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CO czeka polskg gospodarke w nadchodzacych miesigcach? Prognozowanie w obecnej, niepewnej sytuacji
jest ryzykowne. Wynika to z nieprzewidywalnej dynamiki zachodzacych zjawisk, czesto o bezprecedenso-
wym charakterze oraz z konieczno$ci uwzglednienia dla oceny polskiej gospodarki zmian w gospodarce $wia-
towej. Nie ma jednak watpliwosci, ze Polske czeka w tym roku ostabienie aktywnos$ci gospodarczej, niewiadomg
jest tylko skala tego zjawiska. Wedtug prognoz INE PAN w nadchodzacym roku dynamika PKB spadnie ponizej
jednego procenta; w Il potowie roku ustabilizuje sie na poziomie ok. 0,6%.

To zaostrzenie sie $wiatowego kryzysu finansowego spowodowato, iz perspektywy rozwoju polskiej gospo-
darki sg tak pesymistyczne. Ostabienie popytu zewnetrznego przyczynito sie do spadku eksportu i produkciji
w przemysle, w $lad za tym nastapity redukcje zatrudnienia. Zmiany w otoczeniu zewnetrznym niekorzystnie
wptywajg réwniez na popyt krajowy. Dramatycznie pogorszyty sie nastroje konsumentdw, spada dynamika
wynagrodzen i konsumpcji. Przedsigbiorstwa wobec niepewnej przysztosci ograniczaja inwestycje. Skutki osta-
bienia ztotego pozostajg niejednoznaczne; w krotkim okresie sg przyczyng trudnosci wielu gospodarstw domo-
wych i przedsigbiorstw, w dtuzszym okresie sprzyjajg eksportowi.

Obecna sytuacja stanowi wyzwanie dla polityki gospodarczej. Wiele wskazuje na to, ze zawirowania, ktdre
obserwujemy, to co$ powazniejszego niz zwykta recesja. Do$wiadczenie historyczne podpowiada, iz w takich
okoliczno$ciach pozadana jest — przynajmniej poczatkowo — pewna ostrozno$¢, gdyz pochopne i nieprzemyslane
dziatania moga pogorszy¢ sytuacje. Taka tez jest dotychczasowa polska polityka — zasadza sig na zatozeniu, ze
nalezy utrzymywac dyscypline finanséw publicznych i stymulowaé gospodarke za pomocg $rodkéw, ktére raczej
nie budzg watpliwosci. Sg to ulgi inwestycyjne dla nowych firm czy tez przyspieszona absorpcja pieniedzy
z unijnych funduszy strukturalnych. Ale czy te dziatania sa odpowiednie i wystarczajace? Warto zauwazy¢, ze
w ubiegtym roku w Polsce spowolnienie wywotat przede wszystkim spadek tempa wzrostu inwestycji, kon-
sumpcja za$ wzrosta i stanowita czynnik sprzyjajacy wzrostowi. Byto to m.in. skutkiem podjetych dziatan sty-
mulujacych, polegajacych m.in. na obnizce skfadki rentowej i progéw podatku PIT, przeprowadzeniu waloryzacji
rent i emerytur. W tym roku stabng inwestycje, konsumpcja i eksport, a jednoczes$nie rzad planuje oszczedno$ci
budzetowe. Nie wida¢ zatem czynnikdéw podtrzymujgcych wzrost gospodarczy.

Krzysztof Bartosik
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1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

W 2009 roku tempo wzrostu PKB bedzie zdecydowanie nizsze niz w roku ubiegtym i wyniesie $rednio ok. 0,8%;
wyraznie obnizy sie réwniez tempo wzrostu popytu krajowego i wszystkich jego skfadowych

Rok 2009 przyniesie dramatyczny spadek naktaddéw inwestycyjnych brutto, w Il kwartale inwestycje spadng
0 10,8%, w Il kwartale o 8,5%, w IV kwartale za$ o 4,8%; w rezultacie stopa inwestycji w 2009 roku spadnie
z ponad 22% (2008 rok) do niespetna 20%

W biezagcym roku dodatni wptyw na wzrost PKB powinien mie¢ eksport netto

W 2009 roku dynamika wynagrodzen wyraznie ostabnie; $rednio w catym roku wynagrodzenia wzrosng real-
nie 0 2%, czyli o 3,4 pkt. proc. mniej niz w roku ubiegtym

Biezacy rok przyniesie zdecydowany spadek produkcji przemystowej; Srednio w catym roku produkcja spadnie
0 14,6%

W 2009 roku sytuacja na rynku pracy pogorszy sig; pod koniec roku nalezy spodziewac sie wzrostu bezrobo-
cia do poziomu ponad 13% (bezrobacie rejestrowane), bezrobocie liczone wg BAEL przekroczy 11%

W 2009 roku zostanie zahamowany wzrost dynamiki inflacji; na koniec br. inflacja spadnie do poziomu odpo-
wiadajacego celowi inflacyjnemu NBP (2,5%), co sprawi, ze obnizeniu powinny ulec réwniez stopy procen-
towe

Bardzo staba koniunktura oraz brak presji na wzrost ptac powinny sktoni¢ Rade Polityki Pienigznej do kontynu-
owania procesu obnizania stop procentowych; pierwsza obnizka, o 0,25 pkt. proc., nastapi juz w Il kwartale
2009 roku, a kolejnej, réwniez o 0,25 pkt. proc., nalezy spodziewa¢ sie w Il kwartale

OPINIE:

Sytuacja gospodarcza Polski w roku 2008 nadal byta korzystna, chociaz juz w Il potowie roku powoli daty
o0 sobie znac pierwsze oznaki globalnego kryzysu

W 2008 roku produkt krajowy brutto wzrdst o 4,8%, co oznacza istotne spowolnienie dynamiki wzrostu gospo-
darczego w poréwnaniu z 2007 rokiem

Analizujgc zrédfa wzrostu gospodarczego w 2008 roku od strony popytowej warto zwréci¢ uwage na spozycie
indywidualne, ktére pomimo negatywnych zjawisk w otoczeniu zewnetrznym podtrzymywato wzrost gospo-
darczy

W 2008 roku naktady brutto na $rodki trwate wzrosty $rednio o okoto 9,5%, czyli 0 9,2 pkt. proc. mniej niz
w 2007 roku

W 2008 roku popyt krajowy wazrést o ok. 5,0%; popyt ten byt gitéwnym motorem napedowym gospodarki

W 2008 roku pogorszyta sig sytuacja w handlu zagranicznym Polski

W catym roku 2008 inflacja wyniosta 4,2%; w kolejnych miesigcach inflacja wykazywata wyrazng tendencje
wzrostowa, az do koficdwki roku, gdy wzrost cen wyraznie wyhamowat; spadkowa tendencja kontynuowana
byta na poczatku 2009 roku

Po poczatkowym zacie$nieniu polityki pienieznej (wzrost podstawowej stopy referencyjnej NBP z 5,0% w stycz-
niu do 6,0% w czerwcu), w Il kwartale 2008 roku RPP rozpoczeta do$é silny cykl jej rozluzniania

W 2008 i na poczatku 2009 roku odnotowano w Polsce silne spowolnienie dynamiki sprzedazy detalicznej, co
jest skutkiem stabnacej dynamiki wynagrodzen i zwiekszajacego sie pesymizmu konsumentéw
Spowolnienie przyniosto polskiej gospodarce spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia

W IV kwartale 2008 roku jeszcze bardziej — w pordwnaniu z wcze$niejszymi kwartatami — pogorszyty sie
wskazniki finansowe przedsigbiorstw, spadta zaréwno rentownos$¢ ze sprzedazy, jak i rentowno$¢ ogétem,
wzrést za$ wskaznik poziomu kosztéw; odzwierciedleniem zmian jakie zachodzg w otoczeniu finansowym
przedsigbiorstw jest ujemny wynik na dziatalno$ci finansowe;

W przemysle najdotkliwiej pierwsze skutki spowolnienia gospodarczego odczuli eksporterzy, a takze firmy
zajmujace sie przetwdrstwem przemystowym; biezacy portfel zaméwien i bardzo niski popyt (gtéwnie zagra-
niczny) pozwala przypuszczaé, ze zta sytuacja jeszcze sie pogtebi
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Najwiekszym problemem firm z branzy budowlanej nie jest juz brakujagca sita robocza, a zmniejszony popyt
wynikajacy przede wszystkim z restrykcyjnej polityki kredytowej bankéw; skutkiem pogarszajgcej sie sytuacii
w branzy jest duzy odsetek upadajacych firm

Wahania kursu walutowego i ogélno$wiatowy kryzys wptywajg na ustugi i handel; najwieksze pogorszenie
odnotowuje branza turystyczna, ktéra w ubiegtym roku miata rekordowo wysokie obroty

Wobec stabnacego popytu na swoje wyroby przedsiebiorstwa rezygnujg z podejmowania nowych inwestycji;
by pokry¢ zapotrzebowanie rynkowe wystarczajg istniejgce moce przerobowe, a zgromadzone zapasy towaréw
gotowych pozwalaja firmom nawet ogranicza¢ produkcje

Obecny kryzys jest najmniej odczuwalny w sektorze telekomunikacji; dzieki wspieranemu przez UE rozwojowi
infrastruktury dostepowej na obszarach wiejskich mozna sie nawet spodziewaé poprawy kondycji tego sek-
tora

Planowane inwestycje infrastrukturalne, ktére maja ograniczy¢ negatywne skutki obecnego kryzysu, obejmuja
gtéwnie inwestycje drogowe; w przypadku najbardziej pilnej budowy autostrad zmiana systemu budowy
i finansowania z koncesyjnego na panstwowy pociggnie za sobg znaczne op6znienia

Trudna sytuacja finansowa w Grupie PKP oraz przekazanej samorzadom spotki PKP Przewozy Regionalne spo-
wodowana jest gidwnie wieloletnim odraczaniem decyzji restrukturyzacyjnych oraz §wiatowym kryzysem
finansowym

W transporcie lotniczym kryzys negatywnie odbija sie zaréwno na kondycji przewoznikdéw, jak i portéw lotni-
czych; dzieki wsparciu $rodkéw UE porty lotnicze bedg jednak mogty rozpocza€ realizacje planowanych inwe-
stycji

Dostawcy energii elektrycznej — zintegrowani pionowo z elektrowniami — tworzg lokalne monopole, co sprawia,
ze nie funkcjonuje tu konkurencja rynkowa; odbiorcéw energii przed dziataniem tych monopoli ustrzec moze
tylko postawa regulatora

Gwattowny wzrost aktywoéw sektora bankowego przyspieszyt monetyzacje gospodarki i jej podatno$é na zawi-
rowania na rynkach finansowych; w 2008 roku kryzys nie dotknaf jednak polskiego sektora bankowego, cho-
ciaz byt to z pewno$cig ostatni rok prosperity przed nadchodzacym spowolnieniem

Sektor bankowy wykazat w 2008 roku rekordowy zysk oraz bardzo dobre wskazniki efektywnosci, ktére jednak
stopniowo zaczynaja sie pogarszacé; wysokie odpisy na rezerwy zwiastujg spadek jakosci portfela kredytowego,
co jest konsekwencja pogarszajacej sie sytuacji finansowej przedsigbiorstw

Pomimo $wiatowego kryzysu finansowego warszawska gietda nadal nalezy do europejskich lideréw pod wzgle-
dem debiutow

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

W ostatnich miesigcach mozna zauwazy¢ pewne pozytywne zmiany w podej$ciu organizatora i nadzorcy rynku
do wybranych probleméw warszawskiej giefdy

Obecne dyskusje nad nowelizacjg ustawy o OFE nie dotykajg sedna problemu

Pomimo dekoniunktury trwajg przygotowania do prywatyzacji warszawskiej gietdy

Podejmowane w wielu krajach dziatania wspierajgce moga doprowadzi¢ pod koniec 2009 roku do pewnej
stabilizacji sytuacji; powszechnie oczekuje sig, ze w 2010 roku rozpocznie sie powolny proces ozywienia
gospodarki $wiatowej

Rozmiary kryzysu u partneréw handlowych wykluczajg zatrzymanie w 2009 roku negatywnych tendencji
w handlu zagranicznym Polski

Ograniczenie i zmiana kierunku globalnych przeptywdéw kapitatu, ktére nastapity w wyniku recesji gospodarki
Swiatowej, negatywnie oddziatywaja na naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (ZIB) do Polski
Programy finansowane ze $rodkéw UE mogtyby przeciwdziata¢ spowolnieniu gospodarczemu w Polsce,
gdyby istotnie przyspieszyt proces ich wdrazania; w ostatnich miesigcach nic takiego nie nastapito i réwniez
w Ili Il kwartale 2009 roku nie nalezy sie spodziewac znaczacego postepu w ich implementacji
Swiatowy kryzys i zwiazana z nim niepewno$¢ stanowi nowa bariere w absorpcji $rodkéw UE, bowiem przed-
sigbiorcy wstrzymujg sie ze sktadaniem wnioskéw; nie powinno to jednak znaczaco utrudni¢ wdrazania pro-
gramoéw UE, ale w sytuacji dalszego pogorszenia koniunktury moze caty proces absorpcji opdzni¢ tak, ze
potrzebne bedg dziatania zaradcze pafstwa (m.in. poreczenia, pozyczki, itp.)

W europejskiej debacie nad sposobami wyj$cia z kryzysu Polska powinna przede wszystkim opowiadaé sie
przeciw protekcjonizmowi i broni¢ wspdlnego rynku



Katarzyna Rosiak-Lada
Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W 2009 roku tempo wzrostu PKB bedzie zdecydowanie nizsze niz w roku ubieglym
1 wyniesie srednio ok. 0,8%; wyraznie obnizy sie rowniez tempo wzrostu popytu krajowego
1 wszystkich jego skladowych

W 2009 roku gospodarka Polski bedzie rozwijala si¢ w tempie najnizszym od ponad 15 lat. Wyrazne
symptomy oslabienia koniunktury zaobserwowano juz w I kwartale, gdy wedtug przyblizonych sza-
cunkéw PKB wzrost o 1,4%. Kolejne kwartaty przyniosg dalsze spowolnienie. Zgodnie z modelem
prognostycznym INE PAN w II kwartale wzrost PKB wyniesie jedynie 0,8%, a w kolejnych kwar-
tatach ustabilizuje sie na poziomie ok. 0,6%.

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB — prognoza wzrostu (w %)
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W przeciwienstwie do sytuacji obserwowanej w trzech ubiegtych latach, w roku 2009 roku tempo
wzrostu popytu krajowego znacznie ostabnie i bedzie zdecydowanie nizsze niz tempo wzrostu PKB.
Srednio w calym roku wyniesie jedynie ok. 0,2%, przy czym w II i IV kwartale siggnie zera. Wedlug
wstepnych szacunkow w I kwartale br. popyt krajowy wzrdst o 0,5%, czyli az o 0,9 pkt. proc. mniej
niz PKB. Rok 2009 przyniesie dramatyczny spadek nakladow inwestycyjnych brutto. Zgodnie z sza-
cunkami INE PAN w I kwartale br. inwestycje spadly az o 11,1%. W kolejnych kwartatach spadki
te powinny by¢ coraz mniejsze, tym niemniej jednak oczekiwanie na realny wzrost inwestycji w tym
roku jest daremne. Wedtug modelu prognostycznego INE PAN w II kwartale br. inwestycje spadng
0 10,8%, w III kwartale o 8,5%, w IV kwartale zas o 4,8%. W rezultacie stopa inwestycji w 2009 roku
spadnie z ponad 22% (2008 rok) do niespetna 20%.
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W biezqcym roku dodatni wplyw na wzrost PKB powinien miec eksport netto

Gwaltowny spadek tempa wzrostu popytu krajowego spowoduje, ze w kolejnych kwartatach sil-
nie spadnie dynamika importu. W 2009 roku import spadnie srednio w ujeciu realnym o 1,2%.
Z kolei kryzys na rynkach §wiatowych spowoduje rowniez istotny spadek dynamiki eksportu. Dyna-
mika eksportu powinna jednak pozosta¢ wyzsza niz dynamika importu. W zwiazku z tym eksport
netto bedzie pozytywnie wplywal na wzrost PKB. Wedlug szacunkéw INE PAN w I kwartale br.
eksport spadl realnie o 1,8%, a zgodnie z modelem prognostycznym powinien w kolejnych kwarta-
fach nieznacznie wzrastac o 0,6%, 1% i 1,7% kolejno w II, III i IV kwartale. Skal¢ wplywu wymie-
nionych sktadowych PKB przedstawia rysunek 2.2.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu PKB (prawa o$) i skala wptywu jego sktadowych (lewa o$)
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W 2009 roku nastapi widoczny spadek tempa wzrostu wszystkich sktadowych popytu krajowego,
w tym spozycia. Prognozowane Srednie tempo wzrostu spozycia ogoélem bedzie w br. o 1,4 pkt. proc.
nizsze w poréwnaniu w rokiem ubieglym. Szacunki INE wskazuja, ze w I kwartale spozycie wzro-
slo realnie o 3,1%. Zgodnie z modelem prognostycznym podobnego wzrostu mozna si¢ spodziewac
w II kwartale roku, natomiast w kolejnych kwartalach dynamika wzrostu bedzie coraz nizsza.
W III kwartale wyniesie 2,6%, a w IV kwartale 2,3%. Na nieco wyzszym poziomie utrzyma si¢
tempo wzrostu spozycia indywidualnego, tym niemniej jednak pozostanie ono zdecydowanie niz-
sze niz w 2008 roku. Zgodnie z szacunkami INE PAN realne tempo wzrostu spozycia indywidu-
alnego wyniosto w I kwartale 3,8%, a podobny wzrost utrzyma si¢ rowniez w II kwartale. Prognozy
wskazuja, ze w III kwartale nalezy spodziewac si¢ spadku tempa wzrostu spozycia indywidualnego
do 3%, za§ w IV kwartale do 2,6%. Srednio w calym 2009 roku wzrost spozycia indywidualnego
wyniesie ok. 3,3%.

W 2009 roku okres szybkiego wzrostu wynagrodzen skonczy si¢; w biezgcym roku dynamika
wynagrodzen wyraznie oslabnie. Zgodnie z szacunkami INE PAN w I kwartale 2009 roku wyna-
grodzenia wzrosly realnie o 2,9%, co w poréwnaniu z I kwartalem 2008 roku stanowi spadek
o 3,1 pkt. proc. W kolejnych kwartalach tempo wzrostu wynagrodzen bedzie nadal spadac.
W II kwartale wyniesie 2,4%, w III kwartale 1,7%, za§ w IV kwartale zaledwie 1,1%. Srednio
w calym roku wynagrodzenia wzrosng realnie o 2%, czyli o 3,4 pkt. proc. mniej niz w roku
ubieglym.
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Rysunek 2.3. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego i realnych wynagrodzen brutto
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Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego sktadowych
Spozvcie Naktady brutto Popvt
Kwartaty _ Spbozy 1 na $rodki oPYy 1 | PKB' | Export? | Import2
indywidualne 1 krajowy
trwate
| kw. 5,1 8,6 5,8 5,4 22,4 23,7
Il kw. 4,6 15,1 6,4 6,3 12,8 12,6
2006
I kw. 5,4 17,3 7.4 6,6 14,6 16,6
IV kw. 4,8 16,0 9,3 6,6 10,1 17,4
| kw. 6,7 23,8 9,1 7.4 11,2 15,5
Il kw. 4,8 19,0 9,0 6,5 8,0 14,0
2007
I kw. 4,8 16,7 8,6 6,5 9,0 13,9
IV kw. 3,56 15,2 7.8 6,5 8.4 11,5
| kw. 5,6 15,7 6,2 6,0 1.1 11,5
Il kw. 5,6 15,2 6,0 5,8 8,5 8,7
2008
I kw. 5,1 3,6 4,3 4,8 7.1 5,9
IV kw. 5,2 3,56 3,6 2,9 -2,6 -0,3
I kw.” 3,8 -11,1 0,5 1,4 -1,8 -3,7
Il kw.” 3,8 -10,8 0,0 0,8 0,6 -1,0
2009 "
Il kw. 3,0 -8,5 0,1 0,6 1,0 -0,2
IV kw." 2,6 -4,8 0,0 0,6 1,7 0,0

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

Zrodio: GUS, INE PAN

Biezacy rok przyniesie zdecydowany spadek produkcji przemystowej; Srednio w calym roku pro-
dukcja spadnie az o 14,6%. Spadek ten bedzie poglebial si¢ z kwartatu na kwartal. Wedlug szacun-
kow INE PAN w I kwartale br. spadek ten wynidst 12,8%. Z modelu prognostycznego wynika, ze
w II kwartale produkcja przemysiowa spadnie realnie az o 14,4%, w III kwartale o 15,3%, za§ w IV
kwartale az o 15,8%. Warto podkresli¢, ze przemyst stanowi jedng czwarta PKB.
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Tabela 2.2. Tempo wzrostu produkcji przemystowej

Kwartaty Produkcja sprzedana
przemystu

| kw. 12,4

Il kw. 12,1
2006

I kw. 12,3

IV kw. 10,8

| kw. 13,0

Il kw. 8,5
2007

I kw. 8,1

IV kw. 9,9

| kw. 8,2

Il kw. 7,0
2008

I kw. 2,2

IV kw. -6,3

| kw. -12,8

Il kw.” -14,4
2009 "

I kw. -15,3

IV kw.” -15,8

* prognozy INE PAN

Zrodto: GUS, INE PAN

2.2. BEZROBOCIE | RYNEK PRACY

W 2009 roku sytuacja na rynku pracy bez wqtpienia pogorszy sig; pod koniec roku nalezy
spodziewac sig wzrostu bezrobocia do poziomu ponad 13% (bezrobocie rejestrowane), bez-
robocie liczone wg BAEL przekroczy 11%

W wyniku ostabienia koniunktury pogorszy si¢ sytuacja na rynku pracy. Zgodnie z szacunkami INE
PAN w I kwartale 2009 roku bezrobocie rejestrowane wyniosto 11%. Zgodnie z modelem progno-
stycznym w II kwartale utrzyma sie na zblizonym poziomie (10,9%), by w III kwartale wzrosnaé do
11,5%. Pod koniec biezgcego roku rejestrowana stopa bezrobocia prawdopodobnie przekroczy 13%
(model prognostyczny szacuje t¢ wielkos¢ na 13,2%), co bedzie oznacza wzrost w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem poprzedniego roku o 3,7 pkt. proc. Nalezy pamietac, ze w niewielkim stopniu
wzrost ten bedzie zwigzany z cyklicznym zachowaniem wskaZnika. Stopa bezrobocia wg BAEL
w I kwartale wyniosta 8,3%, w kolejnych kwartatach roku bedziemy obserwowaé wzrost tego wskaz-
nika. Zgodnie z modelem prognostycznym w II kwartale biezacego roku stopa bezrobocia wg BAEL
wyniesie 8,8%, w III kwartale juz 10%, natomiast w IV kwartale wzrosnie az do 11,3%. Dane doty-
czace obu stop bezrobocia w zestawieniu z realnym tempem wzrostu wynagrodzen przedstawia
tabela 2.3.
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Tabela 2.3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodzen

Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia Wynagrodzenia
Kwartaty . 1
wg BAEL rejestrowanego realne

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

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

I kw. 13 15,2 3,8

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

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

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

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

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

I kw. 8,1 11,1 6,0

Il kw. 7.1 9,6 7,2
2008

I kw. 6,6 9,1 5,1

IV kw. 6,7 9,5 3,2

I kw.” 8,3 11,0 29

Il kw.” 8,8 10,9 2,4
2009 "

1 kw. 10,0 11,5 1,7

IV kw.” 11,3 13,2 11

* prognozy INE PAN

Zrédto: GUS, INE PAN

2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

W 2009 roku zostanie zahamowany wzrost dynamiki inflacyi, jaki obserwowano w 2008
roku; na koniec br. inflacja spadnie do poziomu odpowiadajgcego doktadnie celowi infla-
cyjnemu NBP (2,5%), co sprawi, ze obnizeniu powinny ulec rowniez stopy procentowe

W biezagcym roku presja inflacyjna powinna ulec ztagodzeniu, z jednej strony ze wzgledu na spo-
wolnienie gospodarcze, z drugiej zas$ ze wzgledu na podwyzki stép procentowych, ktore mialy miej-
sce w 2008 roku. Zgodnie z szacunkami INE PAN w I kwartale biezacego roku inflacja w Polsce
wyniosta 3,1%, czyli o 0,7 pkt. proc. mniej niz w IV kwartale 2008 roku. W kolejnych kwartatach
nastgpi dalszy spadek wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych. Wedtug modelu prognostycz-
nego w II kwartale wzrost cen utrzyma si¢ na zblizonym poziomie i wyniesie 3%, a w III kwartale
2,9%. Na koniec 2009 roku inflacja spadnie do poziomu 2,5%, czyli bedzie nizsza niz w IV kwartale
2008 roku o 1,3 pkt. proc.

