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Polska gospodarka najgorsze ma juz za soba. Po spowolnieniu tempa wzrostu PKB do 1,8% w 2009 r., w obec-
nym roku jego dynamika przyspieszyta z 3% w | kwartale do 3,5% w Il kwartale. Wedtug prognoz INE PAN,
ten pozytywny trend sie utrzyma. Oczekujemy w drugiej potowie 2010 r. stabilizacji wzrostu PKB na poziomie
okoto 3,7—3,8%, za$§ w catym roku — 3,5%. Natomiast w pierwszej potowie 2011 r. przewidujemy wzrost na
poziomie 4%. Dotychczas czynnikami prowzrostowymi byty zapasy, konsumpcja i inwestycje publiczne, ale
gospodarka rosta bez inwestycji sektora prywatnego i przy relatywnie niewielkim wzro$cie zatrudnienia. Inwe-
stycje przedsigbiorstw byt stabe, poniewaz w czasie spowolnienia ograniczaty one produkcje z powodu spada-
jacego popytu, teraz za$ wykorzystuja wolne moce produkcyjne. Sytuacja na rynku pracy poprawia sig stop-
niowo, poniewaz w warunkach dekoniunktury redukcje zatrudnienia byty mniejsze niz spadki produkcji, przed-
siebiorcy ,,chomikowali prace” na lepsze czasy ze wzgledu na koszty zwigzane ze zwolnieniami i ponowng
rekrutacjg. Teraz, kiedy produkcja rosnie, odpowiednio mniejsze sq przyrosty zatrudnienia. Wyczerpanie sie
rezerwy wolnych mocy produkcyjnych i zasobéw ludzkich powinno sktoni¢ przedsigbiorcéw do inwestowania
oraz zatrudniania nowych pracownikéw. Zwigkszy to popyt krajowy, podtrzyma trend wzrostowy i zmniejszy
uzaleznienie naszej gospodarki od niepewnej koniunktury na $wiecie, aczkolwiek zmiany w otoczeniu zewnetrz-
nym — w szczeg6lno$ci u naszych najwazniejszych partneréw handlowych nadal bedg miaty wazne znaczenie.
Gospodarka niemiecka rozwijata sig w szybkim tempie, lecz nie jest pewne, czy sie ono utrzyma, jego motorem
bowiem byt eksport. Stwarza to zagrozenie dla ozywienia naszej gospodarki. Pocieszajace jest jednak, ze polskie
przedsigbiorstwa radza sobie na rynkach miedzynarodowych, o czym $wiadczy rosnacy eksport do innych regio-
néw. Pozytywne trendy w gospodarce nie zmieniajg faktu, ze powaznym zmartwieniem jest stan finanséw
publicznych, wysoki deficyt budzetowy i rosnacy diug publiczny. Pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego
nie nalezy sie jednak spodziewa¢ poprawy w tym zakresie, zblizajg sie¢ bowiem wybory parlamentarne.

Krzysztof Bartosik
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1.1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

W drugiej potowie 2010 r. oraz w pierwszych kwartatach 2011 r. nastgpi nieznaczne umocnienie
wzrostu gospodarczego. W najblizszych kwartatach coraz wieksza role bedzie odgrywaé popyt kra-
jowy przy dodatnim i rosngcym tempie wzrostu inwestycji.

W nadchodzacych kwartatach sytuacja na rynku pracy nieznacznie sie pogorszy w wyniku dziatania
czynnikéw sezonowych. Na koniec br. stopa bezrobocia rejestrowanego wzro$nie w stosunku do
2009 roku i wyniesie 11,7% (wedtug BAEL — 9,4%).

W drugiej potowie biezacego i na poczatku przysztego roku inflacja powinna pozostawa¢ stabilna.
Wedtug ekspertow INE PAN, stopy procentowe bedg podnoszone dwukrotnie o 0,25 pkt. proc.:
w IV kwartale br. oraz w | kwartale 2011 roku.

Po pozytywnych tendencjach w globalnej gospodarce zanotowanych w pierwszym potroczu 2010 .
nalezy spodziewac sie spowolnienia wzrostu gospodarczego w drugim péfroczu br.

Gospodarki europejskie w 2010 roku beda sie rozwijaé w umiarkowanym i nieréwnym tempie
w warunkach duzej niepewnos$ci.

Spowolnienie w krajach europejskich w drugiej potowie 2010 roku wptynie negatywnie na polski
eksport.

OPINIE:

Trwate przyspieszenie dynamiki PKB — dzieki najpierw eksportowi netto a teraz popytowi krajowemu
— oznacza wejscie gospodarki na umiarkowang lecz stabilng $ciezke wzrostu.

Ozywienie w obrotach handlowych z zagranicg nie tylko przywrécito poziom eksportu sprzed recesji,
ale takze istotnie zredukowato deficyt handlowy i ptatniczy.

Konsumpcja prywatna przyspieszyta i jest kluczowym czynnikiem wzrostu gospodarczego.
Obserwuije sig niskg dynamike wynagrodzen w warunkach wzrostu wydajno$ci pracy i poprawiajacej
sie stopniowo sytuacji na rynku pracy; sytuacja ta jednak nadal jest gorsza niz w poprzednich
latach.

Pierwsza potowa 2010 roku przyniosta nieznaczng poprawe w poziomie wskaznikdw finansowych
polskich przedsigbiorstw w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

W roku 2010 indeks zamdwien (zaréwno krajowych jak i zagranicznych) znaczaco wzrdst w pordw-
naniu z rokiem ubiegtym, ale trudno przewidzie¢, czy ta wzrostowa tendencja sie utrzyma.

Pomimo poprawy wynikéw finansowych, w pierwszej potowie 2010 r. odnotowano wzrastajgca
liczbe upadfosci wsrdd polskich przedsigbiorstw.

Inwestycje przedsiebiorstw pozostajg na niskim poziomie gtéwnie ze wzgledu na niskie wykorzysta-
nie mocy produkcyjnych, wystarczajgcy poziom zapaséw, a takze z powodu obawy przed niestabil-
noscig gospodarki.

Kreowanie panstwowego koncernu energetycznego obejmujgcego blisko potowe Polski jest silnie
forsowane przez politykéw — mimo negatywnych opinii regulatoréw rynku — gtéwnie dla wynikaja-
cych z tego biezacych korzy$ci budzetowych.

Dziatanie Ministerstwa Infrastruktury utrwala status monopolisty panstwowej spétki na rynku trans-
portu kolejowego, co nie jest spdjne z politykg konkurencji obowigzujacg w UE.

Deficyt finanséw publicznych w Polsce utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie i w perspektywie
roku nie wida¢ mozliwosci zdecydowanej poprawy; konsolidacja fiskalna odktadana jest na lata
2012-2013.
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W roku 2011 r. potrzeby pozyczkowe majg zosta¢ obnizone, jednak wiarygodnos$¢ niektérych plandw
oszczedno$ciowych moze budzi¢ watpliwosci.

Wozrost inwestycji finansowanych ze $rodkéw unijnych zmusit samorzady do szybkiego zwigkszenia
zadfuzenia.

Prawdopodobienstwo przekroczenia przez diug publiczny poziomu 55% PKB w 2011 roku jest bardzo
wysokie.

Zahamowanie dynamiki sektora bankowego na skutek $wiatowego kryzysu finansowego okazato sig
tagodniejsze niz w poprzednim kryzysie z poczatku dekady, a ozywienie nastgpito szybciej. Stagnacja
aktywow sektora byta rezultatem zwolnienia tempa akcji kredytowej szczegdlnie dla przedsigbiorstw.
Obecne ozywienie zawdzigczamy gtdéwnie zwigkszeniu kredytu dla gospodarstw domowych, ktérego
ponad pofowe stanowi kredyt mieszkaniowy.

