samego koncernu. Polska produkcja jest wcigz tansza niz w kra-
jach UE. Ponadto kraje najmocniej dotkniete kryzysem zadluzenia w strefie euro sg relatywnie stabo
powigzane z polska gospodarka. Sytuacja gospodarki niemieckiej, gtdwnego partnera handlowego
(26,1% polskiego eksportu), jest na ich tle dobra. Polska eksportuje do Niemiec m.in. pétprodukty,
ktore stanowig znaczny odsetek dobr finalnych eksportowanych potem przez Niemcy do Chin.
Z jednej strony, w warunkach spadku popytu bedacego konsekwencjg obnizenia dynamiki rozwoju
Chin, niemiecki eksport bedzie si¢ kurczyl, co negatywnie wplynie na polski wywo6z. Z drugiej
strony nalezy jednak wzia¢ pod uwage realizowang w Chinach od kilku lat polityke majacg na celu
zmiang¢ motorOdw wzrostu: z eksportu na popyt wewnetrzny. Wiadze Chin temu celowi poswigcily
kolejny 5-letni plan gospodarczy. W zwigzku z tym mozna si¢ spodziewaé stopniowego wzrostu
zapotrzebowania na import chinskiej gospodarki, ktory w czgsci zostanie zaspokojony przez obecne
na tamtejszym rynku Niemcy.

Dostosowywania w europejskim sektorze bankowym mogga spowodowaé odcigcie polskich pod-
miotéw od zewnetrznego finansowania, co moze mie¢ negatywne konsekwencje dla realnej gospo-
darki w postaci m.in. ograniczonych inwestycji przedsi¢biorstw i spadku konsumpcji prywatne;j.
TeraZniejsze dgzenia bankow polskich do pozyskania dodatkowej plynnosSci, budowanie silniejszej
krajowej podstawy finansowania i zachowania na rynku miedzybankowym wskazuja na dzialania
przygotowawcze na ewentualne ograniczenie w dostepie do zewnetrznego finansowania. Czes$¢ eks-
pertow uwaza jednak, ze dzialalno$¢ bankoéw krajowych jest znaczacym zZrodiem zyskow dla zagra-
nicznych wiascicieli 1 z tego powodu nie nastgpi zbytnie ograniczenie ich dziatalno$ci w Polsce.
Poza tym wskutek deprecjacji kursu zlotego sytuacje w sektorze bankowym pogarsza wzrost warto-
Sci zadtuzenia firm i gospodarstw domowych, denominowanego w walutach obcych.

Polska na tle Europy jest postrzegana jako bezpieczny rynek, charakteryzujacy si¢ relatywnie
dobrymi wskaznikami makroekonomicznymi. W warunkach duzej niepewnosci co do rozwoju sytu-
acji w strefie euro i przy zapowiedziach rzadu zaciesniania fiskalnego rost popyt na polskie papiery
dtuzne. Na poczatku 2012 r. wraz ze ztagodzeniem napieC na rynkach finansowych ich rentownos¢
spadla. Jednoczesnie stawki CDS pozostaja na wysokim, ale nizszym niz w krajach rozwijajacych

57



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

sie poziomie. Ponadto atrakcyjnos¢ polskich papieréw podnosi obnizka ratingu dziewieciu krajow
strefy euro i zapowiedzi mozliwego podniesienia ratingu Polsce w biezgcym roku. W efekcie udzial
kapitalu zagranicznego w finansowaniu emisji papieréw dluznych utrzymywal si¢ na wysokim
poziomie. Powoduje to wzrost wrazliwo$ci na ewentualne wstrzasy za granicg i wahania kursu walu-
towego i grozi w przyszlosci ograniczeniem lub gwaltownym wstrzymaniem naptywu kapitatu zagra-
nicznego do Polski.

