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Rok 2012 byt nienajlepszy dla polskiej gospodarki. Niska dynamika PKB, znacznie nizsza od wieloletniej
$redniej, oraz najwyzsze od sze$ciu lat bezrobocie sg wyraznymi tego dowodami. Przyczyng spowolnienia
byt staby popyty wewnetrzny i niekorzystna sytuacja w otoczeniu zewnetrznym. Na staby popyt wewnetrzny
Ztozyta sie niska dynamika konsumpcji prywatnej, wywotana wysokim bezrobociem i spadkiem realnych wyna-
grodzen, oraz stabnaca akcja kredytowa, do czego przyczynity sie m.in. wysokie realne stopy procentowe. Warto
podkresli¢, ze wydatki gospodarstw domowych rosty najwolniej od czasu tzw. recesji transformacyjnej, a realne
wynagrodzenia po raz pierwszy w tym czasie sie obnizyty. Spadty réwniez inwestycje, gféwnie w wyniku ogra-
niczenia inwestycji publicznych, co jest z kolei wynikiem kontynuowanej przez rzad konsolidacji fiskalnej. Dodat-
nie tempo wzrostu gospodarczego podtrzymat eksport netto. Wywoz towaréw rdst szybciej niz import i, co
wazne, nastepowata geograficzna dywersyfikacja eksportu. Zwiekszat sie wywéz do krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej kosztem UE, co dobrze $wiadczy o zdolno$ci adaptacyjnej eksporteréw. Tyle o przeszto$ci. Waz-
niejsze jest pytanie o przyszto$¢: co nas czeka w nadchodzacym roku? Co moze przyspieszy¢ tempo wzrostu
gospodarczego? Zacznijmy od najwiekszego sktadnika popytu krajowego, jakim jest konsumpcja. Poczatek roku
byt mato zachecajacy. Wstepne dane wskazuja, ze w przypadku zatrudnienia i wynagrodzen sg kontynuowane
negatywne tendencje. Pewng nadzieje stwarza niska inflacja, ktéra korzystnie wptynie na site nabywcza wyna-
grodzen. Korzystnie na konsumpcje moze wptynaé réwniez obnizka stép procentowych, jakkolwiek kredyty
konsumpcyjne maja relatywnie niewielki udziat w jej finansowaniu. Nie nalezy sie raczej spodziewaé poluzowa-
nia polityki fiskalnej. Wydaje sig, ze rzad bedzie kontynuowat konsolidacje finanséw publicznych i dalej ograniczat
finansowanie inwestycji publicznych. W zamian proponuje program ,Polskie Inwestycje”, ktéry ma zapetnic¢ luke.
Ale towarzyszy mu jeszcze wiele niewiadomych, nie jest np. jasne, kiedy i na jaka skale bedzie uruchomiony,
czy nie bedzie wypychat prywatnych inwestycji. W kazdym badz razie jego pozytywne efekty nie beda, jak sig
wydaje, odczuwalne w tym roku i pojawig sie dopiero w diuzszym okresie. Wsparcia dla wzrostu gospodarczego
mozna sie spodziewac, tak jak i w ubiegtym roku, ze strony popytu zewnetrznego. W takich okolicznosciach INE
PAN prognozuje, ze w roku 2013 tempo wzrostu gospodarczego wyniesie okoto 1,5%, za$ stopa bezrobocia
siegnie 14% pod koniec roku.

Krzysztof Bartosik
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Katarzyna Lada™
ok Kk

Jerzy Mycielski

1. PROGNOZY INE PAN: SLABA KONIUNKTURA
PRZY ZWIEKSZAJACYM SIE BEZROBOCIU

1.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W biezqcym roku polska gospodarka bedzie powoli sig ozywiac. Tempo wzrostu PKB
wzrosnie nieznacznie 3 1,1% w I kw. do 1,9% w IV kwartale. Nadal bedziemy obserwo-
wac spadki realnej wartosci naktadow brutto na srodki trwate 1 bedg one wyzsze nig sredni
spadek odnotowany w drugim potroczu ub. roku. Wktad handlu zagranicznego we wzro-
scie bedzie zdecydowanie dodatni w catym 2013 roku.

W najblizszych kwartatach w Polsce bedziemy mie¢ do czynienia z wyraznym spowolnieniem gospo-
darczym, niemniej jednak juz w tym roku powinniSmy obserwowac¢ pewne symptomy powolnego
wychodzenia z recesji. Procesowi temu nadal beda towarzyszy¢ negatywne tendencje w gospodar-
kach strefy euro oraz wiele niekorzystnych czynnikéw wewnetrznych. Wsrod czynnikéw krajowych
nalezy zwrdci¢ uwage na prognozowany najnizszy od 1996 r. realny wzrost konsumpcji prywatne;j
oraz zastoj inwestycyjny.

Zgodnie z wynikami modelu prognostycznego INE PAN, PKB wzrost realnie w I kw. 2013 r.
0 1,1% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. W II kw. powinniSmy zaobserwo-
wac nieco wyzsze, wynoszace 1,4%, realne tempo wzrostu, a nastgpnie bedzie ono z kwartatu na
kwartal wyzsze o ok. 0,2 pkt. proc. W efekcie w catym 2013 r. PKB wzros$nie o niewiele ponad 1,5%,
co jest wynikiem najgorszym od ponad 10 lat, czyli od okresu kryzysu z lat 2001-2002.

Rysunek 1.1. Tempo wzrostu PKB w latach 2008-2013
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PROGNOZY INE PAN

Waznym czynnikiem wplywajgcym na niskie tempo wzrostu PKB w 2013 r. bedzie istotne
oslabienie popytu wewnetrznego wynikajace ze znaczgcego spadku dynamiki spozycia oraz
z negatywnych tendencji na rynku pracy. Na tak niski poziom konsumpcji niewgtpliwie ma
wplyw obserwowana oraz prognozowana stagnacja dochodéw ludnosci wynikajaca z kolei z real-
nego spadku plac i wielkoSci zatrudnienia. Na uwage zastuguja takze pogarszajgce si¢ nastroje
konsumentow oraz spadek portfela kredytow konsumpcyjnych. W nadchodzacych kwartatach nie
nalezy si¢ spodziewac poprawy tej sytuacji. Z jednej strony negatywny wplyw na rozmiary kon-
sumpcji majg pesymistyczne prognozy rynku pracy (spadek zatrudnienia oraz nieznaczny realny
wzrost plac). Z drugiej zas nalezy mie¢ na uwadze to, ze nawet w przypadku wzrostu dochodow
ludnosci znaczna ich cze$¢ powinna zostaé przeznaczona na odbudowe oszczednosci. Uwzgled-
niajac wymienione czynniki, nalezy si¢ spodziewaé, ze tempo wzrostu spozycia indywidualnego
w 2013 r. spadnie do najnizszego od wielu lat poziomu. Wprawdzie w kolejnych kwartalach roku
powinniSmy obserwowac¢ powolne odradzanie sie¢ tej dynamiki, niemniej jednak w tym roku
wzrosty nie przekroczg 1%. Z szacunkéw INE PAN wynika, ze w I kw. 2013 r. spozycie indywi-
dualne spadto realnie o 0,1%. W kolejnych kwartatach br. bedziemy obserwowaé realne wzrosty
tej kategorii popytu na poziomie odpowiednio 0,4%, 0,6% oraz 1% w II, III i IV kwartale. W efek-
cie w calym roku 2013 nie nalezy spodziewac si¢ realnego wzrostu konsumpcji indywidualne;j
o wiecej niz 0,5%.

Rok 2013 bedzie rokiem realnych spadkéw naktadoéw brutto na srodki trwale. Niewatpliwie
duzy wplyw na to beda mie¢ przewidywane na ten rok cigcia inwestycji publicznych. Nalezy jed-
noczesnie zwrdoci¢ uwage na zaskakujgco dobre perspektywy dotyczgce inwestycji prywatnych.
Z tego wzgledu przewidujemy, ze spadki te, jakkolwiek bedg sie utrzymywac przez caly rok, nie
powinny przekroczy¢ 2% i powinny byC coraz mniejsze. Najwickszy spadek, wynoszacy 1,8%,
szacujemy w I kw. b. roku. W kolejnych kwartatach spadki powinni by¢ coraz slabsze i rok zakon-
czy realne obnizenie naktadéw brutto na Srodki trwate o 1,2%.

Rysunek 1.2. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego
i naktadow brutto na srodki trwate w latach 2008-2013
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Ze wzgledu na staby popyt krajowy, polskie firmy beda poszukiwaé mozliwoSci wymiany han-
dlowej z zagranicg. Z tego powodu przewidujemy, ze w 2013 r. motorem polskiej gospodarki bedzie
eksport. Niemniej jednak, z uwagi na niepewng sytuacje gtownych partneréw handlowych Polski,
jego dynamika nieznacznie si¢ obnizy w poréwnaniu z rokiem ubieglym. Wedug naszych szacun-
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kow, w I kw. nastgpil realny wzrost eksportu o 1,1%, a w kolejnych kwartatach wzrosty te beda coraz
wieksze. W II kw. eksport wzro$nie o 1,3%, w III — o0 1,8%, a w IV kw. — 0 2,7%.

Tabela 1.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego determinanty

w latach 2008-2013

Spozycie Naktady brutto Popyt a b b
Rok/kwartat indywidualne? na $rodki trwate? | krajowy? PKB Export Import
I 6,0 171 7,6 6,3 11,3 14,1
Il 6,0 15,2 6,7 6,1 11,7 12,6
2008
Il 5,6 5,6 5,2 5,2 9,5 9,2
\Y 5,4 6,1 34 3,2 -3,2 -2,4
I 3,0 -1,4 -1,8 0,4 -11,8 -15,7
Il 1,2 -3,7 -2,6 1,0 -10,8 -17,9
2009
1] 2,3 -1,9 -1,3 1,7 -6,6 -12,4
v 1,7 0,8 1.1 3,2 2,2 -3,4
I 2,3 -10,2 2,2 2,8 11,3 9,7
Il 3,2 0,5 4,6 3,7 17,0 19,8
2010
Ml 34 2,3 5,0 4,3 10,7 12,3
v 3,7 2,2 6,3 4,7 9,6 13,8
I 3,2 7,3 4,2 4,4 11,2 10,5
Il 3,1 7,5 4,0 41 5,9 5,8
2011
11l 2,5 9,0 2,6 4,1 8,9 5,3
v 1,4 10,4 2,9 4,6 5,3 1,1
I 1,7 6,0 2,5 3,6 3.9 1,6
I 1,2 1,3 -0,4 2,3 2,6 =3,1
2012
0 0,1 -1,5 -0,7 1,4 0,7 -3,7
v -1,0 -0,3 -0,7 1,1 2,5 -2,0
I* -0,1 -1,8 -1,0 1.1 11 -3,2
1 0,4 -1,6 -0,9 14 1,3 -3,4
2013
1 0,6 -1,4 -0,5 1,7 1,8 -3,0
Iv* 1,0 -1,2 -0,1 1,9 2,7 -2,2

aW wyrazeniu realnym, kwartat do analogicznego kwartatu; © Wolumen; * Prognozy INE PAN.

Zrédto: GUS, INE PAN.

Opisany powyzej spadek konsumpcji i inwestycji powodowac bedzie regres w imporcie. Dlatego,
zgodnie z prognozami INE PAN, w 2013 r. nalezy spodziewa¢ si¢ kontynuacji obserwowanych od
IT kw. 2012 r. realnych spadkéw importu. Szacujemy, ze w I kw. import spadt realnie o 3,2%. Podobne
spadki, czyli w okolicach 3%, bedziemy obserwowaé w kolejnych dwoch kwartatach 2013 r., nato-
miast w IV kw. spadek ten powinien byl nieco tagodniejszy i wynies$¢ 2,2%.

Zgodnie z szacunkami INE PAN, w I kw. br. produkcja sprzedana przemystu spadta realnie
o 1,4%, natomiast w kolejnych kwartatach spadki te beda tagodniejsze. Przewidujemy, ze w II kw.
nastgpi realny spadek produkgcji o 1,1%, w III kw. produkcja przemystowa powinna spas¢ o ok. 0,4%,
natomiast w IV kw. zaobserwujemy niewielki, wynoszacy ok. 0,2%, realny wzrost.

8
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Tabela 1.2. Tempo wzrostu produkcji przemystowej w latach 2008-2013

Produkcja sprzedana

Rok/kwartat
przemystu

I 8,2
Il 7,0
0l 2,2
v —-6,3
I -10,0
Il -6,7
i -1,3
v 55
I 9,5
I 11,6
i 10,8
v 7,5
[ 9,1
I 5,8
I 6,1
v 9,7
[ 4,9
I 2,8
i -0,1
v -3,2
I* -1,4
n* -1,1
= -0,4
1v* 0,2

2008

2009

2010

2011

2012

2013

* Prognozy INE PAN.

Zrodio: GUS, INE PAN.

1.2. RYNEK PRACY

Na rynku pracy przewidujemy dalsze pogorszenie 1 wyragny wzrost stopy bezrobocia. Na
koniec roku stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 14,2%, a wg BAEL — 11,0%.

Przewidujemy, ze 2013 r. nastgpi wyrazne oslabienie gospodarcze z realnym wzrostem PKB na
poziomie ponizej tzw. granicznej stopy wzrostu zapewniajgcej zatrudnienie. W zwigzku z tym z jed-
nej strony nalezy si¢ spodziewac spadku popytu na prace, a z drugiej — dalszego stopniowego wzro-
stu podazy pracy wywolanego m.in. ograniczeniem prawa do wczeSniejszych emerytur. Biorac te
czynniki pod uwage, prognozujemy, ze nastgpi wyrazny regres na rynku pracy ujawniajacy si¢
zaré6wno istotnym wzrostem bezrobocia, jak i stagnacjg plac.

Zgodnie z szacunkami INE PAN, stopa bezrobocia rejestrowanego w I kw. wyniosta 14,3%, a wg
BAEL - 11,2%. W stosunku do IV kw. 2012 r. jest to wzrost o 0,9 pkt. proc. w przypadku stopy
bezrobocia rejestrowanego oraz o 1,1 pkt. proc. w przypadku stopy bezrobocia wg BAEL. Nalezy
podkresli¢, ze przy ocenie skali wzrostu bezrobocia nie mamy do czynienia ze zjawiskiem sezono-

9
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wosci, poniewaz analogiczne spadki zatrudnienia wystepujg takze w IV kwartale. W kolejnych kwar-
tatach br. bezrobocie pozostanie na wysokim poziomie, ale ze wzgledu na zjawiska sezonowe, bedzie
ono nizsze niz w I kwartale. Przewidujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego w II i III kw. uksztat-
tuje si¢ na poziomie ok. 13,5%, a wg BAEL na poziomie ok. 10,7%. Oznacza to wzrost o ok. 1,2 pkt.
proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego w przypadku bezrobocia rejestrowa-
nego oraz o 0,8 pkt proc. w przypadku bezrobocia wg BAEL. IV kwartal br. przyniesie kolejny
cykliczny wzrost bezrobocia ze stopg bezrobocia rejestrowanego na poziomie 14,2%, a wg BAEL na
poziomie 11,0%.

Niekorzystne tendencje na rynku pracy zwigzane ze wzrostem bezrobocia czy spadkiem tempa
wzrostu wydajnosci pracy (gldownie w przemysle) ograniczaty i beda ogranicza¢ mozliwosci podno-
szenia wynagrodzen. Przewidywany umiarkowany realny wzrost ptac wynika z prognozowanego
spadku inflacji. Wedlug szacunkéw INE PAN w I kw. br. place realnie wzrosly o 1,4%. W kolejnych
kwartalach wzrosty te beda mniejsze. Spodziewamy sig, ze w II kw. br. nastgpi realny wzrost wyna-
grodzen o 1%, natomiast druga potowa roku przyniesie wzrosty na poziomie ok. 0,9%.

Tabela 1.3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodzen w latach 2008-2013

Stopa bezrobocia | Stopa bezrobocia | Wynagrodzenia
Rok/kwartat wg BAEL rejestrowanego realne’
I 8,1 10,9 6,0
Il 7.1 9,4 7,2
2008
1] 6,6 8,9 51
v 6,7 9,6 3,2
I 8,3 11,1 3,7
Il 7.9 10,6 09
2009
11l 8,1 10,9 1,5
\Y) 8,5 12,1 1,4
I 10,6 13,0 1,1
Il 9,5 11,7 1,5
2010
01l 9,1 11,5 0,8
v 9,3 12,4 3,2
[ 10,0 13,3 0,8
Il 9,5 11,9 0,9
2011
11 9,3 11,8 2,5
v 9,7 12,5 -0,1
I 10,5 13,3 1,2
Il 9,9 12,3 0,0
2012
0] 9,9 12,4 -0,9
v 10,1 13,4 0,1
I* 11,2 14,3 1.4
I 10,7 13,5 1,0
2013
n* 10,7 13,6 0,9
Iv* 11,0 14,2 0,9

* Prognozy INE PAN.

Zrodto: GUS.
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1.3. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA

W zwigqzku ze stabym wzrostem gospodarczym, przewidujemy stopniowy spadek inflacyi
do poziomu 1,6% na koniec biezqcego roku. Zaktadamy dwukrotng obnizke stop procen-
towych w 2013 roku: pierwszq w I kw. (do poziomu 3,25%) oraz drugg w III kw. (do
poziomu 3%).

W roku 2013 nastgpi wyrazny spadek inflacji do poziomu najnizszego od ponad szesciu lat. Naj-
wiekszy wplyw na zmniejszenie tempa wzrostu cen ma przewidywana dekoniunktura, zwigzana ze
slabym popytem i niska presjg placowa. Niewatpliwie wplyw na obnizenie presji inflacyjnej bedzie
mie¢ takze przewidywana stabilnos$¢ cen na rynkach surowcow oraz stabilizacja kursu zlotego.

Tabela 1.4. Inflacja i stopa procentowa

: Stopa
a
Rok/kwartat Inflacja referencyjna®
[ 4,1 5,75
I 4,3 6,00
2008
I 4,7 6,00
v 3,5 5,00
I 3,0 3,75
I 35 3,50
2009
M 34 3,50
v 3,3 3,50
I 3,0 3,50
I 2,3 3,50
2010
1l 2,2 3,50
v 2,9 3,50
I 3,8 3,75
I 4,6 4,50
201
1l 4,1 4,50
v 4,6 4,50
[ 4,1 4,50
Il 4,0 4,75
2012
Il 39 4,75
v 2,9 4,25
I* 1.4 3,25
in* 1.0 3,00
2013
= 1.2 3,00
Iv* 1.6 3,00

@ Srednio w roku; ? Na koniec kwartatu, prognoza — szacunek ekspercki; * Prognozy INE PAN.

Zrédto: GUS, NBP
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Szacujemy, ze w I kw. br. inflacja wyniosta ok. 1,4%, czyli byla nizsza o 2,7 pkt. proc. w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Ze wzgledu na wyrazny efekt bazy, zwigzany z silnym
wzrostem cen paliw, energii oraz zywnosci w okresie marzec—kwiecien 2012 r., w analogicznych
miesigcach br. powinnis$my obserwowaé wzrosty cen na poziomie ponizej 1%. Z tego wzgledu zakta-
damy, ze II kw. br. przyniesie jeszcze nizszg inflacje, na poziomie 1,0%. W drugiej polowie roku
inflacja powinna znoéw powoli wzrastac, ale dalej bedzie ksztaltowac si¢ na niskim poziomie. W III
kw. tempo wzrostu cen wyniesie ok. 1,2%, natomiast w IV kw. wzrosnie do poziomu 1,6%.

Wyrazny spadek inflacji, a przy tym recesja popytu krajowego oraz niewielkie prawdopodobien-
stwo wystgpienia cenowych szokoéw zewnetrznych implikujg spadek stop procentowych. Pierwsza
obnizka w tym roku nastgpila w I kw., natomiast kolejnej nalezy spodziewac si¢ w II kwartale. Prze-
widujemy, ze RPP obnizy wowczas stopy o 0,25 pkt. proc.

Rysunek 1.3. Inflacjai stopa procentowa w latach 2008-2013

7,0

2011

] Inflacja (CP1) [ Stopa referencyjna**

* Prognozy INE PAN; ** Szacunek ekspercki.

Zrédto: ,Biuletyn Statystyczny” 2013, nr 2, GUS (http://www.stat.gov.pl/gus/5840_738_PLK_HTML.htm - dostgp 25.03.2013);
Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998-2013, NBP (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.
htm - dostep 25.03.2013).

*x % %

Zgodnie z przewidywaniami INE PAN, rok 2013 bedzie rokiem wyraznej dekoniunktury z real-
nym wzrostem PKB na poziomie ok. 1,5%, czyli najnizszym od ponad dziesieciu lat. Niemniej
jednak prognoza INE PAN przewiduje stopniows poprawg i powolne wychodzenie z kryzysu.

Niezwykle niepokojgce sg prognozy konsumpcji prywatnej, ktérej dynamika uksztaltuje si¢ na nieno-
towanym od 1996 r. poziomie ponizej 0,5%. Moze to mie¢ istotny wplyw na wielkos¢ dochodéw budze-
towych, a w konsekwencji takze na wzrost gospodarczy w kolejnych okresach. Mimo stabych perspektyw
dla wzrostu inwestycji publicznych, przewidywane spadki naktadéw brutto na srodki trwate nie powinny
przekroczy¢ 2%, co wynika ze wzglednie dobrej sytuacji, w jakiej wciaz znajdujg si¢ inwestycje prywatne.

Motorem polskiej gospodarki bedzie eksport. Przewidujemy, ze mimo mozliwego ostabienia
gospodarczego gtownych partneréw handlowych Polski, realne tempo wzrostu eksportu pozostanie
dodatnie i wyniesie w skali rocznej ok. 1,7%. Natomiast w imporcie przewidujemy realne spadki na
poziomie ok. 3%.

W zwigzku ze slabg koniunkturg i zalamaniem popytu wewngtrznego, rynek pracy znajdzie si¢
w br. w wyraznej zapasci. Znacznie wzro$nie stopa bezrobocia, a wynagrodzenia realne beda rosty
w tempie nie przekraczajacym 1%.

Wyhamowaniu ulegng takze procesy inflacyjne. Inflacja spadnie do poziomu 1,6% na koniec
2013 r., czyli do poziomu najnizszego od 2006 r., kiedy wyniosta 1%. W zwigzku z tym, przewidu-
jemy w tym roku jeszcze jedna obnizke stop procentowych o 0,25 pkt. bazowych, ktora nastapi w 11
kwartale.
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STRESZCZENIE

W biezacym roku polska gospodarka bedzie powoli sie ozywiac¢. Tempo wzrostu PKB wzro$nie nieznacz-
nie z 1,1% w I kw. do 1,9% w IV kwartale. Nadal bedziemy obserwowac spadki realnej warto$ci nakladow
brutto na Srodki trwate i bedg one wyzsze niz Sredni spadek odnotowany w drugim poéiroczu ub. roku.
Wktad handlu zagranicznego we wzroScie bedzie zdecydowanie dodatni w calym 2013 roku. Na rynku
pracy przewiduje si¢ dalsze pogorszenie i wyrazny wzrost stopy bezrobocia. Na koniec roku stopa bezro-
bocia rejestrowanego wyniesie 14,2%, a wg BAEL — 11,0%. W zwigzku ze stabym wzrostem gospodarczym,
przewiduje sie stopniowy spadek inflacji do poziomu 1,6% na koniec biezgcego roku. Zakladamy dwu-
krotng obnizke stop procentowych w tym roku: pierwsza w I kw. oraz drugg w II kw. (do poziomu 3%).

Stowa kluczowe: prognozy gospodarcze, PKB, rynek pracy, inflacja, polityka monetarna.

ABSTRACT

Economic slowdown with increasing unemployment

In the current year we will observe slow recovery in Polish economy. The GDP growth rate will increase
slightly from 1,1% in the first quarter to 1,9% in the fourth quarter. Decline in gross fixed capital forma-
tion will be continued and will be even bigger than observed in the second half of the previous year. The
impact of external trade on real growth of GDP will be positive throughout the current year. The labour
market will continue to deteriorate and rate of unemployment will increase significantly. At the end of
the year the registered unemployment rate will amount to 14,2% and by LFS to 11,0%. Due to the low
economic growth, inflation rate should fall steadily, up to 1,6% at the end of the current year. Interest rate
should be decreased twice this year: once in I quarter and once in the IT quarter (up to 3%).

Keywords: economic forecasts, GDP, labour market, inflation, monetary policy.
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2. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

W 2012 r. doszto do istotnego ostabienia dynamiki PKB, wynikajgcego zarowno 2z czyn-
nikow zewnetrznych jak 1 wewnetrznych.

Ostabienie polskiej gospodarki w 2012 r. okazalo si¢ znacznie silniejsze od prognoz formutowanych
jeszcze w polowie zeszlego roku. Wzrost PKB wynidst 2%, wobec rzadowej prognozy na poziomie
2,5% czy konsensu rynkowego, ktory latem wahat sie w granicach 3%. Niedoszacowanie spowolnie-
nia jest wprawdzie naturalng cecha wielu modeli prognostycznych, jednak gtebokos¢ spowolnienia
PKB w drugiej potowie roku byta dos§¢ duza niespodzianka.

Dynamika PKB z kwartatlu na kwartal obnizala sie¢ dos¢ szybko, osiggajac 3,6% w I kw., 2,3%
w II kw., 1,4% w III kw. i 1,1% w IV kw. ub. roku. Wyhamownie tempa spadku w ostatnim kwartale
mozna potraktowac jako sygnal wieszczacy rychte nadejScie tzw. dotka koniunktury, wyraznie
bowiem widac, ze najwigkszego wytracenia tempa wzrostu gospodarka doznata w okresie wiosenno-
-letnim. Wtedy zakonczylo si¢ wiele projektow inwestycyjnych finansowanych przez rzad, nastapit
rowniez gwaltowny spadek dynamiki konsumpcji. W ostatnich miesigcach roku te tendencje byty
kontynuowane, jednak pomocny okazal si¢ eksport i inwestycje prywatne.

W przeciwienstwie do 2009 r., kiedy polska gospodarka spowolnila giéwnie w wyniku szoku
zewnetrznego, jakim bylta potezna recesja w Europie i Stanach Zjednoczonych, tym razem Zzrodia
obnizenia dynamiki PKB sg bardziej zr6znicowane. Duzg role, podobnie jak trzy lata wczeSniej, ode-
gral czynnik zewnetrzny pod postacig recesji w strefie euro. Spadek popytu zewnetrznego doprowadzit
do obnizenia dynamiki eksportu z 7,7% w 2011 r. do 2,7% w 2012 r. (w rachunkach narodowych).
Nalezy podkresli¢, ze mimo wyraznego spowolnienia wyniki eksportu mozna oceni¢ umiarkowanie
pozytywnie. W ostatnim kwartale 2012 r. dynamika eksportu podniosta sie do 2,5%, wobec 0,7% w III
kw., co — biorgc pod uwagg recesje w strefie euro — jest wynikiem zaskakujgco korzystnym.

