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ynamika polskiej gospodarki stabnie; po trzech latach rosngcego tempa wzrostu gospodarczego pojawiajg

sie symptomy spowolnienia, ale nadal tempo wzrostu PKB bedzie relatywnie wysokie. W trzecim kwartale
ubiegtego roku tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 6,5%, a w czwartym 6,3%. Wedtug prognoz INE PAN
tendencja spadkowa utrzyma sie. W kolejnych kwartatach br. dynamika PKB bedzie sie waha¢ od 5,9 do 5,5%.
W dalszym ciggu gtéwnym czynnikiem wzrostu bedzie popyt krajowy. Jego dynamika bedzie sie utrzymywac
na poziomie przewyzszajagcym dynamike PKB i wyniesie w catym 2008 roku ok. 7,4%. Wzrostowi gospodar-
czemu w Polsce sprzyja¢ bedg spozycie indywidualne i inwestycje. Dynamika tego pierwszego czynnika wynie-
sie ok. 5%, co bedzie efektem m.in. dobrej sytuacji na rynku pracy, wzrostu dochodéw z tytutu waloryzacji rent
i emerytur oraz obnizki sktadki rentowej. Dynamika inwestycji bedzie sig ksztattowac na poziomie ok. 18%. Ich
wzrost bedzie powodowany szybko rosngcym popytem krajowym, wyczerpywaniem sie mocy produkcyjnych
przedsiebiorstw, boomem na rynku mieszkaniowym i naptywem s$rodkéw z funduszy unijnych.

Zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie inflacja, napigcia na rynku pracy i aprecjacja zto-
tego. Wedtug prognoz INE PAN inflacja utrzyma sie powyzej celu inflacyjnego. Bedg jej sprzyja¢ czynniki o cha-
rakterze podazowym — wzrost cen paliw i zywnosci, zwigzany z ekspansjg gospodarczg krajow rozwijajgcych
sig, w szczegolnosci Chin, jak réwniez czynniki o charakterze popytowym, zwigzane ze wzrostem funduszu piac
w Polsce. Inflacja ostabia tempo wzrostu gospodarczego ze wzgledu na spadek realnych dochoddéw i restryk-
cyjng polityke monetarng. Pozytywnym zjawiskiem jest spadajace od kilku lat bezrobocie; wedtug prognoz INE
PAN stopa bezrobocia rejestrowanego w 2008 roku powinna spas$¢ do 9,0%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze popra-
wiajacej sie sytuacji na rynku pracy towarzyszy niedobdr specjalistdw w niektérych dziedzinach. Konsekwencja
tego jest presja ptacowa oraz wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Kolejne zagrozenie wiaze sie z aprecjacja
ztotego i spadajgcg rentownoscig eksportu. Jak dotad eksporterzy radzili sobie z tym problemem, ale niewyklu-
czone, ze obecny poziom kursu bedzie barierg dla cze$ci polskich eksporteréw, w szczegdlnosci tych, ktérych
nie wspiera zagraniczny kapitat.

Zarysowane] sytuacji gospodarczej Polski towarzyszy wiele niepewnosci, ktére wigza sie z czynnikami
zewnetrznymi. Nie jest jasne, jaki wptyw na polskg gospodarke wywrze kryzys na amerykanskim rynku kredy-
téw hipotecznych subprime i oczekiwane spowolnienie w gospodarce $wiatowej. Bezposredni wptyw kryzysu
amerykanskiego powinien by¢ niewielki, bowiem powigzania handlowe Polski z USA sa relatywnie stabe, za$
banki, ktére poniosty z powodu kryzysu finansowego duze straty, odgrywaja relatywnie niewielkg role w polskim
systemie bankowym. Inng niewiadomg jest skala spowolnienia w gospodarce $wiatowej oraz to, czy i jak bar-
dzo przetozy sie ono na spadek polskiego eksportu — w poprzednich okresach globalnego spowolnienia kraje
uprzemystowione zwigkszaty popyt na polskie towary. Czynniki te — uwzgledniajac $wiatowe ceny zywnosci
i surowcow — bedg ksztattowac rozwdj sytuacji gospodarczej w Polsce.

Krzysztof Bartosik
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1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

W 2008 roku tempo wzrostu produktu krajowego brutto bedzie nizsze niz w roku ubiegtym i wyniesie ok. 5,7%

Najwyzsza dynamika wzrostu miata miejsce w | kwartale br., gdy PKB wzrést o0 5,9%; w kolejnych kwarta-
tach tempo to ulegnie obnizeniu, w Il kwartale wyniesie 5,7%, a w kolejnych bedzie powoli spadaé
0 0,1 pkt proc.

Motorem wzrostu pozostanie popyt krajowy, ktérego dynamika w catym 2008 roku wyniesie ok. 7,4%

W 2008 roku tempo wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate bedzie raczej stabilne i pozostanie stosun-
kowo wysokie, nie przekroczy jednak tempa notowanego w roku ubiegtym; w catym 2008 roku dynamika
naktadéw inwestycyjnych wynosi¢ bedzie ok. 18%

W 2008 roku dynamika eksportu nadal bedzie nizsza niz dynamika importu, co pogtebi deficyt w handlu
zagranicznym

W 2008 roku nadal bedzie miat miejsce stosunkowo wysoki wzrost wynagrodzen; ich dynamika przekroczy 5,5%

W 2008 roku wzrost produkcji przemystowej bedzie stabilny, chociaz nizszy niz rok wcze$niej; produkcja
przemystowa wzro$nie $rednio o ok. 8,1%, czyli ponad 1,5 pkt proc. mniej niz w 2007 roku

W 2008 roku sytuacja na rynku pracy bedzie dobra; po raz pierwszy od 10 lat bezrobocie rejestrowane
spadnie do poziomu jednocyfrowego i w Il potowie roku wyniesie 9%

W najblizszych kwartatach powaznym problemem polskiej gospodarki bedzie wzrastajaca presja inflacyjna;
wskaznik CPI utrzyma sig na poziomie powyzej 4%, co sktoni RPP do zacie$niania polityki monetarnej i jesz-
cze dwukrotnej podwyzki stép procentowych w 2008 roku

OPINIE:

Utrzymuije sie wysokie tempo wzrostu konsumpciji, ktéra jest — wraz z inwestycjami — gtéwnym motorem
wzrostu gospodarczego w Polsce

W 2007 roku odnotowano wysokie tempo wzrostu wynagrodzen; utrzyma sie ono réwniez w | potowie 2008
roku

Systematycznie poprawia sig sytuacja na rynku pracy, a poczatek biezacego roku zapowiada utrzymanie sie
pozytywnych tendencji; problemem jest niedobdr odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw

Wozrost dochodéw gospodarstw domowych w ostatnich latach przyczynit sie do zmniejszenia sfery ubdstwa
w Polsce

W 2007 roku przedsigbiorstwa osiagnety lepsze wyniki niz rok wcze$niej (wzrosta rentowno$¢, obnizyt sie
wskaznik poziomu kosztéw), co byé moze stafo sie powodem zwiekszenia liczby podmiotéw dziatajgcych
na polskim rynku; nadal jednak istotnym problemem polskich przedsigbiorstw pozostaje stosunkowo niska
podaz sity roboczej i zwigzana z tym presja ptacowa

W minionym roku najwyzsza dynamike wzrostu w przemysle osiggnefa sprzedaz débr konsumpcyjnych
trwatych i débr inwestycyjnych; oczekuje sig, ze takze w kolejnych kwartatach poziom produkcji w przemy-
$le bedzie wysoki

Problemem przedsigbiorstw przemystowych jest brak sity roboczej, ktéry zmusza pracodawcéw do podwyzki
wynagrodzen; jednoczesny wzrost wszystkich rodzajow kosztéw powoduje jednak, ze wzrost obcigzen
z tytutu wynagrodzen nie wptywa na zmiane struktury kosztéw

W minionym roku budownictwo osiggneto najwyzszy wzrost przychodéw netto ze sprzedazy produktéw,
towaréw i materiatow spo$rod catego sektora przedsiebiorstw (o 30%); nie przektada sie to jednak na
rentowno$¢ ze sprzedazy, co wynika z wysokich cen materiatéw budowlanych, a takze z nasilonej w tym
sektorze konkurenciji
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> Sposrod catego sektora ustug, najlepsza koniunkture wykazuja ustugi posrednictwa finansowego, w przed-
siebiorstwach tych rosng nakfady, zwieksza sig liczba miejsc pracy, rozszerza sie wachlarz zamoéwien; row-
nie dobrze wyglada sytuacja firm zajmujacych sig obstugg nieruchomosci, co jest efektem sytuacji w budow-
nictwie

> \W 2007 roku dynamika inwestycji przekroczyta 20%, byty to jednak gtéwnie inwestycje o charakterze
niskokosztowym; w ogélnej warto$ci poniesionych naktadéw zmniejszyt sie odsetek naktadéw poniesionych
przez przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicznym, a umocnienie ztotego moze ten trend jeszcze utrzymacé

> Kolejowe przewozy tadunkéw rosng minimalnie, co jest skutkiem znacznych dysproporcji w kosztach dostepu
do infrastruktury w poréwnaniu z transportem drogowym; faworyzowanie transportu drogowego jest
sprzeczne z ideg zréwnowazonego rozwoju transportu

> W efekcie przyjetej w ubiegtym roku Strategii dla transportu kolejowego trwajg przygotowania do cze$cio-
wej prywatyzacji dwéch rentownych spétek przewozowych Grupy PKP, za$ trwale deficytowa spétka PKP
Przewozy Regionalne ma by¢ w cato$ci przekazana wszystkim samorzadom wojewddzkim

> Nadal wzrasta udziat portéw regionalnych w dynamicznie rozwijajgcym sie ruchu lotniczym; dla dalszego
ich rozwoju niezbedne staje sie uregulowanie praw wtasnos$ci gruntéw z wtadzami wojskowymi oraz stwo-
rzenie w tych portach warunkdéw do konkurencji dostawcéw paliwa

> Dzieki zdecydowanej postawie regulatora zakres konkurencji na rynku telekomunikacyjnym stale sie poszerza
> Rozwoj polskiej gospodarki powoduje zwiekszenie zuzycia energii elektrycznej; ze wzgledu na zaostrzanie norm
ekologicznych nieunikniong perspektywa staje sie budowa w Polsce nowoczesnych elektrowni jadrowych

> W 2007 roku odnotowano rekordowo dobry wynik budzetu centralnego, deficyt byt nizszy od zatozonego
w ustawie i wynidst 16,9 mid zt (56,4% planu); ograniczenie deficytu osiggnieto zaréwno dzigki oszczedno-
$ciom po stronie wydatkowej (o ok. 6 mld zt), jak i ponadplanowemu wykonaniu dochodéw (o ok. 7 mid zt)

> \W 2007 roku po stronie wydatkowej miata miejsce petna realizacja dotacji do funduszy celowych; nastapit
réwniez niewielki spadek dynamiki kosztéw obstugi dfugu publicznego

> Jednostki samorzadu terytorialnego nadal pozostaja najwiekszym beneficjentem funduszy unijnych, o czym
$wiadczy stan realizacji projektéw finansowanych w ramach Zintegrowanego Programu Operacyjnego
Rozwoju Regionalnego (ZPORR)

> W 2007 roku panstwowy diug publiczny znajdowat sig ponizej granicy pierwszego progu ostrozno$ciowego

> Aktywa sektora bankowego rosng — w tempie dwukrotnie przekraczajgcym wzrost PKB — dzieki dynamicz-
nie rozwijajacej sie akcji kredytowej, szczegdlnie kredytu hipotecznego; wolniejsze tempo przyrostu depo-
zytéw oznacza koniec nadptynnos$ci sektora bankowego

> 2007 rok byt dla GPW pod wieloma wzgledami bardzo udany; warszawskiej gietdzie udato sie pozyskaé
rekordowg liczbe debiutantéw, najwyzszy poziom w historii osiggnety obroty na rynkach kasowym i termi-
nowym, rekordowy poziom osiagnety kapitalizacja i dywidendy, postepy poczyniono takze w kwestii umie-
dzynarodowienia rynku

> Planowanej w 2008 roku prywatyzacji GPW towarzyszy ryzyko zmiany celu jej funkcjonowania z instytucji
stuzacej rozwojowi polskiego systemu finansowego w podmiot zorientowany na maksymalizacje wartosSci
dla akcjonariuszy

> Toczace sig obecnie dyskusje dotyczace czesciowego zniesienia tzw. podatku Belki nie biorg pod uwage
potrzeb rozwoju rynku kapitatowego w Polsce

> Sytuacja gospodarki polskiej na tle globalnych zaburzen jest stabilna i nie ma silnych mechanizméw, ktére
mogtyby przenie$¢ problemy USA do sfery realnej naszej gospodarki; rozwéj gospodarki Polski jest zréwno-
wazony, a jej fundamenty sa wzglednie mocne

> \Wyniki badan ewaluacyjnych programdw operacyjnych w okresie programowania 2004-2006 wskazuja, ze
programy te majg niewielki wptyw na osigganie przez Polske celéw Strategii Lizbonskiej; $wiadczy to
o matym uzaleznieniu polskiej gospodarki od funduszy UE

> Komisja Europejska rozpoczeta proces oceny funkcjonowania zreformowanej w 2003 roku Wspdlnej Polityki
Rolnej (WPR); wstepne propozycje Komisji z listopada 2007 r., a zwtaszcza sugestia wznowienia debaty nad
ograniczeniem praw do pfatno$ci bezposrednich dla najmniejszych gospodarstw rolnych, moga mie¢ istotne
implikacje dla Polski



Katarzyna Rosiak-Lada
Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W 2008 roku tempo wzrostu produktu krajowego brutto bedzie nizsze niz w roku ubieglym
1 wyniesie ok. 5,7%; motorem wzrostu pozostanie popyt krajowy, poglebiac sig bedzie
deficyt w handlu zagranicznym

Prognozy INE PAN dotyczace wzrostu gospodarczego w 2008 roku sg raczej optymistyczne, chociaz
nastgpi pewne ostabienie tempa wzrostu produktu krajowego brutto w poréwnaniu z rokiem ubie-
glym. INE PAN przewiduje, ze w calym 2008 roku osiggnie ono poziom ok. 5,7%, o 1 pkt proc.
mniej niz w 2007 roku. Zgodnie z modelem prognostycznym w I kwartale br. PKB wzrést o 5,9%,
za$ w kolejnych kwartatach tempo to bedzie powoli spadaé. W II kwartale wyniesie 5,7%, a w kolej-
nych zmaleje o 0,1 pkt proc.

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB w Polsce — prognoza wzrostu (w %)
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W podobny sposob zachowywac si¢ bedzie rowniez tempo wzrostu popytu krajowego. W catym
2008 roku wyniesie ono ok. 7,4%, o 1 pkt proc. mniej niz w 2007 roku. Pomimo spadku dynamiki
popyt krajowy pozostanie gtdowng sitg napedows polskiej gospodarki. Zgodnie z modelem progno-
stycznym INE PAN w I kwartale 2008 roku jego tempo wzrostu wyniosto 7,7%, w nastepnych kwar-
tatach bedzie spadac i wyniesie kolejno 7,6%, 7,4%, 7,1%. Nalezy podkreslié, ze tak wysoki wkiad
popytu krajowego we wzrost PKB jest bardzo korzystnym sygnalem w sytuacji niepewnosci doty-
czacych rozwoju gospodarki Swiatowej. W 2008 roku tempo wzrostu nakiadow brutto na Srodki
trwale bedzie raczej stabilne i pozostanie stosunkowo wysokie, nie przekroczy jednak tempa noto-

9
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wanego w roku ubieglym. W catym 2008 roku dynamika nakladow inwestycyjnych bedzie wynosic¢
ok. 18%, podczas gdy w 2007 roku bylo to srednio 20,4%. Zgodnie z modelem prognostycznym INE
PAN w I kwartale br. tempo wzrostu nakladéow brutto na srodki trwale wyniosto 18,1%, najnizsze
bedzie zas w IV kwartale (17,5%).

W 2008 roku dynamika eksportu nadal bedzie nizsza niz dynamika importu, w efekcie wkiad
popytu zagranicznego we wzrost PKB bedzie ujemny. Zgodnie z modelem INE PAN w I kwartale
eksport wzrost realnie o 7,7%, a import o 11,6%. W kolejnych kwartatach tempa wzrostu eksportu
1 importu beda coraz wyzsze. W II kwartale br. eksport wzro$nie o 9%, w III kwartale o 10,3%, za$
w IV kwartale o 10,5%. Tempo wzrostu importu wyniesie w II kwartale 13,3%, w II kwartale 14%,
w IV kwartale 14,2%.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu PKB (prawa os$) i skala wptywu jego sktadowych (lewa os)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie GUS i INE PAN

W 2008 roku spozycie bedzie rosna¢ w stosunkowo stabilnym tempie. Istotnym czynnikiem tego
stabilnego wzrostu jest (i bedzie) poprawa sytuacji na rynku pracy, w szczeg6lnosci wzrost wynagro-
dzen, ktory przewyzsza wzrost wydajnoSci pracy. Nie mniej jednak wzrastajgca presja inflacyjna
sprawia, ze nalezy oczekiwac nieco nizszych niz w roku ubieglym dynamik spozycia. Zgodnie z pro-
gnozami INE PAN w calym 2008 roku spozycie ogétem wzrosnie o ok. 4,5%, a spozycie indywidu-
alne o ok. 5%. Model prognostyczny pokazuje, ze w I kwartale br. spozycie ogétem wzrosto o 4,4%,
a spozycie indywidualne o 4,7%.

W 2008 roku nadal bedzie mial miejsce stosunkowo wysoki wzrost wynagrodzen. Wedtug prognoz
INE PAN w I kwartale br. wynagrodzenia wzrosty o 7,2%, czyli o 2 pkt proc. wigcej niz w analogicznym
okresie ubieglego roku. W kolejnych kwartatach tempo wzrostu wynagrodzen nieco ostabnie i wyniesie
kolejno 5,7%, 4,9% oraz 4,4%. Srednio w calym 2008 roku dynamika wynagrodzen przekroczy 5,5%.

W 2008 roku wszrost produkcyi przemystowej bedzie stabilny, chociaz nizszy niz rok wcze-
sniej; wedtug prognoz INE PAN w br. produkcja przemystowa wszrosnie srednio o ok.
8,1%, czyli ponad 1,5 pkt proc. mniej niz w 2007 roku

10
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Rysunek 2.3. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego i realnych wynagrodzen brutto
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Dane oraz prognozy dotyczace tempa wzrostu produktu krajowego brutto oraz jego sktadowych,
oszacowane na podstawie modelu prognostycznego INE PAN, przedstawia tabela 2.1, za$ tabela 2.2
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Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego sktadowych

Spozycie Naktady
Kwartaty indywidu- | PRtte na er‘]?gv‘\’/iﬂ PKB' Eksport? | Import?
1
alne trwate’
| kw. 5,1 4,8 7,0 6,9 11,8 11,7
2004 Il kw. 5,3 4,9 7,5 6,0 20,2 24,0
I kw. 4,4 5,3 5,9 4,8 19,0 21,1
IV kw. 2,7 8,6 3,9 4,0 6,3 5,7
| kw. 1,4 1,2 1,4 2,4 3,8 1,1
2005 Il kw. 1,6 3,9 0,0 3,2 9,3 0,9
I kw. 2,5 6,4 2,5 4,3 6,1 1,5
IV kw. 2,5 10,1 5,5 4,4 12,1 15,0
| kw. 5,0 9,0 5,8 5,4 22,4 23,7
2006 Il kw. 4,4 15,9 6,3 6,3 12,8 12,7
I kw. 5,2 18,0 7.4 6,6 14,6 16,6
IV kw. 4,7 16,6 9,3 6,6 10,1 17,5
| kw. 6,9 26,2 9,4 7.3 10,2 15,4
2007 Il kw. 5,0 20,8 9,3 6,5 7.2 13,8
I kw. 5,1 18,3 8,6 6,5 8,2 12,9
IV kw. 3,7 16,4 6,4 6,3 8,2 8,2
I kw.” 4,7 18,1 7.7 5,9 7.7 11,6
2008 I kw.” 4,8 17,9 7,6 5,7 9,0 13,3
1 kw.” 5,1 18,0 7.4 5,6 10,3 14,0
IV kw.” 5,2 17,5 71 55 10,5 14,2

1w wyrazeniu realnym, kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; 2 wolumen; * prognozy INE PAN

Zrodio:

GUS, INE PAN
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Tabela 2.2. Tempo wzrostu produkcji przemystowej (w %)

Kwartaty Produkcja sprzedana przemystu
I kw. 19,0
Il kw. 16,4
2004
M kwv. 9,2
IV kw. 6,2
| kw. 0,7
Il kw. 2,3
2005
I kw. 4,5
IV kw. 8,4
[ kw. 12,4
Il kw. 12,1
2006
I kw. 12,3
IV kw. 10,8
I kw. 13,0
Il kw. 8,6
2007
I kw. 8,1
IV kw. 9,6
I kw. 8,56
Il kw.* 7.8
2008
I kw.” 8,0
IV kw.” 8,0

* prognozy INE PAN

Zrédto: GUS, INE PAN

2.2. BEZROBOCIE | RYNEK PRACY

W 2008 roku sytuacja na rynku pracy bedzie dobra; po raz pierwszy od 10 lat bezrobocie
rejestrowane spadnie do poziomu jednocyfrowego 1 w II polowie roku wyniesie 9%

Stabilna sytuacja polskiej gospodarki w biezgcym roku dotyczy¢ bedzie rowniez rynku pracy. Pro-
gnozy wskazuja na dalszy stopniowy spadek bezrobocia do poziomu nienotowanego od 1998 roku.
Wedlug prognoz INE PAN juz w II kwartale tego roku stopa bezrobocia rejestrowanego spadnie do
9,6%, a stopa wg BAEL do 7,6%. Oznaczaé to bedzie spadek w stosunku do I kwartalu br. o odpo-
wiednio 1,5 i 1,1 pkt proc. W kolejnych dwoch kwartatach 2008 roku spadek bezrobocia bedzie juz
nieco wolniejszy. W III i IV kwartale br. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 9%. Stopa bez-
robocia wg BAEL spadnie w III kwartale do 7,4%, a w IV kwartale, w wyniku dzialania efektow
sezonowych, lekko wzro$nie i wyniesie 7,6%. Dane dotyczace obu stop bezrobocia w zestawieniu
z realnym tempem wzrostu wynagrodzen przedstawia tabela 2.3.
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Tabela 2.3. Stopa bezrohocia i realne tempo wynagrodzen

Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia Wynagrodzenia
Kwartaty . 1
wg BAEL rejestrowanego realne
I kw. 20,7 20,4 3,0
Il kw. 19,1 19,4 1,0
2004
I kw. 18,2 18,9 0,8
IV kw. 18 19,1 1,2
| kw. 18,9 19,3 0,3
Il kw. 18,1 18,0 1,7
2005
I kw. 17,4 17,6 1,8
IV kw. 16,7 17,6 41
I kw. 16,1 17,8 4,3
Il kw. 14,1 15,9 4,1
2006
I kw. 13 15,2 3.8
IV kw. 12,2 14,8 4,2
| kw. 11,3 14,3 5,2
Il kw. 9,6 12,3 6,5
2007
I kw. 9,0 11,6 7.8
IV kw. 8,5 11,4 5,4
I kw.” 8,7 11,1 7,2
Il kw.” 7,6 9,6 5,7
2008 "
I kw. 7.4 9,0 4,9
IV kw.” 7,6 9,0 4,4

1 kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; * prognozy INE PAN

Zrédto: GUS, INE PAN

2.3. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA

W najblizszych kwartatach powaznym problemem polskiej gospodarki bedzie wzrastajgca pre-
sja inflacyjna; wskasnik CPI utrzyma sie na poziomie powyzej 4%, co sktoni RPP do zacie-
smiania polityki monetarnej 1 jeszcze dwukrotne) podwyzki stop procentowych w 2008 roku

W 2008 roku wskaznik cen dobr 1 ustug konsumpcyjnych bedzie przekraczac¢ gorng granice dopusz-
czalnych wahan wokoét celu inflacyjnego. Nie mniej jednak — m.in. za sprawg aprecjacji zlotego
1 zaciesniania polityki monetarnej w ostatnim okresie — tempo wzrostu cen nie bedzie istotnie wzra-
sta¢ z kwartalu na kwartal. W II kwartale br. pozostanie na poziomie z I kwartalu, czyli wyniesie
4,1%. W III kwartale wzrosnie jedynie o 0,2 pkt proc. do 4,3%; ten poziom inflacji powinien si¢
utrzymac rowniez w IV kwartale. Rozwoj sytuacji zapewne skioni Rade¢ Polityki Pieni¢znej do jesz-
cze dwoch podwyzek stop procentowych. Pierwsza z nich nastgpi juz II kwartale i podniesie stopg
referencyjng do 6%. Kolejna podwyzka, rowniez o 0,25 pkt proc., bedzie miata prawdopodobnie
miejsce w III kwartale br.

13
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Tabela 2.4. Inflacja i stopa procentowa

Kwartaty Inflacja’ Stopa referencyjna?
| kw. 1,6 5,25
Il kw. 3,3 5,25
2004
1l kw. 4,5 6,50
IV kw. 4,4 6,50
| kw. 3,6 6,00
Il kw. 2,3 5,00
2005
I kw. 1,6 4,50
IV kw. 11 4,50
| kw. 0,6 4,00
Il kw. 0,8 4,00
2006
1l kw. 1,4 4,00
IV kw. 1,3 4,00
| kw. 2,0 4,00
Il kw. 24 4,50
2007
1l kw. 2,0 4,75
IV kw. 3,5 5,00
| kw. 4.1 5,75
I kw. 41" 6,00%*
2008 .
I kw. 4,3 6,25%*
IV kw. 4,3 6,25%*

T kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; 2 na koniec kwartatu;

* prognozy INE PAN; ** szacunek ekspercki

Zrodto: GUS, NBP, INE PAN

Rysunek 2.4. Inflacja i stopa procentowa

Zrodto: GUS, NBP, INE PAN
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Cezary Wojcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Po szybkim wzroscie gospodarczym w 2007 roku powszechne jest oczekiwanie, ze w 2008 roku
nastgpi lekkie spowolnienie

W 2007 roku produkt krajowy brutto (PKB) wzrést o ok. 6,7%, co oznacza przyspieszenie dynamiki
wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z 2006 rokiem, gdy PKB zwigkszyt si¢ Srednio o 6,2%. Tempo
rozwoju gospodarczego w 2007 roku charakteryzowala tendencja znizkowa; po wzroScie PKB
w I kwartale o 7,3%, w II i III kwartale odnotowano spadek dynamiki do 6,5%, za§ w IV kwartale
spadia ona ponownie do 6,3%. Oceniajac sytuacje gospodarczg w 2007 roku nalezy mie¢ na uwadze
fakt, ze szybki wzrost PKB w Polsce dokonywat sie, gdy na rynkach zagranicznych mialy miejsce
powazne zaburzenia finansowe (zwlaszcza w USA, lecz takze — chociaz w mniejszym stopniu —
w Europie). Przy uwzglednieniu tych uwarunkowan wyniki osiggnigte przez Polske powinny szcze-
golnie cieszyC, $wiadcza bowiem o duzej sile wewngtrznych motoréw wzrostu polskiej gospodarki.
Wszystko wskazuje na to, ze takze w I kwartale 2008 roku tempo wzrostu utrzymato si¢ na dosc
wysokim poziomie, chociaz warto zwrdoci¢ uwage, ze wickszos¢ komentatorow oczekuje pewnego
spowolnienia w kolejnych kwartalach br. Wskazuje na to rowniez model prognostyczny INE PAN.

Pozytywnym zjawiskiem w polskiej gospodarce w 2007 roku byla wysoka aktywnosc
inwestycyjna

Analizujgc zrédia wzrostu gospodarczego w 2007 roku od strony popytowej, nalezy zauwazy¢
wysoka, chociaz malejacg z kwartatu na kwartal, dynamike nakiadow brutto na srodki trwate, ktora
w calym roku wyniosta srednio 20,4%. Najwickszg dynamike wzrostu odnotowano w I kwartale
(26,2%), w kolejnych kwartalach nie udato si¢ juz powtorzy¢ tego wyniku. W II kwartale naktady
inwestycyjne przedsigbiorstw wzrosty o 20,8%, w I1I zwigkszyly si¢ o 18,3%, a w IV o 16,4%. Warto
dodaé, ze w calym 2006 roku nakiady brutto na Srodki trwate wzrosty o ok. 14,9%. Wysoka aktyw-
nos¢ inwestycyjna jest zjawiskiem pozytywnym. W 2008 roku trudno bedzie utrzymac tempo wzro-
stu nakltadow z 2007 roku, ale oczekuje si¢, ze wyniki bedg lepsze od tych z 2006 roku.

W 2007 roku spozycie indywidualne wzrosto o ok. 5,2%, o 0,4 pkt proc. wigcej niz w 2006 roku
(4,8%). Rowniez ta kategoria popytu krajowego wykazywala w kolejnych kwartatach malejgce tempo
wzrostu. Najwigkszy wzrost odnotowano w I kwartale (0 6,9%). W II i III kwartale spozycie indy-
widualne wzrosto kolejno o 5,0% i 5,1%. Czwarty kwartal byl gorszy od poprzednich i przynidst
wzrost o 3,7%. Osiggnicte tempa wzrostu spozycia indywidualnego w ciggu roku byly efektem utrzy-
mujgcej si¢ dobrej sytuacji na rynku pracy oraz wzrostu realnych wynagrodzen, zwickszajacych
ogolny fundusz ptac w gospodarce.

