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eszcze kilka miesiecy czy nawet tygodni temu oczekiwano, ze polska gospodarka spowolni i ze bedzie

to niewielkie spowolnienie zwigzane z normalnym cyklem koniunkturalnym. éwiatowy kryzys finansowy,
jego skala i dynamika spowodowat, iz perspektywy rozwoju zdecydowanie pogorszyty sie, a wczesniejsze
prognozy wzrostu gospodarczego, inflacji i bezrobocia wymagaja rewizji. Tak tez uczynit zespét INE PAN przy-
gotowujacy Raport. Wedtug naszych ocen w nadchodzacych kwartatach polska gospodarka spowolni, nie grozi
nam jednak stagnacja czy recesja. Tempo wzrostu gospodarczego spadnie w | potowie 2009 roku do ok. 4,3%,
inflacja po okresie wzrostu zacznie spadac¢ i wyniesie w Il kwartale 2009 roku 3,7%, sezonowe bezrobocie
wzro$nie silniej niz w poprzednich latach, za§ stopy procentowe w najblizszym czasie powinny utrzymacé sie
na niezmiennym poziomie.

Tworzenie prognoz jest obecnie znacznie utrudnione, powstajg one w sytuacji duzej niepewnosci, gdy trudno
jest oceni¢ skale i gteboko$¢ kryzysu finansowego oraz jego skutki dla sfery realnej. Tym bardziej, ze okoliczno-
$ci zmieniajg sie bardzo dynamicznie; w ostatnich tygodniach na rynkach finansowych zdarzyto sie wiecej niz
w ciggu ostatnich kilku lat. Nieznane sg skutki kryzysu finansowego ani ich przetozenie na polska gospodarke.

Kryzys finansowy juz dotart do Polski, zaostrzono warunki przyznawania kredytdw, instytucje finansowe darza
sie mniejszym zaufaniem i wzrosta cena pienigdza na rynku miedzybankowym. Wiele bedzie zalezato od tego,
jak szybko ustabilizujg sie $wiatowe rynki finansowe i jak duze bedzie spowolnienie gospodarcze w krajach
europejskich. Jesli rynki finansowe w miarg szybko sie ustabilizujg, wéwczas spadek tempa wzrostu gospodar-
czego bedzie mniejszy. Dla polskiej gospodarki szczegdlnie wazny jest rozwéj sytuacji w Unii Europejskiej,
u naszego najwazniejszego partnera gospodarczego. Recesja w takich krajach, jak Niemcy, Francja czy Wielka
Brytania z catg pewno$cig negatywnie wptynie na wielko$¢ naszego eksportu i dynamike wzrostu gospodar-
czego.

Mozna jednak oczekiwac, iz skutki kryzysu finansowego dla Polski beda nieco mniej dotkliwe niz dla bogatych
krajéw uprzemystowionych czy krajéw o$ciennych, takich jak Czechy czy Wegry. Na korzy$¢ przemawia kilka
czynnikéw: Polska jest w mniejszym stopniu uzalezniona od kredytéw niz gospodarki krajéw uprzemystowio-
nych; inwestycje przedsiebiorstw sg w wigkszym stopniu finansowane ze $rodkéw wiasnych; banki dziatajace
w Polsce nie angazowaty sie w ryzykowne transakcje na rynku subprime; Polska jest mniej powigzana z gospo-
darka $wiatowa niz Czechy czy Wegry; motorem wzrostu gospodarczego jest popyt krajowy.

Niezaleznie od zawirowan na $wiatowym rynku finansowym i ich konsekwencji dla polskiej gospodarki
niepokojace sygnaty ptyng réwniez z rynku krajowego. Do tej pory giéwnym motorem wzrostu gospodarczego
byly popyt wewnetrzny — konsumpcja i inwestycje. Obserwowane od poczatku roku stopniowe spowolnienie
sprzedazy detalicznej wskazuje, ze dynamika konsumpcji stopniowo stabnie. Podobne ostabienie mozna zauwa-
zy¢ w przypadku inwestycji. Dynamika eksportu utrzymuje sie na wysokim, acz réwniez stabngcym poziomie.
Czynnikiem ograniczajacym eksport jest wysoki kurs ztotego; co prawda w ostatnim czasie zfoty ostabt, ale nie
jest jasne, czy jest to trwalsza tendencja. Sytuacja na rynku pracy jest korzystna. Spada bezrobocie i ro$nie
zatrudnienie, ale w wolniejszym tempie niz w ubiegtym roku. Czynniki te wraz z kryzysem finansowym beda
ksztaftowac sytuacje gospodarcza Polski w kolejnych kwartatach.

Krzysztof Bartosik
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1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

W II potowie 2008 roku i w | potowie 2009 nastapi wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego; dynamika PKB
w Il kwartale 2008 roku wyniosta 4,8%, zas w | potowie 2009 roku ustabilizuje sie na poziomie ok. 4,3%

W najblizszych kwartatach tempo wzrostu popytu krajowego nadal bedzie przewyzsza¢ tempo wzrostu PKB;
tendencja spadkowa dotknie inwestycje, ktérych dynamika w | potowie przysztego roku obnizy sie do poziomu
nieco powyzej 11%

Wozrost produkcji przemystowej mocno ostabnie; w IV kwartale br. wyniesie 4,0%

Najblizsze kwartaly przyniosa pewne pogorszenie na rynku pracy; mozna spodziewac sie nawet wzrostu bez-
robocia sezonowego; w IV kwartale br. oraz | kwartale 2009 roku stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie
9,6%, natomiast wg BAEL 7,4%.

W najblizszych kwartatach jednym z istotnych probleméw polskiej gospodarki pozostanie inflacja, chociaz
okres jej najwiekszego wzrostu juz raczej minat; po lll kwartale 2008 roku, gdy inflacja wyniosta 4,7%,mozna
oczekiwac jej spadku do poziomu 3,7% w Il kwartale 2009 roku

Rada Polityki Pienigznej, kierujac sie przestankami wynikajgcymi w sytuacji na rynkach $wiatowych, nie zde-
cyduije sig raczej ani na zwigkszenie, ani na obnizke stép procentowych; w trzech najblizszych kwartatach stopa
referencyjna banku centralnego utrzyma sig na poziomie 6%.

OPINIE:

Pierwsza potowa 2008 roku przyniosta pierwsze oznaki spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego; produkt
krajowy brutto (PKB) wzrést kolejno o 6,1% i 5,8%, co jednak oznacza spadek w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2007 roku

Ostabieniu ulegta dynamika popytu krajowego; w | kwartale 2008 roku popyt krajowy wzrést o 6,3%, w Il za$
0 6,2%

| potowa 2008 roku charakteryzowata sie spowolnieniem aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw

W | potowie 2008 roku inflacja wykazywata tendencje wzrostowa; w styczniu br. wzrost cen towaréw i ustug
wynidst w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. 4,0%, w sierpniu wskaznik ten uksztattowat sig na pozio-
mie 4,8%

Maleje dynamika sprzedazy detalicznej

Utrzymuje sie wysoka dynamika wynagrodzen

W 2008 roku na rynku pracy zauwazalne sg symptomy spowolnienia; nadal spada bezrobocie i ro$nie zatrud-
nienie, ale wolniej niz w poprzednich latach

Rok 2008 przynidst pogorszenie wszystkich wskaznikéw finansowych przedsigbiorstw; dynamika kosztéw
zaczeta przewyzsza¢ dynamike przychoddw z catoksztattu dziatalno$ci, w czego rezultacie podniést sie wskaz-
nik kosztéw, za$ zyski rosty znacznie wolniej

Spadek koniunktury najsilniej odczuwajg przedsiebiorstwa przemystowe, gtéwnie z sekcji przetwoérstwa prze-
mystowego; mocny kurs ztotego przyczynia sig dodatkowo do zmniejszenia planowanej produkcji, szczegélnie
tej skierowanej na eksport

Na dobrg koniunkture w budownictwie wciaz najwiekszy wptyw ma popyt krajowy; powoli znikajg wczes$niej-
sze problemy tego sektora polegajace m.in. na trudno$ciach w pozyskaniu sity roboczej oraz wynikajace
z wysokich kosztéw materiatow

W dalszym ciggu poprawia sig sytuacja przedsiebiorstw ustugowych zajmujacych sie obstugg nieruchomosci,
wysoki popyt krajowy pozytywnie wplywa takze na handel i naprawy oraz na hotelarstwo i restauratorstwo;
pogorszenie sytuacji odczuwajg natomiast firmy ustugowe zajmujace sie transportem, gospodarkg magazy-
nowa, tacznoscig oraz edukacja

W Il kwartale 2008 roku wzrosta planowana liczha nowych inwestycji, szczegdlnie w przedsigbiorstwach
o wysokim poziomie wykorzystania mocy produkcyjnych; jednocze$nie wsréd firm rosnie zainteresowanie
finansowaniem inwestycji z kredytéw bankowych
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W ostatnich latach konkurencja na rynku telekomunikacyjnym doprowadzita do znacznych spadkdéw cen pota-
czen w sieciach komdrkowych i dostepu do internetu; strategie dalszego rozwoju tego rynku zaktadajg jednak
wiekszy nacisk na konkurowanie jako$cig przy utrzymaniu obecnych cen

Monopolistyczna postawa zarzadcy polskiej sieci kolejowej — PKP Polskie Linie Kolejowe — i wieloletnie zaniedba-
nia znaczaco pogarszajg kondycje kolei i powodujg przejmowanie tadunkéw przez transport drogowy

Budowa autostrad nadal przebiega zbyt wolno i chociaz powody tego stanu rzeczy sg powszechnie znane, to
ich likwidacja trwa zbyt diugo; jednoczesnie powazny problem stanowi brak racjonalnego systemu optat za
uzytkowanie polskich drég

Stale rosnie liczba pasazeréw obstugiwanych przez polskie lotniska; koszty paliw i wynagrodzen ograniczajg jednak
dalsza konkurencje cenowg przewoznikéw lotniczych i coraz silniej wptywajg na ich kondycje finansowg
Przeprowadzona w minionych latach pionowa konsolidacja sektora energetycznego i podziat rynku na cztery
lokalne monopole sprawia, ze przy planowanej rezygnacji z nadzoru regulatora rynku skala podwyzek energii
elektrycznej przestaje by¢ przewidywalna

Po o$miu miesigcach 2008 roku w budzecie panstwa odnotowano niewielki deficyt w wysokosci ok. 300 min i,
co w poréwnaniu z planem Ministerstwa Finansow (deficyt przekraczajacy 15 mid zi) oznacza sytuacije bliskq zbi-
lansowania; przy utrzymaniu sie dobrej sytuacji w sektorze samorzadowym taczny deficyt kasowy budzetu central-
nego i jednostek samorzadu terytorialnego uksztattuje sie w catym 2008 roku na poziomie nizszym niz 2% PKB
Dzigki niezrealizowanym wydatkom utrzymuije sie bardzo dobra sytuacja finansowa sektora samorzadowego;
po dwdch kwartatach br. jednostki samorzadu terytorialnego wykazaty nadwyzke 12,2 mid zt

Jednostki samorzadu terytorialnego nadal pozostajg najwiekszym i najlepiej radzacym sobie beneficjentem
funduszy unijnych, o czym $wiadczy stan realizacji projektéw finansowanych w ramach Zintegrowanego
Programu Operacyjnego Rozwoju Regionalnego (ZPORR)

W 2008 roku dtug publiczny bedzie sie ksztattowat ponizej pierwszego progu ostrozno$ciowego (50% PKB)
Projekt budzetu na rok 2009 zostat przyjety z deficytem nizszym o 9 mid zt niz w roku biezgcym
Zawirowania na $wiatowych rynkach finansowych jak dotad nie majg widocznego wptywu na koniunkture
w polskich bankach, ktérych aktywa szybko rosng dzieki dynamicznie rozwijajacej sie akeji kredytowej; ban-
kom moze jednak zabrakng¢ pieniedzy, gdyz za akcjg kredytowa nie nadagza przyrost depozytow, a kryzys
finansowy na $wiecie grozi rynkowi miedzybankowemu paralizem

Sektor bankowy wykazuje nadal rekordowe zyski, a jego wskazniki efektywnos$ci sa podobne jak w ubiegtym
roku; po lekkim spowolnieniu dynamiki w | kwartale 2008 skumulowane wyniki dla pierwszego pétrocza utrzy-
mujg sie nadal w trendzie wzrostowym

Mimo silnego powigzania kapitalowego z bankami zagranicznymi na razie nie wida¢ bezpos$rednich negatyw-
nych skutkéw kryzysu Swiatowego, polskie banki mogg jednak ucierpie¢ posrednio, np. poprzez spadek ptyn-
nosci rynku miedzybankowego i wzrost koszu pozyskania kapitatu; w rezultacie nalezy liczy¢ sig ze spowolnie-
niem tempa wzrostu aktywoéw i zyskow sektora w najblizszym czasie

Ze wzgledu na poglebiajacy sie kryzys finansowy na $wiecie warszawskiej gietdzie nie uda sie zrealizowaé
ambitnych planéw rozwojowych na ten rok

Z powodu sytuacji finansowej na rynkach $wiatowych w biezagcym roku rekord liczby debiutéw ustanowiony
w 2007 roku (81 firm) na pewno nie zostanie pobity

Rynek NewConnect boryka sig z problemami niskiej ptynnos$ci i jako$ci notowanych spétek

Pomyst prywatyzacji przez warszawska gietde — czy to Enei, czy samej GPW — w obecnej sytuacji rynkowe;j
nalezy oceni¢ jednoznacznie negatywnie

Wsréd podjetych w ostatnim okresie dziatan o charakterze regulacyjnym najwigksze znaczenie ma faktyczne
uruchomienie segmentéw klasyfikacyjnych — Lista Alertéw i Strefa Nizszej Ptynno$ci

Spodziewane dalsze spadki na gietdzie oznaczajg tragiczng sytuacje dla osdb, ktére jako pierwsze zaczng
pobiera¢ emerytury z OFE

Efekty kryzysu w gospodarce $wiatowej w sposéb posredni wptyng negatywnie na kondycje gospodarki Polski
poprzez spowolnienie w Europie i ograniczenie polskiego eksportu

Poziom absorpcji funduszy europejskich w ramach perspektywy finansowej 2007-2013 jest niepokojaco niski;
zatozenia rzadu o przekazaniu beneficjentom na koniec biezacego roku 8,7 mid zt sg mato prawdopodobne

Jedng z podstawowych przyczyn trudno$ci we wdrazaniu programéw finansowanych ze Srodkéw UE jest niska
jako$¢ rzadzenia w Polsce, zaréwno na poziomie centralnym, jak i lokalnym

Umacnianie sie ztotowki sprawia, ze maleje warto$¢ alokacji funduszy UE dla Polski wyrazona w polskiej
walucie; dalsza aprecjacja, w potgczeniu z rosnacg inflacja, moze istotnie ograniczy¢ realng wielko$¢ Srodkéw
UE kierowanych do naszego kraju w latach 2007-2013



Katarzyna Rosiak-Lada
Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W II potowie 2008 roku 1 w I potowie 2009 nastgpt wyrazne spowolnienie wzrostu gospo-
darczego; dynamika PKB w III kwartale 2008 roku wyniosta 4,8%, zas w I potowie
2009 roku ustabilizuje si¢ na poziomie ok. 4,3%

Prognozy INE PAN dotyczace wzrostu gospodarczego w najblizszej przyszlosci nie napawajg zbyt-
nim optymizmem, nie sg rowniez bardzo pesymistyczne. Zgodnie z modelem prognostycznym
w II potowie biezacego roku nastgpi dalsze spowolnienie tempa wzrostu PKB. Przyblizone szacunki
wskazujg, ze w III kwartale br. PKB wzrdst o ok. 4,8%, zas w IV kwartale wzrost wyniesie 4,6%.
Z kolei w I potowie przysztego roku tempo wzrostu PKB ustabilizuje si¢ na poziomie ok. 4,3%.

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB — prognoza wzrostu (w %)
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W najblizszych kwartatach tempo wzrostu popytu krajowego nadal bedzie przewyzsszac
tempo wzrostu PKB; tendencja spadkowa dotknie inwestycje, ktorych dynamika w I poto-
wie przyszlego roku obnizy sig do poziomu nieco powyzej 11%

Tempo wzrostu popytu krajowego nadal bedzie przewyzszaé tempo wzrostu PKB. Réznica mig-
dzy nimi w III kwartale br. wyniosta prawie 1,2 pkt procentowego, jednak w kolejnych kwartatach
bedzie sukcesywnie spadac. Zgodnie z modelem prognostycznym INE PAN w III kwartale br. popyt
krajowy wzrost o 6,0%, zas w IV kwartale dynamika ta begdzie nizsza i wyniesie 5,5%. W kolejnych
kwartatach 2009 roku popyt krajowy bedzie przyrastaé¢ coraz wolniej. W I kwartale wzro$nie o ok.

9
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4,9%, a w II kwartale o 4,7%. W prognozowanym okresie dynamika nakladow brutto na srodki
trwale bedzie wyraZnie nizsza od odnotowanej w I polowie biezgcego roku i w roku ubieglym. Zgod-
nie z szacunkami w III kwartale br. inwestycje wzrosly o 14,2%. W IV kwartale br. oraz I kwartale
2009 roku wzrost naktadow brutto na Srodki trwate bedzie zblizony 1 wyniesie kolejno 13,0% i 12,7%.
Model prognostyczny wskazuje, ze w II kwartale 2009 roku naktady wzrosng jedynie o 11,1%.
Nizsze tempo wzrostu popytu krajowego spowoduje, ze w kolejnych kwartalach dynamika
importu ustabilizuje si¢ wokot lekkiej tendencji spadkowej. Podobnie stanie si¢ z dynamikg eks-
portu. Model INE PAN prognozuje wystepowanie deficytu w handlu zagranicznym, przy czym od
IT kwartatu przysziego roku powinien si¢ on zmniejszal. Szacunki wskazujg, ze w III kwartale br.
eksport wzrost o 6,7%, natomiast import o 8,8%. Kolejne kwartaly przyniosg niewielki spadek dyna-
miki zaréwno eksportu, jak i importu. W IV kwartale br. eksport wzrosnie o 6,5%, a import o 8,6%.
W I polowie przysziego roku eksport wzrosnie o 6,4% i 6,3% w kolejnych kwartatach, natomiast
import o ok. 8,5% i 8,1%. Skal¢ wptywu wymienionych sktadowych PKB przedstawia rysunek 2.2.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu PKB (prawa o$) i skala wptywu jego sktadowych (lewa os)
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W II potowie biezacego roku oraz w I polowie 2009 roku tendencja spadkowa dotknie rowniez
wzrost spozycia. W III kwartale br. spozycie ogélem wzrosto o 3,5%, a spozycie indywidualne o 4,6%.
W kolejnych dwoch kwartatach dynamika spozycia nieco si¢ ustabilizuje, chociaz na nizszym niz
w II kwartale br. poziomie. W IV kwartale 2008 roku i w I kwartale 2009 roku spozycie ogétem wzro-
$nie kolejno o ok. 3,3% i 3,4%. Z kolei spozycie indywidualne bedzie wzrastaé w tym czasie o 4,1%.
Nastepne miesigce przyniosg dalszy spadek dynamiki spozycia. W II kwartale 2009 roku tempo wzro-
stu spozycia ogdétem wyniesie 3,1%, natomiast spozycie indywidualne wzrosnie o ok. 4,0%.

W najblizszych kwartatach nalezy spodziewac si¢ wyraznego spadku dynamiki wynagrodzen
realnych, co bedzie w pewnym stopniu efektem inflacji. Model prognostyczny INE PAN szacuje, ze
w III kwartale br. wynagrodzenia wzrosty realnie o 5,9%. Tempo wzrostu wynagrodzen w IV kw. br.
wyniesie ok. 5,2%. I potowa 2009 roku podtrzyma ten znizkowy trend. W I kwartale 2009 roku
wynagrodzenia wzrosng realnie o 4,4%, a w II kwartale o 3,8%. Poréwnanie tempa wzrostu spozycia
1 wynagrodzen przestawia rysunek 2.3.
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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.

Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego sktadowych

Sposveie Naktady brut- Popvt
Kwartaty _ opozy 1| to na $rodki OPYy 1 PKB? Export? | Import2
indywidualne 1 krajowy
trwate
| 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
Il 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
Il kw. 4,4 15,9 6,3 6,3 12,8 12,7
2006
I kwv. 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. 6,8 23,8 9,3 7,3 10,2 15,2
Il kw. 4,9 19,0 9,2 6,5 7.2 13,6
2007
I kwv. 4,8 16,7 8,4 6,5 8,2 12,5
IV kw. 3,6 15,2 6,5 6,4 8,2 8,2
| kw. 5,6 15,7 6,3 6,1 13,4 13,7
Il kw. 5,6 15,2 6,2 5,8 7.4 8,2
2008 -
I kw. 4,6 14,2 6,0 4,8 6,7 8,8
IV kw.” 4,1 13,0 5,5 4,6 6,5 8,6
I kw.” 4,1 12,7 4,9 4,3 6,4 8,5
2009 -
Il kw. 4,0 111 4,7 4,3 6,3 8,1

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

Zrodio: GUS, INE PAN

Wzrost produkeji przemystowej mocno ostabnie i pod koniec 2008 roku bedzie o ok. 5,6 pkt pro-
centowego wolniejszy niz w IV kwartale ubiegtego roku. W III kwartale br. wzrost ten wyniost zale-

11



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

dwie 3,1%, wobec 8,5% w I i1 II kwartale br.; znaczacy wplyw na ten slaby wynik miaty dane mie-
sieczne z sierpnia. Tempo wzrostu produkcji przemysiowej w kolejnych kwartalach ustabilizuje sie na
niskim, dalece niesatysfakcjonujacym poziomie, z lekkg tendencja spadkows. W IV kwartale br. wynie-
sie 4,0%. W dwoch pierwszych kwartatach przysziego roku wzrost produkeji jeszcze nieznacznie
zwolni; Zgodnie z modelem INE PAN w I kwartale wyniesie 3,9%, za$ w II kwartale 3,8%.

Tabela 2.2. Tempo wzrostu produkeji przemystowej

Kwartaty Produkcja sprzedana przemystu
| 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
| kw. 13,0
Il kw. 8,5
2007
I kw. 8,1
IV kw. 9,6
| kw. 8,5
Il kw. 8,5
2008
I kw. 3,1
IV kw.* 4,0
I kw.* 3,9
2009 S
Il kw. 3,8

* prognozy INE PAN

Zrédto: GUS, INE PAN

2.2. BEZROBOCIE | RYNEK PRACY

Najblizsze kwartaly przyniosq pewne pogorszenie na rynku pracy, mosna spodziewac sig
nawet wzrostu bezrobocia sezonowego

W najblizszych kwartatach pozytywne tendencje zachodzace na rynku pracy zostang zahamowane.
Bezrobocie przestanie szybko spadaé, jak mialo to miejsce wczeSniej, nastgpi nawet nieznaczny
wzrost stopy bezrobocia w stosunku do II kwartatu br. Wzrost ten nie bedzie jednak duzy; nalezy
go traktowac jako ujawnienie si¢ cykliczno$ci wskaznika, ktorej w ostatnich kilku latach dane kwar-
talne z powodu niezwykle korzystnie rozwijajacej si¢ sytuacji na rynku pracy po prostu nie ujaw-
nialy. Wedlug szacunkoéw INE PAN, w III kwartale 2008 roku bezrobocie wg BAEL wyniosto 7,2%,
czyli 0 0,1 pkt proc. wigcej niz w II kwartale, za$ bezrobocie rejestrowane spadto do 9,3%. W IV kwar-
tale br. oraz I kwartale 2009 roku mozna spodziewac si¢ wzrostu obu kategorii bezrobocia, co bedzie
skutkiem sezonowosci. W obu tych kwartatach stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 9,6%, nato-
miast wg BAEL 7,4%. Dopiero kolejne miesigce odwrdca te niekorzystne tendencje. Wedtug modelu
prognostycznego INE PAN w II kwartale 2009 roku oba wskazniki spadng; stopa bezrobocia reje-
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strowanego wyniesie 9,4%, a wg BAEL 7,3%. Dane dotyczace obu stop bezrobocia w zestawieniu
z realnym tempem wzrostu wynagrodzen przedstawia tabela 2.3.

Tabela 2.3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodzen

Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia Wynagrodzenia
Kwartaty .
wg BAEL rejestrowanego realne

[ 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 4,1

I kw. 16,1 17,8 4,3

Il kw. 14,1 15,9 4,1
2006

I kw. 13,0 15,2 3,8

IV kw. 12,2 14,8 4,2

[ kw. 11,3 14,3 5,2

I 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. 8,1 11,1 6,0

Il kw. 7.1 9,6 7,2
2008 5

I kw. 7,2 9,3 59

IV kw.” 7.4 9,6 5,2

I kw.” 7.4 9,6 4,4
2009 S

Il kw. 7,3 9,4 3,8

* prognozy INE PAN

Zrodio: GUS, INE PAN

2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

W najblizszych kwartatach jednym z istotnych problemow polskiej gospodarki pozostanie
inflacja, chociaz okres jej naywiekszego wzrostu juz raczej mingt; po I11 kwartale 2008 roku,
gdy inflacja wyniosta 4,7%, mozna oczekiwac jej spadku do poziomu 3,7% w II kwartale
2009 roku

Zgodnie z prognozami INE PAN w najblizszych kwartalach nalezy spodziewac si¢ spadku inflacji,
chociaz w horyzoncie prognozy wskaznik cen dobr i ustug konsumpcyjnych (CPI) nie bedzie mie-
sci¢ si¢ w pasmie dopuszczalnych wahan wokol celu inflacyjnego NBP. Niewatpliwie bedzie sig
jednak do niego zblizal. Szacunki INE PAN wskazuja, ze w III kwartale br. inflacja wyniosta 4,7%,
za§ w IV kwartale dynamika wzrostu cen spadnie do 4,4%. Model prognostyczny wskazuje, ze
w I kwartale 2009 roku nastgpi dalszy spadek inflacji do 4,2%, a w nastepnym kwartale do 3,7%.
Zgodnie z opinig eksperckg INE PAN Rada Polityki Pienig¢znej, kierujac si¢ przestankami wynika-
jacymi z sytuacji na rynkach swiatowych, nie zdecyduje si¢ ani na zwigkszenie, ani na obnizke stop
procentowych. W trzech najblizszych kwartatach stopa referencyjna banku centralnego utrzyma si¢
na poziomie 6%.
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Tabela 2.4. Inflacja i stopa procentowa

Kwartaty Inflacja’ Stopa referencyjna?
| kw. 3,6 6,00
Il kw. 2,3 5,00
2005
1 kw. 1,6 4,50
IV kw. 1.1 4,50
| kw. 0,6 4,00
Il kw. 0,8 4,00
2006
1 kw. 1,4 4,00
IV kw. 1,3 4,00
| kw. 2,0 4,00
Il kw. 2,4 4,50
2007
11 kwv. 2,0 4,75
IV kw. 3,5 5,00
| kw. 4,1 5,75
Il kw. 4,3 6,00
2008
11 kwv. 4,7 6,00
IV kw. 44" 6,00
I kw. 4,2" 6,00™"
2009 . -
Il kw. 3,7 6,00

" kwartat do analogicznego kwartatu; 2 na koniec
kwartatu; * prognozy INE PAN; ** szacunek ekspercki

Zrodfo: GUS, NBP, INE PAN

Rysunek 2.4. Inflacja i stopa procentowa
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3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Pierwsza polowa 2008 roku przyniosta pierwsze oznaki spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego

W I1II kwartale 2008 roku utrzymywato si¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Produkt krajowy
brutto (PKB) wzrést kolejno o 6,1% i 5,8%, co jednak oznacza spadek w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2007 roku, gdy PKB zwiekszy! si¢ kolejno o 7,3% i 6,5% w I i II kwartale. Odnotowane
w pierwszych dwoch kwartatach br. tempo wzrostu gospodarczego bylto rowniez nizsze w poréwnaniu
z dwoma ostatnimi kwartatami 2007 roku, gdy PKB zwigkszat si¢ kolejno 0 6,5% i 6,4%.

Rysunek 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty
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Analizujac od strony popytowej zrodia wzrostu gospodarczego w I polowie 2008 roku zauwazyc
nalezy ostabienie dynamiki popytu krajowego. W I kwartale 2008 roku popyt krajowy wzrdst o 6,3%,
w II za$ o0 6,2%. Oznacza to znaczne spowolnienie tempa wzrostu popytu krajowego w poréwnaniu
z tym samym okresem 2007 roku (wzrost 0 9,3% w I i 0 9,2% w II kwartale), a takze w poréwnaniu
z III i IV kwartatem 2007 roku, gdy popyt krajowy wzrastal w tempie kolejno 8,4% i 6,5%. Pomimo
obserwowanego spowolnienia dynamiki wzrostu popyt krajowy nadal stanowil gléwny motor roz-
woju gospodarczego w Polsce. Wktad popytu krajowego we wzrost PKB wyniost w pierwszych
dwoch kwartatach br. odpowiednio 6,5 i 6,4 pkt proc. Jest to mniej niz w tym samym okresie 2007
roku, gdy wklad ten wyniost kolejno 9,5 i 9,4 pkt proc.

Odnotowany spadek dynamiki wzrostu popytu krajowego wynikal przede wszystkim ze spowal-
niajgcej aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, natomiast dynamika wydatkow konsumpcyjnych
byta w I potowie 2008 roku stabilna. Spozycie indywidualne wzrosto w I i II kwartale br. kolejno
0 5,6% 1 5,6%. Dla przypomnienia, w tym samym okresie 2007 roku wzrosto ono o 6,8% 1 4,9% (co
oznaczalo Srednig dla obu kwartaléw na poziomie 5,8%) oraz o 4,8% i 3,6% w III i IV kwartale
2007 roku. Pozostajace na dos¢ wysokim i stabilnym poziomie tempo wzrostu wydatkow konsump-
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cyjnych wyjasni¢ mozna kontynuacjg wzrostu zatrudnienia oraz wysoka dynamikg wzrostu wynagro-
dzen realnych, ktora w 2008 roku utrzymywata si¢ na bardzo wysokim, dwucyfrowym poziomie.