Bardzo istotne dla spowolnienia PKB byly rowniez czynniki wewngtrzne. Diugotrwaly szok
inflacyjny, czyli utrzymywanie si¢ dynamiki cen powyzej 4% przez ponad 12 miesigcy, doprowadzit
do spadku plac realnych i tgpnigcia konsumpcji. Jej dynamika obnizyla si¢ z 2,5% w 2011 r. do
zaledwie 0,5% w 2012 r., przy czym skale spadku najlepiej wida¢ w danych kwartalnych. Jeszcze
w I kw. konsumpcja rosta w rocznym tempie 1,7%, a w IV kw. spadata juz o 1%. Kolejnym czynni-
kiem wewnetrznym byla konsolidacja fiskalna, ktora przyczynila si¢ do ostabienia zar6wno kon-
sumpcji (m.in. przez zamrozenie plac w administracji) jak i inwestycji (przez wstrzymanie wielu
projektow infrastrukturalnych). Dynamika nakladow brutto na srodki trwate spadia z 6% w I kw.
do —0,3% w IV kw. ub. roku.

Warto zauwazy¢, ze relatywnie niewielki byt spadek inwestycji w sektorze prywatnym. Doktad-
nych szacunkow brak, jednak wiedzac o dos¢ giebokim ograniczeniu inwestycji publicznych, mozna
wnioskowac, ze inwestycje prywatne musialy w skali calego roku znaleZ¢ si¢ na plusie, co szczegdl-
nie dotyczylo ostatniego kwartalu roku. CzeSciowo sg to zapewne inwestycje odtworzeniowe w przed-
siebiorstwach, czg§ciowo inwestycje w sektorze mieszkaniowym, a do pewnego stopnia nieruchomo-
Sci komercyjne, czyli najbardziej odporny segment rynku nieruchomos$ci w tym momencie.

Mechanizmem, ktory tradycyjnie podtrzymuje wzrost PKB w Polsce w okresach dekoniunktury,
jest wzrost eksportu netto, wynikajacy z glebszego spadku dynamiki importu niz eksportu. I rze-
czywiscie w 2012 r. import spadt o 1,9%, co sprawilo, ze eksport netto dotozyt az 1,9 pkt. proc. do
wzrostu PKB (dokladna koincydencja tych dwoch wartosci jest oczywiscie przypadkowa).

* Polski Bank Przedsiebiorczosci.
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Rysunek 2.1. Wazrost gospodarczy i jego struktura
w latach 2010-2012 (w ujeciu kwartalnym)

-1 I_,

o m oV mo vV
2010 201 2012

[ Popyt krajowy, w pkt. proc.  [T] Eksport netto, w pkt. proc.
—— Wizrost PKB, w proc. r./r.

Zrodto: GUS.

Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszy wyrazny spadek deficytu obrotow biezqcych.

Jedng z kwestii, ktora wzbudzala najwigcej komentarzy wsrod analitykow, jest fakt, ze spowolnieniu
polskiej gospodarki nie towarzyszyto ostabienie zlotego. Wrecz przeciwnie — w okresie, kiedy napty-
waly zaskakujaco negatywne dane makroekonomiczne, czyli p6Znym latem i jesienig 2012 r., ztoty
umocnit si¢ w stosunku do euro. Dlaczego? Jednym z powodow sg zapewne dziatania Europejskiego
Banku Centralnego, zapewniajace stabilno$¢ na europejskim rynku diugu. Odpornos¢ zlotego na
klopoty realnej gospodarki jest jednak zwigzania takze z odzyskiwaniem przez Polsk¢ roOwnowagi
zewnetrznej, wyrazajacym si¢ w wyraznym spadku deficytu obrotow biezacych.

W 2012 r. deficyt na rachunku biezgcym wynidst — wedlug wstepnych szacunkéw — 3,5% PKB,
wobec 4,5% PKB w 2011 roku. W ujeciu nominalnym oznacza to spadek z 17 do 13 mld euro. Jest
to glownie efekt spadku deficytu w obrotach towarowych — o niemal polowe, z 10 do 5 mld euro.
Warto odnotowaé, ze we wrzesniu 1 pazdzierniku 2012 r. bilans obrotéw towarowych byt dodatni,
co wczeSniej zdarzyto sie tylko dwukrotnie (w lutym 2004 r. i styczniu 2005 r.). Wynika to zaré6wno
ze spadku popytu wewnetrznego, jak i dos¢ solidnych — mimo spowolnienia — wynikoéw eksportu.
Widaé, ze firmy przemysiowe w Polsce sg konkurencyjne kosztowo, a ponadto aktywnie poszukujg
nowych rynkéw zbytu w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz w Azji.

Jezeli rachunek biezacy powiekszy sie o rachunek kapitatowy, ktéry odzwierciedla przede wszyst-
kim przeptywy funduszy europejskich finansujgcych inwestycje, wowczas spadek deficytu jest jesz-
cze glebszy — z 2,5% PKB w 2011 r., do 1,3% w 2012 r., czyli w ujeciu nominalnym z 10,7 do 4,7
mld euro. Mozna przypomniec, ze w poprzedni okres dekoniunktury — w latach 2008-2009 — Polska
wkraczala z rocznym deficytem biezacym i kapitalowym w wysokosSci niemal 20 mld euro. Réznica
w poréwnaniu z sytuacjg obecng jest kolosalna.

Natomiast do zjawisk negatywnych nalezy zaliczy¢ pogorszenie struktury finansowania defi-
cytu obrotéw biezacych. O ile jeszcze w 2011 r. do$¢ rownomiernie byl on finansowany przez
inwestycje bezposrednie i inwestycje portfelowe, o tyle w 2012 r. udzial inwestycji portfelowych
w finansowaniu deficytu gwaltownie wzrost. Wynika to m.in. z wysokiego popytu inwestorow
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zagranicznych na polskie papiery skarbowe, o czym piszemy w rozdziale dotyczacym sektora
publicznego. W 2011 r. naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych netto wyniost 8,3 mld
euro, a w 2012 r. juz tylko 2,5 mld euro, natomiast naptyw inwestycji portfelowych netto wzrdst
z 11,4 do 15,3 mld euro.

Inflacja spadata do bardzo niskiego poziomu 1 nie powinna szybko powrocic do wysokich
wartosct mimo wzrostu jednostkowych kosztow pracy.

Jezeli spojrzymy na wartosci srednioroczne, to inflacja w 2012 r. musi wydawac sie bardzo wysoka.
Wyniosta 3,7%, czyli znalazla sie powyzej gornej granicy celu inflacyjnego, podobnie zresztg jak
w 2011 r., kiedy wyniosta 4,3%. Spojrzenie na warto$¢ Srednioroczng zaciemnia jednak obraz sytu-
acji. W pierwszej polowie 2012 r. inflacja rzeczywiScie utrzymywala si¢ na wysokim poziomie ze
wzgledu na wzrost cen paliw i zywnoSci, jednak jesienig zaczela bardzo gwaltownie spadaé. Juz
w grudniu znalazla si¢ ponizej srodka celu inflacyjnego, osiggajac 2,4%. A na poczatku 2013 r. obni-
zyla si¢ ponizej dolnej granicy celu — do 1,3% w lutym.

Spadek inflacji ma kilka Zrodet, ktére mozna podzieli¢ na dwie grupy. Po pierwsze, ulegia wyga-
szeniu globalna hossa cen surowcow. Silny wzrost cen z lat 2005-2011 doprowadzit do wzrostu mocy
produkcyjnych w przypadku surowcoéw energetycznych oraz arealéw uprawnych w przypadku
surowcow rolnych, co zaczelo w koncu wywierac¢ negatywna presj¢ na ceny. Po drugie, recesja popytu
wewnetrznego w Polsce, obserwowana od II kw. 2012 r., w polgczeniu z niskim wzrostem plac, ode-
brala firmom jakiekolwiek bodZce do podwyzek cen. Wida¢ to m.in. po niskiej inflacji bazowej,
ktora w lutym 2013 r. wynosita tylko 1,1%. Niska presja ptacowa sugeruje, ze odwrdcenie trendu
inflacji bazowej nie nastapi przed koncem 2013 roku.

Rysunek 2.2. Inflacja bazowa netto i ptace w latach 2003-2012 (w %)
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Zrodio: NBP, GUS.

Na spadek inflacji zareagowata Rada Polityki Pieni¢znej, dokonujac obnizek stop procentowych
0 150 pkt. bazowych w krotkim okresie miedzy listopadem 2012 r. a marcem 2013 roku. Mimo tych
obnizek realna stopa procentowa, mierzona réznicg miedzy stawkg WIBOR3M a inflacjg CPI, wzrosta
do niemal 2%, czyli poziomu najwyzszego od 2006 roku. Dlatego nie mozna wykluczy¢, ze RPP dokona
kolejnych obnizek kosztu pienigdza, tym bardziej ze czynniki, ktére odpowiadajg za spadek inflacji, sg
caly czas ,aktywne”. Ceny surowcow sg stabilne, kurs zlotego nie ulega wigkszym wahaniom, presja
placowa pozostaje niska, a popyt wewnetrzny jest w recesji. W takich warunkach szybki powrdt inflacji
do srodka celu inflacyjnego lub powyzej nie nalezy do najbardziej prawdopodobnych scenariuszy.
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Rysunek 2.3. Jednostkowe koszty pracy w przemysle w latach 2003-2012,
srednia trzymiesigczna (w %, r./r.)
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Zrédto: GUS.

Inflacji nie powinien zagrozi¢ wzrost jednostkowych kosztow pracy, jaki w przemysSle mozna byto
zaobserwowac od drugiej potowy 2012 roku. W pierwszych szeSciu miesigcach roku ich dynamika
wyniosta srednio 1,1%, natomiast w kolejnych szeSciu miesigcach — juz 3,8%. Jest to naturalny wynik
spadku produkcji, przy jednoczesnym mniejszym spadku zatrudnienia i dynamiki ptac. Gdyby nie
uwzglednia¢ grudnia, kiedy nastapito jednorazowe zatamanie produkcji wynikajace z czynnikow
sezonowych, to dynamika jednostkowych kosztow pracy za drugg polowe roku wyniosta zaledwie
2%. To pokazuje, jak ten wskaznik jest wrazliwy na przejSciowe zmiany produkcji, ktéra w naturalny
sposob jest bardziej wahliwa niz zmienne rynku pracy. Dlatego wzrost jednostkowych kosztow pracy
mozna uznaé za zjawisko dos¢ naturalne, ktore ulegnie szybkiemu odwroéceniu, kiedy produkcja
wejdzie w faze przynajmniej umiarkowanego ozywienia.
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STRESZCZENIE

W 2012 r. doszlo do istotnego ostabienia dynamiki PKB, wynikajacego zarowno z czynnikéw zewnetrznych
jak 1 wewnetrznych. Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszy wyrazny spadek deficytu obrotéw biezgcych.
Inflacja spadata do bardzo niskiego poziomu i nie powinna szybko powrdci¢ do wysokich wartosci, pomimo
wzrostu jednostkowych kosztow pracy.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, inflacja, rachunek obrotéw biezacych.

ABSTRACT

Macroeconomic Situation

GDP growth slowed substantially in 2012, due to both domestic and external factors. Economic slowdown
has been accompanied by dwindling current account deficit. Inflation fell to very low levels and is unlikely
to perk up soon, despite rising unit labor costs.

Keywords: GDP growth, inflation, current account balance.
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3. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

3.1. KONSUMPCJA

Dynamika konsumpcji spowolnita do poziomu nieobserwowanego od poczqtku transforma-
cji systemowej ze wzgledu na stagnacje dochodow ludnosci.

W roku 2002 dynamika spozycia indywidualnego byla wyjatkowo niska. W czasie poprzednich spo-
wolnien gospodarczych spozycie byto czynnikiem podtrzymujacym wzrost gospodarczy; jego dyna-
mika przewyzszala tempo wzrostu PKB. Tak bylo na przetomie wiekéw, kiedy gospodarka spowol-
nita w latach 2001-2002, byto tak réwniez w 2009 r., kiedy Polsk¢ obwotano przystowiowsg ,,zielong
wyspa”. W roku 2012 sytuacja wygladala zupelnie inaczej. Wydatki gospodarstw domowych zwigk-
szyly si¢ jedynie o 0,5% 1 byly znacznie ponizej tempa wzrostu i wieloletniej sredniej. Od potowy
lat 90. ubiegtego wieku jeszcze nie zanotowano tak niskiej dynamiki, po raz pierwszy réwniez
(wyjawszy pierwsze lata transformacji systemowej) w IV kwartale odnotowano jej realny spadek. Dla
poréwnania Srednia wieloletnia to 3,5%, podczas spowolnienia na przelomie wiekow wydatki gospo-
darstw domowych rosty w tempie okolo 2,9%, zas pod koniec ostatniej dekady w tempie 2,1%. Sytu-
acja obserwowana w ubieglym roku jest wiec bezprecedensowa.

Tabela 3.1. Dynamika konsumpgiji i jej wybranych determinant w latach 2008-2012 (w %)

Wyszczegolnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2001-2011
Konsumpcja 5,7 2,1 3,2 2,5 0,5 3,5
Wynagrodzenia 5,9 2,0 1,4 1,4 -0,1 5,5
Renty i emerytury

w systemie pozarolniczym 4,1 4,3 3,6 0,3 1,3 3,0
dla rolnikéw indywidualnych 0,5 1,9 1,9 -1,4 2,8 1,3
Kredyty konsumpcyjne* 32,5 12,8 1,8 -2,3 -4,6 12,4

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

-80 | -22,3 | -16,9 | -25,0 | -29,5 -23,3
(w pkt.)

* nominalnie.

Zrodto: Roczne wskazniki makroekonomiczne (www.stat.gov.pl); Naleznosci i zobowigzania bankéw (www.nbp.pl)
i obliczenia wtasne.

Silnie wyhamowata rowniez sprzedaz detaliczna (z 7,3% w 2011 r. do 2,3% w 2012 r.), aczkolwiek
nieco zaskakujgca jest jej struktura. Silniej od przecigtnej wzrosty zakupy dobr trwalego uzytku,
takich jak: samochody (4,1%) oraz sprzet radiowo-telewizyjny, meble i sprzet gospodarstwa domo-
wego (16,1%). Jest to o tyle ciekawe, ze zakupy tych dobr sg silnie procykliczne 1 spadajg w okresie
dekoniunktury, sg barometrem nastrojow konsumentow i sytuacji gospodarczej. Czesto kupuje si¢

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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je z oszczednosci lub na kredyt. Stad tez swego rodzaju niespodzianka. Ten dobry wynik jest jednak
rezultatem wzrostow z poczatku roku, pod koniec roku sytuacja ,,znormalizowala” sie i wystgpity
wyrazne spadki sprzedazy dobr trwatego uzytku.

Niska dynamika konsumpcji przyczynita si¢ do spadku inflacji, co nalezy uznaé za pozytywne
zjawisko, oraz do oslabienia aktywnoSci gospodarczej, co z kolei jest niepozadanym efektem. Kon-
sumpcja jest najwickszym skiadnikiem popytu krajowego i ma kluczowe znaczenie dla ksztaltowa-
nia si¢ tempa wzrostu PKB. Szukajgc zatem odpowiedzi na pytanie, dlaczego polska gospodarka
spowolnila, trzeba przeanalizowac¢ jej podstawowe determinanty, takie jak: dochody ludnosci, moz-
liwos¢ finansowania zakupow z kredytow oraz nastroje konsumentow.

Glowng przyczyng jest stagnacja dochodow spoleczenstwa. Ich kluczowym skiadnikiem sg wynagro-
dzenia za pracg najemna. Sita nabywcza plac spadia w ubieglym roku (-0,1%), jednoczesnie odnotowano
niewielki wzrost zatrudnienia w gospodarce. To oznacza, iz fundusz ptac praktycznie si¢ nie zmienit. Lepiej
ksztaltowala si¢ dynamika dochodéw ze swiadczen spotecznych. Powigkszyly si¢ renty w systemie poza-
rolniczym (1,3%) i rolniczym (2,8%), lecz jednoczesnie spadla liczebnoS¢ osob je otrzymujacych (odpowied-
nio o okoto —0,7% i -3,1%). Oznacza to, ze przyrost dochodoéw z tych Zrodet rowniez byt bliski zera.

Kolejng przyczyng jest stabngca akcja kredytowa. Kredyty konsumpcyjne odgrywajg relatywnie
niewielkg role w finansowaniu wydatkow, lecz w 2012 r. po raz kolejny spadta ich wartos¢ (o —4,6%).
Wynikato to z jednej strony z ostrozno$ci bankow w ich udzielaniu ze wzgledu na wzrost ilosci
zagrozonych kredytow, z drugiej — z ostroznoSci w ich zacigganiu; gospodarstwa domowe obawiajg
si¢, czy podotlajg ich splacie w zwigzku z trudng sytuacjg na rynku pracy.

I wreszcie nastroje konsumentow, ktére w ubieglym roku wyraznie si¢ pogorszyly, co z pewnoScig
nie sprzyjato zakupom. Biezgcy wskaznik koniunktury konsumenckiej spadt prawie do —30 pkt.,
podczas gdy w 2011 r. wynosit —25 pkt. Dla poréwnania mozna jeszcze dodaé, iz w kryzysowym
2009 r. siggnat —22,3 pkt. Co przy tym wazne, przyczyng tak niekorzystnych nastrojow konsumentow
jest bardzo niska, nizsza niz w 2009 r., ocena mozliwo$ci dokonywania zakupdow, ktora jest silnie
skorelowana z wydatkami gospodarstw domowych.

W nadchodzacych kwartatach perspektywy konsumpcji (a tym samym i wzrostu gospodarczego)
sa nienajlepsze. Wydaje si¢ bowiem, ze jedna z jej najwazniejszych determinant, jakim jest fundusz
plac, nie powigkszy si¢ zasadniczo. Wzrosng co prawda wynagrodzenia realne ze wzgledu na spadek
inflacji, lecz jednocze$nie zatrudnienie w gospodarce spadnie lub utrzyma si¢ na stabilnym pozio-
mie. Nawet jesli dochody ludnoS$ci wzrosng, to nie jest jasne, w jaki stopniu bedg przeznaczone na
zakupy, a w jakim na odbudowe oszczednosci. Nie nalezy rowniez oczekiwac jakiej$ zasadniczej
poprawy nastrojow konsumentow ze wzgledu na trudng sytuacj¢ na rynku pracy.

3.2. WYNAGRODZENIA

Po raz pierwszy (wyjqwszy pierwsze lata transformacyi systemowej) spadia sita nabywcza
wynagrodzen.

Nie tylko niska dynamika konsumpcji byla wyjatkowym zjawiskiem, byto nim réwniez zmniejszenie
si¢ sily nabywczej wynagrodzen. W ujeciu rocznym spadek odnotowano zaréwno w skali gospodarki
narodowej (-0,1%), jak i w sektorze przedsigbiorstw (-0,2%). Dla poréwnania srednia dynamika
w ostatniej dekadzie wynosita okoto 2,5%, podczas spowolnienia gospodarczego w latach 2001-2002
— 1,6% oraz 2% podczas kryzysowego 2009 roku. Przyczyng tego zjawiska jest oczywiScie nizsze tempo
wzrostu plac nominalnych (3,6%) niz inflacji (3,7%). Niemniej jednak pojawia sie pytanie, jakie byly
przyczyny i skutki tak silnego spowolnienie dynamiki nominalnych wynagrodzen?

Jest wiele determinant wynagrodzen — sytuacja na rynku pracy, zmiany w wydajnoSci pracy,
rozwigzania instytucjonalne (np. stopien uzwigzkowienia i centralizacji negocjacji ptacowych),
struktura rynku czy czynniki o przejsciowym charakterze. W ubieglym roku zadzialalo — jak si¢
wydaje — kilka z tych czynnikéw. W pierwszej kolejnosci trudna sytuacja na rynku pracy. Z jednej
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strony ostabta pozycja pracownikéw wobec pracodawcow ze wzgledu na wysokg stope bezrobocia
1 malg ilo§¢ ofert pracy. Wskazuje na to korelacja miedzy coraz wyzszym bezrobociem a coraz nizszg
dynamika wynagrodzen (rys. 3.1). Z drugiej strony rosnie liczba diugotrwatych bezrobotnych
1 wydtuza sie czas poszukiwania pracy. To z kolei wskazuje, iz moze postgpowal erozja kwalifikacji
1 powiekszaé sie stopa NAWRU (Non-Accelerating Unemployment Rate).

Rysunek 3.1. Dynamika wynagrodzen Rysunek 3.2. Dynamika wydajnosci
w gospodarce i stopa bezrobocia (w %) pracy i przecigtnego wynagrodzenia brutto
w przemysle (w %, r./r.)
12 14 12
10,1 10,4
T / i
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[C] Nominalne (lewa 0$) [ Realne (lewa o0$) [C] Przecietne miesigczne wynagrodzenie brutto
— Stopa bezrobocia (prawa 0$) B Wydajnosé pracy
Zrédto: Roczne wskazniki makroekonomiczne — www.stat.gov.pl Zrédto: Informacja o sytuacji spoteczno-gospodarczej

kraju — rozne lata.

Innym waznym czynnikiem byla niska dynamika wydajnoSci pracy; jesli jest nizsza od tempa
wzrostu plac, wowczas rosng jednostkowe koszty pracy i zmniejsza si¢ pole dla podwyzek wynagro-
dzen. Z poréwnania sytuacji w przemysle w latach 2009 i 2011 (rys. 3.2) wyrazZnie widac, ze w czasie
spowolnien gospodarczych jednoczesnie slabnie dynamika wydajnoSci pracy oraz wynagrodzen.
Wskazuje to, ze stabngca wydajno$¢ pracy jest ograniczeniem dla wzrostu wynagrodzen, co z jednej
strony wynika z obnizenia si¢ aktywnosci gospodarczej, a z drugiej — ze zjawiska chomikowania pracy,
czyli zachowywania pewnych pracownikow ze wzgledu na koszty ich zwalniania i rekrutacji.

Oprocz tego sa czynniki o charakterze przejSciowym czy tez specyficznym dla poszczegolnych
branz. W latach 2012-2013 zamrozono place w sferze budzetowej w zwigzku z konsolidacjg fiskalng.
W przezywajacym zapas¢ budownictwie wynagrodzenia pozostaly bez zmian, przy ogolnym wzroScie
plac nominalnych o 3,4% (w sektorze przedsigbiorstw) w 2012 r., co oznacza ich realny spadek znacz-
nie wigkszy od Srednie;j.

Silny spadek dynamiki wynagrodzen Swiadczy o ich znacznej elastycznosci. Jej przyczyn nalezy
si¢ dopatrywac¢ w pewnych cechach naszego rynku pracy, takich jak: relatywnie niewielkie uzwiaz-
kowienie (zwigzki zawodowe sg silne w niektorych sektorach gospodarki), maty wptyw komisji troj-
stronnej na dynamike wynagrodzen, struktura zatrudnienia — duzy odsetek pracownikow najemnych
(okoto 27%) jest zatrudnionych na umowy terminowe.

Konsekwencje niskiego wzrostu wynagrodzen sg zr6znicowane. Z jednej strony, wysoka elastycz-
no$¢ wynagrodzen realnych jest korzystna dla podtrzymania zatrudnienia w przedsiebiorstwach.
Z drugiej strony, nie ulega watpliwosci, iz jest to takze istotna przyczyna bardzo niskiej dynamiki
konsumpcji gospodarstw domowych, ktore jest na rownie bezprecedensowym niskim poziomie jak
1 wynagrodzenia.

Pojawia sie jeszcze pytanie o perspektywy wzrostu wynagrodzen w nadchodzacych kwartatach.
Nalezy si¢ spodziewaé stagnacji plac nominalnych ze wzgledu na wysokie bezrobocie, powinny
natomiast wzrosngC place realne ze wzgledu na obnizenie si¢ inflacji.
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3.3. RYNEK PRACY

Sytuacja na polskim rynku pracy ciggle si¢ pogarsza. Rosnie bezrobocie ze wzgledu na
stabngcy popyt na prace i rosngcq podaz pracy.

Bezrobocie jest najwyzsze od szesciu lat. Pod koniec 2012 r. stopa bezrobocia rejestrowanego wynosila
13,4%, zas na poczatku biezacego roku przekroczyla 14%. Po raz ostatni taki poziom obserwowano na
wiosne 2007 roku. I malo jest pocieszajace, ze do rekordowych 20% z przelomu wiekoéw jeszcze sporo
brakuje oraz ze polskie bezrobocie (liczone wedtug innej metodologii) jest na Srednim europejskim pozio-
mie. Niekorzystnie wygladaja rowniez inne wskazniki. Jest coraz wigcej diugookresowych bezrobotnych
1 coraz wiecej czasu potrzeba na znalezienie pracy. Przecietny czas jej poszukiwania wynosi juz blisko rok.

Przyczyng coraz wyzszego bezrobocia jest z jednej strony stabo rosngcy popyt na prace, a z drugiej
— coraz wigksza podaz pracy. Wskaznik zatrudnienia, informujacy w syntetyczny sposob o zmianach
W popycie, utrzymuje si¢ na niezmienionym poziomie, ro$nie za$ wspotczynnik aktywnosci zawodowej
informujacy o zmianach w podazy, co skutkuje coraz wigksza liczba bezrobotnych!. Potwierdza to
dekompozycja zmian w stopie bezrobocia na wywotane zmianami w popycie na prace i w podazy pracy?.
W roku 2012 czynnikiem lagodzacym sytuacje na rynku pracy byl rosngcy popyt na prace, za$ czynni-
kiem ja pogarszajacym — powigkszajaca si¢ podaz sity roboczej (tab. 3.2).

Popyt na prace stanowig juz obsadzone oraz oferowane miejsce pracy. Pierwszy z tych skladnikow
co prawda rosnie w skali calej gospodarki oraz w sektorze przedsiebiorstw, lecz roSnie coraz wolnie;j.
W gospodarce narodowej dynamika pracujacych obnizyta si¢ z 1,2% w I kwartale 2011 r. do 0,1%
w IV kwartale 2012 roku. Jeszcze wickszy spadek nastgpil w tym czasie w sektorze przedsigbiorstw
z 4,1% do -0,6%. Niekorzystnie wyglada rowniez sytuacja w przypadku ofert pracy. Jesli chodzi
o oferty zlozone przez przedsigbiorstwa, ich ilos¢ byla co prawda nieco wyzsza niz w 2011 r., lecz
o prawie 20% nizsza niz w 2010 roku. Podobnie wygladata sytuacja w przypadku miejsc pracy sub-
sydiowanych przez panstwo. Rowniez zwigkszyla si¢ ich ilos¢, lecz nadal byto to o 46% mniej w sto-
sunku do 2010 r., co ma zwigzek z ograniczeniem nakladow przez panstwo na aktywne formy zwal-
czania bezrobocia. Jest to niepokojgca tendencja, poniewaz oferty wyprzedzajg tendencje w zatrud-
nieniu. Wskazuje to, ze w najblizszym czasie mozna sie spodziewaé dalszych redukcji zatrudnienia
1 ze oferty panstwowe tylko czeSciowo rekompensujg mniejsze oferty przedsiebiorstw. Optymistycz-
nym sygnatem jest natomiast zmniejszenie si¢ ilosci deklarowanych zwolnien.