W sumie, w calym 2007 roku popyt krajowy wzrost o 8,4%. Bylo to powyzej odnotowanej w tym
okresie dynamiki PKB oraz powyzej wzrostu popytu krajowego w 2006 roku (7,2%). Podobnie jak
w przypadku innych komponentéw, warto odnotowac raczej niestabilng i spadajgcg dynamike
popytu krajowego w calym ubiegltym roku. Popyt krajowy rést najszybciej w I i II kwartale (kolejno
0 9,4% 1 9,3%), w III dynamika wzrostu osiggneta poziom 8,6%, zas w IV spadia do 6,4%. Nalezy
jednak zaznaczyC, ze to wlasnie popyt krajowy byl gldéwnym motorem napedowym gospo-
darki w 2007 roku. Wkiad salda obrotéw z zagranica w realny wzrost PKB byl ujemny i wyniost
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-1,7 pkt proc., podczas gdy kontrybucja popytu krajowego wyniosta 8,4 pkt proc. Tendencja ta
utrzymuje si¢ juz od II potowy 2005 roku. Przewiduje sie, ze bedzie ona kontynuowana takze
w 2008 roku.

Rysunek 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty
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Rysunek 3.2. Tempo wzrostu popytu krajowego i jego determinanty (w % PKB)
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W 2007 roku utrzymywata si¢ nadal dosc dobra sytuacja w handlu zagranicznym, chociaz
zauwazalna jest tendencja do pogarszania sie rownowagi platniczej

Wedtug danych GUS w catym roku 2007 eksport wzrést o ok. 8,5%. Oznacza to spowolnienie
w poréwnaniu z 2006 rokiem, gdy eksport wzrastal w tempie 15%. Rowniez w tym przypadku
tempo wzrostu charakteryzowalo sie duzg zmiennoscig. Najwyzsze bylo w pierwszym kwartale
i wyniosto 10,2%. W II kwartale eksport wzrdst o 7,2%, zas w II1 i IV kwartale dynamika eksportu
ustabilizowata si¢ (wzrost o 8,2%). Import rowniez wykazywat w 2007 roku nizsza dynamike niz
w 2006 roku, chociaz tempo jego wzrostu bylo wyzsze niz w przypadku eksportu. W catym
2007 roku import wzrdst o 12,6% (w 2006 roku o ok. 17,6%). Kolejne kwartaly roku przynosilty
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spadki tempa wzrostu importu. Najwyzsza dynamika miata miejsce w I kwartale (wzrost o 15,4%),
pozniej spadala ona z kwartatu na kwartat (kolejno 13,8%, 12,9%, 8,2%). Na skutek tych trendow
deficyt obrotow biezacych w catym 2007 roku ulegl poglebieniu w poréwnaniu z rokiem wcze-
$niejszym. W wyrazeniu nominalnym deficyt obrotéw biezacych zwigkszyt si¢ z ok. 28 mld do
ok. 43 mld zt. W relacji do PKB deficyt wzrost z ok. 2% w 2006 roku do 3,7% w 2007. Pogorsze-
nie si¢ zewnetrznego deficytu Polski na pewno powinno stanowic istotny element oceny sytuacji
gospodarczej kraju, chociaz nalezy przyznac, ze na razie skala deficytu nie stanowi istotnego
zagrozenia. Warto jednoczesnie odnotowaé, ze w 2008 roku oczekuje si¢ dalszego poglgbienia
deficytu obrotow biezacych, ktéry na koniec roku moze osiggngé poziom ok. 5-6% PKB, w zalez-
nosci od tempa wzrostu gospodarczego oraz sytuacji w handlu zagranicznym. W styczniu
2008 roku deficyt obrotéw biezacych wynidst ok. 3,7 mld zi; bylo to 7% wigcej niz w styczniu
roku poprzedniego.

Warto zaznaczy¢, ze obserwowane w 2007 1 na poczatku 2008 roku zmiany aktywnosci eksporto-
wej 1 importowej przedsiebiorstw mialy miejsce w sytuacji dos¢ znacznej aprecjacji kursu waluty
krajowej. Sredni miesieczny kurs PLN/EUR w grudniu 2007 roku wynidst 3,6, czyli ponad 7%
wigcej niz w styczniu ub.r. (ok. 3,9 zt za euro). Jeszcze silniejsze wzmocnienie obserwowano w rela-
cji do dolara amerykanskiego; w okresie catego 2007 roku zloty ulegl wzmocnieniu o ok. 17%.
Podczas gdy w styczniu $redni miesieczny kurs PLN/USD wynosil niemal 3 zt za dolara, pod koniec
roku kurs ten uksztattowal si¢ na poziomie zaledwie 2,5. W pierwszych miesigcach 2008 roku ten-
dencja aprecjacyjna zlotego utrzymywala si¢ nadal. Na poczatku kwietnia kurs PLN/EUR wynosit
ok. 3,45, podczas gdy Sredni miesieczny kurs PLN/USD ksztattowal si¢ na poziomie 2,2. Obserwo-
wane zmiany kursu walutowego na pewno mialy istotny wplyw na tendencje w zakresie pozycji
platniczej Polski. JednoczeSnie jednak mialy one takze niebagatelne znaczenie dla proceséw infla-
cyjnych, gdyz umocnienie zlotego, zwlaszcza wobec dolara, skutecznie ograniczato inflacyjne kon-
sekwencje wzrostu cen paliw na rynkach §wiatowych.

Analiza wzrostu gospodarczego od strony fundamentéw mikroekonomicznych pozwala wycig-
gngaé wniosek, ze jest on nadal wspierany przez dos¢ wysoki wzrost wydajnosci pracy. Jednak dyna-
mika tego wzrostu ulega spowolnieniu, przy jednoczesny silnym wzroscie ptac. W konsekwencji od
pewnego czasu obserwuje si¢ wzrost jednostkowych kosztéw pracy, co moze ostabia¢ konkurencyj-
nos¢ polskich przedsigbiorstw na rynkach miedzynarodowych i tym samym negatywnie wplyngé na
trwalto$§¢ wzrostu gospodarczego.

Rysunek 3.3. Wydajnos$é pracy i jednostkowe koszty pracy [ULC]
(rok do roku, w %)
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W 2007 roku wzrostow: gospodarczemu towarzyszyl wzrost inflacyi

W catym roku 2007 ceny wzrosty srednio o 2,5%, w poréwnaniu z rokiem 2006. Jeszcze w stycz-
niu ub.r. wskaznik wzrostu cen wyniost 1,6%, w czerwcu juz 2,6%, a w pazdzierniku, listopadzie
1 grudniu poziom cen wzrdst kolejno o 3,0%, 3,6% i 4,0%. Tendencja wzrostowa byta kontynuowana
na poczatku 2008 roku. W styczniu, lutym i marcu br. ceny wzrosly, w poré6wnaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego, odpowiednio o 4,0%, 4,2% i 4,1%. Jednym z istotnych czynnikow
przyspieszenia inflacji w Polsce byl wzrost cen zywnosci i paliw, ktore stanowig ok. 33% caloSci
koszyka dobr i ustug konsumpcyjnych. Jest to glownie skutek obserwowanej w ostatnim okresie
tendencji wzrostu cen tych produktéw na rynkach zagranicznych (w Polsce wzrost ten bylby zapewne
jeszcze wyzszy, gdyby nie aprecjacja ztotego wobec dolara). Innymi stowy, obecna inflacja w Polsce
ma w duzym stopniu charakter podazowy, co daje podstawy do ostroznej reakcji ze strony NBP.
Z drugiej strony jednak, wyraZznie zaznaczyly si¢ w tym okresie rOwniez czynniki popytowe. Wzrost
PKB przewyzszajacy tempo potencjalne, silny spadek stopy bezrobocia, przyrost popytu krajowego
przekraczajacy tempo wzrostu PKB, wysokie tempo wzrostu wynagrodzen przewyzszajace przyrost
wydajnosci pracy i powodujgce wzrost jednostkowych kosztow pracy itp., wszystkie te czynniki
niewatpliwie stanowily istotng przestanke dla prowadzenia w 2007 roku rozwaznej polityki pieniez-
nej.

Przewidujac po cze¢Sci rozwoj sytuacji, RPP juz w kwietniu ub.r. rozpoczgta cykl zacieSniania
polityki pienieznej i podniosta gtéwng stope referencyjng NBP o 25 pkt proc. do 4,25%. Kolejne
podwyzki stop nastagpily, kazda w skali 25 punktéw bazowych, w czerwcu, sierpniu i listopadzie
2007 roku. W rezultacie gloéwna stopa referencyjna na koniec roku wyniosta 5,0%. Utrzymujace si¢
tendencje gospodarki §wiatowej oraz w zakresie struktury i gldwnych motoréw wzrostu gospodar-
czego w Polsce sktonily RPP do kolejnych podwyzek takze w 2008 roku. W pierwszych miesigcach
stopa referencyjna zostata podniesiona trzykrotnie i obecnie wynosi 5,75%. Utrzymywanie si¢ tempa
inflacji ponad gorng granicg celu inflacyjnego wyznaczonego przez Radg Polityki Pienieznej moze
powodowaé wzrost oczekiwan inflacyjnych, a tym samym stanowi¢ argument za podjeciem dalszych
dzialan antyinflacyjnych.



Krzysztof Bartosik

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

Utrzymuge sie wysokie tempo wzrostu konsumpcyi, ktora jest — wraz z inwestycjami — glow-
nym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce

W 2007 roku konsumpcja wzrosta o 5,2% w poréwnaniu z poprzednim rokiem (w 2006 roku o 4,9%,
za§ w 2005 roku o 2,0%). Poczatek biezacego roku wskazuje, ze wysoka dynamika konsumpcji
utrzyma si¢. W I kwartale br. sprzedaz detaliczna wzrosia o 16,0% (17,4% w ub.r.). Wzrost ten byl
jednak zmienny w czasie — po przyspieszeniu w styczniu (do 16,1%) 1 w lutym (do 19,2%), w marcu
nastapito spowolnienie (do 11,1%). Na wahania tej dynamiki wplyw maja najprawdopodobniej czyn-
niki o charakterze przejSciowym. Na przyklad styczen to czas promocyjnych wyprzedazy samocho-
déw, natomiast w marcu ilo§¢ dni roboczych byla mniejsza ze wzgledu na Swigta Wielkanocne.

Rysunek 4.1. Dynamika sprzedazy detalicznej (w %)

2006 2007 2008

Zrédto: GUS

Najszybciej rosng zakupy dobr trwalego uzytku (samochodoéw, sprzetu RTV i AGD) oraz zyw-
nosci i kosmetykow. Wzrost zakupow dobr trwatego uzytku §wiadczy o bogaceniu si¢ spoleczenstwa
1 optymistycznej ocenie perspektyw ekonomicznych gospodarki oraz wiasnych, dobra trwale sg
bowiem na ogo6t kupowane na kredyt i sptacane przez dluzszy czas. Wzrost zakupow zywnosci suge-
ruje natomiast, ze wzrosly dochody ubozszych grup ludnosci.

Wzrostowi konsumpcji sprzyjaly czynniki zaréwno o charakterze wzglednie trwalym, jak i przej-
Sciowym. Wsrdd trwatych nalezy wymienic¢ wzrost dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych,
bedacych podstawowg determinantg konsumpcji. Byt to przede wszystkim efekt wzrostu wynagro-
dzen i zatrudnienia, prowadzacy do wzrostu funduszu ptac. Waznym Zrédtem finansowania kon-
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sumpcji sg rowniez kredyty konsumpcyjne. Ich zacigganiu sprzyjala dobra sytuacja ekonomiczna
gospodarstw domowych (wyzsze dochody oznaczajg wiekszg zdolno$¢ kredytows) i bardziej liberalne
zasady przyznawania kredytow przez banki (bez zaswiadczen o dochodach, jedynie przez okazanie
dowodu osobistego). Do czynnikow o przejSciowym charakterze zaliczy¢ nalezy promocyjng sprze-
daz ubieglorocznych modeli samochodow, wyplacenie nagrod pienieznych w gornictwie oraz — co
nie jest bez znaczenia — dluzszy o jeden dzien miesigc luty (w roku przestepnym).

W najblizszym okresie wysokie tempo wzrostu konsumpcji prywatnej raczej si¢ utrzyma. Jednak
ze wzgledu na spadek dochodow realnych oraz zaciesnianie z powodu wyzszej inflacji polityki pie-
nieznej (niewykluczone sg kolejne decyzje RPP o podwyzce stop procentowych) bedzie ono nizsze
niz w ubieglym roku. Warto rowniez odnotowaé nieznaczny spadek optymizmu konsumentow, co
potwierdzajg pogarszajace sie wskazniki koniunktury konsumenckiej. Czynniki te powinny zostaé
zneutralizowane przez zmniejszenie sktadki rentowej!, ulge podatkowa na dziecko (1146 zt), walo-
ryzacje progéw podatkowych, waloryzacje rent i emerytur?.

Silny wzrost konsumpcji sprzyja wzrostowi inflacji i niekorzystnym zmianom w obrotach handlu
zagranicznego. Zwieksza si¢ bowiem zapotrzebowanie na towary i uslugi na rynku krajowym, co osla-
bia sklonnos¢ do eksportu, zwigksza zas sktonnos¢ do importu (w tym przypadku znaczenie ma row-
niez aprecjacja zlotego). Tak wiec szybko rosnacy w ostatnim czasie popyt konsumpcyjny nalezy wska-
za¢ jako jedng z przyczyn wzrostu inflacji bazowej netto oraz pogorszenia si¢ salda obrotow biezacych.
Utrzymanie si¢ wysokiej dynamiki konsumpcji doprowadzi do poglebienia tych procesow.

4.2. WYNAGRODZENIA

W 2007 roku odnotowano wysokie tempo wszrostu wynagrodzen; utrsyma sig ono rownies
w I potowie 2008 roku

W poréwnaniu z ostatnimi latami w polskiej gospodarce w 2007 roku mial miejsce bardzo silny
wzrost ptac. W ubieglym roku wynagrodzenia wzrosly realne o 8,5% (w poprzednich latach o 4,0%
1 1,8%). W grudniu 2007 roku dynamika wynagrodzen niespodziewanie spadla. Byt to jednak efekt
statystyczny, wynikajacy z przesuniecia w czasie wyplaty barborki w gornictwie. W 2006 roku
wyplacono ja w grudniu, za§ w 2007 roku w listopadzie. Zmiana ta wplynegla na statystyki, gdyz
w gornictwie jest zatrudnionych ok. 100 tys. osob, a przecigtna wyplata barborkowa (pensja)
wynosi ok. 5 tys. zl.

Poczatek 2008 roku wskazuje, ze tendencja silnego wzrostu plac utrzymuje si¢. W I kwartale br.
w sektorze przedsiebiorstw realne wynagrodzenia wzrosly o 7,2% (wobec wzrostu o 5,9% przed rokiem).
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ze wzgledu na zmiane proby przedsigbiorstw? oraz wyplate przez Kam-
panie Weglowg w styczniu jednorazowej premii (zatrudnienie na poziomie ok. 64 tys. osob), dane
z poczatku biezgcego roku, ktore dotycza sektora przedsigbiorstw, mogg nie by¢ miarodajne dla calej
gospodarki.

Z jednej strony wysoki wzrost wynagrodzen jest efektem dzialania czynnikéw o charakterze
popytowym — wzrostu zapotrzebowania na prace wynikajacego z wysokiego poziomu aktywnosci
gospodarczej, z drugiej zas skutkiem czynnikéw podazowych — niedoboru pracownikéw spowodo-

1 Do potowy 2007 roku skiadka rentowa wynosita 13% pensji brutto, z czego pracownicy i pracodawcy placili po
6,5%. W lipcu ub.r. sktadke rentowsg dla pracownikéw obnizono z 6,5% do 3,5%. W styczniu 2008 roku nastapita kolejna
obnizka dla pracownikow z 3,5% do 1,5% oraz dla pracodawcow z 6,5% do 4,5%. L.acznie sktadke rentowg obnizono
z 13% do 6% placy brutto. W rezultacie tych obnizek wzrosly pensje netto, np. osobom najmniej zarabiajacym
(ok. 1000 zt) wzrosty one o ok. 40 zt miesiecznie.

2 0d 2008 roku zmienily sie zasady waloryzacji rent i emerytur. Wedtug nowych zasad waloryzacja bedzie dokony-
wana corocznie, jej wskaznik bedzie uwzgledniat inflacj¢ i 20% wzrostu ptac. Wezesniej waloryzacja miala miejsce, gdy
wskaznik inflacji przekroczyl 5%, ale nie rzadziej niz raz na trzy lata. W biezacym roku waloryzacja uwzglednia wzrost
cen 1 plac z ostatnich dwoch lat.

3 Na poczatku roku GUS wlacza do proby przedsigbiorstwa, ktére przekroczyly prog zatrudnienia 9 oséb.
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wanego emigracjg zarobkowsg i niedopasowaniami strukturalnymi na rynku pracy. Ich splot powo-
duje, ze pozyskanie nowych pracownikow lub zatrzymanie juz pracujacych zmusza pracodawcow do
wyplacania wyzszych wynagrodzen.

Rysunek 4.2. Dynamika realnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (w %)

10 -

2006 2007 2008
Zrédto: GUS

Wzrost plac ma swoje pozytywne i negatywne konsekwencje. Pozytywnymi bez watpienia sg:
wzrost zamoznosci spoleczenstwa, stymulowanie wzrostu konsumpcji i wzrostu gospodarczego. Nie-
pokoi jednak to, ze place rosng szybciej niz wydajnos¢ pracy. Wedtug szacunkéw GUS w 2007 roku
w przemysle ptace wzrosty o 8,9%, natomiast wydajnoS§¢ pracy zwigkszyla si¢ o 6%. W I kwartale br.
jest to odpowiednio 10,5% 1 4,7%. Ta r6znica w dynamikach prowadzi do wzrostu jednostkowych
kosztow pracy (udzialu wydatkow na prace w wartoSci produktu) oraz wzrostu kosztéw produkc;ji
1 cen, jesli firmy rekompensujg sobie wzrost wynagrodzen wzrostem cen produktéw. Skutkiem tego
moze by¢ spadek miedzynarodowej konkurencyjnosci polskiej produkcji, a w dtuzszym okresie row-
niez spadek zatrudnienia.

W najblizszym czasie wysokie tempo wzrostu plac utrzyma sie. Jednak ze wzgledu na wyzsza
inflacje wzrost realnych wynagrodzen bedzie nizszy niz w 2007 roku. Wzrostowi plac bedzie sprzy-
ja¢ dobra sytuacja na rynku pracy, oczekiwania inflacyjne zwigzane z podwyzkami cen zywnosSci,
gazu, zgdania placowe pracownikow sektora publicznego. Podwyzki ptac w sektorze publicznym sg
jednak malo prawdopodobne, poniewaz wymagaja zmiany ustawy budzetowej na rok 2008. Co moze
ogranicza¢ wzrost plac? Zmniejszenie emigracji zarobkowej ze wzgledu na spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego w Europie Zachodniej oraz aprecjacje ztotego, ktora zwiekszy wynagrodzenia
krajowe w poréwnaniu z wynagrodzeniami w krajach Unii Europejskiej.

4.3. RYNEK PRACY

Systematycznie poprawia si¢ sytuacja na rynku pracy, a poczqtek biezqcego roku zapo-
wiada utrzymanie sig pozytywnych tendencji; problemem jest niedobor odpowiednio wykwa-
Lifikowanych pracownikow

O poprawie sytuacji na rynku pracy §wiadczy spadek bezrobocia i wzrost zatrudnienia. W 2007 roku
stopa bezrobocia (wg BAEL) spadia z 11,3% do 8,5%. Rownie duzy byl spadek stopy bezrobocia
rejestrowanego (z 14,3% do 11,4%). W tym czasie zatrudnienie wzrosto o ok. 700 tys. osob. Poczatek
biezgcego roku zapowiada utrzymanie sie pozytywnych tendencji na rynku pracy. W I kwartale br.
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zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwigkszato si¢ w rekordowym tempie (o 6,0%, wobec 4,1%
w ubiegtym roku)*. Najwigcksze przyrosty zatrudnienia mialy miejsce w ustugach — w informatyce,
budownictwie, handlu i naprawach, hotelarstwie. Mniejszy wzrost zatrudnienia nastapil w przemy-
$le. Nalezy si¢ spodziewac utrzymania tych pozytywnych trendéw. W potowie biezacego roku stopa
rejestrowanego bezrobocia powinna spas¢ do 9,5%, a na koniec do 9,0%. Dalszy spadek bedzie
wymagal reform rynku pracy w celu obnizenia bezrobocia strukturalnego.

Rysunek 4.3. Dynamika zatrudnienia Rysunek 4.4. Wskaznik aktywnosci
w sektorze przedsiebiorstw (w %) zawodowej (w %)

6 56
5 55 1
4 54 -
3 53 1
2 T T 52 T T T 1
2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
Zrédto: GUS

Poprawa na rynku pracy jest znaczaca, ale w porownaniu z innymi krajami bezrobocie w Polsce
nadal jest wysokie. Wedlug statystyk unijnych (metodologicznie réznych od polskich?), w ubiegtym
roku stopa bezrobocia w Polsce wyniosta 9,6%, przy Sredniej unijnej 7,1%. Plasowalo to Polske
w grupie krajow UE o najwyzszej stopie bezrobocia. Wyzsza stope bezrobocia miata jedynie Stowa-
cja, nieco nizszg — Hiszpania, Niemcy, Francja i Portugalia.

Przyczyny poprawy sytuacji na rynku pracy majg charakter wzglednie trwatly. Jest to trwajacy od
kilku lat wzrost gospodarczy oraz cztonkostwo w UE. Wzrost gospodarczy zwi¢kszyt popyt na prace,
za$ czlonkostwo w Unii z jednej strony stymuluje wzrost gospodarczy (przez transfery srodkoéw
unijnych), z drugiej zas umozliwia emigracj¢ zarobkowg. Wedlug szacunkow Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego $§rodki otrzymywane z UE przyczynily sie do powstania 319 tys. miejsc pracy®.
W rezultacie tych procesdéw znaczgco spadio bezrobocie.

Generalna poprawa sytuacji na rynku pracy nie oznacza braku powaznych probleméw z jego
funkcjonowaniem. Nalezy tu wymieni¢ niski poziom aktywnosci zawodowej ludnosci oraz niedobor
pracownikéw w niektérych dziedzinach. Aktywno$é zawodowa ludnosci’ w Polsce wynosi ok. 54%,
podczas gdy srednia dla UE to ok. 64%, zas dla niektérych krajow skandynawskich wskaznik ten
wynosi 75%. Tak niski wskaznik aktywnos$¢ zawodowej oznacza, ze tylko nieco wigcej niz polowa
ludzi w Polsce, ktéra moze pracowacl, pracuje. Aktywnos¢ zawodowa spadala przez kilka ostatnich
lat. Bylo to spowodowane m.in.: emigracja zarobkowg, przechodzeniem na wczeSniejsze emerytury,
wzrostem dochodéw gospodarstw domowych, ktéry umozliwia bierno$¢ zawodowa. Pod koniec
2007 roku proces spadku aktywnoS$ci zawodowej zostal zahamowany.

4 W styczniu br. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w poréwnaniu z grudniem wzrosto o 106 tys. oséb. Tak
duzy wzrost zatrudnienia nalezy tlumaczy¢ — wczesniej wspominang — zmiang w probie przedsi¢biorstw.

5 W Polsce do kategorii bezrobotnych zarejestrowanych zalicza si¢ osoby w wieku 18-59/64, ktére sg bez pracy
i zarejestrowaly sie w urzedzie pracy. Eurostat do bezrobotnych zalicza osoby w wieku 15-74, ktore nie majg pracy, sa
w stanie ja podjaé w ciggu dwoch tygodni i poszukiwaly pracy przez ostatnie cztery tygodnie.

6 Z ostateczna ocena wplywu srodkéw unijnych na zatrudnienie trzeba poczekaé na wyniki innych badan.

7 Wskaznik aktywnosci zawodowej to stosunek liczby os6b aktywnych zawodowo (w wieku 15 lat i wiecej pracuja-
cych i bezrobotnych) do liczby oséb w wieku 15 lat i wigcej.
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Tabela 4.1. Rynek pracy — podstawowe tendencje

2006 2007
I Il I v | Il 11l v

Wyszczegdlnienie

Pracujagcy w gospodarce

. 14,10 14,46 14,91 14,91 14,84 15,15 | 15,432 | 15,54
narodowej (w min)

Bierni zawodowo

14,58 14,54 14,20 | 14,39 14,73 14,58 | 14,405 | 14,416
(w mlIn)

Wskaznik aktywnosci

. o 53,6 53,6 54,7 54,1 53,2 53,6 54,1 54,1
zawodowej (w %)

Wskaznik zatrudnienia

o 44,9 46,1 47,6 47,5 47,2 48,4 49,2 49,5
(w %)

Bezrobotni (w tys.):

wg BAEL 2701 2365 2235 2076 1894 1602 1531 1448

rejestrowani 2882 2487,6 | 2364 2309 2233 1895 | 1778,8 | 1746,6
Stopa bezrobocia (w %):

wg BAEL 16,1 14,1 13,0 12,2 11,3 9,6 9,0 8,6

rejestrowanego 17,8 15,9 15,2 14,8 14,3 12,3 11,6 11,4

Przecigtny czas poszuki-

. NP 18,3 19,0 19,1 18,5 17,8 18,3 17,6 16,8
wania pracy (miesigce)

Wolne miejsca pracy

237 326 313 242 300 366 323 253
(w tys.)

Zrodio: GUS

Mimo statystycznie wysokiego bezrobocia zglaszany przez firmy popyt na prace nie zawsze jest
zaspokojony, poniewaz w niektérych branzach brakuje specjalistéw (np. w budownictwie®). Mozna
si¢ spodziewac, ze kwestia ta stanie si¢ bardziej palgca, gdy rozpoczng si¢ budowy zwigzane z przy-
gotowaniem Euro 2012. Niedobor sity roboczej jest przede wszystkim skutkiem emigracji zarob-
kowej, przechodzenia na wczesniejsze emerytury oraz niedopasowan strukturalnych na rynku
pracy.

Niedobor pracownikéw powoduje wzrost kosztow pracy 1 moze prowadzi¢ do utraty konkuren-
cyjnosci, gdy koszty pracy rosng szybciej niz wydajnoS¢. Jak rozwiazaé problem deficytu rak do
pracy? Jest kilka mozliwosci. Po pierwsze, nalezy aktywizowaé biernych zawodowo. Po drugie, trzeba
podjac dzialania zache¢cajgce emigrantéw zarobkowych do powrotu do kraju. Po trzecie, nalezy zli-
kwidowac niedopasowania strukturalne i probowac zmniejszy¢ bezrobocie w najmlodszych grupach
wiekowych. Pewne rozwigzanie stanowi otwarcie polskiego rynku pracy dla pracownikow spoza Unii
Europejskie;j.

Odnoszgc si¢ do tych rozwigzan przyznac nalezy, ze aktywizacja zawodowa jest trudna do prze-
prowadzenia, gdyz r6zne bywajg przyczyny biernosci zawodowej. Czg$¢ 0s6b nie pracuje z wia-
snego wyboru (np. niepracujgce matki), inni korzystajg z przywilejow wczesniejszych emerytur
lub liberalnie przyznanych rent. Sg rowniez dlugotrwale bezrobotni, ktorzy nie majg odpowied-
nich kwalifikacji 1 sg zniecheceni do poszukiwania pracy. Polityka aktywizacji zawodowej musi
by¢ zatem wielokierunkowa. Niezbedne jest stworzenie warunkow do pracy osobom, ktdre sa
z wyboru bierne zawodowo. Moze w tym pomoc nizsze opodatkowanie dochodow z pracy niz ze
Swiadczen spolecznych, ograniczenie przywilejow emerytalnych i podniesienie efektywnego wieku
emerytalnego.

8 Ocenia sie, ze w Polsce ok. 60 tys. 0s6b ma uprawnienia kierownika budowy, za$ realizowanych jest ok. 400 tys.
budéow.
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Proponowane dziatania rzadu skupiajg si¢ na aktywizacji zawodowej 0sob powyzej 50 roku zycia
1 wykorzystaniu w tym celu srodkow z programu operacyjnego ,,Kapitat Ludzki”, wspolfinansowa-
nego z Europejskiego Funduszu Spojnosci. Na jego realizacje w latach 2007-2013 przewidziano ok.
11,4 mld euro, z czego ok. 9,7 mld euro z UE. Program obejmuje m.in. szkolenia stuzace zwigksze-
niu kwalifikacji i adaptacyjnos$ci pracownikow, wsparcie dla osob bezrobotnych i poszukujacych
pracy (w szczeg6lnosci os6b miodych i w wieku przedemerytalnym), pomoc w podejmowaniu dzia-
Talnosci gospodarczej, zmniejszenie zasiegu ubostwa w Polsce. Zgodnie z propozycjami Ministerstwa
Rozwoju Regionalnego firmy beda mogty uzyskaé dotacje, ktéra obejmie od 30 do 70% wynagrodzen
nowozatrudnionych pracownikéw powyzej 50 roku zycia. Ponadto proponuje si¢ aby przedsiebior-
stwa otrzymywaly specjalne bony na wykupienie ustugi szkolenia dla osob powyzej 50 roku zycia,
finansowane z programu ,,Kapital Ludzki”.