Jak wspomniano wyzej, I potowa 2008 roku charakteryzowala si¢ spowolnieniem aktywnoSci
inwestycyjnej przedsigbiorstw. W I 1 IT kwartale br. wzrost naktadoéw brutto na srodki trwale wyniost
odpowiednio 15,7% 1 15,2%. Byt on wiec nizszy niz w tym samym okresie roku ubiegltego (kolejno
23,8% 1 19,0% w I 1 II kwartale 2007 r.). Warto zauwazy¢, ze dynamika wzrostu nakladow inwesty-
cyjnych oslabla juz wczeSniej, bo w II potowie 2007 roku; w III i IV kwartale ub.r. wyniosta kolejno
16,7% 1 15,2%. Spowolnienie aktywnosci inwestycyjnej jest niewatpliwie negatywnym zjawiskiem,
ktore ostabia podstawy wzrostu gospodarczego w przyszlosSci, chociaz nadal obecng sytuacje nalezy
oceniac jako dos$¢ dobrg i stabilng.

Rysunek 3.2. Tempo popytu krajowego i jego determinanty
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Spowolnienie wzrostu PKB w I potowie 2008 roku odzwierciedlato tendencje sektorowe, zwlasz-
cza w zakresie produkcji budowlanej, a takze przemyslowej, w szczegélnosci przemystu przetwor-
czego. Po oSmiu miesigcach 2008 roku produkcja przemystowa wzrosta o 6,7% w poréwnaniu z tym
samym okresem roku 2007; w przemysle przetworczym bylo to 6,9% (w 2007 roku kolejno 10,5%
1 12,4%). Obnizeniu uleglo takze tempo wzrostu w sektorze produkcji budowlano-montazowej. Mig-
dzy styczniem a sierpniem 2008 roku produkcja budowlano-montazowa wzrosia o 15,4%, podczas
gdy w tym samym okresie 2007 roku wzrost wyniost 27%.

Nadal wysoka pozostaje dynamika eksportu netto

Tempo wzrostu warto$ci eksportu wyrazonego w zlotych utrzymywato si¢ w I i II kwartale
2008 roku na wysokim poziomie; odnotowano wzrost o kolejno 13,4% i 7,4%. Bylo ono wyzsze niz
w tym samym okresie 2007 roku, gdy eksport wzrastal o kolejno 10,2% 1 7,2%. Nadal na wysokim
poziomie utrzymywato si¢ tempo wzrostu importu, chociaz zauwazy¢ mozna bylo lekkg tendencje
jego oslabienia, ktora wynika prawdopodobnie ze stabszej dynamiki popytu krajowego. W I 1 IT kwar-
tale br. tempo wzrostu importu wyniosto odpowiednio 13,7% i 8,2%. W analogicznym okresie
2007 roku bylo to 15,2% i 13,6%. W wyniku tych tendencji wkiad eksportu netto we wzrost PKB
nadal byl ujemny, chociaz skala negatywnej kontrybucji zmniejszyla si¢ w porOwnaniu z tym samym
okresem roku ubiegtego. W I i IT kwartale 2008 roku wkiad eksportu netto we wzrost PKB wyniost
odpowiednio —0,4 i —0,6 pkt proc., podczas gdy w I i IT kwartale 2007 roku wktad ten wynidst odpo-
wiednio —2,2 i —-2,9 pkt proc. Warto jednak dodac, ze poprawa wkiadu eksportu netto w przyrost
produktu krajowego brutto zaobserwowano juz w IV kwartale 2007 roku, kiedy wynidst on —-0,2 pkt
proc. (po -2,1 pkt proc. w III kwartale ub.r.).
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Pomimo obserwowanych tendencji w zakresie ksztaltowania si¢ eksportu netto bilans obrotow
biezacych nieco sie pogorszyl. W I kwartale 2008 roku deficyt na tym rachunku uksztaltowat si¢ na
poziomie 15,5 mld zlotych, a w II kwartale wzrést do okoto 16,6 mld ztotych. W wartoSciach wzgled-
nych oznacza to okoto 5,2% PKB. Poziom deficytu wzrést wiec nieznacznie w poréwnaniu
z 2007 rokiem, gdy odnotowano deficyt w wysokosci okolo 4,5% PKB. Giéwng przyczyng pogorsze-
nia si¢ rachunku obrotoéw biezacych byto zmniejszenie si¢ dodatniego wyniku na saldzie transferow
biezacych.

Zmianom na rachunku obrotéw biezacych towarzyszyta w 2008 roku aprecjacja nominalnego
kursu zlotego, zar6wno wobec euro, jak i dolara. W ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy 2008 roku
kurs walutowy zlotego wzmocnil si¢ wobec euro z okoto 3,6 (styczen) do okolo 3,4 (wrzesien), co
oznacza wzrost o okolo 6,5%. W tym samym okresie kurs dolara zmienit sie z 2,45 do 2,37, co ozna-
cza wzrost wartoSci zlotego o okoto 3%. Warto jednoczesnie zaznaczy¢, ze w lipcu br. nastgpito
odwroécenie trendu charakteryzujacego wczeSniejsze miesigce. Od tego miesigca obserwuje sie
bowiem ostabienie zlotego. Podczas, gdy w lipcu za jedno euro ptacono ok. 3,26 zI, we wrzesSniu kurs
wynidst 3,4. Podobnie bylo z kursem wobec dolara (w lipcu 2,05; we wrzesniu 2,37). Wplyw na
zachowanie si¢ kursu zlotego w ostatnim okresie majg niewgtpliwie zaburzenia na migedzynarodo-
wych rynkach finansowych, jak rowniez obserwowane spowolnienie dynamiki PKB w ostatnim
okresie.

Analizujac sytuacje gospodarczg od strony fundamentéw mikroekonomicznych nalezy zwroécié
uwage na trwajgce juz dluzszy czas zjawisko wzrostu plac, wyprzedzajgce tempo wzrostu produk-
tywnosci, co przeklada si¢ na zwigekszanie jednostkowych kosztow pracy. Jest to niewatpliwie zjawi-
sko, ktore niekorzystnie moze wplynaé na rozwoj sytuacji gospodarczej Polski w nadchodzgcym
okresie.

Rysunek 3.3. Wydajnos¢ pracy i jednostkowe koszty pracy [ULC]
(rok do roku, w %)
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W I potowie 2008 roku inflacja wykazywata tendencje wzrostowq

W pierwszych oSmiu miesigcach 2008 roku inflacja pozostawala na do$¢ wysokim poziomie
1 wykazywala tendencje wzrostowa. Podczas, gdy w styczniu wzrost cen towarow i uslug wynidst
w porOwnaniu z analogicznym okresem ub.r. 4,0%, w sierpniu wskaznik ten uksztattowal si¢ na
poziomie 4,8%. Wzrost inflacji byl doS¢ systematyczny, chociaz warto zaznaczy¢, ze jego nasilenie
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nastgpito w maju, gdy tempo wzrostu cen podniosto si¢ z 4,0% do 4,4%, by nastepnie wzrosnaé do
4,6% w czerwcu i1 4,8% w lipcu i sierpniu. Przez wiekszos¢ 2008 roku inflacja pozostawala poza
granicami celu inflacyjnego wyznaczonego przez Rade Polityki Pienieznej (RPP). Chcac sprowadzic¢
inflacje w granice celu, RPP zdecydowala si¢ na podwyzszenie stopy referencyjnej NBP w 2008 roku
w sumie o 100 punktow bazowych. W styczniu br. gidwna stopa referencyjna wzrosta z 5,0% do
5,25%, w lutym z 5,25% do 5,5%, w marcu z 5,5% do 5,75%, a w czerwcu podniesiona zostala o kolejne
25 pkt proc. do 6,0%.

Pomimo obserwowanego wzrostu inflacji, na tle sytuacji gospodarczej na Swiecie oraz w regionie
Polska charakteryzuje sie nadal silnymi ,,fundamentami” gospodarczymi. Relatywnie wysoki wzrost
gospodarczy, ogolna stabilno$¢ makroekonomiczna oraz odporno$¢ na szoki zewnetrzne sprawity,
ze w I potowie 2008 roku do Polski nadal naptywat dos¢ istotny strumien inwestycji bezposrednich.
Sytuacja gospodarcza na $wiecie, a w szczegdlnoSci zaburzenia na rynkach finansowych oraz zwig-
zana z tym mozliwos$¢ wystgpienia globalnego spowolnienia gospodarczego lub recesji, nie pozosta-
nie jednak bez wplywu na sytuacj¢ gospodarczg Polski. Fakt ten niewatpliwie nalezy uwzgledniac
w prognozach na nadchodzacy okres.



Krzysztof Bartosik

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

Maleje dynamika sprzedazy detaliczne)

W I polowie biezacego roku utrzymywala si¢ wysoka dynamika konsumpcji (5,6% r/r, wobec 5,8%
w tym samym oKkresie ub.r.). Sprzedaz detaliczna wykazywala jednak tendencje spadkowag — zmniej-
szyla si¢ z okoto 16% (r/r) w styczniu do okolo 4% w sierpniu. Szczeg6lnie silny spadek nastapit
w przypadku sprzedazy samochodow oraz zywnosci. Co byto przyczyna wyhamowania dynamiki sprze-
dazy? W pierwszej kolejnosci spowolnienie dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia. Co prawda, fundusz
plac zwigkszyt si¢ w tym czasie o 17,2% (wobec 13,8% w ub.r.), ale dynamika wynagrodzen i zatrud-
nienia, chociaz wysoka, byta stabngca. W rezultacie spowodowata spowolnienie dynamiki konsumpcji,
zwlaszcza w miesigcach letnich. Istotnym czynnikiem byly rowniez nastroje konsumentéw. Wskazniki
ufnosci konsumenckiej utrzymywaty sie na wysokim poziomie, ale w poréwnaniu z ubieglym rokiem
nieco si¢ pogorszyly (jednoczesnie w miesigcach letnich poprawila sie ocena mozliwosci dokonywania
waznych zakupéw)!. Nie mozna wykluczy¢, iz cze$¢ spadku konsumpcji ma zwiazek z efektem majat-
kowym wywolanym spadkiem cen akcji na gietdzie papieréw wartosciowych. CzeSciowo spadek dyna-
miki sprzedazy detalicznej ttumaczy rowniez efektem bazy statystycznej. W sierpniu ubieglego roku
cala sprzedaz wzrosta o 16,1%, a samochodow blisko o 40%.

Rysunek 4.1. Dynamika sprzedazy detalicznej (w %)
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0 .
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1 Wskazniki koniunktury konsumenckiej przyjmuja wartosci od —100 do +100, wartosci dodatnie $§wiadcza, iz
przewazaja konsumenci nastawieni optymistycznie, wartoSci ujemne, ze przewazaja konsumenci o pesymistycznym
nastawieniu. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej uwzglednia oceng sytuacji finansowej gospodarstwa domowego,
sytuacje¢ ekonomiczng gospodarki oraz mozliwos¢ dokonywania zakupow. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenc-
kiej uwzglednia ocene sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, sytuacje ekonomiczng gospodarki, sytuacje na
rynku pracy i mozliwo$¢ oszczedzania.
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Rysunek 4.2. Wskaznik koniunktury konsumenckiej
2007 2008
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W I potowie 2008 roku konsumpcja byta jednym z gtéwnych — obok inwestycji — motoréw wzro-
stu gospodarczego. Jej wktad do PKB wyniost w I kwartale 3,7 pkt proc., a w drugim 3,4 pkt proc.
Czy tak wysoka dynamika konsumpcji utrzyma si¢ i dalej bedzie motorem wzrostu gospodarczego?
W najblizszych kwartatach tempo wzrostu konsumpcji ostabnie i bedzie na nizszym poziomie niz
w pierwszym polroczu. Jest ona bowiem finansowana przede wszystkim z dochodow ludnosci, a te
zalezg w decydujacej mierze od sytuacji na rynku pracy, na ktérym (o czym dalej) pojawiajg si¢
negatywne tendencje. Mozna rowniez oczekiwac, iz §wiatowy kryzys finansowy niekorzystnie wply-
nie na konsumpcje. Bankructwa instytucji finansowych i spadki notowan na gieldach pogorsza
nastroje konsumentow, bardziej restrykcyjna polityka bankow utrudni dostep do kredytow, co ogra-
niczy zakupy. Czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi konsumpcji bedzie polityka dochodowa rzadu.
W przyszlym roku wzrosng dochody gospodarstw domowych, a przyczynig si¢ do tego: reforma
systemu podatkowego (dwie, zamiast trzech, stawki podatku PIT, 18% i 32%), wzrost placy mini-
malnej, podniesienie zasitkow dla bezrobotnych, podwyzki wynagrodzen dla nauczycieli. Zwigkszy
to site nabywczg gospodarstw domowych 1 bedzie sprzyja¢ zakupom.

Spadek dynamiki konsumpcji przyczyni sie do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego, ostabie-
nia presji inflacyjnej i by¢ moze poprawy deficytu w handlu zagranicznym. Malejacy popyt krajowy
z jednej strony ostabi skionno$¢ do importu, a z drugiej — zwigkszy sktonnos¢ do eksportu, chociaz
barierg bedzie tu spowolnienie w gospodarce swiatowej i silny ztoty. Mozna réwniez oczekiwac, ze spa-
dajaca dynamika konsumpcji odsunie perspektywe kolejnych podwyzek stop procentowych przez RPP.

4.2. WYNAGRODZENIA

Utrzymuje si¢ wysoka dynamika wynagrodzen

W 2008 roku dynamika wynagrodzen jest nadal wysoka. Pierwsze osiem miesi¢cy br. przyniosly wzrost
wynagrodzen nominalnych w sektorze przedsiebiorstw o 11,3% r/r (8,8% w ub.r.). Wynagrodzenia
realne wzrosty o 6,8% r/r (6,7% w ub.r.), a wiec szybciej niz w ubieglym roku, nawet mimo wyzej
inflacji. Najdynamiczniej ptace rosty w budownictwie, gornictwie i obsludze nieruchomosci.
Pojawia si¢ pytanie, co spowodowalo tak dynamiczny wzrost wynagrodzen? Przyczynila si¢ do
tego dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw oraz sytuacja na rynku pracy — niedostateczna podaz
pracownikow (przy duzej liczbie dtugotrwale bezrobotnych, ktorzy nie posiadaja odpowiednich kwa-
lifikacji). Nie mozna rowniez wykluczy¢, iz pewien wplyw na dynamike wynagrodzen wywarly
oczekiwania inflacyjne, chociaz nie jest jasne, jaka mogta by¢ skala tego wplywu. Jednoczesnie
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wysoka dynamika wynagrodzen sugeruje, ze obnizka skiadki rentowej nie przyczynila si¢ w istotny
sposob do ograniczenia wzrostu plac.

Rysunek 4.3. Dynamika realnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (w %)
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Zrédto: GUS

Wzrost plac z jednej strony prowadzi do wzrostu dochod6éw i zamoznoSci spoteczenstwa, co prze-
klada si¢ na wzrost konsumpcji, zas z drugiej — do pogarszania si¢ konkurencyjnosci polskiej gospo-
darki, poniewaz dynamika wynagrodzen jest wyzsza od dynamiki wydajnosci pracy. W przemysle
W ciggu pierwszych oSmiu miesiecy biezgcego roku wydajnos¢ pracy (mierzona produkcjg sprzedang
na zatrudnionego) wzroslta o 3,5% (r/r), natomiast place brutto w tym samym czasie wzrosty o 10,6%
(r/r). Prowadzi to do wzrostu jednostkowych kosztow pracy (udzialu wydatkéw na prace w wartoSci
produktu), co moze prowadzi¢ do wzrostu cen wyrobow i presji inflacyjnej; przetozenie wzrostu
jednostkowych kosztéw na wzrost cen jest niejednoznaczne, dzialanie tego czynnika moze ostabiac
dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw.

W najblizszych miesigcach nastapi spowolnienie dynamiki wynagrodzen, w szczegdlnosci
w sektorach gospodarki produkujacych na eksport. Wzrost ptac w budownictwie i handlu, w sek-
torach uzaleznionych od popytu krajowego, powinien by¢ szybszy niz w przemysle, ktérego zna-
czaca czeS¢ produkeji jest skierowana na eksport. Kluczowg determinanta ptac bgda zmiany
W popycie na prace i zmiany w podazy pracy. Ze wzgledu na spowolnienie aktywnoSci gospodar-
czej nalezy spodziewac si¢ spadku tempa wzrostu popytu na pracg. Nie powinny nastgpi¢ zadne
powazne zmiany w podazy pracy, chociaz trudno jest tu o jednoznaczng oceng, bowiem od wejscia
Polski do UE istotny wplyw wywierajg na nig nie tylko procesy demograficzne, ale i migracja
zarobkowa. Spowolnienie wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej powinno sprzyja¢ powro-
tom do kraju, ale z r6znych analiz wynika, ze czynniki ekonomiczne (np. kurs walutowy) wywie-
rajg niewielki wplyw na powroty. Wigkszy majg czynniki o charakterze socjologicznym i kulturo-
wym. Ponadto, przy ocenie wplywu tego czynnika na wynagrodzenia nalezy wzigé pod uwage, iz
osoby wracajace z zagranicy beda zadaly wyzszych wynagrodzen niz osoby przebywajace w kraju.
Czynnikiem wplywajgcym na podaz pracy bedzie rowniez polityka rzadu. Chodzi tu przede
wszystkim o ograniczenie mozliwosci korzystania z wczeSniejszych emerytur (ocenia sig, ze korzy-
sta z nich rocznie okoto 100 tys. osob).

4.3. ZATRUDNIENIE | BEZROBOCIE

W 2008 roku na rynku pracy zauwazalne sq symptomy spowolnienia; nadal spada bezro-
bocie 1 rosnie zatrudnienie, ale wolniej niz w poprzednich latach
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Obecna sytuacja na rynku pracy jest korzystna. Spada bezrobocie i rosnie zatrudnienie, ale wolniej
niz w ubieglym roku. W I polowie roku stopa bezrobocia wedlug BAEL spadia z 8,1% do 7,1%,
a stopa bezrobocia rejestrowanego od poczatku roku (do sierpnia) — z 11,7% do 9,3%. Wzrosta row-
niez liczba pracujgcych w gospodarce narodowej (z 15,52 do 15,69 mln osob). Wedlug statystyk
unijnych (rézniacych sie od statystyk polskich?) w potowie br. stopa bezrobocia w Polsce byta réwna
Sredniej unijnej stopie bezrobocia i wynosita 6,8%. Wyzszg stopg bezrobocia miaty Stowacja, Hisz-
pania, Portugalia, Wegry, Niemcy.

Rysunek 4.4. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (w tys.)
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Rysunek 4.5. Deklarowane zwolnienia (w tys.)
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Tendencje na rynku pracy sg zatem pozytywne. Jednak dynamika zmian jest mniejsza niz w ubie-
glym roku. Stopa bezrobocia rejestrowanego spadia — od poczatku roku do sierpnia — o 2,4 pkt proc.
(wobec 3,2 pkt proc. w ub. roku), a liczba zatrudnionych w sektorze przedsi¢biorstw wzrosia
0 50,9 tys. 0sob (wobec 134,0 tys. w ub.r.). Jednocze$nie pojawily si¢ niepokojace zjawiska. Wzrosta
liczba deklarowanych przez zaklady pracy zwolnien pracownikow, zmniejszyla sie iloS¢ oferowanych
miejsc pracy, w ostatnich miesigcach w niektérych regionach nastgpito zahamowanie spadku bez-

2 W Polsce do grupy bezrobotnych zarejestrowanych zalicza sie osoby w wieku 18-59/64, ktére sa bez pracy i zare-
jestrowaly si¢ w urzedzie pracy. Wedtug Eurostatu do bezrobotnych zalicza si¢ osoby w wieku 15-74 lat, ktore nie majg
pracy, sg w stanie jg podja¢ w ciggu dwoch tygodni i poszukiwaly pracy przez ostatnie cztery tygodnie.
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robocia lub jego wzrost. Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze w urzedach pracy nieco spadl odsetek
niewykorzystanych ofert pracy, co §wiadczy o zmniejszaniu si¢ probleméw zwigzanych z niedobo-
rem pracownikow w przedsigbiorstwach. Ponadto, w ostatnich miesigcach spadala liczba zatrudnio-
nych w przetworstwie przemyslowym w sektorze przedsigbiorstw. Ten spadek wiaze si¢ ze spowol-
nieniem w gospodarce §wiatowej, przetworstwo przemyslowe jest bowiem gtéwnym sektorem eks-
portowym polskiej gospodarki.

Co sie stanie z bezrobociem w najblizszym czasie? W najblizszych miesigcach nalezy si¢ spodzie-
wac spowolnienia wzrostu zatrudnienia i wigkszego sezonowego wzrostu bezrobocia niz w poprzed-
nich latach. Przyczyni si¢ do tego wzrost plac realnych, ktory zwigkszyl ceng sily roboczej oraz
spadek popytu na prace zwigzany ze spowolnieniem gospodarczym. W poprzednich latach bezrobo-
cie zaczynalo rosngé, gdy tempo PKB spadato ponizej 5%, w tym roku dynamika PKB zaczyna si¢
zbliza¢ do tego poziomu. Spadku zatrudnienia mozna si¢ spodziewa¢ w przemysle przetworczym,
ktorego znaczaca czeS¢ produkeji jest kierowana na eksport i jest on wrazliwy na zmiany popytu za
granicg, co obecnie wigze si¢ ze Swiatowym kryzysem finansowym.

Sytuacja sprzed kilku lat, z przelomu XX i XXI wieku, gdy bezrobocie w Polsce przekroczyto
20% nie powinna si¢ jednak powtorzyC. W tamtym okresie dziataly bowiem dwa istotne czynniki:
podazowy — wejscie na rynek pracy rocznikow wyzu demograficznego oraz popytowy — spowolnienie
wzrostu gospodarczego wywolane politykg schtadzania gospodarki, co ograniczylto zapotrzebowanie
na pracg. Obecnie dzialajg czynniki o charakterze popytowym, nie bedzie za$§ czynnikoéw o charak-
terze podazowym. Polsce nie grozi zatem eksplozja bezrobocia.

Polskie bezrobocie jest zroznicowane w przekroju spotecznym i terytorialnym; rynek pracy jest
podzielony na segmenty, w ktorych wystepujg rézne stopy bezrobocia. Struktura bezrobocia jest
trwala, mimo ogolnej poprawy na rynku pracy. Szczegélnie wysokie bezrobocie wystepuje wsrod
0osob mlodych, niewyksztalconych, zamieszkatych w regionach nieuprzemystowionych, o duzym
udziale bytego rolnictwa panstwowego.

Tabela 4.1. Rynek pracy — podstawowe tendencije

2007 2008
Wyszczegélnienie
I Il 1] \Y I Il

Pracujacy w gospodarce 14,84 15,15 15,43 15,54 15,52 15,69

narodowej (w min)
Bierni zawodowo (w min) 14,73 14,58 14,41 14,42 14,55 14,45
Wskaznik aktywnosci zawodowej 532 535 541 54 1 537 539

(W %) I ’ I ’ ’ ’
Wskaznik zatrudnienia (w %) 47,2 48,4 49,2 49,5 49,4 50,1
Bezrobotni (w tys.)

wg BAEL 1894 1602 15310 | 14480 | 1361,0 | 1196,0

rejestrowani 2 233 1895 17788 | 1746,6 | 1702,2 | 14553
Stopa bezrobocia (w %)

wg BAEL 11,3 9,6 9,0 8,5 8,1 7.1

rejestrowanego 14,3 12,3 11,6 11,4 111 9,6
Przecietny czas poszukiwania 17.8 18.3 176 16.8 12.3 131

pracy (miesigce) ! ! ! ! ! !
Wolne miejsca pracy (w tys.) 300 366 323,0 253 300 333

Zrodio: GUS

Od wielu lat najbardziej zagrozeni bezrobociem sg ludzie mtodzi i stabo wyksztalceni. W potowie
2008 roku przy Sredniej stopie bezrobocia 7,1%, stopa bezrobocia wsrod ludzi miodych wynosita
17%, a dla osob z wyksztalceniem podstawowym wynosita 12,5%. Wysokie bezrobocie w tych gru-
pach dowodzi znaczenia kapitalu ludzkiego dla pozycji na rynku pracy, zwlaszcza tzw. kapitalu
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specyficznego, nabywanego w trakcie pracy. Miody wiek i niskie wyksztalcenie Swiadczg o niewiel-
kim stazu pracy i niewielkich kwalifikacjach. W sytuacjach kryzysowych pracownicy niewykwalifi-
kowani sg zwalniani w pierwszej kolejnosci, poniewaz nie posiadajg duzego kapitatu ludzkiego i ich
wartoS¢ dla firmy jest niewielka. Osoby takie do poszukiwania pracy zniecheca relatywnie niewiel-
kie wynagrodzenie bgdZ mozliwo$¢ uzyskania pracy w szarej strefie. W przypadku oséb miodych
czynnikiem sprzyjajacym bezrobociu jest duza mobilnos¢ zawodowa, ktora oslabia zainteresowanie
pracodawcow zatrudnianiem i inwestowaniem w rozw0j mtodych pracownikow ze wzgledu na moz-
liwos¢ utraty zwiazanych z tym nakladow.

Utrzymuje si¢ duze regionalne zréznicowanie bezrobocia. Przy $sredniej krajowej stopie bezrobo-
cia 9,3%, sg regiony (np. radomski lub elcki), gdzie bezrobocie jest stosunkowo wysokie (rzedu 20%).
Roéznice s3 jeszcze wigksze na poziomie miast i gmin. Przykiadowo, w Warszawie stopa bezrobocia
wynosi 2%, natomiast w podregionie szydiowieckim wojewodztwa mazowieckiego 30%. Dyspropor-
cje te wynikajg gtdownie z réznic w poziomie rozwoju, ale dla ich utrzymywania si¢ znaczenie ma
rowniez dostepnosC i koszt polgczen komunikacyjnych, koszt wynajecia mieszkania, akceptacja
dtuzszych dojazdéw do pracy itp. W przypadku terytorialnej struktury bezrobocia na uwage zastu-
guja dwie tendencje. Pierwsza — pozytywna — to relatywnie duzy spadek bezrobocia w wojewodz-
twach, gdzie tradycyjnie bezrobocie utrzymuje si¢ na wysokim poziomie (np. w kujawsko-pomor-
skim). Doda¢ tu jednak nalezy, ze spadki te nie byly na tyle silne, by zniwelowaé wystepujace roz-
nice regionalne. Druga tendencja — negatywna — to szybszy spadek bezrobocia w duzych centrach
gospodarczych, takich jak Warszawa, Krakow czy Katowice (bezrobocie rzedu 2—4%) niz w pozosta-
tych czgsciach wojewodztw. Prowadzi to do poglgbienia si¢ regionalnej nierownowagi na rynku
pracy.

Symptomem strukturalnego charakteru bezrobocia w Polsce jest utrzymywanie si¢ duzego
odsetka diugotrwale bezrobotnych, duza liczba bezrobotnych bez prawa do zasitku, dtugi przecigtny
czas poszukiwania pracy. Jednak i tu w ostatnim roku nastgpila poprawa. Odsetek diugotrwale bez-
robotnych (pozostajacych bez pracy co najmniej 12 miesi¢cy) zmniejszyt sie z ok. 50% do ok. 43%,
przecigtny czas poszukiwania pracy zmniejszyl si¢ z ok. 18 do ok. 13 miesiecy. Pomimo tej poprawy
wskazniki te nadal sg wysokie i Swiadczg o tym, ze nawet w warunkach dobrej sytuacji gospodarczej
jest spora grupa ludzi trwale pozostajacych bez pracy.

Tabela 4.2. Struktura polskiego bezrobocia (w %)

] 2007 2008
Stopa bezrobocia wedtug:
| Il I \Y% | Il
) 15-24 25,6 21,6 20,7 18,7 18,9 17,0
Wieku
45 lat i wiecej 8,7 7.9 7.1 7,2 6,8 5,4
) Wyzsze 5,6 3,8 4,7 4,5 4,1 3,6
Wyksztatcenia
Podstawowe 18,5 15,9 14,9 13,0 13,6 12,5
Pici Mezczyzni 10,7 9,2 8,4 7,8 7,6 6,5
ci
Kobiety 12,1 10,1 9,8 9,4 8,7 7,7
Dolnoslaskie 14,5 13,0 11,6 11,6 10,4 8,3
Wybranych Zachodniopomorskie 14,5 11,3 10,4 9,6 9,6 10,2
wojewddztw | | ypelskie 11,0 8,0 9,2 9,7 9,0 8,8
Mazowieckie 10,2 8,8 9,6 7,6 8,0 6,1
Miejsca Miasto 11,2 9,8 9,6 8,8 8,2 7,0
zamieszkania | Wijeg 11,6 9,1 8,2 8,0 7,9 7,2
Bezrobotni bez prawa do zasitku 86,5 86,5 86,9 85,6 85,3 84,8
Bezrobot_nl pozostajacy bez pracy 49.0 50,1 481 451 43,2 42.9
co najmniej 1 rok

Zrédto: GUS
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5. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

Magdalena Olender-Skorek

5.1. WYNIKI FINANSOWE
| INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

Rok 2008 przyniost pogorszenie wszystkich wskaznikow finansowych przedsigbiorstw;
dynamika kosztow zaczela przewysszac dynamike przychodow z catokszstattu dziatalnosci,
w czego rezultacie podniost sie wskaznik kosztow, zas zyski rosty znacznie wolniej

W II kwartale 2008 roku wzrostowi PKB o 5,8% towarzyszyl wzrost wartosci dodanej brutto, ktory
wyniost 6,1%. Najszybciej rosta wartos¢ dodana w budownictwie (dynamika na poziomie 17,8%),
duzo wolniej w przemysle (6,9%) i ustugach (5,5%).

