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Poprzedni rok byt lepszy niz oczekiwano i lepszy niz w wielu europejskich krajach, cho¢ polska gospodarka
silnie spowaolnita. Przypomnijmy, ze na poczatku 2009 roku wielu analitykéw prognozowato recesje w Polsce.
Oczekiwania te jednak sie nie spetnity. Tempo wzrostu gospodarczego co prawda spadio, lecz w kolejnych
kwartatach wykazywato tendencje rosnaca. Czynnikiem podtrzymujacym wzrost byta konsumpcja indywidualna
i eksport netto. W koncu roku funkcje motoru wzrostu gospodarczego zaczely przejmowaé inwestycje, gtéwnie
infrastrukturalne. Wyniki te napawajg optymizmem, zwtaszcza wysokie tempo wzrostu gospodarczego w koncu
ubiegtego roku. Pojawia sie jednak pytanie, jaki bedzie 2010 rok? Czy bedq kontynuowane pozytywne tendencje?
Na poczatku roku pojawity sie niejednoznaczne sygnaty. Do negatywnych nalezy zaliczy¢ dos$¢ silny wzrost
bezrobocia i niskie tempo wzrostu wynagrodzen. Nienajlepiej rokuje to dynamice konsumpcji — najwazniejszemu
sktadnikowi popytu krajowego. Mozna zatem oczekiwac jej stabilizacji na zblizonym do ubiegtorocznego lub
nieco nizszym poziomie. Oznacza to jednocze$nie, ze utrzymanie tempa wysokiego wzrostu gospodarczego
wymaga, zeby w wigkszym stopniu jego motorami byty inwestycje i popyt zewnetrzny. Inwestycje wzrosty pod
koniec ubiegtego roku i tendencja ta powinna sie utrzymaé gtéwnie za sprawg inwestycji infrastrukturalnych
zwigzanych z Euro 2012. Jesli chodzi o eksport, pozytywnie nalezy ocenié¢ do$¢ silny wzrost na poczatku roku
produkcji przemystowej skierowanej giéwnie na rynki zagraniczne. Niewiadoma pozostaje jednak rozwoj sytuacji
w krajach uprzemystowionych, zwtaszcza w obliczu zaostrzajacych sie probleméw fiskalnych, oraz poziom kursu
walutowego. Biorac pod uwage te tendencje, zesp6t przygotowujacy Raport oczekuje w nadchodzacych kwar-
tatach tempa wazrostu zblizonego do tego z konca ubiegtego roku w granicach 3%, sezonowo zmieniajacego sig
bezrobocia w przedziale 12-13% i stopniowo obnizajgcej sie inflacji w okolice celu inflacyjnego.

Krzysztof Bartosik
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1.1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

Realne tempo wzrostu produktu krajowego brutto w 2010 r. bedzie wyzsze niz w roku ubiegtym
i wyniesie 3,3%. Dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate bedzie w tym roku wyzsza niz w roku
2009 i osiggnie okoto 2,2%. Natomiast dynamika spozycia indywidualnego obnizy sie w stosunku do
roku ubiegtego i wyniesie $rednio 1,8%.

Sytuacja na rynku pracy w biezacym roku sie pogorszy. Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie
na koniec roku 13%, a wedtug BAEL — 10%.

W zwiazku z umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego, a w szczegolnosci wydatkdéw kon-
sumpcyjnych, wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych powinien zmniejsza¢ sie w najblizszych
kwartatach. Nie przewidujemy zmian stép procentowych.

Mozna oczekiwac stopniowej poprawy eksportu, jednak przy niewielkim ozywieniu w krajach UE jego
dynamika nie bedzie wysoka.

Tempo wzrostu gospodarczego krajow europejskich bedzie umiarkowane, a proces ozywienia nie-
réwnomierny.

OPINIE:

Wozrost gospodarczy w 2009 roku byt niski, ale lepszy od oczekiwan.

W catym 2009 roku odnotowano znaczacy spadek eksportu i importu.

Niska, ale stabilna konsumpcja podtrzymuje wzrost gospodarczy.

Staba dynamika wynagrodzen w warunkach pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy.

Rynek pracy z opdznieniem reaguje na zmiany w poziomie aktywno$ci gospodarczej; mimo wigk-
szego tempa wzrostu gospodarczego bezrobocie rosnie.

Spowolnienie gospodarcze tylko nieznacznie i krétkotrwale zachwiato wynikami polskich przedsie-
biorstw, 0 czym $wiadcza dane za rok 2009; nastapita poprawa podstawowych ekonomiczno-finan-
sowych wskaznikéw przedsigbiorstw: poziomu kosztéw, rentownosci, zysku, nadal utrzymuje sie
wysoka ptynno$é przedsiebiorstw.

Ocena sytuacji w przedsigbiorstwach przemystowych zalezy od branzy — pogorszenie odczuwajg
firmy zajmujace sie metalurgia, gtéwnie produkcjg miedzi i stali, ktéra uzalezniona jest od budownic-
twa i motoryzacji; dobrg koniunkture odczuwa natomiast branza spozywcza; najwieksza poprawe
obserwowac¢ mozna wsrod przedsiebiorstw eksportujgcych, ale wynika to ze ztej sytuacji, w jakiej
przedsiebiorstwa te znalazly sig na przetomie lat 2008/2009.

Budownictwo silniej niz inne sektory odczuwa znaczenie bariery popytowej; ciezki byt tez poczatek
roku — $niezna i mrozna zima pochtoneta duza cze$¢ funduszy przeznaczonych na budowe i remonty
drég, a takze wstrzymata inwestycje budowlane; mimo to przedsigbiorcy branzy budowlanej optymi-
stycznie patrza w przyszto$¢ i planujg zwigkszenie produkcji.

WSsrdd przedsigbiorstw zajmujgcych sie handlem spowolnienie gospodarcze nadal najsilniej odczu-
wajg firmy z branzy odziezowej, a takze z samochodowej; te ostatnie odnotowujg ograniczony popyt
krajowy, wywotany wysokimi kosztami kredytu i srogg zimg; optymistycznie w przyszio$¢ patrza
natomiast przedsiebiorstwa handlowe zwigzane z rynkiem spozywczym, cho¢ optymizm ten studza
prognozy ekspertéw rynku.

Ze wzgledu na niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych i towarzyszacy im wysoki poziom zapasdw,
planowane inwestycje przedsigbiorstw pozostajg na niskim poziomie; nizsza jest takze skala podej-



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

mowanych dziatan — przedsigbiorstwa koncentrujg sig¢ gtdwnie na pracach remontowych i moderni-
zacyjnych.

Na biezacy rok zapowiadane jest znaczne zwigkszenie inwestycji drogowych, tymczasem pojawiaja
sie problemy zaréwno ze zwycigskimi wykonawcami juz rozstrzygnigtych przetargdw, jak i z jako$cig
drég wykonanych w ostatnich latach.

Bedaca wiasno$cig samorzadéw spotka Przewozy Regionalne nie spetnia oczekiwan swoich wiasci-
cieli, a dazac do poprawy kondycji konkuruje z panstwowa PKP Intercity, co budzi sprzeciw
Ministerstwa Infrastruktury.

Ubiegty rok jest oceniany jako najgorszy w historii transportu lotniczego, jednak w biezagcym roku
spodziewana jest wyrazna zmiana negatywnych trenddw.

Starzenie sig konwencjonalnych mocy wytwdrczych i wymaég rosnacego udziatu zielonej energii stajg
sig coraz powazniejszym problemem polskiego sektora elektroenergetycznego.

Spowolnienie w gospodarce i kryzys na rynkach finansowych wptynety na zahamowanie wzrostu
aktywow sektora bankowego. Jednak za sukces nalezy uzna¢, ze w tej sytuacji udato sie utrzymaé
dodatnig dynamike kredytéw i niewielki wzrost aktywéw w stosunku do rekordowego 2008 roku.
Utrzymanie dodatniej dynamiki kredytéw sektora niefinansowego zawdzigczamy podazy kredytu
w segmencie gospodarstw domowych, a zwtaszcza kredytu konsumpcyjnego i mieszkaniowego, przy
spadku podazy kredytu korporacyjnego.

Ponad rok od pojawienia sig kryzysu na rynkach finansowych i pogorszenia dochodowosci kondycja
sektora bankowego wydaje sig¢ stabilna. Mimo pogorszenia wynikéw finansowych w 2009 roku nie
doszto do obnizenia sity kapitatowe] czy bezpieczenstwa krajowego sektora bankowego, a raczej
obserwuje sie poprawe stabilno$ci systemu przez wzmocnienie bazy kapitatowej i depozytowej oraz
wzrost potencjalnej zdolno$ci do rozwijania akcji kredytowej. Banki sg niezZle przygotowane do przy-
spieszenia akcji kredytowej w przypadku trwatego polepszenia koniunktury.

Ubiegty rok na warszawskiej gietdzie to apogeum paniki, zywiotowe odreagowanie i stopniowy
powr6t do normalnosci.

W 2009 roku GPW utrwalita swojg pozycje w $rodku stawki europejskich gietd pod wzgledem kapi-
talizacji.

W 2009 r. warszawska gietda utrzymata status jednego z europejskich lideréw pod wzgledem liczby
debiutdw i pozycja ta pozostaje obecnie niezagrozona.

Prywatyzacja GPW poprzez sprzedaz akcji na gietdzie jest bifedem. Szansa pozyskania strategicznego
inwestora branzowego zostata zaprzepaszczona.

Planowane na 2010 rok rozszerzenie indeksu WIG20 na WIG30 jest nieuzasadnione.

Ozywienie gospodarki $wiatowe] jest spowodowane wprowadzeniem pakietéw stymulacyjnych.
Sytuacja na rynkach finansowych nadal jest niepewna.

Cele strategii gospodarczej UE okreslone w dokumencie Europa 2020 sg mniej ambitne niz w stra-
tegii lizbonskie;.

Uczynienie budzetu UE jednym z narzedzi realizacji celdw strategii Europa 2020 nie jest korzystne dla
Polski i moze prowadzi¢ do redukcji transferéw dla naszego kraju.

W dokumencie Europa 2020 zbyt mato uwagi po$wigca sie kwestii pogtebiania wspdlnego rynku,
a za bardzo koncentruje sie na mechanizmach wydatkowych stymulowania wzrostu.

Europa 2020 pomija wiele istotnych wyzwan stojgcych przed UE, a przede wszystkim nie poswieca
wystarczajaco duzo miejsca kwestii zmian demograficznych.

W ostatnich miesigcach obserwujemy wyrazny wzrost absorpcji funduszy UE; szczegélnie pozytyw-
nie oceniamy przyspieszenie we wdrazaniu PO Innowacyjna Gospodarka.
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1.2. SUMMARY
FORECASTS:

In 2010, the real growth of the gross domestic product will be higher than the previous year and will
amount to 3.3 per cent. The growth rate of consumption will suffer the strongest decrease compared
the previous year, while gross fixed capital formation will grow by 2,2 per cent.

The situation on the labour market, will deteriorate in the current year. By the end of the year, the
registered unemployment rate will amount to 13% and the unemployment rate according to LFS
—to 10%.

Due to a moderate pace of the economic growth, and especially the decline in consumer spending,
the consumer price index should decline slightly in the forthcoming quarters. We do not anticipate
any changes in interest rates.

Exports may be expected to recover gradually, but its dynamics will not be high, given a modest
recovery in the EU countries.

The pace of economic growth in the European economies will be moderate, and the recovery process
uneven.

OPINIONS:

GDP growth was slow in 2009, but better than expected.

Throughout 2009, a significant decline in both exports and imports was observed.

Weak but stable consumption growth contributes to economic growth.

Weak growth of wages growth in the context of a deteriorating situation on the labour market.
There is a lag in the reaction of the labour market to changes in economic activity; in spite of a stron-
ger economic growth, the unemployment is increasing

In the last year, it became evident that an unfavourable impact of the economic slowdown on the results
of the Polish companies was not very strong and only temporary; their economic and financial indicators,
such the cost ratio, profitability, the profit level, improved; the liquidity remains at a high level.

An assessment of industrial companies will differ depending on the sector: companies involved
in the production of metals, particularly copper and steel, with their strong dependence on the
construction and car industry, suffered from deteriorating economic conditions, while the food-
stuffs sector is booming; the situation of exporters improved most significantly, but this was due
to very poor economic conditions for this group of enterprises in the end of 2008 and the begin-
ning of 2009.

In the construction sector, the impact of the demand side factors is felt more strongly than in other
industries; moreover, the beginning of the year was difficult for this sector, with heavy snowfall and
low temperatures contributing to a large part of funds dedicated for road construction and repairs
being consumed and ongoing construction projects being suspended; nevertheless, construction
companies are optimistic about the future and are planning to increase production.

In the retail sector, the economic slowdown is affecting mostly clothing producers, as well as motor
companies; the latter suffer from weak domestic demand resulting from high costs of loans and
severe winter. On the other hand, retail enterprises operating in the foodstuffs sector are optimistic,
a feeling which is not exactly shared by market analysts.

Due to a low utilization of the production capacity and the accompanying high level of inventories,
planned capital expenditure projects of the enterprises remain modest, and the scale of projects
actually undertaken is also lower — focus mainly on repairs and modernization works.
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While it is widely expected that infrastructure investments into roads and highways will increase in
the current year, there are mounting problems with timely execution of several contracts and their
quality.

Conflict between two main railway carriers Przewozy Regionalne and Intercity triggered sever oppo-
sition from the Ministry of Infrastructure.

Previous year has marked the worst period in the history of air transport industry in Poland, thought
the situation is expected to improve this year.

Fast aging of conventional energy units and the need for increasing the share of green industry pose
a growing challenge for the Polish energy sector.

Economic downturn and financial market crisis have slowed down the rate of growth of the Polish
banking sector. Nevertheless, it should be considered a success that in those particular circumstan-
ces a positive growth rate of lending was maintained, as well as a small but positive growth of
assets compared with the previous year’s record level. The positive rate of growth of loans to the
non-financial sector was maintained due to an increase in loans to the household segment, in parti-
cular consumer and mortgage loans, with corporate loans decreasing.

A year after the first indications of the financial market crisis appeared and profitability declined, the
condition of the Polish banking sector seems to have stabilized. In spite of the deterioration of the
financial results in the last year, the capital strength and security of the national banking sector did
not deteriorate; on the contrary, the stability of the system improved due to a strengthening of the
capital adequacy and deposit base and an increased ability to expand lending. Banks are well pre-
pared to increase lending should the economic recovery prove to be sustainable.

Last year the Warsaw Stock Exchange went through an apogee of panic, snappy bounce-back, and
gradual return to normality.

In 2009, the WSE preserved its rank in the middle of the European exchanges in terms of market
capitalization.

In 2009, the WSE maintained its status of one of the European leaders in terms of the number of
IPOs, and its position remains unchallenged.

The idea of privatizing the WSE through an IPO on its own floor is wrong-headed. The chance of
attracting a strategic investor has been lost.

The expansion of the WIG20 index into WIG30, planned for this year, is unjustifiable.

The recovery of the global economy is driven by the introduction of the stimulating packages. The
situation in the financial markets continues to be uncertain.

The objectives of the EU’'s economic strategy set out in the “Europe 2020" are less ambitious than
those of the Lishon Strategy.

Turing the EU budget into one of the tools for implementing the Europe 2020 strategy is not desira-
ble for Poland and may result in lower financial appropriation for Poland.

Europe 2020 is formulated in an interventionist vein. It undervalues the role of the common market
and more regulatory based economic policy.

Europe 2020 neglects many structural barriers the EU is facing, particularly the demographic chal-
lenge.

The absorption of EU funds in Poland is visibly accelerating. In our opinion, the relatively high absorp-
tion of funds allocated for the Innovative Economy Operating Programme, in particular, should be
viewed as a very positive phenomenon.



Katarzyna Rosiak-Lada™
Jerzy Mycielski**

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

Realne tempo wzrostu produktu krajowego brutto w 2010 r. bedzie wyzsze niz w roku
ubteglym 1 wyniesie 3,3%. Dynamika naktadow brutto na srodki trwate bedzie w tym roku
wyzsza miz w roku 2009 1 osiggnie okoto 2,2%. Natomiast dynamika spozycia indywidu-
alnego obnizy si¢ w stosunku do roku ubieglego 1 wyniesie srednio 1,8%.

Wediug prognoz INE PAN, w 2010 r. nastgpi zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego w sto-
sunku do ubieglego roku. Realne tempo wzrostu produktu krajowego brutto wyniesie w calym
roku okoto 3,3%, co oznacza poprawe w stosunku do roku 2009 o 1,6 pkt. proc. W kolejnych
kwartatach biezacego roku tempo to begdzie stabilne; zgodnie z szacunkami Instytutu w I kwartale
osiggneto ono 3,2%, w II kwartale wyniesie 3,5%, w III kwartale — 3,4% oraz 3,3% w IV kwartale
(rys. 2.1).

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB? — prognoza wzrostu (w %)
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2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.
Zrédto: GUS, INE PAN.
Sytuacja z 2009 r., kiedy popyt krajowy prawie w calym roku spadal, nie powtérzy si¢ w tym

roku. Przewidujemy realny wzrost popytu krajowego o prawie 2%. Kwartalne tempo wzrostu popytu
krajowego bedzie coraz wyzsze w kolejnych kwartatach 2010 roku. Szacujemy, ze w I kwartale

* Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
** Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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wyniosto 1,2 %, a w II kwartale wzroSnie do 1,9%. Druga potowa roku powinna przynies¢ stabiliza-
cje tempa wzrostu popytu krajowego na poziomie 2,3% 1 2,4%.

W calym biezacym roku dynamika nakladéw brutto na Srodki trwale pozostanie stabilna, przy
czym przewidujemy nieznaczne jej ostabienie w ostatnim kwartale roku. Niemniej jednak,
w przeciwienstwie do ubiegtego roku, wkiad dynamiki nakladéw we wzrost realny PKB pozo-
stanie w calym roku dodatni. Zgodnie z wyliczeniami INE PAN, w I kwartale b.r. naktady wzro-
sty realnie o 2%. W kolejnych dwoch kwartalach tempo wzrostu bedzie coraz wyzsze i wyniesie
odpowiednio 2,2% oraz 3,3%, natomiast w IV kwartale nastgpi spadek tempa wzrostu nakiadow
do 1,6%.

Niewielki wzrost popytu krajowego nie spowoduje istotnego wzrostu potrzeb importowych, eks-
port bedzie rést szybciej niz import i w efekcie udziat handlu zagranicznego we wzroscie pozostanie
w catym roku dodatni. Srednio w catym roku tempo wzrostu eksportu bedzie przewyzsza¢ tempo
wzrostu importu o prawie 4 pkt. proc. JednoczeSnie tempo wzrostu importu pozostanie dodatnie
1 wyniesie w I, II, III 1 IV kw. odpowiednio: 2,4%, 5,6%, 6,9% i 6,5%. Podobnie tempo wzrostu eks-
portu bedzie coraz wyzsze przez pierwsze trzy kwartaly roku oraz nieznacznie obnizy sie w IV kwar-
tale. Wedtug szacunkéw INE PAN, w I kwartale 2010 r. eksport wzrost realnie o okoto 7,3%,
w II kwartale wzro$nie o 9,6%, w III kwartale o 10,5%, a w IV kwartale o 9,5%. Skale wplywu
wymienionych skladowych PKB przedstawia rysunek 2.2.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu PKB? (prawa os)
i skala wptywu jego sktadowych (lewa o0s), w %
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4 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrédio: Obliczenia INE PAN na podstawie danych GUS i INE PAN.

W roku biezgcym przewidujemy spadek tempa wzrostu spozycia, w tym spozycia indywidu-
alnego, w stosunku do ubiegtego roku. Zgodnie z szacunkami, w I kwartale 2010 r. spozycie
ogolem wzrosto realnie o 0,7%, natomiast spozycie indywidualne o 0,8%. W kolejnych kwarta-
tach roku powinna nastepowac stopniowa poprawa tempa wzrostu tej kategorii. Przewidujemy,
ze w Il kwartale nastgpi wzrost spozycia ogétem o 1%, a spozycia indywidualnego o 1,2%.
W IIT kwartale spozycie ogoélem, podobnie jak indywidualne, wzroSnie realnie o 2,1%,
a w IV kwartale spozycie ogélem bedzie wyzsze o 2,9 % w stosunku do analogicznego kwartatu
2009 r., w tym indywidualne o 3,2%. Rysunek 2.3 przedstawia poréwnanie tempa wzrostu spo-
zycia i wynagrodzen.

Biezacy rok bedzie rokiem dobrej koniunktury w przemysle. Tempo wzrostu produkeji sprzeda-
nej przemysiu bedzie stabilne i wyniesie w calym roku okolo 9,1%. Przez pierwsze trzy kwartaly
indeks produkcji przemystowej bedzie nieznacznie przekraczal 9%, natomiast w IV kwartale spadnie
do 8,5% (tab. 2.2).
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Rysunek 2.3. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego
i realnych wynagrodzen brutto? (w%)
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2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrédto: GUS, INE PAN.

Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego sktadowych (w%)

Sposveie Naktady brutto Popvt
Kwartaty .. Spozy R na $rodki oPYy R PKBa Export? | Import?
i indywidualne 2 krajowy:
trwate
| kw. 5,1 8,5 5,8 5,4 22,4 23,7
Il kw. 4,6 15,1 6,4 6,3 12,8 12,6
2006
[ kw. 5,4 17,3 7.4 6,6 14,6 16,6
IV kw. 4,8 16,0 9,3 6,6 10,1 17,4
| kw. 6,7 23,8 9,1 7.4 11,2 15,5
I kw. 4,8 19,0 9,0 6,5 8,0 14,0
2007
[ kw. 4,8 16,7 8,6 6,5 9,0 13,9
IV kw. 3,5 15,1 7.9 6,6 8.4 11,6
[ kw. 5,6 15,7 7.3 6,2 10,4 13,2
I kw. 6,1 14,5 6,6 6,0 11,7 12,7
2008
I kw. 5,7 4,0 5,1 5,1 9,5 9,1
IV kw. 5,7 4,5 3.1 3,0 -3,2 -2,5
| kw. 3,3 1,0 -1,56 0,8 -13,3 -17,2
Il kw. 1,7 -3,0 -2,1 1,1 -13,9 -19,9
2009
I kw. 2,2 -1,6 -1,2 1,7 -9,56 -14,9
IV kw. 2,0 1,6 0,9 3,1 0,6 -4,9
I kw.” 0,7 2,0 1,2 3,2 7.3 2,4
Il kw.” 1,2 2,2 1,9 3,5 9,6 5,6
2010 S
I kw. 21 3,2 2,3 3,4 10,5 6,9
IV kw.” 3,2 1,6 2,4 3,3 9,5 6,5

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

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

Kwartaty Produkcja sprzedana przemystu?
| kw. 12,4
Il kw. 12,1
2006
1l kw. 12,3
IV kw. 10,8
| kw. 13,0
Il kw. 8,5
2007
1l kw. 8,1
IV kw. 9,9
| kw. 8,2
Il kw. 7,0
2008
Il kw. 2,2
IV kw. -6,3
| kw. -10,0
Il kw. -6,7
2009
1l kw. -1,3
IV kw. 5,6
I kw.” 9,3
Il kw.* 9,5
2010 "
1 kw. 9,1
IV kw.* 8,5

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

Zrodto: GUS, INE PAN.