Doniesienia prasowe mowig o powrotach z emigracji zarobkowej, ale jak na razie nic nie wskazuje
na to, aby mialy one charakter masowy i wywieraly wplyw na sytuacj¢ na rynku pracy. By¢ moze
spowolnienie gospodarcze w UE 1 aprecjacja zlotego beda sprzyja¢ powrotom do kraju, ale jest to
proces dlugotrwaty. DoSwiadczenia innych krajow (np. Irlandii) pokazujg, ze powroty nastepujg po
ok. 10 latach.

Dziatania rzadu w celu otworzenia rynku pracy dla pracownikéw spoza UE okazaly si¢ niewy-
starczajace. W lipcu 2007 roku weszlo w zycie rozporzadzenie, ktore utatwia zatrudnianie pracow-
nikéw z Biatorusi, Rosji i Ukrainy. Obywatele tych krajow moga pracowac bez zezwolenia we
wszystkich sektorach gospodarki (wczeSniej tylko w rolnictwie) przez trzy miesigce w okresie pot
roku. Nie spowodowalo to jednak wzrostu zatrudnienia pracownikow z tych krajow. By¢ moze
powodem jest to, ze trzymiesieczny okres jest zbyt krotki, pozwala na adaptacje 1 przeszkolenie
pracownika, nie za$ na pelne wykorzystanie jego umiejetnosci. Ponadto warunki ptacowe w Polsce
sa mniej atrakcyjne niz w innych panstwach Unii lub np. w Moskwie.

4.4. UBOSTWO | DOCHODY

Wzrost dochodow gospodarstw domowych w ostatnich latach przyczynit sie do zmniejszenia
sfery ubostwa w Polsce

Ubodstwo mozna zdefiniowac jako niemozno$¢ zaspokojenia podstawowych potrzeb zyciowych albo
dochéd nizszy niz innych czlonkoéw spoleczenstwa. W pierwszym przypadku mowi sie o ubdstwie
absolutnym; jego granica jest kwota niezb¢dna do przezycia. Drugie to ubdstwo relatywne, a jego
granicg moze by¢ np. polowa wydatkéow konsumpcyjnych przecigtnego gospodarstwa domowego.
W celu okreslenia zasi¢ggu ubdstwa stosuje si¢ tzw. linie ubdstwa; jest to poziom dochodu (badz
konsumpcji), ponizej ktérego poszczegdlne osoby lub gospodarstwa domowe sg zaliczane do sfery
niedostatku. Wyrdznia si¢ ponadto ubostwo ustawowe, ktdrego wyznacznikiem jest prawo do otrzy-
mywania Swiadczen z pomocy spolecznej, oraz ubostwo subiektywne, wyznaczane na podstawie
ankiet, gdzie badani sami okre$laja prog ubéstwa’.

W ostatnich latach zmniejszyta si¢ sfera ubostwa w Polsce. Wediug miernikéw stosowanych przez
GUS w latach 2004-2006 zasieg ubdstwa relatywnego zmniejszyt si¢ z 20,3% do 17,7%, ustawowego
z 19,2% do 15,1%, natomiast absolutnego z 11,8% do 7,8%. Poprawa ma charakter powszechny,
dotyczy réznych grup spoleczno-zawodowych, korzystajg na niej zarowno mieszkancy miast, jak
1 wsi. Ta korzystna tendencja jest efektem dobrej koniunktury gospodarczej, coraz lepszej sytuacji
na rynku pracy oraz dynamicznego wzrostu wynagrodzen. Spadek bezrobocia spowodowal, ze prace
uzyskaly osoby wczeSniej pozostajgce bez trwalych dochodow, a wzrost wynagrodzen przyczynit sie
do zwigkszenia dochodéw osob okreslanych niekiedy jako ubodzy pracujacy (working poors).

9 Stosowane przez GUS granice ubdstwa zmieniaja sie w kolejnych latach. W 2004 roku dla gospodarstwa jedno-
osobowego granica ubdstwa absolutnego wynosita 377 zi, ustawowa 461 z1, a relatywna 478 zi. W 2005 roku bylo to
kolejno 387 zi, 461 zi, 474 zi, za§ w 2006 roku kolejno 370 zi, 477 zi, 520 zi.
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Tabela 4.2. Zasigg i struktura ubéstwa w Polsce

Granica ubdstwa

relatywna ustawowa absolutna

2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006

Wyszczegdlnienie

Procent osob ponizej granicy ubdstwa

Gospodarstwa domowe

Ogotem 20,3 18,1 17,7 19,2 18,1 15,1 11,8 12,3 7,8
Miasto 14,0 12,5 12,7 12,9 12,3 10,5 7,7 8,2 5,2
Wies 30,4 27,0 25,8 29,3 27,3 22,6 18,5 18,7 12,0

Grupy spoteczno-zawodowe
Pracownicy 18,7 16,9 16,7 18,2 17,3 14,7 10,2 11,2 7,0
Rolnicy 31,1 26,4 25,6 30,9 28,2 23,0 19,0 18,1 11,0

Utrzymujacy sie ze zro-

. 43,0 38,5 40,3 41,5 40,1 371 30,6 29,9 22,9
det niezarobkowych

Typ gospodarstwa domowego

Matzenstwo

Lo 12,3 9,0 8,9 9,6 7,3 6,1 6,4 5,6 3,0
z 1 dzieckiem

Matzenstwo

S 55,9 54,5 49,9 62,4 63,1 53,3 40,1 43,5 26,2
z 4 i wiecej dzieci

Zrédto: GUS

Nie zmienia si¢ natomiast struktura ubdstwa. Niedostatkiem sg zagrozone przede wszystkim
rodziny wielodzietne (o niskim dochodzie na jednego cztonka rodziny), osoby utrzymujgce si¢ z tzw.
zrodet niezarobkowych (z innych niz renty i emerytury, gtéwnie zasitki dla bezrobotnych i pomoc
spoleczna), mieszkancy wsi. W wielu przypadkach czynniki te wyst¢puja tacznie, na ogot wielodziet-
nos¢ jest cechg rodzin o niskich dochodach (np. rolnikéw i pracownikow niewykwalifikowanych).

O poprawie sytuacji gospodarstw domowych Swiadczg rowniez inne zjawiska. W strukturze
wydatkow gospodarstw domowych stopniowo spada udzial wydatkow na zywnos$¢, rosnie za$ na inne
dobra 1 ustugi. Taka zmiana jest symptomem bogacenie si¢ spoleczenstwa. Nie wszystkie zmiany
w strukturze wydatkow zastuguja jednak na jednoznacznie pozytywng ocene. Zwigkszyt si¢ np.
udzial wydatkéw na ochrone zdrowia, co nalezy interpretowac jako przejaw niewydolnosci panstwo-
wej stuzby zdrowia.

W ostatnich latach wzrosty dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych!®, wzrost ten byt
jednak zréznicowany w przekroju spoteczno-zawodowym i terytorialnym. Najwyzszymi dochodami
dysponujg osoby pracujgce na stanowiskach nierobotniczych i osoby pracujace na wlasny rachunek
(odpowiednio 34,8% i 32,1% powyzej Sredniej). Oznacza to, ze wyzej wynagradzane sg kwalifikacje
oraz przedsigbiorczos¢. Co ciekawe, powyzej Sredniej (0 4,6%) sa rOwniez gospodarstwa emerytow,
lecz wynika to raczej z niewielkiej liczby domownikéw niz z wysokich dochodow, jakie osiagaja.

Ponizej sredniej ksztaltujg sie natomiast dochody rolnikow oraz osob pracujacych na stanowi-
skach robotniczych. Czynnikiem réznicujgcym dochody jest rowniez miejsce zamieszania, W szcze-
go6lnosci wielkos¢ miejscowosci. Dochody mieszkancow duzych miast (powyzej 500 tys. mieszkan-
cOW) sg znacznie powyzej Sredniej (52,9%), a mieszkancow matych miast (ponizej 20 tys. mieszkan-
cOw) nieco ponizej Sredniej.

10 Wedtug definicji GUS dochéd rozporzadzalny obejmuje dochody pieniezne i niepienigzne (w tym spozycie natu-
ralne) oraz towary i ustugi otrzymane nieodptatnie. Dochéd do dyspozycji to natomiast dochdd rozporzadzalny
pomniejszony o wydatki na darowizny, niektére podatki (m.in. od spadkéw i nieruchomosci), samodzielnie ptacone
sktadki na ubezpieczenia spoleczne, odszkodowania.
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Tabela 4.3. Przecigtny miesigczny dochéd rozporzadzalny na osobg”

Wyszczegodlnienie 2002 2003 2004 2005 2006
Sredni dochéd 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pracownicy: 105,1 107,3 106,4 101,1 99,3

stanowiska robotnicze 79,9 80,2 75,9 74,3 74,6

stanowiska nierobotnicze 140,3 143,0 145,3 139,6 134,8
Rolnicy 86,1 69,7 73,6 79,6 82,6
Pracujgcy na wtasny rachunek 127,0 126,4 127,2 128,3 132,1
Emeryci i rencisci 105,3 105,8 106,0 105,1 104,6

* w procentach przecietnego miesiecznego dochodu rozporzgdzalnego na osobe ogétem w danym roku

Zrédto: GUS

W ostatnich latach zmienily si¢ relacje dochodowe migdzy poszczegdlnymi grupami spo-
feczno-zawodowymi. Tendencje sg niejednoznaczne. Z jednej strony rosng dochody osob pracuja-
cych na wilasny rachunek w poréwnaniu z innymi grupami spoteczno-zawodowymi, w szczeg6lnosci
z osobami otrzymujgcymi dochod z pracy. Z drugiej zas strony zmniejszyly sie réznice dochodowe
wewnatrz grupy pracowniczej mi¢dzy pracownikami zatrudnionymi na stanowiskach robotniczych
1 nierobotniczych. By¢ moze wyjasnieniem tego jest rosngca liczebnos¢ osob z wyzszym wyksztal-
ceniem. Pozytywng tendencj¢ stanowi rowniez wzrost dochodow do dyspozycji gospodarstw domo-
wych zwigzanych z rolnictwem, co nalezy ttumaczy¢ doptatami dla rolnikéw z Unii Europejskie;j.



5. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

Magdalena Olender-Skorek

5.1. WYNIKI FINANSOWE | INWESTYCJE
PRZEDSIEBIORSTW

W 2007 roku przedsigbiorstwa osiggnely lepsze wyniki niz rok wezesniej (wzrosta rentow-
nosc, obnizyt sie wskasnik poziomu kosztow), co byc moze stato sie powodem zwigkszenia
liczby podmiotow dziatajgcych na polskim rynku; nadal jednak istotnym problemem pol-
skich przedsiebiorstw pozostaje stosunkowo niska podaz sity roboczej 1 zwigzana 2 tym
presja placowa

Glownym czynnikiem wysokiej dynamiki PKB w 2007 roku w dalszym ciagu byl popyt krajowy.
Prawie w 50% do wzrostu PKB przyczynity si¢ nakiady brutto na Srodki trwate; wyrazny wzrost ich
udzialu w PKB zaobserwowano juz w 2006 roku. Wysoka byta rowniez realna dynamika wartosci
dodanej brutto; w calym ubieglym roku jest ona szacowana na 6,6% (dla poréwnania w 2006 roku
byto to 6,0%, a w 2005 roku zaledwie 3,3%). Odnotowany w I kwartale 2007 roku wyrazny wzrost
udzialu budownictwa w wartosci dodanej brutto (ok. 40%), w kolejnych miesigcach ulegat systema-
tycznemu oslabieniu i na koniec roku, w IV kwartale wyniodst juz 8,8%. Chociaz warto$¢ dodana
w budownictwie nadal jest najwyzsza, to obecnie r6znica pomiedzy nig a wartoscig dodang w prze-
mysle (7,9%) czy ustugach (6,9%) stala si¢ niewielka.

Rysunek 5.1. Dynamika wartosci dodanej brutto w latach 2004-2007
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W 2007 roku przedsigbiorstwa uzyskaly jeszcze lepsze wyniki finansowe niz rok wczesniej. Wypra-
cowane zyski osiggnely poziom 97 280,5 mln zi, czyli o blisko 20 000 mln zt wiecej niz w 2006 roku.
Realna dynamika przychodéw przekroczyla 14,5%, podczas gdy dynamika kosztow wynosita 14,1%.
Koszty rosty zatem wolniej niz przychody, dzigki czemu obnizeniu ulegt wskaznik poziomu kosztow
w przedsiebiorstwach (z 94,2 w 2006 roku do 93,8 w 2007 roku). Poprawila sie rowniez rentownoS$¢
ze sprzedazy ogotu przedsigbiorstw (5,7% w skali roku). Na poprawe rentownosci wplyw miat odno-
towany wzrost udzialu kosztow ustug obcych w rodzajowej strukturze kosztoéw (o 0,7 pkt proc.), ktory
informuje o przerzuceniu kosztow jednostkowych na wykonawcow zewnetrznych.

Tabela 5.1. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw — wybrane wyniki i wskazniki ekonomiczne

2005 2006 2007
Pozycja finansowa
w min zi

Przychody z catoksztattu dziatalnosci 1314 630,6 1497 784,6 1716 627,8
ZKsz;‘I’(S”ZZt‘;fttag'zfaﬁ’;fr‘]’g?gdow 1250 067,3 1 445 459,1 1610 061,7
Wynik finansowy brutto 64 963,8 86 339,3 106 641,0
Wynik finansowy netto 51 409,7 69 796,8 88 056,5
Zysk netto 62 108,5 77 898,8 97 280,5

Nazwa wskaznika w %
Wskaznik poziomu kosztéw 95,1 94,2 93,8
Wskaznik rentownosci ze sprzedazy 5,3 55 5,7
Wskaznik rentownosci obrotu netto 3,9 4,7 5,1
Wskaznik rentownosci obrotu brutto 4,9 5,8 6,2
Wskaznik ptynnosci | stopnia 31,9 35,1 33,8
Wskaznik ptynnosci Il stopnia 97,3 101,0 99,0

Zrodio: GUS

Rysunek 5.2. Zmiany w poziomie wyniku na operacjach finansowych

w latach 2002-2007 (w min zi)
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Szczeg6lng uwage zwraca wynik na operacjach finansowych, ktéry w 2006 roku po raz pierwszy
od pieciu lat nie byt ujemny, a w 2007 roku nadal rést. Dobra koniunktura polskich przedsiebiorstw
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zaowocowala zwiekszeniem liczby podmiotéw dzialajacych na rynku; liczba ta wzrosta ogdlem
z 3 636 039 do 3 685 608. Jak pokazuje rysunek 5.3 bylto to w duzej mierze spowodowane gwaltow-
nym spadkiem liczby podmiotéw, ktore zaprzestaly prowadzenia dzialalnoSci.

Rysunek 5.3. Liczba podmiotow gospodarki narodowej i jej zmiany w latach 2002-2007
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Zrodto: GUS

Obnizeniu ulegl zbyt wysoki poziom wskaznika ptynnosci I stopnia; zmniejszyt sie z 35,1%
w 2006 roku do 33,8% w 2007 roku. W swietle zalecanego poziomu 20% jest to jednak i tak
obnizka niewystarczajagca. Niepokojaca jest rosngca liczba podmiotoéw, w ktorych ptynnos¢
I stopnia przekracza zalecany poziom. W 2007 roku podmioty takie stanowily 46% przedsig-
biorstw (czyli o 1,3 pkt proc. wiecej niz rok wczesniej).

W przedsiebiorstwach od roku ro$nie poziom zapaséw (zaréwno materiatow, poélproduktéow i pro-
duktéow gotowych, jak i towaréw), a cykl ich rotacji w IV kwartale 2007 roku wydtuzyt z 30 do
32 dni. Na szczeScie w IV kwartale ub.r. dynamika wzrostu zapaséw zaczgla nieznacznie maled
(o 0,6 pkt proc.), nie pogarszaja si¢ tez cykle naleznoSci i zobowigzan, a obecny stan koniunktury
pozwala firmom finansowa¢ podwyzszony poziom zapasow.

Rysunek 5.4. Poréwnanie dynamiki zapasow i przychodéow (kwartat do kwartatu)
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Przedsi¢biorstwa nadal borykajg si¢ z brakiem sily roboczej 1 ulegaja presji ptacowej. Co druga
firma w Polsce ma problemy z rekrutacja pracownikéw!. O problemach na rynku podazy pracy $wiad-
czy takze duza liczba wolnych miejsc pracy, szczegélnie dla os6b z wyksztalceniem zasadniczym
zawodowym (po II kwartale 2007 roku stanowily one 51,8% wakatéw). Podstawowg przyczyng tego
problemu jest masowa emigracja zarobkowa Polakéw. Sytuacja ta stopniowo powinna ulega¢ zmianie
na skutek nasycania zagranicznych rynkow pracy oraz umocnienia si¢ ztotego w stosunku do innych
walut. Atrakcyjnos¢ wyjazdu zarobkowego zmniejszajg rowniez rosngce w Polsce wynagrodzenia.

PRZEMYStL

W minionym roku najwyzszq dynamike wzrostu w przemysle osiggneta sprzedaz dobr
konsumpcyjnych trwatych 1 dobr inwestycyjnych; oczekuje sie, ze takze w kolejnych kwar-
tatach poziom produkcji w przemysle bedzie wysoki

W produkcji przemysiowej nadal na najwyzszym poziomie utrzymuje si¢ sprzedaz dobr konsump-
cyjnych trwalych i dobr inwestycyjnych. Te dwie grupy przemystowe osiggnely tez w 2007 roku
najwyzszg dynamike wzrostu (kolejno 21% 1 22%). Wszystko wskazuje na to, ze i w 2008 roku pro-
dukcja sprzedana przemystu bedzie wysoka. Juz w lutym br. jej poziom jest o blisko 15% wyzszy niz
w analogicznym okresie ubieglego roku. Szczegolnie wysoki wzrost notuje produkcja sprzetu i urza-
dzen radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych, a w dalszej kolejnosci produkcja wyrobow
niemetalowych, produkcja maszyn, naczep i samochodow.

Brak sity roboczej jest takze problemem przedsiebiorstw przemystowych 1 zmusza pracodaw-
cow do podwyzki wynagrodzen, jednoczesny wzrost wszystkich rodzajow kosztow powoduje
jednak, ze wzrost obcigzen z tytutu wynagrodzen nie wplywa na zmiang struktury kosztow

W przemysle nastgpil wysoki wzrost wynagrodzen (w styczniu br. wynidst on 9,8%) oraz zatrud-
nienia (3,7%), przy jednoczesnym wzroScie wydajnosci pracy (6,8%). Podwyzki te nie przetozyly sie
jednak bezposrednio na zmiang struktury rodzajowej kosztow; udzial kosztow zwigzanych z wyna-
grodzeniami podniost si¢ zaledwie o 0,2 pkt proc. Nadal jednak urzedy pracy odnotowuja duza liczbe
wolnych miejsc pracy, z ktorych blisko 30% to zatrudnienie w przetworstwie przemystowym.

BUDOWNICTWO

W minionym roku budownictwo osiggneto najwyzszy wzrost przychodow netto ze sprze-
dazy produktow, towarow 1 materiatow sposrod calego sektora przedsigbiorstw (o 30%); nie
przektada sie to jednak na rentownosc ze sprzedazy, co wynika z wysokich cen materiatow
budowlanych, a takze z nasilonej w tym sektorze konkurencyi

Chociaz praktycznie w kazdym dziale gospodarki rosta liczba przedsigbiorstw, ktore w 2007 roku
uzyskaly dodatni wynik, to rekord nalezy do budownictwa; az 89% Srednich i duzych przedsie-
biorstw branzy budowlanej wykazalo dodatni wynik na prowadzonej dziatalno$ci. W 2007 roku
przychody z caloksztattu dziatalnoSci w budownictwie osiggnely poziom 82 330 650 tys zl, co
w poréwnaniu z rokiem poprzednim daje wzrost o prawie 30,6%. Na podobnym poziomie ksztatto-
waly sie przychody netto ze sprzedazy.

1 Wedtug wynikéow badan Manpower, 2008.
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Te rekordowe w sektorze przyrosty przychodow nie przetozyly si¢ jednak na rentownos$¢ budow-
nictwa. W 2007 roku wyniosta ona tylko 3,7%. Przyczyn takiej sytuacji dopatrywac si¢ mozna w kosz-
tach materiatéw, ktore (obok niedoboréw wykwalifikowanej sity roboczej) stanowig coraz silniejszg
barier¢ prowadzenia dziatalnosci. Coraz czgsciej przedsigbiorcy budowlani wskazujg takze na barierg
zwigzang z duzg konkurencjg na rynku. W najblizszym czasie nie nalezy spodziewac si¢ oslabienia
ktorejkolwiek z tych barier. Co wiecej, w kontekscie likwidacji czgsci szkot zawodowych (w tym o pro-
filu budowlanym) i zwigkszonej dostepnosci wszelkiego rodzaju rocznych kurséw maturalnych coraz
ci¢zej bedzie tez pozyskaé dobrze wykwalifikowanych, ale nie przekwalifikowanych pracownikow.

USLUGI

Sposrod catego sektora ustug najlepszq koniunkture wykazujq ustugi posrednictwa finan-
sowego, w przedsigbiorstwach tych rosng nakiady, zwieksza sie liczba miejsc pracy, rozsze-
rza si¢ wachlarz zamowien,; rownie dobrze wyglgda sytuacja firm zajmujgcych sie obstugq
nieruchomosci, co jest efektem sytuacyi w budownictwie

Wysoki wzrost gospodarczy pozytywnie wplynal na sytuacje przedsiebiorstw z branzy posrednictwa
finansowego. Wzrost wynagrodzen w ujeciu realnym, coraz bogatsze oferty detaliczne bankéw oraz
zmniejszenie restrykcji kredytowych spowodowaly, ze wzrést popyt na ustugi finansowe (gtéwnie zwig-
zane z zacigganiem kredytow i lokowaniem kapitatu). Niepewna sytuacja na rynkach finansowych,
przy cigglym wzroScie wynagrodzen, powoduje, ze ludzie coraz che¢tniej bedg zasiggaé rady ekspertow.
Licza na to przedsigbiorstwa posrednictwa finansowego, ktore rozszerzajg wachlarz zamowien, zwick-
szajg naklady i podnoszg liczbe miejsc pracy. Poza posrednictwem finansowym stabilng sytuacjg cieszy
si¢ sekcja informatyczna oraz powigzana z budownictwem obstuga nieruchomosci. Wysoki popyt na
ustugi doprowadzi niestety w najblizszym czasie do zwyzki cen ustug. Wyzsze ceny ustalg przede
wszystkim poSrednicy finansowi, a takze restauratorzy i hotelarze, z ktorych czes¢ sprobuje w ten spo-
sOb pokry¢ straty wywolane niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi minionej zimy.

INWESTYCJE

W 2007 roku dynamika inwestycji przekroczyta 20%, byly to jednak glownie inwestycje
o charakterze niskokosztowym; w ogolnej wartosci poniesionych naktadow zmniejszyt sie
odsetek naktadow poniesionych przez przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym, a umoc-
nienie zlotego moze ten trend jeszcze utrzymac

Rok 2007 przynidst ponad 20-procentowy wzrost inwestycji. Byly to gtownie inwestycje o niskim
kosztorysie, czesto o charakterze modernizacyjny (32,2%). Az 65% z nich stanowily przylacza ener-
getyczne 1 gazowe, co w duzej mierze zawdzigczaé mozna rosngcej liczbie nowo powstajacych budyn-
koéw. Perspektywa mistrzostw Euro 2012 nie wplynela jeszcze na nasilenie aktywnosci inwestycyjne;j
w sferze osrodkow sportowych, poSrednio przyczynila si¢ jednak do aktywizacji Srodkow na budowe
oraz modernizacj¢ drég i mostow.

O 4 pkt proc. (do 41%) spadta ogdlna warto$¢ nakladow poniesionych przez przedsiebiorstwa
z kapitalem zagranicznym. Nie wynikalo to jednak ze zmniejszonej aktywnoSci inwestycyjnej tej
grupy podmiotéw (w poréwnaniu z 2006 rokiem jej naklady wzrosty o ok. 16%), a ze wzmozonych
nakladow pozostatych przedsiebiorstw.

Trudno jest jednoznacznie prognozowac, w jakim stopniu poziom inwestycji ulegnie zmianie
w ciggu najblizszych kwartatow. Wicksza dostepnos¢ kredytow korporacyjnych, ktorg w badaniu
koniunktury zauwazyli sami przedsigbiorcy, ma zdecydowanie pozytywny wplyw na utrzymanie
wysokiego poziomu inwestycji w naszym kraju. Z drugiej strony silny zloty i rosngce koszty wyna-
grodzen zmniejszaja atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski.
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5.2. INFRASTRUKTURA

TRANSPORT DROGOWY

Do znanych juz barier utrudniajgcych rozwoj siect drog 1 autostrad wkrotce dotgczy kolejna
— hikwidacja optaty drogowej, z ktorej wplywow byt on wspotfinansowany

Istotnymi barierami rozwoju drég w Polsce, oprocz przeciagajacych si¢ procedur przetargowych, jest
znaczny wzrost kosztow inwestycji infrastrukturalnych i op6znienia w wykupie gruntéow. Zatwier-
dzone przez UE budzety planowanych inwestycji powstawaly w zupelnie innych realiach finanso-
wych. Ich realizacja obecnie oznacza konieczno$¢ wyzszego niz planowano zaangazowania Srodkow
wlasnych. Rozwigzaniem problemu wykupu gruntéw ma by¢ nowa ustawa, ktora znacznie przyspie-
szy 1 utatwi prowadzenie zwigzanych z tym procedur.

Ubiegloroczny glosny przypadek wstrzymania budowy obwodnicy Augustowa przez doling
Rospudy byt skutkiem przygotowania dokumentacji budowy wedlug nieaktualnych juz przepisow.
Problem dotyczy takze innych inwestycji, dla ktorych decyzja lokalizacyjna zostala wydana przed
nowelizacjg prawa o ochronie Srodowiska w 2005 r. Budowa na podstawie starych dokumentéw moze
oznaczac utrat¢ Srodkow unijnych i natozenie kar przez Komisje UE. Alternatywg jest powtarzanie
procedur przygotowania dokumentacji juz na podstawie nowych przepiséw, czego oczywistym skut-
kiem bedzie wieloletnie opdznienie w budowie. Jest to skutkiem tego, ze Polska nie podjela nego-
cjacji okresow przejsciowych przed podpisaniem dyrektywy srodowiskowe;j.

Jak wynika z raportu Ministerstwa Rozwoju Regionalnego na sze$¢ duzych inwestycji infrastruk-
turalnych tylko jedna jest realizowana planowo, pozostate majg klopoty z utrzymaniem harmono-
gramu prac, co moze grozi¢ utratg czgsci dofinansowania z UE. Podobnie jest w przypadku mniej-
szych inwestycji wspieranych przez UE. Okres zakonczenia prac ma zosta przesunigty z czerwca
do konica br., jednak niektére inwestycje przekroczg i ten termin. Jesli nie uda si¢ przyspieszy¢ prac
lub podja¢ srodkow zaradczych, Polsce grozi utrata dofinansowania w wysokosci blisko 10% caloSci
Srodkoéw unijnej pomocy w programie ,Iransport”.

W zwigzku z opdznieniami Ministerstwo Infrastruktury dgzy do powolania dziewieciu drogo-
wych spoélek specjalnego przeznaczenia, ktorych celem bedzie budowa wytypowanych odcinkow
drég i autostrad. Srodki na finansowanie prowadzonych inwestycji, oprécz funduszy pomocowych
UE, maja pochodzi¢ z Krajowego Funduszu Drogowego.

Przedstawione wyzej bariery utrudniajgce rozwoj sieci drog i autostrad wynikajg przede wszystkim
ze slaboSci panstwa, ktore nie jest w stanie stworzy¢ inwestycjom infrastrukturalnym przyjaznego
otoczenia prawnego i zbyt opieszale reaguje na zachodzace zmiany. Nieprecyzyjne badz zbyt rygory-
styczne 1 niezyciowe przepisy dotyczg kazdego etapu takich inwestycji: procedur wykupu gruntow,
organizacji przetargu, ochrony srodowiska czy systemu oplat za uzytkowanie infrastruktury. Wszyst-
kie te bariery sprawiaja, ze zrealizowanie pelnego planu budowy drog i autostrad na Euro 2012 jest
juz nierealne, a budowe szeregu odcinkow drog ekspresowych przesunigto na pdzniejszy termin.

Rzad zapowiada zniesienie w polowie biezgcego roku oplaty drogowej, ktora jest ryczaltowg formg
oplaty za korzystanie z ogdlnopolskiej infrastruktury. Ustawa przewiduje mozliwo$¢ wprowadzenia
nowego systemu poboru opfat juz w lipcu 2009 roku, jednak realnie nastgpi to znacznie pozniej. Powodem
jest koniecznos¢ stworzenia ogdlnopolskiego systemu monitoringu ruchu pojazdéw, obejmujgcego takze
montaz nadajnikéw w pojazdach, co pozwoli egzekwowac oplaty zaleznie od rzeczywistej drogi przejazdu.
Jednak zanim to nastapi przez kilka najblizszych lat samochody ci¢zarowe nie bedg ponosi¢ zadnych optat
za korzystanie z ogdlnopolskiej sieci drogowej, z wyjatkiem platnych odcinkéw autostrad.