Bardzo staba koniunktura oraz brak presji na wzrost plac powinny sktoni¢ Rade Polityki Pie-
ni¢znej do kontynuowania w tym roku procesu obnizania stop procentowych. Zgodnie z opinig
ekspercka pierwsza obnizka, o 0,25 pkt. proc., nastgpi juz w II kwartale 2009 roku, a kolejnej, row-
niez o 0,25 pkt. proc., nalezy spodziewac si¢ w III kwartale.
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Tabela 2.4. Inflacja i stopa procentowa

. Stopa
1
Kwartaty Inflacja referencyjna?
I kw. 0,6 4,00
Il kw. 0,8 4,00
2006
I kw. 1,4 4,00
IV kw. 1,3 4,00
I kw. 2,0 4,00
Il kw. 24 4,50
2007
I kw. 2,0 4,75
IV kw. 3,5 5,00
| kw. 4,1 5,75
Il kw. 4,3 6,00
2008
I kw. 4,7 6,00
IV kw. 3.8 5,00
| kw. 3.1 3,75
Il kw. 3,0* 3,60%*
2009
11 kw. 2,9* 3,25%*
IV kw. 2,5*% 3,25%*

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

Zrédto: GUS, NBP, INE PAN

Rysunek 2.4. Inflacjai stopa procentowa
7,0

6,0

50

4,0+

3,04

a1 02 03 04
2006 2007 2008 2009

1 Inflacja (CPI) [ Stopa referencyjna

Zrédto: GUS, NBP, INE PAN
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Cezary Wojcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Sytuacja gospodarcza Polski w roku 2008 nadal byta korzystna, chociaz jus w II polowie
roku powoli daty o sobie znac pierwsze oznaki globalnego kryzysu

Wedlug danych GUS w 2008 roku produkt krajowy brutto wzrést o 4,8%, co w poréwnaniu
z 2007 rokiem, gdy PKB zwigkszyl si¢ o 6,7%, oznacza istotne spowolnienie dynamiki wzrostu gospo-
darczego. Tempo rozwoju gospodarczego w 2008 roku byto nieréwnomierne w kolejnych kwartatach.
Po wzroScie PKB w I i II kwartale o odpowiednio 6,0% i 5,8%, w III kwartale wzrost produktu krajo-
wego brutto wynidst 4,8% a w IV zaledwie 2,9%. Oceniajac sytuacje gospodarczg w 2008 roku nalezy
mie¢ na uwadze powazne zaburzenia finansowe, ktore majg swoje Zrodio w USA 1 rozprzestrzenily si¢
na niemal caly Swiat. Patrzac przez ten globalny pryzmat wyniki osiggniete w 2008 roku przez Polske
wydajg si¢ dobre. Wszystko wskazuje jednak na to, ze w I kwartale 2009 roku tempo wzrostu ulegnie
dalszemu obnizeniu, a wigkszo$¢ komentatorow zycia gospodarczego oczekuje pogiebienia sig¢ tej ten-
dencji takze w kolejnych kwartatach.

Analizujac zrédta wzrostu gospodarczego w 2008 roku od strony popytowej w pierwszej kolejno-
§ci warto zwrdci¢ uwage na spozycie indywidualne — najbardziej stabilny komponent popytu krajo-
wego w ostatnim okresie — ktore podtrzymywalto wzrost gospodarczy, pomimo negatywnych zjawisk
w otoczeniu zewnetrznym. W 2008 roku spozycie indywidualne wzrosto o ok. 5,4%, czyli wigcej niz
w 2007 roku (5,0%). Co istotne, tempo wzrostu tej kategorii popytu byto rownomierne na przestrzeni
catego roku. Podczas, gdy w I i II kwartale roku spozycie indywidualne wzrosto kolejno o 5,6%
15,5%, to w III i IV kwartale wzrost ten nieco oslabt i wynidst kolejno 5,1% i 5,2%. Stabilne i wyso-
kie tempo wzrostu spozycia indywidualnego w ciggu roku spowodowane byto nadal utrzymujacg si¢
dos¢ dobrg sytuacja na rynku pracy oraz wzrostem realnych wynagrodzen zwigkszajacych ogélny
fundusz ptac w gospodarce. Przeci¢tne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej wzro-
sto w catym 2008 roku o ok. 5,4%.

W przeciwienstwie do konsumpcji naklady inwestycyjne przedsiebiorstw byly w 2008 roku
znacznie mniej stabilne. Podczas, gdy w I i II kwartale wzrost naktadéw brutto na srodki trwate
wynidst odpowiednio 15,7% 1 15,2%, to w III i IV kwartale naktady inwestycyjne przedsi¢gbiorstw
zwigkszyly sie¢ o zaledwie o 3,5%. W calym roku 2008 naktady brutto na Srodki trwale wzrosly
srednio o okoto 9,5%, czyli o 9,2 pkt. proc. mniej niz w 2007 roku, gdy wzrost wynidst srednio
18,7%. Niewatpliwie zatem przedsiebiorcy znacznie szybciej niz konsumenci odczuli skutki glo-
balnego kryzysu, na ktore szybko zareagowali ograniczeniem nakladéw inwestycyjnych. Oczekuje
si¢, ze w 2009 roku tempo wzrostu nakladow brutto nie tylko ulegnie dalszemu obnizeniu, ale
przyjmie wartoSci ujemne, co niewgtpliwie bedzie miato negatywne skutki dla wzrostu gospodar-
czego.

W sumie, w calym 2008 roku popyt krajowy wzrdst o ok. 5,0%. Bylo to zatem niewiele wigcej niz
obserwowana w tym okresie dynamika wzrostu PKB, ale znacznie mniej niz dynamika wzrostu
popytu krajowego w 2007 roku (8,6%). Podczas, gdy w I i IT kwartale popyt krajowy wzrastal w tem-
pie kolejno 6,2% i 6,0%, to druga polowa roku przyniosta widoczne obnizenie tego tempa. W III kwar-
tale wyniosto ono 4,3%, zas§ w IV kwartale popyt krajowy wzrést o 3,6%. W calym roku 2008 to
jednak popyt krajowy byt gtéwnym motorem napedowym gospodarki. Wktad salda obrotow z zagra-
nicg w realny wzrost PKB byl ujemny i wyniost 0,4 pkt. proc., podczas gdy kontrybucja popytu
krajowego wyniosta 5,2 pkt. proc. Co istotne, w wyniku zalamania si¢ §wiatowego handlu ujemna
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kontrybucja eksportu netto spadta w ostatnim kwartale ubiegtego roku do —0,9 pkt. proc., a w tym
samym czasie wklad popytu krajowego wynidst okoto 3,8 pkt. proc.

Rysunek 3.1. Tempo PKB i jego determinanty
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W 2008 roku pogorszyta sie sytuacjia w handlu zagranicznym Polski

W 2008 roku pogorszyla si¢ sytuacja w handlu zagranicznym. Wedlug danych GUS, w calym roku
2008 eksport wzrdst o ok. 6,0%. W poréwnaniu z 2007 rokiem, gdy wzrastal on w tempie 9,1%, ozna-
cza to spowolnienie. Kwartalne tempo wzrostu wykazywalo tendencje spadkows, szczegélnie trudny
byt ostatni kwartat. Podczas, gdy w I 1 II kwartale eksport wzrastal kolejno o 11,1% i 8,5%, w III kwar-
tale bylo to 7,1%, zas w IV nastgpil spadek eksportu o ok. 2,6%. Rowniez import wykazywal
w 2008 roku nizszg dynamike niz w 2007 roku, chociaz byta ona nieznacznie wyzsza niz w przypadku
eksportu. W catym 2008 roku import wzrdst o okoto 6,5% (dla poréwnania: w 2007 roku odnotowano
wzrost o 13,7%). W kolejnych kwartalach 2008 roku import — podobnie jak eksport — wykazywat
slabngcg dynamike. Podczas, gdy w I i II kwartale wzrdst kolejno o 11,5% i 8,7%, w III kwartale
tempo wzrostu spadio do 5,9%, za§ w IV kwartale osiagneto poziom —0,3%.

W wyniku obserwowanych trendéw deficyt obrotow biezacych w calym roku 2008 ulegt pogle-
bieniu w stosunku do wyniku z 2007 roku. W wyrazeniu nominalnym w zlotych deficyt obrotow
biezacych wzrost o niemal 25%, z okoto 55 mld zt do okoto 69 mld zt. W relacji do PKB deficyt
wzrost o okoto 0,7 pkt. proc., z okoto 4,7% PKB w 2007 roku do 5,4% PKB w 2008. To pogorszenie
zewnetrznego deficytu na pewno powinno stanowi¢ istotny element oceny sytuacji gospodarczej
kraju, chociaz jak do tej pory skala deficytu jest mniejsza niz w innych krajach regionu. Warto jed-
nocze$nie odnotowac, ze w 2009 roku oczekuje si¢ dalszego poglebienia deficytu obrotdow biezacych,
ktorego skala bedzie zalezala od ksztaltowania si¢ wzrostu gospodarczego oraz sytuacji w handlu
zagranicznym. W styczniu 2009 roku deficyt obrotéw biezacych wyniést okolo 4,5 mld ztotych —
bylo to o 4% wigcej niz w styczniu roku poprzedniego.

Obserwowane w 2008 i na poczatku 2009 roku zmiany aktywnosci eksportowej i importowej
przedsiebiorstw mialy miejsce w sytuacji znacznej deprecjacji kursu krajowej waluty. Sredni mie-
sieczny kurs PLN/EURO w grudniu 2008 roku wyniost 4,2, czyli ponad 15% wigcej niz w styczniu,
gdy wynosil on ok. 3,6 zlotych za euro. Jeszcze silniejsze ostabienie obserwowano w relacji do dolara
amerykanskiego. Na przestrzeni calego roku 2008 roku zioty ulegt ostabieniu w stosunku do dolara
0 okoto 21%. Podczas, gdy w styczniu ub. Sredni miesieczny kurs PLN/USD wynosit okoto 2,4, pod
koniec roku kurs ten uksztaltowal sie na poziomie niemal 3. W pierwszych miesigcach 2009 roku
tendencja deprecjacyjna zlotego utrzymywatla si¢ nadal. Na koniec marca euro kosztowalo okoto
4,5 zlotych, a dolar — 3,3 ztotych. Obserwowane zmiany kursu walutowego moga mie¢ pozytywny
wplyw na tendencje w zakresie pozycji ptatniczej Polski w nadchodzacych miesigcach, stanowiac do
pewnego stopnia swoisty amortyzator spadku popytu zagranicznego. Jednocze$nie silne ostabienie
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zlotego miato (i moze mie¢ nadal) negatywne skutki mikroekonomiczne dla os6b posiadajacych
kredyty zaciggnicte w walutach obcych, jak i przedsiebiorstw stosujgcych walutowe instrumenty
pochodne. Ostabienie zlotego miato w ostatnim okresie rowniez niewatpliwie znaczenie dla proce-
sow inflacyjnych, gdyz ograniczalo deflacyjne konsekwencje spadku cen paliw na rynkach swiato-
wych.

Rysunek 3.2. Tempo wzrostu popytu krajowego i jego determinanty
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Analiza wzrostu gospodarczego od strony fundamentéw mikroekonomicznych wskazuje na
istotne oslabienie tempa wzrostu wydajnosci pracy w ostatnim okresie. Przy nadal relatywnie silnym
wzroscie plac, jaki mial miejsce w ostatnim okresach, oznacza to silny wzrost jednostkowych kosz-
tOw pracy, co jest niewatpliwie negatywnym aspektem obecnej sytuacji gospodarcze;j.

Wzrost w ujeciu sektorowym rozkladat si¢ nierownomiernie, wykazujac jednakze generalng ten-
dencj¢ spadkowa. Ustugi stanowily najbardziej stabilny komponent wartosci dodanej; podczas gdy
w I 1 II kwartale 2008 roku wzrost w tym sektorze wyniost odpowiednio 6,5% 1 5,6%, to w III i IV
byto to kolejno 5,4 1 5,0%. W sumie w calym roku 2008 wzrost w sektorze ustug wynidst okoto 5,8%,
nieco mniej niz w 2007 roku (6,4%). Inaczej sytuacja przedstawiala si¢ w sektorze produkcji prze-
mystowej. Po wzroscie o 6,9% w I 1 II kwartale 2008 roku, warto$S¢ dodana w tym sektorze wzrosta
w III kwartale o 3,1%, za§ w IV spadia o okoto 1,1%. W sumie w calym 2008 roku produkcja prze-
mystowa wzrosta o zaledwie 3,9%, (w 2007 roku o 9,9%). Silne obnizenie wzrostu warto$ci dodane;j
obserwowano takze w zakresie produkcji budowlanej, chociaz w tym przypadku nie wystgpita
ujemna dynamika. Podczas, gdy w I i II kwartale 2008 roku wzrost produkcji budowlanej wyniost
odpowiednio 16,9% i 17,8%, w III i IV bylo to kolejno 11% i 5,3%. W catym 2008 roku wzrost w tym
sektorze uksztaltowal si¢ na poziomie ok. 12%, nieco mniej niz w roku poprzednim (12,5%). Powyz-
sze dane potwierdzaja, ze glownym Zrodiem spowolnienia wzrostu gospodarczego w koncu ubiegtego
roku bylo zalamanie rynkéw zagranicznych, co negatywnie wplyne¢to na polski eksport, a tym
samym na produkcje przemystowa. Szok transmitowany kanatami handlu zagranicznego nie pozo-
stal bez wplywu na krajowe komponenty wzrostu, chociaz sita tego efektu byta niewatpliwie nieco
mniejsza. Trendy obserwowane w 2008 roku ulegly wzmocnieniu w poczgtkowych miesigcach
2009 roku. Wedtug wstepnych danych GUS, produkcja przemystowa byla w styczniu i lutym br.
o odpowiednio —15,3% i1 —14,3% nizsza niz w analogicznych okresach roku ubiegtego. W przypadku
produkcji budowlanej nastapit wzrost; o 7,4% w styczniu i 0 1,9% w lutym.

Pogorszenie kondycji sfery realnej gospodarki bedzie miato niewgtpliwie wplyw na sytuacje
budzetu panstwa. Zgodnie z ustawg budzetows deficyt budzetu w 2009 roku ma wynie$¢ 18,2 mld
zl, czyli o ok. 8,9 mld mniej niz w 2008 roku ubieglym. Przy konstruowaniu budzetu na ten rok
przyjeto jednak zalozenie, ze wzrost PKB w calym roku wyniesie 3,7%. Zaréwno Ministerstwo
Finansow, jak i wiekszo$¢ ekspertow, wskazuje ze takie tempo wzrostu gospodarczego nie jest juz
mozliwe do osiggniecia. W zwigzku z tym rzad planuje przeprowadzenie nowelizacji ustawy budze-
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towej w maju lub czerwcu br. Skala koniecznych dostosowan nie jest jeszcze w pelni znana. Warto
podkreslié, ze pod koniec marca deficyt siegnat ok. 68% planu na caly rok. Wedtug harmonogramu
dochodow i wydatkow panstwa planowanych na rok biezacy, w polowie roku deficyt moze wyniesé
ok. 93% planu.

W 2008 roku nastqpit najpierw wzrost, a nastepnie spadek inflacyi

W catym roku 2008 inflacja wyniosta 4,2%, podczas gdy w 2007 wzrost cen uksztaltowal si¢ na
poziomie 2,5%. W kolejnych miesigcach ubieglego roku inflacja wykazywata wyrazng tendencje
wzrostowg, az do koncowki roku, gdy wzrost cen wyraznie wyhamowal. Podczas, gdy wskaznik
wzrostu cen wynidst w styczniu 2008 roku 4,0%, a w sierpniu 4,8%, w kolejnych miesigcach naste-
powalo systematyczne obnizenie inflacji: z 4,5% we wrze$niu, do 3,7% w listopadzie 1 3,3% w grud-
niu. Spadkowa tendencja kontynuowana byla na poczatku 2009 roku. W poréwnaniu z analogicz-
nym okresem roku poprzedniego w styczniu i lutym br. ceny wzrosty kolejno o 2,8% i 3,3%. Istot-
nym czynnikiem spadku tempa inflacji w ostatnim okresie bylo niewgtpliwie obserwowane
w II potowie roku, a zwlaszcza w IV kwartale ubiegtego roku, spowolnienie gospodarcze. Pozytywny
wplyw na obnizenie presji inflacyjnej mial tez niewgtpliwie spadek cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych, chociaz czes¢ tego efektu byla neutralizowana przez deprecjacje zlotego.

W wyniku zarysowanych powyzej tendencji zachodzacych w sferze monetarnej gospodarki, po
poczatkowym zacieSnieniu polityki pienigznej (wzrost podstawowej stopy referencyjnej NBP z 5,0%
w styczniu do 6,0% w czerwcu), w III kwartale 2008 roku RPP rozpoczeta dos¢ silny cykl rozluz-
niania. W listopadzie minimalna stopa rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku obnizona
zostala o 25 punktow bazowych do 5,75%, a w grudniu o kolejne 75 punktoéw bazowych do poziomu
5,0%. W styczniu, lutym i marcu stopa referencyjna zostala ponownie silnie obnizona o odpowied-
nio 75, 25 i 25 punktéw bazowych i na koniec marca znajdowala si¢ na najnizszym w historii pozio-
mie 3,75%.



Krzysztof Bartosik

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

W 2008 1 na poczqtku 2009 roku odnotowano w Polsce silne spowolnienie dynamiki sprze-
dazy detalicznej, co jest skutkiem stabngcej dynamiki wynagrodzen i zwiekszajgcego sie
pesymizmu kRonsumentow

Obserwatorzy zycia gospodarczego w Polsce za istotne zagrozenie dla wzrostu PKB uwazali przede
wszystkim ograniczenie popytu zewngtrznego. Oczekiwano natomiast, ze motorem wWzrostu gospo-
darczego bedzie konsumpcja, ktora uchroni gospodarke przed znaczacym spowolnieniem. Niestety,
te oczekiwania sg coraz mniej uzasadnione. Zaburzenia na $wiatowych rynkach finansowych wpty-
nely negatywnie na konsumpcje polskich gospodarstw domowych. Co prawda, wedlug wstepnych
szacunkow GUS, w 2008 roku dynamika konsumpcji indywidualnej byla wyzsza rok wczeSniej
(kolejno 5,4% 1 5,0%), ale charakteryzowala si¢ tendencja malejaca. Dynamika sprzedazy detalicznej
zmniejszyla sie radykalnie: z 20,4% w lutym ubieglego roku do —2,3% w lutym 2009 roku. Niepokoi
to, ze spowolnienie dotknelo w szczegolnosci sprzedaz dobr trwalego uzytku (np. samochody, meble).
Sg to na ogo6t towary kupowane na raty i to w przypadku, gdy konsumenci dobrze oceniajg swoje
perspektywy ekonomiczne. Spadek zakupow tych dobr swiadczy o tym, ze gospodarstwa domowe
sg pesymistyczne wzgledem swojej sytuacji w przyszlosci.

Rysunek 4.1. Dynamika sprzedazy detalicznej (w %)

-4 . .
2007 2008 2009

Zrédto: GUS
Wsrod glownych przyczyn tej negatywnej tendencji wymieni¢ nalezy malejaca dynamike docho-

dow gospodarstw domowych oraz pogarszajace si¢ nastroje konsumentéw. W ujeciu rocznym dyna-
mika wynagrodzen byla wysoka, ale w kolejnych miesigcach wykazywala tendencje malejaca. Jed-
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Rysunek 4.2. Wskaznik koniunktury konsumenckiej
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Zrédto: GUS

noczesnie pogorszyla si¢ sytuacja na rynku pracy. Oba te czynniki niekorzystnie wplynety na dyna-
mike funduszu ptac. W ciggu dwoch pierwszych miesiecy biezacego roku zwiekszyt sie on o 7,1%,
podczas gdy w 2008 roku o 18,8%. Drastycznie wzrdst pesymizm konsumentow; wskazniki ufnosci
konsumenckiej wrécity do poziomu sprzed czterech lat!. Na poczatku 2008 roku wskaznik biezacej
ufnosci konsumenckiej wynosit —4,9, zas§ w marcu br. —30,3. Z kolei wskaznik wyprzedzajacy zmie-
nit si¢ w tym okresie z —5,9 do —42,2. Gl6wng przyczyng tych pesymistycznych nastrojow jest przede
wszystkim obawa przed utratg pracy i tym samym dochodoéw. Warto jednak zauwazy¢, ze poziom
pesymizmu konsumentow stabilizuje sie; spadek wskaznika wyprzedzajacego w marcu br. w sto-
sunku do wyniku z lutego byl relatywnie niewielki (z —41,2 do —42,2).

Perspektywy dla wzrostu konsumpcji nie wygladajg najlepiej. Nie ulega watpliwosci, iz w kolej-
nych miesigcach nalezy si¢ spodziewac dalszego ostabienia jej dynamiki; polska gospodarka dopiero
wchodzi w okres spowolnienia, a wydatki konsumentoéw z opdZnieniem reagujg na zmiany w pro-
dukgji i zatrudnieniu. Na poczgtku roku silnie spadia produkcja przemystowa (o okoto 15%) i wzro-
slo bezrobocie (0 245 tys. 0sob). Oczekuje si¢, ze w nadchodzgcych miesigcach trendy te bedg kon-
tynuowane i niekorzystnie wplyng na wynagrodzenia oraz na wydatki konsumpcyjne. Dodatkowo
wzmocni je pesymizm konsumentéw i zacieSnianie polityki kredytowej przez banki.

Tych niekorzystnych czynnikow nie zrekompensuje raczej ani obnizka podatku dochodowego,
ani waloryzacja rent i emerytur, ktére w sumie zwig¢kszaja zasoby gospodarstw domowych o okoto
15 mld zl. Trudno oczekiwaé takze poprawy na wskutek nizszej inflacji, co ograniczy spadek real-
nych dochodéw. Nie jest natomiast jasne jak bedzie si¢ ksztaltowal sktonno$¢ do konsumpcji
1 oszczednosci ludnoSci. Zazwyczaj konsumenci nie reagujg bezposrednio przy kazdorazowej zmia-
nie rozporzadzalnych dochodoéw proporcjonalng zmiang swojej konsumpcji. Staraja si¢ raczej
w dluzszym okresie zachowa¢ konsumpcj¢ na uSrednionym poziomie. Oznacza to, ze w okresach
spowolnienia gospodarczego konsumpcja nie spada drastycznie, malejg raczej oszczednoSci gospo-
darstw domowych. Tym nie mniej jednak w najblizszych kwartalach nalezy oczekiwac oslabienia
dynamiki konsumpcji w poréwnaniu z latami dobrej koniunktury. Doswiadczenie z lat 2001-2002,
gdy Srednioroczne tempo wzrostu PKB obnizylo sie do 1,3%, pokazuje, ze dynamika konsumpcji
moze spas¢ do 2,0%-3,5%.