W znacznej mierze pod wplywem zewnetrznych czynnikéw pozostaje poziom inflacji. W ubie-
glym roku wzrést z powodu: wzrostu cen surowcoOw (ktére podsycala ekspansywna polityka bankow
centralnych), deprecjacji zlotego oraz sytuacji na rynkach finansowych (wzrost premii za ryzyko).
Istniejg przy tym zewnetrzne czynniki, ktore bedg tagodzi¢ wzrost cen w postaci: bariery popytowe;j
zwigzanej ze spadkiem dynamiki rozwoju gospodarki swiatowej i w jej efekcie spadkiem cen surow-
cow (cho¢ w mniejszym stopniu dotyczy to ropy naftowej ze wzgledu na zakidcenia w jej podazy)
oraz powolng aprecjacja kursu walutowego, ktora rozpoczeta si¢ na poczatku biezacego roku.

I ostatnie, cho¢ nie mniej wazne — niepewnosc co do rozwoju wypadkow w Kkrajach strefy euro
oraz utrzymujace sie ryzyka powodujg pogorszenie nastrojow konsumentow i przedsiebiorcow.
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9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ

OCENA WYKORZYSTANIA FUNDUSZY EUROPEJSKICH

Ryzyko niewykorzystania przez Polske funduszy UE wlasciwie nie wystepuje.

Dobiega konca obecna perspektywa finansowa UE. Na koniec 2011 r. warto§¢ umow podpisanych
z beneficjantami w ramach wszystkich programéw Narodowej Strategii SpojnoSci wyniosta
282 mld PLN, tj. 72,6% calej alokacji na lata 2007 —2013. W przypadku programéw ogdlnokrajo-
wych, najwiecej (73,8%) w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (PO 1G),
a najmniej (58%) w przypadku Programu Operacyjnego Pomoc Techniczna (PO PT). W odniesie-
niu do poziomu zrealizowanych platnosci najlepiej przedstawia si¢ sytuacja w Programie Opera-
cyjnym Kapital Ludzki (PO KL), tj. wyptacono 41,6% dostepnej alokacji dla obecnego okresu
programowania, a najwolniej przebiega realizowanie platnosci w PO IS, gdzie do beneficjentow
przekazano jedynie 24,2% catoSci dostgpnych §rodkéw z okresu 2007 —2013. Odpowiednie dane
o wykorzystaniu srodké6w UE dla czterech programéw o najwigkszych budzetach prezentujg
rysunki 9.1 1 9.2.

Rysunek 9.1. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007 —-2013
w ramach poszczegélnych programéw operacyjnych
(umowy o dofinansowanie)
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* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Rysunek 9.2. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007 —2013
w ramach poszczegolnych programéw operacyjnych (zrealizowane ptatnosci)
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Podobnie jak w przypadku programow ogoélnokrajowych, rowniez w odniesieniu do tych regio-
nalnych poziom dotychczasowego wykorzystania Srodkow jest wysoki i nawet wyzszy niz w progra-
mach ogdlnopolskich — warto$¢ podpisanych umoéw na koniec 2011 r. wyniosta 53,8 mld PLN, tj.
78,8% wielkoSci calej alokacji na lata 2007-2013, natomiast wartos$¢ zrealizowanych ptatnosci odpo-
wiednio 43%. Regiony wdrazajg wiec programy europejskie sprawniej niz instytucje centralne. Inte-
resujace jest rowniez to, ze pomiedzy wojewodztwami wystepuja znaczgce roznice w tempie wdra-
zania tych programéw. Odpowiednie dane prezentuje rysunek 9.3.

Rysunek 9.3. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007-2013 w ramach poszczegolnych
regionalnych programéw operacyjnych (umowy o dofinansowanie)

RPO Opolskie
RPO Pomorskie
RPO Lddzkie
RPO Lubuskie
RPO Matopolskie
RPO Slaskie
RPO Lubelskie
RPO Dolnoslaskie
RPO Mazowieckie
RPO Podlaskie