Dotychczasowy system oplat za infrastrukture, chociaz niepozbawiony wad, pozwalal finansowaé
przynajmniej cz¢$¢ kosztow jej utrzymania i rozwoju. Zamiast usungé jego podstawowg wade — zbyt
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duzy udzial rekompensat wyptacanych zarzagdcom ptatnych autostrad — postanowiono po prostu go
zlikwidowac. Jest to kolejny przyktad swiadczacy o stabosci panstwa i braku koncepcji racjonalnego
systemu oplat za infrastrukture drogowa.

Likwidacja optat drogowych bedzie miata szereg negatywnych konsekwencji. Kierowcy, by unik-
naé wyzszych kosztéw, bedg omijac trasy platne, co oznacza wzrost ruchu na drogach krajowych
1 wojewodzkich. W efekcie znacznie pogorszy to stan ich nawierzchni, gdyz mimo licznych remon-
tow nie sg one tak dobrze przystosowane do ruchu ci¢zkiego jak autostrady. Podobny problem
wystgpil we Francji, gdzie z drogich autostrad korzysta niewiele samochodéw ciezarowych, a pomimo
znakow ograniczajacych ich wjazd, drogi krajowe sg nimi zakorkowane.

Drugim zagrozeniem jest znaczne poglebienie dysproporcji kosztow dostepu do infrastruktury
w transporcie drogowym i kolejowym. Oznacza to, ze panstwo postepuje niekonsekwentnie i wbrew
deklarowanemu zréwnowazonemu rozwojowi transportu. Z jednej strony niemal w caloSci finansuje
modernizacje 1 rozw0j drog 1 wraz z planowanym zniesieniem oplaty drogowej nie zada od ich uzyt-
kownikow zadnych oplat. Z drugiej strony ogranicza dotacje do utrzymania tor0w i wymaga, aby
zarzadca narodowej sieci kolejowej — Polskie Linie Kolejowe — pokrywal w caloSci koszty jej utrzy-
mania i modernizacji oplatami za jej udost¢pnianie przewoznikom.

TRANSPORT KOLEJOWY

Kolejowe przewozy tadunkow rosng minimalnie, co jest skutkiem znacznych dysproporcyi
w kosztach dostepu do infrastruktury w porownaniu z transportem drogowym; faworyzo-
wanie transportu drogowego jest sprzeczne 2 ideq 2rownowazonego rozwoju transportu

Chociaz mozliwosci rozwoju transportu kolejowego sg wcigz duze, to w 2007 roku spotki kolejowe
przewiozly zaledwie o 1% towarow wiecej niz w 2006 roku, podczas gdy w latach wczesniejszych
wzrost ten wynosit 5-8% rocznie. Jednoczesnie w ubieglym roku przewozy transportem drogowym
wzrosly az o ok. 17%, a rownie wysoki wzrost mial miejsce w ubieglych latach. Transport kolejowy
przestaje si¢ rozwijac, zas drogowy przezywa rozkwit. Jest to skutkiem zbyt wysokich oplat za dostep
do infrastruktury kolejowej, zwlaszcza w poroéwnaniu z podobnymi optatami w transporcie drogo-
wym. Uniemozliwia to konkurencje¢ cenowa miedzy obiema galeziami transportu.

Dzielac panstwowe PKP na zarzadce infrastruktury — Polskie Linie Kolejowe — i sp6tki przewo-
zowe, zakladano, ze oplaty za dostep do sieci kolejowej beda spadaé co rok o ok. 15%. Tymczasem
oplaty te stale rosng o 10-15% rocznie, ponadto wysokos$¢ oplaty zalezy od klasy linii i jest najwyzsza
na tych §wiezo zmodernizowanych. W efekcie poprawa parametrow technicznych infrastruktury
przynosi przewoznikom kolejowym nieproporcjonalnie duzy wzrost kosztow. Ceny dostepu do infra-
struktury kolejowej stanowig istotng pozycje w ich kosztach (ok. 20-30%). Dalszy wzrost tak znaczg-
cej pozycji kosztow moze oznaczaC konieczno$¢ podniesienia stawek za przewoz tadunkow i cen
biletow przez przewoznikow, co jeszcze silniej utrudni im konkurowanie z transportem drogowym.

O potencjale drzemigcym w kolejowych przewozach tadunkow Swiadczy trwajacy od kilku lat
rozw0j niezaleznych przewoznikéw w Polsce. Stajg si¢ oni coraz bardziej atrakcyjnym obiektem dla
konsorcjow kolejowych i funduszy. W potowie ubiegtego roku wtasciciel polskiego holdingu CTL
Logistics, najwigkszego niezaleznego przewoznika kolejowego w Polsce, zdecydowal si¢ sprzedac
75% akcji. O jego pozycji na rynku swiadczy fakt, ze juz obecnie obsluguje on ok. 25% wszystkich
przewozow towarowych migdzy Polskg a Niemcami. Chec przejecia akeji CTL wyrazity m.in. Rosyj-
skie Koleje Zelazne, niemiecki Railion (kolejowa spotka logistyczna bedaca wiasnoscig Deutsche
Baon), austriackie koleje towarowe OBB Cargo. Ostatecznie akcje przejat europejski fundusz Brid-
gepoint Capital. Drugi co do wielkoSci niezalezny polski przewoznik kolejowy — PCC Rail — zwigk-
sza swoj potencjal, przejmujgc zwigzane z przemystem wydobywczym przedsiebiorstwa transportu
kolejowego w Zabrzu i Rybniku. Ponadto holding ten przejat port drobnicowy w Swinoujéciu i pla-
nuje angazowac si¢ w budowe kilku terminali przeladunkowych.

W wielu krajach UE narodowi przewoZznicy kolejowi, wywodzacy si¢ z bylych kolei panstwo-
wych, starajg si¢ blokowacé dostep kolejom narodowym innych krajow. Taka postawa stwarza prze-
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wage nowym niezaleznym przewoznikom kolejowym, gdyz ich dziatalnos¢ nie jest postrzegana jako
realne zagrozenie dla dominujgcej pozycji kolei narodowe;.

Stworzenie stalego ladowego polaczenia kolejowego miedzy Chinami a Europg jest potencjalnie
wielkg szansg dla Polski, transport kolejowy trwa bowiem prawie dwa razy krocej niz morski. Mowi
si¢ o tym juz od kilku lat, lecz towary z Chin nadal ptyng do Europy statkami. Tymczasem dalsza
zwloka moze sprawié, ze Polske wyprzedzi konkurencja. Wowczas planowany potok kontenerdow,
majacy pokry¢ koszty stworzenia niezbednej dla takich przewozow infrastruktury, ominie nasz kraj.
Czesto ulegamy zludzeniu wyjatkowej pozycji Polski, podczas gdy styk wschodnich kolei szeroko-
torowych z siecig europejska znajduje si¢ takze na Slowacji i Wegrzech. Tam takze sg prowadzone
przygotowania do uruchomienia regularnych kolejowych polgczen kontenerowych z Chinami.

Pierwszy pocigg kontenerowy z Chin do Euroterminalu w Stawkowie na élqsku, gdzie konczy sie
polski odcinek toru szerokiego, przybedzie juz w maju br. Przewozy te uruchamia niemiecka grupa
Railog AG, ktora jest jedng z najwickszych firm transportowo-logistycznych w Europie, nalezgca do
Schenker AG. Na poczatku biezgcego roku firma ta uruchomita juz pociggi kontenerowe z Chin do
portow w Finlandii. W ubieglym roku liczba przeladowywanych w Stawkowie konteneréw wzrosta
ponad 10-krotnie, a zainteresowanie przeladunkami w Euroterminalu wyrazajg kolejne firmy. Dlatego
obecnie trwa jego rozbudowa, co zwigkszy trzykrotnie jego mozliwosci przeladunkowe.

Kolejowe przewozy fadunkow z Azji do Europy zamierza wkrétce podjac takze migdzynarodowa
spotka Eurasia Rail Logistics. Jej udzialowcami majg by¢ czterej narodowi przewoznicy kolejowi
- niemiecki Deutsche Bahn, polskie PKP Cargo, Rosyjskie Koleje Zelazne i Biatoruskie Koleje
Zelazne. W zwigzku z tym PKP Cargo dazy do objecia mniejszoSciowego pakietu akcji Centrali
Zaopatrzenia Hutnictwa, dzigki czemu spolka ta stalaby si¢ wspotwlascicielem Euroterminalu
w Stawkowie. Projekt przejecia przez PKP Cargo udziatéw w CZH moze by¢ uznany za probg wro-
giego przejecia calej firmy i uzyskania statusu monopolisty w dostgpie do Euroterminalu. Byloby
to sprzeczne z zasadg rozdzielenia przewoznikow kolejowych od infrastruktury. Terminale powinny
by¢ dostepne dla wszystkich przewoznikow, gdyz jest to jeden z istotnych czynnikoéw przyczyniajg-
cych si¢ do rzeczywistego rozwoju rynku przewozow kolejowych.

W efekcie prayjete) w ubteglym roku Strategii dla transportu kolejowego trwajq przy-
gotowania do czesciowej prywatyzacji dwoch rentownych spotek przewozowych Grupy
PKRE zas trwale deficytowa spotka PKP Przewozy Regionalne ma byc w catosci przeka-
zana wszystkim samorzqgdom wojewodzkim

W potowie kwietnia 2007 roku rzad przyjal Strategi¢ dla transportu kolejowego do 2013 roku, ktora
przewiduje, ze nalezgce do Grupy PKP dwie spotki: PKP Intercity i PKP Cargo zostang czg§ciowo
sprywatyzowane poprzez gielde w latach 2009-2010, a Skarb Panstwa zachowa w nich wigkszosciowy
udzial. Zarzad PKP wybrat juz doradcg prywatyzacyjnego dla PKP Intercity, a oferta publiczna tej spotki
nastgpi w pierwszej potowie 2009 roku. Gieldowa oferta publiczna akcji drugiej spotki PKP Cargo jest
planowana w 2010 roku. Gietda jest jedng z mozliwosci pozyskania Srodkoéw na konieczng dla obu spotek
modernizacj¢ parku taborowego. Diugo oczekiwana czeSciowa prywatyzacja rentownych spotek przewo-
zowych grupy PKP to krok w dobrym kierunku. Trudno jednak znaleZ¢ ekonomiczne uzasadnienie
wstrzymywania si¢ panstwa przed ich peing prywatyzacjg. Okreslanie tej mozliwosci jako wyprzedaz
narodowego przewoznika jest jedynie demagogig chetnie stosowang przez zwigzki zawodowe i inne
grupy interesu przeciwne jakimkolwiek zmianom naruszajacym ich pozycje.

Symptomatyczne jest, ze nadrzedna w Grupie PKP spotka PKP S.A. z jednej strony nie bierze
pod uwage pelnej prywatyzacji wymienionych rentownych spolek, a z drugiej strony che¢tnie dgzy
do przekazania samorzadom calosci swoich udzialow w trwale deficytowej spétce PKP Przewozy
Regionalne. To najlepiej wskazuje, ze motywy planowanego zachowania wigkszoSciowych udzialow
w rentownych spétkach wynikajg giéwnie z checi zachowania dotychczasowych wplywow i zyskow.
Rzadowy projekt oddiuzenia i usamorzadowienia sp6tki PKP Przewozy Regionalne jest w trakcie
prac w sejmowe]j podkomisji. Zgodnie z przepisami unijnymi firmy kolejowe $wiadczace pasazerskie
ustugi przewozowe o charakterze ustugi publicznej sg uprawnione do otrzymania rekompensaty
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z tytulu poniesionych strat. W ramach oddluzenia spotki PKP Przewozy Regionalne Skarb Panstwa
ma przejaé wszystkie jej udzialy i nastepnie przekazac je samorzgdom wojewddzkim, ktore sg odpo-
wiedzialne za organizacj¢ kolejowych przewozow regionalnych.

Marszatkowie wojewddztw sprzeciwiaja si¢ przekazaniu obstugi pociggdw miedzywojewodzkich,
miedzynarodowych i pospiesznych wraz z niezb¢dnym do tego taborem spoice PKP Intercity. Ozna-
czaloby to, ze przekazywana samorzadom spotka PKP Przewozy Regionalne obstugiwataby tylko naj-
bardziej deficytowe przewozy pasazerskie pociggami osobowymi o charakterze lokalnym. Ponadto jed-
nym z budzacych zastrzezenia warunkow przekazania spotki samorzadom jest przejecie przez nie takze
wszystkich pracownikow, ktorzy majg dosta¢ gwarancje zatrudnienia przez co najmniej piec lat.

Przekazaniu sp6tki PKP Przewozy Regionalne samorzadom przeciwne sg zwigzki zawodowe,
gdyz to ostabi ich pozycje, zwlaszcza gdyby samorzady po przejeciu spotki zechcialy podzieli¢ jg na
mniejsze podmioty dzialajace na terenie jednego lub kilku wojewodztw.

Obowigzek organizowania i dotowania regionalnych kolejowych przewozow pasazerskich przez
samorzad wojewodzki okreSla ustawa o transporcie kolejowym. Zadanie to finansowane jest z docho-
dow wilasnych samorzadu i realizowane na podstawie umowy z przewoznikami kolejowymi. Tymcza-
sem NIK w raporcie pokontrolnym zarzuca samorzadom m.in. nieprawidlowe ustalanie zapotrzebo-
wania na przewozy, niezgodny z przepisami wybor przewoznikow, zla organizacje¢ dotyczacg zaro6wno
opracowania, jak i wprowadzania planow polgczen oraz brak precyzyjnego rozliczenia przewoznikow
z przekazywanej im dotacji. W szerszej perspektywie wyniki te wskazujg, ze planowane przekazanie
samorzadom spotki PKP Przewozy Regionalne bedzie oznaczaé przekazanie im zadan, ktorych samo-
rzady dotychczas nie potrafily nawet racjonalnie zamowic i rozliczy¢. Dlatego mozna mieé obawy,
czy samorzady bedg w stanie racjonalnie sprawowac funkcje zarzadczg wobec wowczas juz wlasnej
spoOtki. Z pewnoscig bedzie to silnie utrudnia¢ zachowanie dotychczasowej struktury spotki PKP
Przewozy Regionalne jako jednego ogdlnopolskiego przewoznika, gdzie wiekszo$¢ decyzji zapewne
nadal bedzie podejmowacé przejeta w ramach catej spotki dotychczasowa kadra kierownicza.

Od grudnia ub.r. obstuge spalinowych pociggdéw regionalnych w wojewddztwie kujawsko-pomor-
skim rozpoczal niezalezny przewoznik PCC Arriva wyloniony w drodze przetargu. Jest to pierwszy
taki przypadek w Polsce. Rozpoczecie realizacji tego nowego zadania dla przewoZnika specjalizujg-
cego sie w towarowych przewozach masowych sprawialo poczatkowo szereg problemoéw organiza-
cyjnych i technicznych. Nalezy bardzo pozytywnie oceni¢ fakt zaistnienia rzeczywistej konkurencji
w tym segmencie przewozOow kolejowych, dotychczas zmonopolizowanym przez spétke¢ PKP Prze-
wozy Regionalne. Po poczatkowych trudnosciach jakos¢ realizowanych przez PCC Arriva ustug
poprawia sie, a samo konsorcjum chce rozpoczaé dziatalnos¢ w innych regionach, m.in. zamierza
wziagC udzial w przetargu na obstuge przewozow regionalnych w wojewodztwie podlaskim.

Wylanianie w drodze przetargu podmiotdéw obstugujacych deficytowe potaczenia regionalne jest
rozwigzaniem korzystniejszym w poroéwnaniu z tworzeniem kolei samorzgdowych, a to ze wzgledu
na efektywno$¢ ekonomiczng wynikajaca z silniej dzialajacych bodZcoéw sktaniajacych do racjonali-
zacji kosztow. Tymczasem w przypadku planowanego przekazania sp6tki PKP Przewozy Regionalne
samorzadom te ostatnie nie bedg zainteresowane wyborem operatorow w drodze przetargu, lecz
calos¢ przewozow powierzg wowczas juz wlasnym kolejom.

TRANSPORT LOTNICZY

Nadal wzrasta udzial portow regionalnych w dynamicznie rozwijajgcym sie ruchu lotniczym;
dla dalszego ich rozwoju niezbedne staje sig uregulowanie praw wlasnosci gruntow z wiladzami
wojskowymi oraz stworzenie w tych portach warunkow do konkurencyi dostawcow paliwa

W 2007 roku polskie lotniska obstuzyly 19,1 mln osob, w biezagcym roku ich liczba ma wzrosngc
0 ok. 20%. Jednocze$nie systematycznie maleje udziat pasazeréw odprawionych na stotecznym Oke-
ciu; w ubieglym roku po raz pierwszy byl on nizszy w poréwnaniu z taczng liczbg oséb odprawio-
nych w portach regionalnych. W kilku najblizszych latach najbardziej dynamicznie rozwijac si¢
maja wlasnie porty regionalne, a wsrdd nich najszybciej lotniska w Y.odzi, Wroctawiu, Katowicach,
Szczecinie, Gdansku oraz w Poznaniu.
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Po kilkuletnich opdZznieniach na stotecznym Okeciu oddano do uzytku Terminal 2, jednak porow-
nujac jego przepustowosC i dynamike rozwoju przewozow lotniczych wiadomo, ze juz za pare lat
obiekt ten bedzie rownie zatloczony jak dzi§ Terminal 1. Jego otwarcie nie konczy probleméw sto-
tecznego lotniska, nadal nie zorganizowano tu sprawnego transportu publicznego. Pod Terminalem
2 jest gotowa podziemna stacja kolejowa, ale liczgca 1,5 km 1acznica z istniejacg linig kolejowg jest
dopiero projektowana. W ostatnim czasie zarzad Warszawy zdecydowal, ze obsluge przewozoéw z lot-
niska Okecie do centrum oraz przysziych polgczen do lotniska w Modlinie powierzy Szybkiej Kolei
Miejskiej — spoice bedacej wiasnoscig miasta. Zagwarantowany 15-letni okres umowy na obsiuge
pozwoli spéice na zaciagniecie kredytu na zakup nowych sktadow. Pierwotnie rozwazano organizacje¢
przetargu na obstuge tej relacji, jednak odstapiono od tego pomystu ze wzgledu na brak czasu. Wedtug
planéw pociagi majg zacza¢ kursowaé na Okecie juz w grudniu 2009 roku; trudno bedzie ten termin
jednak utrzymac, gdyz sama produkcja nowych wagonéw zajmuje przynajmniej péitora roku.

GlIowng barierg dalszego rozwoju OKkecia jest jego polozenie w §rodku aglomeracji. Maksymalna
liczba startow i ladowan jest juz niemal wykorzystana, a zwigkszenie przepustowosci lotniska wyma-
galoby budowy nowego pasa, co ze wzgledu na sgsiedztwo osiedli mieszkaniowych jest nierealne.
Z tego powodu konieczne jest powstanie nowego lotniska w aglomeracji warszawskiej. Od kilku lat
mowi si¢ o adaptacji do tego celu lotniska wojskowego w Modlinie. Wymaga to m.in. modernizacji
drogi startowej i budowy terminalu pasazerskiego. W ostatnim czasie wojewoda mazowiecki podpi-
sal postanowienie dotyczace Srodowiskowych warunkow budowy tego lotniska. W kolejnym etapie
przygotowan inwestycji konieczne jest uzyskanie decyzji Srodowiskowej burmistrza Nowego Dworu.
Lotnisko w Modlinie bedzie nastawione gléwnie na obstuge tanich linii i lotow czarterowych. Pla-
nuje si¢, ze zacznie ono obstugiwac pierwszych pasazerdw najwczesniej w I kwartale 2010 roku.
Oprocz Modlina jako alternatyw¢ wobec Okecia wymienia si¢ centralny port lotniczy, jednak w tym
przypadku nie ma jeszcze nawet wskazanej konkretnej lokalizacji, dopiero pod koniec roku zadecy-
duje o tym rzad. Op6znienia budowy lotniska w Modlinie i ograniczenia portu na Okeciu sg szansg
dla lotnisk regionalnych w Y.odzi i Radomiu. Z tego pierwszego juz od kilku lat odbywajg si¢ regu-
larne rejsy, prowadzona jest takze rozbudowa terminalu pasazerskiego.

W szeSciu regionalnych portach lotniczych trwa rozbudowa infrastruktury pod katem nadcho-
dzacych mistrzostw Euro 2012. Znaczna cze$¢ Srodkow pochodzi z dotacji unijnych, a wkiad wiasny
zapewnig spotki zarzgdzajace lotniskami 1 lokalne samorzady. Istotng barierg rozwoju portéw regio-
nalnych jest ich status wlasnosci, co utrudnia pozyskanie srodkow inwestycyjnych i uniemozliwia
korzystanie z finansowego wsparcia UE. Grunty i infrastruktura czesci portow regionalnych stano-
wig wlasnos¢ wojska. Aby umozliwi¢ dalszy rozwodj cywilnych portéw powstalych przy lotniskach
wojskowych, wojsko przekaze stronie cywilnej w dtugoterminowe uzytkowanie znaczng czeS¢ terenu
lotnisk w Krakowie, we Wroctawiu i w Bydgoszczy.

Zgodnie z unijng dyrektywa obstuge naziemna w portach lotniczych powinny $wiadczy¢ co naj-
mniej dwa podmioty, w tym jeden niezalezny od portu lotniczego i od najwickszego przewoznika
w nim operujacego. Wymogi zapewnienia konkurencji dotycza wszystkich unijnych lotnisk, ktore
rocznie obstugujg co najmniej 2 mln pasazeréw. Sposrod polskich portéw dotyczg one tylko warszaw-
skiego Okecia. Bliskie przekroczenia tej granicy sg takze porty w Krakowie i Katowicach. Obecnie
na Okeciu funkcjonuje tylko jedna firma dostarczajaca paliwo — Petrolot — bedgca wlasnoscig
PLL LOT, co jest naruszeniem prawa UE. Nieprawidlowosci dotyczg takze innych elementéw obstugi
— na Okeciu dzialajg co prawda po dwie firmy zajmujace si¢ obstugg bagazu, tadunkoéw, poczty oraz
ramp, ale wszystkie sg kontrolowanie przez spotke zarzadzajaca portem albo przez najwiekszego prze-
woznika. Ponadto zadna z tych firm nie zostala wybrana w drodze konkursu, czego wymaga prawo.
Komisja Europejska wezwata Polske do usunigcia wszystkich tych uchybien. Wspomniany Petrolot
jest obecnie monopolistg na niemal wszystkich polskich lotniskach, wyjatkiem jest Wroctaw, gdzie
funkcjonuje takze spotka powotana przez wiadze portu. W efekcie zdaniem przewoznikoéw paliwo
w Polsce nalezy do najdrozszych na swiecie, a jedynie we Wroclawiu jest ono tansze. Pod koniec bie-
zgcego roku w gdanskim porcie lotniczym z Petrolotem zamierza zacza¢ konkurowaé Lotos.

Polityka zarzadcow lotnisk chronigca monopol Petrolotu jest bardzo krotkowzroczna. Koszty
paliwa stanowig znaczny udzial w budzecie przewoznikéw lotniczych, zwlaszcza dotyczy to tanich
linii lotniczych. Obecny poziom cen paliwa zniecheca linie lotnicze do uruchamiania nowych pota-
czen, a tani przewoznicy rezygnujg z planow otwierania w polskich portach swoich baz. W efekcie
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liczba obstuzonych przylotow i odprawionych pasazeréw, ktore stanowig podstawowy przychdd por-
tow, wzrasta wolniej niz bytoby to mozliwe w przypadku istnienia konkurencji pomiedzy dostawcami
paliwa.

Obecnie Skarb Panstwa dysponuje 67,97% akcji w PLL LOT, syndyk masy upadio$ci SAirLines BV
25,1%, a pozostate 6,93% akcji jest wiasnoscig pracownikow. Resort skarbu porozumiat sie z syndykiem
1 okreslit zasady wprowadzenia LOT na gietde, co ma nastgpic jeszcze w tym roku. Porozumienie z syn-
dykiem to pozytywny krok w procesie prywatyzacji. Dla LOT najbardziej korzystna bylaby sprzedaz
przez Skarb Panstwa wszystkich posiadanych akcji, co znacznie podniostoby wycene spoiki.

Na przelomie marca i kwietnia br. weszla w zycie umowa ,,otwartego nieba” mi¢dzy USA a Unig
Europejska, ktora przyniesie liberalizacj¢ ruchu lotniczego nad Atlantykiem i wymusi na liniach
lotniczych konkurencje. Dotychczas obstuga tych rejsow byla realizowana tylko przez narodowych
przewoznikéw na mocy dwustronnych umoéw miedzypanstwowych. Umowa ,otwartego nieba”
usuwa wszelkie ograniczenia dotyczace tras, cen oraz tygodniowej liczby lotéw, jednak zapewne
zmiany nie beda odczuwalne natychmiast.

TELEKOMUNIKACJA

Dzigki zdecydowanej postawie regulatora zakres konkurencyi na rynku telekomunikacyj-
nym stale sie poszerza

Od dwoch lat regulator rynku telekomunikacyjnego — Urzad Komunikacji Elektronicznej — konse-
kwentnie wymusza na Telekomunikacji Polskiej wspotprace z konkurentami. Dzigki temu TP S.A.
zezwala innym operatorom na obstuge klientéw we wlasnej sieci telekomunikacyjnej, za co pobiera
od konkurentow hurtowe oplaty o narzuconej przez regulatora wysokosci. Kilkuset tysiecy abonen-
tow zrezygnowalo z abonamentu TP S.A., wybierajac glownie Tele2, ktory w efekcie stal si¢ naj-
wiekszym alternatywnym operatorem na rynku i spodziewa si¢ w biezgcym roku uzyskaé skokowy
wzrost przychodow. W ostatnim czasie TP S.A. zaniepokojona odplywem klientéw uznata, ze brak
jest podstaw prawnych do obstugi abonentow Tele2 i jednoczeSnie zasugerowala podwyzszenie sta-
wek rozliczeniowych uznajac, ze dotychczasowe byly ponizej jej kosztow. Tymczasem UKE sugeruje
podzial TP S.A. na czes¢ hurtowg i1 detaliczng, dzieki czemu zasady rozliczen i proponowane kon-
kurencji stawki za dost¢p majg stac si¢ czytelne. Podobne rozwigzanie wdrozono juz w Wielkiej
Brytanii, jest takze planowane we Wtoszech. UKE zastrzega, ze polski operator moze unikna¢ kosz-
tow podziatu, jezeli bedzie wzorowo wspoipracowal z konkurentami, a przede wszystkim umozliwi
im dzierzawe Iaczy abonenckich (tzw. LLU — uwolnienie petli lokalnej). Dzierzawa taka pozwoli
konkurencji oferowa¢ dotychczasowym abonentom TP S.A. komplet ustug telekomunikacyjnych
(w tym telewizje¢, a dotychczas mogli oni oferowaé jedynie Internet i ustugi telefoniczne).

UKE dazy do szybszego niz do tej pory spadku hurtowych stawek za zakonczenie polaczenia
w sieci komorkowej (MTR), co obnizyloby przychody zaréwno operatoréw sieci GSM, jak i opera-
torow stacjonarnych. Operatorzy sami dostarczajg regulatorowi pretekst konstrukecjg taryf detalicz-
nych. Srednia cena minuty polaczenia w ofercie detalicznej to ok. 0,30 zt, a stawka hurtowa to
0,40 zi. W przeliczeniu na eurocenty jest to 11,8, podczas gdy srednio w UE stawka ta wynosi 9,67.
Operatorzy mogg sobie pozwoli¢ na takg konstrukcje taryf, stosujac dotowanie skrosne, gdy nizsze
ceny za polaczenia w jednych taryfach rekompensujg wyzszymi cenami w innych oraz przychodami
z hurtowych oplat, jakie wnoszg sieci stacjonarne, kiedy ich klienci wykonujg polaczenia do sieci
komorkowych.

W kwietniu br. rozpoczela dziatalnosc kolejna sie telefonii komoérkowej — wirtualna ,,Carrefour
Mova”, oparta na infrastrukturze Polkomtela. Wpisuje sie to w trend poszerzania przez wielkie sieci
handlowe przychodéw o ustugi dodatkowe (kolejnym przykiadem sg wlasne stacje paliw). Atutami
nowe]j telefonii jest szeroka dostepnoS¢ poprzez sie¢ hipermarketow i supermarketéw koncernu
Carrefour 1 promocje dla ich klientéw — darmowe minuty w zamian za pienigdze wydane na zakupy
w sklepach tej sieci. Chociaz Carrefour jest pierwszg w Polsce siecig handlowa, kt6ra zostaje opera-
torem wirtualnym, wszystko wskazuje na to, ze szybko znajdzie nasladowcow.
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SEKTOR ELEKTROENERGETYCZNY

Rozwoj polskiej gospodarki powoduje zwiekszenie zuzgycia energii elektrycznej; ze wzgledu
na zaostrzanie norm ekologicznych nieunikniong perspektywq staje sie budowa w Polsce
nowoczesnych elektrowni jgdrowych

W latach 90. Polska dysponowata duzg nadwyzka mocy, inna byla woéwczas struktura gospodarki
1 jej energochionnos$é. Z tego powodu koniecznos$¢ stopniowego wylaczania starych blokow w elek-
trowniach nie byla kompensowana nowymi inwestycjami. Obecnie ma miejsce realny spadek zdol-
noSci wytworczych i jednoczesnie utrzymujacy sie wzrost zapotrzebowania. W efekcie polski system
elektroenergetyczny juz obecnie jest na granicy wydolnosci, za trzy do szeSciu lat moze to spowo-
dowac deficyt energii.