Po spadku prawie do potowy wynikéw finansowych sektora bankowego w 2009 roku w stosunku
do roku poprzedniego, w pierwszym péiroczu 2010 roku nastgpita wyrazna poprawa gtéwnie dzieki
redukcji kosztéw odsetkowych. Pozwolito to na wzmocnienie bazy kapitatowej i istotny wzrost wsp6t-
czynnika wyptacalnosci, lecz obcigzeniem wyniku finansowego pozostajg odpisy na rezerwy z tytutu
utraty warto$ci aktywdéw wynikajgce z pogorszenia sytuacji finansowej kredytobiorcéw.

Pierwsze pdtrocze br. przyniosto zakonczenie ponadrocznego trendu wzrostowego i stabilizacje
koniunktury.

Znaczacy wzrost kapitalizacji GPW w pierwszym pétroczu 2010 roku zawdzigczamy gtéwnie upublicz-
nieniu dwadch wielkich spotek panstwowych.

GPW pozostaje $redniej wielko$ci gietdg europejska, za$ proste rezerwy jej wzrostu powoli sie
WYCZerpuja.

Walka o stworzenie wokét warszawskiej gietdy regionalnego centrum finansowego wkracza w decy-
dujacq faze.

Problem zadtuzenia poszczegdinych gospodarek i stabo$¢ rynkéw finansowych sg najwazniejszym
ograniczeniem rozwoju.

Gospodarka amerykanska, po relatywnie silnym wzroscie w 2009 r. zwigzanym z wychodzeniem
z gtebokiej recesji, obecnie znajduje sig na etapie umiarkowanego ozywienia.

Wielko$¢ budzetu UE na lata 2014-2020 nie przekroczy 1% PKB UE, a utrzymanie przez Polske pozy-
cji jednego z gtéwnych jego beneficjentdw nie jest przesadzone.

Segmentacja budzetu UE moze ograniczy¢ wielko$¢ transferéw na tradycyjng polityke spéjnosci.
Stanowisko polskiego rzadu w sprawie przysztosci polityki spéjnosci oceniamy pozytywnie, cho¢
zbyt stabo podkreslono w nim konieczno$¢ obrony polityki spdjnos$ci jako polityki dla wszystkich
krajow UE, a nie tylko tych najbiedniejszych.

Utrzymuje sie pozytywny trend wzrostowy absorpcji funduszy UE, nadal jednak trudno o szacunek
efektywnos$ci wydatkowanych srodkéw.
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1.2. SUMMARY
FORECASTS:

In the second half of the year 2010 and the first quarters of 2011 we will observe slight economic
growth. In the next quarters the scale of impact of domestic demand will grow, and the rate of
growth of investment will be positive and increasing.

The Labor market situation will deteriorate slightly in the forthcoming quarters due to seasonal fac-
tors. At the end of the current year the registered unemployment rate will be higher than in the
corresponding period of previous year and will amount to 11,7% (by LFS — to 9,4%).

The inflation will remain stable in the forthcoming quarters. It is believed that the interest rates will
be increased twice by 0.25%: in the IV quarter of the current year and once in the | quarter of the
next year.

A slow-down in the global economy should be expected in the second half of 2010 after positive
tendencies observed in the first half of the year.

In 2010 the European economies will develop at a moderate and uneven pace under uncertainty.

A slow-down in the European countries in the second half of 2010 will have a negative effect on
export.

OPINIONS:

The sustainable growth of GDP primarily due to net exports and domestic demand indicates that the
economy has entered upon a moderate yet stable growth path.

The recovery in foreign trade can be accounted for not only restoring pre-recession export volumes
but also for considerable reduction of trade and balance of payments deficits.

Consumption has gathered speed and became the key factor of economic growth.

Weak wage increase while labour efficiency and the situation on the labour market have been impro-
ving.

The situation on the labour market has been improving yet it is not as good as it used to be in the
previous years.

The first half of the year 2010 brought insignificant improvement of the financial indicators of Polish
enterprises (when compared to the previous year).

Although volume index of new orders (domestic as well as the foreign ones) increased significantly
in 2010 comparing to the previous year, it is hard to predict whether this growing tendency will be
maintained or not.

Although the financial indicators improved in the first half of the year 2010, an increase in the num-
ber of bankruptcies was observed.

Investment activity of Polish enterprises has remained unchanged at low level, mainly due to poor
use of production capacity, sufficient stock levels and concerns over economic stability.

Politicians insist on creating a giant state owned energy company to serve almost half of the Polish
territory in order to take advantage of the current budget benefits despite criticism of the market
regulators.

The Ministry of Infrastructure actions strengthen the monopolist position of the state owned railway
company and this is not consistent with the EU competition policy.

General Government deficit in Poland has remained at a very high level and there seems to be no
chance for solid improvement in the next year; fiscal consolidation is postponed to 2012 and
2013.
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In 2011 borrowing needs of the Polish government will fall slightly yet the credibility of some of the
savings plans seems rather doubtful.

Due to the growth of investments partly financed by EU, local governments are forced to increase
their debt to provide domestic part of financing.

It is highly probable that the public debt will have exceeded 55% of GDP by 2011.

The slowdown of the banking sector which followed the world financial crisis turned out to be rather
benign in comparison to the former crisis a decade ago and the recovery came sooner. The sector’s
assets stagnated due to slower expansion of the new loans in particular to the corporate sector. The
current recovery is mainly due to the increased lending to households.

Following the half-reduced profits of the banking sector in 2009 as compared to the previous year,
the first half of the year 2010 brought about an important improvement mainly due to the lowering
of the interest rate paid by banks to clients. This contributed to the strengthening of the capital base
and to substantial increase in the solvency ratio. However the provisions for asset impairment resul-
ting form the deteriorating financial standing of debtors still remain a major burden for the financial
results.

The first half of the year brought the over-one-year-long bull market to an end. A horizontal trend
unfolded.

A significant increase in the WSE capitalization in the first half of the year 2010 results, to a large
extent, from two major state corporations going public.

WSE remains a mid-sized European stock market and its prospects for further growth are becoming
increasingly blurred.

The struggle for creating a regional financial centre in Warsaw is entering a decisive stage.

Public depth in the developing economies as well as fragilities in financial markets are the most
important growth inhibiting factors.

American economy, after a relative strong growth in 2009, connected with a process of coming out
of recession, is presently at the moderate stage of recovery.

The size of the EU budget will not exceed 1% of EU GDP in the 2014-2020 financial perspective.
Poland’s position as one of the main beneficiaries of EU budget is not guaranteed.

Segmentation of the EU budget may result in reduction of the funds for traditional cohesion policy.
We positively evaluate the position of Polish government on the future of the EU cohesion policy,
however, what lacks is the stronger emphasis on the need for the cohesion policy for all and not
only for the poorest regions.

The growing absorption of EU funds is maintained. It is still difficult to appraise the effectiveness of
these funds.



Katarzyna Lada™
ok Kk

Jerzy Mycielski

2. PROGNOZY INE PAN

2.1. PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

W drugiej potowie 2010 r. oraz w pierwszych kwartatach 2011 r. nastgpi nieznaczne
umocnienie wzrostu gospodarczego. W najblizszych kwartatach coraz wiekszq role bedzie
odgrywac popyt krajowy przy dodatnim 1 rosngcym tempie wzrostu inwestycyi.