2.2. BEZROBOCIE | RYNEK PRACY

Sytuacja na rynku pracy w biezgcym roku si¢ pogorszy. Stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniesie na koniec roku 13%, a wedtug BAEL — 10%.

Zgodnie z szacunkami INE PAN, w I kwartale 2010 roku sytuacja na rynku pracy znacznie si¢
pogorszyla w stosunku do ubiegtego roku. Istotnie wzrosta stopa bezrobocia, nalezy jednak pamie-
ta¢, ze w pewnym stopniu wynika to z sezonowego charakteru bezrobocia. Niemniej jednak
w calym b.r., bezrobocie pozostanie Srednio o ponad 1 pkt proc. wyzsze niz w 2009 r. — dotyczy
to zar6wno bezrobocia rejestrowanego jak i wedtug BAEL. Jak wynika z wyliczen, w I kwartale
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 13,1%, a wedlug BAEL - 9,8%. W kolejnych dwoch
kwartalach sytuacja pozostanie stabilna — stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 12,3%,
a wedlug BAEL w II i III kwartale odpowiednio 9,6% i 9,7%. Ostatni kwartal roku przyniesie
sezonowy wzrost obu wskaznikow odpowiednio do 13% i 10%.
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Wynagrodzenia realne brutto bedg rosty w tempie znacznie nizszym niz w ubiegtym roku i prze-
cietnie bedzie to tempo o ponad 1 pkt proc. mniejsze. Niemniej jednak ich dynamika bedzie nieznacz-
nie wzrastaC z kwartatu na kwartal. Wedtug szacunkow Instytutu, w I kwartale realne wynagrodzenia
spadty okoto 1,3%, w II kwartale wzrosng o 0,6%, w III — o 1,4%, za§ w IV — 0 1,9%. 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. 16,1 17,8 4,3

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

I kw. 13 15,2 3,8

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

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

Il kw. 9,6 12,3 6,5
2007

I kw. 9,0 11,6 7,8

IV kw. 8,5 11,2 5,4

| kw. 8,1 10,9 6,0

Il kw. 7.1 9,4 7,2
2008

I kw. 6,6 8.9 5,1

IV kw. 6,7 9,5 3.2

I kw. 8,3 11,1 3,7

Il kw. 7.9 10,6 0,9
2009

I kw. 8,1 10,9 1,5

IV kw. 8,5 11,9 1,4

I kw.” 9,8 13,1 -1,3

Il kw.” 9,6 12,3 0,6
2010 "

I kw. 9,7 12,3 14

IV kw.” 10,0 13,0 1,9

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

Zrodio: GUS, INE PAN.

2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

W zwigzku z umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego, a w szczegolnosct wydatkow
konsumpcyjnych, wskaznik cen dobr 1 ustug konsumpcyjnych powinien zmniejszac sie
w najblizszych kwartatach. Nie przewidujemy zmian stop procentowych.

W kolejnych kwartatach 2010 r. nastgpi umiarkowany spadek inflacji mierzonej wskaznikiem CPI.
W rezultacie w calym biezacym roku inflacja powinna by¢ srednio o okolo 1 pkt proc. nizsza niz
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w roku ubieglym. Szacujemy, ze w I kwartale wskaZnik cen débr i ustug konsumpcyjnych wyniost
3%. W kolejnym kwartale bedzie nizszy o 0,2 pkt. proc. i uksztaltuje sie na poziomie 2,8%, a w dru-
giej polowie roku pozostanie stabilny i wyniesie odpowiednio 2,4% oraz 2,5% w III i IV kwartale
(tab. 2.4 i rys. 2.4).

Tabela 2.4. Inflacja i stopa procentowa

. Stopa
a
Kwartaty Inflacja referencyjna®
| kw. 0,6 4,00
Il kw. 0,8 4,00
2006
I kw. 1,4 4,00
IV kw. 1,3 4,00
| kw. 2,0 4,00
Il kw. 2,4 4,50
2007
I kw. 2,0 4,75
IV kw. 3,56 5,00
| kw. 4,1 5,75
Il kw. 4,3 6,00
2008
Il kw. 4,7 6,00
IV kw. 3,8 5,00
| kw. 3,3 3,75
Il kw. 3,7 3,50
2009
I kw. 3,5 3,50
IV kw. 3,3 3,50
I kw.” 3,0 3,50
Il kw.” 2,8 3,50™
2010
I kw.” 2,4 3,50™
IV kw.” 25 3,50""

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

Zrédto: GUS, NBP, INE PAN.
Podobnie jak w poprzednim Raporcie twierdzimy, ze brak znacznej presji inflacyjnej, z jednej
strony, oraz umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego, z drugiej, powinny sktoni¢ RPP do pozo-

stawienia stop procentowych na niezmienionym poziomie. Zgodnie z opinig ekspertow INE PAN,
do konca biezgcego roku stopa referencyjna powinna pozostaé¢ na poziomie 3,5%.
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Rysunek 2.4. Inflacja i stopa procentowa
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Zrédto: GUS, NBP, INE PAN.
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Wediug prognoz INE PAN, w 2010 roku gospodarka polska powinna rozwijac si¢ w tempie ponad
3%, co stanowi znaczng poprawe w stosunku do roku ubiegtego. Nalezy jednak pamigtac, ze struk-
tura produktu krajowego pozostanie niekorzystna. Znacznie obnizy si¢ dynamika spozycia, a nakiady
brutto na Srodki trwale bedg rosty w tempie niewiele ponad 2%. W rezultacie bedziemy obserwowac
umiarkowany wzrost popytu krajowego, srednio w calym roku o niespelna 2%. Wkiad eksportu
netto we wzrost produktu krajowego brutto pozostanie dodatni.

W sektorze przemystowym nalezy spodziewaé si¢ dobrej koniunktury, a wzrost produkcji prze-
mysiowej powinien wynie$¢ w tym roku ponad 9%. Sytuacja na rynku pracy nieznacznie si¢ pogor-
szy — nastgpi wzrost bezrobocia rejestrowanego do 13% (wediug BAEL do 10%) na koniec roku oraz
nalezy si¢ spodziewac niklego realnego tempa wzrostu wynagrodzen w calym 2010 roku.

W dalszym ciggu nie przewidujemy nasilenia proceséw inflacyjnych; inflacja powinna powoli
spada¢ w kolejnych kwartalach, a stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie.






Cezary Wijcik”*

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Niski, ale lepszy od oczekiwan wzrost gospodarczy w 2009 roku.

Wedlug wstepnych danych w 2009 roku produkt krajowy brutto (PKB) wzrdst o 1,7%, co oznacza
znaczne spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z 2008 rokiem, kiedy PKB
zwigkszyl si¢ 0 5,1%. W kolejnych kwartatach 2009 r. tempo wzrostu gospodarczego jednak byto
coraz wyzsze: po wzroscie PKB w I i II kwartale odpowiednio o 0,8% i 1,1% (w poréwnaniu do 3,1%
w IV kwartale 2008 r.), w III kwartale wzrost produktu krajowego brutto wynidst 1,7%, a w IV — 3,1%.
Oceniajgc sytuacje gospodarczg w 2009 roku, nalezy mie¢ na uwadze skutki globalnego kryzysu
finansowego. Patrzac przez ten pryzmat, wyniki osiggni¢te w 2009 roku byly bardzo dobre — Polska
jako jedyny kraj w Europie i jeden z nielicznych na $wiecie uniknela recesji. Wyniki osiggniete
w pierwszych miesigcach br. wskazuja, ze w 2010 roku tempo wzrostu utrzyma si¢ na poziomie
zblizonym do zanotowanego w drugiej potowie 2009 r., chociaz wielu obserwatoréw dostrzega istotne
ryzyko dla rozwoju sytuacji gospodarczej zarowno w Polsce jak i na $wiecie.

Rysunek 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty? (w %)
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2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrodio: GUS, INE PAN.

Analizujac zrodia wzrostu gospodarczego w 2009 r. od strony popytowej, w pierwszej kolejnosci
warto zwrdci¢ uwage na spadek — po raz pierwszy od wielu lat — popytu krajowego. Stalo si¢ tak
glownie za sprawg malejacej akumulacji brutto. Ta kategoria popytu obnizyla si¢ w calym 2009 r.
w poréwnaniu do roku poprzedniego o 13,1% (w 2008 r.: wzrost o 5,4%). Tak silny spadek wynikat
glownie z bardzo silnego spadku zapaséw. W tym samym czasie naklady brutto na Srodki trwale
obnizyly si¢ bowiem o 0,5% (w poréwnaniu do wzrostu o 9,7% w 2008 r.). Spadek aktywnosci inwe-
stycyjnej przedsi¢biorstw rozkladatl si¢ nierownomiernie na przestrzeni kolejnych kwartatow. Pod-

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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czas gdy w I 1 IV kwartale 2009 r. zanotowano wzrost odpowiednio o 1% i 1,6%, to w II i IIT kwar-
tale inwestycje spadly odpowiednio o 3% i 2,5%. Niewatpliwie zatem przedsi¢biorcy dosc silnie
odczuli skutki globalnego kryzysu, na ktore szybko zareagowali ograniczeniem nakladow inwesty-
cyjnych. Oczekuje sig, ze w 2010 r. tempo wzrostu naktadow brutto ulegnie dalszemu przyspiesze-
niu, co niewatpliwie bedzie miato pozytywny skutek dla wzrostu gospodarczego w nadchodzgcym
okresie.

Inaczej niz to byto w przypadku aktywnosci inwestycyjnej, wydatki konsumpcyjne wykazywaty
w calym roku dodatnig dynamike¢ wzrostu. W sumie w 2009 roku spozycie indywidualne wzrosto
0 2,3%. Bylo to znacznie mniej niz w 2008 roku (5,9%). Tempo wzrostu tej kategorii popytu bylo
jednak relatywnie stabilne w ciagu calego roku: podczas gdy w I 1 II kwartale spozycie indywidualne
wzrosto 0 3,3% i 1,7%, to w III i IV kwartale wzrost ten wyniost odpowiednio 2,2% i 2,0%. Stabilne,
chociaz wykazujace tendencje¢ malejgcg, tempo wzrostu spozycia indywidualnego w ciggu roku
odzwierciedlato pogarszajacg si¢ sytuacje na rynku pracy oraz malejgce tempo wzrostu realnych
wynagrodzen. Przecigetne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej wprawdzie wzrosto
w 2009 roku o 2,1%, ale wykazywalo tendencje malejgcg, zwlaszcza w ostatnich miesigcach.

W sumie w calym 2009 r. popyt krajowy spadl o 1%. Bylo to zatem znacznie ponizej dynamiki
PKB. Warto przy tym odnotowac lekka tendencje wzrostowa w kolejnych kwartatach. Podczas gdy
w I, IT 1 IIT kwartale popyt krajowy spadat odpowiednio o 1,5%, 2,1%, 1,2%, to w IV kwartale ub.
roku zanotowano wzrost o 0,9%. W catym 2008 roku jednak popyt krajowy mial ujemny wkiad we
wzrost PKB. Kontrybucja tej kategorii wyniosta —1 pkt proc., podczas gdy wklad salda obrotow
z zagranicg w realny wzrost PKB wyniést az 2,7 pkt. proc. W ostatnim kwartale 2009 roku kontry-
bucja popytu krajowego byta dodatnia (0,9 pkt. proc.) w poréwnaniu do wkiadu salda obrotow
z zagranicg o 2,2 pkt. proc.

Znaczqcy spadek eksportu 1 importu w 2009 roku.

W 2009 roku nastgpilo pogorszenie sytuacji w handlu zagranicznym. Wedtug danych GUS, w catym
2009 r. eksport spadt 0 9%, co oznacza znaczne spowolnienie w poréwnaniu do 2008 r., kiedy eksport
wzrastal w tempie 7,3%. Tempo spadku wykazywalo tendencje malejaca na przestrzeni roku, przy
czym w IV kwartale odnotowano dodatnig dynamike wzrostu. Podczas gdy w I 1 IT kwartale eksport
spadl odpowiednio o 13,3% i1 13,9%, w III kwartale spadek wyniost 9,5%, a w IV nastgpil wzrost
o okoto 0,6%. Rowniez import wykazywat w 2009 r. znacznie nizszg dynamike¢ niz w 2008 r., przy
czym tempo spadku bylo wyzsze niz w przypadku eksportu. W catym 2009 r. import obnizyt si¢
o okoto 14,2%, w poréwnaniu do wzrostu o 8,4% w 2008 roku. W kolejnych kwartatach 2009 r.
tempo spadku importu — podobnie jak w przypadku eksportu — wykazywato stabngcg dynamike.
Podczas gdy w I 1 II kwartale spadek wyniost 17,2% i 19,9%, w III i IV kwartale tempo spadku
zmniejszylo si¢ odpowiednio do 14,4% 1 4,9%.

W wyniku obserwowanych trendow deficyt obrotéw biezacych w roku 2008 znacznie si¢ obnizyl:
w wyrazeniu nominalnym spadl z okoto 64 mld zt do okoto 21 mld ztotych. W konsekwencji w rela-
cji do PKB deficyt obnizyt sie z okoto 5,5% PKB w 2008 r. do okoto 1,5% PKB w 2009 roku. Obser-
wowana poprawa zewnetrznego deficytu Polski na pewno powinna stanowié istotny element oceny
sytuacji gospodarczej kraju i jest niewatpliwie jedng z przyczyn pozytywnego wizerunku Polski na
gospodarczej mapie Europy. Warto jednocze$nie odnotowaé, ze w 2009 r. oczekuje si¢ stabilizacji lub
lekkiego pogtebienia deficytu obrotéw biezgcych, ktorego skala bedzie zalezata od ksztaltowania si¢
wzrostu gospodarczego oraz od sytuacji w handlu zagranicznym. W styczniu 2010 r. deficyt obrotéw
biezgcych wynidst okoto 2,9 mld ztotych — bylo to o 8% mniej niz w styczniu poprzedniego roku.

Obserwowane w 2009 r. i na poczatku 2010 r. zmiany aktywnosci przedsiebiorstw w zakresie han-
dlu zagranicznego mialy miejsce w sytuacji znacznych wahan kursu krajowej waluty. Sredni mie-
sieczny kurs PLN/EURO w grudniu 2009 r. wynidst 4,14, podczas gdy na poczatku roku kurs ten
wynosit okoto 4,65, przy czym warto odnotowac, ze w drugiej polowie lutego kurs zlotego do euro
wzrost nawet do 4,9. Od tego momentu obserwowano powolne, chociaz systematyczne umacnianie si¢
krajowej waluty. Podobng tendencje zanotowano w relacji do dolara amerykanskiego. Na koniec 2009
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roku sredni kurs zlotego do dolara wyniost okoto 2,8; w koncu lutego 2009 r. ztoty oscylowal w oko-
licach 3,75 zlotych za dolara, by nastepnie ulec systematycznej aprecjacji. W pierwszych miesigcach
2010 r. zloty nadal pozostawal w trendzie wzrostowym — na koniec lutego euro kosztowato okoto 3,9
zlotych, a dolar — 2,85 zlotych. Obserwowane w ostatnim okresie zmiany kursu walutowego mogg miec
negatywny wplyw na tendencje w zakresie platniczej pozycji Polski w nadchodzgcych miesigcach,
chociaz aktualny poziom zlotego prawdopodobnie nadal znajduje si¢ ponizej tzw. kursu rownowagi.
Warto zauwazy¢, ze szybkie ostabienie zlotego na poczatku ubieglego roku miato negatywne skutki
mikroekonomiczne zar6wno dla oséb posiadajgcych kredyty denominowane w walutach obcych, jak
1 dla przedsiebiorstw stosujacych walutowe instrumenty pochodne. Aprecjacja kursu w ostatnich mie-
sigcach w czesci zneutralizowatla te skutki. Wzrost wartosci zlotego w ostatnim okresie mial jednocze-
$nie znaczenie dla procesow inflacyjnych, ttumigc nieco tempo wzrostu cen w ostatnich miesigcach.

Rysunek 3.2. Tempo popytu krajowego i jego determinanty? (w %)
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2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrodio: GUS, INE PAN.

Analiza wzrostu gospodarczego od strony fundamentéw mikroekonomicznych wskazuje na osta-
bienie tempa wzrostu wydajnosci pracy w ostatnim okresie. Przy odnotowanym w tym czasie wzro-
Scie plac, jakkolwiek stabngcym, oznacza to wzrost jednostkowych kosztow pracy (rys. 3.3).

Rysunek 3.3. Jednostkowe koszty pracy (ULC) i wydajnosé pracy w przemysle?
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Wzrost w ujeciu sektorowym rozkladatl si¢ nierdwnomiernie. Ustugi stanowily najbardziej sta-
bilny komponent wartoSci dodanej: podczas gdy w I i II kwartale 2009 r. wzrost w tym sektorze
wynidst odpowiednio 3,2% i 2,9%, to w III i IV bylo to odpowiednio 2,0% i 2,2%. W sumie w calym
roku 2009 wzrost w sektorze ustug wyniost okoto 2,6%, czyli znacznie mniej niz w 2008 roku
(+5,4%). Inaczej sytuacja przedstawiala sie w sektorze produkcji przemystowej. Po spadku odpo-
wiednio 0 5,9% 1 5,0% w I i IT kwartale 2009 r., w III kwartale zanotowano znacznie mniejszy spadek
warto$¢ dodanej w tym sektorze, zaledwie o 0,2%, a w IV kwartale nastgpit juz wzrost o okolo 5,6%.
W sumie w 2009 roku produkcja przemystowa obnizyta si¢ o 1,4%, w poréwnaniu do wzrostu o 6,8%
zanotowanego w 2008 roku. W przeciwienstwie do przemysiu w 2009 roku wzrastala warto$¢ dodana
w budownictwie. Podczas gdy w I i II kwartale 2009 r. wzrost produkcji budowlanej wyniost odpo-
wiednio 3,5% i 4,6%, w III i IV byto to odpowiednio 7,2% i 3,4%. W catym 2009 roku wzrost w tym
sektorze uksztaltowal si¢ na poziomie 4,7%, znacznie nizszym niz w roku poprzednim (+10,5%).
Powyzsze dane potwierdzaja, ze glownym Zrédiem spowolnienia wzrostu gospodarczego w koncu
ub. roku byto zatamanie rynkoéw zagranicznych, ktére negatywnie wplyne¢to na produkeje przemy-
stowg w kraju. Szok transmitowany kanalami handlu zagranicznego nie pozostal bez wplywu na
krajowe komponenty wzrostu, chociaz sita tego efektu byla niewatpliwie nieco mniejsza. Trendy
obserwowane w 2009 roku nie zostaly na razie potwierdzone w poczatkowych miesigcach 2010 r.,
zwlaszcza w przypadku produkcji budowlanej, na ktorg negatywny wplyw miata mroZna zima.
Wedlug wstepnych danych GUS, produkcja przemystowa byla w styczniu 2010 r. wyzsza o 8,53%
niz w analogicznym okresie ub. roku. W przypadku produkcji budowlanej nastgpit spadek az o 15,3%
w poréwnaniu do stycznia 2009 roku.

Stabilizacja inflacy.

W 2009 roku inflacja wyniosta 3,5%, podczas gdy w 2008 r. wzrost cen uksztaltowal si¢ na poziomie
4,2%. W kolejnych miesigcach ubieglego roku inflacja wykazywala doS¢ stabilng tendencje, startujac
jednakze z nieco nizszego poziomu na poczgtku roku. Podczas gdy wskaznik wzrostu cen wynidst
w styczniu 2009 r. 2,8%, a w kwietniu 4,0%, w kolejnych miesigcach nastgpowalo systematyczne
obnizanie wskaznika do 3,1% w pazdzierniku, a nast¢pnie nieznaczny wzrost do 3,3% 1 3,5% odpo-
wiednio w listopadzie i grudniu. Na poczatku 2010 roku inflacja sie ustabilizowata. W poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego w styczniu i lutym br. ceny wzrosly odpowiednio o 3,5%
1 2,9%. Istotnym czynnikiem spadku tempa inflacji w ostatnim okresie bylo niewatpliwie obserwo-
wane niskie tempo wzrostu gospodarczego, ktore — jakkolwiek wzrastalo na przestrzeni roku — nadal
pozostawalo ponizej potencjalnego tempa. Pozytywny wplyw na obnizenie presji inflacyjnej miata
tez aprecjacja kursu i relatywna stabilizacji cen surowcoéw na mi¢dzynarodowych rynkach.

W wyniku przedstawionych powyzej tendencji zachodzacych w realnej i monetarnej sferze gospo-
darki w ciggu 2009 roku nastgpito rozluZnienie polityki pieni¢znej — w styczniu podstawowa stopa
referencyjna NBP zostala obnizona z 5,0% do 4,25%, nast¢pnie minimalng stopg rentownosci 7-dnio-
wych operacji otwartego rynku obnizono o 25 punktéw bazowych do 4,0% w lutym, a w marcu
o kolejne 25 punktéw bazowych do 3,75. W czerwcu nastgpito kolejne ciecie o 25 punktéw bazowych
do najnizszego w historii poziomu 3,5%, ktory jest utrzymywany az do chwili obecnej. Niepewnosc¢
co do dalszego rozwoju gospodarki §wiatowej, w szczegolnoSci tempa wychodzenia §wiata, a wigc
takze i Polski, z kryzysu, niewatpliwie bedzie stanowic istotng przeslanke prowadzenia polityki pie-
ni¢znej w 2010 roku.



Krzysztof Bartosik™

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

Niska, ale stabilna konsumpcja podtrzymuje wzrost gospodarczy.

Dynamika konsumpcji co prawda spadta do 2,3% w 2009 r. z 5,9% w 2008 r., ale w poszczeg6lnych
kwartatach utrzymywatla si¢ na w miarg¢ stabilnym poziomie i podtrzymywalta wzrost gospodarczy
wobec spadku inwestycji i popytu zewngtrznego (rys. 4.1 i 4.2). Zmiany w konsumpcji sg o tyle
istotne, iz jest ona najwiekszym skiadnikiem popytu krajowego i ma wigksze znaczenie dla wzrostu
gospodarczego niz w krajach rozwinietych czy oSciennych ze wzgledu na mniejsze uzaleznienie od
eksportu. Warto rowniez dodad, iz ostabienie kursu ztotego skierowato popyt na krajowe towary, co
wywolalo korzystny dla polskiej gospodarki efekt substytucji towarow zagranicznych krajowymi.

Stabilizacji konsumpcji sprzyjato kilka czynnikéw, przede wszystkim jej struktura. Duzy udzial
majg w niej dobra o niskiej elastyczno$ci dochodowej, z ktorych zakupu trudno zrezygnowaé nawet
w czasie zlej sytuacji gospodarczej. Polscy konsumenci przeznaczaja na zywnos¢ okolo 25% wydat-
kow, zas na mieszkania i energi¢ kolejne 20% (dla porownania w krajach rozwinigtych zakupy
zywnosSci stanowig okolo 10% calych wydatkow). Niemniej jednak gospodarstwa domowe podejmo-
waly rOwniez proby ograniczenia i tych najbardziej niezbednych wydatkow. W 2009 roku w niekto-
rych miesigcach sprzedaz zywnosci malata. Wyraznie natomiast ograniczono zakupy dobr trwatych
(o duzej elastycznosci dochodowej), w szczegdlnosci samochodow.

