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Co czeka polskC gospodarke w nadchodzCeych miesiCcach? Prognozowanie w obecnej, niepewnej sytuacii
jest ryzykowne. Wynika to z nieprzewidywalnej dynamiki zachodzCcych zjawisk, czEsto o bezprecedenso-
wym charakterze oraz z koniecznol-ci uwzglEdnienia dla oceny polskiej gospodarki zmian w gospodarce lwia-
towej. Nie ma jednak wCtpliwol-ci, $e PolskE czeka w tym roku osfabienie aktywnol-ci gospodarczej, niewiadom¢
jest tylko skala tego zjawiska. Wedfug prognoz INE PAN w nadchodzCcym roku dynamika PKB spadnie ponisej
jednego procenta; w Il poiowie roku ustabilizuje siE na poziomie ok. 0,6%.

To zaostrzenie siE l'wiatowego kryzysu Snansowego spowodowalo, i$ perspektywy rozwoju polskiej gospo-
darki sC tak pesymistyczne. Osiabienie popytu zewnEtrznego przyczyniio siE do spadku eksportu i produkcji
w przemylle, w IHad za tym nastCpily redukcje zatrudnienia. Zmiany w otoczeniu zewnEtrznym niekorzystnie
wplywajC riwnie$ na popyt krajowy. Dramatycznie pogorszyly siE nastroje konsumentJw, spada dynamika
wynagrodzej i konsumpcu PrzedsiEbiorstwa wobec nlepewnej przySZ|oIC| ograniczajC inwestycje. Skutki osfa-
bienia ziotego pozostajC niejednoznaczne; w kritkim okresie sC przyczynC trudnol-ci wielu gospodarstw domo-
wych i przedsiEbiorstw, w diusszym okresie sprzyjajC eksportowi.

Obecna sytuacja stanowi wyzwanie dla polityki gospodarczej. Wiele wskazuje na to, $e zawirowania, ktJre
obserwujemy, to col- powasniejszego ni$ zwykia recesja. Dol-wiadczenie historyczne podpowiada, i§ w takich
okolicznol-ciach poéCdanajeSt Z przynajmniej poczCtkowo Z pewna ostro$nol-C, gdys pochopne i nieprzemylHane
dziafania mogC pogorszyC sytuacjE. Taka te$ jest dotychczasowa polska polityka Z zasadza siE na zaioseniu, $e
nalesy utrzymywaC dyscypllnE 8nansJw publicznych i stymulowaC gospodarkE za pomocC IrodkJw, ktdre raczej
nie budzC wCtpliwol-ci. SC to ulgi inwestycyjne dla nowych 8rm czy te$ przyspieszona absorpcja pieniEdzy
z unijnych funduszy strukturalnych. Ale czy te dziafania sC odpowiednie i wystarczajCce? Warto zauwasyC, e
w ubiegiym roku w Polsce spowolnienie wywoial przede wszystkim spadek tempa wzrostu inwestycji, kon-
sumpcja zal- wzrosia i stanowita czynnik sprzyjajCcy wzrostowi. Byio to m.in. skutkiem podjEtych dziafaj sty-
mulujCcych, polegajCcych m.in. na obnisce skiadki rentowej i progdw podatku PIT, przeprowadzeniu waloryzacji
rent i emerytur. W tym roku siabnC inwestycje, konsumpcja i eksport, a jednoczel-nie rzCd planuje oszczEdnol-ci
budsetowe. Nie widaC zatem czynnikJw podtrzymujCcych wzrost gospodarczy.

Krzysztof Bartosik






. Streszczenie..........

SPIS TRE&CI

. Prognozy INE PAN - Katarzyna Rosiak-Lada, Jerzy Mycielski ......................
2.1. Produkt krajowy brutto. .. ... ... e
2.2. Bezrobocie I ryNek PraCy. . ... e
2.3. Stopa procentowa i iINSaCIa. . . .. oottt

. Sytuacja makroekonomiczna — Cezary WOJCIK . ... ...

. Sektor gospodarstw domowych — Krzysztof Bartosik . .. .................. ... .......

4.1. Konsumpcja. . . ...
4.2. Wynagrodzenia. . . .

4.3. Zatrudnienie i bezroboCie. . .. ...

. Sektor przedsiEbiorstw

5.1. Wyniki Snansowe i inwestycje przedsiEbiorstw Z Magdalena Olender-Skorek. . . . . ..
5.2. Infrastruktura — Michal Zajfert. . ........ ... i

. Sektor Snansowy . ....

6.1. Sektor bankowy — Stanistaw Kubielas ......... ... ... ... ... . . . .
6.2. GieTda Z LesTaw PIetreWiCz . ... .ot e

. Uwarunkowania miEdzynarodowe z Sylwia ZajCczkowskazJakimiak .................
7.1. Tendencje w gospodarce FWIiatOWej . ... ...t
7.2. DziaTania antyKryzZySOWE . . ... ...ttt e
7.3. Awiatowy kryzys a rozmiary i dynamika obrotJw handlowych Polski ............

. Polska w UE: czy fundusze europejskie mogC staC siE czynnikiem przeciwdziarajCcym
spowolnieniu gospodarczemu? zZBukasz Hardt . . .......... ... .. ... ... ..

. Aneks

9.1. Metodologia generowania Progn0ozZ . ... .. vttt

9.2. Tabela statystyczna

12
13

15

19
19
21
22

27
27
33

37
37
44

49
49
50
52

55

59
61






o

1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

W 2009 roku tempo wzrostu PKB bEdzie zdecydowanie nissze ni§ w roku ubiegiym i wyniesie Irednio ok. 0,8%;
wyrarnie obnisy siE rdwnie$ tempo wzrostu popytu krajowego i wszystkich jego skiadowych

& Rok 2009 przyniesie dramatyczny spadek nakiadJw inwestycyjnych brutto, w Il kwartale inwestycje spadnC

a o o o™

o

0 10,8%, w Il kwartale o 8,5%, w IV kwartale zal- 0 4,8%; w rezultacie stopa inwestycji w 2009 roku spadnie
z ponad 22% (2008 rok) do niespeina 20%

W biesCcym roku dodatni wplyw na wzrost PKB powinien mieC eksport netto

W 2009 roku dynamika wynagrodzej wyrafnie osiabnie; Irednio w calym roku wynagrodzenia wzrosnC real-
nie 0 2%, czyli o 3,4 pkt. proc. mniej ni§ w roku ubiegiym

BiesCcy rok przyniesie zdecydowany spadek produkcji przemysiowej; I-rednio w calym roku produkcja spadnie
0 14,6%

W 2009 roku sytuacja na rynku pracy pogorszy siE; pod koniec roku nalesy spodziewaC siE wzrostu bezrobo-
cia do poziomu ponad 13% (bezrobocie rejestrowane), bezrobocie liczone wg BAEL przekroczy 11%

W 2009 roku zostanie zahamowany wzrost dynamiki in3acji; na koniec br. inacja spadnie do poziomu odpo-
wiadajCcego celowi inSacyjnemu NBP (2,5%), co sprawi, $e obniseniu powinny ulec rdwnie$ stopy procen-
towe

Bardzo siaba koniunktura oraz brak presji na wzrost prac powinny skioniC RadE Polityki PieniE$nej do kontynu-
owania procesu obnisania stdp procentowych; pierwsza obniska, 0 0,25 pkt. proc., nastCpi jus w Il kwartale
2009 roku, a kolejnej, rdwnie$ o 0,25 pkt. proc., nalesy spodziewaC siE w Il kwartale

OPINIE:

S Sytuacja gospodarcza Polski w roku 2008 nadal byfa korzystna, chocias jus w Il pofowie roku powoli daiy

0 sobie znaC pierwsze oznaki globalnego kryzysu

& W 2008 roku produkt krajowy brutto wzrJsi o 4,8%, co oznacza istotne spowolnienie dynamiki wzrostu gospo-

darczego w porJwnaniu z 2007 rokiem

& AnalizujCe Fridia wzrostu gospodarczego w 2008 roku od strony popytowej warto zwrJciC uwagE na sposycie

o o o aoox o

o)

indywidualne, ktire pomimo negatywnych zjawisk w otoczeniu zewnEtrznym podtrzymywaio wzrost gospo-
darczy

W 2008 roku nakiady brutto na Irodki trwaie wzrosiy Irednio o okoio 9,5%, czyli 0 9,2 pkt. proc. mniej ni$
w 2007 roku

W 2008 roku popyt krajowy wzrJst o ok. 5,0%; popyt ten byf giJwnym motorem napEdowym gospodarki

W 2008 roku pogorszyia siE sytuacja w handlu zagranicznym Polski

W calym roku 2008 inSacja wyniosia 4,2%; w kolejnych miesiCcach inSacja wykazywaia wyrainC tendencjE
wazrostowC, a$ do kojcwki roku, gdy wzrost cen wyrafnie wyhamowa; spadkowa tendencja kontynuowana
byfa na poczCtku 2009 roku

Po poczCtkowym zacielnieniu polityki pieniEsnej (wzrost podstawowej stopy referencyjnej NBP z 5,0% w stycz-
niu do 6,0% w czerwcu), w Il kwartale 2008 roku RPP rozpoczEia dol-C silny cykl jej rozluniania

W 2008 i na pocthku 2009 roku odnotowano w Polsce silne spowolnienie dynamiki sprzedasy detalicznej, co
jest skutkiem siabnCcej dynamiki wynagrodzej i zwiEkszajCcego SiE pesymizmu konsumentiw
Spowolnienie przyniosio polskiej gospodarce spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia

W IV kwartale 2008 roku jeszcze bardziej z w poernamu z wezelniejszymi kwartalami Z pogorszyly sig
wskarniki Snansowe przedsigbiorstw, spadia zarwno rentownol€ ze sprzedasy, jak i rentownol-C ogJiem,
wazrJsi zal- wskafnik poziomu kosztJw; odzwierciedleniem zmian jakie zachodzC w otoczeniu Snansowym
przedsiEbiorstw jest ujemny wynik na dziaialnol-ci Snansowe;j

W przemylle najdotkliwie]j pierwsze skutki spowolnienia gospodarczego odczuli eksporterzy, a takse Srmy
zajmujCce siE przethrstwem przemysiowym: biesCey portfel zamJwiej i bardzo niski popyt (gidwnie zagra-
niczny) pozwala przypuszczaC, $e zia sytuacja jeszcze SiE pogiEbi
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NajwiEkszym problemem Srm z brany budowlanej nie jest jus brakUJCca sila robocza, a zmniejszony popyt
wynikajCcy przede wszystkim z restrykcyjnej polityki kredytowej bankJw; skutkiem pogarszajCcej SiE sytuaci
w bransy jest dusy odsetek upadajCcych §rm

Wahania kursu walutowego i ogJinol-wiatowy kryzys wpiywajC na usiugi i handel; najwiEksze pogorszenie
odnotowuije bransa turystyczna, ktdra w ubiegfym roku miafa rekordowo wysokie obroty

& Wobec sfabnCcego popytu na swoje wyroby przedsiEbiorstwa rezygnujC z podejmowania nowych inwestycji;

o)

oo o o

o

by pokryC zapotrzebowanie rynkowe wystarczajC istniejCce moce przerobowe, a zgromadzone zapasy towarJw
gotowych pozwalaj¢ rmom nawet ograniczaC produkcjE

Obecny kryzys jest najmniej odczuwalny w sektorze telekomunikacii; dziEki wspieranemu przez UE rozwojowi
infrastruktury dostEpowej na obszarach wiejskich mosna siE nawet spodziewaC poprawy kondycji tego sek-
tora

Planowane inwestycje infrastrukturalne, ktJre majC ograniczyC negatywne skutki obecnego kryzysu, obejmu;jC
gidwnie inwestycje drogowe; w przypadku najbardziej pilnej budowy autostrad zmiana systemu budowy
i Snansowania z koncesyjnego na pajstwowy pociCgnie za sobC znaczne opJnienia

Trudna sytuacja nansowa w Grupie PKP oraz przekazanej samorzCdom spJiki PKP Przewozy Regionalne spo-
wodowana jest giJwnie wieloletnim odraczaniem decyzji restrukturyzacyjnych oraz l'wiatowym kryzysem
Snansowym

W transporcie lotniczym kryzys negatywnie odbija SiE zarJwno na kondycji przewoinikdw, jak i portdw lotni-
czych; dziEki wsparciu Irodkdw UE porty lotnicze bEdC jednak mogly rozpoczCC realizacjE planowanych inwe-
stycji

Dostawcy energii elektrycznej Z zintegrowani pionowo z elektrowniami Z tworzC lokalne monopole, co sprawia,
ée nie funkcjonuje tu konkurencja rynkowa; odbiorciw energii przed dziaianiem tych monopoli ustrzec mose
tylko postawa regulatora

Gwaltowny wazrost aktywJw sektora bankowego przyspieszyi monetyzacjE gospodarki i jej podatnol-C na zawi-
rowania na rynkach Snansowych; w 2008 roku kryzys nie dotknCr jednak polskiego sektora bankowego, cho-
cia$ by to z pewnol-ciC ostatni rok prosperity przed nadchodzCcym spowolnieniem

Sektor bankowy wykazal w 2008 roku rekordowy zysk oraz bardzo dobre wskarniki efektywnol-ci, ktJre jednak
stopniowo zaczynajC siE pogarszaC; wysokie odpisy na rezerwy zwiastujC spadek jakol-ci portfela kredytowego,
co jest konsekwencjC pogarszajCcej SiE sytuacji Snansowej przedsiEbiorstw

Pomimo lwiatowego kryzysu Snansowego warszawska gieida nadal nalesy do europejskich liderdw pod wzglE-
dem debiutjw

Rynek NewConnect boryka siE z problemami niskiej piynnol-ci i jakol-ci notowanych spJiek

W ostatnich miesiCcach mosna zauwasyC pewne pozytywne zmiany w podejl-ciu organizatora i nadzorcy rynku
do wybranych problemJw warszawskiej gieidy

Obecne dyskusje nad nowelizacjC ustawy o OFE nie dotykajC sedna problemu

Pomimo dekoniunktury trwajC przygotowania do prywatyzacji warszawskiej gieidy

Podejmowane w wielu krajach dziatania wspierajCce mogC doprowadziC pod koniec 2009 roku do pewnej
stabilizacji sytuacji; powszechnie oczekuje siE, $e w 2010 roku rozpocznie SiE powolny proces osywienia
gospodarki l'wiatowej

Rozmiary kryzysu u partnerJw handlowych wykluczajC zatrzymanie w 2009 roku negatywnych tendencii
w handlu zagranicznym Polski

S Ograniczenie i zmiana kierunku globalnych przeplywJw kapitaiu, ktre nastCpity w wyniku recesji gospodarki

l-'wiatowej, negatywnie oddzialywajC na napiyw bezpol-rednich inwestycji zagranicznych (ZIB) do Polski
Programy $nansowane ze Irodkiw UE mogiyby przeciwdziaiaC spowolnieniu gospodarczemu w Polsce,
gdyby istotnie przyspieszyl proces ich wdrasania; w ostatnich miesiCcach nic takiego nie nastCpiio i rdwnie$
w I i Il kwartale 2009 roku nie nalesy siE spodziewaC znaczCcego postEpu w ich implementacii
Awiatowy kryzys i zwiCzana z nim niepewnol-C stanowi nowC barierE w absorpcji Irodkdw UE, bowiem przed-
siEbiorcy wstrzymujC siE ze skiadaniem wnioskJw; nie powinno to jednak znaczCco utrudniC wdrasania pro-
gramJw UE, ale w sytuacji dalszego pogorszenia koniunktury mose caly proces absorpcji opJiniC tak, $e
potrzebne bEAC dziafania zaradcze pajstwa (m.in. porEczenia, posyczki, itp.)

W europejskiej debacie nad sposobami wyjl-cia z kryzysu Polska powinna przede wszystkim opowiadaC siE
przeciw protekcjonizmowi i broni€ wspJinego rynku



Katarzyna Rosiak-Lada
Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W 2009 roku tempo wzrostu PKB bEdzie zdecydowanie nissze ni$ w roku ubiegiym
i wyniesie Irednio ok. 0,8%; wyrarnie obnisy siE rJwnie$ tempo wzrostu popytu krajowego
i wszystkich jego skiadowych

W 2009 roku gospodarka Polski bEdzie rozwijala siE w tempie najnisszym od ponad 15 lat. WyrafFne
symptomy osiabienia koniunktury zaobserwowano jus w | kwartale, gdy wediug przyblisonych sza-
cunkJdw PKB wzrJsT o 1,4%. Kolejne kwartaly przyniosC dalsze spowolnienie. Zgodnie z modelem
prognostycznym INE PAN w Il kwartale wzrost PKB wyniesie jedynie 0,8%, a w kolejnych kwar-
tatach ustabilizuje siE na poziomie ok. 0,6%.

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB z prognoza wzrostu (w %)
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W przeciwiejstwie do sytuacji obserwowanej w trzech ubiegiych latach, w roku 2009 roku tempo
wzrostu popytu krajowego znacznie osiabnie i bEdzie zdecydowanie nissze nis tempo wzrostu PKB.
arednio w calym roku wyniesie jedynie ok. 0,2%, przy czym w 11 i IV kwartale siEgnie zera. WedTug
wstEpnych szacunkdw w | kwartale br. popyt krajowy wzrJst o 0,5%, czyli a$ o 0,9 pkt. proc. mniej
ni$ PKB. Rok 2009 przyniesie dramatyczny spadek nakiadJw inwestycyjnych brutto. Zgodnie z sza-
cunkami INE PAN w | kwartale br. inwestycje spadly a$ o 11,1%. W kolejnych kwartatach spadki
te powinny byC coraz mniejsze, tym niemniej jednak oczekiwanie na realny wzrost inwestycji w tym
roku jest daremne. WedTug modelu prognostycznego INE PAN w |1 kwartale br. inwestycje spadnC
0 10,8%, w 11 kwartale 0 8,5%, w IV kwartale zal- 0 4,8%. W rezultacie stopa inwestycji w 2009 roku
spadnie z ponad 22% (2008 rok) do niespeina 20%.
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W bie$Ccym roku dodatni wpiyw na wzrost PKB powinien mieC eksport netto

Gwaitowny spadek tempa wzrostu popytu krajowego spowoduje, $e w kolejnych kwartaiach sil-
nie spadnie dynamika importu. W 2009 roku import spadnie I'rednio w ujEciu realnym o 1,2%.
Z kolei kryzys na rynkach lwiatowych spowoduje rdwnie$ istotny spadek dynamiki eksportu. Dyna-
mika eksportu powinna jednak pozostaC wyssza ni$ dynamika importu. W zwiCzku z tym eksport
netto bEdzie pozytywnie wplywal na wzrost PKB. WedTug szacunkJw INE PAN w | kwartale br.
eksport spadT realnie 0 1,8%, a zgodnie z modelem prognostycznym powinien w kolejnych kwarta-
Yach nieznacznie wzrastaC 0 0,6%, 1% i 1,7% kolejno w I1, 111 i 1V kwartale. SkalE wpTywu wymie-
nionych skiadowych PKB przedstawia rysunek 2.2.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu PKB (prawa ol) i skala wpiywu jego skiadowych (lewa ol-)
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W 2009 roku nastCpi widoczny spadek tempa wzrostu wszystkich skiadowych popytu krajowego,
w tym sposycia. Prognozowane Irednie tempo wzrostu sposycia ogdiem bEdzie w br. 0 1,4 pkt. proc.
nissze w pordwnaniu w rokiem ubiegiym. Szacunki INE wskazujC, e w | kwartale spoSycie wzro-
sio realnie o0 3,1%. Zgodnie z modelem prognostycznym podobnego wzrostu mo$na siE spodziewaC
w Il kwartale roku, natomiast w kolejnych kwartatach dynamika wzrostu bEdzie coraz nissza.
W 111 kwartale wyniesie 2,6%, a w IV kwartale 2,3%. Na nieco wysszym poziomie utrzyma sik
tempo wzrostu sposycia indywidualnego, tym niemniej jednak pozostanie ono zdecydowanie nis-
sze ni$ w 2008 roku. Zgodnie z szacunkami INE PAN realne tempo wzrostu sposycia indywidu-
alnego wyniosio w | kwartale 3,8%, a podobny wzrost utrzyma siE rwnie$ w |1 kwartale. Prognozy
wskazujC, $e w 111 kwartale nalesy spodziewaC siE spadku tempa wzrostu sposycia indywidualnego
do 3%, zal- w 1V kwartale do 2,6%. arednio w calym 2009 roku wzrost sposycia indywidualnego
wyniesie ok. 3,3%.