Przyczyng stabniecia popytu na prace jest dekoniunktura; spadek zatrudnienia jest wyrazZnie
skorelowany ze spadkiem dynamiki PKB. Sytuacja na rynku pracy jest wrazliwa na zmiany tempa
wzrostu gospodarczego, ale — co jest ciekawe — wrazliwo$¢ ta jest nieco inna podczas kolejnych spo-
wolnien gospodarczych. Jesli wzia¢ pod uwagg elastyczno$¢ zatrudnienia wzgledem PKB, to w latach
2001-2002 wzrostowi PKB o 1% towarzyszy! spadek zatrudnienia o 2%, w 2009 r. wzrost zatrudnie-
nia o 0,3%, za§ w 2011 r. — o 0,1%. Wydaje si¢, ze obecnie potrzebne jest mniejsze tempo wzrostu
gospodarczego do wzrostu zatrudnienia®. Mozliwe s3 rézne tego przyczyny — zmiany w wydajnosci

1 Dane BAEL z lat 2010-2012 nie s w pelni poréownywalne z wczesniejszymi danymi, poniewaz skorygowano je
o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego z 2011 roku. Gléwne wskazniki charakteryzujgce sytuacj¢ na rynku pracy
(jak np. stopa bezrobocia) nie ulegly wigkszym zmianom.

2 Wykorzystano w tym celu formule wigzaca stope bezrobocia ze zmianami w popycie na prace i podazy pracy

W nastepujacy sposob:
mn(ﬁ) - mn(ﬂ)}
F, F,

gdzie: U — stopa bezrobocia, L — aktywni zawodowo, E — pracujacy, P — ludnos¢ w wieku produkcyjnym, ¢ — subskrypt
czasu, A — zmiana.

Z tego rownania wynika, ze stopa bezrobocia maleje, jesli spada wskaznik aktywnoSci zawodowej ludnosci (L/P), czyli
podaz pracy, albo jesli rosnie wskaznik zatrudnienia (E/P), czyli popyt na pracg. Odwrotnie jest w przypadku wzrostu
stopy bezrobocia. Por. Elsby, Hobijn, Sahin (2010, s. 5-6).

3 Potwierdzajg to takze bardziej szczegétowe badania; zob. Ossowski (2010, s. 49).

AU, = (1-U,)
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Rysunek 3.3. Stopa bezrobocia rejestrowanego Rysunek 3.4. Wskaznik zatrudnienia

i przecigtny czas poszukiwania pracy i wspotczynnik aktywnosci zawodowej
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Zrédto: Kwartalne informacje o rynku pracy — rdzne lata i obliczenia wtasne.

Tabela 3.2. Dekompozycja stopy bezrobocia w 2012 r. (w pkt. proc.)

Wyszczegélnienie 2012

Kwartat [ Il Il v
Stopa bezrobocia (wg BAEL) 10,5 9,9 9,9 10,1
Zmiana stopy bezrobocia (r./r.) 0,5 0,5 0,6 0,4
Kontrybucja podazy 0,5 0,5 0,6 0,5
Kontrybucja popytu 0,0 0,0 0,2 0,1

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie: Kwartalna informacja o rynku pracy (I-IV 2012).

pracy, mniejsza intensywno$¢ zmian w sektorowej strukturze, polityce gospodarczej czy wreszcie
odmienny charakter szok6w makroekonomicznych. Trudno jest okresli¢ rolg poszczegdlnych czyn-
nikow, wydaje si¢ jednak, ze inna reakcja zatrudnienia na spowolnienie w 2011 r. niz w 2009 r. ma
zwigzek z sytuacjg w budownictwie. W roku 2009 odgrywalo ono wazng role w podtrzymywaniu
zatrudnienia ze wzgledu na rozwoj infrastruktury stymulowany naptywem srodkéw unijnych oraz
ekspansjg fiskalng. Natomiast w 2012 r. nastgpita wyrazna zapa$¢ w budownictwie, co wigzalo si¢
Z wyraznym ograniczeniem popytu na pracg¢ przez ten sektor.

Przy stabngcym popycie na prace rosta podaz pracy. Wzrost aktywnosci zawodowej ludnosci
byt relatywnie niewielki (0,4 pkt. proc.), lecz przyrost liczby osob aktywnych zawodowo byl zna-
czacy. Wedlug najnowszych danych BAEL (uwzgledniajacych wyniki spisu ludnosci z 2011 r.)
liczba oséb aktywnych zawodowo w okresie od I kwartatu 2010 r. do IV kwartatu 2012 r. zwigk-
szyla si¢ 0 418 tys. osob. Wzrost aktywnosci zawodowe;j jest gtlownie obserwowany w grupie osoOb
w wieku przedemerytalnym, co ma zwigzek z zaostrzeniem przepisOw emerytalnych z koncem
2008 roku.

Dla polityki gospodarczej jest wazne, w jakim stopniu wzrost bezrobocia ma charakter cykliczny,
a w jakim strukturalny. Jesli bezrobocie ma charakter cykliczny, wowczas Srodkiem zaradczym jest
polityka wzrostu zatrudnienia (np. ekspansja fiskalna lub monetarna), jesli natomiast bezrobocie ma
charakter strukturalny, wowczas nalezy stosowac aktywng polityke rynku pracy. Pomiar bezrobocia
strukturalnego nastrecza wiele problemow. Powszechnie stosowanym, acz niedoskonalym, sposobem
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Rysunek 3.5.
w gospodarce narodowej

Dynamika pracujacych

Rysunek 3.6. Oferty zatrudnienia
i podejmujacy prace subsydiowane

i sektorze przedsigbiorstw
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie: Miesieczne informacje
o rynku pracy — rozne lata.

Zrédto: Kwartalne informacje o rynku pracy — rozne lata;
Informacje o sytuacji spofeczno-gospodarczej kraju —
rozne lata.

Rysunek 3.7. Aktywni zawodowo (w min) Rysunek 3.8. Zalezno$¢ miedzy stopa

bezrobocia i wskaznikiem zatrudnienia
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Zrédto: Kwartalne informacje o rynku pracy - rozne lata. Zrédto: Kwartalne informacje o rynku pracy - rozne lata.

jego pomiaru jest krzywa Beveridge’a, ktora pokazuje odwrotng zaleznos¢ migdzy stopg bezrobocia
a stopg wakatow (lub w innej wersji stopg zatrudnienia). Przypomnijmy: przesuwanie si¢ wzdiuz tej
krzywej oznacza dzialanie czynnikow koniunkturalnych, zas§ przesuniecie si¢ krzywej do gory ozna-
cza wigksze niedopasowania na rynku pracy. Jesli spada popyt na prace, wowczas ros$nie bezrobocie,
jesli zas pracownicy majg coraz wigksze problemy ze znalezieniem pracy odpowiadajgcej ich kwali-
fikacjom, wowczas roSnie bezrobocie strukturalne. Prostg empiryczng wersj¢ krzywej Beverid-
ge’a prezentuje rysunek 3.8, ktory pokazuje zalezno$¢ (na danych kwartalnych dla lat 2000-2012)
miedzy stopa bezrobocia i stopa zatrudnienia. W jego dolnym prawym rogu sa dane dla ostatnich
pieciu lat (od poczatku kryzysu w 2008 r.). Wynika z nich, ze w tym czasie zwigkszylo si¢ niedopa-
sowanie strukturalne na polskim rynku pracy i ze wzrost bezrobocia ma charakter nie tylko
cykliczny, lecz i strukturalny.
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STRESZCZENIE

Dynamika konsumpcji spowolnifa do poziomu nieobserwowanego od poczatku transformacji systemowe;j
ze wzgledu na stagnacje dochodéw ludnosci. Po raz pierwszy (wyjawszy pierwsze lata transformacji syste-
mowej) spadia sila nabywcza wynagrodzen. Sytuacja na polskim rynku pracy ciagle si¢ pogarsza. RoSnie
bezrobocie, ze wzgledu na slabnacy popyt na prace i rosnacg podaz pracy.

Stowa kluczowe: spozycie indywidualne, wynagrodzenia, stopa bezrobocia, popyt na prace, podaz pracy.

ABSTRACT
Households

Due to the stagnation of incomes, consumption dynamics slowed down to the level not seen since the
beginning of the transition. The purchasing power of wages decreased for the first time (except for the first
years of the transition). The situation on the Polish labor market continues to deteriorate. Unemployment
is rising due to the weakening labor demand and growing labor supply.

Keywords: consumption, wages, unemployment, labor demand, labor supply.
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4. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

Magdalena Olender-Skorek™

4.1. WYNIKI FINANSOWE | INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

Przedsigbiorstwa obnizajq poziom swoich depozytow, nie zwigkszajgc przy tym poziomu
inwestycyi.

Wyniki finansowe oraz wskazniki ekonomiczno-finansowe przedsigbiorstw w 2012 r. byly gorsze niz
przed rokiem. Wynik finansowy zaréwno brutto, jak i netto spadt o ponad 20%. Koszty rosty szyb-
ciej niz przychody, na skutek czego pogorszyt si¢ poziom wskaznika poziomu kosztow. Spadta takze
rentownos¢ ze sprzedazy, osiggajac najnizszy od kilku lat poziom 4,3%.

Obserwowana przez kilka kwartaléw nadptynnos$¢ finansowa polskich przedsiebiorstw, ktorej
efektem byt wzrost depozytéw bankowych, zaczyna topniec. Poziom Srodkéw pienig¢znych trzyma-
nych przez przedsigbiorstwa w bankach zaczyna spadaé najszybciej od 2000 r.: na koniec 2012 r.
poziom depozytéow spadl o 15,5 mld zl (spadek o 7,6% w pordéwnaniu z rokiem poprzednim),
a w styczniu 2013 r. zmniejszy! sie o kolejne 6,1% (w poréwnaniu z grudniem 2012 r.).

Niepokojacy jest nie sam fakt zmniejszania depozytow, ale to, ze nie towarzyszy mu wyrazny
wzrost wykorzystania kredytow (w 2012 r. odnotowano wzrost o 3,5% do 9 mld zl). Oznacza to
z kolei, ze pienigdze te przedsiebiorstwa przeznaczaja na swojg biezacg dziatalnosc i finansowanie
ewentualnych drobnych inwestycji, gtdwnie zwigzanych z wymiang majatku (rys. 4.1). Niepokoi nie
tylko mata skala i niski zasi¢g planowanych inwestycji, ale tez spadajacy odsetek przedsigbiorstw
deklarujacych che¢ dokonczenia inwestycji juz rozpoczetych (poziom najnizszy od czasu ostatniego
spowolnienia gospodarczego).

Rysunek 4.1. Plany inwestycyjne polskich przedsigbiorstw w latach 2007-2013
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Zrédto: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury — rozne lata, NBP
(www.nbp.pl).

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania.
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Tabela 4.1. Wybrane dane ekonomiczno-finansowe polskich przedsigbiorstw
w latach 2011-2012

2011 2012

Pozycja
finansowa

w mld zt

Przychody
z catoksztattu 512,8 |1072,6 |1653 2 294,3 574,2 |(1160,6 (1760 2 383,2
dziatalnosci

Koszty
uzyskania
przychodow 485,5 [1005,9 |1560 2 169,5 545,3 (11050 (1680 22839
z cafoksztaftu
dziatalnosci

Wynik na
dziatalnosci -1,02 5,67 | -0,078 1,94 2,2 3.1 2,1 -1,9
finansowej

Wynik
finansowy 27,3 66,7 92 .8 124,9 28,9 3,6 81,2 99,4
brutto

Wynik

. 22,0 56,7 77,4 104 23,6 55,6 67,2 82,1
finansowy netto

Zysk netto 29,3 65,1 90,56 1211 32,0 46,2 84,8 105,4

Strata netto 7,3 9,0 13,1 17,2 8.4 59,7 17,6 23,3

Nazwa

. w %
wskaznika °

Wskaznik
poziomu 94,7 93,8 94,4 94,6 95 95,2 95,4 95,8
kosztow

Wskaznik
rentownosci ze 5,3 5,4 5,56 5,3 4,4 4,4 4,4 4,3
sprzedazy

Wskaznik
rentownosci 4,3 5,2 4,7 4,5 4.1 4,0 3,8 3,4
obrotu netto

Wskaznik
rentownos$ci 5,3 6,2 5,6 5,4 5,0 4,8 4,6 4,2
obrotu brutto

Wskaznik
ptynnosci 38,9 37,7 36,1 38,1 33,9 32,0 31,3 341
| stopnia

Wskaznik
ptynnosci Il 106,4 104,6 104,5 102,7 100,9 97,3 97,4 97,4
stopnia

Uwaga: Dane na koniec okresu.

Zrédto: Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych — rozne lata, GUS ( www.stat.gov.pl).
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Poziom inwestycji moze wzrosngc na skutek podejmowanych inicjatyw rzqdowych, skiero-
wanych zarowno do sektora MSP (ulgi w podatkach), jak 1 do wiekszych przedsiebiorstw
(program Inwestycje Polskie); nie nalezy spodziewac sig, by efekty tych dziatan pojawily
sig w okresie niniejszej prognozy.

Na zmiane tej sytuacji nie ma co liczy¢ — dane dotyczgce popytu zaréwno krajowego, jak i zagra-
nicznego nie napawaja bowiem optymizmem. Obecnie niskie jest takze wykorzystanie mozliwoSci
produkcyjnych: w styczniu 2013 r. osiagneto ono poziom 72,9% (rys. 4.2). Szczegodlnie silnie spada
wykorzystanie mocy produkcyjnych w przedsigbiorstwach z branzy budowlanej, gdzie w lutym
wyniosto ono zaledwie 60% (na co duzy wplyw miala zima, uniemozliwiajaca wykonywanie czesci
prac budowlanych).

Co zatem moze poprawi¢ poziom i struktur¢ inwestycji polskich przedsiebiorstw? Wydaje sig, ze
szansg dla inwestycji sa dzialania podejmowane przez rzad polski. Pierwszg grupg tych dziatan stano-
wig narzedzia stymulujgce inwestycje MSB, takie jak obnizanie stopy opodatkowania o warto$¢ inwe-
stycji badawczo-rozwojowych czy tez 26% ulga podatkowa. Druga grupa dziatan jest nakierowana na
stymulacje duzych inwestycji infrastrukturalnych i realizowana w ramach programu ,Inwestycje Pol-
skie” przez specjalnie w tym celu zalozong spotke pod nazwg Polskie Inwestycje Rozwojowe (PIR). Jej
celem na by¢ stymulowanie rozwoju infrastruktury krajowej. Nawet jeSli uda si¢ rozwing¢ dzialanie
PIR zgodnie z przyjetymi zalozeniami, to i tak na efekty bedzie mozna liczy¢ dopiero po okoto pieciu
latach, gdyz taka jest specyfika inwestycji infrastrukturalnych. W krotkim okresie zauwazalne moze
by¢ jedynie zwiekszone zatrudnienie, co przelozy si¢ na wzrost popytu wewnetrznego.

Rysunek 4.2. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w poszczegélnych kwartatach przez
przedsigbiorstwa w Polsce w okresie 2009 r.—styczen 2013 r.
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Zrédto: Badanie koniunktury — rozne lata, GUS (www.stat.gov.pl).

Wsrod barier prowadzenia dziatalnosci rosnie znaczenie bariery popytowej i problemow ze
scigganiem naleznosci.

W ciggu ostatniego roku, zmianie ulegla struktura barier, z ktorymi borykajg sie polskie przedsie-
biorstwa (rys. 4.3). Niewystarczajacy popyt podawany jest jako najczgstsza bolaczka przedsiebiorcow,
a zaraz za nim pojawia si¢ problem zatorow platniczych. Na koniec 2012 r. problemy ze $cigganiem
platnosci miato 7,5% firm, co stanowi najgorszy wynik od 2005 roku. Zaledwie 15,4% nie odnoto-
walo zadnych przeterminowanych naleznoSci od kontrahentéw krajowych w IV kwartale 2012 r.
(ponad dwukrotnie lepiej wypadia terminowos¢ kontrahentéw zagranicznych). Wyraznie spadio za
to znaczenie czynnika kosztowego. Wplyw na to mialy najnizsza od lat inflacja (obnizajaca nie tylko
ceny produktdéw gotowych, ale i poélproduktow oraz materialow), a takze rosngce bezrobocie (prze-
ktadajace sie na koszt sity roboczej).
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Rysunek 4.3. Cztery najsilniejsze bariery rozwoju polskich przedsighiorstw
w latach 2009-2012
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Zrédto: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury — rozne lata, NBP
(www.nbp.pl).

Liczba upadiosci firm w Polsce w 2012 r. byla rekordowo wysoka (o prawie 29% wyzsza
nmiz rok wezesnie)); co ciekawe towarzyszyt je) wyjgtkowo wysoki przyrost liczby firm roz-
poczynajqcych dziatalnosc (w porownaniu z rokiem ubieglym byt to wzrost o 28%,).

Zwiekszona liczba upadtoSci odnotowanych przez polskie sady, przy jednoczesnej zwiekszonej licz-
bie nowych przedsiebiorstw, w duzej mierze jest wynikiem dostosowan sie firm do niepewnej sytu-
acji na rynku (rys. 4.4). Wérod otwieranych firm przewazaja mato kapitatochtonne branze ustugowe,
zwigzane z doradztwem oraz handel. Upadajg natomiast przede wszystkim podmioty w branzach
produkcyjnych (tab. 4.2).

Rysunek 4.4. Liczba postanowien upaditosciowych i rejestracji nowych firm w Polsce w latach
2009-2012
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej oraz z Raportu Coface
nt. upadfosci firm w Polsce w 2012 roku.
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Szczegblnie bolesne mogg okazac sie¢ problemy firm zwigzanych z meblarstwem, ktdore nie radzg
sobie ze spadajgcg liczbg zamowien eksportowych. Biorgc pod uwage to, ze az 90% catej polskiej
produkcji przemysiu meblarskiego trafia na eksport, pogiebienie si¢ tej tendencji moze by¢ fatalne
w skutkach dla polskiej gospodarki. Sytuacj¢ probuje ratowa¢ Ministerstwo Gospodarki, ktore wig-
czylo branze meblarskg do projektu systemowego ,Promocja polskiej gospodarki na rynkach mie-
dzynarodowych”. Jednoczesnie sama branza rozpocze¢la akcje ,Dumni z polskich mebli”, ktora ma
na celu przede wszystkim stworzenie polskiej marki meblarskiej i rozszerzenie eksportu na nowe

rynki zbytu (dotychczas az 85% trafiato na rynki UE, gtéwnie do Niemiec, Francji, Czech i Wielkiej

.....

Tabela 4.2. Zestawienie branz, w ktorych w 2012 r. najczesciej dochodzito do rejestraciji
nowych podmiotow (w KRS) i do upadtosci juz istniejacych firm

Pozycja w rankingu
(branze w ktérych . . -~
. . y Rejestracje Upadtosci
rejestracja/upadtosé
wystepuje najczesciej)
1 Handel hurtowy* Kultura, rozrywka, rekreacja
2 Roboty bquwIane zwigzane Budownictwo
z wnoszeniem budynkow
3 Dziatalnosé¢ flr_m centralnych, _ Produkcja mebli
doradztwo zwigzane z zarzadzaniem
4 Handel detaliczny* Go”.“Ct.Wc.’ |yvydoby0|e
kamienia i piasku
5 Obstuga rynku nieruchomosci Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa
6 Oprogramowanie i doradztwo Produkcja wyrobéw
informatyczne Z papieru
7 Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie Produkcja chemikaliow
informacji i wyrobéw chemicznych
8 Finansowa dziatalno$¢ ustugowa** Hotele i restauracje
9 Dziatalno$¢ prawnicza, rachunkowo- Produkcja pozostatego
ksiegowa, doradztwo podatkowe sprzetu transportowego
Wytwarzanie i zaopatrywanie
10 wenergie elektryczan gaz, parg Poligrafia i reprodukcja
wodng, gorgcg wode i powietrze do
uktadéw klimatyzacyjnych

* Z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi; ** Z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy emerytalnych.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej oraz z Raportu Coface
nt. upadfosci firm w Polsce w 2012 roku.

W statystyce dotyczqcej rejestracyi nowych firm, zaskakujgco dobrze wypada branza budow-
lana, tym bardziej ze nadal branza ta ma problemy ze scigganiem nalegnosci 1 niewystar-

czajgcym popytem.

W zestawieniu dotyczacym nowych rejestracji i odnotowanych upadtoSci, wyraznie wyrdznia si¢
branza budowlana, ktéra znalazla si¢ w czolowce obu tych grup firm. Upadtosci dziwi¢ nie powinny
przede wszystkim dlatego, ze budownictwo juz od kilku kwartalow boryka si¢ ze stabngcym popytem
1 zatorami platniczymi. Wyjatkowo duzo upadajgcych firm budowlanych zwigzanych jest z budow-
nictwem drogowym — wygasly umowy zwigzane z przygotowaniem infrastruktury na Euro 2012,
a zatory platnicze w kontraktach rzadowych wykonczyly nawet duze firmy z branzy budowlane;j.
Nie poprawia si¢ tez sytuacja na rynku nieruchomosci, skierowanych do klientéw indywidual-
nych, na ktérym utrzymuje si¢ nadpodaz mieszkan, a strona popytowa wyraznie wstrzymuje decyzje
o zakupie. Nic dziwnego, skoro poczatek roku 2013 rozpoczal si¢ samymi niewiadomymi. Po pierw-

29



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

sze, skonczyl sie program ,Rodzina na swoim”, a zapowiadany jego nastepca ,,Mieszkanie dla mto-
dych” ma ruszy¢ dopiero od potowy roku. Po drugie, zainteresowani kupnem mieszkania, ktérzy
nie dysponujg wystarczajacymi Srodkami wiasnymi, czekaja tez na zmiang przez KNF Rekomenda-
¢ji S. Rekomendacja ta miata zracjonalizowac rynek kredytow hipotecznych — z jednej strony pozwa-
lajac na warunkowe udzielanie kredytow w walucie obcej, z drugiej znoszac kredyty bez wkiadu
wlasnego i skracajac okres maksymalnego kredytowania (tab. 4.3). Termin jej obowigzywania pozo-
staje jednak blizej nieokreslony. Jedyng zachetg do zaciggania kredytow jest wyjgtkowo niski poziom
stop procentowych. Rada Polityki Pienig¢znej czterokrotnie z rzgdu obnizala poziom stopy procen-
towej, przez co trzymiesigczny WIBOR w marcu 2013 r. wyniést rekordowo 3,73%.

Tabela 4.3. Planowane przez KNF zmiany w obostrzeniach kredytéow hipotecznych

Obszar zmian Rekomendacja S obecnie Rekomendacja S po zmianach

Wszystkie banki objete polskimi
przepisami bankowymi oraz wszystkie
oddziaty instytucji kredytowych
dziatajacych na terenie Polski

Wszystkie banki objete
polskimi przepisami
bankowymi

Podmioty objete
rekomendacja

Maksymalny okres
kredytowania

Maksymalny do 35 lat

Nie okreslony Zalecany do 25 lat

Okres analizy zdolnosci

kredytowej 25 lat 30 lat
Waluta udzielanego Mozliwe udzielenie kredytu | DOStePne wytacznie dla osob
. . uzyskujgcych trwate dochody
kredytu w walucie obcej . .
w walucie obcej
Wkiad wiasny Brak rekomendaciji _Unlemoz!!W|en|e kredytowania catosci
Inwestycji
BIK przy ocenie Banki powinny korzystaé Banki sg zobowigzane korzystac

zdolnosci kredytowej

Zrodto: Informacja o najistotniejszych zmianach w Rekomendacji S dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami
kredytowymi finansujgcymi nieruchomosci oraz zabezpieczonymi hipotecznie, KNF, grudzien 2012 (www.knf.gov.pl).

Nowe rejestracje firm budowlanych sg wywotane przede wszystkim dobrg sytuacjg na rynku
nieruchomosci komercyjnych. W regionie Europy Srodkowej i Wschodniej Polska pozostaje krajem
o najwigkszej warto$ci rynku nieruchomosci komercyjnych, a zagraniczni inwestorzy (po zakupie
w 2012 r. m.in. Zlotych Tarasoéw za 475 mln EUR) zainteresowani sg kupnem kolejnym centrow
handlowych, uznajac takie inwestycje za bezpieczne i oplacalne. W 2013 r. mozna oczekiwaé zwigk-
szenia inwestycji budowlanych w nowe budynki handlowe, tym bardziej ze ich podaz obecnie nie
jest duza, a przez ostatnie trzy lata firmy (w obawie przed ryzykiem popytowym) niechetnie decy-
dowaly sie na takie przedsiewzigcia.

Nie bez znaczenia jest tez duza podaz sily roboczej (gldwnie emigrantow, ktorzy pod wplywem
probleméw w strefie euro wrocili do kraju, oraz pracownikow firm, ktére ogltosity upadtosc) i to ona
jest drugim czynnikiem majgcym wplyw na wysoka pozycje¢ branzy budowlanej w zakresie rejestra-
cji nowych firm. Nowych indywidualnych dziatalnosci gospodarczych w zakresie wznoszenia budyn-
kow byto 7992 (na 10 165 wszystkich nowych firm tej kategorii PKD).
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STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono zmiany w wynikach finansowych przedsiebiorstw w kilku ostatnich kwartatach.
Wysoki poziom niepewnosSci i ryzyka w polaczeniu z barierg popytowg prowadzi do niskiego poziomu inwe-
stycji 1 malejacego poziomu bankowych depozytow przedsiebiorstw. Zmiang mogg przynies¢ rzagdowe inicja-
tywy, ktore majg stymulowac inwestycje MSP i inwestycje w zakresie infrastruktury.

Przedsiebiorstwa obnizajg poziom swoich depozytéw, nie zwiekszajgc przy tym poziomu inwestycji.
Poziom inwestycji moze wzrosngé na skutek podejmowanych inicjatyw rzgdowych, skierowanych zaréwno
do sektora MSP (ulgi w podatkach), jak i do wickszych przedsicbiorstw (program Inwestycje Polskie); nie
nalezy spodziewac sie¢, by efekty tych dzialan pojawily si¢ w okresie niniejszej prognozy. Wsrod barier
prowadzenia dzialalnoSci rosnie znaczenie bariery popytowej i problemow ze Scigganiem naleznosci. Liczba
upadtosci firm w Polsce w 2012 r. byla rekordowo wysoka (o prawie 29% wyzsza niz rok wczesniej); co
ciekawe towarzyszyl jej wyjatkowo wysoki przyrost liczby firm rozpoczynajacych dziatalnos¢ (w poréwna-
niu z rokiem ubieglym byt to wzrost o 28%). W statystyce dotyczacej rejestracji nowych firm, zaskakujgco
dobrze wypada branza budowlana, tym bardziej ze nadal branza ta ma problemy ze $cigganiem naleznoSci
1 niewystarczajacym popytem.

Stowa kluczowe: wyniki finansowe, polskie przedsigbiorstwa, inwestycje, bariery wzrostu.

ABSTRACT

Financial results, and enterprises’ investments

The paper describes changes in firms’ earnings over the last few quarters. The high level of uncertainty
and risk together with demand barrier leads to low investment levels and decreasing banks deposits of
enterprises. Government initiatives aimed at stimulating investments in small and medium-sized enterpri-
ses and in infrastructure may trigger change.

