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SEKTOR GOsPODARsTW DOMOWYCH

Co czeka polskĆ gospodarkĘ w nadchodzĆcych miesiĆcach? Prognozowanie w obecnej, niepewnej sytuacji 
jest ryzykowne. Wynika to z nieprzewidywalnej dynamiki zachodzĆcych zjawisk, czĘsto o bezprecedenso-

wym charakterze oraz z koniecznoŀci uwzglĘdnienia dla oceny polskiej gospodarki zmian w gospodarce ŀwia-
towej. Nie ma jednak wĆtpliwoŀci, śe PolskĘ czeka w tym roku osĭabienie aktywnoŀci gospodarczej, niewiadomĆ 
jest tylko skala tego zjawiska. Wedĭug prognoz INE PAN w nadchodzĆcym roku dynamika PKB spadnie poniśej 
jednego procenta; w II poĭowie roku ustabilizuje siĘ na poziomie ok. 0,6%.

To zaostrzenie siĘ ŀwiatowego kryzysu ŝnansowego spowodowaĭo, iś perspektywy rozwoju polskiej gospo-
darki sĆ tak pesymistyczne. Osĭabienie popytu zewnĘtrznego przyczyniĭo siĘ do spadku eksportu i  produkcji 
w przemyŀle, w ŀlad za tym nastĆpiĭy redukcje zatrudnienia. Zmiany w otoczeniu zewnĘtrznym niekorzystnie 
wpĭywajĆ rĴwnieś na popyt krajowy. Dramatycznie pogorszyĭy siĘ nastroje konsumentĴw, spada dynamika 
wynagrodzeį i konsumpcji. PrzedsiĘbiorstwa wobec niepewnej przyszĭoŀci ograniczajĆ inwestycje. Skutki osĭa-
bienia zĭotego pozostajĆ niejednoznaczne; w krĴtkim okresie sĆ przyczynĆ trudnoŀci wielu gospodarstw domo-
wych i przedsiĘbiorstw, w dĭuśszym okresie sprzyjajĆ eksportowi. 

Obecna sytuacja stanowi wyzwanie dla polityki gospodarczej. Wiele wskazuje na to, śe zawirowania, ktĴre 
obserwujemy, to coŀ powaśniejszego niś zwykĭa recesja. Doŀwiadczenie historyczne podpowiada, iś w takich 
okolicznoŀciach pośĆdana jest ź przynajmniej poczĆtkowo ź pewna ostrośnoŀĈ, gdyś pochopne i nieprzemyŀlane 
dziaĭania mogĆ pogorszyĈ sytuacjĘ. Taka teś jest dotychczasowa polska polityka ź zasadza siĘ na zaĭośeniu, śe 
naleśy utrzymywaĈ dyscyplinĘ ŝnansĴw publicznych i stymulowaĈ gospodarkĘ za pomocĆ ŀrodkĴw, ktĴre raczej 
nie budzĆ wĆtpliwoŀci. SĆ to ulgi inwestycyjne dla nowych ŝrm czy teś przyspieszona absorpcja pieniĘdzy 
z unijnych funduszy strukturalnych. Ale czy te dziaĭania sĆ odpowiednie i wystarczajĆce? Warto zauwaśyĈ, śe 
w ubiegĭym roku w Polsce spowolnienie wywoĭaĭ przede wszystkim spadek tempa wzrostu inwestycji, kon-
sumpcja zaŀ wzrosĭa i stanowiĭa czynnik sprzyjajĆcy wzrostowi. Byĭo to m.in. skutkiem podjĘtych dziaĭaį sty-
mulujĆcych, polegajĆcych m.in. na obniśce skĭadki rentowej i progĴw podatku PIT, przeprowadzeniu waloryzacji 
rent i emerytur. W tym roku sĭabnĆ inwestycje, konsumpcja i eksport, a jednoczeŀnie rzĆd planuje oszczĘdnoŀci 
budśetowe. Nie widaĈ zatem czynnikĴw podtrzymujĆcych wzrost gospodarczy. 

Krzysztof Bartosik
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SEKTOR GOsPODARsTW DOMOWYCH

1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

W 2009 roku tempo wzrostu PKB bĘdzie zdecydowanie niśsze niś w roku ubiegĭym i wyniesie ŀrednio ok. 0,8%; ➣ð
wyrařnie obniśy siĘ rĴwnieś tempo wzrostu popytu krajowego i wszystkich jego skĭadowych
Rok 2009 przyniesie dramatyczny spadek nakĭadĴw inwestycyjnych brutto, w II kwartale inwestycje spadnĆ ➣ð
o 10,8%, w III kwartale o 8,5%, w IV kwartale zaŀ o 4,8%; w rezultacie stopa inwestycji w 2009 roku spadnie 
z ponad 22% (2008 rok) do niespeĭna 20%
W bieśĆcym roku dodatni wpĭyw na wzrost PKB powinien mieĈ eksport netto ➣ð
W 2009 roku dynamika wynagrodzeį wyrařnie osĭabnie; ŀrednio w caĭym roku wynagrodzenia wzrosnĆ real-➣ð
nie o 2%, czyli o 3,4 pkt. proc. mniej niś w roku ubiegĭym
BieśĆcy rok przyniesie zdecydowany spadek produkcji przemysĭowej; ŀrednio w caĭym roku produkcja spadnie ➣ð
o 14,6%
W 2009 roku sytuacja na rynku pracy pogorszy siĘ; pod koniec roku naleśy spodziewaĈ siĘ wzrostu bezrobo-➣ð
cia do poziomu ponad 13% (bezrobocie rejestrowane), bezrobocie liczone wg BAEL przekroczy 11% 
W 2009 roku zostanie zahamowany wzrost dynamiki inŞacji; na koniec br. inŞacja spadnie do poziomu odpo-➣ð
wiadajĆcego celowi inŞacyjnemu NBP (2,5%), co sprawi, śe obniśeniu powinny ulec rĴwnieś stopy procen-
towe 
Bardzo sĭaba koniunktura oraz brak presji na wzrost pĭac powinny skĭoniĈ RadĘ Polityki PieniĘśnej do kontynu-➣ð
owania procesu obniśania stĴp procentowych; pierwsza obniśka, o 0,25 pkt. proc., nastĆpi juś w II kwartale 
2009 roku, a kolejnej, rĴwnieś o 0,25 pkt. proc., naleśy spodziewaĈ siĘ w III kwartale

OPINIE:
Sytuacja gospodarcza Polski w roku 2008 nadal byĭa korzystna, chociaś juś w  II poĭowie roku powoli daĭy ➣ð
o sobie znaĈ pierwsze oznaki globalnego kryzysu 
W 2008 roku produkt krajowy brutto wzrĴsĭ o 4,8%, co oznacza istotne spowolnienie dynamiki wzrostu gospo-➣ð
darczego w porĴwnaniu z 2007 rokiem
AnalizujĆc řrĴdĭa wzrostu gospodarczego w 2008 roku od strony popytowej warto zwrĴciĈ uwagĘ na spośycie ➣ð
indywidualne, ktĴre pomimo negatywnych zjawisk w otoczeniu zewnĘtrznym podtrzymywaĭo wzrost gospo-
darczy
W 2008 roku nakĭady brutto na ŀrodki trwaĭe wzrosĭy ŀrednio o okoĭo 9,5%, czyli o 9,2 pkt. proc. mniej niś ➣ð
w 2007 roku
W 2008 roku popyt krajowy wzrĴsĭ o ok. 5,0%; popyt ten byĭ gĭĴwnym motorem napĘdowym gospodarki➣ð
W 2008 roku pogorszyĭa siĘ sytuacja w handlu zagranicznym Polski➣ð
W caĭym roku 2008 inŞacja wyniosĭa 4,2%; w kolejnych miesiĆcach inŞacja wykazywaĭa wyrařnĆ tendencjĘ ➣ð
wzrostowĆ, aś do koįcĴwki roku, gdy wzrost cen wyrařnie wyhamowaĭ; spadkowa tendencja kontynuowana 
byĭa na poczĆtku 2009 roku
Po poczĆtkowym zacieŀnieniu polityki pieniĘśnej (wzrost podstawowej stopy referencyjnej NBP z 5,0% w stycz-➣ð
niu do 6,0% w czerwcu), w III kwartale 2008 roku RPP rozpoczĘĭa doŀĈ silny cykl jej rozluřniania
W 2008 i na poczĆtku 2009 roku odnotowano w Polsce silne spowolnienie dynamiki sprzedaśy detalicznej, co ➣ð
jest skutkiem sĭabnĆcej dynamiki wynagrodzeį i zwiĘkszajĆcego siĘ pesymizmu konsumentĴw
Spowolnienie przyniosĭo polskiej gospodarce spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia➣ð
W IV kwartale 2008 roku jeszcze bardziej ź w porĴwnaniu z wczeŀniejszymi kwartaĭami ź pogorszyĭy siĘ ➣ð
wskařniki ŝnansowe przedsiĘbiorstw, spadĭa zarĴwno rentownoŀĈ ze sprzedaśy, jak i  rentownoŀĈ ogĴĭem, 
wzrĴsĭ zaŀ wskařnik poziomu kosztĴw; odzwierciedleniem zmian jakie zachodzĆ w  otoczeniu ŝnansowym 
przedsiĘbiorstw jest ujemny wynik na dziaĭalnoŀci ŝnansowej
W przemyŀle najdotkliwiej pierwsze skutki spowolnienia gospodarczego odczuli eksporterzy, a  takśe ŝrmy ➣ð
zajmujĆce siĘ przetwĴrstwem przemysĭowym; bieśĆcy portfel zamĴwieį i bardzo niski popyt (gĭĴwnie zagra-
niczny) pozwala przypuszczaĈ, śe zĭa sytuacja jeszcze siĘ pogĭĘbi
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NajwiĘkszym problemem ŝrm z branśy budowlanej nie jest juś brakujĆca siĭa robocza, a zmniejszony popyt ➣ð
wynikajĆcy przede wszystkim z restrykcyjnej polityki kredytowej bankĴw; skutkiem pogarszajĆcej siĘ sytuacji 
w branśy jest duśy odsetek upadajĆcych ŝrm
Wahania kursu walutowego i ogĴlnoŀwiatowy kryzys wpĭywajĆ na usĭugi i handel; najwiĘksze pogorszenie ➣ð
odnotowuje branśa turystyczna, ktĴra w ubiegĭym roku miaĭa rekordowo wysokie obroty
Wobec sĭabnĆcego popytu na swoje wyroby przedsiĘbiorstwa rezygnujĆ z podejmowania nowych inwestycji; ➣ð
by pokryĈ zapotrzebowanie rynkowe wystarczajĆ istniejĆce moce przerobowe, a zgromadzone zapasy towarĴw 
gotowych pozwalajĆ ŝrmom nawet ograniczaĈ produkcjĘ
Obecny kryzys jest najmniej odczuwalny w sektorze telekomunikacji; dziĘki wspieranemu przez UE rozwojowi ➣ð
infrastruktury dostĘpowej na obszarach wiejskich mośna siĘ nawet spodziewaĈ poprawy kondycji tego sek-
tora 
Planowane inwestycje infrastrukturalne, ktĴre majĆ ograniczyĈ negatywne skutki obecnego kryzysu, obejmujĆ ➣ð
gĭĴwnie inwestycje drogowe; w  przypadku najbardziej pilnej budowy autostrad zmiana systemu budowy 
i ŝnansowania z koncesyjnego na paįstwowy pociĆgnie za sobĆ znaczne opĴřnienia
Trudna sytuacja ŝnansowa w Grupie PKP oraz przekazanej samorzĆdom spĴĭki PKP Przewozy Regionalne spo-➣ð
wodowana jest gĭĴwnie wieloletnim odraczaniem decyzji restrukturyzacyjnych oraz ŀwiatowym kryzysem 
ŝnansowym
W transporcie lotniczym kryzys negatywnie odbija siĘ zarĴwno na kondycji przewořnikĴw, jak i portĴw lotni-➣ð
czych; dziĘki wsparciu ŀrodkĴw UE porty lotnicze bĘdĆ jednak mogĭy rozpoczĆĈ realizacjĘ planowanych inwe-
stycji
Dostawcy energii elektrycznej ź zintegrowani pionowo z elektrowniami ź tworzĆ lokalne monopole, co sprawia, ➣ð
śe nie funkcjonuje tu konkurencja rynkowa; odbiorcĴw energii przed dziaĭaniem tych monopoli ustrzec mośe 
tylko postawa regulatora 
Gwaĭtowny wzrost aktywĴw sektora bankowego przyspieszyĭ monetyzacjĘ gospodarki i jej podatnoŀĈ na zawi-➣ð
rowania na rynkach ŝnansowych; w 2008 roku kryzys nie dotknĆĭ jednak polskiego sektora bankowego, cho-
ciaś byĭ to z pewnoŀciĆ ostatni rok prosperity przed nadchodzĆcym spowolnieniem 
Sektor bankowy wykazaĭ w 2008 roku rekordowy zysk oraz bardzo dobre wskařniki efektywnoŀci, ktĴre jednak ➣ð
stopniowo zaczynajĆ siĘ pogarszaĈ; wysokie odpisy na rezerwy zwiastujĆ spadek jakoŀci portfela kredytowego, 
co jest konsekwencjĆ pogarszajĆcej siĘ sytuacji ŝnansowej przedsiĘbiorstw
Pomimo ŀwiatowego kryzysu ŝnansowego warszawska gieĭda nadal naleśy do europejskich liderĴw pod wzglĘ-➣ð
dem debiutĴw
Rynek NewConnect boryka siĘ z problemami niskiej pĭynnoŀci i jakoŀci notowanych spĴĭek➣ð
W ostatnich miesiĆcach mośna zauwaśyĈ pewne pozytywne zmiany w podejŀciu organizatora i nadzorcy rynku ➣ð
do wybranych problemĴw warszawskiej gieĭdy 
Obecne dyskusje nad nowelizacjĆ ustawy o OFE nie dotykajĆ sedna problemu➣ð
Pomimo dekoniunktury trwajĆ przygotowania do prywatyzacji warszawskiej gieĭdy➣ð
Podejmowane w wielu krajach dziaĭania wspierajĆce mogĆ doprowadziĈ pod koniec 2009 roku do pewnej ➣ð
stabilizacji sytuacji; powszechnie oczekuje siĘ, śe w 2010 roku rozpocznie siĘ powolny proces ośywienia 
gospodarki ŀwiatowej
Rozmiary kryzysu u  partnerĴw handlowych wykluczajĆ zatrzymanie w  2009 roku negatywnych tendencji ➣ð
w handlu zagranicznym Polski 
Ograniczenie i zmiana kierunku globalnych przepĭywĴw kapitaĭu, ktĴre nastĆpiĭy w wyniku recesji gospodarki ➣ð
ŀwiatowej, negatywnie oddziaĭywajĆ na napĭyw bezpoŀrednich inwestycji zagranicznych (ZIB) do Polski
Programy ŝnansowane ze ŀrodkĴw UE mogĭyby przeciwdziaĭaĈ spowolnieniu gospodarczemu w  Polsce, ➣ð
gdyby istotnie przyspieszyĭ proces ich wdraśania; w ostatnich miesiĆcach nic takiego nie nastĆpiĭo i rĴwnieś 
w II i III kwartale 2009 roku nie naleśy siĘ spodziewaĈ znaczĆcego postĘpu w ich implementacji
ãwiatowy kryzys i zwiĆzana z nim niepewnoŀĈ stanowi nowĆ barierĘ w absorpcji ŀrodkĴw UE, bowiem przed-➣ð
siĘbiorcy wstrzymujĆ siĘ ze skĭadaniem wnioskĴw; nie powinno to jednak znaczĆco utrudniĈ wdraśania pro-
gramĴw UE, ale w sytuacji dalszego pogorszenia koniunktury mośe caĭy proces absorpcji opĴřniĈ tak, śe 
potrzebne bĘdĆ dziaĭania zaradcze paįstwa (m.in. porĘczenia, pośyczki, itp.)
W europejskiej debacie nad sposobami wyjŀcia z kryzysu Polska powinna przede wszystkim opowiadaĈ siĘ ➣ð
przeciw protekcjonizmowi i broniĈ wspĴlnego rynku 
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PROGNOZY INE PAN

Katarzyna Rosiak-Lada
Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W 2009 roku tempo wzrostu PKB bĘdzie zdecydowanie niśsze niś w roku ubiegĭym 
i wyniesie ŀrednio ok. 0,8%; wyrařnie obniśy siĘ rĴwnieś tempo wzrostu popytu krajowego 
i wszystkich jego skĭadowych

W 2009 roku gospodarka Polski bĘdzie rozwijaĭa siĘ w tempie najniśszym od ponad 15 lat. Wyrařne 
symptomy osĭabienia koniunktury zaobserwowano juś w I kwartale, gdy wedĭug przybliśonych sza-
cunkĴw PKB wzrĴsĭ o 1,4%. Kolejne kwartaĭy przyniosĆ dalsze spowolnienie. Zgodnie z modelem 
prognostycznym INE PAN w II kwartale wzrost PKB wyniesie jedynie 0,8%, a w kolejnych kwar-
taĭach ustabilizuje siĘ na poziomie ok. 0,6%.

R y s u n e k  2 . 1 .  Tempo wzrostu PKB ź prognoza wzrostu (w %)
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ûrĴdĭo: GUS, INE PAN

W przeciwieįstwie do sytuacji obserwowanej w trzech ubiegĭych latach, w roku 2009 roku tempo 
wzrostu popytu krajowego znacznie osĭabnie i bĘdzie zdecydowanie niśsze niś tempo wzrostu PKB. 
ãrednio w caĭym roku wyniesie jedynie ok. 0,2%, przy czym w II i IV kwartale siĘgnie zera. Wedĭug 
wstĘpnych szacunkĴw w I kwartale br. popyt krajowy wzrĴsĭ o 0,5%, czyli aś o 0,9 pkt. proc. mniej 
niś PKB. Rok 2009 przyniesie dramatyczny spadek nakĭadĴw inwestycyjnych brutto. Zgodnie z sza-
cunkami INE PAN w I kwartale br. inwestycje spadĭy aś o 11,1%. W kolejnych kwartaĭach spadki 
te powinny byĈ coraz mniejsze, tym niemniej jednak oczekiwanie na realny wzrost inwestycji w tym 
roku jest daremne. Wedĭug modelu prognostycznego INE PAN w II kwartale br. inwestycje spadnĆ 
o 10,8%, w III kwartale o 8,5%, w IV kwartale zaŀ o 4,8%. W rezultacie stopa inwestycji w 2009 roku 
spadnie z ponad 22% (2008 rok) do niespeĭna 20%.
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W bieśĆcym roku dodatni wpĭyw na wzrost PKB powinien mieĈ eksport netto 

Gwaĭtowny spadek tempa wzrostu popytu krajowego spowoduje, śe w kolejnych kwartaĭach sil-
nie spadnie dynamika importu. W 2009 roku import spadnie ŀrednio w ujĘciu realnym o 1,2%. 
Z kolei kryzys na rynkach ŀwiatowych spowoduje rĴwnieś istotny spadek dynamiki eksportu. Dyna-
mika eksportu powinna jednak pozostaĈ wyśsza niś dynamika importu. W zwiĆzku z tym eksport 
netto bĘdzie pozytywnie wpĭywaĭ na wzrost PKB. Wedĭug szacunkĴw INE PAN w I kwartale br. 
eksport spadĭ realnie o 1,8%, a zgodnie z modelem prognostycznym powinien w kolejnych kwarta-
ĭach nieznacznie wzrastaĈ o 0,6%, 1% i 1,7% kolejno w II, III i IV kwartale. SkalĘ wpĭywu wymie-
nionych skĭadowych PKB przedstawia rysunek 2.2.

R y s u n e k  2 . 2 .  Tempo wzrostu PKB (prawa oŀ) i skala wpĭywu jego skĭadowych (lewa oŀ)
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ûrĴdĭo: Obliczenia INE PAN na podstawie GUS i INE PAN

W 2009 roku nastĆpi widoczny spadek tempa wzrostu wszystkich skĭadowych popytu krajowego, 
w tym spośycia. Prognozowane ŀrednie tempo wzrostu spośycia ogĴĭem bĘdzie w br. o 1,4 pkt. proc. 
niśsze w porĴwnaniu w rokiem ubiegĭym. Szacunki INE wskazujĆ, śe w I kwartale spośycie wzro-
sĭo realnie o 3,1%. Zgodnie z modelem prognostycznym podobnego wzrostu mośna siĘ spodziewaĈ 
w II kwartale roku, natomiast w kolejnych kwartaĭach dynamika wzrostu bĘdzie coraz niśsza. 
W III kwartale wyniesie 2,6%, a w IV kwartale 2,3%. Na nieco wyśszym poziomie utrzyma siĘ 
tempo wzrostu spośycia indywidualnego, tym niemniej jednak pozostanie ono zdecydowanie niś-
sze niś w 2008 roku. Zgodnie z szacunkami INE PAN realne tempo wzrostu spośycia indywidu-
alnego wyniosĭo w I kwartale 3,8%, a podobny wzrost utrzyma siĘ rĴwnieś w II kwartale. Prognozy 
wskazujĆ, śe w III kwartale naleśy spodziewaĈ siĘ spadku tempa wzrostu spośycia indywidualnego 
do 3%, zaŀ w IV kwartale do 2,6%. ãrednio w caĭym 2009 roku wzrost spośycia indywidualnego 
wyniesie ok. 3,3%.