Z modelu prognostycznego INE PAN wynika, ze w drugiej potowie 2010 r. nastgpi nieznaczne przy-
spieszenie tempa wzrostu PKB (do 3,7% oraz 3,8% odpowiednio w III i IV kwartale), co bedzie
skutkowa¢ Srednim realnym wzrostem rzedu 3,5% w calym roku. W pierwszej potowie 2011 roku
tempo to zostanie utrzymane i wyniesie 3,8% w I oraz okoto 4% w II kwartale (rys. 2.1).

Rysunek 2.1. Tempo wzrostu PKB? (w %)
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Zrodio: GUS, INE PAN.

Coraz wigkszg role bedzie odgrywat popyt krajowy, ktory zwigkszy si¢ w drugiej polowie bieza-
cego roku srednio o prawie 4% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. W pierw-
szych kwartatach 2011 r. tempo wzrostu popytu krajowego bedzie si¢ stopniowo zwigkszac i wynie-
sie 4,1% oraz 4,4% odpowiednio w I i IT kwartale. Pozytywna przestankg dla dalszych perspektyw
wzrostu gospodarczego w Polsce jest powrot dodatniego tempa wzrostu nakladow na srodki trwale.
Wedlug szacunkow INE PAN, juz w III kwartale br. inwestycje wzrosty realnie o 1,6% i w IV kwar-
tale wzrost ten powinien zosta¢ utrzymany (prognozowane tempo wzrostu wynosi okolo 1,8%).

* Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
** Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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W pierwszych kwartatach 2011 roku nastgpi dalsze systematyczne zwigkszanie tempa wzrostu tej

kategorii popytu do poziomu 2,8% w I 1 4,7% w II kwartale.

Rysunek 2.2. Tempo wzrostu PKB? (prawa os)
i skala wptywu jego sktadowych (lewa o0s), w %
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Tempo wzrostu spozycia indywidualnego w drugiej polowie roku bedzie nieco wyzsze niz
w pierwszych dwoch kwartatach br. i pozostanie umiarkowanie wysokie, wynoszac odpowiednio
w IIT i IV kwartale 3,2% oraz 3,4%. Z powodu stosunkowo wysokiego tempa wzrostu spozycia
publicznego spozycie ogoétem bedzie wzrasta¢ w tempie zblizonym do spozycia indywidualnego
(wzrosnie ono w III i IV kwartale br. odpowiednio o 3,3% oraz 3,6%). W pierwszych kwartatach
2011 roku tempo wzrostu spozycia bedzie na poziomie nieco nizszym niz obserwowane w roku
biezacym i wyniesie 2,9% w I kwartale oraz 3,4% w II kwartale (rys. 2.3).

Rysunek 2.3. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego
i naktadow brutto na Srodki trwate? (w %)
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Tabela 2.1. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i determinanty

Sposveie Naktady brutto Poovt
Kwartaty __Spozycie na érodki OPYL | PKB? | Export® | Import?
indywidualne a krajowy
trwate
| kw. 5,6 15,7 7.3 6,2 10,4 13,2
Il kw. 6,1 14,5 6,6 6,0 11,7 12,7
2008
1l kwv. 5,7 4,0 5,1 5,1 9,5 9,1
IV kw. 5,4 6,1 3.4 3,2 -3,2 -2,4
| kw. 3,3 -0,8 -1,6 0,7 -13,2 -17,4
Il kw. 1,6 -3,3 -2,3 11 -12,3 -18,8
2009
1 kwv. 2,3 -1,4 -1,3 1,8 -7,5 -13,5
IV kw. 1,7 1,1 0,9 3.3 1,8 -4,4
| kw. 2,2 -12,4 2,2 3,0 9,8 7,9
Il kw. 3,0 -1,7 3,9 3,5 17,0 18,2
2010 -
1 kw. 3,2 1,6 3,8 3,7 16,4 16,8
IV kw.” 34 1,8 4,0 3,8 15,8 16,2
I kw.” 3,2 2,8 41 3,8 14,4 15,2
2011 "
Il kw. 3,5 4,7 4,4 4,0 13,2 141

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

Zrédto: GUS, INE PAN.

Tabela 2. 2. Tempo wzrostu produkcji przemystowej (w %)

Kwartaty Produkcja sprzedana przemystu@

| kw. 8,2

Il kw. 7,0
2008

I kw. 2,2

IV kw. -6,3

| kw. -10,0

Il kwv. -6,7
2009

I kw. -1,3

IV kw. 5,5

I kw. 9,5

Il kwv. 11,6
2010 -

I kw. 12,6

IV kw.* 12,8

I kw.” 11,9
2011 S

Il kw. 11,2

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

Zrodto: GUS, INE PAN.

Wzrost popytu krajowego bedzie przewyzsza¢ wzrost PKB, co spowoduje, ze w kolejnych kwar-
talach utrzyma si¢ wysoka dynamika importu i w rezultacie w kolejnych czterech kwartatach wkiad
eksportu netto we wzroscie PKB bedzie ujemny.
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W ostatnich dwoch kwartatach 2010 r. tempo wzrostu produkcji sprzedanej przemyslu pozosta-
nie na wysokim poziomie, wyzszym przecietnie o 1-2 pkt. proc. od notowanego w pierwszej potowie
roku. Tendencja ta utrzyma si¢ na poczatku 2011 r. i w rezultacie produkcja przemystowa wzro$nie
realnie w pierwszej polowie przyszlego roku o okoto 11,5%.

2.2. RYNEK PRACY

W nadchodzqcych kwartatach sytuacja na rynku pracy nieznacznie sie pogorszy w wyniku
dziatamia czynnikow sezonowych. Na koniec br. stopa bezrobocia rejestrowanego wszrosnie
w stosunku do 2009 roku 1 wyniesie 11,7% (wedtug BAEL — 9,4%).

W pierwszej potowie 2010 r. nastapil niewielki wzrost stopy bezrobocia w stosunku do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego. Wedlug prognoz INE PAN, tendencja ta zostanie zachowana
w kolejnych kwartalach z mozliwymi wahaniami sezonowymi. Na koniec biezgcego roku stopa bez-
robocia wedtug BAEL wyniesie 9,4% (bedzie wyzsza o 0,9 pkt. proc. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego), natomiast stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 11,7% (bedzie niz-
sza o 0,2 pkt. proc. w porownaniu do analogicznego okresu 2009 roku). Na poczatku 2011 r. nega-
tywne zmiany bedg kontynuowane, jednak nie nalezy si¢ spodziewac wzrostu stopy bezrobocia reje-
strowanego w tym okresie znacznie powyzej 12%. Przewidujemy stopniowa poprawe¢ sytuacji na
rynku pracy poczawszy od II kwartatu 2011 roku.

Realny wzrost wynagrodzen w drugiej potowie br. utrzyma sie¢ na poziomie zblizonym do obser-
wowanego na poczgtku roku. Natomiast w pierwszej potowie 2011 r. bedzie nieco szybszy 1 wyniesie
srednio okolo 2,3%, co bedzie w pewnym stopniu zwigzane z przewidywanym umiarkowanym pozio-
mem inflacji.

Tabela 2.3. Stopa bezrobocia i realne tempo wynagrodzen

Stopa Stopa .
Kwartaty bezrobocia bezrobocia Wynagrodgenla
. realne
wg BAEL rejestrowanego

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

Il kw. 7.1 9,4 7,2
2008

1l kw. 6,6 8,9 5,1

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

| kw. 8,3 111 3,7

Il kw. 7,9 10,6 0,9
2009

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

IV kw. 8,6 11,9 1,4

| kw. 10,6 12,9 1.1

Il kw. 9,56 11,6 1,5
2010 +

1 kw. 9,1 11,2 1.4

IV kw.” 9,4 11,7 1,9

I kw.” 10,3 121 2,2
2011 S

Il kw. 9,2 10,8 2,4

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

Zrédto: GUS, INE PAN.
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2.3. STOPA PROCENTOWA | INFLACJA

W drugiej polowie biesqcego 1 na poczqtku przysztego roku inflacja powinna pozostawac
stabilna. Wedtug ekspertow INE PAN, stopy procentowe bedq podnoszone dwukrotnie
0 0,25 pkt. proc.: w IV kwartale br. oraz w I kwartale 2011 roku.