Enterprises reduced bank deposits without increasing the investment levels. The level of investments
may increase following government’s initiatives directed at small and medium-sized enterprises (tax allo-
wances) and at bigger enterprises (Polish Investments program). However, positive effects are not expected
to materialize this year. The significance of demand barrier and problems with receivables have been gro-
wing. In 2012 the number of bankruptcies hit the record high (almost 29% increase over the previous year).
Interestingly, this record was accompanied by a marked jump in new business operations (28% yearly
increase). A large share of construction enterprises among the newly established firms may seem surprising
as this sectors continues to struggle with collecting receivables and with insufficient demand.

Keywords: financial results, polish enterprises, investments, development barriers.

Michal Zajfert*

4.2. INFRASTRUKTURA

Restrykcyjna polityka niskoemisyjna i ochrony srodowiska UE staje sig coraz silniejszq
barierq utrzymania przez Polske niezaleznosci energetyczne;.

Oparta na weglu polska energetyka jest zmuszona wykupywac prawa do emisji CO, ponad przydzie-
lony jej limit. Cena tych praw na gietdach w ciggu dwdch lat spadta o 2/3, gdyz kryzys europejskiej
gospodarki ograniczyl zuzycie pragdu w stosunku do przewidywan z 2008 roku. Komisja Europejska

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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dazy do wycofania z aukcji czeSci pozwolen na emisje CO,. Sztuczne podniesienie notowan rynko-
wych praw do emisji CO, ma ekonomicznie uzasadnic stosowanie drogich ekologicznych technolo-
gii w energetyce i energochtonnym przemysle. Takie dziatania administracyjne Komisji Europej-
skiej szczegolnie w Polsce przetoza si¢ na wzrost cen energii dla odbiorcow przemystowych i indy-
widualnych.

Tabela 4.4. Emisja CO, w Polsce w 2011 r. na tle wybranych krajéw Swiata

_ Emisja taczna (bln t Jednostkowa emisja Emisyjnos$¢ energetyki

Kraje CO,) - dane za 2011 r. (_tc:jn CO2/ozsg1b1e) (grg(r;w1 (C):OZ/TJ) — dane
ane za r. za r.

Chiny 9,70 7,2 70,2
USA 5,42 17,3 57,9
Indie 1,97 1,6 56,1
Federacja Rosyjska 1,83 12,8 53,8
UE, w tym: 3,79 7,5 51,0

Niemcy 0,81 9,9 55,6

Wielka Brytania 0,47 7,5 57,0

Witochy 0,41 6,7 55,9

Francja 0,36 5,7 32,6

Polska 0,35 9.1 71,8

Zrodto: Trends in Global CO2 Emissions; 2012 Report, PBL Netherlands Environmental Assessment Agency 2012; CO2
Emissions from Fuel Combustion Highlights (2012 Edition), International Energy Agency 2012.

Obecnie dla Polski alternatywg wobec wegla z pewnoscig nie moze by¢ gaz. Wiasnych Zrodet
konwencjonalnych Polska posiada zbyt mato, a jednoczeSnie od lat ptaci jedng z najwyzszych w UE
cen¢ za import tego surowca z Rosji. PGNIiG, procesujgc si¢ przez trzy kwartaly z Gazpromem,
uzyskalo obnizke cen gazu o ponad 15%. W tym samym czasie wigkszo$¢ kontrahentéw Gazpromu
z Europy Zachodniej uzyskata podobne obnizki bez procesu. Najnizsze ceny uzyskata Wielka
Brytania, w ktorej rynek gazu, z racji bliskosci réznych z16z, jest najbardziej konkurencyjny
w Europie. Najwiecej za gaz z Rosji placg te kraje, ktére nie majg alternatywnych zrédet dostaw.
Polska na tanszy surowiec moze liczy¢ po planowanym na czerwiec przysziego roku otwarciu
gazoportu. Cena rosyjskiego gazu dla Polski jest ok. 20% wyzsza niz dla Niemiec, dlatego nadal,
takze po udzielonej Polsce obnizce, bardziej oplaca sie go sprowadzaé do Polski z Niemiec w ramach
tzw. rewersu wirtualnego na przecinajacym Polske tranzytowym gazociggu jamalskim.

W tej sytuacji kluczowym dla Polski surowcem, ktéry moze zapewnié w przysziosci niezalez-
no$¢ energetyczna, jest gaz tupkowy. Tymczasem Komisja Europejska dazy do zaostrzenia prze-
pisow dotyczacych eksploatacji tego surowca. Poczatkowo w raporcie komisji ds. sSrodowiska
dotyczacym gazu tupkowego postulowano, by decyzj¢ o jego eksploatacji kazde panstwo czlon-
kowskie podejmowalo samodzielnie pod warunkiem utrzymania rygorow ochrony Srodowiska.
Zdaniem przeciwnikow, odczynniki chemiczne stosowane podczas wydobycia gazu technika
szczelinowania mogg jednak skazi¢ wode i ostateczna wymowa raportu zostala znacznie zaostrzona.
Tymczasem jest to sprzeczne z ekspertyza Panstwowego Instytutu Geologicznego, ktory w 2011
r. wykonat jedyne w Europie badania wplywu szczelinowania na Srodowisko i stwierdzil, ze nie
zagraza ono Srodowisku. Komisja Europejska nie zachowuje nawet pozoréw obiektywizmu — nie
zamierza korzystac¢ z doswiadczen Polski, chociaz jest ona liderem Europy w poszukiwaniu takich
716z, i nie planuje wizyt na odwiertach poszukiwawczych gazu tupkowego w Polsce. Jednocze$nie
zapowiada przeprowadzenie konsultacji spotecznych wsréd mieszkancow UE na temat gazu
z tupkow oraz paliw z innych niekonwencjonalnych z6z. Opinie majg by¢ zbierane na podstawie
ankiety, ktorej stronnicza konstrukcja pytan sugeruje znaczng szkodliwos¢ wydobycia gazu tup-
kowego.
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Rysunek 4.5. Ceny gazu importowanego z Rosji do panstw UE (w USD/1000 m3)
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Zrédto: Izwiestia/Gazprom, za: ,Gazeta Wyborcza”, 05.02.2013.

Dziatania przeciwnikow tupkéw w UE maja, oprocz ekonomicznego, takze podloze polityczne.
Daje si¢ tu zauwazy¢ zakulisowy wplyw Rosji, dla ktérej intereséw tani gaz tupkowy stanowi naj-
wigksze zagrozenie. Innym przykiadem sg tu Niemcy, gdzie silna pozycja partii Zielonych i lewico-
wych doprowadzita do zamkniecia tamtejszych elektrowni atomowych i umozliwia dazenie do wpro-
wadzenia przez UE przepisow ograniczajacych wydobycie gazu tupkowego jeszcze przed wrzesnio-
wymi wyborami w Niemczech. Jednocze$nie niemiecka koalicja rzgdowa przygotowuje projekt
ustawy zezwalajgcej na warunkowg eksploatacje z16z gazu tupkowego w tym kraju, gdyz wysoka cena
eksploatacji odnawialnych Zrodel energii juz obecnie staje si¢ tam czynnikiem ograniczajagcym roz-
woj energochtonnych sektoréw przemystu.

Szczesliwie dla Polski na forum europejskim pozytywnie o eksploatacji takich z16z wypowiada
si¢ Wielka Brytania. Pod koniec zeszlego roku rzad brytyjski uchylit czasowy zakaz wiercen w tup-
kach 1 zapowiedzial, ze chce uczyni¢ z Wielkiej Brytanii lidera Europy w eksploatacji takich z16z.

Dzieki wydobyciu gazu lupkowego w ciggu pieciu lat USA staly sie niezalezne od importu tego
surowca, a jego cena spadla tam czterokrotnie. W efekcie radykalnej zmianie ulegla strategia wielu
amerykanskich firm chemicznych i metalurgicznych, ktére do niedawna przenosily produkcje za
granice. Wydobycie gazu tupkowego generuje tam znaczny wzrost zatrudnienia w wielu branzach
oraz przynosi pokazne korzysci fiskalne.

Niepewnos¢ przyszlych regulacji unijnych stanowi w Polsce jedno z ograniczen wydobycia gazu
z tupkéw. Drugim sa planowane przez polski rzgd zmiany przepisOw obowiazujgcych w tym zakre-
sie, w tym takze fiskalnych.

Nieefektywnosc ogolnopolskiej spotki Przewozy Regionalne sprawia, ze bedgce jej udzia-
towcami samorzqdy dgzq do uniezaleznienia sie od niej, kreujgc wlasnych przewoini-
kow.

W 2008 r. PKP przekazaly Przewozy Regionalne samorzadom jako jedng ogdlnopolska spotke,
a jej udziatowcami stafo si¢ wowczas 16 wojewodztw, na rzecz ktorych spotka wykonuje przewozy.
Zgodnie z przewidywaniami nie zmienito to dotychczasowych relacji z tymi samorzadami. Zaden
z udzialowcoéw praktycznie nie ma wplywu na jej postepowanie, a wiec na przemyslane ksztalto-
wanie oferty przewozow kolejowych w swoim regionie. Stad coraz wigcej samorzadow dazy do
uniezaleznienia si¢ od tej ogdlnopolskiej spotki, kreujac wlasnego przewoznika. Najstarszym
przykladem sg tu utworzone w 2005 r. Koleje Mazowieckie, a widoczna poprawa oferty w tym
regionie znajduje odzwierciedlenie w osigganych wynikach przewozowych. Wielkos¢ obstugiwa-
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nych giownie przez Koleje Mazowieckie przewozow o charakterze regionalnym i aglomeracyjnym
jest porownywalna do tych zrealizowanych przez obstugujgce pozostale 15 wojewodztw Przewozy
Regionalne. W ostatnich latach swoje spotki kolejowe powotaly trzy kolejne wojewodztwa: §lg-
skie, dolnoslaskie i wielkopolskie. Stopniowo przejmuja one obstuge lokalnych potaczen — giow-
nie tych na liniach peryferyjnych, ktére obstugujg — zakupionymi przez samorzady autobusami
SZynowymi.

Rysunek 4.6. Kolejowe przewozy regionalne i aglomeracyjne w 2012 r. (tys. pasazeréw)

] Przewozy regionalne
101 016

] Woj. mazowieckie*
83459

B SKM Tréjmiasto
36 813

I Pozostate koleje samorzadowe**
16 818

* Razem: Koleje Mazowieckie, SKM Warszawa, Warszawska Kolej Dojazdowa; ** Razem: Koleje Slaskie, Koleje Dolnoslaskie,
Koleje Wielkopolskie, Arriva.

Zrédto: Urzad Transportu Kolejowego.

Obecne spotka Przewozy Regionalne jest najwickszg przeszkodg w dalszym funkcjonowaniu
kolei regionalnych, nie wspominajac o ich rewitalizacji. Przewozy Regionalne kasuja zbedny im,
ale nadal sprawny tabor, z premedytacjg uniemozliwiajgc jego odkupienie i pdZniejsze wykorzy-
stywanie przez innych. Tymczasem powinien on by¢ przekazany do dyspozycji wlascicieli spotki,
a wiec samorzgdom. Jest to dziatalno$¢ na szkode swoich wiaScicieli, czyli nas wszystkich jako
spoteczenstwa. Samorzad, posiadajac nawet stare pojazdy udostgpniane zwyci¢zcy przetargdw na
obstuge polaczen regionalnych, mialby wigksza niz obecnie szans¢ na wybdr optymalnego prze-
woznika. Dodatkowo samorzady sg niezadowolone z jakoSci oferowanych przez Przewozy Regio-
nalne ustug i kosztow ich realizacji. Braki taboru byly przyczyng gtoSnych probleméw Kolei
Slaskich w grudniu 2012 roku. Przejmujac obstuge wszystkich potaczen od Przewozow Regional-
nych, w ostatniej chwili ratowaly si¢ one wypozyczaniem brakujgcego taboru od innych przewoz-
nikow: PKP Inter City, PKP Cargo i Kolei Czeskich oraz zastgpowaly niektore potaczenia auto-
busami. Drugi powdd probleméw tego przewoznika — niedostateczna liczba maszynistow — jest
najlepszg odpowiedzig na podnoszony przez zwigzkowcow sprzeciw wobec jakichkolwiek prze-
ksztalcen Przewozow Regionalnych. Zdaniem zwigzkowcow, doprowadzg one do utraty miejsc
pracy, tymczasem powolanie wlasnej kolei samorzadowej w rzeczywistoSci zazwyczaj zwigksza
liczbe potaczen kolejowych, a wigc i potrzebnych do ich obstugi maszynistow, cho¢ niekoniecznie
zwigzkowcow.

Cho¢ koleje samorzadowe sg lepszym rozwigzaniem w poréwnaniu do ogdlnopolskich Przewozow
Regionalnych, to nie mozna uzna¢ takiej drogi przeksztalcen za optymalng i docelows. Nie jest
racjonalne tworzenie 16 kolei samorzadowych, ponadto powolywanie wlasnego przewoznika jest de
facto tworzeniem lokalnego monopolu.

Najlepszym wzorem jest tu wojewodztwo kujawsko-pomorskie, ktore juz od szeSciu lat z powo-
dzeniem organizuje przetargi na obstuge przewozow kolejowych i gdzie ma miejsce rzeczywista
konkurencja ofert. W jej wyniku wiele polaczen w tym regionie obsluguje tanszy, niezalezny prze-
woznik Arriva. Najwiekszg barierg w rozwoju takiej konkurencji ofert jest jednak wspomniany brak
taboru kolejowego. Samorzady posiadajg go zbyt mato, nie funkcjonuje rynek umozliwiajacy cza-
sowe wypozyczanie uzywanego taboru, a zbyt krotki czas obowigzywania umow na obstuge przewo-
zOw nie pozwala na zakup nowego. Sytuacj¢ moze zmieniC zapowiedziane w styczniu 2013 r. powo-
anie przez Ministerstwo Transportu spotki udostepniajacej roznym przewoznikom tabor pasazerski,
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zaré6wno nowy, kupowany z wykorzystaniem srodkow unijnych, jak i uzywany, poddawany moder-
nizacji. Pozostaje tylko zalowacé, ze nie uczyniono tego 12 lat temu w ramach restrukturyzacji PKP
w 2001 roku.

Nieefektywny, panstwowy przewosnik nie ma szans na przetrwanie na silnie konkurencyy-
nym 1 trudnym rynku przewozow lotniczych.

W 2012 r. LOT przewidzt o 7% pasazeréw wigcej niz rok wczesniej, poprawil wskaznik wypelnienia
samolotow i zwiekszyl o 4% przychody ze sprzedazy. Poprawié jeszcze bardziej kondycje 1 wizerunek
przewoznika miaty nowe samoloty Boeing 787 Dreamliner, ktore LOT kupit jako pierwszy w Euro-
pie. Na skutek usterek nowych maszyn zostaly one jednak wylaczone z eksploatacji, a jednoczesnie
PLL LOT ponosi zwigzane z ich zakupem istotne koszty finansowe i marketingowe. Nic wiec dziw-
nego, ze nie ulegl poprawie wskaznik rentownosci — zarowno w 2011 r., jak 1 w 2012 r. wyniost on
okoto minus 5%.

Deficyt ten jako wigkszosciowy wiasciciel pokrywa panstwo, co juz budzi sprzeciw UE traktujg-
cej to jako udzielanie nieuzasadnionej pomocy publicznej przedsigbiorstwu dzialajacemu na kon-
kurencyjnym rynku. Utrzymywanie wlasnosci panstwowej nie pozwala na profesjonalnie i elastycz-
nie zarzgdzanie, a z drugiej strony wymusza ulegto$¢ wobec roszczeniowej postawy zwigzkow zawo-
dowych. Obecnie skarb panstwa posiada blisko 68% akcji LOT, TFS Silesia 25%, a pozostale 7%
nalezy do pracownikéw. Pomimo negatywnej opinii akcjonariatu pracowniczego w lutym 2013 r.
rada nadzorcza PLL LOT powotala nowego prezesa. Zapowiedzial on, ze LOT moze by¢ gotowy
do prywatyzacji jeszcze w tym roku. Ma to umozIliwi¢ restrukturyzacja i jednocze$nie zmiana ustawy,
ktora obecnie gwarantuje skarbowi panstwa zachowanie 51% akcji, co zasadniczo ogranicza poten-
cjalne zainteresowanie kapitalu. Plan restrukturyzacji zaklada m.in. zwolnienie do 20% pracowni-
kow, likwidacje nierentownych polaczen i ograniczenie liczby uzywanych samolotow.

Potwierdza to, ze rzeczywisty kierunek zmian w panstwowej spdlce jest decyzja polityczng. Ten
sam prezes dwa lata temu nie mogt restrukturyzowaé LOT z powodu silnych protestow zwigzkow
zawodowych, teraz — majgc polityczne poparcie obecnego rzadu — jego pozycja negocjacyjna w roz-
mowach ze zwigzkami wzrosla, co daje nadzieje na pozytywne zmiany. Szkoda, ze nie zrealizowano
ich przed kryzysem, gdy zakupem LOT powaznie byla zainteresowana Lufthansa. Obecnie zaden
potentat lotniczy nie wyraza zainteresowania zakupem LOT.

Prywatyzacja LOT powinna by¢ powigzana ze sprzedazg Eurolotu, wyodrebnionej w latach 90.
spotki obstugujgcej loty krajowe. Jej istnienie jest mocno dyskusyjne w §wietle ogélnoSwiatowe;j
tendencji do taczenia linii lotniczych celem osiggania oczywistych korzysci skali. To kolejny przy-
kiad nieracjonalnego dla gospodarki post¢powania spotki zarzadzanej przez panstwo, optymalizujg-
cej korzysci polityczne (np. stanowiska dla dziataczy), a nie ekonomiczne.

Na kondycje¢ transportu lotniczego niebagatelny wplyw ma rozwéj portéw lotniczych. Tymcza-
sem nowo otwarty Port Lotniczy Warszawa—Modlin w grudniu 2012 r. zostal zamknigty z powodu
spekan 1 odpryskow w betonowej drodze startowej, powstalych w wyniku Zle dobranego kruszywa
uzytego do jej budowy. Ujawniona wada plyty tego lotniska moze okazac si¢ przystowiowym ,,czub-
kiem gory lodowej” — jednym z wielu skutkow dgzenia do ukonczenia wielu inwestycji infrastruk-
turalnych przed ubieglorocznymi mistrzostwami Euro kosztem jakosci ich wykonania.

Silna konkurencja cenowa oraz znaczne wydatki na inwestycje 1 nowe kRoncesje pogarszajq
wynik finansowy sektora telekomunikacyjnego, w efekcie telekomy z catej Europy ograni-
czajq bgds zawieszajq wyplate dywidendy.

Odpowiadajgc na wymogi strony popytowej, rynek telekomunikacyjny staje si¢ coraz bardziej
dostepny, mobilny i interaktywny. Cz¢s¢ technologii nie jest w stanie sprosta¢ tym wymaganiom,
nic wigc dziwnego, ze zaczyna przechodzi¢ do lamusa. Trendy te sg odczuwalne dla wszystkich
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przedsiebiorcow telekomunikacyjnych nie tylko w liczbie uzytkownikoéw poszczegélnych rodzajow
ustug, lecz takze w strukturze przychodow. Rynek tradycyjnej telefonii stacjonarnej traci na warto-
§ci, ustepujac miejsca technologiom mobilnym, w ktérych ponad 70%! przychodéw generuja oplaty
miedzyoperatorskie za zakonczenie polgczenia w sieci (MTR), a nie abonament czy oplaty za pota-
czenia. Szczegdlnie wplywa to na wyniki finansowe operator6w stacjonarnych; na krajowym rynku
dotyczy to zarowno Telekomunikacji Polskiej, jak i Netii. Ta pierwsza w lutym 2013 r. zaprezento-
wala fatalne wyniki wynikajgce z tego, ze trudno jej szybko dostosowac sie do zachodzacych zmian
przy swej zlozonej strukturze organizacyjnej, aktywnos$ci zwigzkow zawodowych i zobowigzaniach
regulacyjnych.

Rysunek 4.7. Zmiany wartos$ci rynku ustug telekomunikacyjnych w Polsce
w latach 2009-2012 (w min EUR)
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Zrédto: ICT Market Report 2012/2013, European Information Technology Observatory.
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Polskie Linie Lotnicze LOT, http://www.lot.com/pl/web/newlot/proprietary-structure-and-annual-reports
(dostep — 08.03.2013).

Trends in Global CO, Emissions; 2012 Report, PBL. Netherlands Environmental Assessment Agency 2012.

Urzad Transportu Kolejowego, http://www.utk.gov.pl/portal/pl/321/2637/Przewozy pasazerskie.html (dostep
- 08.03.2013).

1 MTR - Mobile Termination Rate; w 2011 r. MTR stanowity 76,9% przychodéw z telefonii mobilnej (Raport
o stanie rynku telekomunikacyjnego, UKE, Warszawa 2012).
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SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

STRESZCZENIE

Restrykcyjna polityka niskoemisyjna i ochrony Srodowiska UE staje si¢ coraz silniejszg barierg utrzymania
przez Polske niezaleznosci energetycznej. Nieefektywnos¢ ogdlnopolskiej spotki Przewozy Regionalne spra-
wia, ze bedace jej udzialowcami samorzady daza do uniezaleznienia si¢ od niej, kreujac wiasnych przewoz-
nikow. Nieefektywny, panstwowy przewoznik nie ma szans na przetrwanie na silnie konkurencyjnym
i trudnym rynku przewozoéw lotniczych. Silna konkurencja cenowa oraz znaczne wydatki na inwestycje
1 nowe koncesje pogarszajg wynik finansowy sektora telekomunikacyjnego, w efekcie telekomy z calej
Europy ograniczajg badz zawieszajg wyplate dywidendy.

Stowa kluczowe: energetyka, emisja CO,, zrédta odnawialne, gaz fupkowy, kolej, lotnictwo, telekomuni-
kacja.

ABSTRACT

Infrastructure

The restrictive EU regulatory policy of environmental protection becomes an increasing obstacle for Polish
energetic self-sufficiency. Inefficiency of the all-Poland railway company Przewozy Regionalne makes its
owners — voivodeships create separate companies. Inefficient state owned Polish airlines have no chance of
survival on highly competitive market of air transport. Massive competition as well as high costs of inve-
stments and licenses deteriorate financial soundness of telecommunication sector. As a result profits from
telecom shares decrease, sometimes dividends are even suspended.

Key words: power industry, emision CO,, renewable energy sources, railway transport, air transport, tele-
communication.
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5. SEKTOR
FINANSOW PUBLICZNYCH

5.1. POLITYKA FISKALNA -
UJECIE MAKROEKONOMICZNE

Polityka fiskalna jest w Polsce w tym momencie silnie procykliczna, czyli wzmacnia nega-
tywne trendy w PKB; taka sytuacja moze utrzymac sie w najblizszych kwartatach.

Polska znajduje si¢ w okresie silnych oszczednosci fiskalnych, a lata 2012-2013 sg pod tym wzgle-
dem szczegélnie intensywne. Nie chodzi tylko o ogromng skale redukcji deficytu finanséw publicz-
nych, ale rowniez o to, ze konsolidacja fiskalna jest dokonywana w warunkach bardzo wyraznego
spowolnienia gospodarki. Z szacunkéw Komisji Europejskiej wynika, ze w Polsce wspotwystepujg
najwyzsza od poczatku transformacji konsolidacja fiskalna i najgiebsza od poczatku transformacji
(ujemna) luka popytowa, b¢dgca miarg tego, gdzie znajduje si¢ PKB w stosunku do swojego poten-
cjalu. Mozna powiedziec, ze przyszio Polsce zaplacié¢ rachunek za efekt tzw. ,,zielonej wyspy” osig-
gniety w roku 2009 dzigki bardzo silnej stymulacji fiskalne;.

Sam deficyt finanséw publicznych wynidst w 2012 r. okoto 3,4-3,5% PKB — wynika z szacunkow
przedstawianych wstepnie przez Ministerstwo Finansow 1 KE. Byt zatem o 1,5 pkt. proc. nizszy niz
w 2011 r. i az o 4,4 pkt. proc. nizszy niz w 2010 roku. Takg skale redukcji deficytu w tym okresie
w UE osiggnely jedynie Irlandia, Grecja i Lotwa.

Co wazniejsze, strukturalny deficyt pierwotny!, ktéry jest najlepsza miarg nastawienia polityki
fiskalnej, obnizyt sie w 2012 r. o 2,1 pkt. proc. — do 1,2%. Jezeli odejmiemy wplyw reformy OFE,
ktora jest neutralna dla wzrostu gospodarczego w krotkim okresie, 1 przyjmiemy standardowe war-
toéci mnoznika fiskalnego? (opisuje on wplyw zmiany deficytu na PKB), mozemy dojé¢ do wniosku,
ze proces oszczednosci w sektorze publicznym odjgl ze wzrostu PKB w 2012 r. co najmniej 1 pkt
proc. Byl to efekt kilku zmian, w tym gtéwnie: obnizenia inwestycji publicznych, podwyzki sktadki
rentowej 1 zamrozenia wynagrodzen w administracji.

W tym roku ogolny deficyt sektora publicznego prawdopodobnie nie ulegnie zmianie i utrzyma
sie na poziomie 3,5% PKB. Strukturalny deficyt pierwotny jednak bedzie dalej malat — o kolejne
0,5-0,8 pkt. proc. Tak mozna wnioskowaé z szacunkéw KE oraz z wypowiedzi ministra finansow
Jacka Rostowskiego, ktory w lutym stwierdzit, ze Polska bedzie obnizalta deficyt strukturalny. Ozna-
cza to, ze rzad utrzyma sie na Sciezce wyraznych oszczednosci fiskalnych, mimo ze w ogdlnym
poziomie deficytu nie bedzie to widoczne ze wzgledu na efekty cykliczne, takie jak nizsze wplywy
podatkowe czy wyzsze wydatki na transfery socjalne. Mozna szacowaé, ze w 2013 r. proces konsoli-
dacji fiskalnej odejmie ze wzrostu PKB do 0,5% PKB (liczac tylko efekty konsolidacji z tego roku).

* Polski Bank Przedsigbiorczosci.

1 Strukturalny defict pierwotny jest to deficyt skorygowany o efekty cyklu koniunkturalnego oraz pomniejszony
o0 koszty obstugi dtugu. Zmiana strukturalnego deficytu pierwotnego jest wykorzystywana jako miernik impulsu fiskalnego
m.in. w: Blanchard, Leight (2013).

2 Spilimbergo i inni (2009) podsumowujg wartoéci mnoznikéw fiskalnych w badaniach empirycznych. Wiekszos¢
szacunkow mieSci si¢ w granicach 0,3-2%.
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GlIownym instrumentem ograniczajacym deficyt strukturalny bedg cigcia inwestycji publicznych.
Inwestycje spadly w 2012 r. z 5,7% do 5,2% PKB, wynika z szacunkéw KE, czyli mniej niz mozna
byto oczekiwacé jeszcze pot roku temu. W tym roku jednak spadng bardziej, bo do 4,3% PKB. Row-
niez w ujeciu nominalnym spadek bedzie znacznie wigkszy — w 2013 r. siegnie okoto 12-15 mld zi,
wobec 5 mld zt w 2012 roku.