W 2009 roku okres szybkiego wzrostu wynagrodzej skojczy siE; w biesCcym roku dynamika
wynagrodzej wyrarnie osTabnie. Zgodnie z szacunkami INE PAN w | kwartale 2009 roku wyna-
grodzenia wzrosty realnie 0 2,9%, co w pordwnaniu z | kwartaiem 2008 roku stanowi spadek
0 3,1 pkt. proc. W kolejnych kwartalach tempo wzrostu wynagrodzej bEdzie nadal spadaC.
W Il kwartale wyniesie 2,4%, w 111 kwartale 1,7%, zal- w IV kwartale zaledwie 1,1%. &rednio
w calym roku wynagrodzenia wzrosnC realnie o 2%, czyli o 3,4 pkt. proc. mniej ni$ w roku
ubieglym.
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Rysunek 2.3. Tempo wzrostu sposycia indywidualnego i realnych wynagrodzej brutto
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Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i jego skiadowych

Sposycie Nakiady brutto Popyt
¥ : i 1 2 2
Kwartaly indywidualne na Ir(gdlkl krajowy? PKB Exports | Import
trwaie
[ kw. 51 8,5 58 5,4 22,4 23,7
I kw. 4,6 15,1 6,4 6,3 12,8 12,6
2006
1 kw. 54 17,3 7,4 6,6 14,6 16,6
IV kw. 4,8 16,0 9,3 6,6 10,1 17,4
[ kw. 6,7 23,8 9,1 7.4 11,2 15,5
I kw. 4,8 19,0 9,0 6,5 8,0 14,0
2007
1 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
[ kw. 5,6 15,7 6,2 6,0 11,1 11,5
I kw. 55 15,2 6,0 5,8 8,5 8,7
2008
1 kwv. 51 3,5 4,3 4,8 7,1 59
IV kw. 52 3,5 3,6 2,9 72,6 20,3
I kw.” 3,8 -11,1 0,5 14 -1,8 -3,7
I kw.” 3,8 -10,8 0,0 0,8 0,6 -1,0
2009 "
1 kw. 3,0 -8,5 0,1 0,6 1,0 -0,2
IV kw.” 2,6 -4,8 0,0 0,6 1,7 0,0

1w wyraseniu realnym, kwartal do analogicznego kwartaiu poprzedniego roku; 2 wolumen; ™ prognozy INE PAN

arJdio: GUS, INE PAN

BiesCcy rok przyniesie zdecydowany spadek produkcji przemysiowej; lIrednio w calym roku pro-
dukcja spadnie as$ o 14,6%. Spadek ten bEdzie pogiEbial siE z kwartaTu na kwartal. WedTug szacun-
kJw INE PAN w | kwartale br. spadek ten wyniJsi 12,8%. Z modelu prognostycznego wynika, $e
w Il kwartale produkcja przemysiowa spadnie realnie as o 14,4%, w 111 kwartale o 15,3%, zal- w 1V
kwartale a$ o 15,8%. Warto podkrelliC, $e przemysT stanowi jednC czwartC PKB.
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Tabela 2.2. Tempo wzrostu produkcji przemysiowej

Kwartaly Produkcja sprgedana
przemysiu

| kw. 12,4

Il kw. 12,1
2006

I kw. 12,3

IV kw. 10,8

I kw. 13,0

I kw. 8,5
2007

I kw. 8,1

IV kw. 9,9

| kw. 8,2

Il kw. 7,0
2008

I kw. 2,2

IV kw. 76,3

| kw. 712,8

Il kw.” -14,4
2009 "

11 kw. -15,3

IV kw.” -15,8

" prognozy INE PAN

arJdio: GUS, INE PAN

2.2. BEZROBOCIE | RYNEK PRACY

W 2009 roku sytuacja na rynku pracy bez wCtpienia pogorszy siE; pod koniec roku nalesy
spodziewaC siE wzrostu bezrobocia do poziomu ponad 13% (bezrobocie rejestrowane), bez-
robocie liczone wg BAEL przekroczy 11%

W wyniku osTabienia koniunktury pogorszy siE sytuacja na rynku pracy. Zgodnie z szacunkami INE
PAN w | kwartale 2009 roku bezrobocie rejestrowane wyniosio 11%. Zgodnie z modelem progno-
stycznym w Il kwartale utrzyma siE na zbliSonym poziomie (10,9%), by w 111 kwartale wzrosn¢C do
11,5%. Pod koniec biesCcego roku rejestrowana stopa bezrobocia prawdopodobnie przekroczy 13%
(model prognostyczny szacuje tE wielkol€ na 13,2%), co bEdzie oznaczaC wzrost w porJwnaniu z ana-
logicznym okresem poprzedniego roku o 3,7 pkt. proc. Naledy pamiEtaC, $e w niewielkim stopniu
wzrost ten bEdzie zwiCzany z cyklicznym zachowaniem wskarnika. Stopa bezrobocia wg BAEL
w | kwartale wyniosTa 8,3%, w kolejnych kwartarach roku bEdziemy obserwowaC wzrost tego wskafr-
nika. Zgodnie z modelem prognostycznym w 11 kwartale biesCcego roku stopa bezrobocia wg BAEL
wyniesie 8,8%, w 11 kwartale jus 10%, natomiast w IV kwartale wzrolnie as do 11,3%. Dane doty-
czCce obu stJp bezrobocia w zestawieniu z realnym tempem wzrostu wynagrodzej przedstawia
tabela 2.3.
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Tabela 2.3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodze

K . Stopa bezrobocia Stopa bezrobocia Wynagrodzenia
wartaly . 1
wg BAEL rejestrowanego realne

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

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

I kw. 13 15,2 3,8

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

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

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

I kw. 9,0 11,6 7.8

IV kw. 8,5 11,4 54

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

Il kw. 7,1 9,6 7,2
2008

I kw. 6,6 9,1 51

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

I kw.” 8,3 11,0 2,9

I kw.” 8,8 10,9 2,4
2009 N

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

IV kw.” 11,3 13,2 11

* prognozy INE PAN

arddio: GUS, INE PAN

2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

W 2009 roku zostanie zahamowany wzrost dynamiki inSacji, jaki obserwowano w 2008
roku; na koniec br. inSacja spadnie do poziomu odpowiadajCcego dokiadnie celowi inSa-
cyjnemu NBP (2,5%), co sprawi, Se obniseniu powinny ulec rJwnies stopy procentowe

W biesCcym roku presja inSacyjna powinna ulec ziagodzeniu, z jednej strony ze wzglEdu na spo-
wolnienie gospodarcze, z drugiej zal- ze wzglEdu na podwyski stip procentowych, ktJre mialy miej-
sce w 2008 roku. Zgodnie z szacunkami INE PAN w | kwartale biesCcego roku inSacja w Polsce
wyniosia 3,1%, czyli o 0,7 pkt. proc. mniej ni$ w IV kwartale 2008 roku. W kolejnych kwartarach
nastCpi dalszy spadek wskaFnika cen dJbr i ustug konsumpcyjnych. Wedfug modelu prognostycz-
nego w Il kwartale wzrost cen utrzyma sik na zbliSonym poziomie i wyniesie 3%, a w 111 kwartale
2,9%. Na koniec 2009 roku inSacja spadnie do poziomu 2,5%, czyli bEdzie nissza ni$ w IV kwartale
2008 roku o 1,3 pkt. proc.

Bardzo sfaba koniunktura oraz brak presji na wzrost prac powinny skioniC RadE Polityki Pie-
niE$nej do kontynuowania w tym roku procesu obniania stip procentowych. Zgodnie z 0p|n|C
eksperckC pierwsza obniska, 0 0,25 pkt. proc., nastCpi jus w 11 kwartale 2009 roku, a kolejnej, riw-
nie$ 0 0,25 pkt. proc., nalesy spodziewaC siE w 111 kwartale.

13
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7,0

Tabela 2.4. InSacja i stopa procentowa

. . Stopa
1

Kwartaly InSacja referencyjna’

| kw. 0,6 4,00

Il kw. 0,8 4,00
2006

I kw. 1,4 4,00

IV kw. 1.3 4,00

| kw. 2,0 4,00

Il kw. 2,4 4,50
2007

I kw. 2,0 4,75

IV kw. 3,5 5,00

| kw. 4,1 5,75

I kw. 4,3 6,00
2008

I kw. 4,7 6,00

IV kw. 3,8 5,00

| kw. 31 3,75

11 kwv. 3,0* 3,50**
2009

11 kww. 2,9* 3,25**

IV kww. 2,5* 3,25%*

1 kwartal do analogicznego kwartaiu; 2 na koniec kwartaiu;
* prognozy INE PAN; ** szacunek ekspercki

arJdio: GUS, NBP, INE PAN

Rysunek 2.4. InSacja i stopa procentowa
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Cezary Wojcik

3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Sytuacja gospodarcza Polski w roku 2008 nadal byTa korzystna, chocia$ ju$ w 11 pofowie
roku powoli daiy o sobie znaC pierwsze oznaki globalnego kryzysu

WedTug danych GUS w 2008 roku produkt krajowy brutto wzrdsi o 4,8%, co w porJwnaniu
z 2007 rokiem, gdy PKB zwiEkszyT siE 0 6,7%, oznacza istotne spowolnienie dynamiki wzrostu gospo-
darczego. Tempo rozwoju gospodarczego w 2008 roku byTo nierdwnomierne w kolejnych kwartarach.
Po wzrolcie PKB w I i Il kwartale o odpowiednio 6,0% i 5,8%, w 111 kwartale wzrost produktu krajo-
wego brutto wyniJst 4,8% a w IV zaledwie 2,9%. OceniajCc sytuacjE gospodarczC w 2008 roku nalesy
mieC na uwadze powasne zaburzenia Snansowe, ktJre majC swoje Fridio w USA i rozprzestrzenily siE
na niemal caly lwiat. PatrzCc przez ten globalny pryzmat wyniki osiCgniEte w 2008 roku przez PolskE
wydajC siE dobre. Wszystko wskazuje jednak na to, $e w | kwartale 2009 roku tempo wzrostu ulegnie
dalszemu obniseniu, a wiEkszolC komentatorJw $ycia gospodarczego oczekuje pogiEbienia siE tej ten-
dencji takse w kolejnych kwartarach.

AnalizujCc FridTa wzrostu gospodarczego w 2008 roku od strony popytowej w pierwszej kolejno-
Ici warto zwrJciC uwagE na sposycie indywidualne Z najbardziej stabilny komponent popytu krajo-
wego w ostatnim okresie Z ktJre podtrzymywalo wzrost gospodarczy, pomimo negatywnych zjawisk
w otoczeniu zewnEtrznym. W 2008 roku sposycie indywidualne wzrosio o ok. 5,4%, czyli wiEcej ni$
w 2007 roku (5,0%). Co istotne, tempo wzrostu tej kategorii popytu byTo rdwnomierne na przestrzeni
calego roku. Podczas, gdy w | i Il kwartale roku sposycie indywidualne wzrosio kolejno o 5,6%
i 5,5%, tow 111 i IV kwartale wzrost ten nieco osiabY i wyniJsT kolejno 5,1% i 5,2%. Stabilne i wyso-
kie tempo wzrostu sposycia indywidualnego w ciCgu roku spowodowane byYo nadal utrzymujCcC siE
dol€ dobrC sytuacjC na rynku pracy oraz wzrostem realnych wynagrodzej zwiEkszajCcych ogJiny
fundusz pTac w gospodarce. PrzeciEtne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej wzro-
sto w calym 2008 roku o ok. 5,4%.

W przeciwiejstwie do konsumpcji nakiady inwestycyjne przedsiEbiorstw byTy w 2008 roku
znacznie mniej stabilne. Podczas, gdy w | i Il kwartale wzrost nakfadJw brutto na lrodki trware
wyniJsT odpowiednio 15,7% i 15,2%, to w I11 i IV kwartale nakiady inwestycyjne przedsiEbiorstw
zwitkszyly sikt o zaledwie o 3,5%. W calym roku 2008 nakiady brutto na lrodki trwale wzrosly
l'rednio o okoTo 9,5%, czyli 0 9,2 pkt. proc. mniej ni$ w 2007 roku, gdy wzrost wyniJsT lrednio
18,7%. NiewCtpliwie zatem przedsiEbiorcy znacznie szybciej ni$ konsumenci odczuli skutki glo-
balnego kryzysu, na ktJre szybko zareagowali ograniczeniem nakiadJw inwestycyjnych. Oczekuje
siE, $e w 2009 roku tempo wzrostu nakiadJw brutto nie tylko ulegnie dalszemu obniseniu, ale
przyjmie wartol-ci ujemne, co niewCtpliwie bEdzie miaio negatywne skutki dla wzrostu gospodar-
czego.

W sumie, w calym 2008 roku popyt krajowy wzrJst o ok. 5,0%. ByTo to zatem niewiele wiEcej ni$
obserwowana w tym okresie dynamika wzrostu PKB, ale znacznie mniej ni$ dynamika wzrostu
popytu krajowego w 2007 roku (8,6%). Podczas, gdy w I i 11 kwartale popyt krajowy wzrastal w tem-
pie kolejno 6,2% i 6,0%, to druga pofowa roku przyniosia widoczne obnisenie tego tempa. W 111 kwar-
tale wyniosio ono 4,3%, zal w 1V kwartale popyt krajowy wzrJst o 3,6%. W calym roku 2008 to
jednak popyt krajowy byT gtdwnym motorem napEdowym gospodarki. Wkiad salda obrotJw z zagra-
nicC w realny wzrost PKB byT ujemny i wyniJsi 0,4 pkt. proc., podczas gdy kontrybucja popytu
krajowego wyniosia 5,2 pkt. proc. Co istotne, w wyniku zalamania siE I'wiatowego handlu ujemna
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kontrybucja eksportu netto spadia w ostatnim kwartale ubiegiego roku do 20,9 pkt. proc., a w tym
samym czasie wkiad popytu krajowego wyniJst okoYo 3,8 pkt. proc.

Rysunek 3.1. Tempo PKB i jego determinanty
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W 2008 roku pogorszyia siE sytuacja w handlu zagranicznym Polski

W 2008 roku pogorszyTa siE sytuacja w handlu zagranicznym. Wediug danych GUS, w calym roku
2008 eksport wzrJsT o ok. 6,0%. W porJwnaniu z 2007 rokiem, gdy wzrastal on w tempie 9,1%, ozna-
cza to spowolnienie. Kwartalne tempo wzrostu wykazywaro tendencjE spadkowC, szczegJInie trudny
byT ostatni kwartal. Podczas, gdy w I i 11 kwartale eksport wzrastal kolejno 0 11,1% i 8,5%, w 111 kwar-
tale bylo to 7,1%, zal w IV nastCpiT spadek eksportu o ok. 2,6%. RIwnie$ import wykazywal
w 2008 roku nisszC dynamikE ni$ w 2007 roku, chocia$ byTa ona nieznacznie wy$sza ni$ w przypadku
eksportu. W calym 2008 roku import wzrJst o okovo 6,5% (dla porJwnania: w 2007 roku odnotowano
wzrost 0 13,7%). W kolejnych kwartatach 2008 roku import Z podobnie jak eksport z wykazywar
stabnCcC dynamikE. Podczas, gdy w I i Il kwartale wzrJsT kolejno o 11,5% i 8,7%, w 111 kwartale
tempo wzrostu spadio do 5,9%, zal w 1V kwartale osiCgnETo poziom 20,3%.

W wyniku obserwowanych trendJw deScyt obrotw biesCcych w calym roku 2008 ulegl pogiE-
bieniu w stosunku do wyniku z 2007 roku. W wyraseniu nominalnym w ziotych deScyt obrotjw
biesCcych wzrJst o niemal 25%, z okolo 55 mld zT do okolo 69 mld zI. W relacji do PKB deScyt
wzrJst o okovo 0,7 pkt. proc., z okoTo 4,7% PKB w 2007 roku do 5,4% PKB w 2008. To pogorszenie
zewnEtrznego deScytu na pewno powinno stanowiC istotny element oceny sytuacji gospodarczej
kraju, chocias jak do tej pory skala deScytu jest mniejsza ni$ w innych krajach regionu. Warto jed-
noczelnie odnotowaC, $e w 2009 roku oczekuje siE dalszego pogiEbienia deScytu obrotiw biesCcych,
ktJrego skala bEdzie zaleSaTa od ksztaltowania SiE wzrostu gospodarczego oraz sytuacji w handlu
zagranicznym. W styczniu 2009 roku deScyt obrotJw biesCcych wyniJst okoYo 4,5 mld ziotych z
byTo to 0 4% wiEcej ni$ w styczniu roku poprzedniego.

Obserwowane w 2008 i na poczCtku 2009 roku zmiany aktywnol-ci eksportowej i importowej
przedsiEbiorstw mialy miejsce w sytuacji znacznej deprecjacji kursu krajowej waluty. dredni mie-
siEczny kurs PLN/EURO w grudniu 2008 roku wyniJsT 4,2, czyli ponad 15% wiEcej ni$ w styczniu,
gdy wynosiT on ok. 3,6 ziotych za euro. Jeszcze silniejsze ostabienie obserwowano w relacji do dolara
amerykajskiego. Na przestrzeni calego roku 2008 roku zioty ulegTl osTabieniu w stosunku do dolara
0 okoio 21%. Podczas, gdy w styczniu ub. l'redni miesiEczny kurs PLN/USD wynosiT okoio 2,4, pod
koniec roku kurs ten uksztaitowar siE na poziomie niemal 3. W pierwszych miesiCcach 2009 roku
tendencja deprecjacyjna ziotego utrzymywaia siE nadal. Na koniec marca euro kosztowalo okolo
4.5 ziotych, a dolar Z 3,3 ziotych. Obserwowane zmiany kursu walutowego mogC mieC pozytywny
wpTyw na tendencje w zakresie pozycji piatniczej Polski w nadchodzCcych miesiCcach, stanowiCc do
pewnego stopnia swoisty amortyzator spadku popytu zagranicznego. Jednoczelnie silne osiabienie
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ziotego mialo (i mose mieC nadal) negatywne skutki mikroekonomiczne dla osJb posiadajCcych
kredyty zaciCgniEte w walutach obcych, jak i przedsiEbiorstw stosujCcych walutowe instrumenty
pochodne. OsTabienie ziotego mialo w ostatnim okresie rdwnie$ niewCtpliwie znaczenie dla proce-
sJw inSacyjnych, gdys ograniczaio deSacyjne konsekwencje spadku cen paliw na rynkach lwiato-
wych.