Rysunek 4.1. Dynamika konsumpcji® Rysunek 4.2. Dynamika sprzedazy
(w %) detalicznej® (w %)
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Zrodto: GUS.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Czynnikami sprzyjajacymi konsumpcji byly rowniez: mniejsze niz w krajach rozwinigtych jej
finansowanie z kredytow; relatywnie niewielkie pogorszenie si¢ sytuacji na rynku pracy; obnizka
podatku PIT; coroczna waloryzacja rent i emerytur. Uzupelnienie dochodéw stanowity kredyty.
Trudniej bylo uzyskac kredyty hipoteczne, ale rosto za to zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu
kredytow konsumpcyjnych.

Czy konsumpcja nadal bedzie podtrzymywac wzrost gospodarczy? Zalezy to od tego, jak bedg
zachowywac si¢ jej determinanty — dochody gospodarstw domowych, mozliwos$ci finansowania
wydatkow z kredytow i nastroje konsumentow. W ciggu ostatnich dwoch lat skiadnikiem dochodu
najsilniej skorelowanym z konsumpcjg byly realne wynagrodzenia, aczkolwiek jest to tylko jedna
ze sktadowych dochodu. W tym czasie dynamika konsumpc;ji spadta z 5,9% do 2,3%, zas dynamika
realnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej z 5,9% do 2,1%. Ta obserwacja nie najlepiej
rokuje dynamice konsumpcji, na poczatku roku skokowo wzrosto bowiem bezrobocie i spadia
dynamika wynagrodzen w sektorze przedsi¢biorstw. W przypadku innych skiadowych dochodu
mozna si¢ spodziewa¢ mniejszych transferow od emigrantdw zarobkowych z zagranicy, a to za
sprawg aprecjacji zlotego. Dochody wzrosng natomiast z tytulu waloryzacji rent i emerytur, cho¢
powinien to by¢ mniejszy wzrost niz w 2009 roku, poniewaz nizsza byta podstawa jej wyliczenia
(dynamika ptac i inflacja). Wigkszym zakupom sprzyjajg poprawiajgce si¢ nastroje konsumentow
oraz stopniowe zwigkszanie akcji kredytowej przez banki. Sumujgc: w pierwszym kwartale nalezy
oczekiwaé oslabienia dynamiki wzrostu dochodéw i konsumpcji, a w kolejnych jej zwickszenia.
W skali roku dynamika konsumpcji powinna si¢ utrzymac na poziomie zblizonym do ubieglo-
rocznego.

4.2. WYNAGRODZENIA

Staba dynamika wynagrodzen w warunkach pogarszajqcej sie sytuacyi na rynku pracy.

W ubieglym roku przeci¢tne realne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosto o 2,1% (wobec
5,9% w 2008 r.). W sektorze przedsiebiorstw wzrost byt jeszcze stabszy (1,1% wobec 6,1% w 2008 r.),
przy czym byl on zréznicowany w czasie i przekroju sektorowym. Wyraznie wzmogt si¢ pod koniec
roku. Bylo to jednak zjawisko incydentalne, wywolane efektem bazy statystycznej i wyplatg sezo-
nowych premii, takich jak z okazji Barborki w gornictwie. W koncu 2008 r. przesunigto czesé
wynagrodzen na poczatek 2009 r. ze wzgledu na zmiang stawek podatkowych. Odzwierciedlito sig¢
to w dynamice wynagrodzen. W grudniu 2009 roku w sektorze przedsi¢biorstw wynagrodzenia
wzrosly o 6,5%, za§ w gérnictwie o blisko 25%!. Na poczatku biezacego roku dynamika wynagrodzef
ponownie osfabla (rys. 4.3).

W przekroju sektorowym najbardziej spektakularne byto silne spowolnienie dynamiki wyna-
grodzen w budownictwie, gdzie przestal dziala¢ czynnik niedoboru sily roboczej. Na poczgtku
2008 r. wynosita 17%, a pod koniec 2009 r. juz tylko nieco ponad 1%. JednoczeSnie w tym samym
czasie dynamika sprzedazy budowlanej spadia z okoto 19% do 4% (rys. 4.4). Szybciej rosty ptace
w sektorze publicznym niz prywatnym. Najprawdopodobniej przyczyna tej réznicy jest duzy odse-
tek matych przedsiebiorstw w sektorze prywatnym, ktore na ogot wyplacaja niskie wynagrodzenia.
Niewykluczone jest rowniez, ze przyczynito si¢ do tego przesunigcie czg$ci wynagrodzen do szarej
strefy.

1 W poprzednich latach wystepowaly podobne zjawiska na przetomie roku. W 2006 r. rowniez byt silny wzrost
wynagrodzen w grudniu wywolany efektem bazy statystycznej. W 2005 r. dodatkowe wynagrodzenia w niektorych
przedsigbiorstwach (m.in. w gornictwie) wyplacono w listopadzie, natomiast w 2006 r. w grudniu, co spowodowato
przyspieszenie ich dynamiki.
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Przyczyng oslabienia dynamiki wzrostu wynagrodzen byla pogarszajgca si¢ sytuacja na rynku
pracy. Wzrost bezrobocia oslabil site przetargowsg pracownikéw wobec pracodawcow i ograni-
czyl ich zadania placowe. Z kolei pracodawcy zaczeli ,,chomikowac” pracownikow. Wigze si¢ to
ze skracaniem czasu pracy i spadkiem przeci¢tnego wynagrodzenia. Innym efektem chomiko-
wania jest procykliczne spowolnienie wzrostu wydajnosci pracy, co prowadzi do wzrostu jed-
nostkowych kosztow pracy i ogranicza mozliwos¢ podnoszenia wynagrodzen. Do tego wszyst-
kiego dotaczyla si¢ doS¢ wysoka inflacja, ktéra dodatkowo hamowata wzrost realnych wynagro-
dzen.

Rysunek 4.3. Dynamika realnego Rysunek 4.4. Dynamika sprzedazy
wynagrodzenia w sektorze budowlanej i wynagrodzen
przedsigbiorstw? (w %) w budownictwie? (w %)
10
8

2 NN

-2 v -2
2008 2009
-4
2008 2009 2010 [C] Wynagrodzenie [l Sprzedaz produkcji budowlane;
2 Miesigc do analogicznego miesigca poprzedniego roku. b Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.
Zrédto: GUS.

Wolniejszy wzrost plac, z jednej strony, negatywnie wplywa na dochody gospodarstw domowych
1 ich wydatki konsumpcyjne. Nizsze tempo wzrostu pltac i spadek zatrudnienia spowodowaty, ze
w sektorze przedsigbiorstw fundusz (kwota) wynagrodzen wzrdst w 2009 r. o 3,1% (wobec 15,5%
w poprzednim roku), ale z drugiej strony wplynely na elastyczno$é wynagrodzen i ulatwity dosto-
sowania na rynku pracy.

Galeziowa struktura zrdéznicowania plac jest w miare stabilna. Najwigcej zarabiajg informatycy,
gornicy, pracownicy zatrudnieni w przemysle rafineryjnym, tytoniowym, transporcie wodnym.
Do lideréw ptacowych nalezg galezie, w ktorych ze wzgledu na strukture rynku mozna uzyskac
nadzwyczajne zyski (wyroby tytoniowe, przetworstwo ropy naftowej), galezie ,wrazliwe politycz-
nie” (gbérnictwo wegla kamiennego) oraz te, w ktorych rosnie popyt na fachowcéw w danej dzie-
dzinie (informatyka). Najmniej natomiast zarabiajg pracownicy w pracochtonnych gal¢ziach prze-
mystu lekkiego (odziez, wyroby skorzane, tekstylia), ktory jest rozdrobniony (wzglednie duza
liczba przedsi¢biorstw) i poddany silnej presji importu z krajow o nizszych kosztach pracy niz
w Polsce.

Niskie wynagrodzenia w pracochtonnych przemystach §wiadcza o utrzymywaniu si¢ rozpigtosci
placowych miedzy pracownikami wykwalifikowanymi i niewykwalifikowanymi, w tym sektorze
wiekszo$¢ zatrudnionych stanowig bowiem pracownicy o niskich kwalifikacjach. gwiadczy to row-
niez o wystgpowaniu ubogich pracujacych (working poors). Do takich zalicza si¢ zazwyczaj pracow-
nikow zarabiajacych mniej niz potowg Sredniej, a w wielu z tych gatezi wynagrodzenie jest zblizone
do tej granicy (tab. 4.1).

W nadchodzacych kwartatach utrzyma si¢ niska dynamika wzrostu ptac z powodu trudnej sytu-
acji na rynku pracy; wzrost bezrobocia na poczatku roku ponownie ostabit pozycje przetargows
pracownikow. Natomiast czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi wynagrodzen bedzie poprawiajaca si¢
wydajnos¢ pracy, szczegdlnie w przemysle, oraz poprawiajgca si¢ sytuacja finansowa przedsie-
biorstw.
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Tabela 4.1. Zréznicowanie wynagrodzen w sektorze przedsighiorstw

Wyszczegdlnienie 2008 2009
Sektor przedsigbiorstw 100 100

Najwyzsze zarobki

Informacja i telekomunikacja 179,0 178,7
Produkcja koksu i ropy 181,7 171,4
Gornictwo 171,7 172,0
Transport wodny 157 .1 164,2
Wyroby tytoniowe 151,9 156,7
Najnizsze zarobki
Odziez 51,3 51,8
Wyroby skérzane 55,9 57,6
Administrowanie 60,1 61,9
Tekstylia 65,1 66,2
Wyroby z drewna 70,8 70,1

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

4.3. ZATRUDNIENIE | BEZROBOCIE

Rynek pracy z opoznieniem reaguje na zmiany w poziomie aktywnosci gospodarczej; mimo
wigkszego tempa wzrostu gospodarczego bezrobocie rosnie.

Wraz z nastaniem kryzysu oczekiwano radykalnego pogorszenia sytuacji na polskim rynku pracy.
Scenariusz ten czeSciowo sie spelnit. Bezrobocie wzrosto, lecz mniej niz poczgtkowo oczekiwano,
mniej niz w czasie poprzedniego spowolnienia gospodarczego i mniej niz w innych krajach. W ciggu
2009 roku stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta z 9,5% do 11,9%, czyli o 2,4 punktu procento-
wego. Na poczatku biezgcego roku bezrobocie wzrosto, skala tego wzrostu byta zblizona do ubieglo-
rocznej w warunkach wyzszego poziomu aktywnosci gospodarczej, ale w niekorzystnych warunkach
atmosferycznych do jej prowadzenia.

Zagrozenie bezrobociem bylo zréznicowane w poszczegdlnych grupach spoleczno-zawodowych
i regionach kraju. Tradycyjnie najsilniej zwiekszylo sie wsréd pracownikéw niewykwalifikowanych,
do takich mozna zaliczy¢ najmltodszych pracownikéw z niewielkim stazem pracy i najnizszym
wyksztalceniem. Wsrdd tych pierwszych bezrobocie wzrosto z 17,1% do 22,3%, natomiast wsrod tych
drugich z 11,4% na 15,9%.

W przekroju terytorialnym na uwage zastuguje fakt, iz duzy przyrost bezrobocia wystgpil w woje-
wodztwach, ktére w poprzednich latach cechowal do§¢ umiarkowany poziom bezrobocia, jak pomor-
skie, wielkopolskie czy opolskie. Jest to najprawdopodobniej pochodng zréznicowania struktury
gospodarczej w przekroju terytorialnym i roéznej wrazliwosci poszczegdlnych sektorow gospodarki
na zmiany koniunktury.

W przypadku zmian w wielkosci zatrudnienia uderzajaca jest rdznica migdzy statystyka BAEL
1 sektora przedsigbiorstw. Wedlug danych BAEL w ciggu trzech pierwszych kwartalow 2009 r.
zatrudnienie roslo i spadlo dopiero w czwartym kwartale, mimo iz dynamika wzrostu PKB byla
najnizsza na poczatku, a najwyzsza na koncu roku. Natomiast statystyki sektora przedsigbiorstw
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wskazujg na wyrazny regres zatrudnienia od poczatku 2009 roku; w tym sektorze zatrudnienie spa-
dato w przemysle w galeziach silnie uzaleznionych od eksportu, natomiast rosto w budownictwie
i ustugach uzaleznionych od popytu krajowego. Tendencje te Swiadcza, po pierwsze, o zewnetrznych
przyczynach obecnych probleméw na rynku pracy i o jego globalizacji w tym sensie, ze zmiany
w gospodarce Swiatowej coraz silniej wplywaja na zatrudnienie i wynagrodzenia, a po drugie —
0 op6znionej reakcji rynku pracy na zmiany w poziomie aktywnosci gospodarcze;j.

Rysunek 4.5. Stopa bezrobocia Rysunek 4.6. Przecigtne wynagrodzenie
rejestrowanego (w %) w sektorze przedsigbiorstw (w tys.)
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OpodzZnienie to wynika z chomikowania sily roboczej przez przedsigbiorcow. Zjawisko to wyste-
puje, jesli dostosowania w zatrudnieniu sg nieproporcjonalne do zmian w produkcji. W okresie
spowolnienia gospodarczego przedsiebiorcy najpierw ograniczajg czas pracy, a dopiero pdzniej zwal-
niajg pracownikow. Natomiast w okresie ozywienia post¢pujg odwrotnie: najpierw wydluzajg czas
pracy, a dopiero p6zniej zwigkszaja zatrudnienie. Jednym z przejawdéw takiego zachowania sg pro-
cykliczne zmiany w wydajnoSci pracy. Chomikowani sg najczesciej pracownicy o wysokich kwalifi-
kacjach lub ktoérych szkolenie jest kosztowne i diugotrwate. Cecha ta jest zbiezna z wczeSniej oma-
wianymi zmianami w stopie bezrobocia ze wzgledu na kwalifikacje — najbardziej bezrobocie wzrosto
wérod pracownikow niewykwalifikowanych (o krotkim stazu i z niskim wyksztalceniem).

Chomikowanie pracownikéw ma konsekwencje makroekonomiczne. Z jednej strony, jest
korzystne dla konsumpcji i dochodoéw budzetu panstwa, podtrzymuje bowiem dochody i wydatki
gospodarstw domowych, natomiast podatki od konsumpcji i dochodéw wplywaja do budzetu pan-
stwa. Ale z drugiej strony, prowadzi do pogorszenia wydajnoSci pracy, co moze mieC szczegdlne
znaczenie dla konkurencyjnosci przedsigbiorstw na rynkach mi¢dzynarodowych.

Dostosowania na rynku pracy ulatwialy rowniez elastyczno$¢ ptac realnych i niewielkie powroty
z emigracji zarobkowej. W ostatnim okresie ptace nominalne byly wrazliwe na pogarszajaca si¢ sytu-
acje na rynku pracy i niewrazliwe na dos¢ wysokg inflacje, co doprowadzilo do spadku dynamiki
realnych wynagrodzen. Swiadczy to o ich elastycznoSci (mowi si¢ o niej, jesli ptace realne nie nadgzajg
za wzrostem cen). Obawiano sig¢, ze wraz z kryzysem w gospodarce Swiatowej oraz z pogorszeniem si¢
sytuacji w Irlandii i Wielkiej Brytanii zwig¢kszg si¢ powroty emigrantéw zarobkowych do kraju. Sta-
tystyki o migracjach sg niepelne i nalezy do nich podchodzi¢ z duzg ostroznoscig. Niemniej jednak
warto odnotowac, ze zgodnie z oczekiwaniami w czasie kryzysu zmniejszyla si¢ liczba czasowym emi-
grantow, ale powroty sg mniej liczne niz oczekiwano i nie zdestabilizowaly krajowego rynku pracy.

Zmiany na rynku pracy majg istotne znaczenie dla poziomu zycia ludnosci, niedostatek jest bowiem
funkcja bezrobocia i niskich dochodéw. Systematycznie prowadzone przez GUS badania warunkéw zycia
gospodarstw domowych pokazujg, ze od lat 2004—-2005 zasieg ubdstwa i rozpigtosci dochodowe w Polsce
stopniowo sie kurczyly. W tym czasie wskaznik ubdstwa absolutnego zmniejszyt sie z 11,8% do 5,6%?2,

2 Statystyki Eurostatu potwierdzaja zmniejszanie sie zasiegu ubostwa w Polsce. Wedlug tych statystyk do ubogich
zalicza si¢ osoby, ktorych dochdd do dyspozycji jest mniejszy niz 60% mediany dochodu w kraju. Zgodnie z tym kry-
terium w latach 2005-2008 zasieg ubostwa w Polsce zmniejszyl si¢ z 21% do 17%, podczas gdy srednia dla krajow UE
utrzymala si¢ na dos¢ stabilnym poziomie.
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a indeks Giniego z 0,345 do 0,339. Dzieki temu cz¢S¢ 0sob zyjacych w niedostatku poprawita swoje
polozenie i wyszla z kregu ubostwa, choé nadal bieda stanowi powazny problem spoteczny. Do poprawy
sytuacji przyczynita si¢ dobra koniunktura w gospodarce, ktora zaowocowala spadkiem bezrobocia
i wzrostem wynagrodzefi3. Trudno jest jeszcze ocenié, jak obecne spowolnienie gospodarcze wplynelo na
zasieg ubodstwa 1 rozpigtoSci dochodowe (nie ma jeszcze danych GUS na ten temat). Ale zjawiska te sg
silnie powigzane z bezrobociem. Poniewaz w ubieglym roku liczebnos¢ bezrobotnych zwigkszyla sig
0 420 tys. osob, bezrobocie dotknelo w gtéwnej mierze pracownikow niewykwalifikowanych, spadto
tempo wzrostu wynagrodzen, to mozna oczekiwadé, iz pozytywne zjawisko, jakim jest kurczenie si¢ sfery
ubodstwa 1 rozpigtosci dochodowych, ulegio zahamowaniu.

Jak bedzie si¢ ksztaltowac sytuacja na rynku pracy w najblizszych kwartatach? Poczatek bie-
zacego roku nie najlepiej rokuje: wzrost bezrobocia jest zblizony do ubieglorocznego, lecz znacz-
nie wiecej zakladow pracy deklaruje dalsze zwolnienia (rys. 4.8), a znacznie mniej zglosito oferty
pracy (rys. 4.7). Nalezy zatem oczekiwad, iz co najmniej do konca I kwartalu bezrobocie bedzie
rosto. Tendencja moze si¢ odwrocié w II kwartale w wyniku dziatania czynnikow sezonowych
1 stopniowego ozywienia gospodarczego. Przy czym odwrotnie niz w poczatkowej fazie kryzysu
nalezy najpierw oczekiwaé wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, a nast¢pnie w calej
gospodarce.

Rysunek 4.7. Oferty zatrudnienia Rysunek 4.8. Deklarowane zwolnienia
(w tys.) (w tys.)
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Zrédto: GUS.

3 Oprécz tego waznym czynnikiem, szczegdlnie dla mieszkanicéw wsi, byto wejscie do Unii Europejskiej i zwiazane
z tym doptaty dla rolnikéw oraz mozliwo$¢ emigracji zarobkowej. Pozytywnie zadzialaly rowniez pewne zmiany w sys-
temie $wiadczen spolecznych, takie jak ulga w podatku dochodowym na dzieci, becikowe czy wzrost ptacy minimalne;j.
Trzeba dodad, iz spadek zasiegu ubdstwa absolutnego w latach 2005-2006 czeSciowo wynikal z wyznaczenia przez IPiSS
nizszego minimum egzystencji bedacego podstawg do okreslania tego zasiegu.
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Magdalena Olender-Skorek™

5.1. WYNIKI FINANSOWE
| INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

Spowolnienie gospodarcze tylko nieznacznie 1 krotkotrwale zachwiato wynikami polskich
przedsigbiorstw, o czym swiadczq dane za rok 2009; nastgpita poprawa podstawowych
ekonomiczno-finansowych wskaznikow przedsiebiorstw: poziomu kosztow, rentownosct,
zysku, nadal utrzymuje si¢ wysoka plynnosc przedsigbiorstw.

Druga polowa 2009 r. przyniosta poprawg podstawowych ekonomiczno-finansowych wskaznikow
przedsiebiorstw (rys. 5.1). Rentownos¢ ze sprzedazy utrzymala si¢ na poziomie 5%, czyli podobnie
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Rysunek 5.1. Podstawowe wskazniki finansowe polskich przedsigbiorstw

Wskaznik poziomu kosztéw

w latach 2006-2009

Ptynnos¢ | stopnia

2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

* Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
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jak w 2008 roku. Wzrosty zar6wno przychody jak i koszty, cho¢ dynamika tych ostatnich nadal byta
nieznacznie wyzsza i prowadzila do wzrostu poziomu wskaznika kosztow (rok/roku), cho¢ nie tak
duzego jak w IV kwartale 2008 roku. Osiggni¢ty na koniec 2009 r. poziom zysku ksztaltowal si¢
znacznie powyzej odnotowanego przed rokiem, elementem obnizajagcym go bylta dzialalnos$¢ finan-
sowa (a dokladniej zapadalnos$¢ opcji).

Sytuacja przedsigbiorstw jest wigc dobra i stale si¢ poprawia, a spowolnienie gospodarcze tylko
nieznacznie i krotkotrwale zachwiato ich wynikami. Powodem tej odpornosci jest stosowana przez
polskie firmy zachowawcza strategia prowadzenia biznesu. Przedsiebiorstwa ostroznie podchodzg
do decyzji inwestycyjnych, nie podejmujac ich z wyprzedzeniem, a dopiero w momencie wyczerpa-
nia mocy produkcyjnych.

Strategia, ktora sprawdzila si¢ przed kryzysem, moze, niestety, spowolni¢ rozwo6j firm w przysztosci.
Jezeli przedsigbiorstwa nie bedg podejmowac inwestycji, to pozostang w tyle za rozwijajacg sie¢ konku-
rencja, a tym samym stang sie przeciwnikiem, ktérego fatwo bedzie wyeliminowac. Czas jednak pokaze,
czy firmy pozostang przy tej zachowawczej strategii, czy moze zdecydujg si¢ na agresywniejszg poli-
tyke. Badania dotyczace planéw inwestycyjnych wskazujg na niezmieniony sposob prowadzenia biz-
nesu — tylko nieliczne podmioty deklarujg podejmowanie nowych inwestycji. Jednocze$nie bardzo
wysoki poziom wskaznika ptynnosci I stopnia (38,5% na koniec 2009 r.) Swiadczy o nadmiernym
gromadzeniu Srodkow, ktore przedsiebiorstwa, by¢ moze, bedg chcialy wydatkowad na inwestycje.

PRZEMYStL

Ocena sytuacji w przedsiebiorstwach przemystowych zalezy od branzy — pogorszenie odczu-
wajq firmy saymujqce si¢ metalurgiq, glownie produkcjq miedzi 1 stali, ktora uzalezniona
jest od budownictwa 1 motoryzacji; dobrq konitunkture odczuwa natomiast branza spozyw-
cza; najwiekszq poprawe obserwowac mozna wsrod przedsigbiorstw eksportujgcych, ale

wynika to ze zlej sytuacyi, w jakiej przedsiebiorstwa te znalazly si¢ na przetomie lat
2008/2009.