1 Wskazniki ufnosci konsumenckiej przyjmujg wartoéci od —100 do +100; wartosci dodatnie §wiadcza o przewadze
konsumentow nastawionych optymistycznie, warto$ci ujemne za$ o pesymistycznym nastawieniu konsumentow. Biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej uwzglednia ocene sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, sytuacje ekonomiczng
gospodarki oraz mozliwo$¢ dokonywania zakupow. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej uwzglednia ocene
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, sytuacje ekonomiczng gospodarki, sytuacje na rynku pracy i mozliwo$¢
oszczedzania.
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4.2. WYNAGRODZENIA

II potowa 2008 roku 1 poczqtek biezqcego przyniosty spowolnienie dynamiki wzrostu
wynagrodzen

Od potowy 2008 roku wyraznie utrzymuje si¢ spadkowy trend dynamiki wynagrodzen. W minio-
nym roku w sektorze przedsiebiorstw dynamika realnego wynagrodzenia zmniejszyla si¢ ponad
czterokrotnie, z 8,8% w lutym 2008 roku, do 1,9% w lutym br. Co prawda w styczniu br. dynamika
wzrostu osiagnela 5,4%, ale bylo to zjawisko przejSciowe, zwigzane z przesuni¢ciem wyplaty czesci
wynagrodzen ze wzgledu na zmiang¢ stawek podatkowych.

Co spowodowalo to spowolnienie? Wskaza¢ tu mozna dwie zasadnicze przyczyny. Pierwsza ma
charakter diugookresowy — to szybszy wzrost wynagrodzen niz wydajnosci pracy, co nieuchronnie
podnosi jednostkowe koszty pracy (udzial wydatkow na prace w wartosci produktu). W latach
2006-2008 w przemysle (sektor przedsi¢biorstw) dynamika wydajnosci pracy spadia z 9,4% do
1,1%, za$ dynamika przecigetnego wynagrodzenie brutto wzrosta z 5,2% do 9,5%. W takich warun-
kach pracodawcy majg coraz mniejsze mozliwosci podnoszenia wynagrodzen. Druga przyczyna to
spadek popytu na praceg, bedacy skutkiem pogorszenia si¢ sytuacji na rynku pracy. Na przetomie
2008 i 2009 roku spadto zatrudnienie i silnie wzroslo bezrobocie. W rezultacie pojawiajg si¢ coraz
wicksze trudnosci ze znalezieniem pracy, co ostabia pozycj¢ przetargowg pracownikow w negocja-
cjach ptacowych.

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

10 1
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Zrédto: GUS

W nadchodzacych kwartatach niska dynamika wzrostu plac utrzyma sie. Niewykluczone, ze
w niektérych miesigcach br. bedzie ona ujemna. Sytuacja tak miala miejsce na przelomie 2004
1 2005 roku, gdy po akcesyjnym przyspieszeniu ostabto tempo wzrostu. Kluczowe znaczenie dla
ksztaltowania si¢ ptac w nadchodzacych miesigcach bedzie miala sytuacja na rynku pracy. Niestety,
wszystko wskazuje, ze ulegnie ona dalszemu pogorszeniu, czego skutkiem bedzie jeszcze silniejsze
zahamowanie dynamiki wynagrodzen. Niekorzystny wplyw bedg mialy takze zmiany podazy pracy.
Na wskutek silnego pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej w krajach, do ktorych Polacy tradycyjnie
wyjezdzaja w celach zarobkowych nalezy spodziewac si¢ powrotow z tej ,emigracji” zarobkowej, co
zwigkszy podaz pracy na polskim rynku pracy.
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Rysunek 4.4. Dynamika wydajnos$ci pracy w przemysle (w %)
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4.3. ZATRUDNIENIE | BEZROBOCIE

Spowolnienie przyniosto polskiej gospodarce spadek zatrudnienia 1 wzrost bezrobocia

W ostatnich latach znaczgco poprawila si¢ sytuacja na rynku pracy — roslo zatrudnienie, spadalo bezro-
bocie. Przy porownywaniu danych rocznych nadal jest ona wzglednie dobra, ale zestawienia miesieczne
jednoznacznie wskazuja, ze korzystny okres skonczyt si¢. W ostatnich miesigcach na sile przybraty nie-
korzystne tendencje obserwowane co najmniej od polowy ubiegtego roku. Pod koniec 2008 roku w sek-
torze przedsigbiorstw zaczglo spadac zatrudnienie. Trend ten byl widoczny w wigkszoSci sektorow, ale
szczegblnie ujawnit sie w przemysle przetwérczym?. Z1a sytuacje potwierdza réwniez rosnaca liczba
deklarowanych zwolnien przez zaklady pracy, spadek ofert pracy, mniejszy odsetek przedsiebiorstw,
ktore upatrujg bariere rozwoju w niedoborze sity roboczej. Syntetycznym odzwierciedleniem niekorzyst-
nych zmian na rynku pracy jest silny wzrost bezrobocia na poczatku br. Stopa bezrobocia wzrosta z 9,5%
(grudzien 2008) do 10,9% (luty 2009), a liczba bezrobotnych wzrosta o 245 tys.

Przyczyna tej sytuacji jest oczywiscie spowolnienie gospodarcze skutkujace spadkiem popytu na
prace (jako rezultatu ograniczenia popytu zewnetrznego). BezpoSrednio rzutuje to na spadek zatrud-
nienia w przetworstwie przemyslowym, ktorego znaczna cze$¢ produkeji jest kierowana na eksport.
Ten segment najszybciej odczut skutki Swiatowego kryzysu finansowego — zatrudnienie zaczelo tam
spadac juz na poczatku II kwartatu ub. roku. Nalezy dodac, ze w 2008 roku w wyniku wzrostu liczby
ludnosci 1 aktywnoSci ekonomicznej ludnosci nastgpil wzrost podazy sity roboczej, ale nie jest to
glowna przyczyna probleméw na rynku pracy.

Jakie sg perspektywy rozwoju sytuacji na rynku pracy? O ile moze spas¢ zatrudnienie (wzrosngc
bezrobocie) i w jakich sektorach gospodarki? Trudno precyzyjnie odpowiedzie¢ na te pytania.
Zmiany w zatrudnieniu nast¢pujg z pewnym opdznieniem wzgledem zmian w produkcji. Przedsie-
biorstwa zazwyczaj zwlekajg z podjeciem waznych decyzji inwestycyjno-produkcyjnych do czasu, az
wyjasni si¢ sytuacja gospodarcza, co powodowane jest duzymi kosztami ponoszonymi przy zwalnia-
niu i zatrudnianiu pracownikow. Badania koniunktury pokazuja, ze firmy przewidujg redukcje
zatrudnienia wynikajgce ze spadku produkcji.

2 Co prawda dane z poczatku roku wskazujg na wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw, ale jest to efekt
czysto statystyczny. Wtedy bowiem GUS aktualizuje probe firm wchodzgcych w skiad tego sektora i jesli ulega ona
poszerzeniu ro$nie réwniez zatrudnienie.
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Rysunek 4.5. Stopa bezrobocia rejestrowanego (w %)
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Rysunek 4.6. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (w tys.)
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Skala spadku zatrudnienia bedzie zalezala od stopnia spowolnienia gospodarczego. W ostatnich
latach wystepowala dos¢ silna zaleznos¢ miedzy dynamikg zatrudnienia i wzrostu gospodarczego.
Okazalo si¢ rowniez ze zatrudnienie jest szczegélnie wrazliwe na zmiany tempa wzrostu gospodar-
czego (jesli jest ono wysokie). Np. w 2007 roku dynamika wzrostu gospodarczego zwigkszyla si¢
o0 0,5 pkt.proc., zas zatrudnienie wzrosto o ponad 600 tys. osOb, a stopa bezrobocia zmniejszyla si¢
o 3,6 pkt. proc. Przy spowolnieniu mechanizm ten zadziala w drugg strone. Poczatek 2009 roku
potwierdza ten wniosek. W ciggu br. mozna si¢ zatem spodziewaé spadku zatrudnienia i silnego
wzrostu stopy bezrobocia o ok. 3-4 punkty procentowe.

Redukgji zatrudnienia nalezy si¢ spodziewac gtownie w sektorze eksportowym (meble, samo-
chody, sprzet RTV i AGD). Spadki zatrudnienia dotkng budownictwo i sektor finansowy. Kryzys
w niektorych z tych branz przeniesie si¢ na kolejne sektory, gdzie rowniez nastgpia zwolnienia
pracownikow. W okresie transformacji polskiej gospodarki zdarzato si¢ dwukrotnie, ze zalamanie
sie eksportu prowadzito do spadku zatrudnienia. Pierwszy taki przypadek mial miejsce na poczatku
lat 90., gdy zalamata si¢ wymiana handlowa z bytlymi krajami RWPG. Drugi nastgpil koniec lat 90.,
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kiedy w wyniku kryzysu w Rosji, spadl wywoz towarow do tego kraju. Wyglada na to, Ze obecne
ograniczenie eksportu — tym razem na rynki krajow zachodnich — réwniez niekorzystnie wplynie
na zatrudnienie. Nalezy sie spodziewac relatywnie duzego spadku zatrudnienia, poniewaz Polska
specjalizuje si¢ w produkcji wyrobow relatywnie pracochtonnych, o duzych nakiadach pracy (meble,
montaz sprzetu RTV).

Rysunek 4.7. Deklarowane zwolnienia (w tys.)
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Rysunek 4.8. Stopa wzrostu PKB i pracujagcych w gospodarce narodowej (w %)
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Wzrost bezrobocia bedzie znaczny, ale mniejszy niz na przetomie wiekoéw, gdy stopa bezrobocia
przekraczata 20%. Obecnie zadzialaja gtownie czynniki o charakterze popytowym, wynikajace ze
spowolnienia gospodarczego. Mniejsze znaczenie bedg mialy zmiany w podazy pracy, glowna przy-
czyna owczesnych problemoéw na rynku pracy. W nadchodzacym roku podaz bedg zwigkszaé powroty
z emigracji zarobkowej, bedace skutkiem recesji w krajach Unii Europejskiej. Trudno jest jednak
oszacowac skal¢ powrotow i ich wplyw na bezrobocie. Po stronie czynnikéw wplywajacych korzyst-
nie na zatrudnienie nalezy wymienic spadek tempa wzrostu wynagrodzen.
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Tabela 4.1. Struktura polskiego bezrobocia (w %)

Rok 2008
Kwartat I Il I \Y
Ogotem (wg BAEL) 8,1 7.1 6,6 6,7
Stopa bezrobocia wedtug:
) 15-24 18,9 17,0 16,1 17,1
Wieku —
45 lat i wiecej 6,8 5,4 4,7 5,2
. Wyzsze 4,1 3,6 4,0 3,6
Wyksztatcenia
Podstawowe 13,6 12,5 10,2 11,4
Pici Mezczyzni 7,6 6,5 5,7 6,0
Kobiety 8,7 7,7 7,8 7,6
Wybranych Dolnoslgskie 10,4 8,3 8,8 9,0
wojewodztw | Mazowieckie 8,0 6,1 4,4 5,6
Miejsca Miasto 8,2 7,0 6,7 6,9
zamieszkania Wies 7,9 7,2 6,5 6,4
Zrédto: GUS

Struktura polskiego bezrobocia jest trwala, niezaleznie czy ma miejsce poprawa czy pogorszenie
sytuacji na rynku pracy. Tradycyjnie najwigcej bezrobotnych jest wsrod osob mtodych, niewyksztal-
conych, zamieszkatych w regionach nieuprzemystowionych i o duzym udziale bylego rolnictwa pan-
stwowego. Jednakze dane sugerujg, ze szybciej pogarsza si¢ sytuacja pracownikow mtodych, niewy-
kwalifikowanych oraz zamieszkalych na terenach uprzemystowionych. Silniejszy jest wzrost bezro-
bocia wsrod oséb z wyksztalceniem podstawowym niz z wyzszym, w wieku 15-24 lata, niz 45
1 wigcej lat; ponadto bezrobocie wzrosto w miescie, podczas gdy na wsi w dalszym ciagu spadato
(IV kwartal 2008).
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5. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

Magdalena Olender-Skorek

5.1. WYNIKI FINANSOWE
| INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

W IV kwartale 2008 roku jeszcze bardzie] — w porownaniu z wezesniejsgymi kwartatami
— pogorszyly sig wskazniki finansowe przedsiebiorstw, spadla zarowno rentownosc ze sprze-
dazy, jak 1 rentownosc ogotem, wzrost zas wskaznik poziomu kosztow; odzwierciedleniem
zmian jakie zachodzq w otoczeniu finansowym przedsiebiorstw jest ujemny wynik na dzia-
talnosci finansowej

Rok 2008, a szczegdlnie jego II potowa, przyniost pogorszenie wskaznikow ekonomiczno-finanso-
wych przedsiebiorstw. Pomimo tego, ze poziom przychodow stale si¢ podnosil, w IV kwartale przed-
sigbiorstwa odnotowaly spadek zyskow. Przychody z catoksztaltu dziatalno$ci wyniosly w ub.r.
1 905 751,8 mln zl, czyli wigcej niz rok wczesniej. Jednoczesnie wzrosly koszty uzyskania przycho-
dow, w konsekwencji czego spadl wynik finansowy netto (z 86 248,7 mln zl do 62 996,4 mln zl).
O pogarszajacej sie sytuacji sektora przedsiebiorstw Swiadczy fakt, ze owe ostabienie wyniku finan-
sowego netto spowodowane bylo nie tyle zmianami w zyskach netto (ktore zaczely spadac¢ dopiero
w IV kwartale 2008 roku; spadek 10%), ile znaczacym zwigkszeniem straty netto (o 141,6%).

Rysunek 5.1. Wynik finansowy netto przedsigbiorstw (w min zi)
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Zrédio: GUS
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Decydujaca role odgrywaja jednak nie poziomy, a zmiany w dynamikach poszczegdlnych wielkosci
—w 2008 roku koszty nadal rosty szybciej (o 13,3%) niz przychody (11,0%), w efekcie czego poziom
wskaznika kosztow znow si¢ podniodst, tym razem z 93,5% do 95,8%. Najwickszy udzial w tym wzroscie
kosztow mialy koszty zwigzane z wynagrodzeniami (o 0,7 pkt. proc.) i ustugami obcymi (o 0,6 pkt.
proc.). Swiatowy kryzys finansowy powinien t¢ tendencje odwrdcic — obecnie przedsigbiorstwa uwaz-
niej przygladaja sie kosztom 1 starajg si¢ je ograniczaC. W pierwszej kolejnosci obcigte zostang koszty
osobowe, ktore sg najbardziej elastyczne (koszty zwigzane z wyplatg premii i nagréd, koszty wyjazdow
stuzbowych i rozliczania delegacji). W drugiej kolejnosci przedsigbiorcy zaoszczgdza na sile robocze;j.
Jak wskazujg badania przeprowadzone przez NBE, w 2009 roku co czwarte przedsigbiorstwo planuje
redukcje zatrudnienia, a jedynie co dwudzieste chce zatrudni¢ dodatkowych pracownikow. Sytuacja
taka, w polgczeniu z powszechnym oczekiwaniem na powrot emigrantOw zarobkowych, negatywnie
wplynie na stope bezrobocia, co z kolei bardzo ostabi presje¢ ptacows. Na zahamowanie dalszego wzro-
stu kosztow wplyw bedg mialy rowniez obnizajace si¢ ceny materialow.

Rysunek 5.2. Dynamika przychodow z catoksztattu dziatalnosci i dynamika kosztow
w latach 2007-2008
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Znamienne jest uzyskanie przez polskie przedsigbiorstwa ujemnego wyniku na dziatalnoS$ci
finansowej. W III kwartale 2008 roku wyniost on —-0,8 mld zi, a w IV kwartale juz —17,2 mld zi.
Ujemny wynik na dzialalnosci finansowej to odzwierciedlenie zmian, jakie w ostatnim czasie zaszly
w otoczeniu przedsi¢biorstw: wzrdst koszt obstugi kredytow (podwyzki stép procentowych w I poto-
wie roku), notowania firm na gieldzie byly rekordowo niskie, a kurs walutowy ulegatl duzym waha-
niom. Dodatkowo, wiele przedsiebiorstw zdecydowalo si¢ na zawarcie opcji walutowych, ktore przy-
niosly im duze straty finansowe (juz w polowie grudnia 2008 Komisja Nadzoru Finansowego sza-
cowala, ze zobowigzania wynikajace z opcji lub rezerwy na nie obcigzyly wyniki finansowe samych
spotek gietdowych o 500 mln zi).

W II polowie 2008 roku — poza wskaznikiem poziomu kosztow — pogorszyly si¢ wskazniki ren-
townosci. Rentownos¢ ze sprzedazy spadia o 0,6 pkt. proc. (do 5,0%). Jeszcze bardziej, bo o 1,7 pkt.
proc. spadta rentownoS$¢ obrotu netto (do 3,3%). Wobec stabngcego popytu, a takze juz dzi$§ znaczaco
zmniejszonych zamoéwien produkcji i jednoczesnej koniecznoS§ci ograniczen marz na sprzedawane
produkty, oczekiwac nalezy utrzymania si¢ tego spadkowego trendu rentownosci.

Wypracowana przez ostatnie lata nadwyzka finansowa powoduje, ze w polskich przedsigbior-
stwach plynno$¢ finansowa utrzymuje sie na wysokim poziomie. Sredni okres platnosci zobowiazaf
pozabankowych na koniec 2008 roku wyni6st 37 dni. Sciaganie naleznosci wymagato z kolei 42 dni.
Niepewnos$¢ jutra sprawila, ze nieznacznie (do 39%) wzrdst odsetek firm deklarujgcych zapewnienie
plynnosci przez utrzymanie wyzszych srodkow finansowych. Pomimo wzrostu kosztow kredytow,
nadal bardzo duza grupa przedsiebiorstw (92%) nie ma problemdéw ze splatg zobowigzan kredyto-
wych.
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Tabela 5.1. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw — wybrane wyniki i wskazniki ekonomiczne

2007 2008
Pozycja finansowa Il kw. IV kw. Il kw. IV kw.
w mld zt
Przychody z catoksztattu dziatalnosci 802,9 1716,6 920,0 1 905,8
Koszty uzyskania przychodow 750,5 16118 865,4 1825,9
z catoksztattu dziatalnosci

Wynik na dziatalnosci finansowej 1,9 3,9 1,5 -17,2
Wynik finansowy brutto 52,5 104,9 54,8 79,9
Wynik finansowy netto 42,8 86,2 44,3 63,0
Zysk netto 48,3 95,5 52,6 85,3
Strata netto 5,5 9,2 8,2 22,3

Nazwa wskaznika w %
Wskaznik poziomu kosztéw 93,5 93,9 94,0 95,8
Wskaznik rentownosci ze sprzedazy 6,0 5,6 55 5,0
Wskaznik rentownosci obrotu netto 5,3 5,0 4,8 3,3
Wskaznik rentownosci obrotu brutto 6,5 6,1 6,0 4,2
Wskaznik ptynnosci | stopnia 32,9 33,8 31,9 33,3
Wskaznik ptynnosci Il stopnia 99,8 99,0 98,9 94,8

Zrédto: GUS
PRZEMYSt

W przemysle najdotkliwie) pierwsze skutki spowolnienia gospodarczego odczuli eksporte-
2y, a takze firmy zaymujqce si¢ przetworstwem przemystowym; biezqcy portfel zamowien
1 bardzo niski popyt (glownie zagraniczny) pozwala przypuszczac, ze zla sytuacja jeszcze
sie poglebi

Przedsigbiorstwa zajmujace si¢ przemystem mozna podzieli¢ na dwie grupy: przedsigbiorstwa pro-
dukujace na rynek krajowy i przedsi¢biorstwa kierujgce swojg produkcje na eksport. O ile pierwsza
z nich nie zdotala jeszcze w 2008 roku odczu¢ pogarszajacej si¢ koniunktury i w grupie tej nastroje
nadal byly optymistyczne, o tyle eksporterzy zdecydowanie narzekali na skutki kryzysu. Pogorszenie
sytuacji eksporterow nastgpilo juz w I potowie roku na skutek aprecjacji ztotego. Nie poprawito jej
ostabienie zlotego w IV kwartale 2008 roku (poglebiajace si¢ w pierwszych miesigcach 2009 roku),
gdyz efekt tego oslabienia zostal skutecznie zduszony znacznym spadkiem popytu zagranicznego.
Popyt, ktory do tej pory stanowil gtdwne koto zamachowe rozwoju przedsigbiorstw, obecnie stat si¢
najwigkszg barierg ich rozwoju. Wsrod eksporteréow co czwarte przedsigbiorstwo uznaje, ze niewy-
starczajacy popyt moze zagrozi¢ funkcjonowaniu firmy. Tak zlych ocen sytuacji nie odnotowano
wsrod eksporterow od 2000 roku.

Szybkie pogorszenie koniunktury odnotowano réwniez w branzy meblarskiej, ktorej produkty
sg jednymi z najlepszych towaréw eksportowych, a ich udzial w ogélnym eksporcie Polski wynosi
ok. 6% (co stanowi ok. 80% calej polskiej produkcji meblarskiej). Zaobserwowane po raz pierwszy
od kilku lat pogorszenie sytuacji znalazlo swoje odzwierciedlenie w zmniejszonej liczbie zamowien
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1 we wzroscie zapasow. Wedlug GUS juz w I kwartale 2008 roku sprzedaz spadia o 12% w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jeszcze gorzej sytuacja wygladata w przypadku firmy
Swarzedz S.A., ktora zamiast spodziewanych zamdéwien wartosci ok. 3,5-4 mln zl miesi¢cznie,
w ostatnim kwartale 2008 roku zrealizowala zamodwienia o wartosci 1,5 mln zi. W marcu br. Nad-
zwyczajne Zgromadzenie AKkcjonariuszy zdecydowalo o likwidacji sp6tki oraz powigzanej z nig
Fabryki Mebli Koscian.

Kolejng branza przemystowa, ktéra zaczyna odczuwac skutki Swiatowego kryzysu jest silnie
powigzany z firmami zagranicznymi przemys! motoryzacyjny. O ile ostatni kwartal 2007 roku i dwa
pierwsze kwartaly roku 2008 przyniosly rekordowg produkcje samochodéw osobowych, to juz od
III kwartalu ub.r. produkcja ta zaczeta gwattownie spadac (nawet o blisko 30% w por6éwnaniu z ana-
logicznym okresem roku poprzedniego). Jeszcze gorzej wygladata sytuacja w zakladach zagranicz-
nych koncernéw samochodowych — np. wloskie fabryki Fiata zamkni¢to na miesigc do polowy
stycznia 2009, wysytajac pracownikéw na przymusowe urlopy. W lutym br. na podobny krok zde-
cydowala si¢ fabryka Volkswagena w Poznaniu, gdy na tydzien wstrzymano produkcj¢ nowych aut.
Coraz glosniej producenci — zmuszeni ogdlng sytuacjg branzy — zapowiadajg zwolnienia. Poprawe
przynies¢ moze utrzymujgca si¢ niska wartos¢ zlotego, ktéra znacznie obniza koszty produkcji aut
w naszym kraju. W poszukiwaniu oszczednosci zagraniczni inwestorzy zaczynajg przenosi¢ produk-
cje do Polski.

Rysunek 5.3. Produkcja samochodéw osobowych w latach 2007-2009
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Zrédto: Samar — Instytut Badan Rynku Motoryzacyjnego

Rownie Zle wyglada sytuacja pozostalych przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego. Zgla-
szajg one zmniejszenie portfela zamowien, majg problemy z ptynnoscig i doswiadczajg spadkow
rentownosci ze sprzedazy. Ich kondycje dodatkowo pogliebig zapewne cigcia wydatkow, w tym
przede wszystkim administracji panstwowej, ktora do tej pory utrzymywala okreSlony poziom
zamoOwien.