Rysunek 5.1. Dynamika wartosci dodanej brutto w latach 2005-2008

140,0 +
A}
;N
/ \
130,0 1 A
1 \
1 \
1/ \
120,0 7 A
’ \ -
- - s ~ ’
s ~ 7
PRI - S o Vi
110,0 - < = <
7 ~ ~ 4
7 - Va
100,0
90,0 T T T T T T T T T T
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2005 2006 2007 2008
—— Przemyst - - - Budownictwo Ustugi rynkowe

Zrodto: GUS

Wskazniki finansowe przedsiebiorstw ulegly pogorszeniu, pomimo wzrostu zardwno poziomu przy-
chodow, jak i zyskow. W II kwartale 2008 roku przychody z caloksztattu dzialalnosci wyniosty
920 021,6 mln zi, czyli o 14,6% wiecej niz w tym samym okresie ub.r. Z kolei zyski zwigkszyly si¢
z 48 276,0 mln zt do 52 459,5 mln zl. Jednocze$nie jednak o 15,3% wzrosty koszty uzyskania przycho-
dow, co znaczgco przyhamowato wzrost zyskow. Po raz pierwszy od wielu miesiecy dynamika kosztow
(15,3%) byta wyzsza od dynamiki przychodéw z catoksztaltu dziatalnoSci (14,6%). Do wysokiej dyna-
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miki kosztow przyczynily si¢ gtdownie znaczgce podwyzki wynagrodzen oraz rosngce zatrudnienie
(przy mniejszym wzro$cie wydajnosci pracy). Dodatkowo, kurczace sie moce produkcyjne skionity
polskie przedsi¢biorstwa do podjecia nowych inwestycji, co rowniez wplyngto na wzrost kosztow.

Wynikiem wigkszej dynamiki kosztow w poréwnaniu z dynamikg przychodéw jest podniesienie
si¢ poziomu wskaznika kosztow z 93,5% w II kwartale 2007 roku do 94% w tym samym oKkresie
2008 roku. Pogorszyly si¢ takze wskazniki rentownosci (spadly srednio o 0,5 pkt proc.) oraz wskaz-
niki plynnosci. Chociaz sredni poziom wskaznika ptynnosci I stopnia wcigz jest wysoki i wynosi
31,9%, to w coraz wigkszej grupie przedsi¢biorstw poziom plynnosci znajduje si¢ ponizej zalecanego
(20%); obecnie dotyczy to 57,9% przedsigbiorstw (w II kwartale 2007 roku 56,7%). W 2008 roku
duzo wolniej rosly zyski; w najblizszym czasie nie nalezy oczekiwac poprawy tej sytuacji, co sprawia,
ze przedsigbiorcy patrza w przyszio$¢ z rosngcym pesymizmem.

Rysunek 5.2. Zestawienie dynamiki przychodéw z catoksztattu dziatalnosci
do dynamiki ich kesztéw w latach 2007-2008
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Tabela. 5.1. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw — wybrane wyniki i wskazniki ekonomiczne

2007 2008
Pozycja finansowa | kw. Il kw. I kw. Il kw.
w min zt
Przychody z catoksztattu dziatalnosci 386 981,3 802 928,0 439 390,2 920 021,6
Koszty uzyskania przychodow 363327,0 | 7504660 | 4136896 | 865 420,0
z catoksztatftu dziatalnosci

Wynik finansowy brutto 23 664,6 52 478,5 25 698,3 54 800,3
Wynik finansowy netto 18 971,4 42 752,7 20 384,4 44 308,3
Zysk netto 23 185,2 48 276,0 25 604,0 52 459,5

Nazwa wskaznika w %
Wskaznik poziomu kosztow 93,9 93,5 94,2 94,0
Wskaznik rentownosci ze sprzedazy 6,0 6,0 5,6 5,5
Wskaznik rentownosci obrotu netto 4,9 5,3 4,6 4,8
Wskaznik rentownosci obrotu brutto 6,1 6,5 5,8 6,0
Wskaznik ptynnosci | stopnia 33,3 32,9 33,0 31,9
Wskaznik ptynnoséci Il stopnia 100,9 99,8 100,7 98,9

Zrodio: GUS
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Przedsiebiorstwa w dalszym ciggu podnoszg poziom zapasOw, nie zmieniajac przy tym znaczaco
ich struktury (o 1 pkt proc. wzrost w zapasach udziat towardéw, a o 1,3 pkt proc. spadl udzial
materialow). Systematycznie wzrasta natomiast cykl rotacji zapaséw; w II kwartale 2008 roku
wynosil on 33 dni, podczas gdy w IV kwartale 2007 roku 32 dni. Zjawisko to nie powinno jednak
niepokoié, bowiem jak wskazujg wyniki badan NBP ok. 40% polskich przedsiebiorstw deklaruje
posiadanie Srodkow pienigznych przekraczajacych biezace potrzeby. Jednoczesnie przedsiebiorcy
informuja o lepszym dopasowaniu zapaséw do potrzeb, co oznacza, ze poziom zapaséw wzrost
jedynie w tych firmach, w ktorych byl wcze$niej niewystarczajacy, za$ obnizyl si¢ tam, gdzie byl
zbyt wysoki. Nie zmienia si¢ cykl naleznosci, a cykl sptaty zobowigzan nieznacznie si¢ zmniejszyt
1 wynosi obecnie 41 dni.

Rysunek 5.3. Poréwnanie dynamiki zapasow i przychodéw (kwartat do kwartatu)
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PRZEMYSt

Spadek koniunktury najsilniej odczuwajq przedsigbiorstwa przemystowe, glownie z sekcji
przetworstwa przemystowego; mocny kurs zlotego przyczynia sie dodatkowo do zmniejsze-
nia planowanej produkcyi, szczegolnie tej skierowanej na eksport

Pogorszenie ogdlnej sytuacji gospodarczej najbardziej dotyka przedsi¢biorstwa przemystowe, szcze-
golnie te, ktdre kierujg swojg produkcje na eksport. Pomimo wzrostu sprzedazy eksportowej o 9,6%,
udzial eksportu w przychodach netto ze sprzedazy zmniejszyt si¢ z 20,9% do 20,1%. Wplyw na to
mial utrzymujacy si¢ przez wiele miesiecy silny kurs ztotego, ktory znacznie zmniejszyt optacalnosc
eksportu. Kurs progowy oplacalnosci eksportu dla transakcji rozliczanych w euro zréwnal si¢ prawie
z kursem rzeczywistym. Jesli chodzi o USD sytuacja wygladala jeszcze gorzej — prog oplacalnoSci
eksportu w 2008 roku ksztaltowal sie nawet ponizej kursu realnego. W najgorszej sytuacji sg firmy
przetworstwa przemyslowego, bowiem one wlasnie posiadajg najwickszy udziat eksportu w przycho-
dach. W II kwartale 2008 roku wynik finansowy netto przetworstwa przemyslowego ogotem spadt
0 4,3%. W I polowie roku najwigksza obnizke wyniku finansowego netto, wskaznika poziomu kosz-
tow 1 wskaznika rentownosci odnotowano w produkcji metali, maszyn i urzadzen oraz artykutow
spozywczych. Nalezy rowniez wspomnied, ze firmy przetworstwa przemystowego zglaszajg najwick-
sze problemy z plynnoscig i planujg zmniejszy¢ produkcje w przysziosci, szczegdlnie w sekcjach,
w ktorych poziom zapaséw produktow gotowych jest wysoki (np. we widkiennictwie, produkcji
wyrobow gumowych, tworzyw sztucznych).
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BUDOWNICTWO

Na dobrg koniunkture w budownictwie wcigz najwigkszy wplyw ma popyt krajowy;
powoli znikajqg wezesniejsze problemy tego sektora polegajgce m.in. na trudnosciach
w pozyskaniu sily roboczej oraz wynikajgce z wysokich kosztow materiatow

Pomimo pogorszenia sie wskaznikow finansowych w sektorze przedsigbiorstw ogdtem, przedsigbior-
stwa z sekcji budownictwa w dalszym ciggu doSwiadczaja dobrej koniunktury i optymistycznie
patrza w przyszlo§¢. Wynik finansowy netto w budownictwie w I potroczu 2008 roku byt o 68,3%
wigkszy niz w dwoch pierwszych kwartatach 2007 roku. W tym samym czasie produkcja budowlano-
montazowa wzrosla o 16,3%, na co najwi¢kszy wplyw miala rosnaca sprzedaz robo6t o charakterze
inwestycyjnym (wzrost o 17,8%), a czeSciowo takze o charakterze remontowym (wzrost o 12,7%).
Chociaz goraczka mieszkaniowa powoli mija, ceny mieszkan stabilizujg si¢, a w niektérych miastach
nawet nieznacznie spadaja (np. w Poznaniu o 2,9%, w Katowicach o 1%), to krajowy popyt na ustugi
budowlane wciaz jest wysoki, gldwnie za sprawg przygotowan do mistrzostw Euro2012 (rozbudowa
zaplecza hotelowo-ustugowego, budowa obiektow sportowych). Duzy wplyw na dobrg koniunkturg
w budownictwie majg takze srodki unijne wspierajagce m.in. budowe drog, mostow, autostrad.

W potowie 2008 roku gtéwnie problemy, z ktérymi borykali si¢ przedsigbiorcy budowlani (m.in.
niedostateczna podazy sily roboczej, niedobor sprz¢tu, materialow 1 surowcoéw) zaczely traci¢ na
znaczeniu. W duzym stopniu przyczynit si¢ do tego kryzys w budownictwie na rynkach zachodnich,
dzigki ktoremu (réwniez dzigki mocnej zlotowce) wigcej surowcow zaczeto trafia¢ na rynek krajowy,
zamiast na eksport. JednoczeSnie coraz bardziej zaostrzala si¢ konkurencja na tym rynku i pomimo
dobrej koniunktury w III kwartale 2008 roku wzrosta liczba upadtosci firm z sektora budowlanego.
Do ogloszenia upadlosci zmuszeni byli zarowno niektorzy deweloperzy, jak i czeS¢ przedsigbiorcow
wspolpracujacych i zaopatrujgcych sektor budowlany. Rosngca liczba upadiosci w budownictwie
z jednej strony jest spowodowana przeszacowaniem inwestycji (przedsiebiorcy liczyli na utrzymanie
sie 25% wzrostu cen rocznie), z drugiej za$ strony jest skutkiem pogorszenia sie produkcji budow-
lanej skierowanej na eksport, co wynika z kryzysu, jaki dotkngl budownictwo w niektérych krajach
zachodnich.

USLUGI

W dalszym ciggu poprawia sig sytuacja przedsigbiorstw ustugowych zajmujqcych sig obstugq
nieruchomosci, wysoki popyt krajowy pozytywnie wplywa takze na handel 1 naprawy oraz
na hotelarstwo 1 restauratorstwo; pogorszenie sytuacji odczuwajq natomiast firmy ustugowe
saymujqce sig transportem, gospodarkq magazynowq, lgcznosciq oraz edukacja

W wielu przedsigbiorstwach z sektora ustug wzrdst poziom przychodéw z catoksztaltu dziatalnosci.
Najwigkszy wzrost odnotowano w sekcjach, na ktore najsilniej dziata popyt krajowy: w handlu
1 naprawach (wzrost 0 13,5%), w hotelarstwie i restauratorstwie (o 10,2%). Dobre wyniki tych sekcji
to rowniez efekt inflacji, a takze wzrostu zobowigzan, ktére przekroczyly poziom naleznosci. Przy-
chody nadal rosng w firmach zajmujacych si¢ obstugg nieruchomosci (wzrost o 7,8%), co jest wyni-
kiem utrzymujacej si¢ koniunktury w budownictwie. Spadek przychodéw dotknal natomiast edu-
kacje. Wynik na dziatalnosci gospodarczej poprawit si¢ w: przedsiebiorstwach zajmujacych si¢ han-
dlem i naprawami (wzrost o 18,1%), w przedsi¢biorstwach zajmujgcych si¢ obstugg nieruchomosci
(0 13,3%), w firmach wytwarzajacych i zaopatrujacych w energie¢ elektryczna, gaz i wode (0 9,3%);
w uslugach pozostalych wzrost ten wyniost az 42,6%. Dobre wyniki w tych sekcjach pozwolity fir-
mom utrzyma¢ poziom rentownosci (pomimo jego spadku dla ogdlu przedsigbiorstw). Z kolei
pogorszenie sytuacji zaobserwowano w transporcie, gospodarce magazynowej i 1acznoSci oraz we

28



SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

wspomnianej juz edukacji. W tych sekcjach obnizyl si¢ wynik netto na dzialalnosci gospodarczej,
wynik finansowy netto oraz rentownos¢.

INWESTYCJE

W II kwartale 2008 roku wzrosta planowana liczba nowych inwestycyi, szczegolnie
w przedsigbiorstwach o wysokim poziomie wykorzystania mocy produkcyjnych; jednocze-
snie wsrod firm rosnie zainteresowanie finansowaniem inwestycji 2 kredytow bankowych

W II kwartale 2008 roku nakiady brutto na Srodki trwate byly o 15,2% wigksze niz przed rokiem,
w wyniku czego o 1,5 pkt proc. (do 20,5%) wzrosta stopa inwestycji. Szczegdlnie wysoka dynamike
odnotowano w nakladach na budynki i budowle, a takze na maszyny i urzadzenia. O dobrej sytuacji
swiadczy to, ze prawie wszystkim przedsiebiorstwom (99%) udaje si¢ kontynuowacé rozpoczete weze-
$niej inwestycje, za$ ponad 35% z nich planuje rozpoczecie nowych inwestycji. Giownym bodZcem
inwestycyjnym jest dla przedsigbiorstw wysoki poziom wykorzystania mocy produkcyjnych. Firmy
posiadajgce wolne moce produkcyjne planujg podjecie nowych inwestycji o mniejszej wartosci niz
przed rokiem.

Utrzymuje si¢ tendencja spadku dynamiki inwestycyjnej podmiotoéw z kapitalem zagranicznym
oraz przedsigbiorstw eksportowych, na co wplyw ma relatywnie silna pozycja zlotego w stosunku
do dolara i euro. Chociaz podstawowym Zrodiem finansowania inwestycji pozostaja Srodki wilasne,
to wsrod przedsiebiorstw o gorszej sytuacji finansowej roSnie zainteresowanie kredytami banko-
wymi.
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Michatl Zajfert

5.2. INFRASTRUKTURA

TELEKOMUNIKACJA

W ostatnich latach konkurencia na rynku telekomunikacyjnym doprowadszita do znacz-
nych spadkow cen polgczen w sieciach komorkowych 1 dostepu do internetu; strategie dal-
szego rozwoju tego rynku zaktadajq jednak wigkszy nacisk na konkurowanie jakosciq przy
utrgymaniu obecnych cen

Dostepnosé i spadajace ceny polaczen sprawily, ze telefony komorkowe stopniowo wypierajg stacjo-
narne. Wedlug badan ankietowych prowadzonych na zlecenie ,,Rzeczpospolitej” az 79% Polakow
posiada telefon komoérkowy (w ubieglym roku 72%), podczas gdy telefon stacjonarny juz tylko 56%
(w ubiegltym roku 63%).

W I potowie br. rentownos¢ netto operatoréw GSM wynosita ok. 15-17%. Sredni przychdd od
klienta w trzech najwigkszych sieciach GSM jest zblizony. Najwigksze wplywy ze sprzedazy osia-
gneta PTK Centertel, operator sieci Orange, a najwyzszg rentowno$¢ Polkomtel.

Od 2005 roku na polskim rynku komérkowym rozpoczeto dziatalnosé kilkunastu nowych dostaw-
cow ustug, wickszoS$¢ z nich z wykorzystaniem istniejacej juz sieci (MVNO). W tym czasie — wedlug
analiz Urzedu Komunikacji Elektronicznej — ceny polaczen spadly o 40-50%. Najsilniej przyczynilo
si¢ do tego wejscie na rynek dwoch nowych przedsiebiorcow telekomunikacyjnych: Heya i Play,
ktorych oparta na niskich cenach strategia konkurencyjna wymuszata obnizki w pozostalych sie-
ciach. W przyszlosci nie nalezy raczej spodziewac si¢ dalszych, radykalnych obnizek. Cenowa kon-
kurencja ze strony operatorOw wirtualnych jest ograniczona stawkami hurtowymi, ponadto dla
wiekszoSci z nich dziatalnos¢ telekomunikacyjna jest uzupelnieniem innych ustug (np. bankowych,
sprzedazy kosmetykow, handlu). Zwazywszy na koniecznos$¢ poniesienia znacznych kosztow inwe-
stycyjnych powstanie nowych operatoréw dysponujacych wiasng infrastrukturg — chociaz technicz-
nie mozliwe — przy obecnym nasyceniu rynku staje si¢ coraz mniej uzasadnione ekonomicznie.

Dla operatoréw sieci komorkowych bardzo obiecujacym rynkiem jest ustuga mobilnego dostgpu
do Internetu. Oferuje jg juz trzech najwiekszych operatorow GSM, a od lipca br. takze najmlodsza
sie¢ Play. Liczba klientow tej ustugi wzrosta w ubieglym roku o ponad 100%. Ubiegty rok przyniost
rowniez obnizke cen dostepu do Internetu, ktore spadly o 20-25%, giownie dzigki temu, ze konku-
renci Telekomunikacji Polskiej zaczeli rywalizowac z nig o jej wlasnych abonentéw. Mimo spadku
cen przychody operatoréw rosng, gdyz abonentow ciagle przybywa. W biezgcym roku ceny dostepu
do sieci ustabilizowaly sie, a operatorzy za te samg cene oferujg coraz wyzsze przepustowosci, likwi-
dujg ograniczenia transferu badz dodajg dodatkowe ustugi. Wynika to stad, iz podnoszenie wydaj-
nosSci sieci jest dla operatorow bardziej optacalne niz zmniejszanie abonamentu.

Od pewnego czasu TP S.A. na duzg skale stosuje rozwigzanie polegajace na dodawaniu klientom,
ktorzy podpisuja umowy na usiugi internetowe, réznych prezentéw, przy niezmienionej stawce
podstawowych optat detalicznych. Ogranicza to konkurencj¢ cenowg alternatywnych dostawcow
ustug internetowych, ktorzy swiadczg ustugi abonentom TP S.A., gdyz zgodnie z obowigzujaca
umowg ramowg o wspolpracy hurtowej stawki miedzy nimi wyliczane sg na podstawie cen detalicz-
nych TP S.A., a wigc nie ulegaja zmianom.

Operator telefonii stacjonarnej Netia dynamicznie zwieksza liczbe swoich klientéw, oferujac
ustugi dostepu do Internetu abonentom Telekomunikacji Polskiej i wykupujac lokalnych dostaw-
cow Internetu. We wrzesniu br. Netia sfinalizowala transakcj¢ nabycia od szwedzkiego koncernu
telekomunikacyjnego Tele2 AB wszystkich udzialéw w spolce Tele2 Polska oferujacej ustugi
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z wykorzystaniem linii abonenckich Telekomunikacji Polskiej. Netia planuje likwidacje marki
Tele2 i zastgpienie jej wlasng. Polgczenie przyniesie oszczednosci wynikajgce z eliminacji podwoj-
nych punktéw styku z siecig Telekomunikacji Polskiej, z likwidacji czesci tacz dzierzawionych
przez Tele2 i przekierowanie ruchu do sieci szkieletowej Netii oraz ze wspolnej reklamy i promocji.
W rezultacie Netia staje si¢ najwiekszym po Telekomunikacji Polskiej operatorem telefonii stacjo-
narnej i dostawcg Internetu w Polsce. Liczba abonentow ustug telefonicznych po wchionigciu Tele2
(wlasna sie¢ + Kklienci ustug WLR) przekracza 1,2 mln, liczba abonentéw Internetu przekracza
330 tys., co daje ok. 11% udziatu w calym rynku. Netia szacuje, ze w wyniku przejecia Tele2 jej
przychody wzrosng o ponad 40%.

Rysunek 5.4. Udzial rynku telefonii stacjonarnej w 2007 roku

7%

] TPSA.
B Netia+Tele2
B Telefonia Dialog

L] pozostali
Zrodio: Rzeczpospolita

Zmiany na rynku telekomunikacyjnym pokazuja, ze dzigki regulatorowi rynku, tj. Urzedowi
Komunikacji Elektronicznej, konkurencja przedsi¢biorstw oferujacych ustugi telefonii stacjonarne;j,
komorkowej 1 dostepu do Internetu jest coraz silniejsza. Zdecydowana wiekszos¢ tych firm swojg
dzialalnos$¢ opiera jednak na wykorzystaniu infrastruktury operatoréw zasiedzialych na rynku, co
moze ograniczaé rozwoj i modernizacje sektora.

TRANSPORT KOLEJOWY

Monopolistyczna postawa zarzqdcy polskiej sieci kolejowej - PKP Polskie Linie Kolejowe
- 1 wieloletnie zaniedbania znaczqco pogarszajg kondycje kolei 1 powodujq przeymowanie
tadunkow przez transport drogowy

Od 2009 roku PKP Polskie Linie Kolejowe podwyzszajg stawki za korzystanie z infrastruktury
kolejowej. Optaty dla przewoznikow pasazerskich wzrosng Srednio o 5%, a dla towarowych o 4,3%.
Zgodnie z informacjg Urzedu Transportu Kolejowego juz ubiegloroczne stawki, wynoszace ok.
4,7-4,8 euro/km, byly znaczaco wyzsze od Sredniej stawki w UE (3,41 euro/km). Wysokie stawki
1 oplaty dodatkowe za korzystanie z infrastruktury kolejowej, przy jednoczesnie niskiej jakoSci ofe-
rowanej ustugi, nie pozwala konkurowaé przewoznikom kolejowym z transportem drogowym. Sred-
nia predkos¢ handlowa na polskiej sieci kolejowej wynosi 23 km/h, co wynika ze zlego stanu tech-
nicznego linii lub prowadzonych inwestycji. Brak jest terminali i ogélnie dostgpnych tadowni, staby
jest potencjal kolejowych przejs¢ granicznych.

Konieczno$¢ podwyzek PKP PLK uzasadnia rosnacymi kosztami utrzymania infrastruktury
kolejowej i zbyt niskimi dotacjami z budzetu panstwa. Zabiegi PKP PLK o wyzsze dotacje sg
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sluszne, gdyz fatalny stan polskiej sieci kolejowej to skutek wieloletnich zaniedban; nie usprawie-
dliwia to jednak zadania wyzszych oplat, gdy brakuje zauwazalnych dziatan restrukturyzacyjnych
czy troski o podniesienie jakoSci obstugi. Zarzadca polskiej sieci kolejowej — PKP PLK - jest fak-
tycznie monopolem naturalnym pozbawionym nadzoru regulatora. Ministerstwo Infrastruktury
zapowiada, ze zasadnos¢ kolejnych podwyzek oplat (jezeli one nastgpig), bedzie kontrolowana przez
Urzad Transportu Kolejowego. Niestety, dopiero teraz trwaja prace nad rozporzadzeniem dajagcym
UTK kompetencje w tym zakresie. Ponadto otwartg kwestig pozostaje, czy urzad ten — znany ze swej
przychylnosci wobec spotek grupy PKP S.A. — bedzie chciat korzystac z tych uprawnien.

W ostatnim czasie znamiennym przyktadem lekcewazacego stosunku spotki PKP Polskie Linie
Kolejowe do przewoznikow i obowigzujacych przepisow jest przypadek tunelu Srednicowego w War-
szawie. Ten kluczowy dla stolecznej aglomeracji tunel zostal wyremontowany w ubieglym roku
niezgodnie z podstawowymi przepisami dotyczacymi skrajni. Zarzadca infrastruktury w sierpniu br.
odmowit dostepu do niego nowym wagonom pietrowym ,,Kolei Mazowieckich” (spelniajagcym unijne
wymogi skrajni), co jest sprzeczne z ustawg o transporcie kolejowym.

We wrzeSniu br., ze wzgledu na opdzZnienie przekraczajgce zalozone w harmonogramie terminy,
zostalo wycofane unijne dofinansowanie w ramach ,,Sektorowego Programu Operacyjnego Transport
2004-2006” dla PKP PLK na dokumentacje i budowg polgczenia kolejowego do warszawskiego
lotniska. Srodki te zostana najprawdopodobniej przesuniete do innego projektu, ktory ma szanse
by¢ ukonczony w terminie.

W ostatnim czasie w mediach pojawily si¢ szumne informacje Ministerstwa Infrastruktury
o budowie w Polsce kolei duzych predkosci (540 km nowych linii) i oddaniu ich do uzytku do
2020 roku. Watpliwosci budzi juz planowany termin, zwazywszy chociaz na kilkuletnie opdZnienie
wspomnianej wyzej budowy, liczacego zaledwie 1600 metrow, tacznika linii radomskiej z warszaw-
skim lotniskiem. Watpliwa jest takze ekonomiczna oplacalnosc tej inwestycji. Spodziewany poziom
wykorzystania tych linii przez wiele lat nie pozwoli pokry¢ kosztow ich utrzymania, nie wspomina-
jac o zwrocie poniesionych nakladow inwestycyjnych. Mozna wigc sgdzié, ze informacja o kolejach
duzych predkosci to dzis tylko wiadomo$¢ medialna, majgca odwrdcic uwage od biezacych proble-
mow tej galezi transportu.

W I potowie 2008 roku kolejowe przewozy pasazerskie wzrosty o 6,6% w poréwnaniu z I potro-
czem 2007 roku. Najwickszy wzrost (o ok. 50%), osiggnela Warszawska Szybka Kolej Miejska, co
Potwierdza to celowos¢ rozwijania kolei aglomeracyjnych nie tylko w Warszawie. W tym samym
okresie kolejowe przewozy tadunkoéw, liczone w tonach, spadly o ok. 5%. Juz w ubieglym roku,
mimo dynamicznego wzrostu PKB, kolej zwigkszyta przewozy towarowe zaledwie o 0,2%. Ten spa-
dek przewozow tadunkow wynika giownie ze stale rosngcych stawek za dostep do infrastruktury
oraz z mniejszych przewozow wegla i kruszyw. Kolejowe spotki starajg si¢ dywersyfikowac przewozy,
m.in. znacznie wzrosla liczba nadanych konteneréw. Dywersyfikacja ta wymaga jednak inwestycji
w specjalistyczne wagony i terminale, ktorych obecnie jest zbyt mato. W efekcie koleje coraz wyraz-
niej przegrywajg walke z transportem drogowym.

Najwigksze spadki wsrod przewoznikow kolejowych dotknety panstwowg spotke PKP Cargo,
ktora pierwszy raz od swojego powstania osiggnie w biezagcym roku strat¢ finansowa. Moze to utrud-
ni¢ zapowiadang przez Ministerstwo Infrastruktury prywatyzacje tej sp6iki, co zgodnie z rzgdowymi
planami, ma nastgpi¢ w 2011 roku. Tymczasem przewozy spoiki w 2009 roku mogg spas¢ nawet
0 10%, co grozi utratg plynnosci finansowej w potowie przysziego roku. Na firmie msci si¢ zanie-
dbanie restrukturyzacji w poprzednich latach. Panstwowy przewoznik we wrze$niu br. podwyzszyl
0 15% stawki za przewozy krajowe, co moze tylko zniecheci¢ klientow i obnizy¢ przychody.

Stan taboru i narastajagca konkurencja ze strony niezaleznych przewoznikéw wymuszaja podej-
mowanie nowych inwestycji. W programie rzadu z 2003 roku zalozono roczng skalg nakladéw inwe-
stycyjnych w PKP Cargo na poziomie 1,2 mld zl. Tymczasem spolka przeznaczala na ten cel prze-
cietnie ok. 300 mln zt rocznie. W rezultacie obecnie jedynie 2% lokomotyw ma mniej niz 20 lat,
a stary park maszynowy generuje wysokie, stale rosngce koszty jego utrzymania i napraw. Skala
niezbednych wydatkow inwestycyjnych przekracza mozliwosci spoiki, co jest istotnym argumentem
za przyspieszeniem procesu jej prywatyzacji.
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Kolejny problem stanowi rozbudowana i nieefektywna struktura zatrudnienia i organizacji pracy
w spotce PKP Cargo, gdzie w przeliczeniu na jednego pracownika koszty sg przynajmniej cztery
razy wigksze niz w przedsigbiorstwach prywatnych. Firma nie jest zorientowana na wynik, gdyz jej
stuzby handlowe pozbawione sg prorynkowego nastawienia, a system premiowania wybranych
klientéow naraza PKP Cargo na sankcje karno-finansowe nakiadane prze UOKIiK.