2
=
)
©
o
2
<
X
E=]
)
o
o
o
o

RPO Wielkopolskie
RPO Swigtokrzyskie

RPO Warminsko-Mazurskie

RPO Kujawsko-Pomorskie
RPO Zachodniopomorskie

Zrodio: MRR.
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Réznice w poziomach absorpcji w réznych regionalnych programach operacyjnych (RPO) w duzej
mierze mozna wyjasnic¢ lokalng specyfikg projektow, ale istotne znaczenie ma rowniez sprawnosc
instytucjonalna samorzadow. Wysoka pozycja woj. opolskiego nie jest tutaj przypadkowa, gdyz wia-
$nie to wojewddztwo wypada najlepiej w rankingach sprawnosci instytucjonalnej polskich samorzg-
dow. Z drugiej strony rankingi te zwykle zamyka woj. podlaskie, co tez znajduje potwierdzenie
w niskim wykorzystaniu §rodkéw europejskich przez to wojewédztwol. Podniesienie sprawnosci
instytucjonalnej samorzadow jest wazne, gdyz projekty UE po 2013 r. bedg najprawdopodobniej
trudniejsze do wdrazania niz te realizowane obecnie, m.in. w wyniku coraz wigkszego nacisku, jaki
Komisja Europejska ktadzie na koncentracje na rezultatach, a nie produktach projektow (tzw.
warunkowos¢ strukturalna). Ponadto wysoka sprawnos$¢ samorzadow bedzie tez istotna, gdyz beda
one musialy wdraza¢ projekty unijne w ramach coraz bardziej wymagajacych norm dotyczacych
poziomu ich zadluzenia, co silg rzeczy bedzie premiowalo te z nich, ktore beda w stanie zwigkszac
poziom swoich dochodéw wlasnych, np. poprzez tworzenie sprzyjajacych warunkéw do lokowania
inwestycji na swoim terenie (w kolejnym raporcie sprobujemy szerzej odniesC sie¢ do kwestii tery-
torialnego zroznicowania wykorzystania srodkéw UE w Polsce).

Wysoki poziom wykorzystania funduszy UE nie oznacza, 12 sq to srodki wykorzystywane
efektywnie 1 w mozliwie najwyszszy sposob stymulujgce rozwoj gospodarki. System wdra-
zania programow europejskich zdecydowanie zbyt mocno premiuje szybkie wydatkowanie
srodkow finansowych kosstem koncentracji na projektach potencjalnie najbardziej pro-
rozwojowych.

Zasadniczym priorytetem wszystkich instytucji biorgcych udziat we wdrazaniu programow ope-
racyjnych finansowych ze Srodkow UE jest szybkie i terminowe wydatkowanie funduszy. To tak
rozumiana terminowos¢ jest punktem wyjscia do oceny sprawnosci systemu, a takze os6b nim
kierujacych. Nieprzypadkowo zatem najbardziej widocznym elementem strony internetowej Mini-
sterstwa Rozwoju Regionalnego (MRR) jest licznik pokazujacy poziom wykorzystania srodkow
europejskich, a debata publiczna na temat implementacji programoéw europejskich toczy si¢ wokot
wielkosci spozytkowanych funduszy. W takim ujeciu zupelnie znika kwestia efektywnoSci tych
wydatkow, na co wskazujg nie tylko opracowania niezaleznych ekspertow, ale podnoszg te kwestie
nawet niektérzy urzednicy MRRZ2. Nie jest to problem zreszta wylacznie Polski, ale réwniez
innych krajow wdrazajacych tego typu programy. Odpowiedzig Komisji Europejskiej na to wyzwa-
nie bylo wzmocnienie roli systemu monitorowania i ewaluacji dziatan finansowanych ze wspél-
notowego budzetu, a pierwsze konkretne inicjatywy KE podjeta juz w 1999 roku. Polegaly one
przede wszystkim na zwigkszeniu roli wskaznikow rezultatu i oddzialywania w ocenie programow
operacyjnych. Chociaz odpowiedzialnos$¢ za ocene rezultatow pozostala domeng panstw cztonkow-
skich, to zostaly one zobowigzane do szczegdlowego raportowania informacji o efektach wdraza-
nych programéw do KE.