BUDOWNICTWO

Najwiekszym problemem firm z branzy budowlanej nie jest juz brakujgca sita robocza,
a zmniejszony popyt wynikajgcy przede wszystkim z restrykcyjne; polityki kredytowej ban-
kow; skutkiem pogarszajqcej sie sytuacji w branzy jest duzy odsetek upadajgcych firm
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Budownictwo to sekcja, ktora bardzo szybko odczula Swiatowg recesje. Chociaz wyniki finansowe
z pierwszych trzech kwartatéw 2008 roku nie wskazywaly jeszcze na kryzys (poprawa wyniku finan-
sowego netto w budownictwie byta najwyzsza sposrod calej grupy badanych przedsigbiorstw i wynio-
sta 57,6%), to pogorszenie w tej sekcji postgpuje zdecydowanie najszybciej. W wyniku §wiatowego
kryzysu finansowego banki z koficem 2008 roku obostrzyly kryteria przyznawania kredytow hipo-
tecznych, co bardzo silnie ostabilo popyt na ustugi firm budowlanych. Zaczely one odnotowywac
przestoje w produkcji, wielu deweloperéw nie moze dokonczy¢ rozpoczetych inwestycji, a kilku-
dziesi¢cioprocentowe marze, do jakich przez ostatnie dwa lata deweloperzy przyzwyczaili klientow,
zaczely topnie¢ w oczach. Bariera stanowigca wczesniej podstawowg bolaczke firm budowlanych —
pozyskanie ragk do pracy — stracita teraz na znaczeniu. Deweloperzy coraz czgsciej uskarzajg sig
rowniez na problemy z uzyskaniem Srodkow finansowych na kontynuacje rozpoczetych prac; tu
rowniez banki obostrzyly warunki udzielania kredytéow (np. wymagania dotyczace zabezpieczen).
Spadek popytu na nowe mieszkania bezposrednio przekiada si¢ na spadek popytu na materialy
budowlane, ktore w efekcie tego taniejg. W lutym 2009 roku nastroje przedsiebiorcow z branzy byly
najgorsze od dziewieciu lat.

O zlej sytuacji Swiadczy¢ moze takze najwyzszy udzial przedsiebiorstw budowlanych wsrod ban-
kructw ogétem. W 2008 roku ubylo z branzy 411 firm, a szacuje si¢, ze to nie koniec upadtosci,
bowiem postepowanie upadioSciowe rozpoczeto w kolejnych 55 firmach zwigzanych z budownic-
twem. Procesy upadlosciowe w Polsce sg procesami diugotrwalymi, w zwigzku z czym efekty stab-
nacej koniunktury zaczng ujawniac sie¢ w biezgcym roku.

UStUGI | HANDEL

Wahania kursu walutowego 1 ogolnoswiatowy kryzys wplywajq na ustugi 1 handel; naj-
wigksze pogorszenie odnotowuje branza turystyczna, ktora w ubieglym roku miata rekor-
dowo wysokie obroty

Wsrod ustug na szczegblng uwage zastuguje turystyka, ktora bolesnie doSwiadcza skutkow wahan
kursow walutowych. Deprecjacja zlotego podnosi koszty zagranicznych urlopéw wypoczynkowych
1 wycieczek nawet o 30%. Komunikaty poszczegdlnych biur podrdézy coraz czesciej informujg, ze
ze wzgledu na wahania kurséw firmy turystyczne beda rezygnowac z ofert last minute. Wsrod
dodatkowych ograniczen popytu na ustugi turystyczne wymieni¢ nalezy: niepewnos$¢ sytuacji,
grozbe utraty pracy, rosnace koszty juz zaciggnigtych przez gospodarstwa domowe zobowigzan
finansowych (wzrost rat zaciggnietych kredytéw walutowych). Poréwnujac obecny portfel zamo-
wien z ubieglorocznym, ktéry okazal si¢ rekordowo wysoki, wiele firm turystycznych zaczyna
rozwazac zwolnienia personelu.

INWESTYCJE

Wobec stabngcego popytu na swoje wyroby przedsigbiorstwa rezygnujq z podeymowania
nowych inwestycji; by pokryc zapotrzebowanie rynkowe wystarczajq istniejgce moce prze-
robowe, a zgromadzone zapasy towarow gotowych pozwalajq firmom nawet ograniczac
produkcye

Trudno jest oczekiwac by przedsigbiorstwa podejmowaly nowe procesy inwestycyjne, jesli dosSwiad-
czajg one tak duzych spadkéw popytu na swoje produkty i usiugi. Wedtug badan przeprowadzonych
przez NBP w 2009 roku zamierza inwestowac jedynie co trzecia firma, podczas gdy jeszcze rok temu
odsetek ten wynosil 54% przedsigbiorstw. Z plandéw inwestycyjnych wycofuja si¢ przede wszystkich

31



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

firmy z sektoré6w najbardziej dotknigtych skutkami kryzysu, czyli eksporterzy (inwestycje deklaruje
21% firm) i przedstawiciele przetworstwa przemystowego (inwestycje deklaruje 13% firm). Warto
jednoczesnie zauwazyc, ze owe plany dotyczg w przewazajacej czesci inwestycji niskonaktadowych,
ktore nie zwigkszaja potencjatu produkcyjnego (przez ostatnie dwa lata takie inwestycje planowato
ok. 42% badanych przedsiebiorstw), ale koncentrujg sie na innowacjach powodujacych redukcje
kosztow (sg deklarowane najczeSciej, bo przez co trzecig firme). Nic dziwnego, ze w takich okolicz-
noSciach firmy nie planujg zwiekszania mocy produkcyjnych, gdyz jak pokazujg statystyki dotych-
czasowa produkcja zdecydowanie pokrywa zglaszany popyt rynkowy, coraz czg¢$ciej nawet go prze-
wyzszajac, czego efektem jest utrzymujacy si¢ wysoki poziom zapasow (gtownie towardw i produk-
tow gotowych).

Rysunek 5.4. Struktura zapaséw w polskich przedsigbiorstwach
w latach 2006-2008 (w tys. zi)

180 000
160000 {————— e
Mo0004— e

120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20 000
’ | I I I ' ' T T T

a1 Q2 a3 04 a1 Q2 a3 Q4 a1 Q2 a3 04
2006 2007 2008

_______

——— materiaty potprodukty i produkty w toku - - - - produkty gotowe ~ ----eee- towary

Zrédto: GUS

Badania przeprowadzone przez NBP na poczatku 2009 roku wskazujg, ze ponad 20% firm dekla-
ruje zbyt wysoki poziom zapasow towarow gotowych. W grupie duzych firm eksportujgcych odsetek
ten jest jeszcze wyzszy 1 wynosi 30%. Zmniejsza si¢ takze biezacy portfel zamowien, co powoduje,
ze przedsiebiorstwa planujg nie tylko powstrzymanie si¢ od nowych inwestycji, lecz chcg nawet
ograniczy¢ dotychczasowy poziom produkcji. Inng przyczyng niecheci do podejmowania inwestycji
przez polskie przedsi¢biorstwa sg rosngce koszty kredytow (obnizkom stop procentowych towarzy-
szg rosngce oplaty bankowe i wzrost kosztow zabezpieczenia kredytu). Zmniejsza si¢ nie tylko odse-
tek firm deklarujacych podjecie nowych inwestycji, ale spada rowniez udziat firm pragnacych kon-
tynuowac inwestycje juz rozpoczete (z blisko 100% do ok. 90% firm).

Podstawowym Zrodiem finansowania inwestycji w dalszym ciggu pozostajg srodki wlasne,
a w drugiej kolejnosci kredyty bankowe. Struktura finansowania bedzie si¢ zmieniac, co potwier-
dzajg juz pierwsze badania NBP z 2009 roku. Z jednej strony zaczng kurczy¢ sie Srodki zgromadzone
przez przedsigbiorstwa przez okres dobrej koniunktury, z drugiej za$ coraz trudniej przedsigbior-
stwom uzyskac kredyt. Nieco inaczej wyglada sytuacja przedsigbiorstw publicznych, ktore nie ogra-
niczajg inwestycji w tak duzym stopniu jak firmy prywatne. Nadziej¢ nalezy wigzaC z inwestycjami
samorzadowymi, w duzym stopniu refinansowanymi ze Srodkéw UE. W sytuacji swiatowego kryzysu
to one stanowiC bedg istotng czeS¢ inwestycji w Polsce. Przykladem podje¢tej inicjatywy jest rozbu-
dowa sieci szerokopasmowej, czy kolejne etapy remontéw i budéw dréog w Polsce.
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Michatl Zajfert

5.2. INFRASTRUKTURA

TELEKOMUNIKACJA

Obecny kryzys jest naymnie) odczuwalny w sektorze telekomunikacyi; dzigki wspieranemu
przez UE rozwojowt infrastruktury dostepowej na obszarach wiejskich mozna sie nawet
spodziewac poprawy kondycji tego sektora

Efektywne wykorzystanie technologii informacyjno-komunikacyjnych powszechnie uznaje si¢ za
kluczowe dla zwigkszenia produktywnosci i pobudzenia innowacji w Europie. Przepas¢ techno-
logiczna dzielgca miasto i wies rodzi potrzebe podjecia zdecydowanych dzialan przez administra-
cje, zarowno na szczeblu krajowym, jak i lokalnym. Juz w szeSciu wojewddztwach (malopolskie
1 5 wschodnich) tworzona jest ,,Sie¢ Szerokopasmowa”, gwarantujgca dostep do uslug szerokopa-
smowych na zagrozonych wykluczeniem cyfrowym obszarach wiejskich, ktore nie sg optacalne
dla operatoréw komercyjnych. Projekt obejmuje budowe infrastruktury teleinformatycznej uzu-
pelniajgcej istniejgce zasoby (nalezgce do réznych operatoréow). Tworzylaby ona regionalne sieci
szkieletowe, otwarte dla wszystkich zainteresowanych przedsi¢biorstw telekomunikacyjnych,
ktore dostarczajg ustugi szerokopasmowe bezposrednio odbiorcom koncowym, tj. mieszkancom,
lokalnym firmom, instytucjom. Budowa nowej sieci telekomunikacyjnej jest prowadzona przez
jednostki samorzgdu terytorialnego i w wigkszoSci finansowana ze Srodkow UE.

Urzad Komunikacji Elektronicznej oglaszajagc przetarg na kolejng czestotliwo$¢é radiowsg
2600 MHz oczekuje, ze 20% uzyskanych zasobow operatorzy przeznaczg na ustugi darmowego bez-
przewodowego dostepu do internetu o niskich parametrach. Podstawowym celem jest popularyzacja
ustug dostepu do internetu i zachecenie Polakéw wykupienia normalnych, komercyjnych usiug.
Niewielcy lokalni dostawcy dostrzegajg korzysci z darmowego §wiadczenia takiej ustugi ale Urzad
zmierza w kierunku ogodlnopolskiego przetargu, ktorego faworytem bedg duzi operatorzy, ktorzy
jednak nie sg tym przetargiem zainteresowani. Idea bezptatnego internetu dla mniej zamoznych jest
co najmniej dyskusyjna — aby uzyska¢ do niego dostgp trzeba posiada¢ dos¢ kosztowny modem,
zazwyczaj dodawany za symboliczng ztotowke do platnych pakietow.

W sektorze telekomunikacyjnym kryzys widoczny jest wsrod tzw. wirtualnych dostawcow ustug
telefonii komoérkowej. Mozliwe do osiggniecia w nich przychody sg zdeterminowane r6znicg miedzy
stawkami detalicznymi a hurtowymi; obecny niewielki udziat tych dostawcow w rynku zazwyczaj
nie pozwala na osigganie zyskow. Dlatego w obliczu kryzysu wielu wlascicieli wycofuje si¢ z dalszego
finansowania rozwijajgcych si¢ dostawcow wirtualnych. Inaczej natomiast jest w przypadku witasci-
cieli, dla ktérych wilasna wirtualna telefonia jest ustugg powigzang z inng podstawowa dzialalnoscig
— np. bankiem czy siecig handlowa.

Od dwoch lat Netia realizuje agresywng strategie walki o rynek telefonii stacjonarnej skupiajac
sie na przejmowaniu abonentéw Telekomunikacji Polskiej. Jej efektem bylo przejecie m.in. Tele2.
Swe ustugi Netia w znacznej mierze §wiadczy z wykorzystaniem sieci TP. Strategia Netii zaklada
pozyskanie na tyle duzej liczby abonentéw, ze uzasadniony ekonomicznie stanie si¢ rozwoj wlasnej
sieci szkieletowej miedzy centralami sieci TP, co zwiekszy osiggane wplywy, obecnie ograniczone
wysokoscig stawek hurtowych TP,

Trwajacy swiatowy kryzys wplyngl na zmiane struktury wiascicielskiej Netii. W marcu br.
w zwigzku z powaznymi kiopotami na rodzimym rynku islandzki fundusz inwestycyjny Novator
sprzedat caly swoj liczacy 32% udzial poprzez warszawskg GPW. Nabyciem pakietu zainteresowany
byt inny telekom — spétka MNI, jednak ostatecznie akcje Netii kupily polskie instytucje finansowe,
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m.in.: PZU, Pioneer Pekao i OFE CU. Nabywcy nie dzialali w porozumieniu i w efekcie 66% akcji
operatora rozproszonych jest teraz miedzy drobnych akcjonariuszy. Najwickszym udzialowcem
Netii jest amerykanski fundusz Third Avenue Management, ktéry posiada pakiet 24% akcji.

TRANSPORT DROGOWY

Planowane inwestycje infrastrukturalne, ktore majq ograniczyc negatywne skutki obecnego
kryzysu, obeymujq glownie inwestycje drogowe; w przypadku najbardzie; pilne; budowy
autostrad zmiana systemu budowy 1 finansowania g koncesyjnego na panstwowy pociggnie
za sobq znaczne opoznienia

Mimo kryzysu zar6wno rzad, jak i samorzady terytorialne zakladajg w biezagcym roku zwiekszenie
wydatkow na inwestycje infrastrukturalne, bedgce zazwyczaj niezbednym wkiadem wiasnym do
projektow wspotfinansowanych przez UE. Szacuje sig, iz w 2009 roku inwestycje publiczne moga
wzrosngC o 0,5% PKB; majg one widocznie wzrosngé w drugiej polowie roku. W tym roku w ramach
duzych krajowych inwestycji ma by¢ oddane 91,6 km autostrad, 116 km drég ekspresowych i 41,1
km szeSciu obwodnic. Dla poréwnania: w ub.r. oddano tylko 67 km autostrad.

Obecny kryzys praktycznie uniemozliwil dalsza budowg autostrad w systemie koncesyjnym, gdyz
prywatne konsorcja majg bardzo powazne problemy z uzyskaniem od bankow kredytdéw na ich
budowe. Dlatego teraz ich budowe przejmuje panstwo. Zmiana systemu, w jakim majg powstawac
autostrady, spowoduje dalsze opdznienia rozpoczecia tych inwestycji. Rozstrzygniecia bedg wymagac
nowe przetargi na projekt i budowe. W przypadku fragmentu autostrady A2 Strykoéw—Warszawa
podpisanie umowy z wykonawcg jest planowane dopiero na wrzesien br. Przejecie budowy autostrad
przez panstwo rodzi rOwniez problem zwigzany z finansowaniem — na te cele nie zaplanowano Srod-
kow w budzecie, gdyz mieli je pozyskac¢ koncesjonariusze.

TRANSPORT KOLEJOWY

Trudna sytuacja finansowa w Grupie PKP oraz przekazanej samorzqgdom spotki PKP
Przewozy Regionalne spowodowana jest glownie wieloletnim odraczaniem decyzji restruk-
turyzacyjnych oraz swiatowym kryzysem finansowym

Przez caty 2008 rok toczyly sie negocjacje pomiedzy samorzadami a rzgdem, ktore dotyczyly usa-
morzgdowienia spoiki PKP Przewozy Regionalne. Samorzady, ktore zachowywaly wobec propozycji
przejecia tej deficytowej spotki daleko posunigtg ostroznosc, ostatecznie zdecydowatly sie objaé jej
udziaty. Jednak po tym przejeciu okazalo sie, ze w dokumencie, ktory byl podstawg negocjacji,
przewidziane koszty spotki byly zanizone, a spodziewane zyski zawyzone. Ponadto w grudniu ub.r.,
przed przekazaniem samorzgdom, ze spotki PKP Przewozy Regionalne wyltaczono obsluge wszyst-
kich pociggoéw pospiesznych przynoszacych spoice najwieksze wplywy i wraz z taborem przekazano
do spotki PKP Intercity. W efekcie przewozy regionalne beda wymagaly w tym roku znacznie wigk-
szego dofinansowania niz miatoby to miejsce bez przeksztalcen — juz teraz spétka zada od swych
udzialowcow, czyli samorzadow, o wiele wyzszych oplat za realizacj¢ przewozow niz w roku ubie-
glym. Do potowy lutego br. zarzadowi PKP Przewozy Regionalne udato sie podpisaé umowy tylko
z piecioma z 15 wojewddztw. Negocjacje w sprawie umoOw na realizacje potaczen komplikujg trudne
rozmowy ze zwigzkami zawodowymi, ktore zadaja pakietu gwarancji dla kolejarzy i sprzeciwiajg si¢
ograniczeniom zatrudnienia.

Chociaz w poréwnaniu z innymi spoétkami Grupy PKP kondycja PKP Intercity jest dobra, jej
wynik finansowy za 2008 rok wykazal strate. Jest to niekorzystne w perspektywie planowanego w br.
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wprowadzenia spoiki na gielde, podobnie jak przeniesienie do spotki PKP IC przewozow miedzy-
wojewodzkich z PKP Przewozy Regionalne. Przewozy te sg znacznie mniej rentowne w poréwnaniu
z obstugiwanymi przez PKP Intercity ekspresami, a modernizacji wymaga ok. 1900 przejetych wago-
néw (az 700 nadaje si¢ do natychmiastowej naprawy). Czynniki te znacznie obnizajg wyceng warto-
§ci spotki przez potencjalnych inwestorow.

Z powodu spowolnienia gospodarczego praca przewozowa wykonana w 2008 roku przez PKP
Cargo spadla o ponad 10% w poréwnaniu z 2007 rokiem. W styczniu br. spadek wyniost az 37%
(w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r.). Spétka planuje zwolni¢ w tym roku ok. 20% zalogi,
lecz ta redukcja oznacza kosztowne odprawy. Znaczny spadek przychodow i nieadekwatne do nich
dzialania ograniczajace koszty szybko pogarszajg sytuacj¢ PKP Cargo. W polowie roku spotka moze
utraci¢ plynnos¢ finansowa, co sprawia, ze planowana na 2010 rok prywatyzacja spoiki poprzez
gieldg stoi pod znakiem zapytania.

Wzrost zainteresowania polskim rynkiem kolejowym po jego pelnej liberalizacji (co miato
miejsce dwa lata temu), byl tatwy do przewidzenia. W styczniu br. niemiecki koncern logistyczny
DB Schenker wykupil najwiekszego polskiego niezaleznego przewoznika towarowego — spoike
PCC Rail. Oczywistym celem jest rozszerzenie dzialania koncernu na obszar Polski i jednocze-
$nie intensyfikacja przewozow tranzytowych na wschod, przede wszystkim we wspotpracy z kole-
jami rosyjskimi RZD. Dla polskiego biznesmena, dotychczasowego wlasciciela PCC Rail, byt to
ostatni dobry moment na takg transakcje, gdyz niebawem skutki kryzysu negatywnie wplyng na
wyniki finansowe wszystkich przedsiebiorstw kolejowych. Transakcja ta jest duzym wyzwaniem
dla spotki PKP Cargo, ktorej udziat w polskim rynku kolejowych przewozow tadunkoéw w ub.r.
wynidst ok. 77%. W odréznieniu od pozostalych niezaleznych przewozZnikow teraz jej konkurent
bedzie dysponowal znacznymi Srodkami niezbednymi na rozwdj i modernizacj¢ parku taboro-
wego.

Spotce PKP PLK zarzadzajgcej polska siecig kolejowa grozi zmniejszenie planowanych wptywow
od przewoznikow za jej udostgpnianie oraz wydiuzenie terminéw platnosci przez spotki PKP Cargo
1 PKP Przewozy Regionalne. W zwigzku z tym moga wystgpi¢ problemy z zapewnieniem wkiadu
wlasnego do planowanych inwestycji wspolfinansowanych przez UE.

TRANSPORT LOTNICZY

W transporcie lotniczym kryzys negatywnie odbija si¢ zarowno na kondycji przewozinikow,
jak 1 portow lotniczych; dzieki wsparciu srodkow UE porty lotnicze bedq jednak mogly
rozpoczqc realizacje planowanych inwestycji

Obecng dekoniunkture odczuwajg zwlaszcza Srednie 1 mate linie z udzialem panstwa. Znaczne straty
LOT-u za ubiegly rok wynikaja zaréwno z dziatalnoSci operacyjnej (czyli przewozoéw lotniczych),
jak 1 nietrafionych transakcji zabezpieczajacych na zakupy paliwa. Juz w II polowie 2008 roku bry-
tyjska firma konsultingowa wymieniala naszego narodowego przewoznika w gronie 50 firm zagro-
zonych upadtoscig. LOT mogtaby uratowac prywatyzacja, jednak kryzys znacznie ograniczy! zain-
teresowanie Lufthansy zakupem udzialow. LOT wprowadzil drastyczny program oszczednoSciowy,
a jednym z jego elementdéw sg zwolnienia grupowe, ktore obejmg 250 pracownikow (sposrod zatrud-
nionych 3703 osob). Ponadto LOT zlikwidowal powolang 4 lata temu spotke zalezng Centralwings.
Obcigzata ona budzet LOT-u, gdyz rokrocznie emitowata obligacje, ktéore LOT wykupywal pokry-
wajac coraz wigksze jej straty. Kryzys przyspieszyt decyzje o likwidacji, jednak upadek Centralwings
wynikal przede wszystkim z niewielkiej wielkoSci 1 z blednej strategii dziatania spolki. Miala ona
Iaczy¢ dwa odmienne organizacyjnie przedsigwzigcia: loty niskokosztowe i loty czarterowe. Ponadto
loty rejsowe Centralwings czgsto wykonywat na tych samych co LOT trasach, tym samym pograzajac
finansowo swego wlaSciciela.

Na skutek Swiatowego kryzysu wigkszos$¢ przewoznikow rezygnuje z najmniej obcigzonych lotow
1 ogranicza czestotliwo$¢ na pozostalych. Dla najwickszych polskich portow lotniczych oznacza to
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koniec dynamicznego rozwoju. Najwigkszy spadek podréznych widoczny jest na warszawskim Oke-
ciu; w styczniu 2009 roku port odprawit o 18% mniej podréznych niz w tym samym miesigcu 2008
roku. W tym samym okresie w Krakowie ruch zmalal o 17%, a w Katowicach o 10%. Ruch wcigz
ro$nie jedynie na najmniejszych polskich regionalnych lotniskach.

Komisja Europejska zatwierdzita pomoc publiczng dla o$miu lotnisk korzystajacych ze srodkow
UE w ramach rzadowego programu ,Infrastruktura i sSrodowisko”. Regionalne porty moga si¢ ubie-
gat o pomoc finansowg do 75% kosztow inwestycji. By otrzymac dotacje inwestycje muszg by¢
zakonczone do czerwca 2015 roku.