Trudno jest jednoznacznie oceni¢ sytuacj¢, w jakiej znalazly si¢ przedsigbiorstwa przemystowe —
odsetek firm odczuwajacych poprawe koniunktury jest tylko nieznacznie wyzszy od odsetka tych,
ktore odnotowujg jej pogorszenie. Zréznicowanie to zalezne jest od branzy: dobrze swojg sytuacje
oceniajg firmy zajmujace si¢ przemysiem spozywczym, farmaceutykami, chemikaliami, a takze wyro-
bami papierniczymi. Z1g koniunktur¢ nadal odczuwa przemyst odziezowy i skorzany oraz firmy
zajmujace si¢ instalacjg 1 naprawg maszyn i urzadzen.

Duze problemy odnotowuje takze przemys! metalurgiczny, zalezny w duzym stopniu od budow-
nictwa i motoryzacji. Producenci stali szacujg, ze 45-50% ich produkgji trafia do przemystu budow-
lanego. Ograniczenie produkcji w tych wspoélpracujacych z przemystem metalurgicznym galeziach
spowodowal, ze w I polowie 2009 r. produkcja stali spadta o 40%, a na koniec roku o prawie 30%.
Podobne zjawiska obserwujg wszystkie kraje Swiata (poza Chinami). Chociaz poczatek 2010 r. i sroga
zima nie poprawily tej sytuacji, to wraz z nowymi inwestycjami, m.in. infrastrukturalnymi, produk-
cja w przemysle metalurgicznym powinna si¢ ozywi¢. Duzy wplyw na poprawe koniunktury bedg
mie¢ inwestycje zwigzane z przygotowaniem Euro2012, prace modernizacyjne w kolejnictwie (np.
remonty torOw po ci¢zkiej zimie), a takze niezbedne inwestycje w energetyce. Dodatkowym czyn-
nikiem, ktéry powinien w najblizszym czasie pozytywnie odbié sie na przemysle metalurgicznym,
jest wywolany trzesieniem ziemi w Chile wzrost cen miedzi na rynkach swiatowych. Wynika to
z faktu, ze to wlasnie Chile jest gtéwnym eksporterem tego surowca.

Jesli chodzi o obserwowane na przetomie lat 2008/2009 zroznicowanie w sytuacji przedsigbiorstw
produkujacych na rynek zagraniczny i tych produkujacych na rynek krajowy, to obecnie ono zanika.
Optacalnos¢ eksportu ksztattuje sie powyzej kursu walutowego, na skutek czego eksporterzy odczu-
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wajg silng poprawe swojej sytuacji, chociaz nadal ich sytuacja pozostaje gorsza od produkcji na
rodzimy rynek.

BUDOWNICTWO

Budownictwo silniej nig inne sektory odczuwa znaczenie bariery popytowej; trudny byt tez
poczqtek roku — sniezna 1 mrozna zima pochlongla duzq czesc funduszy przeznaczonych
na budowe 1 remonty drog, a takze wstrzymata inwestycje budowlane; mimo to przedsig-
biorcy branzy budowlanej optymistycznie patrzq w przysztosc 1 planujq zwiekszenie pro-
dukcji.

W budownictwie, odwrotnie niz w pozostalej czesci sektora przedsigbiorstw, ro$nie znaczenie bariery
popytowej, a stabnie znaczenie braku sity roboczej. Bardziej odczuwalne jest tutaj tez oslabienie
gospodarcze. Mimo to optymizm branzy budowlanej jest relatywnie wysoki, o czym swiadczy¢ moze
odnotowana w badaniu NBP che¢ zwickszania produkcji. Obok budowy obiektow duzg czes¢ inwe-
stycji budowlanych pochlaniajg prace nad budowg i remontem drog, kolei, a takze infrastruktury
energetycznej. Sytuacja budownictwa w zakresie inwestycji drogowych w najblizszym czasie staje
pod znakiem zapytania — z jednej strony mrozna zima prowadzi bowiem do koniecznosci wykonania
nieplanowanych do tej pory remontéw drdg, z drugiej za$ od$niezanie gmin pochtoneto przezna-
czone na te cele Srodki finansowe.

Ograniczona na poczatku roku produkcja budowlana zmniejszyla popyt na materialy budowlane,
co znalazto odzwierciedlenie w spadku ich cen. PSB! podaja, ze w styczniu podniosly sie ceny zale-
dwie dwoch sposrdd jedenastu grup produktow budowlanych. Tym samym spadio znaczenie utrzy-
mujgcej sie przez wiele kwartatow bariery kosztowej w budownictwie.

Sroga zima miala jeszcze jeden negatywny dla budownictwa skutek — wstrzymata, a przez to
1 opdznita realizacj¢ rozpoczetych prac budowlanych. Dotyczylo to nie tylko inwestycji infrastruk-
turalnych, ale takze budowy obiektow, w tym budownictwa mieszkaniowego. W tych ostatnich spa-
dfa nie tylko produkcja, ale i sprzedaz — cze¢Sciowo przez surowg zime, a czesciowo przez koszty
1 dostepnos¢ kredytow hipotecznych. Jednoczesnie, wsrdd bankow wzrosto zainteresowanie progra-
mem ,Rodzina na swoim”, wspierajacym dziatalno$¢ hipoteczng — obecnie juz 19 bankéw ma moz-
liwos¢ udzielania tego kredytu. Ta zwiekszona dost¢pnos$¢ nie przetozyla si¢ jednak na popyt, silnie
hamowany utrzymujacymi si¢ wysokimi cenami nieruchomosci.

HANDEL | UStUGI

Wsrod przedsiebiorstw zaymujgcych sie handlem spowolnienie gospodarcze nadal najsilniej
odczuwajq firmy z branzy odziezowej, a takze z samochodowej; te ostatnie odnotowujq
ograniczony popyt krajowy, wywotany wysokimi kosztami kredytu 1 srogg zimq; optymi-
stycznie w przysztosc patrzq natomiast przedsiebiorstwa handlowe zwigzane z rynkiem
spogywcezym, choc optymizm ten studzq prognozy ekspertow rynku.

Dziatalno$§¢ handlowa, ktorg firmy chetnie rozwijaly w czasie spowolnienia gospodarczego, w naj-
blizszym czasie prawdopodobnie ostabnie. Oslabienie to dotkngto juz handlu w branzy odziezowej,

1 Polskie Sktady Budowlane.
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a ostatnio tez samochodowej, w duzej mierze za sprawg nasilonej konkurencji i silnego ograniczenia
ze strony niewystarczajacego popytu krajowego.

Po udanym 20009 r., kiedy to wzroslta sprzedaz nowych aut nie tylko na rynek krajowy, ale i zagra-
niczny, rok 2010 r. rozpoczal si¢ pesymistycznie. éwiadcza o tym dane dotyczace sprzedazy samo-
chodow za pierwsze dwa miesigce 2010 roku. Nawet po uwzglednieniu sezonowosci sprzedaz samo-
chodéw byta duzo nizsza — w lutym br. prawie 20% mniejsza w stosunku do roku ubiegtego?. Wplyw
na ten stan rzeczy mial przede wszystkim efekt bazy i pogorszenie eksportu wywolane zniesieniem
programu wspierajgcego zakup nowych samochodéw u naszych sgsiadow oraz umocnieniem zlotego.
Koszty kredytu doprowadzily do ograniczenia zakupow nowych aut przez przedsigbiorstwa, coraz
czesciej decydujace si¢ na tanszy leasing. Z kolei na stabszy indywidualny popyt krajowy na nowe
samochody wplyw miata sroga zima, ktora skutecznie zniechecita klientéw do odwiedzania salonéw
sprzedazy, oraz wysokie koszty kredytu. Nie pomogly nawet coroczne obnizki cen na ubiegloroczne
modele, czego efektem sg widoczne dalsze wyprzedaze.

Chociaz spadki sprzedazy krajowej odnotowane na poczatku roku dotknely takze branzy spozyw-
czej, przedsiebiorcy tej branzy optymistyczniej patrzg w przyszios¢. Szczegdlnie dobrze oceniajg
swojg sytuacje sieci sklepow spozywczych, dzialajace na zasadzie franszyzy i to one oczekujg wzrostu
sprzedazy, planujac jednocze$nie podniesienie cen. Na dobrg oceng¢ koniunktury wplywa rowniez
sytuacja w 2009 r., kiedy to osiggnieto rekordowo wysoki poziom eksportu. Optymizmu przedsie-
biorstw z branzy spozywczej nie podzielajg jednak eksperci rynku. Nie ma tez podstaw, aby spodzie-
wac si¢ dalszego wzrostu eksportu — szczegdlnie w sytuacji umocnienia si¢ polskiej waluty. Oczeki-
wania dotyczace stalego poziomu przychodéw gospodarstw domowych takze nie dajg podstaw do
przyjecia prognoz wzrostu popytu. Sytuacje moga zmienic jedynie napgdzajace sprzedaz relatywnie
tansze produkty spozywcze importowane gtownie przez duze sieci handlowe.

W przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ ustugami koniunkture najwyzej oceniajg firmy dzialajace
w sferze finansow i1 ubezpieczen oraz informacji i komunikacji. Chociaz na tle calej badanej grupy
przedsiebiorstw w tych dwoch rodzajach dzialalnosci korzystnie ocenia si¢ biezacg i przyszlg sytu-
acje, to w stosunku do swoich poprzednich ocen wskaznika koniunktury odnotowuje si¢ pokazny
spadek. Dobra ocena w pierwszej z wymienionych grup wynika¢ moze z rosngcego zainteresowania
ustugami finansowymi i ubezpieczeniowymi. Rosnie np. liczba ubezpieczonych w rolnictwie, co ma
zwigzek z wymogami nalozonymi przez UE, wediug ktorych tylko ubezpieczeni rolnicy beda mogli
skorzysta¢ z kredytow preferencyjnych na wypadek klesk zywiotowych. Technologie informacyjne,
ktorymi zajmuje si¢ druga z grup przedsiebiorstw dobrze oceniajgcych koniunkture, niezaleznie od
oslabienia gospodarczego juz od kilku lat cieszg si¢ duzym zainteresowaniem przedsigbiorstw
wszystkich branz. Pozwalaja one na obnizenie kosztow m.in. wyjazdow stuzbowych, utatwiajg tez
szybki dostep do informacji i klientow, ograniczajgc tym samym barier¢ zmniejszonego popytu.

INWESTYCJE

Ze wzgledu na niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych 1 towarzyszqcy im wysoki poziom
zapasow, planowane inwestycje przedsiebiorstw pozostajq na niskim poziomie; nizsza jest
takze skala podeymowanych dziatan — przedsigbiorstwa koncentrujq sie glownie na pracach
remontowych 1 modernizacyjnych.

Inwestycje przedsiebiorstw, pomimo nieznacznej poprawy w poréwnaniu z rokiem ubieglym, nadal
pozostajg na niskim poziomie. Takze deklarowane w badaniu NBP plany inwestycyjne na pierwsze
trzy miesigce 2010 r. sg mniejsze niz w dwoch poprzednich kwartalach, a ich poziom pozostaje
nizszy niz Srednia z ostatnich 11 lat. Zwigzane jest to z niewielkim wykorzystaniem mocy produk-
cyjnych — wiekszos¢ przedsi¢biorstw, niezaleznie od branzy, ocenia swoje zdolnoSci produkcyjne
jako odpowiednie lub za wysokie. Tylko niewielka grupa przedsigbiorstw odczuwa potrzebe zwigk-

2 Samar — Instytut Badan Rynku Motoryzacyjnego.
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szenia mozliwosci produkcyjnych. W zwigzku z tym zmienia si¢ takze struktura planowanych inwe-
stycji — coraz wigksza ich czeS¢ bedzie miala charakter gtéwnie remontowy, co z kolei wplynie na
obnizenie ich skali (rys. 5.2).

Rysunek 5.2. Zmiany w strukturze planowanych przez przedsighiorstwa inwestycji (w %)

40
30
20
10
0 T T T T
2007 2008 2009 2010
—— Zwigkszenie potencjafu produkcyjnego ------ Unowocze$nienie technologii, redukcja kosztéw
- —— Wymiana mathku ............... Inne

Zrédto: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw, NBP.

Dodatkowo przedsigbiorstwa w dalszym ciggu dysponujg zbyt wysokim poziomem zapasow
1 w pierwszej kolejnosci starajg sie ich pozby¢. Pozwoli im to ograniczy¢ koszty zwigzane z przecho-
wywaniem produktéw gotowych.
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5.2. INFRASTRUKTURA

Na biezqcy rok zapowiadane jest znaczne zwigkszenie inwestycji drogowych, tymczasem
pojawiajq sie problemy zarowno z zwycieskimi wykonawcami juz rozstrzygnietych prze-
targow, jak 1 2 jakoscig drog wykonanych w ostatnich latach.

W 2010 r. w calej Polsce planowane jest oddanie zaledwie 48 km autostrad i 81 km drdog ekspreso-
wych. Ponadto na koniec tego roku w trakcie budowy ma by¢ 924 km drég i autostrad. JednoczeSnie
rozpoczng si¢ przygotowania do budowy kolejnych 714 km autostrad i 701 km drég ekspresowych,
ktorych otwarcie planowane jest najwcze$niej w 2012 roku. Dla poréwnania w ubieglym roku
oddano 86 km autostrad.

Prowadzenie tak znacznych inwestycji drogowych przetozy sie na rekordowo wysokie w 2010 r.
naklady na budowe infrastruktury drogowej. Majg one wynies¢ 27,6 mld zi (tj. o ok. 10 mld zt wie-
cej nizw 2009 r.): z tego 11,1 mld zt stanowi pozyczka Europejskiego Banku Inwestycyjnego, 9,5 mld
zt pomoc UE (ponad 10 razy wiecej niz w ub.r.), a pozostale 7,8 mld zI ma pochodzi¢ z emisji obli-
gacji drogowych.

Srodki UE w wiekszo$ci bedg wyptacane w ramach Programu Operacyjnego ,Infrastruktura
i Srodowisko”. Platnosci te bedg realizowane po ukonczeniu inwestycji, co wowczas spowoduje
zasadniczy wzrost niskiego obecnie poziomu wykorzystania w ramach tego programu unijnego
(funkcjonujgcego od 2007 r., a wiec od bardzo niedawna z perspektywy diugosci realizacji inwesty-
¢cji drogowych).

Na skutek kryzysu i zaostrzenia polityki kredytowej bankéw powaznym problemem staje si¢
zapewnienie przez koncesjonariuszy wymaganego w umowie koncesyjnej finansowania budowy pry-
watnych autostrad. Z tego powodu w styczniu br. koncesj¢ na budowe i eksploatacje utracita Auto-
strada Poludnie (180 km autostrady Al Strykow-Pyrzowice), a w ub.r. Autostrada Mazowsze (92 km
autostrady A2 z Y.odzi do Warszawy). Budowe tych tras przejeta Generalna Dyrekcja Drog Krajo-
wych i Autostrad, jednak zmiana sposobu budowy i jej finansowania niebezpiecznie wydtuzy czas
realizacji inwestycji. GDDKIiA zobowigzala sig, ze zrobi wszystko, aby podstawowa infrastruktura
tych autostrad zostata udost¢pniona kierowcom przed mistrzostwami Euro 2012.

Cze$¢ drog, ktorych budowa zakonczyla si¢ w ostatnich latach, juz wymaga remontu — zastrze-
zenia jakosci prac mogg dotyczy¢ nawet 10% juz wybudowanych tras. Prowadzone sg szczegélowe
badania techniczne, ktore okreslg, czy wady powstaly z winy wykonawcy. Aby unikng¢ podobnych
przypadkow od stycznia br. kazda inwestycja jest co miesigc kontrolowana, a nieprawidiowosci sg
usuwane na biezaco. Po pierwszej kontroli zastrzezenia dotyczyly ok. 10% zrealizowanych prac.

Bedgca wiasnoscig samorzqdow spotka Przewozy Regionalne nie spetnia oczekiwan swo-
ich wilascicieli, a dgzqc do poprawy kondycyi konkuruje z panstwowqg PKP Intercity, co
budzi sprzeciww Ministerstwa Infrastruktury.

Spotka Przewozy Regionalne, ktorej wspotwlaScicielem od ponad roku jest 16 samorzagdow woje-
wodzkich, organizuje na ich potrzeby kolejowe przewozy regionalne. Rozwigzanie to praktycznie
wyeliminowalo pierwsze nieSmiale proby konkurencji na tym rynku ustug, pojawiajace si¢ jeszcze
w czasach, gdy wiaScicielem tej spotki byta PKP SA. Obecnie Przewozy Regionalne zapropono-
waly zaporowe ceny na swoje uslugi. Samorzady sg niezadowolone z braku wplywu na podejmo-
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wane w tej spolce decyzje, mimo ze sg ich udzialowcami. Umowy o dofinansowaniu polaczen
regionalnych w 2010 r. dotychczas podpisat tylko jeden z 15 samorzadow (wojewddztwo mazo-
wieckie posiada wlasng spotke), z pozostalymi samorzadami trwajg negocjacje. Nizszy od oczeki-
wanego przez Przewozy Regionalne poziom dotacji ze strony samorzadow bedzie oznaczal likwi-
dacje czesci najbardziej nierentownych polaczen (ostatnio utracily potgczenia kolejowe m.in.
Zamos¢ 1 Bieszczady).

Podejmowane w ostatnim czasie proby organizacji przetargéw na obsiuge potaczen regionalnych
nie przynoszg efektow — jedynym oferentem sg Przewozy Regionalne. Wynika to z biednych zatozen
faworyzujacych te spotke: wymogu posiadania wiasnego taboru przez przewoznika, szybkiego czasu
podjecia tych przewozow od chwili wygrania przetargu (co uniemozliwia zamowienie i zakup nowego
taboru) i bardzo krotkiego okresu kontraktu (co nie pozwala na uwiarygodnienie diugoletnich przy-
chodéw bedgcych zabezpieczeniem kredytu na jego zakup).

Dazac do uniezaleznienia si¢ od Przewozéw Regionalnych, niektorzy z ich wspotwlascicieli —
wojewodztwo wielkopolskie i §lgskie — dgzg do utworzenia wlasnego przewoznika, analogicznie do
powolanych przez samorzad Kolei Mazowieckich. Cho¢ rozwigzuje to problem braku wptywu samo-
rzagdow na postepowanie Przewozow Regionalnych, nie jest to dobre rozwigzanie, gdyz tworzy
lokalne monopole (np. Koleje Mazowieckie). Tymczasem w wojewodztwie kujawsko-pomorskim
w 2007 r. bylo mozliwe wylonienie w przetargu tanszego niezaleznego przewoznika dzigki uzyczeniu
mu wilasnego taboru posiadanego przez samorzad.

Zainicjowana w 2009 r. ozywiona konkurencja na rynku polaczen dalekobieznych migedzy
PKP Intercity a Przewozami Regionalnymi (pociagi pospieszne Tanie Linie Kolejowe i Inter
Regio) doprowadzila do znacznego spadku cen biletow. Jednak panstwowa spotka PKP Intercity
poszukuje réznych drég wyeliminowania niewygodnego konkurenta. W zwigzku z zalegtoSciami
rozliczen za sprzedawane w kasach obu spétek bilety doprowadzita w ub.r. do zablokowania
konta spotki Przewozy Regionalne, a ostatnio zlozyta skarge do regulatora rynku — Urzedu
Transportu Kolejowego. Niestety zarOwno ten urzad, jak i odpowiedzialne za ksztaltowanie poli-
tyki transportowej w panstwie Ministerstwo Infrastruktury deklarujg dazenie do wyeliminowa-
nia konkurencji rodzacej si¢ w tym segmencie przewozOow i zagwarantowania sztucznego mono-
polu panstwowej spoétce PKP Intercity. UTK argumentuje to uchybieniami w formularzach
skladanych przez Przewozy Regionalne, natomiast Ministerstwo faktem, ze pociagi pospieszne
Intercity sg dotowane ze sSrodkéw publicznych i dlatego nikt nie moze konkurowac z tymi pola-
czeniami (obecnie trwajg prace nad stosownym rozporzgdzeniem). Ochrona dotowanych przez
panstwo przewozow jest akceptowana w Unii Europejskiej, ale pod niespelnionym w Polsce
warunkiem — przewozy takie musza by¢ obstugiwane przez przewoznika wybranego na drodze
przetargu.

Przejecie pociaggéw pospiesznych i pojawienie si¢ konkurencji znacznie pogorszylto wyniki finan-
sowe spotki PKP Intercity, w zwigzku z czym zawieszone zostaly przygotowania do jej debiutu
gietdowego. Jednym z celéw planowanego ustawowego ograniczenia konkurencji na kolei jest
ochrona 1 sztuczna poprawa wynikow finansowych PKP Intercity, co, zdaniem jej wiascicieli, ma
podwyzszy¢ wartos¢ spotki w ocenie potencjalnych inwestorow.

Miniony rok negatywnie odbit sie na kondycji panstwowego przewoznika towarowego — spotki
PKP Cargo. W stosunku do poprzedniego roku przewozy spadly o 22%, co wplynelo na ujemny
wynik finansowy spotki, ktora jeszcze niedawno byla jedng z niewielu rentownych w Grupie PKP.
Tymczasem w tym samym czasie spadek ogdtu przewozow transportem kolejowym w Polsce wynidst
4,5%, co wynika z rosngcego udzialu konkurencji. Udzial PKP Cargo w rynku liczony wielkoscig
przewozow spadit z 50% w 2008 r. do 44% w ubieglym roku. Potwierdza to cz¢sto prezentowang przez
analitykow teze, ze najlepsza chwila na prywatyzacje¢ tej spotki juz mingla i duzym biedem bylo jej
odwlekanie argumentowane dgzeniem do poprawy kondycji tej spotki.

Zarzadzajaca infrastrukturg kolejowg spotka PKP PLK w niewielkim stopniu wykorzystuje
srodki UE w ramach programu ,Infrastruktura i srodowisko”, a gléwnymi przyczynami sg brak
Srodkow na niezbedny wkiad wiasny, ktory wynika z braku decyzji Ministerstwa Finansow co
do sposobu zapewniania spoice Srodkow, oraz z trudnoSci w poprawnym przygotowaniu wnio-
skow.
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Ubiegly rok jest oceniany jako najgorszy w histori transportu lotniczego, jednak w biezq-
cym roku spodziewane jest wyrazna zmiana negatywnych trendow.

Zrzeszajaca 233 linie lotnicze organizacja IATA w swym raporcie ocenila, ze w 2009 r. w miedzyna-
rodowym transporcie lotniczym nastgpila zapaS¢ nie majaca precedensu od II wojny Swiatowe;.
Popyt na przewozy pasazerow zmalal w 2009 r. o 3,5%, a stopien wypelnienia samolotéw wynidst
tylko 75,6%. IATA spodziewa sie jednak postepujacej poprawy (juz w grudniu 2009 r. nastgpil wzrost
przewozow o 4,5%).