Rysunek 3.2. Tempo wzrostu popytu krajowego i jego determinanty
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Analiza wzrostu gospodarczego od strony fundamentJw mikroekonomicznych wskazuje na
istotne osiabienie tempa wzrostu wydajnol-ci pracy w ostatnim okresie. Przy nadal relatywnie silnym
wzrol-cie piac, jaki mial miejsce w ostatnim okresach, oznacza to silny wzrost jednostkowych kosz-
tdw pracy, co jest niewCtpliwie negatywnym aspektem obecnej sytuacji gospodarczej

Wozrost w ujEciu sektorowym rozkiadar siE nierJwnomiernie, wykazujCc jednakse generalnC ten-
dencjE spadkowC. UsTugi stanowily najbardziej stabilny komponent wartol-ci dodanej; podczas gdy
w | i 1l kwartale 2008 roku wzrost w tym sektorze wyniJsi odpowiednio 6,5% i 5,6%, tow 1 i IV
byTo to kolejno 5,4 i 5,0%. W sumie w calym roku 2008 wzrost w sektorze usiug wyniJst oko¥o 5,8%,
nieco mniej nis w 2007 roku (6,4%). Inaczej sytuacja przedstawiala siE w sektorze produkcji prze-
mysTowej. Po wzrolcie 0 6,9% w | i 11 kwartale 2008 roku, wartol-¢ dodana w tym sektorze wzrosia
w 11 kwartale o 3,1%, zal- w 1V spadTia o okolo 1,1%. W sumie w calym 2008 roku produkcja prze-
mysiowa wzrosia o zaledwie 3,9%, (w 2007 roku o 9,9%). Silne obnisenie wzrostu wartol-ci dodanej
obserwowano tak$e w zakresie produkcji budowlanej, chocia$ w tym przypadku nie wystCpiTa
ujemna dynamika. Podczas, gdy w | i 11 kwartale 2008 roku wzrost produkcji budowlanej wyniJst
odpowiednio 16,9% i 17,8%, w 111 i IV byTo to kolejno 11% i 5,3%. W calym 2008 roku wzrost w tym
sektorze uksztaTtowal siE na poziomie ok. 12%, nieco mniej ni$ w roku poprzednim (12,5%). Powys$-
sze dane potwierdzajC, $e gtdwnym FrJdiem spowolnienia wzrostu gospodarczego w kojcu ubiegiego
roku byTo zalamanie rynkJw zagranicznych, co negatywnie wpiynEio na polski eksport, a tym
samym na produkcjE przemysiowC. Szok transmitowany kanalami handlu zagranicznego nie pozo-
stal bez wpiywu na krajowe komponenty wzrostu, chocia$ sita tego efektu byTa niewCtpliwie nieco
mniejsza. Trendy obserwowane w 2008 roku ulegly wzmocnieniu w poczCtkowych miesiCcach
2009 roku. WedTug wstEpnych danych GUS, produkcja przemysiowa byia w styczniu i lutym br.
o odpowiednio 215,3% i 214,3% nis$sza ni$ w analogicznych okresach roku ubiegiego. W przypadku
produkcji budowlanej nastCpiT wzrost; o 7,4% w styczniu i 0 1,9% w lutym.

Pogorszenie kondycji sfery realnej gospodarkl bEdzie miaio niewCtpliwie wpiyw na sytuacjE
budsetu pajstwa. Zgodnie z ustawC budsetowC deScyt bud$etu w 2009 roku ma wyniel€ 18,2 mid
z1, czyli o ok. 8,9 mld mniej ni$ w 2008 roku ubieglym. Przy konstruowaniu budsetu na ten rok
przyjEto jednak zaro$enie, $e wzrost PKB w calym roku wyniesie 3,7%. ZarJwno Ministerstwo
Finansdw, jak i wiEkszolC ekspertdw, wskazuje $e takie tempo wzrostu gospodarczego nie jest jus
mos$liwe do osiCgniEcia. W zwiCzku z tym rzCd planuje przeprowadzenie nowelizacji ustawy budse-
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towej w maju lub czerwcu br. Skala koniecznych dostosowaj nie jest jeszcze w perni znana. Warto
podkreliC, $e pod koniec marca descyt siEgnCY ok. 68% planu na caly rok. WedTug harmonogramu
dochodJw i wydatkJw pajstwa planowanych na rok biesCcy, w potowie roku deScyt mose wynielC
ok. 93% planu.

W 2008 roku nastCpil najpierw wzrost, a nastEpnie spadek inSacji

W calym roku 2008 inSacja wyniosia 4,2%, podczas gdy w 2007 wzrost cen uksztaltowal siE na
poziomie 2,5%. W kolejnych miesiCcach ubiegiego roku inSacja wykazywara wyrafnC tendencjE
wzrostowC, a$ do kojcJwki roku, gdy wzrost cen wyrafnie wyhamowar. Podczas, gdy wskarnik
wzrostu cen wyniJst w styczniu 2008 roku 4,0%, a w sierpniu 4,8%, w kolejnych miesiCcach nastE-
powalo systematyczne obnisenie inSacji: z 4,5% we wrzelniu, do 3,7% w listopadzie i 3,3% w grud-
niu. Spadkowa tendencja kontynuowana byTa na poczCtku 2009 roku. W porJwnaniu z analogicz-
nym okresem roku poprzedniego w styczniu i lutym br. ceny wzrosiy kolejno o 2,8% i 3,3%. Istot-
nym czynnikiem spadku tempa inSacji w ostatnim okresie byio niewCtpliwie obserwowane
w Il poTowie roku, a zwTaszcza w 1V kwartale ubiegiego roku, spowolnienie gospodarcze. Pozytywny
wpTyw na obnisenie presji inSacyjnej mial te$ niewCtpliwie spadek cen ropy naftowej na rynkach
lwiatowych, chocia$ czEI€ tego efektu byTa neutralizowana przez deprecjacjE ziotego.

W wyniku zarysowanych powysej tendencji zachodzCcych w sferze monetarnej gospodarki, po
poczCtkowym zacielnieniu polityki pieniE$nej (wzrost podstawowej stopy referencyjnej NBP z 5,0%
w styczniu do 6,0% w czerwcu), w 111 kwartale 2008 roku RPP rozpoczETa dol€ silny cykl rozluf-
niania. W listopadzie minimalna stopa rentownol-ci 7-dniowych operacji otwartego rynku obnisona
zostala 0 25 punktJw bazowych do 5,75%, a w grudniu o kolejne 75 punktJw bazowych do poziomu
5,0%. W styczniu, lutym i marcu stopa referencyjna zostala ponownie silnie obnisona o odpowied-
nio 75, 25 i 25 punktdw bazowych i na koniec marca znajdowaTa siE na najniészym w historii pozio-
mie 3,75%.



Krzysztof Bartosik

4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

W 2008 i na poczCtku 2009 roku odnotowano w Polsce silne spowolnienie dynamiki sprze-
dasy detalicznej, co jest skutkiem stabnCcej dynamiki wynagrodzej i zwitkszajCcego siE
pesymizmu konsumentJw

Obserwatorzy $ycia gospodarczego w Polsce za istotne zagrosenie dla wzrostu PKB uwasali przede
wszystkim ograniczenie popytu zewnEtrznego. Oczekiwano natomiast, Se motorem wzrostu gospo-
darczego bEdzie konsumpqa ktJra uchroni gospodarkE przed znaczCcym spowolnieniem. Niestety,
te oczekiwania sC coraz mniej uzasadnione. Zaburzenia na lwiatowych rynkach Snansowych wply-
nETy negatywnie na konsumpcjk polskich gospodarstw domowych. Co prawda, wedTug wstEpnych
szacunkdw GUS, w 2008 roku dynamika konsumpcji indywidualnej byta wys$sza rok wczelniej
(kolejno 5,4% i 5,0%), ale charakteryzowaTa siE tendencjC malejCcC. Dynamika sprzedasy detalicznej
zmniejszyia siE radykalnie: z 20,4% w lutym ubiegiego roku do z2,3% w lutym 2009 roku. Niepokoi
to, $e spowolnienie dotknETo w szczegJdInolci sprzedas dJbr trwarego usytku (np. samochody, meble).
SC to na ogJT towary kupowane na raty i to w przypadku, gdy konsumenci dobrze oceniajC swoje
perspektywy ekonomiczne. Spadek zakupJw tych dJbr lwiadczy o tym, $e gospodarstwa domowe
sC pesymistyczne wzglEdem swojej sytuacji w przysziolci.

Rysunek 4.1. Dynamika sprzedasy detalicznej (w %)
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WIrJd gidwnych przyczyn tej negatywnej tendencji wymieniC nalesy malejCcC dynamikE docho-
dJw gospodarstw domowych oraz pogarszajCce SiE nastrOJe konsumentJw. W ujEciu rocznym dyna-
mika wynagrodzej byTa wysoka, ale w kolejnych miesiCcach wykazywala tendencjE malejCcC. Jed-
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Rysunek 4.2. Wskasnik koniunktury konsumenckiej
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noczelnie pogorszyTa siE sytuacja na rynku pracy. Oba te czynniki niekorzystnie wplynEly na dyna-
mikE funduszu prac. W ciCgu dwJch pierwszych miesiEcy bie$Ccego roku zwiEkszyT siE on o 7,1%,
podczas gdy w 2008 roku o 18,8%. Drastycznie wzrJsT pesymizm konsumentJw; wskarniki ufnol-ci
konsumenckiej wrJcily do poziomu sprzed czterech lat. Na poczCtku 2008 roku wskarnik biesCcej
ufnol-ci konsumenckiej wynosiT 24,9, zal- w marcu br. 230,3. Z kolei wskarnik WyprzedzaJCcy zmie-
NiT siE w tym okresie z 75,9 do 242,2. GTdwnC przyczynC tych pesymistycznych nastrOJJw jest przede
wszystkim obawa przed utratC pracy i tym samym dochodJw. Warto jednak zauwasyC, $e poziom
pesymizmu konsumentJw stabilizuje siE; spadek wskaFnika wyprzedzajCcego w marcu br. w sto-
sunku do wyniku z lutego byT relatywnie niewielki (z Z41,2 do 242,2).

Perspektywy dla wzrostu konsumpcji nie wyglCdajC najlepiej. Nie ulega wCtpliwolci, i$ w kolej-
nych miesiCcach nalesy siE spodziewaC dalszego ostabienia jej dynamiki; polska gospodarka dopiero
wchodzi w okres spowolnienia, a wydatki konsumentdw z opJ¥nieniem reagujC na zmiany w pro-
dukgji i zatrudnieniu. Na poczCtku roku silnie spadia produkcja przemysiowa (o okovo 15%) i wzro-
sTo bezrobocie (0 245 tys. 0sJb). Oczekuije siE, $e w nadchodzCcych miesiCcach trendy te bEdC kon-
tynuowane i niekorzystnie wpTynC na wynagrodzenia oraz na wydatki konsumpcyjne. Dodatkowo
wzmocni je pesymizm konsumentJw i zacielnianie polityki kredytowej przez banki.

Tych niekorzystnych czynnikdw nie zrekompensuje raczej ani obniska podatku dochodowego,
ani waloryzacja rent i emerytur, ktire w sumie zwiEkszajC zasoby gospodarstw domowych o okoTo
15 mld z¥. Trudno oczekiwaC takse poprawy na wskutek niészej inSacji, co ograniczy spadek real-
nych dochodJw. Nie jest natomiast jasne jak bEdzie siE ksztaltowaC skionnol¢ do konsumpcji
i oszczEdnol<ci ludnolci. Zazwyczaj konsumenci nie reagujC bezpolrednio przy kasdorazowej zmia-
nie rozporzCdzalnych dochodJdw proporcjonalnC zmianC swojej konsumpcji. StarajC siE raczej
w diuészym okresie zachowaC konsumpcjE na ulrednionym poziomie. Oznacza to, $e¢ w okresach
spowolnienia gospodarczego konsumpcja nie spada drastycznie, malejC raczej oszczEdnolci gospo-
darstw domowych. Tym nie mniej jednak w najblisszych kwartarach nalesy oczekiwaC ostabienia
dynamiki konsumpcji w pordwnaniu z latami dobrej koniunktury. Dolwiadczenie z lat 200122002,
gdy lrednioroczne tempo wzrostu PKB obnisyTo siE do 1,3%, pokazuje, Se dynamika konsumpcji
mose spal€ do 2,0%23,5%.

1 Wskafniki ufnolci konsumenckiej przyjmujC wartolci od 2100 do +100; wartolci dodatnie lwiadczC o przewadze
konsumentJw nastawionych optymistycznie, wartol-ci ujemne zal- o pesymistycznym nastawieniu konsumentJw. BiesCcy
wskarnik ufnolci konsumenckiej uwzglEdnia ocenE sytuacji Snansowej gospodarstwa domowego, sytuacjE ekonomiczn(
gospodarki oraz mosliwol¢ dokonywania zakupJw. WyprzedzajCcy wskaFnik ufnolci konsumenckiej uwzglEdnia ocenE
sytuacji Snansowej gospodarstwa domowego, sytuacjE ekonomicznC gospodarki, sytuacjE na rynku pracy i mosliwolC
oszczEdzania.
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4.2. WYNAGRODZENIA

Il pofowa 2008 roku i poczCtek biesCcego przyniosty spowolnienie dynamiki wzrostu
wynagrodze

Od potowy 2008 roku wyrafnie utrzymuje siE spadkowy trend dynamiki wynagrodzej. W minio-
nym roku w sektorze przedsiEbiorstw dynamika realnego wynagrodzenia zmniejszyia siE ponad
czterokrotnie, z 8,8% w lutym 2008 roku, do 1,9% w lutym br. Co prawda w styczniu br. dynamika
wzrostu osiCgnETa 5,4%, ale byTo to zjawisko przejl-ciowe, zwiCzane z przesuniEciem wypiaty czEl-ci
wynagrodzej ze wzglEdu na zmianE stawek podatkowych.

Co spowodowaro to spowolnienie? WskazaC tu mosna dwie zasadnicze przyczyny. Pierwsza ma
charakter dTugookresowy z to szybszy wzrost wynagrodzej nis wydajnol-ci pracy, co nieuchronnie
podnosi jednostkowe koszty pracy (udzial wydatkJw na pracE w wartolci produktu). W latach
200622008 w przemylle (sektor przedsiEbiorstw) dynamika wydajnol-ci pracy spadia z 9,4% do
1,1%, zal- dynamika przeciEtnego wynagrodzenie brutto wzrosia z 5,2% do 9,5%. W takich warun-
kach pracodawcy majC coraz mniejsze mosliwol-ci podnoszenia wynagrodzej. Druga przyczyna to
spadek popytu na prack, bEdCcy skutkiem pogorszenia siE sytuacji na rynku pracy. Na przefomie
2008 i 2009 roku spadio zatrudnienie i silnie wzrosio bezrobocie. W rezultacie pojawiajC siE coraz
wiEksze trudnolci ze znalezieniem pracy, co osiabia pozycjE przetargowC pracownikJw w negocja-
cjach pracowych.

Rysunek 4.3. Dynamika realnego wynagrodzenia w sektorze przedsiEbiorstw (w %)
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W nadchodzCcych kwartatach niska dynamika wzrostu piac utrzyma siE. Niewykluczone, $e
w niektJrych miesiCcach br. bEdzie ona ujemna. Sytuacja tak miala miejsce na przeTomie 2004
i 2005 roku, gdy po akcesyjnym przyspieszeniu osTabio tempo wzrostu. Kluczowe znaczenie dla
ksztartowania siE ptac w nadchodzCcych miesiCcach bEdzie mia¥a sytuacja na rynku pracy. Niestety,
wszystko wskazuje, $e ulegnie ona dalszemu pogorszeniu, czego skutkiem bEdzie jeszcze silniejsze
zahamowanie dynamiki wynagrodzeji. Niekorzystny wpTyw bEdC mialy tak$e zmiany podasy pracy.
Na wskutek silnego pogorszenia siE sytuacji gospodarczej w krajach, do ktJrych Polacy tradycyjnie
wyjesdsajC w celach zarobkowych nalesy spodziewaC siE powrotJw z tej Wemigracjiy zarobkowej, co
zwitkszy poda$ pracy na polskim rynku pracy.
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Rysunek 4.4. Dynamika wydajnol-ci pracy w przemyl-le (w %)
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4.3. ZATRUDNIENIE | BEZROBOCIE

Spowolnienie przyniosio polskiej gospodarce spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia

W ostatnich latach znaczCco poprawita siE sytuacja na rynku pracy Z rosio zatrudnienie, spadaio bezro-
bocie. Przy porJwnywaniu danych rocznych nadal jest ona wzglEdnie dobra, ale zestawienia miesiEczne
jednoznacznie wskazuijC, Se korzystny okres skojiczyT siE. W ostatnich miesiCcach na sile przybraly nie-
korzystne tendencje obserwowane co najmniej od potowy ubiegiego roku. Pod koniec 2008 roku w sek-
torze przedsiEbiorstw zaczETo spadaC zatrudnienie. Trend ten byT widoczny w wiEkszolci sektorJw, ale
szczegJInie ujawnil siE w przemylle przetwJrczym?. ZiC sytuacjE potwierdza rdwnie$ rosnCca liczba
deklarowanych zwolniej przez zakiady pracy, spadek ofert pracy, mniejszy odsetek przedsiEbiorstw,
ktJre upatrujC barierE rozwoju w niedoborze sily roboczej. Syntetycznym odzwierciedleniem niekorzyst-
nych zmian na rynku pracy jest silny wzrost bezrobocia na poczCtku br. Stopa bezrobocia wzrosia z 9,5%
(grudziej 2008) do 10,9% (luty 2009), a liczba bezrobotnych wzrosia o 245 tys.

PrzyczynC tej sytuacji jest oczywilcie spowolnienie gospodarcze skutkujCce spadkiem popytu na
prack (jako rezultatu ograniczenia popytu zewnEtrznego) Bezpol rednio rzutuje to na spadek zatrud-
nienia w przetwJrstwie przemysiowym, ktJrego znaczna czEIC produkgji jest kierowana na eksport.
Ten segment najszybciej odczul skutki l'wiatowego kryzysu Snansowego Z zatrudnienie zaczETo tam
spadaC jus na poczCtku 11 kwartaiu ub. roku. Nalesy dodaC, $e w 2008 roku w wyniku wzrostu liczby
ludnolci i aktywnolci ekonomicznej ludnolci nastCpiT wzrost podasy sity roboczej, ale nie jest to
gidwna przyczyna problemJw na rynku pracy.

Jakie sC perspektywy rozwoju sytuacji na rynku pracy? O ile mose spal€ zatrudnienie (wzrosn¢C
bezrobocie) i w jakich sektorach gospodarki? Trudno precyzyjnie odpowiedzieC na te pytania.
Zmiany w zatrudnieniu nastEpujC z pewnym opJ¥nieniem wzglEdem zmian w produkcji. PrzedsiE-
biorstwa zazwyczaj zwlekajC z podjEciem wasnych decyzji inwestycyjno-produkcyjnych do czasu, a$
wyjalni siE sytuacja gospodarcza, co powodowane jest dusymi kosztami ponoszonymi przy zwalnia-
niu i zatrudnianiu pracownikJw. Badania koniunktury pokazujC, $e 8rmy przewidujC redukcje
zatrudnienia wynikajCce ze spadku produkcji.

2 Co prawda dane z poczCtku roku wskazujC na wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiEbiorstw, ale jest to efekt
czysto statystyczny. Wtedy bowiem GUS aktualizuje prJbE 8rm wchodzCcych w skiad tego sektora i jelli ulega ona
poszerzeniu rolnie rdwnie$ zatrudnienie.
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Rysunek 4.5. Stopa bezrobocia rejestrowanego (w %)
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Rysunek 4.6. Zatrudnienie w sektorze przedsiEbiorstw (w tys.)
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Skala spadku zatrudnienia bEdzie zaleSala od stopnia spowolnienia gospodarczego. W ostatnich
latach wystEpowala dolC silna zale$nol-¢ miEdzy dynamikC zatrudnienia i wzrostu gospodarczego.
Okazalo siE rJwnies$ $e zatrudnienie jest szczegJinie wrasliwe na zmiany tempa wzrostu gospodar-
czego (jelli jest ono wysokie). Np. w 2007 roku dynamika wzrostu gospodarczego zwikEkszyTa siE
0 0,5 pkt.proc., zal- zatrudnienie wzrosio o ponad 600 tys. 0sJb, a stopa bezrobocia zmniejszyTa SiE
0 3,6 pkt. proc. Przy spowolnieniu mechanizm ten zadziaia w drugC stronE. PoczCtek 2009 roku
potwierdza ten wniosek. W ciCgu br. mo$na siE zatem spodziewaC spadku zatrudnienia i silnego
wzrostu stopy bezrobocia o ok. 3-4 punkty procentowe.