W 2009 roku okres szybkiego wzrostu wynagrodzeį skoįczy siĘ; w bieśĆcym roku dynamika 
wynagrodzeį wyrařnie osĭabnie. Zgodnie z szacunkami INE PAN w I kwartale 2009 roku wyna-
grodzenia wzrosĭy realnie o 2,9%, co w porĴwnaniu z  I kwartaĭem 2008 roku stanowi spadek 
o  3,1 pkt. proc. W  kolejnych kwartaĭach tempo wzrostu wynagrodzeį bĘdzie nadal spadaĈ. 
W II kwartale wyniesie 2,4%, w III kwartale 1,7%, zaŀ w IV kwartale zaledwie 1,1%. ãrednio 
w  caĭym roku wynagrodzenia wzrosnĆ realnie o  2%, czyli o  3,4 pkt. proc. mniej niś w  roku 
ubiegĭym.
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R y s u n e k  2 . 3 .  Tempo wzrostu spośycia indywidualnego i realnych wynagrodzeį brutto
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Ta b e l a  2 . 1 .  Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego skĭadowych

Kwartaĭy Spośycie 
indywidualne1

Nakĭady brutto 
na ŀrodki
trwaĭe1

Popyt 
krajowy1 PKB1 Export2 Import2

2006

I kw. 5,1 8,5 5,8 5,4 22,4 23,7

II kw. 4,6 15,1 6,4 6,3 12,8 12,6

III 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

2007

I kw. 6,7 23,8 9,1 7,4 11,2 15,5

II kw. 4,8 19,0 9,0 6,5 8,0 14,0

III kw. 4,8 16,7 8,6 6,5 9,0 13,9

IV kw. 3,5 15,2 7,8 6,5 8,4 11,5

2008

I kw. 5,6 15,7 6,2 6,0 11,1 11,5

II kw. 5,5 15,2 6,0 5,8 8,5 8,7

III kw. 5,1 3,5 4,3 4,8 7,1 5,9

IV kw. 5,2 3,5 3,6 2,9 ź2,6 ź0,3

2009

I kw.* 3,8 –11,1 0,5 1,4 –1,8 –3,7

II kw.* 3,8 –10,8 0,0 0,8 0,6 –1,0

III 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

1 w wyraśeniu realnym, kwartaĭ do analogicznego kwartaĭu poprzedniego roku; 2 wolumen; * prognozy INE PAN

ûrĴdĭo: GUS, INE PAN

BieśĆcy rok przyniesie zdecydowany spadek produkcji przemysĭowej; ŀrednio w caĭym roku pro-
dukcja spadnie aś o 14,6%. Spadek ten bĘdzie pogĭĘbiaĭ siĘ z kwartaĭu na kwartaĭ. Wedĭug szacun-
kĴw INE PAN w I kwartale br. spadek ten wyniĴsĭ 12,8%. Z modelu prognostycznego wynika, śe 
w II kwartale produkcja przemysĭowa spadnie realnie aś o 14,4%, w III kwartale o 15,3%, zaŀ w IV 
kwartale aś o 15,8%. Warto podkreŀliĈ, śe przemysĭ stanowi jednĆ czwartĆ PKB.
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Ta b e l a  2 . 2 .  Tempo wzrostu produkcji przemysĭowej

Kwartaĭy Produkcja sprzedana 
przemysĭu

2006

I kw. 12,4

II kw. 12,1

III kw. 12,3

IV kw. 10,8

2007

I kw. 13,0

II kw. 8,5

III kw. 8,1

IV kw. 9,9

2008

I kw. 8,2

II kw. 7,0

III kw. 2,2

IV kw. ź6,3

2009

I kw. ź12,8

II kw.* –14,4

III kw.* –15,3

IV kw.* –15,8

* prognozy INE PAN

ûrĴdĭo: GUS, INE PAN

2.2. BEZROBOCIE I RYNEK PRACY

W 2009 roku sytuacja na rynku pracy bez wĆtpienia pogorszy siĘ; pod koniec roku naleśy 
spodziewaĈ siĘ wzrostu bezrobocia do poziomu ponad 13% (bezrobocie rejestrowane), bez-
robocie liczone wg BAEL przekroczy 11% 

W wyniku osĭabienia koniunktury pogorszy siĘ sytuacja na rynku pracy. Zgodnie z szacunkami INE 
PAN w I kwartale 2009 roku bezrobocie rejestrowane wyniosĭo 11%. Zgodnie z modelem progno-
stycznym w II kwartale utrzyma siĘ na zbliśonym poziomie (10,9%), by w III kwartale wzrosnĆĈ do 
11,5%. Pod koniec bieśĆcego roku rejestrowana stopa bezrobocia prawdopodobnie przekroczy 13% 
(model prognostyczny szacuje tĘ wielkoŀĈ na 13,2%), co bĘdzie oznaczaĈ wzrost w porĴwnaniu z ana-
logicznym okresem poprzedniego roku o 3,7 pkt. proc. Naleśy pamiĘtaĈ, śe w niewielkim stopniu 
wzrost ten bĘdzie zwiĆzany z  cyklicznym zachowaniem wskařnika. Stopa bezrobocia wg BAEL 
w I kwartale wyniosĭa 8,3%, w kolejnych kwartaĭach roku bĘdziemy obserwowaĈ wzrost tego wskař-
nika. Zgodnie z modelem prognostycznym w II kwartale bieśĆcego roku stopa bezrobocia wg BAEL 
wyniesie 8,8%, w III kwartale juś 10%, natomiast w IV kwartale wzroŀnie aś do 11,3%. Dane doty-
czĆce obu stĴp bezrobocia w  zestawieniu z  realnym tempem wzrostu wynagrodzeį przedstawia 
tabela 2.3.
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Tabela 2.3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodzeį

Kwartaĭy Stopa bezrobocia 
wg BAEL

Stopa bezrobocia  
rejestrowanego

Wynagrodzenia  
realne1

2006

I kw. 16,1 17,8 4,3

II kw. 14,1 15,9 4,1

III kw. 13 15,2 3,8

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

2007

I kw. 11,3 14,3 5,2

II kw. 9,6 12,3 6,5

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

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

2008

I kw. 8,1 11,1 6,0

II kw. 7,1 9,6 7,2

III kw. 6,6 9,1 5,1

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

2009

I kw.* 8,3 11,0 2,9

II kw.* 8,8 10,9 2,4

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

IV kw.* 11,3 13,2 1,1

* prognozy INE PAN

ûrĴdĭo: GUS, INE PAN

2.3. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA

W 2009 roku zostanie zahamowany wzrost dynamiki inŞacji, jaki obserwowano w 2008 
roku; na koniec br. inŞacja spadnie do poziomu odpowiadajĆcego dokĭadnie celowi inŞa-
cyjnemu NBP (2,5%), co sprawi, śe obniśeniu powinny ulec rĴwnieś stopy procentowe 

W bieśĆcym roku presja inŞacyjna powinna ulec zĭagodzeniu, z  jednej strony ze wzglĘdu na spo-
wolnienie gospodarcze, z drugiej zaŀ ze wzglĘdu na podwyśki stĴp procentowych, ktĴre miaĭy miej-
sce w 2008 roku. Zgodnie z szacunkami INE PAN w I kwartale bieśĆcego roku inŞacja w Polsce 
wyniosĭa 3,1%, czyli o 0,7 pkt. proc. mniej niś w IV kwartale 2008 roku. W kolejnych kwartaĭach 
nastĆpi dalszy spadek wskařnika cen dĴbr i usĭug konsumpcyjnych. Wedĭug modelu prognostycz-
nego w II kwartale wzrost cen utrzyma siĘ na zbliśonym poziomie i wyniesie 3%, a w III kwartale 
2,9%. Na koniec 2009 roku inŞacja spadnie do poziomu 2,5%, czyli bĘdzie niśsza niś w IV kwartale 
2008 roku o 1,3 pkt. proc.

Bardzo sĭaba koniunktura oraz brak presji na wzrost pĭac powinny skĭoniĈ RadĘ Polityki Pie-
niĘśnej do kontynuowania w  tym roku procesu obniśania stĴp procentowych. Zgodnie z  opiniĆ 
eksperckĆ pierwsza obniśka, o 0,25 pkt. proc., nastĆpi juś w II kwartale 2009 roku, a kolejnej, rĴw-
nieś o 0,25 pkt. proc., naleśy spodziewaĈ siĘ w III kwartale.
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Ta b e l a  2 . 4 .  InŞ acja i stopa procentowa

Kwartaĭy InŞ acja1 Stopa 
referencyjna2

2006

I kw. 0,6 4,00

II kw. 0,8 4,00

III kw. 1,4 4,00

IV kw. 1,3 4,00

2007

I kw. 2,0 4,00

II kw. 2,4 4,50

III kw. 2,0 4,75

IV kw. 3,5 5,00

2008

I kw. 4,1 5,75

II kw. 4,3 6,00

III kw. 4,7 6,00

IV kw. 3,8 5,00

2009

I kw. 3,1 3,75

II kw. 3,0* 3,50**

III kw. 2,9* 3,25**

IV kw. 2,5* 3,25**

1 kwartaĭ do analogicznego kwartaĭu; 2 na koniec kwartaĭu; 
* prognozy INE PAN; ** szacunek ekspercki

ûrĴdĭo: GUS, NBP, INE PAN

R y s u n e k  2 . 4 .  InŞ acja i stopa procentowa
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SYtuacja makroekonomiczna

Cezary Wójcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Sytuacja gospodarcza Polski w roku 2008 nadal byĭa korzystna, chociaś juś w II poĭowie 
roku powoli daĭy o sobie znaĈ pierwsze oznaki globalnego kryzysu 

Wedĭug danych GUS w  2008 roku produkt krajowy brutto wzrĴsĭ o  4,8%, co w  porĴwnaniu 
z 2007 rokiem, gdy PKB zwiĘkszyĭ siĘ o 6,7%, oznacza istotne spowolnienie dynamiki wzrostu gospo-
darczego. Tempo rozwoju gospodarczego w 2008 roku byĭo nierĴwnomierne w kolejnych kwartaĭach. 
Po wzroŀcie PKB w I i II kwartale o odpowiednio 6,0% i 5,8%, w III kwartale wzrost produktu krajo-
wego brutto wyniĴsĭ 4,8% a w IV zaledwie 2,9%. OceniajĆc sytuacjĘ gospodarczĆ w 2008 roku naleśy 
mieĈ na uwadze powaśne zaburzenia ŝnansowe, ktĴre majĆ swoje řrĴdĭo w USA i rozprzestrzeniĭy siĘ 
na niemal caĭy ŀwiat. PatrzĆc przez ten globalny pryzmat wyniki osiĆgniĘte w 2008 roku przez PolskĘ 
wydajĆ siĘ dobre. Wszystko wskazuje jednak na to, śe w I kwartale 2009 roku tempo wzrostu ulegnie 
dalszemu obniśeniu, a wiĘkszoŀĈ komentatorĴw śycia gospodarczego oczekuje pogĭĘbienia siĘ tej ten-
dencji takśe w kolejnych kwartaĭach.

AnalizujĆc řrĴdĭa wzrostu gospodarczego w 2008 roku od strony popytowej w pierwszej kolejno-
ŀci warto zwrĴciĈ uwagĘ na spośycie indywidualne ź najbardziej stabilny komponent popytu krajo-
wego w ostatnim okresie ź ktĴre podtrzymywaĭo wzrost gospodarczy, pomimo negatywnych zjawisk 
w otoczeniu zewnĘtrznym. W 2008 roku spośycie indywidualne wzrosĭo o ok. 5,4%, czyli wiĘcej niś 
w 2007 roku (5,0%). Co istotne, tempo wzrostu tej kategorii popytu byĭo rĴwnomierne na przestrzeni 
caĭego roku. Podczas, gdy w I  i  II kwartale roku spośycie indywidualne wzrosĭo kolejno o 5,6% 
i 5,5%, to w III i IV kwartale wzrost ten nieco osĭabĭ i wyniĴsĭ kolejno 5,1% i 5,2%. Stabilne i wyso-
kie tempo wzrostu spośycia indywidualnego w ciĆgu roku spowodowane byĭo nadal utrzymujĆcĆ siĘ 
doŀĈ dobrĆ sytuacjĆ na rynku pracy oraz wzrostem realnych wynagrodzeį zwiĘkszajĆcych ogĴlny 
fundusz pĭac w gospodarce. PrzeciĘtne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej wzro-
sĭo w caĭym 2008 roku o ok. 5,4%.

W  przeciwieįstwie do konsumpcji nakĭady inwestycyjne przedsiĘbiorstw byĭy w 2008 roku 
znacznie mniej stabilne. Podczas, gdy w I i II kwartale wzrost nakĭadĴw brutto na ŀrodki trwaĭe 
wyniĴsĭ odpowiednio 15,7% i 15,2%, to w III i IV kwartale nakĭady inwestycyjne przedsiĘbiorstw 
zwiĘkszyĭy siĘ o zaledwie o 3,5%. W caĭym roku 2008 nakĭady brutto na ŀrodki trwaĭe wzrosĭy 
ŀrednio o okoĭo 9,5%, czyli o 9,2 pkt. proc. mniej niś w 2007 roku, gdy wzrost wyniĴsĭ ŀrednio 
18,7%. NiewĆtpliwie zatem przedsiĘbiorcy znacznie szybciej niś konsumenci odczuli skutki glo-
balnego kryzysu, na ktĴre szybko zareagowali ograniczeniem nakĭadĴw inwestycyjnych. Oczekuje 
siĘ, śe w 2009 roku tempo wzrostu nakĭadĴw brutto nie tylko ulegnie dalszemu obniśeniu, ale 
przyjmie wartoŀci ujemne, co niewĆtpliwie bĘdzie miaĭo negatywne skutki dla wzrostu gospodar-
czego.

W sumie, w caĭym 2008 roku popyt krajowy wzrĴsĭ o ok. 5,0%. Byĭo to zatem niewiele wiĘcej niś 
obserwowana w  tym okresie dynamika wzrostu PKB, ale znacznie mniej niś dynamika wzrostu 
popytu krajowego w 2007 roku (8,6%). Podczas, gdy w I i II kwartale popyt krajowy wzrastaĭ w tem-
pie kolejno 6,2% i 6,0%, to druga poĭowa roku przyniosĭa widoczne obniśenie tego tempa. W III kwar-
tale wyniosĭo ono 4,3%, zaŀ w IV kwartale popyt krajowy wzrĴsĭ o 3,6%. W caĭym roku 2008 to 
jednak popyt krajowy byĭ gĭĴwnym motorem napĘdowym gospodarki. Wkĭad salda obrotĴw z zagra-
nicĆ w realny wzrost PKB byĭ ujemny i wyniĴsĭ 0,4 pkt. proc., podczas gdy kontrybucja popytu 
krajowego wyniosĭa 5,2 pkt. proc. Co istotne, w wyniku zaĭamania siĘ ŀwiatowego handlu ujemna 



kontrybucja eksportu netto spadĭa w ostatnim kwartale ubiegĭego roku do ź0,9 pkt. proc., a w tym 
samym czasie wkĭad popytu krajowego wyniĴsĭ okoĭo 3,8 pkt. proc.

R y s u n e k  3 . 1 .  Tempo PKB i jego determinanty
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W 2008 roku pogorszyĭa siĘ sytuacja w handlu zagranicznym Polski

W 2008 roku pogorszyĭa siĘ sytuacja w handlu zagranicznym. Wedĭug danych GUS, w caĭym roku 
2008 eksport wzrĴsĭ o ok. 6,0%. W porĴwnaniu z 2007 rokiem, gdy wzrastaĭ on w tempie 9,1%, ozna-
cza to spowolnienie. Kwartalne tempo wzrostu wykazywaĭo tendencjĘ spadkowĆ, szczegĴlnie trudny 
byĭ ostatni kwartaĭ. Podczas, gdy w I i II kwartale eksport wzrastaĭ kolejno o 11,1% i 8,5%, w III kwar-
tale byĭo to 7,1%, zaŀ w IV nastĆpiĭ spadek eksportu o ok. 2,6%. RĴwnieś import wykazywaĭ 
w 2008 roku niśszĆ dynamikĘ niś w 2007 roku, chociaś byĭa ona nieznacznie wyśsza niś w przypadku 
eksportu. W caĭym 2008 roku import wzrĴsĭ o okoĭo 6,5% (dla porĴwnania: w 2007 roku odnotowano 
wzrost o 13,7%). W kolejnych kwartaĭach 2008 roku import ź podobnie jak eksport ź wykazywaĭ 
sĭabnĆcĆ dynamikĘ. Podczas, gdy w I i II kwartale wzrĴsĭ kolejno o 11,5% i 8,7%, w III kwartale 
tempo wzrostu spadĭo do 5,9%, zaŀ w IV kwartale osiĆgnĘĭo poziom ź0,3%.

W wyniku obserwowanych trendĴw deŝ cyt obrotĴw bieśĆcych w caĭym roku 2008 ulegĭ pogĭĘ-
bieniu w stosunku do wyniku z 2007 roku. W wyraśeniu nominalnym w zĭotych deŝ cyt obrotĴw 
bieśĆcych wzrĴsĭ o niemal 25%, z okoĭo 55 mld zĭ do okoĭo 69 mld zĭ. W relacji do PKB deŝ cyt 
wzrĴsĭ o okoĭo 0,7 pkt. proc., z okoĭo 4,7% PKB w 2007 roku do 5,4% PKB w 2008. To pogorszenie 
zewnĘtrznego deŝ cytu na pewno powinno stanowiĈ istotny element oceny sytuacji gospodarczej 
kraju, chociaś jak do tej pory skala deŝ cytu jest mniejsza niś w innych krajach regionu. Warto jed-
noczeŀnie odnotowaĈ, śe w 2009 roku oczekuje siĘ dalszego pogĭĘbienia deŝ cytu obrotĴw bieśĆcych, 
ktĴrego skala bĘdzie zaleśaĭa od ksztaĭtowania siĘ wzrostu gospodarczego oraz sytuacji w handlu 
zagranicznym. W styczniu 2009 roku deŝ cyt obrotĴw bieśĆcych wyniĴsĭ okoĭo 4,5 mld zĭotych ź 
byĭo to o 4% wiĘcej niś w styczniu roku poprzedniego.

Obserwowane w 2008 i na poczĆtku 2009 roku zmiany aktywnoŀci eksportowej i importowej 
przedsiĘbiorstw miaĭy miejsce w sytuacji znacznej deprecjacji kursu krajowej waluty. ãredni mie-
siĘczny kurs PLN/EURO w grudniu 2008 roku wyniĴsĭ 4,2, czyli ponad 15% wiĘcej niś w styczniu, 
gdy wynosiĭ on ok. 3,6 zĭotych za euro. Jeszcze silniejsze osĭabienie obserwowano w relacji do dolara 
amerykaįskiego. Na przestrzeni caĭego roku 2008 roku zĭoty ulegĭ osĭabieniu w stosunku do dolara 
o okoĭo 21%. Podczas, gdy w styczniu ub. ŀredni miesiĘczny kurs PLN/USD wynosiĭ okoĭo 2,4, pod 
koniec roku kurs ten uksztaĭtowaĭ siĘ na poziomie niemal 3. W pierwszych miesiĆcach 2009 roku 
tendencja deprecjacyjna zĭotego utrzymywaĭa siĘ nadal. Na koniec marca euro kosztowaĭo okoĭo 
4,5 zĭotych, a dolar ź 3,3 zĭotych. Obserwowane zmiany kursu walutowego mogĆ mieĈ pozytywny 
wpĭyw na tendencje w zakresie pozycji pĭatniczej Polski w nadchodzĆcych miesiĆcach, stanowiĆc do 
pewnego stopnia swoisty amortyzator spadku popytu zagranicznego. Jednoczeŀnie silne osĭabienie 
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zĭotego miaĭo (i mośe mieĈ nadal) negatywne skutki mikroekonomiczne dla osĴb posiadajĆcych 
kredyty zaciĆgniĘte w walutach obcych, jak i przedsiĘbiorstw stosujĆcych walutowe instrumenty 
pochodne. Osĭabienie zĭotego miaĭo w ostatnim okresie rĴwnieś niewĆtpliwie znaczenie dla proce-
sĴw inŞ acyjnych, gdyś ograniczaĭo deŞ acyjne konsekwencje spadku cen paliw na rynkach ŀwiato-
wych.

R y s u n e k  3 . 2 .  Tempo wzrostu popytu krajowego i jego determinanty
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Analiza wzrostu gospodarczego od strony fundamentĴw mikroekonomicznych wskazuje na 
istotne osĭabienie tempa wzrostu wydajnoŀci pracy w ostatnim okresie. Przy nadal relatywnie silnym 
wzroŀcie pĭac, jaki miaĭ miejsce w ostatnim okresach, oznacza to silny wzrost jednostkowych kosz-
tĴw pracy, co jest niewĆtpliwie negatywnym aspektem obecnej sytuacji gospodarczej. 

Wzrost w ujĘciu sektorowym rozkĭadaĭ siĘ nierĴwnomiernie, wykazujĆc jednakśe generalnĆ ten-
dencjĘ spadkowĆ. Usĭugi stanowiĭy najbardziej stabilny komponent wartoŀci dodanej; podczas gdy 
w I i II kwartale 2008 roku wzrost w tym sektorze wyniĴsĭ odpowiednio 6,5% i 5,6%, to w III i IV 
byĭo to kolejno 5,4 i 5,0%. W sumie w caĭym roku 2008 wzrost w sektorze usĭug wyniĴsĭ okoĭo 5,8%, 
nieco mniej niś w 2007 roku (6,4%). Inaczej sytuacja przedstawiaĭa siĘ w sektorze produkcji prze-
mysĭowej. Po wzroŀcie o 6,9% w I i II kwartale 2008 roku, wartoŀĈ dodana w tym sektorze wzrosĭa 
w III kwartale o 3,1%, zaŀ w IV spadĭa o okoĭo 1,1%. W sumie w caĭym 2008 roku produkcja prze-
mysĭowa wzrosĭa o zaledwie 3,9%, (w 2007 roku o 9,9%). Silne obniśenie wzrostu wartoŀci dodanej 
obserwowano takśe w zakresie produkcji budowlanej, chociaś w tym przypadku nie wystĆpiĭa 
ujemna dynamika. Podczas, gdy w I i II kwartale 2008 roku wzrost produkcji budowlanej wyniĴsĭ 
odpowiednio 16,9% i 17,8%, w III i IV byĭo to kolejno 11% i 5,3%. W caĭym 2008 roku wzrost w tym 
sektorze uksztaĭtowaĭ siĘ na poziomie ok. 12%, nieco mniej niś w roku poprzednim (12,5%). Powyś-
sze dane potwierdzajĆ, śe gĭĴwnym řrĴdĭem spowolnienia wzrostu gospodarczego w koįcu ubiegĭego 
roku byĭo zaĭamanie rynkĴw zagranicznych, co negatywnie wpĭynĘĭo na polski eksport, a tym 
samym na produkcjĘ przemysĭowĆ. Szok transmitowany kanaĭami handlu zagranicznego nie pozo-
staĭ bez wpĭywu na krajowe komponenty wzrostu, chociaś siĭa tego efektu byĭa niewĆtpliwie nieco 
mniejsza. Trendy obserwowane w 2008 roku ulegĭy wzmocnieniu w poczĆtkowych miesiĆcach 
2009 roku. Wedĭug wstĘpnych danych GUS, produkcja przemysĭowa byĭa w styczniu i lutym br. 
o odpowiednio ź15,3% i ź14,3% niśsza niś w analogicznych okresach roku ubiegĭego. W przypadku 
produkcji budowlanej nastĆpiĭ wzrost; o 7,4% w styczniu i o 1,9% w lutym.