SEKTOR ENERGETYCZNY

Dostawcy energii elektryczne) — zintegrowani pionowo z elektrowniami — tworzq lokalne
monopole, co sprawia, ze nie funkcjonuje tu konkurencja rynkowa; odbiorcow energii przed
dziataniem tych monopoli ustrzec moze tylko postawa regulatora

Juz od ponad roku jedynie ceny energii elektrycznej dla odbiorcow indywidualnych wymagajg
zatwierdzenia przez Urzad Regulacji Energetyki. Optaty za energie dla odbiorcow przemystowych
tylko w tym roku wzrosty od 25% do 40%. Jej dostawcy argumentujg to wzrostem cen wegla o 40-50%
oraz niezbednymi inwestycjami elektrowni i sieci przesylowych. Spotki weglowe nie sg skfonne do
renegocjacji umow o dostawy paliwa, zwlaszcza w obliczu ostatnich zadan placowych i grozb strajku
gornikow. Obecny kryzys przyczynia si¢ do spadku zuzycia energii elektrycznej, w efekcie czego
elektrownie ograniczajg zakupy wegla od kompanii weglowych i coraz czgsciej wybierajg tanszy
wegiel z importu.

Firmy energetyczne dzialajac pod rosnacg presja odbiorcow przemystowych, ktorzy w zwigzku
z kryzysem domagajg sie nizszych cen za energie, proponujg wprowadzenie cen rynkowych dla
czesci odbiorcow indywidualnych zuzywajacych energie powyzej ustalonego limitu ,,socjalnego”. Tej
propozycji przychylny jest rzad, natomiast zdecydowanie jest jej przeciwny regulator rynku. Roz-
wigzanie takie zaklada, ze ubozsi odbiorcy zuzywaja mniej energii. Tymczasem w rzeczywistosci
wecale nie gwarantuje to wsparcia tych, ktorym jest to szczegdlnie potrzebne, gdyz mniej majetnych
odbiorcow indywidualnych zazwyczaj nie sta¢ na zakup znacznie drozszych zaréwek czy urzadzen
energooszczednych. Natomiast czgsto sa oni posiadaczami energochtonnych elektrycznych term,
piecow, czy innych urzadzen.

W diuzszej perspektywie wymogi ekologiczne wymuszg dalsze podwyzki cen energii, jednocze-
$nie wickszy bedzie udzial energii pochodzacej ze Zrodel odnawialnych i elektrowni jadrowych.
Koszty wytwarzania energii elektrycznej znacznie wzrosng ok. 2013 roku, gdy wejdzie w zycie obo-
wigzek czeSciowego zakupu uprawnien do emisji gazow cieplarnianych, oraz w 2020 roku, gdy
wszystkie uprawnienia beda sprzedawane na aukcjach. Pomimo wprowadzenia energetyki jadrowe;j
1 rozwoju odnawialnych Zrddel energii gtéwnym paliwem pozostanie w Polsce wegiel. Jednak jego
wykorzystanie musi by¢ bardziej przyjazne dla srodowiska. Majac to na uwadze prowadzone sg
obecne intensywne badania nowych, czystych technologii weglowych (wychwytywanie i podziemne
magazynowanie CO, [CCS], zgazowanie wegla). UE zamierza dofinansowac 12 instalacji demonstra-
cyjnych w Europie; Polska zgtosila dwa: Zaklady Azotowe Kedzierzyn (zgazowanie wegla i CCS)
oraz elektrowni¢ Belchatow (CCS).

Na wskutek styczniowego konfliktu gazowego mi¢dzy Rosja a Ukraing Unia Europejska przy-
spieszyla prace nad projektem budowy gazociggu ,Nabucco”, ktéry polaczy kraje wydobywajgce gaz
w rejonie Morza Kaspijskiego z Europg z pomini¢ciem Rosji. Niemcy sg jednak przeciwni finanso-
wemu wsparciu tej inwestycji przez UE, zabiegaja natomiast o dofinansowanie z budzetu UE gazo-
ciggu poinocnego ,,Nord Stream”, taczgcego Niemcy z Rosjg po dnie Morza Battyckiego.
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Stanistaw Kubielas

6.1. SEKTOR BANKOWY

WZROST AKTYWOW SEKTORA BANKOWEGO | MONETYZACJA GOSPODARKI

Gwattowny wzrost aktywow sektora bankowego przyspieszyt monetyzacje gospodarki i jej
podatnosc na zawirowania na rynkach finansowych; w 2008 roku kryzys nie dotkngt jed-
nak polskiego sektora bankowego, chociaz byt to z pewnoscig ostatni rok prosperity przed
nadchodzqcym spowolnieniem

Wprawdzie juz od trzech lat sektor bankowy w Polsce przezywa prosperity, ale takiego wzrostu
aktywow jak w 2008 roku dawno nie byto. Nominalnie tempo wzrostu aktywow sektora przekroczylo
30%; byto dwukrotnie wyzsze od odnotowanego w roku 2007 i niewiele nizsze niz wynik osiggniety
w 1995 roku, gdy zaobserwowano najwiekszy jak dotychczas boom (36,2%). Biorac jednak pod uwage
roznice inflacji realna dynamika aktywow sektora wyniosta w ub. roku ponad 27% i byta kilkukrot-
nie wyzsza niz w ktorymkolwiek z najlepszych lat transformacji. W efekcie udzial aktywow sektora
bankowego w PKB (tzw. wskaznik monetyzacji gospodarki) osiaggnal najwyzszy do tej pory poziom

Rysunek 6.1. Dynamika aktywdéw sektora bankowego w latach 1994-2008
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82%. Aktywa bankowe rosty w sumie ponad pieé razy szybciej niz PKB, podczas gdy dwukrotne
wyprzedzenie uznaje sie za wystarczajace tempo dla tzw. gospodarek wschodzacych, co obserwowano
w ostatnich kilku latach. Gwaltowny wzrost aktywow sektora bankowego przyspieszyl monetyzacje
gospodarki i jej podatnos$¢ na zawirowania na rynkach finansowych. Nie mozna jednak powiedzieé,
by w ubieglym roku jakikolwiek kryzys dotknal polski sektor bankowy. Wydaje si¢ jednak, ze byl
to ostatni rok takiego eldorado przed powaznym spowolnieniem, jakie czeka ten sektor.

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego w trzech pierwszych kwartalach 2008 roku oraz szybki
wzrost dochodow ludnosci i rentownosci przedsigbiorstw przy duzej dynamice popytu sprzyjaty akcji
kredytowej. Trzy lata utrzymywatla si¢ wysoka i1 z roku na rok rosngca dynamika kredytu bankowego;
w latach 2006-2008 byto to kolejno 27, 34 1 39%. W ub. roku lekkie przyhamowanie tej rosngcej dyna-
miki nastgpito w II i III kwartale, ale koniec roku znowu okazal si¢ rekordowy, mimo, ze wiasSnie
wtedy nastgpito najwicksze spowolnienie tempa wzrostu PKB. Dochody ludnosci rosty szybko przez
caly rok, konsumpcja nie malala, spowolnieniu ulegly najbardziej, juz od polowy roku, inwestycje.

O dynamice kredytu zadecydowaly przede wszystkim kredyty udzielone gospodarstwom domo-
wym, ktére wzrosty w 2008 roku o 45%, w poréwnaniu ze wzrostem o 38% w roku poprzednim.
Wprawdzie tempo przyrostu kredytu dla ludnosci lekko spowolnito w II i III kwartale, ale w IV znowu
uleglto przyspieszeniu, mimo trwajacej juz paniki na rynkach finansowych spowodowanej upadkiem
Lehman Bros. W paZdzierniku i grudniu ub.r. odnotowano rekordowe miesigeczne przyrosty kredytu
dla ludnosci, nawet po uwzglednieniu deprecjacji zlotego, co powoduje sztuczng inflacje kredytow
dewizowych. Spadkowg tendencj¢ mozna dopiero zauwazy¢ w pierwszych miesigcach biezgcego roku,
chociaz nie jest to jeszcze dynamika ujemna. GIoéwnym czynnikiem tego wzrostu byly kredyty miesz-
kaniowe, ktorych dynamika w ub. roku przyspieszyla z ok. 50% w latach poprzednich do 65%. W pew-
nej mierze stalo si¢ to z powodu kredytow udzielanych w walutach obcych, ktérych udziat w kredytach
mieszkaniowych wzrost z 55 do prawie 70%, a tempo ich wzrostu w wyrazeniu zlotowkowym w ub.
roku wyniosto 107%!. Z pewnoscia z uwagi na zaostrzenie kryteriéw finansowania i spadek popytu na
nowobudowane mieszkania nie da si¢ utrzymac dotychczasowej dynamiki sprzedazy kredytu hipo-
tecznego?. O ile przyrost roczny kredytéw mieszkaniowych w 2007 roku wyni6st 40 mld z1, a w zesztym
roku zwiekszyl si¢ az do 76 mld zl, to w biezagcym roku satysfakcjonujgce bedzie osiggniecie jednej
czwartej wyniku z 2008 roku. W najblizszych dwoch latach warto$¢ portfela kredytéw hipotecznych
utrzyma si¢ prawdopodobnie w granicach 20% PKB. Pociagnie to za sobg ograniczenie akcji kredyto-
wej 1 zahamowanie kilkuletniej ekspansji sektora bankowego. W optymistycznych prognozach prze-
widuje sie, ze dynamika aktywow osiggnie w tym roku ok. 10%.

Dynamika kredytow dla przedsigbiorstw utrzymywata si¢ do wrzeSnia 2008 roku na w miar¢ stabil-
nym poziomie ok. 25% miesigcznie, w ostatnim kwartale przyspieszyta do 29,7%. O ile w I polowie
roku wzrost popytu na kredyt ze strony firm mozna ttumaczy¢ przyspieszeniem inwestycji, to niewat-
pliwie zaskakuje przyspieszenie dynamiki tych kredytow w II polowie roku, gdy inwestycje ostably,
a po upadku Lehman Bros. na rynkach finansowych wzrosta niepewnos$¢. Nalezy przypuszczac, ze
nawet pomimo malejgcych wydatkow na inwestycje firmy nadal staraly sie uzyskac kredyt, by zachowac
wlasne Srodki finansowe dla utrzymania ptynnosci w jeszcze gorszych czasach, ktorych sie spodziewajg.
Wyrazng stagnacj¢ kredytu dla firm wida¢ dopiero w grudniu, a po uwzglednieniu korekty na depre-
cjacje zlotego takze w pierwszych miesigcach 2009 roku. Ta tendencja zapewne utrzyma si¢ w calym
biezacym roku, a jej powodem bedzie z jednej strony zalamanie popytu i inwestycji, za§ z drugiej
zaostrzenie przez banki rygorow kredytowych (skutek wzrostu ryzyka i problemow z finansowaniem
pasywow). W zwigzku z kryzysem przedsigbiorstwa powaznie ograniczg wydatki inwestycyjne, a banki
jak sie okazuje preferuja lokaty w pewne obligacje skarbowe lub bony pienigzne NBP3.

1 Tezeli nawet wzia¢ pod uwage deprecjacje zlotego wzgledem euro i franka szwajcarskiego w skali ub. roku w gra-
nicach ok. 16-20%, to i tak dynamika walutowych kredytéw mieszkaniowych przewyzszyla wszystkie inne rodzaje
kredytu.

2 Ponadto przewidywany spadek cen nieruchomosci w tym roku o ok. 20% moze mie¢ dwa niekorzystne skutki dla
rynku: odroczenie popytu na mieszkania oraz pogorszenie portfela dotad udzielonych kredytéw hipotecznych przez
spadek wartoSci zabezpieczen.

3 8,2 mld zt z przedterminowego wykupu obligacji przez NBP wrécity do banku centralnego w postaci zakupu
bonoéw pieni¢znych emitowanych przez NBP. Wykup obligacji mial poprawi¢ ptynnos¢ bankoéw komercyjnych celem
rozszerzenia akcji kredytowej dla firm.
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Rysunek 6.2. Miesigczny przyrost kredytu (w min zi)
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Depozyty zlozone w bankach w 2008 roku zwigkszyly si¢ o 75 mld zl, podczas gdy kredytu udzie-
lono dodatkowo na 166 mld zl. Dynamika kredytow ponad dwukrotnie przekraczala dynamike
depozytow (39 do 18%), niemniej tempo przyrostu depozytow w ciggu roku istotnie wzrosto, z 12%
na poczatku do prawie 18% na koniec roku. Stalo si¢ to glownie za sprawg oszczednoSci gospodarstw
domowych, ktorych depozyty przyspieszyly z ok. 11 do 26,5% w grudniu ub. roku (w poréwnaniu
z rokiem poprzednim). Rekordowy, jednorazowy przyrost odnotowano wiasnie w grudniu (o ponad
17 mld zt). W ciggu roku gospodarstwa domowe szybko wycofywaly oszczednosci z funduszy inwe-
stycyjnych i z gieldy, a konkurencja bankoéw o depozyty, wyrazajgca si¢ atrakcyjnym oprocentowa-
niem lokat, sktaniata do deponowania pieniedzy w bankach*. Pod koniec roku trafity tam réwniez
unijne doptaty dla rolnikéw. Z kwoty 75 mld zt dodatkowych depozytéw 70 mld z pochodzilo
wlasnie od klientéw indywidualnych, a tylko 5 mld od firm. Przedsigbiorstwa wlasciwie przestaly
kumulowac plynne srodki na lokatach bankowych, a od grudnia ub. roku nastgpit bezwzgledny
spadek depozytow bankowych firm o 7 mld zi. Wydaje si¢ tez, ze transfer oszczednoSci z funduszy
inwestycyjnych na rachunki bankowe juz si¢ zakonczyl, a spowolnienie gospodarki i zwigzany z tym
wzrost bezrobocia oraz zahamowanie dynamiki dochodéw ludnos$ci doprowadzi w roku 2009 do
obnizenia naptywu depozytow.

Wysoka dynamika aktywow sektora bankowego — uzyskana dzieki silnej ekspansji dziatalnosci
kredytowej przy znacznie wolniejszym i spowalniajagcym przyroscie depozytow i kapitalow — stwarza
dla bankéw dwa istotne ograniczenia rozwoju w najblizszej przyszlosci: problem niedostatecznych
srodkow na finansowanie pasywow 1 utrzymania odpowiedniej adekwatnosci kapitatowej. Wobec
pogarszajacej sie koniunktury i przy malejagcych dochodach ludnoSci nie mozna liczy¢ na podobny
jak w ub. roku naplyw depozytéw. Nie bedzie tez nowego jednorazowego transferu oszczednosci
z TF1 i gieldy. Trudniejsze, o ile w ogole mozliwe, bedzie pozyskanie Srodkéw od dos§wiadczajacych
trudnosci spotek macierzystych wiascicieli bankow krajowych, czy z rynku migedzybankowego, ktory
jest sparalizowany brakiem zaufania i dramatycznym wzrostem awersji do ryzyka.

Wzrost akcji kredytowej spowodowal obnizenie wspolczynnika wyplacalnosci i niektére banki
s3 na granicy kapitalow regulacyjnych umozliwiajacych bezpieczne kontynuowanie akcji kredytowe;j
w przyszioSci. Sytuacje moze dodatkowo skomplikowaé spodziewane pogorszenie jakosci portfela

4 W ciggu roku wycofano ok. 30 mld zt z TFI; $rodki te w wiekszosci trafily na lokaty bankowe.
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Rysunek 6.3. Miesigczna dynamika kredytéw i depozytow (w %)
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kredytowego. Pozyskanie kapitalu od spétek macierzystych bedzie malo prawdopodobne, jedynym
wyjSciem jest wykorzystanie wypracowanych w ub. roku zyskow. Sg one wprawdzie najwyzsze od
poczatku transformacji, ale pokuse ich wykorzystania dla swoich celow majg tez wlasciciele zagra-

niczni spotek macierzystych, nierzadko znajdujacy si¢ na skutek kryzysu finansowego w powaznych
tarapatach.

WYNIKI FINANSOWE | STABILNOSC SEKTORA BANKOWEGO

Sektor bankowy wykazat w 2008 roku rekordowy zysk oraz bardzo dobre wskazniki efek-
tywnosct, ktore jednak stopniowo zaczynajq sie pogarszac; wysokie odpisy na rezerwy
swiastujq spadek jakosci portfela kredytowego, co jest konsekwencjq pogarszajqgcej sie sytu-
acji finansowe) przedsiebiorstw

W 2008 roku wyniki finansowe sektora bankowego osiggnely rekordowe poziomy. Zysk netto
wyniost 14,7 mld zl, a zysk brutto 18,1 mld zi. Niestety, obie wielkosci wykazaly nizsza dynamike
niz rok wczesniej; tempo wzrostu zysku netto i brutto spadto poréwnywalnie z 28% do 8%. Najgor-
szy okazatl si¢ IV kwartal, gdy banki musialy zawigzac¢ znaczne rezerwy; wzrosly one prawie trzy-
krotnie, z 1,7 mld zI na koniec 2007 roku do 4,7 mld zI na koniec 2008 roku.

Wysoka dynamike zyskow banki uzyskaly dzieki szybko rosngcemu wynikowi z dziatalnoSci
bankowej (18,4%). Wynidst on 49 mld zl, z czego 30 mld przypada na dochody z odsetek, 11,3 mld
zl na prowizje, a 6,7 mld zI na saldo dochodoéw z wymiany walut. Prawie w catosci przyrost wyniku
zostal wygenerowany przez marze¢ kredytows i dochody z wymiany walut; dochody z prowizji nie
ulegly zmianie w stosunku do poprzedniego roku, a wyniki z operacji finansowych byly ujemne.
Najwiekszym obcigzeniem wyniku finansowego okazat si¢ przyrost salda rezerw celowych i odpiséw
z tytutu utraty wartosci. Poniewaz koszty dziatalnoSci bankowej rosty wolniej od wyniku (14,3%),
wskaznik kosztow operacyjnych do dochodu C/I ulegl dalszemu zmniejszeniu z 56% na koniec
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2007 roku do 53% na koniec ub. roku. Mimo zwigkszenia iloSci placowek (0 9%) 1 zwigzanych z tym
inwestycji oraz wzrostu zatrudnienia (o 8,5%) i koszow pracy, banki utrzymaly dynamike kosztow
ponizej dynamiki wyniku na dziatalnosci bankowej. W rezultacie banki utrzymaty wysokie wskaz-
niki efektywnosci, aczkolwiek okazaly si¢ one nieco gorsze niz rok wczeSniej i malejace z kwartalu
na kwartal. W calym sektorze bankowym wskaZnik zwrotu na kapitale (ROE) na koniec 2008 roku
wyniost 22,4%, wobec powyzej 26% przez trzy pierwsze kwartaly. Wskaznik zwrotu z aktywow
(ROA) roéwniez lekko spadl z ponad 2% do 1,7%.

Rysunek 6.4. Wyniki finansowe sektora bankowego (w mid zi)
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Wyraznemu obnizeniu, z 12 do 10,7%, ulegt wskaznik wyptacalnosci, tzw. adekwatnosci kapita-
Towej, co jeszcze jest powyzej generalnego wymogu ostroznosciowego (8%), ale w przypadku niekto-
rych bankoéw wskaznik ten juz znajduje si¢ na granicy, uniemozliwiajac dalszg ekspansj¢ kredytowa.
Banki bedg musialy zwigkszyC kapitaly, stad zalecenia KNE, aby przeznaczyly wigkszos¢ ubiegto-
rocznych zyskéw na ten cel’.

Nie budzi niepokoju aktualny udzial naleznoS$ci zagrozonych (4,5%), najnizszy z dotychczas
notowanych. W duzym stopniu jest to jednak wynik wysokiego przyrostu kredytow, czyli bazy
odniesienia (przyrosty kredytéw zagrozonych odnoszone sg do coraz wiekszej bazy kredytow udzie-
lonych). Gdy przyrost kredytow zagrozonych bedzie rést w takim samym tempie jak dotad, a dyna-
mika nowo udzielanych kredytéw spadnie, to wskaznik naleznoSci zagrozonych natychmiast wzro-
$nie i tego wlasnie z duzym prawdopodobienstwem nalezy w 2009 roku oczekiwac. Pierwszym tego
sygnatem sg rosngce w IV kwartale ub. roku rezerwy na ten cel, bowiem banki spodziewajg si¢, ze
przy spadku koniunktury coraz wigcej kredytow przestaje by¢ obstugiwanych. W ostatnim kwartale
ub. roku przedsigbiorstwa wygospodarowaly zerowy wynik finansowy netto, co z pewnoscig nie
pozostanie bez wplywu na ich zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia.

W 2008 roku banki dopracowatly si¢ krajowych toksycznych aktywow i mogg teraz ponie$¢ nie-
male straty w wyniku nieostroznie zawartych kontraktéow zakupu opcji call (kupna) na euro, wysta-
wianych przez podmioty sektora niefinansowego w ramach tzw. ustrukturyzowanych instrumentow,

5 KNF wymusila na bankach przeznaczenie ok. 11 mld z 15 mld z ubieglorocznej dywidendy na zwickszenie
kapitatow.
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ktére mialy zabezpieczaé przedsigbiorstwa przed deprecjacja waluty®. Transakcje byly zawierane na
tzw. rynku OTC (bez automatycznego systemu rozliczen i gwarancji depozytowych), bez sprawdze-
nia wiarygodnosci kredytowej kontrahenta przez bank, ktory miat w zasadzie do czynienia z insty-
tucja niefinansowg niezdolng do wiarygodnej emisji opcji walutowych na rynku OTC’. Pod presja
popytu ze strony swoich zachodnich kontrahentéw na instrumenty zabezpieczajace przed wzrostem
euro, gdy waluta spadata, banki faktycznie wykreowaly w Polsce rynek subprime na derywatach,
a koztem ofiarnym staly si¢ przedsigbiorstwa niefinansowe, ktore by zrekompensowac wysokie
koszty premii za nabycie opcji put, chronigcej przed spadkiem kursu euro, zostaly wciggniete w spe-
kulacje, biorgc na siebie wlasciwie ewentualne ryzyko wzrostu tego kursu i sprzedajac opcje call.
Dopoki kurs euro szedl w dot nie bylto problemu i wiele firm na tym zarobilo. Gdy trend si¢ odwro-
cil pojawily si¢ straty, przed ktérymi firmy jako instytucje niefinansowe nie mialy juz zadnych
zabezpieczen.

W roku biezacym banki nie zarobig prawdopodobnie ani na kredytach hipotecznych ani korpo-
racyjnych, najwigksza szansa na zysk bedzie w segmencie kredytow indywidualnych, zwlaszcza
gotowkowych oraz przy obstudze funduszy unijnych (o ile ich absorpcja przyspieszy). W okresie
znacznego spowolnienia wzrostu dochodéw ludnosci to kredyt bankowy moze wygtadzi¢ spadek
konsumpcji. Na znaczacy przyplyw depozytéw banki raczej nie powinny liczy¢, chyba ze beda one
pochodzi¢ od rolnikéw — beneficjentow dotacji unijnych.