Wzrost cen energii elektrycznej wywotuja glownie dwa czynniki — niezbedne inwestycje elek-
trowni na budowe nowych blokéw i obowigzek wypelnienia limitéw emisji dwutlenku wegla, jaki
nalozyta na producentéw UE. Do 2012 roku koszt energii elektrycznej moze wzrosngé o 90% w sto-
sunku do obecnego poziomu. Taka skala podwyzki wymusi na przedsigbiorstwach zmiany techno-
logiczne obnizajgce energochtonnos¢ produkcji. Koszty energii zawarte sg w kazdym produkcie
1 ustudze, dlatego wptyw ich wzrostu na inflacje ocenia si¢ na dodatkowe 0,5 pkt proc. rocznie.

Kolejnym czynnikiem, ktory przyczynia si¢ do dalszej podwyzki ceny energii, moze by¢ zmiana
platnika akcyzy. Dyrektywa unijna zaklada, ze podatek powinien by¢ pobierany na etapie dystrybu-
cji energii, nie moze wigc obcigza¢ wytworcy, jesli sprzedaje on energi¢ dystrybutorom. W efekcie
polskie przepisy nakazujace elektrowniom placenie tego podatku sg niezgodne z prawem unijnym.
Na tej podstawie sad we Wroctawiu nakazat Ministerstwu Finanséw zwrot akcyzy za energi¢ spolce
Mercury Energia, zarzadzajacej elektrowniami we Wroctawiu. By tego unikng¢, Ministerstwo Finan-
sOw przygotowalo poprawki do ustawy o podatku akcyzowym. Przeniosg one obowigzek placenia
akcyzy z elektrowni na dostawcOw energii i mogg wejS¢ w zycie od 1 lipca br. Polska powinna zmie-
nic te przepisy juz w 2006 roku, ale tego nie uczynila. Planowana zmiana przepisoOw dotknie odbior-
cow, gdyz zmiana platnika akcyzy nie sprawi, ze elektrownie obnizg cen¢ energii, natomiast z pew-
nos$cig podwyzszg ja obcigzeni akcyzg dystrybutorzy.

O skali podwyzek decyduje regulator rynku, czyli Urzad Regulacji Energetyki. Aby zatwierdzit
on nowe cenniki, elektrownie muszg udowodnié, ze rzeczywiScie zaistnialy powody do zmiany cen-
nika. Obiektywng przestanka proponowanych podwyzek mogg by¢ bardziej rygorystyczne limity
emisji dwutlenku wegla, narzucone Polsce przez UE. Oparte na weglu elektrownie sa zmuszone
kupowaé uprawnienia do emisji dwutlenku wegla.

Przelomowy bedzie 2015 rok, gdy zaczng obowigzywaé znacznie ostrzejsze od obecnych wymogi
ekologiczne. Jesli faktycznie wejdg w zycie, to w Polsce trzeba bedzie wyltaczy¢ z eksploatacji niemal
70% blokow. Podstawowymi barierami rozwoju energetyki sg wysoka kapitalochtonnos¢ koniecznych
inwestycji 1 diugi cykl ich przygotowania — od momentu podj¢cia decyzji budowa bloku energetycz-
nego trwa 6-—7 lat. Nieuniknione zaostrzanie wymogow ekologicznych powinno skioni¢ do odejscia
od obowigzujacego obecnie rozwoju energetyki opartej na weglu i sktoni¢ do wykorzystywania takze
innych zrdédel, gtéwnie znacznie czystszej energetyki jadrowej. Obecnie w Polsce ponad 90% energii
jest wytwarzane w konwencjonalnych elektrowniach wykorzystujacych wegiel, a udzial znacznie droz-
szych od wegla Zrodel odnawialnych w produkcji energii jest minimalny. Zgodnie z nowymi wyma-
ganiami UE udzial ten ma systematycznie wzrasta¢ do poziomu 15% w 2020 roku. Jednocze$nie Pol-
ska jest jednym z nielicznych europejskich krajow, ktory nie posiada elektrowni jadrowych. Tymcza-
sem juz za kilkanascie lat w naszym bilansie energetycznym nie bedzie mozliwosci pominiecia energii
jadrowej. W polskich warunkach geograficznych i klimatycznych niemozliwe jest znaczgce zwigksze-
nie udziatu ekologicznej energii wytwarzanej w elektrowniach wodnych, wiatrowych czy stonecznych.
Wielu ludzi wcigz pamieta katastrofe w Czarnobylu, dlatego tak trudno przyja¢ im do wiadomoSci, ze
z budowg i eksploatacjg nowoczesnej elektrowni jadrowej nie wigzg si¢ zadne zagrozenia dla bezpie-
czenstwa. Niepokoje Polakéw mogg by¢ powazng przeszkods, ktorej nie nalezy lekcewazyC. Aby
budowa elektrowni nie stala si¢ tematem politycznych rozgrywek, rzad musi juz teraz zaczac przygo-
towywac do tego spoleczenstwo, cholby poprzez merytoryczne debaty publiczne.
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6. SEKTOR RZADOWY
6.1. FINANSE PUBLICZNE W 2007 ROKU

W 2007 roku odnotowano rekordowo dobry wynik budzetu centralnego, deficyt byl nigszy
od zalozonego w ustawie 1 wyniost 16,9 mld zt (56,4% planu); ograniczenie deficytu osig-
gnigto zarowno dzigki oszczednosciom po stronie wydatkowey (o0 ok. 6 mld 21), jak 1 ponad-
planowemu wykonaniu dochodow (o ok. 7 mld zt)

Kolejny raz budzet zostal zrealizowany lepiej niz planowano, a deficyt okazal sie az o ok. 13 mld zt
nizszy niz zalozono w Ustawie budzetowej na 2007 rok. Na spadek deficytu wplyw mialy zaréwno
wyzsze dochody (103,1% planu), jak i nizsze wydatki (97,7% planu). Lepsze wykonanie deficytu, na
poziomie ok. 1,5% PKB (rok wczeSniej ok. 2,4% PKB), jest niewatpliwie sukcesem, zwlaszcza ze
potrzeby pozyczkowe netto okazaly si¢ znacznie nizsze, pomimo wcigz niskich dochodéw z prywa-
tyzacji oraz wyzszych transferow z tytulu skiadek przekazywanych do OFE. Skladki te byly wigksze
o 1,7 mld z1, poniewaz w gospodarce bardziej niz oczekiwano wzrést fundusz plac.

Uwzgledniajac wstepne dane, z ktorych wynika, ze jednostki samorzadu terytorialnego zamknety
swoje budzety nadwyzka w wysokosci ok. 2 mld zl, szacuje sie, ze deficyt kasowy budzetu central-
nego i jednostek samorzgdu terytorialnego w 2007 roku uksztattowat si¢ na poziomie ok. 1,3% PKB.
Zgodnie natomiast z opublikowanymi przez GUS wstepnymi danymi wedlug metodologii rachun-
koéw narodowych ESA’9S oraz zgodnie z opracowang i przestang do Eurostatu notyfikacja fiskalng
deficyt sektora finanséw publicznych w 2007 roku uksztaltowat sie na poziomie 23,7 mld z1, co
stanowi 2,0% PKB (przed rokiem 3,8% PKB).

Dzigki podatkom bezposrednim w 2007 roku dochody budzetowe byly nominalnie wyzsze
prawie o 20% (nie uwzgledniajgc srodkow unijnych nominalny wszrost o 15,6%)

W przypadku podatku dochodowego od os6b prawnych (CIT) wplywy okazaty si¢ wyzsze w sto-
sunku do 2006 roku o ok. 5,2 mld z1, co bylo efektem lepszych niz oczekiwano wynikoéw finanso-
wych przedsiebiorstw. Wedlug danych GUS w 2007 roku zyski brutto firm zwigkszyly si¢ o ok. 21%,
a relacja podatku dochodowego od os6b prawnych i fizycznych do zysku brutto obnizyla sie z 16,0%
do 15,5%. W 2007 roku wyzsze od planowanych byly rowniez dochody z podatku dochodowego od
0sob fizycznych (PIT) — o ok. 3,6 mld zi, co przetozyto si¢ na nominalny 25% wzrost w pordwnaniu
z poprzednim rokiem. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze w 2007 roku utrzymano stawki, ale ,,odmro-
zono” progi podatkowe, koszty uzyskania przychodu i kwot¢ wolng od podatku oraz zwigkszono
nieznacznie udzial gmin we wptywach z podatku PIT z 35,95% do 36,22%. Tak znaczgcy wzrost
dochodow z PIT byt efektem wzrostu bazy podatkowej, wynikajacym z szybkiego wzrostu zatrud-
nienia i wzrostu ptac. Fundusz wynagrodzen w gospodarce narodowej wzrdst nominalnie o ok.
12%, na co wplynal zar6wno nominalny wzrost przecietnego wynagrodzenia (o 8,7%), jak row-
niez wzrost przecietnego zatrudnienia (o 3,1%)!. Nizsze niz planowano w ustawie budzetowej na

1 W chwili obecnej nie jest mozliwa pelna ocena podatkéw posrednich w podziale na poszczegélne tytuly,
bowiem wykonanie szacunkowe przedstawia realizacj¢ na wysoce zagregowanym poziomie.
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2007 rok okazaly sie dochody z UE (o ok. 7,2 mld zi, tj. 48,7%). W ramach dochodéw z UE i innych
srodkow bezzwrotnych wpltywy z tytulu WPRiR wyniosty ok. 5,8 mld zt (80,8% rocznego planu),
natomiast dochody z tytutu funduszy strukturalnych wyniosty ok. 1,7 mld zt i stanowily 22,7%
planu.

Tabela 6.1. Wykonanie dochodéw budzetu panstwa (w min zi)

Wykonanie Dynamika nominalna
Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2007
w % planu | 2007/2006 | 2006/2005

Dochody ogoétem 180 406,6 | 197 639,8 | 235 976,5 103,1 119,4 109,6
Dochody podatkowe | 18 4066 | 197 639,8 | 2284434 |  106,6 115,6 109,6
i niepodatkowe
Podatki posrednie 116 200,6 | 127 412,4 | 146 367,9 105,7 114,9 109,6
Podatek dochodowy | 45 785 5 | 193375 | 245748 111,4 127,1 122,5
od 0s6b prawnych
Podatek dochodowy 24 4441 28 125,3 35 207,9 11,4 125,2 115,1
od o0s6b fizycznych'’
Dochody jednostek 10 903,1 11 176,1 11 795,3 108,2 105,5 102,5
budzetowych
Whtaty z zysku NBP 4 168,0 1158,0 2 478,3 101,7 214,0 27,8
Srodki
z Unii Europejskiej . . 7 533,1 51,3
i z innych zrdodet
Wspdlna Polityka
Rolna i Rybacka 5834,3 80,8
Fun_c%usze struktural- 16988 227
ne iinne

1 zmniejszenie dochodéw o udziaty w podatku dochodowym od 0séb fizycznych oraz prawnych za grudzien i przekazane
w styczniu br. — zgodnie z ustawg z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego — w wysokosci
2990,0 min zt.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw — wykonanie szacunkowe, obliczenia wtasne

W 2007 roku po stronie wydatkowej miata miejsce petna realizacja dotacji do funduszy
celowych; nastgpit rowniez niewielki spadek dynamiki kosztow obstugi dtugu publicznego

W 2007 roku tempo nominalnego wzrostu wydatkéw (w poréwnaniu z 2006 rokiem) wynio-
sto 13,6% (w warunkach poréwnywalnych, tj. bez finansowania projektdéw z udzialem Srodkow
UE o 5,6%), przy planowanej calorocznej dynamice 16,3%. Realizacja wydatkow w 2007 roku
stanowita 97,7% wydatkow zaplanowanych, tj. na poziomie o ok. 6 mld nizszym niz zakladano
w Ustawie budzetowej na 2007 rok. Przez caly rok realizacj¢ wydatkow charakteryzowala duza
dyscyplina; dla wickszoSci kategorii osiggnieto pelne wykonanie planu (dotacje do funduszy
celowych oraz subwencje ogdlne dla JST), a dla pozostatych niewielkie odchylenia od planu.
Koszty obstugi diugu publicznego okazaly sie nizsze od planu o ok. 0,5 mld zt i stanowily
ok. 11% ogotu wydatkow (98,3% planowanych wydatkow). Po raz pierwszy od kilku lat odnoto-
wano spadek ich tempa (ok. 0,7%); byl on wprawdzie bardzo niewielki, ale odwrdcona zostala
negatywna tendencja.
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Tabela 6.2. Wykonanie wydatkow budzetu panstwa (w min zi)

Wykonanie Dynamika nominalna
Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2007
w % planu | 2007/2006 | 2006/2005
Wydatki ogétem 207 901 222 703 | 252 898 97,7 113,6 1071
w tym:
Subwencje ogdlne 32 487 33926 36 759 100,0 108,4 104,4
Dotacje dla funduszy
celowych
dotacja do FUS 20 112 23 349 23 893 100,0 102,3 116,1
dotacja do FER 14 710 13 663 14 681 100,0 107,4 92,9
Obsfuga diugu krajo- 21225 | 23288 | 22628| 99,3 97,2 109,7
wego
Obstuga diugu zagra- 3586 | 4479 | 4954 | 94,1 110,6 124,9
nicznego
Deficyt -28 361 -25 063 | -16 922 56,4

Zrédto: Ministerstwo Finansow — wykonanie szacunkowe, obliczenia wtasne

Rysunek 6.1. Struktura finansowania deficytu
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Deficyt budzetowy, ujemne saldo przychodow z prywatyzacji i ich rozdysponowania oraz ujemne
saldo prefinansowania byly finansowane przede wszystkim srodkami pochodzgcymi z emisji obli-
gacji na rynku krajowym (ok. 31,7 mld zt netto) i w mniejszym stopniu na rynku zagranicznym
(ok. 9,7 mld z1). Przychody z prywatyzacji wyniosty prawie 2 mld z1 i byly trzykrotnie wigksze niz
przed rokiem. Niestety znacznie ponizej oczekiwan wypelniono plan prefinansowania dziatan
z udziatem Srodkow z UE, tj. tylko w 42% (wobec ok. 136% w 2006 r., 70% w 2005 r. i zaledwie
20% w 2004 r.). Jednoczesnie wysokos¢ rezerwy plynnosciowej budzetu na koniec roku wyniosia
ok. 8,5 mld z1.
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6.2. BUDZET SAMORZADOW W 2007 ROKU

Utrzymuje si¢ bardzo dobra sytuacja finansowa sektora samorzqdowego — po trzech kwar-
tatach FST wykazaly prawie 14 mld 2t nadwyzki

Samorzady zakonczyly trzy kwartaly 2007 roku nadwyzka wynoszaca ok. 13,8 mld z1 (rok wczesniej
6,1 mld z1), przy czym na caly rok samorzady zaplanowaly deficyt w wysokosci ok. 11,8 mld zi.
Biorac pod uwage wstepne szacunki za caly rok, ostatni kwartal musial zamkng¢ si¢ bardzo wysokim
deficytem na poziomie znacznie wyzszym niz w poprzednich latach. Z tego powodu wysoce praw-
dopodobna jest korekta nadwyzki w gorg.

Dane dotyczace budzetéw samorzadoéw po trzech kwartatach 2007 roku wskazujg na znaczny
wzrost dochodow, ktore w porOwnaniu z rokiem wczesniejszym wzrosly nominalnie o ok. 16%. Nie-
watpliwie zwiekszylo to mozliwoSci inwestycyjne oraz poprawito potencjal absorpcyjny funduszy
unijnych. Niepokojace jest, iz po trzech kwartalach 2007 roku samorzady przeznaczyly zaledwie
0 ok. 9% (rok wczesniej 50%) wigcej srodkow na inwestycje, realizujac tylko 1/3 planu.

Jednostki samorzqdu terytorialnego nadal pozostajqg najwigkszym beneficjentem fundu-
szy unynych, o czym swiadczy stan realizacji projektow finansowanych w ramach
Zintegrowanego Programu Operacyjnego Rozwoju Regionalnego (ZPORR)

Rysunek 6.2. Warto$é ztozonych wnioskéw, podpisanych uméw (wydanych decyzji)
o dofinansowanie oraz ptatnosci zrealizowanych z kont programowych
jako procent realizacji zobowiazan na lata 2004-2006
wedtug stanu na koniec grudnia 2007

0GOLEM 105,0%

235,2%

ZPORR

105,2%

275,2%

0% 50% 100% 150% 200% 250% 300%
B Platnosci [] Podpisane umowy B Whioski ztozone

Zrédto: JInformacja o stanie realizacji programow operacyjnych wspétfinansowanych
z funduszy strukturalnych”, MRR

Jak wynika z rysunku 6.2, w poréwnaniu z pozostalymi beneficjentami funduszy strukturalnych
samorzady nadal wykazujg sie wiekszg zdolnoscig w absorpcji funduszy unijnych. Jak wynika z danych
MRR sredniomiesi¢czna platnos¢é w 2007 roku dla programu ZPORR wyniosta ok. 335 mln zi,
natomiast po to, aby wykorzysta¢ do konca biezacego roku 100% alokacji na lata 2004—2006 Srednio-
miesigeczna platno$¢ musiataby by¢ nie nizsza niz ok. 207 mln zt. Nie ma zatem zagrozenia niewyko-
rzystaniem przez JST przyznanych funduszy, co jest niezwykle istotne z punktu widzenia nowej per-
spektywy finansowej, gdzie do dyspozycji samorzaddw, tylko w ramach regionalnych programow
operacyjnych, przewidziano ok. 16 mld euro.
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6.3. ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA W 2007 ROKU

W 2007 roku panstwowy dtug publiczny znajdowat sie ponizej granicy pierwszego progu
0StrOZNnosciowego

Na koniec 2007 roku panstwowy diug publiczny (PDP) wyniost ok. 527,4 mld z1, a w relacji do PKB
ok. 45,4% (przed rokiem 47,8% PKB). Na kwotg zadluzenia sektora finansoéw publicznych po kon-
solidacji zlozylo si¢ zadluzenie:

Q sektora rzadowego: 500,2 mld zt (tj. 94,8% diugu ogdlem),

Q sektora samorzgdowego: 24,4 mld zt (tj. 4,6% diugu ogdtem),

O sektora ubezpieczen spotecznych: 2,8 mld zt (tj. 0,5% diugu ogodlem).

Przyrost wielkoSci dtugu sektora finanséw publicznych podobnie jak w latach poprzednich wyni-
kal niemal wylacznie ze zmian dtugu Skarbu Panstwa (SP), stanowiacego ok. 95% zadluzenia catego
sektora finanséw publicznych. W 2007 roku diug sektora finanséw publicznych zwigkszyl sig
0 21,1 mld z1 (tj. 0 4,2%), a dlug Skarbu Panstwa o 22,4 mld zt (tj. o 4,7%). Znaczaca, ale znacznie

nizsza niz przed rokiem byla tez dynamika przyrostu zadluzenia sektora samorzgdowego (4,9%).
Spadek zadluzenia odnotowal natomiast sektor ubezpieczen spotecznych (o 45,8%).

Tabela 6.3. Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa i ich finansowanie (w min zt)

2007 2008
Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 wstepne ustawa
wykonanie | budzetowa

Potrzeby pozyczkowe netto 47 380 41 532 47 789 35 000 46 189
Deficyt budzetu panstwa 41 417 28 361 25 063 16 922 28 630
Transfer srodkéw do OFE 10 613 12 575 14 920 16 219 17 995
Prefinansowanie 933 415 2 665 1159 106
Srodki z funduszy strukturalnych -3 011 1452 1559 0 0
Pozyczki + pozostate =17 944 -98 108 10
Rekompensaty 1 386 0 0 0 0
Srodki przechodzace -3940 -2 215 3681 592 -552
g'::y’:f‘z‘l’(‘:’v‘f‘v';fhp::tz:b 47381 | 41532 | 47789 35 000 46 189
SPW 36 886 26 730 40 438 28719 38 004
Finansowanie zagraniczne 3125 12 031 6 905 4 887 6 974
Prywatyzacja 7 370 2771 446 1394 1211

Zrédto: Zestawienie wiasne na podstawie raportéw rocznych o diugu publicznym Ministerstwa Finanséw, szacunkowego
wykonania dla 2007 roku oraz Ustawy budzetowej na 2008 rok

Wzrost zadtuzenia Skarbu Panstwa mial dominujgcy wplyw na zmiane¢ dlugu sektora rzagdowego;
przyrost zadluzenia odnotowano w samodzielnych publicznych zakladach opieki zdrowotnej, panstwo-
wych jednostkach kultury i jednostkach badawczo-rozwojowych. Pozostate podmioty nalezace do sektora
rzagdowego (m.in. pozostale panstwowe osoby prawne utworzone na podstawie odrebnych ustaw oraz
panstwowe szkoly wyzsze) odnotowaly w 2007 roku spadki zadluzenia. Wzrost zadtuzenia SP nastgpit
glownie z tytulu emis;ji obligacji na rynku krajowym. Podstawowymi sktadnikami zadtuzenia SP byly:

Q skarbowe papiery wartosciowe (SPW) wyemitowane w kraju i za granicg (94,2%);

O kredyty zagraniczne (5,8%);
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O pozostate zadtuzenie, m.in. zobowigzania z tytulu niepodwyzszania plac w sferze budzetowe;j,
zadtuzenie Funduszu Pracy i zobowigzania wymagalne (0,05%).

W 2007 roku udzial zadluzenia zagranicznego spadi z 26,4% do 24,2%, chociaz nominalnie zadlu-
zenie zagraniczne SP wzrosto o 0,9 mld euro. Bylo to wypadkowa m.in.: wzrostu emisji obligacji na
rynkach zagranicznych na kwote ok. 2,7 mld euro, sptatg kredytu w wysokosci ok. 1,8 mld euro,
przedterminowym wykupem obligacji typu Brady (46,4 mln euro), zaciaggnigciem nowych kredytow
(0,7 mld euro) oraz spadkiem zadluzenia z tytutu réznic kursowych (ok. 0,7 mld euro).

Nalezy spodziewac si¢, ze w 2008 roku relacja PDP do PKB nadal bedzie ponizej pierwszego
progu ostroznosciowego, a gtdwng przyczyng wzrostu dilugu w ujeciu nominalnym bedzie, podobnie
jak w ubieglych latach, finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Poza deficytem budzetu
panstwa gtownym powodem tego wzrostu beda m.in: Srodki przekazywane FUS z tytutu ubytku
skladki przekazywanej do OFE, saldo prefinansowania zadan realizowanych z udzialem srodkow
pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej oraz pozyczki udzielane ze srodkéw budzetu panstwa.

6.4. POLITYKA FISKALNA W RAMACH UE

25 marca br. zostala przyjeta przez polski rzad aktualizacja programu konwergencji na lata 20082010
Program Konwergencji. Aktualizacja 2007 (APK). Polska zostala zachecona w grudniu 2007 roku przez
Rade¢ ECOFIN do przedstawienia w najblizszym programie konwergencji sredniookresowej strategii
budzetowej w perspektywie kadencji wiadzy ustawodawczej. Strategia ta powinna by¢ spdjna z trwalg
korektg nadmiernego deficytu i osiggnigciem Sredniookresowego celu budzetowego (MTO). W przy-
jetym przez rzad dokumencie przewiduje si¢ ograniczenie deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych w 2010 roku do 1,5% w relacji do PKB i do 1,0% PKB w kolejnym roku.

Proponowane obnizenie Sciezki deficytu zwieksza szanse na zakonczenie procedury nadmiernego
deficytu wobec Polski juz w roku biezgcym. Nie jest to jednak przesadzone, poniewaz w Ustawie
budzetowej na 2008 rok, poza nieznacznym obnizeniem deficytu, nie poprawiono struktury budzetu,
a Sciezka obnizania deficytu moze by¢ podwazona przez KE na podstawie jej prognoz. W ostatnich
latach prognozy KE (sporzadzane po publikacji danych GUS i prognoz MF) byly bardziej pesymi-
styczne od prognoz polskiego rzadu, zarowno w zakresie wskaznikow makroekonomicznych, jak
1 fiskalnych, w przypadku ktorych réznice w wysokosci prognozowanego deficytu nierzadko si¢galy
0,6% PKB. 20 listopada ub.r. Komisja Europejska wydata rekomendacje, w ktorej stwierdzono, ze
pomimo obnizenia w 2007 roku deficytu sektora finanséw publicznych w Polsce do 2,7% PKB
(6wczesna prognoza KE), nie jest mozliwe zakonczenie procedury nadmiernego deficytu, poniewaz
ta obnizka moze mie¢ charakter jedynie przejsciowy.

Zobowiazania polityczne i Pakt Stabilnosci i Wzrostu w 2007 roku

Ministrowie finanséw panstw strefy euro dwukrotnie podkreslili swoje zaangazowanie na rzecz
realizacji celéw Paktu Stabilnosci i Wzrostu, a zwtaszcza jego cze$ci zapobiegawczej oraz zobowig-
zali sie przyspieszy¢ jego realizacje.

Na spotkaniu w Berlinie 20 kwietnia 2007 roku uzgodniono, ze osiggniecie stabilnej strukturalnej
rownowagi budzetowej nastgpi tak szybko jak to mozliwe, najpdzniej do 2010 roku. Pomimo tych
uzgodnien konsolidacja strukturalna w wiekszosci krajow, gdzie odnotowywano nieréwnowage
budzetows, przyniosta jednak rozczarowujgce wyniki w budzetach na rok 2007 i 2008, a nieréwno-
waga fiskalna ma sie utrzymaé, osiggajgc w niektérych przypadkach znaczne wielkosci. Wedtug
obecnych prognoz to, czy panstwa rzeczywiscie dostosujg sie do wspdlnych celéw uzgodnionych
w Berlinie, wydaje sie bardzo watpliwe, a obecne zamierzenia dotyczace realizowanej polityki nie
dajg zadnych gwarancji w tym zakresie.

W pazdzierniku 2007 roku Rada ECOFIN uzgodnita wiele dziatarh majacych na celu zwiekszenie
efektywnoséci Paktu Stabilnosci i Wzrostu, zwtaszcza poprzez wzmocnienie cze$ci zapobiegawczej.
Potwierdzono réwniez potrzebe dostosowania sie do okreslonego w Pakcie poziomu konsolidacji
strukturalnej w wysokosci 0,5% PKB rocznie. We wnioskach Rady podkreslano, ze Pakt Stabilnosci
i Wzrostu powinien by¢é w petni wdrozony oraz ze panstwa cztonkowskie, ktore nie osiggnety dotad
$redniookresowych celéw budzetowych, powinny zwiekszyé tempo redukcji deficytu i zadtuzenia,
a takze przeznaczy¢ na ten cel wyzsze od spodziewanych dochody.
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Tabela 6.4. Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych ESA'95 (w % PKB)

Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010

Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych -3,8 -2,0 -2,5 -2,0 -1,5
Podsektor centralny -4,2 -3,2 -3,2 -2,5 -2,0
Podsektor lokalny -0,3 0,2 0,6 0,3 0,3
Fundusze ubezpieczen spotecznych 0,7 1,0 0,1 0,2 0,2
Dtfug sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych 47,6 44,9 44,2 43,3 42,3

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Program Konwergencji. Aktualizacja 2007 (marzec 2008)

G1ownym celem polityki gospodarczej rzadu w srednim okresie przedstawionym w Aktuali-
zacji jest stworzenie warunkow do szybkiego wzrostu gospodarczego oraz zwicekszenie odporno-
Sci gospodarki na zagrozenia zewngtrzne i wewngtrzne, co ma pozwoli¢ na trwale spelnienie
kryterium fiskalnego konwergencji. Cel ten ma zostal osiggniety dzieki nastgpujgcym dziala-

niom:

Q

Q

obnizeniu obcigzen fiskalnych (w 2009 roku zostanie wprowadzona obnizka podatku PIT,
a dodatkowo prowadzone bgdg dzialania w kierunku dalszego ograniczania obcigzen fiskalnych
(PIT i CIT) w latach 2010 i 2011); skala i zakres tych dalszych zmian bedg jednak zalezne od
postepOéw w ograniczaniu wzrostu wydatkéw publicznych oraz od utrzymania zalozonego tempa
wzrostu gospodarczego),

zmianom systemowym majgcym na celu zwigkszenie aktywnosci zawodowej (m.in. poprzez
program ,,Solidarno$¢ pokolen — 50+, ktorego efektem ma by¢ wzrost wskaznika zatrudnienia
0sob w wieku powyzej 50. roku zycia do 40% w 2013 roku),

wzrostowi wydatkow rozwojowych i uzasadnionych wydatkow socjalnych; gléwny nacisk
zostanie polozony na rozwdj infrastruktury i dobre wykorzystanie na ten cel srodkéw z UE,

przyspieszeniu prywatyzacji,

liberalizacji gospodarki poprzez uproszczenie przepisow prawa podatkowego i gospodarczego
oraz uproszczeniu procedur administracyjnych,

ograniczeniu diugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych poprzez stopniowe
ograniczanie niero0wnowagi fiskalnej,

przygotowaniu polskiej gospodarki do wprowadzenia euro.