Co istotne, oszczednosci dokonywane s w warunkach bardzo niskiej luki popytowej, czyli spadku
PKB znaczaco ponizej potencjatu. Wediug KE w 2013 r. luka ta ma wynie$¢ okoto 3,5%, czyli najwig-
cej od 1995 r., kiedy pojawily sie pierwsze dane na ten temat (rys. 5.1). Szacunki NBP sg nieco bardziej
ostrozne i wskazujg na luke na poziomie okoto —1,6% (réznica wynika z faktu, ze NBP nizej szacuje
potencjal gospodarki). Jest to jednak wcigz poziom wskazujacy, ze gospodarka cierpi na znaczny uby-
tek popytu. Polityka fiskalna wzmacnia ten problem, choé mozna postawi¢ pytanie, czy mozna by jg
prowadzi¢ w inny sposob? Byloby to trudne w warunkach zblizania si¢ dtugu publicznego do konsty-
tucyjnych progéw ostroznosciowych. Wigksze pole manewru daje w tym zakresie polityka pieni¢zna.

Rysunek 5.1. Polityka fiskalna jest w ostatnich latach procykliczna. Dane w % PKB
4 -

3
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[ Impuls fiskalny (ujemna warto$¢ oznacza zacie$nienie polityki fiskalnej)
—— Luka popytowa

Zrédto: KE, obliczenia wtasne.

5.2. 0CENA PROGRAMU ,INWESTYCJE POLSKIE"

Program ,,Inwestycje Polskie” ma pozytywny potencjat uzupetniania luki finansowania
w waznych dziedzinach gospodarki, jednak w krotkim okresie jego wplyw na PKB nie
bedzie 1stotny.

Odpowiedzig na opisany powyzej problem ci¢cia inwestycji publicznych ma by¢ program ,,Inwesty-
cje Polskie”, opisany wstepnie przez premiera Donalda Tuska w listopadzie 2012 r. i konkretyzo-
wany przez ministroOw skarbu i finanséw w kolejnych miesigcach. Rzad chce zrekompensowac ogra-
niczenia budzetowe inzynierig finansowa, czyli wykorzysta¢ bedace pod jego kontrolg instytucje
finansowe i spoltki, aby zapewni¢ kapital na finansowanie waznych przedsiewzie¢ infrastruktural-
nych. Pomyst nalezy oceni¢ pozytywnie, poniewaz finansowanie insfrastruktury ewidentnie wymaga
zaangazowania sektora publicznego, chociazby ze wzgledu na bardzo dlugi horyzont inwestycyjny.
W programie tym tkwi zatem pewien pozytywny potencjal, jednak w perspektywie roku trudno
dopatrze¢ si¢ istotnych skutkow na poziomie makroekonomicznym.
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»Inwestycje Polskie” to program dwutorowy. Polega on, z jednej strony, na zwiekszeniu poten-
cjalu kredytowego Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK), a z drugiej — na stworzeniu spo6tki
o nazwie Polskie Inwestycje Rozwojowe (PIR). W obu przypadkach kapital, w wysokosci do 10 mld
zl, bedzie pochodzit ze sprzedazy akcji spotek skarbu panstwa. Dzigki temu kapitalowi BGK bedzie
mogt zwiekszy¢ swoj bilans nawet o 40 mld zl, przez pozyskanie dodatkowego finansowania z rynku.
Bank bedzie kredytowym ramieniem programu, PIR za$§ ramieniem kapitalowym. Obie instytucje
bedg angazowaly si¢ finansowo w specjalne spotki celowe, powolywane do realizacji projektow
w dziedzinie infrastruktury ladowej, wodnej, telekomunikacyjnej, energetycznej czy komunalnej.
Spo6tki mogg by¢ powolywane zaréwno przez sektor publiczny, jak i prywany.

Teoretycznie program moze zapewnic finansowanie siegajace 40-50 mld z1, co jest kwotg dwukrot-
nie wyzsza niz nominalny spadek inwestycji publicznych w latach 2011-2015. Wielko$§¢ programu
nadaje mu potencjalnie istotne znaczenie makroekonomiczne. Ale jak istotne? Podstawowe pytanie
brzmi: co tu jest mozliwe? Warto wymieni¢ kilka watpliwosci, ktore znaczgco ograniczajg praktyczng
mozliwos¢ oceny efektow tego programu zaréwno w krotkim, jak i dluzszym okresie.

Po pierwsze, nie wiadomo, kiedy program w pelni rozpocznie funkcjonowanie. Minister skarbu
zapowiadal, ze w przypadku PIR, czyli ramienia kapitalowego programu, stanie si¢ to w polowie
2013 roku. Z duzym prawdopodobienstwem mozna jednak zalozy¢, ze liczba inwestycji w tym roku
nie bedzie na tyle wysoka, aby mozna byto mowié o istotnym wplywie na PKB w horyzoncie naszej
prognozy. Proces decyzyjny w ramach PIR jest dos¢ skomplikowany, a proces przygotowania inwe-
stycji rowniez zajmuje wiele miesiecy. Pewne nadzieje mozna wigza¢ natomiast z wiekszg aktywno-
Scig BGK, ktory bedzie m.in. gwarantowal kredyty dla przedsigbiorstw prywatnych.

Po drugie, nie wiadomo, jaka de facto wartos¢ bedzie mial caly program. Wszyskie deklaracje
polityczne wskazujg, ze BGK i PIR zostang dokapitalizowane kwota do 10 mld z1, co moze oznaczac
zar6wno 10 mld jak i 1 mld zi. Nie wiadomo, w jakiej skali zaangazuje si¢ w caly program sektor
prywatny. Osiagnigcie zapowiadanego przez premiera poziomu 40 mld zt w przypadku dodatkowego
potencjatu finansowego BGK oraz 10 mld zI kapitatu PIR wydaje si¢ zadaniem bardzo ambitnym
jak na wyznaczong przez premiera trzyletnig perspektywe.

Po trzecie, dotychczasowe stabe doswiadczenia w zakresie parnerstwa publiczno-prywatnego
wzbudzajg watpliwosci, czy nowa formula bedzie jakim$ punktem zwrotnym. Istniejg w Polsce roz-
wigzania prawne, ktore teoretycznie umozliwiajg realizowanie projektéw publicznych przy wyko-
rzystaniu kapitalu prywatnego, a mimo to sukcesy PPP w Polsce sg znikome.

Po czwarte, trudno jest oszacowaé, w jakim stopniu program moze ,wyplukiwac” inwestycje
prywatne. Wprawdzie celem programu jest stymulowanie zaangazowania sektora prywatnego, jezeli
jednak banki, fundusze inwestycyjne i1 inne instytucje zaangazuja si¢ W program, zmniejszy si¢
podaz finansowania na inne projekty. Widac to na przyklad po sytuacji na warszawskiej gieldzie,
gdzie wysoka podaz akcji spotek publicznych, ktorych sprzedaz stuzy dokapitalizowaniu BGK
1 PIR, prowadzi do obnizenia popytu na papiery innych spoélek. To za§ moze zniechecac spoiki
prywatne do emisji akcji na cele inwestycyjne.

Podsumowujac zatem, konstrukcja programu wydaje si¢ obiecujgca — PIR i BGK mogg w przy-
szloSci uzupelnia¢ luke w finansowaniu projektéw infrastrukturalnych. Prawdopodobienstwo, ze
program ten w krotkim i Srednim okresie stanie si¢ istotnym czynnikiem pobudzajacym gospodarke,
nie wydaje si¢ jednak bardzo wysokie. PIR jest zupelnie nowsg instytucja, o dos¢ skomplikowane;j
strukturze dzialania, co sprawia, ze uplynie duzo czasu, zanim rozpocznie funkcjonowanie ,pelng
parg”. Z programem wigze si¢ rOwniez niepewnos$¢ polityczna oraz trudnos¢ w ocenie efektow netto
jego dziatania. Dlatego za wczeSnie jest na uwzglednianie programu w prognozach gospodarczych.

5.3. DEUG PUBLICZNY | RATING POLSKI

Zgodnie z postawiong w zeszlorocznym raporcie hipotezq wzrosly szanse na podniesienie
ratingu Polski, jednak agencje ratingowe mogq powstrzymywac przed takim ruchem rosngcy
dtug publiczny 1 uzaleznienie od inwestorow zagranicznych.

40



SEKTOR FINANSOW PUBLICZNYCH

Przed rokiem napisaliSmy w raporcie, ze proces konsolidacji fiskalnej, wraz ze spadkiem deficytu
na rachunku biezgcym, moze doprowadzi¢ w koncu do podniesienia ratingu Polski. Na poczatku
2013 r. te przypuszczenia niejako potwierdzita agencja Fitch, ktora podniosta perspektywe oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski ze stabilnej do pozytywnej. Podobne ruchy innych agencji sg moz-
liwe w perspektywie najblizszego roku, jednak na podniesienie samego ratingu bedziemy prawdo-
podobnie musieli poczekaé diuzej.

Rysunek 5.2. Dtug publiczny ksztattuje sie gorzej od prognoz sprzed roku.
Dane w proc. PKB (ESA95)
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Zrédto: KE, MF.

Polska nalezy obecnie do krajow o najnizszym poziomie diugu publicznego w Europie. Zgodnie
z metodologig UE, diug publiczny w Polsce wynosi okolo 56% PKB, wobec §redniej unijnej na
poziomie 90% PKB i sredniej dla strefy euro na poziomie 95% PKB. Co wigcej, deficyt na rachunku
obrotéw biezacych spadt z niemal 7% PKB w 2008 r. do niewiele ponad 3% w 2012 r., a w tym roku
moze spas¢ nawet ponizej 3%. Do tego dochodzi relatywnie wysoki wzrost gospodarczy. Wszystko
to Tacznie sprawia, ze rating Polski juz ulegl znacznej poprawie w sensie relatywnym, czyli w poro-
naniu do innych krajow. Wiele krajow UE — w tym Francja, Wielka Brytania, Wtochy czy Hiszpania
— mialo bowiem w ostatnim roku obnizone oceny wiarygodnosci. Jest to tez jedna z przyczyn bardzo
wysokiego popytu na polskie obligacje skarbowe, ktorych rentownos¢ spadta na poczatku 2013 r. do
rekordowo niskiego poziomu 3,8% w przypadku obligacji 10-letnich. Jednak stabilnos¢ fiskalna
Polski nie ulegla na tyle istotnej poprawie, aby mowié o wysokich szansach na wyzszy rating juz
w tym roku. I to dwoch powodow.

Przede wszystkim znacznie gigbsze od prognoz spowolnienie gospodarki uniemozliwia wprowa-
dzenie dtugu publicznego na spadkowg sciezke. Jeszcze przed rokiem minister finanséw zapowiadal,
ze do 2015 r. dlug publiczny (liczony metodologia unijng) spadnie ponizej 50% PKB, tymczasem
w tym momencie wydaje si¢, ze trudne moze by¢ sprowadzenie go nawet ponizej 55% PKB. Wynika
to z tego, ze przed rokiem oficjalne prognozy wzrostu PKB wskazywaly, ze w latach 2013-2015
wyniesie on Srednio 3,3%, podczas gdy obecnie bardziej prawdopodobne wydaje sie, ze bedzie to
okolo 2-2,5%. Relacja dtugu publicznego do PKB ro$nie zatem gitéwnie ze wzgledu na staby wzrost
mianownika.

Ponadto bardzo szybko rosnie uzaleznienie polskiego rynku dtugu od inwestoréw zagranicznych.
Ich udzial w rynku wzrdst w ciggu roku z okoto 46% do okolo 54% (obligacje zlotowe i w walutach
obcych). Jest to czynnik ryzyka, poniewaz naraza on Polske na potencjalne problemy z refinanso-
waniem dlugu w razie paniki na globalnych rynkach finansowych. Na problem zwracal nawet uwage
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prezes Narodowego Banku Polskiego Marek Belka. Rowniez w modelach agencji ratingowych diug
wobec inwestorow zagranicznych odgrywa wiekszg negatywng role niz dtug wobec inwestorow kra-
jowych chociazby dlatego, ze bankructwo wobec obywateli zagranicznych jest bardziej prawdopo-
dobne niz wobec obywateli krajowych ze wzgledow politycznych.

Cho¢ zatem poprawa fiskalnej sytuacji Polski zyskuje uznanie analitykow finansowych i inwe-
storow, szczegdlnie na tle innych krajow Europy, to nad finansami publicznymi unoszg si¢ ryzyka.
Mamy nizszy deficyt finanséw publicznych, ale istnieje ryzyko narastania dlugu publicznego,
a dodatkowo jego coraz wigksza czeS¢ jest w rekach chimierycznego kapitatu zagranicznego. Dlatego
szanse na podwyzke ratingu juz w tym roku nie sg bardzo wysokie.
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STRESZCZENIE

Polityka fiskalna jest w Polsce w tym momencie silnie procykliczna, czyli wzmacnia negatywne trendy
w PKB; taka sytuacja moze utrzymac si¢ w najblizszych kwartatach. Program ,,Inwestycje Polskie” ma
pozytywny potencjal uzupelniania luki finansowania w waznych dziedzinach gospodarki, jednak w krotkim
okresie jego wplyw na PKB nie bedzie istotny. Zgodnie z postawiong w zeszlorocznym raporcie hipoteza
wzrosly szanse na podniesienie ratingu Polski, jednak agencje ratingowe moga powstrzymywac przed takim
ruchem rosngcy dlug publiczny i uzaleznienie od inwestoréw zagranicznych.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, dlug publiczny, konsolidacja fiskalna, mnoznik fiskalny, Inwestycje
Polskie

SUMMARY

Public sector

Fiscal policy in Poland is strongly procyclical, weighing on GDP growth, and this trend will continue in
the short term. ,,Polish Investments” program can potentially be an important source of financing for
infrastructure projects, but its near term macroeconomic impact will be modest at best. Chances for rating
upgrade are higher, but agencies may hesitate to make such a move because of rising public debt and gro-
wing dependency of debt market on foreign investors.

Keywords: public finance, public debt, fiscal consolidation, fiscal multiplier, Polish Investments
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6. SEKTOR FINANSOWY:
NADZIEJA NA PRZELOM W ROZWOJU GPW

W 2013 r. warszawski parkiet na tle rynkow rozwinigtych razi stabosciq.

W poprzednim raporcie pisaliSmy, ze po wybiciu gorg gtownych indeksow GPW z trendu bocznego
w polowie wrzeSnia 2012 r. nalezalo si¢ spodziewac trwalszej poprawy koniunktury gietdowej i stop-
niowego nadganiania zalegloSci w stosunku do gtéwnych rynkow rozwinietych. Tak tez si¢ dzialo
1 statystyki warszawskich indeksow za rok 2012 r. wygladaja dobrze — indeks WIG20 wzrdst o 20,45%,
za$ indeks szerokiego rynku WIG o 26,24% wobec wzrostu o 29,06% indeksu DAX (grupujacego 30
najwiekszych spolek notowanych na gietdzie we Frankfurcie), wzrostu o 13,41% S&P500 i przyrostu
0 15,23% wartosci francuskiego CAC40. Jednak od poczatku 2013 r. warszawski rynek razi wrecz
slaboscig na tle najwazniejszych rynkow $wiatowych — podczas gdy indeks S&P500 wzrdst w tym
roku (stan na 13.03.2013) o 9,34%, Dow Jones IE o 10,89%, DAX o 4,71%, za§ CAC40 o 5,35%!,
warszawskie indeksy stracity: 4,22% (WIG20) i 1,21% (WIG)2. Jednocze$nie indeks amerykanskich
blue chipéw odrobil catos¢ strat wywotanych ostatnim kryzysem finansowym, notujgc w ostatnich
dniach rekordy wszechczasow, zas S&PS5000 i niemiecki DAX sg juz bardzo blisko tej granicy. Tym-
czasem indeksowi WIG20 do rekordu wszechczasow brakuje jeszcze 36,9%, liczac od szczytu (od
stanu obecnego musiatby wzrosnaé o 54,8%)3.

Sytuacja taka rodzi pytania o przyczyny tak wyraznej staboSci warszawskiego parkietu, zwlaszcza
w sytuacji wzglednie dobrych perspektyw polskiej gospodarki, a takze utrzymujacego si¢ pozytyw-
nego nastawienia inwestorow zagranicznych do polskich obligacji i neutralnego do zlotowki. Odpo-
wiedzi na to pytanie mozna szuka¢ w zestawieniu wysokosci podstawowych wskaznikéw rynkowych:
cena/zysk (12,8) i cena/wartosé ksiegowa (0,97)*, ktére sugeruja, ze po pierwsze inwestorzy oczekuja
w nadchodzacych kwartatach niskiej dynamiki zyskow przedsigbiorstw notowanych na GPW, a po
drugie nisko oceniajg ich innowacyjnos¢ (o czym Swiadczy niski poziom wskazZnika cena/wartosc
ksiegowa). Postrzeganie polskiej gospodarki i krajowych spoiek jako znajdujacych si¢ na inwesty-
cyjnym etapie rozwoju’ wydaje sie najbardziej sp6jnym wyjasnieniem takiego podejscia inwestoréw,
zwlaszcza zagranicznych.

Dos¢ dynamiczny rynek debiutow (rys. 6.1), w tym jednak duza oferta (Alior Banku, warta 2,1
mld zI) i dwie spdtek zagranicznych pokazuja, ze nadal sg przedsi¢biorstwa, dla wlascicieli ktorych
profil warszawskiej gieldy jest wystarczajaco atrakcyjny. Zasadnicze pytanie dotyczy przyczyn owej
atrakcyjnosci. W jakim stopniu motywem wprowadzania firm na GPW jest dogodnos¢ wyjScia
z inwestycji przez dotychczasowych wiascicieli, w jakim dostep do kapitalu rozwojowego i jego
koszt, a w jakim tatwos$¢ wykorzystywania asymetrii informacyjnej przez dominujgcego akcjonariu-
sza kosztem nowych mniejszosciowych (tym ostatnim ,,zaslynelo” ostatnio kilka firm ukrainskich
i krajowa spdtka Selena)? Kwestia ta, kluczowa dla perspektyw GPW w diuzszej perspektywie,
wymaga pilnego podjecia badan ilo$ciowych.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.

1 http://news.morningstar.com/index/indexReturn.html (dostep: 13.03.2013).

2 Obliczenia wlasne na podstawie danych GPW.

3 Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW.

4 Dane na koniec lutego 2013 r. Zrédlo: http://www.gpw.pl/analizy i statystyki_pelna wersja (dostgp: 13.03.2013).
5 M. Porter (1990), Competitive Advantage of Nations, Macmillian Press, London.
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Rysunek 6.1. Liczba debiutéw i wycofan na rynku gtownym GPW w latach 2003-2012
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Zrédio: http://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki_pelna_wersja

Kryzys zaufania do rynku NewConnect powoduje, ze praktycznie nie wypelnia on swojej
podstawowej funkcji gospodarczej Zrodia kapitatu rozwojowego dla matych przedsiebiorstw.

Jako pierwsi, niedtugo po uruchomieniu NC, zaczeliSmy ostrzegaé o wadliwej konstrukcji tego
rynku. Z biegiem czasu, w miar¢ jak podnoszone przez nas zagrozenia materializowatly si¢, problemy
te byly coraz szerzej dostrzegane i konstrukcja rynku krytykowana, takze w prasie. Warto zauwazy¢,
ze jednak nadal wielu komentatoréw wini jedynie pojedyncze spoiki (obecnie juz calg mase spotek),
nie dostrzegajac, ze majg do czynienia z problemem systemowym.

O jakosci rynku i zaufaniu do niego najlepiej Swiadczy zainteresowanie nim ze strony uczestni-
kow, ktore wyrazi¢ mozna za pomocg ksztaltowania si¢ obrotow i indeksow (w ujeciu wzglednym).
Podczas gdy indeksy rynku giéwnego znajduja sie daleko powyzej dotkow chociazby zatamania
z 2011 r., nie mowiac juz o ekstremum panicznej wyprzedazy w lutym 2009 r., indeks NC notuje
kolejne historyczne dotki — nastepny (32,51 pkt.) wyznaczyl w dniu pisania tekstu (13.03.2013 r.).
Podczas gdy na koniec 2007 r. (rok uruchomienia) NCIndex wyniost 144,17, na koniec 2012 r. juz
tylko 33,26, za$ na koniec lutego 2013 r. — 33,07. Podczas gdy w calym tym okresie szeroki indeks
rynku gtéwnego WIG zyskat 17,49%, NCIndex stracit 70,77% (rys. 6.2). Roznica jest horrendalna,
jednak nalezy bra¢ pod uwage, ze w punkcie wyjscia na rynku NewConnect mieliSmy do czynienia
z bankg spekulacyjng nieporéwnywalnie wigkszg niz na rynku gtéwnym. Dlatego tez za najbardziej
znaczgce nalezy uznac przeciwstawne zachowanie indeksow w sytuacji dobrej koniunktury gietdowe;j
na rynkach swiatowych w 2012 roku. Podczas gdy indeks rynku giownego WIG rost (o 26%) w slad
za indeksami rynkow zagranicznych, NCIndex notowal kolejne minima, spadajgc 1acznie o 20%.
Jednoczesnie, w 2012 r. obroty sesyjne na rynku NewConnect byly nizsze o 39% w stosunku do roku
poprzedniego, podczas gdy na rynku giownym spadly jedynie o 25%. Poréwnujgc te informacje
z danymi z 2010 r., zmiana obrotow wynosita odpowiednio —35% i —-9%). Dane te jednoznacznie
pokazujg drastyczny spadek zainteresowania inwestorow rynkiem NewConnect.

Od pewnego czasu sa wprowadzane i planowane kolejne zmiany majace na celu wyrwanie rynku
NewConnect z zapasci. Pierwszego marca weszly w zycie zmiany w regulaminie Alternatywnego
Systemu Obrotu. Wsrod nich znajduje si¢ m.in. postulowane przez nas kryterium dotyczace rozpro-
szenia akcjonariatu. Emitent musi tez zawrze¢ umowe z autoryzowanym doradcg na trzy lata, a nie,
jak dotad, tylko na rok. Najpowazniejszg konsekwencjg kryzysu NewConnect pozostaje niewypel-
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Rysunek 6.2. Stopy zwrotu indekséw NCIndex i WIG w procentach
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Zrédio: http://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki_pelna_wersja i http://www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_rynku_
roczne

nienie przez ten rynek swojej najwazniejszej funkcji mobilizacji i alokacji kapitalu. Notowanym tam
spotkom jest niezwykle trudno pozyskac kapital rozwojowy. Nie liczgc waskiej grupy innowacyjnych
spotek skupionych w indeksie NC LifeScience, spotki z pozyskaniem kapitalu musza zwykle czekac
na przejscie na glowny parkiet. Obecnie przy tej okazji publiczne oferty akcji przeprowadzajg dwie
spotki — Platinum Property Group i Mabion.

Zmiana prezesa GPW rodzi nadzieje na przelom w stylu zarzqdzania 1 perspektywach
ro2wWosu.

Na podstawie dotychczasowych publicznych wypowiedzi nowego prezesa GPW Adama Maciejewskiego
mozna oczekiwa¢ dokonania rzetelnej oceny stanu obecnego, w tym sytuacji na NewConnect i reali-
stycznego podejScia do kwestii rozwoju. Srodowisko gietdowe wigze duze nadzieje ze spodziewang
zmiang stylu zarzgdzania w kierunku podejScia partycypacyjnego, uwzgledniajacego zdanie i interesy
wszystkich interesariuszy gietdy. O relacjach byltego prezesa z otoczeniem moze §wiadczy¢ brak zapro-
szenia GPW do zlozenia oferty przy prywatyzacji praskiej gieldy i wypowiedz jej szefa, ze ,,jesli wplynie
oferta z Warszawy, to jg podrze” oraz diugotrwaly konflikt na gruncie osobistym z Januszem Czarza-
stym, 6wczesnym prezesem Izby Domoéw Maklerskich, prowadzacy do upokorzenia Srodowiska broke-
ré6w® i wymuszenia odwolania prezesa IDM ze stanowiska. Bodaj najbardziej krytyczna refleksja podzie-
li si¢ dobrze znany ze wstrzemigzliwosci i umiaru pierwszy prezes GPW Wiestaw Roztucki’.

O tym, jak negatywnie byly oceniane rzady Sobolewskiego przez rynek, najbardziej wyraziScie
$wiadczg wyniki glosowania za jego odwotaniem. Ot6z za odwolaniem oddano 36 mln gtoséw, prze-
ciwko jedynie niecale 43 tysiace (0,076% wszystkich), czyli ,,za” oddano ponad 837 razy wigcej
glosow! 36 mln glos6w oddanych przeciwko Sobolewskiemu oznacza, ze do wniosku skarbu panstwa
dysponujacego 29,4 mln glosow przylaczyli si¢ inni wlasciciele dysponujacy 6,6 mln akgji.

6 Ludwik Sobolewski odwolany z funkcji prezesa GPW, http://wyborcza.biz/Gieldy/2029020,114507,13249375.html
(dostep: 17.01.2013).
7 J. Kurasz, Handel zaufaniem, http://www.ekonomia24.pl/artykul/970326.html?print=tak&p=0 (dostep: 16.01.2013).
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Dobrym przykiadem zmiany podejscia zarzadu GPW do relacji z otoczeniem sg prowadzone
obecnie ze Srodowiskiem maklerskim rozmowy i dokonywane analizy dotyczace postulowanego
przez brokeréw skrocenia sesji gietdowej. Co znamienne, niezalezny zespot do spraw harmonogramu
sesji, majacy za zadanie opracowanie materiatu analitycznego, zostal powotany 10 stycznia 2013 r.,
czyli zaraz po zawieszeniu Sobolewskiego (21 grudnia 2012 r.) i rozpoczal dziatalno$¢ 22 stycznia,
czyli kilka dni po jego odwolaniu ze stanowiska prezesa GPW. Na dzien pisania tekstu, wediug
deklaracji prezesa Adama Maciejewskiego, GPW oczekuje na wyniki zleconej analizy dotyczacej
preferencji inwestoréw zagranicznych inwestujacych na naszym rynku®. Po ich otrzymaniu zarzad
GPW ma przystagpi¢ do decydujgcych rozméw z domami maklerskimi, za§ ewentualne skrocenie
sesji mogloby nastgpi¢ jednoczesnie z uruchomieniem nowego systemu transakcyjnego UTD czyli
15 kwietnia br. Ewentualnemu skrdceniu sesji gietdowej towarzyszyloby uruchomienie handlu wie-
czornego. Warto dodac, ze skrocenia sesji gietdowej dokonal niedawno (w lipcu 2012 r.) parkiet
w Oslo i jego kierownictwo jest zadowolone z tej decyzji®, za§ Ludwik Sobolewski nie chcial o takiej
opcji stysze¢10.

Zakup platformy technologicznej nie zastgpi strategii rozwoju.