W pierwszej polowie 2010 r. inflacja mierzona wskaznikiem CPI byla nieznacznie nizsza niz w ana-
logicznym okresie roku poprzedniego. W kolejnych kwartatach br. inflacja zacznie si¢ powoli sta-
bilizowac. Z kolei na poczatku przyszlego roku bedziemy obserwowaé niewielki wzrost inflacji. Na
koniec 2010 r. inflacja w Polsce wyniesie 2,0%, a pod koniec pierwszej potowy 2011 r. okoto 2,5%.

Przewidujemy, ze do konca pierwszej potowy 2011 r. Rada Polityki pieni¢znej dwukrotnie pod-
niesie stopy procentowe. Pierwsza podwyzka o 0,25 pkt. proc. powinna nastgpi¢ w IV kwartale br.,
a drugiej (rowniez o 0,25 pkt. proc.) spodziewamy si¢ w I kwartale 2011 roku.

Tabela 2.3. Inflacja i stopa procentowa

. Stopa
a
Kwartaty Inflacja referencyjna®

| kw. 2,0 4,00

Il kw. 2,4 4,50
2007

1 kwv. 2,0 4,75

IV kw. 3,5 5,00

| kw. 4,1 5,75

Il kw. 4,3 6,00
2008

1 kw. 4,7 6,00

IV kw. 3,5 5,00

| kw. 3,0 3,75

Il kw. 3,5 3,50
2009

1 kwv. 34 3,50

IV kw. 3,3 3,50

| kw. 3,0 3,50

Il kw. 2,3 3,50
2010 "

I kw. 2,0 3,50

IV kw.” 2,0 3,75

I kw.” 24 4,00
2011

Il kw.” 25 4,00

2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku; ? Na koniec
kwartatu; * Szacunek ekspercki.

Zrodio: GUS, NBP, INE PAN.
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Wykres 2.4. Inflacja i stopa procentowa

a1 02 03 04|01 02 03 0401
2007 2008 2009 2010 2011

[ Inflacja (CPI) [ Stopa referencyjna

Zrodto: GUS, NBP, INE PAN.

*kk

Wedtug prognoz INE PAN, w drugiej potowie 2010 r. oraz na poczatku 2011 r. obserwowac bedziemy
stabilny, ponad 3% realny wzrost PKB. W perspektywie Sredniookresowej tempo wzrostu polskiej
gospodarki nie jest zagrozone i bedzie utrzymywac si¢ na poziomie migdzy 3,5 a 4%.

Najwyzszy wplyw na wzrost PKB bedzie mial popyt krajowy, natomiast wplyw eksportu bedzie
systematycznie spadaé. Naklady brutto na srodki trwale zaczng realnie wzrastac, a pod koniec pierw-
szej potowy 2011 r. ich tempo wzrostu wyniesie okolo 4,7%. Wyraznie widoczne bedzie ozywienie
po stronie importu. W efekcie wkiad eksportu netto we wzrost PKB pozostanie ujemny.

W drugiej potowie br. nalezy spodziewac si¢ nieznacznego pogorszenia na rynku pracy, co bedzie
wynikac gtéwnie z dziatania czynnikow sezonowych. Pod koniec drugiej potowy 2011 r. sytuacja na
rynku pracy lekko si¢ poprawi.

Inflacja pozostanie na stabilnym poziomie, nie przekraczajacym 2,5%. Przewidujemy dwukrotng
podwyzke stop procentowych o 0,25 pkt. proc.: w IV kwartale br. oraz w I kwartale 2011 roku.
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3. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Trwate przyspieszenie dynamiki PKB dzigki najpierw eksportowi netto, a teraz popytowi
krajowemu oznacza wejscie gospodarki na sciezke wzrostu, chociaz umiarkowang lecz
stabilng.

Po silnym spowolnieniu tempa wzrostu gospodarczego w pierwszych trzech kwartatach 2009 roku
mamy juz trzy kolejne kwartaly wyraznego ozywienia. Wplyw §wiatowego kryzysu na polska gospo-
darke okazal si¢ krotkotrwaly. O ile dynamika PKB zmalata z 6,2% w I polowie 2008 r. do 0,9%
w I potowie 2009 r., to w pierwszych dwoch kwartatach biezacego roku wyniosla Srednio 3,2%,
a wiec wrocila do poziomu z ostatniego kwartatu 2008 r., gdy z pewnym opdznieniem zacz¢liSmy
odczuwac pierwsze efekty swiatowego kryzysu. Jednocze$nie od poczatku 2009 r., czyli dna spowol-
nienia, obserwujemy rosngce tempo wzrostu PKB, ktére w II kwartale br. osiaggnelo 3,5%. Odchy-
lenie od tendencji wzrostowej mozna bylo zaobserwowaé jedynie w I kwartale 2010 r., gdy tempo
wzrostu PKB nieco obnizylo si¢ do 3% z 3,3% w IV kwartale ub. roku. Podobnie jak spowolnienie
w Polsce byto o wiele lagodniejsze niz w innych krajach, tak ozywienie okazato si¢ znacznie silniej-
sze niz np. w UE, gdzie dopiero w II kwartale 2010 r. odnotowano wyrazniejszg poprawe koniunk-
tury ze wzrostem PKB 1,9%, czy nawet w poroéwnaniu z USA (wzrost 3%) w tym samym oKkresie.

Rysunek 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty? (w %)
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2 Kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.
Zrédio: GUS.
W rozkladzie determinantow wzrostu gospodarczego od strony popytowej doszlo w minionym

poiroczu do istotnych zmian w poréwnaniu z rokiem poprzednim. O ile w pierwszych trzech kwar-
tatach 2009 roku tempo wzrostu popytu krajowego wykazywato wartoSci ujemne (odpowiednio

* Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
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w kolejnych kwartatach —1,6%, —2,3% 1 —1,3%), to juz w ostatnim kwartale odnotowano niewielki
wzrost (0 0,9%), a pierwsze dwa kwartaly 2010 roku zaznaczyly sie wyraznym odbiciem w gore.
Tempo wzrostu popytu krajowego podniosto si¢ do 2,2% w I i 3,9% w II kwartale. Podczas gdy
w pierwszym poélroczu ub. roku odnotowano spadek popytu krajowego o 2%, to w pierwszym poi-
roczu 2010 r. mieliSmy juz wzrost Srednio o ponad 3%. Ubiegloroczny wzrost gospodarki byt gtow-
nie zdeterminowany przez popyt zagraniczny, ktorego wkiad we wzrost PKB w catym roku wyniost
2,9%, podczas gdy wkiad popytu krajowego byl ujemny na poziomie —1,1%. Natomiast w dwoch
kwartatach 2010 roku sytuacja ulegta odwroceniu i wkiad popytu krajowego wzrést w I kwartale do
2,3%, a w II do 3,8%, przy spadku udzialu popytu zagranicznego we wzro$cie PKB do 0,7% w I kwar-
tale 1 —0,3 w drugim.