Konwent Marszatkow oczekuje od rzadu spelnienia czterech warunkow przejecia przez samo-
rzady wojewddzkie udzialow w spoice PKP Przewozy Regionalne. Pierwszy z nich to catkowite
oddluzenie spo6tki przed jej przekazaniem samorzadom (projektowana ustawa obejmowata jedynie
oddtuzenie zobowigzan sprzed 1 maja 2004 r., czyli sprzed wejScia Polski do UE). Drugi warunek
to zagwarantowanie Srodkow na remonty i modernizacj¢ taboru, gdyz tabor PKP PR jest mocno
zdekapitalizowany i aby zachowal cigglo§¢ przewozow i dzialalnosci, potrzebne sg znaczne
naklady. Dotychczas, gdy spotka funkcjonowata w grupie PKP, dostep do tych srodkéw byt moz-
liwy z kilku Zrédel: z funduszy unijnych, z Sektorowego Programu Operacyjnego Transport czy
Funduszu Kolejowego. Po przekazaniu samorzadom nowi wlaSciciele zostaliby od nich odcieci.
Nastepna kwestia dotyczy planowanego wylaczenia z zakresu dziatalnosci spotki PKP PR prze-
wozOow miedzywojewodzkich i przekazania ich spotce PKP Intercity. Przewozy te przynoszg naj-
mniejsze straty, a czg$¢ z nich jest rentowna, wigc taka zmiana znacznie pogorszy i tak zig kon-
dycje finansowg przekazywanej samorzadom spoiki. Kolejny sporny punkt dotyczy negocjacji
w sprawie taboru i spraw pracowniczych. PKP, wraz z przewozami miedzywojewddzkimi, dgzy do
przekazania najbardziej wartoSciowego taboru spoice Intercity. Samorzady otrzymalyby wowczas
najstarszy i1 bedacy w najgorszym stanie tabor, przeznaczony wytgcznie do obstugi pociagéw pod-
miejskich i lokalnych. Takze proponowane zaplecze warsztatowe nie gwarantuje nalezytego funk-
cjonowania nowej spotki, gdyz ma ono niezadowalajacy rozklad geograficzny. Podobnie, jak
w przypadku taboru, samorzady obawiajg sie, ze z PKP PR do Intercity przejda najlepsi pracow-
nicy.

Pierwotny planowany termin przekazania spotki samorzadom jest zupelnie nierealny, impas
w rozmowach Ministerstwa i zarzagdu PKP z samorzadami wskazuje, ze raczej nie zalezy im na
szybkiej reformie, chocby z obawy przed protestami zwigzkow zawodowych. Tymczasem w woje-
wodztwie kujawsko-pomorskim juz od grudnia 2007 roku lokalne pociggi osobowe obstuguje nie-
zalezna spotka kolejowa Arriva PCC. Jest to pierwszy przypadek wyboru przewoznika na obstuge
lokalnych linii w drodze przetargu. WczeSniej urzedy marszatkowskie takich przetargdw nie ogla-
szaly, lecz negocjowaly warunki obstugi i kwote dotacji ze spotkg PKP Przewozy Regionalne.
W pierwszych miesigcach funkcjonowania prywatny przewoznik mial powazne problemy z punk-
tualnoScig, a niektore pociagi byly doraznie zastgpowane autobusami. Szybko jednak Arriva PCC
uzupelnita swoj tabor o kolejne jednostki, obecnie przewoznik jezdzi zgodnie z rozktadem, pasaze-
row przybywa, a poziom dotacji urzedu marszalkowskiego jest nizszy w porownaniu z poprzednimi
stawkami zgdanymi przez PKP Przewozy Regionalne. W sierpniu br. to samo wojewodztwo roz-
strzygneto nowy przetarg na obstuge lokalnej linii, ktéra po o§miu latach przerwy i po remoncie
infrastruktury zostala przywrocona do ruchu. Przetarg ponownie wygrata Arriva PCC. Réwniez
podlaski urzad marszatkowski, ktory jest niezadowolony z dotychczasowego monopolu PKP PR,
dazy do wyboru przewoznika na drodze przetargu.

W catej Polsce podstawowym problemem ograniczajgcym potencjalny dostep niezaleznych prze-
woznikow kolejowych do takich przetargow jest fakt, ze jedynym dysponentem niemal caloSci
taboru jest spétka PKP Przewozy Regionalne. Zawieranie umowy na obstuge na relatywnie krotki
czas (2-3 lata) i zbyt pdZne oglaszanie przetargu (pol roku przed rozpoczeciem przewozow), nie daje
szansy niezaleznym przewoznikom na ewentualny zakup taboru i pokrycie jego kosztow pozniej-
szymi wplywami. Te doSwiadczenia jednoznacznie pokazuja, ze zdecydowanie najkorzystniejszym
rozwigzaniem byloby przekazanie samorzadom jedynie sktadnikéw majgtkowych — taboru kolejo-
wego 1 zaplecza technicznego. Wowczas, zwycieskim w przetargach przewoznikom, samorzady
moglyby przekazywaé w dzierzawe¢ wlasny tabor; wlasnie taki warunek sprawil, ze na torach poja-
wila si¢ niezalezna Arriva PCC. Dotychczasowi pracownicy spotki PKP Przewozy Regionalne
natychmiast znalezliby zatrudnienie u nowych przewoznikoéw, przy czym sam rynek dokonalby ich
weryfikacji.
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TRANSPORT DROGOWY

Budowa autostrad nadal przebiega zbyt wolno 1 chociaz powody tego stanu rzeczy sq
powszechnie znane, to ich hkwidacja trwa zbyt dtugo; jednoczesnie powazny problem
stanowi brak racjonalnego systemu oplat za uzytkowanie polskich drog

Plany Ministerstwa Infrastruktury zakladajg powstanie do 2013 roku 1676 km autostrad oraz
2978 km drog ekspresowych. Program budowy drog przygotowany przez poprzedni rzad byl bardzo
optymistyczny, a obecny rzad go nie zweryfikowal. Tymczasem op6Zznionych jest juz 18% inwestycji
z Programu Budowy Drég Krajowych na lata 2008-2012. Na opdznienia te sklada si¢ szereg czyn-
nikéw: czasochlonny proces przygotowywania dokumentacji inwestycji, problemy z rozstrzyganiem
przetargow, lawinowy wzrost kosztow. W ciggu ostatnich dwoch lat koszty budowy drog rosty sred-
nio o ok. 30% rocznie, dlatego aby je ustabilizowaé Generalna Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad
pracuje nad nowymi zasadami rozstrzygania przetargéw, np. budowane odcinki be¢dg dzielone na
fragmenty liczace 20 km (obecnie 30 km). Ulatwi to dostgp polskim firmom, wzmocni je i pozwoli
dalej intensywnie si¢ rozwijaé. Firmy te juz wczesniej realizowaly kontrakty, ale wylgcznie jako
podwykonawcy duzych konsorcjow. Dzieki temu skonczy si¢ tez handel kontraktami, bowiem
dotychczas czestg praktyks bylo ubieganie sie o kontrakty przez duze firmy, ktére po podpisaniu
umowy z rzagdem organizowaly wiasne przetargi.

Kolejng barierg jest fakt, ze budzet przeznaczony na inwestycje drogowe nie jest wieloletni,
lecz uchwalany rokrocznie, co oznacza m.in. iz przetargi sg oglaszane wiosna, gdy powinny ruszac
prace budowlane. Dalsza grupa przyczyn op6zniajgcych budowe autostrad wigze si¢ z lekcewazo-
nym dotad problemem ochrony §rodowiska naturalnego. Wszystkie drogi i autostrady w Polsce
byly budowane niezgodnie z unijnymi przepisami Srodowiskowymi, co moze skutkowa¢ odmows
wspotfinansowania inwestycji przez UE. Dopiero teraz trwaja prace nad nowsg ustawg o uprawnie-
niach spoteczenstwa dotyczacych ochrony srodowiska oraz o ocenach oddziatywania na srodowi-
sko, ktora dostosowuje polskie prawo do znacznie bardziej rygorystycznych wymogow unijnych.
Ustawa ta ma wej§¢ w zycie do konica br., dlatego Ministerstwo Rozwoju Regionalnego wydalo
wytyczne dla inwestorow drogowych i polecito wstrzymac si¢ z wystgpowaniem o pozwolenia na
budowe drog wspotfinansowanych przez UE.

Ministerstwo Infrastruktury przedstawito do konsultacji spotecznych ,Prognoze oddzialywania
na Srodowisko programu budowy drog krajowych na lata 2008-2012”. To pierwszy oficjalny doku-
ment, ktory kompleksowo prezentuje zagrozenia dla przyrody wynikajgce z realizacji najwazniej-
szych inwestycji drogowych. W prawie stu przypadkach budowa drog ekspresowych i autostrad
moze wejs¢ w Kolizje z obszarami specjalnie chronionymi w ramach programu Natura 2000. Diugosé
odcinkow, ktore wkraczaja na te obszary, wynosi blisko 300 km. Kolizje mogg wystapi¢ praktycznie
na wszystkich planowanych trasach, co moze rodzi¢ konflikty spoleczne, ktére zwykle opdzniajg
budowe. Do wszystkich zadan inwestycyjnych planowanych przez rzad konieczne bedzie przygoto-
wanie innych, wariantowych przebiegow tras z analizg ich wptywu na Srodowisko. Konieczne bedzie
roOwniez zastosowanie rozwiazan, ktore zmniejszajg ich negatywny wplyw na przyrodg, co zwiekszy
koszty budowy o ok. 5%. Stworzenie tego raportu wskazuje, ze obecny rzgd ma odmienne od
poprzedniego podejscie do ekologii. Uznajac koniecznos¢ ochrony przyrody, nie chce naraza¢ Polski
na konflikty z UE, ktore mogg grozi¢ odmowg wspolfinansowania tak potrzebnych krajowi inwe-
stycji infrastrukturalnych.

Zgodnie z wczeSniejszym pomystem resortu infrastruktury zryczattowane oplaty za korzystanie
z drog przez samochody ciezarowe (tzw. winiety), mialy przesta¢ obowigzywac juz w lipcu br. Do
tej pory pojazdy, ktore wniosly optate drogows, byly zwolnione z oplat za przejazd platng autostrada,
a koncesjonariusze otrzymywali z Krajowego Funduszu Drogowego rekompensaty (70% utraconych
wplywow). W ostatnim okresie oplaty za uzytkowanie drog w calym kraju przez samochody ci¢za-
rowe wystarczaly jedynie na rekompensateg za ich bezplatny przejazd po 200 kilometrach prywatnych
autostrad. Z tego powodu rzad planowal, ze od lipca br. pojazdy te bedg placily za korzystanie
z autostrad jak samochody osobowe, natomiast z pozostalej sieci drogowej w catej Polsce bedg korzy-
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staly bez oplat. W czerwcu br. przeciwko temu rozwigzaniu protestowali sami przewoznicy, dla
ktorych taka zmiana oznaczalaby znaczny wzrost kosztow, bowiem winieta jest wielokrotnie tansza
od t3cznej kwoty oplat za przejazd nawet jednym fragmentem platnej autostrady.

Piatne autostrady w Polsce sg zarzadzane przez prywatne, pozbawione dotacji panstwa firmy,
dlatego nalezy uznac, ze poziom oplat za przejazd pokrywa koszty budowy i utrzymania. Sg to wigc
rzeczywiste koszty, jakie winni ponosi¢ uzytkownicy pojazdow cig¢zarowych, zblizony poziom kosz-
tow dotyczy takze innych drég w Polsce. Najlepiej pokazuje to, jak bardzo wysokos¢ ryczattowych
oplat (winiet) za korzystanie z infrastruktury drogowej jest nicadekwatna do rzeczywistych kosztow
jej uzytkowania. Trzeba wyraZnie zaznaczyc, ze obecna sytuacja, w ktorej przewoznicy nie pokrywajg
kosztéw uzytkowania drog oznacza, ze ich ci¢zar jest przerzucany na wszystkich podatnikéw, co
ogranicza Srodki na nowe inwestycje.

We wrzeSniu br. Zrzeszenie Miedzynarodowych Przewoznikéw Drogowych skierowalo wniosek
do Ministerstwa Infrastruktury o wystgpienie do Komisji Europejskiej w sprawie wprowadzenia
stanu kryzysowego w polskim transporcie mi¢dzynarodowym. Stan kryzysowy moze by¢ wprowa-
dzony przez Komisj¢ Europejska na szeS¢ miesiecy w sytuacji, gdy utrzymuje si¢ duza nadwyzka
podazy nad popytem, ktora zagraza finansowej stabilnosci znaczgcej liczbie przedsiebiorstw trans-
portu migdzynarodowego. W tym czasie zablokowane jest wejscie do branzy nowych firm, a ist-
niejace nie mogg powigksza¢ swoich parkow samochodowych. Powodem klopotéw jest szybki
rozwoj taboru samochodowego; w ciggu 2-3 lat tabor zwigkszyt sie trzykrotnie, podczas gdy dyna-
mika PKB wyniosta w tym samym czasie ok. 20%. Znaczna nadwyzka podazy ustug (czyli tacznej
zdolnosci przewozowej) przy relatywnie znacznie nizszej dynamice PKB odzwierciedlajacej popyt
(transportochtonnos$¢ gospodarki), zaostrzyla konkurencje i doprowadzita do wojny cenowej mig-
dzy przewoznikami. Sytuacj¢ pogarsza obecne spowolnienie tempa rozwoju polskiej gospodarki.
Jednoczesnie w tym samym czasie znacznie wzrosly koszty paliw i wynagrodzenia. Ponadto dys-
proporcja wielkosci (tonazu) nadawanych tadunkéw z importu i na eksport sprawita, ze w tym
drugim przypadku oferowane stawki sg znacznie ponizej kosztow. Aktualna sytuacja na rynku
transportu przewozow samochodowych jest przyktadem ,,przegrzania” koniunktury w mikroskali.
Rynek wymusi usuniecie nadwyzki podazy, co bedzie oznaczac upadios¢ najstabszych ekonomicz-
nie firm transportowych.

Zgodnie z dyrektywa Komisja UE przedstawita w czerwcu br. model oceny wszystkich kosztow
zewngtrznych, ktory zostanie wykorzystany do wyliczenia przysziych oplat infrastrukturalnych,
gltownie najbardziej ucigzliwego transportu drogowego. Oplata bylaby natozona na przejazd pojaz-
dow powyzej 3,5t, a jej uzasadnieniem sg zanieczyszczenie Srodowiska, hatas oraz zatory tworzace
si¢ na drodze. Celem oplaty jest przeniesienie tych kosztow z panstwa (podatnikdw) na zanieczysz-
czajgcego. W UE 73% towarow jest przewozonych transportem samochodowym, ktéry odpowiada
za ok. 90% tzw. kosztow srodowiskowych w sektorze transportu. Zgodnie z obowigzujacymi przepi-
sami kraje Unii mogg pobierac oplaty za przejazdy zwigzane jedynie ze zuzyciem nawierzchni drog.
Wprowadzenie nowej oplaty byloby mozliwe od 2011 roku i zalezatoby od spelnianej przez dany
pojazd normy Euro, czy poziomu emitowanego hatasu.

TRANSPORT LOTNICZY

Stale rosnie liczba pasazerow obstugiwanych przez polskie lotniska; koszty paliw 1 wyna-
grodzen ograniczajq jednak dalszq konkurencje cenowq przewoznikow lotniczych i coraz
silnie] wplywajq na ich kondycje finansowq

Mimo klopotéw branzy lotniczej, zwigzanych ze wzrostem cen ropy i kosztow pracy, wstepne
szacunki wskazuja, ze w biezacym roku polskie porty lotnicze obstuzg ok. 25% wiecej pasazerow
niz w roku ubieglym. Trzeba jednak podkreslié, ze niewykorzystany potencjal wzrostu w rzeczy-
wistosci jest znacznie wyzszy. Niezadowalajacy poziom inwestycji w infrastrukture lotniskows
sprawia m.in., ze w Polsce nie ma portow lotniczych posiadajgcych system nawigacyjny kat. 3,
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ktory umozliwia operacje przy zlej widocznoSci. Liczba obstugiwanych pasazeréw przez lotniska
w Krakowie i Warszawie juz obecnie jest na granicy przepustowosci, a nagloSnione przez media
perypetie przeciaggajacej si¢ rozbudowy stolecznego terminalu najlepiej pokazujg niewydolnosc
panstwa w roli inwestora.

W Europie Srodkowej i Wschodniej powszechna praktyka, ktora pozwala pozyskac niezbedny do
rozwoju kapital i poprawi¢ efektywnos¢ funkcjonowania jest prywatyzacja lotnisk. Wyjatkiem jest
tu Polska, a nowe przepisy prawne, ktoére wkrotce trafig do Sejmu, ugruntujg obecng sytuacje¢. Mini-
ster odpowiedzialny za transport bedzie mogl sprzeciwi¢ si¢ sprzedazy ponad 25% udzialéw portu
lotniczego. Obecnie takie prawo przystuguje Urzedowi Lotnictwa Cywilnego.

Sytuacja na rynku lotniczym jest obecnie najgorsza w historii lotnictwa cywilnego. W ocenie
ekspertow najbardziej zagrozeni upadkiem sg mniejsi przewoznicy i operatorzy branzy turystycznej,
zwlaszcza ci, ktorzy w okresie rosnacych kosztow borykajg si¢ ze splata dlugoéw i nie maja rezerw.
Sektor turystyczny jest szczegblnie narazony na trudnosci platnicze na jesieni, gdy rozlicza si¢
z dostawcami. Takze wyniki finansowe narodowego przewoznika PLL LOT znacznie si¢ pogorszyly.
Przychody w I polowie br. byly o 13% nizsze niz w tym samym okresie 2007 roku, co przy rosngcych
kosztach wygenerowalo znaczacg 10% strate na dzialalnosci operacyjnej (w I potowie 2007 roku
strata ta wyniosta zaledwie 0,07%). Rada nadzorcza spotki zaakceptowala program naprawczy,
restrukturyzacja obejmuje m.in. uruchomienie nowych kanatéw sprzedazy, zmiang siatki potgczen
oraz restrukturyzacje w grupie kapitatowej i poprawienie rentownosci spotek zaleznych. Najwicksza
z nich — Centralwings — podczas tegorocznego sezonu wakacyjnego odnotowywata liczne spdznienia
swoich lotow, czego przyczyng byla zbyt skromna flota i sposob jej rozdysponowania. Centralwings
zamiast utrzymywac na wypadek awarii w niezbednej rezerwie gotowe do startu samoloty zdecydo-
wal si¢ wypozyczyC 2 maszyny wraz z zalogg przewoznikom zagranicznym. Otwartym pozostaje
pytanie, czy koszty licznych opdznien nie przewyzszyly wplywow ze wspomnianej dzierzawy, zwlasz-
cza jeSli uwzgledni sie wartosci niematerialne w postaci reputacji. Fatalne wyniki finansowe wymu-
sily zmiang profilu dziatalnosci. Ze wzgledu na generowanie strat Centralwings od pazdziernika br.
zawiesit wszystkie regularne loty i ograniczy! swojg dziatalno$¢ do rentownych lotdéw czarterowych,
gdzie ma bardzo silng pozycje (udzial Centralwings w tym rynku wynosi ok. 35%).

SEKTOR ENERGETYCZNY

Przeprowadzona w minionych latach pionowa konsolidacja sektora energetycznego 1 podziat
rynku na cztery lokalne monopole sprawia, ze przy planowanej rezygnacyi 2 nadzoru regu-
latora rynku skala podwyzek energii elektrycznej przestaje byc przewidywalna

Ceny energii dla gospodarstw domowych mialy zosta¢ uwolnione juz na poczatku br., zgodnie
z decyzje podjeta w listopadzie 2007 roku przez 6wczesnego prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.
Szybkie wycofanie si¢ z tej decyzji spowodowalo duze zamieszanie na rynku. Prywatne spotki —
Vattenfall i Stoen — uznaly ubiegloroczng decyzj¢ o uwolnieniu cen za wigzacg i nie odpowiedzialy
na zgdania nowego prezesa URE, by przedstawi¢ taryfy do akceptacji. Od poczatku 2009 roku ceny
nie beda wymagaly akceptacji regulatora.

Uwolnienie cen ma sens, jesli stuzy poprawie konkurencji. Tymczasem na polskim rynku doko-
nano wczesniej konsolidacji pionowej i geograficznej w efekcie czego powstaly cztery duze grupy
energetyczne. Utworzone firmy o charakterze monopoli regionalnych majg teraz otrzymaé mozli-
wos¢ dziatania bez regulacji. Oznacza to brak zewngtrznej kontroli kosztow w duzych skonsolido-
wanych grupach skupiajacych zarowno wytworcow (elektrownie), sprzedawcow energii (spotki
obrotu) oraz operatorow sieciowych. W takiej sytuacji grupy energetyczne przerzucg ryzyko swoich
wydatkow inwestycyjnych na odbiorcow. Skutkiem tego moze by¢ brak kontroli nad racjonalnoscig
nowych inwestycji, choCby ich przewag konkurencyjnych na unijnym rynku energii elektrycznej
w warunkach pelnej odplatnosci za uprawnienia do emisji CO2. Praktycznie moze to wigc oznaczac
podejmowanie nowych inwestycji w bloki energetyczne zasilane weglem i dalsze odwlekanie roz-
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woju znacznie czystszej energetyki jadrowej czy marginalizacj¢ energii odnawialnej. Przejawem
wynaturzen tej ostatniej jest masowe opalanie klasycznych elektrowni weglowych drewnem w celu
spelnienia wymaganego jej udzialu, co doprowadzilo do destabilizacji rynku drewna.

Odbiorcy energii beda narazeni na typowe dla monopoli zachowania polegajace na czerpaniu
korzysci z zajmowanej pozycji na rynku. Formalnie mozliwa jest zmiana firmy, od ktdrej kupuje si¢
energi¢, jednak oferowane ceny sa na zblizonym poziomie, a ok. polowa oplat za energi¢ to nieza-
lezna od Zrédta pradu oplata na rzecz dystrybutora (operatora sieci energetycznej), ktorego zmienic
nie mozna.

W tym roku juz dwukrotnie drozata energia dla odbiorcow indywidualnych, fgcznie o ponad
20%. Trudno jest przewidziec skalg przysziorocznych podwyzek. Negocjacje kontraktow na przyszly
rok dopiero si¢ zaczely, trzeba sie jednak spodziewac, ze energia dla odbiorcow moze by¢ drozsza
nawet o 25%. Ocenia si¢, ze uwolnienie cen energii elektrycznej i wzrost cen dla konsumenta prze-
tozy si¢ na wzrost inflacji o okoto 0,5 pkt proc.
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6. SEKTOR RZADOWY
6.1. FINANSE PUBLICZNE W | POLOWIE 2008 ROKU

Po osmiu miesigcach 2008 roku w budzecie panstwa odnotowano niewielki deficyt w wyso-
kosci ok. 300 min =1, co w porownaniu z planem Ministerstwa Finansow (deficyt przekra-
czajqcy 15 mld zt) oznacza sytuacje bliskq zbilansowania; przy utrzymaniu sig dobrej sytu-
acyi w sektorze samorzgdowym lgczny deficyt kasowy budzetu centralnego 1 jednostek samo-

rzqdu terytorialnego uksztattuje si¢ w catym 2008 roku na poziomie nizszym niz 2%
PKB

W I poéiroczu br. nastgpila znaczaca poprawa sytuacji finansowej panstwa — budzet centralny i samo-
rzadowy Iacznie wykazal nadwyzke 8,8 mld zt (1,5% PKB), podczas gdy przed rokiem nadwyzka
budzetu centralnego i samorzgdowego wyniosta ok. 7,7 mld z1. Oficjalny harmonogram opracowany
przez MF zakladal, ze po oSmiu miesigcach w budzecie panstwa wystgpi deficyt przekraczajacy 15
mld zl, tymczasem budzet w tym okresie byl prawie zbilansowany. W 1 péiroczu br. nizsze od pla-
nowanych byly takze potrzeby pozyczkowe netto, ktére wyniosly ok. 36% planu.

Rysunek 6.1. Wskaznik realizacji deficytu budzetu panstwa
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Po I potroczu 2008 roku wynik budzetu centralnego ksztattowatl sie¢ ponizej planu. Deficyt budzetu
panstwa po czerwcu br. wyniost 3,4 mld z1, tj. ok. 0,6 % PKB (przed rokiem w I poiroczu ok. 0,7%
PKB), co stanowito 12,5% kwoty zatozonej w ustawie budzetowej na 2008 rok. Wykonanie dochodow
budzetu panstwa po szeSciu miesigcach wyniosio 45,3% planu, za§ wydatkow 42,4%. Dochody budze-
towe po czerwcu wyniosty 127,7 mld z1I i byly o ok. 12,4 mld zt wyzsze niz w tym samym okresie ub.r.,
co oznacza nominalny wzrost az o 10,7%, a realnie o 6,2%. Wielkos¢ dochodéw i wykonanie ich planu
bylo przede wszystkim pochodng ksztaltowania si¢ wplywow z tytutu podatkow (wzrost nominalny
o0 ok. 10% w poréwnaniu z tym samym okresem ub.r.), a szczeg6lnie podatkéw dochodowych (wzrost
nominalny o 11,5%). Spadly natomiast dochody niepodatkowe (nominalnie o 8,5%).

Dynamika dochodéw budzetu panstwa uzyskana w I polroczu br. nie moze by¢ w petni porowny-
walna z uwagi na kilka czynnikoéw systemowych. Po pierwsze, w zwigzku z pierwszym rokiem obo-
wigzywania ulgi na wychowywanie dzieci (1145 zI na kazde dziecko) w 2007 roku miaty miejsce
wigksze zwroty podatku, realizowane do konca lipca br. Zgodnie z informacja dotyczaca rozliczenia
PIT za 2007 rok kwota do zwrotu podatku obliczonego wediug skali wyniosta 8,8 mld zI (dla porow-
nania kwota podatku do zwrotu za 2006 rok wyniosta 4,1 mld zI). Z ulgi za 2007 rok z tytulu wycho-
wania dzieci skorzystato prawie 4 mln podatnikow (16,4% ogotu podatnikow), a kwota odliczen wynio-
sta 5,4 mld zI. Drugim czynnikiem byt brak zaliczki z tytulu podatku CIT w styczniu br., gdyz
podwojng zaliczke oplaca si¢ w grudniu poprzedniego roku, w zwigzku z czym dochody s mniejsze
1 bardziej zmienne. Rozliczenie ostateczne podatku CIT nastepuje do 31 marca kazdego roku, a wplaty
podatku zwigzane z rocznym rozliczeniem nast¢pujg w koncu marca lub na poczatku kwietnia w zalez-
nosci od kalendarza. Zgodnie z informacjg dotyczacg rozliczenia CIT za 2007 rok saldo rozliczen CIT
wyniosto 5,1 mld zt (kwota do zaplaty 8,7 mld zl, nadptata 3,6 mld z}). Dla por6éwnania, saldo rozliczen
CIT w 2006 roku wyniosto 4,0 mld zt (kwota do zaplaty i nadplata wyniosly kolejno 6,5 mld zt
i 2,5 mld zl). Trzecim czynnikiem byl wzrost akcyzy na tyton (od 14 stycznia br.), w rezultacie czego
producenci stworzyli wczeSniej zapasy swoich wyrobow, placac starg stawke akcyze.

Wzrost wptywoéw podatkowych byt efektem znaczaco wyzszych dochodéw budzetu panstwa
z podatku dochodowego od 0s6b prawnych (wzrost o ok. 20%), do czego przyczynito si¢ zwlaszcza
korzystne dla budzetu panstwa saldo rozliczenia rocznego tego podatku za 2007 rok oraz poprawa
wynikow finansowych przedsiebiorstw niefinansowych, bankéw i instytucji finansowych. W I p61-
roczu br. w poréwnaniu z tym samym okresem roku poprzedniego zysk netto przedsiebiorstw nie-
finansowych wzrést o 8,7%. Z kolei wzrost wplywow z podatku od oséb fizycznych (o 5,7%) byt
wypadkowg z jednej strony zmian systemowych, z drugiej za$ wigzal sie ze wzrostem bazy podatko-
wej (wypadkowa wzrostu funduszu wynagrodzen). Nominalny wzrost funduszu wynagrodzen
w gospodarce narodowej wzrost o 11,4%, na co wplynal zar6wno nominalny wzrost przecigtnego
wynagrodzenia (o 10,9%), jak 1 wzrost przecietnego zatrudnienia (o 4%). Na wykonanie wplywow
z PIT sktada sie:

Q wzrost o 3,5% wplywow z podatku pobieranego wedlug skali podatkowej i podatku pobieranego
wedlug stawki 19% od dochoddéw z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej oraz dzialow
specjalnych produkcji rolnej, ktére stanowig 3/4 catosci wptywow z PIT,

Q wzrost o ok. 12% z tytulu zryczaltowanego podatku dochodowego oraz odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych lub pochodnych instrumentéw finansowych.

Wzrost dynamiki dochodéw z podatkow posrednich (realnie o ok. 5%) byl nizszy niz podatkow
dochodowych, ale takze nizszy niz w tym samym okresie roku poprzedniego. W I potroczu 2008 roku
wplywy z podatku od towarow i1 ustug wyniosty ok. 53,5 mld zl i w poréwnaniu z I péiroczem
2007 roku byly wyzsze realnie o ok. 7%. Na wysokos¢ dochodow wplyw mialy m.in. nastgpujace
czynniki o skutkach finansowych:

Q zwrot osobom fizycznym niektérych wydatkow zwigzanych z budownictwem mieszkaniowym;
w I potroczu 2008 roku wyplacono ok. 415 mln zl z tego tytulu, co oznacza, ze zwroty byly
wyzsze od tych wyplaconych w tym samym okresie ub.r. o 56%,

O wejscie w zycie rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 15 czerwca 2007 r. w sprawie Narodowych
Celow Wskaznikowych na lata 2008—-2013, ktére dla roku 2008 okreslono w wysokosci 181 min zt
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(w skali roku); Narodowy Cel Wskaznikowy (NCW) to minimalny udzial biokomponentéw
i innych paliw odnawialnych w ogélnej ilosci paliw ciekltych i biopaliw cieklych zuzywanych
w ciggu roku kalendarzowego w transporcie,

U zmiany wprowadzone w ustawie o zmianie ustawy o ustanowieniu programu wieloletniego
Wyposazenie Sit Zbrojnych Rzeczypospolitej Polskiej w samoloty wielozadaniowe 1 zapewnienia
warunkow jego realizacji; zgodnie z uzasadnieniem do ww. ustawy dodatkowe dochody budzetu
w 2008 r. zostaly oszacowane na 700 mln zt (w skali roku); w I péiroczu br. przeznaczono
237 mln zI na sfinansowanie podatku od towardw i ustug w zwigzku z realizacjg powyzszego
programu,

O podwyzszenie do 50 000 zl limitu zwolnienia podmiotowego w podatku od towaroéw i ustug
w wysokosci 100 mln zi (w skali roku).