Pogorszenie kondycji sfery realnej gospodarki bĘdzie miaĭo niewĆtpliwie wpĭyw na sytuacjĘ 
budśetu paįstwa. Zgodnie z ustawĆ budśetowĆ deŝ cyt budśetu w 2009 roku ma wynieŀĈ 18,2 mld 
zĭ, czyli o ok. 8,9 mld mniej niś w 2008 roku ubiegĭym. Przy konstruowaniu budśetu na ten rok 
przyjĘto jednak zaĭośenie, śe wzrost PKB w caĭym roku wyniesie 3,7%. ZarĴwno Ministerstwo 
FinansĴw, jak i wiĘkszoŀĈ ekspertĴw, wskazuje śe takie tempo wzrostu gospodarczego nie jest juś 
mośliwe do osiĆgniĘcia. W zwiĆzku z tym rzĆd planuje przeprowadzenie nowelizacji ustawy budśe-
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towej w maju lub czerwcu br. Skala koniecznych dostosowaį nie jest jeszcze w peĭni znana. Warto 
podkreŀliĈ, śe pod koniec marca deŝcyt siĘgnĆĭ ok. 68% planu na caĭy rok. Wedĭug harmonogramu 
dochodĴw i wydatkĴw paįstwa planowanych na rok bieśĆcy, w poĭowie roku deŝcyt mośe wynieŀĈ 
ok. 93% planu. 

W 2008 roku nastĆpiĭ najpierw wzrost, a nastĘpnie spadek inŞacji

W caĭym roku 2008 inŞacja wyniosĭa 4,2%, podczas gdy w 2007 wzrost cen uksztaĭtowaĭ siĘ na 
poziomie 2,5%. W kolejnych miesiĆcach ubiegĭego roku inŞacja wykazywaĭa wyrařnĆ tendencjĘ 
wzrostowĆ, aś do koįcĴwki roku, gdy wzrost cen wyrařnie wyhamowaĭ. Podczas, gdy wskařnik 
wzrostu cen wyniĴsĭ w styczniu 2008 roku 4,0%, a w sierpniu 4,8%, w kolejnych miesiĆcach nastĘ-
powaĭo systematyczne obniśenie inŞacji: z 4,5% we wrzeŀniu, do 3,7% w listopadzie i 3,3% w grud-
niu. Spadkowa tendencja kontynuowana byĭa na poczĆtku 2009 roku. W porĴwnaniu z analogicz-
nym okresem roku poprzedniego w styczniu i lutym br. ceny wzrosĭy kolejno o 2,8% i 3,3%. Istot-
nym czynnikiem spadku tempa inŞacji w  ostatnim okresie byĭo niewĆtpliwie obserwowane 
w II poĭowie roku, a zwĭaszcza w IV kwartale ubiegĭego roku, spowolnienie gospodarcze. Pozytywny 
wpĭyw na obniśenie presji inŞacyjnej miaĭ teś niewĆtpliwie spadek cen ropy naftowej na rynkach 
ŀwiatowych, chociaś czĘŀĈ tego efektu byĭa neutralizowana przez deprecjacjĘ zĭotego. 

W wyniku zarysowanych powyśej tendencji zachodzĆcych w sferze monetarnej gospodarki, po 
poczĆtkowym zacieŀnieniu polityki pieniĘśnej (wzrost podstawowej stopy referencyjnej NBP z 5,0% 
w styczniu do 6,0% w czerwcu), w III kwartale 2008 roku RPP rozpoczĘĭa doŀĈ silny cykl rozluř-
niania. W listopadzie minimalna stopa rentownoŀci 7-dniowych operacji otwartego rynku obniśona 
zostaĭa o 25 punktĴw bazowych do 5,75%, a w grudniu o kolejne 75 punktĴw bazowych do poziomu 
5,0%. W styczniu, lutym i marcu stopa referencyjna zostaĭa ponownie silnie obniśona o odpowied-
nio 75, 25 i 25 punktĴw bazowych i na koniec marca znajdowaĭa siĘ na najniśszym w historii pozio-
mie 3,75%.
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Krzysztof Bartosik

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

W 2008 i na poczĆtku 2009 roku odnotowano w Polsce silne spowolnienie dynamiki sprze-
daśy detalicznej, co jest skutkiem sĭabnĆcej dynamiki wynagrodzeį i zwiĘkszajĆcego siĘ 
pesymizmu konsumentĴw

Obserwatorzy śycia gospodarczego w Polsce za istotne zagrośenie dla wzrostu PKB uwaśali przede 
wszystkim ograniczenie popytu zewnĘtrznego. Oczekiwano natomiast, śe motorem wzrostu gospo-
darczego bĘdzie konsumpcja, ktĴra uchroni gospodarkĘ przed znaczĆcym spowolnieniem. Niestety, 
te oczekiwania sĆ coraz mniej uzasadnione. Zaburzenia na ŀwiatowych rynkach ŝ nansowych wpĭy-
nĘĭy negatywnie na konsumpcjĘ polskich gospodarstw domowych. Co prawda, wedĭug wstĘpnych 
szacunkĴw GUS, w 2008 roku dynamika konsumpcji indywidualnej byĭa wyśsza rok wczeŀniej 
(kolejno 5,4% i 5,0%), ale charakteryzowaĭa siĘ tendencjĆ malejĆcĆ. Dynamika sprzedaśy detalicznej 
zmniejszyĭa siĘ radykalnie: z 20,4% w lutym ubiegĭego roku do ź2,3% w lutym 2009 roku. Niepokoi 
to, śe spowolnienie dotknĘĭo w szczegĴlnoŀci sprzedaś dĴbr trwaĭego uśytku (np. samochody, meble). 
SĆ to na ogĴĭ towary kupowane na raty i to w przypadku, gdy konsumenci dobrze oceniajĆ swoje 
perspektywy ekonomiczne. Spadek zakupĴw tych dĴbr ŀwiadczy o tym, śe gospodarstwa domowe 
sĆ pesymistyczne wzglĘdem swojej sytuacji w przyszĭoŀci. 

R y s u n e k  4 . 1 .  Dynamika sprzedaśy detalicznej (w %)
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WŀrĴd gĭĴwnych przyczyn tej negatywnej tendencji wymieniĈ naleśy malejĆcĆ dynamikĘ docho-
dĴw gospodarstw domowych oraz pogarszajĆce siĘ nastroje konsumentĴw. W ujĘciu rocznym dyna-
mika wynagrodzeį byĭa wysoka, ale w kolejnych miesiĆcach wykazywaĭa tendencjĘ malejĆcĆ. Jed-
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noczeŀnie pogorszyĭa siĘ sytuacja na rynku pracy. Oba te czynniki niekorzystnie wpĭynĘĭy na dyna-
mikĘ funduszu pĭac. W ciĆgu dwĴch pierwszych miesiĘcy bieśĆcego roku zwiĘkszyĭ siĘ on o 7,1%, 
podczas gdy w 2008 roku o 18,8%. Drastycznie wzrĴsĭ pesymizm konsumentĴw; wskařniki ufnoŀci 
konsumenckiej wrĴciĭy do poziomu sprzed czterech lat1. Na poczĆtku 2008 roku wskařnik bieśĆcej 
ufnoŀci konsumenckiej wynosiĭ ź4,9, zaŀ w marcu br. ź30,3. Z kolei wskařnik wyprzedzajĆcy zmie-
niĭ siĘ w tym okresie z ź5,9 do ź42,2. GĭĴwnĆ przyczynĆ tych pesymistycznych nastrojĴw jest przede 
wszystkim obawa przed utratĆ pracy i tym samym dochodĴw. Warto jednak zauwaśyĈ, śe poziom 
pesymizmu konsumentĴw stabilizuje siĘ; spadek wskařnika wyprzedzajĆcego w marcu br. w sto-
sunku do wyniku z lutego byĭ relatywnie niewielki (z ź41,2 do ź42,2).

Perspektywy dla wzrostu konsumpcji nie wyglĆdajĆ najlepiej. Nie ulega wĆtpliwoŀci, iś w kolej-
nych miesiĆcach naleśy siĘ spodziewaĈ dalszego osĭabienia jej dynamiki; polska gospodarka dopiero 
wchodzi w okres spowolnienia, a wydatki konsumentĴw z opĴřnieniem reagujĆ na zmiany w pro-
dukcji i zatrudnieniu. Na poczĆtku roku silnie spadĭa produkcja przemysĭowa (o okoĭo 15%) i wzro-
sĭo bezrobocie (o 245 tys. osĴb). Oczekuje siĘ, śe w nadchodzĆcych miesiĆcach trendy te bĘdĆ kon-
tynuowane i niekorzystnie wpĭynĆ na wynagrodzenia oraz na wydatki konsumpcyjne. Dodatkowo 
wzmocni je pesymizm konsumentĴw i zacieŀnianie polityki kredytowej przez banki. 

Tych niekorzystnych czynnikĴw nie zrekompensuje raczej ani obniśka podatku dochodowego, 
ani waloryzacja rent i emerytur, ktĴre w sumie zwiĘkszajĆ zasoby gospodarstw domowych o okoĭo 
15 mld zĭ. Trudno oczekiwaĈ takśe poprawy na wskutek niśszej inŞ acji, co ograniczy spadek real-
nych dochodĴw. Nie jest natomiast jasne jak bĘdzie siĘ ksztaĭtowaĈ skĭonnoŀĈ do konsumpcji 
i oszczĘdnoŀci ludnoŀci. Zazwyczaj konsumenci nie reagujĆ bezpoŀrednio przy kaśdorazowej zmia-
nie rozporzĆdzalnych dochodĴw proporcjonalnĆ zmianĆ swojej konsumpcji. StarajĆ siĘ raczej 
w dĭuśszym okresie zachowaĈ konsumpcjĘ na uŀrednionym poziomie. Oznacza to, śe w okresach 
spowolnienia gospodarczego konsumpcja nie spada drastycznie, malejĆ raczej oszczĘdnoŀci gospo-
darstw domowych. Tym nie mniej jednak w najbliśszych kwartaĭach naleśy oczekiwaĈ osĭabienia 
dynamiki konsumpcji w porĴwnaniu z latami dobrej koniunktury. Doŀwiadczenie z lat 2001ź2002, 
gdy ŀrednioroczne tempo wzrostu PKB obniśyĭo siĘ do 1,3%, pokazuje, śe dynamika konsumpcji 
mośe spaŀĈ do 2,0%ź3,5%. 

1 Wskařniki ufnoŀci konsumenckiej przyjmujĆ wartoŀci od ź100 do +100; wartoŀci dodatnie ŀwiadczĆ o przewadze 
konsumentĴw nastawionych optymistycznie, wartoŀci ujemne zaŀ o pesymistycznym nastawieniu konsumentĴw. BieśĆcy 
wskařnik ufnoŀci konsumenckiej uwzglĘdnia ocenĘ sytuacji ŝ nansowej gospodarstwa domowego, sytuacjĘ ekonomicznĆ 
gospodarki oraz mośliwoŀĈ dokonywania zakupĴw. WyprzedzajĆcy wskařnik ufnoŀci konsumenckiej uwzglĘdnia ocenĘ 
sytuacji ŝ nansowej gospodarstwa domowego, sytuacjĘ ekonomicznĆ gospodarki, sytuacjĘ na rynku pracy i mośliwoŀĈ 
oszczĘdzania.

R y s u n e k  4 . 2 .  Wskaśnik koniunktury konsumenckiej
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4.2. WYNAGRODZENIA

II poĭowa 2008 roku i  poczĆtek bieśĆcego przyniosĭy spowolnienie dynamiki wzrostu 
wynagrodzeį 

Od poĭowy 2008 roku wyrařnie utrzymuje siĘ spadkowy trend dynamiki wynagrodzeį. W minio-
nym roku w  sektorze przedsiĘbiorstw dynamika realnego wynagrodzenia zmniejszyĭa siĘ ponad 
czterokrotnie, z 8,8% w lutym 2008 roku, do 1,9% w lutym br. Co prawda w styczniu br. dynamika 
wzrostu osiĆgnĘĭa 5,4%, ale byĭo to zjawisko przejŀciowe, zwiĆzane z przesuniĘciem wypĭaty czĘŀci 
wynagrodzeį ze wzglĘdu na zmianĘ stawek podatkowych. 

Co spowodowaĭo to spowolnienie? WskazaĈ tu mośna dwie zasadnicze przyczyny. Pierwsza ma 
charakter dĭugookresowy ź to szybszy wzrost wynagrodzeį niś wydajnoŀci pracy, co nieuchronnie 
podnosi jednostkowe koszty pracy (udziaĭ wydatkĴw na pracĘ w wartoŀci produktu). W  latach 
2006ź2008 w przemyŀle (sektor przedsiĘbiorstw) dynamika wydajnoŀci pracy spadĭa z  9,4% do 
1,1%, zaŀ dynamika przeciĘtnego wynagrodzenie brutto wzrosĭa z 5,2% do 9,5%. W takich warun-
kach pracodawcy majĆ coraz mniejsze mośliwoŀci podnoszenia wynagrodzeį. Druga przyczyna to 
spadek popytu na pracĘ, bĘdĆcy skutkiem pogorszenia siĘ sytuacji na rynku pracy. Na przeĭomie 
2008 i 2009 roku spadĭo zatrudnienie i silnie wzrosĭo bezrobocie. W rezultacie pojawiajĆ siĘ coraz 
wiĘksze trudnoŀci ze znalezieniem pracy, co osĭabia pozycjĘ przetargowĆ pracownikĴw w negocja-
cjach pĭacowych. 

R y s u n e k  4 . 3 .  Dynamika realnego wynagrodzenia w sektorze przedsiĘbiorstw (w %)
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W  nadchodzĆcych kwartaĭach niska dynamika wzrostu pĭac utrzyma siĘ. Niewykluczone, śe 
w  niektĴrych miesiĆcach br. bĘdzie ona ujemna. Sytuacja tak miaĭa miejsce na przeĭomie 2004 
i 2005 roku, gdy po akcesyjnym przyspieszeniu osĭabĭo tempo wzrostu. Kluczowe znaczenie dla 
ksztaĭtowania siĘ pĭac w nadchodzĆcych miesiĆcach bĘdzie miaĭa sytuacja na rynku pracy. Niestety, 
wszystko wskazuje, śe ulegnie ona dalszemu pogorszeniu, czego skutkiem bĘdzie jeszcze silniejsze 
zahamowanie dynamiki wynagrodzeį. Niekorzystny wpĭyw bĘdĆ miaĭy takśe zmiany podaśy pracy. 
Na wskutek silnego pogorszenia siĘ sytuacji gospodarczej w krajach, do ktĴrych Polacy tradycyjnie 
wyjeśdśajĆ w celach zarobkowych naleśy spodziewaĈ siĘ powrotĴw z tej ŵemigracjių zarobkowej, co 
zwiĘkszy podaś pracy na polskim rynku pracy. 
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R y s u n e k  4 . 4 .  Dynamika wydajnoŀci pracy w przemyŀle (w %)
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4.3. ZATRUDNIENIE I BEZROBOCIE

Spowolnienie przyniosĭo polskiej gospodarce spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia

W ostatnich latach znaczĆco poprawiĭa siĘ sytuacja na rynku pracy ź rosĭo zatrudnienie, spadaĭo bezro-
bocie. Przy porĴwnywaniu danych rocznych nadal jest ona wzglĘdnie dobra, ale zestawienia miesiĘczne 
jednoznacznie wskazujĆ, śe korzystny okres skoįczyĭ siĘ. W ostatnich miesiĆcach na sile przybraĭy nie-
korzystne tendencje obserwowane co najmniej od poĭowy ubiegĭego roku. Pod koniec 2008 roku w sek-
torze przedsiĘbiorstw zaczĘĭo spadaĈ zatrudnienie. Trend ten byĭ widoczny w wiĘkszoŀci sektorĴw, ale 
szczegĴlnie ujawniĭ siĘ w przemyŀle przetwĴrczym2. ZĭĆ sytuacjĘ potwierdza rĴwnieś rosnĆca liczba 
deklarowanych zwolnieį przez zakĭady pracy, spadek ofert pracy, mniejszy odsetek przedsiĘbiorstw, 
ktĴre upatrujĆ barierĘ rozwoju w niedoborze siĭy roboczej. Syntetycznym odzwierciedleniem niekorzyst-
nych zmian na rynku pracy jest silny wzrost bezrobocia na poczĆtku br. Stopa bezrobocia wzrosĭa z 9,5% 
(grudzieį 2008) do 10,9% (luty 2009), a liczba bezrobotnych wzrosĭa o 245 tys.

PrzyczynĆ tej sytuacji jest oczywiŀcie spowolnienie gospodarcze skutkujĆce spadkiem popytu na 
pracĘ (jako rezultatu ograniczenia popytu zewnĘtrznego). Bezpoŀrednio rzutuje to na spadek zatrud-
nienia w przetwĴrstwie przemysĭowym, ktĴrego znaczna czĘŀĈ produkcji jest kierowana na eksport. 
Ten segment najszybciej odczuĭ skutki ŀwiatowego kryzysu ŝ nansowego ź zatrudnienie zaczĘĭo tam 
spadaĈ juś na poczĆtku II kwartaĭu ub. roku. Naleśy dodaĈ, śe w 2008 roku w wyniku wzrostu liczby 
ludnoŀci i aktywnoŀci ekonomicznej ludnoŀci nastĆpiĭ wzrost podaśy siĭy roboczej, ale nie jest to 
gĭĴwna przyczyna problemĴw na rynku pracy. 

Jakie sĆ perspektywy rozwoju sytuacji na rynku pracy? O ile mośe spaŀĈ zatrudnienie (wzrosnĆĈ 
bezrobocie) i w jakich sektorach gospodarki? Trudno precyzyjnie odpowiedzieĈ na te pytania. 
Zmiany w zatrudnieniu nastĘpujĆ z pewnym opĴřnieniem wzglĘdem zmian w produkcji. PrzedsiĘ-
biorstwa zazwyczaj zwlekajĆ z podjĘciem waśnych decyzji inwestycyjno-produkcyjnych do czasu, aś 
wyjaŀni siĘ sytuacja gospodarcza, co powodowane jest duśymi kosztami ponoszonymi przy zwalnia-
niu i zatrudnianiu pracownikĴw. Badania koniunktury pokazujĆ, śe ŝ rmy przewidujĆ redukcje 
zatrudnienia wynikajĆce ze spadku produkcji. 

2 Co prawda dane z poczĆtku roku wskazujĆ na wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiĘbiorstw, ale jest to efekt 
czysto statystyczny. Wtedy bowiem GUS aktualizuje prĴbĘ ŝ rm wchodzĆcych w skĭad tego sektora i jeŀli ulega ona 
poszerzeniu roŀnie rĴwnieś zatrudnienie. 
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R y s u n e k  4 . 5 .  Stopa bezrobocia rejestrowanego (w %)
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R y s u n e k  4 . 6 .  Zatrudnienie w sektorze przedsiĘbiorstw (w tys.)
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Skala spadku zatrudnienia bĘdzie zaleśaĭa od stopnia spowolnienia gospodarczego. W ostatnich 
latach wystĘpowaĭa doŀĈ silna zaleśnoŀĈ miĘdzy dynamikĆ zatrudnienia i wzrostu gospodarczego. 
Okazaĭo siĘ rĴwnieś śe zatrudnienie jest szczegĴlnie wraśliwe na zmiany tempa wzrostu gospodar-
czego (jeŀli jest ono wysokie). Np. w 2007 roku dynamika wzrostu gospodarczego zwiĘkszyĭa siĘ 
o 0,5 pkt.proc., zaŀ zatrudnienie wzrosĭo o ponad 600 tys. osĴb, a stopa bezrobocia zmniejszyĭa siĘ 
o 3,6 pkt. proc. Przy spowolnieniu mechanizm ten zadziaĭa w drugĆ stronĘ. PoczĆtek 2009 roku 
potwierdza ten wniosek. W ciĆgu br. mośna siĘ zatem spodziewaĈ spadku zatrudnienia i silnego 
wzrostu stopy bezrobocia o ok. 3–4 punkty procentowe. 

Redukcji zatrudnienia naleśy siĘ spodziewaĈ gĭĴwnie w sektorze eksportowym (meble, samo-
chody, sprzĘt RTV i AGD). Spadki zatrudnienia dotknĆ budownictwo i sektor ŝ nansowy. Kryzys 
w niektĴrych z tych branś przeniesie siĘ na kolejne sektory, gdzie rĴwnieś nastĆpiĆ zwolnienia 
pracownikĴw. W okresie transformacji polskiej gospodarki zdarzaĭo siĘ dwukrotnie, śe zaĭamanie 
siĘ eksportu prowadziĭo do spadku zatrudnienia. Pierwszy taki przypadek miaĭ miejsce na poczĆtku 
lat 90., gdy zaĭamaĭa siĘ wymiana handlowa z byĭymi krajami RWPG. Drugi nastĆpiĭ koniec lat 90., 
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kiedy w wyniku kryzysu w Rosji, spadĭ wywĴz towarĴw do tego kraju. WyglĆda na to, śe obecne 
ograniczenie eksportu ź tym razem na rynki krajĴw zachodnich ź rĴwnieś niekorzystnie wpĭynie 
na zatrudnienie. Naleśy siĘ spodziewaĈ relatywnie duśego spadku zatrudnienia, poniewaś Polska 
specjalizuje siĘ w produkcji wyrobĴw relatywnie pracochĭonnych, o duśych nakĭadach pracy (meble, 
montaś sprzĘtu RTV). 