Dynamika popytu krajowego ksztaltowala sie pod wplywem, z jednej strony, znacznego ostabie-
nia tempa wzrostu konsumpcji od IT kwartatu ub. roku, a nast¢pnie stopniowej poprawy w dwoch
kolejnych kwartatach 2010 r. oraz z drugiej — dramatycznych wahan stopy wzrostu akumulacji
brutto, od gwaltownego zalamania juz w I kwartale 2009 roku do odwrdcenia tej tendencji na
poczatku biezacego roku. Tempo wzrostu konsumpcji zmalalo z 6,1% w 2008 r. do 3,8% w I kwartale
2009 r. i 1,5% w nastgpnym, by wzrosna¢ dopiero w I kwartale 2010 r. do 2,2,% i 2,8% w II kwartale.
Wahania tempa wzrostu spozycia ogolem pokrywatly si¢ doktadnie ze zmianami dynamiki konsump-
¢ji indywidualnej, ktéra pozostawata od II kwartatu 2009 r. do poczatku 2010 r. pod wplywem
spadku realnego funduszu plac i ozywila sie wraz ze wzrostem tego funduszu w II kwartale biezacego
roku, co wynikato ze stopniowej stabilizacji rynku pracy, ponownego stopniowego wzrostu zatrud-
nienia i spadku bezrobocia.

Natomiast zmiany dynamiki akumulacji brutto spowodowane byly wyprzedzajacym dostoso-
waniem przedsigbiorstw do spadajacego popytu, a w pierwszym okresie — glownie radykalng
redukcjg zapasow. Akumulacja brutto poczeta malec juz od IV kwartalu 2008 roku (—4,8%), przy
ciggle dodatnim przyros$cie inwestycji, chociaz tempo tych ostatnich zostato zdecydowanie ogra-
niczone juz od polowy 2008 roku. Jednak radykalna redukcja akumulacji brutto rozpoczela sie od
I kwartatu 2009 r. 1 trwatla przez kolejne dwa kwartaly (odpowiednio: —26,9%, —15,8%, —11,9%),
przy stosunkowo niewielkim spadku inwestycji (odpowiednio: —0,8%, —3,3%, —1,4%). Ta nega-
tywna dynamika zostala zahamowana dopiero w IV kwartale 2009 r. 1 juz od poczatku 2010 r.
zaczynajg szybko rosnac zapasy, lecz inwestycje nadal spadaja (az —12,4% w I kwartale). Wzrost
zapasOw jest jednak na tyle silny, ze akumulacja brutto rosnie w tempie 2,4% w I i1 8,6% w II kwar-
tale biezacego roku.

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

Zrodto: GUS.
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W rezultacie opisanych tendencji obserwujemy od poczatku 2009 r. stopniowy spadek udzialu
konsumpcji we wzroscie PKB z 3,3% w I kwartale do 1,1% w IV kwartale oraz odwrdcenie tej ten-
dencji od poczatku 2010 r., czyli wzrost do 2% w I kwartale i 2,2% w II kwartale. Jezeli chodzi
o akumulacj¢ brutto, obserwujemy ujemny wplyw od poczatku 2009 roku, ale coraz mniej inten-
sywny w kolejnych kwartatach (od —5,1% w I kwartale do —0,2% w ostatnim), oraz dodatni i rosnacy
udzial w dwoch pierwszych kwartatach 2010 roku (0,3% 1 1,6%). Wiasciwie w calym omawianym
okresie gtownym czynnikiem wplywajacym na udzial akumulacji brutto we wzroScie PKB s3 zapasy,
moze z wyjatkiem I kwartatu br., w ktorym silny spadek inwestycji okazal si¢ dominujgcy. Poza tym
kwartatem naklady brutto na Srodki trwate malatly, ale stosunkowo tagodnie z powodu duzych
nakladow publicznych na inwestycje infrastrukturalne, co rekompensowato znaczne cigcia inwesty-
cyjnych wydatkow w sektorze przedsigbiorstw.

Ostabienie koniunktury w r6znym stopniu wplyne¢to na poszczegdlne sektory gospodarki. Naj-
bardziej zalamanie popytu zagranicznego w 2009 roku odczut przemysl, ktérego produkcja sprze-
dana zmalata w calym roku o 3,5% (wobec 3,6% wzrostu w roku poprzednim i ponad 10-procen-
towego wzrostu w kilku kolejnych latach wczesniej). Najsilniejsze zalamanie nastgpilo w pierw-
szych dwoch kwartatach 2009 r. (spadek odpowiednio o 10% i 6,7%), a po wzglednej stabilizacji
w III kwartale nastepuje stopniowe ozywienie od stopy wzrostu 5,5% w IV kwartale, poprzez 9,5%
w I111,7% w II kwartale 2010 roku. O ile warto$¢ dodana przemysiu spadia w pierwszej potowie
2009 r. 0 5,2%, to w pierwszej polowie 2010 r. wzrosta o 12,1%. Znacznie bardziej stabilnie ksztal-
towal si¢ wzrost warto$ci dodanej w budownictwie, ktory wahat si¢ w kolejnych kwartatach w gra-
nicach 3,5—4,5%, z wyjatkiem wzrostu o 7,2% w III kwartale 2009 r. i spadku o 5,8% w pierwszym
kwartale 2010 r., co mozna potraktowac jako odchylenia sezonowe. Podobnie stabilnie zachowy-
waly si¢ w ub. roku ustugi rynkowe, ktérych wzrost wartosci dodanej wahat si¢ miedzy 2% a 3%,
ze Srednig roczng 2,5%, chociaz wyraznie ponizej wzrostu odnotowanego w poprzednim roku
(5,9%). Niepokojaca zmiana z tendencjg dalszego ostabienia wzrostu wartosci dodanej w sektorze
ustug nastgpila od poczatku br., gdy w pierwszym poéiroczu odnotowano nawet spadek o 0,2%
w pordéwnaniu z pierwszym poéiroczem 2009 r., prawdopodobnie w zwigzku ze wzrostem zatrud-
nienia.

Rysunek 3.3. Wydajnosé pracy i jednostkowe koszty pracy (ULC)
w gospodarce i przemysle?
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Spowolnienie gospodarcze wraz ze spadkiem produkcji przy stosunkowo matej redukcji zatrud-
nienia wplyneto poczatkowo na obnizenie tempa wzrostu wydajno$ci pracy i na wzrost jednostko-
wych kosztow pracy. W miar¢ ozywienia jednak racjonalizacja zatrudnienia i stagnacja wzrostu plac
dodatkowo spotggowaly przyspieszenie wzrostu wydajnosci pracy i spadek jednostkowych koszow
pracy, zwlaszcza w przemysle, gdzie tempo wzrostu wydajnoSci pracy ,skoczylo” z wartosci ujem-
nych jeszcze w I kwartale 2009 roku do 14% w II kwartale biezacego roku. Jednoczesnie nastgpila
znaczna redukcja jednostkowych kosztow pracy, ktéore w tym samym okresie poczgtkowo rosty
w tempie 5,8% rocznie, by rok pdzniej zaczaé spada¢ w tempie ponad 8% rocznie. Kompletnie
odwrocone zostaly trendy malejgcego tempa wzrostu wydajnoSci i rosngcych kosztow pracy, ktore
systematycznie wystgpowaly rok wczesniej (w 2008 roku). Pomoglo to zapewne w poprawie konku-
rencyjnosci polskiej gospodarki w obrotach z zagranicg oraz przyczynilo sie do zwigkszenia wydaj-
noSci i zahamowania wzrostu jednostkowych kosztow pracy takze w calej gospodarce, a wiec do
utrzymania rownowagi zarowno zewnetrznej jak i wewnetrznej w gospodarce.

Ozywienie w obrotach handlowych z zagranicq nie tylko przywrocito poziom eksportu
sprzed recesji, ale takze znacznie zredukowato deficyt handlowy 1 platniczy.