Podstawowg staboScig polskiego systemu monitorowania i ewaluacji jest to, iz najczesciej orga-
nizacjami de facto odpowiedzialnymi za ocene efektow wdrazanych dzialan sg te same instytucje,
ktore te programy implementujg i zwykle sg to po prostu Instytucje Zarzadzajace. Rola Komitetow
Monitorujgcych, instytucji de iure odpowiedzialnych za analize efektow realizowanych programow,
jest iluzoryczna, a same komitety pozbawione sg wlasnych budzetow, z ktérych moglyby chociazby

1 Zob. W. Dziemianowicz, M. Mackiewicz, P Swianiewicz, Sprawnos¢ instytucjonalna administracji samorzqdowej
w Polsce — zroznicowania regionalne, IBnGR, Warszawa 2000. Niestety brak bardziej aktualnych danych dotyczacych
oceny sprawnosci instytucjonalnej samorzadow. Opracowania odnoszace si¢ posrednio do tych kwestii wydajg si¢ jednak
potwierdzaé, ze w woj. zachodnich dominuje kapitat spoteczny typu pomostowego, ktéry utatwia implementacje pro-
jektéw UE (zob. np. P. Swianiewicz, J. Herbst, M. Lackowska, A. Mielczarek, Szafarze darow europejskich. Kapitat spo-
teczny a realizacja polityki regionalnej w polskich wojewodztwach, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008).

2 Zob. Analiza opinii urzednikéw MRR nt. systemu wdrazania programéw europejskich w pracy: k. Hardt,
M. de Jong, Improving the Quality of Governance in Poland through Performance Based Budgeting, Ernst& Young, Warszawa
2011.
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finansowac badania ewaluacyjne. Co wigcej, cztonkowie tych komitetow czgsto wywodzg si¢ z insty-
tucji wdrazajacych programy, a ich praca w komitetach nie jest dodatkowo wynagradzana. Warto,
aby w przyszlym okresie programowania rola komitetow wzrosla i aby wigkszos¢ cztonkow kazdego
z nich stanowily osoby, ktdre nie sg zwigzane z Instytucjami Zarzadzajacymi. Zasadne byloby row-
niez danie komitetom wtasnych budzetéw, tak aby nie tylko mogly finansowaé wiasna, niezalezng
ocen¢ wdrazanych programow, ale aby rowniez mogly zapewnic swoim czlonkom wynagrodzenie za
wykonywang prace>.

Inng kwestig wymagajgca zmiany w odniesieniu do systemu oceny efektywnosci programow jest
poprawa jakoSci wskaznikéw monitorujacych, jak tez poprawa jakoSci badan ewaluacyjnych. Lepiej
wykonywac tego rodzaju analiz mniej, ale aby byly one wyzszej jakosci. Niestety obecnie w wielu
konkursach na wykonanie badan ewaluacyjnych jedynym kryterium wyboru oferty jest cena. Warto
rowniez wigkszg wage przywigzywac do ewaluacji ex ante, gdyz to od ich jakosci zalezy w decydujacy
sposob ksztalt programdw operacyjnych, a w rezultacie efektywnos¢ wydatkowanych w ramach nich
srodkow. Takg konkluzje zawiera zresztg raport prof. E Barca z 2009 r. na temat przyszlosci polityki
spojnosci. W kontekscie Polski korzystne byloby tez powigzanie w wigkszym stopniu systemu ewa-
luacji polityk finansowanych ze Srodkéw UE z innymi mechanizmami oceny rezultatéw polityk
publicznych, m.in. z budzetem zadaniowym.

Biedem jest utozsamianie prorozwojowego charakteru interwencyi finansowanych ze srod-
kow UE z ich krotkookresowym, pozytywnym oddzialywaniem na poziom PKB. Za
wydatki par excellence rozwojowe powinny byc uznawane te, ktore budujq fundamenty
dtugookresowego wzrostu polskiej gospodarki.