W I péiroczu br. dochody z akcyzy okazaly si¢ wyzsze nominalnie zaledwie o 4,8% (realnie

0 0,6%). Wynik ten byl wypadkowa ksztaltowania si¢ wplywow z akcyzy od poszczegdlnych wyro-
bow:

O dochody z akcyzy od paliw silnikowych byly wyzsze o 6,2%; wzrost tych dochodéw wynikat ze

zwigkszonej sprzedazy paliw, mimo ze rosngce ceny detaliczne czg§ciowo ograniczaly na nie

popyt,
O dochody z akcyzy od gazu do tankowania samochodéw byly nizsze o 1,5%,

U dochody z akcyzy od alkoholu etylowego byty wyzsze o 12,5%; wg GUS w I kwartale 2008 roku
dostawy na rynek krajowy wodki, likieréw i innych napojow alkoholowych (w przeliczeniu na
100% alkoholu) zwigkszyty si¢ o 10,1% w poroéwnaniu z tym samym okresem 2007 roku,

U dochody z akcyzy od piwa byly wyzsze o 2,3%, na co wplyw mialo zwigkszenie sprzedazy tych
wyrobow (przy tej samej stawce akcyzy); wg GUS dostawy piwa na rynek zwigckszyly si¢
w I kwartale 2008 roku sie o ok. 7%,

O dochody z akcyzy od wyrobow tytoniowych byly nieznacznie nizsze (o 0,1%), co nalezy wigzac
z rozbudowg zapasoéw papierosow, od ktorych zostal zaptacony podatek akcyzowy w wysokosci
obowigzujacej przed podwyzka; efektem tego jest przesuniecie w czasie (tj. na II polrocze br.)
pozytywnych dla dochodéw budzetu panstwa korzySci, jakie miata przynies¢ obowigzujaca od
stycznia br. zwi¢kszona stawka podatku akcyzowego na papierosy,

O dochody z akcyzy od energii elektrycznej byly wyzsze o 4,1%, co nalezy wigzac ze zwiekszonym
zuzyciem energii elektrycznej,

O dochody z akcyzy od samochodow osobowych wzrosly o prawie 22,2%; wedtug Instytutu Badan
Rynku Motoryzacyjnego SAMAR sprzedaz nowych samochodéw osobowych w I potroczu br.
byla wyzsza o ok. 12,8% niz w tym samym okresie 2007 roku; jednocze$nie w ciggu pierwszych
szeSciu miesiecy br. sprowadzono do Polski ok. 565 tys. uzywanych samochodéw, co oznacza
wzrost o ok. 21,3%.

Po I péiroczu br. wplywy z niepodatkowych dochodéw spadly nominalnie o 8,5%, co byto spo-
wodowane przede wszystkim nizszymi wptywami z dywidend (spadek o 23,2%) oraz dochodéw jed-
nostek budzetowych (spadek o 14%).

W I potowie br. dochody z tytutu otrzymanych Srodkéw z UE i z innych Zrodel niepodlegajace
zwrotowi wyniosly ok. 8,6 mld zi, co stanowilo 24,4% kwoty planowanej w ustawie budzetowej na
rok biezacy. Warto podkreslié, iz 2,9 mld zt z tej kwoty (15,4% planu dochodéw) stanowity dochody
wynikajgce ze zwrotu z UE wydatkow poniesionych na realizacj¢ projektow finansowanych z fun-
duszy strukturalnych i Funduszu Spojnosci oraz wynikajgce ze zwrotu wydatkow poniesionych na
programy realizowane w ramach Norweskiego Mechanizmu Finansowego i Europejskiego Obszaru
Gospodarczego. Znaczacg czeS¢ — ok. 5 mld zt — stanowily w I polowie br. dochody wynikajgce
z realizacji Wspolnej Polityki Rolnej 1 Rybackie;.

Wydatki budzetu panstwa osiggnety po I polowie 2008 ok. 131 mld zt (przed rokiem 119 mld z})
i byly nominalnie wyzsze o ok. 10,2% (realnie o 5,7%), w poréwnaniu z tym samym okresem
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2007 roku. Realizacja wydatkow stanowita jednak zaledwie 42,4% rocznego planu, a wydatki okazaly
sie nizsze o 14,6 mld zI niz zakladatlo MF w harmonogramie realizacji budzetu. Wynikalo to zapewne
ze sprzyjajacej sytuacji gospodarczej ograniczajacej zapotrzebowanie sektora publicznego na dotacje
1 subwencje oraz z utrzymywania wysokiej dyscypliny wydatkow (dotacje i subwencje zrealizowano
w mniej niz polowie zaplanowanych wydatkow, przy czym dotacja na FUS zostala zrealizowana
tylko w 34,9%, a subwencja ogdlna w 58,5%). Nizsze o 9,8% okazaly si¢ takze koszty obstugi diugu
publicznego (zaawansowanie 43,6%), w wyniku nizszych kosztéw obsiugi dlugu krajowego (nomi-
nalny spadek 14,5%), przy odnotowanym niewielkim wzroscie diugu zagranicznego (nominalny
wzrost o 2,4%). W I polowie 2008 roku, pomimo niskiego zawansowania (17,5% planu), wydatki
1 zakupy inwestycyjne panstwowych jednostek budzetowych byly nominalnie wyzsze az o 42,4%
w poréwnaniu z I pélroczem 2007 roku.

Rysunek 6.2. Struktura finansowania deficytu
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W I polowie br. deficyt budzetowy, ujemne saldo przychoddéw z prywatyzacji i ich rozdyspono-
wania byly finansowane przede wszystkim srodkami pochodzacymi ze sprzedazy skarbowych papie-
row na rynku krajowym. Pozyskane w ten sposob Srodki pozwolily m.in.: sfinansowac wykup obli-
gacji o wartosci nominalnej o 1,1 mld zI wyzszej niz Iaczna warto$¢ wyemitowanych obligacji, sfi-
nansowac transfery do OFE (9,6 mld z}) oraz zwiekszy¢ rezerwy ptynnosciowe budzetu do 1,2 mld z1.
W ciggu szeSciu miesigcy br. wplywy z prywatyzacji wyniosly ok. 245 mln zt (przed rokiem
ok. 1 mld zl), tj. 10,7% planu. Warto zwrdci¢ uwage rowniez na to, ze saldo prefinansowania dziatan
z udziatem Srodkéw z UE wyniosto —1 mld z1 (przed rokiem +103,5 mln z1), co oznacza, ze budzet
panstwa uzyskal mniej Srodkow z tytulu sptat pozyczek, niz ich udzielil.

6.2. BUDZET SAMORZADOW PO | POLOWIE 2008 ROKU

Dzieki niezrealizowanym wydatkom utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja finansowa sek-
tora samorzqdowego; po dwoch kwartatach br. ST wykazaly nadwyzke 12,2 mld zt

Po dwoch kwartatach 2008 roku budzety jednostek samorzgdu terytorialnego zamknely si¢ nad-
wyzka wynoszacg ok. 12,2 mld zt (przed rokiem 11 mld zt). Wprawdzie na 2008 rok samorzady
zaplanowaly deficyt w wysokosci ok. 18,6 mld zl, ale przy dobrej koniunkturze gospodarczej poziom
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deficytu na koniec br. bedzie znaczgco nizszy. Dane dotyczace budzetéw samorzadow po pierwszej
potowie 2008 roku wskazujg z jednej strony na znaczny wzrost dochodow, ale przede wszystkim na
nizszg realizacje wydatkow (37,5% kwoty wydatkow planowanych). W poréwnaniu z rokiem ubie-
glym dochody wzrosly nominalnie o ok. 9,8%, z kolei dochody wtasne byly wyzsze o 5,8%. Y.aczna
kwota zrealizowanych wydatkéw JST byla natomiast wyzsza o 10,2% w poréwnaniu z tym samym
okresem roku poprzedniego. Po dwoch kwartatach 2008 roku samorzady przeznaczyly o ok. 16,5%
wiecej Srodkow na inwestycje, za$ biorgc pod uwage to, ze planujg one w calym roku wydatki inwe-
stycyjne na poziomie 44,8 mld z1, ich wzrost wyniesie ok. 50%.

Jednostki samorzqdu terytorialnego nadal pozostajqg najwiekszym 1 najlepiej radzqcym
sobie beneficientem funduszy unijnych, o czym swiadczy stan realizacyi projektow finanso-
wanych w ramach Zintegrowanego Programu Operacyjnego Rozwoju Regionalnego

(ZPORR)

Samorzady pozostajg czolowym beneficjentem funduszy strukturalnych i nie ma zagrozenia dla
wykorzystania przez JST przyznanych funduszy. Wedlug MF w I potowie 2008 roku na finansowa-
nie projektow i programow unijnych wydatkowano ok. 335 mln zl (przed rokiem ok. 2 mld zi),
wobec planowanych na caly rok 2,3 mld zl, natomiast na wspotfinansowanie wydatkowano ok. 300
mln zI (przed rokiem 1,2 mld z1), wobec planowanych 1,4 mld zl.

Rysunek 6.3. Wartosé ztozonych wnioskéw, podpisanych uméw (wydanych decyzji)
o dofinansowanie oraz pfatnosci zrealizowanych z kont programowych jako procent realizacji
zobowiazan na lata 2004-2006 wedtug stanu na koniec lipca 2008
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6.3. ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA
PO | POLOWIE 2008 ROKU

W 2008 roku dtug publiczny bedzie sig ksstattowat ponizej pierwszego progu ostroznoscio-
wego (50% PKB)
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Zmiany wielkosci diugu publicznego w I polowie 2008 roku wynikaly przede wszystkim ze zmian
dtugu Skarbu Panstwa (SP), ktory stanowi ok. 95% zadluzenia calego sektora finansoéw publicznych.
Zmiana wielkosci dtugu Skarbu Panstwa wynikata z koniecznosci finansowania deficytu oraz pozo-
stalych potrzeb pozyczkowych netto przy stosunkowo niskich przychodach z prywatyzacji. W I poto-
wie 2008 roku potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa byly nizsze od zalozonych w ustawie
budzetowej o ok. 28,4 mld zi, przede wszystkim ze wzgledu na nizszy o 23,7 mld zl deficyt budze-
towy. Zrealizowane wykupy diugu wyniosty 50,5 mld zI i dotyczyly w wigkszosci diugu krajowego,
a to oznacza uksztaltowanie si¢ potrzeb pozyczkowych brutto na poziomie 66,6 mld zt (56,8 mld zt
w tym samym okresie ub.r.).

W I potowie 2008 roku diug Skarbu Panstwa zwigkszyt si¢ o 5,8 mld zi, tj. 0 1,1% (przed rokiem,
w tym samym okresie przyrost zadluzenia wynidst 7,8 mld z1), co wynikalo ze zwiekszenia diugu
krajowego (przyrost o 7,8 mld zl) i zmniejszenia dlugu zagranicznego (spadek o 2 mld zt). W kon-
sekwencji na koniec czerwca 2008 roku zadtuzenie SP wyniosto ok. 507,3 mld zl, a w relacji do PKB
ok. 43,2% (przed rokiem 46%).

Podstawowymi sktadnikami zadiuzenia SP byly:

O skarbowe papiery wartoSciowe (SPW) wyemitowane w kraju i za granicg (ok. 95%),
Q kredyty zagraniczne (ok. 5%), oraz

O pozostate zadluzenie, m.in. zobowigzania z tytutu niepodwyzszania plac w sferze budzetowej,
zadtuzenie Funduszu Pracy i zobowigzania wymagalne (ok. 0,04%).

Strategia zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych na lata 2008-2010 zakiada, ze pod-
stawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa jest krajowy rynek finan-
sowy. Zgodnie z nig na koniec czerwca br. ok. 76,5% zadluzenia Skarbu Panstwa stanowily zobo-
wigzania w walucie krajowej, 17,4% zadluzenia nominowane byto w EUR, a reszta przypadata na
pozostate waluty (giownie USD, CHE JPY oraz GBP). Struktura walutowa dlugu jest wrazliwa na
zmiany kursowe, a aprecjacja zlotego wplywa na wzrost udzialu zobowigzan denominowanych
w walucie krajowe;j.

Wzrost zadluzenia Skarbu Panstwa miat dominujacy wplyw na zmiane¢ dtugu sektora rzadowego.
Wsrod pozostatych podmiotéw przyrost zadluzenia odnotowano w: samodzielnych publicznych
zaktadach opieki zdrowotnej, jednostkach badawczo-rozwojowych, PAN i tworzonych przez PAN
jednostkach organizacyjnych oraz u innych panstwowych osob prawnych utworzonych na podstawie
odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan publicznych. Inne podmioty nalezgce do sektora rzg-
dowego odnotowaty w I pdtroczu spadki zadluzenia, a warto podkreslic, ze zadtuzenie sektora ubez-
pieczen spolecznych spadio o polowe. Korzystne tendencje w sektorze finanséw publicznych wska-
Zuja, iz przyrost diugu bedzie ograniczony, co oznacza, ze panstwowy diug publiczny (PDP) na
koniec 2008 roku bedzie si¢ ksztattowat ponizej 50% PKB.

6.4. FINANSE PUBLICZNE W 2009 ROKU

Projekt budzetu na rok 2009 zostat przyjety z deficytem nizszym o 9 mld zt niz w roku
biezqcym

Przyjety przez Rade Ministrow projekt ustawy budzetowej na rok 2009 zaklada, ze deficyt ma
wynies¢ nie wiecej niz 18,2 mld zl, dochody okreslono na poziomie ok. 303,5 mld zl, za§ limit
wydatkow panstwa na 321,7 mld z1. Po raz pierwszy projekt ustawy budzetowej zostal uzupelniony
o zadaniowy plan wydatkow panstwa, bedacy istotnym elementem usprawniajagcym planowanie
1 zarzadzanie Srodkami publicznymi. Plan ten — utozony wg 22 podstawowych funkcji panstwa —
grupuje wydatki wszystkich dysponentoéw czgsci budzetowych. Ponadto wyodrebniona w nim zostala
kategoria o nastepujacych sktadowych: rezerwa ogodlna, rezerwy celowe, subwencja ogolna dla jed-
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nostek samorzadu terytorialnego oraz srodki wlasne UE, ktore nie zostaly na tym etapie przedsta-
wione w pelnym uktadzie zadaniowym.

Na sfinansowanie deficytu, ujemnego salda przychodéw z prywatyzacji i ich rozdysponowania
(15,9 mld z}) oraz ujemnego salda prefinansowania ze srodkéw UE (3,7 mld z1), ktdre Igcznie wyniosg
37,8 mld zl, przewidziano Srodki pochodzace z:

O dodatniego salda finansowania ze zrodel krajowych w wysokosci 32,3 mld zi,

O dodatniego salda finansowania zagranicznego w kwocie 5,5 mld zl.

Projekt ustawy przewiduje, ze dochody budzetu panstwa w 2009 roku wyniosg 303,5 mld zI i bedg
nominalnie wyzsze o 15,5%. Mimo ze szacunki dochodoéw podatkowych i niepodatkowych sa przy-
jete na relatywnie wysokim poziomie (realny wzrost o 5,9%), to wydaja si¢ one mozliwe do zreali-
zowania. Planowane dochody uwzgledniajg zmiany systemowe, wsrod ktorych najwazniejsze to:

O zmiana skali podatkowej dla dochodow uzyskiwanych przez osoby fizyczne (wprowadzenie dwoch
stawek 18% i 32%, progu 85 528 z1 i kwoty zmniejszajacej podatek w wysokosci 556,02 zi);

O wprowadzenie na przetomie lat 2008 i 2009 zmian, ktore skrocg termin zwrotu podatku VAT
ze 180 do 60 dni oraz umozliwig rozliczania podatku z importu towar6w w niektérych
procedurach uproszczonych w deklaracji VAT;

Q likwidacja dodatkowego zobowigzania o charakterze sankcyjnym ustalanego w wyniku
naruszenia rozliczen w podatku VAT oraz zmiany o charakterze administracyjnym, ktore majg
na celu uproszczenie systemu podatkowego w zakresie VAT;

O podwyzszenie o 18,1% stawki podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe, co wynika
z koniecznosci spelnienia wymogéw unijnych.

Ponadto ponownie zostanie zwigkszony udzial gmin we wplywach z podatku PIT i tgczny udziat
jednostek samorzadu terytorialnego we wplywach PIT wzroSnie z 48,34% do 48,57% (w przypadku
podatku CIT udzial ten nie ulegnie zmianie).

Fiskalizm nieznacznie ro$nie — udzial dochodéw podatkowych w PKB ma zwigkszy¢ si¢ z 18,0%
do 18,2%. Prognozuje si¢, ze dochody podatkowe (stanowigce ok. 83% dochoddw) w przysziym roku
wzrosng nominalnie az o 9,4% (realnie o 6,3%), na co sktada sie wzrost dochodéw z: podatku od
towarow 1 ustug (o 10,5%), akcyzy (o 8,5%), podatku dochodowego od osob prawnych (o 16,2%)
1 podatku dochodowego od osob fizycznych (o 2,7%). Niska dynamika wzrostu wplywow z podatku
PIT wynika przede wszystkim ze zmian systemowych, a zmniejszenie dochodow z tego tytutu osza-
cowano na ok. 8 mld zl. Projekt budzetu zaklada niewielki wzrost dochodéw niepodatkowych
1 zgodnie z prognozg majg one wynie$¢ ok. 17,9 mld zt (wzrost nominalny o 3,2%), w tym dochody
budzetowe z tytultu dywidend i1 wplat z zysku majg wynies$¢ ok. 3,3 mld zl.

Prognozuje si¢, ze w 2009 roku dochody ze srodkéw UE i z innych Zrédel niepodlegajacych
zwrotowi (stanowigce ok. 11% dochodoéw) wyniosa ok. 33,6 mld z1, tj. 0 122% wigcej niz w 2008 roku.
Wzrost ten bedzie efektem m.in. realizacji w 2009 roku programoéw wynikajacych z Narodowych
Strategicznych Ram Odniesienia na lata 2007-2013 oraz dochodéw przekazanych budzetowi pan-
stwa w ramach Wspolnej Polityki Rolnej i Rybackiej (WPRIiR).

Wydatki budzetu panstwa w warunkach poréwnywalnych, tzn. bez wydatkow na finansowanie
projektow z udzialem srodkoéw UE, ktore podlegajg refundacji, wzrosng nominalnie o 5,3%, co ozna-
cza realny wzrost o 2,3%. Strukture wydatkéw budzetu panstwa w 2009 roku, podobnie jak w latach
poprzednich, ksztaltuje kwota §rodkow, jakie bezwzglednie trzeba przeznaczy¢ na finansowanie
wydatkow prawnie zdeterminowanych. W zwigzku z powyzszym wydatki budzetu panstwa zostaly
ustalone w oparciu o nastepujace zalozenia:

0 wydatki na obron¢ narodows oszacowano zgodnie z zapisami ustawy z dnia 25 maja 2001 roku
o przebudowie i modernizacji technicznej oraz finansowaniu Sil Zbrojnych Rzeczypospolitej
Polskiej — co najmniej 1,95% PKB z roku poprzedzajacego rok budzetowy; wydatki te wyniosg
ok. 25 mld zi, tj. 0 2,3 mld zt wiecej;
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O w marcu 2009 roku nastgpi waloryzacja emerytur i rent, przy czym wskaznik waloryzacji
wyniesie nie mniej niz Srednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w 2008 roku, zwigkszony o co najmniej 20% realnego wzrostu przeci¢tnego wynagrodzenia
w 2008 roku;

O zwickszy si¢ subwencja dla jednostek samorzadu terytorialnego, w tym cz¢$¢ oSwiatowa
subwencji ogolnej zaktadajgca wzrost wynagrodzen dla nauczycieli o 5% od stycznia i o kolejne
5% od wrzesnia 2009 roku;

O nastgpi wzrost nakladow na infrastrukture transportu lagdowego (o 18% planowanych na dany
rok wplywow z podatku akcyzowego od paliw silnikowych); zostaly réwniez zaplanowane
srodki na realizacje uchwalonego przez Rade Ministrow programu wieloletniego Program
budowy drog krajowych na lata 2008-2012;

Q sktadka do budzetu UE zwigkszy si¢; skiadka cztonkowska danego panstwa jest okreslona
glownie przez relacje dochodu narodowego brutto tego panstwa do sumy dochodéw narodowych
brutto wszystkich panstw UE. Trwajgcy proces ratyfikacyjny nowej decyzji w sprawie systemu
srodkow wlasnych, ktorej przepisy wejda w zycie z mocg wsteczna, tj. od poczatku 2007 roku,
spowoduje zwigkszenie wysokosci wplat poszczegdlnych panstw czionkowskich, w tym
Polski;

O wynagrodzenia wraz z pochodnymi w panstwowej sferze budzetowej zwiekszg si¢ o0 3,9%;

Ponadto zabezpieczone zostaly Srodki na przygotowanie i wykonanie przedsiewzie¢ EURO 2012.

W strukturze budzetu na 2009 rok warto zwroci¢ uwage na spadek udziatu dotacji (konsekwen-
cja mniejszej dotacji do FUS o ok. 2,2 mld zt w zwigzku z utrzymujaca si¢ korzystng sytuacja finan-
sowg funduszu w 2008 roku) oraz wzrost udzialu wydatkéw majatkowych, co zwigzane jest gtdwnie
z wigkszymi Srodkami przeznaczonymi na realizacje Programu budowy drog krajowych na lata
2008-2012, a takze realizacje inwestycji zwigzanych z przygotowaniami do EURO 2012.

Az o prawie 18% w stosunku do przewidywanego wykonania wrosng koszty obstugi diugu
publicznego. Wynika to w gléwnej mierze z planowanego znacznego wzrostu wyplat z tytutu pore-
czen i gwarancji udzielonych przez Skarb Panstwa, wydatkow na obstuge krajowych skarbowych
papieréw wartosciowych oraz innych instrumentéw finansowych na rynku krajowym, a takze wzro-
stu kosztow obstugi zadluzenia zagranicznego.



1. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas

1.1. SEKTOR BANKOWY

BOOM KREDYTOWY
| DYNAMIKA AKTYWOW SEKTORA BANKOWEGO

Zawirowania na swiatowych rynkach finansowych jak dotqd nie majq widocznego wplywu
na komunkture w polskich bankach, ktorych aktywa szybko rosng dzieki dynamicznie roz-
wyajqce) sie akcyi kredytowej; bankom moze jednak zabrakngc pieniedzy, gdyz za akcjq
kredytowq nie nadgza przyrost depozytow, a kryzys finansowy na swiecie grozi rynkowi
migdzybankowemu paralizem

Juz trzeci rok sektor bankowy w Polsce przezywa prosperity — wzrost aktywow kilkakrotnie prze-
kracza tempo wzrostu PKB. Dwa poprzednie lata aktywa bankowe przyrastaly ponad 16% rocznie,
przekraczajagc 800 mld zlotych na poczatku 2008 roku, by juz w potowie tego roku osiggnaé
881 mld z1, co daje 72,2% PKB. Chociaz tempo przyrostu aktywéw nieco zwolnito w ostatnim kwar-
tale ub.r. i w I kwartale tego roku (z 18,6% do ok. 17% w dwoch kwartatach na przetomie roku), to
juz po poétroczu wzrosto ponownie az do 21%, liczac w skali rocznej. Wydaje si¢, ze zawirowania na
Swiatowych rynkach finansowych jak dotad nie majg widocznego wplywu na koniunkture w pol-
skich bankach.

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego polaczone z wysoka dynamika dochodéw ludnosci oraz
bardzo dobra kondycja finansowg przedsi¢biorstw skilanialy zaréwno gospodarstwa domowe, jak
1 firmy do zwigkszonych wydatkoéw oraz zaciggania kredytu. Banki wykorzystaty dobrg koniunkture,
przyspieszajac akcje kredytowa, dzigki ktorej mogly zar6wno powigkszac aktywa, jak i osiggac wyso-
kie zyski (mimo znacznie wolniejszego przyrostu depozytéow). O ile w I pdiroczu 2008 roku dyna-
mika kredytu wyniosta 32%, niewiele mniej niz w ub.r. (34%), to depozyty wzrosty tylko o 16%,
niewiele szybciej niz w zeszlym roku (11,6%), czyli dwa razy wolniej niz kredyty. Wolumen kredytu,
ktory w potowie ub.r. zrownat si¢ z wielkoScig depozytéw, teraz przekracza jg juz o 10%. Spowodo-
walo to z jednej strony wzrost zaleznosci bankow od mi¢dzybankowego rynku finansowego (w tym
zagranicznego)!, z drugiej za$ spadek wspotczynnika wyptacalnosci (z 12% na koniec ub.r. do 10,7%
obecnie)?. Jakkolwiek banki duzo zarobity dzieki dynamicznej akcji kredytowej, to wzrosta ich
zalezno$¢ od miedzynarodowych rynkow finansowych. Zwiekszyla sie rOwniez presja na reinwesto-
wanie zarobionych zyskow dla utrzymania adekwatnosci kapitalowej, przy rosngcej i coraz bardziej
agresywnej konkurencji o depozyty na rynku krajowym.

1 Aby sprosta¢ ogromnemu popytowi na kredyt, przy niewystarczajacych §rodkach pozyskiwanych z depozytéw,
banki pozyczaja coraz wiecej od swoich zagranicznych wiascicieli. Kwota, jakg sa winne zagranicznym instytucjom
finansowym, w ciggu roku wzrosta z niecatych 100 mld zt do 170 mld zt na koniec lipca br.

2 Pojawily sie¢ nawet przypadki obnizenia wspéiczynnika wyplacalnoéci ponizej wymaganych 8%.
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O dynamice kredytow zadecydowaly przede wszystkim kredyty udzielone gospodarstwom domo-
wym. Chociaz ich tempo wzrostu lekko ostabto w poréwnaniu z poprzednim rokiem (gdy docho-
dzito do 40%) i wyniosto 35% na koniec II kwartalu (31% na koniec sierpnia br.), to nadal pozostaje
wysokie. Jednocze$nie utrzymuje si¢ wysokie tempo wzrostu kredytu dla przedsigbiorstw, ktore od
wrzesnia ub.r. oscyluje wokot 25% w skali roczne;.

Rysunek 7.1. Dynamika aktywow sektora bankowego w latach 2000-2008 (w %)
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W rozwoju akcji kredytowej dla gospodarstw domowych gléwna role odgrywa kredyt hipoteczny,
chociaz wartos$¢ jego sprzedazy nie zwigksza si¢ juz tak szybko jak w ubiegtych latach. O ile w ub.r.
kredyt na nieruchomosci mieszkaniowe odnotowat rekordowg dynamike ok. 50%, to juz w potowie
biezacego roku tempo wzrostu liczone w skali rocznej spadto do 43%, a sam przyrost za dwa kwar-
taly tego roku w stosunku do stanu na koniec 2007 roku wyniost tylko 14%. Przy utrzymaniu tej
dynamiki do konca roku mozna si¢ spodziewac wzrostu rocznego na poziomie ok. 30%. Spowolnie-
nie to wynika ze wzrostu krajowych stop procentowych, co zdecydowanie zahamowalo kredyt nomi-
nowany w zlotych (ciggle duzy jest popyt na kredyty walutowe, przede wszystkim we frankach
szwajcarskich, a ostatnio takze w japonskich jenach)3. Wydaje sig, ze dotychczasowej dynamiki
sprzedazy kredytu hipotecznego nie da si¢ utrzymacé, a deweloperzy sygnalizujg spadek popytu na
nowe mieszkania i zalamanie cenowe, za$ banki zwracajg uwage, ze nowe kredyty czesto sg wyko-
rzystywane na refinansowanie starych i zakupy na rynku wtérnym.

Wzrostowy trend cen nieruchomosci powoduje, ze kredytobiorcy nie majg problemu z zabezpie-
czeniem kredytu, gdyz oczekuje si¢ dalszego wzrostu wartosci hipoteki. W sytuacji odwrotnego
trendu banki zadajg wyzszych zabezpieczen i udzielaja mniejszych kredytow w stosunku do warto-
§ci nieruchomosci. Z drugiej strony, przy rosngcym trendzie kredytobiorcy, ktérzy majg trudnosci
ze splatg zobowigzan wobec bankow, mogg sprzedaé nieruchomos$¢ po wyzszej cenie, splaci¢ zadtu-
zenie 1 nawet zarobi¢ na calej operacji. W odwrotnej sytuacji uptynnienie zastawionych aktywow

3 W przypadku jena wiaze sie to zwlaszcza ze znacznym ryzykiem kursowym, co moze wywolaé kolejna presje na
zwigkszenie wymogow ostroznosciowych przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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nie gwarantuje nawet splaty dlugu. Niekorzystne odwrocenie trendu w kierunku wzrostu stop pro-
centowych 1 spadku cen nieruchomosci, co czesto idzie w parze, powoduje podwdjne zagrozenie.
Wzrost stop procentowych zwicksza trudnosSci w splacie diugu i jednoczeSnie wplywa na spadek
ceny nieruchomosci stanowigcej zabezpieczenie zaréwno dla banku, jak i dla kredytobiorcy. Ten
klasyczny mechanizm negatywnego sprzezenia zwrotnego wielokrotnie juz prowadzil do kryzysow
na rynku dlugu hipotecznego, czego przykiadem jest obecne zalamanie na rynku amerykanskim.
Banki mogg ograniczy¢ nadmierng ekspansj¢ kredytu hipotecznego, by zapobiec narastaniu banki
spekulacyjne;j. Jezeli zrobia to na czas, przyniesie to pozadany skutek. Ale jezeli uczynia to zbyt
pozno, przyspiesza tylko zalamanie na rynku. Ograniczenie ekspansji moze nastgpic przez racjono-
wanie kredytu (zaostrzenie wymogow wiarygodnosci kredytowej) lub przez podniesienie oprocen-
towania kredytu hipotecznego. Zbyt pozna reakcja w kazdym przypadku zwigksza zagrozenie. Ogra-
niczenie podazy kredytu przez racjonowanie wplynie na spadek popytu na nieruchomosci i zatama-
nie ich cen, wzrost oprocentowania zwig¢kszy ryzyko niewyplacalnosci kredytobiorcow. Wydaje sie,
ze jesteSmy w tym momencie, gdy nie jest jeszcze za pdzno na podjecie przez nadzor bankowy
odpowiednich decyzji.