R y s u n e k  4 . 7 .  Deklarowane zwolnienia (w tys.)
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R y s u n e k  4 . 8 .  Stopa wzrostu PKB i pracujĆcych w gospodarce narodowej (w %)

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

2004

Dynamika PKB
Dynamika pracujĆcych

2005 2006 2007 2008 2009

ûrĴdĭo: GUS

Wzrost bezrobocia bĘdzie znaczny, ale mniejszy niś na przeĭomie wiekĴw, gdy stopa bezrobocia 
przekraczaĭa 20%. Obecnie zadziaĭajĆ gĭĴwnie czynniki o charakterze popytowym, wynikajĆce ze 
spowolnienia gospodarczego. Mniejsze znaczenie bĘdĆ miaĭy zmiany w podaśy pracy, gĭĴwna przy-
czyna Ĵwczesnych problemĴw na rynku pracy. W nadchodzĆcym roku podaś bĘdĆ zwiĘkszaĈ powroty 
z emigracji zarobkowej, bĘdĆce skutkiem recesji w krajach Unii Europejskiej. Trudno jest jednak 
oszacowaĈ skalĘ powrotĴw i ich wpĭyw na bezrobocie. Po stronie czynnikĴw wpĭywajĆcych korzyst-
nie na zatrudnienie naleśy wymieniĈ spadek tempa wzrostu wynagrodzeį.
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Ta b e l a  4 . 1 .  Struktura polskiego bezrobocia (w %)

Rok 2008

Kwartaĭ I II III IV

OgĴĭem (wg BAEL) 8,1 7,1 6,6 6,7

Stopa bezrobocia wedĭug:

Wieku
15ź24 18,9 17,0 16,1 17,1

45 lat i wiĘcej 6,8 5,4 4,7 5,2

Wyksztaĭcenia
Wyśsze 4,1 3,6 4,0 3,6

Podstawowe 13,6 12,5 10,2 11,4

Pĭci
MĘśczyřni 7,6 6,5 5,7 6,0

Kobiety 8,7 7,7 7,8 7,6

Wybranych  
wojewĴdztw

DolnoŀlĆskie 10,4 8,3 8,8 9,0

Mazowieckie 8,0 6,1 4,4 5,6

Miejsca  
zamieszkania

Miasto 8,2 7,0 6,7 6,9

Wieŀ 7,9 7,2 6,5 6,4

ûrĴdĭo: GUS

Struktura polskiego bezrobocia jest trwaĭa, niezaleśnie czy ma miejsce poprawa czy pogorszenie 
sytuacji na rynku pracy. Tradycyjnie najwiĘcej bezrobotnych jest wŀrĴd osĴb mĭodych, niewyksztaĭ-
conych, zamieszkaĭych w regionach nieuprzemysĭowionych i o duśym udziale byĭego rolnictwa paį-
stwowego. Jednakśe dane sugerujĆ, śe szybciej pogarsza siĘ sytuacja pracownikĴw mĭodych, niewy-
kwaliŝkowanych oraz zamieszkaĭych na terenach uprzemysĭowionych. Silniejszy jest wzrost bezro-
bocia wŀrĴd osĴb z  wyksztaĭceniem podstawowym niś z  wyśszym, w  wieku 15ź24 lata, niś 45 
i wiĘcej lat; ponadto bezrobocie wzrosĭo w mieŀcie, podczas gdy na wsi w dalszym ciĆgu spadaĭo 
(IV kwartaĭ 2008). 
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5. SEKTOR PRZEDSI»BIORSTW

Magdalena Olender-Skorek

5.1. WYNIKI FINANSOWE 
I INWESTYCJE PRZEDSI»BIORSTW

W IV kwartale 2008 roku jeszcze bardziej ź w porĴwnaniu z wczeŀniejszymi kwartaĭami 
ź pogorszyĭy siĘ wskařniki ŝ nansowe przedsiĘbiorstw, spadĭa zarĴwno rentownoŀĈ ze sprze-
daśy, jak i rentownoŀĈ ogĴĭem, wzrĴsĭ zaŀ wskařnik poziomu kosztĴw; odzwierciedleniem 
zmian jakie zachodzĆ w otoczeniu ŝ nansowym przedsiĘbiorstw jest ujemny wynik na dzia-
ĭalnoŀci ŝ nansowej

Rok 2008, a szczegĴlnie jego II poĭowa, przyniĴsĭ pogorszenie wskařnikĴw ekonomiczno-ŝ nanso-
wych przedsiĘbiorstw. Pomimo tego, śe poziom przychodĴw stale siĘ podnosiĭ, w IV kwartale przed-
siĘbiorstwa odnotowaĭy spadek zyskĴw. Przychody z caĭoksztaĭtu dziaĭalnoŀci wyniosĭy w ub.r. 
1 905 751,8 mln zĭ, czyli wiĘcej niś rok wczeŀniej. Jednoczeŀnie wzrosĭy koszty uzyskania przycho-
dĴw, w konsekwencji czego spadĭ wynik ŝ nansowy netto (z 86 248,7 mln zĭ do 62 996,4 mln zĭ). 
O pogarszajĆcej siĘ sytuacji sektora przedsiĘbiorstw ŀwiadczy fakt, śe owe osĭabienie wyniku ŝ nan-
sowego netto spowodowane byĭo nie tyle zmianami w zyskach netto (ktĴre zaczĘĭy spadaĈ dopiero 
w IV kwartale 2008 roku; spadek 10%), ile znaczĆcym zwiĘkszeniem straty netto (o 141,6%). 

R y s u n e k  5 . 1 .  Wynik ŝ nansowy netto przedsiĘbiorstw (w mln zĭ)
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DecydujĆcĆ rolĘ odgrywajĆ jednak nie poziomy, a zmiany w dynamikach poszczegĴlnych wielkoŀci 
ź w 2008 roku koszty nadal rosĭy szybciej (o 13,3%) niś przychody (11,0%), w efekcie czego poziom 
wskařnika kosztĴw znĴw siĘ podniĴsĭ, tym razem z 93,5% do 95,8%. NajwiĘkszy udziaĭ w tym wzroŀcie 
kosztĴw miaĭy koszty zwiĆzane z wynagrodzeniami (o 0,7 pkt. proc.) i usĭugami obcymi (o 0,6 pkt. 
proc.). ãwiatowy kryzys ŝ nansowy powinien tĘ tendencjĘ odwrĴciĈ ź obecnie przedsiĘbiorstwa uwaś-
niej przyglĆdajĆ siĘ kosztom i starajĆ siĘ je ograniczaĈ. W pierwszej kolejnoŀci obciĘte zostanĆ koszty 
osobowe, ktĴre sĆ najbardziej elastyczne (koszty zwiĆzane z wypĭatĆ premii i nagrĴd, koszty wyjazdĴw 
sĭuśbowych i rozliczania delegacji). W drugiej kolejnoŀci przedsiĘbiorcy zaoszczĘdzĆ na sile roboczej. 
Jak wskazujĆ badania przeprowadzone przez NBP, w 2009 roku co czwarte przedsiĘbiorstwo planuje 
redukcjĘ zatrudnienia, a jedynie co dwudzieste chce zatrudniĈ dodatkowych pracownikĴw. Sytuacja 
taka, w poĭĆczeniu z powszechnym oczekiwaniem na powrĴt emigrantĴw zarobkowych, negatywnie 
wpĭynie na stopĘ bezrobocia, co z kolei bardzo osĭabi presjĘ pĭacowĆ. Na zahamowanie dalszego wzro-
stu kosztĴw wpĭyw bĘdĆ miaĭy rĴwnieś obniśajĆce siĘ ceny materiaĭĴw.

R y s u n e k  5 . 2 .  Dynamika przychodĴw z caĭoksztaĭtu dziaĭalnoŀci i dynamika kosztĴw 
w latach 2007ź2008
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Znamienne jest uzyskanie przez polskie przedsiĘbiorstwa ujemnego wyniku na dziaĭalnoŀci 
ŝ nansowej. W III kwartale 2008 roku wyniĴsĭ on ź0,8 mld zĭ, a w IV kwartale juś ź17,2 mld zĭ. 
Ujemny wynik na dziaĭalnoŀci ŝ nansowej to odzwierciedlenie zmian, jakie w ostatnim czasie zaszĭy 
w otoczeniu przedsiĘbiorstw: wzrĴsĭ koszt obsĭugi kredytĴw (podwyśki stĴp procentowych w I poĭo-
wie roku), notowania ŝ rm na gieĭdzie byĭy rekordowo niskie, a kurs walutowy ulegaĭ duśym waha-
niom. Dodatkowo, wiele przedsiĘbiorstw zdecydowaĭo siĘ na zawarcie opcji walutowych, ktĴre przy-
niosĭy im duśe straty ŝ nansowe (juś w poĭowie grudnia 2008 Komisja Nadzoru Finansowego sza-
cowaĭa, śe zobowiĆzania wynikajĆce z opcji lub rezerwy na nie obciĆśyĭy wyniki ŝ nansowe samych 
spĴĭek gieĭdowych o 500 mln zĭ).

W II poĭowie 2008 roku ź poza wskařnikiem poziomu kosztĴw ź pogorszyĭy siĘ wskařniki ren-
townoŀci. RentownoŀĈ ze sprzedaśy spadĭa o 0,6 pkt. proc. (do 5,0%). Jeszcze bardziej, bo o 1,7 pkt. 
proc. spadĭa rentownoŀĈ obrotu netto (do 3,3%). Wobec sĭabnĆcego popytu, a takśe juś dziŀ znaczĆco 
zmniejszonych zamĴwieį produkcji i jednoczesnej koniecznoŀci ograniczeį marś na sprzedawane 
produkty, oczekiwaĈ naleśy utrzymania siĘ tego spadkowego trendu rentownoŀci.

Wypracowana przez ostatnie lata nadwyśka ŝ nansowa powoduje, śe w polskich przedsiĘbior-
stwach pĭynnoŀĈ ŝ nansowa utrzymuje siĘ na wysokim poziomie. ãredni okres pĭatnoŀci zobowiĆzaį 
pozabankowych na koniec 2008 roku wyniĴsĭ 37 dni. ãciĆganie naleśnoŀci wymagaĭo z kolei 42 dni. 
NiepewnoŀĈ jutra sprawiĭa, śe nieznacznie (do 39%) wzrĴsĭ odsetek ŝ rm deklarujĆcych zapewnienie 
pĭynnoŀci przez utrzymanie wyśszych ŀrodkĴw ŝ nansowych. Pomimo wzrostu kosztĴw kredytĴw, 
nadal bardzo duśa grupa przedsiĘbiorstw (92%) nie ma problemĴw ze spĭatĆ zobowiĆzaį kredyto-
wych.
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Ta b e l a  5 . 1 .  Sytuacja ŝnansowa przedsiĘbiorstw ź wybrane wyniki i wskařniki ekonomiczne

Pozycja ŝnansowa

2007 2008

II kw. IV kw. II kw. IV kw.

w mld zĭ

Przychody z caĭoksztaĭtu dziaĭalnoŀci 802,9 1 716,6 920,0 1 905,8

Koszty uzyskania przychodĴw  
z caĭoksztaĭtu dziaĭalnoŀci 750,5 1 611,8 865,4 1 825,9

Wynik na dziaĭalnoŀci ŝnansowej 1,9 3,9 1,5 ź17,2

Wynik ŝnansowy brutto 52,5 104,9 54,8 79,9

Wynik ŝnansowy netto 42,8 86,2 44,3 63,0

Zysk netto 48,3 95,5 52,5 85,3

Strata netto 5,5 9,2 8,2 22,3

Nazwa wskařnika w %

Wskařnik poziomu kosztĴw 93,5 93,9 94,0 95,8

Wskařnik rentownoŀci ze sprzedaśy 6,0 5,6 5,5 5,0

Wskařnik rentownoŀci obrotu netto 5,3 5,0 4,8 3,3

Wskařnik rentownoŀci obrotu brutto 6,5 6,1 6,0 4,2

Wskařnik pĭynnoŀci I stopnia 32,9 33,8 31,9 33,3

Wskařnik pĭynnoŀci II stopnia 99,8 99,0 98,9 94,8

ûrĴdĭo: GUS 

PrzemYsÐ

W przemyŀle najdotkliwiej pierwsze skutki spowolnienia gospodarczego odczuli eksporte-
rzy, a takśe ŝrmy zajmujĆce siĘ przetwĴrstwem przemysĭowym; bieśĆcy portfel zamĴwieį 
i bardzo niski popyt (gĭĴwnie zagraniczny) pozwala przypuszczaĈ, śe zĭa sytuacja jeszcze 
siĘ pogĭĘbi

PrzedsiĘbiorstwa zajmujĆce siĘ przemysĭem mośna podzieliĈ na dwie grupy: przedsiĘbiorstwa pro-
dukujĆce na rynek krajowy i przedsiĘbiorstwa kierujĆce swojĆ produkcjĘ na eksport. O ile pierwsza 
z nich nie zdoĭaĭa jeszcze w 2008 roku odczuĈ pogarszajĆcej siĘ koniunktury i w grupie tej nastroje 
nadal byĭy optymistyczne, o tyle eksporterzy zdecydowanie narzekali na skutki kryzysu. Pogorszenie 
sytuacji eksporterĴw nastĆpiĭo juś w I poĭowie roku na skutek aprecjacji zĭotego. Nie poprawiĭo jej 
osĭabienie zĭotego w IV kwartale 2008 roku (pogĭĘbiajĆce siĘ w pierwszych miesiĆcach 2009 roku), 
gdyś efekt tego osĭabienia zostaĭ skutecznie zduszony znacznym spadkiem popytu zagranicznego. 
Popyt, ktĴry do tej pory stanowiĭ gĭĴwne koĭo zamachowe rozwoju przedsiĘbiorstw, obecnie staĭ siĘ 
najwiĘkszĆ barierĆ ich rozwoju. WŀrĴd eksporterĴw co czwarte przedsiĘbiorstwo uznaje, śe niewy-
starczajĆcy popyt mośe zagroziĈ funkcjonowaniu ŝrmy. Tak zĭych ocen sytuacji nie odnotowano 
wŀrĴd eksporterĴw od 2000 roku. 

Szybkie pogorszenie koniunktury odnotowano rĴwnieś w branśy meblarskiej, ktĴrej produkty 
sĆ jednymi z najlepszych towarĴw eksportowych, a ich udziaĭ w ogĴlnym eksporcie Polski wynosi 
ok. 6% (co stanowi ok. 80% caĭej polskiej produkcji meblarskiej). Zaobserwowane po raz pierwszy 
od kilku lat pogorszenie sytuacji znalazĭo swoje odzwierciedlenie w zmniejszonej liczbie zamĴwieį 
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i we wzroŀcie zapasĴw. Wedĭug GUS juś w I kwartale 2008 roku sprzedaś spadĭa o 12% w stosunku 
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jeszcze gorzej sytuacja wyglĆdaĭa w przypadku ŝ rmy 
SwarzĘdz S.A., ktĴra zamiast spodziewanych zamĴwieį wartoŀci ok. 3,5ź4 mln zĭ miesiĘcznie, 
w ostatnim kwartale 2008 roku zrealizowaĭa zamĴwienia o wartoŀci 1,5 mln zĭ. W marcu br. Nad-
zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowaĭo o likwidacji spĴĭki oraz powiĆzanej z niĆ 
Fabryki Mebli Koŀcian.

KolejnĆ branśĆ przemysĭowĆ, ktĴra zaczyna odczuwaĈ skutki ŀwiatowego kryzysu jest silnie 
powiĆzany z ŝ rmami zagranicznymi przemysĭ motoryzacyjny. O ile ostatni kwartaĭ 2007 roku i dwa 
pierwsze kwartaĭy roku 2008 przyniosĭy rekordowĆ produkcjĘ samochodĴw osobowych, to juś od 
III kwartaĭu ub.r. produkcja ta zaczĘĭa gwaĭtownie spadaĈ (nawet o blisko 30% w porĴwnaniu z ana-
logicznym okresem roku poprzedniego). Jeszcze gorzej wyglĆdaĭa sytuacja w zakĭadach zagranicz-
nych koncernĴw samochodowych ź np. wĭoskie fabryki Fiata zamkniĘto na miesiĆc do poĭowy 
stycznia 2009, wysyĭajĆc pracownikĴw na przymusowe urlopy. W lutym br. na podobny krok zde-
cydowaĭa siĘ fabryka Volkswagena w Poznaniu, gdy na tydzieį wstrzymano produkcjĘ nowych aut. 
Coraz gĭoŀniej producenci ź zmuszeni ogĴlnĆ sytuacjĆ branśy ź zapowiadajĆ zwolnienia. PoprawĘ 
przynieŀĈ mośe utrzymujĆca siĘ niska wartoŀĈ zĭotego, ktĴra znacznie obniśa koszty produkcji aut 
w naszym kraju. W poszukiwaniu oszczĘdnoŀci zagraniczni inwestorzy zaczynajĆ przenosiĈ produk-
cjĘ do Polski. 

R y s u n e k  5 . 3 .  Produkcja samochodĴw osobowych w latach 2007ź2009
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ûrĴdĭo: Samar ź Instytut Badaį Rynku Motoryzacyjnego

RĴwnie řle wyglĆda sytuacja pozostaĭych przedsiĘbiorstw przetwĴrstwa przemysĭowego. Zgĭa-
szajĆ one zmniejszenie portfela zamĴwieį, majĆ problemy z pĭynnoŀciĆ i doŀwiadczajĆ spadkĴw 
rentownoŀci ze sprzedaśy. Ich kondycjĘ dodatkowo pogĭĘbiĆ zapewne ciĘcia wydatkĴw, w tym 
przede wszystkim administracji paįstwowej, ktĴra do tej pory utrzymywaĭa okreŀlony poziom 
zamĴwieį.

BUDOWNICTWO

NajwiĘkszym problemem ŝ rm z branśy budowlanej nie jest juś brakujĆca siĭa robocza, 
a zmniejszony popyt wynikajĆcy przede wszystkim z restrykcyjnej polityki kredytowej ban-
kĴw; skutkiem pogarszajĆcej siĘ sytuacji w branśy jest duśy odsetek upadajĆcych ŝ rm
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Budownictwo to sekcja, ktĴra bardzo szybko odczuĭa ŀwiatowĆ recesjĘ. Chociaś wyniki ŝnansowe 
z pierwszych trzech kwartaĭĴw 2008 roku nie wskazywaĭy jeszcze na kryzys (poprawa wyniku ŝnan-
sowego netto w budownictwie byĭa najwyśsza spoŀrĴd caĭej grupy badanych przedsiĘbiorstw i wynio-
sĭa 57,6%), to pogorszenie w tej sekcji postĘpuje zdecydowanie najszybciej. W wyniku ŀwiatowego 
kryzysu ŝnansowego banki z koįcem 2008 roku obostrzyĭy kryteria przyznawania kredytĴw hipo-
tecznych, co bardzo silnie osĭabiĭo popyt na usĭugi ŝrm budowlanych. ZaczĘĭy one odnotowywaĈ 
przestoje w produkcji, wielu deweloperĴw nie mośe dokoįczyĈ rozpoczĘtych inwestycji, a kilku-
dziesiĘcioprocentowe marśe, do jakich przez ostatnie dwa lata deweloperzy przyzwyczaili klientĴw, 
zaczĘĭy topnieĈ w oczach. Bariera stanowiĆca wczeŀniej podstawowĆ bolĆczkĘ ŝrm budowlanych ź 
pozyskanie rĆk do pracy ź straciĭa teraz na znaczeniu. Deweloperzy coraz czĘŀciej uskarśajĆ siĘ 
rĴwnieś na problemy z uzyskaniem ŀrodkĴw ŝnansowych na kontynuacjĘ rozpoczĘtych prac; tu 
rĴwnieś banki obostrzyĭy warunki udzielania kredytĴw (np. wymagania dotyczĆce zabezpieczeį). 
Spadek popytu na nowe mieszkania bezpoŀrednio przekĭada siĘ na spadek popytu na materiaĭy 
budowlane, ktĴre w efekcie tego taniejĆ. W lutym 2009 roku nastroje przedsiĘbiorcĴw z branśy byĭy 
najgorsze od dziewiĘciu lat. 

O zĭej sytuacji ŀwiadczyĈ mośe takśe najwyśszy udziaĭ przedsiĘbiorstw budowlanych wŀrĴd ban-
kructw ogĴĭem. W 2008 roku ubyĭo z branśy 411 ŝrm, a szacuje siĘ, śe to nie koniec upadĭoŀci, 
bowiem postĘpowanie upadĭoŀciowe rozpoczĘto w kolejnych 55 ŝrmach zwiĆzanych z budownic-
twem. Procesy upadĭoŀciowe w Polsce sĆ procesami dĭugotrwaĭymi, w zwiĆzku z czym efekty sĭab-
nĆcej koniunktury zacznĆ ujawniaĈ siĘ w bieśĆcym roku. 

UsÐugi i Handel

Wahania kursu walutowego i ogĴlnoŀwiatowy kryzys wpĭywajĆ na usĭugi i handel; naj-
wiĘksze pogorszenie odnotowuje branśa turystyczna, ktĴra w ubiegĭym roku miaĭa rekor-
dowo wysokie obroty 

WŀrĴd usĭug na szczegĴlnĆ uwagĘ zasĭuguje turystyka, ktĴra boleŀnie doŀwiadcza skutkĴw wahaį 
kursĴw walutowych. Deprecjacja zĭotego podnosi koszty zagranicznych urlopĴw wypoczynkowych 
i wycieczek nawet o 30%. Komunikaty poszczegĴlnych biur podrĴśy coraz czĘŀciej informujĆ, śe 
ze wzglĘdu na wahania kursĴw ŝrmy turystyczne bĘdĆ rezygnowaĈ z  ofert last minute. WŀrĴd 
dodatkowych ograniczeį popytu na usĭugi turystyczne wymieniĈ naleśy: niepewnoŀĈ sytuacji, 
grořbĘ utraty pracy, rosnĆce koszty juś zaciĆgniĘtych przez gospodarstwa domowe zobowiĆzaį 
ŝnansowych (wzrost rat zaciĆgniĘtych kredytĴw walutowych). PorĴwnujĆc obecny portfel zamĴ-
wieį z ubiegĭorocznym, ktĴry okazaĭ siĘ rekordowo wysoki, wiele ŝrm turystycznych zaczyna 
rozwaśaĈ zwolnienia personelu.