Redukcji zatrudnienia nalesy siE spodziewaC gidwnie w sektorze eksportowym (meble, samo-
chody;, sprzEt RTV i AGD). Spadki zatrudnienia dotknC budownictwo i sektor snansowy Kryzys
w mekterch z tych bran$ przeniesie siE na kolejne sektory, gdzie rjwnie$ nastCpiC zwolnienia
pracownikJw. W okresie transformacji polskiej gospodarki zdarzalo siE dwukrotnie, $e zafamanie
siE eksportu prowadzito do spadku zatrudnienia. Pierwszy taki przypadek mial miejsce na poczCtku
lat 90., gdy zalamaia siE wymiana handlowa z byTymi krajami RWPG. Drugi nastCpiT koniec lat 90.,
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kiedy w wyniku kryzysu w Rosji, spadl wywJz towarJw do tego kraju. WyglCda na to, $e obecne
ograniczenie eksportu Z tym razem na rynki krajJw zachodnich Z riwnie$ niekorzystnie wpiynie
na zatrudnienie. Nalesy siE spodziewaC relatywnie dusego spadku zatrudnienia, poniewa$ Polska
specjalizuje siE w produkcji wyrobJw relatywnie pracochfonnych, o dusych nakTadach pracy (meble,
montas$ sprzEtu RTV).

Rysunek 4.7. Deklarowane zwolnienia (w tys.)
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Rysunek 4.8. Stopa wzrostu PKB i pracujCcych w gospodarce narodowej (W %)
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Wzrost bezrobocia bEdzie znaczny, ale mniejszy ni$ na przetomie wiekJdw, gdy stopa bezrobocia
przekraczala 20%. Obecnie zadziaTajC gidwnie czynniki o charakterze popytowym, WynlkajCce ze
spowolnlenla gospodarczego Mniejsze znaczenie bEdC mlaly zmiany w podasy pracy, glena przy-
czyna Jwczesnych probleme na rynku pracy. W nadchodzCcym roku podas$ bEdC zwiEkszaC powroty
z emigracji zarobkowej, bEdCce skutkiem recesji w krajach Unii Europejskiej. Trudno jest jednak
oszacowaC skalE powrotJw i ich wpTyw na bezrobocie. Po stronie czynnikdw wpTywajCcych korzyst-
nie na zatrudnienie nalesy wymieniC spadek tempa wzrostu wynagrodzej.
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Tabela 4.1. Struktura polskiego bezrobocia (w %)

Rok 2008
Kwartal I Il 0l \%
OgJiem (wg BAEL) 8,1 7.1 6,6 6,7
Stopa bezrobocia wediug:
. 15224 18,9 17,0 16,1 17,1
Wieku P
45 lat i wiEcej 6,8 5,4 4,7 52
. Wyssze 4,1 3,6 4.0 3,6
Wyksztaicenia
Podstawowe 13,6 12,5 10,2 11,4
orci ME$czyPni 7,6 6,5 5,7 6,0
Kobiety 8,7 7,7 7,8 7,6
Wybranych Dolnol{Cskie 10,4 8,3 8,8 9,0
wojewJdztw | Mazowieckie 8,0 6,1 4,4 5,6
Miejsca Miasto 8,2 7,0 6,7 6,9
zamieszkania | Wwiel- 7.9 7.2 6,5 6,4
arddio: GUS

Struktura polskiego bezrobocia jest trwala, niezaleSnie czy ma miejsce poprawa czy pogorszenie
sytuacji na rynku pracy. Tradycyjnie najwiEcej bezrobotnych jest witJd 0sJb miodych, niewyksztal-
conych, zamieszkalych w reglonach nieuprzemysiowionych i o dusym udziale bylego rolnictwa paj-
stwowego. Jednakse dane sugerujC, $e szybciej pogarsza siE sytuacja pracownikdw miodych, niewy-
kwaliSkowanych oraz zamieszkalych na terenach uprzemysiowionych. Silniejszy jest wzrost bezro-
bocia wirdd osJb z wyksztalceniem podstawowym ni$ z wys$szym, w wieku 15724 lata, ni$ 45
i wiEcej lat; ponadto bezrobocie wzrosio w mielcie, podczas gdy na wsi w dalszym ciCgu spadaio
(1V kwartal 2008).
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5. SEKTOR PRZEDSI»BIORSTW

Magdalena Olender-Skorek

5.1. WYNIKI FINANSOWE
| INWESTYCJE PRZEDSI»BIORSTW

W 1V kwartale 2008 roku jeszcze bardziej z w porJwnaniu z wezelniejszymi kwartaiami
Z pogorszyTy siE wskaFniki Snansowe przedsiEbiorstw, spadia zarJwno rentownol€ ze sprze-
dasy, jak i rentownol¢ ogJiem, wzrJst zal wskafnik poziomu kosztiw; odzwierciedleniem
zmian jakie zachodzC w otoczeniu Snansowym przedsiEbiorstw jest ujemny wynik na dzia-
Talnol-ci Snansowej

Rok 2008, a szczegJlnie jego Il poTowa, przyniJsi pogorszenie wskaFnikJw ekonomiczno-8nanso-
wych przedsiEbiorstw. Pomimo tego, $e poziom przychodJw stale siE podnosil, w IV kwartale przed-
siEbiorstwa odnotowaly spadek zyskJw. Przychody z caloksztaTtu dzialalnolci wyniosly w ub.r.
1905 751,8 min z1, czyli wiEcej nis rok wczelniej. Jednoczelnie wzrosly koszty uzyskania przycho-
dJw, w konsekwencji czego spadl wynik Snansowy netto (z 86 248,7 min zi do 62 996,4 min zI).
O pogarszajCcej siE sytuacji sektora przedsiEbiorstw lwiadczy fakt, $e owe ostabienie wyniku Snan-
sowego netto spowodowane byTo nie tyle zmianami w zyskach netto (ktJre zaczEly spadaC dopiero
w 1V kwartale 2008 roku; spadek 10%), ile znaczCcym zwiEkszeniem straty netto (o 141,6%).

Rysunek 5.1. Wynik Snansowy netto przedsiEbiorstw (w min zi)
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DecydujCcC rolE odgrywajC jednak nie poziomy, a zmiany w dynamikach poszczegJinych wielkol-<ci
Z w 2008 roku koszty nadal rosiy szybciej (0 13,3%) nis$ przychody (11,0%), w efekcie czego poziom
wskarnika kosztw znJw siE podniJsT, tym razem z 93,5% do 95,8%. NajwiEkszy udzial w tym wzrol-cie
kosztdw mialy koszty zwiCzane z wynagrodzeniami (o 0,7 pkt. proc.) i usiugami obcymi (0 0,6 pkt.
proc.). &wiatowy kryzys Snansowy powinien tE tendencjE odwrJciC Z obecnie przedsiEbiorstwa uwas-
niej przyglCdajC siE kosztom i starajC siE je ograniczaC. W pierwszej kolejnolci obciEte zostanC koszty
osobowe, ktJre sC najbardziej elastyczne (koszty zwiCzane z wypiatC premii i nagrdd, koszty wyjazdJw
stusbowych i rozliczania delegacji). W drugiej kolejnolci przedsiEbiorcy zaoszczEdzC na sile roboczej.
Jak wskazujC badania przeprowadzone przez NBP, w 2009 roku co czwarte przedsiEbiorstwo planuje
redukcjE zatrudnienia, a jedynie co dwudzieste chce zatrudniC dodatkowych pracownikJw. Sytuacja
taka, w poiCczeniu z powszechnym oczekiwaniem na powrJt emlgranth zarobkowych, negatywnie
wplynie na stopE bezrobocia, co z kolei bardzo osTabi presjE pracowC. Na zahamowanie dalszego wzro-
stu kosztJw wpiyw bEdC mialy rdwnies$ obnisajCce siE ceny materialdw.

Rysunek 5.2. Dynamika przychoddw z caloksztaitu dziafalnol-ci i dynamika kosztiw
w latach 200722008
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Znamienne jest uzyskanie przez polskie przedsiEbiorstwa ujemnego wyniku na dziatalnol-ci
8nansowej. W 111 kwartale 2008 roku wyniJst on 20,8 mld zi, a w IV kwartale ju$ 17,2 mid zT.
Ujemny wynik na dzialalnol-ci Snansowej to odzwierciedlenie zmian, jakie w ostatnim czasie zaszly
w otoczeniu przedsiEbiorstw: wzrJst koszt obstugi kredytdw (podwyski stJp procentowych w | poTo-
wie roku), notowania §rm na gietdzie byTy rekordowo niskie, a kurs walutowy ulegal dusym waha-
niom. Dodatkowo, wiele przedsiEbiorstw zdecydowalo siE na zawarcie opcji walutowych, ktJre przy-
niosiy im duse straty Snansowe (jus w polowie grudnia 2008 Komisja Nadzoru Finansowego sza-
cowara, $e zobowiCzania wynikajCce z opcji lub rezerwy na nie obciC$yTy wyniki Snansowe samych
spJiek gietdowych o 500 min z¥).

W 11 poTowie 2008 roku Z poza wskafnikiem poziomu kosztdw Z pogorszyTy siE wskarniki ren-
townolci. RentownolC ze sprzedasy spadia o 0,6 pkt. proc. (do 5,0%). Jeszcze bardziej, bo 0 1,7 pkt.
proc. spadia rentownol obrotu netto (do 3,3%). Wobec stabnCcego popytu, a takse ju$ dzil- znaczCco
zmnigjszonych zamJwiej produkcji i jednoczesnej koniecznolci ograniczej mars$ na sprzedawane
produkty, oczekiwaC nalesy utrzymania siE tego spadkowego trendu rentownol-i.

Wypracowana przez ostatnie lata nadwyska Snansowa powoduje, Se w polskich przedsiEbior-
stwach piynnol-¢ 8nansowa utrzymuje siE na wysokim poziomie. &redni okres pTatnol-ci zobowiCzaj
pozabankowych na koniec 2008 roku wyniJst 37 dni. &ciganie nalesnolci wymagaio z kolei 42 dni.
Niepewnol-€ jutra sprawiTa, $e nieznacznie (do 39%) wzrJst odsetek 8rm deklarujCcych zapewnienie
piynnolci przez utrzymanie wysszych lrodkdw Snansowych. Pomimo wzrostu kosztJw kredytJw,
nadal bardzo dusa grupa przedsiEbiorstw (92%) nie ma problemJw ze spiatC zobowiCzaj kredyto-

wych.
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Tabela 5.1. Sytuacja Snansowa przedsiEbiorstw Z wybrane wyniki i wskarniki ekonomiczne

2007 2008
Pozycja Snansowa Il kw. IV kw. Il kw. IV kw.
w mld zi

Przychody z caloksztaitu dziaialnol-ci 802,9 1716,6 920,0 1905,8
Wynik na dziafalnol-ci Snansowej 1,9 3,9 15 z17,2
Wynik Snansowy brutto 52,5 104,9 54,8 79,9
Wynik Snansowy netto 42,8 86,2 44,3 63,0
Zysk netto 48,3 95,5 52,5 85,3
Strata netto 55 9,2 8,2 22,3

Nazwa wskarnika w %
Wskarnik poziomu kosztdw 93,5 93,9 94,0 95,8
Wskarnik rentownol-ci ze sprzedasy 6,0 5,6 5,5 5,0
Wskarnik rentownol-ci obrotu netto 53 5,0 4,8 3,3
Wskarnik rentownol-ci obrotu brutto 6,5 6,1 6,0 4,2
Wskarnik piynnol-ci | stopnia 32,9 33,8 31,9 33,3
Wskarnik piynnol-ci Il stopnia 99,8 99,0 98,9 94,8

arddio: GUS
PRZEMYSD

W przemytle najdotkliwiej pierwsze skutki spowolnienia gospodarczego odczuli eksporte-
rzy, a takse Srmy zajmujCce sik przetwJrstwem przemysiowym; biesCcy portfel zamJwiej
i bardzo niski popyt (giJwnie zagraniczny) pozwala przypuszczaC, $e zia sytuacja jeszcze
SiE pogiEbi

PrzedsiEbiorstwa zajmujCce siE przemysiem mos$na podzieliC na dwie grupy: przedsiEbiorstwa pro-
dukujCce na rynek krajowy i przedsiEbiorstwa kierujCce swojC produkcjE na eksport. O ile pierwsza
z nich nie zdoTara jeszcze w 2008 roku odczuC pogarszajCcej siE koniunktury i w grupie tej nastroje
nadal byTy optymistyczne, o tyle eksporterzy zdecydowanie narzekali na skutki kryzysu. Pogorszenie
sytuacji eksporterdw nastCpiTo jus w I poTowie roku na skutek aprecjacji ziotego. Nie poprawiio jej
osTabienie ziotego w IV kwartale 2008 roku (pogiEbiajCce siE w pierwszych miesiCcach 2009 roku),
gdys efekt tego ostabienia zostal skutecznie zduszony znacznym spadkiem popytu zagranicznego.
Popyt, ktJry do tej pory stanowiT giJwne koio zamachowe rozwoju przedsiEbiorstw, obecnie stal siE
najwiEkszC barierC ich rozwoju. WIrJd eksporterdw co czwarte przedsiEbiorstwo uznaje, $e niewy-
starczajCcy popyt mose zagroziC funkcjonowaniu 8rmy. Tak ziych ocen sytuacji nie odnotowano
wlrJd eksporterdw od 2000 roku.

Szybkie pogorszenie koniunktury odnotowano riwnie$ w bransy meblarskiej, ktJrej produkty
sC jednymi z najlepszych towarJw eksportowych, a ich udzial w ogJlnym eksporcie Polski wynosi
ok. 6% (co stanowi ok. 80% calej polskiej produkcji meblarskiej). Zaobserwowane po raz pierwszy
od kilku lat pogorszenie sytuacji znalazio swoje odzwierciedlenie w zmniejszonej liczbie zamJwie
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i we wzrolcie zapasJw. Wediug GUS ju$ w | kwartale 2008 roku sprzedas spadia o 12% w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jeszcze gorzej sytuacja wyglCdaia w przypadku Srmy
SwarzEdz S.A., ktJra zamiast spodziewanych zamJwiej wartolci ok. 3,524 min zi miesiEcznie,
w ostatnim kwartale 2008 roku zrealizowara zamJwienia o wartolci 1,5 min zi. W marcu br. Nad-
zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowaio o likwidacji spJiki oraz powiCzanej z niC
Fabryki Mebli Kol-cian.

KolejnC bransC przemysiowC, ktra zaczyna odczuwaC skutki lwiatowego kryzysu jest silnie
powiCzany z Srmami zagranicznymi przemysi motoryzacyjny. O ile ostatni kwartal 2007 roku i dwa
pierwsze kwartaly roku 2008 przyniosty rekordowC produkcjE samochodJw osobowych, to jus od
111 kwartaTu ub.r. produkcja ta zaczETa gwartownie spadaC (nawet o blisko 30% w porJwnaniu z ana-
logicznym okresem roku poprzedniego). Jeszcze gorzej wyglCdaTa sytuacja w zakiadach zagranicz-
nych koncernJw samochodowych Z np. wioskie fabryki Fiata zamkniEto na miesiCc do poTowy
stycznia 2009, wysyTajCc pracownikJw na przymusowe urlopy. W lutym br. na podobny krok zde-
cydowala siE fabryka Volkswagena w Poznaniu, gdy na tydziej wstrzymano produkcjE nowych aut.
Coraz gToIniej producenci Z zmuszeni ongnC sytuacjC branéy Z zapowiadajC zwolnienia. PoprawE
przyniel€ mose utrzymujCca siE niska wartol€ ziotego, ktJra znacznie obnisa koszty produkcji aut
w naszym kraju. W poszukiwaniu oszczEdnol-ci zagraniczni inwestorzy zaczynajC przenosiC produk-
cjE do Polski.

Rysunek 5.3. Produkcja samochoddw osobowych w latach 200722009
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RJwnie Fle wyglCda sytuacja pozostalych przedS|Eb|orstw przethrstwa przemysmwego Zgla—
szajC one zmniejszenie portfela zamJwiej, majC problemy z plynnoIC|C i doIW|adczaJC spadkJw
rentownolci ze sprzedasy. Ich kondycjE dodatkowo pogiEbiC zapewne ciEcia wydatkJw, w tym
przede wszystkim administracji pajstwowej, ktJra do tej pory utrzymywara okrellony poziom
zamJwiej.

BUDOWNICTWO

NajwiEkszym problemem §rm z bransy budowlanej nie jest ju$ brakujCca siia robocza,
a zmniejszony popyt wynlkaJCcy przede wszystkim z restrykcyjnej polityki kredytowej ban-
kJw; skutkiem pogarszajCcej siE sytuacji w brangy jest dusy odsetek upadajCcych Srm
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Budownictwo to sekcja, ktra bardzo szybko odczula lwiatowC recesjE. Chocia$ wyniki Snansowe
z pierwszych trzech kwartaiJw 2008 roku nie wskazywaly jeszcze na kryzys (poprawa wyniku Snan-
sowego netto w budownictwie byTa najwys$sza spolrJd calej grupy badanych przedsiEbiorstw i wynio-
sia 57,6%), to pogorszenie w tej sekcji postEpuje zdecydowanie najszybciej. W wyniku lwiatowego
kryzysu Snansowego banki z kojcem 2008 roku obostrzyly kryteria przyznawania kredytJw hipo-
tecznych, co bardzo silnie osTabiTo popyt na ustugi 8rm budowlanych. ZaczETy one odnotowywaC
przestoje w produkcji, wielu deweloperJw nie mose dokojczyC rozpoczEtych inwestycji, a kilku-
dziesiEcioprocentowe marse, do jakich przez ostatnie dwa lata deweloperzy przyzwyczaili klientJw,
zaczETy topnieC w oczach. Bariera stanowiCca wczelniej podstawowC bolCczkE §rm budowlanych 2
pozyskanle rCk do pracy Z stracila teraz na znaczeniu. Deweloperzy coraz czElciej uskar$ajC siE
rdwnie$ na problemy z uzyskaniem FrodkJdw snansowych na kontynuacjk rozpoczEtych prac; tu
rdwnie$ banki obostrzyTy warunki udzielania kredytw (np. wymagania dotyczCce zabezpieczej).
Spadek popytu na nowe mieszkania bezpolrednio przeklada siE na spadek popytu na materialy
budowlane, ktre w efekcie tego taniejC. W lutym 2009 roku nastroje przedsiEbiorcw z bransy byty
najgorsze od dziewiEciu lat.

O z1ej sytuacji l'wiadczyC mose takse najwysszy udzial przedsiEbiorstw budowlanych wirJd ban-
kructw ogJiem. W 2008 roku uby¥o z brandy 411 &rm, a szacuje siE, $e to nie koniec upadiol<i,
bowiem postEpowanie upadiolciowe rozpoczEto w kolejnych 55 Srmach zwiCzanych z budownic-
twem. Procesy upadiolciowe w Polsce sC procesami diugotrwalymi, w zwiCzku z czym efekty siab-
nCcej koniunktury zacznC ujawniaC sif w biesCcym roku.