Przy ocenie Aktualizacji warto zwréoci¢ uwage na fakt, ze bardzo niski oczekiwany wynik sektora
w 2007 roku zostal osiagnigty m.in.:

Q

Q

Q

w warunkach szybszego od zatozonego w Ustawie budzetowej na 2007 rok wzrostu gospodarczego
1 wyzszej inflacji, skutkujacych tacznie wyzszymi dochodami sektora publicznego,

przy dynamicznie poprawiajgcej si¢ sytuacji na rynku pracy, skutkujgcej zar6wno wyzszymi
dochodami, jak i nizszymi wydatkami sektora,

przy niewykonaniu znaczgcej czeSci wydatkow inwestycyjnych, finansowanych z budzetu
panstwa, jak i wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych,

przy nadwyzce w funduszach ubezpieczen spolecznych szacowanej na 1,1% PKB oraz
nieznacznej nadwyzce w podsektorze samorzadowym.

Na uwage zasluguje rowniez zawarta w Aktualizacji prognozowana Sciezka deficytu struktural-
nego, ktdry pozwala ocenié, w jakim stopniu deficyt sektora finansow publicznych bedzie wynikat
z czynnikow cyklicznych, a w jakim z czynnikéw strukturalnych.
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Tabela 6.5. Planowana redukcja podatku PIT oraz sktadek na ubezpieczenia spoteczne
(klina podatkowego) oraz koszty tych dziatan

Zmiana ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych z dnia 16 listopada 2006 roku

* od 2007 roku w podatku PIT przywrécono waloryzacje progéw podatkowych, kwoty wolnej
i kosztéw uzyskania przychodow,

e od 2009 roku wprowadzenie dwoéch stawek podatkowych PIT 18% i 32% w miejsce
dotychczasowych 19%, 30% i 40% (przy jednym progu podatkowym w wysokosci 84 426 zt
i kwocie obnizajgcej podatek w wysokosci 556,02 zt oraz kosztach uzyskania przychodu
na poziomie 1335 zf).

Zmiana ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych z dnia 15 czerwca 2007 roku
Dwuetapowa obnizka sktadki na ubezpieczenie rentowe o 7 pkt proc. (z 13% do 6%):

* | etap: od 1 lipca 2007 roku obnizenie sktadki rentowej po stronie pracownika o 3 pkt proc.
(z6,5% do 3,5% podstawy wymiaru sktadki),

* Il etap: od 1 stycznia 2008 roku obnizenie sktadki rentowej po stronie pracownika o 2 pkt proc.
(z 3,6% do 1,5% podstawy wymiaru sktadki) i po stronie pracodawcy o 2 pkt proc.
(z6,5% do 4,5%).

Koszty netto obnizki klina podatkowego (w % PKB)

2007: -0,3% PKB
2008: -1,3% PKB
2009: -2,0% PKB
2010: -2,1% PKB

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Tabela 6.6. Wynik strukturalny sektora (w % PKB)

Wyszczegélnienie Kod ESA 2006 2007 2008 2009 2010
?’\;‘;rri';fqu;g;s;gﬁtytucﬁ rzadowych EDPB9 | -38 | —20 | -25 | —20 | -15
Odsetki EDP D.41 2,7 2,2 2,3 2,3 2,3
Dziatania jednorazowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Potencjalny wzrost PKB 5,3 55 55 54 5,2
Luka produktowa -0,3 0,6 0,5 0,1 -0,1
Element cykliczny budzetu -0,1 0,2 0,2 0,0 0,0
Wynik strukturalny -3,7 -2,2 -2,7 =21 -1,4
Strukturalny wynik pierwotny -1,0 0,1 -0,4 0,2 0,8
Koszty redukcji klina podatkowego -0,3 -1,3 -2,0 =21
Wynik bez kosztow -1,7 -1,2 0,0 0,7
Wynik strukturalny bez kosztéw klina -1,9 -1,4 -0,1 0,7

Zrodio: Ministerstwo Finanséw

Powyzsze szacunki wskazuja, ze w 2007 roku deficyt strukturalny w relacji do PKB zostal ogra-
niczony o 1,5 pkt proc., w poréwnaniu z rokiem 2006. Jednak w 2008 roku przewidywany jest jego
przejSciowy wzrost (o 0,5 pkt proc.), gtéwnie jako efekt reform powodujgcych ubytek dochodow
(redukcja klina podatkowego). Szacuje si¢, ze w kolejnych latach relacja deficytu powroci na Sciezke
spadkowag, a plan obnizenia w 2009 roku deficytu strukturalnego w relacji do PKB o 0,6 pkt proc.
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oznacza de facto, ze przy zakladanej redukcji stawek podatkowych PIT, musi nastgpi¢ radykalne
ograniczenie tempa wzrostu wydatkow.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢ ze korzystne warunki, jakie wystapity w 2007 roku, raczej nie
powtoérzg si¢ ani w roku biezacym, ani w kolejnych, co utrudni realizacj¢ Sciezki deficytu przedsta-
wionej w Aktualizacji. Zakladajac, ze inwestycje zaplanowane na biezacy rok beda realizowane,
trudno si¢ spodziewac, zeby wykonanie tegorocznego budzetu bylo rownie dobre jak zesziorocznego.
Szczegblnie dlatego, ze w Ustawie budzetowej na 2008 rok zalozono wzrost wydatkow socjalnych
(waloryzacje rent i emerytur, likwidacje tzw. starego portfela), w tym wzrost dotacji do FUS
(w wyniku obnizenia sktadki rentowej) oraz ograniczenie wzrostu wplywow z PIT (w wyniku wpro-
wadzenia ulgi prorodzinnej). Ponadto ze wzgledu na planowane wykorzystanie funduszy UE row-
niez realizacja wydatkow inwestycyjnych moze w znaczacym stopniu utrudniac obnizanie deficytu.
Jako optymistyczne nalezy oceni¢ prognozy spadku w 2008 roku deficytu sektora rzgdowego i samo-
rzadowego do poziomu 2,5% PKB. Koniecznej reformie fiskalnej w najblizszych latach nie bedzie
sprzyjal takze kalendarz polityczny; wybory (prezydenckie w 2010 roku i parlamentarne w 2011 roku)
zmniejszajg zwykle sklonnos¢ politykow do realizacji niepopularnych spotecznie zmian.






1. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas

1.1. SEKTOR BANKOWY

BOOM KREDYTOWY
| DYNAMIKA AKTYWOW SEKTORA BANKOWEGO

Aktywa sektora bankowego rosng — w tempie dwukrotnie przekraczajgcym wszrost PKB
— dzieki dynamicznie rozwijajqcey sie akcyi kredytowey, szczegolnie kredytu hipotecznego;
wolniejsze tempo przyrostu depozytow oznacza koniec nadptynnosci sektora bankowego

Sektor bankowy w Polsce ma za sobg dwa tluste lata, gdy aktywa bankowe wzrosty o ponad 30%
rocznie (28% realnie), w tempie dwukrotnie szybszym od PKB. Tylko w 2007 roku aktywa wzrosty
0 17,7%, a ich udziat w PKB osiagnat poziom 69%!. Wysokie tempo wzrostu aktywéw (18,1%) utrzy-
malo si¢ takze w I kwartale 2008 roku. Szybki wzrost gospodarczy, rosngce dochody ludnosci i zyski
przedsiebiorstw zachecaly do zaciggania kredytow, na czym skorzystaly banki, rozwijajac akcje kre-
dytowg o dynamice poréwnywalnej z najlepszymi latami boomu potowy lat 90. Dwukrotnie szybsze
tempo wzrostu aktywow bankowych od PKB byto mozliwe dzieki wyjatkowej dynamice akcji kre-
dytowej (34% w ubieglym roku), ktoéra przyspieszyla nawet w poréwnaniu z rokiem 2006 (27%)
1 utrzymala sie na tym poziomie do konica I kwartatu br. Ani rosngce od potowy ubieglego roku
stopy procentowe, ani zawirowania na miedzynarodowych rynkach finansowych w reakcji na kryzys
rynku kredytow hipotecznych w USA nie przyhamowaly tej tendencji. Dobra koniunkturg na rynku
bankowym w duzym stopniu zawdzieczamy wlasnie ekspansji kredytu hipotecznego.

W 2007 roku wartos¢ kredytow dla calego sektora niefinansowego wzrosta o 34%, za$ kredyty dla
ludnosci zwigkszyly sie 0 38%. Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw przyspieszyla dopiero w potowie
roku, gdy odnotowano ich wzrost o ponad 20% (15% w 2006 roku). Pod koniec ubiegtego roku kre-
dyty przedsiebiorstw wzrosly o 24% (i nadal rosng; w marcu biezgcego roku odnotowano wzrost
0 25%). Rekordows dynamike, w granicach 50% w skali rocznej, mial kredyt hipoteczny. W 2006 roku
udzielono go na kwote 45 mld zl, prawie dwa razy wiecej niz rok wczeSniej (24 mld zl). Z koncem
grudnia 2006 roku zadluzenie tego rodzaju osiggne¢lo 1gczng warto$¢ 81 mld zt. W ciggu ubieglego
roku kwota nowego kredytu hipotecznego wyniosta 40 mld zl, co dato na koniec 2007 roku wolumen
na poziomie 121 mld zi. Po I kwartale 2008 roku jest juz 124 mld zl, co stanowi ok. 10% PKB. W kra-
jach UE jest to przecietnie 40-50%.

Watpliwe jest, czy takg dynamike uda si¢ utrzymaé diuzej, chociaz niektére Smiale prognozy
przewiduja, ze obecny rok przyniesie wzrost kredytu hipotecznego o 60 mld zt (czyli o 50%). Trend
wzrostowy moze jednak zosta¢ przyhamowany przez podwyzki stop procentowych i catkiem praw-
dopodobny spadek cen nieruchomosci, co ostudzi popyt spekulacyjny na mieszkaniaZ. Wobec male-

1 Stopieri monetyzacji, liczony stosunkiem aktywéw sektora bankowego do PKB, osiagnat pod koniec 2007 roku
prawie poziom relacji kapitalizacji gieldy do PKB, ktora wyniosta 75% (wobec jeszcze 20% w 2004 roku).

2 Pierwsze oznaki ostabienia popytu na kredyt hipoteczny odnotowat juz w I kwartale br. bank PKO BP, posiadajacy
najwigkszy, 30-procentowy udzial w tym rynku.
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jacej plynnosci na rynku mi¢dzybankowym niektore banki mogg tez mie¢ trudno$¢ z pozyskaniem
funduszy na finansowanie akcji kredytowej, chyba ze siegng — wzorem dosy¢ ryzykownych doswiad-
czen amerykanskich — po takie instrumenty, jak sekurytyzacja, co jednak zapewne sktoni nadzor
bankowy do zaostrzenia norm ostrozno$ciowych. Ryzyko wzro$nie tez w zwigzku z powigkszajacym
sie udzialem kredytow walutowych, ktorych dynamika zostata czasowo przyhamowana wprowadze-
niem regulacji ,,S”. Na skutek aprecjacji zlotego i wzrostu krajowych stop procentowych dynamika
ta znowu nabrata tempa3.

Rysunek 7.1. Dynamika aktywow sektora hankowego a wzrost PKB 2000-2007 (w %)
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Czynnikiem ograniczajagcym rozwdj rynku bankowego moze okazac si¢ finansowanie. W potowie
2007 roku wolumen udzielonych kredytow zrownat si¢ z kwota zgromadzonych w bankach depozy-
tow, ktore od dwoch lat rosng znacznie wolniej niz kredyty. O ile kredyty w 2006 roku rosty dwu-
krotnie szybciej od depozytow (odpowiednio o 27% wobec 14% wzrostu depozytow), to w calym
2007 roku tempo wzrostu kredytow (34%) byto juz prawie trzykrotnie wyzsze niz depozytow (11,7%).
Dla finansowania wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstwa zaczely coraz bardziej korzystaé ze
zgromadzonych oszczednosci, a gospodarstwa domowe lokowaly oszczednosci w fundusze i na giet-
dzie, wykorzystujac dobrg koniunkture. Poprawa dynamiki depozytéw nastgpila dopiero w ostatnim
kwartale 2007 roku, trend ten stal si¢ jeszcze wyrazniejszy w I kwartale br. Powodem jest gtéwnie
wzrost dynamiki depozytéw gospodarstw domowych z ok. 10% na koniec I kwartatu 2007 roku do
17,5% na koniec marca br. W tym samym okresie tempo wzrostu depozytow przedsiebiorstw spadio
z ok. 30% do 6,1%. Szybki wzrost dochodéw ludnosci od poczatku ubieglego roku i towarzyszaca
temu seria podwyzek stop procentowych od II kwartalu zwigkszyly sklonno$¢ do oszczedzania
gospodarstw domowych. Rownoczesnie spadek indeksow gietdowym w II polowie roku poprawil
atrakcyjnos¢ depozytéw bankowych w stosunku do akcji czy funduszy inwestycyjnych, co skionito
do zmiany formy oszczedzania z funduszy na depozyty bankowe. Zasadnicza zmiana preferencji
inwestoroOw nastgpita w ostatnich dwoch miesigcach ubieglego roku, a najwigkszy wyplyw pieniedzy
z funduszy i uderzenie na depozyty mialy miejsce na poczatku biezgcego roku. O ile w catym 2007
roku depozyty gospodarstw domowych w bankach powigkszyly si¢ o niewiele ponad 25 mld zi, to
tylko w styczniu br. wzrosly o 13 mld zi. Jednocze$nie w tym samym czasie aktywa funduszy inwe-
stycyjnych skurczyly si¢ o ponad 11 mld zi. W catym I kwartale 2008 roku aktywa funduszy inwe-
stycyjnych zmalaty o 14 mld zl, a depozyty ludnoSci wzrosty o 22 mld zi.

3 W 2007 roku, po wprowadzeniu regulacji, wigksza cze§¢ nowo zacigganych kredytéw hipotecznych byta denomi-
nowana w zlotych. Od stycznia br. klienci wybierajg zadluzenie denominowane we frankach szwajcarskich, przybywa
tez wnioskow o przewalutowanie ze zlotego na franka kredytow zaciggnietych zaledwie kilka miesiecy wczeSniej. Ponad
80% nowych kredytow hipotecznych zacigganych jest w walucie szwajcarskie;j.
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Rysunek 7.2. Dynamika kredytéw i depozytow (w %)
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Do potowy 2007 roku banki dziataly w dosy¢ komfortowych warunkach, gdyz wielko$¢ depo-
zytow znacznie przekraczata wielkos¢ udzielonych kredytéw. Do uzupelniajacego finansowania na
rynku miedzybankowym zmuszone byly tylko mniejsze banki, niedysponujgce wystarczajgcg bazg
depozytowa. Obecnie nadptynnos¢ sektora prawdopodobnie definitywnie si¢ skonczyta. Banki
zmuszone bedg do agresywnej walki o depozyty (obnizajagc marze depozytowe) oraz do drozszego
finansowania na rynku miedzybankowym, gdzie z powodu kryzysu subprime w USA ro$nie koszt
kapitatu. Po drugie, ekspansja kredytowa, powi¢kszajac aktywa, wplyneta na obnizenie wspolczyn-
nika wyptacalnosci (relacji kapitatéw do aktywow). Aktywa sektora bankowego przyrastaly szybciej
niz fundusze wlasne bankow, co spowodowalo obnizenie wspéiczynnika do 10,5% (wobec 13,2%
na koniec 2006 roku), gdyz banki nie dbaly o wzrost kapitatéw i wyptacaty rekordowe dywidendy.
Dalsza ekspansja kredytowa bedzie wymagata dokapitalizowania. Banki beda musialy zwigkszy¢
odpisy zysku na dokapitalizowanie, a coraz czeSciej myslg o emisji obligacji (alternatywa dla finan-
sowania depozytami lub na rynku pienieznym). Atrakcyjne sg zwlaszcza obligacje podporzadko-
wane, kierowane do szerokiego grona inwestorow, ktore pozwalaja podwyzszy¢ kapitat banku bez
zmian w akcjonariacie. Na razie presja na podwyzszenie wymaganego kapitatu jest ograniczona
niskim poziomem portfela kredytow nieregularnych. W 2007 roku udzial naleznosci zagrozonych
obnizyt sie¢ do 5% (wobec 7,4% na koniec 2006 roku) i jest najnizszy od poczatku transformacji‘.
Moze on jednak wzrosngé w przypadku pogorszenia koniunktury i sytuacji finansowej kredyto-
biorcow. Najbardziej wrazliwe sg kredyty hipoteczne. Chociaz Polsce na razie daleko do problemoéw,
jakie przezywa rynek w USA, sytuacja moze jednak tatwo ulec pogorszeniu. Wystarczy silny wzrost
stop procentowych przy jednoczesnym znacznym spadku cen nieruchomosci (sam wzrost stop
powoduje spadek wartosci rynkowej nieruchomosci, liczonej jako zdyskontowany strumien przy-

szlych czynszow — ro$nie stopa dyskontowa), polgczony z niefrasobliwoScig w przestrzeganiu norm
ostroznos$ciowych.

4 Dla kredytéw gospodarstw domowych wskaznik ten wynosi 3,3%, w segmencie kredytéw mieszkaniowych —
1,5%.
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WYNIKI FINANSOWE SEKTORA BANKOWEGO

Rekordowe zyski 1 wskazniki efektywnosci uzyskane w 2007 roku raczej si¢ juz nie powto-
rzq w 2008 roku; juz I kwartal biezqcego roku wskazuje na wyrazne spowolnienie

Boom na rynku kredytowym wywindowal zyski bankéw do rekordowego poziomu. Wynik finansowy
brutto na koniec 2007 roku wynidst 16,8 mld zt (wobec 13 mld rok wcze$niej) i wzrdst o 29% w stosunku
rocznym. Juz czwarty rok z rzedu zyski bankow rosng, po zalamaniu z lat 2001-2002. Wysoka do konca
IIT kwartalu ubiegtego roku (25%) dynamika zysku netto zwolnifa jednak w ostatnim kwartale i na
koniec roku wyniosta 15,5% (wobec 17,4% rok wczesniej). Pierwszy kwartal biezacego roku wskazuje na
dalsze obnizenie zar6wno dynamiki zysku brutto, jak i netto (odpowiednio 8,7 i 9,6% w poréwnaniu
z I kwartatem ubiegltego roku). Przewiduje sie, ze dynamika zyskow bankow bedzie w tym roku o potowe
nizsza niz w roku ubiegtym.

Wysoka dynamike zyskow w 2007 roku banki uzyskaly dzieki szybko rosngcemu wynikowi
z dzialalnoS$ci bankowej (18,8%) i znacznie wolniejszej dynamice kosztow (12,2%). Wynik z odsetek
wzrost o 18,8%, a wynik z prowizji o 20%. Szybciej rosty wyniki z operacji finansowych (25%) i pozy-
cji wymiany (22%), ale Igcznie stanowily one mniej niz 1/5 wyniku z dziatalno$ci bankowe;j.
W 2007 roku banki duzo zarobily na dzialalnosci funduszy inwestycyjnych. W rezultacie relacja
kosztow do wyniku dziatalnosci bankowej obnizyta si¢ do 55,3% (z 58,1% w ubiegtym roku). Mimo
zwigkszenia iloSci placowek (z 12,6 tys. do 13,5 tys.) i zwigzanych z tym inwestycji (oraz wzrostu
koszOow pracy), banki utrzymaly dynamike kosztow ponizej dynamiki wyniku na dzialalnosci ban-
kowej oraz znacznie ponizej dynamiki przychodow z dziatalnosci operacyjnej czy bankowej (odpo-
wiednio 32 1 29%). W rezultacie banki utrzymaly wysokie wskazniki efektywnosci osiggniete przed
rokiem. W calym sektorze bankowym wskaznik zwrotu na kapitale (ROE) utrzymat si¢ na koniec
2007 roku na poziomie 22,5%, a w bankach komercyjnych osiggngl 23,1%. Po I kwartale tego roku
wskaznik ROE wyniost 26%, co oznacza jednak pogorszenie w poréwnaniu z I kwartalem ubiegtego
roku (29%) Wskaznik zwrotu z aktywow (ROA) wzrést w tym czasie z 1,8 do 2,1%. Kolejna poprawa
tego wskaznika wynika z efektow skali akcji kredytowej, jaka rozwinieto dzigki dobrej koniunkturze
1 popytowi na ustugi bankowe.

Rysunek 7.3. Wynik finansowy sektora bankowego skumulowany (w mid zi)

>
16,8

10,9

10,1

1.9
84

7.1

6,5
6

D
i
5,
|
57

4,7|

2,1
2,1

0 T T T T T
a3 Q4 a1 Q2 a3

2004 2005 2006 2007 2008

] Zysk brutto W Zysk netto

Zrédto: GINB i KNF

52



SEKTOR FINANSOWY

PERSPEKTYWY POLSKICH BANKOW A KRYZYS FINANSOWY NA ZACHODZIE

Na razie dzigki zacofaniu w rozwoju instrumentow opartych na sekurytyzacji wierzytelno-
sct Polska unikneta skutkow kryzysu subprime

Dobra koniunktura gospodarcza w Polsce, oparta na solidnych fundamentach makroekonomicz-
nych, powinna sprzyjac¢ dalszemu rozwojowi sektora bankowego. Trudno si¢ jednak spodziewac, aby
zeszloroczna dynamika akcji kredytowej zostala utrzymana. Wyzsza inflacja i oczekiwane spowol-
nienie wzrostu dochodéw indywidualnych moze ostabi¢ popyt na kredyt konsumpcyjny, ktory jesz-
cze w I kwartale wykazywal wysokg dynamike. Wyhamowanie tempa wzrostu, a nawet spadek cen
nieruchomosci, w polgczeniu z rosngcymi stopami procentowymi, ograniczy popyt na kredyt hipo-
teczny. Pierwsze oznaki zmiany trendu sg juz zauwazalne po I kwartale br. Pod presjg konkurencji
banki wprawdzie podejmujg dzialania, by poprzez mniejsze marze na produktach kredytowych
zneutralizowaé podwyzki stop procentowych, ale rosngcy koszt pozyskania kapitatu bedzie coraz
bardziej utrudnial przycigganie klientow. Nalezy sie¢ liczy¢ ze spadkiem dochodéw z funduszy inwe-
stycyjnych, co jest pierwszym bezposrednim skutkiem zawirowan na rynkach miedzynarodowych
poprzez kanal rynkow kapitatowych i spadki cen na gietdach. Wprawdzie pozytywng strong tego
zjawiska jest przyrost depozytow, ale i to moze okazac sie krotkotrwale, bo po ustabilizowaniu sytu-
acji na rynkach kapitalowych inwestorzy powrdca na gietdy.

Kryzys kredytowy w USA moze mie¢ posrednie przetozenie na sytuacj¢ bankéw w Polsce, ktore
z powodu nadwyzki wolumenu kredytow nad wolumenem depozytéw, zaczynajg odczuwac brak ptyn-
nosci. Polski sektor bankowy jest zdominowany przez kapital zagraniczny, co w normalnych warunkach
ulatwialo finansowanie akcji kredytowej z pasywow zagranicznych. Obecnie stanie si¢ to znacznie trud-
niejsze i kosztowne, bioragc pod uwage wzrost kosztu ryzyka na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych. Banki czeka agresywna walka o krajowe depozyty, co wplynie negatywnie na marz¢ depozytows.

Obecnie rynek kredytow hipotecznych w Polsce wydaje si¢ dosy¢ bezpieczny, gdyz polskie banki
stosujg bardziej rygorystyczne od amerykanskich kryteria oceny wiarygodnosci kredytobiorcy oraz
zabezpieczen, a udzial kredytow nieregularnych w tym segmencie jest minimalny. Jednak rosngca
konkurencja o klientéw moze prowadzi¢ do niekontrolowanego obnizenia standardow. Niektore
banki juz teraz stosujg bardzo liberalne progi relacji kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV),
a czesto posSrednicy finansowi sprzedajacy produkty bankowe podajg nieprawdziwe informacje
o sytuacji finansowej kredytobiorcow. W takiej sytuacji nadzor bankowy powinien uwaznie moni-
torowac relacje wysokosci kapitalow bankéw do ryzyka zwiazanego z udzielaniem kredytow, zwlasz-
cza tych o wysokim wspo6tczynniku LTV, co bylo jedng z giownych przyczyn kryzysu finansowego
w USA. Przygotowane sg przepisy dotyczace wigzgcych banki norm plynnosci finansowej, a w grud-
niu ub.r. powstal Komitet StabilnoS$ci Finansowej, ktéry ma dbac o stabilno$¢ finansowg systemu
oraz zapobiegaC pojawiajacym si¢ zagrozeniom. Zaleca si¢, aby banki wigkszg cz¢§¢ wygospodaro-
wanego zysku przeznaczyly na dokapitalizowanie.

Polskie banki uniknety skutkow kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych, poniewaz
nie inwestowaly na rynku papieréw opartych na amerykanskich kredytach hipotecznych, a takze
dzigki zacofaniu w rozwoju instrumentow opartych na sekurytyzacji wierzytelnoSci. Problemy
z malejacg plynnoScig mogg jednak przyspieszy¢ rozwoj tych instrumentéw. Coraz czeSciej mowi sie
o potrzebie wprowadzenia rozwigzan sprzyjajacych obrotowi wierzytelnosci i sekurytyzacji aktywow.
Niektore banki juz teraz w umowach kredytowych wprowadzajg klauzule dotyczace zgody diuznika
na cesj¢ (sprzedaz) wierzytelnosci, co utatwia sekurytyzacje. Upowszechnienie tych instrumentow
jest tylko kwestig czasu, dlatego niezbedne sg regulacje zobowigzujgce do ujawniania informacji
o ekspozycji bankow na takie aktywa oraz do adekwatnej wyceny zwigzanego z nimi ryzyka.

PoSrednim skutkiem zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych mogg by¢ kolejne
fuzje i polaczenia, ktore zmienig strukture krajowego systemu bankowego i jego uzaleznienie od
pasywow zagranicznych. Plany rzadowe dotyczace prywatyzacji pozostalosci polskiego sektora ban-
kowego (BGZ, BOS, PKO BP) mogg ten proces jeszcze przyspieszyC. Otwiera to droge do transferu
zyskow 1 ptynnosci z polskich bankow za granice, co powinno stac si¢ przedmiotem troski ze strony
nadzoru bankowego z uwagi na stabilno$¢ i rozwoj rynku krajowego.
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Lestaw Pietrewicz

1.2. GIELDA

2007 ROK W PODSUMOWANIU

2007 rok byt dla GPW pod wieloma wszgledami bardzo udany; warszawskiej gietdzie
udato sie pozyskac rekordowq liczbe debiutantow, najwyzsszy poziom w historii osiggnely
obroty na rynkach kasowym 1 terminowym, rekordowy poziom osiggnely kapitalizacja
1 dywidendy, postepy poczyniono takze w kwestit umiedzynarodowienia rynku

Kapitalizacja Gieldy Papieréow Wartosciowych (spotek krajowych) na koniec 2007 roku wyniosia
509,9 mld zt i byla o 16,5% wyzsza niz w roku poprzednim. Mozna powiedziel, ze to niewiele,
zwlaszcza w porownaniu z 2006 rokiem, gdy przyrost kapitalizacji wynidst 42%. Biorac jednak pod
uwage zalamanie koniunktury na Swiatowych rynkach finansowych w II péiroczu i znaczgce prze-
warto$ciowanie spolek na poczatku roku, rezultat ten nalezy oceni¢ pozytywnie.

Rysunek 7.4. Kapitalizacja krajowych spétek gietdowych na koniec okresu (w mid zi)
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Rekordowy poziom osiggnely obroty akcjami — wyniosty 479,5 mld zl, wobec 338,7 mld zi
w 2006 roku. Dynamika jest wiec dos¢ imponujgca (wzrost o ponad 41%), jednak w relacji do kapi-
talizacji gieldy obroty sg dalece niezadowalajgce. Rekordowe byly tez obroty kontraktami — wartos¢
obrotow wzrosta z 380,9 mld zt w 2006 roku do 674,1 mld zI w roku ubieglym.

W 2007 roku 92 sp6tki wyplacity inwestorom 18,8 mld zt dywidendy (w 2006 roku byto to 12,8
mld zI dywidendy 84 spotek). Poprawa ta przede wszystkim odzwierciedla rosngce zyski najwigk-
szych notowanych przedsigbiorstw, na uwage zastuguje jednak réwniez wzrost o 10% liczby przed-
siebiorstw, ktore zdecydowaly si¢ na podzielenie si¢ zyskiem z akcjonariuszami, co §wiadczy o tym,
ze mniejsze spolki gietldowe przechodzg w faze dojrzatosci.

Rosngca kapitalizacja to skutek wyzszych wycen rynkowych krajowych spotek (indeks szerokiego
rynku WIG-PL wzroést o 9,23%, po wzroscie o 42,76% rok wczesniej) oraz naplywu nowych przed-
siebiorstw na parkiet. Liczba debiutéow (IPO) na giéwnym rynku wyniosta w 2007 roku 81, bijac
poprzedni rekord z 1997 roku (62 debiuty). Warto odnotowac, ze w kategorii ilosci debiutow na
rynku regulowanym GPW od kilku lat utrzymuje si¢ w europejskiej czotowce. W zeszlym roku
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zajela w tym rankingu drugie miejsce za Londynem (99 debiutow), a przed Euronext (40), Oslo Bors
(37) 1 OMX (35). W naszej czesci Europy GPW byla bezkonkurencyjna; druga w kolejnosci gielda
wiedenska odnotowatla jedynie szeS¢ debiutow.