Odpowiedzig polskiej administracji, a zwlaszcza tych jej podmiotow, ktore bezpoSrednio odpowia-
dajg za wdrazanie funduszy strukturalnych, na potrzebe szacowania efektywnosci tychze programow
byto zapoczatkowanie programu systematycznego monitoringu oddzialywania makroekonomicz-
nego funduszy unijnych. W ramach tych dziatan prezentowane sg cyklicznie wyniki analiz tworzo-
nych przy wykorzystaniu trzech ré6znych modeli, tj. HERMIN, MAMOoR i EUImpactMOD. Zwykle
modele te wskazujg na pozytywny wplyw programow operacyjnych na PKB. Co wiecej, wplyw ten
jest pozytywny nawet w przypadku nieselektywnych dziatan Wspdlnej Polityki Rolnej UE, co przed-
stawia np. badanie ,,Ocena wplywu realizacji PROW 2007-2013 na gospodarke Polski”, IBS dla
MRIiRW (listopad 2011 r., wykonane na bazie modelu EUImpactMOD). Wynik tego badania pre-
zentuje tabela 9.1.

Tabela 9.1. Wartosci spoteczno-ekonomicznych wskaznikow
oddziatywania PROW 2007-2013

Ocena s$redniookresowa Prognozowana warto$¢ wskaznika

Wyszczegdlnienie

catkowita zmiana w tym PROW catkowita zmiana w tym PROW
Warost 33,8% 1,7% 42,8% 1,6%
gospodarczy
Tworzenie miejsc 18,5% 15% 16,8% 0,8
pracy
Wydajno$¢ pracy 22,2% 0,0% 22,8% 0,4%

Zrédto: IBS.

3 Szczegoétowa analiza tych kwestii w: B. Rokicki, System monitorowania i ewaluacji polityki spdjnosci w Polsce,
»Gospodarka Narodowa” 2011, nr 3, s. 87-103.
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Pozytywny efekt oddzialywania PROW na gospodarke be¢dzie mial raczej charakter popytowy
niz podazowy, a wiadomo, iz efekty popytowe z czasem wygasajg. Wskazuje na to zresztg analiza
prognozy IBS, z ktérej wynika, ze pozytywny wplyw PROW na PKB jest najsilniejszy w latach
2010-2012, a p6zniej roczne przyrosty PKB w scenariuszu z PROW sa mniejsze niz w scenariuszu
bazowym. Czy jednak sam pozytywny wplyw na PKB wystarcza, aby dany program finansowany ze
srodkow UE uznac za prorozwojowy? Wydatek rozwojowy definiuje tutaj jako ten, ktory stuzy budo-
wie fundamentéw dla dtugookresowego wzrostu polskiej gospodarki. Fakt, iz dany wydatek w krot-
kim okresie pozytywnie stymuluje wzrost PKB, nie wystarcza, aby ten wydatek moc uznac za roz-
wojowy. Co wigcej, mozliwa jest taka sytuacja, gdy interwencje finansowane ze Srodkow UE bedg
w krotkim okresie pozytywnie wplywaly na poszczegolne agregaty makroekonomiczne, ale w diugiej
perspektywie ich wplyw bedzie negatywny (np. transfery o charakterze socjalnym, zwigkszajace
PKB poprzez stymulowanie konsumpcji prywatnej, ale ktore jednoczeSnie dezaktywizuja poszcze-
golne grupy spoleczne i pogiebiajg ich wykluczenie, np. w duzym stopniu platnosci bezpoSrednie
w ramach WPR UE). Mozna tez sobie wyobrazi¢ takg sytuacje, gdy krotkookresowe oddzialywanie
wydatkow bedzie dla wzrostu negatywne, ale w diugim okresie bedg one podnosity konkurencyjnosc
gospodarki (np. finansowanie programéw zwigzanych z zamykaniem nierentownych branzy gospo-
darki itp.). Reasumujac, fakt pozytywnego wplywu danego wydatku na wzrost gospodarczy w per-
spektywie krotkookresowej nie jest warunkiem ani koniecznym, ani wystarczajagcym uznania tego
wydatku za rozwojowy. Wspomniane analizy oddzialywania makroekonomicznego funduszy unij-
nych zwykle pomijajg ten fakt.