USPUGI | HANDEL

Wahania kursu walutowego i ogJInolwiatowy kryzys prywajC na usiugi i handel; naj-
wiEksze pogorszenie odnotowuje bransa turystyczna, ktJra w ubieglym roku miala rekor-
dowo wysokie obroty

WIrJd ustug na szczegJInC uwagE zastuguje turystyka, ktJra bolelnie dolwiadcza skutkJw wahaj
kursJw walutowych. Deprecjacja ziotego podnosi koszty zagranicznych urlopJw wypoczynkowych
i wycieczek nawet o 30%. Komunikaty poszczegJinych biur podrJsy coraz czElciej informujC, Se
ze wzglEdu na wahania kursJw §rmy turystyczne bEdC rezygnowaC z ofert last minute. WIrJd
dodatkowych ograniczej popytu na ustugi turystyczne wymieniC nalesy: niepewnol€ sytuacji,
grofbE utraty pracy, rosnCce koszty jus zangmEtych przez gospodarstwa domowe zobOW|Cza!
Snansowych (wzrost rat zangmEtych kredytdw walutowych). PordwnujCc obecny portfel zamJ-
wieJ z ubiegTforocznym, ktJry okazal siE rekordowo wysoki, wiele 8rm turystycznych zaczyna
rozwasaC zwolnienia personelu.

INWESTYCJE

Wobec stabnCcego popytu na swoje wyroby przedsiEbiorstwa rezygnUJC z podejmowania
nowych inwestycji; by pokryC zapotrzebowanie rynkowe wystarczaJC istniejCce moce prze-
robowe, a zgromadzone zapasy towardw gotowych pozwalajC §rmom nawet ograniczaC
produkcjk

Trudno jest oczekiwaC by przedsiEbiorstwa podejmowaly nowe procesy inwestycyjne, jelli dolwiad-
czajC one tak dusych spadkJw popytu na swoje produkty i usiugi. WedTug badaj przeprowadzonych
przez NBP w 2009 roku zamierza inwestowaC jedynie co trzecia 8rma, podczas gdy jeszcze rok temu
odsetek ten wynosiT 54% przedsiEbiorstw. Z planJw inwestycyjnych wycofujC siE przede wszystkich
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8rmy z sektordw najbardziej dotkniEtych skutkami kryzysu, czyli eksporterzy (inwestycje deklaruje
21% 8rm) i przedstawiciele przetwJrstwa przemysiowego (inwestycje deklaruje 13% &rm). Warto
jednoczelnie zauwasyC, $e owe plany dotyczC w przewasajCcej czElci inwestycji niskonakiadowych,
ktJre nie zwiEkszajC potencjaiu produkcyjnego (przez ostatnie dwa lata takie inwestycje planowaro
ok. 42% badanych przedsiEbiorstw), ale koncentrujC siE na innowacjach powodujCcych redukcjE
kosztdw (sC deklarowane najczElciej, bo przez co trzeci¢ 8rmE). Nic dziwnego, $e w takich okolicz-
nolciach 8rmy nie planuj¢ zwiEkszania mocy produkcyjnych, gdys jak pokazujC statystyki dotych-
czasowa produkcja zdecydowanie pokrywa zgTaszany popyt rynkowy, coraz czEl-ciej nawet go prze-
WysszaJCc czego efektem jest utrzymujCey siE wysoki poziom zapasdw (gidwnie towardw i produk-
tiw gotowych).

Rysunek 5.4. Struktura zapasiw w polskich przedsiEbiorstwach
w latach 200622008 (w tys. zT)
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Badania przeprowadzone przez NBP na poczCtku 2009 roku wskazuijC, $e ponad 20% Srm dekla-
ruje zbyt wysoki p02|om zapasJw towarJw gotowych. W grupie dusych Srm eksportUJCcych odsetek
ten jest jeszcze wy$szy i wynosi 30%. Zmniejsza siE takse biesCey portfel zamJwiej, co powoduje,
$e przedsiEbiorstwa planujC nie tylko powstrzymanie siE od nowych inwestycji, lecz chcC nawet
ograniczyC dotychczasowy poziom produkcji InnC przyczynC niechEci do podejmowania inwestycji
przez polskle przedsiEbiorstwa sC rosnCce koszty kredytdw (obniskom stJp procentowych towarzy-
sz€ rosnCce oplaty bankowe i wzrost kosztJw zabezpieczenia kredytu) Zmniejsza siE nie tylko odse-
tek 8rm deklarujCcych podijEcie nowych inwestycji, ale spada riwnie$ udzial 8rm pragnCcych kon-
tynuowaC inwestycje jus rozpoczEte (z blisko 100% do ok. 90% &rm).

Podstawowym Frddiem &nansowania inwestycji w dalszym ciCgu pozostajC lrodki wrasne,
a w drugiej kolejnolci kredyty bankowe. Struktura Snansowania bEdzie siE zmieniaC, co potwier-
dzajC ju$ pierwsze badania NBP z 2009 roku. Z jednej strony zacznC kurczyC siE Irodki zgromadzone
przez przedsiEbiorstwa przez okres dobrej koniunktury, z drugiej zal- coraz trudniej przedsiEbior-
stwom uzyskaC kredyt. Nieco inaczej wyglCda sytuacja przedsiEbiorstw publicznych, ktJre nie ogra-
niczajC inwestycji w tak dusym stopniu jak 8rmy prywatne. NadziejE nalesy wiCzaC z inwestycjami
samorszowymi w duéym stopniu reSnansowanymi ze lFrodkJw UE. W sytuacji lwiatowego kryzysu
to one stanowiC bEdC istotnC czEIC inwestycji w Polsce. Przykladem podJEtej inicjatywy jest rozbu-
dowa sieci szerokopasmowej, czy kolejne etapy remontJw i buddw drJg w Polsce.
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Michal Zajfert

5.2. INFRASTRUKTURA

TELEKOMUNIKACJA

Obecny kryzys jest najmniej odczuwalny w sektorze telekomunikacji; dziEki wspieranemu
przez UE rozwojowi infrastruktury dostEpowej na obszarach wiejskich mosna sif nawet
spodziewaC poprawy kondycji tego sektora

Efektywne wykorzystanie technologii informacyjno-komunikacyjnych powszechnie uznaje siE za
kluczowe dla zwiEkszenia produktywnol-ci i pobudzenia innowacji w Europie. Przepal€ techno-
logiczna dzielCca miasto i wiel rodzi potrzebE podjEcia zdecydowanych dzialaj przez administra-
cjE, zarJwno na szczeblu krajowym, jak i lokalnym. Ju$ w szelciu wojewJdztwach (maTopolskie
i 5 wschodnich) tworzona jest WSieC Szerokopasmoway, gwarantujCca dostEp do usTug szerokopa-
smowych na zagrosonych wykluczeniem cyfrowym obszarach wiejskich, ktJre nie sC opTacalne
dla operatoer komercyjnych PI‘Ojekt obeJmUJe budowt mfrastruktury teleinformatycznej uzu-
peTniajCcej istniejCce zasoby (nalesCce do risnych operatordw). TworzyTaby ona regionalne sieci
szkieletowe, otwarte dla wszystkich zainteresowanych przedsiEbiorstw telekomunikacyjnych,
ktJre dostarczajC usTugi szerokopasmowe bezpolrednio odbiorcom kojcowym, tj. mieszkajcom,
lokalnym Srmom, instytucjom. Budowa nowej sieci telekomunikacyjnej jest prowadzona przez
jednostki samorzCdu terytorialnego i w wiEkszol-ci $nansowana ze lrodkJw UE.

Urz€d Komunikacji Elektronicznej oglaszajCc przetarg na kolejnC czEstotliwolC radiowC
2600 MHz oczekuje, $e 20% uzyskanych zasobJw operatorzy przeznaczC na ustugi darmowego bez-
przewodowego dostEpu do internetu o niskich parametrach. Podstawowym celem jest popularyzacja
ustug dostEpu do internetu i zachEcenie PolakJw wykupienia normalnych, komercyjnych ustug.
Niewielcy lokalni dostawcy dostrzegajC korzylci z darmowego lwiadczenia takiej usiugi ale UrzCd
zmierza w kierunku ogJInopolskiego przetargu, ktjrego faworytem bEdC duzi operatorzy, ktirzy
jednak nie sC tym przetargiem zainteresowani. Idea bezpTatnego internetu dla mniej zamosnych jest
co najmniej dyskusyjna z aby uzyskaC do niego dostEp trzeba posiadaC dolC kosztowny modem,
zazwyczaj dodawany za symbolicznC ziotJwkE do pratnych pakietJw.

W sektorze telekomunikacyjnym kryzys widoczny jest wirJd tzw. wirtualnych dostawcw usiug
telefonii komJrkowej. Mo$liwe do osiCgniEcia w nich przychody sC zdeterminowane r3$nic¢ miEdzy
stawkami detalicznymi a hurtowymi; obecny niewielki udzial tych dostawciw w rynku zazwyczaj
nie pozwala na osiCganie zyskJw. Dlatego w obliczu kryzysu wielu wial-cicieli wycofuje siE z dalszego
Snansowania rozwijajCcych siE dostawcJw wirtualnych. Inaczej natomiast jest w przypadku wial-ci-
cieli, dla ktJrych wrasna wirtualna telefonia jest ustugC powi¢zanC z inn¢ podstawow( dziatalnol-ciC
Z np. bankiem czy sieciC handlowc.

Od dwJch lat Netia realizuje agresywnC strategit walki o rynek telefonii stacjonarnej skupiajCc
siE na przejmowaniu abonentJw Telekomunikacji Polskiej. Jej efektem byTo przejEcie m.in. Tele2.
Swe ustugi Netia w znacznej mierze lwiadczy z wykorzystaniem sieci TP, Strategia Netii zakiada
pozyskanie na tyle dusej liczby abonentJw, $e uzasadniony ekonomicznie stanie siE rozwJj wiasnej
sieci szkieletowej miEdzy centralami sieci TP, co zwiEkszy osiCgane wpiywy, obecnie ograniczone
wysokolciC stawek hurtowych TP.

TrwajCcy lwiatowy kryzys wpiynCl na zmianE struktury wialcicielskiej Netii. W marcu br.
w zwiCzku z powasnymi Kiopotami na rodzimym rynku islandzki fundusz inwestycyjny Novator
sprzedar caly swJj liczCcy 32% udzial poprzez warszawskC GPW. Nabyciem pakietu zainteresowany
byT inny telekom Z spJdika MNI, jednak ostatecznie akcje Netii kupily polskie instytucje Snansowe,
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m.in.: PZU, Pioneer Pekao i OFE CU. Nabywcy nie dziarali w porozumieniu i w efekcie 66% akcji
operatora rozproszonych jest teraz mikEdzy drobnych akcjonariuszy. NajwiEkszym udzialowcem
Netii jest amerykajski fundusz Third Avenue Management, ktJry posiada pakiet 24% akgji.

TRANSPORT DROGOWY

Planowane inwestycje infrastrukturalne, ktJre majC ograniczyC negatywne skutki obecnego
kryzysu, obejmujC gidwnie inwestycje drogowe; w przypadku najbardziej pilnej budowy
autostrad zmiana systemu budowy i $nansowania z koncesyjnego na pajstwowy pociCgnie
za sobC znaczne opJ¥nienia

Mimo kryzysu zardwno rzCd, jak i samorzCdy terytorialne zakiadajC w bie$Ccym roku zwiEkszenie
wydatkJw na inwestycje infrastrukturalne, bEdCce zazwyczaj niezbEdnym wkiadem wiasnym do
projektdw wspJisnansowanych przez UE. Szacuje siE, i$ w 2009 roku inwestycje publiczne mogC
wzrosnCC 0 0,5% PKB; majC one widocznie wzrosnCC w drugiej poTowie roku. W tym roku w ramach
dusych krajowych inwestycji ma byC oddane 91,6 km autostrad, 116 km drJg ekspresowych i 41,1
km szelciu obwodnic. Dla porJwnania: w ub.r. oddano tylko 67 km autostrad.

Obecny kryzys praktyczme uniemos$liwiT dalszC budowE autostrad w systemie koncesyjnym, gdy$
prywatne konsorcja maj¢ bardzo powasne problemy z uzyskaniem od bankJw kredytJW na ich
budowk. Dlatego teraz ich budowE przejmuje pajistwo. Zmiana systemu, w jakim majC powstawaC
autostrady, spowoduje dalsze opJ¥nienia rozpoczEcia tych inwestycji. RozstrzygniEcia bEdC wymagaC
nowe przetargi na projekt i budowE. W przypadku fragmentu autostrady A2 StrykJwzWarszawa
podpisanie umowy z wykonawcC jest planowane dopiero na wrzesiej br. PrzejEcie budowy autostrad
przez pajstwo rodzi rdwnie$ problem zwiCzany z $nansowaniem z na te cele nie zaplanowano lrod-
kdw w budsecie, gdy$ mieli je pozyskaC koncesjonariusze.

TRANSPORT KOLEJOWY

Trudna sytuacja Snansowa w Grupie PKP oraz przekazanej samorzCdom spJiki PKP
Przewozy Regionalne spowodowana jest giJwnie wieloletnim odraczaniem decyzji restruk-
turyzacyjnych oraz lwiatowym kryzysem Snansowym

Przez caly 2008 rok toczyly siE negocjacje pomiEdzy samorzCdami a rzCdem, ktJre dotyczyly usa-
morzCdowienia spJiki PKP Przewozy Regionalne Samorszy ktJre zachowywaly wobec propozycji
przejEcia tej deScytowej spJiki daleko posuniEtC ostrosnol-€, ostatecznie zdecydowaly siE objCC jej
udziaty. Jednak po tym przejEciu okazalo siE, $e w dokumencie, ktJry byT podstawC negocjacji,
przewidziane koszty spJiki byTy zani$one, a spodziewane zyski zawys$one. Ponadto w grudniu ub.r.,
przed przekazaniem samorzCdom, ze spkai PKP Przewozy Regionalne wyiCczono obsiugE wszyst-
kich pociCgdw pospiesznych przynoszCcych spJice najwiEksze wpTywy i wraz z taborem przekazano
do spJiki PKP Intercity. W efekcie przewozy regionalne bEd¢ wymagaly w tym roku znacznie wiEk-
szego doSnansowania ni$ miafoby to miejsce bez przeksztaicej Z jus$ teraz spJika $Cda od swych
udziatowcdw, czyli samorzCdJw, o wiele wy$szych opTat za realizacjE przewozJdw ni$ w roku ubie-
glym. Do poTowy lutego br. zarzCdowi PKP Przewozy Regionalne udaio siE podpisaC umowy tylko
z piEcioma z 15 wojewJdztw. Negocjacje w sprawie umJw na realizacjE poiCczej komplikujC trudne
rozmowy ze zwiCzkami zawodowymi, ktJre $§CdajC pakietu gwarancji dla kolejarzy i sprzeciwiajC siE
ograniczeniom zatrudnienia.

Chocia$ w porJwnaniu z innymi spJikami Grupy PKP kondycja PKP Intercity jest dobra, jej
wynik Snansowy za 2008 rok wykazar stratE. Jest to niekorzystne w perspektywie planowanego w br.
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wprowadzenia spJiki na gieTdE, podobnie jak przeniesienie do spJiki PKP IC przewozJw miEdzy-
wojewJdzkich z PKP Przewozy Regionalne. Przewozy te s¢ znacznie mniej rentowne w porJwnaniu
z obstugiwanymi przez PKP Intercity ekspresami, a modernizacji wymaga ok. 1900 przejEtych wago-
nJw (a$ 700 nadaje siE do natychmiastowej naprawy). Czynniki te znacznie obnisajC wycenE warto-
I.ci spJiki przez potencjalnych inwestorJw.

Z powodu spowolnienia gospodarczego praca przewozowa wykonana w 2008 roku przez PKP
Cargo spadia o ponad 10% w porJwnaniu z 2007 rokiem. W styczniu br. spadek wyniJsT a$ 37%
(w porJwnaniu z analogicznym okresem ub.r.). SpJika planuje zwolniC w tym roku ok. 20% zaTogi,
lecz ta redukcja oznacza kosztowne odprawy. Znaczny spadek przychodJw i nieadekwatne do nich
dziaTania ogranlczaJCce koszty szybko pogarszajC sytuacjE PKP Cargo. W potowie roku sleka mose
utraciC piynnol€¢ SnansowC, co sprawia, $e planowana na 2010 rok prywatyzacja spJiki poprzez
gieldE stoi pod znakiem zapytania.

Wozrost zainteresowania polskim rynkiem kolejowym po jego petnej liberalizacji (co mialo
miejsce dwa lata temu), byT Tatwy do przewidzenia. W styczniu br. niemiecki koncern logistyczny
DB Schenker wykupil najwiEkszego polskiego niezalesnego przewofnika towarowego z spJikE
PCC Rail. Oczywistym celem jest rozszerzenie dziatania koncernu na obszar Polski i jednocze-
Inie intensySkacja przewozJw tranzytowych na wschJd, przede wszystkim we wspJipracy z kole-
jami rosyjskimi RyD. Dla polskiego biznesmena, dotychczasowego wialciciela PCC Rail, byT to
ostatni dobry moment na tak¢ transakcjE, gdy$ niebawem skutki kryzysu negatywnie wpiynC na
wyniki Snansowe wszystkich przedsiEbiorstw kolejowych. Transakcja ta jest dusym wyzwaniem
dla spJiki PKP Cargo, ktJrej udzial w polskim rynku kolejowych przewozJdw TadunkJdw w ub.r.
wyniJst ok. 77%. W odrJ$nieniu od pozostalych niezale$nych przewornikJw teraz jej konkurent
bEdzie dysponowal znacznymi lrodkami niezbEdnymi na rozwJj i modernizacjE parku taboro-
wego.

SpJdice PKP PLK zarzCdzajCcej polskC sieciC kolejowC grozi zmniejszenie planowanych wpTywJw
od przewornikJw za jej udostEpnianie oraz wydTusenie terminJdw pTatnol-ci przez spJiki PKP Cargo
i PKP Przewozy Regionalne. W zwiCzku z tym mogC wystCpiC problemy z zapewnieniem wkiadu
wrasnego do planowanych inwestycji wspJignansowanych przez UE.

TRANSPORT LOTNICZY

W transporcie lotniczym kryzys negatywnie odbija sik zarwno na kondycji/przewanikjw,
jak i portdw lotniczych; dziEki wsparciu trodkJw UE porty lotnicze bEdC jednak mogty
rozpoczCC realizacjt planowanych inwestycji

ObecnC dekoniunkturE odczuwajC zwiaszcza lrednie i maie linie z udzialem pajstwa. Znaczne straty
LOT-u za ubiegly rok wynikajC zarJwno z dziatalnol-ci operacyjnej (czyli przewozJw lotniczych),
jak i nietraSonych transakcji zabezpieczajCcych na zakupy paliwa. Jus w 11 poTowie 2008 roku bry-
tyjska Srma konsultingowa wymieniaia naszego narodowego przewornika w gronie 50 Srm zagro-
$onych upadiolciC. LOT mograby uratowaC prywatyzacja, jednak Kryzys znacznie ograniczyT zain-
teresowanie Lufthansy zakupem udziaidw. LOT wprowadziT drastyczny program oszczEdnol-ciowy,
a jednym z jego elementJw sC zwolnienia grupowe, ktJre obejmC 250 pracownikJw (spol-rJd zatrud-
nionych 3703 0sJb). Ponadto LOT zlikwidowal powoTanC 4 lata temu spJVkE zalesnC Centralwings.
ObciCsata ona buds$et LOT-u, gdy$ rokrocznie emitowara obligacje, ktJre LOT wykupywal pokry-
wajCc coraz wiEksze jej straty. Kryzys przyspieszyT decyzjE o likwidacji, jednak upadek Centralwings
wynikal przede wszystkim z niewielkiej wielkolci i z biEdnej strategii dziatania spJiki. Miala ona
TCczyC dwa odmienne organizacyjnie przedsiEwziEcia: loty niskokosztowe i loty czarterowe. Ponadto
loty rejsowe Centralwings czEsto wykonywar na tych samych co LOT trasach, tym samym pogrCsajCc
Snansowo swego wial-ciciela.