Takze w Polsce widoczna jest stabilizacja rynku — spadek liczby podréznych zostal zahamowany
w drugiej potowie ubieglego roku. Analitycy spodziewajg si¢ kilkuprocentowego wzrostu ruchu w por-
tach lotniczych w 2010 r., a same porty lotnicze Igcznie planujg 7% wzrost. Najsilniejsze tempo wzro-
stu ma przypas¢ na 2012 rok. Do tego czasu w wiekszoSci krajowych portéw lotniczych planowane jest
zakonczenie wszystkich rozpoczynanych w ostatnim czasie inwestycji, prawie w 50% bedg finansowane
z funduszy unijnych. Pozostate Srodki majg pochodzi¢ z emis;ji obligacji, kredytow udzielanych przez
Europejski Bank Inwestycyjny i bankoéw komercyjnych oraz ze Srodkéw wlasnych.

Turkish Airlines s3 jednym z dwoch inwestorow branzowych, ktdrzy wyrazili zainteresowanie
wstepng ofertg prywatyzacyjng polskiego przewoznika PLL LOT, ktérego ponad 90% akcji pozostaje
wlasnoscig panstwa. Wspoipraca z LOT pozwolitaby liniom tureckim umocnié swojg pozycje
w Europie Srodkowej, a Warszawa miataby szanse na utworzenie regionalnego portu przesiadko-
wego. W przypadku aliansu z innymi liniami europejskimi PLL. LOT bylby jedynie linig dowozgca
pasazerow do duzych lotnisk w Europie, przede wszystkim w Niemczech.

Widoczna w ostatnich miesigcach poprawa sytuacji finansowej spoétki PLL LOT, zagrozonej
jeszcze pol roku temu bankructwem, jest wynikiem kompleksowej restrukturyzacji obejmujace;j
wiele zmian (m.in. wprowadzenie internetowego systemu sprzedazy biletow, redukcja wszelkich
kosztéw i likwidacja deficytowych spotek zaleznych). Zmiany obejmujg takze grupowe zwolnienia
pracownikow; wypowiedziano takze zakladowy uklad zbiorowy pracy gwarantujgcy dotychczas
pracownikom premie i nagrody niezaleznie od ich efektywnosci i wynikow firmy. Jednak zwigz-
kowcy z PLL LOT nie zgadzaja si¢ na nowy system wynagrodzen i groza strajkiem.

Dziatania regulatora rynku telekomunikacyjnego doprowadzily do znacznego obnizenia
kosztow ustug tego sektora, co wraz z nasyceniem rynku 1 ubiegloroczng dekoniunkturg
prayczynito sie do pogorszenia kondycyi finansowej operatorow.

Na koniec grudnia 2009 r. czterej najwieksi operatorzy komorkowi obstugiwali ponad 44,7 mln kart
SIM, tj. blisko o 2% wigcej niz w grudniu 2008 r., co potwierdza juz wysokie nasycenie polskiego
rynku. Za przyrost ten w najwiekszym stopniu odpowiada coraz popularniejsza ustuga dostepu do
Internetu i ekspansja najmlodszej sieci Play. Przychody trzech najwigkszych sieci komoérkowych
(Plus, Orange i Era) w 2009 r. spadly o 4% w poréwnaniu do 2008 r., co bylo efektem zmian regu-
lacyjnych (administracyjnej obnizki hurtowych cen potaczen), stabego kursu zlotego, dekoniunk-
tury gospodarczej oraz konkurencji cenowej w segmencie telefonéw na karte. W biezacym roku
przychody moga nadal spadaé, gtéwnie w segmencie ustug gtosowych!.

W 2009 r. przychody Telekomunikacji Polskiej spadly o ok. 9%, co bylo najgorszym wynikiem
w ostatniej dekadzie. Przyczynito si¢ do tego spowolnienie gospodarcze, silna presja ze strony regu-
latora (m.in. obnizka o ok. 50% stawek tzw. MTR, czyli migdzyoperatorskich oplat za potaczenia do
sieci komorkowych), coraz bardziej nasycony rynek komorkowy i jednoczesnie spadek ruchu w sieci
stacjonarnej. Na spadek ten, oprocz migracji polaczen gtosowych do sieci komorkowych, w duzej
mierze wplynela systematycznie malejgca liczba abonentow — w 2009 r. spadek ten wyniost az 12%.

1 Mobilna transmisja danych moze czgsciowo zrekompensowaé ten spadek, jednak i w tym segmencie rynku ma
miejsce ostra konkurencja. Natomiast szybki wzrost ruchu w sieci transmisji danych bedzie wynikat m.in. z rozwoju
ustug dla uzytkownikéw smartfonow.
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Analitycy przewiduja, ze przychody Telekomunikacji Polskiej w tym roku bedg nadal spadac, gtow-
nie w segmencie sieci stacjonarnej. Szukajac oszczednosci, TP planuje oddaé jg w zarzadzanie
zewnetrznej firmie. Natomiast wchodzaca w sktad TP SA sie¢ komoérkowa Orange ma osiggngé
wzrost przychodoéw o okoto 26%.

Od kilku lat widoczna jest konsolidacja na rynku telefonii stacjonarnej pozwalajgca na zwigksze-
nie przychoddéw i obnizenie kosztow przypadajacych na jednego abonenta. Netia — gilowny konku-
rent Telekomunikacji Polskiej — w ostatnich latach przejeta m.in. El-Net i Tele2 Polska, a obecnie
dazy do przejecia nalezacej do KGHM telefonii Dialog.

W pazdzierniku 2009 r. Telekomunikacja Polska podpisata z Urzedem Komunikacji Elektronicz-
nej (UKE) porozumienie, na mocy ktorego zobowigzala si¢ do wybudowania nowych i moderniza-
¢ji linii telekomunikacyjnych, ktore beda udostepnione konkurencji na zasadach hurtowych,
tj. z mozliwoscig obstugi przez nich klientéw koncowych. Daje to gwarancj¢ stabilnosci prowadzo-
nej polityki regulacyjnej, co moze rzutowaé na zachowania podmiotéw na rynku. f.gcznie bedzie to
1,2 mln linii, z ktérych wigkszos¢ bedzie umozliwiaé szybki dostep do internetu, a koszt inwestycji
szacuje si¢ na okoto 3 mld zl.

Komisja Europejska w marcu br. przedstawita Telekomunikacji Polskiej zastrzezenia w sprawie nad-
uzywania dominujacej pozycji na rynku poprzez odmowe odptatnego dostgpu do swojej sieci na roznych
etapach dostarczania ustug. W wyniku praktyk TP firmy ubiegajace si¢ o dost¢p musialy przechodzic
czasochlonne i ucigzliwe procedury, co stanowito przeszkode w rozwoju polskiego rynku detalicznych
ustug dostepu szerokopasmowego. W przypadku potwierdzenia wstepnej opinii, Komisja bedzie wyma-
ga¢ od TP zaniechania antykonkurencyjnych praktyk i moze natozy¢ grzywne na spotke.

Starzenie si¢ konwencjonalnych mocy wytworczych 1 wymog rosngcego udziatu zielonej
energii stajq sie corag powazniejszym problemem polskiego sektora elektroenergetycznego.

Lata 2015-2016 beds wyjatkowo trudne dla polskiej branzy energetycznej. W tym okresie konieczne
bedzie wylgczanie z eksploatacji starych blokow energetycznych, a do tego czasu koncerny energe-
tyczne nie zdazg wybudowac odpowiedniej iloSci nowych mocy wytwdérczych. Ponadto potowa z nich
powinna pochodzi¢ z drozszych zaréwno na etapie budowy, jak i eksploatacji odnawialnych Zrodet
energii, a nie z elektrowni weglowych, ktorych budowe planujg cztery panstwowe grupy energe-
tyczne. Tymczasem budowa nowych blokéw konwencjonalnych jest zagrozona z powodu odwlekania
ze strony komisji UE przyznania im darmowych praw do emisji CO,, co jest podstawowym warun-
kiem oplacalnosci inwestycji i pozyskania kredytow.

Rysunek 5.3. Produkcja energii odnawialnej w Polsce w 2008 r.
w podziale na zrédta wytwarzania

Elektrownie wodne 33,4%
Elektrownie wiatrowe 12,5%
Elektrownie na biomase 8,0%
Elektrownie na biogaz 3,4%

H0EO

Wspétspalanie biomasy z weglem 42,7%

Zrédto: Urzad Regulacji Energetyki.
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W 2010 r., zgodnie z polskim prawem, energia odnawialna musi stanowic az 10,4% catkowitej
rocznej sprzedazy energii elektrycznej, a w kolejnych latach udzial ten bedzie jeszcze wzrastal.
Glownym Zroditem odnawialnej energii w Polsce jest biomasa, ktora stanowi 51% zielonej energii.
Elektrownie wcigz zwigkszaja spalanie biomasy wraz z weglem, bo jest to dla nich najtafisza metoda
wypelnienia obowigzku sprzedazy zielonej energii. Najtansze ze wszystkich dostepnych Zrodel ener-
gii odnawialnej sg duze elektrownie wodne, jednak nie sg one promowane ze wzgledéw srodowisko-
wych. To przyczynia sie do szybkiej rozbudowy réowniez optacalnych w polskich warunkach farm
wiatrowych. Tendencja ta jest obserwowana w calej Europie — pod wzgledem nowych inwestycji
energetyka wiatrowa przewyzszala wszystkie inne zrédla w energetyce: gaz, wegiel i atom.

Inwestycje w farmy wiatrowe w Polsce pozwalajg na wyzsze stopy zwrotu niz w innych krajach
ze wzgledu na obecny wysoki udzial elektrowni weglowych w bilansie energetycznym. WtaSciciele
farm oprocz naleznoSci za prad dostarczony do sieci energetycznej mogg sprzedawac certyfikat sprze-
dazy zielonej energii kompaniom energetycznym opartym na elektrowniach tradycyjnych. Ponadto
wielu przedsigbiorcow, ktorzy dostali zgode na przylaczenie farm do sieci, nie zamierza uruchomic
inwestycji, lecz planuje sprzedaé projekty wiekszym inwestorom, np. wlaSnie kompaniom energe-
tycznym.

Panstwowa spotka Polskie LNG, powotana w 2009 r. w celu budowy i eksploatacji terminalu do
odbioru gazu skroplonego ze statkéw w porcie w Swinouj$ciu, podpisata w marcu br. umowy na
zorganizowanie finansowania inwestycji z konsorcjum bankéw komercyjnych oraz z Europejskim
Bankiem Odbudowy i Rozwoju. Duze zainteresowanie bankéw kredytowaniem terminalu wynika
m.in. z faktu, ze jest to projekt rzgdowy, a gwarancjg splaty jest ujecie kosztow tej inwestycji w opla-
cie przesylowej gazu. Terminal ma by¢ gotowy w polowie 2014 r.; umozliwi Polsce import drogg
morska do 5 mld m3 gazu rocznie, co stanowi ponad 25% szacowanego na te lata zapotrzebowania
Polski.



6. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas™

6.1. SEKTOR BANKOWY

WZROST AKTYWOW SEKTORA BANKOWEGO

Spowolnienie w gospodarce i kryzys na rynkach finansowych wplynely na zahamowanie
wzrostu aktywow sektora bankowego. Jednak za sukces nalezy uznac, ze w tej sytuacyi udato
sie utrgymac dodatnig dynamike kredytow w ogole 1 niewielki wzrost aktywow w stosunku
do rekordowego 2008 roku. Utrzymanie dodatniej dynamiki kredytow sektora niefinansowego
zawdzigczamy podazy kredytu w segmencie gospodarstw domowych, a zwlaszcza kredytu
konsumpcyjnego 1 mieszskaniowego, przy spadku podazy kredytu korporacyjnego.

Swiatowy kryzys finansowy i recesja odbily si¢ na spowolnieniu polskiej gospodarki w 2009 roku,
co znalazlo wyraz zarowno w stagnacji dynamiki aktywow jak 1 pogorszeniu wynikow finansowych
sektora bankowego. Po gwaltownym wzrosScie aktywow o ponad 31% w 2008 roku nastgpilo rownie
gwaltowne zahamowanie ich dynamiki do zaledwie 2,1% nominalnie w ub. roku (rys. 6.1), co realnie
oznacza spadek o 1,4%. W efekcie udziat aktywow sektora bankowego w PKB spadl po raz pierwszy
od pigciu lat z 81,6% do 79,1%. Stagnacja aktywOw sektora nastgpila po rekordowym roku, jesli
chodzi o wzrost aktywow 1 wielkoS¢ wygospodarowanego zysku bankow. Zahamowanie dynamiki
wynikalo przede wszystkim z ograniczenia akcji kredytowej z uwagi na pogarszajacg si¢ sytuacje
finansowg kredytobiorcéw, zaréwno firm jak i gospodarstw domowych, oraz ze spadku wartosci
rynkowej pozycji bilansowych instrumentéw pochodnych (o ok. 30 mld zt). W efekcie suma bilan-
sowa w 2009 roku wzrosta z 1039 do 1061 mld z1.

Rysunek 6.1. Dynamika aktywdéw sektora bankowego w latach 2000-2009
w ujeciu nominalnym (w %)
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Zrédto: GINB i KNF.

* Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
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Wobec pogorszenia si¢ perspektyw rozwoju gospodarki i wzrostu awersji do ryzyka wsrod bankow
1 przedsicbiorstw nastgpito, z jednej strony, ograniczenie popytu na kredyt, a z drugiej — zaostrzenie
polityki kredytowej bankow. Od II kwartatu 2009 r. nastgpilo zalamanie podazy kredytu dla przedsie-
biorstw 1 znaczne spowolnienie kredytu dla gospodarstw domowych. W ciggu catego roku wartos¢
kredytow dla przedsiebiorstw zmalala nominalnie o 4,4%, z 222,5 do 212,7 mld zl, a warto§¢ kredytow
dla gospodarstw domowych wzrosta zaledwie o niecate 12% do 412,5 mld zt (z 368,7 mld z1), wobec
wzrostu kredytow prawie o 30% dla przedsiebiorstw i 0 45% dla gospodarstw domowych w 2008 roku.
W efekcie wartos¢ kredytow dla sektora niefinansowego wzrosta w calym 2009 r. zaledwie o 5,8%,
w poréwnaniu z prawie 39% w ciggu poprzedniego roku. Niemniej jednak za sukces nalezy uznac, ze
przy takim pogorszeniu koniunktury udalo si¢ utrzymac dodatnig dynamike kredytu w ogéle i chociaz
niewielki, ale wzrost aktywow w stosunku do rekordowego 2008 roku. Wiekszos¢ bankow kontynu-
owala wzrost akcji kredytowej, chociaz w znacznie ograniczonym tempie, a tylko niektdre zmniejszyty
bezwzglednie poziom finansowania. Wobec efektu bazy statystycznej tempo wzrostu akcji kredytowej
z ostatniego boomu kredytowego nie bylo mozliwe do utrzymania.

Zachowanie dodatniego tempa wzrostu kredytu sektora niefinansowego zawdzigczamy zatem
podazy kredytu w segmencie gospodarstw domowych, ktoérego ponad potowe stanowi nadal kredyt
mieszkaniowy. Warto$¢ kredytu mieszkaniowego rosta w tempie podobnym do tempa wzrostu kredytu
dla gospodarstw domowych, czyli 11,6%, co jednak oznacza znaczne spowolnienie w stosunku do
poprzedniego roku, kiedy boom mieszkaniowy przyniost wzrost az o 65%. Roczny przyrost wolumenu
kredytu hipotecznego zmniejszyl sie wiec z 76 mld zt do 22,4 mld zt!. Jednoczesnie poprawita sie
struktura walutowa kredytu hipotecznego na korzys¢ kredytu udzielanego w walucie krajowej, co bylo
spowodowane szybka deprecjacja ztotego w 2009 roku?. Okazato sie tez, ze obok kredytu mieszkanio-
wego mieliSmy do czynienia z nie mniejszym wzrostem kredytu konsumpcyjnego, ktoéry pozwolil
gospodarstwom domowym na zachowanie wzglednie stabilnej dynamiki konsumpcji w 2009 roku.
Pomimo zaostrzenia polityki kredytowej bankow dynamika kredytu konsumpcyjnego nie ustgpowala
pozostalym segmentom kredytu gospodarstw domowych, a wolumen kredytu konsumpcyjnego zwiegk-
szyl si¢ w tym samym okresie z 136,5 do 155,8 mld zl, czyli o okoto 14%. Okazuje si¢, ze o ile daleko
nam jeszcze do poziomu zadluzenia hipotecznego w proporcji do PKB, jaki obserwuje si¢ w rozwinie-
tych krajach, to zadluzenie w formie kredytéw konsumenckich jest juz u nas powyzej Sredniej euro-
pejskiej (10,5% w poréwnaniu z 7,5% w relacji do PKB w krajach starej Unii).

Wartos¢ kredytow udzielonych sektorowi przedsi¢biorstw zmniejszyla si¢ o 4,4%, czyli o ponad
10 mld zl; w I kwartale ub. roku nastgpil jednak przyrost kredytu dla przedsiebiorstw o 10 mld z1
i dopiero w kolejnych kwartatach doszto do redukcji akceji kredytowej, ktora do konca roku wynio-
sta az 20 mld zt. Réwniez w pierwszych miesiacach br., jak dotad, procesu tego nie udato si¢ zaha-
mowac. Jednoczesnie spadek akcji kredytowej dla przedsigbiorstw wynika z ograniczenia kredytu
na dziatalno$¢ biezgca; kredyt inwestycyjny przedsigbiorstw wzrdst minimalnie, kredyt na nieru-
chomosci troche wigcej. Jest oczywiste, ze przyczyny lezg w spadku aktywnoSci gospodarczej przed-
sigbiorstw i1 redukcji zapasow, jaka nastepowata w catym 2009 roku. Zmniejszyt si¢ przede wszyst-
kim popyt na kredyt obrotowy, bo popyt na kredyt inwestycyjny zredukowano juz rok wczesniej,
obserwujac rosngce niewykorzystanie mocy wytworczych. JednoczeSnie negatywna ocena perspek-
tyw rozwojowych 1 wzrost niecheci do ryzyka na rynkach finansowych sktonity banki do zwigksze-
nia ostroznoSci poprzez zaostrzenie warunkow kredytowania firm oraz preferowania lokat w pewne
obligacje skarbowe czy bony pieni¢zne NBP.

W warunkach wywolanego kryzysem zalamania rynku migdzybankowego banki zmuszone zostaty
do intensywnego poszukiwania depozytéw jako zrodia finansowania pasywow, co doprowadzito do
tzw. wojny depozytowej, polegajacej na przycigganiu deponentdw coraz wyzszym oprocentowaniem.
Nastgpil wzrost depozytéw o 13,4% (wobec 17,8% rok wczesniej), czyli o ok. 66 mld zt (porowny-
walne z 75 mld zt rok wczeSniej), z czego 50 mld zt to dodatkowe depozyty ludnosci, a 16 mld zt
pochodzito od firm. Poniewaz zachety oszczednoSciowe najpierw zostaly skierowane do ludnosci,

1 Nalezy jednak zauwazy¢, ze przyrosty byly bardzo nieréwnomiernie roztozone w ciggu roku. Prawie caly wzrost
nastgpil jeszcze silg rozpedu w I kwartale, pdZniej przez dwa kwartaly nastgpowat spadek, by dopiero w ostatnim kwar-
tale mozna bylo zanotowac odbicie w gore, z lekkg nawigzka wyréwnujace poprzedni spadek.

2 Ta tendencja sie odwroécita w momencie zmiany trendu deprecjacji na aprecjacje waluty krajowej z kohicem ub.
roku. Obecnie znowu popularne staly sie kredyty hipoteczne w obcej walucie, ale tym razem w euro.
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w I kwartale obserwujemy szczyt transferow oszczednosci z tracgcych wartos¢ funduszy inwestycyj-
nych i gietdy. W II i III kwartale 2009 r. nastgpito spowolnienie, a proces ten znowu przybral na
sile pod koniec roku. Odwrotnie bylo w przypadku przedsigbiorstw, ktérych depozyty bankowe
malaly przez pierwsze trzy kwartaly, by wzrosna¢ dopiero w ostatnim. Wynikalo to z pogorszenia
sie przychodow przedsigbiorstw i1 zaostrzenia polityki kredytowej bankéw, zmuszajgcego firmy do
wigkszego korzystania ze Srodkow wiasnych do finansowania dziatalnoSci biezgcej 1 inwestycyjnej.
Pod koniec roku zadzialaly dopiero zachety depozytowe skierowane tym razem do firm, oferujgce
znacznie wyzsze oprocentowanie depozytow od lokat na rynku mi¢dzybankowym (wojna o depozyty
przedsiebiorstw).

W konsekwencji wyhamowania akcji kredytowej ogotem do 5,8% i utrzymania si¢ stosunkowo
duzej, 13,4%, dynamiki depozytow doszlo do korzystnej z punktu widzenia ptynnosci sektora
poprawy relacji wolumenu kredytéw do depozytow — obnizenia jej ze 120% do 112%. Podczas gdy
rok wczesniej kredyty rosly dwukrotnie szybciej od depozytow (39% do 18%), w 2009 roku to dyna-
mika depozytéw byta dwukrotnie wyzsza od dynamiki kredytow (13,4% do 5,8%). Wydaje si¢ jednak,
ze transfer oszczednosci z funduszy inwestycyjnych na rachunki bankowe juz si¢ zakonczyl, a spo-
wolnienie gospodarki oraz zwigzany z tym wzrost bezrobocia i zahamowanie dynamiki dochodéw
ludnosci doprowadza do przyhamowania dalszego naptywu depozytoéw, zwlaszcza jesli dalszej popra-
wie ulegnie koniunktura na rynku kapitalowym. Réwniez ozywienie inwestycyjne w sektorze przed-
sicbiorstw zahamuje przyrost depozytow z ich strony.

Rysunek 6.2. Dynamika kredytéw i depozytéw w latach 2000-2009
w ujeciu nominalnym (w %)
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WYNIKI FINANSOWE | STABILNOSC SEKTORA BANKOWEGO

Ponad rok od pojawienia si¢ kryzysu na rynkach finansowych 1 pogorszenia dochodowosci
kondycja sektora bankowego wydaje si¢ stabilna. Mimo pogorszenia wynikow finansowych
w 2009 roku nie doszto do obnizenia sily kapitatowej czy bezpieczenstwa krajowego sek-
tora bankowego, a raczej obserwuje si¢ poprawe stabilnosci systemu przez wzmocnienie
bazy kapitatowej 1 depozytowej oraz wzrost potencjalne; zdolnosci do rozwijania akcji
kredytowej. Banki sq niezle przygotowane do przyspieszenia akcji kredytowej w przypadku
trwalego polepszenia koniunktury.
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Ostabienie gospodarki i kryzys na rynkach finansowych wplynely negatywnie na wyniki finansowe
sektora bankowego, ktore spadly w 2009 roku prawie do polowy w stosunku do rekordowego
poziomu osiggnigtego rok wczesniej. Zysk netto w ub. roku wyniost 8,7 mld zi, a zysk brutto
10,7 mld z1, czyli wskazniki te byly o 36% nizsze niz rok wczesniej. Biorac pod uwagg, ze w dwoch
poprzednich latach osiggnigty wynik finansowy netto byl rekordowy od poczatku transformacji
(13,7 mld zl), to jak na warunki Swiatowego kryzysu finansowego uzyskany w 2009 roku wynik
sektora jest zaskakujgco dobry. Stabszy wynik finansowy spowodowany zostal przede wszystkim
wzrostem odpiséw, wynikajgcych z pogorszenia sytuacji finansowej kredytobiorcow (tzw. rezerwy
na zle kredyty) i rozliczenia walutowych transakcji pochodnych, oraz wyhamowaniem wzrostu
wyniku dziatalno$ci bankowej. Wynik dzialalnosci bankowej3 nawet nieco wzrést (o 2,5%) w sto-
sunku do rekordowego 2008 roku, co mozna uznac za sukces przy ogdlnym zahamowaniu akcji
kredytowej dla sektora niefinansowego. Szczegdlnym czynnikiem ostabiajacym wzrost wyniku
dziatalnosci bankowej byl spadek wyniku odsetkowego. Mial on Zrédio w obnizeniu wyniku odset-
kowego na operacjach z sektorem niefinansowym (wojna depozytowa, obnizki referencyjnej stopy
procentowej NBP, niskie marze udzielonych wczeSniej kredytow mieszkaniowych) oraz we wzroscie
nalezno$ci zagrozonych nie przynoszacych przychodu*. Przy niewielkim wzroscie kosztéw dziata-
nia bankéw réznica migdzy wynikiem z dziatalnos$ci bankowej a kosztami dziatalnosci bankow
ulegta nawet powiekszeniu w stosunku do rekordowego 2008 roku, z 23,5 do 24,6 mld z1, i gdyby
nie saldo odpis6w na rezerwy, ktore gwaltownie wzrosto z 5,3 do 12 mld zl, pochlaniajac potowe
tej nadwyzki, wynik finansowy bankow bytby podobny jak rok wczes$niej.