InwesTycJe

Wobec sĭabnĆcego popytu na swoje wyroby przedsiĘbiorstwa rezygnujĆ z podejmowania 
nowych inwestycji; by pokryĈ zapotrzebowanie rynkowe wystarczajĆ istniejĆce moce prze-
robowe, a zgromadzone zapasy towarĴw gotowych pozwalajĆ ŝrmom nawet ograniczaĈ 
produkcjĘ

Trudno jest oczekiwaĈ by przedsiĘbiorstwa podejmowaĭy nowe procesy inwestycyjne, jeŀli doŀwiad-
czajĆ one tak duśych spadkĴw popytu na swoje produkty i usĭugi. Wedĭug badaį przeprowadzonych 
przez NBP w 2009 roku zamierza inwestowaĈ jedynie co trzecia ŝrma, podczas gdy jeszcze rok temu 
odsetek ten wynosiĭ 54% przedsiĘbiorstw. Z planĴw inwestycyjnych wycofujĆ siĘ przede wszystkich 
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ŝ rmy z sektorĴw najbardziej dotkniĘtych skutkami kryzysu, czyli eksporterzy (inwestycje deklaruje 
21% ŝ rm) i przedstawiciele przetwĴrstwa przemysĭowego (inwestycje deklaruje 13% ŝ rm). Warto 
jednoczeŀnie zauwaśyĈ, śe owe plany dotyczĆ w przewaśajĆcej czĘŀci inwestycji niskonakĭadowych, 
ktĴre nie zwiĘkszajĆ potencjaĭu produkcyjnego (przez ostatnie dwa lata takie inwestycje planowaĭo 
ok. 42% badanych przedsiĘbiorstw), ale koncentrujĆ siĘ na innowacjach powodujĆcych redukcjĘ 
kosztĴw (sĆ deklarowane najczĘŀciej, bo przez co trzeciĆ ŝ rmĘ). Nic dziwnego, śe w takich okolicz-
noŀciach ŝ rmy nie planujĆ zwiĘkszania mocy produkcyjnych, gdyś jak pokazujĆ statystyki dotych-
czasowa produkcja zdecydowanie pokrywa zgĭaszany popyt rynkowy, coraz czĘŀciej nawet go prze-
wyśszajĆc, czego efektem jest utrzymujĆcy siĘ wysoki poziom zapasĴw (gĭĴwnie towarĴw i produk-
tĴw gotowych). 

R y s u n e k  5 . 4 .  Struktura zapasĴw w polskich przedsiĘbiorstwach 
w latach 2006ź2008 (w tys. zĭ)
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Badania przeprowadzone przez NBP na poczĆtku 2009 roku wskazujĆ, śe ponad 20% ŝ rm dekla-
ruje zbyt wysoki poziom zapasĴw towarĴw gotowych. W grupie duśych ŝ rm eksportujĆcych odsetek 
ten jest jeszcze wyśszy i wynosi 30%. Zmniejsza siĘ takśe bieśĆcy portfel zamĴwieį, co powoduje, 
śe przedsiĘbiorstwa planujĆ nie tylko powstrzymanie siĘ od nowych inwestycji, lecz chcĆ nawet 
ograniczyĈ dotychczasowy poziom produkcji. InnĆ przyczynĆ niechĘci do podejmowania inwestycji 
przez polskie przedsiĘbiorstwa sĆ rosnĆce koszty kredytĴw (obniśkom stĴp procentowych towarzy-
szĆ rosnĆce opĭaty bankowe i wzrost kosztĴw zabezpieczenia kredytu). Zmniejsza siĘ nie tylko odse-
tek ŝ rm deklarujĆcych podjĘcie nowych inwestycji, ale spada rĴwnieś udziaĭ ŝ rm pragnĆcych kon-
tynuowaĈ inwestycje juś rozpoczĘte (z blisko 100% do ok. 90% ŝ rm).

Podstawowym řrĴdĭem ŝ nansowania inwestycji w dalszym ciĆgu pozostajĆ ŀrodki wĭasne, 
a w drugiej kolejnoŀci kredyty bankowe. Struktura ŝ nansowania bĘdzie siĘ zmieniaĈ, co potwier-
dzajĆ juś pierwsze badania NBP z 2009 roku. Z jednej strony zacznĆ kurczyĈ siĘ ŀrodki zgromadzone 
przez przedsiĘbiorstwa przez okres dobrej koniunktury, z drugiej zaŀ coraz trudniej przedsiĘbior-
stwom uzyskaĈ kredyt. Nieco inaczej wyglĆda sytuacja przedsiĘbiorstw publicznych, ktĴre nie ogra-
niczajĆ inwestycji w tak duśym stopniu jak ŝ rmy prywatne. NadziejĘ naleśy wiĆzaĈ z inwestycjami 
samorzĆdowymi, w duśym stopniu reŝ nansowanymi ze ŀrodkĴw UE. W sytuacji ŀwiatowego kryzysu 
to one stanowiĈ bĘdĆ istotnĆ czĘŀĈ inwestycji w Polsce. Przykĭadem podjĘtej inicjatywy jest rozbu-
dowa sieci szerokopasmowej, czy kolejne etapy remontĴw i budĴw drĴg w Polsce.
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5.2. INFRASTRUKTURA

Telekomunikacja

Obecny kryzys jest najmniej odczuwalny w sektorze telekomunikacji; dziĘki wspieranemu 
przez UE rozwojowi infrastruktury dostĘpowej na obszarach wiejskich mośna siĘ nawet 
spodziewaĈ poprawy kondycji tego sektora 

Efektywne wykorzystanie technologii informacyjno-komunikacyjnych powszechnie uznaje siĘ za 
kluczowe dla zwiĘkszenia produktywnoŀci i pobudzenia innowacji w Europie. PrzepaŀĈ techno-
logiczna dzielĆca miasto i wieŀ rodzi potrzebĘ podjĘcia zdecydowanych dziaĭaį przez administra-
cjĘ, zarĴwno na szczeblu krajowym, jak i  lokalnym. Juś w szeŀciu wojewĴdztwach (maĭopolskie 
i 5 wschodnich) tworzona jest ŵSieĈ Szerokopasmowaų, gwarantujĆca dostĘp do usĭug szerokopa-
smowych na zagrośonych wykluczeniem cyfrowym obszarach wiejskich, ktĴre nie sĆ opĭacalne 
dla operatorĴw komercyjnych. Projekt obejmuje budowĘ infrastruktury teleinformatycznej uzu-
peĭniajĆcej istniejĆce zasoby (naleśĆce do rĴśnych operatorĴw). Tworzyĭaby ona regionalne sieci 
szkieletowe, otwarte dla wszystkich zainteresowanych przedsiĘbiorstw telekomunikacyjnych, 
ktĴre dostarczajĆ usĭugi szerokopasmowe bezpoŀrednio odbiorcom koįcowym, tj. mieszkaįcom, 
lokalnym ŝrmom, instytucjom. Budowa nowej sieci telekomunikacyjnej jest prowadzona przez 
jednostki samorzĆdu terytorialnego i w wiĘkszoŀci ŝnansowana ze ŀrodkĴw UE.

UrzĆd Komunikacji Elektronicznej ogĭaszajĆc przetarg na kolejnĆ czĘstotliwoŀĈ radiowĆ 
2600 MHz oczekuje, śe 20% uzyskanych zasobĴw operatorzy przeznaczĆ na usĭugi darmowego bez-
przewodowego dostĘpu do internetu o niskich parametrach. Podstawowym celem jest popularyzacja 
usĭug dostĘpu do internetu i  zachĘcenie PolakĴw wykupienia normalnych, komercyjnych usĭug. 
Niewielcy lokalni dostawcy dostrzegajĆ korzyŀci z darmowego ŀwiadczenia takiej usĭugi ale UrzĆd 
zmierza w kierunku ogĴlnopolskiego przetargu, ktĴrego faworytem bĘdĆ duzi operatorzy, ktĴrzy 
jednak nie sĆ tym przetargiem zainteresowani. Idea bezpĭatnego internetu dla mniej zamośnych jest 
co najmniej dyskusyjna ź aby uzyskaĈ do niego dostĘp trzeba posiadaĈ doŀĈ kosztowny modem, 
zazwyczaj dodawany za symbolicznĆ zĭotĴwkĘ do pĭatnych pakietĴw.

W sektorze telekomunikacyjnym kryzys widoczny jest wŀrĴd tzw. wirtualnych dostawcĴw usĭug 
telefonii komĴrkowej. Mośliwe do osiĆgniĘcia w nich przychody sĆ zdeterminowane rĴśnicĆ miĘdzy 
stawkami detalicznymi a hurtowymi; obecny niewielki udziaĭ tych dostawcĴw w rynku zazwyczaj 
nie pozwala na osiĆganie zyskĴw. Dlatego w obliczu kryzysu wielu wĭaŀcicieli wycofuje siĘ z dalszego 
ŝnansowania rozwijajĆcych siĘ dostawcĴw wirtualnych. Inaczej natomiast jest w przypadku wĭaŀci-
cieli, dla ktĴrych wĭasna wirtualna telefonia jest usĭugĆ powiĆzanĆ z innĆ podstawowĆ dziaĭalnoŀciĆ 
ź np. bankiem czy sieciĆ handlowĆ.

Od dwĴch lat Netia realizuje agresywnĆ strategiĘ walki o rynek telefonii stacjonarnej skupiajĆc 
siĘ na przejmowaniu abonentĴw Telekomunikacji Polskiej. Jej efektem byĭo przejĘcie m.in. Tele2. 
Swe usĭugi Netia w znacznej mierze ŀwiadczy z wykorzystaniem sieci TP. Strategia Netii zakĭada 
pozyskanie na tyle duśej liczby abonentĴw, śe uzasadniony ekonomicznie stanie siĘ rozwĴj wĭasnej 
sieci szkieletowej miĘdzy centralami sieci TP, co zwiĘkszy osiĆgane wpĭywy, obecnie ograniczone 
wysokoŀciĆ stawek hurtowych TP.

TrwajĆcy ŀwiatowy kryzys wpĭynĆĭ na zmianĘ struktury wĭaŀcicielskiej Netii. W  marcu br. 
w zwiĆzku z powaśnymi kĭopotami na rodzimym rynku islandzki fundusz inwestycyjny Novator 
sprzedaĭ caĭy swĴj liczĆcy 32% udziaĭ poprzez warszawskĆ GPW. Nabyciem pakietu zainteresowany 
byĭ inny telekom ź spĴĭka MNI, jednak ostatecznie akcje Netii kupiĭy polskie instytucje ŝnansowe, 
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m.in.: PZU, Pioneer Pekao i OFE CU. Nabywcy nie dziaĭali w porozumieniu i w efekcie 66% akcji 
operatora rozproszonych jest teraz miĘdzy drobnych akcjonariuszy. NajwiĘkszym udziaĭowcem 
Netii jest amerykaįski fundusz Third Avenue Management, ktĴry posiada pakiet 24% akcji.

TransporT drogowy

Planowane inwestycje infrastrukturalne, ktĴre majĆ ograniczyĈ negatywne skutki obecnego 
kryzysu, obejmujĆ gĭĴwnie inwestycje drogowe; w przypadku najbardziej pilnej budowy 
autostrad zmiana systemu budowy i ŝnansowania z koncesyjnego na paįstwowy pociĆgnie 
za sobĆ znaczne opĴřnienia

Mimo kryzysu zarĴwno rzĆd, jak i samorzĆdy terytorialne zakĭadajĆ w bieśĆcym roku zwiĘkszenie 
wydatkĴw na inwestycje infrastrukturalne, bĘdĆce zazwyczaj niezbĘdnym wkĭadem wĭasnym do 
projektĴw wspĴĭŝnansowanych przez UE. Szacuje siĘ, iś w 2009 roku inwestycje publiczne mogĆ 
wzrosnĆĈ o 0,5% PKB; majĆ one widocznie wzrosnĆĈ w drugiej poĭowie roku. W tym roku w ramach 
duśych krajowych inwestycji ma byĈ oddane 91,6 km autostrad, 116 km drĴg ekspresowych i 41,1 
km szeŀciu obwodnic. Dla porĴwnania: w ub.r. oddano tylko 67 km autostrad.

Obecny kryzys praktycznie uniemośliwiĭ dalszĆ budowĘ autostrad w systemie koncesyjnym, gdyś 
prywatne konsorcja majĆ bardzo powaśne problemy z  uzyskaniem od bankĴw kredytĴw na ich 
budowĘ. Dlatego teraz ich budowĘ przejmuje paįstwo. Zmiana systemu, w jakim majĆ powstawaĈ 
autostrady, spowoduje dalsze opĴřnienia rozpoczĘcia tych inwestycji. RozstrzygniĘcia bĘdĆ wymagaĈ 
nowe przetargi na projekt i budowĘ. W przypadku fragmentu autostrady A2 StrykĴwźWarszawa 
podpisanie umowy z wykonawcĆ jest planowane dopiero na wrzesieį br. PrzejĘcie budowy autostrad 
przez paįstwo rodzi rĴwnieś problem zwiĆzany z ŝnansowaniem ź na te cele nie zaplanowano ŀrod-
kĴw w budśecie, gdyś mieli je pozyskaĈ koncesjonariusze.

TransporT koleJowy

Trudna sytuacja ŝnansowa w Grupie PKP oraz przekazanej samorzĆdom spĴĭki PKP 
Przewozy Regionalne spowodowana jest gĭĴwnie wieloletnim odraczaniem decyzji restruk-
turyzacyjnych oraz ŀwiatowym kryzysem ŝnansowym

Przez caĭy 2008 rok toczyĭy siĘ negocjacje pomiĘdzy samorzĆdami a rzĆdem, ktĴre dotyczyĭy usa-
morzĆdowienia spĴĭki PKP Przewozy Regionalne. SamorzĆdy, ktĴre zachowywaĭy wobec propozycji 
przejĘcia tej deŝcytowej spĴĭki daleko posuniĘtĆ ostrośnoŀĈ, ostatecznie zdecydowaĭy siĘ objĆĈ jej 
udziaĭy. Jednak po tym przejĘciu okazaĭo siĘ, śe w  dokumencie, ktĴry byĭ podstawĆ negocjacji, 
przewidziane koszty spĴĭki byĭy zaniśone, a spodziewane zyski zawyśone. Ponadto w grudniu ub.r., 
przed przekazaniem samorzĆdom, ze spĴĭki PKP Przewozy Regionalne wyĭĆczono obsĭugĘ wszyst-
kich pociĆgĴw pospiesznych przynoszĆcych spĴĭce najwiĘksze wpĭywy i wraz z taborem przekazano 
do spĴĭki PKP Intercity. W efekcie przewozy regionalne bĘdĆ wymagaĭy w tym roku znacznie wiĘk-
szego doŝnansowania niś miaĭoby to miejsce bez przeksztaĭceį ź juś teraz spĴĭka śĆda od swych 
udziaĭowcĴw, czyli samorzĆdĴw, o wiele wyśszych opĭat za realizacjĘ przewozĴw niś w roku ubie-
gĭym. Do poĭowy lutego br. zarzĆdowi PKP Przewozy Regionalne udaĭo siĘ podpisaĈ umowy tylko 
z piĘcioma z 15 wojewĴdztw. Negocjacje w sprawie umĴw na realizacjĘ poĭĆczeį komplikujĆ trudne 
rozmowy ze zwiĆzkami zawodowymi, ktĴre śĆdajĆ pakietu gwarancji dla kolejarzy i sprzeciwiajĆ siĘ 
ograniczeniom zatrudnienia.

Chociaś w porĴwnaniu z  innymi spĴĭkami Grupy PKP kondycja PKP Intercity jest dobra, jej 
wynik ŝnansowy za 2008 rok wykazaĭ stratĘ. Jest to niekorzystne w perspektywie planowanego w br. 
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wprowadzenia spĴĭki na gieĭdĘ, podobnie jak przeniesienie do spĴĭki PKP IC przewozĴw miĘdzy-
wojewĴdzkich z PKP Przewozy Regionalne. Przewozy te sĆ znacznie mniej rentowne w porĴwnaniu 
z obsĭugiwanymi przez PKP Intercity ekspresami, a modernizacji wymaga ok. 1900 przejĘtych wago-
nĴw (aś 700 nadaje siĘ do natychmiastowej naprawy). Czynniki te znacznie obniśajĆ wycenĘ warto-
ŀci spĴĭki przez potencjalnych inwestorĴw.

Z powodu spowolnienia gospodarczego praca przewozowa wykonana w 2008 roku przez PKP 
Cargo spadĭa o ponad 10% w porĴwnaniu z 2007 rokiem. W styczniu br. spadek wyniĴsĭ aś 37% 
(w porĴwnaniu z analogicznym okresem ub.r.). SpĴĭka planuje zwolniĈ w tym roku ok. 20% zaĭogi, 
lecz ta redukcja oznacza kosztowne odprawy. Znaczny spadek przychodĴw i nieadekwatne do nich 
dziaĭania ograniczajĆce koszty szybko pogarszajĆ sytuacjĘ PKP Cargo. W poĭowie roku spĴĭka mośe 
utraciĈ pĭynnoŀĈ ŝnansowĆ, co sprawia, śe planowana na 2010 rok prywatyzacja spĴĭki poprzez 
gieĭdĘ stoi pod znakiem zapytania. 

Wzrost zainteresowania polskim rynkiem kolejowym po jego peĭnej liberalizacji (co miaĭo 
miejsce dwa lata temu), byĭ ĭatwy do przewidzenia. W styczniu br. niemiecki koncern logistyczny 
DB Schenker wykupiĭ najwiĘkszego polskiego niezaleśnego przewořnika towarowego ź spĴĭkĘ 
PCC Rail. Oczywistym celem jest rozszerzenie dziaĭania koncernu na obszar Polski i jednocze-
ŀnie intensyŝkacja przewozĴw tranzytowych na wschĴd, przede wszystkim we wspĴĭpracy z kole-
jami rosyjskimi RýD. Dla polskiego biznesmena, dotychczasowego wĭaŀciciela PCC Rail, byĭ to 
ostatni dobry moment na takĆ transakcjĘ, gdyś niebawem skutki kryzysu negatywnie wpĭynĆ na 
wyniki ŝnansowe wszystkich przedsiĘbiorstw kolejowych. Transakcja ta jest duśym wyzwaniem 
dla spĴĭki PKP Cargo, ktĴrej udziaĭ w polskim rynku kolejowych przewozĴw ĭadunkĴw w ub.r. 
wyniĴsĭ ok. 77%. W odrĴśnieniu od pozostaĭych niezaleśnych przewořnikĴw teraz jej konkurent 
bĘdzie dysponowaĭ znacznymi ŀrodkami niezbĘdnymi na rozwĴj i  modernizacjĘ parku taboro-
wego. 

SpĴĭce PKP PLK zarzĆdzajĆcej polskĆ sieciĆ kolejowĆ grozi zmniejszenie planowanych wpĭywĴw 
od przewořnikĴw za jej udostĘpnianie oraz wydĭuśenie terminĴw pĭatnoŀci przez spĴĭki PKP Cargo 
i PKP Przewozy Regionalne. W zwiĆzku z  tym mogĆ wystĆpiĈ problemy z zapewnieniem wkĭadu 
wĭasnego do planowanych inwestycji wspĴĭŝnansowanych przez UE.

TransporT loTniczy

W transporcie lotniczym kryzys negatywnie odbija siĘ zarĴwno na kondycji przewořnikĴw, 
jak i portĴw lotniczych; dziĘki wsparciu ŀrodkĴw UE porty lotnicze bĘdĆ jednak mogĭy 
rozpoczĆĈ realizacjĘ planowanych inwestycji

ObecnĆ dekoniunkturĘ odczuwajĆ zwĭaszcza ŀrednie i maĭe linie z udziaĭem paįstwa. Znaczne straty 
LOT-u za ubiegĭy rok wynikajĆ zarĴwno z dziaĭalnoŀci operacyjnej (czyli przewozĴw lotniczych), 
jak i nietraŝonych transakcji zabezpieczajĆcych na zakupy paliwa. Juś w II poĭowie 2008 roku bry-
tyjska ŝrma konsultingowa wymieniaĭa naszego narodowego przewořnika w gronie 50 ŝrm zagro-
śonych upadĭoŀciĆ. LOT mogĭaby uratowaĈ prywatyzacja, jednak kryzys znacznie ograniczyĭ zain-
teresowanie Lufthansy zakupem udziaĭĴw. LOT wprowadziĭ drastyczny program oszczĘdnoŀciowy, 
a jednym z jego elementĴw sĆ zwolnienia grupowe, ktĴre obejmĆ 250 pracownikĴw (spoŀrĴd zatrud-
nionych 3703 osĴb). Ponadto LOT zlikwidowaĭ powoĭanĆ 4 lata temu spĴĭkĘ zaleśnĆ Centralwings. 
ObciĆśaĭa ona budśet LOT-u, gdyś rokrocznie emitowaĭa obligacje, ktĴre LOT wykupywaĭ pokry-
wajĆc coraz wiĘksze jej straty. Kryzys przyspieszyĭ decyzjĘ o likwidacji, jednak upadek Centralwings 
wynikaĭ przede wszystkim z niewielkiej wielkoŀci i z bĭĘdnej strategii dziaĭania spĴĭki. Miaĭa ona 
ĭĆczyĈ dwa odmienne organizacyjnie przedsiĘwziĘcia: loty niskokosztowe i loty czarterowe. Ponadto 
loty rejsowe Centralwings czĘsto wykonywaĭ na tych samych co LOT trasach, tym samym pogrĆśajĆc 
ŝnansowo swego wĭaŀciciela. 