Tabela 6.1. Wskazniki efektywnosci sektora hankow komercyjnych

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

Marza odsetkowa 4,03 3,49 3,27 3,05 3,14 | 3,18 3,24 | 3,27 3,40
ROE 14,5 12,0 5,3 5,4 17,6 20,9 23,1 22,9 22,7
ROA 1,0 0,9 04 0,5 1,4 1,6 1,75 21 1,7
Wsp. wyptacalnosci 12,9 15,1 13,8 13,7 15,5 14,5 13,2 12,0 10,7

Naleznosci zagrozone 15,5 18,6 22,0 22,2 15,6 11,5 7,6 54 4,5

Zrédto: GINB i KNF

Rok 2009 z pewnoscig przyniesie pogorszenie obrotow i wynikéw finansowych sektora banko-
wego. W nastepstwie kryzysu na Swiatowych rynkach finansowych doszio do zatamania zaufania
rowniez na polskim rynku miedzybankowym, zas szybko pogarszajaca si¢ koniunktura zwicksza
ryzyko rynkowe a z nim ryzyko prowadzenia dzialalnosci kredytowej. Banki domagaja si¢ pomocy
od rzadu w celu obnizenia ryzyka i poprawy plynnosci sektora, twierdzac, ze bez niej moze dojsc¢
do krachu na rynku kredytowym. Postuluje si¢ rozszerzenie gwarancji kredytowych, w tym dla
kredytow udzielanych wzajemnie przez banki na rynku miedzybankowym. Dla poprawy plynnosci
zgda sie wczesniejszego wykupu obligacji przez NBP, obnizenia rezerwy obowigzkowej (z 3,5 do 2%),
rozszerzenia listy zabezpieczen operacji repo prowadzonych przez NBP. Rzad przygotowal pakiet
dziatan wspierajacych banki, m.in. rozszerzenie gwarancji dla kredytéw udzielanych przedsigbior-
stwom, a NBP dokonal wczesSniejszego wykupu obligacji na kwot¢ 8 mld zI. Banki, zamiast prze-

6 Szacuje si¢ wielkos¢ strat z tytulu zawartych transakcji opcyjnych na 9-15 mld zt. Ktéras strona kontraktu — albo
firmy albo banki — muszg jg ponies¢. Prawdopodobnie w trakcie negocjacji ugody straty zostang rozlozone na obie
strony. Niektore banki juz utworzyly na nie rezerwy celowe.

7 Istnieje zasadnicza, czesto przemilczana w obecnej dyskusji o problemie opcji, réznica miedzy kupnem opcji, co
zabezpiecza przed zmiang kursu, a sprzedazg czy wystawieniem opcji, gdy wystawca bierze na siebie ryzyko nawet
nieograniczonej zmiany kursu. Ta druga czynnos¢ nie ma nic wspolnego z hedgingiem (zabezpieczeniem) walutowym,
a jest zaliczana do handlu ryzykiem walutowym. Profesjonalnie mogg ja wykonywac jedynie instytucje finansowe, ktore
posiadajg odpowiednie przygotowanie profesjonalne, jak i zasoby (nieograniczony dostep instrumentéw do rynku walu-
towego), w celu konstrukeji portfela w petni neutralnego poprzez zawieranie odpowiednich transakcji odwrotnych na
rynku opcji i instrumentu bazowego. Jedynym zabezpieczeniem instytucji niefinansowej jest w takim przypadku wiasny
przychdd dewizowy. Sprzedawane przedsiebiorstwom struktury zwieraly obok zabezpieczenia w postaci oferowanej
opcji put takze ten drugi element — wystawiania w zamian przez przedsiebiorstwo opcji call.
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znaczy¢ dodatkowe Srodki na zwigkszenie akcji kredytowej, ulokowaly je jednak natychmiast
w bonach pienieznych NBP.

Wydaje si¢, ze glownym problemem polskiego systemu bankowego nie jest brak ptynnosci,
a brak zaufania 1 awersja do ryzyka. Wedtug danych, po trzech kwartatach 2008 roku udziat
plynnych aktywow w bilansach bankoéw wynosit 26% i wszystkie banki spelnialy normy plynno-
Sciowe. Od tego czasu aktywa wzrosly, a akcja kredytowa spowolnila, poziom ptynnosci musiat
si¢ wiec zwickszy¢. Zaufania nie przywroci, a awersji do ryzyka nie zniweluje zadna ustawa gwa-
rantujgca transakcje bankowe; moze ona jedynie zwigkszy¢ sktonno$¢ bankéw — pozbawionych
odpowiedzialnoSci — do podejmowania ryzykownych decyzji. Inng kwestig sg nadzwyczajne
restrykcje dla aktywnosci kredytowej narzucane bankom krajowym przez zagranicznych wilasci-
cieli, co nie ma nic wspolnego z ich aktualnym poziomem plynnosci i wymaga ingerencji nad-
zoru finansowego.

Nie wydaje si¢ rowniez, aby przy wygospodarowanych w 2008 roku zyskach banki mialy problem
z ograniczeniem dzialalnosci kredytowej z tytutu niskiego wspotczynnika adekwatnosci kapitalowe;.
Przeznaczenie tego zysku na powickszenie kapitalow regulacyjnych umozliwia obecnie ekspansje
kredytows poréwnywalng z wynikiem z ubieglego roku. Problem sprowadza si¢ do decyzji o podziale
zysku i skionnoSci spéiek macierzystych do pozostawienia ich w Polsce.

Polskie banki sg w dobrej kondycji i nie grozi im zalamanie finansowe, nawet w warunkach
kryzysu na rynkach swiatowych. Dzieki dosy¢ konserwatywnej regulacji polski system bankowy
jest wystarczajgco przygotowany do wytrzymania obecnych zawirowan finansowych. Problem sta-
nowi¢ mogg zarzadzanie i strategiczne decyzje wilascicieli. Postepujaca nacjonalizacja zagranicz-
nych bankoéw, ktorzy sa wiascicielami krajowych bankow, moze doprowadzi¢ do sytuacji, gdy
banki sprywatyzowane w latach 90. stang si¢ z powrotem panstwowe z tg réznicg, ze ich wlasci-
cielem nie bedzie panstwo polskie. Prawdziwe ryzyko polskiego sektora bankowego tkwi teraz
w grozbie nacjonalizacji zyskow i internacjonalizacji strat z punktu widzenia intereséw faktycz-
nych wilascicieli bankéw. JednoczeSnie slabngcy standing finansowy zagranicznych inwestoréw
w bankach krajowych moze sprzyja¢ zmianom wilascicielskim, zwlaszcza gdyby dotychczasowi
inwestorzy nie byli w stanie diuzej zapewni¢ wymaganej stabilnosci funkcjonowania spotek corek.
W takim przypadku nadzor finansowy mogiby uchyli¢ prawo wykonywania glosu z posiadanego
przez takiego inwestora nawet wickszoSciowego pakietu akcji. Nie mozna tez wykluczy¢, ze gdy
spoice macierzystej grozi¢ bedzie utrata plynnosci, inwestor zagraniczny bankowej spotki corki
w Polsce dokona jej sprzedazy.
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Lestaw Pietrewicz

6.2. GIELDA

W 2008 roku warszawska gietda bardzo bolesnie odczuta swiatowy kryzys finansowy

Za poczatek globalnego kryzysu finansowego powszechnie przyjmuje sie upadek 15 wrze$nia ub.r.
banku Lehman Brothers, jednego z najwigkszych, najstarszych i najbardziej prestizowych bankow
inwestycyjnych na swiecie. Po tym spektakularnym bankructwie, trwajgce od jesieni 2007 roku
spadki na gietdach swiata, w tym na GPW, zdecydowanie przybraly na sile, sprowadzajac indeksy
gltownych rynkow Swiata do poziomow nie notowanych od czasu bessy po pgknieciu banki inter-
netowej, a na poczatku marca br. — do poziomdéw najnizszych od okoto 12 lat. W drugiej potowie
marca obserwujemy odbicie, ktore moze przerodzic si¢ w srednioterminowg korekte wzrostowsg.

Spadki notowan sprowadzit ceny spotek notowanych na GPW do bardzo atrakcyjnego — na tle
danych historycznych — poziomu. Wskaznik cena/zysk jeszcze na koniec 2007 roku wynosit 17,7,
na koniec 2008 roku uksztattowatl si¢ na poziomie 11, za§ na koniec lutego 2009 roku juz tylko 7
(dane GPW). WskazZnik ten ostatni raz byl tak nisko w 1995 roku (7,8), a nizej jedynie na samym
poczatku dziatalnosci GPW, w latach 1991-92. Podobnie ksztaltuje si¢ sytuacja drugiego podsta-
wowego miernika okreslajgcego atrakcyjnos¢ wycen rynkowych — wskaznika cena/wartosc ksie-
gowa. Na koniec 2007 roku ksztaltowal sie on na poziomie 2,82, rok p6zniej wynosil 1,57, na
koniec lutego br. jedynie 0,89, najnizej od 1992 roku (0,6). Stopa dywidendy wyniosta az 3,1%, co
jest wartoscig najwyzsza od 1992 roku (jednak woéwczas na GPW notowanych bylo jedynie
16 spotek). Rok wczesniej, w 2007, bylo to 2%, co i tak nie bylo zlym rezultatem. Wszystkie te
dane tacznie Swiadczg o tym, ze obecnie mamy do czynienia z historycznie bardzo atrakcyjnymi
wycenami spolek.

Rysunek 6.5. Kapitalizacja krajowych spétek gietdowych na koniec okresu (w mid zt)
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Kapitalizacja Gietdy Papierow Wartosciowych (spdtek krajowych) na koniec wrzeSnia 2008 roku
wyniosla 267,4 mld zI i byla 0 47,6% nizsza niz na koniec 2007 roku (509,9 mld z1). Jedynie w ciggu
ostatniego kwartalu spadia ona o 23,8% i to pomimo jednego znaczacego debiutu (spétka ENEA).
Kapitalizacja silnie spadta pomimo wzrostu liczby spotek (z 328 do 349). Przez caty 2008 rok indeks
szerokiego rynku WIG-PL spadt o 50,6%, po wzroscie 0 9,2% rok wczeSniej. Jeszcze szybciej tanialy
mate (0 57%) i $rednie (o 62,5%) spotki, ktore najwiecej zyskaly w czasie ostatniej hossy. Po wzgle-
dem koniunktury ubiegly rok byl najgorszy w historii GPW. Wczesniej, w najgorszym do tej pory
1994 roku indeks WIG stracit ,,jedynie” 39,9%. Skala spadku indeksow na GPW jest wigksza niz
w Europie Zachodniej (niemiecki DAX i brytyjski FTSE100 stracily po okoto 40%, francuski CAC40
— okoto 42%), ale zblizona do skali spadkéw innych gield w naszym regionie Europy (wegierski
BUX i czeski PX50 stracily w ubieglym roku po okoto 52%).

Silne spadki trwaly przez pierwsze dwa miesigce 2009 roku, sprowadzajac indeks WIG-PL
o kolejne 20,8% w dot, do poziomu najnizszego od 2004 roku. Obecnej bessie towarzyszy znaczacy
wzrost wskaznika obrotu. Jeszcze po 9 miesigcach ub. roku wynosit on 20,6%, utrzymujac si¢ na
podobnym poziomie od 2002 roku (wczeSniej byt wyraznie wyzszy). Dzieki wyraznemu zwiekszeniu
obrotow w stosunku do (spadajgcej) kapitalizacji, po IV kwartale wskaznik ten wynosit 44,2% (liczac
za caly rok), zas po pierwszych dwoch miesigcach br. juz 56,9%, czyli najwigcej od 1998 roku. Tak
wyrazny skok owego wskaznika wynika ze zdecydowanie szybciej spadajacej kapitalizacji gietdy od
obrotéw uzyskiwanych na akcjach.

Pomimo swiatowego kryzysu finansowego warszawska gietda nadal nalezy do europejskich
liderow pod wzgledem debiutow

Rysunek 6.6. Liczha spétek notowanych na GPW na koniec okresu
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Uzyskana w 2008 roku liczba debiutéw na rynku regulowanym (33) jest najnizsza od 2003
roku. Biorac pod uwage stan rynkéw finansowych w Polsce i na $wiecie, liczbe t¢ (26 do konca
wrzesnia i 7 w wyjatkowo niekorzystnych warunkach rynkowych IV kwartatu) i tak nalezy uznaé
za wysokg. Wyniki te zapewnily GPW drugie miejsce w Europie pod wzgledem liczby debiutéow
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za caly 2008 rok (po gietdzie londynskiej — 38 debiutdow) i pierwsze miejsce w ostatnim kwartale
roku. Po wzgledem wartos$ci debiutow GPW zajeta drugie miejsce w Europie. Tak wysoka skion-
no$¢ wlascicieli spotek do pozyskiwania kapitalu przez gietde Swiadczy o napigtych bilansach
debiutujacych podmiotéw, ktore albo nie sg w stanie finansowac rozwoju z nowych kredytow (ze
wzgledu na juz wysokie zadluzenie), albo znajdujg si¢ pod presjg zmiany struktury kapitalowe;j
(co z kolei moze wskazywac na spodziewane problemy z obstugg istniejacego zadluzenia). Osobny
przypadek stanowi debiut spétki ENEA, za ktérym stala determinacja Skarbu Panstwa, dgzacego
do czgsciowej prywatyzacji, pomimo mozliwo$ci sfinansowania planowanych przez te¢ spotke
nakladoéw inwestycyjnych kredytem.

Ze wzgledu na przediuzajgca si¢ bess¢ 1 negatywne oceny perspektyw koniunktury Swiatowe;j,
obecne potrocze i najprawdopodobniej caly 2009 rok nie bedg sprzyjaly debiutom. W ciggu dwoch
pierwszych miesigcy br., po raz pierwszy od 2003 roku, liczba wycofan z obrotu (4) przekroczyta
liczbe debiutow (2). Firma doradcza Deloitte podata w raporcie, ze od IV kwartatu 2007 do konca
2008 roku z debiutu na GPW zrezygnowalo co najmniej 60 spotek. Rezygnacje te zwigzane sg
z powickszaniem sie ,,luki cenowej”, czyli r6znicy miedzy oczekiwang przez wiaScicieli ceng sprze-
dazy akcji spolek, a cenami oferowanymi przez inwestoréw gietdowych, zwlaszcza instytucjonal-
nych. Z otoczenia gietdowego docierajg sygnatly, ze rynek pierwotny jest obecnie catkowicie zamro-
zony, gdyz inwestorzy instytucjonalni w trosce o zachowanie plynnosci nie sg zainteresowani wcho-
dzeniem na ten rynek, tym bardziej, ze wyceny wielu spdélek notowanych na rynku wtornym
osiggnely juz bardzo atrakcyjne poziomy.

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

W 2008 roku na rynku NewConnect zadebiutowato 61 spdiek, w tym pierwsza zagraniczna —
Photon Energy z Czech. Pod wzgledem ilosci debiutéw sytuacja wyglada bardzo dobrze, gdyz uzy-
skany rezultat stawia NewConnect na pierwszym miejscu w Europie ex aequo z rynkami alternatyw-
nymi Londynu (AIM i PSM), a przed rynkami nalezacymi do Euronext (49 debiutéw). Na koniec
roku na rynku NewConnect notowane byly juz 84 podmioty.

Niestety, rynek ten boryka sie z problemami niskiej ptynnosci i jakosci notowanych spotek.
W 2008 roku przecigtne dzienne obroty na rynku wyniosty niecale 1,7 mln zl, czyli nieco ponad
20 tys. zl na spotke. Najnowsze dane (z lutego br.) wskazuja, ze przeci¢tne dzienne obroty na
rynku nadal spadaja (do 1,1 mln z1, czyli niewiele ponad 13 tys. na spotke). Brak zainteresowania
inwestorow notowanymi na tym rynku spdotkami przekiada si¢ na dramatyczny spadek notowan.
Indeks NCIndex, grupujacy spotki notowane na tym rynku, spadl w ciagu 2008 roku o 73,5%.
W ciggu dwoch miesigcy br. warto§¢ indeksu NCIndex spadta o kolejne 9,3%.

Jedng z gléwnych przyczyn tak niekorzystnej sytuacji jest, opisywana w poprzednich edycjach
Raportu, niska jakos¢ wprowadzanych spotek. Catkowicie niezrozumiate jest umozliwienie emiten-
tom wprowadzania spétek na NewConnect bez koniecznosci jednoczesnego przeprowadzania emis;ji
akcji. Minimalny free float na takich spotkach stanowi z jednej strony zachete do spekulacji, z dru-
giej, w polaczeniu z ogromng asymetrig informacyjng miedzy insiderami a rynkiem, uniemozliwia
racjonalng wyceng papierow. Typowa sytuacjg jest silne przebicie w stosunku do ceny odniesienia
na debiucie i dlugotrwatly trend spadkowy w dalszej historii notowan. Przyjete rozwigzania sg nie-
korzystne dla rynku, gdyz umozliwiajg poczatkowym wiaScicielom czgSciowe wychodzenie z inwe-
stycji kosztem nieswiadomych ryzyka inwestorow indywidualnych. Takze niekorzystny jest brak
wymogu wykazania si¢ przez potencjalnych debiutantéw mierzalng innowacyjnoscia, co powoduje,
ze rynek ten z innowacyjnoscig ma faktycznie niewiele wspolnego.

W ostatnich miesigcach mosna zauwazyc pewne pozytywne zmiany w podejsciu organi-
zatora 1 nadzorcy rynku do wybranych problemow warszawskiej gietdy
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Do rangi powaznego problemu urosta w ostatnim czasie kwestia ,,fixingdw cudow”, czyli mani-
pulacji kursami najwickszych i najbardziej ,,cigzacych” w indeksie WIG20 spoétek. Skrajna sytuacja
miala miejsce 12 listopada ub.r., gdy na fixingu indeks WIG20 urdst nagle o 5%, za co — jak ujawnila
KNF - odpowiedzialny byt bank JP Morgan. Sprawe bada obecnie prokuratura, z drugiej strony
zarzad gieldy catkowicie neguje jakgkolwiek manipulacje. Jakkolwiek na skutek tego typu odchylen
tracg bezposrednio jedynie gracze o najkrotszym horyzoncie inwestycyjnym (gtdéwnie tzw. day-tra-
derzy), podejscie zarzadu wydaje si¢ co najmniej niefortunne, gdyz tego typu zdarzenia bardzo nie-
korzystnie wplywajg na postrzegane ryzyko i na prestiz gieldy, co negatywnie odczuwajg wszyscy
uczestnicy obrotu.

Zarzad gieldy, pomimo uspakajajacego tonu, wydaje si¢ jednak dostrzega¢ problem. Jednym
z rozpatrywanych rozwigzan jest rozszerzenie indeksu WIG20 na WIG30. Takie rozszerzenie indeksu
nie jest w stanie niestety zapobiec podobnym problemom w przyszlosci, gdyz uczyni podobne mani-
pulacje jedynie nieco bardziej kosztownymi, co dla najwiekszych graczy (jak JP Morgan) nie ma
praktycznie zadnego znaczenia, a wigzac si¢ bedzie z utratg prestizu indeksu (powraca pytanie czemu
ma stuzy¢ taki indeks). Tym niemniej jednak do pozytywow zaliczy¢ trzeba samo dostrzezenie pro-
blemu.

Z tego powodu dobrze nalezy oceni¢ inicjatywe¢ publikowania przez GPW informacji dotycza-
cych koncentracji otwartych pozycji (LOP) na kontraktach terminowych indeksowych i akcyj-
nych, co stuzy¢ ma poprawie przejrzystosci tego rynku, a tym samym ochronie inwestorow przed
nadmiernym, nieuswiadamianym ryzykiem i wzrostowi zaufania do rynku, a tekze poSrednio
przyczynic si¢ moze do zmniejszenia optacalnosci kolejnych ,fixingéw cudow”. Zgodnie z komu-
nikatem GPW: ,,prezentowane dane dotyczy¢ bedg liczby rachunkéw papieréw wartosciowych (.),
na ktérych liczba otwartych pozycji w danej serii kontraktéw terminowych zawiera si¢ w jednym
z siedmiu przedzialéw koncentracji otwartych pozycji — zaczynajac od poziomu 20% ogdlnej liczby
LOP na danej serii, w kolejnych 5 proc. progach (25%, 30% itd.)”. Publikacja tych informacji
rozpoczela sie 15 marca br.

Z kolei niedawne decyzje Komisji Nadzoru Finansowego daja nadziej¢ na pewng poprawe stan-
dardéw w obszarze stanowigcym dotad powazng stabos¢ GPW, a mianowicie niesfownoSci prezesow
spotek i ich widocznego poczucia bezkarnosci. Pod koniec marca br. KNF ukarata grzywna 100 tys.
zl bylego prezesa spotki Bioton, Adama Wilczege. Chodzito o ,manipulacj¢ informacjg” polegajaca
na rozpowszechnianiu nierzetelnych, wprowadzajacych w blad inwestoréw, informacji na temat
rozwoju spoliki, oczekiwanych wynikow finansowych i planéw ekspansji zagranicznej, ktore nie
znajdowaly odzwierciedlenia w nastepujacych po nich wydarzeniach i rzeczywiScie osigganych przez
spotke wynikach finansowych. Jakkolwiek sama grzywna jest $miesznie niska w stosunku do zarob-
koéw bytego prezesa i ogromu poczynionych rynkowi szkdod, stanowi wyrazny sygnal od nadzorcy
rynku i moze zmniejszac¢ sktonnos$¢ innych prezeséw do manipulowania inwestorami. Problem jest
bardzo powazny, czego najnowszym przykladem jest kolejne postepowanie wszczete przez KNE
a dotyczace bardzo nagloSnionego przez media wprowadzania inwestoréw w bigd przez prezesa
PKM Duda, Macieja Dude, ktoéry publicznie méwil, ze spotka nie ma opcji walutowych, co okazato
si¢ nieprawda. Na opcjach spdtka poniosta wielomilionowe straty, a po ujawnieniu tej informacji
kurs akcji spotki spadt w ciggu kilku dni o ponad 50%.

Obecne dyskusje nad nowelizacjq ustawy o OFE nie dotykajq sedna problemu

W planowanej nowelizacji ustawy o Otwartych Funduszach Emerytalnych (OFE) Ministerstwo
Pracy zaproponowalo jednorazowe obnizenie optaty do 3,5% juz od 2010 roku, zas na poczatku
marca br. rzad ten projekt przyjal. Celem nowelizacji ma by¢ zwigkszenie wartosci przysztych eme-
rytur. Otwarte Fundusze Emerytalne mogg obecnie pobiera¢ od kazdej przekazywanej do OFE
skladki optate w wysokosci 7%. Nie jest ona uzalezniona od zyskow lub strat na koncie ubezpieczo-
nego. Zgodnie z obecnie obowigzujgcg ustawg o OFE, oplaty majg stopniowo maleé, by w 2014 roku
osiggna¢ poziom 3,5%.
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Przeciw jednorazowemu obnizeniu skiadki wystepuja towarzystwa emerytalne, organizacje pra-
codawcow, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych. Podkreslajg, ze dla OFE jest to zmiana
niespodziewana, ktora nie pozwala im planowac dziatalnoSci gospodarczej. Przewidujg nawet, ze
jesli oplaty zostang szybko obnizone, to nie mozna wykluczy¢ zlozenia przeciwko Polsce skargi do
Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci.

Z drugiej strony wystepuje OPZZ, ktory postuluje przeprowadzenie giebszej obnizki optat pobie-
ranych przez OFE. Jego przedstawiciele twierdza, ze optaty OFE sg zbyt wysokie jak na ilos¢ zadan,
ktore fundusze wykonujg. Dla poréwnania: ZUS ma znacznie wiecej zadan niz OFE, a oplaty, jakie
pobiera za ich wykonanie, nie przekraczaly w ostatnich latach 3%. OPZZ wskazuje tez, ze inne
instytucje ubezpieczeniowe, np. prowadzace pracownicze programy emerytalne w III filarze, pobie-
rajg oplaty nawet na poziomie 1% i zarabiajg na tym.

Problem z emeryturami tkwi jednak nie tyle w wysokosci oplat, co w wartoSci uzyskiwanej
w dlugim okresie stopy zwrotu, ktora ze wzgledu na panujacg besse, jest skandalicznie niska. Nie
sprawdzily sie nadzieje, ze OFE stanowi¢ bedg bardzo istotng sil¢ rynkowa dzialajacg antycyklicz-
nie, czyli sprzedajacg akcje w okresie przewartosciowania i kupujacg w czasie silnego niedowarto-
Sciowania. Ostatnie miesigce dobitnie pokazaly, ze inwestorzy ci nie byli skionni do nabywania
tanich (biorac pod uwage historyczne wskazniki) akcji. Zachowania OFE zbytnio przypominajg
dziatania funduszy inwestycyjnych, mimo ze nie podlegajg ryzyku panicznego wycofywania Srodkow
przez klientow. Celem reformy powinno by¢ znalezienie mechanizmu, ktéry skierowalby uwage
zarzadzajacych OFE na uzyskiwanie jak najwyzszej bezwzglednej stopy zwrotu w diugim terminie,
tym samym mozliwie eliminujgc dzialania zwigzane z orientacjg na benchmark.