Rysunek 7.5. Liczha spétek notowanych na GPW na koniec okresu
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Miniony rok byl wiec bardzo udany pod wzgledem iloSci debiutéw. Rekordowa byla tez wartosc¢
zeszlorocznych ofert. Na gloéwnym parkiecie wyniosta ona ponad 18,2 mld z1, z czego az 15,4 mld
zl stanowily nowe emisje akcji. To absolutny rekord w historii GPW. Wartos¢ IPO w dotychczas
najlepszym pod tym wzgledem 2004 roku wyniosta 13,1 mld zl, z czego zaledwie 1,5 mld zt stano-
wily nowe emisje akcji. Dla poréwnania, w 2006 roku warto$¢ IPO na GPW wyniosta 4,16 mld zi,
w tym 2,44 mld zI stanowily nowe emisje akcji. Najwiekszg wartos¢ miala w zeszlym roku oferta
austriackiego dewelopera Immoeast, ktéra wyniosta 10,7 mld zl, z czego polscy inwestorzy nabyli
akcje warte ok. 463 mln zI. Oznacza to, ze warto$¢ akcji faktycznie objeta przez krajowych inwesto-
row byta o ponad 10 mld zI nizsza niz warto$¢ ofert (wspomniane 18,2 mld zl). Pomimo to atrak-
cyjnos¢ warszawskiej gieldy dla emitentéw akcji jest oceniana wysoko.

Jednym z elementéw kompleksowego programu poprawy atrakcyjnoSci GPW, zaréwno dla emi-
tentow, jak i1 dla inwestorow, byto uruchomienie pod koniec sierpnia 2007 roku rynku alternatyw-
nego NewConnect. Rynek ten rozwija si¢ obiecujgco, przez zaledwie cztery miesigce jego funkcjo-
nowania zadebiutowaly na nim 24 spo6iki, za§ wartoS¢ ofert wyniosta ponad 150 mln zi, z czego
ponad 145 mln zt to nowe emisje. Kapitalizacja spotek z tego rynku wynosila na koniec 2007 roku
ponad 950 mln zl. Strategiczne znaczenie owego rynku to podniesienie standardow na rynku gtow-
nym (firmy, ktore ich nie spelniajg mogg wchodzi¢ na ten alternatywny rynek), a takze mozliwos¢
pozyskania kapitalu i tym samym przyspieszenia rozwoju przez miode, innowacyjne przedsiebior-
stwa, ktore dzigki temu bedg mogly szybciej trafi¢ na rynek regulowany GPW. Otwarcie NewCon-
nect zwigksza wiec bazg potencjalnych zainteresowanych wejSciem na rynek gtowny, przyspiesza,
a czasem wrecz umozliwia, ich rozwoj, a dzieki wspolpracy z doradcami edukuje w zakresie realiow
rynkéw finansowych.

Na uwage i uznanie zastuguje wzrost zainteresowania GPW ze strony wigkszych przedsiebiorstw,
gdyz przez ostatnie lata to wiasnie brak takich ofert byl dos¢ powszechnie uwazany za najwiekszg
bolaczke GPW. Rozwoj tego segmentu jest szczegblnie wazny dlatego, ze to on w znacznym stopniu
zadecyduje o miedzynarodowej pozycji GPW. W 2007 roku 16 ofert miato wartos¢ powyzej 100 mln zt
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(sze$¢ ofert rok wczesniej). Nalezy tez odnotowad, ze sposrod 10 najwiekszych pod wzgledem wartosci
IPO polskich prywatnych firm w catej 17-letniej historii GPW, az trzy mialy miejsce w ubieglym roku:
LC Corp., JW. Construction i Noble Bank. ¥.gczna wartos¢ tych trzech ofert to ponad 2,1 mld zi.

Moéwiac o pozycji GPW w regionie, nie sposob nie wspomnie¢ o efektach przyciagania na nasz
parkiet zagranicznych emitentow, co stanowi jedng z giownych drog budowy owej pozycji. Wsrod
zeszlorocznych debiutantéw bylo 12 spolek zagranicznych. Osiem zagranicznych spoltek przepro-
wadzilo emisje nowych akcji w zwigzku z debiutem na GPW. Na warszawski parkiet weszly w zeszlym
roku spotki z rynkow, ktore do tej pory nie byly tu reprezentowane (z Estonii, Wtoch, Hiszpanii,
Szwecji). Niestety nadal dominuje model wchodzenia spotek zagranicznych na GPW na zasadzie
dual listingu, czego konsekwencjg sa bardzo niskie obroty tymi papierami.

ZMIANY REGULACYJNE

Wsrod podjetych w ostatnim okresie dziatan o charakterze regulacyinym najwieksze zna-
czenie ma utworzenie segmentu klasyfikacyinego Lista Alertow

Z dniem 25 marca br. na GPW utworzony zostal nowy segment w ramach rynku regulowanego
0 nazwie ,,Lista Alertow”, do ktorego moga by¢ przenoszone spotki spelniajgce jeden z nastepujg-
cych warunkow: sg akcjami ,,groszowymi”, majg niskg kapitalizacj¢, niskg ptynno$¢ obrotu, wobec
spoOtki otwarto postgpowanie upadiosciowe lub likwidacyjne, spoike cechuje bardzo niski poziom
przestrzegania Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW. W przypadku zakwalifikowania akcji
emitenta na Liste Alertdéw zarzad gietdy moze oznaczy¢ w sposob szczegdlny nazwe akcji emitenta
w serwisach informacyjnych gieldy, usunac¢ akcje z portfela indeksow gieldowych, a takze przenie$¢
akcje do notowan w systemie kursu jednolitego.

Szczeg6lne kontrowersje obserwatorow rynku i przedstawicieli przedsigbiorstw wzbudza punkt
dotyczacy umieszczania na LiScie Alertow spodlek o niskiej ptynnosci (w przypadku ktérych w okre-
sie trzech ostatnich miesi¢cy mediana liczby transakcji wynosita mniej niz 10 transakcji na sesj¢ lub
mediana wartosci transakcji byla mniejsza niz 50 tys. zlotych na sesj¢). Przyjecie takiego rozwigza-
nia oznacza stawianie w jednym szeregu spolek czysto spekulacyjnych, zyjacych z produkeji akcji,
nie za$ towarow czy usiug i niektorych stabilnych, cieszacych sie wysokim prestizem duzych przed-
siebiorstw o niewielkim free float. Prezes GPW broni swojego pomystu zastrzegajac, ze kazdy przy-
padek traktowany bedzie indywidualnie. Sytuacja taka oznacza jednak uznaniowosc, ryzyko wikta-
nia sie zarzgdu gieldy w niepotrzebne spory i pogorszenia relacji z emitentami. Poniewaz powolanie
owego segmentu stuzy¢ ma bezposrednio dbalosci o jakoS¢ wycen rynkowych i ochronie inwestorow
przed negatywnymi skutkami manipulacji zarzadow notowanych przedsigbiorstw, pozostaje miec
nadzieje, ze zarzad gieldy zachowa powsciggliwo$¢ w karaniu dobrych spélek za niskg piynnosc.

Inicjatywe powolania nowego segmentu zinterpretowac nalezy jako kolejny element poprawy stan-
dardéw obowigzujacych na gtéwnym parkiecie rynku regulowanego GPW. Temu tez celowi stuzy zna-
czace podwyzszenie progu kapitalizacji, uprawniajgcego do wejScia na parkiet gtowny. Od 1 stycznia br.
na rynku regulowanym gietdy obowigzuje prég 5 mln euro kapitalizacji, zas od poczatku 2009 roku
prog kapitalowy zostanie podniesiony do 10 mln euro (wczesniej wynosit I mln euro).

PRYWATYZACJA GPW

Planowanej w 2008 roku prywatyzacji GPW towarzyszy ryzyko zmiany celu jej funkcjo-
nowania z instytucyi stuzqcej rozwojowi polskiego systemu finansowego w podmiot zorien-
towany na maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy

W pazdzierniku br. planowany jest pierwszy etap prywatyzacji GPW, w ktorym MSP zamierza sprze-
dac 47,82% akcji gietdy. Prospekt emisyjny powinien by¢ gotowy na przelomie maja i czerwca.
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Obecnie Skarb Panstwa posiada 98,82% udzialu w kapitale zaktadowym GPW, a pozostale 1,18%
akcji nalezy do bankow, domow maklerskich oraz emitentéw papieréw wartosciowych. W ofercie
publicznej — w transzy instytucjonalnej i indywidualnej — ma znalez¢ si¢ 19% waloréw, natomiast
28,82% akcji zostanie zaoferowanych w tzw. ofercie kierowanej do domow maklerskich, funduszy
inwestycyjnych i funduszy emerytalnych. Zamiarem ministerstwa jest przeprowadzenie drugiego,
»odwazniejszego” etapu prywatyzacji w pdzniejszym oKkresie.

Warto zauwazyé, ze prywatyzacja GPW rodzi potencjalne zagrozenie. Majac na uwadze rozwdj
krajowego rynku kapitalowego, na obecnym, wczesnym jego etapie szkodliwe byloby przeksztatce-
nie GPW w instytucje zorientowang na zysk. Gielda powinna nadal dziala¢ w interesie rozwoju
polskiego systemu finansowego, nie za§ w wasko rozumianym interesie akcjonariuszy. O tym, ze
grozba zmiany celu funkcjonowania gietdy jest realna, Swiadczy niedawna wypowiedZz Ministra
Skarbu Aleksandra Grada, ktory zapowiedzial, ze planowana jest zmiana ustawy umozliwiajgca
wyplacanie przez GPW dywidendy. Stad juz tylko krok do wywierania przez nowych akcjonariuszy
naciskow na zarzad gieldy w celu zwigkszania zwrotu z inwestycji w akcje GPW. Tak dtugo jak Skarb
Panstwa pozostanie dominujacym akcjonariuszem, zarzad GPW bedzie mogt sie przeciwstawiaé
takim naciskom, pdzniej nie bedzie to latwe, gdyz nowi akcjonariusze gietdy sami bedg podlegaé
podobnej presji ze strony wiasnych akcjonariuszy.

PODATEK OD ZYSKOW KAPITALOWYCH

Toczqce sig obecnie dyskusje dotyczqce czesciowego zniesienia tzw. podatku Belki nie biorg
pod uwage potrzeb rozwoju rynku kapitatowego w Polsce

Padajace ze strony rzadu deklaracje ewentualnego zniesienia podatku od zyskow kapitalowych jedy-
nie w obszarze lokat bankowych spotkaly sie ze zrozumiale chtodng reakcjg Swiata rynkow finanso-
wych. Podnosi si¢ kwestie nieuzasadnionego uprzywilejowania sektora bankowego kosztem rynku
kapitalowego. Jest bowiem oczywiste, ze zniesienie opodatkowania od zyskow z lokat bankowych
1 pozostawienie opodatkowania od zyskow z inwestycji na gieldzie, czy to bezposrednich, czy za
posrednictwem funduszy inwestycyjnych, stanowi instrument zache¢cajacy do przenoszenia srodkow
z tych drugich do tych pierwszych, na czym skorzystajg przede wszystkim narzucajacy wysokie
marze wlasciciele, gtdwnie zagraniczni, bankow dziatajacych na krajowym rynku. Stracg natomiast
drobni krajowi inwestorzy, a takze mate przedsigbiorstwa, ktorym GPW zawdzigcza swoja dynamike
w ostatnich latach. Akcjami tymi nie interesujg si¢ inwestorzy zagraniczni, za$ z powodu niskiej
plynnosci nie nadajg si¢ tez one do wykorzystania w bezpodatkowych produktach strukturyzowa-
nych (ktdore bylyby tworzone przez banki). Tak wiec w przyszlosci spotki te moga mieé utrudniony
dostep do kapitalu dostarczanego im dotychczas przez inwestorow indywidualnych (bezposrednio
lub za posrednictwem wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych).

Wobec powyzszego niezrozumiale jest pomijanie w dyskusjach kwestii wykorzystania tego narze-
dzia polityki gospodarczej, jakim jest opodatkowanie zyskow kapitalowych, do rozwoju GPW
poprzez wspieranie inwestorskich zachowan pozadanych z punktu widzenia diugookresowych inte-
resOw rynku. Takim rozwigzaniem mogltoby by¢ stworzenie zachety dla inwestorow indywidualnych
do diugookresowego inwestowania poprzez zniesienie opodatkowania od zyskow z inwestycji trwa-
jacych co najmniej rok (mozna tez przyjaé inny prog) i pozostawienie opodatkowania od krotko-
okresowych spekulacji. Warto dodaé, ze rozwigzania takie sg z powodzeniem stosowane w wielu
krajach o bardziej rozwinietych rynkach kapitatowych.






Sylwia Zajqczkowska-Jakimiak

8. UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE

8.1. SYTUACJA W USA A GOSPODARKA SWIATOWA

W II potowie biezgcego roku mozna spodziewac sie poprawy kondycji gospodarki USA

Na obecny kryzys w USA zlozylo si¢ kilka powigzanych ze sobg probleméw. Pierwszym jest brak
przejrzystosci rynkow finansowych oraz brak informacji na temat wysokosci strat sektora finanso-
wego w USA i1 innych krajach, co utrudnia poznanie rzeczywistych rozmiaréw kryzysu. Instytucje
udzielajgce kredytow emitowaly jednocze$nie obligacje, kupowane przez banki inwestycyjne na calym
Swiecie. Laczyly one te obligacje z innymi aktywami i wprowadzaly dalej na rynek. Instytucje finan-
sowe — nie znajac rzeczywistego poziomu zaangazowania kontrahentéw — przestaly pozyczac srodki
zapewniajgce biezgce finansowanie, co doprowadzito do kryzysu pitynnoSci. Drugi problem dotyczy
kryzysu na rynku kredytow hipotecznych skutkujacy powaznymi stratami bankéw, grozbg utraty
nieruchomosci przez ponad 2 mln Amerykandw oraz dalszym spadkiem cen nieruchomosci. Trzeci
problem zwigzany jest z niskim poziomem oszczednosci; ich zwigkszenie w obecnej sytuacji bedzie
trudne. Ponadto importowana inflacja (globalny wzrost cen) utrudnia skuteczng walke z kryzysem
na rynku finansowym. Obecnie Fed stoi przed dylematem obnizenia stop procentowych tak, by
tagodzac skutki kryzysu na rynku nieruchomosci nie pobudzac¢ jednoczesnie inflacji.

Dziatania Fed swiadcza, ze sytuacja jest powazna. Wszystko wskazuje na to, ze gospodarka znajduje
sie w stanie recesji, ktorej towarzyszy utrzymujgce si¢ napiecie na rynku finansowym. W III kwartale
2007 roku PKB wzrést o 4,9% (w poréwnaniu z poprzednim kwartalem), podczas gdy w IV kwartale
zaledwie o 0,6% (prognozy przewidywaly wzrost o 1,2%). W zwigzku z tym Fed obnizyt prognozy
wzrostu gospodarczego na 2008 rok z 1,8-2,5% do 1,3-2%. Zmiana ta wynika z pogl¢biania si¢ kryzysu
na rynku nieruchomosci oraz z zacie$niania przez banki ich polityki kredytowe;j.

Pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy (bezrobocie w styczniu br. osiaggneto poziom blisko 5%)
oraz inne czynniki (wéréd ktérych mozna wymieni¢ m.in.: narastanie probleméw zwigzanych ze splatg
kredytow hipotecznych, wysokie ceny ropy naftowej, spadek wartosci oszczgdnosci ulokowanych na
rynku akcji, zaostrzenie polityki kredytowej itp.), powoduja ograniczenie popytu konsumpcyjnego.
Spadek sprzedazy nieruchomosci negatywnie wptywa na sektor budownictwa w USA. Ponadto zaostrze-
nie polityki kredytowej niesie ze soba ryzyko spadku dynamiki inwestycji. W II potowie 2008 roku ta
niekorzystna sytuacja moze jednak ulec poprawie. Przemawia za tym kilku argumentow.

Fed obniza poziom stop procentowych co przynosi ulge kredytobiorcom, z drugiej zas strony —
dzieki nizszej stopie dyskontowej — zmniejsza bankom koszt zaciggania pozyczek. W ciggu ostatnich
trzech kwartaléw poziom stép procentowych spadt z poziomu 5,25% do 2,25%. Nalezy jednoczesnie
podkresli¢, ze przy umiarkowanej inflacji na poziomie ok. 3% taki cel polityki monetarne;j jest wiasciwy.
Postepujaca deprecjacja dolara oraz dalszy wzrost cen surowcow mogg jednak doprowadzi¢ do wzrostu
inflacji, co zapewne ograniczy dalsze rozluZznianie polityki monetarnej przez Fed.

Ponadto, aby zlagodzi¢ skutki recesji i stymulowaé popyt, rzad USA przyjat do realizacji pakiet
dziatan fiskalnych o wartosci ok. 1% PKB; sg to rabaty podatkowe warte 152 mld USD w 2008 roku
1 16 mld w 2009 roku. Podobne rozwigzanie zastosowano w 2001 roku (o wartosci 130 mld USD);
nalezy jednoczeSnie zauwazyc, ze jego pozytywne oddzialywanie na gospodarke USA trwalo zale-
dwie p6l roku. Rozwigzaniu temu towarzyszy jednak obawa, ze obnizone podatki przeznaczone
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zostang na finansowanie dlugow, a nie na konsumpcje. W 2001 roku stopa oszczednosci siegala
1,5% dochodoéw rozporzadzalnych, podczas gdy obecnie nie przekracza 0,5%.

Fed zapowiedzial rowniez zasilenie sektora bankowego kolejng pulg kapitatu (200 mld USD),
w postaci 28-dniowych bondéw skarbowych; w zamian za nie Fed przejmie od bankéw obligacje,
ktorych zabezpieczeniem sg hipoteki. Dzialania Fed zostaly wsparte przez EBC, Bank Anglii,
Szwajcarii i Kanady. Do konca marca br. migdzynarodowy system bankowy zostal zasilony kwotg
1 bln USD. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze powyzsza decyzja jest instrumentem Kkrotkoter-
minowym, bowiem bony skarbowe b¢dg musialy zosta¢ wykupione w ciggu miesigca. Ponadto, brak
plynnosci finansowej dotyczy wielu instytucji finansowych, za$ zasoby papieréw skarbowych Fed
sg ograniczone — si¢gaja poziomu 700 mld USD. Jednocze$nie w celu podniesienia ptynnosSci Fed
zezwolil, aby Zrodlo finansowania bylto dostepne dla brokeréw handlujgcych obligacjami oraz aby
zabezpieczeniem dla pozyczek mogly by¢ m.in. obligacje oparte na kredytach hipotecznych. W ten
sposob Fed przejmuje na siebie ryzyko zwigzane z tymi papierami.

W sytuacji duzych napi¢C niezbedne sg dzialania zmierzajace do zmiany regulacji prawnych
1 systemowych, ktére dodatkowo uspokoja rynek i zapobiegng podobnemu kryzysowi w przysziosci.
Tak nalezy odczytywac inicjatywe prezesOw bankow centralnych, Bazylejskiej Komisji Nadzoru
Bankowego oraz szefow panstw G-7 przedstawiong w raporcie Forum Stabilizacji Finansowe;j.
Zaproponowano w nim pakiet reform rynku finansowego, ktore maja na celu m.in.: wprowadzenie
surowszych regul ochrony konsumentéw, nadzor nad sektorem udzielajacym kredytéw hipotecz-
nych, zaostrzenie zasad wyceny produktow opartych na kredytach, wymog lepszej informacji
o ryzyku zwigzanym z zarzadzaniem przez fundusze papierami dluznymi i portfelami inwestycyj-
nymi oraz zwigkszenie wysokosci kapitalu wlasnego bankéw. Ministrowie finansow 1 prezesi ban-
kow centralnych zobowigzali banki do uporzadkowania bilanséw i ujawnienia grozacego ryzyka.
Dzieki stopniowemu odkrywaniu rozmiarow strat w sektorze finansowym i publikacji wynikow
z kolejnych kwartaléw poziom niepewno$ci na rynkach finansowych ulegnie obnizeniu i latwiej
bedzie pozyskiwac gotowke w celu poprawy plynnosci.

Gospodarka amerykanska wcigz ma zdrowie fundamenty, a kryzys dotyka tylko niektorych jej
sektorow. Sektor korporacyjny jest w dobrej kondycji, firmy dysponujg gotowka i zapasami. Ponadto
inflacja i bezrobocie utrzymujg si¢ na nizszym poziomie niz przewidywaly to wczeSniejsze pro-
gnozy. Wyjsciu z recesji sprzyjac¢ bedzie ostabienie dolara (zwigzane z kryzysem oraz dokonanymi
1 zapowiadanymi obnizkami stop w USA, a takze z relatywng zwyzka stop w innych regionach,
w tym w UE). Potencjalnym Zrodlem wzrostu gospodarczego w USA moze by¢ popyt zewnetrzny.
Staby dolar hamuje spadek produkcji, pozytywnie wptywa na spadek deficytu na rachunku obrotéw
biezacych, tagodzi skutki spadajacego popytu na rynku nieruchomosci. W srednim okresie istnieje
mozliwos$¢ zastgpienia popytu wewnegtrznego popytem zewnegtrznym, co dodatkowo pozytywnie
powinno wplyngé na stan oszczednosci w USA. Wstepne dane z sektora eksportowego wskazuja,
ze kryzys nie dotknal tych przedsigbiorstw, w III kwartale 2007 roku eksport wzrést o 16,2%
(W poréwnaniu z tym samym okresem roku 2006).

Kryzys w USA negatywnie wplynie na tempo rozwoju gospodarki swiatowej; rozmiary
tego wplywu sq trudne do oszacowania, wydaje sie jednak, ze spowolnienie to bedzie miato
raczej tagodny charakter

Wplyw kryzysu w USA na gospodarke swiatowg dokonuje si¢ dwutorowo: poprzez handel oraz
poprzez rynki finansowe i kapitalowe. Niewatpliwie gospodarka USA jest najwigksza i jej spowol-
nienie pogorszy sytuacj¢ ekonomiczng innych krajow, szczegdlnie tych, ktére do USA duzo ekspor-
tujg. W 2007 roku wartos¢ konsumpcji wewnetrznej w USA wyniosta 9,5 bln USD, a jej spadek
odbije sie¢ negatywnie na popycie Swiatowym. Sytuacje¢ eksporterow z Europy i Azji dodatkowo
pogarsza spadajacy kurs dolara.

Kryzys w USA, ktory zwigkszyl zapotrzebowanie instytucji nim dotknigtych na $rodki finansowe,
jednoczesnie objawil si¢ spadkiem wzajemnego zaufania. Poprzez kanaly rynkéw kapitalowych kry-
zys dociera na gietdy i powoduje serie spadkow notowan, co rowniez odbija si¢ negatywnie na zyskach
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biur maklerskich i funduszy inwestycyjnych. Spadki na gietdach catego swiata podtrzymujg stan
niepewnosc¢ 1 zwiekszajg awersje do ryzyka. Tym samym psujg nastroje inwestoréow i mogg doprowa-
dzi¢ do samorealizacji prognozy recesji. Istnieje powazne niebezpieczenstwo przeniesienia tych nie-
korzystnych efektow ze sfery finansowej do sfery realnej gospodarki. Kredyty hipoteczne w USA sg
powigzane z instrumentami pochodnymi funkcjonujacymi w obiegu miedzynarodowym. Z tego
powodu straty bankéw amerykanskich pogarszajg sytuacje instytucji finansowych w innych krajach.
W globalnej gospodarce efekty przenikania zachodzg gléwnie poprzez kanat finansowy. W Europie
podobne jak w USA problemy na rynku nieruchomosci zanotowano w Wielkiej Brytanii, Irlandii,
Hiszpanii. Na razie kryzys dotyczy glownie gospodarek rozwinigtych. Wydaje sie, ze jego skutki
w krajach wschodzacych beda najmniejsze, a to ze wzgledu na silniejsze powigzania gospodarcze tych
krajow z Europa niz z USA oraz tym, ze ich rozwo6j opiera si¢ gtéwnie na popycie wewnetrznym.

Kraje rozwijajace si¢ (w tym m.in. Chiny, Indie oraz Rosja), przejety role lokomotyw globalnego
wzrostu. Wedlug MFW Chiny wypracowujg 1/4 wzrostu §wiatowego PKB, Rosja, Brazylia i Indie -
polowe, wszystkie kraje rozwijajace si¢ tacznie — 2/3. Globalne spowolnienie bedzie tagodzone przez
dynamike rozwoju Chin i Indii. Gospodarke Chin napedza popyt wewnetrzny i inwestycje, w tym
organizacja olimpiady oraz EXPO. Jednocze$nie rozwdj Chin opiera si¢ na eksporcie, ktérego odbiorcg
w 20% sa USA (recesja sprzyja popytowi na tanie artykuly, ktére produkujg Chiny). Wysokie tempo
inwestycji w Chinach powoduje, ze pomimo globalnego spowolnienia, nie nalezy oczekiwac spadku
cen gléwnych surowcow. Ich wysoki poziom pomoze innym krajom rozwijajacym sie — eksporterom
surowcow — fagodzi¢ skutki recesji w USA. Ogromne, siegajace blisko 2 bln USD rezerwy walutowe,
dostep do funduszy mi¢dzynarodowych oraz ekspansywna polityka wiadz chinskich moze przyczynic¢
sie do utrzymania tempa rozwoju gospodarki swiatowe;j.

Kapitatl z krajow Azji i Bliskiego Wschodu, reprezentowany przez potezne panstwowe fundusze
inwestycyjne, coraz silniej wchodzi do znajdujacych sie w sytuacji kryzysowej zachodnich instytucji
finansowych. Kapital ten wspiera banki cierpigce na brak ptynnosci finansowej, co ma kluczowe
znaczenie dla funkcjonowania systemu gospodarczego w USA i gospodarki §wiatowej. Ocenia sig, ze
znajdujaca sie w kryzysie gospodarka USA, przy utrzymujacych si¢ deficytach bilansu obrotéw bie-
zacych i budzetu panstwa, potrzebuje dziennie ok. 2 mld USD zagranicznego kapitatu. Ponadto od
dtuzszego czasu banki azjatyckie utrzymujg ogromne rezerwy walutowe denominowane w USD i tym
samym stajg si¢ gwarantami stabilnoSci dolara amerykanskiego. Zmiana czgsci rezerw walutowych
1 wyprzedaz dolara mogtaby spowodowac deprecjacje tej waluty i upadek wielu instytucji finanso-
wych. Pomoc finansowa jest udzielana w zamian za udzialy, ale wraz z naplywem ,,panstwowych”
pieniedzy pojawia si¢ prawdopodobnie polityczne motywy dzialania. W konsekwencji moze to spo-
wodowac odwrdcenie rownowagi sit w globalnej gospodarce na korzy$¢ dotychczasowych kredyto-
biorcow, czyli panstw azjatyckich 1 bliskowschodnich. Juz teraz obserwuje si¢ zmiane kierunku prze-
plywow kapitatu w skali globalnej. Zwrot migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej, mierzonej saldem
obrotow biezacych, nastgpil w 1999 roku po kryzysach azjatyckim, brazylijskim i rosyjskim.

8.2. SKUTKI KRYZYSU W POLSCE

Sytuacja gospodarki polskiej na tle globalnych zaburzen jest stabilna i nie ma silnych
mechanizmow, ktore moglyby przeniesc problemy USA do sfery realnej naszej gospodarki,
rozwoj gospodarki Polski jest zrownowazony, a jej fundamenty sq wzglednie mocne

Decydujgce znaczenie dla wzrostu gospodarczego w Polsce bedg miaty inwestycje infrastrukturalne
oraz te w sektorze przedsigbiorstw, pobudzane m.in. przez naptywajace fundusze unijne. Motorem
wzrostu gospodarczego jest ponadto rosnacy popyt krajowy, u podstaw ktérego lezg rosngce wyna-
grodzenia oraz spadajace bezrobocie. Nic nie wskazuje na mozliwos¢ zaistnienia kryzysu finanso-
wego w Polsce; wysokos¢ deficytu obrotow biezacych jest ponizej 4% PKB, zadluzenie obywateli
w walutach obcych jest relatywnie niskie w poréwnaniu z Bulgarig, Rumunia, Wegrami. W warun-
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kach stabilnej sytuacji taki deficyt nie jest postrzegany jako zagrozenie, jednak w sytuacji zaburzen
na rynkach finansowych granica bezpieczenstwa znajduje sie na nizszym poziomie. Nalezy raczej
wykluczy¢ powtorzenie sie w Polsce scenariusza z USA, bowiem polski rynek nieruchomosci znaj-
duje si¢ dopiero na poczatkowym etapie rozwoju, jego udzial w caltym rynku kapitalowym jest maty
1 wynosi ponizej 10%. Ponadto kapitalizacja na polskiej gieldzie jest niewielka, co oznacza, ze jej
wplyw na sytuacj¢ makroekonomiczng Polski jest nieznaczny.

Pewne zagrozenie dla wzrostu gospodarczego w Polsce stanowi niestabilno$¢ na rynkach finanso-
wych skutkujgca grozbg ewentualnego wycofywania si¢ inwestorow z rynkow wschodzgcych. Wtedy
spadki notowan mogg przelozy¢ sie¢ na utrudnienia w pozyskiwaniu kapitalu poprzez gietde i pogor-
szy¢ nastroje wsrod przedsigbiorcow, co negatywnie wplynie na ich decyzje o inwestycjach i zatrud-
nieniu. Wycofanie sie inwestorow z rynkoéw wschodzacych mogtoby doprowadzi¢ do spadku cen
walorow finansowych i do deprecjacji zlotego. Zwickszyltaby si¢ konkurencyjno$¢ eksportu, ale jed-
nocze$nie w efekcie pojawienia si¢ dodatkowego pienigdza krajowego prawdopodobny bylby wzrost
inflacji. Wydaje si¢ jednak, ze Polska z solidnymi fundamentami makroekonomicznymi nalezy raczej
do grupy krajow bezpiecznych, z ktorych kapital w wyniku kryzysu amerykanskiego nie bedzie
gwaltownie odplywal. Oczekiwany jest raczej doptyw kapitatu portfelowego, ktéry moze spowodowac
aprecjacje zlotego i tym samym wplywac na zwigkszenie kosztow produkcji krajowej 1 obnizenie jej
konkurencyjnosci. W efekcie nastapitby spadek eksportu i wzrost importu, co przetozyloby si¢ na
powickszenie deficytu bilansu obrotow biezacych i pogorszenie koniunktury gospodarcze;.