Czy jednak to, iz okreslony wydatek w dlugim okresie bedzie podnosil wydajnos¢ gospodarki,
rozwigzywal jej problemy strukturalne itp. wystarczy, aby uznaé go za rozwojowy? Tutaj tez nie ma
jednoznacznej odpowiedzi. Rozpatrzmy pewng hipotetyczng sytuacje. Wydatek X wplywa na zwigk-
szenie wzrostu PKB w stosunku do scenariusza bazowego o 4 pkt. proc. w perspektywie 10 lat.
Wydanie sumy X powoduje jednak, iz nie zostal zrealizowany projekt Y, ktory przyniosiby wzrost
wigkszy o 6 pkt. proc. w tej samej perspektywie czasu. Czy wydatek X jest wigc wydatkiem rozwo-
jowym? W sytuacji braku uwzglednienia kosztow alternatywnych z pewnoscig tak, ale gdy uwzgled-
nimy koszty alternatywne (niezrealizowany projekt Y), odpowiedzZ nie jest juz tak oczywista. Wydaje
si¢, ze w sytuacji, gdy alternatywne wykorzystanie Srodkow (tutaj: Y) przyniostoby skutki niewiele
wieksze (tutaj: roéznica wynosi dwa pkt. proc.) niz realizacja pierwotnego projektu (tutaj: X), to
trzeba ten wydatek (tutaj: X) uznac za rozwojowy. W sytuacji, gdy réznica bylaby wigksza, wtedy X
nie powinien by¢ uznany za rozwojowy. Uwzglednienie w analizie kosztow alternatywnych moze
istotnie wplyng¢ na kategoryzacje wydatkow na rozwojowe i inne.

Ostatnia ze zglaszanych przeze mnie uwag dotyczy kategoryzacji wydatkow w kontekscie zrodet
ich finansowania. Czesto mozna spotkac si¢ z argumentem, ze skoro wydatki finansowane sg ze
srodkow UE, to pytanie o ich rozwojowy charakter ma znaczenie drugorzedne, bo kazdy transfer
srodkow europejskich do Polski jest korzystny (juste retour). Argumentacji tej towarzyszy czesto
stwierdzenie, ze niebezpieczne jest powiedzenie, ze dany wydatek jest nierozwojowy, gdyz moze to
da¢ argument tym, ktérzy chcieliby ograniczy¢ wielkos¢ transferow srodkéw UE do Polski (platnicy
netto). W perspektywie czysto taktycznej (np. negocjacje budzetu UE na lata 2014—2020) argument
ten moze brzmie¢ racjonalnie, chociaz bardziej dokiadna jego analiza kaze wyciagna¢ inne wnioski.
Po pierwsze, UE w coraz wiekszym stopniu bierze pod uwage kwestie efektywnoSci wydatkowanych
srodkow (por. dyskusja o tzw. warunkowosci strukturalnej), dlatego coraz trudniej bedzie ona bronic
transferow o niskiej efektywnosci. Po drugie, powiedzenie, ze dane wydatki nie majg charakteru
rozwojowego nie musi oznacza¢ pogorszenia pozycji netto Polski, gdyz rownolegle mozna pokazy-
wac, jak duze znaczenie majg inne wydatki, w duzo mniejszym stopniu realizowane obecnie ze
srodkow UE, a ktore z tychze srodkéw moglyby by¢ w wigkszym zakresie wspotfinansowane. Po
trzecie, okres programowania 2014—2020 moze by¢ jednym z ostatnich, w ktorym UE jest tak hojna
dla Polski, stad tym bardziej wazna jest odpowiednia priorytetyzacji wydatkow. Mozna tutaj nawet
zaryzykowaé stwierdzenie, ze wydatkami rozwojowymi w najblizszych latach beda te, ktore bedg
przygotowywaly gospodarke Polski do funkcjonowania z mniejszym wsparciem finansowym UE po
2020 roku.
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10.1. METODOLOGIA GENEROWANIA PROGNOZ

Model uzyty do generowania prognoz jest modelem wektorowo autoregresyjnym (VAR). Modele
VAR sg uogodlnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych
modelach autoregresyjnych wyjasnia sie zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przesztosci.
Aby uwzglednic¢ takze interakcje miedzy zmiennymi, zachowanie modelowanego zbioru zmiennych
uzaleznia si¢ w modelach VAR od zachowania w przeszlosci wszystkich modelowanych zmien-
nych.