Pomimo dekoniunktury trwajq przygotowania do prywatyzacji warszawskiej gieldy

Resort Skarbu chce, aby sprzedaz akcji warszawskiej Gieldy Papierow WartoSciowych nastgpila
jeszcze w tym roku. Udzialem w prywatyzacji zainteresowane sg cztery wiodace gietdy europejskie
1 amerykanskie: London Stock Exchange, Deutsche Boerse, Nasdaqg OMX i NYSE Euronext.

Proces prywatyzacji GPW jest uzalezniony od daty wejScia w zycie nowelizacji ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Pod koniec wrzesnia ub.r. prezydent RP Lech Kaczynski skierowal do
Trybunatu Konstytucyjnego wniosek o zbadanie zgodnosci z Konstytucjg RP ustawy z dnia 4 wrze-
$nia 2008 roku o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw.

W chwili obecnej w Ministerstwie Skarbu, na GPW i1 w instytucjach otoczenia rynkowego trwajg
dyskusje i ustalenia dotyczace listy wymogow 1 zobowigzan, jakie potencjalny nabywca wigkszoscio-
wego pakietu akcji gietdy musialby spelnic.
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Sylwia Zajqczkowska-Jakimiak

1. UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE

7.1. TENDENCJE W GOSPODARCE SWIATOWEJ

Podejmowane w wielu krajach dziatania wspierajgce mogq doprowadzic pod koniec 2009 roku
do pewnej stabilizacyi sytuacyi; powszechnie oczekuge sig, ze w 2010 roku rozpocznie sig powolny
proces ozywienia gospodarki swiatowe)

Recesja w gospodarce §wiatowej poglebia si¢. Dane makroekonomiczne publikowane w kolejnych
kwartalach ubiegltego roku i prognozy na biezacy rok sg coraz bardziej pesymistyczne. Rynki finan-
sowe wcigz nie funkcjonujg wlasciwie, a poziom zaufania u konsumentéw i przedsiebiorcoOw nie-
ustannie spada, co przekiada si¢ na spadek popytu na dobra konsumpcyjne i inwestycyjne. Wedtug
prognoz, kolejny raz weryfikowanych przez MFW, dynamika wzrostu gospodarki Swiatowej w 2009
roku bedzie ujemna i wyniesie od 0,5% do 1%, podczas gdy Bank Swiatowy przewiduje obnizke
nawet o 2%. W 2009 roku wzrost gospodarczy na poziomie okolo 3% nastgpi jedynie w krajach
wschodzacych, ktore jednak nie bedg w stanie wystarczajgco mocno pobudzi¢ rozwoju gospodarki
Swiatowej.

Prognozy MFW wskazujg na spadek PKB rowniez w USA (o 1,6%). W gospodarce USA zanoto-
wano juz w dwodch ostatnich kwartatach 2008 roku ujemng dynamike PKB. Bylo to spowodowane
m.in. spadajacg konsumpcjg (o 3,5% w IV kwartale 2008 roku). Kryzys na rynkach finansowych,
ktory ogranicza dostep do kredytow oraz rosngce bezrobocie (osiggneto ono w styczniu 2009 roku

Rysunek 7.1. Dynamika PKB w USA w latach 2004-2010 (w ujeciu rok do roku)
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ok. 8%), spowodowaly, ze sprzedaz detaliczna — nieprzerwanie od szesciu miesiecy — spada. W grud-
niu 2008 roku osiggneta ona poziom nizszy o blisko 10% w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego. Wyniki sprzedazy w znacznym stopniu ksztaltuje trudna sytuacja w sektorze
motoryzacyjnym, wrazliwym na zawirowania na rynku kredytowym. Indeksy badajace nastroje
1 zaufanie konsumentow spadajs.

Przedtuzajaca si¢ destabilizacja sektora finansowego umacnia destabilizacj¢ i zapas¢ na rynku
nieruchomosci. W grudniu 2008 roku sprzedaz nowych domoéw spadta o 45% (w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem 2007 roku). W zwigzku z tym, iz recesja ma zasi¢g §wiatowy nie nalezy spodzie-
wac si¢, ze do ozywienia gospodarki USA przyczyni si¢ popyt zewnetrzny. W 2008 roku w USA
zanotowano spadek eksportu o blisko 20%.

Pod koniec 2008 roku réwniez kraje UE znalazly si¢ w recesji. Od III kwartatu ub.r. dynamika
ich PKB jest ujemna. Jednocze$nie zanotowano spadek dynamiki eksportu (w grudniu 2008 roku
0 20%, w poréwnaniu z analogicznym okresem 2007 roku) oraz produkcji przemystowej (o 12%
w badanym okresie). Rosngce bezrobocie (wedlug Komisji Europejskiej w 2009 roku w strefie euro
przekroczy ono 9%) wplywa na spadek konsumpcji. Malejacy popyt i trudnosci w dostepie do finan-
sowania prowadzg do spadku nakladow inwestycyjnych. EBC przewiduje, ze w strefie euro PKB
skurczy si¢ od 2,2% do 3,2%. Prognozy MFW wskazuja na spadek PKB Wielkiej Brytanii o 5%,
Wtoch o 4%, Francji o 2%. Ze wzgledu na powigzania gospodarcze Polski szczegolnie niekorzystna
sytuacja jest w Niemczech, gdzie wedlug prognoz réznych instytucji miedzynarodowych nalezy
oczekiwaé w 2009 roku spadku PKB miedzy 5% a 7%!. Podstawa tych pesymistycznych prognoz sa
nieustannie pogarszajace si¢ dane makroekonomiczne. W styczniu 2009 roku produkcja przemy-
slowa spadia w stosunku do grudnia o 7,5% (w ujeciu rocznym spadek wynidst 19,3%). Rozwoj
gospodarki jest uzalezniony od eksportu, ktory w styczniu br. obnizyl sie¢ o 20% (w pordwnaniu
z analogicznym okresem 2007 roku). Nalezy oczekiwaé, ze negatywne tendencje w gospodarkach
krajow UE, w tym w szczeg6lnosci Niemiec, wplyng na obnizenie dynamiki wzrostu polskiej gospo-
darki.

Tabela 7.1. Zmiana PKB w IV kwartale 2008 roku (w poréwnaniu z analogicznym okresem
2007 roku) i prognoza na 2009 rok (w %)

@©
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Wyszczegélnienie S 3 s |28 2 5 £ 3 B o c
S|l 2| & |2g5|lae|2|l2 |58 |2|6] =
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IV kw. 2008/IV kw. 2007 | -2,1 | -0,7 | -1 -18|-05|-06|-16|-26 |05 |26 |-19
2009 -1,6 | -2 -1,8 |-14|-19 | -2 -2,3 | -2 -1,2 102 |-5

Zrédto: EUROSTAT, prognozy z lutego 2009 roku

1.2. DZIALANIA ANTYKRYZYSOWE

W obliczu rozmiardow recesji wybrane kraje rozpoczely wdrazanie wielomiliardowych pakietow,
ktére majg na celu ustabilizowanie sytuacji na rynkach finansowych i pobudzenie konsumpcji
i inwestycjiZ. Poszczegélne kraje stosuja réznorodne instrumenty polityki gospodarczej. W USA
w celu odbudowania zaufania do instytucji i pobudzenia akcji kredytowej powolano w ramach

1 Wedtug prognoz z marca 2009 roku.

2 Ich warto$é w USA wraz z realizowanym juz planem Paulsona wynosi 1,5 bln USD, w Wielkiej Brytanii 50 mld
funtow, w Niemczech 80 mld euro, w Hiszpanii 70 mld euro. Dodatkowo Komisja Europejska zadeklarowata 200 mld
euro na pomoc dla gospodarek krajow UE. Pakiet chinski jest wart 585 mld USD, japonski 54 mld USD. Pakiety
fiskalne siegaja w Niemczech 1,5% PKB, we Francji 1,9% PKB, w Hiszpanii 3% PKB, w Singapurze, Tajwanie, Korei
Potudniowej 3% ich PKB.
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tzw. pakietu Obamy publiczno-prywatny fundusz inwestycyjny (dysponujacy docelowo nawet
1 bln USD), ktéry skupuje toksyczne aktywa bankéw i funduszy. Ponadto w celu ratowania ban-
kow rzady USA oraz Irlandii, Islandii i Austrii zakladaja dokapitalizowanie bankéw po przepro-
wadzeniu kontroli w tych instytucjach. W Niemczech, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii oraz w Chi-
nach i Japonii wprowadzono gwarancje dla zaciagnietych przez firmy kredytow w celu podniesie-
nia plynnosci rynku kredytowego oraz przygotowano pozyczki dla przedsigbiorstw majacych
problemy z uzyskaniem kredytu. W Wielkiej Brytanii i Niemczech by polepszy¢ dostep przedsie-
biorstw do kredytéw wprowadzono program kupowania obligacji rzgdowych i papieréw warto-
Sciowych firm na rynku wtérnym. JednoczeSnie zapowiedziano wielomiliardowe wsparcie dla
sektora motoryzacyjnego we Francji, Niemczech, Hiszpanii, Wloszech 1 Wielkiej Brytanii.

W ramach dziatan zmierzajacych do pobudzenia inwestycji i konsumpcji rzagdy wykorzystujg
narzedzia polityki fiskalnej oraz inwestycje infrastrukturalne. Obnizenie podatkéw zawierajg pakiety
Chin, Japonii i azjatyckich tygrysow. Ponadto w celu stymulacji inwestycji i konsumpcji powyzsze
kraje oraz USA zamierzajg rozpoczaC wielkie projekty infrastrukturalne, reforme¢ edukacji, ochrony
zdrowia.

Zaletg pakietow jest fakt, iz zostaly one zaplanowane na kilka lat i nie sg skoncentrowane na
pobudzenie jednego sektora gospodarki. W efekcie mogg nadac¢ kierunek rozwoju calym gospodar-
kom. Jesli chociaz w czgsci najwiekszy pakiet amerykanski odniesie sukces, to mozna spodziewac
si¢ przeniesienia jego pozytywnych skutkow na inne gospodarki.

Proby tworzenia nowego tadu gospodarczego na szczeblu migedzynarodowym w niewielkim stop-
niu wplynely na uspokojenie rynkéw finansowych, a ich ostateczny ksztalt i w dalszej kolejnosci
oddzialywanie na gospodarke Swiatowa moze pojawic si¢ dopiero w diugim okresie. Na razie nie
widaé pozytywnych sygnalow plynacych z gospodarek krajow wysoko rozwinietych. Nie powiodty
si¢ proby ozywienia poprzez obnizanie stop procentowych. W wielu krajach ich poziom oscyluje
wokot zera, co nie przeklada si¢ na pobudzanie konsumpcji i produkcji. Jednak obnizka stép pra-
wie do zera powaznie ogranicza pole manewru dla polityki pieni¢znej w przyszlosci. Fed i EBC
mogg zastosowac inne instrumenty, co jednak jest zwigzane z dodrukowaniem pienigdza i grozbg
wzrostu inflacji w przyszlosci. Krytycy pakietow podkreslajg, ze oszacowanie toksycznych aktywow
bedzie trudne, a banki, ktére utrzymujg je w bilansach, wycenig je ponad faktyczng wartosc, co
oznacza wykup tych papieréw po zawyzonych cenach. W efekcie tego dofinansowane zostang Zle
zarzadzane instytucje, a prawdziwa restrukturyzacja sektora finansowego nie dokona si¢. Krytycy
pakietow podkreSlajg rowniez nieskuteczno$¢ wprowadzania ulg podatkowych, wskazujac na reali-
zacje planu Paulsona, ktory zdotal pobudzi¢ PKB USA jedynie w krotkim okresie, gdy zostaty
obnizone podatki. Efekty tej operacji sa widoczne w dynamice PKB za II kwartat 2008 roku. Moze
sie jednak okazaé, ze pakiety sg niewystarczajace do zniwelowania spadkow wydatkoéw firm i gospo-
darstw domowych.

Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna prowadzi do powiekszania deficytu budzetowego
1 dlugu publicznego. Prognozuje sig, ze 10 sposrdd 16 krajow strefy euro w 2009 roku bedzie miato
deficyt budzetowy przekraczajacy 3% PKB, co oznacza naruszenie kryteriow konwergencji. Projekt
budzetu USA zaklada deficyt budzetowy na poziomie 1,7 bln USD, co stanowi 12% PKB, a diug
publiczny na poziomie okoto 50% PKB. Tak wysoki poziom zadluzenia oznacza w przysztosci pod-
niesienie podatkow i niesie ryzyko niewyptacalnosci.

Wzrost wydatkéw publicznych prowadzi do wzrostu zapotrzebowania na Srodki pozwalajace sfi-
nansowaé zadluzenie, co przy takiej iloSci krajow i1 wielkoSci ich potrzeb rodzi nie tylko problem
z pozyskaniem nabywcow, ale rOwniez oznacza wzrost kosztow takiej pozyczki na rynku papierow
dtuznych oraz grozbe powtdrnej destabilizacji globalnych rynkéw finansowych w wyniku niewypia-
calnosci duzej grupy krajow. Ocenia sig, ze w 2009 roku podaz papieréw rzadowych bedzie trzykrot-
nie wigksza niz w 2008 roku. Juz obecnie problemy z pozyskaniem srodkow finansowych na wspar-
cie gospodarek majg: Islandia, Irlandia, Portugalia, Hiszpania i Grecja oraz kraje baltyckie, ktorych
wiarygodnoS¢ zostala obnizona przez agencje ratingowe.

Ogromne potrzeby innych krajow, ktore bedg finansowane emisjg papieréw wartoSciowych, mogg
mie¢ negatywne konsekwencje dla polskiej gospodarki. Przyciagniecie przez Polske w takiej sytuacji
inwestorow bedzie wymagato podniesienia kosztow pozyskania funduszy.
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1.3. §WIATOWY,KRYZYS A ROZMIARY | DYNAMIKA
OBROTOW HANDLOWYCH POLSKI

Rozmiary kryzysu u partnerow handlowych wykluczajq zatrzymanie w 2009 roku nega-
tywnych tendencji w handlu zagranicznym Polski

Kryzys gospodarki Swiatowej spowodowat zatamanie handlu miedzynarodowego. W I potowie 2008 roku
tempo jego rozwoju wynosito okoto 20% (w USD), podczas gdy w II polowie zanotowano spadek.
W ujeciu kwartalnym, w IV kwartale 2008 roku spadek handlu wynidst 6%. Zatamanie handlu
najsilniej dotknelo gospodarki, ktorych rozwo6j w znacznej mierze opieral si¢ na eksporcie. Do tej
grupy naleza nie tylko kraje wysoko rozwinigte, specjalizujgce si¢ w eksporcie dobr kapitatowych
(tj. Niemcy, Japonia), ale rowniez gospodarki azjatyckie. W IV kwartale 2008 roku w poréwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku w Singapurze eksport skurczyt si¢ o 30%, w Tajwanie
0 42%, a w Korei Potudniowej o 17% (przy udziale eksportu w PKB tych krajow odpowiednio na
poziomie: 86%, 60%, 40%). W tym samym okresie eksport Chin spadl o 26%.

Globalne zalamanie wymiany handlowej nie ominelo Polski. Wedtug GUS, w 2008 roku eksport
w cenach biezacych wynidst 399 mld zi, a import 485 mld ztotych. W poréwnaniu z 2007 rokiem
eksport zwiekszyt sie o 3,3% (0 22,2% w USD i o0 12,5% w euro), a import o 6,3% (o 25,5% w USD
10 15,7% w euro).

Rysunek 7.2. Dynamika eksportu i importu
w okresie | 2008-I1 2009 (w ujgciu rocznym, w euro)

_30 T T T T T T T T T T T T 1
I Il i v Y Vi Vi Vil IX X Xl Xl |

- - - - Eksport —— Import

Zrédto: Bilans pfatniczy NBP

Dynamika eksportu w III kwartale 2008 roku wynosita 7,1%, podczas gdy w IV kwartale eksport
spadl o 2,6%. Tak szybka i gwaltowna reakcja na kryzys w globalnej gospodarce spowodowana jest
po czesci faktem, iz w ostatnich latach zmieniata si¢ struktura eksportu w kierunku produkcji bar-
dziej zaawansowanej. JednoczeSnie zwiekszyl si¢ handel wewnagtrzkorporacyjny, co dodatkowo
zwigksza podatnosci eksportu na zmiany Swiatowej koniunktury. Ponadto spadek naptywu bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych, ktore dotychczas w znaczacej czeSci generowaly wywoz ekspor-
towy, przeklada sie na ograniczenie liczby potencjalnych nowych eksporterow.

Staby kurs zlotego mogliby pomodc polskim eksporterom ztagodzié recesje u partneréw handlo-
wych gdyby nie fakt, ze eksport jest wysoce importochionny, co podnosi koszty sprowadzanych
komponentow. Poza tym aby zabezpieczyc¢ si¢ przed ryzykiem kursowym eksporterzy kupowali opcje
walutowe i obecnie ich zadluzenie z tego tytulu wobec bankoéw moze wynie$¢ kilkadziesigt miliar-
dow ztotych.

52



UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE

Spadek dynamiki eksportu jest zwigzany z recesjg u glownych partneréw handlowych Polski.
Import spada, gdyz duzg jego czes¢ stanowig materialy do produkcji na rynek krajowy, gdzie rowniez
obserwuje si¢ spadek popytu. Ponadto jak wspomniano powyzej polski eksport jest wysoce impor-
tochlonny, co oznacza, ze wraz ze spadkiem popytu zagranicznego spada zapotrzebowanie na import
materialéw do produkcji wyrobéw eksportowych.

Udziat 10 gtownych partneréw w handlu Polski w 2008 roku spadl zaréwno w eksporcie, jak
1 w imporcie. Wyjatkiem jest rosnacy o blisko 1 pkt. procentowy udzial Rosji w wymianie zagra-
nicznej Polski. Udziat Niemiec — gtéwnego partnera handlowego Polski — od 2004 roku nieprzerwa-
nie spada 1 w 2008 roku w eksporcie osiggnal poziom 25% (spadek o 0,9 pkt. proc.), a w imporcie
stanowil 22,8% (spadek o 1,3 pkt. proc.). Wsrod gtéwnych partneréw handlowych Polski najwyzszg
dynamike zanotowano w eksporcie do: Rosji (wzrost o 38,9%), Holandii (wzrost o 27,3%), Czech
(wzrost o0 24%), a w imporcie z: Rosji (wzrost 0 43,1%), Korei Poludniowej (wzrost o 40%) i Czech
(wzrost 0 29,8%) [wszystkie zmiany mierzone w USD]. Dynamiczny wzrost pozycji Rosji oraz kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej w eksporcie, ktory jest efektem rosngcego udziatu maszyn, urza-
dzen AGD, branzy farmaceutycznej oraz spozywczej moze jednak zostaé szybko zahamowany ze
wzgledu na powazne problemy gospodarek tych krajow.

Udzial eksportu w PKB Polski wynosi 40%. Oznacza to, ze problemy z popytem zagranicznym
bedg mialy swoje konsekwencje w poziomie inwestycji i zatrudnienia w firmach produkujacych na
eksport. W grudniu 2008 roku produkcja przemystowa byta nizsza w 20 (na 29) branzach (w porow-
naniu z analogicznym okresem roku poprzedniego). Najwicksze spadki zanotowano w galteziach
o duzym udziale eksportu: produkcji metali (-33,7%), motoryzacyjnej (-21,1%) i chemicznej
(-12,7%). Nalezy jednak zauwazy¢, ze wsrod 9 branz, w ktérych produkcja rosta, rowniez znajdujg
si¢ galezie nastawione na eksport. Sg to producenci sprzetu AGD (wzrost o 12,2%), instrumentow
medycznych (o 10,8%), sprzetu transportowego (o 7,8%) oraz maszyn i urzadzen (o 1,2%). W zwigzku
z poglebianiem si¢ §wiatowej recesji takze w tych galeziach nieuniknione sg spadki. W styczniu
2009 roku zanotowano spadek produkcji przemystowej ogétem o 14,9%.

Trudna sytuacja eksporterow jest zwigzana z ograniczaniem przez konsumentéw zakupu dobr,
ktore nie zaspokajajg podstawowych potrzeb (tj. samochody, sprzet AGD, meble). Zapas¢ na Swia-
towych rynkach motoryzacji i branzy IT szczegélnie silnie dotyka polskie firmy produkujace pod-
zespoly na eksport. W takiej sytuacji grozi im efekt domina, oznaczajgcy likwidacj¢ poddostawcow
upadajacych firm za granicg. Dodatkowo branzy meblarskiej, gdzie Polska jest czolowym eksporte-
rem, nie sprzyja zwigzane z zapascig budownictwa ograniczanie popytu na rynku krajowym.

Polska gospodarka relatywnie nie odczuje jednak tak silnego oddzialywania spadku eksportu na
PKB, jak jej wschodni sgsiedzi. W tych krajach udzial eksportu w PKB przekracza 50%. Problemy
z popytem zagranicznym spowodowaly, ze w styczniu 2009 roku na Wegrzech i Stowacji eksport
spadt o 30%, w Czechach o 26%. Z tego powodu nalezy spodziewac si¢ w tych krajach w 2009 roku
recesji, podczas gdy w Polsce jedynie spowolnienia gospodarczego. Silne spadki handlu zagranicz-
nego w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, przy innych nierozwigzanych problemach gospo-
darczych krajow w tego regionu, sg zagrozeniem dla stabilizacji i oczekiwanego ozywienia polskiej
gospodarki na poczatku 2010 roku. Sytuacja makroekonomiczna w regionie moze przedtuzy¢ i pogte-
bic recesje w tej czesci Europy.

Ograniczenie 1 zmiana kierunku globalnych przeplywow kapitatu, ktore nastgpity w wyniku
recesji gospodarki swiatowej, negatywnie oddziatywajq na naptyw bezposrednich inwesty-
¢y zagranicznych (ZIB) do Polsk:

Kryzys na rynkach finansowych i zwigzane z nim ograniczenie dostepu do kredytow, nizsze zyski
1 niepewno$¢ odno$nie popytu spowodowaly ograniczenie globalnych przepltywoéw kapitalu i zmiany
ich kierunku. Wediug UNCTAD naptyw ZIB do krajow wysoko rozwinigtych spadl w 2008 roku
srednio o 30%, (wobec wzrostu w 2007 roku o 21%), a w niektérych panstwach zanotowano odplyw
netto Srodkow (np. Irlandia, Finlandia). Wedlug MFW do rynkéw wschodzacych naplynelo o 1 bln
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USD mniej niz rok wczeSniej, co oznacza spadek udzialu kapitatu zagranicznego w PKB tych kra-
jow z 7,7% w 2007 roku do 3% w 2008 roku.