Skutki kryzysu w USA najbardziej odczujg eksporterzy, aczkolwiek nalezy zaznaczy¢, ze wymiana
handlowa pomiedzy Polskg a USA jest relatywnie niska. Posrednim zagrozeniem dla dynamiki wzro-
stu polskiej gospodarki moze by¢ spowolnienie w strefie euro, do ktorej kierowane jest 60% polskiego
eksportu. Ekspertyzy Ministerstwa Gospodarki wskazuja, ze zmiana dynamiki PKB w strefie euro
o 1 pkt proc. powoduje zmian¢ dynamiki eksportu Polski o ok. 3 pkt proc. Istniejg jednak przestanki,
by sadzié, ze skutki kryzysu w Europie b¢da prawdopodobnie fagodne. Kraje strefy euro majg zrow-
nowazone saldo bilansu obrotéw biezgcych oraz relatywnie wysoki poziom oszczednosci. Bezrobocie
jest niskie; w strefie euro wyniosto ono w styczniu br. 7,1%, zas w catej UE 6,7% (na koniec 2007 roku).
Indeksy nastrojow sektora przedsiebiorstw w Niemczech, Francji, Wioszech, Belgii rosng nieprze-
rwanie od grudnia 2007 roku. Globalny popyt oraz zyski przedsiebiorstw utrzymuja si¢ na stabilnym
poziomie. Trzeba jednak pamigtal, ze kryzys na rynku hipotecznym powoduje ograniczanie akcji
kredytowej bankow i prowadzi do wzrostu kosztow pozyskiwania kapitalu przez firmy. Ministerstwo
Gospodarki Niemiec przewiduje, ze z tego powodu inwestycje w 2008 roku beda rozwijac si¢ w tem-
pie 4,9%, a w 2009 roku dynamika obnizy sie do 3,2%. Silg napedowg gospodarek strefy euro jest
konsumpcja, ktora rosnie dzigki dobrej sytuacji na rynku pracy oraz rosnacym placom, szczegdlnie
w Niemczech. Zagrozeniem dla rozwoju gospodarek strefy euro jest popyt zewnetrzny; udzial USA
w eksporcie strefy euro wynosi 13% 1 od rozpoczecia kryzysu w USA zmniejsza si¢. Rozmiary skut-
kow amerykanskiego kryzysu w Europie zaleze¢ bedg od tego, jak na ten kryzys zareaguja gospodarki
wschodzgce. Sytuacje eksporterow dodatkowo pogarsza rosnacy kurs euro. W zwigzku z wysokg infla-
cja (3,2% w styczniu, lutym i marcu br.) EBC pozostawia stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie (4%). W efekcie wysoki kurs euro bedzie si¢ raczej utrzymywat.

8.3. INFLACJA GLOBALNA | JEJ REPERKUSJE
DLA GOSPODARKI SWIATOWEJ | POLSKI

Oprocz kryzysu w USA dodatkowym problemem gospodarki swiatowej sq wysokie ceny
surowcow 1 zywnosci, ktore przekladajq sie na wzrost inflacyi w skali globalney

Obecna inflacja jest zjawiskiem bardziej globalnym niz lokalnym, co wynika ze wzajemnych powia-
zan handlowych oraz latwosci w przeplywie kapitalu. Bank Swiatowy oszacowal, ze w ciagu ostat-
nich trzech lat globalne ceny zywnoSci wzrosty o 83%. Wsrod czynnikow podazowych, ktore wply-
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nely na wysokie ceny zywnosSci znalazly si¢: ubiegloroczna susza w Europie oraz wzrost popytu na
biopaliwa i zwigzany z tym wzrost zapotrzebowania na rosliny energetyczne, tj. rzepak, kukurydze,
soje. Rosngce zapotrzebowanie na biopaliwa jest skutkiem planu wprowadzenia w UE do 2020 roku
10-procentowego udziatu biopaliw w podazy paliw silnikowych. Dodatkowo wysokie ceny roslin
energetycznych utrzymywane sg za sprawg wysokich cen ropy naftowej. Duzy popyt na zywnosc jest
rowniez zwigzany z dynamicznym rozwojem krajow rozwijajacych sie. Na przykiad Chiny i Indie,
ktore dotychczas ,,eksportowaly” deflacje, obecnie stopniowo przeobrazajg si¢ w ,,eksporterow” infla-
cji. Przez dlugi czas gospodarki te byly Zrédlem taniej sity roboczej, co pozwalalo trzymac ceny
produkcji na niskim poziomie. Sytuacja si¢ jednak zmienita. Wzrost populacji w krajach rozwijaja-
cych si¢ przyczynia si¢ do wzrostu zapotrzebowania na zywno$¢. Ludnos¢ tych krajow bogaci sig,
a na tym etapie rozwoju popyt na zywnoS¢ jest silnie elastyczny wzgledem dochodéw. Rozwdj wiel-
kich aglomeracji miejskich i rosngca liczba ludnosci miejskiej zmienia nawyki zywieniowe ludzi;
diete ztozong z produktow tradycyjnych zastepuje dieta oparta na produktach zwierzecych i wysoko
przetworzonych. Tak diugo, jak w tych krajach trwal bedzie dynamiczny wzrost dochodéw i kon-
sumpcji, tak dlugo ograniczenie wysokiego tempa wzrostu cen zywnosci i paliw bedzie bardzo
trudne.

Z kolei spowolnienie gospodarcze w krajach wysoko rozwinietych nie wplynie znaczaco na zapo-
trzebowanie na zywnoS$¢, gdyz tam popyt charakteryzuje sie niska elastycznoscia dochodows.
Rosngce ceny uruchomity procesy dostosowawcze, w wyniku ktérych zwiekszono obszar zasiewow
w USA i w krajach UE.

Wzrost cen ropy naftowej wynika gtéwnie w duzego popytu w Chinach oraz konfliktow w kra-
jach eksportujacych ten surowiec. W ciggu ostatnich dwdch lat ponad 80% wzrostu popytu na ropg
przypadato na Chiny, Indie i kraje Bliskiego Wschodu. Struktura i dynamiczny rozwoj tych gospo-
darek sg oparte na surowcach. Zapotrzebowanie na paliwa nadal bedzie rosto, bowiem bogacgce si¢
spoleczenstwa tych krajow bedg zglasza¢ popyt na towary konsumpcyjne, w tym na samochody.
Popyt na rop¢ naftowg dodatkowo kreujg rowniez dziatania spekulacyjne. Dynamicznie rosnacy
popyt na surowce i w efekcie rosnace ich ceny beda niewatpliwie w najblizszych latach czynnikiem
ograniczajagcym rozwoj gospodarki Swiatowe;j.

W diuzszej perspektywie presje inflacyjng w skali globalnej bedzie generowac¢ prowadzona
w ostatnich latach przez banki centralne ekspansja monetarna, ktdra wraz z rozwojem zaawansowa-
nych instrumentdéw pochodnych, luZzno powigzanych z rzeczywistymi aktywami, doprowadzila do
zwiekszonej podazy pienigdza na rynkach miedzynarodowych. Wydaje sie, ze cele inflacyjne bankow
centralnych nie sg przystosowane do strukturalnych zmian, jakie zaszly na globalnych rynkach
surowcow i zywnosci. Przy utrzymujacych si¢ wysokich cenach banki centralne beda miaty trudno-
§ci w utrzymaniu swoich celow inflacyjnych i1 poniosg duze koszty. Dotychczas ceny surowcow mialy
ograniczone znaczenie, glowng rol¢ odgrywat poziom bezrobocia, luka popytowa (réznica miedzy
potencjalnym a realnym wzrostem gospodarczym) i podaz pienigdza.

Inflacja majgca swoje przyczyny w czynnikach globalnych bedzie oddzialywaé na polska gospo-
darke w sposob trwaly, a nie jednorazowy. Nierownowaga w gospodarce Swiatowej w polgczeniu
z czynnikami wewnetrznymi (rosngcym deficytem bilansu obrotéw biezacych, rosnacg presja pla-
cows 1 cenowg) mogg przelozyc sie na wigksze wahania kursowe zlotego i wyzszy poziom dlugoter-
minowych stop procentowych. Czynnikiem, ktory ogranicza wzrost cen w Polsce, jest jednoczesne
obnizanie poziomu stop procentowych za granicg i podnoszenie ich w Polsce, co powoduje naplyw
kapitatu krotkoterminowego i umocnienie zlotego. Ponadto wysoki kurs zlotego w stosunku do
dolara umozliwia tanszy zakup na rynkach Swiatowych drozejacych surowcow.






Fukasz Hardt

9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ:

OCENA EFEKTYWNOSCI SRODKOW UNII W RAMACH
PROGRAMOW OPERACYJNYCH 2004-2006
ORAZ DEBATA NAD ZMIANAMI
W POLITYCE ROLNEJ | SPOJNOSCI

Wyniki badan ewaluacyjnych programow operacyjnych w okresie programowania 2004—2006
wskazujq, ze programy te majq niewielki wplyw na osigganie przez Polske celow Strategii
Lizbonskiej; swiadczy to o matym uzaleznieniu polskiej gospodarki od funduszy UE

Jednym z podstawowych celow Narodowego Planu Rozwoju w latach 2004—2006 byto podniesienie
innowacyjnosci i konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Zadanie to realizowano opierajac si¢
na poszczegolnych programach operacyjnych, ktorych dzialania miaty czesto ,lizbonski” charakter.
Absorpcja tych funduszy okazala si¢ bardzo wysoka. Problemem pozostaje nadal wykorzystanie
srodkow z Funduszu Spojnosci — wartos¢ wnioskow przekazanych do KE od poczatku uruchomie-
nia programu wyniosta w lutym br. 2,3 mld euro, co stanowi 41,7% dostepnej alokacji. Aktualna
pozostaje zatem opinia wyrazona w poprzedniej edycji Raportu, iz istnieje ryzyko utraty czesci
srodkow z tego programu, zwlaszcza ze rzad nie podejmuje tutaj zdecydowanych dziatan, ktére by
temu zapobiegly. Zakonczenie procesu wdrazania wiekszoSci programow operacyjnych pozwala
postawié pytanie o ich efektywnos¢: czy dziatania finansowane z tych programow faktycznie wply-
nely pozytywnie na podniesienie konkurencyjnosci polskiej gospodarki, a takze na realizacj¢ innych
celow NPR 2004-2006? Realizowane na zlecenie Ministerstwa Rozwoju Regionalnego (MRR) bada-
nia ewaluacyjne prowadzg do wniosku, ze wyplyw interwencji finansowanych ze Srodkéow UE byt
generalnie pozytywny. Wyniki tych badan trzeba jednak interpretowac ostroznie, m.in. ze wzgledu
na to, ze efekty niektérych dzialan (np. inwestycje w innowacyjne technologie) wystgpig dopiero
w diugim okresie. Po drugie, prowadzac ewaluacj¢ krotkookresowych efektow realizacji danego
programu, trudno wyodrgbnié¢ wplyw samej interwencji UE na dane zjawisko. Majac na uwadze
dwie powyzsze uwagi, mozna jednak przeanalizowac¢ kierunki interwencji dziatan programow ope-
racyjnych, jak tez przedstawi¢ wstepng ocen¢ ich wptywu na poszczegdlne agregaty makroekono-
miczne. I tak okazuje si¢, ze polowa srodkoéw alokowanych w ramach NPR 2004-2006 miata
»lizbonski” charakter, a przecietna warto$¢ dzialania ,,lizboniskiego” byla prawie trzy razy wicksza
w stosunku do dzialania ,,nielizbonskiego”.

Prawie potowa catkowitej wartoSci projektow lizbonskich przypada na priorytet — Rozwoj atrak-
cyjnosci UE jako miejsca dla inwestowania i pracy, co wynika przede wszystkim z duzej wartoSci pro-
jektow dotyczgcych transportu zréwnowazonego (SPO Transport). Dwa pozostale priorytety, tj.
Rozwoj mechanizmow umozliwiajgcych przedsiebiorstwom tworzenie wiekszej liczby lepszych miejsc pracy
oraz Rozwoj wiedzy 1 innowacyjnosci, maja mniejsze znaczenie.

W kontekscie oceny wplywu NPR 2004-2006 na realizacje Strategii Lizbonskiej najciekawsze pyta-
nie dotyczy sily oddzialywania projektow lizbonskich na konkurencyjno$¢ gospodarki, a wigc m.in.
na poziom PKB, inwestycji oraz wielkoS¢ zatrudnienia. Okazuje si¢, ze znaczenie projektow lizbon-
skich NPR 2004-2006 jest stosunkowo niewielkie, gdy poréwna si¢ je z endogenicznym potencjatem
calej gospodarki (wartos¢ inwestycji ze Srodkéw UE jest znikoma w poréwnaniu z innymi strumie-
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niami). Po drugie, w badanym okresie mialo miejsce wydarzenie o ogromne;j sile oddzialywania na
wszystkie wskazniki makroekonomiczne — akcesja Polski do UE - tak wiec wplyw innych czynnikow,
w tym rowniez funduszy unijnych, byt dla polskiej gospodarki raczej drugorzedny. Po trzecie, jak juz
zaznaczono wczesniej, wpltyw niektorych projektow, np. inwestycji w kapital ludzki, ujawnia sig
dopiero w dlugim okresie. W zwiazku z powyzszym prezentowane ponizej wyniki badania sg obcia-
zone bledem i nalezy traktowac je jedynie jako wstepng ocene efektywnosci funduszy UE.

Tabela 9.1. Struktura interwencji NPR 2004-2006 zbieznej z priorytetami Strategii Lizbonskiej

Udziat w stosunku do wszystkich projektow (w %)
Rodzaj projektu
liczba wartos$é wktad unijny
Projekty ,lizbonskie” 28,94 51,38 51,58
Projekty ,nielizbonskie” 71,06 48,62 48,42
Suma 100,00 100,00 100,00

Zrédto: Fabrowska P, Hardt t., Kaczor T., Mackiewicz M., Socha R., Wectawska D. (2007), Ocena wpfywu programow
operacyjnych NPR 2004-2006 na realizacje Strategii Lizbonskiej, ECORYS dla MRR (Raport dostepny jest na: http://www.
funduszestrukturalne.gov.pl/EWALUACJA+funduszy+w+Polsce/)

Rysunek 9.1. Realizacja priorytetow Strategii Lizhonskiej — warto$¢ projektow
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Zrédto: Fabrowska P, et al., op. cit.

Dane zaprezentowane na rysunku 9.2 jednoznacznie wskazuja, ze gildwnym motorem wzrostu
polskiej gospodarki byl jej endogeniczny potencjal. Interesujgce jest rowniez to, iz wplyw dzialan
»lizbofiskich” i ,,nielizbofiskich” jest porownywalny. Mozna przypuszczaé, ze oddzialywanie fundu-
szy UE na PKB bedzie silniejsze w sytuacji ogélnego pogorszenia koniunktury. Sytuacja taka miala
miejsce w przypadku inwestycji, gdy projekty UE staly si¢ istotnym katalizatorem dzialalnosci inwe-
stycyjnej przedsiebiorstw w 2005 roku. Reasumujgc, mozna stwierdzié, iz:

Q projekty UE, nawet te o charakterze ,lizbonskim”, pelnig jedynie uzupelniajacg rol¢ w stosunku
do innych czynnikéw odpowiedzialnych za koniunkturg gospodarcza;

U znaczenie Srodkéw Unii ro$nie w sytuacji pogorszenia koniunktury; az 17% zmiany relacji
nakladow inwestycyjnych do PKB w analizowanym okresie (2004-2007) ma swoje zrodio
w interwencjach ,lizbonskich”, co przede wszystkim wynika z duzego znaczenia tych dzialan
na poczatku tego okresu, gdy aktywno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw byla na stosunkowo
niskim poziomie;

O niewielkie uzaleznienie gospodarki od transferow z UE zlagodzi efekt obnizania poziomu
transferow do Polski po 2013 roku (zakladamy tutaj, ze uzaleznienie to nie wzrosnie znaczgco
w latach 2007-2013);
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O niewielki wptyw funduszy UE na agregaty makroekonomiczne nie oznacza, ze wplyw ten jest
bez znaczenia w odniesieniu do niektérych sektoréw gospodarki;

Q glownym ,,unijnym” czynnikiem dynamizujgcym wzrost gospodarczy w Polsce jest udzial we
wspolnym rynku.

Rysunek 9.2. Struktura wzrostu PKB w Polsce w latach 2004-2007
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Zrédto: Fabrowska P, et al., op. cit.

Ostatnia z powyzszych konkluzji sktania do postawienia pytania o optymalny ksztalt polityki
europejskiej Polski: czy priorytetem powinna by¢ maksymalizacja pozycji netto (logika jute retour),
czy tez bardziej korzystne byloby dalsze poglebiania wspdlnego rynku (ustugi i zawody reglamen-
towane), nawet za cen¢ obnizenia transferow finansowych dla Polski? Na to pytanie beda musieli
odpowiedzie¢ polscy negocjatorzy w trakcie przegladu budzetu UE.

Komisja Europejska rozpoczeta proces oceny funkcjonowania zreformowanej w 2003 roku
Wspolnej Polityki Rolnej (WPR); wstepne propozycie Komisji z listopada 2007 roku,
a zwlaszcza sugestia wznowienia debaty nad ograniczeniem praw do platnosci bezposred-
nich dla naymniejszych gospodarstw rolnych, mogqg miec istotne implikacje dla Polski

Wspolng Polityke Rolng UE czekajg w najblizszych latach istotne zmiany. Propozycje modyfikacji
WPR bedg z jednej strony efektem trwajgcego przegladu budzetu UE, ale takze tzw. health check
WPR, ktory ma na celu zweryfikowanie postanowien podjetych w ramach reformy WPR w 2003 roku
w Luksemburgu. Jednoczesnie zmiany w WPR bedg stymulowane czynnikami zewnetrznymi, m.in.
negocjacjami w ramach WTO, jak rowniez zmianami sytuacji na §wiatowym rynku produktoéw rol-
nych. Juz obecnie reguty WPR coraz mniej przystajg do sytuacji, gdy ceny produktéw rolnych na
rynkach $wiatowych znaczaco rosng, m.in. ze wzgledu na przeznaczanie coraz wigkszej czgsci pro-
dukcji rolnej na biopaliwa. Zaprojektowana, by rozwigzywac problem nadprodukcji zywnosci (m.in.
przy wykorzystaniu ograniczen kwotowych), WPR moze nie by¢ odpowiednim narzedziem do sty-
mulowania wzrostu podazy produktow rolnych w sytuacji rosngcego popytu na zywnos$¢ ze strony
panstw rozwijajacych si¢ (np. Chin), jak rowniez swoistej konkurencji ze strony producentéw bio-
komponentéw do paliw.

W listopadzie 2007 roku KE przedstawila dokument rozpoczynajacy proces ,health check”,
w ktorym nie tylko ocenia funkcjonowanie zreformowanej w Luksemburgu WPR, ale rowniez
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przedstawia dylematy zwigzane z kolejng reformg polityki rolnej UE. Taki charakter tego doku-
mentu dosy¢ jednoznacznie wskazuje na to, iz KE powaznie bierze pod uwage istotng zmiane cha-
rakteru WPR po 2013 roku. Z punktu widzenia Polski najwazniejsze s3 dwa watki tego dokumentu:
1) propozycja wznowienia debaty nad pozbawieniem najmniejszych gospodarstw prawa do platno-
§ci; 2) zmniejszenie roli dziatan ograniczajacych podaz artykuléw rolnych (rezygnacja z kwot oraz
obowigzkowego odlogowania). Pierwsza kwestia jest dyskusyjna, gdyz niewielkie gospodarstwa sg
w Polsce najliczniejszg grupg beneficjentow doptat bezposrednich. Z drugiej strony dla tych gospo-
darstw doplaty bezposSrednie majg czesto charakter pomocy socjalnej, a wigc nie realizujg celu sta-
wianego WPR. Oczywistym jest rowniez, ze taka forma pomocy socjalnej nie jest efektywna. Z czy-
sto ekonomicznego punktu widzenia logiczne byloby pozbawienie tej grupy producentéw prawa do
doptat bezposrednich; nalezaloby uznac, ze skoro najmniejsze gospodarstwa nie produkujg na rynek,
to nie kwalifikujg si¢ do objecia ich programami WPR i powinno si¢ im zaproponowac wsparcie ze
srodkow polityki spojnosci (szkolenia, dotacje na rozpoczegcie dziatalnosci gospodarczej itp.). Cho-
ciaz taka zmiana bylaby ekonomicznie racjonalna, to nie wydaje si¢, aby w najblizszej przyszioSci
mogla zyskac poparcie Polski i Francji. Druga z propozycji KE (ograniczenie interwencji) jest dla
Polski korzystna i umozliwi wicksze wykorzystanie potencjatu produkcyjnego.

Publikacjg IV Raportu Kohezyjnego KE rozpoczela debate nad zmianami w polityce spoj-
nosci, dgzqc do zwiekszenia alokacyi srodkow na inwestycje w kapital ludzki, wsparcie
konkurencyjnosci oraz badania 1 rozwoj; taki kierunek ewolucyi polityki spojnosci moze
miec niekorzystne implikacje dla Polski

W biezacym okresie programowania Srodki polityki spojnosci kierowane sg przed wszystkim do
najbiedniejszych krajow czlonkowskich UE (85% alokacji na koniec okresu). Polityka spdjnoSci
kiadzie coraz silniejszy nacisk na wzrost konkurencyjnosci regiondw w gospodarce swiatowej, stad
m.in. wzrost ilo$ci Srodkoéw na badania i rozw6j. W okresie programowania 2007-2013 zagwaran-
towano przeznaczenie znaczgcych alokacji funduszy spojnoSci na dziatania lizbonskie (earmarking)
— 60% srodkéw w najsiabiej rozwinigtych regionach, a 75% w pozostalych. Po 2006 roku srodki
z polityki spojnosci sg skoncentrowane w trzech obszarach: 1) konwergencja; 2) konkurencyjnosc
1 zatrudnienie w regionach; 3) europejska wspoipraca terytorialna. Odchodzi wiec w przesziosc
definiowanie polityki spojnosci w kategorii trzech celow podstawowych: wspieranie konwergencji
realnej (cel I), pomoc dla regionoéw z problemami strukturalnymi (cel II) oraz inwestycji w kapital
ludzki (cel III).

Powigzanie polityki spojnosci ze Strategig Lizbonskg bedzie miato istotne implikacje dla Polski.
Po pierwsze, powstaje pytanie, na ile potrzeby polskiej gospodarki sg spdjne z celami odnowionej
strategii, a wiec na ile zasada earmarkingu bedzie ograniczala swobode Polski w okreslaniu kierun-
kow interwencji. Na obecnym etapie ewolucji polityki spojnosci zasada ta jest dosy¢ elastyczna
1 czgsto pozwala zaklasyfikowac tradycyjne projekty z zakresu polityki spdjnosci jako spelniajace
zalozenia Strategii Lizbonskiej (np. projekty dotyczace budowy tzw. zrOwnowazonego systemu
transportowego). W diugim okresie KE bedzie jednak najprawdopodobniej ograniczata katalog kate-
gorii interwencji funduszy strukturalnych spelniajacych earmarking, co moze by¢ dla Polski proble-
mem. Po 2013 roku uzyskanie wsparcia z polityki spojnoSci na charakterystyczne dla dawnego celu
I dzialania moze by¢ utrudnione. Tego rodzaju inwestycje powinny by¢ wiec realizowane w biezg-
cym okresie programowania i koncentrowac si¢ na budowie infrastruktury (obnizaniu kosztéw han-
dlu), tak aby po 2013 roku pozytywne efekty inwestycji w biegunach wzrostu (m.in. w innowacyj-
no$¢) mogly stosunkowo tatwo si¢ rozprzestrzeniaé. Po drugie, nalezy alokowaé Srodki polityki
spojnos¢ majac na celu wspieranie innowacyjnosSci przedsigbiorstw. Stuzy¢ to ma przygotowaniu
polskich firm do kryteriéw przyznawania tych srodkow po 2013 roku, gdy bedg one dzielone pomig-
dzy kraje (i beneficjentéw) w wiekszym stopniu na zasadach konkursowych, a kryterium zamoznos¢
(PKB per capita) bedzie miatlo marginalne znaczenie. Dzialaniami polityki spdjnoSci w obecnym
okresie programowania nalezy si¢ wiec przygotowac do lepszej (bardziej efektywnej) absorpcji Srod-
kow na wsparcie konkurencyjnosci i B+R po 2013 roku.
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10. ANEKS 1 - METODOLOGIA
GENEROWANIA PROGNOZ

Model uzyty do generowania prognoz jest modelem wektorowo-autoregresyjnym (VAR). Modele
VAR s3 uogoélnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych
modelach autoregresyjnych wyjasnia si¢ zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przesziosci.
Aby uwzgledni¢ dodatkowo ewentualne interakcje miedzy zmiennymi, zachowanie modelowanego
zbioru zmiennych uzaleznia si¢ od zachowania w przeszloSci wszystkich modelowanych zmien-
nych.

Modelowanie zjawisk ekonomicznych za pomocg modeli VAR okresla si¢ niekiedy jako modelo-
wanie ateoretyczne, poniewaz teori¢ ekonomii uzywa si¢ jedynie na poziomie doboru zmiennych do
modelu. Réwnania uzywane w procesie estymacji sg rownaniami formy zredukowanej i nie majg
interpretacji ekonomicznej. Mozliwe jest jednak badanie wlasnoSci dynamicznych modelu VAR
1 testowanie zgodno$¢ tych wlasnosci z ogdlnie przyjetymi teoriami ekonomicznymi. Wigkszos¢
zrodet opisujgcych zastosowanie VAR-0w w modelach makroekonomicznych podkresla, ze prognozy
uzyskane z ich pomocg majg krotkookresowy charakter. Wynika to z faktu, iz estymacja modeli
o ograniczonej dlugosci szeregéw czasowych napotyka trudnoSci, ktére mozna rozwigzac jedynie
redukujac liczbg zmiennych. Nie zmienia to jednak faktu, ze pomimo tej wlasciwosci modele VAR
sg stosowane powszechnie, zarowno do tworzenia prognoz, jak i do weryfikacji skutkow polityki
gospodarcze;j.

Wspolczesna teoria modelowania szeregdéw czasowych umozliwia wprowadzenie do modelu VAR
zidentyfikowanych, dtugookresowych i strukturalnych zalezno$ci miedzy zmiennymi. Mozna tego
dokona¢ w ramach tzw. modelu korekty biedem VECM, ktéry umozliwia modelowanie czgsci zaob-
serwowanej dynamiki jako dynamiki dostosowan do dtugookresowego stanu rownowagi. W modelu
INE PAN, podejscie to zostalo zastosowane w odniesieniu do czesci zmiennych realnych.

W praktyce niemozliwe jest taczne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych w ramach
jednego modelu VAR, poniewaz oznaczaloby to konieczno$¢ szacowania zbyt wielu parametrow
w stosunku do ograniczonej liczby obserwacji. Z tego powodu szacuje si¢ mniejsze modele, ktore
prognozuja zachowanie grup silnie powigzanych zmiennych. Prognozy INE PAN opierajg si¢ na
kilku modelach czastkowych, z ktorych kazdy uwzglednia trzy lub cztery zmienne. W niniejszym
Raporcie wprowadzono do modelu korekt¢ w postaci doktadnego bilansowania kategorii dochodu
narodowego.

Modele stosowane do generowania prognoz ulegajg ciggtemu doskonaleniu. W pordéwnaniu
z poprzednimi edycjami starano si¢ w wiekszym stopniu wykorzystac teori¢ ekonomii na etapie
doboru zmiennych i ich podzialu miedzy modele czastkowe. Wprowadzono takze zatozenie zwia-
zane z egzogenicznoscig zmiennych, co umozliwito wykorzystanie parametrow wygenerowanych
w jednym modelu do tworzenia prognoz z uzyciem innego modelu czastkowego.

Modele, na podstawie ktorych oparte sg prognozy INE PAN, zbudowane sg na danych kwartal-
nych (od I kwartatu 1994 do IV kwartatu 2007 roku). W przypadku niektorych zmiennych do two-
rzenia prognoz korzystano réwniez z danych miesiecznych. Zmiany w doborze prognozowanych
zmiennych, jakie zaszly w stosunku do wczeSniejszych edycji Raportu, spowodowane byly checig
doboru takiego zbioru parametrow, ktore pozwalajg na tatwg interpretacje ekonomiczng i dobrze
obrazujg sytuacje gospodarczg Polski.

Prognoza stopy procentowej zostala stworzona na podstawie opinii eksperckich. Z do$wiadczen
poprzednich edycji Raportu wyniklo, ze ten sposéb generowania prognoz jest najlepszy, co zwigzane
jest z czeSciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pieniez-
nej.
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