Utrzymujacy si¢ juz od roku na poziomie 25% wzrost dynamiki kredytoéw dla przedsiebiorstw
wigze si¢ bezpoSrednio z przyspieszeniem nakladow na inwestycje. Towarzyszy temu znaczne
zmniejszenie dynamiki depozytow przedsigbiorstw (z ponad 20% do 3%). Sektor przedsigbiorstw
wykazuje niestabngcg dobrg kondycje finansowg 1 wysokg rentownosc¢, co zacheca do inwestowa-
nia i zaciggania kredytu. Utrzymanie si¢ dobrej koniunktury i sklonnosci do inwestowania
w sektorze przedsigbiorstw moze w najblizszym okresie skutecznie skompensowac spadek dyna-
miki w segmencie kredytow mieszkaniowych dla ludnosci i podtrzymaé dobrg koniunkture
w sektorze bankowym. Powaznym problemem sektora bankowego moze okazac si¢ jednak finan-
sowanie. Do polowy ub.r. banki dzialaly w komfortowych warunkach, gdyz wielko§¢ depozytow
znacznie przekraczala wielkos¢ udzielonych kredytow. Do uzupelniajgcego finansowania na
rynku miedzybankowym byly zmuszone tylko mniejsze banki, ktore nie dysponowaly wystar-
czajaca bazg depozytows. Obecna sytuacja zmusza banki do finansowania na rynku miedzyban-
kowym, a tu sytuacja ulegta znacznemu pogorszeniu. Zawirowania na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych sprawily, ze krajowy rynek miedzybankowy jest coraz bardziej sparalizowany,
mig¢dzy innymi z powodu zaleznosci bankoéw od zagranicznych wilascicieli. Banki zmuszone sg
wiec do agresywnej walki o depozyty, ktore wprawdzie zaczely ostatnio rosngé coraz szybciej, ale
ciggle sg niewystarczajace dla pokrycia akcji kredytowej. Nie mozna wykluczy¢, ze do walki
o polskie depozyty wlgcza si¢ zagraniczne banki-matki — wlascicielki corek zlokalizowanych
w Polsce, przejete na fali wyprzedazy sektora bankowego na przetomie XX i XXI wieku. To
zmniejszyloby dodatkowo szanse na kontynuowanie akcji kredytowania przedsiebiorstw w tem-
pie porownywalnym z dotychczasowym.

W 2007 roku dynamika kredytow trzykrotnie przekraczala dynamike depozytow (34% do 11%),
natomiast obecnie kredyty rosng tylko dwukrotnie szybciej niz depozyty (32% do 16%). Stato si¢ to
gléwnie za sprawg oszczednosci gospodarstw domowych, ktorych depozyty rosng obecnie w tempie
23%, w poroéwnaniu z 10% w ub.r. Dynamika depozytow przedsigbiorstw zachowatla si¢ odwrotnie,
spadla z ok. 30% na poczatku ub.r. do 7% na koniec IT kwartatu br. i 3% obecnie. Poprawa dynamiki
depozytow gospodarstw domowych zaczela si¢ dopiero w ostatnim kwartale ub.r., a jeszcze wyrazniej
w I kwartale br. Wzrost dochodéw ludnosci od poczatku ub.r. i towarzyszaca mu seria podwyzek
stop procentowych od II kwartalu podniosly skionno$¢ gospodarstw domowych do oszcz¢dzania.
Rownoczesnie spadek indeksow gieldowym w II potowie ub.r. zwigkszyl atrakcyjnos¢ depozytow
bankowych wobec np. funduszy inwestycyjnych. O ile przez trzy kwartaly ub.r. depozyty ludnosci
wzrosty 0 9 mld zl1, to juz w ostatnim kwartale o ponad 16 mld zi, a w ciggu dwoch kwartatow tego
roku przyrost byl az dwukrotnie wigkszy niz w calym ub.r. (o 30 mld zl, a do konca sierpnia zwigk-
szyl sie o dodatkowe 10 mld zI). Wydaje sie, ze czas najbardziej intensywnego transferu oszczedno-
Sci z funduszy inwestycyjnych na rachunki bankowe juz mingl, stad tempo wzrostu depozytow
w kolejnych kwartatach bedzie raczej malato. Niemniej jednak banki rozpoczely agresywng kampa-
ni¢ marketingows, reklamujac swoje lokaty w sposob niezgodny z transparentnymi standardami
kwotowan oprocentowania.
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Rysunek 7.2. Dynamika kredytéw i depozytow (w %)
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WYNIKI FINANSOWE SEKTORA BANKOWEGO

Sektor bankowy wykazuje nadal rekordowe zyski, a jego wskazniki efektywnosci sq podob-
nie jak w ubieglym roku; po lekkim spowolnieniu dynamiki w I kwartale 2008 skumulo-
wane wyniki dla pierwszego potrocza utrzymuyq sie nadal w trendzie wzrostowym

Banki majg za sobg kolejne péirocze rekordowych zyskow. Zysk netto po dwoch kwartatach wynidst
8,6 mld zi, czyli wzrdst o 20,5% w poréwnaniu z pierwszym polroczem ub.r. Przyrost w I kwartale
byt nieco wolniejszy, ale szczeg6lnie dobry okazat si¢ II kwartat. Liczac skumulowane roczne tempo
wzrostu zysku netto na koniec I péirocza widac juz spowolnienie do ok. 10%. To tempo moze stuzy¢
jako prognostyk na caly biezacy rok; ostatnie polrocze bedzie prawdopodobnie ostatnim okresem
prawie piecioletniego eldorado w sektorze bankowym, biorgc pod uwage rosngce ograniczenia
w zakresie finansowania i zawirowania na §wiatowych rynkach finansowych.

Wysoka dynamike zyskow w minionym péiroczu uzyskaty banki dzigki szybko rosngcemu wyni-
kowi z dzialalnoSci bankowej (18,8%), ktory wynidst 24,2 mld zi, z czego 14,3 mld przypada na
dochody z odsetek, 5,6 mld z na prowizje, a 2,6 mld zI na saldo dochodoéw z wymiany walut. Prawie
w caloSci dochody bankéw wygenerowala marza kredytowa i dochody z wymiany walut. W porow-
naniu z poprzednim okresem wyniki z operacji finansowych spadly prawie o polowe i nie miaty
znaczenia dla zysku bankow; banki przestaly zarabia¢ na funduszach inwestycyjnych. Poniewaz
koszty dzialalnoSci bankowej rosty wolniej od wynikow (15,9%), wskaznik kosztéw operacyjnych
do dochodu C/T ulegt dalszemu zmniejszeniu z 55,3% na koniec ub.r. do 51,1% po I péiroczu 2008
roku. Mimo zwigkszenia liczby placowek (i wzrostu zwigzanych z tym nakladéw inwestycyjnych)
oraz wzrostu koszow pracy, banki utrzymaly dynamike kosztow ponizej dynamiki wyniku na dzia-
falnosci bankowej. W rezultacie banki poprawily wysokie juz wskazniki efektywnosci osiggnigte
przed rokiem. W calym sektorze bankowym wskaznik zwrotu na kapitale (ROE) wzrést z 22,5% na
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koniec 2007 r. do rekordowego poziomu 27,3%, a w bankach komercyjnych z 22,9% do 27,7%
(w poréwnaniu z wynikiem po dwdch kwartatach 2007 roku oba wskazniki ulegly jednak lekkiemu
obnizeniu, bylo to kolejno 27,5 i 28,2%). Wskazniki zwrotu z aktywow (ROA) utrzymujg si¢ nadal
na wysokim poziomie: ok. 2,5% dla sektora i 2% dla bankéw komercyjnych.

Rysunek 7.3. Wynik finansowy sektora bankowego skumulowany (w mid zi)
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POLSKI SEKTOR BANKOWY WOBEC KRYZYSU NA RYNKACH SWIATOWYCH

Mimo silnego powigzania kapitatowego z bankami zagranicznymi na razie nie widac
bezposrednich negatywnych skutkow kryzysu swiatowego, polskie banki mogq jednak ucier-
piec posrednio, np. poprzez spadek ptynnosci rynku migdzybankowego 1 wzrost koszu pozy-
skania kapitatu; w rezultacie nalezy liczyc sig ze spowolnieniem tempa wzrostu aktywow
1 zyskow sektora w najblizszym czasie

Dobre wyniki sektora bankowego oznaczajg, ze polski rynek kredytowy opiera si¢ na mocnych
fundamentach, a sektor wydaje si¢ na razie odporny na zawirowania Swiatowych rynkéw finanso-
wych wywolane kryzysem w USA. Przyczyny amerykanskiego kryzysu tkwig w zalamaniu rozdgtego
segmentu kredytow hipotecznych w polaczeniu z niekontrolowang ekspansjg bankéw inwestycyj-
nych, ktére poprzez emisje sekurutyzowanych instrumentéw diuznych (CDO) i akcji zabezpieczo-
nych hipotecznie (ABS) oraz instrumentow pochodnych obliczonych na rozwodnienie ryzyka,
aktywnie nakrecaly ten proces. Banki te, same bedgc kreatorami rynku emitowanych derywatow,
kumulowaty ryzyko finansowe przekraczajace ich poziom wyptacalnosci i rezerwy ptynnosci. Banka
musiala w koncu peknac, gdy ceny nieruchomosci zaczely spadac, co uniemozliwito obstuge wyemi-
towanych instrumentéw lub refinansowanie dtugu przez uplynnienie zabezpieczen hipotecznych.
W Polsce w zasadzie nie mamy ani typowych bankéw inwestycyjnych?, a tym bardziej sekurytyzacji

4 Wtasciwie jedynym bankiem o aspiracjach banku inwestycyjnego byt kiedy$ Polski Bank Rozwoju S.A., ktéry
zostal przejety przez BRE Bank S.A., a ten po okresie ograniczonej aktywnoSci na polu bankowosci inwestycyjnej
zasadniczo zostal przeksztalcony w typowy bank detaliczny, depozytowo-kredytowy.
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wierzytelnoSci o znaczacych rozmiarach. Trudno tez mowié na razie o zalamaniu cen nieruchomosci,
za$ banki stosujg znacznie bardzie rygorystyczne kryteria udzielania kredytow.

W USA ok. 80% kredytow subprime zostalo poddane sekurytyzacji, podczas gdy w Polsce seku-
rytyzacja wierzytelno$ci pozostaje na razie zjawiskiem marginalnym. Poziom kredytéw w poréwna-
niu z PKB jest w Polsce bardzo niski i wynosi 37% (172% w USA), stosunek kredytow do depozytow
wynosi 110% (360% w USA), a udziat kredytu hipotecznego w PKB jest rowny 11% (80% USA).
Szacuje si¢, ze prawdopodobne zaangazowanie polskich bankéw i instytucji finansowych w tzw.
toksyczne instrumenty emitowane przez banki amerykanskie jest marginalne. Na 51 bankéw komer-
cyjnych dzialajacych w Polsce wprawdzie 40 jest powigzanych bezposrednio lub posrednio z kapi-
talem zagranicznym, ale tylko 5 z kapitalem amerykanskim. Wynika stad, ze bezposrednie zagroze-
nie dla krajowego sektora bankowego jest raczej niewielkie, a udziat sektora bankowego i kredytu
hipotecznego w PKB na tyle maly, ze nie nalezy obawiac si¢ bezposredniej transmisji zaburzen na
Swiatowych rynkach finansowych do gospodarki Polski. Na razie nie odnotowano bezposredniego
wplywu negatywnych tendencji na rynkach Swiatowych na krajowy sektor bankowy i gospodarke,
co nie oznacza, ze Polska jest calkowicie odporna na oddzialywanie poSrednie, zwlaszcza w diuzszej
perspektywie.

Polskie banki mogg ucierpie¢ poSrednio poprzez spadek ptynnosci rynku miedzybankowego
1 wzrost kosztu pozyskania kapitalu, co jest juz wyraznie odczuwalne w skali globalnej. Wprawdzie
dzialajace w Polsce banki finansujg sie przede wszystkim na rynku krajowym, ale rosngca przewaga
udzielonych kredytéw nad wolumenem depozytow zwigksza zalezno$¢ w balansowaniu ptynnoSci
od rynku migdzybankowego, w tym mig¢dzynarodowego, czego wyrazem jest silny ostatnio wzrost
zadluzenia zagranicznego. Obecnie pozyskanie w ten sposob kapitalu moze by¢ coraz trudniejsze,
a z powodu wolniejszego przyrostu depozytéw niz kredytow bankom zacznie brakowac pieni¢dzy
na rozwijanie akcji kredytowej. Centrale bankéw zachodnich z pewnoscig podejmg decyzje zaostrze-
nia warunkow kredytowania w ramach globalnej polityki reakcji na kryzys §wiatowy. Na te decyzje
nie bedg mialy wplywu dobre fundamenty i potencjalne mozliwosci rozwojowe polskiego rynku
bankowego. Dopiero teraz strategia prywatyzacji polskich bankow, polegajaca na wyprzedazy prawie
catego sektora kapitalowi zagranicznemu, ujawnia w pelni swoje ryzyko. W zasadzie pozostaje tylko
jeden bank niezalezny od kapitalu zagranicznego — PKO PB - dysponujacy szeroka krajowg baza
depozytows. Istnieje powazna obawa, ze w przypadku trudnosci finansowych banki zagraniczne beda
sklonne zwigkszaé transfery zysku do spdétek macierzystych kosztem podwyzszania kapitalow regu-
lacyjnych, co zmusi ich filie w Polsce do ograniczania akcji kredytowej. Byloby jeszcze gorzej gdyby
zachodni wlasciciele w celu poprawy plynnosci przyjeli strategie transferu depozytow z Polski do
swoich spolek macierzystych. Na szczescie jest to utrudnione i dziatajace w Polsce zagraniczne banki
funkcjonujg w formie odrebnych spotek kapitalowych, podlegajg polskiemu prawu i polskiemu nad-
zorowi finansowemu. Nie mozna jednak wykluczy¢ transferu depozytéow w formie wewngtrzkorpo-
racyjnych pozyczek lub innych instrumentéw diuznych. Mozliwe, ze zagraniczne banki w wypadku
trudnosci finansowych bedg likwidowac portfele aktywow, w ktorych sg aktywa ulokowane w Polsce,
co doprowadzi do odptywu kapitatu za granice’. Kazdego prawie dnia media wymieniaja nazwy
kolejnych bankoéw zagranicznych, ktore w wyniku kryzysu finansowego przezywajg trudnosci,
a ktore posiadajg w portfelu swoje spotki-cérki w Polsce®.

Dobra koniunktura gospodarcza, oparta na solidnych fundamentach makroekonomicznych,
sprzyjata dotgd rozwojowi sektora bankowego. Jednak kazdy z wymienionych wyzej czynnikow
posrednich moze negatywnie wplynac na stabilno$s¢ bankow w Polsce, a z pewnoScig na rozmiary
akcji kredytowej, co z kolei bedzie mialo negatywny wplyw na gospodarke. Szczegdlnie wrazliwy
jest rynek kredytu hipotecznego. Nagle ograniczenie kredytu hipotecznego lub wzrost oprocento-
wania kredytow spowoduje spadek popytu na mieszkania i moze doprowadzi¢ do zalamania ceno-
wego na rynku nieruchomosci. Takie tendencje obserwujemy juz w kilku szybko dotad rozwijaja-
cych sie gospodarkach europejskich: Wielkiej Brytanii, Irlandii i Hiszpanii. Takze w Polsce $wia-

5 W takim wypadku istnieje duza szansa, ze dopoki polski rynek bedzie uznawany za atrakcyjny, szybko znajda sie
nabywcy. Moze to nawet stac si¢ okazjg do przejecia tych aktywow przez krajowe grupy kapitatowe (np. polskg filig AIG
zainteresowany jest PZU S.A.).

6 Na przyktad Citibank, AIG, Fortis, Unicredit, AIB, Commerzbank.
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towy kryzys finansowy moze efektywnie przyspieszy¢ koniec boomu na nieruchomosci. Wzrost stop
procentowych i spadek wartosci zabezpieczenia hipotecznego zazwyczaj poglebia jeszcze przewage
podazy nad popytem na tym rynku i zwigksza ryzyko niewyplacalnosci dotychczasowych kredyto-
biorcéw, co natychmiast skutkuje przyrostem w portfelach bankéw tzw. naleznosSci nieregularnych.
W rezultacie, przy braku mozliwosci szybkiego dokapitalizowania ze strony zagranicznych wtasci-
cieli, banki mogg straci¢ stabilno$¢ finansowa, a stad tylko krok do paniki i wycofywania wkiadow
przez deponentoéw. Na razie udzial naleznosci zagrozonych ciggle spada i jest najnizszy od poczatku
transformacji’; po I pétroczu 2008 spadt do 4,8% (z 5,2% na koniec ub.r. i 7,4% na koniec 2006 roku).
W przypadku pogorszenia koniunktury i sytuacji finansowej kredytobiorcow moze jednak szybko
wzrosnac.

Chociaz aktualna kondycja sektora bankowego w Polsce jest bardzo dobra i nic nie wskazuje, by
w obecnej fazie kryzys finansowy na Swiecie bezposrednio zagrazal stabilnos$ci bankow, to nalezy
zawczasu podjaé odpowiednie kroki dla ochrony przed poSrednimi negatywnymi skutkami wynika-
jacymi z powigzan kapitalowych z bankami zagranicznymi. Banki zagraniczne be¢dg najprawdopo-
dobniej chcialy przerzucic ciezar trudnosci finansowych na swoje spotki-corki w Polsce. Szczegdlna
odpowiedzialnos$¢ spoczywa na Komisji Nadzoru Finansowego, ktora powinna zadbac, aby do tego
nie doszlo, zwlaszcza skrupulatnie monitorujac bilanse bankéw zagranicznych w Polsce i1 egzekwu-
jac na czas wymogi kapitalowe. Niezbedne jest rowniez monitorowanie rynku kredytow hipotecz-
nych, w tym szczegllnie opracowanie i egzekwowanie odpowiednich dyrektyw w zakresie progo-
wych akceptowalnych relacji kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV). Najtrudniejsze zadanie stoi
jednak chyba przed NBP i zwigzane jest z zapewnieniem odpowiedniej plynnoSci rynku migdzy-
bankowego, by uniknaé naglego zalamania podazy kredytu w reakcji na kryzys §wiatowy. Rada
Polityki Pienig¢znej musi za$ tak balansowac stopami procentowymi, by z jednej strony zapobiec
powstaniu banki na rynku kredytu hipotecznego, a z drugiej nie wywota¢ naglego zalamania cen
nieruchomosci. Polski sektor bankowy ma nadal duze potencjalne mozliwosci rozwoju w sytuacji
ciggle niskiego poziomu monetyzacji gospodarki i zadluzenia ludnoSci. W najblizszym okresie na
skutek posredniego wplywu zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych nalezy sie¢
liczy¢ ze spowolnieniem tempa wzrostu aktywow i zyskow sektora. Od rozsadnej polityki nadzoru
bankowego i wladz monetarnych zalezy jednak, czy po trzech latach boomu nastgpi niewielka, okre-
sowa korekta, czy tez bardziej trwate zahamowanie 1 utrata potencjalnych mozliwosci dalszego roz-
WOjuL.

7 Dla kredytéw gospodarstw domowych ten wskaznik wynosi 3,3%, a w segmencie kredytéw mieszkaniowych ok. 1%.
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Lestaw Pietrewicz

1.2. GIELDA

Ze wzgledu na poglebiajqcy sie kryzys finansowy na swiecie warszawskie) gietdzie nie uda
sie grealizowac ambitnych planow rozwojowych na ten rok

Kryzys finansowy w USA i w Europie sprowadzil ceny sp6tek notowanych na GPW do bardzo atrak-
cyjnego poziomu. Wskaznik cena/zysk na koniec wrze$nia br. uksztaltowat si¢ na bardzo korzystnym
poziomie 9,9. Ostatni raz tak niski poziom odnotowano w 1995 roku. Wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa
wyniost 1,47, najnizej od 6 lat. Stopa dywidendy wyniosta az 4,2%, najwyzej od 1992 roku, gdy na
GPW notowanych bylo jedynie 16 spolek, zas o owej wysokiej stopie zadecydowata megadywidenda
jednej spotki. W zesziym roku stopa ta wyniosta 2%, co i tak nie bylo zlym rezultatem.

Rysunek 7.4. Kapitalizacja krajowych spétek gietdowych na koniec okresu (w mid zi)
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Kapitalizacja Gieldy Papieréow Wartosciowych (spolek krajowych) na koniec wrze$nia br. wynio-
sta 351,3 mld zl i byla o 31,1% nizsza niz na koniec 2007 roku (509,9 mld zl). Pomimo wzrostu
liczby spotek (krajowych: z 328 do 343) kapitalizacja silnie spadla. Przez pierwsze 9 miesigcy br.
indeks szerokiego rynku WIG-PL spad? o 32,4%, po wzroscie 0 9,2% rok wczesniej. Jeszcze szybciej
taniaty mate (o 40,6%) i Srednie (o 44,1%) spotki, ktore najwiecej zyskaly w czasie ostatniej hossy.
Nie widaé postepu w obszarze plynnosci, stanowigcym jedng z najstabszych stron GPW. Wskaznik
obrotu za pierwsze 9 miesigcy br. wyniost 20,6%, czyli utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie
z 2002 roku (wcze$niej byt wyraznie wyzszy).

Z powodu sytuacji finansowe) na rynkach swiatowych w biezgcym roku rekord liczby
debiutow ustanowiony w 2007 roku (81 firm) na pewno nie zostanie pobity

Z uwagi na stan rynkéw finansowych w Polsce i na Swiecie uzyskana liczba debiutow (26 na rynku
gtéwnym do kofica wrze$nia br.) i tak jest raczej wysoka. Swiadczy ona o napietych bilansach debiu-
tujacych podmiotow, ktore nie sg w stanie finansowac rozwoju z nowych kredytow (ze wzgledu na juz
wysokie zadluzenie), albo o koniecznosci zmiany struktury kapitatowej (np. ze wzgledu na spodzie-
wane problemy z obstuga istniejgcego zadluzenia). Poniewaz nie nalezy oczekiwaé, aby sytuacja na
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rynkach kapitalowych ulegla istotnej poprawie, w biezgcym roku debiutéw bedzie najmniej od 2003
roku. W II pétroczu zadebiutowato dotad jedynie kilka spotek, co oznacza, ze trudno bedzie zblizyc
sie¢ nawet do wynikow z lat 20042006, kiedy na rynek wchodzito po 35-38 spoiek.

Rysunek 7.5. Liczha spétek notowanych na GPW na koniec okresu

400

350

300 —

250 —

200 —
328 343

150 272 —
225 248

100 202 ]

50 —

[ 1271
2003 | 2004 2006 | 2006 | 2007 03 2008

B Spétki zagraniczne  [] Spotki krajowe

Zrédto: GPW

Ze wzgledu na poglebiajacg si¢ besse ponad potowa postgpowan prospektowych jest obecnie
zawieszona. Wedlug danych KNF na 15 wrzesnia br., sposrdd 73 wnioskéw o zatwierdzenie pro-
spektow emisyjnych 44 postepowania sg zawieszone. Wiele firm odktada oferty, przeklada zapisy lub
zmniejsza iloS¢ oferowanych akcji. Jeszcze trudniejsza jest sytuacja spolek wybierajacych sie na
NewConnect. Jakkolwiek nie muszg one informowac o rezultatach prywatnych ofert akgji, z infor-
macji od autoryzowanych doradcéw wynika, ze wigkszos$¢ z nich ma obecnie powazne problemy
z ulokowaniem papierow.

RYNEK ALTERNATYWNY NEWCONNECT

Rynek NewConnect boryka si¢ z problemami niskiej plynnosci i jakosci notowanych
spotek

Pod koniec sierpnia br. mingl rok od uruchomienia na GPW alternatywnego rynku NewConnect
(NC). W tym czasie zadebiutowaly na nim 62 sp6tki. L.aczna wartos¢ nowych emisji wyniosta w tym
okresie okolo 300 mln zl, za$ przecigtna warto$C oferty wynosifa ok. 5 mln zl. Wartos¢ obrotow
w pierwszym roku siegneta 982 min z1, czyli ponad 4 mln zl na sesje¢. Po roku dziatalnosci kapita-
lizacja tego rynku wyniosta 1,3 mld zi. Pod wzgledem liczby notowanych spétek NewConnect zaj-
muje pigta pozycje¢ na dwanascie rynkow alternatywnych w Europie, przy czym dystans do czolowki
jest ogromny (na londynskim AIM obraca si¢ akcjami ponad 1600 przedsigbiorstw). Pod wzgledem
kapitalizacji NewConnect zajmuje obecnie przedostatnie miejsce. Pozycja ta oczywiScie nie satys-
fakcjonuje zarzagdu GPW i planowane sg przedsiewzig¢cia majgce na celu jej poprawe. Do glownych
staboSci rynku NewConnect nalezy zaliczy¢ fakt, ze wsr6d nowych wiascicieli zdecydowanie domi-
nujg inwestorzy indywidualni, za§ w rekach krajowych i zagranicznych instytucji znajduje si¢ jedy-
nie okolo 9% akcji. Zarzad gieldy chcialby to zmienié. Planowane sg inicjatywy o trojakim charak-
terze. Po pierwsze, planowana jest poprawa przejrzystosci notowanych spotek poprzez zwiekszenie
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dotyczacych je wymogoéw informacyjnych. Zarzad GPW chce, aby spdtki notowane na NC publiko-
waly raporty kwartalne, podobnie jak czynig to obecnie sp6tki notowane na parkiecie gidownym.
Zapis o publikacji owych raportéw ma si¢ znalez¢ w regulaminie dobrych praktyk NC, co oznacza,
ze nie bedzie sankcji za uchylenie si¢ od publikacji. Niektorzy emitenci obawiajg si¢ z tego tytulu
wyzszych kosztow, jednak dzigki raportom spotki bedg mogly liczy¢ na wigksze zainteresowanie
inwestorow. Po drugie, za ograniczenie rozwoju rynku NewConnect uznaje si¢ jego niskg plynnosc.
Poprawie, obok zwigkszenia transparentnosci spotek, stuzy¢ ma wymuszenie wigkszego rozproszenia
akcjonariatu, co poprawi¢ ma tez jakos¢ poézniejszych wycen rynkowych, czyli utrudni¢ manipulacje
kursami. Trzecig z planowanych dla tego rynku inicjatyw rozwojowych jest przyciggniecie emiten-
tow zagranicznych. Gdyby koniunktura gietdowa byla lepsza, juz w tym roku nastapityby pierwsze
debiuty takich podmiotéw na NewConnect. Ze wzgledu na wyraznie wiekszg niz przecigtna wartosc¢
planowanych ofert, debiuty takie sprzyja¢ powinny wzrostowi zainteresowania inwestorow instytu-
cjonalnych tym rynkiem.

Najwazniejszym jednak problemem rynku NewConnect jest jakos¢ debiutujacych tam spolek.
Autoryzowani doradcy zapewniaja, ze przez ich sito przechodzi jedynie co dziesigta spotka, ktora
chce wejs¢ na NC. Jednoczesnie jednak szeroko krytykuje si¢ jako$¢ wielu emitentOw juz notowa-
nych i wchodzacych na ten parkiet. U podstaw tej sytuacji lezy brak jakichkolwiek wymogow odno-
$nie debiutujgcych spotek (ktore to wymogi pozwolilyby na selekcje kandydatéw pod wzgledem
okreslonych, pozadanych cech) i obecna dekoniunktura na rynkach finansowych. Owa dekoniunk-
tura powoduje, ze obecnie nie sprzedaja sie ani tzw. start-upy, czyli sp6tki w poczatkowej fazie
rozwoju, ani spoiki silnie innowacyjne. W obecnej sytuacji rynkowej nie ma szans na sprzedaz akcji
takich firm, za$ autoryzowani doradcy skupiajg sie na spétkach funkcjonujacych od diuzszego czasu
1 prowadzacych mniej ryzykowny, a wigc bardziej przewidywalny biznes. Kolejnym ograniczeniem
tego rynku sg niskie standardy autoryzowanych doradcow. Zdarza si¢, ze spotki odrzucone ze
wzgledu na niska jako$¢ 1 atrakcyjno$¢ projektu przez jednego doradce sg nast¢pnie wprowadzane
na rynek przez konkurencyjnego doradce. Problem ten zostal dostrzezony przez zarzagd GPW i jesie-
nig ma zosta¢ przeprowadzony audyt dzialalnoSci doradcow. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze zarzad
gietdy podejmie zdecydowane kroki zmierzajgce do uzdrowienia sytuacji na NC.