Na skutek lwiatowego kryzysu wiEkszol-€ przewoFnikJw rezygnuje z najmniej obciCsonych lotdw
i ogranicza czEstotliwol€ na pozostalych. Dla najwiEkszych polskich portdw lotniczych oznacza to
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koniec dynamicznego rozwoju. NajwiEkszy spadek podrd$nych widoczny jest na warszawskim OKE-
ciu; w styczniu 2009 roku port odprawil o 18% mniej podrd$nych ni$ w tym samym miesiCcu 2008
roku. W tym samym okresie w Krakowie ruch zmalal o 17%, a w Katowicach o 10%. Ruch wciC$
rolnie jedynie na najmniejszych polskich regionalnych lotniskach.

Komisja Europejska zatwierdzita pomoc publicznC dla ol'miu lotnisk korzystajCcych ze IrodkJw
UE w ramach rzCdowego programu Wwinfrastruktura i Frodowiskoy. Regionalne porty mog€ siE ubie-
gaC o pomoc 8nansowC do 75% kosztdw inwestycji. By otrzymaC dotacje inwestycje muszC byC
zakojczone do czerwca 2015 roku.

SEKTOR ENERGETYCZNY

Dostawcy energii elektrycznej Z zintegrowani pionowo z elektrowniami Z tworzC lokalne
monopole, co sprawia, $e nie funkcjonuje tu konkurencja rynkowa; odbiorcJw energii przed
dziaraniem tych monopoli ustrzec mosSe tylko postawa regulatora

Ju$ od ponad roku jedynie ceny energii elektrycznej dla odbiorcJw indywidualnych wymagaj¢
zatwierdzenia przez UrzCd Regulacji Energetyki. Oplaty za energiE dla odbiorciw przemysiowych
tylko w tym roku wzrosty od 25% do 40%. Jej dostawcy argumentujC to wzrostem cen wEgIa 0 40250%
oraz nlezbEdnyml inwestycjami elektrowni i sieci przesyTowych. SpJiki wEglowe nie sC skionne do
renegoqacp umJw o dostawy paliwa, zwTaszcza w obliczu ostatnich $Cdaj pracowych i gr¥b strajku
gJrnikdw. Obecny kryzys przyczynia sif do spadku zusycia energii elektrycznej, w efekcie czego
elektrownie ograniczajC zakupy wEgla od kompanii wEglowych i coraz czElciej wybierajC tajszy
wEgiel z importu.

Firmy energetyczne dziarajCc pod rosnCcC presjC odbiorcdw przemysiowych, ktdrzy w zwiCzku
z kryzysem domagajC siE nisszych cen za energik, proponuj¢ wprowadzenie cen rynkowych dla
czElci odbiorcw indywidualnych zusywajCcych energiE powysej ustalonego limitu isocjalnegoy. Tej
propozycji przychylny jest rzCd, natomiast zdecydowanie jest jej przeciwny regulator rynku. Roz-
wiCzanie takie zakTada, $e ubossi odbiorcy zusywajC mniej energii. Tymczasem w rzeczywistol-ci
wecale nie gwarantuje to wsparcia tych, ktJrym jest to szczegJInie potrzebne, gdy$ mniej majEtnych
odbiorciw indywidualnych zazwyczaj nie staC na zakup znacznie drosszych $ardwek czy urzCdzej
energooszczEdnych. Natomiast czEsto sC oni posiadaczami energochfonnych elektrycznych term,
piecdw, czy innych urzCdzej.

W diusszej perspektywie wymogi ekologiczne wymuszC dalsze podwyski cen energii, jednocze-
Inie wiEkszy bEdzie udzial energii pochodzCcej ze Fridel odnawialnych i elektrowni jCdrowych.
Koszty wytwarzania energii elektrycznej znacznie wzrosnC ok. 2013 roku, gdy wejdzie w $ycie obo-
wiCzek czElciowego zakupu uprawniej do emisji gazJw cieplarnianych, oraz w 2020 roku, gdy
wszystkie uprawnienia bEdC sprzedawane na aukcjach. Pomimo wprowadzenia energetyki jCdrowe;j
i rozwoju odnawialnych Fridel energii gTldwnym paliwem pozostanie w Polsce wEgiel. Jednak jego
wykorzystanie musi byC bardziej przyjazne dla Irodowiska. MajCc to na uwadze prowadzone sC
obecne intensywne badania nowych, czystych technologii weglowych (wychwytywanie i podziemne
magazynowanie CO, [CCS], zgazowanie wEkgla). UE zamierza dosnansowaC 12 instalacji demonstra-
cyjnych w Europie; Polska zgiosiTa dwa: Zakiady Azotowe KEdzierzyn (zgazowanie wEgla i CCS)
oraz elektrowniE BeichatJw (CCS).

Na wskutek styczniowego konSiktu gazowego miEdzy RosjC a UkrainC Unia Europejska przy-
spieszyla prace nad projektem budowy gazongu WNabuccoy, ktJry p0|Cczy kraje wydobywajCce gaz
w rejonie Morza Kaspijskiego z EuropC z pomlnlEC|em Rosji. Niemcy sC jednak przeciwni Snanso-
wemu wsparciu tej inwestycji przez UE, zabiegajC natomiast o doSnansowanie z budsetu UE gazo-
ciCgu pJinocnego WNord Streamy, TCczCcego Niemcy z RosjC po dnie Morza Bartyckiego.
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6. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas

6.1. SEKTOR BANKOWY

WZROST AKTYWxW SEKTORA BANKOWEGO | MONETYZACJA GOSPODARKI

Gwaitowny wzrost aktywJw sektora bankowego przyspieszyi monetyzacjE gospodarki i jej
podatnol¢ na zawirowania na rynkach nansowych; w 2008 roku kryzys nie dotknCT jed-
nak polskiego sektora bankowego, chocia$ byT to z pewnolciC ostatni rok prosperity przed
nadchodzCcym spowolnieniem

Woprawdzie jus od trzech lat sektor bankowy w Polsce przeSywa prosperity, ale takiego wzrostu
aktywJw jak w 2008 roku dawno nie byTo. Nominalnie tempo wzrostu aktywJw sektora przekroczyio
30%; byTo dwukrotnie wys$sze od odnotowanego w roku 2007 i niewiele nissze nis$ wynik osiCgniEty
w 1995 roku, gdy zaobserwowano najwiEkszy jak dotychczas boom (36,2%). BiorCc jednak pod uwagF
rJsnice inSacji realna dynamika aktywJw sektora wyniosia w ub. roku ponad 27% i byTa kilkukrot-
nie wyssza ni$ w ktirymkolwiek z najlepszych lat transformacji. W efekcie udzial aktywJw sektora
bankowego w PKB (tzw. wskafnik monetyzacji gospodarki) osiCgnCT najwysszy do tej pory poziom

Rysunek 6.1. Dynamika aktywJw sektora bankowego w latach 199472008
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82%. Aktywa bankowe rosty w sumie ponad piEC razy szybciej ni$ PKB, podczas gdy dwukrotne
wyprzedzenie uznaje siE za wystarczajCce tempo dla tzw. gospodarek wschodzCcych, co obserwowano
w ostatnich kilku latach. Gwailtowny wzrost aktywJw sektora bankowego przyspieszyT monetyzacjE
gospodarki i jej podatnol-€ na zawirowania na rynkach $nansowych. Nie mosna jednak powiedzieC,
by w ubieglym roku jakikolwiek kryzys dotknCT polski sektor bankowy. Wydaje siE jednak, $e byT
to ostatni rok takiego eldorado przed powasnym spowolnieniem, jakie czeka ten sektor.

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego w trzech pierwszych kwartaiach 2008 roku oraz szybki
wzrost dochodJw ludnol-ci i rentownol-ci przedsiEbiorstw przy dusej dynamice popytu sprzyjaly akcji
kredytowej. Trzy lata utrzymywara siE wysoka i z roku na rok rosnCca dynamika kredytu bankowego;
w latach 200622008 byTo to kolejno 27, 34 i 39%. W ub. roku lekkie przyhamowanie tej rosnCcej dyna-
miki nastCpito w 11 i 111 kwartale, ale koniec roku znowu okazal siE rekordowy, mimo, $e wialnie
wtedy nastCpiTo najwiEksze spowolnienie tempa wzrostu PKB. Dochody ludnolci rosiy szybko przez
caty rok, konsumpcja nie malala, spowolnieniu ulegly najbardziej, ju$ od poTowy roku, inwestycje.

O dynamice kredytu zadecydowaly przede wszystkim kredyty udzielone gospodarstwom domo-
wym, ktJre wzrosty w 2008 roku o 45%, w porJwnaniu ze wzrostem o 38% w roku poprzednim.
Woprawdzie tempo przyrostu kredytu dla ludnol-ci lekko spowolnito w 11 i 11 kwartale, ale w 1V znowu
ulegio przyspieszeniu, mimo trwajCcej ju$ paniki na rynkach 8nansowych spowodowanej upadkiem
Lehman Bros. W pardzierniku i grudniu ub.r. odnotowano rekordowe miesiEczne przyrosty kredytu
dla ludnolci, nawet po uwzglEdnieniu deprecjacji ziotego, co powoduje sztucznC inSacjE kredytJw
dewizowych. SpadkowC tendencjE mosna dopiero zauwasyC w pierwszych miesiCcach biesCcego roku,
chocia$ nie jest to jeszcze dynamika ujemna. GTdwnym czynnikiem tego wzrostu byTy kredyty miesz-
kaniowe, ktJrych dynamika w ub. roku przyspieszyTa z ok. 50% w latach poprzednich do 65%. W pew-
nej mierze stalo siE to z powodu kredytdw udzielanych w walutach obcych, ktdrych udzial w kredytach
mieszkaniowych wzrJsY z 55 do prawie 70%, a tempo ich wzrostu w wyraseniu ziotiwkowym w ub.
roku wyniosio 107%?. Z pewnolciC z uwagi na zaostrzenie kryteriJw Snansowania i spadek popytu na
nowobudowane mieszkania nie da siE utrzymaC dotychczasowej dynamiki sprzedasy kredytu hipo-
tecznego?. O ile przyrost roczny kredytJw mieszkaniowych w 2007 roku wyniJst 40 mid z1, a w zesziym
roku zwiEkszyT siE as do 76 mld zi, to w biesCcym roku satysfakcjonujCce bEdzie osiCgniEcie jednej
czwartej wyniku z 2008 roku. W najblisszych dwJch latach wartol€ portfela kredytJw hipotecznych
utrzyma siE prawdopodobnie w granicach 20% PKB. PociCgnie to za sobC ograniczenie akcji kredyto-
wej i zahamowanie kilkuletniej ekspansji sektora bankowego. W optymistycznych prognozach prze-
widuje siE, $e dynamika aktywJw osiCgnie w tym roku ok. 10%.

Dynamika kredytJw dla przedsiEbiorstw utrzymywaia siE do wrzelnia 2008 roku na w miarE stabil-
nym poziomie ok. 25% miesiEcznie, w ostatnim kwartale przyspleszyla do 29,7%. O ile w I p0|0W|e
roku wzrost popytu na kredyt ze strony Srm mosna tlumaczyC przyspieszeniem inwestycji, to niewCt-
pliwie zaskakuje przyspieszenie dynamiki tych kredytdw w 11 pofowie roku, gdy inwestycje 05|ab|y
a po upadku Lehman Bros. na rynkach 8nansowych wzrosTa niepewnol<. Nalesy przypuszczaC, $e
nawet pomimo malejCcych wydatkdw na inwestycje 8rmy nadal staraly siE uzyskaC kredyt, by zachowaC
wrasne lrodki Snansowe dla utrzymania piynnol-ci w jeszcze gorszych czasach, ktJrych siE spodziewajC.
WyrarnC stagnacjE kredytu dla 8rm widaC dopiero w grudniu, a po uwzglEdnieniu korekty na depre-
cjacjE ziotego takée w pierwszych miesiCcach 2009 roku. Ta tendencja zapewne utrzyma siE w calym
biesCcym roku, a jej powodem bEdzie z jednej strony zalamanie popytu i inwestycji, zal- z drugiej
zaostrzenie przez banki rygordw kredytowych (skutek wzrostu ryzyka i problemJw z Snansowaniem
pasywJw). W zwiCzku z kryzysem przedsiEbiorstwa powasnie ograniczC wydatki inwestycyjne, a banki
jak siE okazuje preferujC lokaty w pewne obligacje skarbowe lub bony pieniE$ne NBP3,

1 Jedeli nawet wziCC pod uwagE deprecjacjE ziotego wzglEdem euro i franka szwajcarskiego w skali ub. roku w gra-
nicach ok. 16220%, to i tak dynamika walutowych kredytJw mieszkaniowych przewy$szyTa wszystkie inne rodzaje
kredytu.

2 Ponadto przewidywany spadek cen nieruchomol-ci w tym roku o ok. 20% mose mieC dwa niekorzystne skutki dla
rynku: odroczenie popytu na mieszkania oraz pogorszenie portfela dotCd udzielonych kredytdw hipotecznych przez
spadek wartol-ci zabezpieczej.

38,2 mld zT z przedterminowego wykupu obligacji przez NBP wrJcily do banku centralnego w postaci zakupu
bonJw pieniE$nych emitowanych przez NBP. Wykup obligacji mial poprawiC piynnol-¢ bankJw komercyjnych celem
rozszerzenia akcji kredytowej dla Srm.
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Rysunek 6.2. MiesiEczny przyrost kredytu (w min z)
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Depozyty ziosone w bankach w 2008 roku zwikkszyly siE o 75 mld zT, podczas gdy kredytu udzie-
lono dodatkowo na 166 mld zi. Dynamika kredytdw ponad dwukrotnie przekraczara dynamikE
depozytdw (39 do 18%), niemniej tempo przyrostu depozytdw w ciCgu roku istotnie wzrosio, z 12%
na poczCtku do prawie 18% na koniec roku. Staio siE to gidwnie za sprawC oszczEdnol-ci gospodarstw
domowych, ktirych depozyty przyspieszyly z ok. 11 do 26,5% w grudniu ub. roku (w porJwnaniu
z rokiem poprzednim). Rekordowy, jednorazowy przyrost odnotowano wialnie w grudniu (o ponad
17 mld z1). W ciCgu roku gospodarstwa domowe szybko wycofywaly oszczEdnol-ci z funduszy inwe-
stycyjnych i z gieldy, a konkurencja bankdw o depozyty, wyrasajCca siE atrakcyjnym oprocentowa-
niem lokat, skTaniala do deponowania pieniEdzy w bankach?. Pod koniec roku tra8ly tam rjwnie$
unijne dopraty dla rolnikJw. Z kwoty 75 mld zT dodatkowych depozytJw 70 mld zi pochodziTo
wialnie od klientJw indywidualnych, a tylko 5 mld od §rm. PrzedsiEbiorstwa wial-ciwie przestary
kumulowaC piynne Irodki na lokatach bankowych, a od grudnia ub. roku nastCpiT bezwzglEdny
spadek depozytJw bankowych &rm o 7 mld zT. Wydaje siE tes, $e transfer oszczEdnolci z funduszy
inwestycyjnych na rachunki bankowe jus siE zakojczyT, a spowolnienie gospodarki i zwiCzany z tym
wzrost bezrobocia oraz zahamowanie dynamiki dochodJw ludnol-ci doprowadzi w roku 2009 do
obnisenia napTywu depozytJw.

Wysoka dynamika aktywJw sektora bankowego z uzyskana dziEki silnej ekspansji dzialalnolci
kredytowej przy znacznie wolnigjszym i spowalniajCcym przyrol-cie depozytdw i kapitaiJw z stwarza
dla bankJw dwa istotne ograniczenia rozwoju w najbli$szej przysziolci: problem niedostatecznych
lrodkdw na 8nansowanie pasywJw i utrzymania odpowiedniej adekwatnolci kapitalowej. Wobec
pogarszajCcej siE koniunktury i przy malejCcych dochodach ludnolci nie mo$na liczyC na podobny
jak w ub. roku napTyw depozytiw. Nie bEdzie te$ nowego jednorazowego transferu oszczdnolci
z TFI i gieTdy. Trudniejsze, o ile w ogJle mos$liwe, bEdzie pozyskanie IrodkJw od dolwiadczajCcych
trudnolci spJiek macierzystych wralcicieli bankJdw krajowych, czy z rynku miEdzybankowego, ktJry
jest sparaliSowany brakiem zaufania i dramatycznym wzrostem awersji do ryzyka.

Wzrost akcji kredytowej spowodowal obnisenie wspJiczynnika wypTacalnolci i niektJre banki
sC na granicy kapitaidw regulacyjnych umosliwiajCcych bezpieczne kontynuowanie akcji kredytowej
w przysziolci. SytuacjE mose dodatkowo skomplikowaC spodziewane pogorszenie jakolci portfela

4 W ciCgu roku wycofano ok. 30 mld zT z TFI; lrodki te w wiEkszolci tradly na lokaty bankowe.
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Rysunek 6.3. MiesiEczna dynamika kredytJw i depozytw (w %)
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kredytowego. Pozyskanie kapitaiu od spJiek macierzystych bEdzie maio prawdopodobne, jedynym
wyjlciem jest wykorzystanie wypracowanych w ub. roku zyskJw. SC one wprawdzie najwy$sze od
poczCtku transformacii, ale pokusE ich wykorzystania dla swoich celdw majC te$ wialciciele zagra-

niczni spJiek macierzystych, nierzadko znajdujCcy siE na skutek kryzysu $nansowego w powasnych
tarapatach.

WYNIKI FINANSOWE | STABILNO&« SEKTORA BANKOWEGO

Sektor bankowy wykazal w 2008 roku rekordowy zysk oraz bardzo dobre wskarniki efek-
tywnolci, ktire jednak stopniowo zaczynajC siE pogarszaC; wysokie odpisy na rezerwy
zwiastujC spadek jakolci portfela kredytowego, co jest konsekwencjC pogarszajCcej siE sytu-
acji Snansowej przedsitbiorstw

W 2008 roku wyniki Snansowe sektora bankowego osiCgnETy rekordowe poziomy. Zysk netto
wyniJst 14,7 mld zT, a zysk brutto 18,1 mld zT. Niestety, obie wielkol-ci wykazaly ni$szC dynamikE
nis rok wezelniej; tempo wzrostu zysku netto i brutto spadio pordwnywalnie z 28% do 8%. Najgor-
szy okazal siE IV kwartal, gdy banki musialy zawiCzaC znaczne rezerwy; wzrosiy one prawie trzy-
krotnie, z 1,7 mld z7 na koniec 2007 roku do 4,7 mld zI na koniec 2008 roku.

WysokC dynamikE zyskJw banki uzyskaly dziEki szybko rosnCcemu wynikowi z dziaralnol-ci
bankowej (18,4%). WyniJst on 49 mld z1, z czego 30 mld przypada na dochody z odsetek, 11,3 mid
Z1 na prowizje, a 6,7 mld zT na saldo dochodJw z wymiany walut. Prawie w calolci przyrost wyniku
zostal wygenerowany przez marsSE kredytowC i dochody z wymiany walut; dochody z prowizji nie
ulegly zmianie w stosunku do poprzedniego roku, a wyniki z operacji Snansowych byly ujemne.
NajwiEkszym obciC$eniem wyniku Snansowego okazal siE przyrost salda rezerw celowych i odpisiw
Z tytuTu utraty wartol-ci. Poniewa$ koszty dziaTalnol-ci bankowej rosiy wolniej od wyniku (14,3%),
wskarnik kosztdw operacyjnych do dochodu C/I ulegl dalszemu zmniejszeniu z 56% na koniec
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2007 roku do 53% na koniec ub. roku. Mimo zwiEkszenia ilol-ci placwek (0 9%) i zwiCzanych z tym
inwestycji oraz wzrostu zatrudnienia (0 8,5%) i koszdw pracy, banki utrzymaly dynamikE kosztJw
ponisej dynamiki wyniku na dziafalnolci bankowej. W rezultacie banki utrzymaly wysokie wskar-
niki efektywnol-ci, aczkolwiek okazaly siE one nieco gorsze ni$ rok wczelniej i malejCce z kwartaiu
na kwartal. W calym sektorze bankowym wskainik zwrotu na kapitale (ROE) na koniec 2008 roku
wyniJst 22,4%, wobec powys$ej 26% przez trzy pierwsze kwartaly. Wskarnik zwrotu z aktywJw
(ROA) rdwnie$ lekko spadT z ponad 2% do 1,7%.