Recesja w gospodarce Swiatowej spowodowala znaczng redukcje obrotéw handlowych, co uwidocz-
nito si¢ w zalamaniu tak eksportu jak i importu, ktérych wolumen w ciggu 2009 roku zmalal odpo-
wiednio o 7,9% i 13,6%; najwieksze spadki przypadly na pierwsze dwa kwartaly roku, w ktorych
eksport spadat kolejno o 13,2% i 12,3%, a import o 17,4% i 18,8%. Spadki mialy tendencj¢ malejaca
1w IV kwartale 2009 roku mamy juz ponowny wzrost eksportu o 1,8% i minimalny spadek importu
0 4,4%. Poniewaz import malal szybciej niz eksport, rost eksport netto z dodatnim wplywem na
wzrost PKB, co tez obserwowano w ub. roku. W pierwszych dwoch kwartatach 2010 roku nastepuje
dalsze przyspieszenie tempa wzrostu eksportu, do 9,8% a nastepnie do 17%, a wigc do poziomu
sprzed recesji. Jednocze$nie roSnie dynamika importu w I kwartale jeszcze wolniej niz eksportu
7,9%, ale w II kwartale br. juz przekracza tempo wzrostu eksportu 18,2%, co skutkuje juz ujemnym
eksportem netto. Tendencj¢ takg potwierdzaja tez wstgpne dane za pierwszy miesigc III kwartatu
(spadek dynamiki obrotéw, w tym wigkszy po stronie eksportu niz importu).

Opisane tendencje w handlu zagranicznym mialy w sumie pozytywny wplyw na zewnetrzng
rownowage makroekonomiczng, bo zredukowaly deficyt handlowy z 62,3 mld zI w 2008 r. do
13,7 mld zt na koniec 2009 roku; lekkie pogorszenie relacji dynamiki eksportu do importu w tym
roku podniosto nieco deficyt liczony w skali rocznej do poziomu 15,2 mld zt na koniec obecnego
potrocza; jest to jednak ciagle jedna czwarta ujemnego salda sprzed dwoch lat. W efekcie nastgpito
znaczne obnizenie ujemnego salda na rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego z 64,5 mld zt
w 2008 r. do 21,4 mld zt na koniec 2009 r. i 29,7mld zt po pierwszym poéiroczu biezacego roku.
W konsekwencji w relacji do PKB deficyt obrotéw biezacych obnizylt si¢ w tym okresie z 5,1% do
1,6%, aby lekko wzrosna¢ obecnie do 2,2%.

Uzyskane w eksporcie wyniki nalezy w duzej mierze zawdzigczac znacznemu przyrostowi w omawia-
nym oKkresie wydajnosci i redukeji jednostkowych kosztow pracy w przemysle, gtownej branzy ekspor-
towej. Znacznie poprawilo to konkurencyjnos¢ polskich eksporterow na rynkach mig¢dzynarodowych,
mimo silnej aprecjacji waluty krajowej w tym okresie, ktéra miedzy lutym 2009 r. a kwietniem 2010 r.
zyskata w stosunku do euro 17% i1 20% w stosunku do dolara amerykanskiego. O ile Sredni miesieczny
kurs EUR/PLN w lutym ub. roku wynidst 4,65, to w kwietniu br. osiggnat lokalne minimum na pozio-
mie 3,87, natomiast kurs USD/PLN w tym czasie spadt z 3,63 do 2,88. W II kwartale br. nastgpita krot-
kotrwala (dwumiesieczna) deprecjacja ztotego zwigzana za wzrostem niepewnosci na mi¢dzynarodowych
rynkach finansowych w zwigzku z sytuacjg ptatniczg Grecji, po czym powrdcit trend do aprecjacji.

Ostabienie popytu, pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy powodujgce zmniejszenie nacisku na
place oraz wzrost wydajnosci i redukcja jednostkowych kosztéw pracy przy jednoczesnym trendzie
aprecjacji zlotego spowodowaly spadek inflacji z 4% w kwietniu 2009 roku do 2,4%, czyli ponizej
celu inflacyjnego NBP, rok poZniej, a 2% obecnie. W tej sytuacji referencyjna stopa procentowa NBP
obnizona w czerwcu ub. roku do 3,5% pozostaje do chwili obecnej na tym poziomie.
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4. SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.1. KONSUMPCJA

Konsumpcja prywatna przyspieszyta 1 jest kluczowym czynnikiem wszrostu gospodar-
czego.

W pierwszym poélroczu 2010 r. dynamika konsumpcji zwickszyla sie z 2,2% w I kwartale do 3,0%
w II kwartale, co spowodowalo, ze jej kontrybucja do dynamiki PKB wyniosta odpowiednio 1,51 1,8
pkt. procentowego. Taka sytuacja jest pewng niespodzianka, zwazywszy na stabg dynamike ptac
1 kredytow konsumpcyjnych. Aczkolwiek jest to dos¢ korzystna niespodzianka dla polskiej gospo-
darki, rosnie bowiem waga popytu wewnetrznego wsrdd czynnikow prowzrostowych w warunkach
niepewnosci co do koniunktury na Swiecie. Juz w poprzednim roku konsumpcja majgca wiekszy
udzial w PKB niz w krajach uprzemystowionych podtrzymywala wzrost gospodarczy, lecz wowczas
jego gldwnym motorem byl popyt zewnetrzny. W tym roku sytuacja si¢ zmienita. Silg napedowg
wzrostu gospodarczego stal si¢ popyt wewngetrzny, w tym konsumpcja, eksport netto zaczal miec
ujemng kontrybucje do dynamiki PKB.

Rysunek 4.1. Dynamika konsumpcji? Rysunek 4.2. Dynamika sprzedazy
(w %) detalicznej’ (w %)
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Co ciekawe, przy takiej dynamice konsumpcji stabe bylo tempo sprzedazy detalicznej ukazujace
miesieczne zmiany w popycie konsumpcyjnym, aczkolwiek i ona §wiadczy, iz kupowano coraz wie-
cej. W I kwartale b.r. sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 0,3%, w II o 1,1%. W ciggu
pierwszych 8 miesigcy wzrosta jedynie o 0,8% (wobec 1,9% w analogicznym okresie ubiegtego roku).
Co wiecej na poczatku roku spadata, zaczeta rosna¢ dopiero wiosng i to w nierdwnomiernym tempie.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Te réznice w dynamice konsumpcji i sprzedazy detalicznej ttumaczg — przynajmniej cz¢Sciowo —
r6znice metodologiczne, drugi ze wskaznikow uwzglednia jedynie sprzedaz w duzych podmiotach
(zatrudniajgcych wiecej niz 9 osdb).

Dane statystyczne pokazuja, iz struktura sprzedazy detalicznej stopniowo si¢ zmieniala. Rosta
gléwnie sprzedaz dobr trwalego uzytku, takich jak meble oraz sprzet AGD i RTV. W miesigcach
letnich widac rowniez poprawe sprzedazy samochodéw. Spadaly natomiast zakupy dobr codziennego
uzytku, takich jak ksigzki, prasa i zywnos¢. Te zmiany w strukturze zakupoéw majg niejednoznaczny
charakter. Z jednej strony, spadek wydatkow na dobra podstawowe, takie jak zywnos¢, swiadczy
0 odczuwaniu przez konsumentéw skutkéw spowolnienia gospodarczego, zakupy tego typu dobr sg
bowiem finansowane z biezacych dochodow. Z drugiej strony, wigksze zakupy dobr trwalego uzytku
$wiadczg o tym, ze konsumenci przestali si¢ juz obawiaé kryzysu, na ogol sg one bowiem kupowane
na kredyt lub z oszczednoSci.