Prezes Adam Maciejewski duze nadzieje wigze z wdrozeniem zakupionej od NYSE platformy trans-
akcyjnej UTD ktéra ma zadebiutowaé w polowie kwietnia. Przedstawiciele GPW licza, ze dzigki
UTP warszawska gielda i1 polski rynek kapitalowy otworzg si¢ na nowe kategorie inwestorow, w tym
takich, ktorzy stosujg handel wysokich czestotliwosci (HFT — high frequency trading) przy wykorzy-
staniu zaawansowanych algorytmoéw. W rezultacie powinna si¢ zwigkszy¢ plynnosS¢ i obnizy¢ koszty
zawierania transakcji dla wszystkich inwestoréw!l.

Jakkolwiek probe nadgonienia dystansu technologicznego w stosunku do operatoréw dojrzatych
zachodnich rynkow mozna uznaé za krok wrecz niezbedny, samo w sobie z oczywistych wzgledow
nie moze to stanowi¢ podstawy przewagi konkurencyjnej. Nie zastgpi wiec strategii rozwoju. Co
wigcej, upatrywanie szansy w przyciagnieciu handlu HFT idzie dokladnie w przeciwng strong¢ do
tendencji $wiatowych. Jak zauwaza Stafford!%, dazenie do ograniczania ,,kontrowersyjnych praktyk
handlu zautomatyzowanego i HFT” jest juz ogélnoswiatowg tendencja.

Pod koniec wrzeSnia 2012 r. niemiecki parlament jako pierwszy przyjal ustawe ograniczajaca
mozliwos¢ prowadzenia handlu algorytmicznego wysokich czestotliwosSci. Nie ulega jednak naj-
mniejszej watpliwosci, ze na Niemczech si¢ nie skonczy. 23 pazdziernika 2012 r. zostal opubliko-
wany raport opracowany i zrecenzowany przez naukowcow, a zlecony przez brytyjski rzad, podsu-
mowujacy efekty dwuletnich badan nad wpltywem HFT na stabilnos¢ systemow finansowych (ryzyko
systemowe)!3. Autorzy tego raportu wzywaja do wprowadzenia regut ograniczajacych ryzyka zwia-
zane z HFT, a takze do skoordynowania regulacji mi¢dzy powigzanymi rynkami w Europie. Zesp6t
badawczy kierowany przez prof. Johna Beddingtona wykazal, ze HFT zmniejsza koszty transakcyjne
1 zwigksza plynnos¢ mierzong standardowo jako bid-ask spread. Jakkolwiek jednak ogoélna ptynnosc
poprawia si¢, HFT zwigksza ryzyko okresowego drastycznego spadku plynnosci.

Parlament Europejski takze zaglosowal za ograniczeniamil4, ktére miatyby obejmowaé miedzy
innymi wymog utrzymywania przez market makerow zlecen w arkuszy przez co najmniej 500 mili-
sekund, zanim przyjeliby ich anulaty (typowg taktyka stosowang w HFT jest bardzo szybkie wpro-

8 PAP: Fesli dojdzie do skrocenia sesji, to od 15 kwietnia, http://www.pb.pl/3039137,20458,jesli-bedzie-skrocona-sesja-
-to-od-15-kwietnia (dostep: 13.03.2013).

9 Oslo zostaje pray krotszej sesji, http://pulsinwestora.pb.pl/actionprint/2993052,49757 (dostep: 09.02.2013).

10 FesTi dojdzie. .., ed. cit.

11 Ibidem.

12 p Stafford, UK Report Urges Rules to Limit HFT Risks, http://www.ft.com/intl/cms/s/0/15c8edfe-19f6-11e2
-a379-00144feabdc0.html#axzz2NNPr3rAw (dostep: 23.10.2012).

13 Ibidem.

14 P Stafford, A. Barker, EU Parliament Backs Tighter Trading Restrictions, 26.09.2012 http://www.ft.com/intl/cms/
$/0/23e9089¢c-061f-11e2-92ef-00144feabdc0.html#axzz2ZNNPr3rAw (dostep dnia 23.10.2012)
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wadzanie i1 anulowanie ogromne;j ilosci zlecen). Europe czekajg teraz trudne negocjacje miedzy kra-
jami czlonkowskimi w sprawie ksztaltu nowej dyrektywy Markets in Financial Instruments Direc-
tive, ktora okresli nowe reguty handlu papierami wartoSciowymi w UE.

Wyglada wiec na to, ze ponownie (poprzednio, o czym wielokrotnie pisaliSmy, w kwestii koncen-
tracji na wzroScie wielkosci rynku kosztem jego jakosci) chcemy iS¢ w odwrotng strong wzgledem
tendencji na rynkach dojrzatych. Jasno pokazuje to, jak bardzo jesteSmy w tyle i w jak trudnej
i dynamicznej branzy przychodzi nam konkurowac.

Zmiany (i ryzyko) regulacyjne stanowig jedng z najwazniejszych sit ksztattujacych obraz i per-
spektywy branzy. Interesy samodzielnie funkcjonujgcej warszawskiej gieldy nie moga miec istotnego
wplywu na ksztalt owych regulacji. By¢ moze, rozumiejac to, nowy prezes Adam Maciejewski zade-
klarowal otwartos¢ GPW na branzowego partnera.
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STRESZCZENIE

W 2013 r. warszawski parkiet na tle rynkow rozwinietych razi staboScig. Kryzys zaufania do rynku New-
Connect powoduje, ze praktycznie nie wypelnia on swojej podstawowej funkcji gospodarczej zrodia kapitalu
rozwojowego dla malych przedsigbiorstw. Zmiana prezesa GPW rodzi nadzieje na przelom w stylu zarza-
dzania i perspektywach rozwoju. Zakup platformy technologicznej nie zastgpi strategii rozwoju. Zakup
platformy technologicznej nie zastgpi strategii rozwoju.

Stowa kluczowe: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, NewConnect, handel wysokich czgstotli-
wosci, dyrektywa MiFID.

ABSTRACT

Financial sector: Hopes for a Breakthrough
in the Warsaw Stock Exchange Development

In 2013 the WSE has lagged far behind bourses in the developed markets. Confidence crisis on the New-
Connect market makes it next to impossible for small enterprises listed there to collect external capital for
development. The election of a new WSE president gives rise to hopes for a positive breakthrough in the
management style and development prospects. The purchase of UTP should not be seen as a substitute for
a development strategy.

Keywords: Warsaw Stock Exchange, NewConnect, high frequency trading, Markets in Financial Instru-
ments Directive.
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Sylwia Zajaczkowska-Jakimiak™

1. UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE

Spory o ostateczne uregulowanie kwestii tzw. klifu fiskalnego odbijq sig negatywnie na
kondycji amerykanskiej gospodarki zarowno w krotkiej, jak 1 dtugiej perspektywie.

PKB gospodarki amerykanskiej w 2012 r. wzrést o 2,2% w porownaniu do 1,8% w 2011 roku.
Pozytywng tendencjg byla — szybciej niz oczekiwano — rosngca konsumpcja prywatna i inwestycje
w srodki trwale przy jednoczesnej negatywnej kontrybucji eksportu. Dynamika wydatkéw inwe-
stycyjnych firm pod koniec 2012 r. wynosila 8,4%. Nastgpita stabilizacja stopy bezrobocia na
poziomie 7,7% (luty 2013 r.). Ponadto wzrost realnych dochodéw odnotowano m.in. dzieki wypta-
tom dywidend. Spowodowato to wzrost stopy oszczednoSci o blisko 5%. WskazZniki wyprzedzajace
pokazujg umiarkowane ozywienie na poczatku 2013 roku. Potwierdzaja je zmiany na rynku nie-
ruchomosci, ktory jest uwazany za miernik stanu gospodarki USA. Przestaly spadac ceny nieru-
chomosci i wzrosla liczba inwestycji budowlanych. Pod koniec 2012 r. wiele wskaznikéw koniunk-
tury na rynku nieruchomosci osiaggneto najwyzsze poziomy. Wzrost cen nieruchomosci w koncu
roku oraz wzrost wskaznika wartosci nieruchomosci §wiadcza o kontynuacji ozywienia w sektorze.
Niemniej jednak nadal dzialajg czynniki hamujgce ozywienie. Mi¢dzy innymi w 2013 r. wchodzg
w zycie przepisy ustawy Dodda-Franka zaostrzajacej kryteria przyznawania kredytow hipotecz-
nych. Najpowazniejszym zagrozeniem dla rozwoju gospodarki amerykanskiej jest jednak luka
strukturalna miedzy wysokoscig federalnych wydatkow i przychodéw budzetowych przy jedno-
czesnym nasileniu polaryzacji systemu politycznego i spotecznych antagonizméw. Obecne dzia-
lania przypominajg dotychczasowe sposoby rozwigzywania kryzysu w UE: brak podejmowania
radykalnych decyzji i odkladanie ich na pdzZniej, uleganie naciskom grup intereséw oraz brak
rzetelnej debaty spotecznej na temat niezbednych reform spoteczno-gospodarczych. Tymczasowe
porozumienie prezydenta z Kongresem jest niepelne, jednak dzigki niemu udalo si¢ uniknac
szoku, gdyz warto$¢ likwidowanych ulg podatkowych i planowanych cig¢ wydatkéw publicznych
wynosi 5% PKB i spowodowaltoby zalamanie kruchego ozywienia. Umowa przewiduje przediuze-
nie ulg podatkowych (z wylaczeniem najbogatszych Amerykandw) i odroczenie o 2 miesigce auto-
matycznych cieé fiskalnych (tzw. sekwestracji), aby prezydent i Kongres opracowali dlugookre-
sowy plan oszczednosci budzetowych i okreslili nowa wysoko§¢ limitu diugu federalnego. Obecny
limit 16,4 bln USD zostal juz osiagniety w styczniu 2013 roku. Jednakze do konca odroczonego
terminu nie udalo si¢ wypracowac porozumienia w Kongresie, co oznacza automatyczne wejscie
w zycie od 1 marca 2013 r. ci¢¢ budzetowych o warto$ci 85 mld USD. Kwota tegorocznych cieé
stanowi 2,4% budzetu federalnego, a wediug Biura Budzetowego Kongresu mogg one przyczynic
si¢ uszczuplenia PKB o 0,6 pkt. proc.

Warto przypomnieC, ze obecne zagrozenie klifem bylo w duzej mierze efektem warunkow, na
jakich podwyzszano limit wydatkow w 2011 roku. Spor doprowadzit wtedy do pozbawienia USA
najwyzszego ratingu kredytowego oraz narazil gospodarke §wiatowg na turbulencje na globalnych
rynkach finansowych. Réwniez dzisiaj istnieje zagrozenie osiggnigcia takiego porozumienia, ktore
— zamiast koncentrowac si¢ na dlugookresowych zobowigzaniach i reformach strukturalnych —
bedzie dotyczylto glownie krotkookresowych cie¢. Argumentem, ktory moze by¢ podnoszony na
rzecz takiego scenariusza, moze by¢ okresowe obnizenie deficytu budzetowego spowodowane przez
ozywienie gospodarcze. Szacunki wskazuja, ze na koniec roku fiskalnego (wrzesien) deficyt
zamknie si¢ kwotg okoto 850 mld USD (5,3% PKB), najnizszg od czasu wybuchu kryzysu w 2008

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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rokul. Prognozy te nie uwzgledniaja jednak planowanych cie¢ wydatkéw i podwyzki podatkéw.
Wiadomo jednak, ze w dluzszej perspektywie zachowanie takiej struktury wydatkow federalnych
nie spowoduje trwalego zrownowazenia finanséw publicznych. Wydaje si¢, ze rozwigzanie dzisiej-
szych problemow fiskalnych USA powinno skupiaé si¢ na przyszlych zobowigzaniach, a nie na
czynnikach zwigzanych z recesja, ktére doprowadzity do tego deficytu. Diugookresowa presja na
zwigkszenie deficytu jest implikacja rysujgcych si¢ na horyzoncie probleméw demograficznych
i sztywnych wydatkow, w szczegdlnosci zwigzanych z systematami emerytalnym i opieki zdrowot-
nej. Poza konfliktem ideologicznym w gre wchodzi kalkulacja partyjno-polityczna. Dylemat
polega na tym, ze redukcja wydatkow obowigzkowych spowoduje wicksze koszty polityczne niz
ograniczanie pozostalych wydatkow. Tymczasem ograniczanie tych ostatnich, do ktérych zalicza
si¢ m.in. edukacje¢, naktady na B+R, infrastrukture, oznacza negatywne skutki dla dtugookreso-
wego rozwoju spoteczno-gospodarczego USA.

Prognozy ozywienia w drugiej potowie 2013 r. mogq okazac si¢ byt optymistyczne, gdyz
nadal mamy do czynienia z wystepowaniem wielu czynnikow zagrazajgcych rozwojowi
w Europie.

Jakkolwiek szacunki Banku Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Komisji
Europejskiej dotyczace wzrostu gospodarczego, wykonane na jesieni 2012 r., zostaly zrewidowane
na poczatku 2013 r. w stosunku do wiekszoSci krajow, to najwieksza korekta zostala dokonana dla
krajow europejskich. Zaréwno w krajach UE, jak i strefie euro od II kwartatu 2012 r. notuje si¢
spadek PKB. Kraje potudnia sg pogragzone w recesji, w Niemczech i we Francji mamy do czynienia
ze stagnacjg.

Tabela 7.1. Dynamika PKB w poszczegdlnych krajach w 2012 r.

Procentowa zmiana w stosunku do tego samego kwartatu rok wczesniej
Kraje cwartaly | I M IV
UE17 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9
UE27 0,1 -0,3 -0,4 -0,6
Niemcy 1,2 1,0 0,9 0,4
Irlandia 1,7 0,1 0,8 bd
Grecja -6,7 -6,4 -6,7 -6,0
Hiszpania -0,7 -1,4 -1,6 -1,8
Francja 0,2 0,1 0,0 -0,3
Wtochy -1,3 -2,3 -2,4 -2,7
Wielka Brytania 0,2 -0,3 0,0 0,0
USA 24 2,1 2,6 1,6
Japonia 3,3 4,0 0,5 bd

Zrédto: EUROSTAT 13.03.2013 .

Pozytywny wkiad w PKB w 2012 r. mial eksport netto, gtéwnie dzi¢ki stabszej dynamice importu,
natomiast negatywng kontrybucj¢ mial popyt wewnetrzny. W 2012 r. zaro6wno konsumpcja, jak
1 produkcja przemystowa spadty. Wedtug prognoz KE w 2013 r. PKB w calej UE wzrosnie o 0,1%,

1 U.S. Congressional Budget Office.
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natomiast w strefie euro obnizy si¢ o 0,3%, tymczasem juz w kolejnych dwoch latach ma oscylowac
na poziomie 1,5%, a jego motorem majg by¢ rosngce konsumpcja i inwestycje oraz poprawa na ryn-
kach finansowych. Obecnie pojawito sie kilka symptomoéw, ktore moglyby potwierdzac¢ przewidy-
wania KE.

Zrodet przysziego wzrostu konsumpcji mozna by poszukiwa¢ w poprawie wskaznikow wyprze-
dzajacych pokazujacych wzrost zaufania konsumentow oraz w akomodacyjnym nastawieniu polityki
pienieznej i poprawie zaufania na rynkach finansowych. Ta ostatnia to efekt kilku czynnikéw: sil-
nego popytu na papiery wartosciowe gospodarek strefy euro bedacych pod presjg finansows, osig-
gniecia porozumienia w sprawie zadluzenia Grecji, udanego przeprowadzenia splaty pierwszej
z dwoch operacji refinansowych (3-letnich pozyczek udzielonych przez EBC), restrukturyzacji sek-
tora bankowego w Hiszpanii oraz postepow w przygotowaniu unii bankowe;j.

Wskazniki wyprzedzajace pokazujg, ze zaufanie przedsiebiorcow rosnie, co moze wskazywac na
odwroécenie negatywnych trendéw w potowie 2013 roku. Dodatkowym bodZcem pobudzajgcym
inwestycje moze si¢ staC rosngcy popyt zewnetrzny. Eksportowi beda sprzyjaé korzystne nastroje
konsumentow w krajach wysoko rozwinietych i na rynkach wschodzacych. Wedtug MFW w 2013 r.
PKB krajow rozwijajacych sie, na ktére przypada ponad potowa globalnego wzrostu, osiggnie
poziom 5,5% (w poréwnaniu z 5,1% w 2012 r.). Pozytywnym czynnikiem bedzie ozywienie gospo-
darki chinskiej. W 2012 r. zanotowano stabilizacj¢ wzrostu na poziomie 7,8% 1 pierwsze symptomy
odbicia w IV kwartale. Szacuje sie, ze PKB w 2013 r. wyniesie 8,6%. Ubiegly rok byt kolejnym,
w ktorym notowano wzrost udzialu konsumpcji w PKB, m.in. dzigki ponownemu 10-procento-
wemu wzrostowi dochodow gospodarstw domowych. Przewiduje si¢ popraw¢ warunkow kredyto-
wania.

Jednakze istnieje wiele negatywnych czynnikow, ktore moga ostabic te kruche symptomy przy-
szlego ozywienia w krajach UE i sprawi¢, ze prognozy KE okazg si¢ zbyt optymistyczne.

Prognozowanemu przez KE wzrostowi konsumpcji zagraza trudna i pogarszajgca si¢ sytuacja na
rynku pracy. Stopa bezrobocia w strefie euro osiagneta poziom 11,7% (w grudniu 2012 r.) i, mimo
ze jej dynamika spada, to szacuje si¢, ze w 2013 r. osiggnie blisko 13%. Najdotkliwiej brak pracy
dotyka ludzi mtodych; w Hiszpanii, Grecji, Irlandii i Portugali bezrobocie wsrod mlodych oscyluje
na poziomie 50%. Poza tym poglebiajgca sie recesja pograzylta wiele grup spotecznych krajow potu-
dnia Europy w biedzie. Zakladana kontynuacja procesow konsolidacji w sektorach prywatnym
1 publicznym nie przyczyni si¢ w najblizszym czasie do pobudzenia spozycia i inwestycji.

Programy pomocowe w pograzonych w kryzysie krajach byly krytykowane przez czes¢ eko-
nomistow jako zbyt mocno kladace nacisk na dostosowania fiskalne przy jednoczesnym niedo-
cenianiu idacych za nimi potgznych efektéw recesyjnych. Ostatnie badania MFW pokazuja, ze
mnoznik fiskalny okazal si¢ znacznie wigkszy, niz zakladano, co moze dowodzi¢ racji tych,
ktoérzy postulowali roztozenie w czasie dostosowan fiskalnych2. Sytuacja Grecji potwierdza te
analizy; skala recesji, a co za tym idzie — poziom deficytu w stosunku do PKB byly niedoszaco-
wane. Odmienne zdanie ma Komisja Europejska, ktora utrzymuje, ze odsunigcie w czasie korekty
budzetowej okazalaby si¢ duzo kosztowniejsze. Ponadto KE uwaza, ze negatywny wzrost mozna
w duzym stopniu ograniczy¢ pod warunkiem, ze korekta fiskalna zostanie wiaSciwie zaplano-
wana (mocniejsze dostosowania po stronie wydatkéw niz dochodéw)3. W zwiazku z zapa$cia
w krajach poludnia Europy oraz spowolnieniem w pozostalych gospodarkach pod znakiem zapy-
tania stoi tempo reform gospodarczych, a w niektorych krajach — mozliwos¢ ich realizacji. Pier-
wotnie wymagane przez Trojke dostosowania zostaly odlozone w czasie w Hiszpanii, Grecji
i Portugalii. We Francji i Wloszech proby wdrazania niektérych kluczowych zmian gospodar-
czych skonczyly si¢ niepowodzeniem. Powaznym zagrozeniem wstrzymania reform jest powy-
borczy pat polityczny we Wioszech. Ze wzgledu na niewielkie réznice w osiagnigtym wyniku
wyborczym przez dwa czolowe ugrupowania istnieje ryzyko probleméw z powolaniem nowego
rzadu i paralizu jego prac. Brak woli lub pozagdanych efektow dostosowan moze nadwatli¢ powra-

2 IMF (2012), Fiscal Monitor Balancing Policy Risk, April.
3 Annual Growth Survey 2013 oraz Komunikat KE do Parlamentu i Rady: Roczna analiza wzrostu na 2013 r.,
COM(2012) 750.
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cajace zaufanie inwestorow i spowodowac, ze biezgce potrzeby pozyczkowe w tych krajach nie
zostang zaspokojone®.

Mimo poprawy stanu i nastrojow w sektorze bankowym, nadal wystepuje podwyzszone ryzyko
kredytowe oraz trwajg dostosowania w bilansach w sektorach finansowym i niefinansowym. Roczna
stopa kredytow dla sektora prywatnego do konca 2012 r. byla ujemna. Wigzalo si¢ to z wcigz ujemng
dynamika kredytow dla przedsigbiorstw i niezmienng w 2012 r. dynamika kredytow dla gospodarstw
domowych. Staba akcja kredytowa negatywnie wplywa na inwestycje i konsumpcje.

Poprawie zaufania na rynkach finansowych, po zaostrzeniu sytuacji w strefie euro na przelomie
2011 r. 1 2012 r., sprzyjaly dziatania, podejmowane przez kraje czlonkowskie, majace na celu naprawe
istniejacych mechanizmoéw w strefie euro i pogiebienie integracji gospodarczo-walutowej. Pozy-
tywny wktad w zazegnanie zaostrzenia kryzysu miato powotanie Europejskiego Mechanizmu Stabi-
lizacyjnego (EMS), podpisanie paktu fiskalnego i utworzenie unii bankowej. Niemniej jednak
instrumenty te majg braki, ktore mogg podwazy¢ efektywnos¢ ich dziatania, a przez to okazac si¢
niewystarczajgce do uspokojenia kolejnego zaostrzenia sytuacji w strefie euro.

Jesienig 2012 r. uruchomiono EMS, ktory zastgpi dotychczasowy Europejski Fundusz Stabiliza-
¢ji Finansowej. EMS jest jednym z najwazniejszych instrumentow poglebiajacych integracje gospo-
darcza i narzedziem walki z kryzysem zadluzenia w strefie euro. Bedzie mégt udziela¢ pozyczek
rzadom, a z czasem skupowac obligacje 1 wspiera¢ banki. Docelowo ma dysponowac funduszem 500
mld euro, podczas gdy obecnie jego moc pozyczkowa wynosi 200 mld euro, a catkowitg operacyjnosc
ma osiggngé w 2014 roku. Podobnie jak robit to dotychczas EFSE nowy instrument bedzie emito-
wac obligacje, aby sfinansowac pozyczki. Strategiczne znaczenie ma wyposazenie go w mozliwosci
dofinansowywania bankow bez posrednictwa rzgdow, co oznacza, ze dokapitalizowywanie bankow
nie bedzie obcigzalo finanséw publicznych panstw cztonkowskich.

W celu zerwania powigzan miedzy kondycjg sektora bankowego w danym panstwie a stabilnoScig
jego finansow publicznych i zapewnienia bezpieczenstwa europejskiego systemu finansowego
w 2012 r. powolano pierwszy filar unii bankowej — jednolity nadzor europejski nad najwiekszymi
bankami w Europie (ktoérych aktywa przewyzszajg warto$¢ 30 mld euro) — Europejski Urzad Nad-
zoru Bankowego. W nastepnej kolejnoSci planuje sie utworzenie wspolnego systemu gwarancji depo-
zytow 1 systemu kontrolowanej upadtosci. Warunkiem powodzenia unii bankowej jest utworzenie
trzech filar6w i1 zapewnienie im Zrddel finansowania. Tymczasem wraz z poprawg sytuacji w sektorze
bankowym presja na pogl¢bianie unii bankowej ostabla. Nalezy si¢ spodziewac, ze przed wyborami
w Niemczech nie zostang podjete zadne przelomowe decyzje. Ostateczne rozwigzania zapisane
w »szeSciopaku” mogg okazac sie wazniejsze niz unia bankowa, ktorej idea poki co jest ogdlna i frag-
mentaryczna. Nadal nie znamy ksztattu europejskiego systemu gwarancji depozytéw i uporzadko-
wanej likwidacji bankow.

Od stycznia 2013 r. wszedl w zycie pakt fiskalny. Wprowadza on nowe reguly wydatkowe i auto-
matyczne sankcje za lamanie dyscypliny budzetowej (polityka zrownowazonego budzetu). Ponadto
w pakcie znalazlo si¢ zobowigzanie do konwergencji budzetéw, ale to KE okresli dlugos¢ okresow
konwergencji dla poszczegdlnych gospodarek. Daje to okazje do negocjacji politycznych i rozmy-
wania zatozen paktu. Zalecenie, a nie obowigzek wprowadzenia do konstytucji bedzie miato podobny
efekt. Przepis o wprowadzeniu do ustawodawstwa krajowego zasady automatycznej korekty w przy-
padku nadmiernego odchylenia deficytu strukturalnego obowigzujacy parlamenty narodowe zostal
zmigkczony zapisem o jednoczesnej niemoznosci naruszania uprawnien parlamentow narodowych.
Dotychczasowe doSwiadczenia wskazuja, ze takie zapisy mogag okazaé si¢ przyczynkiem do akcepta-
¢cji przez parlamenty budzetéw nadmiernie zadluzonych. Ponadto panstwa czlonkowskie zobowig-
zaly sie w pakcie do akceptacji zalecen KE co do tempa i sposobu obnizania deficytu budzetowego,
cho¢ i tutaj wprowadzono wyjatek — zalecenia KE mogg zosta¢ odrzucone kwalifikowang wigkszoscig
glosow w parlamencie. Oznacza to nie tylko brak zaostrzania nadzoru fiskalnego, ale rowniez pole
do targéw politycznych zamiast przeprowadzania reform. Rowniez kary przewidziane w dokumen-
cie, wynoszace 0,1% PKB, wydajg si¢ zbyt niskie, aby stac si¢ wystarczajgcym bodZcem do utrzyma-
nia dyscypliny budzetowe;.

4 W 2013 r. zapotrzebowanie rzadu Hiszpanii wynosi ok. 120 mld euro, a Wioch ok. 300 mld euro.
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W takiej sytuacji pozostaje otwarte pytanie o cel utworzenia paktu dajgcego tak liczne mozliwo-
§ci jego nieprzestrzegania i jednoczesne dublowanie si¢ zapisOw z tzw. szeSciopakiem, przyjetym
podczas polskiej prezydencji. Wydaje sig, ze uspokojenie opinii publicznej w krajach péinocnych
w zwigzku z nadmiernymi dtugami krajow potudnia bylo nie mniej waznym motywem opracowania
dokumentu, co pobudki ekonomiczne.

Eksport pozostanie w 2013 r. motorem wzrostu polskiej gospodarki, jednak jego wkilad
w PKB bedzie malal.

W 2012 r. eksport w cenach biezgcych wynidst 597 mld zl i zwigkszyt si¢ w poréwnaniu z poprzed-
nim rokiem o 6,9%, a import o 2,4% (w euro odpowiednio o 3,8% i —0,6%, a w dolarach o —4,0%
1 -8,0%). Ujemne saldo wyniosto 41,2 mld zt (64,7 mld zt w 2011 r.). Wartos¢ eksportu jest rekor-
dowo wysoka, jednak dynamika jego wzrostu jest wyraznie nizsza niz w poprzednich latach. Tym
niemniej jego spadek jest mniejszy niz importu, co daje dodatni wkiad w PKB. Regres w imporcie
jest spowodowany po czgsci spadkiem konsumpcji 1 inwestycji. Taka sytuacja powinna si¢ utrzymac
w pierwszym poiroczu 2013 r., co przyczyni si¢ do poprawy bilansu platniczego.