Rysunek 6.4. Wyniki Snansowe sektora bankowego (w mild zT)
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WyraFnemu obniseniu, z 12 do 10,7%, ulegl wskarnik wypTtacalnol-ci, tzw. adekwatnol-ci kapita-
Towej, co jeszcze jest powysej generalnego wymogu ostrosnolciowego (8%), ale w przypadku niektJ-
rych bankJw wskarnik ten ju$ znajduje siE na granicy, uniemosliwiajCc dalszC ekspansjE kredytowC.
Banki bEdC musialy zwiEkszyC kapitaly, stCd zalecenia KNF, aby przeznaczyTy wiEkszolC ubiegio-
rocznych zyskJw na ten cel®.

Nie budzi niepokoju aktualny udzial nalesnol-ci zagrosonych (4,5%), najnisszy z dotychczas
notowanych. W dusym stopniu jest to jednak wynik wysokiego przyrostu kredytdw, czyli bazy
odniesienia (przyrosty kredytw zagro$onych odnoszone sC do coraz wiEkszej bazy kredytJw udzie-
lonych). Gdy przyrost kredytdw zagrosonych bEdzie rJst w takim samym tempie jak dotCd, a dyna-
mika nowo udzielanych kredytJw spadnie, to wskafnik nale$nol-ci zagrosonych natychmiast wzro-
Inie i tego wialnie z dusym prawdopodobiejistwem nalesy w 2009 roku oczekiwaC. Pierwszym tego
sygnarem sC rosnCce w 1V kwartale ub. roku rezerwy na ten cel, bowiem banki spodziewajC siE, $e
przy spadku koniunktury coraz wiEcej kredytdw przestaje byC obstugiwanych. W ostatnim kwartale
ub. roku przedsiEbiorstwa wygospodarowaly zerowy wynik $nansowy netto, co z pewnol-ciC nie
pozostanie bez wpTywu na ich zdolnol-€ do obsTugi zadTusenia.

W 2008 roku banki dopracowaly siE krajowych toksycznych aktywJw i mogC teraz poniel€ nie-
male straty w wyniku nieostro$nie zawartych kontraktJw zakupu opcji call (kupna) na euro, wysta-
wianych przez podmioty sektora nie§nansowego w ramach tzw. ustrukturyzowanych instrumentJw,

5 KNF wymusiTa na bankach przeznaczenie ok. 11 mld z 15 mld zT ubiegiorocznej dywidendy na zwiEkszenie
kapitardw.
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ktJre mialy zabezpieczaC przedsiEbiorstwa przed deprecjacjC waluty®. Transakcje byTy zawierane na
tzw. rynku OTC (bez automatycznego systemu rozliczej i gwarancji depozytowych), bez sprawdze-
nia wiarygodnolci kredytowej kontrahenta przez bank, ktJry mial w zasadzie do czynienia z insty-
tucjC nieSnansowC niezdolInC do wiarygodnej emisji opcji walutowych na rynku OTC’. Pod presjC
popytu ze strony swoich zachodnich kontrahentJw na instrumenty zabezpieczajCce przed wzrostem
euro, gdy waluta spadaia, banki faktycznie wykreowaly w Polsce rynek subprime na derywatach,
a koziem o8arnym staly siE przedsiEbiorstwa nieSnansowe, ktJre by zrekompensowaC wysokie
koszty premii za nabycie opcji put, chroniCcej przed spadkiem kursu euro, zostaly wciCgniEte w spe-
kulacjE, biorCc na siebie wial-ciwie ewentualne ryzyko wzrostu tego kursu i sprzedajCc opcje call.
DopJki kurs euro szedl w dJTY nie byTo problemu i wiele 8rm na tym zarobiYo. Gdy trend siE odwrJ-
cil pojawily siE straty, przed ktJrymi 8rmy jako instytucje nieSnansowe nie mialy ju$ $adnych
zabezpieczej.

W roku biesCcym banki nie zarobiC prawdopodobnie ani na kredytach hipotecznych ani korpo-
racyjnych, najwiEksza szansa na zysk bEdzie w segmencie kredytdw indywidualnych, zwiaszcza
gotJwkowych oraz przy obsiudze funduszy unijnych (o ile ich absorpcja przyspieszy). W okresie
znacznego spowolnienia wzrostu dochodJw ludnol<ci to kredyt bankowy mose wygiadziC spadek
konsumpcji. Na znaczCcy przypiyw depozytdw banki raczej nie powinny liczyC, chyba $e bEdC one
pochodziC od rolnikJw zZ beneScjentJw dotacji unijnych.

Tabela 6.1. Wskarniki efektywnol-ci sektora bankdw komercyjnych

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

Marsa odsetkowa 4,03 3,49 3,27 3,05 3,14 3,18 3,24 3,27 3,40
ROE 145 | 12,0 5,3 54 | 17,6 | 209 | 231 | 229 | 227
ROA 1,0 0,9 0,4 0,5 1,4 1,6 1,75 2,1 1,7
Wsp. wypiacalnol-ci 12,9 15,1 13,8 13,7 15,5 14,5 13,2 12,0 10,7

Nale$nol-ci zagro$one 15,5 18,6 22,0 22,2 15,6 11,5 7,6 54 4,5

arJdio: GINB i KNF

Rok 2009 z pewnol<ciC przyniesie pogorszenie obrotJw i wynikJw Snansowych sektora banko-
wego. W nastEpstwie kryzysu na lwiatowych rynkach Snansowych doszio do zatamania zaufania
rdwnie$ na polskim rynku miEdzybankowym, zal szybko pogarszajCca siE koniunktura zwiEksza
ryzyko rynkowe a z nim ryzyko prowadzenia dziatalnolci kredytowej. Banki domagajC siE pomocy
od rz€du w celu obnisenia ryzyka i poprawy piynnolci sektora, twierdzCc, $e bez niej mose dojlC
do krachu na rynku kredytowym. Postuluje siE rozszerzenie gwarancji kredytowych, w tym dla
kredytdw udzielanych wzajemnie przez banki na rynku miEdzybankowym. Dla poprawy piynnol-ci
$Cda siE wezelniejszego wykupu obligacji przez NBP, obnisenia rezerwy obowiCzkowej (z 3,5 do 2%),
rozszerzenia listy zabezpieczej operacji repo prowadzonych przez NBP. RzCd przygotowal pakiet
dziataj wspierajCcych banki, m.in. rozszerzenie gwarancji dla kredytJw udzielanych przedsiEbior-
stwom, a NBP dokonal wczelniejszego wykupu obligacji na kwotE 8 mld z1. Banki, zamiast prze-

6 Szacuje siE wielkol€ strat z tytuTu zawartych transakcji opcyjnych na 9215 mid z1. KtJral- strona kontraktu Z albo
8rmy albo banki z muszC jC ponielC. Prawdopodobnie w trakcie negocjacji ugody straty zostanC roziosone na obie
strony. NiektJre banki ju$ utworzyly na nie rezerwy celowe.

7 Istnieje zasadnicza, czEsto przemilczana w obecnej dyskusji o problemie opcji, rd$nica miEdzy kupnem opcji, co
zabezpiecza przed zmianC kursu, a sprzedasC czy wystawieniem opcji, gdy wystawca bierze na siebie ryzyko nawet
nieograniczonej zmiany kursu. Ta druga czynnol€ nie ma nic wspJinego z hedgingiem (zabezpieczeniem) walutowym,
a jest zaliczana do handlu ryzykiem walutowym. Profesjonalnie mogC j¢ wykonywaC jedynie instytucje Snansowe, ktJre
posiadajC odpowiednie przygotowanie profesjonalne, jak i zasoby (nieograniczony dostEp instrumentJw do rynku walu-
towego), w celu konstrukcji portfela w peTni neutralnego poprzez zawieranie odpowiednich transakcji odwrotnych na
rynku opcji i instrumentu bazowego. Jedynym zabezpieczeniem instytucji nieSnansowej jest w takim przypadku wiasny
przychJd dewizowy. Sprzedawane przedsiEbiorstwom struktury zwieraly obok zabezpieczenia w postaci oferowanej
opcji put takse ten drugi element z wystawiania w zamian przez przedsiEbiorstwo opcji call.
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znaczyC dodatkowe Irodki na zwiEkszenie akcji kredytowej, ulokowaly je jednak natychmiast
w bonach pieniEsnych NBP.

Wydaje siE, $e gtdwnym problemem polskiego systemu bankowego nie jest brak pTynnolci,
a brak zaufania i awersja do ryzyka. WedTug danych, po trzech kwartatach 2008 roku udzial
piynnych aktywJw w bilansach bankJw wynosiT 26% i wszystkie banki spetnialy normy piynno-
Iciowe. Od tego czasu aktywa wzrosly, a akcja kredytowa spowolniia, poziom piynnol-ci musial
siE wiEc zwiEkszyC. Zaufania nie przywrJci, a awersji do ryzyka nie zniweluje $adna ustawa gwa-
rantujCca transakcje bankowe; mose ona jedynie zwiEkszyC skionnol-¢ bankJw Z pozbawionych
odpowiedzialnolci Z do podejmowania ryzykownych decyzji. InnC kwestiC sC nadzwyczajne
restrykcje dla aktywnol-ci kredytowej narzucane bankom krajowym przez zagranicznych wral-ci-
cieli, co nie ma nic wspJinego z ich aktualnym poziomem piynnolci i wymaga ingerencji nad-
zoru Snansowego.

Nie wydaje siE rdwnies$, aby przy wygospodarowanych w 2008 roku zyskach banki mialy problem
z ograniczeniem dziaralnolci kredytowej z tytuu niskiego wspJiczynnika adekwatnol-ci kapitaiowej.
Przeznaczenie tego zysku na powiEkszenie kapitaiJw regulacyjnych umos$liwia obecnie ekspansjE
kredytowC porJwnywalnC z wynikiem z ubiegiego roku. Problem sprowadza siE do decyzji o podziale
zysku i skfonnol-ci spJiek macierzystych do pozostawienia ich w Polsce.

Polskie banki sC w dobrej kondycji i nie grozi im zafamanie §nansowe, nawet w warunkach
kryzysu na rynkach lwiatowych. DziEki dosyC konserwatywnej regulacji polski system bankowy
jest wystarczajCco przygotowany do wytrzymania obecnych zawirowa 1 Snansowych. Problem sta-
nowiC mogC zarzCdzanie i strategiczne decyzje wralcicieli. PostEpujCca nacjonalizacja zagranicz-
nych bankJw, ktJrzy sC wralcicielami krajowych bankJw, mose doprowadZ|C do sytuacji, gdy
banki sprywatyzowane w latach 90. stanC siE z powrotem pajstwowe z tC rJ$nicC, $e ich wialci-
cielem nie bEdzie pajstwo polskle Prawdziwe ryzyko polskiego sektora bankowego tkwi teraz
w grofbie nacjonalizacji zyskJw i internacjonalizacji strat z punktu widzenia interesjw faktycz-
nych wral-cicieli bankJw. Jednoczelnie stabnCcy standing nansowy zagranicznych inwestorJw
w bankach krajowych mose sprzyjaC zmianom wial-cicielskim, zwiaszcza gdyby dotychcza50W|
inwestorzy nie byli w stanie diusej zapeme wymaganej stabilnol-ci funkcjonowania spJiek cJrek.
W takim przypadku nadzJr 8nansowy mJgiby uchyli¢ prawo wykonywania giosu z posiadanego
przez takiego inwestora nawet wiEkszol-ciowego pakietu akcji. Nie mo$na te$ wykluczyC, $e gdy
spJice macierzystej groziC bEdzie utrata plynnolci, inwestor zagraniczny bankowej spJiki cJrki
w Polsce dokona jej sprzedasy.
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Lestaw Pietrewicz

6.2. GIEDDA

W 2008 roku warszawska giefda bardzo bolelnie odczuta Fwiatowy kryzys Snansowy

Za poczCtek globalnego kryzysu Snansowego powszechnie przyjmuije siE upadek 15 wrzelnia ub.r.
banku Lehman Brothers, jednego z najwiEkszych, najstarszych i najbardziej prestiSowych bankJw
inwestycyjnych na lwiecie. Po tym spektakularnym bankructwie, trwajCce od jesieni 2007 roku
spadki na gieTdach lwiata, w tym na GPW, zdecydowanie przybraly na sile, sprowadzajCc indeksy
grdwnych rynkJdw lwiata do poziomJw nie notowanych od czasu bessy po pEkniEciu bajki inter-
netowej, a na poczCtku marca br. Z do poziomJw najni$szych od okovo 12 lat. W drugiej poTowie
marca obserwujemy odbicie, ktire mose przerodziC siE w IrednioterminowC korektE wzrostowC.

Spadki notowaj sprowadzil ceny spJiek notowanych na GPW do bardzo atrakcyjnego Z na tle
danych historycznych z poziomu. Wskarnik cena/zysk jeszcze na koniec 2007 roku wynosit 17,7,
na koniec 2008 roku uksztartowar siE na poziomie 11, zal- na koniec lutego 2009 roku jus$ tylko 7
(dane GPW). Wskarnik ten ostatni raz byT tak nisko w 1995 roku (7,8), a nisej jedynie na samym
poczCtku dziaralnolci GPW, w latach 1991292. Podobnie ksztartuje siE sytuacja drugiego podsta-
wowego miernika okrellajCcego atrakcyjnol-€¢ wycen rynkowych Z wskarnika cena/wartolC ksiE-
gowa. Na koniec 2007 roku ksztartowal siE on na poziomie 2,82, rok pJ¥niej wynosiT 1,57, na
koniec lutego br. jedynie 0,89, najnisej od 1992 roku (0,6). Stopa dywidendy wyniosta a$ 3,1%, co
jest wartolciC najwy$szC od 1992 roku (jednak wJwczas na GPW notowanych byTo jedynie
16 spJiek). Rok wczelniej, w 2007, byTo to 2%, co i tak nie byTo zZIym rezultatem. Wszystkie te
dane TCcznie lwiadczC o tym, $e obecnie mamy do czynienia z historycznie bardzo atrakcyjnymi
wycenami spJiek.

Rysunek 6.5. Kapitalizacja krajowych spJiek giefdowych na koniec okresu (w mid z7)
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Kapitalizacja Gieldy PapierJw Wartolciowych (spJiek krajowych) na koniec wrzelnia 2008 roku
wyniosia 267,4 mld zT i byTa 0 47,6% ni$sza ni$ na koniec 2007 roku (509,9 mld z¥). Jedynie w ciCgu
ostatniego kwartafu spadia ona o 23,8% i to pomimo jednego znaczCcego debiutu (spJtka ENEA).
Kapitalizacja silnie spadfa pomimo wzrostu liczby spJiek (z 328 do 349). Przez caly 2008 rok indeks
szerokiego rynku WIG-PL spadT o 50,6%, po wzrol-cie 0 9,2% rok wczelniej. Jeszcze szybciej tanialy
male (0 57%) i I'rednie (0 62,5%) spJiki, ktJre najwiEcej zyskaly w czasie ostatniej hossy. Po wzglE-
dem koniunktury ubiegly rok byT najgorszy w historii GPW. Wczelniej, w najgorszym do tej pory
1994 roku indeks WIG straciT Wjedyniey 39,9%. Skala spadku indeksJw na GPW jest wiEksza ni$
w Europie Zachodniej (niemiecki DAX i brytyjski FTSE100 stracity po okolo 40%, francuski CAC40
Z okolo 42%), ale zblisona do skali spadkJw innych gieTd w naszym regionie Europy (wEgierski
BUX i czeski PX50 stracily w ubieglym roku po okolo 52%).

Silne spadki trwaly przez pierwsze dwa miesiCce 2009 roku, sprowadzajCc indeks WIG-PL
o kolejne 20,8% w dJ¥, do poziomu najnisszego od 2004 roku. Obecnej bessie towarzyszy znaczCcy
wzrost wskafnika obrotu. Jeszcze po 9 miesiCcach ub. roku wynosit on 20,6%, utrzymujCc siE na
podobnym poziomie od 2002 roku (wczelniej byT wyrarnie wysszy). DziEKi wyrafnemu zwiEkszeniu
obrotdw w stosunku do (spadajCcej) kapitalizacji, po IV kwartale wskaFnik ten wynosiT 44,2% (liczCc
za caly rok), zal- po pierwszych dwJch miesiCcach br. ju$ 56,9%, czyli najwiEcej od 1998 roku. Tak
wyrainy skok owego wskafnika wynika ze zdecydowanie szybciej spadajCcej kapitalizacji gietdy od
obrotJw uzyskiwanych na akcjach.

Pomimo lwiatowego kryzysu Snansowego warszawska gieida nadal nalesy do europejskich
liderdJw pod wzglEdem debiutJw

Rysunek 6.6. Liczba spJiek notowanych na GPW na koniec okresu
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Uzyskana w 2008 roku liczba debiutdw na rynku regulowanym (33) jest najnis$sza od 2003
roku. BiorCc pod uwagE stan rynkdw Snansowych w Polsce i na lwiecie, liczbE tE (26 do kojca
wrzelnia i 7 w wyjCtkowo niekorzystnych warunkach rynkowych 1V kwartalu) i tak nalesy uznaC
za wysokC. Wyniki te zapewnily GPW drugie miejsce w Europie pod wzglEdem liczby debiutiw
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za cary 2008 rok (po gietdzie londyjskiej z 38 debiutJw) i pierwsze miejsce w ostatnim kwartale
roku. Po wzglEdem wartolci debiutdw GPW zajEla drugie miejsce w Europie. Tak wysoka skion-
nol-¢ wralcicieli spJiek do pozysklwanla kapltalu przez gleldE l'wiadczy o napikEtych bilansach
debiutujCcych podmiotJw, ktJre albo nie sC w stanie $nansowaC rozwoju z nowych kredytdw (ze
wzglEdu na ju$ wysokie zadlusenle) albo znajdujC siE pod presjC zmlany struktury kapitalowej
(co z kolei mose wskazywaC na spodziewane problemy z obsTugC istniejCcego zadTusenia). Osobny
przypadek stanowi debiut spJiki ENEA, za ktJrym stala determinacja Skarbu Pajstwa, dC$Ccego
do czElciowej prywatyzacji, pomimo mosliwolci sdnansowania planowanych przez tE spJVkE
nakladJw inwestycyjnych kredytem.

Ze wngEdu na przediusajCcC siE bessE i negatywne oceny perspektyw koniunktury IW|atoweJ
obecne pJirocze i najprawdopodobniej caly 2009 rok nie bEdC sprzyjaly debiutom. W ciCgu dwJdch
pierwszych miesiEcy br., po raz pierwszy od 2003 roku, liczba wycofaj z obrotu (4) przekroczyTa
liczbE debiutdw (2). Firma doradcza Deloitte podala w raporcie, $e od 1V kwartafu 2007 do kojca
2008 roku z debiutu na GPW zrezygnowaio co najmniej 60 spJiek. Rezygnacje te zwiCzane sC
z powiEkszaniem siE Wluki cenowejy, czyli risnicy miEdzy oczekiwanC przez wralcicieli cenC sprze-
dady akcji spJiek, a cenami oferowanymi przez inwestordw gieTdowych, zwiaszcza instytucjonal-
nych. Z otoczenia gieTdowego docierajC sygnaly, $e rynek pierwotny jest obecnie catkowicie zamro-
sony, gdys$ inwestorzy instytucjonalni w trosce o zachowanie piynnol-<i nie s zainteresowani wcho-
dzeniem na ten rynek, tym bardziej, $e wyceny wielu spJiek notowanych na rynku wtirnym
0siCgnETy ju$ bardzo atrakcyjne poziomy.