Rysunek 6.3. Dynamika zysku netto sektora bankowego w latach 1996-2009? (w %)
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Gtéwng przyczyng spadku wyniku finansowego netto bankow byto, jak si¢ wydaje, pogorszenie
jakosci portfela kredytowego. Udzial naleznosci zagrozonych w naleznosciach ogétem od sektora
niefinansowego wzrost z 4,5% do 7,6%, a w bankach komercyjnych nawet z 4,6% do 7,9%. Udzial

3 Wynik dziatalnosci bankowej obejmuje dochody operacyjne netto z tytutu odsetek, prowizji, przychody z udziatéw
1 operacji finansowych oraz pozycji wymiany. Po odjeciu kosztéw banku oraz salda odpiséw na rezerwy i aktualizacje
wartoSci otrzymujemy wynik operacyjny banku.

4 Marza odsetkowa netto ulegta redukeji do najnizszego dotad poziomu: z 3,4% do 2,5%.
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kredytow zagrozonych sektora przedsigbiorstw wzrost z 6,1% do 10,4%. W przypadku gospodarstw
domowych udzial kredytow zagrozonych w caloSci portfela wzrdst z 3,5% do 4,9%, w tym najbardziej
powigkszyt si¢ udzial zagrozonych kredytéw konsumpcyjnych z 6,6% do 10,8%, a najwyzszg jakos¢
wykazywal nadal portfel kredytow mieszkaniowych z udzialem kredytow zagrozonych 1,4% na
koniec 2009 roku wobec 1% rok wczeSniej.

W rezultacie obnizenia wyniku finansowego, przy jednoczesnym wzroscie kapitatlow bankow,
pogorszyly sie wszystkie wskazniki efektywnoSci operacyjnej. Wskaznik zwrotu na kapitale
(ROE) obnizyt si¢ z 22,7% na koniec 2008 r. do 10,2% na koniec ub. roku, a wskaznik zwrotu
z aktywow (ROA) spadt do potowy: z 1,6% do 0,8%. Banki wypracowaly jednak w sumie niemate
zyski, ktore pod naciskiem Komisji Nadzoru Finansowego przeznaczyly w wiekszosci na pod-
wyzszenie kapitalow. Po kilkuletniej tendencji spadkowej wskaznik wyptacalnoSci, tzw. adekwat-
nosci kapitalowej, wzrost w tym samym okresie z 11,1% do 13,2%, czyli znacznie powyzej wymogu
ostroznosciowego (8%). Wynika to z niskiego przyrostu wymogu kapitalowego (zahamowanie
akcji kredytowej) oraz z faktu, ze fundusze wlasne sektora bankowego zwigkszyly si¢ o ponad
12 mld z1, do 89,7 mld zl, czyli o 15,6% wobec 25,6% rok wczesniej. W ten sposob nastgpito
istotne wzmocnienie bazy kapitalowej polskiego sektora bankowego (a tym samym jego stabil-
nosci czy zdolnoSci do amortyzacji szokow i strat finansowych) oraz potencjalu do rozwijania
akcji kredytowej.

Tabela 6.1. Wskazniki efektywnosci sektora bankéw komercyjnych
w latach 2000-2009 (w %)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Marza odsetkowa 403 | 349| 327| 305| 314| 318| 324| 327| 34 | 26

netto
ROE 14,5 | 12,0 5,3 54 176 |209 |231 |2290]227 |10,2
ROA 1,0 0,9 0.4 0,5 1,4 1,6 1,8 1,9 1,6 0,8

Wsp. wyptacalnosci 12,9 | 151 13,8 | 13,7 | 1556 | 14,56 | 13,2 | 12,0 | 111 13,2
Naleznosci zagrozone | 15,5 18,6 | 22 22,2 15,6 11,5 7,6 5,4 4,6 7,9
C/I Ratio 61,8 | 610 |634 |676 |64,6 |606 |57,6 |553 |50,7 |535

Zrodio: GINB i KNF.

PODSUMOWANIE | PERSPEKTYWY

Ponad rok od pojawienia si¢ kryzysu na rynkach finansowych i pogorszenia dochodowosci kondycja
sektora bankowego w Polsce wydaje sie stabilna. Ptynnos¢ sektora bankowego uksztaltowatla sie na
zadowalajacym poziomie dzigki Srodkom podjetym przez NBP i dzialaniom bankow zmierzajacym
do pozyskania wigkszej ilosci depozytow, a takze dzigki istotnemu wzmocnieniu bazy depozytowe;j
(poprawy relacji wolumenu kredytow do depozytéw). JednoczeSnie banki nadal nieche¢tnie udzielajg
kredytow oraz wolg lokowac srodki w bezpieczne papiery skarbowe. GIéwnym problemem systemu
bankowego nie jest brak plynnosci, lecz brak zaufania i awersja do ryzyka przy ciagle wysokiej
niepewnosci na rynkach finansowych. Mimo pogorszenia wynikow finansowych w 2009 roku nie
doszto do obnizenia sily kapitalowej czy bezpieczenistwa krajowego sektora bankowego’, a raczej
nastgpila poprawa stabilnosci systemu przez wzmocnienie bazy kapitatowej i depozytowej. Na dalszy
przyplyw depozytow banki nie bedg mogtly jednak liczy¢ z powodu ostabienia dynamiki dochodow
(zarowno ludnosci jak 1 przedsiebiorstw) oraz poprawy oplacalnoSci alternatywnych lokat na rynku
kapitalowym.

5 W okresie kryzysu kapitalizacja polskich spélek corek bankéw zagranicznych kilkakrotnie wzrosta w stosunku
do kapitalizacji spotek macierzystych, ktorych wartos¢ rynkowa ulegla znacznej erozji na skutek kryzysu. W niektorych
przypadkach kapitalizacja tych corek kilkakrotnie przekracza wartos¢ kapitalizacji matek.
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Banki sg niezle przygotowane do przyspieszenia akcji kredytowej w przypadku trwatej poprawy
koniunktury. Wydaje si¢ jednak, ze skutki ztej koniunktury naprawde odczujg dopiero z pewnym
op6znieniem, a szczytowa fala pogorszenia jakosci portfela kredytowego przypadnie na drugie p6t-
rocze 2010 roku. Banki zrekompensowaly sobie skutki ograniczenia kredytu korporacyjnego i hipo-
tecznego wzrostem podazy kredytu konsumpcyjnego dla ludnosci. Towarzyszyto temu jednak pogor-
szenie jakosci portfela kredytow konsumpcyjnych zwigzane z ostabieniem sytuacji na rynku pracy
1 z nadmiernie ekspansywna politykg kredytowg niektérych bankéw udzielajacych pozyczek bez
doktadnego sprawdzenia zdolnosci kredytowej klientow. Mozna si¢ spodziewaé, ze w 2010 roku
nastgpi przyhamowanie, do czego bedzie sktaniaé ,,Rekomendacja T”, przygotowywana przez KNF
w celu poprawy standardéw wymogu zdolnosci kredytowej klientéw indywidualnych®. Poniewaz
udalo si¢ unikng¢ kryzysu na rynku nieruchomosci, po kilku miesigcach stagnacji znowu odzywa
kredyt hipoteczny. Jakos¢ kredytéw mieszkaniowych jest nadal wysoka, ale portfel jeszcze miody
1 moze si¢ okazaé, ze w miare uplywu czasu bedzie ulegal pogorszeniu; w wiekszym stopniu juz
obecnie pogarsza si¢ portfel kredytow walutowych, ktory znowu rosnie na skutek zmiany trendu na
aprecjacje waluty krajowej, roSnie wiec ryzyko przy zmianie tendencji kursowych, a w niektérych
bankach obserwujemy ponowne rozluznienie polityki w zakresie kredytow mieszkaniowych.

Nalezy oczekiwa¢ w tym roku dalszego ozywienia w zakresie kredytu mieszkaniowego oraz
ponownego zorientowania na kredyt korporacyjny w miare stabilizacji koniunktury, a zwlaszcza na
kredyt inwestycyjny na potrzeby finansowania projektow infrastrukturalnych, w tym réwniez samo-
rzadow, przy ograniczeniu ekspansji kredytu konsumpcyjnego. Aby zarabiaé, banki musza rozwijac
akcje kredytows, bo skonczyly si¢ czasy wysokich marz odsetkowych. Bankowcy spodziewajg si¢, ze
biezacy rok bedzie okresem powrotu ekspansji oraz zysku w granicach sprzed kryzysu; wydaje si¢
to mozliwe, jezeli przyrost naleznosci zagrozonych nie przekroczy granicy 10% udziatu w portfelu,
a zyskow nie pochlong znowu odpisy na rezerwy. Juz teraz banki planuja zwigkszone wyptaty dywi-
dend z zysku, zwlaszcza te o najwyzszym wspolczynniku wyptacalnosci.

6 ,Rekomendacja T” zaostrza ilosciowe kryteria obliczania zdolnoéci kredytowej klienta w relacji do uzyskiwanych
przez niego dochodoéw, kosztdw zycia i zobowigzan finansowych oraz naktada na banki jako standard sprawdzanie
klienta w Biurze Informacji Kredytowej. L.agczna suma miesigcznych rat kredytow i pozyczek nie bedzie mogla prze-
kroczy¢ potowy jego dochodow.
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Lestaw Pietrewicz

6.2. GIELDA

Ubiegly rok na warszawskiej gieldzie to apogeum paniki, zywiotowe odreagowanie 1 stop-
niowy powrot do normalnosci.

Rok 2009 wyznaczyt poczatek nowej hossy. Od dotka panicznej wyprzedazy, osiagnigtego w potowie
lutego ub. roku, indeksy odnotowaty znaczace wzrosty. Dzigki temu, liczac od poczatku roku, stopa
zwrotu na giéwnych indeksach wyniosta 33,5% (WIG20) i 46,9% (WIG). W odniesieniu do seg-
mentu mniejszych spotek stopy zwrotu prezentujg si¢ jeszcze bardziej okazale i wynoszg 55,2% dla
indeksu mWIG40 i az 61,9% dla sWIG80. Tak wysokie stopy zwrotu poprzednio odnotowano
w 2006 roku (w przypadku WIG20 w 2005 r.). Pomimo spektakularnych wzrostow indeksy pozostajg
daleko ponizej szczytow hossy odnotowanych w 2007 roku, wiele tez im brakuje cho¢by do odro-
bienia strat z samego roku 2008 (—48,2% i -51,1% odpowiednio dla WIG20 i WIG). Zwracaja tez
uwage bardzo niskie obecnie wyceny krajowych spotek pod wzgledem wysoko$ci wskaznika P/BV
(cena do wartoSci ksiggowej). Na koniec 2009 roku wskaznik ten wynosil dla szerokiego rynku
jedynie 1,04, czyli najmniej od 1992 roku.

Na podstawie tych danych mozna sformutowacd teze, ze obecnie rynek akcji znajduje sie w poczat-
kowej fazie nowej hossy, przy czym konieczne jest zastrzezenie, ze jej dalszy przebieg i moment
zakonczenia pozostajg sprawg dalece niepewng oraz — ze wzgledu na nietypowy charakter ostatniej
bessy 1 repertuar podjetych w celu jej pokonania dziatan — wysoce nieprzewidywalng. Poniewaz
zrodla niepewnosci dotyczg przede wszystkim sytuacji zewnetrznej, szczegolnie wysokim ryzykiem
obarczone jest prognozowanie sytuacji na rynku najwigkszych spotek (WIG20), znajdujacych si¢
w kregu zainteresowania inwestorow zagranicznych i w zwigzku z tym silnie skorelowanych ze zmia-
nami indeksow amerykanskich i1 europejskich (mozna tu mowic¢ o wysokim stopniu integracji finan-
sowej). Na indeksy matych i Srednich spolek wiekszy wplyw wywiera sytuacja w samych spotkach
1 w gospodarce krajowej, ta za$§ zwlaszcza na tle Europy wyr6znia si¢ pozytywnie i tak tez powinny
zachowywac si¢ indeksy mWIGS540 i sWIGSO0.

Ograniczajac zakres analizy do 2010 roku, warto odnotowac¢ fakt, na ktory zwracajg uwage
analitycy gietdowi, ze kluczowe dla inwestorow krajowe wskazniki makroekonomiczne znajdujg
si¢ obecnie w takim punkcie cyklu koniunkturalnego, ktéry sugeruje kontynuacj¢ trendu wzro-
stowego na gieldzie przez kolejne kilka miesiecy (do mniej wigcej czerwca b.r.), co — ze wspo-
mnianych powyzej wzgledow — dotyczy w szczegblnosci rynku malych spélek zgrupowanych
w indeksie sWIG80. Dane te to przede wszystkim dynamika produkcji przemystowej (8,5% za
styczen b.r.), poziom wskaznika wyprzedzajgcego koniunktury PMI (52,4 w lutym), niskie stopy
procentowe przy Swiadomosci powolnego zblizania sie do fazy zaostrzania polityki pienieznej
przez NBP (pierwszych podwyzek oczekuje si¢ w IV kwartale b.r.). Historia podpowiada, jakie
warunki muszg by¢ spelnione, aby hossa dobiegta konca. Te warunki to zalamanie wskaznikow
dynamiki produkcji przemystowej i PMI, jak tez bliska perspektywa zaostrzenia polityki pieniez-
nej.

Dodatkowym czynnikiem przemawiajagcym za utrzymaniem rynku byka jest perspektywa
przeptywu srodkow finansowych z lokat bankowych na fundusze, ktory to proces praktycznie
jeszcze sie nie rozpoczal, a docelowo obejmowac¢ moze kwote kilkudziesieciu miliardéw zlo-
tych.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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W 2009 roku GPW utrwalila swojq pozycje w srodku stawki europejskich gietd pod
wzgledem kapitalizacyi.

W 2009 roku wysokiej dynamice krajowych indeksow towarzyszy! znaczgcy przyrost kapitalizacji
rynku. W analizowanym okresie wzrosta ona z 267,4 mld zi do 421,2 mld zl, czyli o 57,5% (rys. 6.4).
Rysunek 6.4. Kapitalizacja krajowych spétek gietdowych na koniec okresu (w mid zt)
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Zrédto: www.gpw.pl

W zestawieniach mi¢dzynarodowych GPW wypada nadal blado na tle gietd zachodnioeuropej-
skich, jednak coraz lepiej w poréwnaniu z konkurentami w naszej czesci Europy (tab. 6.2). Wedtug
zestawienia FESE (Europejskiej Federacji Gield), z kapitalizacjg 105 mld euro (na koniec 2009 r.)
Warszawa znaczaco wyprzedza naszych bezposrednich rywali, czyli Wieden (79,5 mld euro), Prage
(31 mld euro) i Budapeszt (niecate 21 mld euro). Jesli jednak powolany do zycia przez Wiener Boerse
srodkowoeuropejski sojusz gietd CEESEG potraktowac tacznie (obok wymienionych powyzej zalicza
si¢ tu takze Lublana), jego kapitalizacja (140 mld euro) znaczaco przewyzsza naszg. Zestawienie takie
jest zasadne i wlasciwe z tego wzgledu, ze nie ulega watpliwosci, ze w nieodlegltej przyszlosci rynki
te bedg traktowane Igcznie (jako CEESEQG), analogicznie jak ma to miejsce w przypadku pozostatych
europejskich sojuszy gietdowych (przykiladowo NYSE Euronext grupujacy rynki akcji w Paryzu,
Amsterdamie, Lizbonie i Brukseli).

W takim ujeciu GPW zajmuje obecnie 9. miejsce w Europie, bezposrednio za Oslo (157,7 mld
euro) i CEESEG (140 mld euro), za$ przed Atenami (78,5 mld euro) i Luksemburgiem (73,2 mld
euro). Rozmiar krajowej gospodarki, ambitne plany prywatyzacyjne Ministerstwa Skarbu Panstwa
1 dotychczasowe doSwiadczenia w przycigganiu emitentow na GPW pozwalajg przypuszczac, ze War-
szawa jest w stanie znaczgco zmniejszy¢ dystans dzielacy jg od gield w Oslo i sojuszu CEESEG.
Europejska czotéwka pozostaje oczywiScie poza zasiggiem GPW, za$§ przegonienie wspomnianych
najblizszych konkurentéw jest realne pod warunkiem dokonywania istotnych zmian jako$ciowych
naszego rynku, w tym w szczegolnosci w obszarze dostepu do informacji (zakres, jako$¢ i rownosc
dostepu), oraz jakosci nadzoru wiascicielskiego, w tym skutecznej presji na efektywnoS¢, ekspansje
1 poszanowanie interesow akcjonariuszy mniejszoSciowych.

Warto odnotowacd, ze wedtug FESE kapitalizacja GPW liczona w euro rosta w 2009 roku (61,3%)
najszybciej sposrod badanych rynkow (drugi w kolejnosci byt Budapeszt z dynamika 56,8%, trzecie
Oslo — 54,7%), za$ najstabsze w tym zestawieniu rynki (Bratystawa, Sofia i Lublana) zanotowaty
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straty. Zestawienie to jest istotne z tego powodu, ze wyraznie pokazuje, ze za ogromng rozpietosc
dynamiki rynkow akeji nie sg odpowiedzialne jedynie zmiany samej sytuacji gospodarczej poszcze-
golnych panstw.

Tabela 6.2. Kapitalizacja europejskich rynkéw akcji na koniec 2009 r. (w min euro)

Athens Exchange 78 504,78
BME (Spanish Exchanges) 904 167,16
Borsa lItaliana 457 126,23
Bratislava Stock Exchange 3 614,36
Bucharest Stock Exchange 8 402,47
Bulgarian Stock Exchange 6 030,96
CEESEG - Budapest 20 887,90
CEESEG - Ljubljana 8 462,22
CEESEG - Prague 31 265,36
CEESEG - Vienna 79 511,02
Cyprus Stock Exchange 7 157,40
Deutsche Borse 900 771,65
Irish Stock Exchange 42 719,91
London Stock Exchange 1 950 048,38
Luxembourg Stock Exchange 73 218,59
Malta Stock Exchange 2 843,97
NASDAQ OMX Nordic 569 604,28
NYSE Euronext 1999 967,00
Oslo Bgrs 157 774,15
SIX Swiss Exchange 738 706,67
Warsaw Stock Exchange 105 157,15

Zrodto: FESE.

W 2009 r. warszawska gietda utrzymata status jednego z europejskich liderow pod wzgle-
dem liczby debiutow 1 pozycja ta pozostaje obecnie niezagrozona.

Zasadniczej poprawie koniunktury gietdowej w 2009 r. w stosunku do poprzedniego roku nie towa-
rzyszylo widoczne w statystykach ozywienie na rynku debiutéw. Pomimo to warszawski rynek utrzy-
mat si¢ w czotéwce gietd europejskich. Pod wzgledem iloSciowym GPW zajeta pierwsze miejsce, za$
w rankingu wartoSciowym — trzecie.

Tak dobra pozycja GPW w Warszawie w statystykach zwigzana jest z dwoma czynnikami. Pierw-
szym z nich jest powolanie do zycia (w sierpniu 2007 r.) rynku NewConnect, w teorii przeznaczo-
nego dla miodych innowacyjnych spétek. W praktyce wiele debiutujacych i notowanych tam spotek
ma niewiele wspolnego z innowacyjnoscig, jednak (dzigki temu?) rynek ten odnotowuje znaczgcy
ilosciowy sukces. Wystarczy wspomnieé, ze w analizowanym okresie na rynku gléwnym warszaw-
skiej gieldy zadebiutowalo jedynie 13 spdlek (wobec 33 rok wczesniej), zas na NewConnect 25.
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Drugim Zrédiem wysokiej pozycji GWP w zestawieniu jest zwigkszona aktywnos¢ prywatyzacyjna
Ministerstwa Skarbu Panstwa i jego pozytywne nastawienie do sprzedazy pakietow akcji panstwo-
wych spotek przez gietde. W zeszlym roku bardzo dobrg trzecig pozycj¢ w rankingu wartoSciowym
zapewnil nam wart ponad 5 mld zt debiut gietdowy Polskiej Grupy Energetycznej, zas drugim pod
wzgledem wielkosci debiutantem byla prywatyzowana KWK Bogdanka (oferta opiewala na ponad
200 mln zi).

Tabela 6.3. Europejski rynek IPO w 2009 r.

. Liczba Wartos¢ debiutow | MI€isce w rankingu
Lp. Gietda debiutow (min euro) pod wzgledem

wartosci debiutéw
1 Warsaw Stock Exchange 38 1594 3
2 NYSE Euronext 36 1908 1
3 London Stock Exchange 25 1660 2
4 Luxembourg Stock 20 1296 4

Exchange

5 NASDAQ OMX Nordic 1 66 7
6 Borsa ltaliana 6 137 5
7 Deutsche Borse 5 53 8
8 SIX Swiss Exchange 4 - 11
9 BME (Spanish Exchanges) 3 19 9
10 Oslo Bgrs 2 91 6
11 Athens Stock Exchange 1 10 10
12 Irish Stock Exchange - - 12
13 CEESEG - Vienna - - 13

Zrédio: www.gpw.pl

Oba wymienione zrodla sukcesu majg — przynajmniej w krotkim i $rednim terminie — charakter
stabilny i niewatpliwie zapewnig GPW bardzo silng pozycje w europejskim rankingu debiutéw row-
niez w biezacym roku, pomimo oczekiwanego ozywienia rynku IPO na Swiecie.

Sprzedaz pakietow akcji duzych, waznych dla gospodarki spolek panstwowych poprzez gielde
jest priorytetem obecnego rzgdu. Taka forma prywatyzacji stuzy¢ ma jednemu lub kilku celom:
zachowanie kontroli nad spotkg, przejrzystoS¢ procesu prywatyzacji, uzyskanie dobrej ceny, promo-
wanie akcjonariatu (wlasnosci) wsrod gospodarstw domowych. Z punktu widzenia rzadu diugoter-
minowg korzyscig z wprowadzania spotek na gietde jest zwigzana ze statusem spoiki publicznej
transparentnosc, co powinno si¢ przekladaé na wyzsze wplywy budzetowe z podatkow i zwiekszony
potencjal rozwojowy spolek dzigki poprawie dostepu do Zrodet finansowania.