Na skutek ŀwiatowego kryzysu wiĘkszoŀĈ przewořnikĴw rezygnuje z najmniej obciĆśonych lotĴw 
i ogranicza czĘstotliwoŀĈ na pozostaĭych. Dla najwiĘkszych polskich portĴw lotniczych oznacza to 
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koniec dynamicznego rozwoju. NajwiĘkszy spadek podrĴśnych widoczny jest na warszawskim OkĘ-
ciu; w styczniu 2009 roku port odprawiĭ o 18% mniej podrĴśnych niś w tym samym miesiĆcu 2008 
roku. W tym samym okresie w Krakowie ruch zmalaĭ o 17%, a w Katowicach o 10%. Ruch wciĆś 
roŀnie jedynie na najmniejszych polskich regionalnych lotniskach. 

Komisja Europejska zatwierdziĭa pomoc publicznĆ dla oŀmiu lotnisk korzystajĆcych ze ŀrodkĴw 
UE w ramach rzĆdowego programu ŵInfrastruktura i ŀrodowiskoų. Regionalne porty mogĆ siĘ ubie-
gaĈ o  pomoc ŝnansowĆ do 75% kosztĴw inwestycji. By otrzymaĈ dotacje inwestycje muszĆ byĈ 
zakoįczone do czerwca 2015 roku.

SekTor energeTyczny

Dostawcy energii elektrycznej ź zintegrowani pionowo z elektrowniami ź tworzĆ lokalne 
monopole, co sprawia, śe nie funkcjonuje tu konkurencja rynkowa; odbiorcĴw energii przed 
dziaĭaniem tych monopoli ustrzec mośe tylko postawa regulatora 

Juś od ponad roku jedynie ceny energii elektrycznej dla odbiorcĴw indywidualnych wymagajĆ 
zatwierdzenia przez UrzĆd Regulacji Energetyki. Opĭaty za energiĘ dla odbiorcĴw przemysĭowych 
tylko w tym roku wzrosĭy od 25% do 40%. Jej dostawcy argumentujĆ to wzrostem cen wĘgla o 40ź50% 
oraz niezbĘdnymi inwestycjami elektrowni i sieci przesyĭowych. SpĴĭki wĘglowe nie sĆ skĭonne do 
renegocjacji umĴw o dostawy paliwa, zwĭaszcza w obliczu ostatnich śĆdaį pĭacowych i grĴřb strajku 
gĴrnikĴw. Obecny kryzys przyczynia siĘ do spadku zuśycia energii elektrycznej, w efekcie czego 
elektrownie ograniczajĆ zakupy wĘgla od kompanii wĘglowych i  coraz czĘŀciej wybierajĆ taįszy 
wĘgiel z importu.

 Firmy energetyczne dziaĭajĆc pod rosnĆcĆ presjĆ odbiorcĴw przemysĭowych, ktĴrzy w zwiĆzku 
z  kryzysem domagajĆ siĘ niśszych cen za energiĘ, proponujĆ wprowadzenie cen rynkowych dla 
czĘŀci odbiorcĴw indywidualnych zuśywajĆcych energiĘ powyśej ustalonego limitu ŵsocjalnegoų. Tej 
propozycji przychylny jest rzĆd, natomiast zdecydowanie jest jej przeciwny regulator rynku. Roz-
wiĆzanie takie zakĭada, śe ubośsi odbiorcy zuśywajĆ mniej energii. Tymczasem w  rzeczywistoŀci 
wcale nie gwarantuje to wsparcia tych, ktĴrym jest to szczegĴlnie potrzebne, gdyś mniej majĘtnych 
odbiorcĴw indywidualnych zazwyczaj nie staĈ na zakup znacznie drośszych śarĴwek czy urzĆdzeį 
energooszczĘdnych. Natomiast czĘsto sĆ oni posiadaczami energochĭonnych elektrycznych term, 
piecĴw, czy innych urzĆdzeį. 

W dĭuśszej perspektywie wymogi ekologiczne wymuszĆ dalsze podwyśki cen energii, jednocze-
ŀnie wiĘkszy bĘdzie udziaĭ energii pochodzĆcej ze řrĴdeĭ odnawialnych i  elektrowni jĆdrowych. 
Koszty wytwarzania energii elektrycznej znacznie wzrosnĆ ok. 2013 roku, gdy wejdzie w śycie obo-
wiĆzek czĘŀciowego zakupu uprawnieį do emisji gazĴw cieplarnianych, oraz w  2020 roku, gdy 
wszystkie uprawnienia bĘdĆ sprzedawane na aukcjach. Pomimo wprowadzenia energetyki jĆdrowej 
i rozwoju odnawialnych řrĴdeĭ energii gĭĴwnym paliwem pozostanie w Polsce wĘgiel. Jednak jego 
wykorzystanie musi byĈ bardziej przyjazne dla ŀrodowiska. MajĆc to na uwadze prowadzone sĆ 
obecne intensywne badania nowych, czystych technologii wĘglowych (wychwytywanie i podziemne 
magazynowanie CO2 [CCS], zgazowanie wĘgla). UE zamierza doŝnansowaĈ 12 instalacji demonstra-
cyjnych w Europie; Polska zgĭosiĭa dwa: Zakĭady Azotowe KĘdzierzyn (zgazowanie wĘgla i CCS) 
oraz elektrowniĘ BeĭchatĴw (CCS).

Na wskutek styczniowego konŞiktu gazowego miĘdzy RosjĆ a UkrainĆ Unia Europejska przy-
spieszyĭa prace nad projektem budowy gazociĆgu ŵNabuccoų, ktĴry poĭĆczy kraje wydobywajĆce gaz 
w rejonie Morza Kaspijskiego z EuropĆ z pominiĘciem Rosji. Niemcy sĆ jednak przeciwni ŝnanso-
wemu wsparciu tej inwestycji przez UE, zabiegajĆ natomiast o doŝnansowanie z budśetu UE gazo-
ciĆgu pĴĭnocnego ŵNord Streamų, ĭĆczĆcego Niemcy z RosjĆ po dnie Morza Baĭtyckiego.
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6. SEKTOR FINANSOWY

Stanisĭaw Kubielas

6.1. SEKTOR BANKOWY 

WZROST AKTYW×W SEKTORA BANKOWEGO I MONETYZACJA GOSPODARKI

Gwaĭtowny wzrost aktywĴw sektora bankowego przyspieszyĭ monetyzacjĘ gospodarki i jej 
podatnoŀĈ na zawirowania na rynkach ŝ nansowych; w 2008 roku kryzys nie dotknĆĭ jed-
nak polskiego sektora bankowego, chociaś byĭ to z pewnoŀciĆ ostatni rok prosperity przed 
nadchodzĆcym spowolnieniem 

Wprawdzie juś od trzech lat sektor bankowy w Polsce prześywa prosperity, ale takiego wzrostu 
aktywĴw jak w 2008 roku dawno nie byĭo. Nominalnie tempo wzrostu aktywĴw sektora przekroczyĭo 
30%; byĭo dwukrotnie wyśsze od odnotowanego w roku 2007 i niewiele niśsze niś wynik osiĆgniĘty 
w 1995 roku, gdy zaobserwowano najwiĘkszy jak dotychczas boom (36,2%). BiorĆc jednak pod uwagĘ 
rĴśnice inŞ acji realna dynamika aktywĴw sektora wyniosĭa w ub. roku ponad 27% i byĭa kilkukrot-
nie wyśsza niś w ktĴrymkolwiek z najlepszych lat transformacji. W efekcie udziaĭ aktywĴw sektora 
bankowego w PKB (tzw. wskařnik monetyzacji gospodarki) osiĆgnĆĭ najwyśszy do tej pory poziom 

R y s u n e k  6 . 1 .  Dynamika aktywĴw sektora bankowego w latach 1994ź2008
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82%. Aktywa bankowe rosĭy w sumie ponad piĘĈ razy szybciej niś PKB, podczas gdy dwukrotne 
wyprzedzenie uznaje siĘ za wystarczajĆce tempo dla tzw. gospodarek wschodzĆcych, co obserwowano 
w ostatnich kilku latach. Gwaĭtowny wzrost aktywĴw sektora bankowego przyspieszyĭ monetyzacjĘ 
gospodarki i jej podatnoŀĈ na zawirowania na rynkach ŝnansowych. Nie mośna jednak powiedzieĈ, 
by w ubiegĭym roku jakikolwiek kryzys dotknĆĭ polski sektor bankowy. Wydaje siĘ jednak, śe byĭ 
to ostatni rok takiego eldorado przed powaśnym spowolnieniem, jakie czeka ten sektor.

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego w  trzech pierwszych kwartaĭach 2008 roku oraz szybki 
wzrost dochodĴw ludnoŀci i rentownoŀci przedsiĘbiorstw przy duśej dynamice popytu sprzyjaĭy akcji 
kredytowej. Trzy lata utrzymywaĭa siĘ wysoka i z roku na rok rosnĆca dynamika kredytu bankowego; 
w latach 2006ź2008 byĭo to kolejno 27, 34 i 39%. W ub. roku lekkie przyhamowanie tej rosnĆcej dyna-
miki nastĆpiĭo w II i III kwartale, ale koniec roku znowu okazaĭ siĘ rekordowy, mimo, śe wĭaŀnie 
wtedy nastĆpiĭo najwiĘksze spowolnienie tempa wzrostu PKB. Dochody ludnoŀci rosĭy szybko przez 
caĭy rok, konsumpcja nie malaĭa, spowolnieniu ulegĭy najbardziej, juś od poĭowy roku, inwestycje. 

O dynamice kredytu zadecydowaĭy przede wszystkim kredyty udzielone gospodarstwom domo-
wym, ktĴre wzrosĭy w  2008 roku o  45%, w  porĴwnaniu ze wzrostem o  38% w  roku poprzednim. 
Wprawdzie tempo przyrostu kredytu dla ludnoŀci lekko spowolniĭo w II i III kwartale, ale w IV znowu 
ulegĭo przyspieszeniu, mimo trwajĆcej juś paniki na rynkach ŝnansowych spowodowanej upadkiem 
Lehman Bros. W pařdzierniku i grudniu ub.r. odnotowano rekordowe miesiĘczne przyrosty kredytu 
dla ludnoŀci, nawet po uwzglĘdnieniu deprecjacji zĭotego, co powoduje sztucznĆ inŞacjĘ kredytĴw 
dewizowych. SpadkowĆ tendencjĘ mośna dopiero zauwaśyĈ w pierwszych miesiĆcach bieśĆcego roku, 
chociaś nie jest to jeszcze dynamika ujemna. GĭĴwnym czynnikiem tego wzrostu byĭy kredyty miesz-
kaniowe, ktĴrych dynamika w ub. roku przyspieszyĭa z ok. 50% w latach poprzednich do 65%. W pew-
nej mierze staĭo siĘ to z powodu kredytĴw udzielanych w walutach obcych, ktĴrych udziaĭ w kredytach 
mieszkaniowych wzrĴsĭ z 55 do prawie 70%, a tempo ich wzrostu w wyraśeniu zĭotĴwkowym w ub. 
roku wyniosĭo 107%1. Z pewnoŀciĆ z uwagi na zaostrzenie kryteriĴw ŝnansowania i spadek popytu na 
nowobudowane mieszkania nie da siĘ utrzymaĈ dotychczasowej dynamiki sprzedaśy kredytu hipo-
tecznego2. O ile przyrost roczny kredytĴw mieszkaniowych w 2007 roku wyniĴsĭ 40 mld zĭ, a w zeszĭym 
roku zwiĘkszyĭ siĘ aś do 76 mld zĭ, to w bieśĆcym roku satysfakcjonujĆce bĘdzie osiĆgniĘcie jednej 
czwartej wyniku z 2008 roku. W najbliśszych dwĴch latach wartoŀĈ portfela kredytĴw hipotecznych 
utrzyma siĘ prawdopodobnie w granicach 20% PKB. PociĆgnie to za sobĆ ograniczenie akcji kredyto-
wej i zahamowanie kilkuletniej ekspansji sektora bankowego. W optymistycznych prognozach prze-
widuje siĘ, śe dynamika aktywĴw osiĆgnie w tym roku ok. 10%.

Dynamika kredytĴw dla przedsiĘbiorstw utrzymywaĭa siĘ do wrzeŀnia 2008 roku na w miarĘ stabil-
nym poziomie ok. 25% miesiĘcznie, w ostatnim kwartale przyspieszyĭa do 29,7%. O ile w I poĭowie 
roku wzrost popytu na kredyt ze strony ŝrm mośna tĭumaczyĈ przyspieszeniem inwestycji, to niewĆt-
pliwie zaskakuje przyspieszenie dynamiki tych kredytĴw w II poĭowie roku, gdy inwestycje osĭabĭy, 
a po upadku Lehman Bros. na rynkach ŝnansowych wzrosĭa niepewnoŀĈ. Naleśy przypuszczaĈ, śe 
nawet pomimo malejĆcych wydatkĴw na inwestycje ŝrmy nadal staraĭy siĘ uzyskaĈ kredyt, by zachowaĈ 
wĭasne ŀrodki ŝnansowe dla utrzymania pĭynnoŀci w jeszcze gorszych czasach, ktĴrych siĘ spodziewajĆ. 
WyrařnĆ stagnacjĘ kredytu dla ŝrm widaĈ dopiero w grudniu, a po uwzglĘdnieniu korekty na depre-
cjacjĘ zĭotego takśe w pierwszych miesiĆcach 2009 roku. Ta tendencja zapewne utrzyma siĘ w caĭym 
bieśĆcym roku, a  jej powodem bĘdzie z  jednej strony zaĭamanie popytu i  inwestycji, zaŀ z drugiej 
zaostrzenie przez banki rygorĴw kredytowych (skutek wzrostu ryzyka i problemĴw z ŝnansowaniem 
pasywĴw). W zwiĆzku z kryzysem przedsiĘbiorstwa powaśnie ograniczĆ wydatki inwestycyjne, a banki 
jak siĘ okazuje preferujĆ lokaty w pewne obligacje skarbowe lub bony pieniĘśne NBP3.

1  Jeśeli nawet wziĆĈ pod uwagĘ deprecjacjĘ zĭotego wzglĘdem euro i franka szwajcarskiego w skali ub. roku w gra-
nicach ok. 16ź20%, to i  tak dynamika walutowych kredytĴw mieszkaniowych przewyśszyĭa wszystkie inne rodzaje 
kredytu.

2  Ponadto przewidywany spadek cen nieruchomoŀci w tym roku o ok. 20% mośe mieĈ dwa niekorzystne skutki dla 
rynku: odroczenie popytu na mieszkania oraz pogorszenie portfela dotĆd udzielonych kredytĴw hipotecznych przez 
spadek wartoŀci zabezpieczeį.

3  8,2 mld zĭ z przedterminowego wykupu obligacji przez NBP wrĴciĭy do banku centralnego w postaci zakupu 
bonĴw pieniĘśnych emitowanych przez NBP. Wykup obligacji miaĭ poprawiĈ pĭynnoŀĈ bankĴw komercyjnych celem 
rozszerzenia akcji kredytowej dla ŝrm.
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R y s u n e k  6 . 2 .  MiesiĘczny przyrost kredytu (w mln zĭ)
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Depozyty zĭośone w bankach w 2008 roku zwiĘkszyĭy siĘ o 75 mld zĭ, podczas gdy kredytu udzie-
lono dodatkowo na 166 mld zĭ. Dynamika kredytĴw ponad dwukrotnie przekraczaĭa dynamikĘ 
depozytĴw (39 do 18%), niemniej tempo przyrostu depozytĴw w ciĆgu roku istotnie wzrosĭo, z 12% 
na poczĆtku do prawie 18% na koniec roku. Staĭo siĘ to gĭĴwnie za sprawĆ oszczĘdnoŀci gospodarstw 
domowych, ktĴrych depozyty przyspieszyĭy z ok. 11 do 26,5% w grudniu ub. roku (w porĴwnaniu 
z rokiem poprzednim). Rekordowy, jednorazowy przyrost odnotowano wĭaŀnie w grudniu (o ponad 
17 mld zĭ). W ciĆgu roku gospodarstwa domowe szybko wycofywaĭy oszczĘdnoŀci z funduszy inwe-
stycyjnych i z gieĭdy, a konkurencja bankĴw o depozyty, wyraśajĆca siĘ atrakcyjnym oprocentowa-
niem lokat, skĭaniaĭa do deponowania pieniĘdzy w bankach4. Pod koniec roku traŝ ĭy tam rĴwnieś 
unijne dopĭaty dla rolnikĴw. Z kwoty 75 mld zĭ dodatkowych depozytĴw 70 mld zĭ pochodziĭo 
wĭaŀnie od klientĴw indywidualnych, a tylko 5 mld od ŝ rm. PrzedsiĘbiorstwa wĭaŀciwie przestaĭy 
kumulowaĈ pĭynne ŀrodki na lokatach bankowych, a od grudnia ub. roku nastĆpiĭ bezwzglĘdny 
spadek depozytĴw bankowych ŝ rm o 7 mld zĭ. Wydaje siĘ teś, śe transfer oszczĘdnoŀci z funduszy 
inwestycyjnych na rachunki bankowe juś siĘ zakoįczyĭ, a spowolnienie gospodarki i zwiĆzany z tym 
wzrost bezrobocia oraz zahamowanie dynamiki dochodĴw ludnoŀci doprowadzi w roku 2009 do 
obniśenia napĭywu depozytĴw.

Wysoka dynamika aktywĴw sektora bankowego ź uzyskana dziĘki silnej ekspansji dziaĭalnoŀci 
kredytowej przy znacznie wolniejszym i spowalniajĆcym przyroŀcie depozytĴw i kapitaĭĴw ź stwarza 
dla bankĴw dwa istotne ograniczenia rozwoju w najbliśszej przyszĭoŀci: problem niedostatecznych 
ŀrodkĴw na ŝ nansowanie pasywĴw i utrzymania odpowiedniej adekwatnoŀci kapitaĭowej. Wobec 
pogarszajĆcej siĘ koniunktury i przy malejĆcych dochodach ludnoŀci nie mośna liczyĈ na podobny 
jak w ub. roku napĭyw depozytĴw. Nie bĘdzie teś nowego jednorazowego transferu oszczĘdnoŀci 
z TFI i gieĭdy. Trudniejsze, o ile w ogĴle mośliwe, bĘdzie pozyskanie ŀrodkĴw od doŀwiadczajĆcych 
trudnoŀci spĴĭek macierzystych wĭaŀcicieli bankĴw krajowych, czy z rynku miĘdzybankowego, ktĴry 
jest sparaliśowany brakiem zaufania i dramatycznym wzrostem awersji do ryzyka. 

Wzrost akcji kredytowej spowodowaĭ obniśenie wspĴĭczynnika wypĭacalnoŀci i niektĴre banki 
sĆ na granicy kapitaĭĴw regulacyjnych umośliwiajĆcych bezpieczne kontynuowanie akcji kredytowej 
w przyszĭoŀci. SytuacjĘ mośe dodatkowo skomplikowaĈ spodziewane pogorszenie jakoŀci portfela 

4 W ciĆgu roku wycofano ok. 30 mld zĭ z TFI; ŀrodki te w wiĘkszoŀci traŝ ĭy na lokaty bankowe. 
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kredytowego. Pozyskanie kapitaĭu od spĴĭek macierzystych bĘdzie maĭo prawdopodobne, jedynym 
wyjŀciem jest wykorzystanie wypracowanych w ub. roku zyskĴw. SĆ one wprawdzie najwyśsze od 
poczĆtku transformacji, ale pokusĘ ich wykorzystania dla swoich celĴw majĆ teś wĭaŀciciele zagra-
niczni spĴĭek macierzystych, nierzadko znajdujĆcy siĘ na skutek kryzysu ŝ nansowego w powaśnych 
tarapatach.

WYNIKI FINANSOWE I STABILNOã« SEKTORA BANKOWEGO

Sektor bankowy wykazaĭ w 2008 roku rekordowy zysk oraz bardzo dobre wskařniki efek-
tywnoŀci, ktĴre jednak stopniowo zaczynajĆ siĘ pogarszaĈ; wysokie odpisy na rezerwy 
zwiastujĆ spadek jakoŀci portfela kredytowego, co jest konsekwencjĆ pogarszajĆcej siĘ sytu-
acji ŝ nansowej przedsiĘbiorstw

W 2008 roku wyniki ŝ nansowe sektora bankowego osiĆgnĘĭy rekordowe poziomy. Zysk netto 
wyniĴsĭ 14,7 mld zĭ, a zysk brutto 18,1 mld zĭ. Niestety, obie wielkoŀci wykazaĭy niśszĆ dynamikĘ 
niś rok wczeŀniej; tempo wzrostu zysku netto i brutto spadĭo porĴwnywalnie z 28% do 8%. Najgor-
szy okazaĭ siĘ IV kwartaĭ, gdy banki musiaĭy zawiĆzaĈ znaczne rezerwy; wzrosĭy one prawie trzy-
krotnie, z 1,7 mld zĭ na koniec 2007 roku do 4,7 mld zĭ na koniec 2008 roku.

WysokĆ dynamikĘ zyskĴw banki uzyskaĭy dziĘki szybko rosnĆcemu wynikowi z dziaĭalnoŀci 
bankowej (18,4%). WyniĴsĭ on 49 mld zĭ, z czego 30 mld przypada na dochody z odsetek, 11,3 mld 
zĭ na prowizje, a 6,7 mld zĭ na saldo dochodĴw z wymiany walut. Prawie w caĭoŀci przyrost wyniku 
zostaĭ wygenerowany przez marśĘ kredytowĆ i dochody z wymiany walut; dochody z prowizji nie 
ulegĭy zmianie w stosunku do poprzedniego roku, a wyniki z operacji ŝ nansowych byĭy ujemne. 
NajwiĘkszym obciĆśeniem wyniku ŝ nansowego okazaĭ siĘ przyrost salda rezerw celowych i odpisĴw 
z tytuĭu utraty wartoŀci. Poniewaś koszty dziaĭalnoŀci bankowej rosĭy wolniej od wyniku (14,3%), 
wskařnik kosztĴw operacyjnych do dochodu C/I ulegĭ dalszemu zmniejszeniu z 56% na koniec 

R y s u n e k  6 . 3 .  MiesiĘczna dynamika kredytĴw i depozytĴw (w %)
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2007 roku do 53% na koniec ub. roku. Mimo zwiĘkszenia iloŀci placĴwek (o 9%) i zwiĆzanych z tym 
inwestycji oraz wzrostu zatrudnienia (o 8,5%) i koszĴw pracy, banki utrzymaĭy dynamikĘ kosztĴw 
poniśej dynamiki wyniku na dziaĭalnoŀci bankowej. W rezultacie banki utrzymaĭy wysokie wskař-
niki efektywnoŀci, aczkolwiek okazaĭy siĘ one nieco gorsze niś rok wczeŀniej i malejĆce z kwartaĭu 
na kwartaĭ. W caĭym sektorze bankowym wskařnik zwrotu na kapitale (ROE) na koniec 2008 roku 
wyniĴsĭ 22,4%, wobec powyśej 26% przez trzy pierwsze kwartaĭy. Wskařnik zwrotu z aktywĴw 
(ROA) rĴwnieś lekko spadĭ z ponad 2% do 1,7%. 