PRYWATYZACJA PRZEZ GIELDE

Pomyst prywatyzacyi przez warszawskq gielde — czy to Enet, czy samej GPW — w obecnej
sytuacyi rynkowej nalezy ocenic jednoznacznie negatywnie

Z uwagi na zalamanie si¢ rynkow finansowych i bezprecedensowy kryzys zaufania Skarb Panstwa
powinien wstrzymac si¢ z ofertg publiczng Enei, tak jak to uczynil ostatnio rzad Niemiec odnosnie
planowanej na koniec pazdziernika prywatyzacji jednej ze spolek panstwowych Kolei Niemieckich
(Deutsche Bahn). Wedtug stanu na 10 pazdziernika, proces prywatyzacji Enei ma by¢ kontynu-
owany. JeSli jednak na etapie budowy ksiegi popytu cena oferowana przez inwestorow nie pokryje
sie z oczekiwaniami spoiki, oferta zostanie przerwana. Rodzg sie¢ niestety watpliwosSci, czy interes
Skarbu Panstwa jest nalezycie reprezentowany, gdyz w obecnej sytuacji na rynkach finansowych,
gdzie spo6tki notowane sg zwykle z bardzo duzym dyskontem w stosunku do rekomendacji anality-
koéw, nie ma szans ulokowaé na rynku oferty po cenach odpowiadajgcych ich realnej, fundamental-
nej warto$ci. Co wiecej, ewentualny odplyw znaczgcych kapitaléw inwestorow instytucjonalnych
(masowe zainteresowanie inwestorow indywidualnych raczej nie wystgpi) i ograniczona ptynnos¢
na gieldzie czyni wysoce prawdopodobnym spadek cen akcji sp6tki po jej upublicznieniu. Warto
w tym kontekScie wspomnieé tegoroczny debiut ZA Tarnéw, ktory zakonczyt sie rozczarowaniem.
Z punktu widzenia zaréwno interesow Skarbu Panstwa, jak i GPW optymalnym rozwigzaniem jest
przetozenie oferty do czasu poprawy sytuacji na swiatowych rynkach finansowych.

Sytuacja z prywatyzacja samej GPW jest bardziej skomplikowana, chociaz i w tym przypadku
formutowac¢ mozna podobne zastrzezenia, jak te dotyczgce prywatyzacji Enei. Dochodzg tu jednak
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kwestie dodatkowe. Status spotki nalezacej do panstwa znaczgco ogranicza, lub czesto wrecz unie-
mozliwia, planowana ekspansjc GPW w Europie Srodkowej, gdyz oferenci tacy z zasady automa-
tycznie wykluczani sg z przetargéw na zakup akcji innych parkietéw. Istnieje jednak jeszcze jedna
kwestia ograniczajaca mozliwosci ekspansji zagranicznej GPW, a jest nig postrzeganie gietdy war-
szawskiej jako agresywnej, zorientowanej na dominacje w regionie. Z tego powodu GPW nie jest
mile widzianym nabywcg akcji sprzedawanej wiasnie gieldy w Pradze, a jej zarzad obawia si¢ stop-
niowego zaniku aktywnosci i przejecia jej przez preznie rozwijajacy sie parkiet warszawski. Posia-
dany przez GPW status gieldy panstwowej dostarcza Czechom wygodnego pretekstu do eliminacji
niewygodnego oferenta z procedury sprzedazy akcji praskiego parkietu. Teoretycznie wigc prywaty-
zacja GPW powinna pomoc jej w kupnie innej gieldy regionu, w praktyce tego typu transakcja
wydaje si¢ — z ww. przyczyn — bardzo mato prawdopodobna. Uwaga i aktywnos¢ zarzadu powinna
przybra¢ wyraznie wschodnig orientacje, gdyz tam istnieja najwigksze realne szanse rozwojowe.

Wszelkie dyskusje dotyczace zasadnosci prywatyzacji GPW w tak niekorzystnych warunkach
rynkowych przecigta decyzja Prezydenta RP o skierowaniu do Trybunalu Konstytucyjnego ustawy
z dnia 4 wrzesnia 2008 roku, umozliwiajacej takg prywatyzacje. Debiut GPW w biezacym roku jest
W tej sytuacji praktycznie niemozliwy.

ZMIANY REGULACYJNE

Wsrod podjetych w ostatnim okresie dziatan o charakterze regulacyjnym najwigksze zna-
czenie ma faktyczne uruchomienie segmentow klasyfikacyjnych Lista Alertow 1 Strefa
Nizszej Plynnosci

Z dniem 25 marca br. na GPW utworzony zostal nowy segment w ramach rynku regulowanego
o nazwie ,,Lista Alertow”, do ktorego miaty by¢ przenoszone spoiki spetniajace jeden z nastepujg-
cych warunkow: sg akcjami ,,groszowymi”, majg niskg kapitalizacje, niskg plynnos¢ obrotu, w sto-
sunku do spotki otwarto postgpowanie upadlosciowe lub likwidacyjne, spétka w bardzo matym
zakresie przestrzega Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW. Segment ten w praktyce zaczal
funkcjonowaé pod koniec IIT kwartalu br. i obecnie obejmuje 7 spotek.

Jak juz wspomniano, jedng z najwigkszych stabosci GPW jest niska plynno$¢. Zarzad gietdy
podjal wiec wysitki zmierzajace do poprawy tej sytuacji, co przybrato posta¢ m.in. powolania seg-
mentu Strefa Nizszej Ptynnosci i opracowania Programu Wspierania Ptynnosci. Poczawszy od sesji
gietdowej w dniu 6 pazdziernika 2008 roku akcje spdtek zakwalifikowanych do Strefy Nizszej Plyn-
noSci notowane sg w systemie kursu jednolitego. Poniewaz jest to sytuacja dla spo6iki i jej akcjona-
riuszy wysoce niekorzystna, przystapienie do Programu Wspierania Ptynnosci umozliwi¢ ma opusz-
czenie tego segmentu. Pozostate spotki skorzystaé mogg z tego programu jako Srodka wspierajacego
w dazeniu do poprawy plynnoSci obrotu ich akcjami. Na koniec wrze$nia br. do Strefy Nizszej
Plynnosci zakwalifikowano akcje 19 emitentow, jednoczeSnie do Programu Wspierania Plynnosci
przystapito 60 emitentow.

PERSPEKTYWY ROZWOJU SYTUACJI NA RYNKACH

Spodziewane dalsze spadki na gieldzie oznaczajq tragiczng sytuacje dla osob, ktore jako
pierwsze zaczng pobierac emerytury 2 OFE

Obserwowana w pierwszej potowie pazdziernika niezwykle gwaltowna fala spadkowa, majaca jawny
charakter paniki, moze mieC oczyszczajacy wplyw na rynki, ale pod kilkoma warunkami. Przede
wszystkim indeks Dow Jones powinien zejS¢ w okolice poziomu wsparcia na ok. 7500 pkt (9 paz-

57



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

dziernika br. wynosit 8579 pkt, rowno rok wczesniej 14 164,5 pkt). Ponadto musi tez zostaC przebita
linia dlugoterminowego trendu wzrostowego na rynku ropy naftowej (na dzien 9 pazdziernika bra-
kuje do tego mniej niz 10 dolaréw za barytke), co otworzy droge do pozioméw 40-60 dolaréw za
barylke. Najprawdopodobniej mamy do czynienia obecnie z ostatnig, najbardziej gwaltowng falg
wyprzedazy na §wiatowych rynkach finansowych (spadaja wszystkie instrumenty obarczone wyso-
kim ryzykiem i co szczegdlnie wazne, wreszcie do spadkow przylaczyly si¢ surowce — najpierw
metale przemystowe, ostatnio takze surowce energetyczne). Po niej powinno nastgpic¢ krotkie, ale
silne odreagowanie, nast¢pnie co najmniej kilkumiesigczne ,,uklepywanie dotka” i w dluzszej per-
spektywie powrot do wzrostow. Analiza techniczna sugeruje konieczno$¢ zejScia WIG20 do poziomu
wsparcia w okolicach 1700-1800 pkt (minimum z maja 2005) z obecnego (9 pazdziernika) poziomu
2167 pkt (rok temu indeks ten wynosit ponad 3900 pkt).

W tym kontekscie bardzo niepokojgco przedstawia si¢ sytuacja emerytow, ktorzy w pierwszej
kolejnosci zaczng pobiera¢ emerytury z II filaru (zgromadzone w Otwartych Funduszach Emerytal-
nych). Jeszcze rok temu trzyletnia Srednia stopa zwrotu wynosilta tu 52,5%. Dzi$ o takich wynikach
mozna jedynie pomarzy¢. Wedlug komunikatu Komisji Nadzoru Finansowego, na koniec IIT kwar-
talu br. przecigtna trzyletnia stopa zwrotu wynosila jedynie 12,6%. Oznacza to, ze wigcej mozna bylo
zarobié, trzymajac w tym czasie te Srodki na lokacie bankowe;j.
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8. UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE
8.1. GOSPODARKA SWIATOWA A KRYZYS W USA

Kryzys swiatowy, napedzany sytuacjg na rynkach finansowych 1 nieruchomosct, jest dodat-
kowo poglebiany brakiem stabilnosci ceny zywnosci 1 surowcow; istnieje ryzyko, ze kryzys
na rynkach finansowych przeniesie sie na inne sfery gospodarki

Trudno jest obecnie przewidzie¢ dalszy rozwoj wypadkow w USA i w gospodarce Swiatowej oraz
okreslié, jak diugo bedzie trwata naprawa sytuacji. Niewatpliwie nastgpi spowolnienie w gospodarce
Swiatowej 1 przesunigcie centrum rozwoju w kierunku krajow rozwijajacych si¢. Obecny kryzys spo-
woduje, obok zmian wilaScicielskich, zaostrzenie regulacji i ograniczenie akcji kredytowej bankow.
Ograniczenie to, w polaczeniu z wysokg inflacja, doprowadzi do oslabienia dynamiki wzrostu gospo-
darczego na $swiecie. Wedlug Banku Swiatowego wzrost gospodarki Swiatowej w 2008 roku wyniesie
2,7%, czyli o 1 pkt proc. mniej niz w roku ubiegtym. Szacunki dla krajow UE wynosza 1,7% (2008 roku)
oraz 1,2% (2009 roku). Prognozuje sie takze spadkowg dynamike wzrostu w Chinach i Indiach.

Rysunek 8.1. Wzrost PKB w wybranych gospodarkach
12
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o | | I
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Zrédto: Prognozy OECD

Wysokie ceny surowcow energetycznych i rolnych przyczyniaja si¢ do wzrostu inflacji i spowal-
niajg wzrost gospodarczy. Wysokie ceny zywnosci nie sg zjawiskiem przejSciowym i utrzymajg si¢
wystarczajgco dlugo, by wykroczy¢ poza klasyczny cykl cenowy. Wzrost cen zywnoSci jest Spowo-
dowany splotem czynnikow o charakterze zar6wno strukturalnym, jak i przejsciowym. Czynniki
strukturalne dziatajg w diugim okresie i powodujg przesuwanie rOwnowagi rynkowej, za$ czynniki
przejsciowe utrwalajg kierunki tych przesuni¢é. Do czynnikéw strukturalnych zaliczy¢ mozna:

Q staly wzrost popytu na surowce i produkty zywnosciowe o wiekszej wartosci dodanej generowany
przez kraje rozwijajace si¢ (wywolany wysokim tempem wzrostu gospodarczego, urbanizacjg
oraz zmiang struktury konsumpcji). W zwigzku z przyrostem demograficznym nie bedzie
stabng¢ popyt na artykuly podstawowe. Te ostatnie rywalizujg o surowce z produkcjg biopaliw,
co dodatkowo stymuluje wzrost cen zywnosci;

59



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

O wysokie ceny energii, co przeklada si¢ na wzrost kosztow przetwarzania i transportu;

U rozwoj biopaliw: wedlug prac The International Ford Policy Research Institute produkcja
biopaliw staje si¢ oplacalna juz przy cenie ropy 60-70 USD za barylke; przy cenach
przekraczajgcych 120 USD trudno bedzie powstrzymac rozwo6j sektora biopaliw; ich wplyw na
ceny energii bedzie jednak znaczacy dopiero okolo 2020 roku, gdy wdrazany bedzie w UE
pakiet klimatyczno-energetyczny;

O zmiany klimatyczne, ktére powodujg niestabilno$¢ produkcji rolnej i rosngcg wspoizaleznosc
cen energii i artykulow spozywczych;

O spowolnienie wzrostu wydajnosci plondw, szczegdlnie w rolnictwie europejskim oraz wieloletnie
niedoinwestowanie rolnictwa w krajach rozwijajacych sie.

Powyzsze czynniki byly przejSciowo wzmacniane przez niesprzyjajace warunki pogodowe w kra-
jach bedacych producentami i eksporterami zywnosci oraz przez efekty kryzysu finansowego
w postaci wzmozonych spekulacji i restrykcyjnej polityki eksportowej niektorych producentow.
Ponadto w kréotkim okresie popyt i podaz artykutéw rolnych charakteryzujg si¢ niska elastyczno-
Scig.

Ceny ropy naftowej podlegajg duzym wahaniom, ale wcigz utrzymujg si¢ na wysokim poziomie.
Jedng z przyczyn tego stanu rzeczy jest struktura popytu oraz polityka subsydiowania cen energii
w krajach rozwijajacych sie. Popyt na rope w ostatnim roku w krajach OECD spadt, podczas gdy
w krajach rozwijajacych si¢ wzrdst. W tym samym czasie podaz surowca spadtia nieznacznie. Rosngce
ceny ropy naftowej sg po cz¢sci skutkiem wieloletniego niedoinwestowania sektora naftowego. Od
kilku lat narasta luka podazowa, czyli r6znica miedzy tempem Swiatowego wzrostu gospodarczego,
a tempem wydobycia. Ponadto niski kurs dolara powoduje, ze dochody producentéw ropy sa nizsze
1 dlatego podnoszg oni ceny surowca. Niewatpliwie do wzrostu cen przyczynia si¢ takze duze zaan-
gazowanie kapitatu spekulacyjnego w globalne fundusze surowcowe, chociaz szacunki intensywno-
Sci tego wplywu sg rozbiezne.

Wysokie ceny ropy naftowej i zywnosci spowodowaly wzrost kosztow wytwarzania i negatywnie
wplywajg na wielkoS¢ zagregowanego popytu, co w polaczeniu z kryzysem na rynku finansowym
wywoluje w USA grozbe stagflacji. Spowolnienie gospodarki prowadzi do spadku dochodéw
1 powstania problemow ze splatg kredytow. Rosnie liczba rozpoczetych postepowan o zajecie nieru-
chomosci za dtugi, maleje zas liczba nowo rozpoczetych budow.

Rysunek 8.2. PKB gospodarki amerykanskiej
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* szacunki MFW

Zaostrzanie kryteriéw udzielania pozyczek przez banki, przy rosnacej inflacji, dodatkowo ogranicza
dochody Amerykanow. Przyczyni sie to do przedtuzenia kryzysu, gdyz motorem wzrostu gospodarki
USA jest konsumpcja. Zanotowano negatywne skutki spadku popytu w innych sektorach gospodarki,
m.in. motoryzacyjnym, transportowym, lotniczym. Odnotowano réwniez spadek rentownosci firm, co
0znacza, ze przy utrzymujacej si¢ presji na zyski firmy bedg zmuszone ograniczac inwestycje i zatrud-
nienie. Dzialania rzadu majgce na celu ozywienie popytu i wzrost PKB, a polegajace na obnizaniu stop
procentowych, moga prowadzi¢ do wyzszej inflacji. Bez przywrocenia przedkryzysowych warunkow
kredytowania znaczgcy wzrost konsumpcji w 2008 roku jest mato prawdopodobny.
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W USA wprowadzono rzagdowy program pomocy osobom zadluzonym oraz instytucjom dotknie-
tym kryzysem. Zlagodzono warunki sptaty kredytow: wydluzono termin i obnizono oprocentowanie.
Rabaty podatkowe warte ponad 100 mld USD zostaly rozestane w I poiroczu br., zwigkszajac dochody
Amerykanow o 6%. W efekcie zanotowano skokowy wzrost wydatkoéw w maju i czerwcu biezacego
roku. Amerykanski system finansowy jest obecnie nacjonalizowany. Dwie wielkie instytucje hipo-
teczne zwigkszyly zakupy obligacji gwarantowanych hipotekami. Jednak rabaty podatkowe sg jedno-
razowym, chociaz rozciggnietym w czasie, bodZcem dla gospodarki. Z tego powodu podjeto dalsze
prace nad naprawg regulacji systemu finansowego i jego nadzoru. Pomimo zasilenia srodkami finan-
sowymi na rynku nastgpilo dalsze zalamanie, upadly kolejne banki. Przyje¢ty tzw. plan Paulsona
pozwoli wykupi¢ od instytucji finansowych zle papiery poczatkowo za kwote 350 mld USD (na
nastepng kwote 350 mld USD potrzebna bedzie zgoda Kongresu), w zamian za akcje tych instytucji
1 rezygnacje przez menedzerow z odpraw. Ponadto program zaklada wprowadzenie ulg podatkowych
dla klasy Sredniej i firm oraz podwyzke gwarancji rzgdowych dla depozytow.

W obecnej sytuacji trudno przewidzie¢ skutki wprowadzenia planu dla gospodarki swiatowej,
chociaz oczekuje sie, ze plynnos¢ w systemie bankowym zostanie przywrocona. Program krytyko-
wany jest przez zwolennikow wolnego rynku, ktorzy wskazuja, ze tak duza ingerencja moze rodzié
tzw. pokuse naduzycia i prowadzi¢ do nieodwracalnych zmian w gospodarce §wiatowej. Zwolennicy
planu wskazujg na przyszle zyski, jakie bedzie czerpal rzad USA w przysztosci, bowiem dzisiejsze
inwestycje w aktywa instytucji finansowych bedg warte wielokrotnie wiecej w momencie poprawy
sytuacji na rynkach. Niewgtpliwie powr6t gospodarki swiatowej do rownowagi bedzie dlugotrwaty,
miedzy innymi z powodu niedostatecznego zasilenia kredytem. W wyniku udzielonych przez rzad
gwarancji wzrosnie dtug USA, a w Slad za nim emisja papieréw wartosciowych. Otwarte pozostaje
pytanie, czy kraje do tej pory lokujace swoje oszczednosci w amerykanskich obligacjach nadal beda
to robic. Istnieje prawdopodobienstwo przeniesienia si¢ kryzysu do krajow azjatyckich, gdzie przej-
rzystos¢ systemu bankowego jest duzo mniejsza niz w USA i Europie. Ponadto tamtejsze banki
posiadajg aktywa amerykanskie nominowane w dolarach. Nawet przy tak wysokim stanie rezerw
uruchomienie ich w sytuacji kryzysu finansowego negatywnie wplyneloby na rynek swiatowy.

8.2. KRYZYS A GOSPODARKA UNII

Kryzys na rynkach finansowych przeniost si¢ do krajow Europy Zachodniej, gdzie nalezy
spodziewac sie dalszego spadku popytu wewnetrznego zarowno inwestycyjnego, jak i kon-
sumpcyjnego

Zaostrzenie kryteriow udzielania pozyczek spowodowato spadek koniunktury na rynku nierucho-
mosci; ceny domow w Wielkiej Brytanii, Irlandii i Hiszpanii spadty o 30%, sektor budowlany tracit
zamowienia. W ostatnich kilku latach rozwdj tych krajow opieral si¢ w gtéwnej mierze na koniunk-
turze w budownictwie 1 nieruchomosciach. Narastajace zalegtosci w splacie kredytéw i rosnace bez-
robocie sprawiajg, ze spowolnienie zaczyna przenosi si¢ na inne branze. Zaostrzone warunki kre-
dytowania oraz niepokdj konsumentow hamujg inwestycje i konsumpcje. Jest wysoce prawdopo-
dobne, ze doprowadzi to do dalszych spadkoéw cen nieruchomosci. W Irlandii, Danii i Francji
w kolejnych dwoch kwartatach 2008 roku PKB byt ujemny. Na progu reces;ji znajduja si¢ gospodarki
Witoch 1 Niemiec.

Kryzys finansowy uderzyt w system bankowy krajow europejskich. Nadal nie sg znane calkowite
straty w sektorze finansowym, a ich skala jest duzo wieksza, niz si¢ wczeSniej wydawato. Aby rato-
waé wyplacalnos¢ bankéw zagrozonych upadtoscig, Bank Anglii pozyczyt im 70 mld funtéw oraz
zagwarantowal bezpieczenstwo wszystkich depozytow bankowych ludnosci. W Belgii, Holandii,
Luksemburgu i Niemczech rzady wyasygnowaly miliardowe kwoty na ratowanie kolejnych bankow
przed bankructwem. Sytuacje pogarsza coraz mniejsza plynnos¢ na rynku miedzybankowym. Roz-
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wigzanie problemow sektora finansowego nie jest mozliwe do przeprowadzenia na poziomie poje-
dynczego panstwa, wiec EBC bedzie zmuszony przeja¢ odpowiedzialnosc, gdyz jest jedyng instytu-
cja, ktora jest w stanie uruchomié na tak duzg skale rezerwy walutowe. Aktywa i zobowigzania
bankow europejskich sg znacznie wieksze niz PKB macierzystych krajow, co oznacza, ze pomoc
poszczegblnych rzagdoéw moze okazac si¢ zbyt mata, aby uratowac banki i zapobiec jeszcze glebszemu
kryzysowi na europejskich rynkach finansowych. Ponadto w Europie nie ma przygotowanych pro-
cedur na wypadek upadtosci bankow w takiej skali, jak to miato miejsce w USA.

Rysunek 8.3. PKB w strefie euro (ceny state, Rysunek 8.4. PKB gospodarki Niemiec

wyréwnane sezonowo) w latach 2005-2009
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Sytuacje w krajach europejskich pogarsza dodatkowo kurs euro do dolara, ktdry wraz ze spad-
kiem popytu w USA negatywnie wplywa na eksport. W Niemczech zanotowano w czerwcu br. spa-
dek o 2,9% (w poréwnaniu z majem br.) zamowien w przemysle, zamowienia eksportowe zmniej-
szyly si¢ 0 5,1%. Jest to efekt spowolnienia w gospodarce Swiatowe;j i silnego euro, ale rowniez sku-
tek pogarszania si¢ sytuacji w krajach UE, ktore sg odbiorcg 40% eksportu niemieckiego. Dodatkowo
zmniejszyl si¢ niemiecki eksport do krajow rozwijajacych sie, ktére sg odbiorcg 1/5 niemieckiego
wywozu artykulow przemystowych. Negatywne tendencje w handlu sg znaczace, gdyz eksport —
W sytuacji ograniczonego popytu wewng¢trznego — stanowil w ostatnich latach motor gospodarki
niemieckiej. W tej sytuacji rzad Niemiec przygotowuje si¢ do uruchomienia pakietu o wartoSci
10 mld euro ozywiajgcego gospodarke i zapobiegajgcego recesji w przysziym roku. Wediug krajo-
wych agencji badajacych indeksy zadowolenia nastroje wsrdd przedsiebiorcow w Niemczech, Fran-
cji 1 Wioszech pogarszajg si¢. W krajach tych zanotowano spadek inwestycji.

Bardzo powazne spowolnienie dotknelo gospodarki baltyckie, gdzie przy dwucyfrowej inflacji
(w lipcu br. na Lotwie inflacja osiagnela poziom blisko 17%, w Estonii ponad 11%) wzrost gospodarczy
jest bliski zeru. Banki komercyjne zaostrzyly warunki przyznawania kredytow, co ograniczyto strumien
pienigdza przeznaczanego na konsumpcje 1 inwestycje. Agencja ratingowa obnizyla ocen¢ wiarygodno-
Sci kredytowej Litwie, Lotwie 1 Estonii ze wzgledu na finansowane przez banki wysokie deficyty na
rachunku obrotéw biezacych, wzrost kredytow bankowych i1 przyrost zadtuzenia zewnetrznego. Wpro-
wadzajac izbe walutowg kraje baltyckie pozbawity si¢ niektérych instrumentow polityki gospodarcze;j.
Ponadto ze wzgledu na dominacj¢ duzych bankoéw zagranicznych sg podatne na globalny kryzys.

Tabela 8.1. Zmiany PKB w krajach battyckich w Il kwaratele 2008 roku (w %)

Wyszczegélnienie Estonia totwa Litwa
Il kwartat 2008/l kwartat 2008 -0,9 -0,6 1,1
Il kwartat 2008/Il kwartat 2007 -1,4 0,2 5,7

Zrodio: EUROSTAT
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Efekty globalnego kryzysu moga pojawic si¢ w Polsce poprzez powigzania na rynku finansowym
oraz poprzez handel zagraniczny. Polska gospodarka na tle innych krajow europejskich wykazuje
relatywnie duzg odpornos¢ na kryzys globalny, pomimo ze kraje strefy euro i Wielka Brytania sg
odbiorcami ponad 60% polskiego eksportu.

8.3. ROZMIARY | DYNAMIKA
OBROTOW HANDLOWYCH POLSKI

Efekry kryzysu w gospodarce swiatowej w sposob posredni wplyng negatywnie na kondycje
gospodarki Polski poprzez spowolnienie w Europie 1 ograniczenie polskiego eksportu

Wartosc¢ polskiego eksportu w I potowie 2008 roku wyniosta w cenach biezacych 201,6 mld zt (57,2 mld
euro, 87 mld USD). W poréwnaniu z tym samym okresem poprzedniego roku byta wigksza o 6,9%
(0 16,6% w euro, o 33,5% w USD). Import osiggnat wartos¢ 240,1 mld zt (68,1 mld euro, 103,6 mld
USD) i byt wigkszy niz w tym samym okresie ub.r. o 8,8% (o 18,6% w euro, o 35,8% w USD). Rosnacy
import wskazuje na istnienie znacznego popytu konsumpcyjnego. Ujemne saldo uksztaltowato si¢ na
poziomie 38,7 mld zl i bylo wigksze o 6,3 mld zt niz w I potowie ub.r. Wsrod gléwnych partnerow
handlowych Polski najwigkszg dynamike obrotow odnotowano w eksporcie do Rosji, na Ukraine, do
Francji i Holandii, a w imporcie z: Rosji, Korei Potudniowej, Chin i Czech. Udzial Niemiec w handlu
zagranicznym kolejny rok spada i w eksporcie wynosi 25%, a w imporcie 23,5%.

Chociaz dynamika eksportu utrzymuje si¢ nadal na do$¢ wysokim poziomie, to jednak pogarszajg
sie wyniki branz nastawionych na eksport. Eksporterzy odczuwajg skutki mocnego kursu zlotego
1 stabngcego popytu w Europie. Ponadto sytuacje przedsigbiorstw-eksporterow pogarszajg wysokie
zadania placowe oraz rosngce koszty energii. Na polski eksport negatywnie wplywa takze rosngcy
deficyt w handlu zagranicznym w strefie euro, gdyz wiele artykutéw eksportowanych z Polski stuzy
jako komponenty dla europejskich towaréw eksportowych.

W rezultacie zmienia si¢ struktura produkcji sprzedanej, mniejszy wkiad do wzrostu majg przed-
siebiorstwa z galezi eksportowych. Co prawda, w poroéwnaniu z czerwcem 2007 roku produkcja wzro-
sta w 19 sposrdd 29 dzialdow przemystu, najsilniej w dzialach, gdzie znaczna cze$¢ produkeji trafia
na eksport, ale juz w maju i czerwcu br. wedtug danych NBP 1 GUS dynamika sprzedazy zagranicz-
nej spadia. Spada produkcja w branzach, ktore do tej pory eksportowaly najwiecej: produkcji sprzetu
RTV i meblarskiego. W przypadku tego ostatniego producenci nie mogg rownowazy¢ wysokiego
kursu zlotego tanszym importem komponentow, gdyz korzystajg glownie z materialow krajowych;
80% produkcji meblarskiej jest kierowane do odbiorcéw zagranicznych.

Rysunek 8.5. Zmiana produkcji przemystowej w okresie styczen-maj 2008 rok
(w poréwnaniu z tym samym okresem 2007 roku)
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Analiza wynikoéw finansowych wskazuje, ze branze eksportowe osiggajg mniejsze zyski, a nie-
ktore w ostatnim roku zanotowaly straty. Tak bylo w przypadku przetworstwa przemystowego
1 transportu. Jednocze$nie spada udziat firm, ktérym udato sie wypracowac zysk (75,4% do 71,7%).
Zjawisko to jest szczegblnie widoczne wsrod eksporterow, gdzie odsetek firm rentownych spadi
z 79,5% do 71,3%. Wedlug GUS rentownos¢ brutto i netto w tej grupie przedsi¢biorstw jest jednak
wyzsza niz wsrod pozostalych firm.

Rysunek 8.6. Odsetek firm rentownych
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Zrédto: GUS

Wysoki kurs zlotego w krotkim okresie to pozytywne zjawisko, gdyz umozliwia tanszy import
oraz tagodzi skutki wysokich cen surowcow. W diugim okresie jednak szkodzi eksporterom. Na
utrzymywanie si¢ wysokiego kursu zlotego ma wptyw kilka czynnikoéw. W obliczu pogarszajacej si¢
sytuacji w krajach starej Unii 1 w wielu krajach nowej UE Polska jest gospodarka relatywnie atrak-
cyjng. Pomimo wyzszej niz w regionie inflacji, na tle innych krajow dynamika PKB Polski jest
wysoka. Dodatkowo zlotego umacniajg perspektywa podwyzek stop procentowych oraz naplyw
inwestycji zagranicznych. Na jesieni, gdy seria podwyzek skonczy sig, zloty moze zaczaé tanied.
Sprzyja¢ temu bedzie rowniez poglebianie sie nieroOwnowagi zewngtrznej (bilansu obrotow biezg-
cych) i pogorszenie struktury finansowania deficytu. Ogolna kondycja sektora eksporterow nie ule-
gnie jednak pod wplywem zmian kursowych gwaltownemu zatamaniu, gdyz ponad 60% polskiego
eksportu jest generowane w firmach z udziatem kapitalu zagranicznego, ktore zabezpieczajg si¢
przed niekorzystnymi zmianami kursu walutowego.