Rysunek 7.1. Dynamika eksportu i importu Rysunek 7.2. Eksport artykutow rolno-

w latach 2009-2012 w euro (w %, r./r.) spozywczych w latach 2008-2012
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Kolejny rok z rzedu najwyzszg dynamike wymiany zanotowano w obrotach z krajami rozwijaja-
cymi si¢ oraz Europy Srodkowej i Wschodniej’ (wzrost w eksporcie odpowiednio o 18% i 25%,
a w imporcie o 6% 1 17%). W 2012 r. spadl udzial Niemiec w polskim eksporcie o 1 pkt proc. do
poziomu 25,1% i wzrosto dodatnie saldo wymiany do 15,1 mld zl (wobec 6,7 mld zt w 2011 r.).
Sposrod gtownych partneréw handlowych spadek obrotéw odnotowano rowniez z Wiochami i ze
Szwecja oraz stagnacje¢ z Francja. Najwicksza dynamika eksportu wystgpila w eksporcie do Rosji
(28,6%), na Ukraine (24,2%), do Wielkiej Brytanii i na Stowacje (po 11,5%), do Czech i Holandii
(ok. 7%). Spada udziat krajow UE w eksporcie ogotem z 78% do 75%.

Powazne problemy z popytem na rynku krajowym zmusily producentéw do poszukiwania ryn-
kow zagranicznych. Przewaga polskich firm obok ceny jest rowniez lepszy park maszynowy, ktory
w ostatnich latach byl wymieniany, czesto przy wspétfinansowaniu unijnym.

Motorem wzrostu eksportu byt wywo6z na rynki wschodnie artykutéw rolno-spozywczych oraz
odziezowo-obuwniczych. W 2012 r. wartos¢ eksportu towaréw rolno-spozywczych wyniosta ponad

5> Do tego regionu GUS zalicza: Albanie, Biatorus, Chorwacje, Motdawig, Rosje i Ukraine.
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17 mld euro. Dodatnie saldo handlowe wynosi 4 mld euro. Wedlug prognoz, w 2013 r. eksport row-
niez wzroSnie, jednak jego dynamika bedzie mniejsza. Jednym z powodow sg zarzuty, jakie stawiajg
polskiej zywnosci niektore kraje (m.in. Dania, Irlandia, Stowacja); moze to doprowadzi¢ do podwa-
zenia wiarygodnosci i stworzenia sztucznych barier dostepu do tamtejszych rynkéw. Ponadto nega-
tywnym czynnikiem dla eksportu polskiej zywnosci bedzie udzielenie Ukrainie zgody na eksport
miesa do UE.

W 2012 r. najwiecej towardow rolno-spozywczych trafito do Niemiec (22%), Wielkiej Brytanii
(7%), Czech (6,2%) oraz do Rosji (6%). Udzial tego ostatniego kraju rosnie — w 2011 r. byl szostym
rynkiem zbytu, w 2012 r juz czwartym; eksport tego sektora do Rosji w ostatnim roku wzrdst o 30%.
Popytowi na polskie towary oprocz docenianej tam jakosSci i marki sprzyja bogacenie si¢ rosyjskiego
spoleczenstwa.

Polska jest czotowym producentem migsa drobiowego w UE. Ze wzgledu na nizszg niz wieprzo-
wina czy wolowina cen¢ popyt na ten rodzaj migsa ro$nie. Ponadto mocng strong branzy jest wyzsza
efektywnos¢ produkeji. Dlatego Polska ma szanse¢ utrzymac pozycje w eksporcie, szczegdlnie w cza-
sach kryzysu. Spadek krajowej konsumpcji spowodowal wzmozone zainteresowanie nowymi poza-
unijnymi rynkami zbytu. Weditug szacunkow MRiRW, w okresie styczen—-wrzesien 2012 r. wartos¢
eksportu towarow rolnych rosta najszybciej do krajow Bliskiego Wschodu: Libii, Arabii Saudyjskiej
1 Zjednoczonych Emiratow Arabskich.

W zwigzku z dekoniunkturg u gléwnych partneréw zachodnich spadl wywoz towarow przemystu
elektromaszynowego, motoryzacyjnego oraz AGD. Tym branzom nie pomdgt rowniez korzystny
kurs ztotego. Do pograzonej w kryzysie branzy motoryzacyjnej we Wtoszech, Francji i Hiszpanii
dotgczyty w 2012 r. Niemcy, najwi¢ksi odbiorcy czgsci z polskich fabryk (ponad 30% ogdéiu wywozu
w sektorze). Niemieckich producentdéw dotknat spadek popytu w Europie i w Azji. W efekcie eks-
port polskiego przemystu motoryzacyjnego w 2012 r. spadt o 10%.

Wickszos¢ analitykow prognozuje poprawe sytuacji polskiej gospodarki w drugiej potowie
2013 roku. W zwigzku z tym, iz wzrost bedzie mial Zrodio giownie w eksporcie, szacunki te sg
oparte na zalozeniu, ze koniunktura za granicg do tego czasu si¢ poprawi. Nalezy przypuszczac,
ze wymiana handlowa na rynkach wschodnich bedzie rosta. Mimo ze dynamika wywozu do
krajow spoza UE jest wysoka i istniejg przestanki kontynuacji trendu, to nadal gléwnym ryn-
kiem dla eksporterow pozostajg gospodarki UE. Zanotowano tam poprawe wskaznikow wyprze-
dzajacych, co moze przelozyc si¢ na ozywienie w sferze realnej gospodarek. Pozwala to progno-
zowaé dodatni wkiad eksportu netto do PKB, ale wydaje sie, ze sila tej kontrybucji bedzie
niewielka.

Kluczowa dla Polski jest sytuacja Niemiec — gidownego partnera handlowego. W roku 2012 PKB
wzrost tam o 0,7%, nieznacznie ponizej oczekiwan. Jednakze w IV kwartale PKB spadt o 0,6%
(w stosunku do poprzedniego kwartatu), co jest najgorszym wynikiem od czasu wybuchu kryzysu
w 2008 roku. Niemiecka gospodarka rozwija si¢ w coraz wolniejszym tempie: PKB w 2010 r. wzrdst
0 4,1%, w 2011 r. 0 3%.

Niemniej jednak na tle innych krajow strefy euro niemiecka gospodarka wykazuje stabilno§¢
1 dotychczas nie wpadla w recesje. Tegoroczne prognozy rzadowe wskazuja na wzrost w 2013 r. zale-
dwie o 0,4%. Zamowienia w przemysle spadajg od p6t roku, co jest spowodowane gidownie zmniej-
szeniem zamowien eksportowych. Szacuje sig, ze dotek prawdopodobnie nastgpil w pazdzierniku
2012 r., a dynamika spadkow od tego czasu juz nie ro$nie. Zeby ozywienie w Niemczech przelozyto
si¢ na poprawe polskiego handlu, musi wzrosng¢ niemiecki eksport zarowno ze wzgledu na jego
znaczacy wkiad w PKB, jak rowniez z powodu powigzan polskich podwykonawcow z eksporterami
niemieckimi.

Polskie firmy nie sg bezposrednio zalezne od koniunktury w Chinach (wysytamy tam zaledwie
1% towarow na eksport ogolem), ale sg dostawcami komponentéow dla producentéw europejskich,
ktorzy eksportujg swoje produkty do Chin. Dlatego wahania w Chinach przekiadajg si¢ na polski
przemyst.

Stymulatorem eksportu w 2013 r. bedzie rowniez sytuacja na rynku krajowym, gdzie bedziemy
mie¢ do czynienia ze stabym popytem wewnetrznym. Ponadto ostatnia decyzja RPP o obnizeniu
stop procentowych moze, przez kanat kursu walutowego ztotdwki, wzmocnié¢ konkurencyjnosc pol-
skiego eksportu.
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STRESZCZENIE

Spory o ostateczne uregulowanie kwestii tzw. klifu fiskalnego odbijg si¢ negatywnie na kondycji amerykan-
skiej gospodarki zaréwno w krotkiej, jak 1 diugiej perspektywie. Prognozy ozywienia w drugiej potowie
2013 r. mogg okazac si¢ zbyt optymistyczne, gdyz nadal mamy do czynienia z wystepowaniem wielu czyn-
nikow zagrazajacych rozwojowi w Europie. Eksport pozostanie w 2013 r. motorem wzrostu polskiej gospo-
darki, jednakze jego wktad w PKB bedzie malat.

Stowa kluczowe: klif fiskalny, gospodarka §wiatowa, rynki finansowe, pakt fiskalny, unia bankowa.

ABSTRACT

International Situation

Disputes over the final settlement of the fiscal cliff issue will adversely affect American economy in both
short and long perspectives. Forecasts for the economic recovery in second part of 2013 may prove too
optimistic, as there are still many factors threatening growth in Europe. Exports will continue to be the
driving force of growth in 2013 but it’s contribution to GDP will decline.

Key words: fiscal cliff, global economy, financial markets, fiscal pact, banking union.
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8. KOMENTARZE

Anna Wzigtek-Kubiak™

8.1. KRYZYS DZIALALNOSCI INNOWACYJNEJ
POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

Celem artykulu jest pokazanie reakcji polskich przedsigbiorstw przemystowych w zakresie dziatal-
noSci innowacyjnej na ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy oraz na wzrost niepewnos$ci warunkow
dzialania w ostatnich latach. Zwracajac si¢ ku procyklicznosci lub/i antycyklicznosci innowacyjnych
zachowan polskich przedsigbiorstw, koncentruje¢ si¢ na sposobach ich reakcji na pogorszenie si¢
zewngetrznych warunkow dzialania i tego skutkach. Niemal wszystkie stosowane mierniki oceny
poziomu i czynnikéw innowacyjnosci przedsiebiorstw, takze syntetyczne, wskazujg na koncowe
miejsce polskich przedsiebiorstw w UE. Dowodzg wigc znaczacej luki innowacyjnej polskich przed-
siebiorstw wzgledem firm unijnych, w tym takze — niektérych nowych krajow czlonkowskich. A to
z kolei moze wplywaé na odmiennos¢ reakcji polskich przedsigbiorstw na zmiany koniunkturalne
w stosunku do krajow bardziej zaawansowanych w rozwoju (Filippetti, Archibugi, 2011; Klapper,
Love, 2011). Nasuwa sie pytanie o kierunki zmian luki innowacyjnej w ostatnich latach, a w swietle
tego — 0 zasadno$¢ i kierunki intensywnosci polityki panstwa w zakresie tworzenia infrastruktury
innowacyjne;j.

Do oceny zmian aktywnosci innowacyjnej polskich firm zostang wykorzystane trzy wskazniki:
zmiany nakladow na innowacje, zmiany udzialu przedsiebiorstw innowacyjnych w ogdlnej liczbie
przedsigbiorstw oraz zmiany udzialu produktéw innowacyjnych w przychodach ze sprzedazy.

Pierwszy wskaznik ma szerokie znaczenie. Pokazuje bowiem, po pierwsze, rozmiary dziatan
przedsiebiorstw na rzecz opracowania i wdrazania innowacji, po drugie, popyt, jaki generujg przed-
siebiorstwa innowacyjne na czynniki produkcji, zwlaszcza na dobra inwestycyjne, i po trzecie, dzia-
fania na rzecz generowania i akumulacji wiedzy. Przektada si¢ wigc na dlugookresowe perspektywy
rozwoju.

Drugi sposdb pomiaru — przez sprz¢zenia miedzy przedsiebiorstwami — wskazuje na rozprzestrze-
nianie sie dziatalnosci innowacyjnej polskich firm na gospodarke.

Trzeci z kolei miernik, udzial produktéw innowacyjnych w przychodach ze sprzedazy, poka-
zujac rynkowy efekt dziatalnosci innowacyjnej, odzwierciedla podazowy spos6b wplywu innowa-
cji na gospodarke. Dotyczy to zwlaszcza nowych dla rynku produktéw innowacyjnych. Wzrost
tego udzialu przeklada si¢ bowiem na utrzymanie lub/i wzrost udziatu przedsiebiorstw w rynku.
Stabsze bezposrednie efekty wywoluje natomiast wzrost udziatu w sprzedazy produktéw nowych
dla przedsigbiorstwa. Jednakze ten sposob, takze przez zrdéznicowanie produktow, wplywa na
poprawe konkurencyjnosci przedsiebiorstw. Moze wigc powodowac wzrost lub/i spadek ich udzialu
w rynku.

DZIALALNOSC INNOWACYJNA POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW W OKRESIE
POPRZEDZAJACYM OGOLNOSWIATOWY KRYZYS FINANSOWY

Poczawszy od 2000 r. (z wyjatkiem 2005 r.) do ogolnoswiatowego kryzysu finansowego, naktady
na innowacje w Polsce systematycznie si¢ zwiekszaly (rys. 8.1)l. Towarzyszyl temu szybki wzrost

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.

1\ opracowaniu wykorzystano publikacje GUS: Dzialalnos¢ innowacyjna polskich przedsigbiorstw dla nastepujacych
lat: 2002-2004, 2004-2006, 2006-2008, 2009-2011 oraz publikacje Nauka i technika w Polsce dla nastepujacych lat: 2008,
2009, 2010 i 2011. Oznacza to, iz zastosowano pojecie innowacji zgodne z definicjg ,,Podrecznika Oslo”.
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popytu innowacyjnych przedsiebiorstw (czyli takich, ktore wprowadzily innowacje produktowe
1 procesowe) na zasoby innowacyjne, zwlaszcza na dobra inwestycyjne. W latach 20042008 ich
udzial w nakladach na innowacje ogoétem przekraczal 80%, a Srednioroczna dynamika wzrostu
przekraczata 20%. W zréznicowanym tempie zwigkszaly si¢ wydatki na inne skiadniki procesu
innowacji: B+R, zakup zewnetrznej technologii, oprogramowania, szkolenia i innowacje marke-
tingowe.

Rysunek 8.1. Nakitady ogétem na innowacje i na B+R
(mIn zt w latach 2000-2011)
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Zrédto: Dziatalnosé innowacyjna polskich przedsiebiorstw dla lat: 2002-2004, 2004-2006, 2006-2008, 2009-2011, GUS,
Warszawa i Urzad Statystyczny w Szczecinie.

Podobnie jak w innych krajach kierunki zmian nakladéw na inwestycje innowacyjne byly zr6z-
nicowane miedzy firmami. W okresie bezposrednio poprzedzajacym wybuch ogdlnoSwiatowego kry-
zysu (lata 2006-2008), z jednej strony, stosunkowo duzy (na tle UE) odsetek (46,1%) polskich firm
zwigkszyl wydatki innowacyjne. Wskaznik ten byl wigkszy tylko w szeSciu krajach UE. Z drugiej
jednak strony, relatywnie wysoki odsetek firm wydatki te obnizyt (13,3%), a w blisko 22 krajach UE
odsetek ten byl nizszy. W pozostalych firmach (40,6%) wydatki te sie nie zmienity (Archibugi,
Filippetti, 2011, s. 1166 i1 1177). Ostatecznie Polska byla w grupie siedmiu krajow, w ktorych wysoce
dodatnie byty roznice migdzy odsetkiem firm, ktore zwiekszyly wydatki na inwestycje w innowacje,
1 tych, ktore te wydatki zmniejszyly.

Wzrostowi naktadow na innowacje ogétem, w tym na inwestycje w innowacje, towarzyszyla jed-
nak kontynuacja (z 25,6% w 2004 r. do 23,2% w 2006 r.) spadku udziatu firm innowacyjnych w og6l-
nej liczbie przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego. Uwzglednienie wzrostu nakiadéw na inno-
wacje ogolem nasuwa wniosek o narastajgcej koncentracji dzialalnosci innowacyjnej w coraz mniej-
szej liczbie firm innowacyjnych, a wiec o zwolnionym procesie upowszechniania wiedzy przez
sprzgzenia migdzy polskimi przedsigbiorstwami innowacyjnymi i mi¢dzy innowacyjnymi i niein-
nowacyjnymi. Zapewne w jakiej§ mierze uzupeiniata to importowana wiedza.

Wzrostowi nakladow na innowacje towarzyszyl takze bardzo silny spadek udzialu nowych lub/
1 zmodernizowanych produktow w przychodach ze sprzedazy (z 22,5% w 2004 r. do 13,1% w 2006 r.
ido 12,4% w 2008 r.). W latach 2006-2008 spadek ten dotyczyt nowych produktéw dla przedsiebior-
stwa. Bylo to zapewne powigzane ze wspomniang koncentracjg dzialalnoSci innowacyjnej. Udzial
w rynku zwigkszaly te firmy innowacyjne, ktore — wykorzystujac wdrazane innowacje do wygrywa-
nia walki konkurencyjnej — bardziej niz na dywersyfikacji produktéw koncentrowaly si¢ na wpro-
wadzaniu nowych dla rynku produktow.
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DZIALALNOSC INNOWACYJNA POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW
W LATACH 2009-2011

Diugookresowy trend wzrostu nakladéow na innowacje polskich przedsigbiorstw zostal przerwany
w 2009 roku. Byt to rok zapasci sektora innowacyjnego w Polsce, ktory zapoczatkowat kilkuletni okres
zahamowania aktywnoS$ci innowacyjnej przedsi¢biorstw, a wigc odwrdocenia wczeSniejszego trendu.

W 2009 r. przedsigbiorstwa obnizyly wydatki na wszystkie (poza wydatkami na oprogramowanie
1 B+R) sktadniki procesu innowacyjnego, a takze znaczaco (z 17 029,7 mln z1 do 14 929,3 mln zl)
zmniejszyly wlasne wydatki na innowacje. Silny spadek wydatkéw na innowacje ogélem odzwier-
ciedlat zmniejszanie si¢ wydatkow na inwestycje innowacyjne (rys. 8.2). Wplyw przedsi¢biorstw
innowacyjnych na popyt w gospodarce wyraznie zmalal.

Rysunek 8.2. Naktady na innowacje ogétem
i inwestycje innowacyjne firm przemystowych (w min zi)
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Zrédto: Jak na rysunku 8.1.

Jesli zmiany wydatkow na inwestycje innowacyjne byly silnie skorelowane ze zmianami inwe-
stycji ogélem polskiej gospodarki, to po 2009 r. spadek inwestycji w innowacje byl wiekszy niz
inwestycji w przemyst i calej gospodarki. Jesli bowiem w latach 2006-2007 dynamika wzrostu inwe-
stycji innowacyjnych byla znacznie wigksza niz inwestycji polskiej gospodarki, to po 2009 r. te
pierwsze z roku na rok zmniejszaly si¢ znacznie silniej niz te drugie. Znaczacemu pogorszeniu si¢
ogo6lnego klimatu koniunktury od polowy 2008 r. do konca 2009 r. i niewielkiej jego poprawie do
konca 2011 r. towarzyszy! silny spadek popytu przedsiebiorstw innowacyjnych na zasoby czynnikow,
zwlaszcza na inwestycje. Mimo relatywnie niewielkiego spadku PKB w 2009 r., przedsi¢biorstwa
innowacyjne silnie zmniejszyly aktywnos¢ innowacyjng. Dowodzi to duzej wrazliwosci inwestycji
w innowacje na ogolny klimat koniunktury polskiego przemystu (Badanie koniunktury gospodarczej,
2011), w duzej mierze wynikajgcej z wyjatkowo ryzykownego charakteru inwestycji w innowacje.

Zapa$c¢, jaka wydarzyla si¢ w sektorze innowacyjnym w 2009 r., dotyczyla wiekszosci jego skiadni-
kow. Zmniejszyly si¢ wydatki firm na szkolenia i marketing nowych produktéw, wzmocnit si¢ spad-
kowy trend udziatu przedsiebiorstw innowacyjnych w ogdlnej liczbie przedsi¢biorstw, znaczaco zmniej-
szyt si¢ udzial nowych — dla rynku — produktéow w przychodach ze sprzedazy (rys. 8.3) oraz odsetek
firm, ktore wspotpracowaty z innymi podmiotami w dziedzinie innowacji. Zmalat nie tylko udzial firm
wprowadzajgcych innowacje produktowe i procesowe, ale takze tych, ktére wprowadzaly innowacje
marketingowe i co moze dziwi¢ — takze organizacyjne. ROwnoczeSnie dodatnia, dla lat 2006-2008,
réznica miedzy procentowym udzialem firm, ktére zwickszyly i zmniejszyly wydatki na innowacje,
przeksztalcita si¢ w 2009 r. w dalece ujemng (-35,6% polskich firm). Udzial ten byl jednym z najwyz-
szych wsrod krajow UE. Odwrotna tendencja miata miejsce w przypadku wydatkow na B+R oraz
w przypadku udziatu firm, ktére uruchomity produkcje nowych produktéw innowacyjnych. Ta ostatnia
zmiana najprawdopodobniej byla efektem wczesniejszej aktywnoSci i naktadow na innowacje firm.
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Rysunek 8.3. Udziat produktéw innowacyjnych
w przychodach ze sprzedazy i udziat firm innowacyjnych w ogdlnej liczbie firm
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Zrédto: Jak na rysunku 8.1.

W 2009 r. przedsicbiorstwa wiec odsunely dzialalnos¢ innowacyjng na przysziosc. Koncentrujac
sie na oszczednosciach, rezygnowaly z wprowadzania nawet stosunkowo nisko kosztowych innowa-
cji organizacyjnych oraz ze wspierajacych sprzedaz innowacji marketingowych. Wprowadzane przez
przedsigbiorstwa oszczednosci uderzaly przede wszystkim w wydatki na cele innowacyjne. Towa-
rzyszacy temu spadek rozmiaréw wsparcia budzetowego na innowacje (z 284 mln do 172 mln z})
wzmacnial trend obnizania si¢ innowacyjnej aktywnosci firm. Gdyby nie silny wzrost wcze$niej
zakontraktowanych kredytéw bankowych (z 4889 mln do 5433 mln zl) na realizacj¢ innowacji,
prowadzacy do silnego wzrostu ich udzialu w nakladach na inwestycje ogoétem (do 25% w 2009 r.),
oraz srodkow uzyskanych z zagranicy, glownie z UE (z 376 mln do 568 mln z1), kryzys w dziatal-
nosci innowacyjnej polskich przedsiebiorstw przybralby wieksze rozmiary.

W kolejnych dwoch latach aktywnoS$¢ innowacyjna przedsiebiorstw nie ulegla zasadniczym zmia-
nom. Zwolnieniu tempa spadku inwestycji w innowacje towarzyszy! niestabilny w czasie wzrost
wydatkow na poszczeg6lne skiadniki procesu innowacyjnego (rys. 8.4).

Rysunek 8.4. Naktady na wybrane sktadniki
procesu innowacji firm przemystowych (w min zi)
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Jednakze czeS¢ przedsigbiorstw, ktore nie zaniechaly wprowadzania innowacji, podjeta dzialania
na rzecz utrzymania lub zwiekszenia udziatéw rynkowych. Wzrostowi (w 2010 r.) udzialu nowych dla
rynku produktéw w przychodach ze sprzedazy przedsigbiorstw przemystowych towarzyszyt bowiem
wzrost udziatu firm, ktére wprowadzity innowacje marketingowe i wzrost wydatkow na marketing
nowych produktow. Na skutek zatamania aktywnoSci innowacyjnej bardzo silnie (z 6,4% do 1,6%)
zmniejszyl si¢ udzial firm, ktére uruchomily produkcje nowych wyrobow. W kolejnym roku udziat
tych firm ponownie sie zwiekszyl, ale towarzyszyl temu spadek udzialu firm, ktdre zaczely sprzedawac
nowe dla rynku produkty. Poprawie w latach 2009-2010 ogdlnego klimatu koniunktury towarzyszyt
wzrost wydatkow na pozainwestycyjne sktadniki procesu innowacji, zwlaszcza na B+R.

PERSPEKTYWY ZMIAN AKTYWNQ§CI
INNOWACYJNEJ POLSKICH FIRM W NAJBLIZSZYCH LATACH

Przedstawione rozwazania wskazujg na olbrzymig wrazliwos¢ aktywnoSci innowacyjnej polskich
firm, takze innowacyjnych, na ogélny klimat koniunkturalny, zwlaszcza na pogorszenie koniunk-
tury. Dowodzg wigc procyklicznoSci innowacyjnych zachowan polskich firm. Kryzys og6élnoswia-
towy i oczekiwania jego przeniesienia na polski grunt, a wigc zwigekszenie niepewnos$ci warunkow
dzialania obnizyly sktonnosci do podejmowania ryzykownych inwestycji w innowacje. Mimo wzro-
stu w 2010 r. PKB i popytu malata aktywnos$¢ inwestycyjna polskich firm. Oznacza to, ze nie tyle
ksztaltowanie si¢ popytu globalnego, ale zmiany ogoélnego klimatu koniunktury wplywaja na aktyw-
nos$¢ innowacyjng polskich przedsi¢biorstw. W przypadku Polski postawione przez Archibugiego,
Filippettiego 1 Frenz (2012) pytanie w tytule artykutu Economic crisis and innovation: Is destruction
prevailing over accumulation? sklania do odpowiedzi, iz skutki destrukcyjne kryzysu dla innowacji
przewazaly nad efektami akumulacyjnymi. Nie jest pocieszajace, ze polski sektor innowacyjny nie
byl jedynym w UE, kt6ry tak silnie odczul skutki kryzysu finansowego (OECD, 2012). Skutki te
okazaly sie najsilniejsze dla nowych krajow czlonkowskich.

W sumie zmiany aktywnosci polskiej gospodarki i towarzyszace im zmiany ogdlnego klimatu
koniunkturalnego beda mialy kluczowe znaczenie dla wzrostu nakiadow na innowacje polskich
firm. Wzrost wsparcia budzetowego, mniej restrykcyjna polityka kredytowa bankéw oraz wzrost
srodkow unijnych na cele innowacyjne moga by¢ wazng sila wspierajaca zdolnosci firm do wdraza-
nia innowacji. Naklady na innowacje wyznaczajg bowiem zmiany zdolnosci firm do akumulowania
wiedzy, a wigc majg dilugookresowe skutki dla wzrostu. Niemniej jednak kumulacyjny charakter
wiedzy oznacza, iz sam wzrost nakladéw na innowacje i ich poszczegolne elementy, zwlaszcza na
inwestycje, automatycznie nie przekladajg si¢ na wzrost aktywnosci innowacyjnej przedsigbiorstw.
Luka w poziomie akumulacji wiedzy miedzy Polskg i krajami unijnymi nie ulatwia aktywnoSci
innowacyjnej polskich firm. Jej wzrost w okresie zahamowania aktywnosci gospodarki bedzie utrud-
nia¢ zwigkszenie aktywnosci polskich przedsigbiorstw.