R y s u n e k  6 . 4 .  Wyniki ŝ nansowe sektora bankowego (w mld zĭ)
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ûrĴdĭo: GINB i KNF

Wyrařnemu obniśeniu, z 12 do 10,7%, ulegĭ wskařnik wypĭacalnoŀci, tzw. adekwatnoŀci kapita-
ĭowej, co jeszcze jest powyśej generalnego wymogu ostrośnoŀciowego (8%), ale w przypadku niektĴ-
rych bankĴw wskařnik ten juś znajduje siĘ na granicy, uniemośliwiajĆc dalszĆ ekspansjĘ kredytowĆ. 
Banki bĘdĆ musiaĭy zwiĘkszyĈ kapitaĭy, stĆd zalecenia KNF, aby przeznaczyĭy wiĘkszoŀĈ ubiegĭo-
rocznych zyskĴw na ten cel5.

Nie budzi niepokoju aktualny udziaĭ naleśnoŀci zagrośonych (4,5%), najniśszy z dotychczas 
notowanych. W duśym stopniu jest to jednak wynik wysokiego przyrostu kredytĴw, czyli bazy 
odniesienia (przyrosty kredytĴw zagrośonych odnoszone sĆ do coraz wiĘkszej bazy kredytĴw udzie-
lonych). Gdy przyrost kredytĴw zagrośonych bĘdzie rĴsĭ w takim samym tempie jak dotĆd, a dyna-
mika nowo udzielanych kredytĴw spadnie, to wskařnik naleśnoŀci zagrośonych natychmiast wzro-
ŀnie i tego wĭaŀnie z duśym prawdopodobieįstwem naleśy w 2009 roku oczekiwaĈ. Pierwszym tego 
sygnaĭem sĆ rosnĆce w IV kwartale ub. roku rezerwy na ten cel, bowiem banki spodziewajĆ siĘ, śe 
przy spadku koniunktury coraz wiĘcej kredytĴw przestaje byĈ obsĭugiwanych. W ostatnim kwartale 
ub. roku przedsiĘbiorstwa wygospodarowaĭy zerowy wynik ŝ nansowy netto, co z pewnoŀciĆ nie 
pozostanie bez wpĭywu na ich zdolnoŀĈ do obsĭugi zadĭuśenia.

W 2008 roku banki dopracowaĭy siĘ krajowych toksycznych aktywĴw i mogĆ teraz ponieŀĈ nie-
maĭe straty w wyniku nieostrośnie zawartych kontraktĴw zakupu opcji call (kupna) na euro, wysta-
wianych przez podmioty sektora nieŝ nansowego w ramach tzw. ustrukturyzowanych instrumentĴw, 

5 KNF wymusiĭa na bankach przeznaczenie ok. 11 mld z 15 mld zĭ ubiegĭorocznej dywidendy na zwiĘkszenie 
kapitaĭĴw. 
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ktĴre miaĭy zabezpieczaĈ przedsiĘbiorstwa przed deprecjacjĆ waluty6. Transakcje byĭy zawierane na 
tzw. rynku OTC (bez automatycznego systemu rozliczeį i gwarancji depozytowych), bez sprawdze-
nia wiarygodnoŀci kredytowej kontrahenta przez bank, ktĴry miaĭ w zasadzie do czynienia z insty-
tucjĆ nieŝnansowĆ niezdolnĆ do wiarygodnej emisji opcji walutowych na rynku OTC7. Pod presjĆ 
popytu ze strony swoich zachodnich kontrahentĴw na instrumenty zabezpieczajĆce przed wzrostem 
euro, gdy waluta spadaĭa, banki faktycznie wykreowaĭy w Polsce rynek subprime na derywatach, 
a  kozĭem oŝarnym staĭy siĘ przedsiĘbiorstwa nieŝnansowe, ktĴre by zrekompensowaĈ wysokie 
koszty premii za nabycie opcji put, chroniĆcej przed spadkiem kursu euro, zostaĭy wciĆgniĘte w spe-
kulacjĘ, biorĆc na siebie wĭaŀciwie ewentualne ryzyko wzrostu tego kursu i  sprzedajĆc opcje call. 
DopĴki kurs euro szedĭ w dĴĭ nie byĭo problemu i wiele ŝrm na tym zarobiĭo. Gdy trend siĘ odwrĴ-
ciĭ pojawiĭy siĘ straty, przed ktĴrymi ŝrmy jako instytucje nieŝnansowe nie miaĭy juś śadnych 
zabezpieczeį. 

W roku bieśĆcym banki nie zarobiĆ prawdopodobnie ani na kredytach hipotecznych ani korpo-
racyjnych, najwiĘksza szansa na zysk bĘdzie w  segmencie kredytĴw indywidualnych, zwĭaszcza 
gotĴwkowych oraz przy obsĭudze funduszy unijnych (o  ile ich absorpcja przyspieszy). W okresie 
znacznego spowolnienia wzrostu dochodĴw ludnoŀci to kredyt bankowy mośe wygĭadziĈ spadek 
konsumpcji. Na znaczĆcy przypĭyw depozytĴw banki raczej nie powinny liczyĈ, chyba śe bĘdĆ one 
pochodziĈ od rolnikĴw ź beneŝcjentĴw dotacji unijnych.

Ta b e l a  6 . 1 .  Wskařniki efektywnoŀci sektora bankĴw komercyjnych

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Marśa 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 0,4 0,5 1,4 1,6 1,75 2,1 1,7

Wsp. wypĭacalnoŀci 12,9 15,1 13,8 13,7 15,5 14,5 13,2 12,0 10,7

Naleśnoŀci zagrośone 15,5 18,6 22,0 22,2 15,6 11,5 7,6 5,4 4,5

ûrĴdĭo: GINB i KNF

Rok 2009 z pewnoŀciĆ przyniesie pogorszenie obrotĴw i wynikĴw ŝnansowych sektora banko-
wego. W nastĘpstwie kryzysu na ŀwiatowych rynkach ŝnansowych doszĭo do zaĭamania zaufania 
rĴwnieś na polskim rynku miĘdzybankowym, zaŀ szybko pogarszajĆca siĘ koniunktura zwiĘksza 
ryzyko rynkowe a z nim ryzyko prowadzenia dziaĭalnoŀci kredytowej. Banki domagajĆ siĘ pomocy 
od rzĆdu w celu obniśenia ryzyka i poprawy pĭynnoŀci sektora, twierdzĆc, śe bez niej mośe dojŀĈ 
do krachu na rynku kredytowym. Postuluje siĘ rozszerzenie gwarancji kredytowych, w  tym dla 
kredytĴw udzielanych wzajemnie przez banki na rynku miĘdzybankowym. Dla poprawy pĭynnoŀci 
śĆda siĘ wczeŀniejszego wykupu obligacji przez NBP, obniśenia rezerwy obowiĆzkowej (z 3,5 do 2%), 
rozszerzenia listy zabezpieczeį operacji repo prowadzonych przez NBP. RzĆd przygotowaĭ pakiet 
dziaĭaį wspierajĆcych banki, m.in. rozszerzenie gwarancji dla kredytĴw udzielanych przedsiĘbior-
stwom, a NBP dokonaĭ wczeŀniejszego wykupu obligacji na kwotĘ 8 mld zĭ. Banki, zamiast prze-

6  Szacuje siĘ wielkoŀĈ strat z tytuĭu zawartych transakcji opcyjnych na 9ź15 mld zĭ. KtĴraŀ strona kontraktu ź albo 
ŝrmy albo banki ź muszĆ jĆ ponieŀĈ. Prawdopodobnie w  trakcie negocjacji ugody straty zostanĆ rozĭośone na obie 
strony. NiektĴre banki juś utworzyĭy na nie rezerwy celowe.

7  Istnieje zasadnicza, czĘsto przemilczana w obecnej dyskusji o problemie opcji, rĴśnica miĘdzy kupnem opcji, co 
zabezpiecza przed zmianĆ kursu, a  sprzedaśĆ czy wystawieniem opcji, gdy wystawca bierze na siebie ryzyko nawet 
nieograniczonej zmiany kursu. Ta druga czynnoŀĈ nie ma nic wspĴlnego z hedgingiem (zabezpieczeniem) walutowym, 
a jest zaliczana do handlu ryzykiem walutowym. Profesjonalnie mogĆ jĆ wykonywaĈ jedynie instytucje ŝnansowe, ktĴre 
posiadajĆ odpowiednie przygotowanie profesjonalne, jak i zasoby (nieograniczony dostĘp instrumentĴw do rynku walu-
towego), w celu konstrukcji portfela w peĭni neutralnego poprzez zawieranie odpowiednich transakcji odwrotnych na 
rynku opcji i instrumentu bazowego. Jedynym zabezpieczeniem instytucji nieŝnansowej jest w takim przypadku wĭasny 
przychĴd dewizowy. Sprzedawane przedsiĘbiorstwom struktury zwieraĭy obok zabezpieczenia w postaci oferowanej 
opcji put takśe ten drugi element ź wystawiania w zamian przez przedsiĘbiorstwo opcji call.
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znaczyĈ dodatkowe ŀrodki na zwiĘkszenie akcji kredytowej, ulokowaĭy je jednak natychmiast 
w bonach pieniĘśnych NBP. 

Wydaje siĘ, śe gĭĴwnym problemem polskiego systemu bankowego nie jest brak pĭynnoŀci, 
a  brak zaufania i  awersja do ryzyka. Wedĭug danych, po trzech kwartaĭach 2008 roku udziaĭ 
pĭynnych aktywĴw w bilansach bankĴw wynosiĭ 26% i wszystkie banki speĭniaĭy normy pĭynno-
ŀciowe. Od tego czasu aktywa wzrosĭy, a akcja kredytowa spowolniĭa, poziom pĭynnoŀci musiaĭ 
siĘ wiĘc zwiĘkszyĈ. Zaufania nie przywrĴci, a awersji do ryzyka nie zniweluje śadna ustawa gwa-
rantujĆca transakcje bankowe; mośe ona jedynie zwiĘkszyĈ skĭonnoŀĈ bankĴw ź pozbawionych 
odpowiedzialnoŀci ź do podejmowania ryzykownych decyzji. InnĆ kwestiĆ sĆ nadzwyczajne 
restrykcje dla aktywnoŀci kredytowej narzucane bankom krajowym przez zagranicznych wĭaŀci-
cieli, co nie ma nic wspĴlnego z ich aktualnym poziomem pĭynnoŀci i wymaga ingerencji nad-
zoru ŝnansowego. 

Nie wydaje siĘ rĴwnieś, aby przy wygospodarowanych w 2008 roku zyskach banki miaĭy problem 
z ograniczeniem dziaĭalnoŀci kredytowej z tytuĭu niskiego wspĴĭczynnika adekwatnoŀci kapitaĭowej. 
Przeznaczenie tego zysku na powiĘkszenie kapitaĭĴw regulacyjnych umośliwia obecnie ekspansjĘ 
kredytowĆ porĴwnywalnĆ z wynikiem z ubiegĭego roku. Problem sprowadza siĘ do decyzji o podziale 
zysku i skĭonnoŀci spĴĭek macierzystych do pozostawienia ich w Polsce. 

Polskie banki sĆ w dobrej kondycji i nie grozi im zaĭamanie ŝnansowe, nawet w warunkach 
kryzysu na rynkach ŀwiatowych. DziĘki dosyĈ konserwatywnej regulacji polski system bankowy 
jest wystarczajĆco przygotowany do wytrzymania obecnych zawirowaį ŝnansowych. Problem sta-
nowiĈ mogĆ zarzĆdzanie i strategiczne decyzje wĭaŀcicieli. PostĘpujĆca nacjonalizacja zagranicz-
nych bankĴw, ktĴrzy sĆ wĭaŀcicielami krajowych bankĴw, mośe doprowadziĈ do sytuacji, gdy 
banki sprywatyzowane w latach 90. stanĆ siĘ z powrotem paįstwowe z tĆ rĴśnicĆ, śe ich wĭaŀci-
cielem nie bĘdzie paįstwo polskie. Prawdziwe ryzyko polskiego sektora bankowego tkwi teraz 
w grořbie nacjonalizacji zyskĴw i internacjonalizacji strat z punktu widzenia interesĴw faktycz-
nych wĭaŀcicieli bankĴw. Jednoczeŀnie sĭabnĆcy standing ŝnansowy zagranicznych inwestorĴw 
w bankach krajowych mośe sprzyjaĈ zmianom wĭaŀcicielskim, zwĭaszcza gdyby dotychczasowi 
inwestorzy nie byli w stanie dĭuśej zapewniĈ wymaganej stabilnoŀci funkcjonowania spĴĭek cĴrek. 
W takim przypadku nadzĴr ŝnansowy mĴgĭby uchyliĈ prawo wykonywania gĭosu z posiadanego 
przez takiego inwestora nawet wiĘkszoŀciowego pakietu akcji. Nie mośna teś wykluczyĈ, śe gdy 
spĴĭce macierzystej groziĈ bĘdzie utrata pĭynnoŀci, inwestor zagraniczny bankowej spĴĭki cĴrki 
w Polsce dokona jej sprzedaśy.



44

GOSPODARKA POLSKI – PROGNOZY I OPINIE

Lesĭaw Pietrewicz

6.2. GIEÐDA

W 2008 roku warszawska gieĭda bardzo boleŀnie odczuĭa ŀwiatowy kryzys ŝ nansowy

Za poczĆtek globalnego kryzysu ŝ nansowego powszechnie przyjmuje siĘ upadek 15 wrzeŀnia ub.r. 
banku Lehman Brothers, jednego z najwiĘkszych, najstarszych i najbardziej prestiśowych bankĴw 
inwestycyjnych na ŀwiecie. Po tym spektakularnym bankructwie, trwajĆce od jesieni 2007 roku 
spadki na gieĭdach ŀwiata, w tym na GPW, zdecydowanie przybraĭy na sile, sprowadzajĆc indeksy 
gĭĴwnych rynkĴw ŀwiata do poziomĴw nie notowanych od czasu bessy po pĘkniĘciu baįki inter-
netowej, a na poczĆtku marca br. ź do poziomĴw najniśszych od okoĭo 12 lat. W drugiej poĭowie 
marca obserwujemy odbicie, ktĴre mośe przerodziĈ siĘ w ŀrednioterminowĆ korektĘ wzrostowĆ.

Spadki notowaį sprowadziĭ ceny spĴĭek notowanych na GPW do bardzo atrakcyjnego ź na tle 
danych historycznych ź poziomu. Wskařnik cena/zysk jeszcze na koniec 2007 roku wynosiĭ 17,7, 
na koniec 2008 roku uksztaĭtowaĭ siĘ na poziomie 11, zaŀ na koniec lutego 2009 roku juś tylko 7 
(dane GPW). Wskařnik ten ostatni raz byĭ tak nisko w 1995 roku (7,8), a niśej jedynie na samym 
poczĆtku dziaĭalnoŀci GPW, w latach 1991ź92. Podobnie ksztaĭtuje siĘ sytuacja drugiego podsta-
wowego miernika okreŀlajĆcego atrakcyjnoŀĈ wycen rynkowych ź wskařnika cena/wartoŀĈ ksiĘ-
gowa. Na koniec 2007 roku ksztaĭtowaĭ siĘ on na poziomie 2,82, rok pĴřniej wynosiĭ 1,57, na 
koniec lutego br. jedynie 0,89, najniśej od 1992 roku (0,6). Stopa dywidendy wyniosĭa aś 3,1%, co 
jest wartoŀciĆ najwyśszĆ od 1992 roku (jednak wĴwczas na GPW notowanych byĭo jedynie 
16 spĴĭek). Rok wczeŀniej, w 2007, byĭo to 2%, co i tak nie byĭo zĭym rezultatem. Wszystkie te 
dane ĭĆcznie ŀwiadczĆ o tym, śe obecnie mamy do czynienia z historycznie bardzo atrakcyjnymi 
wycenami spĴĭek. 

R y s u n e k  6 . 5 .  Kapitalizacja krajowych spĴĭek gieĭdowych na koniec okresu (w mld zĭ)
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Kapitalizacja Gieĭdy PapierĴw Wartoŀciowych (spĴĭek krajowych) na koniec wrzeŀnia 2008 roku 
wyniosĭa 267,4 mld zĭ i byĭa o 47,6% niśsza niś na koniec 2007 roku (509,9 mld zĭ). Jedynie w ciĆgu 
ostatniego kwartaĭu spadĭa ona o 23,8% i to pomimo jednego znaczĆcego debiutu (spĴĭka ENEA). 
Kapitalizacja silnie spadĭa pomimo wzrostu liczby spĴĭek (z 328 do 349). Przez caĭy 2008 rok indeks 
szerokiego rynku WIG-PL spadĭ o 50,6%, po wzroŀcie o 9,2% rok wczeŀniej. Jeszcze szybciej taniaĭy 
maĭe (o 57%) i ŀrednie (o 62,5%) spĴĭki, ktĴre najwiĘcej zyskaĭy w czasie ostatniej hossy. Po wzglĘ-
dem koniunktury ubiegĭy rok byĭ najgorszy w historii GPW. Wczeŀniej, w najgorszym do tej pory 
1994 roku indeks WIG straciĭ ŵjedynieų 39,9%. Skala spadku indeksĴw na GPW jest wiĘksza niś 
w Europie Zachodniej (niemiecki DAX i brytyjski FTSE100 straciĭy po okoĭo 40%, francuski CAC40 
ź okoĭo 42%), ale zbliśona do skali spadkĴw innych gieĭd w naszym regionie Europy (wĘgierski 
BUX i czeski PX50 straciĭy w ubiegĭym roku po okoĭo 52%).

Silne spadki trwaĭy przez pierwsze dwa miesiĆce 2009 roku, sprowadzajĆc indeks WIG-PL 
o kolejne 20,8% w dĴĭ, do poziomu najniśszego od 2004 roku. Obecnej bessie towarzyszy znaczĆcy 
wzrost wskařnika obrotu. Jeszcze po 9 miesiĆcach ub. roku wynosiĭ on 20,6%, utrzymujĆc siĘ na 
podobnym poziomie od 2002 roku (wczeŀniej byĭ wyrařnie wyśszy). DziĘki wyrařnemu zwiĘkszeniu 
obrotĴw w stosunku do (spadajĆcej) kapitalizacji, po IV kwartale wskařnik ten wynosiĭ 44,2% (liczĆc 
za caĭy rok), zaŀ po pierwszych dwĴch miesiĆcach br. juś 56,9%, czyli najwiĘcej od 1998 roku. Tak 
wyrařny skok owego wskařnika wynika ze zdecydowanie szybciej spadajĆcej kapitalizacji gieĭdy od 
obrotĴw uzyskiwanych na akcjach.

Pomimo ŀwiatowego kryzysu ŝ nansowego warszawska gieĭda nadal naleśy do europejskich 
liderĴw pod wzglĘdem debiutĴw

R y s u n e k  6 . 6 .  Liczba spĴĭek notowanych na GPW na koniec okresu
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Uzyskana w 2008 roku liczba debiutĴw na rynku regulowanym (33) jest najniśsza od 2003 
roku. BiorĆc pod uwagĘ stan rynkĴw ŝ nansowych w Polsce i na ŀwiecie, liczbĘ tĘ (26 do koįca 
wrzeŀnia i 7 w wyjĆtkowo niekorzystnych warunkach rynkowych IV kwartaĭu) i tak naleśy uznaĈ 
za wysokĆ. Wyniki te zapewniĭy GPW drugie miejsce w Europie pod wzglĘdem liczby debiutĴw 
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za caĭy 2008 rok (po gieĭdzie londyįskiej ź 38 debiutĴw) i pierwsze miejsce w ostatnim kwartale 
roku. Po wzglĘdem wartoŀci debiutĴw GPW zajĘĭa drugie miejsce w Europie. Tak wysoka skĭon-
noŀĈ wĭaŀcicieli spĴĭek do pozyskiwania kapitaĭu przez gieĭdĘ ŀwiadczy o  napiĘtych bilansach 
debiutujĆcych podmiotĴw, ktĴre albo nie sĆ w stanie ŝnansowaĈ rozwoju z nowych kredytĴw (ze 
wzglĘdu na juś wysokie zadĭuśenie), albo znajdujĆ siĘ pod presjĆ zmiany struktury kapitaĭowej 
(co z kolei mośe wskazywaĈ na spodziewane problemy z obsĭugĆ istniejĆcego zadĭuśenia). Osobny 
przypadek stanowi debiut spĴĭki ENEA, za ktĴrym staĭa determinacja Skarbu Paįstwa, dĆśĆcego 
do czĘŀciowej prywatyzacji, pomimo mośliwoŀci sŝnansowania planowanych przez tĘ spĴĭkĘ 
nakĭadĴw inwestycyjnych kredytem.