W maju na warszawskim parkiecie zadebiutowa¢ ma najwigkszy krajowy ubezpieczyciel PZU S.A.
Warto$¢ tej oferty wyniesie minimum 5 mld zi. Ministerstwo Skarbu zadecydowato, ze z oferowanych
do sprzedazy 17 milionéw akcji 6 milionéw trafi do indywidualnych inwestoréw, co ma stuzy¢ unik-
nieciu kolejek i koniecznoS$ci wysokiego lewarowania zapisow na akcje. Zakladajac cene¢ emisyjng na
poziomie 300 z1I, oznacza to, ze w r¢ce owych inwestorow trafig akcje o wartosci 1,8 mld zl, co uznac
mozna za wartos¢ zadowalajgcg, biorgc pod uwage wielkos¢ oferty. W celu rozwigzania problemu nad-
miernych kosztow lewarowania zapisow dla drobnych inwestorow, zjadajacych — jak to ostatnio miato
miejsce w przypadku debiutu PGE — wigkszo$¢ mozliwych do uzyskania zyskow (na debiutach zara-
biajg nie tyle drobni inwestorzy, ile poSredniczgce i udzielajgce im kredytow instytucje finansowe, co
lezy w sprzecznosci z ideg upowszechniania wiasnosci w spoleczenstwie), przyjeto zasade, ze przy skla-
daniu zapisu na akcje inwestorzy nie bedg mogli positkowaé si¢ kredytem.
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Na polowg roku planowana jest cz¢Sciowa prywatyzacja i debiut kolejnej po Enei i PGE grupy
energetycznej — Tauron, ktorej wartoS¢ szacowana jest na 16-20 miliardow zl (z 14,6% udziatem
w rynku zajmuje drugie po PGE miejsce w produkcji energii w Polsce). Po rezygnacji samej spotki
z emisji nowych akcji Ministerstwo Skarbu Panstwa rozwaza zwiekszenie oferty sprzedazy ponad
planowany wczesniej pakiet 20-25% akcji. Wartos¢ IPO osiggnie wiec co najmniej 4 mld zt. Podob-
nie jak w przypadku PZU, rowniez tutaj MSP planuje skierowanie znacznej cz¢sci oferty do inwe-
storow indywidualnych, jednak szczegélowa struktura oferty nie jest jeszcze znana.

Prywatyzacja GPW poprzez sprzedaz akcji na gieldzie jest bledem. Szansa pozyskania
strategicznego inwestora branzowego zostala zaprzepaszczona.

W IV kwartale 2010 r. ma by¢ prywatyzowana sama GPW. Po niepowodzeniu prywatyzacji z udzia-
fem inwestora branzowego GPW czeka oferta publiczna i wprowadzenie jej akcji do notowan giet-
dowych na wlasnym parkiecie. Zagorzalym zwolennikiem prywatyzacji GPW przez wprowadzenie
jej akcji na wlasny parkiet byl i jest jej obecny prezes. Jakkolwiek pod koniec wrze$nia zesztego roku
deklarowatl on, ze GPW potrzebuje silnego partnera z zagranicy, ktéry pomoglby GPW wzmocnic
pozycje w Europie Srodkowej, wobec upadku koncepcji sprzedazy wiekszosciowego pakietu akcji
inwestorowi strategicznemu nie kryt on zadowolenia.

Niestety z punktu widzenia perspektyw roli naszego rynku w Europie oddanie GPW w rece roz-
proszonego akcjonariatu krajowych i zagranicznych inwestorow finansowych jest bledem — tym
bardziej niezrozumialym, ze minister Skarbu Panstwa niejednokrotnie deklarowal, ze sprzedaz
GPW jest jego najwazniejszg prywatyzacjg i nie bedzie mu chodzi¢ o maksymalizacje wplywoéw do
budzetu, lecz o perspektywy rozwojowe naszego rynku. W obowigzujacej obecnie koncepcji prywa-
tyzacji nie bierze si¢, niestety, pod uwage jednej kwestii zasadniczej wagi. Ot0z nie mozna rozpatry-
wacé sily GPW w oderwaniu od sytuacji na calym rynku europejskim i koncentrowac si¢ jedynie na
regionie Europy Srodkowei, jakby funkcjonowal on w prozni. Postepujaca koncentracja operatorow
gield jest — obok szybkiego rozwoju rynkow alternatywnych typu MTF (Multilateral Trading Faci-
lity) — gléwnym motorem intensyfikacji konkurencji rynkowej, tak pozadanej z punktu widzenia
integracji finansowej w Unii Europejskiej. Bedace bezposrednig konsekwencja przyjetego modelu
prywatyzacji GPW pozostawienie Warszawy jako samotnej wyspy otoczonej przez silne sojusze gietd
znaczaco oslabi pozycj¢ konkurencyjng w walce o migdzynarodowy kapitat i kompetencje. Jeszcze
raz podkreslam, ze o pozycji Warszawy w Europie Srodkowej nalezy mysle¢, przyjmujac perspektywe
ogolnoeuropejska, o roli GPW w naszej czeSci kontynentu zadecyduje jej pozycja wobec najsilniej-
szych graczy (i powigzania z nimi) w Europie. Niestety, 0w szerszy kontekst umyka osobom odpo-
wiedzialnym za formute prywatyzacji GPW.

Planowane na 2010 rok rozszerzenie indeksu WIG20 na WIG30 jest nieuzasadnione.

Zdaniem prezesa GPW, rozszerzenie skiadu indeksu ,,pokazywatoby, jak mocna jest reprezentacja
elity polskiej przedsigbiorczosci na warszawskiej gieldzie” i podkreslato pozycje GPW w regionie.
W jego stowach bytaby to zmiana ,,w pelni adekwatna do tego, czym dzisiaj jest juz GPW”.

Za planami wprowadzenia indeksu WIG30 stoi wigc motywacja wizerunkowa. Warto jednak
zauwazy¢, ze sprawa ta nie jest obojetna dla samego funkcjonowania naszego rynku. W szczeg6lno-
§ci dotyczy ona kwestii, czemu wilasciwie ma stuzyC najbardziej prestizowy indeks rynkowy. Jak
wiadomo, rynek instrumentu fWI1G20, czyli kontraktow terminowych na indeks WIG20, nalezy do
najbardziej ptynnych futureséw indeksowych w Europie. Z jego plynnoscig wigze sie problem tzw.
cudo-fixingéw, co wynika oczywiscie z powigzania rynku kasowego z rynkiem terminowym. Po
kilku miesigcach wzglednego spokoju, 19 marca b.r., czyli w dzien wygasania marcowych kontrak-
tow (tzw. ,,dzien trzech wiedZm”), problem ten powrdcil z calg ostroscig, prowadzac do wszczecia
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego postgpowania w sprawie mozliwej manipulacji, ktéremu towa-
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rzyszyt zarzut KNF co do biernosci zarzgdu GPW wobec problemu ,cudo-fixingéw”. Jednocze$nie
w bardzo krytycznych komentarzach ekspertow i analitykow rynkowych ponownie GPW okreslana
byta mianem kasyna. Reakcja otoczenia rynkowego jedynie potwierdza zasadnos¢ wielokrotnie pod-
noszonej kwestii nadmiernej koncentracji zarzagdu GPW na dziataniach wizerunkowych kosztem
pracy nad poprawg faktycznego funkcjonowania rynku.

Warto tez dodaé, ze problem ,cudo-fixingdw” nie ogranicza si¢ tylko do sesji, w ktorych wygasaja
kontrakty terminowe, gdyz z oznakami manipulacji fixingiem w ograniczonej skali mamy do czy-
nienia niemal codziennie. Teoretycznie rozszerzenie indeksu WIG20 na WIG30 mogloby ograniczy¢
skale problemu, gdyz zwigkszyloby koszty dokonywania takich spekulacji. Sprawa jest jednak o tyle
problematyczna, ze jednoczeSnie zwigkszaloby to koszty zwyklych transakcji zabezpieczajacych,
ograniczajacych ryzyko. Juz obecnie obroty uzyskiwane na niektérych spotkach wchodzacych
w skiad WIG20 sa na tyle mate, ze proby zakupu lub sprzedazy wigkszej iloSci papierow wywotuja
znaczacy ruch cen, co oznacza dla duzych inwestorow znaczny wzrost kosztow transakcyjnych reali-
zacji typowych zlecen koszykowych.

Osobng kwesti¢ w kluczowym tutaj temacie ptynnosci spoétek wchodzacych w sktad WIG20 sta-
nowi obecno$¢ w nim spétki Bioton, o notowaniach okolo 20 groszy na akcjg, w przypadku ktorej
zmiana ceny o jeden tick wigze si¢ z kosztem transakcyjnym rzedu 5%. Dla spoétek o takich wtasci-
wosciach transakcyjnych nie powinno by¢ miejsca w prestizowych indeksach. Wyeliminowanie jej
z indeksu jest zadaniem bardzo prostym, wystarczy na wzor najbardziej prestizowej Sredniej giel-
dowej DowJones przyja¢ limit minimalnej ceny jednostkowej akcji, ktorej przebicie w dot wigzaloby
si¢ z koniecznoS$cig opuszczenia przez spétke indeksu. Na NYSE wartoscig graniczng jest 5 USD,
w przypadku warszawskiego parkietu mogtoby to by¢ np. 1 lub 2 zi.

Podsumowujac, nie przyszedl jeszcze czas na rozszerzenie indeksu najbardziej ptynnych spotek
z 20 na 30 przedsiebiorstw. Czes¢ spotek wchodzacych w skiad indeksu juz obecnie nie oferuje
duzym inwestorom wystarczajgcej plynnosci. Rozszerzenie indeksu na, z koniecznosci, mniej plynne
spoOtki jedynie zwigkszy zakres problemu. Wzrost kosztu manipulacji fixingiem na skutek rozsze-
rzenia indeksu nie bedzie z punktu widzenia duzego gracza spekulujacego na rynku terminowym
na tyle znaczacy, by zniecheci¢ go do spekulacji, tym bardziej ze dla niego najwieksze znaczenie ma
kilka spotek o najwickszym wplywie na indeks. JednoczeSnie zwyczajne zlecenia koszykowe zabez-
pieczajace pozycje na rynku kontraktéow indeksowych wywolaja najsilniejszy wzrost zmiennosci
dodatkowych, mniej plynnych cztonkéw rozszerzonego indeksu, zwigkszajac ponad miarg koszt
transakcji zabezpieczajacych.

Co ciekawe, w odwrotnym niz planuje zarzgd GPW kierunku poszla gietda w Lublanie, bedgca
czeScig CEE Stock Exchange Group (powolanej przez Wiener Boerse), ktora postanowita zastgpic
indeks 15 najbardziej plynnych spdétek SBI20 indeksem SBI TOP, ktéry obejmowac ma od 5 do
10 najwazniejszych waloréw (w dniu pisania tego tekstu nie bylo to jeszcze przesadzone).

Najlepsza radg na poprawe prestizu gtownego indeksu jest zwigkszenie ptynnosci spétek wcho-
dzacych w jego sklad, a nie rozszerzanie samego indeksu. Juz obecnie funkcjonuje nieformalny
indeks WIGS, grupujacy najplynniejsze walory z indeksu WIG20. W krotkim terminie wzrostowi
owej plynnosci znaczaco sprzyjaé bedg wielkie prywatyzacje (pod koniec 2009 r. PGE, w niedlugim
czasie PZU i Tauron), umozliwiajagce wprowadzenie nowych, bardziej plynnych spdélek na miejsce
najmniej plynnych waloréw w indeksie. W ten sposob po sesji 19 marca b.r. niedawny debiutant
PGE zastgpil w indeksie WIG20 mniej plynng Agore.
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1. UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE

TENDENCJE W GOSPODARCE SWIATOWEJ

Ozywienie gospodarki swiatowej jest spowodowane wprowadzeniem pakietow stymulacyj-
nych. Sytuacja na rynkach finansowych nadal jest niepewna.

W drugiej polowie 2009 r. nastgpita ogélna poprawa sytuacji gospodarczej na $wiecie. Bank Swia-
towy podnidst szacunki wzrostu PKB gospodarki swiatowej w 2010 r. do poziomu 2,7%, przy czym
dla krajow wysoko rozwinigtych 1,4%, a dla gospodarek wschodzacych 5,3%. Szacuje sig, ze w 2011 r.
PKB gospodarki §wiatowej uksztaltuje sie¢ na poziomie 3,2%. Jak pokazuja dane, obraz i perspek-
tywy globalnego wzrostu sg zréznicowane w poszczegblnych gospodarkach. Ksztaltujgce sie trendy
rozwoju odzwierciedlajg miedzyregionalne 1 wewngtrzregionalne roznice, na bazie ktdrych tworzg
sie globalne nierownowagi. Uwypuklit je kryzys; sg one efektem roznic we wrazliwoSci poszczegol-
nych gospodarek na recesje oraz réznorodnosSci narzedzi wykorzystywanych w walce z nig. Dyna-
miczny wzrost gospodarek wschodzacych, ktoremu towarzyszg nadmierne oszczednosci, kontrastuje
z niewielkim ozywieniem lub stagnacja w krajach wysoko rozwinig¢tych walczacych z nadmiernymi
deficytami finanséw publicznych.

Najsilniej w 2010 r. rozwijac si¢ beda azjatyckie gospodarki. Weszly one w kryzys z relatywnie
zdrowymi podstawami makroekonomicznymi, nie zadluzyly si¢ nadmiernie i w trakcie globalne;j
recesji stymulowaly popyt wewnetrzny. Dalszy ich rozwdj napedza¢ bedg inwestycje infrastruktu-
ralne i na rynku mieszkaniowym. Pomimo dobrej sytuacji gospodarki te stojg przed wyzwaniem
niwelacji nierownowagi rozwoju. Polityka intensywnej akcji kredytowej spowodowata rozwdj przed-
siebiorstw i gwaltowny wzrost produkcji przemyslowej, po czym nastapito ograniczenie w dostepie
do finansowania. Istnieje zagrozenie pekniecia banki spekulacyjnej zwigzanej ze zbyt wielkg liczbg
udzielanych kredytéw. Przy braku rozwinietego rynku finansowego oparty na nadmiernych oszczed-
nosciach i ogromnych inwestycjach model rozwoju odzwierciedla znieksztaicenia w gospodarce.
Niemniej jednak stopniowa reorientacja na wydatki wewnetrzne powoli ogranicza globalng podaz
oszczednosci, co zwiekszy koszty kapitalu. Przy jednoczesnej kontynuacji relatywnego spadku
zadluzenia krajow rozwijajacych si¢ w poréwnaniu z krajami wysoko rozwini¢tymi moze to nega-
tywnie wplynaé na sposob postrzegania tych ostatnich przez inwestoréw na rynkach finansowych.

Wierzycielem rosnacych deficytow publicznych krajow wysoko rozwinigtych sg gospodarki azja-
tyckie, ktore nieustannie powigkszajg stan rezerw walutowych. W azjatyckich bankach centralnych
znajduje sie 2/3 oficjalnych rezerw zagranicznych.

W wyniku dynamicznego wigczania si¢ gospodarek nierynkowych (Chiny) w gospodarke swia-
towg powstaje nierownowaga dotyczaca warunkow konkurowania. Przedsigbiorstwa realizujace stra-
tegiczne interesy wladzy sg przez nig w réznoraki sposob wspierane, w wyniku czego dysponujg
przewagg nad podmiotami podlegajacymi regufom rynku. Moze to stanowic, szczegllnie w sferze
handlu zagranicznego i inwestycji zagranicznych, zagrozenie dla stabilnoSci rozwoju gospodarek
rynkowych, w tym polskie;j.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Umiarkowane ozywienie w krajach wysoko rozwinig¢tych bylo spowodowane giownie wdraza-
nymi przez rzady pakietami stymulacyjnymi. Wydaje si¢, ze ryzyko recesji z podwoéjnym dnem jest
niewielkie, ale ozywienie moze straci¢ na sile, jeSli konsumpcja i inwestycje nie zdotajg zastgpic
programow stymulacyjnych. Poprawa wskaznikow wyprzedzajacych pokazuje nadchodzace ozywie-
nie, cho¢ dane statystyczne, szczegdlnie dotyczace produkcji przemystowej i konsumpcji prywatnej,
sa nadal niezadowalajace. Pomimo ozywienia w biezgcym roku bedzie rosto bezrobocie, a bez
poprawy na rynku pracy trudno bedzie uzyska¢ wzrost gospodarczy zblizony do potencjalnego.
Niewatpliwie jednym z powodow ozywienia w krajach wysoko rozwini¢tych i szansg jego podtrzy-
mania jest rosngca sita nabywcza azjatyckich gospodarek.

Warunki na rynkach finansowych poprawiajg si¢, jednak dostosowania instytucji finansowych
nie zostaly zakonczone i przyszios¢ tego sektora budzi niepewnos¢. Dostepnos¢ srodkéw finanso-
wych, szczegdlnie Srednio- i dlugoterminowych nadal jest ograniczona. Pomimo pewnej stabilizacji
ryzyko jest wysokie m.in. w wyniku zaburzen na rynku rzadowych papieréw wartoSciowych. Istnieje
ryzyko przesuniecia kryzysu z sektora bankowego do sektora rzagdowego, gdyz coraz wigkszym pro-
blemem bedg dlugi sektora publicznego. Zagrozenie dla rozwoju gospodarki §wiatowej stanowi
wdrazanie restrykcyjnych polityk budzetowych przy jednoczesnym ograniczaniu doptywu srodkow
finansowych z zewnatrz.

Tempo wzrostu gospodarczego krajow europejskich bedzie umiarkowane, a proces ozywie-
nia nierownomierny.

Prognozy Komisji Europejskiej wskazujg, ze wzrost gospodarczy zaréwno w krajach UE, jak i w stre-
fie euro w 2010 r. wyniesie 0,7%. W Niemczech i Francji wzrost ma wynie$¢ 1,2%. Rozw6j spowal-
niajg gospodarki pograzone w recesji: Grecja, Hiszpania, Wegry i kraje baltyckie.

Do poprawy w drugiej polowie 2009 r. przyczynit si¢ obok silnych bodZcow rzadowych i dziatan
na rzecz prawidtowego funkcjonowania systemu finansowego — rowniez zwrot w cyklu zapasow oraz
eksport. Znaczacy wplyw popytu zagranicznego na wzrost gospodarczy utrzyma si¢ w 2010 roku.
W efekcie w lepszej niz oczekiwano kondycji jest przemysl, natomiast gorsza sytuacja w ustugach
jest pochodng niskiej konsumpcji i wstrzymanych decyzji inwestycyjnych. Wdrozone pakiety sty-
mulujgce przyczynig sie w 2010 roku do kontynuacji wzrostu inwestycji publicznych, jednak mimo
stosowanych bodZzcow kraje majg problem ze stabym popytem wewngtrznym. Niski stopien wyko-
rzystania mocy produkcyjnych (73%) bedzie niekorzystnie wptywac na inwestycje prywatne i poziom
bezrobocia, co w efekcie spowoduje obnizenie dynamiki spozycia. Dodatkowo nalezy oczekiwac
ostabienia inwestycji wskutek korekty na rynku nieruchomosci. Pomimo poprawy PKB, produkeji
przemyslowej i popytu zagranicznego nadal notuje si¢ spadek zatrudnienia. Bezrobocie wynosi 10%,
a szacunki wskazujg, ze poprawa nastapi dopiero w 2011 roku.

Przedsigbiorstwa majg ograniczony dostep do srodkéw finansowych. Z danych o podazy pienia-
dza wynika, ze dopdki nie zostanie uruchomiony kanal kredytowy, dopoty trudno oczekiwac
poprawy. Wedtug badan EBC, ograniczenie dostepu do zewnetrznego finansowania firm moze mieé
wieksze skutki dla wzrostu gospodarek europejskich niz dla wzrostu gospodarki USA. Sytuacja moze
sie pogorszy¢, gdyz na poczgtku roku firmy przedstawiajg sprawozdania finansowe bankom, a wiele
z nich ze wzgledu na spadek sprzedazy ztamalo zapisy umoéw z bankami.

W efekcie uruchomionych programow stymulujacych gospodarki zmagajg sie z rosngcymi defi-
cytami finansoéw publicznych. Wedlug Komisji Europejskiej w 2010 r. sredni deficyt budzetowy
strefy euro wyniesie 6,9% PKB, a sredni dtug publiczny wzrosnie do 88% PKB.

Mieszanka niewielkiego ozywienia oraz zadluzonych finanséw publicznych jest podstawg przy-
jetego w UE planu zaostrzania polityki finanséw publicznych dopiero w 2011 r., aby zbyt wczeSnie
nie wycofa¢ wsparcia dla wychodzgcych z recesji gospodarek. Niemniej jednak kraje najbardziej
dotknigte kryzysem, tj. Grecja, Portugalia, Irlandia, Hiszpania i kraje baltyckie, nie bedg w stanie
oprze¢ planu naprawy finanséw na redukcji wydatkow bez podnoszenia podatkow. Dlatego, biorac
pod uwage wielko$¢ niezbednych korekt w niektorych krajach, nalezy spodziewac sig, ze ogranicza-
nie deficytow wplynie negatywnie na odradzanie si¢ gospodarek UE.
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Kraje czlonkowskie przedstawily plany stopniowego obnizania deficytow 1 powracania do
kryteriow konwergencyi. Jednakze wedtug KE ryzykiem dla konsolidacyi finansow publicz-
nych sq zbyt optymistyczne zalozenia makroekonomiczne oraz brak konkretnych rozwigzan.

Studium przesztych kryzysow finansowych pokazuje, ze zazwyczaj po nich mial miejsce gwaltowny
wzrost dlugu publicznego i czesto potem nastgpowalo zatamanie gospodarek. Skale obecnego pro-
blemu pokazuje kryzys zadiuzenia w Grecji, a inwestorzy wskazujg na podobne problemy Portuga-
lii, Hiszpanii, Irlandii. Wedlug agencji ratingowych w 2010 r. warto$¢ ryzykownych obligacji osig-
gnie 1,6 bln USD. S3g one w wigkszosci w posiadaniu bankéw europejskich, ktdre musza zwigkszyc
0 5% odpisy na zle kredyty w stosunku do ubiegtego roku. W efekcie kraje wysoko zadluzone bedg
mialy problemy ze sprzedazg papieréw rzgdowych. Az 70% inwestorow jest zaniepokojonych pogor-
szeniem kondycji dlugu panstwowego przy jednoczesnym przekonaniu, ze takie papiery beds zale-
waly rynki w 2010 r. (potrzeba uzyskania wigkszej wiarygodnosci). W 2010 r. potrzeby pozyczkowe
panstw europejskich mogg siegngé 2,2 bln euro.