Rysunek 7.3. Naptyw ZIB do Polski w latach 2003—-2008 (w mid euro)
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Pomimo, ze dynamika naptywu ZIB do Polski spada wolniej niz w krajach wysoko rozwinigtych,
to jednak spadek ten stanowi pewne zagrozenie, ktorego przyczyng jest wigksze uzaleznienie polskiej
gospodarki od kapitatu zagranicznego. Przewiduje sie, ze w 2009 roku zagraniczni przedsiebiorcy
zainwestujg w Polsce ok. 7-10 mld USD. W warunkach kryzysu na rynkach finansowych rosnie
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych, przy jednoczesnym spadku udzialu ZIB w finansowaniu
tego deficytu. W grudniu 2008 roku deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst 5,4% PKB; na
poczatku ub.r. deficyt byl w 85% pokrywany kapitatem ZIB, podczas gdy pod koniec roku zaledwie
w 55%. Rosngcy deficyt na rachunku obrotéw biezacych i spadek wspoliczynnika pokrycia go przez
kapitat ZIB, w obliczu pogarszajacych si¢ wskaznikow makroekonomicznych i wysokiego zapotrze-
bowania innych krajow na zagraniczne finansowanie wdrazanych pakietow stabilizacyjnych, nega-
tywnie wplywa na dalsze zainteresowanie inwestorow Polskg. Kurczg sie mozliwoSci pozyskiwania
zagranicznych srodkéw finansowych na potrzeby polskiego sektora publicznego i prywatnego. Splata
zaciggnietych dlugéw i finansowanie biezacych wydatkow, szacowane na poziomie okoto 114 mld
USD (wobec 70 mld USD w 2007 roku), przy silnej mi¢dzynarodowej rywalizacji o kapital mogg
okazac si¢ trudne i bedg wymagaly modyfikacji planéow wydatkow w budzecie panstwa.

Pomimo, ze stan polskiej gospodarki na tle regionu ESiW jest dobry, naptywowi ZIB do Polski
nie sprzyja sytuacja w niektérych krajach naszego regionu. Polska jest przez inwestorow zaliczana
do rynkéw wschodzacych, nie nalezy do strefy euro, a region ESiW postrzegany jest jako niestabilny.
Tymczasem Polska na tle innych krajow regionu wyrdznia si¢ bardziej zrOwnowazonym rozwojem
gospodarczym (w relatywnie mniejszym stopniu PKB jest uzalezniony od eksportu, a w wigkszym
od popytu wewnetrznego) i prognozg utrzymania dodatniego wzrostu w biezagcym roku. Ponadto
Polska charakteryzuje si¢ na tle panstw regionu dobrg kondycjg finansows, relatywnie niskim defi-
cytem budzetowym i na rachunku obrotéw biezacych (Rumunia i Bulgaria blisko 20% PKB).
Ponadto polska gospodarka nie jest uzalezniona — tak jak panstwa baltyckie — od finansowania
zagranicznego i nie boryka si¢ z kryzysem sektora bankowego; nie ma tez problemoéw z dostgpem
do kredytow i ptynnoscig na rynkach finansowych (tak jak majg je Wegry, Ukraina, Bialoru§, Rumu-
nia, Rosja i panstwa baltyckie). Nie korzysta rowniez z pomocy MFW tak jak czynig to Lotwa,
Ukraina, Wegry.

Globalny kryzys spowodowal rowniez zmiane struktury ZIB. Obserwuje si¢ ograniczanie ZIB
w wiodacych w Polsce branzach: AGD i elektronicznej. Ze wzgledu na poszukiwanie globalnych
oszczednosci w obliczu recesji prognozuje si¢ przesuniecie zainteresowania lokalizacji w kierunku
nowoczesnych ustug. Z tego powodu zmiany struktury ZIB moga byC szansa dla polskiej gospo-
darki.
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8. POLSKA W UNII EUROPEJSKIEJ

CZY FUNDUSZE EUROPEJSKIE MOGA STAC SIE
CZYNNIKIEM PRZECIWDZIALAJACYM
SPOWOLNIENIU GOSPODARCZEMU?

Programy finansowane ze srodkow UE moglyby przeciwdziatac spowolnieniu gospodar-
czemu w Polsce, gdyby istotnie przyspieszyt proces ich wdrazania; w ostatnich miesigcach
nic takiego nie nastgpito 1 rowniez w I 1 I11 kwartale 2009 roku nie nalezy sie spodziewac
gnaczqcego postepu w ich implementacyi

W ramach debaty publicznej dotyczacej sposobdw przeciwdzialania spowolnieniu gospodarczemu cze-
sto pada stwierdzenie, iz gldownym mechanizmem pobudzania koniunktury gospodarczej w czasach
kryzysu powinny stac si¢ programy operacyjne finansowane ze srodkow UE. Teze te¢ wysunal rowniez
rzad. W rzadowym ,Planie stabilnoSci i rozwoju” zapisano: ,W wyniku intensywnych konsultacji
z resortami [...] stworzono mozliwo$¢ wzrostu wydatkowania Srodkéw z poziomu ponizej 10 mld zi do
poziomu 16,8 mld zI wydatkéw kwalifikowanych — certyfikowanych przez KE do konca 2009 roku.
Jednoczesnie podjete zostang kroki w celu zwigkszenia ich faktycznej realizacji do nawet 21,4 mld zI”
(strona 11). Podobnie w planie dzialan antykryzysowych Ministerstwa Gospodarki zapisano, iz ,wiek-
sza absorpcja srodkow z funduszy europejskich powinna przyczynic si¢ do wzrostu naktadow inwesty-
cyjnych w gospodarce” (strona 5). Rzad zaklada wiec, ze do konca 2009 roku zostanie wydanych ok.
17 mld z1 ze srodkéw dostepnych w perspektywie finansowej 2007-2013. We wspomnianym dokumen-
cie nie precyzuje si¢ jednak, czy chodzi tu o srodki faktycznie wydane, czy tez moze o wartoS¢ umow
podpisanych z beneficjentami. Zalozy¢ nalezy jednak, ze powinno chodzi¢ o rzeczywiste wydatkowanie
funduszy. W takim przypadku realno$¢ tego postulatu powinna staé si¢ przedmiotem rzetelnej oceny.

Przed podaniem jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o mozliwosC realizacji zamierzen rzadu
w obszarze wydatkowania funduszy UE warto przeanalizowaé dotychczasowe postepy we wdrazaniu
programow operacyjnych. Wg informacji Ministerstwa Rozwoju Regionalnego do konca 2008 roku
ztozono ponad 39,3 tys. wnioskéw o dofinansowanie na catkowitg kwote ponad 70,3 mld z1, podpi-
sano zas$ 6 588 umow na taczng kwote ok. 8,8 mld zI. Do konca 2008 roku wartos¢ wydatkow wyka-
zanych przez beneficjentow we wnioskach o ptatnosc i uznanych za kwalifikowalne wyniosta ponad
1,1 mld zl (szczegélowe dane prezentuje tabela 8.1). Dane dostepne w chwili zamykania Raportu
wskazujg, iz warto$¢ wydatkow uznanych za kwalifikowalne w czeSci wspotfinansowanej przez UE
ros$nie i osiagneta ok. 1,5 mld zt (stan na 15 marca br.), co nie zmienia faktu niskiego wydatkowania
funduszy europejskich.

W tym samym okresie w ramach regionalnych programoéw operacyjnych przekazano beneficjentom
105 mln z1, a wigc 0,15% dostepnej alokacji na lata 2007-2013. Oznacza to, ze rowniez w ramach RPO
— podobnie jak w przypadku programéw krajowych — wykorzystanie funduszy jest niskie. W przypadku
RPO mozna zaobserwowa¢ jednak stosunkowo duze zréznicowanie regionalne w poziomach absorpcji
— s3 regiony, gdzie wykorzystanie Srodkow UE zdecydowanie przewyzsza Srednig krajowa, ale sg row-
niez i takie, gdzie do konca 2008 roku nie przekazano beneficjentom ani jednej zlotowki dotacji.

55



GOSPODARKA POLSKI — PROGNOZY | OPINIE

Tabela 8.1. Wydatkowanie Srodkéw z krajowych programéw operacyjnych
w ramach perspektywy 2007-2013

Whioski
o dofinanso- . . Whioski o ptatnosé
. Umowy o dofinansowanie
wanie po oce-
nie formalnej
Programy > , > -
Operacyjne Wartos¢ Poziom wyko- Wartos$é Poziom wyko-
(dofinansowa- | Dofinansowa- | rzystania aloka- wydatkéw rzystania aloka-
nie unijne nie UE cji na lata uznanych za cji na lata
i krajowe) (mIn PLN) 2007-2013 kwalifikowalne 2007-2013
min PLN (W %) (mIn PLN) (w %)
PO IG 17 915 1496 4,37 0,1 0,0004
PO Ii$ 9 450 44 0,04 0 0
PO KL 26 854 4823 11,98 906 1,78
PO PT 393 366 17,09 72 2,89
PO RPW 424 329 3,5 6 0,06
Razem kra- 55 037 7 059 35 986 0,41
jowe

Zrodto: MRR (informacja za XI1.08)

Rysunek 8.1. Wartosé srodkow uznanych do refundacji (w czes$ci UE)
jako procent wykorzystania alokacji w poszczegdlnych RPO
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Zrédto: MRR (informacja za XI1.08)

Ostatnie dane czastkowe opublikowane przez MRR wskazujg na rosnacy poziom wykorzystania
funduszy, ale stopa wzrostu w poszczegélnych tygodniach jest wlasciwie taka sama, a wiec nie mozna
odnotowac na razie przyspieszenia w wydatkowaniu Srodkow. Zaktadajac, iz przecietnie w ciggu mie-
sigca do beneficjentéw bedzie trafiato 349 mln z1 (tyle otrzymali w lutym br.), to na koniec biezgcego
roku beneficjenci otrzymajg jedynie ok. 5 mld zt w ramach programéw operacyjnych. To niewiele, gdy
pordwna sie ten poziom transferow ze srodkami dostepnymi Polsce na lata 2007-2008 w ramach kra-
jowych programoéw operacyjnych (11,6 mld euro). Wyliczona powyzej szacunkowa kwota jest rOwniez
niewielka w poréwnaniu z zalozeniami ,Planu stabilnosci i rozwoju”. Jesli do konca 2009 roku mia-
noby zrealizowac¢ cel Planu (wyptata srodkoéw w kwocie ok. 17 mld zt), to w najblizszych miesigcach
miesieczne transfery dla beneficjentow powinny wzrosngé do ponad 1 mld zl, a wigc trzykrotnie wie-
cej niz warto$¢ transferow z lutego br. Tak istotne przyspieszenie wydatkowania Srodkéw UE jest
obecnie malo prawdopodobne.
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Swiatowy kryzys 1 zwigzana z nim niepewnos¢ stanowi nowq barierg w absorpcji srodkow
UE, bowiem przedsiebiorcy wstrzymujq sie ze skladaniem wnioskow,; nie powinno to jed-
nak znaczqco utrudnic wdrazania programow UE, ale w sytuacji dalszego pogorszenia
koniunktury moze caly proces absorpcji opoznic tak, ze potrzebne bedg dziatania zaradcze
panstwa (m.in. poreczenia, pozyczki, itp.)

W ostatnich tygodniach rzad podjal szereg dzialan majacych przyspieszy¢ wdrazanie programow
UE. W pakiecie zmian zaproponowanych przez MRR znalazly si¢ m.in. ulatwienia w pozyskiwaniu
zaliczek przez przedsigbiorstwa na projekty finansowane ze Srodkow UE. Skrocono ponadto procedury
oceny wplywu projektow na srodowisko oraz uproszczono szereg przepisow szczegolowych. Niestety,
w wielu obszarach nie podjeto odpowiednich dziatan, m.in. nie wprowadzono dalszych uproszczen
w ustawie ,Prawo zamowien publicznych”, jak rowniez nie wykonano przegladu catosci Kodeksu Poste-
powania Administracyjnego pod wzgledem oddzialywania poszczegdlnych przepisow na proces wdra-
zania programow. Wydaje sie rowniez, ze zabraklo dziatan tworzacych pozytywng strukture bodzcow
dla administrujgcych procesem absorpcji funduszy UE (m.in. silnego uzaleznienia poziomu wynagro-
dzen od efektéw, wprowadzenia zarzadzania poprzez cele, a takze realizacji wielu dzialan na zasadach
PPP). Tylko dzialania kompleksowe zmierzajace do usprawnienia catoSci systemu zarzgdzania Srodkami
UE bedg mogly wydatnie przyspieszy¢ wdrazanie programow UE. Dzialania te sg niezb¢dne rowniez
dlatego, ze proces wydatkowania funduszy jest obecnie wolniejszy niz w poprzedniej perspektywie.

Lista barier we wdrazaniu programéw UE, o ktorych pisano kilkakrotnie w poprzednich edycjach
Raportu, rozszerzyla sie o nowe, co dodatkowo moze obnizy¢ poziom absorpcji. W sytuacji kryzysu
przedsigbiorcy coraz czgsciej wstrzymujg sie z decyzjami inwestycyjnymi, o czym $wiadczy m.in. spa-
dajacy poziom inwestycji. Odkladanie tych decyzji moze rowniez oznaczaé wstrzymanie si¢ z apliko-
waniem o §rodki z programéw UE. Empirycznym potwierdzeniem tej tezy bylby spadek liczby wnio-
skow aplikacyjnych. Pierwsze zwiastuny tego zjawiska mozna juz obserwowaé — w styczniu zlozono
3734 wnioskow o dofinansowanie, natomiast w lutym juz tylko 2874 (z kolei w pierwszej polowie marca
ztozono ich 2420, a wiec mozna zakladac, ze w marcu osiggniety zostanie poziom ze stycznia). W chwili
zamykania Raportu brak bylo dostgpnych danych wskazujacych na dziatania, w ramach ktérych wnio-
skow byto najwigcej; jednak wczesniejsze obserwacje, jak tez analiza aktualnie prowadzonych naboréw,
kaza przypuszczaé, ze w duzej czesci sg to wnioski w ramach PO KL, a nie projekty stricte inwestycyjne.
Jesli obserwowany w lutym spadek liczby sktadanych wnioskow aplikacyjnych miataby si¢ powtorzy¢
w kolejnych miesigcach, to bedzie to znaczylo, ze w wyniku gorszej koniunktury firmy wstrzymujg si¢
z decyzjami aplikacyjnymi. Jest to prawdopodobne w Swietle doswiadczen poprzedniej perspektywy
finansowej, gdy naptyw wnioskow o dofinansowanie z funduszy UE zostal poprzedzony istotng poprawg
koniunktury. Obecnie mozemy si¢ spodziewac, ze istotny wzrost liczby wnioskow nastgpi dopiero
wowczas, gdy pojawig si¢ jednoznaczne sygnaly zwiastujgce poprawe sytuacji gospodarcze;j.

Przy gorszej koniunkturze szczegolnego znaczenia nabierajq duze projekty infrastruktu-
ralne, stqd konieczne jest podjecie szeregu inicjatyw na rzecz ich redukcyi lub catkowitej
eliminacyi; gorsza kontunktura sprawi, ze czesci 2 tych projektow bedzie musiata byc reali-
zowana bezposrednio przez panstwo, a nie przez podmioty prywatne

Powyzej rozpatrywano spadek sktonnosSci przedsiebiorstw do aplikowania o srodki UE, co wig-
zalo sie z pogorszeniem koniunktury. W takim przypadku, aby podtrzymac proces wykorzystania
funduszy oraz by chociaz w minimalnym stopniu oddziatywaé poprzez fundusze na poziom inwe-
stycji w calej gospodarce nalezaloby znaczaco podnie$¢ stopien wykorzystania Srodkéw w ramach
duzych projektow infrastrukturalnych. Takie tez sg zamierzenia MRR, ktore wysoki poziom absorp-
cji chce wlasnie osiggngl poprzez realizacje duzych, kluczowych projektow. W sytuacji gorszej
koniunktury jest to dobra strategia, gdyz:

U mozna jg uznaé za popytowy mechanizm stymulowania wzrostu, ktory jest w zdecydowanej
czesci finansowany spoza budzetu panstwa (przez fundusze UE);
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O duze projekty beda pozytywnie oddzialywaly na podwykonawcow; dzieki nowym zamowieniom
ich sytuacja moze ulec poprawie, a w rezultacie bedg oni skionni bardziej siega¢ po fundusze
UE skierowane bezposrednio do MSP;

U zrealizowane duze projekty infrastrukturalne, poprzez np. obnizenie kosztow handlu, bedg
tworzyly podstawy szybszego wzrostu gospodarczego.

Warunkiem koniecznym wystgpienia tych korzystnych zjawisk jest taka zmiana systemu realiza-
cji projektow UE, aby jej czas ulegt istotnemu skroceniu. Wazne jest rowniez to, aby projektujac
mechanizm realizacji danego projektu kierowac si¢ tym, co w danym momencie dzieje si¢ na rynku.
W sytuacji kryzysu, gdy banki niech¢tnie udzielajg kredytéw, trudno liczy¢, aby mechanizm, w kto-
rym to panstwo finansuje, a podmioty prywatne odpowiadajg za realizacje, mogt by¢ skuteczny.
Dobrym przyktadem jest tutaj budowa odcinka autostrady A2 Strykéw—Konotopa, gdzie najpierw
rozpisano post¢powanie przetargowe, podjeto negocjacje z dwoma oferentami, a nast¢pnie podmioty
te wycofaly sie¢ z procedury, gdyz nie uzyskaly odpowiednich gwarancji od instytucji finansowych
na kredytowanie inwestycji. W rezultacie rozpoczecie budowy tego kluczowego odcinka autostrady
moze op6znic si¢ o rok. Wobec zaistnialej sytuacji wieksze bezposrednie zaangazowanie panstwa
w projekty infrastrukturalne nalezy uznac za zasadne.

Konczgc analize wykorzystania funduszy UE warto zauwazy¢, ze nawet ich pelne wykorzystanie
najprawdopodobniej nie bedzie wystarczajace, aby w sposob trwaly wplynaé na stan koniunktury.
Dobrym przykladem sg tu inwestycje, ktorych roczna warto$¢ w polskiej gospodarce oscyluje wokot
ok. 250 mld zt (w 2008 roku stopa inwestycji wyniosta 22%). W poréwnaniu z tg kwotg roczne alo-
kacje funduszy UE sg niewielkie. Zaktadajac nawet, ze w 2009 roku do beneficjentéw trafi 15 mld
srodkow UE, bedzie to stanowilo jedynie ok. 7% catkowitej wartoSci inwestycji w gospodarce. Oczy-
wiscie czesto inwestycje finansowane ze srodkow UE sg katalizatorem wigkszych projektow inwe-
stycyjnych, ale przy gorszej koniunkturze nalezy si¢ spodziewac, ze efekt ten bedzie stabszy niz
w fazie wzrostu. W sytuacji dobrej koniunktury firmy cz¢sto budowaty wokot projektu finansowa-
nego z funduszy UE wicksze strategie inwestycyjne, natomiast obecnie nalezy si¢ spodziewaé, ze
moga wylacznie pozostac przy dzialaniach bezposSrednio finansowanych z UE.

W europejskiej debacie nad sposobami wyjscia z kryzysu Polska powinna przede wszystkim
opowiadac sig przeciw protekcjonizmowi 1 bronic wspolnego rynku

G1Iowng korzyscig dla Polski z cztonkowstwa w Unii Europejskiej jest udzial we wspolnym rynku,
co z jednej strony umozliwia dost¢p naszych firm do duzego obszaru zbytu, a z drugiej umozliwia
lokowanie w Polsce dzialalnoSci produkcyjnej przez firmy zagraniczne. Efekt prowzrostowy udziatu
we wspolnym rynku jest wiekszy niz efekt naptywu funduszy UE, chociaz ten pierwszy jest trud-
niejszy do iloSciowej estymacji. W interesie Polski jest zachowanie fundamentalnej dla UE zasady
swobodnego przeplywu kapitalu. Nie mozna zgodzi¢ si¢ na takie mechanizmy przeciwdzialania
kryzysowi, gdzie stosowane byloby kryterium narodowe. Ich dobrym przykiadem byta np. propo-
zycja N. Sarkozy’ego, aby wspierac jedynie te koncerny samochodowe, ktore posiadajg fabryki we
Francji. W tym kontekscie strategia europejska Polski na najblizsze miesigce powinna koncentrowaé
sie¢ na obronie wspodlnego rynku, czego wyrazem powinno by¢ wsparcie udzielane instytucjom wspol-
notowym (m.in. Komisji Europejskiej) w ich zabiegach o przestrzeganie prawa europejskiego. Takie
stanowisko powinno by¢ tez prezentowane w debacie budzetowej, a takze na innych forach UE.
Niektore panstwa (m.in. Francja) podejma najprawdopodobniej proby wywarcia naciskow na strony
debaty budzetowej, aby te formulujgc propozycje reform wyrazily akceptacj¢ na placenie wigkszymi
transferami za zgode poszczegblnych krajow (optujacych za wiekszym protekcjonizmem) dla utrzy-
mania wspolnego rynku w obecnym ksztalcie. Takiej propozycji Polska powinna zdecydowanie si¢
sprzeciwiC. Dotychczasowe doswiadczenia wskazujg wrecz, iz w interesie Polski lezaloby nawet nie-
wielkie zmniejszenie transferow w zamian za dalsze pogliebianie wspdlnego rynku i znoszenie pro-
tekcjonizmu. Warto, aby ten watek zostal w krajowej debacie publicznej podniesiony.
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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 si¢ zachowanie zmiennej poprzez jej zachowanie w przesziosci.
Aby uwzgledni¢ dodatkowo ewentualne interakcje miedzy zmiennymi, zachowanie modelowanego
zbioru zmiennych uzaleznia si¢ od zachowania w przeszioSci wszystkich modelowanych zmien-
nych.

Modelowanie zjawisk ekonomicznych za pomocg modeli VAR okresla si¢ niekiedy jako modelo-
wanie ateoretyczne, poniewaz teorie ekonomii uzywa si¢ jedynie na poziomie doboru zmiennych do
modelu. Réwnania uzywane w procesie estymacji sg rownaniami formy zredukowanej i nie majg
interpretacji ekonomicznej. Mozliwe jest jednak badanie wlasno$ci dynamicznych modelu VAR
1 testowanie zgodnoS§¢ tych wlasnosci z ogdlnie przyjetymi teoriami ekonomicznymi. Wigkszos¢
zrodet opisujacych zastosowanie VAR-6w w modelach makroekonomicznych podkresla, ze prognozy
uzyskane z ich pomocg majg krotkookresowy charakter. Wynika to z faktu, iz estymacja modeli
o ograniczonej diugosci szeregéw czasowych napotyka na trudnosci, ktére mozna rozwigzac jedynie
redukujac liczbg zmiennych. Ponadto w modelach VAR-owskich uzywa sie zwykle niewielu opoz-
nien, co rowniez wynika z zazwyczaj krotkich szeregdw czasowych, jakimi si¢ dysponuje. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze pomimo tych wlasciwosci modele VAR sg stosowane powszechnie, zaro6wno
do tworzenia prognoz, jak i do weryfikacji skutkéw polityki gospodarcze;j.

Wspolczesna teoria modelowania szeregéw czasowych umozliwia wprowadzenie do modelu VAR
zidentyfikowanych, dtugookresowych i strukturalnych zalezno$ci migdzy zmiennymi. Mozna tego
dokonaé w ramach tzw. modelu korekty btedem VECM, ktéry umozliwia modelowanie czeSci zaob-
serwowanej dynamiki jako dynamiki dostosowan do dlugookresowego stanu rownowagi. W modelu
INE PAN podejscie to zostalo zastosowane w odniesieniu do czg§ci zmiennych realnych.

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

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

Modele, na podstawie ktorych oparte sg prognozy INE PAN, zbudowane sg na danych kwartal-
nych (od I kwartatu 1994 do IV kwartatu 2008 roku). W przypadku niektorych zmiennych do two-
rzenia prognoz korzystano rowniez z danych miesiecznych. Zmiany w doborze prognozowanych
zmiennych, jakie zaszly w stosunku do wczesniejszych edycji Raportu, spowodowane byly checig
doboru takiego zbioru parametrow, ktore pozwalajg na latwa interpretacj¢ ekonomiczng i dobrze
obrazujg sytuacj¢ gospodarcza Polski.

Prognoza stopy procentowej zostala stworzona na podstawie opinii eksperckich. Z doswiadczen
poprzednich edycji Raportu wynikto, ze ten sposob generowania prognoz jest najlepszy, co zwig-
zane jest z czeSciowo politycznym mechanizmem podejmowania decyzji przez Rade Polityki Pie-
nig¢zne;j.
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