Ze wzglĘdu na przedĭuśajĆcĆ siĘ bessĘ i negatywne oceny perspektyw koniunktury ŀwiatowej, 
obecne pĴĭrocze i najprawdopodobniej caĭy 2009 rok nie bĘdĆ sprzyjaĭy debiutom. W ciĆgu dwĴch 
pierwszych miesiĘcy br., po raz pierwszy od 2003 roku, liczba wycofaį z obrotu (4) przekroczyĭa 
liczbĘ debiutĴw (2). Firma doradcza Deloitte podaĭa w raporcie, śe od IV kwartaĭu 2007 do koįca 
2008 roku z  debiutu na GPW zrezygnowaĭo co najmniej 60 spĴĭek. Rezygnacje te zwiĆzane sĆ 
z powiĘkszaniem siĘ ŵluki cenowejų, czyli rĴśnicy miĘdzy oczekiwanĆ przez wĭaŀcicieli cenĆ sprze-
daśy akcji spĴĭek, a cenami oferowanymi przez inwestorĴw gieĭdowych, zwĭaszcza instytucjonal-
nych. Z otoczenia gieĭdowego docierajĆ sygnaĭy, śe rynek pierwotny jest obecnie caĭkowicie zamro-
śony, gdyś inwestorzy instytucjonalni w trosce o zachowanie pĭynnoŀci nie sĆ zainteresowani wcho-
dzeniem na ten rynek, tym bardziej, śe wyceny wielu spĴĭek notowanych na rynku wtĴrnym 
osiĆgnĘĭy juś bardzo atrakcyjne poziomy.

Rynek NewConnect boryka siĘ z  problemami niskiej pĭynnoŀci i  jakoŀci notowanych 
spĴĭek

W 2008 roku na rynku NewConnect zadebiutowaĭo 61 spĴĭek, w  tym pierwsza zagraniczna ź 
Photon Energy z Czech. Pod wzglĘdem iloŀci debiutĴw sytuacja wyglĆda bardzo dobrze, gdyś uzy-
skany rezultat stawia NewConnect na pierwszym miejscu w Europie ex aequo z rynkami alternatyw-
nymi Londynu (AIM i PSM), a przed rynkami naleśĆcymi do Euronext (49 debiutĴw). Na koniec 
roku na rynku NewConnect notowane byĭy juś 84 podmioty.

Niestety, rynek ten boryka siĘ z problemami niskiej pĭynnoŀci i  jakoŀci notowanych spĴĭek. 
W 2008 roku przeciĘtne dzienne obroty na rynku wyniosĭy niecaĭe 1,7 mln zĭ, czyli nieco ponad 
20  tys. zĭ na spĴĭkĘ. Najnowsze dane (z  lutego br.) wskazujĆ, śe przeciĘtne dzienne obroty na 
rynku nadal spadajĆ (do 1,1 mln zĭ, czyli niewiele ponad 13 tys. na spĴĭkĘ). Brak zainteresowania 
inwestorĴw notowanymi na tym rynku spĴĭkami przekĭada siĘ na dramatyczny spadek notowaį. 
Indeks NCIndex, grupujĆcy spĴĭki notowane na tym rynku, spadĭ w ciĆgu 2008 roku o 73,5%. 
W ciĆgu dwĴch miesiĘcy br. wartoŀĈ indeksu NCIndex spadĭa o kolejne 9,3%. 

JednĆ z gĭĴwnych przyczyn tak niekorzystnej sytuacji jest, opisywana w poprzednich edycjach 
Raportu, niska jakoŀĈ wprowadzanych spĴĭek. Caĭkowicie niezrozumiaĭe jest umośliwienie emiten-
tom wprowadzania spĴĭek na NewConnect bez koniecznoŀci jednoczesnego przeprowadzania emisji 
akcji. Minimalny free Şoat na takich spĴĭkach stanowi z jednej strony zachĘtĘ do spekulacji, z dru-
giej, w poĭĆczeniu z ogromnĆ asymetriĆ informacyjnĆ miĘdzy insiderami a rynkiem, uniemośliwia 
racjonalnĆ wycenĘ papierĴw. TypowĆ sytuacjĆ jest silne przebicie w stosunku do ceny odniesienia 
na debiucie i dĭugotrwaĭy trend spadkowy w dalszej historii notowaį. PrzyjĘte rozwiĆzania sĆ nie-
korzystne dla rynku, gdyś umośliwiajĆ poczĆtkowym wĭaŀcicielom czĘŀciowe wychodzenie z inwe-
stycji kosztem nieŀwiadomych ryzyka inwestorĴw indywidualnych. Takśe niekorzystny jest brak 
wymogu wykazania siĘ przez potencjalnych debiutantĴw mierzalnĆ innowacyjnoŀciĆ, co powoduje, 
śe rynek ten z innowacyjnoŀciĆ ma faktycznie niewiele wspĴlnego.

W ostatnich miesiĆcach mośna zauwaśyĈ pewne pozytywne zmiany w podejŀciu organi-
zatora i nadzorcy rynku do wybranych problemĴw warszawskiej gieĭdy 
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Do rangi powaśnego problemu urosĭa w ostatnim czasie kwestia ŵŝxingĴw cudĴwų, czyli mani-
pulacji kursami najwiĘkszych i najbardziej ŵciĆśĆcychų w indeksie WIG20 spĴĭek. Skrajna sytuacja 
miaĭa miejsce 12 listopada ub.r., gdy na ŝxingu indeks WIG20 urĴsĭ nagle o 5%, za co ź jak ujawniĭa 
KNF ź odpowiedzialny byĭ bank JP Morgan. SprawĘ bada obecnie prokuratura, z drugiej strony 
zarzĆd gieĭdy caĭkowicie neguje jakĆkolwiek manipulacjĘ. Jakkolwiek na skutek tego typu odchyleį 
tracĆ bezpoŀrednio jedynie gracze o najkrĴtszym horyzoncie inwestycyjnym (gĭĴwnie tzw. day-tra-
derzy), podejŀcie zarzĆdu wydaje siĘ co najmniej niefortunne, gdyś tego typu zdarzenia bardzo nie-
korzystnie wpĭywajĆ na postrzegane ryzyko i na prestiś gieĭdy, co negatywnie odczuwajĆ wszyscy 
uczestnicy obrotu.

ZarzĆd gieĭdy, pomimo uspakajajĆcego tonu, wydaje siĘ jednak dostrzegaĈ problem. Jednym 
z rozpatrywanych rozwiĆzaį jest rozszerzenie indeksu WIG20 na WIG30. Takie rozszerzenie indeksu 
nie jest w stanie niestety zapobiec podobnym problemom w przyszĭoŀci, gdyś uczyni podobne mani-
pulacje jedynie nieco bardziej kosztownymi, co dla najwiĘkszych graczy (jak JP Morgan) nie ma 
praktycznie śadnego znaczenia, a wiĆzaĈ siĘ bĘdzie z utratĆ prestiśu indeksu (powraca pytanie czemu 
ma sĭuśyĈ taki indeks). Tym niemniej jednak do pozytywĴw zaliczyĈ trzeba samo dostrześenie pro-
blemu.

Z tego powodu dobrze naleśy oceniĈ inicjatywĘ publikowania przez GPW informacji dotyczĆ-
cych koncentracji otwartych pozycji (LOP) na kontraktach terminowych indeksowych i  akcyj-
nych, co sĭuśyĈ ma poprawie przejrzystoŀci tego rynku, a tym samym ochronie inwestorĴw przed 
nadmiernym, nieuŀwiadamianym ryzykiem i  wzrostowi zaufania do rynku, a  tekśe poŀrednio 
przyczyniĈ siĘ mośe do zmniejszenia opĭacalnoŀci kolejnych ŵŝxingĴw cudĴwų. Zgodnie z komu-
nikatem GPW: ŵprezentowane dane dotyczyĈ bĘdĆ liczby rachunkĴw papierĴw wartoŀciowych (.), 
na ktĴrych liczba otwartych pozycji w danej serii kontraktĴw terminowych zawiera siĘ w jednym 
z siedmiu przedziaĭĴw koncentracji otwartych pozycji ź zaczynajĆc od poziomu 20% ogĴlnej liczby 
LOP na danej serii, w kolejnych 5 proc. progach (25%, 30% itd.)ų. Publikacja tych informacji 
rozpoczĘĭa siĘ 15 marca br.

Z kolei niedawne decyzje Komisji Nadzoru Finansowego dajĆ nadziejĘ na pewnĆ poprawĘ stan-
dardĴw w obszarze stanowiĆcym dotĆd powaśnĆ sĭaboŀĈ GPW, a mianowicie niesĭownoŀci prezesĴw 
spĴĭek i ich widocznego poczucia bezkarnoŀci. Pod koniec marca br. KNF ukaraĭa grzywnĆ 100 tys. 
zĭ byĭego prezesa spĴĭki Bioton, Adama WilczĘgĘ. Chodziĭo o ŵmanipulacjĘ informacjĆų polegajĆcĆ 
na rozpowszechnianiu nierzetelnych, wprowadzajĆcych w  bĭĆd inwestorĴw, informacji na temat 
rozwoju spĴĭki, oczekiwanych wynikĴw ŝnansowych i  planĴw ekspansji zagranicznej, ktĴre nie 
znajdowaĭy odzwierciedlenia w nastĘpujĆcych po nich wydarzeniach i rzeczywiŀcie osiĆganych przez 
spĴĭkĘ wynikach ŝnansowych. Jakkolwiek sama grzywna jest ŀmiesznie niska w stosunku do zarob-
kĴw byĭego prezesa i ogromu poczynionych rynkowi szkĴd, stanowi wyrařny sygnaĭ od nadzorcy 
rynku i mośe zmniejszaĈ skĭonnoŀĈ innych prezesĴw do manipulowania inwestorami. Problem jest 
bardzo powaśny, czego najnowszym przykĭadem jest kolejne postĘpowanie wszczĘte przez KNF, 
a  dotyczĆce bardzo nagĭoŀnionego przez media wprowadzania inwestorĴw w  bĭĆd przez prezesa 
PKM Duda, Macieja DudĘ, ktĴry publicznie mĴwiĭ, śe spĴĭka nie ma opcji walutowych, co okazaĭo 
siĘ nieprawdĆ. Na opcjach spĴĭka poniosĭa wielomilionowe straty, a po ujawnieniu tej informacji 
kurs akcji spĴĭki spadĭ w ciĆgu kilku dni o ponad 50%.

Obecne dyskusje nad nowelizacjĆ ustawy o OFE nie dotykajĆ sedna problemu

W planowanej nowelizacji ustawy o Otwartych Funduszach Emerytalnych (OFE) Ministerstwo 
Pracy zaproponowaĭo jednorazowe obniśenie opĭaty do 3,5% juś od 2010 roku, zaŀ na poczĆtku 
marca br. rzĆd ten projekt przyjĆĭ. Celem nowelizacji ma byĈ zwiĘkszenie wartoŀci przyszĭych eme-
rytur. Otwarte Fundusze Emerytalne mogĆ obecnie pobieraĈ od kaśdej przekazywanej do OFE 
skĭadki opĭatĘ w wysokoŀci 7%. Nie jest ona uzaleśniona od zyskĴw lub strat na koncie ubezpieczo-
nego. Zgodnie z obecnie obowiĆzujĆcĆ ustawĆ o OFE, opĭaty majĆ stopniowo maleĈ, by w 2014 roku 
osiĆgnĆĈ poziom 3,5%. 
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Przeciw jednorazowemu obniśeniu skĭadki wystĘpujĆ towarzystwa emerytalne, organizacje pra-
codawcĴw, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych. PodkreŀlajĆ, śe dla OFE jest to zmiana 
niespodziewana, ktĴra nie pozwala im planowaĈ dziaĭalnoŀci gospodarczej. PrzewidujĆ nawet, śe 
jeŀli opĭaty zostanĆ szybko obniśone, to nie mośna wykluczyĈ zĭośenia przeciwko Polsce skargi do 
Europejskiego Trybunaĭu Sprawiedliwoŀci.

Z drugiej strony wystĘpuje OPZZ, ktĴry postuluje przeprowadzenie gĭĘbszej obniśki opĭat pobie-
ranych przez OFE. Jego przedstawiciele twierdzĆ, śe opĭaty OFE sĆ zbyt wysokie jak na iloŀĈ zadaį, 
ktĴre fundusze wykonujĆ. Dla porĴwnania: ZUS ma znacznie wiĘcej zadaį niś OFE, a opĭaty, jakie 
pobiera za ich wykonanie, nie przekraczaĭy w ostatnich latach 3%. OPZZ wskazuje teś, śe inne 
instytucje ubezpieczeniowe, np. prowadzĆce pracownicze programy emerytalne w III ŝlarze, pobie-
rajĆ opĭaty nawet na poziomie 1% i zarabiajĆ na tym. 

Problem z  emeryturami tkwi jednak nie tyle w  wysokoŀci opĭat, co w  wartoŀci uzyskiwanej 
w dĭugim okresie stopy zwrotu, ktĴra ze wzglĘdu na panujĆcĆ bessĘ, jest skandalicznie niska. Nie 
sprawdziĭy siĘ nadzieje, śe OFE stanowiĈ bĘdĆ bardzo istotnĆ siĭĘ rynkowĆ dziaĭajĆcĆ antycyklicz-
nie, czyli sprzedajĆcĆ akcje w okresie przewartoŀciowania i kupujĆcĆ w czasie silnego niedowarto-
ŀciowania. Ostatnie miesiĆce dobitnie pokazaĭy, śe inwestorzy ci nie byli skĭonni do nabywania 
tanich (biorĆc pod uwagĘ historyczne wskařniki) akcji. Zachowania OFE zbytnio przypominajĆ 
dziaĭania funduszy inwestycyjnych, mimo śe nie podlegajĆ ryzyku panicznego wycofywania ŀrodkĴw 
przez klientĴw. Celem reformy powinno byĈ znalezienie mechanizmu, ktĴry skierowaĭby uwagĘ 
zarzĆdzajĆcych OFE na uzyskiwanie jak najwyśszej bezwzglĘdnej stopy zwrotu w dĭugim terminie, 
tym samym mośliwie eliminujĆc dziaĭania zwiĆzane z orientacjĆ na benchmark. 

Pomimo dekoniunktury trwajĆ przygotowania do prywatyzacji warszawskiej gieĭdy

Resort Skarbu chce, aby sprzedaś akcji warszawskiej Gieĭdy PapierĴw Wartoŀciowych nastĆpiĭa 
jeszcze w tym roku. Udziaĭem w prywatyzacji zainteresowane sĆ cztery wiodĆce gieĭdy europejskie 
i amerykaįskie: London Stock Exchange, Deutsche Boerse, Nasdaq OMX i NYSE Euronext. 

Proces prywatyzacji GPW jest uzaleśniony od daty wejŀcia w śycie nowelizacji ustawy o obrocie 
instrumentami ŝnansowymi. Pod koniec wrzeŀnia ub.r. prezydent RP Lech Kaczyįski skierowaĭ do 
Trybunaĭu Konstytucyjnego wniosek o zbadanie zgodnoŀci z KonstytucjĆ RP ustawy z dnia 4 wrze-
ŀnia 2008 roku o zmianie ustawy o obrocie instrumentami ŝnansowymi oraz niektĴrych innych 
ustaw.

W chwili obecnej w Ministerstwie Skarbu, na GPW i w instytucjach otoczenia rynkowego trwajĆ 
dyskusje i ustalenia dotyczĆce listy wymogĴw i zobowiĆzaį, jakie potencjalny nabywca wiĘkszoŀcio-
wego pakietu akcji gieĭdy musiaĭby speĭniĈ.
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7. UWARUNKOWANIA MI»DZYNARODOWE

7.1. TENDENCJE W GOSPODARCE ãWIATOWEJ

Podejmowane w wielu krajach dziaĭania wspierajĆce mogĆ doprowadziĈ pod koniec 2009 roku 
do pewnej stabilizacji sytuacji; powszechnie oczekuje siĘ, śe w 2010 roku rozpocznie siĘ powolny 
proces ośywienia gospodarki ŀwiatowej

Recesja w gospodarce ŀwiatowej pogĭĘbia siĘ. Dane makroekonomiczne publikowane w kolejnych 
kwartaĭach ubiegĭego roku i prognozy na bieśĆcy rok sĆ coraz bardziej pesymistyczne. Rynki ŝnan-
sowe wciĆś nie funkcjonujĆ wĭaŀciwie, a poziom zaufania u konsumentĴw i przedsiĘbiorcĴw nie-
ustannie spada, co przekĭada siĘ na spadek popytu na dobra konsumpcyjne i inwestycyjne. Wedĭug 
prognoz, kolejny raz weryŝkowanych przez MFW, dynamika wzrostu gospodarki ŀwiatowej w 2009 
roku bĘdzie ujemna i wyniesie od 0,5% do 1%, podczas gdy Bank ãwiatowy przewiduje obniśkĘ 
nawet o 2%. W 2009 roku wzrost gospodarczy na poziomie okoĭo 3% nastĆpi jedynie w krajach 
wschodzĆcych, ktĴre jednak nie bĘdĆ w stanie wystarczajĆco mocno pobudziĈ rozwoju gospodarki 
ŀwiatowej. 

Prognozy MFW wskazujĆ na spadek PKB rĴwnieś w USA (o 1,6%). W gospodarce USA zanoto-
wano juś w dwĴch ostatnich kwartaĭach 2008 roku ujemnĆ dynamikĘ PKB. Byĭo to spowodowane 
m.in. spadajĆcĆ konsumpcjĆ (o 3,5% w IV kwartale 2008 roku). Kryzys na rynkach ŝnansowych, 
ktĴry ogranicza dostĘp do kredytĴw oraz rosnĆce bezrobocie (osiĆgnĘĭo ono w styczniu 2009 roku 

R y s u n e k  7 . 1 .  Dynamika PKB w USA w latach 2004ź2010 (w ujĘciu rok do roku)
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ok. 8%), spowodowaĭy, śe sprzedaś detaliczna ź nieprzerwanie od szeŀciu miesiĘcy ź spada. W grud-
niu 2008 roku osiĆgnĘĭa ona poziom niśszy o blisko 10% w porĴwnaniu z analogicznym okresem 
roku poprzedniego. Wyniki sprzedaśy w znacznym stopniu ksztaĭtuje trudna sytuacja w sektorze 
motoryzacyjnym, wraśliwym na zawirowania na rynku kredytowym. Indeksy badajĆce nastroje 
i zaufanie konsumentĴw spadajĆ.

PrzedĭuśajĆca siĘ destabilizacja sektora ŝnansowego umacnia destabilizacjĘ i zapaŀĈ na rynku 
nieruchomoŀci. W grudniu 2008 roku sprzedaś nowych domĴw spadĭa o 45% (w porĴwnaniu z ana-
logicznym okresem 2007 roku). W zwiĆzku z tym, iś recesja ma zasiĘg ŀwiatowy nie naleśy spodzie-
waĈ siĘ, śe do ośywienia gospodarki USA przyczyni siĘ popyt zewnĘtrzny. W  2008 roku w USA 
zanotowano spadek eksportu o blisko 20%.

Pod koniec 2008 roku rĴwnieś kraje UE znalazĭy siĘ w recesji. Od III kwartaĭu ub.r. dynamika 
ich PKB jest ujemna. Jednoczeŀnie zanotowano spadek dynamiki eksportu (w grudniu 2008 roku 
o 20%, w porĴwnaniu z  analogicznym okresem 2007 roku) oraz produkcji przemysĭowej (o 12% 
w badanym okresie). RosnĆce bezrobocie (wedĭug Komisji Europejskiej w 2009 roku w streŝe euro 
przekroczy ono 9%) wpĭywa na spadek konsumpcji. MalejĆcy popyt i trudnoŀci w dostĘpie do ŝnan-
sowania prowadzĆ do spadku nakĭadĴw inwestycyjnych. EBC przewiduje, śe w  streŝe euro PKB 
skurczy siĘ od 2,2% do 3,2%. Prognozy MFW wskazujĆ na spadek PKB Wielkiej Brytanii o 5%, 
Wĭoch o 4%, Francji o 2%. Ze wzglĘdu na powiĆzania gospodarcze Polski szczegĴlnie niekorzystna 
sytuacja jest w  Niemczech, gdzie wedĭug prognoz rĴśnych instytucji miĘdzynarodowych naleśy 
oczekiwaĈ w 2009 roku spadku PKB miĘdzy 5% a 7%1. PodstawĆ tych pesymistycznych prognoz sĆ 
nieustannie pogarszajĆce siĘ dane makroekonomiczne. W styczniu 2009 roku produkcja przemy-
sĭowa spadĭa w  stosunku do grudnia o 7,5% (w ujĘciu rocznym spadek wyniĴsĭ 19,3%). RozwĴj 
gospodarki jest uzaleśniony od eksportu, ktĴry w  styczniu br. obniśyĭ siĘ o 20% (w porĴwnaniu 
z analogicznym okresem 2007 roku). Naleśy oczekiwaĈ, śe negatywne tendencje w gospodarkach 
krajĴw UE, w tym w szczegĴlnoŀci Niemiec, wpĭynĆ na obniśenie dynamiki wzrostu polskiej gospo-
darki. 

Ta b e l a  7 . 1 .  Zmiana PKB w IV kwartale 2008 roku (w porĴwnaniu z analogicznym okresem  
2007 roku) i prognoza na 2009 rok (w %)
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7.2. DZIAŁANIA ANTYKRYZYSOWE
W obliczu rozmiarĴw recesji wybrane kraje rozpoczĘĭy wdraśanie wielomiliardowych pakietĴw, 
ktĴre majĆ na celu ustabilizowanie sytuacji na rynkach ŝnansowych i  pobudzenie konsumpcji 
i inwestycji2. PoszczegĴlne kraje stosujĆ rĴśnorodne instrumenty polityki gospodarczej. W USA 
w celu odbudowania zaufania do instytucji i pobudzenia akcji kredytowej powoĭano w ramach 

1  Wedĭug prognoz z marca 2009 roku. 
2  Ich wartoŀĈ w USA wraz z realizowanym juś planem Paulsona wynosi 1,5 bln USD, w Wielkiej Brytanii 50 mld 

funtĴw, w Niemczech 80 mld euro, w Hiszpanii 70 mld euro. Dodatkowo Komisja Europejska zadeklarowaĭa 200 mld 
euro na pomoc dla gospodarek krajĴw UE. Pakiet chiįski jest wart 585 mld USD, japoįski 54 mld USD. Pakiety 
ŝskalne siĘgajĆ w Niemczech 1,5% PKB, we Francji 1,9% PKB, w Hiszpanii 3% PKB, w Singapurze, Tajwanie, Korei 
Poĭudniowej 3% ich PKB.