Miedzy krajami strefy euro prowadzona jest dyskusja na temat sposobéw pomocy Grecji. Celem
uzgodnien jest zapobiezenie jej upadltosci i zagwarantowanie stabilnoSci finansowej catej strefy euro.
Przedluzanie podjecia decyzji podwaza wiarygodnos¢ euro i rodzi pytanie o efektywnoS$¢ instrumen-
tow unii walutowej. Na kilka lat przed kryzysem kraje cztonkowskie tamaty kryteria paktu stabil-
nosci 1 wzrostu bez ponoszenia odpowiedzialnoSci. Problemy zaczely si¢ dopiero, gdy gospodarki
euro zaczely rywalizowaé miedzy sobg o $§rodki finansowe w celu pokrycia deficytow.

Mozna oczekiwac stopniowej poprawy eksportu, jednak przy niewielkim ozywieniu w kra-
jach UE jego dynamika nie bedzie wysoka.

Glownym czynnikiem wyzszego niz oczekiwano PKB w 2009 r. byl popyt zagraniczny. Wplyw eks-
portu na tempo wzrostu gospodarczego wyniodsl, wedtug GUS, 2,2 pkt. proc. Dynamika spadku
eksportu byla nizsza niz dynamika spadku importu, a tempo obnizania obu zmiennych w drugiej
potowie roku zaczelo spadac. W efekcie w 2009 r. zanotowano wzrost eksportu w cenach biezgcych
0 2,9% (spadek w euro o 17,1%, a w USD o 22,2%) oraz zmniejszenie importu o 8,5% (26,3% w euro,
30,7% w USD). W stosunku do poprzedniego roku poprawito si¢ ujemne saldo handlu zagranicz-
nego (37,7 mld zt w 2009 r. wobec 91,6 mld zt w 2008 r.). Ujemne salda zanotowano w handlu
z krajami rozwijajacymi sie i ESiW, dodatnie osiggni¢to z krajami wysoko rozwinigtymi, w tym
z UE. Deficyt obrotéw biezacych wynidst 1,8% PKB, na co pozytywny wplyw mialo gtéwnie saldo
obrotéw handlowych.

Pozytywng tendencjg w sektorze eksportowym jest fakt, iz liczba firm eksportujgcych spadia
nieznacznie (niecaly 1 pkt proc.), co wskazuje na umiejetnoS¢ dostosowania sie do warunkow kry-
zysowych.

Zanotowano pozytywny trend wzmozonego zainteresowania polskim rynkiem przez ZIB, ktére
dotychczas mialy duzy udziat w produkcji na eksport. Wedtug PAIIZ, liczba inwestor6w zaintere-
sowanych rynkiem jest rekordowo wysoka na tle ostatnich kilku lat. Spadek ZIB w Polsce byt
najmniejszy w regionie (17%), podczas gdy w Czechach, Stowacji, na Wegrzech, w Rumunii czy
Butgarii siegnal 50-60%. Przy czym nalezy pamiegtaé, ze wielkoS¢ ZIB zaleze¢ bedzie nie tylko od
wynikow polskiej gospodarki, ale rowniez od sytuacji w krajach UE.

Najwazniejszym partnerem handlowym Polski pozostajg Niemcy, ktoérych udzial w eksporcie
w 2009 r. wzrést o 1,1 pkt proc. przy dodatnim saldzie wymiany. Wsrod giéwnych partneréw han-
dlowych Polski wzrost eksportu (wyrazony w zlotych) odnotowano do Wtoch, Wielkiej Brytanii,
Francji, Niemiec, Niderlandow, Hiszpanii i Czech. Sg to kraje, do ktérych sprzedaz wyrazona w euro
1 USD spadata najmniej w badanym okresie. Dynamika sprzedazy do tych krajow rosta od potowy
ubiegtego roku.

Poprawa sytuacji gospodarczej w Polsce jest efektem ozywienia pod koniec 2009 r. u gloéwnych
partneré6w handlowych (Niemcy, Francja, Wlochy), ktoérzy relatywnie szybciej wychodzg z reces;ji
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niz pozostate gospodarki UE. Kraje te przed kryzysem swoj rozwdj opieraly na eksporcie i obecnie
ozywienie zawdzieczajg wzrostowi popytu zagranicznego. Pod koniec 2009 r. zanotowano nieznaczny
wzrost konsumpcji we Francji i Wioszech, spowodowany wysokimi oszczednoSciami gospodarstw
domowych, oraz w Niemczech dzigki relatywnie stabilnemu rynkowi pracy. Rzady tych krajow pla-
nujg kontynuacj¢ wsparcia popytu wewnetrznego, jednak prognozy wskazuja, ze wzrost gospodarczy
bedzie niewielki.

Programy stymulacyjne w UE przyniosly pozytywne efekty w branzy samochodowej, ktora od
pazdziernika ubieglego roku notuje wzrost wartosci eksportu. Z danych wynika, ze 90% polskiego
eksportu trafia na rynki unijne, gdzie wprowadzone zostaly doptaty do zlomowania starych aut.
Wzrost sprzedazy na rynku niemieckim wyniost 19%. Tymczasem eksport na rynki pozaunijne spadi
blisko 0 30%. Pomimo poprawy sektor motoryzacyjny zanotowal w 2009 r. spadek wartosci eksportu
0 17%. Producenci zakladajg rowniez poprawe sytuacji w pierwszej polowie br., kiedy dziatac¢ bedg
programy doptat. Mimo ze w krajach UE notuje si¢ przede wszystkim popyt na male auta, produ-
kowane glownie w Polsce, nalezy si¢ spodziewacl, ze wraz z wycofywaniem doplat przez rzady spad-
nie eksport.

Wedlug wstepnych szacunkow sprzedaz zagraniczna produktéow zywnosciowych w 2009 r. spadia
0 9%. Do krajow UE trafia 80% polskiej zywnosci. Gtownym odbiorcg sg Niemcy (22%), Wielka
Brytania, Czechy, Wlochy, Holandia. Od czasu przystapienia do UE Polska podwoita udziat w unij-
nym eksporcie artykutdow spozywczych, osiggajac poziom 3,5% (co daje 10. miejsce w UE), jednak
w odniesieniu do potencjatu branzy udziat ten jest niewielki. W 2010 r. producenci branzy migsnej
spodziewaja si¢ otwarcia rynku chinskiego, amerykanskiego i brazylijskiego. W 2009 r. sprzedaz do
Chin wzrosta o 25% i byl to jeden z niewielu krajow, gdzie wywo6z wzrdst. Udzial Chin w polskim
eksporcie rolno-spozywczym wynosi zaledwie 2%; barierg rozwoju eksportu pozostajg obok wyso-
kiego kursu zlotego rowniez koszty transportu oraz niska konkurencyjno$¢ cenowa.

Szanse wzrostu polskiego eksportu stwarzajg relatywnie wysokie prognozy wzrostu gospodar-
czego w krajach ESiW (bez krajow baltyckich 1 Wegier). Obok branzy spozywczej na ozywieniu
skorzysta¢ beda mogli producenci materialow budowlanych, maszyn i surowcow.

Negatywny wplyw na poprawe sytuacji w eksporcie bedg mialy wygasajace, odlozone w czasie,
pozytywne efekty deprecjacji zlotego. Do aprecjacji zlotego moze przyczynié si¢ wysoka emisja
rzadowych obligacji, ktére bedg oddzialywac na wzrost stop procentowych. Ponadto dobre na tle
Europy wyniki gospodarki polskiej oraz postrzeganie przez inwestoréow Polski i ESiW jako regionu
mniej ryzykownego niz krajow starej UE mogg przyczynic si¢ do dalszego naptywu kapitalu i umoc-
nienia zlotego.



Eukasz Hardt™

8. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ

OCENA DOKUMENTU KOMISJI EUROPEJSKIEJ ,,EUROPA
2020" ORAZ WYKORZYSTANIE FUNDUSZY EUROPEJSKICH

Cele strategii gospodarczej UE okreslone w dokumencie Europa 2020 sq mniej ambitne
niz w strategii lizboriskiej.

Na poczatku marca 2010 r. Komisja Europejska opublikowata dokument Europa 2020', ktéry ma
okresla¢ ramy unijnej polityki gospodarczej w okresie 2014-2020. Plan ten ma mie¢ charakter
podobny do strategii lizbonskiej oraz ma zapewniac¢ koordynacj¢ dziatan UE i panstw cztonkow-
skich na rzecz osiggania zapisanych w nim celdow, tj.: zwickszenia wspotczynnika aktywnosci zawo-
dowej do 75% w 2020 r., wzrostu wydatkow na B + R do 3% PKB, realizacji celow pakietu klima-
tycznego, a takze zmniejszenia poziomu ubdstwa oraz podniesienia poziomu wyksztalcenia mtodego
pokolenia. W poroéwnaniu do strategii lizbonskiej cele obecnego programu Komisji s3 mniej ambitne,
gdyz w zadnym miejscu nie ma zapisu, iz UE do 2020 r. ma sta¢ si¢ najbardziej rozwinietg gospo-
darkg Swiata opartg na wiedzy. Wida¢ wigc, ze w obliczu kryzysu i niepowodzenia w realizacji stra-
tegii lizbonskiej Komisja Europejska jest teraz bardziej ostrozna. Zaskakujgace jest to, ze autorzy
dokumentu Europa 2020 ani razu nie odnoszg sie do strategii lizbonskiej, co dziwi, bo chociaz prze-
szto$8¢ nie jest dobrym przewodnikiem w przewidywaniu przyszlosci, to na bledach warto sie
uczyc.

Zanim przedstawimy szczegolowg ocene dokumentu Europa 2020, warto wymienic¢ najwazniejsze
inicjatywy na rzecz realizacji celow zawartych w nim, a sg to:

Q ,,Unia innowacji” — projekt na rzecz zwiekszenia innowacyjnosci europejskiej gospodarki;

Q ,Mlodziez w drodze” — projekt na rzecz poprawy wynikow systemow ksztalcenia oraz
ulatwiania wejScia miodziezy na rynek pracy;

Q ,,Europejska agenda cyfrowa” — projekt na rzecz upowszechnienia szybkiego Internetu;

Q ,,Europa efektywnie korzystajaca z zasobow” — projekt na rzecz realizacji celéw pakietu
klimatycznego;

4 ,,Polityka przemystowa w erze globalizacji” — projekt na rzecz poprawy otoczenia biznesu;

Q ,,Program na rzecz nowych umiej¢tnosci 1 zatrudnienia” — projekt dotyczacy modernizacji
rynkow pracy;

Q ,,Europejski program walki z ubéstwem” — projekt na rzecz zapewnienia spojnosci spotecznej
1 terytorialne;j.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.

1 EUROPA 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i zrownowazsonego rozwoju sprayjajgcego wiqgczeniu spolecznemu,
KOMUNIKAT KOMISJI, KOM(2010) 2020 wersja ostateczna, Bruksela, 3.3.2010.
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Cele okreslone w powyzszych inicjatywach beda realizowane zaréwno na poziomie UE, jak tez
krajowym. Co wiecej, ocena realizacji przez panstwa czlonkowskie celow dokumentu Europa 2020
bedzie potaczona z opiniowaniem przez KE postepow krajow czlonkowskich w osigganiu zapisow
Paktu stabilnosci 1 wzrostu. Poza tym mechanizm implementacji nowej strategii gospodarczej bedzie
podobny jak w przypadku strategii lizbonskiej, a wigc oparty przede wszystkim na otwartej metodzie
koordynacji i corocznych przeglagdach na wiosennych szczytach Rady Europejskiej. Wsrod innych
waznych zapisow dokumentu Europa 2020 warto wskaza¢ na postulat dalszej harmonizacji rynkow
oraz realizacji jej celow z wigkszym wykorzystaniem Srodkow budzetu UE.

Uczynienie budzetu UE jednym z narzedzi realizacyi celow strategii Europa 2020 nie jest
korzystne dla Polski 1 moze prowadzic do redukcyi transferow dla naszego kraju.

W pierwszych komentarzach po publikacji dokumentu Europa 2020 podkreSlano, iz nie wynika
z niego ryzyko zmniejszenia transferow finansowych dla Polski, gdyz w ostatniej chwili udato si¢
wprowadzi¢ zapis, iz jednym z celow UE jest zapewnienie spojnosci terytorialnej. Niestety, na kolej-
nych stronach dokumentu, znalazl sie¢ zapis, iz ,wieloletnie perspektywy finansowe Unii bedg
musialy odzwierciedla¢ dtugofalowe cele dokumentu [Europa 2020]”, co de facto oznacza, iz to budzet
UE ma sta¢ si¢ jednym z gtéwnych narzedzi realizacji nowej strategii gospodarczej UE. To zla wia-
domos$¢, gdyz kierujac sie doswiadczeniem poprzednich negocjacji perspektyw finansowych, mozna
sie spodziewal, ze debata nad realizacjg tego dokumentu stanie si¢ kolejnym przetargiem o pienig-
dze, a nie rzeczywista dyskusja nad sposobami eliminacji regulacyjnych i strukturalnych barier roz-
woju. Niestety moze si¢ okazaC, ze problemy strukturalne i regulacyjne bedzie si¢ po raz kolejny
zasypywato funduszami UE, cho¢ KE wydaje si¢ godzi¢ z tym, ze w najblizszym czasie nie ma zad-
nych szans na zwigkszenie wielkosci budzetu, a jedynie na takg reorientacje jego wydatkow, aby
w wiekszym stopniu katalizowaly rozwoj spoleczno-gospodarczy UE. Wydaje sig, ze bedzie to jednak
trudne, bo podczas wczesniejszych negocjacji perspektyw finansowych zawsze wygrywata logika
stusznego zwrotu, a nie wartoSci dodanej polityk. Prawdziwa reorientacja wydatkow z budzetu
bedzie mozliwa jedynie wtedy, gdy reformie zostanie poddana réwniez strona dochodowa budzetu,
tak aby obliczanie pozycji netto panstw czlonkowskich nie bylo tak tatwe jak obecnie. Kwestia ta
z pewnoscig bedzie jedng z trudniejszych podczas negocjacji perspektywy finansowej na lata 2014—
2020. Reasumujgc, Europa 2020 daje wigcej argumentow za ograniczeniem tradycyjnie rozumianej
polityki spdjnosci i przeznaczeniem wigkszych srodkow na zupelnie nowe obszary interwencji, jak
np. finansowanie inwestycji stuzacych budowaniu niskoemisyjnej gospodarki.

Europa 2020 zbyt mato uwagi poswieca kwestii poglebiania wspolnego rynku, a za bardzo
koncentruje sie na mechanizmach wydatkowych stymulowania wzrostu.

Czytajac dokument Europa 2020, mozna odnie$¢ wrazenie, ze jego autorzy nie przywiazuja nale-
zytej wagi do gtéwnej wartosci dodanej europejskiego projektu integracyjnego, jaka jest wspolny
rynek. Chociaz w wielu miejscach mowi si¢ o europejskim rynku, to bardziej w kontekscie jego
harmonizacji, a nie poglebiania, a wiec wprowadzania mechanizméw konkurencyjnych na nowe
obszary. W obliczu kryzysu i rosngcej nieufnosci spoteczenstw ,starej UE” do mechanizméw ryn-
kowych harmonizacja moze oznacza¢ nie tyle mniej regulacji, ile stabilizacje ich liczby, co wydaje
si¢ tym bardziej prawdopodobne, ze dotychczasowe inicjatywy KE na rzecz lepszych regulacji
raczej nie prowadzily do gtebszej deregulacji. Z drugiej strony, by¢ moze, propozycja Komisji jest
o tyle realistyczna, iz trudno oczekiwac, aby kraje czlonkowskie w obecnych warunkach zgodzity
si¢ na bardziej liberalny model wspolnego rynku, o czym $wiadczg chociazby wypowiedzi prezy-
denta Francji, ktéry komentujac nowg strategic Komisji stwierdzil, iz UE potrzebuje bardziej
elastycznej polityki konkurencji, aby umozliwi¢ powstawanie duzych, europejskich konglomera-
tow przemystowych.
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Warto pamietaé, ze obecna strategia gospodarcza UE formulowana jest w warunkach duzo
wigkszej niepewnoSci niz poprzednia, co oznacza, ze Europa 2020 powinna by¢ bardziej ela-
styczna 1 stawia¢ na stymulowanie interakcji pomi¢dzy podmiotami rynkowymi (inwestycje
w transport, innowacje i kapitat ludzki). W tym sensie budzet UE moglby sta si¢ narzedziem
realizacji tak rozumianej strategii i wtedy mozna by przystaé na postulaty Parlamentu Europej-
skiego sformutowane w rezolucji z 10 marca, aby kara¢ kraje cztonkowskie za niezrealizowanie
strategii odbieraniem funduszy, chociaz warunkiem koniecznym wprowadzenia tego rodzaju
mechanizmu sanacyjnego powinno by¢ ustalenie indywidualnych celéw dokumentu Europa 2020
dla kazdego z krajow.

Europa 2020 pomya wiele istotnych wyzwan stojgcych przed UE, a przede wszystkim nie
poswieca wystarczajgco duzo miejsca kwestii zmian demograficznych.

Czytajac dokument KE Europa 2020, mozna odnie$¢ wrazenie, ze jedng z wazniejszych kwestii dla
UE jest przeciwdzialanie zmianom klimatycznym (stowo ,klimat” wystepuje w dokumencie az
19 razy). A przeciez w perspektywie 2020 r. to zmiany demograficzne, o ktorych wiadomo, Ze sg
nieuchronne (od 2014 r. liczba 0s6b w wieku produkcyjnym zacznie w UE spadaé, a wspotczynnik
obcigzenia demograficznego juz teraz systematycznie ro$nie), bedg dla krajow UE wiekszym proble-
mem niz zmiany klimatu, ktore sg jedynie prognozowane, a wsrod naukowcoéw brak zgodnosci co
do ich skali i kierunku. Dziwi wiec, ze w strategii UE nie znalazly sie propozycje szerszych dziatan
na rzecz przeciwdzialania ,,zimie demograficznej”, a jedynym postulatem jest wilaSciwie tradycyjne
podkreslanie zwigkszania stopy aktywnosci zawodowej. Ani stowem nie wspomina si¢ o dziataniach
na rzecz podnoszenia stop dzietnosci, a przeciez w wielu krajach UE implementuje si¢ tzw. polityki
prorodzinne. Zwiekszanie stopy zatrudnienia ma swoje granice, a juz za kilka lat w obliczu zmniej-
szania si¢ populacji os6b aktywnych zawodowo bedzie po prostu mato skuteczne.

W ostatnich miesigcach obserwujemy wyragny wszrost absorpcyi funduszy UE; szczegolnie
pozytywnie oceniamy przyspieszenie we wdrazaniu PO Innowacyjna Gospodarka.

W raportach INE PAN systematycznie monitorujemy poziom wykorzystania funduszy UE, dlatego
rowniez w tej edycji przedstawiamy ponizej aktualny poziom ich absorpcji. Jesli chodzi o wielkos¢
alokacji, na ktorg podpisano umowy o dofinansowanie, to sytuacja przedstawia si¢ korzystnie —
w ostatnich miesigcach 2009 r. wnioskowana w umowach kwota dofinansowania znacznie wzroslta,
a w przypadku PO Innowacyjna Gospodarka(PO IG) przekroczyla 45%. Pozytywnym faktem jest
rowniez to, ze po raz pierwszy warto$¢ podpisanych uméw w PO IG przekroczyla wielkos¢ alokacji,
na ktorg podpisano umowy w PO Kapital Ludzki (rys. 8.1). Moze to oznaczaé, ze wreszcie przyno-
sza efekty podjete przez agendy wdrazajgce dzialania na rzecz ulatwienia w dostepie do tych fundu-
szy. Ponadto w okresie spowolnienia gospodarczego przedsigbiorcy, by¢ moze, w wigkszym stopniu
sg sklonni do korzystania z dotacji UE, cho¢ ta hipoteza wymaga dalszej empirycznej weryfikacji.
Trudno w tym momencie okres$li¢, jaki bedzie rzeczywisty wplyw alokacji w ramach PO IG na
innowacyjno$¢ przedsiebiorstw, ale nalezy mie¢ nadzieje, ze tego rodzaju fundusze bedg przeciw-
dziataly niekorzystnym zjawiskom, ktore pojawily si¢ w tym obszarze, m.in. udzial przedsiebiorstw
przemystowych ponoszacych nakiady na dziatalno$¢ innowacyjna spadi z 37,3% w 2006 r. do 31,9%
w 2008 r. (w Narodowych Strategicznych Ramach Odniesienia zaklada sie, iz wskaznik ten osiggnie
wartos¢ 60% w 2013 r.).

Obraz wykorzystania alokacji na poziomie zrealizowanych platnoSci przedstawiony na rysunku
8.2 pokazuje, ze nadal dominujaca pozycje zajmuje PO KL, ale biorac pod uwage dane przedsta-
wione powyzej, w najblizszych miesigcach nalezy spodziewac si¢ wzrostu platnosci w ramach PO IG.
Nadal jednak, chociaz znajdujemy si¢ w polowie okresu programowania, wielko$¢ platnosci tylko
w przypadku PO KL przekroczyta 10%.

57



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

Rysunek 8.1. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007-2013 w ramach poszczegdlnych

programéw operacyjnych (umowy o dofinansowanie)
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8.2. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007-2013 w ramach poszczegdlnych
programow operacyjnych (zrealizowane ptatnosci)

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

J
| =

0,00%

Zrodio: MRR.

Biorac pod uwage rosngca wielko§¢ alokacji, na ktorg podpisano umowy, mozna si¢ spodziewac,
ze wkrotce zacznie rosnaC rowniez wielkos¢ faktycznie zrealizowanych platno$ci. W tym momencie
uwazamy wiec, ze coraz istotniejszg kwestig jest ocena efektywnosci wydatkowanych srodkow, tym
bardziej ze znajdujemy si¢ w potowie okresu programowania, co oznacza, ze wiele programow bedzie
poddanych tzw. ewaluacji Sredniookresowej, gdzie analizowane bedg nie tylko wskazniki ich reali-
zacji na poziomie produktu, ale rowniez rezultatu i oddzialywania. Temu zagadnieniu bedzie poswie-
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cony rozdzial ,Polska w UE” w kolejnej edycji Raportu.
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9. ANEKS

9.1. METODOLOGIA GENEROWANIA PROGNOZ

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

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

W praktyce nie jest mozliwe gczne modelowanie wszystkich zmiennych ekonomicznych
w ramach jednego modelu VAR, z powodu wspomnianych juz ograniczen zwigzanych ze stosun-
kowo niewielkg liczbg obserwacji w stosunku do ilosci parametrow. OszacowalisSmy wigc kilka
mniejszych modeli, ktére prognozuja zachowanie grup silnie wzajemnie powigzanych zmiennych.
Prognozy INE PAN sg wiec oparte na kilku modelach czastkowych, z ktorych kazdy uwzglednia
trzy lub cztery zmienne. W obecnej wersji modelu uzyskano takze doktadne bilansowanie si¢ kate-
gorii dochodu narodowego.

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

Modele, na ktdrych opieraja si¢ prognozy INE PAN, zbudowane sg na danych kwartalnych (od
I kwartatu 1994 r. do IV kwartalu 2009 roku). W przypadku niektérych zmiennych do prognozo-
wania wykorzystano takze dane miesigczne. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych spo-
wodowane sg checig doboru takiego zbioru wzajemnie powigzanych i tatwych do zinterpretowania
zmiennych, ktére najlepiej obrazujg sytuacj¢ gospodarczg Polski.

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