Rynek NewConnect boryka sit z problemami niskiej ptynnolci i jakolci notowanych
spJiek

W 2008 roku na rynku NewConnect zadebiutowalo 61 spJiek, w tym pierwsza zagraniczna z
Photon Energy z Czech. Pod wzglEdem ilolci debiutdw sytuacja wyglCda bardzo dobrze, gdys$ uzy-
skany rezultat stawia NewConnect na pierwszym miejscu w Europie ex aequo z rynkami alternatyw-
nymi Londynu (AIM i PSM), a przed rynkami nalesCcymi do Euronext (49 debiutdw). Na koniec
roku na rynku NewConnect notowane byly jus 84 podmioty.

Niestety, rynek ten boryka siE z problemami niskiej ptynnol<ci i jakolci notowanych spJiek.
W 2008 roku przeciEtne dzienne obroty na rynku wyniosty niecale 1,7 min z1, czyli nieco ponad
20 tys. zT na spJTKE. Najnowsze dane (z lutego br.) wskazujC, $e przeciEtne dzienne obroty na
rynku nadal spadaj¢ (do 1,1 min zI, czyli niewiele ponad 13 tys. na spJTkE). Brak zainteresowania
inwestorJw notowanymi na tym rynku spJikami przekiada siE na dramatyczny spadek notowaj.
Indeks NCIndex, grupujCcy spJiki notowane na tym rynku, spadi w ciCgu 2008 roku o 73,5%.
W ciCgu dwJch miesiEcy br. wartolC indeksu NCIndex spadia o kolejne 9,3%.

JednC z gidwnych przyczyn tak niekorzystnej sytuaciji jest, opisywana w poprzednich edycjach
Raportu, niska jakolC wprowadzanych spJiek. Calkowicie niezrozumiare jest umo$liwienie emiten-
tom wprowadzania spJiek na NewConnect bez koniecznolci jednoczesnego przeprowadzania emisji
akeji. Mlnlmalny free Soat na takich slekach stanowi z jednej strony zachEtE do spekulacji, z dru-
giej, w poiCczeniu z ogromnC asymetrlc mformacyjnc miEdzy insiderami a rynkiem, uniemosliwia
racjonalnC wycenE papierdw. TypowC sytuacjC jest silne przebicie w stosunku do ceny odniesienia
na debiucie i diugotrwaly trend spadkowy w dalszej historii notowaj. PrzyjEte rozwiCzania sC nie-
korzystne dla rynku, gdy$ umosliwiajC poczCtkowym wralcicielom czElciowe wychodzenie z inwe-
stycji kosztem nielwiadomych ryzyka inwestorJw indywidualnych. Takse niekorzystny jest brak
wymogu wykazania siE przez potencjalnych debiutantdw mierzalnC innowacyjnol-ciC, co powoduje,
$e rynek ten z innowacyjnol-ci¢ ma faktycznie niewiele wspJinego.

W ostatnich miesiCcach mo$na zauwasyC pewne pozytywne zmiany w podejlciu organi-
zatora i nadzorcy rynku do wybranych problemJw warszawskiej gierdy
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Do rangi powasnego problemu urosia w ostatnim czasie kwestia WSxingJw cudJwy, czyli mani-
pulacji kursami najwiEkszych i najbardziej WweiCsCeychy w indeksie WI1G20 spJiek. Skrajna sytuacja
miaTa miejsce 12 listopada ub.r., gdy na Sxingu indeks WI1G20 urJsT nagle o 5%, za co Z jak ujawnita
KNF Z odpowiedzialny byT bank JP Morgan. SprawE bada obecnie prokuratura, z drugiej strony
zarzCd gieTdy caTkowicie neguje jakCkolwiek manipulacjE. Jakkolwiek na skutek tego typu odchyle
tracC bezpolrednio jedynie gracze o najkrJtszym horyzoncie inwestycyjnym (giwnie tzw. day-tra-
derzy), podejlcie zarzCdu wydaje siE co najmniej niefortunne, gdys tego typu zdarzenia bardzo nie-
korzystnie wpTywajC na postrzegane ryzyko i na presti$ gieidy, co negatywnie odczuwajC wszyscy
uczestnicy obrotu.

ZarzCd gietdy, pomimo uspakajajCcego tonu, wydaje siE jednak dostrzegaC problem. Jednym
z rozpatrywanych rozwiCzaj jest rozszerzenie indeksu W1G20 na WIG30. Takie rozszerzenie indeksu
nie jest w stanie niestety zapobiec podobnym problemom w przysziol-ci, gdy$ uczyni podobne mani-
pulacje jedynie nieco bardziej kosztownymi, co dla najwitkszych graczy (jak JP Morgan) nie ma
praktycznie $adnego znaczenia, a wiCzaC siE bEdzie z utratC presti$u indeksu (powraca pytanie czemu
ma studyC taki indeks). Tym niemniej jednak do pozytywJw zaliczyC trzeba samo dostrzesenie pro-
blemu.

Z tego powodu dobrze nalesy oceniC inicjatywE publikowania przez GPW informacji dotyczC-
cych koncentracji otwartych pozycji (LOP) na kontraktach terminowych indeksowych i akcyj-
nych, co sTusyC ma poprawie przejrzystolci tego rynku, a tym samym ochronie inwestordw przed
nadmiernym, nieulwiadamianym ryzykiem i wzrostowi zaufania do rynku, a tek$e polrednio
przyczyniC siE mose do zmniejszenia opTacalnolci kolejnych WéxingJw cudjwq Zgodnie z komu-
nikatem GPW: Wiprezentowane dane dotyczyC bEdC liczby rachunkJw papierdw wartol-ciowych (.),
na ktJrych liczba otwartych pozycji w danej serii kontraktJw termlnowych zawiera 3|E w jednym
z siedmiu przedziarJw koncentracji otwartych pozycji Z zaczynajCc od poziomu 20% ogJinej liczby
LOP na danej serii, w kolejnych 5 proc. progach (25%, 30% itd.)y. Publikacja tych informacji
rozpoczEia sik 15 marca br.

Z kolei niedawne decyzje Komisji Nadzoru Finansowego daj¢ nadziejE na pewnC poprawE stan-
dardJw w obszarze stanowiCcym dotCd powasnC stabol-¢ GPW, a mianowicie niestownol-<ci prezesiw
spJiek i ich widocznego poczucia bezkarnolci. Pod koniec marca br. KNF ukaraia grzywnC 100 tys.
Z1 byTego prezesa spJiki Bioton, Adama WilczEgE. ChodziTo o WmanipulacjE informacjCy polegaj¢cC
na rozpowszechnianiu nierzetelnych, wprowadzajCcych w biCd inwestordw, informacji na temat
rozwoju spJiki, oczekiwanych wynikdw Snansowych i planJw ekspansji zagranicznej, ktJre nie
znajdowaly odzwierciedlenia w nastEpujCcych po nich wydarzeniach i rzeczywilcie osiCganych przez
spJTkE wynikach Snansowych. Jakkolwiek sama grzywna jest miesznie niska w stosunku do zarob-
kJw byTego prezesa i ogromu poczynlonych rynk0W| szkJd, stanowi wyrafny sygnal od nadzorcy
rynku i mose zmniejszaC skionnol-€ innych prezesJw do manipulowania inwestorami. Problem jest
bardzo powasny, czego najnowszym przykiadem jest kolejne postEpowame wszczEte przez KNF,
a dotyczCce bardzo nagiolnionego przez media wprowadzania inwestorJw w biCd przez prezesa
PKM Duda, Macieja DudE, ktJry publicznie mJwil, $e spJika nie ma opcji walutowych, co okazaio
siE nieprawdC. Na opcjach spJika poniosia wielomilionowe straty, a po ujawnieniu tej informacji
kurs akcji spJiki spadl w ciCgu kilku dni o ponad 50%.

Obecne dyskusje nad nowelizacjC ustawy o OFE nie dotykajC sedna problemu

W planowanej nowelizacji ustawy o Otwartych Funduszach Emerytalnych (OFE) Ministerstwo
Pracy zaproponowaio jednorazowe obnisenie opTaty do 3,5% ju$ od 2010 roku, zal- na poczCtku
marca br. rzCd ten projekt przyjCl. Celem nowelizacji ma byC zwiEkszenie wartol-ci przysziych eme-
rytur. Otwarte Fundusze Emerytalne mogC obecnie pobieraC od kasdej przekazywanej do OFE
skiadki opTatE w wysokol-ci 7%. Nie jest ona uzale$niona od zyskJw lub strat na koncie ubezpieczo-
nego. Zgodnie z obecnie obowiCzujcC ustawC o OFE, opTaty majC stopniowo maleC, by w 2014 roku
0siCgnCC poziom 3,5%.
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Przeciw jednorazowemu obniseniu skiadki wystEpujC towarzystwa emerytalne, organizacje pra-
codawcJw, 1zba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych. PodkrellajC, $e dla OFE jest to zmiana
niespodziewana, ktJra nie pozwala im planowaC dzialalnolci gospodarczej. PrzewidujC nawet, e
jelli opTaty zostanC szybko obnisone, to nie mosna wykluczyC zio$enia przeciwko Polsce skargi do
Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwol-<i.

Z drugiej strony wystEpuje OPZZ, ktJry postuluje przeprowadzenie giEbszej obniski opTat pobie-
ranych przez OFE. Jego przedstawiciele twierdzC, $e opiaty OFE sC zbyt wysokie jak na ilol€ zadaj,
ktJre fundusze wykonujC. Dla porJwnania: ZUS ma znacznie wiEcej zadaj ni$ OFE, a oplaty, jakie
pobiera za ich wykonanie, nie przekraczaly w ostatnich latach 3%. OPZZ wskazuje te$, Se inne
instytucje ubezpieczeniowe, np. prowadzCce pracownicze programy emerytalne w 111 Slarze, pobie-
rajC oplaty nawet na poziomie 1% i zarabiajC na tym.

Problem z emeryturami tkwi jednak nie tyle w wysokol-ci opiat, co w wartol-ci uzyskiwanej
w diugim okresie stopy zwrotu, ktJra ze wzglEdu na panujcC bessE, jest skandalicznie niska. Nie
sprawdzily siE nadzieje, $e OFE stanowiC bEdC bardzo istotnC siTE rynkowC dziaTajCcC antycyklicz-
nie, czyli sprzedajCcC akcje w okresie przewartolciowania i kupujCcC w czasie silnego niedowarto-
lciowania. Ostatnie miesiCce dobitnie pokazaly, $e inwestorzy ci nie byli skionni do nabywania
tanich (biorCc pod uwagE historyczne wskarniki) akcji. Zachowania OFE zbytnio przypominajC
dziatania funduszy inwestycyjnych, mimo $e nie podlegajC ryzyku panicznego wycofywania lrodkdw
przez klientJw. Celem reformy powinno byC znalezienie mechanizmu, ktJry skierowaiby uwagE
zarzCdzajCcych OFE na uzyskiwanie jak najwysszej bezwzglEdnej stopy zwrotu w diugim terminie,
tym samym mosliwie eliminujCc dziarania zwiCzane z orientacj¢ na benchmark.

Pomimo dekoniunktury trwajC przygotowania do prywatyzacji warszawskiej gieidy

Resort Skarbu chce, aby sprzeda$ akcji warszawskiej Gietdy PapierJw Wartol-ciowych nastCpiTa
jeszcze w tym roku. Udzialem w prywatyzacji zainteresowane sC cztery wiodCce gieidy europejskie
i amerykajskie: London Stock Exchange, Deutsche Boerse, Nasdag OMX i NYSE Euronext.

Proces prywatyzacji GPW jest uzaleSniony od daty wejl-cia w Sycie nowelizacji ustawy o obrocie
instrumentami Snansowymi. Pod koniec wrzel-nia ub.r. prezydent RP Lech Kaczyjski skierowal do
Trybunaiu Konstytucyjnego wniosek o zbadanie zgodnolci z Konstytucj¢ RP ustawy z dnia 4 wrze-
I'nia 2008 roku o zmianie ustawy o obrocie instrumentami $nansowymi oraz niektrych innych
ustaw.

W chwili obecnej w Ministerstwie Skarbu, na GPW i w instytucjach otoczenia rynkowego trwajC
dyskusje i ustalenia dotyczCce listy wymogJw i zobowiCzaj, jakie potencjalny nabywca wiEkszol-cio-
wego pakietu akcji gieTdy musialby speniC.
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/. UWARUNKOWANIA MI»DZYNARODOWE

7.1. TENDENCJE W GOSPODARCE aWIATOWEJ

Podejmowane w wielu krajach dziaiania wspierajCce mogC doprowadziC pod koniec 2009 roku
do pewnej stabilizacji sytuacji; powszechnie oczekuje sit, Se w 2010 roku rozpocznie SiE powolny
proces oSywienia gospodarki lwiatowej

Recesja w gospodarce l'wiatowej pogitbia siE. Dane makroekonomiczne publikowane w kolejnych
kwartalach ubiegiego roku i prognozy na biesCcy rok sC coraz bardziej pesymistyczne. Rynki $nan-
sowe wciC$ nie funkcjonujC wialciwie, a poziom zaufania u konsumentJw i przedsiEbiorciw nie-
ustannie spada, co przekiada siE na spadek popytu na dobra konsumpcyjne i inwestycyjne. WedTug
prognoz, kolejny raz werySkowanych przez MFW, dynamika wzrostu gospodarki l'wiatowej w 2009
roku bEdzie ujemna i wyniesie od 0,5% do 1%, podczas gdy Bank awiatowy przewiduje obniskE
nawet o 2%. W 2009 roku wzrost gospodarczy na poziomie okoio 3% nastCpi jedynie w krajach
wschodzCeych, ktdre jednak nie bEdC w stanie wystarczajCco mocno pobudziC rozwoju gospodarki
l'wiatowej.

Prognozy MFW wskazujC na spadek PKB riwnies w USA (o 1,6%). W gospodarce USA zanoto-
wano jus w dwJch ostatnich kwartarach 2008 roku ujemnC dynamikE PKB. ByTo to spowodowane
m.in. spadajCcC konsumpcjC (0 3,5% w IV kwartale 2008 roku). Kryzys na rynkach Snansowych,
ktJry ogranicza dostEp do kredytJw oraz rosnCce bezrobocie (0siCgnETo ono w styczniu 2009 roku

Rysunek 7.1. Dynamika PKB w USA w latach 200422010 (w ujEciu rok do roku)
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ok. 8%), spowodowaly, Se sprzedas detaliczna Z nieprzerwanie od szel-ciu miesikcy Z spada. W grud-
niu 2008 roku osiCgnETa ona poziom nisszy o blisko 10% w porJwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego. Wyniki sprzedasy w znacznym stopniu ksztaituje trudna sytuacja w sektorze
motoryzacyjnym, wrasliwym na zawirowania na rynku kredytowym. Indeksy badajCce nastroje
i zaufanie konsumentJw spadajC.

PrzediusajCca siE destabilizacja sektora $nansowego umacnia destabilizacjE i zapal€ na rynku
nieruchomol-ci. W grudniu 2008 roku sprzeda$ nowych domJw spad¥a 0 45% (w porJwnaniu z ana-
logicznym okresem 2007 roku). W zwiCzku z tym, i$ recesja ma zasiEg lwiatowy nie nalesy spodzie-
waC siE, $e do osywienia gospodarki USA przyczyni siE popyt zewnEtrzny. W 2008 roku w USA
zanotowano spadek eksportu o blisko 20%.

Pod koniec 2008 roku rdwnies$ kraje UE znalazly siE w recesji. Od 111 kwartalu ub.r. dynamika
ich PKB jest ujemna. Jednoczelnie zanotowano spadek dynamiki eksportu (w grudniu 2008 roku
0 20%, w porJwnaniu z analogicznym okresem 2007 roku) oraz produkcji przemysiowej (0 12%
w badanym okresie). RosnCce bezrobocie (wediug Komisji Europejskiej w 2009 roku w streSe euro
przekroczy ono 9%) wpiywa na spadek konsumpcji. MalejCcy popyt i trudnol-ci w dostEpie do Snan-
sowania prowadzC do spadku nakiadJw inwestycyjnych. EBC przewiduje, $e w streSe euro PKB
skurczy siE od 2,2% do 3,2%. Prognozy MFW wskazujC na spadek PKB Wielkiej Brytanii o 5%,
Wioch o0 4%, Francji o 2%. Ze wzglEdu na powiCzania gospodarcze Polski szczegJInie niekorzystna
sytuacja jest w Niemczech, gdzie wediug prognoz rdsnych instytucji miEdzynarodowych nalesy
oczekiwaC w 2009 roku spadku PKB miEdzy 5% a 7%?!. PodstawC tych pesymistycznych prognoz sC
nieustannie pogarszajCce siE dane makroekonomiczne. W styczniu 2009 roku produkcja przemy-
sTowa spadia w stosunku do grudnia o 7,5% (w ujEciu rocznym spadek wyniJst 19,3%). RozwJj
gospodarki jest uzalesniony od eksportu, ktJry w stycznlu br. obnisyT siE 0 20% (w porJwnaniu
z analogicznym okresem 2007 roku). Nalesy oczekiwaC, $e negatywne tendencje w gospodarkach
krajdw UE, w tym w szczegJInol-ci Niemiec, wpTynC na obnisenie dynamiki wzrostu polskiej gospo-
darki.

Tabela 7.1. Zmiana PKB w IV kwartale 2008 roku (w porJwnaniu z analogicznym okresem
2007 roku) i prognoza na 2009 rok (w %)
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WyszczegJdlnienie = a S e | 3 3 S fe) 7 @ S
5| 2|z |35 @ | 2|23 |3|0|=
IV kw. 2008/IV kw. 2007 | z2,1 | 20,7 | -1 21,8 | 205 | 206 | 21,6 | 226 |05 |26 |z19
2009 7216 | -2 z1,8 | z1,4 | 219 | =2 223 | -2 21,2 |02 | -5

GrJdio: EUROSTAT, prognozy z lutego 2009 roku

7.2. DZIADANIA ANTYKRYZYSOWE

W obliczu rozmiardw recesji wybrane kraje rozpoczEly wdrasanie wielomiliardowych pakietJw,
ktire majC na celu ustabilizowanie sytuacji na rynkach Snansowych i pobudzenie konsumpcji
i inwestycji2. PoszczegJine kraje stosujC risnorodne instrumenty polityki gospodarczej. W USA
w celu odbudowania zaufania do instytucji i pobudzenia akcji kredytowej powoTano w ramach

1 WedTug prognoz z marca 2009 roku.

2 Ich wartol€¢ w USA wraz z realizowanym jus$ planem Paulsona wynosi 1,5 bln USD, w Wielkiej Brytanii 50 mid
funtJw, w Niemczech 80 mld euro, w Hiszpanii 70 mld euro. Dodatkowo Komisja Europejska zadeklarowaia 200 mld
euro na pomoc dla gospodarek krajJw UE. Pakiet chijski jest wart 585 mld USD, japojski 54 mld USD. Pakiety
Sskalne siEgajC w Niemczech 1,5% PKB, we Francji 1,9% PKB, w Hiszpanii 3% PKB, w Singapurze, Tajwanie, Korei
Potudniowej 3% ich PKB.
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