Spadek dynamiki eksportu odbija si¢ negatywnie na bilansie obrotow biezacych. Szacuje sie, ze
deficyt do kofica 2008 roku moze osiggnaé nawet 5,5% PKB. Dotychczasowy deficyt (wynoszacy
4,4%) finansowany byl naplywajacymi bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi. Gtéwnymi przy-
czynami poglebiania sie deficytu na rachunku obrotdw biezacych s3: ujemne saldo dochodéw
z inwestycji (na ktére negatywny wplyw mialy dochody zagranicznych inwestorow; wyplacili oni
1,8 mld euro dywidend) oraz dodatnie saldo wynagrodzen pracownikéw (0,3 mld euro).

Tabela 8.2. Deficyt bilansu obrotéw biezacych w latach 20062008

I kw. IMkw. | 1 kw. | IV kw. | | kw. IMkw. | Il kw. | IV kw. | | kw. Il kw.
2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008

W mld euro | -1,62 | -145 | -1,27 | -2,95 | -2,45 | -3,43 | -2,38 -3,3 | 4,04 | -5,42
W % PKB -2,6 -2,2 -1,9 -3,8 -3,6 4,6 -3,1 -3,7 -4,9 4,4

Zrodio: NBP
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Fukasz Hardt

9. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ

— WYKORZYSTANIE FUNDUSZY STRUKTURALNYCH
ORAZ BARIERY ICH ABSORPCJI

Poziom absorpcji funduszy europejskich w ramach perspektywy finansowej 2007-2013 jest
niepokojgco niski; zatozenia rzqdu o przekazaniu beneficientom na koniec biezqcego roku
8,7 mld zt sq mato prawdopodobne

Wydatkowanie srodkéw finansowych z programéw operacyjnych na lata 2007-2013 opdZnia sie.
Zakladany przez rzad pigcioprocentowy poziom wydatkowania funduszy na koniec tego roku jest
juz praktycznie niemozliwy do zrealizowania.

Tabela 9.1. Wykorzystanie funduszy UE na lata 2007-2013 (w %)

Warto$é wnioskow™ Warto$é umow” Warto$é transferow”
PO KL 39 4 0
PO RPW 0 27 0
PO IG 6 0 0
PO PT 18 17 1
POIiS 3 0 0

"W % catej dostepnej kwoty na lata 2007-2013.

Zrédto: MRR (koniec czerwca 2008 r.)

Niepokojacy jest nie tylko niski poziom absorpcji, ale rowniez to, iz niektore dziatania (np.
wsparcie dla mikroprzedsiebiorstw na wsi w ramach PROW) uruchomione zostang dopiero na
poczatku 2009 roku. Tempo, w jakim rzad podejmuje dzialania na rzecz odblokowania funduszy,
jest zbyt wolne. Do najwazniejszych barier zwigzanych z wykorzystywaniem funduszy UE nalezg:
niska ,,jako$¢” administracji odpowiedzialnej za wdrazanie programdow operacyjnych, brak koordy-
nacji pomiedzy jednostkami wdrazajacymi (a takze migdzy MRR a oSrodkami regionalnymi), wyso-
kie wymagania Srodowiskowe, rygorystyczna ustawa o zamoéwieniach publicznych oraz skompliko-
wane procedury konkursowe. Warto wspomnieC rowniez o barierach rynkowych w wykorzystaniu
funduszy, tj. przede wszystkim o rosngcych cenach materialow i ustug (m.in. materiatéw budowla-
nych), a takze o deficycie pracownikéw w niektorych sektorach gospodarki. Bariery ograniczajace
skuteczne i1 terminowe wykorzystanie funduszy UE sg na tyle powazne, ze powinny skionic rzad do
przedstawienia calo$ciowego programu naprawczego. Dobrym przyktadem moze by¢ tutaj tzw. pro-
gram naprawczy NPR realizowany w latach 2005-2006.

Niski poziom absorpcji funduszy UE w ramach perspektywy 2007-2013 nie oznacza, ze polska
gospodarka nie jest zasilana strumieniem Srodkéw finansowych UE. Aktualnie wdrazane sg pro-
gramy finansowane w ramach NPR 2004-2006 oraz wydatkowane sg Srodki funduszu spdjnosci. Do
konca sierpnia 2008 roku wydatkowano tgcznie 2,6 mld EUR z tego funduszu, tj. 46,1% dostepne;j
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alokacji. Nadal wigc istnieje ryzyko, iz Polsce nie uda si¢ wykorzysta¢ wszystkich dost¢pnych
w ramach tego funduszu Srodkow. W tym kontekscie warto przywola¢ wnioski z prowadzonych
badan ewaluacyjnych projektow juz zrealizowanych, ktore pokazujg, ze NPR 2004-2006 nie przy-
czynil si¢ do znaczacego podniesienia innowacyjnoSci przedsigbiorstw, a takze nie zredukowat dys-
proporcji rozwojowych pomiedzy wojewodztwami. Postepuje konwergencja polskich regionow
wzgledem innych regionéw UE, ale jednoczeSnie ma miejsce dekonwergencja w ramach samej Pol-
ski. Dotyczy to zaré6wno wzrostu réznic PKB per capita w wojewodztwach, jak tez zr6znicowania
poziomu plac. Nie stanowi to zaskoczenia, podobne zjawisko wystgpito takze w innych krajach UE
(m.in. w Hiszpanii). Badania dowodzg, ze istotnym czynnikiem stymulujagcym proces dekonwergen-
cji jest rosngca koncentracja przestrzenna stopnia aktywnosci gospodarczej w Polscel. Trudno jest
natomiast jednoznacznie stwierdzié, jaka role w stymulowaniu tego procesu odgrywajg alokacje
w ramach funduszy strukturalnych.

Jednq z podstawowych przyczyn trudnosci we wdrazaniu programow finansowanych ze
srodkow UE jest niska jakosc rzqdzenia w Polsce zarowno na poziomie centralnym, jak
1 lokalnym

W Raportach INE PAN czesto wskazuje si¢ na niskg sprawnos¢ panstwa w wydatkowaniu fundu-
szy unijnych. Problem ten pojawia si¢ wlaSciwie zawsze w momencie uruchomienia nowego pro-
gramu, a zwlaszcza przy tak zlozonych projektach, jak np. implementacja SRK/NSRO. Realizacja
zasad dobrego rzadzenia (good governance) napotyka na znaczgce trudnosci, a wiele wskaznikow jej
wdrazania pokazuje, iz sprawnos¢ panstwa jest ograniczona, a jakos¢ srodowiska regulacyjnego niska.
Niepokojaca jest zwlaszcza rosngca skala interwencji panstwa w gospodarke, przejawiajgca si¢ m.in.
rosngcg liczbg przepisOw wyznaczajacych ramy gry rynkowej. Nie sprawdzila si¢ hipoteza méwigca
o tym, ze wysoka aktywnoS¢ legislacyjna wynika z koniecznoSci dostosowania prawa do wymogow
UE; liczba stron dziennika ustaw, po niewielkim spadku w latach 2004-2006, znowu zaczela rosngg.
Nowowprowadzane ustawy nie stuzg bynajmniej deregulacji i uchylaniu szkodliwych przepisow.

Rysunek 9.1. Zmiany objetosci Dziennika Ustaw w latach 1995-2007
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Zrédto: Fabrowska P, Hardt ., Kaczor T., Mackiewicz M., Michorowska B., Wectawska D., Wilkin J., Raport z badania dot.
systemu wskaznikow dla oceny realizacji zasady good governance w Polsce, ekspertyza dla MRR, Warszawa 2008.

Nadmiar regulacji skutkuje tym, ze niektore obszary zycia gospodarczego sg regulowane czesto
przez kilkaset ustaw. Dla przykladu: prowadzenie dziatalnosci gospodarczej jest obwarowane 292
ustawami i rozporzadzeniami, a kwestie podatkowe 207 aktami prawnymi?. Nadmierna regulacja

1 Zob. Rokicki B., Regionalna konwergencja ptac w Polsce w okresie integracji z UE, w: Polska w Unii Europejskiej.
Dynamika konwergencji ekonomicznej, red. J.J. Michalek, W. Siwinski, M.W. Socha, PWN, Warszawa 2008, s. 221-240.
2 Stan na 4 czerwca 2006 r.
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jest szczegllnie kosztowna dla matych 1 Srednich przedsiebiorstw, ktore czesto nie majg wystarcza-
jacych srodkéw finansowych by zatrudnié specjalistow, poruszajacych sie swobodnie wsrod setek
ustaw 1 innych aktéw prawnych. Stawia to t¢ grupe¢ przedsi¢biorstw w mniej korzystnej sytuacji
w poréwnaniu z duzymi firmami. Inne wskazniki pokazujace restrykcyjnosc regulacji i jako$¢ prawa
roOwniez nie napawajg optymizmem. Wspomnie¢ tutaj mozna chocby o tym, ze w 2008 roku jedynie
25% tekstow ustaw dostepnych w ramach Internetowego Systemu Aktow Prawnych Kancelarii
Sejmu RP wystepowalo w formie jednolite;.

Z punktu widzenia procesu wdrazania programéw finansowanych ze Srodkow UE istotne zna-
czenie ma jakos$¢ dzialania jednostek samorzadu terytorialnego oraz przejrzyste rozgraniczenie kom-
petencji JST i organéw wiadzy centralnej. Tymczasem okazuje sie¢, ze z roku na rok rosnie liczba
sporow kompetencyjnych pomiedzy wiadzg centralng a samorzadows. Konflikty te czesto dotyczg
kwestii bezposrednio zwigzanych z mozliwoSciami wykorzystania Srodkow UE zaréwno przez JST,
jak rowniez wladze centralng.

Tabela 9.2. Liczha sporéw kompetencyjnych migdzy wtadza centralng
a samorzadowq w latach 2005-2007

Rok 2005 2006 2007
Liczba sporow 174 172 211

Zrodio: Naczelny Sad Administracyjny
Innym niepokojacym zjawiskiem jest niska jako§¢ decyzji (prawa), wydawanych przez JST, ktore

sg czesto uchlane (modyfikowane) przez samorzadowe kolegia odwolawcze. Od kilku juz lat prawie
potowa skarg kierowanych przez obywateli i osoby prawne do SKO jest uznawana za zasadne.

Tabela 9.3. Skargi uznane przez SKO za zasadne w latach 2001-2003 (w %)

Rok 2001 2002 2003

Procent skarg

48,4 48,9 49,3
uznanych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Departamentu Kontroli, Skarg i Wnioskow KPRM

Powyzsze przyklady dobrze ilustrujg to, jak niska jest jakoS¢ rzgdzenia w Polsce. W Raportach
INE PAN pisano juz o tym wielokrotnie, m.in. w Raporcie nr 10, gdzie zostalo przedstawionych
kilka rekomendacji, ktorych realizacja mogtaby poprawic jakos¢ rzadzenia. Niestety, wlasciwie
zadna z nich nie zostala zrealizowana: nie powotano osrodka koordynujacego dzialania wydatkowe
(fundusze UE) i regulacyjne panstwa; ocena skutkow regulacji ma charakter fasadowy, a regulacje
gospodarcze nadal tworzy si¢ w ramach mechanizmu przetargu miedzy resortami (tzw. konsultacje
mi¢dzyresortowe). Dobrym tego przykiladem jest projekt Krajowego Programu Reform na lata
2008-2011, ktéry Ministerstwo Gospodarki skierowalo obecnie do konsultacji spotecznych. Doku-
ment ten jest zbyt ogélnikowy, wiele dziatan nie ma okreslonych ilosciowo celow i wskaznikow
realizacji, a niektore priorytety i dzialania sg sformulowane tak ogélnie, ze trudno jest nawet jed-
noznacznie ocenié, czego dotyczg. Tekst sprawia wrazenie jakby jego autorzy zapomnieli, ze pro-
gram ten bedzie realizowany w trzyletniej perspektywie czasowej, a nie np. dziesigcioletniej.
Szkoda, ze urzgdnicy potraktowali jego sporzadzenie (podobnie jak poprzedniego KPR) jako biu-
rokratyczny obowigzek, a nie jako szans¢ na stworzenie rzeczywistego planu zmian. W tym kon-
teks$cie nalezy dodac, ze ,,spektakularne” dziatania Komisji Sprawne Panstwo — podobnie jak wielu
innych powolywanych w ostatnich latach komisji ds. odbiurokratyzowania gospodarki — nie wplyng
znaczaco na polepszenie jakosci regulacji. Sprowadzajg si¢ one wytacznie do prob wyeliminowania
szkodliwych przepisow, nie podejmujg zas prob przeprowadzenia zasadniczych reform procesow,
ktorych te regulacje sg skutkiem. Od wielu z tych regulacji zalezy m.in. poziom oraz efektywnosc
wydatkowania funduszy UE.
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Umacnianie sig zlotowki sprawia, ze maleje wartosc alokacyi funduszy UE dla Polski wyra-
zona w polskie] walucie; dalsza aprecjacja, w polgczeniu z rosngcq inflacjq, moze istotnie
ograniczyc realng wielkosc srodkow UE kierowanych do naszego kraju w latach 2007-2013

Podczas negocjacji perspektywy finansowej na lata 2007-2013 Polska uzyskata na polityke spoj-
nosci 59,6 mld euro (dzial 1b budzetu UE). W grudniu 2005 roku kurs EUR/PLN wynosit 3,85 z1,
a wigc transfery mialy wynie$¢ 229 mld zi. W wyniku umacniania si¢ zlotego transfery wyrazane
w rodzimej walucie zaczely systematycznie maleC i osiggnely minimalng wartos¢ 190 mld zi pod
koniec lipca 2008 r., co oznacza ,strate” prawie 40 mld z1.

Rysunek 9.2. Srodki finansowe w ramach polityki spéjnosci dla Polski (w mld PLN)
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Zrodio: Obliczenia wiasne

Wspomniana powyzej strata ma w duzej mierze charakter wirtualny, bo jak zaznaczono na
poczatku tej czesci Raportu, poziom transferéw UE w ramach obecnej perspektywy finansowej jest
na razie minimalny. Jesli jednak aprecjacja ztotego bedzie postgpowata lub kurs pozostanie na obec-
nym poziomie, to polscy beneficjenci Srodkéw UE bolesnie odczujg skutki silnego zlotego. Umac-
nianie si¢ ztotego wzgledem euro to mniej pieniedzy na drogi, kolej, wsparcie przedsigbiorstw oraz
polska wies. Rozwigzaniem problemu moze by¢ zwigkszenie zaangazowania budzetu krajowego
w realizacji projektow wspotfinansowanych przez UE. Chociaz jest to rozwigzanie teoretycznie moz-
liwe, to praktycznie bedzie trudno je zrealizowaé, gdyz mozliwosci budzetu panstwa sg bardzo ogra-
niczone, m.in. w wyniku dgzen, by spelni¢ kryteria zwigzane z gotowoscig do przyjecia euro (pro-
gram konwergencji). Innym rozwigzaniem moze okazac si¢ szybkie przyjecie wspolnej waluty.

Dodatkowo spadek realnej wartosci transferow UE do Polski jest pogiebiany przez szybko rosngce
ceny materiatéw budowlanych i pracy. Warto zauwazy¢, ze w momencie negocjowania Srodkoéw dla
Polski na lata 2007-2013 srednia pensja bylta o 25% nizsza niz obecnie, a ceny niektorych rodzajow
materialow budowlanych wzrosly od tamtego czasu nawet o kilkanaScie procent. Wiele firm, spo-
dziewajac sie dalszego wzrostu cen w tej grupie towarowej, zawyza oferowane w przetargach publicz-
nych stawki, co albo prowadzi do ich uniewaznienia, albo wiaze si¢ ze znaczenie zwiekszonymi
wydatkami zleceniodawcow. Rosngce ceny towardw i ustug w polgczeniu z aprecjacjg ztotego mogg
znaczgco obnizy¢ wartos¢ realnych transferéow z UE do Polski, co bedzie skutkowalo duzo mniej-
szym impulsem modernizacyjnym niz zakiadano jeszcze dwa lata temu.
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10. KOMENTARZ
ZRODLA OBECNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Zatamanie na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych wysokiego ryzyka (tzw. subprime), bedace bez-
posrednim zrédlem obecnego kryzysu finansowego, nie dokonato si¢ w prézni. U jego podstaw legto ufor-
mowanie si¢, a nastepnie pekniecie banki na rynku nieruchomosci, co w potaczeniu z rownoczesnym gwat-
townym rozwojem instrumentow pochodnych opartych na kredytach hipotecznych i wreszcie zalamaniem
sie ich cen i1 plynnosci, wywolato lawine strat i odpisow w systemie bankowym, prowadzac tym samym do
niespotykanego od lat 30. ubiegtego wieku kryzysu zaufania i plynnosSci w sektorze bankowym. O tworzeniu
si¢ banki spekulacyjnej na rynku cen domoéw ostrzegal juz na poczatku obecnej dekady Robert Shiller,
profesor ekonomii na Uniwersytecie w Yale, ktory zyskal swiatows stawe dzigki przewidzeniu zawczasu
i wyjasnieniu nieuniknionoS$ci pekniecia banki internetowej. Dokonat on tej sztuki ponownie, przewidujac
podobny scenariusz dla amerykanskiego rynku nieruchomosci (doméw prywatnych).

Boom na rynku cen doméw rozpoczal si¢ w USA jeszcze w 1998 roku, poczatkowo na zachodnim
wybrzezu, przez Kolejne lata rozprzestrzeniajac si¢ na caly kraj. Ceny osiagnely szczyt w I kwartale 2006 roku,
w ciggu 9 lat od ostatniego dotka rosngc realnie o 86% (S&P/Case-Shiller Home Price Indice), co oznacza,
ze skala ostatniego boomu byla najwigksza w historii. W tym samym czasie czynsze wzrosly realnie jedynie
0 4%. Wzrostu cen domow w tym okresie nie da si¢ rowniez wyjasni¢ wzrostem kosztow budowy nowych
domoéw. The Engineering News Record Building Cost Index pokazuje w omawianym okresie realny spadek
0 5% (m.in. za sprawg stagnacji plac realnych). Dane te jednoznacznie wskazujg, ze wzrost cen domow nie
mial podstaw fundamentalnych, a wigc musial mie¢ charakter spekulacyjny.

Poczatkowego impulsu do wytworzenia si¢ owej banki dostarczyta, zdaniem Shillera, polityka administra-
cji rzagdowej, zorientowana na upowszechnienie modelu kupowania domu na kredyt przez coraz szersze war-
stwy spoleczenstwa (ktore dotad tradycyjnie wynajmowaly lokum). Polityke te wspieraly quasi-rzagdowe agendy
Fanni Mae i Freddie Mac. Za pompowanie banki cenowej na rynku doméw odpowiedzialny byl mechanizm
sprzezenia zwrotnego, gdzie administracyjnie wspierany wzrost popytu na domy przekladal sie na wzrost cen,
ktorego utrwalenie si¢ prowadzilo do uznania kupna domu na kredyt za dobrg inwestycje, co dalej sprzyjato
wzrostowi popytu i rozszerzeniu bazy potencjalnych kredytobiorcow. Jednocze$nie nastgpita silna liberalizacja
polityki kredytowej bankow i innych pozyczkodawcow, ktorej racjonalnosé oparta byla o wzrost wartosci
zabezpieczenia (nieruchomosci). Mechanizm ten funkcjonowal poprawnie, dopoki ceny doméw rosty; gdy
przestaly, zainteresowanie inwestycjami w domy drastycznie spadto i banka cenowa pekla.

Impulsu do zalamania trendu wzrostowego dostarczyl gwaltownie rosngcy odsetek kredytow nieregu-
larnych, tzw. segmentu subprime. Segment ten na dobrg sprawe¢ nie istnial jeszcze w I potowie lat 90.
ubiegtego wieku. W latach 2003-2005 udzial kredytéw subprime w portfelu kredytéw hipotecznych ogbétem
przyrastal w sposob umiarkowany, osiggajac 7%. W okresie tym popyt na kredyty hipoteczne byt silnie
wspierany przez polityke niskich stop Banku Rezerwy Federalnej (Fed). P6Zniejsze zaostrzenie polityki
pienieznej oznaczalo silny wzrost kosztow obstugi zadluzenia hipotecznego, co doprowadzito do drastycz-
nego zwiekszenia udziatu segmentu subprime, tak ze w 2006 roku odpowiadat on za 20% wszystkich kre-
dytow hipotecznych na domy. Owe tempo pogarszania jakosci portfela kredytow hipotecznych byto rekor-
dowe w historii. Wedlug najnowszych danych juz prawie 6 milionéw Amerykanéw nie moze splacic¢ kre-
dytow hipotecznych.

Szybki rozwoj rynku kredytow hipotecznych na zakup doméw nie mogiby mie¢ miejsca bez wprowa-
dzenia na szerokg skale sekurytyzowanych papieréw wartoSciowych opartych na kredytach hipotecznych.
Najwigkszg trudnosé, jaka si¢ wigze z tym procesem stanowi nadanie takim papierom odpowiedniego
ratingu. Wlasnie w slabosci i zawodnoSci procesu szacowania ryzyka owych papierow i na tej podstawie
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przydzielania im ratingu upatrywaé mozna sedna obecnego kryzysu zaufania i zwigzanego z nim kryzysu
plynnosci.

Istniejg znaczace réznice w procesie przydzielania ratingu kredytom korporacyjnym i papierom war-
tosciowym opartym na hipotece (MBS — mortgage backed securities). Ratingi obligacji korporacyjnych
odzwierciedlajg przede wszystkim cechy danego, pojedynczego podmiotu (przedsigbiorstwa). Z kolei
sekurytyzowane papiery wartoSciowe oparte na kredytach hipotecznych reprezentujg prawa posiadaczy
do przeplywow pienieznych z danego portfela aktywow (bedgcego podstawg emisji tych papieréw), zas
rating takiego produktu oparty jest na prognozach warunkéw makroekonomicznych i musi braé¢ pod
uwage ryzyko systemowe. Ratingi papieréw opartych na portfelu kredytéw hipotecznych dotycza nie-
zmiennego dla kazdego papieru zestawu kredytow, zas w przypadku ratingéw obligacji korporacyjnych
mamy do czynienia z dynamicznym przedsiebiorstwem. Jezeli takie przedsi¢biorstwo przezywa trudnosci,
moze zmienic strategi¢ inwestycyjng lub pozyska¢ kapital wiasny (wyemitowac akcje). Mozna oczekiwac,
ze w obliczu trudnosci przedsigbiorstwo podejmie srodki dostosowawcze, by unikng¢ sytuacji, gdy nie
moze wywigzac si¢ ze zobowigzan wobec wierzyciela, czego rezultatem bedzie ewentualne bankructwo.
Z kolei w przypadku sekurytyzowanych papierow wartosciowych klasy subprime mamy do czynienia ze
stalym, niezmiennym zbiorem kredytow hipotecznych i inwestorzy nabywajgcy takie papiery nie mogg
oczekiwac, ze ich wystawca bedzie wspieraé gospodarstwa domowe, ktore nie radzg sobie z obstuga zadtu-
zenia. Ponadto ratingi obligacji korporacyjnych stanowig indywidualng ocen¢ analitykow, za§ w przy-
padku papieréw sekurytyzowanych o ratingu decydujg skomplikowane modele ilosciowe, oparte na pro-
gnozach warunkéw makroekonomicznych. Dany rating odzwierciedla tu ocen¢ prawdopodobienstwa, ze
warunki ekonomiczne pogorsza si¢ do tego stopnia, ze straty na danym zestawie kredytow hipotecznych
przekroczg przyjety prog, czyli uwzglednia prognoze warunkow gospodarczych 1 ocene wrazliwosci pro-
duktéw bazowych na prognozowang zmiane.

Obecnie wida¢ wyraznie, ze sytuacja wymkneta sie spod kontroli i przypomina samospelniajaca si¢
przepowiedni¢: spadek cen doméw sprawia, ze warto$¢ coraz wigkszej liczby z nich jest mniejsza niz
udzielone na ich nabycie kredyty. Banki przejmuja wigc domy i wystawiajg na sprzedaz, co wobec ocze-
kiwanego dalszego spadku cen i wstrzymywania si¢ popytu, prowadzi do pogi¢bienia spadkéw cen.
W takich warunkach stosowane modele oceny ryzyka papieréw sekurytyzowanych opartych na kredytach
hipotecznych klasy subprime totalnie zawodza, w zwigzku z czym niezwykle trudno jest oszacowac ich
warto$¢, gdyz zalezy ona od dalszego rozwoju sytuacji na rynkach, w tym od dynamiki cen nieruchomo-
§ci, obecnie catkowicie nieprzewidywalne;.

W takiej sytuacji papiery sekurytyzowane staly si¢ nieplynne, w zwigzku z czym instytucje, ktore je
posiadaja, nie sg w stanie sie ich pozby¢ i muszg tworzy¢ na nie rezerwy. Nieznajomos¢ sytuacji finanso-
wej (zaangazowania w tego typu papiery) kazdego pojedynczego banku prowadzi do ostrego kryzysu
zaufania na rynku mi¢dzybankowym, przejawiajacego si¢ zamarciem plynnoSci. Banki nie chcg sobie
nawzajem pozyczaé pieni¢dzy nawet na bardzo wysoki procent, zas jedynym dostarczycielem ptynnosci
stajg si¢ banki centralne.

Stan ten podwaza wiar¢ w zdolno$¢ systemu finansowego w obecnym ksztalcie do samooczyszczenia
si¢ 1 przywrocenia stabilnosci. Europejski Bank Centralny w raporcie Financial Stability Review z grudnia
2007 roku definiuje stabilnos¢ systemu finansowego jako zdolnos¢ do opierania si¢ wstrzasom, zas§ w przy-
padku zaistnienia zaburzen, sktadowe systemu (instytucje finansowe i rynki) potrafig tagodzi¢ negatywne
konsekwencje dla realizacji funkcji systemu finansowego. Widaé wiec jasno, ze system finansowy w obec-
nej postaci nie spelnia warunku stabilnosci, co oznacza, ze mamy do czynienia z kryzysem systemowym.
Redefinicji wymaga rozumienie ryzyka. Najwicksze wyzwanie dotyczy uwzglednienia ryzyka systemowego.
Wiaze si¢ z tym koniecznos$¢ zmiany zasad ostroznoSciowych i standardow ksiegowych instytucji finanso-
wych. Warto zauwazy¢, ze to wlasnie obecny kryzys uSwiadomit bankom inwestycyjnym, ze ich dotych-
czasowy model dziatalnosci jest zbyt ryzykowny, a dokladniej, ze przestanki, na ktérych byt oparty, okazaty
si¢ niewlasciwe (np. brak uwzgledniania ryzyka systemowego). Kryzys pokazal tez, ze obecny model regu-
lacji 1 nadzoru w systemie finansowym musi by¢ zrewidowany. Zmianie powinien ulec takze model funk-
cjonowania bankéw centralnych. Obecny kryzys unaocznil, ze banki te nie mogg koncentrowac si¢ wylacz-
nie na stabilnosci pienigdza w czasie, gdyz takze sytuacja cenowa na rynkach gtownych klas aktywow
inwestycyjnych (akcji i nieruchomosci) moze mie¢ bardzo silne, niekorzystne przelozenie na sfere realna.
Roéwniez tradycyjnie stosowane narz¢dzia — stopa procentowa, stopa rezerw i operacje wolnego rynku —
w sytuacji kryzysu okazujg si¢ nieefektywne. System finansowy wymaga wiec gruntownej rekonstrukeji,
ale o tym, czy faktycznie bedzie ona mie¢ miejsce, zadecyduje juz starcie réznych grup interesu.
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11. ANEKS

11.1. METODOLOGIA GENEROWANIA PROGNOZ

Model uzyty do generowania prognoz jest modelem wektorowo autoregresyjnym (VAR). Modele
VAR sg uogodlnieniem modeli autoregresyjnych (AR) na przypadek wielu zmiennych. W skalarnych
modelach autoregresyjnych wyjasnia 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 teorie 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 wlasno$ci dynamicznych modelu VAR
1 testowanie zgodnosci tych wilasnosci z ogélnie przyjetymi teoriami ekonomicznymi. Wigkszos¢
zrodet opisujacych zastosowanie VAR-6w w modelach makroekonomicznych podkresla, ze prognozy
uzyskane z ich pomocg majg krotkookresowy charakter. Wynika to z faktu, iz estymacja modeli
o ograniczonej diugosci szeregdw czasowych napotyka na trudnosci, ktére mozna rozwigzac jedynie
redukujac liczbe zmiennych. Nie zmienia to jednak faktu, ze pomimo tej wiaSciwosci modele VAR
sg stosowane powszechnie, zardwno 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 btedem VECM, ktory umozliwia modelowanie czgsci zaob-
serwowanej dynamiki jako dynamiki dostosowan do dlugookresowego stanu rownowagi. W modelu
INE PAN podejscie to zostalo zastosowane w odniesieniu do czg§ci 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 sie mniejsze modele, ktore
prognozuja zachowanie grup silnie powigzanych zmiennych. Prognozy INE PAN opierajg si¢ na
kilku modelach czgstkowych, z ktorych kazdy uwzglednia trzy lub cztery zmienne. Do modelu
wprowadzono rowniez korekte polegajacg na wymogu dokladnego bilansowania si¢ kategorii
dochodu narodowego.

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

Modele, na podstawie ktorych oparte sg prognozy INE PAN, zbudowane sg na danych kwartal-
nych (od I kwartatu 1994 do II kwartatu 2008 roku). W przypadku niektorych zmiennych do two-
rzenia prognoz korzystano réwniez z danych miesiecznych. Zmiany w doborze prognozowanych
zmiennych, jakie zaszly w poréwnaniu z wczeSniejszymi edycjami Raportu, spowodowane byly che-
cig doboru takiego zbioru parametrow, ktore pozwalajg na fatwg interpretacj¢ ekonomiczng i dobrze
obrazuja sytuacj¢ gospodarcza Polski.

Prognoza stopy procentowej zostala stworzona na podstawie opinii eksperckich. Z do§wiadczen
poprzednich edycji Raportu wyniklo, ze ten sposdb prognozowania jest najlepszy, co wigze si€ z cze-
Sciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pienigzne;j.
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