Uwagi te implikujg, ze w najblizszym czasie nie nalezy oczekiwac zasadniczego wzrostu innowa-
cyjnej aktywnosci polskich firm. Silny wzrost funduszy z kapitalu ryzyka w okresie spowolnienia
wzrostu gospodarczego sugeruje istnienie w Polsce potencjatu do rozwijania sektora innowacyjnego.
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STRESZCZENIE

Opracowanie pokazuje wplyw kryzysu ogdlnoswiatowego i oslabienia dynamiki wzrostu gospodarczego na
aktywnos¢ innowacyjng polskich przedsigbiorstw przemystowych. Dowodzi, iz ich dziatalnos¢ innowacyjna
znalazla si¢ w sytuacji kryzysowej. Stwarza to zagrozenie zwigkszenia luki technologicznej Polski wzgledem
wigkszoSci krajow UE i ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego w diugim okresie.

Stowa kluczowe: kryzys innowacji, dziatalno$¢ innowacyjna, innowacje.

ABSTRACT

Innovation Crisis of Polish Manufacturing Firms

The aim of this paper is to show how the current economic downturn and the 2008 economic crisis affec-
ted the innovation activities of Polish manufacturing firms. As Poland is a catch-up country with low
innovation potential and capabilities, innovation activities of Polish firms are more affected than other
incumbent EU countries. This increases the threat of growing disparities in innovation capabilities and
may lead to divergence in well-being.

Key words: innovation crisis, innovation.

Andrzej T. Szablewski*

8.2. GAZ tUPKOWY - JAKA INFRASTRUKTURA
REGULACYJNO-INSTYTUCJONALNA?

UWAGI WSTEPNE

Z dzisiejszej perspektywy wida¢ wyraznie, ze wladze nie docenity roli, jakg dla wiasciwego zagospo-
darowania bogactwa, ktorym moze okazac si¢ gaz tupkowy, spelnia infrastruktura regulacyjno-insty-
tucjonalna. Konstatacja ta dotyczy giownie sposobu, w jaki zostal przeprowadzony pierwszy proces
koncesyjny. Przypomnijmy tu jedynie, ze w wyniku tego procesu w ciggu ostatnich czterech lat
wydano 114 koncesji na poszukiwania (badania sejsmiczne) lub poszukiwania i rozpoznanie (co
oznacza realizowanie gl¢bokich odwiertow) obejmujacych obszary, na ktérych — wedlug wstepnych
badan — mialy znajdowac sie¢ gloéwne zloza gazu tupkowego. Proces wydawania konces;ji zakladal, ze
moze sie o nie ubiega kazdy, bez wzgledu na stan jego potencjalu w zakresie prowadzenia skutecz-
nych poszukiwan i rozpoznawania z6z. Warunki koncesji za$ nie nakiadaly na niego zobowiazan,
co do postepu prac oraz nie dawaly organowi koncesyjnemu uprawnien do sprawowania nadzoru
1 stosowania sankcji wobec nieaktywnych koncesjobiorcow.

Ten stan rzeczy wyraznie kontrastuje z dominujagcym w krajach wydobywajacych rope i gaz
modelem nadzoru panstwa nad tymi sektorami. Model ten charakteryzuje si¢ bowiem bardzo rygo-
rystycznym, szczegétowym i scentralizowanym sposobem nadzoru panstwa nad tymi sektorami.
W znaczacym stopniu dotyczy to nawet Stanéw Zjednoczonych, ktore ze wzgledu na daleko posu-

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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nietg liberalizacje krajowego sektora gazowego, sa postrzegane cz¢sto jako przyktad kraju, w ktorym
sektor nie podlega powaznym ograniczeniom wynikajacym z systemu koncesjonowanial. W tym
kontekScie za pozytywny fakt nalezy uznac wladnie przygotowany i ogloszony przez Ministerstwo
Srodowiska projekt nowelizacji prawa geologicznego i gorniczego oraz zapowiedz powotania peino-
mocnika rzadu ds. wydobywania we¢glowodoréw. Zadaniem tego pelnomocnika mialoby by¢ koor-
dynowanie i nadzorowanie dzialan administracji rzadowej w zakresie eksploatacji z16z, zwlaszcza
lupkowych, a takze koordynowanie wspoipracy z osrodkami badawczymi i polityki informacyjne;j
w tej dziedzinie. Oceniajgc projekt tylko na podstawie doniesien prasowych, mozna stwierdzié, ze
wyraznie rozni si¢ on od dotychczasowego, ultraliberalnego podejscia do koncesjonowania wydoby-
cia lupkowego. Idzie on bowiem w kierunku zdecydowanego zwigkszenia roli panstwa w obszarze
poszukiwan i eksploatacji gazu fupkowego.

Pod pewnymi wzgledami projekt ten nawigzuje do rozwigzan stosowanych w Norwegii, a wigc
kraju z ogromnymi doswiadczeniami w zakresie wydobycia ropy naftowej i gazu. Warto zatem blizej
przyjrzec si¢ rozwigzaniom norweskim, zwlaszcza ze ukladajg si¢ one w pewien model nadzoru
panstwa nad tymi sektorami, gdzie tylko elementem, cho¢ bardzo waznym, jest system koncesjono-
wania. Rozwigzania te zostaly zawarte w znanym juz od paru lat w kregach rzagdowych materiale
przygotowanym przez dzialajaca w Norwegii spotke PGNiG. Upowszechnienie tego typu wiedzy
wydaje si¢ wazne. Moze to bowiem ulatwi¢ prowadzenie szerszej, wykraczajacej poza waskie kregi
rzadowe i sektorowe, dyskusji wokol tak istotnej dla rozwoju wydobycia gazu tupkowego w kraju
nowelizacji prawa geologicznego i gérniczego.

CHARAKTERYSTYKA MODELU NORWESKIEGO

Konstrukcja modelu norweskiego jest podporzadkowana realizacji podstawowego zalozenia, jakim
jest zapewnienie panstwu nie tylko Scislego nadzoru nad dzialalnoscig przedsigbiorstw poszukiwaw-
czo-wydobywczych, ale takze warunkow umozliwiajacych wykonywanie funkcji zarzadzania zaso-
bami w okresie pelnego cyklu zycia poszczegolnych zt6z. Podmiotem sprawujacym nadzor i wyko-
nujgcym funkcje zarzadcze jest Ministerstwo Ropy i Gazu, do kompetencji ktorego nalezy: prowa-
dzenie polityki koncesyjnej, zatwierdzanie planéw zagospodarowania z16z objetych poszczegdlnymi
koncesjami, sprawowanie nadzoru wlaScicielskiego nad przedsiebiorstwami, w ktorych sg udzialy
panstwa, i wreszcie prowadzenie prac analityczno-eksperckich.

W realizacji tych zadan ministerstwo jest wspierane przez Norweski Dyrektoriat Naftowy. Jest
to agenda rzadowa zatrudniajaca wysokiej klasy specjalistow, zwlaszcza w zakresie geologii. Podsta-
wowym zadaniem tej jednostki jest fagodzenie asymetrii informacji, ktdrej istnienie znaczaco utrud-
nialoby sprawowanie skutecznego nadzoru panstwowego nad spotkami gazowymi. W zwigzku z tym
personel tej agendy ma pelny dostep do informacji o sektorze jako catosci i o dziatalnosci kazdego
z koncesjobiorcow. Na podstawie tych informacji na biezgco sg prowadzone prace analityczne na
rzecz ministerstwa. Dotyczga one zwlaszcza tych aspektéw funkcjonowania sektora i1 przedsiebiorstw,
ktorych znajomos¢ utatwia proces decyzyjny ministerstwa w obszarze poszczegblnych kompetencji
przypisanych ministerstwu.

Ujmujac skrotowo, na model norweski skiada si¢ pieé elementéw, a mianowicie: procedura kon-
cesyjna, instrumenty aktywnego zarzgdzania zlozami, system informacji w sektorze, system opodat-
kowania oraz udzial wlasnoSciowy panstwa w spolkach, ktore uzyskaly koncesje. Kazdy z tych ele-
mentow jest istotny z punktu widzenia sprawowania przez panstwo kontroli nad sektorem w sposob
zapewniajgcy wlasciwe z punktu widzenia ekonomicznego i dlugookresowego interesu kraju gospo-
darowanie posiadanymi zasobami ropy i gazu. A zatem je$li chodzi o procedure koncesyjna, to jej

1 Swiadczy o tym chociazby toczona obecnie kampania przedsi¢biorstw, ktore zainwestowaly w budowe terminali do
odbioru LNG. Byty one wybudowane bezpos$rednio przed gwaltownym wzrostem wydobycia gazu tupkowego w USA, co
sprawilo, ze instalacje te nie zostaly do dzisiaj uruchomione. Celem kampanii jest uzyskanie koncesji na eksport gazu
tupkowego, co umozliwiloby wykorzystanie tych terminali, po wczesniejszych, powaznych zresztg inwestycjach, niezbed-
nych do zmiany ich funkcji. Przeciwng strong w tym sporze sg wielcy odbiorcy gazu, ktérzy argumentuja, ze utrzymanie
niskich krajowych cen gazu utrwali i zdynamizuje widoczny juz w USA proces reindustralizacji. Zob. Better out than in,
»I'he Economist” 2013, March 2nd.
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konstrukcja jest zorientowana na stopniowe otwieranie nowych obszaréw poszukiwan, wymuszanie
szybkiego, kompetentnego oraz, co jest istotne w przypadku gazu fupkowego?, innowacyjnego pro-
wadzenia prac badawczo-rozpoznawczych i eksploatacji poszczegdlnych z16z, na zapewnienie trans-
parentnosci calego procesu koncesyjnego i — wreszcie — sklanianie koncesjobiorcéw do ograniczania
obszaru objetego koncesja.

W przypadku instrumentéw, ktore majg umozliwia¢ wplyw ministerstwa na sposob gospoda-
rowania zlozem w calym okresie jego eksploatacji, na pierwszy plan wysuwajg si¢ nastepujgce
obowiazki cigzace na koncesjobiorcy. W fazie poszukiwan chodzi tu nie tylko o obowigzek przed-
stawienia do akceptacji ministerstwa planu prac, ale takze o obowigzek uzyskania zgody na kazdy
odwiert. W okresie przechodzenia do fazy zasadniczej, czyli eksploatacji z16z (wydobycia gazu),
koncesjobiorca jest zobowigzany do uzyskania zgody na realizacj¢ przygotowanego przez siebie
technicznego planu zagospodarowania zloza, ktérego wazng czeScig jest szczegdélowa analiza
1 ocena wplywu eksploatacji danego zloza na Srodowisko. Akceptacje tego planu ministerstwo
moze uzalezni¢ od jego korekty zawierajacej dodatkowe, uznane za niezb¢dne w danych warun-
kach wymagania, ktore sg zgodne z polityka panstwa, zwlaszcza w zakresie zwickszania stopnia
ochrony szeroko rozumianego Srodowiska, i z innymi wzgledami podyktowanymi interesem
publicznym.

Natomiast aby uzyskaé zgode na rozpoczecie, a nastepnie kontynuowanie wydobycia, nalezy
przedstawiaé plany wydobycia. Ich zatwierdzanie przez ministerstwo czesto jest obwarowane dodat-
kowymi zadaniami w zakresie zwigkszenia stopnia tzw. sczerpywania zasobow w zlozach, co jest
wazne, jeSli uwzglednié, ze w przypadku ropy stosowanie standardowych technologii pozwala na
wydobycie mniej niz 50% zasob6éw znajdujacych si¢ w ztozu. Warto tu na marginesie zauwazyc, ze
wraz z postgpem technologicznym w zakresie eksploatacji z16z ropy i gazu pojawia si¢ coraz wiecej
wyspecjalizowanych firm, ktére przejmujg juz nieeksploatowane zloza i kontynuujg wydobycie.
Wreszcie z chwilg zakonczenia cyklu zycia zloza niezbedne jest uzyskanie przez koncesjobiorce
planu likwidacji zloza, ktory musi obejmowac okreSlenie sposobu likwidacji wszystkich istniejgcych
instalacji i urzadzen.

Aby tak rozbudowany system kontroli potaczony z elementami zarzadzania przez ministerstwo
procesem poszukiwawczo-wydobywczym dziatal w sposob skuteczny, musi si¢ on opieraé na spraw-
nym systemie gromadzenia informacji. W modelu norweskim system informacji zapewnia zresztg
nie tylko jej gromadzenie na potrzeby ministerstwa, ale takze wymiang¢ informacji mi¢dzy spoétkami.
W tym celu zostala utworzona specjalna platforma stanowigca elektroniczng baze danych, na ktorej
koncesjobiorcy sg zobowigzani nie tylko do dostarczania wszelkich informacji i danych dotyczacych
prowadzonej przez nich dziatalnoSci objgtej koncesja, ale takze do prowadzenia za jej posrednictwem
korespondenc;ji elektronicznej. W pierwszym okresie pelny dostep do informacji gromadzonych
przez poszczegdlne podmioty sektora jest zapewniony tylko dla ministerstwa. Po okresie od 2 do 10
lat, w zaleznosci od charakteru informacji, dostep do danych poszczegdlnych koncesjobiorcow jest
w pelni otwarty. Przyjecie tego rozwigzania ma zapobiec handlowi danymi i w ten sposéb utatwié
nowym, potencjalnym aplikantom ubiegajgcym si¢ o koncesje przygotowanie wnioskow koncesyj-
nych.

Dwa ostatnie elementy modelu norweskiego dotyczg kwestii dochodéw panstwa z tytutu eksplo-
atacji zasobow energetycznych. W przypadku systemu podatkowego jego konstrukcja zakiada zna-
czace obnizanie kosztow poszukiwan (az 78% tych udokumentowanych i uzasadnionych kosztow
podlega odliczeniu od podatku) i wysokie opodatkowanie dochodéw z wydobycia. System ten
zawiera rowniez silne, proinwestycyjne bodZce podatkowe, zwlaszcza w formie przyspieszonej amor-
tyzacji oraz innych ulg. W systemie sg jednak rozwigzania, ktére zmierzaja do maksymalizacji
dochodéw panstwa — w formie ograniczenia stopy zwrotu do 20%, co oznacza, ze w przypadku wzro-
stu rynkowych cen ropy czy gazu beneficjentem tego wzrostu jest takze panstwo. Wreszcie system
podatkowy ustanawia instytucje ceny referencyjnej, co ma na celu uniemozliwienie wykorzystywa-
nia cen transferowych do zmniejszania ci¢zaréw podatkowych.

2 Chodzi o to, ze geologiczna charakterystyka zalegania skat fupkowych zawierajacych gaz jest tak zréznicowana,
ze wymaga to dostosowania technologii poszukiwan, rozpoznania i eksploatacji do konkretnych warunkow.
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Poza dochodami podatkowymi model norweski zapewnia panstwu takze bezposredni udziat
w dochodach panstwa. Stuzy temu utworzone przez panstwo przedsiebiorstwo Petoro. W wybranych
koncesjach przedsi¢biorstwo to jest umieszczane jako obligatoryjny udzialowiec posiadajgcy okre-
$lony, procentowy udziat w poszczegdlnych koncesjach. Odpowiednio do tego udzialu Petoro (a wigc
panstwo) partycypuje zaroOwno w ponoszonych przez koncesjobiorcow nakladach inwestycyjnych
1 kosztach operacyjnych, jak i w uzyskiwanych przez nich zyskach. Z polskiej perspektywy wazne
jest to, ze tego typu rozwigzanie nie musi implikowaé koniecznosci ponoszenia przez panstwo zna-
czagcych wydatkow z tego tytutu. Istnieje tu bowiem mozliwo$é, aby wydatki te zamieni¢ na odpo-
wiednie obnizenie wymagan podatkowych w okresie eksploatacji z16z.

ZALOZENIA | KONSTRUKCJA SYSTEMU KONCESYJNEGO

System koncesjonowania dzialalnos$ci gospodarczej jest zwykle postrzegany jako administracyjne
narzedzie ograniczania dostepu do rynku, ktore — z racji oddania organowi koncesyjnemu znaczacej
wladzy — w praktyce staje si¢ czesto przestanka sprzyjajacg powstawaniu zjawisk korupcyjnych.
Swiadomos¢é wynikajacych ze stosowania tego narzedzia niebezpieczenstw — ograniczanie konku-
rencji czy patologicznych zachowan decydentdéw w organie koncesyjnym — nie zmniejszyta w zna-
czgcym stopniu, wraz z nasilajgcymi sie procesami liberalizacji sektorow energetycznych, zakresu
stosowania koncesji w tych sektorach. Wazng funkcjg koncesji jest bowiem mozliwos¢ selekcji — ale
W sposOb ograniczajacy nieuczciwe praktyki — potencjalnych koncesjonariuszy pod wzgledem ich
zdolnosci do efektywnego dziatania na rynkach objetych systemem koncesjonowania, w tym takze
do realizowania waznych z punktu widzenia interesu panstwowego zadan, na przyklad w zakresie
bezpieczenistwa energetycznego czy ograniczenia negatywnych skutkow prowadzenia koncesjono-
wanej dziatalnosci?.

Na tych wilasnie zalozeniach jest oparty norweski system koncesjonowania. Skiada si¢ on
z trzech elementow. Pierwszy z nich, okreslany jako prekwalifikacja, realizuje funkcje selekcji.
Prekwalifikacja to w istocie pierwsza, trwajaca od 3 do 6 miesiecy, faza procesu koncesyjnego. W jej
trakcie sprawdza si¢, czy podmioty ubiegajace si¢ o koncesje spelniajg podstawowe wymagania, bez
czego nie mogg one przystapi¢ do zasadniczej fazy tego procesu. Chodzi tu o dwa podstawowe
wymagania. Pierwsze z nich dotyczy posiadania przez podmiot aplikujacy odpowiednich kompe-
tencji potwierdzonych przez wykazanie sie odpowiednimi doSwiadczeniami w obszarze dzialalno-
§ci, ktora ma by¢ objeta koncesjg. Ponadto aplikujgcy musi wykazac swojg wiarygodnos$¢ finansowa,
co oznacza posiadanie przez niego odpowiednio duzych srodkow finansowych i zdolnosci pozyska-
nia dodatkowych srodkow, ktore w sumie bedg gwarantowac szybkie podjecie 1 realizacj¢ czekajg-
cych go zadan w zwiazku z otrzymaniem koncesji. Drugie zadanie dotyczy obowigzku posiadania
spolki na terenie Norwegii, w ramach ktérej bedzie prowadzona dziatalnos¢ objeta koncesja. Ten
wymog nie oznacza, ze spotka ta ma w chwili otrzymania koncesji posiada¢ pelny potencjat wyko-
nawczy. Chodzi natomiast o to, ze charakter tej spolki i przedstawiony przez nig do akceptacji
scenariusz jej rozwoju gwarantuje, ze bedzie ona zdolna do samodzielnego prowadzenia koncesjo-
nowanej dzialalnosci. W przypadku za$ braku dzialan realizujacych ten scenariusz koncesja pod-
lega zwrotowi.

Drugi element systemu koncesyjnego to konkursowa procedura przyznawania koncesji. Skta-
dajg si¢ na nig dwie rundy. Pierwsza z nich, organizowana co 2 lata, dotyczy wydawania koncesji
na nowe, wczeSniej zamkniete obszary poszukiwan. Druga za$, organizowana co roku, stuzy przy-
znawaniu koncesji, ktore zostaly zwrécone. Kazda aplikacja na koncesj¢ poszukiwawczg musi
zawieraC zaawansowany projekt geologiczny, program prac oraz okres, w jakim prace majg by¢
wykonane — zwykle od 1 do 3 lat. W ocenie zlozonych aplikacji podstawowe znaczenie odgrywa
warto$¢ deklarowanego programu prac — jesli chodzi o stopien, w jakim program ten uwzglednia
geologiczng charakterystyke zloza — oraz poziom kompetencji reprezentowany przez aplikujacy
podmiot.

3 O tej funkcji koncesji autor pisze szerzej w: Szablewski (2003), s. 101-104.
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Brak dzialan czy tez niewypelnienie w terminie okreSlonego we wniosku programu prac skutkuje
nie tylko utratg mozliwosci przediuzania koncesji, ale takze utratg prekwalifikacji, co bedzie w przy-
szloSci utrudnia¢ ponowne ubieganie si¢ o koncesje. Aby natomiast uniemozliwi¢ blokowanie
odkrytych przez koncesjobiorce z16z i w ten sposob nie op6zniaé procesu ich eksploatacji, do sys-
temu koncesyjnego wprowadzono trzeci element. Jest nim zasada, ze koncesja podlega zwrotowi
w przypadku, gdy koncesjobiorca nie przedstawi planu zagospodarowania przyznanych mu zi6z.
Innym waznym instrumentem oddzialywania na koncesjobiorce jest tzw. oplata za obszar objety
koncesjg (area fee), ktora jest pobierana po uplynigciu pierwszego, zwanego pierwotnym, okresu po
jej otrzymaniu. Jej celem jest nie tylko mobilizowanie wlascicieli koncesji do szybkiego tempa prac
poszukiwawczych, ale takze do ograniczania obszaru konces;ji.

UWAGI KONCOWE

Ten dosy¢ szczegdlowy opis niektérych rozwigzan modelu norweskiego sktania do zadania pytania:
w jakim stopniu jest mozliwa i celowa jego adaptacja do warunkéw polskich? Pytanie wiec nie
dotyczy tego, czy istniejg przestanki uzasadniajace glgbokg ingerencja panstwa w dzialania ksztal-
tujgcego si¢ wiasnie sektora gazu tupkowego. Fakt bowiem, ze dzialajace w wigkszosci krajow posia-
dajgcych zasoby paliw weglowodorowych — w tym w krajach o tak rozwinigtej kulturze biznesowej
jak Norwegia — rezimy regulacyjne od lat opierajg si¢ wlasnie na takim zalozeniu, potwierdza, ze
spelniajg one w sposob zadowalajacy swoje zadanie. W zwigzku z tym pytaniem warto tu natomiast
przypomnie¢, ze w kregach biznesowych przewaza opinia, iz czgsto mniej wazne sg same regulacje,
nawet jesli szczegolowo dekretuja one sposdb prowadzenia dziatalnos$ci. Najwazniejsze sg bowiem
stabilnos¢ ram regulacyjnych oraz sposob implementacji obowigzujacych przepiséw, od ktorego
zalezy postrzegany przez przedsiebiorstwa stopien przewidywalnosci zachowan regulatoréw i odpo-
wiednio wynikajgcy stad poziom ryzyka regulacyjnego. Znaczenie tych czynnikéw ro$nie wraz ze
wzrostem skali nakladow inwestycyjnych i wydluzaniem si¢ w zwigzku z tym okresu ich zwrotu, co
przeciez charakteryzuje sektor gazu tupkowego.

Stabilnos$¢ i przewidywalnos¢ ram regulacyjnych jest funkcjg dojrzalosci szeroko rozumianych
instytucji panstwa, a zwlaszcza tych instytucji, ktérych decyzje bedg determinowaé warunki funk-
cjonowania sektora gazu tupkowego. Chodzi tu nie tylko o ich zdolno$¢ do definiowania interesu
publicznego, ale 1 takze rozumienie tego interesu oraz kierowanie si¢ nim w procesach decyzyjnych
w sposob, ktory bedzie uwzglednia¢ komercyjny charakter dziatalnosci przedsiebiorstw sektora.
Ocena stopnia dojrzatosci naszych instytucji na podstawie tego rodzaju kryteriow rodzi uzasadnione
obawy, czy wyposazanie ich w tak daleko idace kompetencje i wladze postuzy w istocie ochronie
niezbednych interesow panstwa bez szkody dla przebiegu prac poszukiwawczo-rozpoznawczych,
a pozniej eksploracji krajowych zasobow gazu tupkowego.
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STRESZCZENIE

Przedmiotem opracowania jest tematyka ksztaltu systemu regulacyjno-instytucjonalnego dla tworzacego sig
wlasnie w kraju sektora gazu fupkowego. Autor nawigzuje do zgtoszonego wiasnie przez Ministerstwo Sro-
dowiska projektu nowelizacji prawa geologicznego i gorniczego, ktérego zalozeniem jest zaprojektowanie
w nowy sposob podstawowych elementoéw systemu regulacyjnego dla tego sektora. Poniewaz projekt wyraz-
nie nawigzuje do norweskiego modelu nadzoru panstwa nad sektorami ropy i gazu, stad zasadnicza czgs§¢
tego opracowania zostata poswigcona prezentacji podstawowych zalozen i czesci sktadowych tego modelu,
ze szczegOlnym uwzglednieniem systemu koncesyjnego. W uwagach koncowych zasygnalizowano watpli-
wosci, czy model norweski, ktory charakteryzuje si¢ gigboka interwencjg panstwa, jest adekwatny do ciagle
niedostatecznie dojrzalych krajowych instytucji wiadzy gospodarcze;.

Stowa kluczowe: gaz tupkowy, infrastruktura regulacyjna, model norweski, system koncesyjny.
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KOMENTARZE

ABSTRACT

Shale gas - what kind of regulatory
and institutional framework?

The paper addresses the regulatory and institutional framework for the shale gas sector, which is now
emerging in Poland. The author refers to the recent Ministry of Environment’s geology and mining law
amendment proposal, which envisages certain new building blocks of the regulatory framework for the
sector. Given that the proposal draws upon the Norwegian model of state supervision over the gas and oil
sector, the main part of the paper focuses on the presentation of the main assumptions and elements of that
model, in particular on the concession system. Doubts as to whether the Norwegian model — based on the
considerable state supervision — is in fact adequate in the still underdeveloped institutionary landscape in
Poland are raised in the closing remarks.

Key words: shale gas, regulatory framework, Norwegian model, concession system.
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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 przesztosci wszystkich modelowanych zmiennych.

Wigkszo§¢ Zrodet 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 budowa duzych modeli przy uzyciu krotkich zazwyczaj szeregéw czaso-
wych. Nie zmienia to jednak faktu, ze prognozy takie sg stosowane na Swiecie dos¢ powszechnie.

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

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

Maodele, na ktérych opierajg si¢ prognozy INE PAN, zbudowane sg na danych kwartalnych (od
I kwartatu 1994 r. do IV kwartalu 2012 roku). W przypadku niektérych zmiennych do prognozo-
wania wykorzystano takze dane miesieczne. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych spo-
wodowane sg checig doboru takiego zbioru wzajemnie powigzanych i tatwych do zinterpretowania
zmiennych, ktore najlepiej obrazuja sytuacj¢ gospodarcza 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 czgSciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pienigzne;.
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= Instytut Nauk Ekonomicznych
Polskiej Akademii Nauk

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

Do zadan Instytutu nalezy m.in.:

a

a
a
a

upowszechnianie wiedzy ekonomicznej,
rozwadj kadr naukowych,
prowadzenie badan naukowych w dziedzinie teorii ekonomii i analiz gospodarczych,

propagowanie polskiej mysli naukowej za granica.

Instytut prowadzi badania z zakresu:

a

a
a
a

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

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

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

Instytut wykonuje takze ekspertyzy na zlecenie instytucji rzgdowych i pozarzgdowych m.in.
w zakresie:

a

a
a
a

restrukturyzacji duzych przedsiebiorstw,
zmian strukturalnych w gospodarce polskiej,

metod i instrumentéw wzrostu gospodarczego,

strategii uczestnictwa Polski w Unii Europejskie;.
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