Nie sg jasne powody wigkszych zakupow gospodarstw domowych. Na ich poziom i strukture
wplywa wiele czynnikow, takich jak dochdd rozporzadzalny, dostep do kredytu, nastroje konsumen-
tow czy posiadany majgtek. Wydatki konsumentow sg przy tym funkcjg dochodu permanentnego
(nie tylko obecnego, ale i oczekiwanego). Wsrod tych czynnikow najwazniejsze byly, jak si¢ wydaje,
coraz lepsze nastroje konsumentoéw wynikajace z poprawiajacej si¢ sytuacji na rynku pracy. Wskazuja
na to rosngce wskazniki koniunktury konsumenckiej, zarowno biezacy jak i wyprzedzajacy. Nie
osiaggnely one jeszcze poziomu sprzed spowolnienia, lecz poprawa jest znaczgca. W miesigcach let-
nich co prawda nastgpilo pogorszenie nastrojow konsumentow, ale wydaje sie iz bylo to spowodo-
wane czynnikami przejSciowymi, takimi jak rzadowa propozycja wprowadzenia wyzszego podatku
VAT czy dyskusja nad problemami polskiego budzetu.

Rysunek 4.3. Wskazniki koniunktury Rysunek 4.4. Dynamika kredytu
konsumenckiej konsumpcyjnego® (w %)

-10 T 7
Wk\\ ',\‘ ,\‘ 25
. P 1
-20 . EVPELLAMPN Y.
\\‘ I__;/\/—/ V \ 20 \
AN
- \ \
\ / 15
40 ~ 10 \\
5

50 T T
2008 2009 2010 0 : :
---- Biezacy —— Wyprzedzajacy 2008 2009 2010
Zrédto: GUS. 2 Miesigc do analogicznego miesigca poprzedniego roku.
Zrodto: NBP.

Powoli rést fundusz plac i przyblizony wskaznik dochodow rozporzadzalnych, ktore sg najwaz-
niejsza determinantg konsumpcji. Malejaca byla dynamika kredytu konsumpcyjnego, innego waz-
nego zrodia finansowania wydatkow. Ale konsumpcji mogly sprzyjaé transfery socjalne, ktore rosng
w czasie spowolnienia gospodarczego. Niewykluczone jest rOwniez, ze pewien wplyw na popyt kon-
sumpcyjny mogl mieé efekt majatkowy (zwigzany ze wzrostem aktywow na gietdzie), aczkolwiek
badania empiryczne wskazuja, iz w przypadku Polski jego znaczenie jest znikome.

W nadchodzacych kwartalach nalezy oczekiwac stabilizacji dynamiki konsumpcji; wspierac jg
bedzie, szczegblnie w przyszlym roku, stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy, ktéra przetozy
si¢ na wzrost wynagrodzen. Pod koniec 2010 roku przejsciowy wplyw na wielko§¢ wydatkéw kon-
sumpcyjnych moze wywrzeé podwyzka podatku VAT. Efekt moze by¢ podobny jak w 2004 r. przed
wejsciem do UE. Wzrosng zakupy dobr ,na zapas”, zeby zdazy¢ przed podwyzkami, co okresowo
zwigkszy sprzedaz, po czym sprzedaz spadnie. Stabym wsparciem dla konsumpcji beda natomiast
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kredyty konsumpcyjne, od pewnego czasu spada ich dynamika, a rekomendacje KNF mogg przy-
czynic si¢ do podtrzymania tego procesu.

4.2. WYNAGRODZENIA

Niska dynamika wynagrodzen w warunkach wzrostu wydajnosci pracy i poprawiajgcej
sie sytuacji na rynku pracy.

Z silnym wzrostem konsumpcji kontrastuje staba dynamika realnych wynagrodzen. Wraz z popra-
wiajaca sie sytuacja makroekonomiczng (coraz lepsza sytuacja na rynku pracy, stabngca inflacja)
nalezaloby oczekiwac jej przyspieszenia. A tymczasem w I kwartale br. w sektorze przedsiebiorstw
realne wynagrodzenie spadio 0,2%, w II wzrosto o 1,5%, za§ w ciggu pierwszych oSmiu miesi¢cy
wzrosto zaledwie o 0,2% (wobec wzrostu o 1,4% w analogicznym okresie ubiegtego roku). Oznacza
to, iz place byly stabym wsparciem dla konsumpcji, ale rOwnoczeSnie staba byta ptacowa presja
inflacyjna, co odsuneto w czasie podwyzke stop procentowych.

Rysunek 4.5. Dynamika realnego Rysunek 4.6. Dynamika wydajnosci pracy
wynagrodzenia w sektorze przedsighiorstw w przemysle (w %)?
(w %)
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2 Miesigc do analogicznego miesigca poprzedniego roku. b Rok do roku, w 2010 r. pierwsze pétrocze.
Zrédto: GUS. Zrédto: GUS.

Przyczyny tego spowolnienia sg intrygujace, sprzyjajace sa bowiem warunki do wzrostu plac.
W Polsce kluczowe znaczenie dla ich dynamiki ma wydajnos¢ pracy, mniejsze poziom bezrobocia.
Wydajnos¢ pracy w omawianym okresie rosta zdecydowanie szybciej niz place nominalne. W ciggu
pierwszego polrocza w przemysle place wzrosty o 4,6%, a wydajnos¢ pracy o 13,0% (wobec spadku
0 3,9% przed rokiem), co oznacza, ze zmniejszaly si¢ jednostkowe koszty pracy (udzial kosztow pracy
w wartoSci produktu) i przedsiebiorcy mogli podwyzsza¢ wynagrodzenia. Ale silny wzrost wydajno-
§ci oznacza jednoczeSnie, iz mozna zwigkszaé produkcje bez wzrostu zatrudnienia, co ogranicza
popyt na prace i osltabia presj¢ placows. Wydaje si¢ rowniez, iz spadek bezrobocia nie byt na tyle
silny, zeby zachecic¢ pracownikow do zgdan placowych. Powinny si¢ one pojawi¢ w czasie poprawia-
jacej sie koniunktury, lecz powstrzymuje je niepewnos$¢ co do trwatoSci ozywienia i pamiec o nie-
dawnych zwolnieniach. Pewien wplyw na spowolnienie dynamiki wynagrodzen mogty miec takze
czynniki o charakterze przejSciowym. W pierwszym po6lroczu zatrudniano giéwnie pracownikow na
czas okreSlony, a ci czesto zarabiajg mniej niz pracownicy zatrudnieni na czas nieokreslony. W nacho-
dzacych kwartalach nalezy si¢ spodziewac przyspieszenia wzrostu plac, gtdéwnie za sprawg coraz
lepszej sytuacji na rynku pracy i poprawiajacej sie wydajnoSci pracy.

22



SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH

4.3. ZATRUDNIENIE | BEZROBOCIE

Sytuacja na rynku pracy stopniowo sig poprawia, lecz nadal jest gorsza niz w poprzednich
latach.

Na rynku pracy zaszlo wiele pozytywnych zmian. Zmniejszylo si¢ bezrobocie i przecigtny czas
poszukiwania pracy (po raz pierwszy co najmniej od 10 lat jest krotszy niz 10 miesigcy), odwroceniu
ulegt spadkowy trend w zatrudnieniu. Sg to niewatpliwie zmiany na lepsze, ale mimo to sytuacja na
rynku pracy jest trudna. Bezrobocie jest wysokie, dwucyfrowe, wyzsze niz przed spowolnieniem
gospodarczym. W ciggu roku stopa bezrobocia rejestrowanego spadia i w miesigcach letnich byta
nizsza niz na poczatku roku (o 1,4 pkt. proc.), lecz byla wyzsza niz rok i dwa lata temu (o 0,5 i 2,2
pkt. proc.).