Wiekszos¢ zrodel opisujacych zastosowania modeli VAR do prognozowania zmiennych makro-
ekonomicznych podkresla, ze prognozy uzyskane za ich pomocg majg krotkookresowy charakter.
Jednym z powodow jest to, iz w modelach VAR uzywa si¢ niewiele zmiennych, z powodu trudnosci
technicznych zwigzanych z budowg duzych modeli przy uzyciu krotkich zazwyczaj szeregéw czaso-
wych. Nie zmienia to jednak faktu, ze prognozy takie sg stosowane na swiecie do$¢ powszechnie.

W praktyce nie jest mozliwe gczne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych
w ramach jednego modelu VAR z powodu wspomnianych juz ograniczen zwigzanych ze stosunkowo
niewielkg liczbg obserwacji w stosunku do iloSci parametréw. OszacowaliSmy wigc kilka mniejszych
modeli, ktore prognozuja zachowanie grup silnie wzajemnie powigzanych zmiennych. Prognozy
INE PAN s3 wiec oparte na kilku modelach czgstkowych, z ktérych kazdy uwzglednia trzy lub
cztery zmienne. W obecnej wersji modelu uzyskano takze doktadne bilansowanie si¢ kategorii
dochodu narodowego.

Modele stosowane do generowania prognoz sg ciggle doskonalone. Staramy si¢ wykorzystac teo-
ri¢ ekonomii na etapie doboru zmiennych i ich podzialu miedzy modele czgstkowe. Zalozenie, ze
niektére zmienne sg egzogeniczne, umozliwilo wykorzystanie prognoz wygenerowanych z jednego
modelu czastkowego do generowania prognoz z uzyciem innego modelu czastkowego.

Modele, na ktdrych opieraja si¢ prognozy INE PAN, zbudowane sg na danych kwartalnych (od
I kwartatu 1994 r. do IV kwartalu 2011 roku). W przypadku niektérych zmiennych do prognozo-
wania wykorzystano takze dane miesigczne. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych spo-
wodowane sg checig doboru takiego zbioru wzajemnie powigzanych i tatwych do zinterpretowania
zmiennych, ktére najlepiej obrazujg sytuacj¢ gospodarczg Polski.

Prognozg stopy procentowej stworzono na podstawie opinii eksperckich. Z doswiadczen poprzed-
nich edycji ,Raportu” wynika, ze ten sposéb generowania prognoz jest najlepszy, co moze by¢ zwig-
zane z czeSciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pienigz-
nej.
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= Instytut Nauk Ekonomicznych
Polskiej Akademii Nauk

Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk zostat utworzony w 1980 roku.

Do zadan Instytutu nalezy m.in.:

N

a
4
4

upowszechnianie wiedzy ekonomicznej,
rozwéj kadr naukowych,
prowadzenie badanh naukowych w dziedzinie teorii ekonomii i analiz gospodarczych,

propagowanie polskiej mys$li haukowej za granica.

Instytut prowadzi badania z zakresu:

N

a
4
4

teorii ekonomii,
polityki gospodarczej,
analiz, prognoz i studiow strategicznych dotyczacych gospodarki polskiej,

analiz gospodarki séwiatowej i integracji europejskiej z uwzglednieniem ich wptywu na
rozwoj gospodarki Polski.

Badania wykonywane w Instytucie obejmujg réwniez analize wynikéw dziatalnosci pieciuset
najwiekszych polskich przedsiebiorstw przemystu przetworczego oraz ustug (,Lista 500”).

Instytut wykonuje takze ekspertyzy na zlecenie instytucji rzadowych i pozarzadowych m.in.
w zakresie:

W

4
a
a

restrukturyzacji duzych przedsiebiorstw,
zmian strukturalnych w gospodarce polskiej,

metod i instrumentéw wzrostu gospodarczego,

strategii uczestnictwa Polski w Unii Europejskie;j.