W II kwartale biezgcego roku wzrosto — po dos¢ krétkim okresie spadku —zatrudnienie w gospo-
darce narodowej. Wzigwszy jednak pod uwage, iz jego dynamika wynosita —0,9% w I kwartale i 0,9%
w II kwartale, a dynamika PKB w pierwszym poiroczu bylta wigksza niz 3%, to de facto w pierwszym
po6iroczu mieliSmy do czynienia ze wzrostem bezzatrudnieniowym. Malo prawdopodobne wydaje
si¢ jednak powtorzenie scenariusza z lat 90., kiedy to wysokiemu tempu wzrostu gospodarczego
towarzyszylo rosngce bezrobocie. Obecnie przyczyng relatywnie niewielkiego wzrostu zatrudnienia
jest typowe dla spowolnienia gospodarczego zjawisko chomikowania pracy. Pracownicy nie byli
zwalniani, mimo trudnej sytuacji gospodarczej, ze wzgledu na koszty i1 trudnosci wynikajace z ich
rotacji. (Sprzyjata temu z pewnoScig pamie¢ o problemach z pozyskiwaniem wykwalifikowanych
pracownikéw po wejsciu do UE.) Oznacza to mniejsze spadki zatrudnienia w czasie dekoniunktury,
ale 1 powolniejsze odradzanie si¢ popytu na prace w czasie ozywienia, poniewaz pracodawcy najpierw
siegajg po rezerwy, zwickszaja wydajnoS¢ pracy, a dopiero pozniej zatrudniajg nowych pracownikow.
Stad tez i relatywnie niewielkie przyrosty zatrudnienia w stosunku do zmian w poziomie aktywno-
Sci gospodarcze;j.

Rysunek 4.7. Stopa bezrobocia Rysunek 4.8. Dynamika zatrudnienia
rejestrowanego (w %) w sektorze przedsiebiorstw (w %)?
3

12 /\
<

A\ o -
.

N

8 T T _5 T T
2008 2009 2010 2008 2009 2010
2 Miesigc do analogicznego miesigca poprzedniego roku.
Zrédto: GUS. Zrédto: GUS.

Popyt na prace kreuje sektor eksportowy i ustugi. Swiadczy to o tym, iz jego ozywienie ma
zaro6wno charakter koniunkturalny, wynikajacy z poprawy sytuacji gospodarczej u naszych partne-
row handlowych, jak i sezonowy, wynikajgcy z podejmowania prac np. w turystyce. Nowe miejsca
pracy tworzg galezie silnie powigzane z gospodarks swiatows. W sierpniu zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw wzrosto o 1,6%, w przetworstwie przemyslowym o 1%, zas w produkcji komputeréow
0 7,5%, a samochodow o 5,4%. Z kolei w calej gospodarce narodowej roSnie zatrudnienie w ustugach,
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natomiast w rolnictwie i przemysle nadal likwidowano miejsca pracy, przy czym tendencja spadkowa
w tych sektorach ulegta wyhamowaniu. W I kwartale br. w ustugach zatrudnienie wzrosto o 2,2%,
w II 0 3,4%. Dla poréwnania w tym samym czasie w przemysle odnotowano spadki: —5,0% i —1,8%,
za$§ w rolnictwie —4,6% 1 —3,3%.

Rysunek 4.9. Dynamika ofert Rysunek 4.10. Dynamika deklarowanych
zatrudnienia® (w %) zwolnien® (w %)
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Wsrod pracownikow najemnych szybciej rosto zatrudnienie pracujgcych na czas okreslony (3,6%
w II kwartale) niz nieokreslony (0,5%). Takie dane mozna interpretowac dwojako: albo jako przejaw
dziatania typowych dla pierwszej polowy roku czynnikéw sezonowych, czgsto bowiem pracownikow
do robot sezonowych zatrudnia si¢ na czas okreslony, albo jako przejaw braku wiary przedsiebiorcow
w trwalos¢ ozywienia. Umowy na czas okreSlony pozwalajg bowiem ograniczy¢ koszty zwolnien
w przypadku pogorszenia koniunktury. Symptomem zmiany nastawienia bedzie zwigkszenie, tak
jak to bylo w okresie dobrej koniunktury, statego zatrudnienia.

Na jesieni nalezy si¢ spodziewa¢ wyhamowania pozytywnych tendencji na rynku pracy ze wzgledu
na czynniki sezonowe. Ale na poczatku przysziego roku sytuacja zacznie si¢ ponownie poprawial.
Przyczyni sie do tego wyzsza dynamika PKB i wyczerpywanie si¢ rezerw chomikowanej pracy.
W kolejnych kwartatach spadkowi bezrobocia bedzie sprzyja¢ kontynuacja procesoOw integracyjnych.
W maju 2011 roku granice dla polskich pracownikéw otworza Niemcy i Austria, kraje, ktore w pelni
wykorzystaly siedmioletni okres przejsciowy do ochrony wiasnych rynkéw pracy. Mozna zatem
oczekiwac kolejnej fali migracji zarobkowej Polakow. Trudno jest ocenié, jakie osiggnie ona roz-
miary, lecz z pewnoScig bedzie mniejsza niz po wejSciu do Unii Europejskiej. Jednoczes$nie nieko-
rzystnie na zatrudnienie moze wplynaé (jesli wejdzie w zycie) rzadowy program racjonalizacji
zatrudnienie w administracji panstwowej zakladajacy 10% redukcje etatow.



5. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW

Magdalena Olender-Skorek™

5.1. WYNIKI FINANSOWE
| INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

Pierwsza potowa 2010 roku przyniosta nieznaczng poprawe w poziomie wskainikow
finansowych polskich przedsiebiorstw w porownaniu 2 rokiem ubieglym.

Sytuacja finansowa polskich przedsiebiorstw po pierwszej potowie 2010 r. poprawila si¢ w poréwnaniu
z analogicznym okresem ubiegtego roku. Szybciej rosty zaréwno przychody z prowadzonej dziatalno-
§ci, jak 1 koszty ich uzyskania, przy czym przyrost tych ostatnich byl mniejszy, dzigki czemu przed-
siebiorstwa osiagnely nizszy poziom wskaznika poziomu kosztow (spadek z 95,1% do 95,0%). Jedno-
cze$nie plynnos¢ zaréwno I, jak i II stopnia uksztaltowala si¢ na rekordowo wysokim poziomie, czyli
odpowiednio 38,7% i 105% (w I kwartale) — znacznie powyzej zalecanego poziomu. Taki sygnat odbie-
ra¢ mozna dwojako: albo przedsi¢biorstwa bojg si¢ niestabilnej sytuacji gospodarczej i chcg sie przed
nig zabezpieczyC, albo gromadzg srodki na planowane inwestycje. Wzrosla rentownos¢ obrotu netto,
na co wplyw miala przede wszystkim poprawa wyniku na dziatalnosci finansowej. Wynik bytby praw-
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Rysunek 5.1. Podstawowe wskazniki finansowe polskich przedsighiorstw
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dopodobnie jeszcze lepszy, gdyby nie rentownoS$¢ sprzedazy, osiagajgca poziom najnizszy od kilku lat
(4,9% do 5,1% przed rokiem). Stato sie to glownie na skutek silniejszego odczuwania konkurencji
pomigdzy podmiotami, ktéra to wymusita na przedsi¢biorstwach obnizenie marz. Potwierdzaja to
badania NBP przeprowadzone wsrod polskich przedsigbiorstw, ktore szacujg wzrost znaczenia bariery,
jakg stwarza nasilona konkurencja pomi¢dzy podmiotami.

Wyniki przedsigbiorstw za pierwsze polrocze 2010 mozna ocenié jako dobre przede wszystkim
dzieki temu, ze przedsigbiorstwa odnotowaly na tyle znaczacg poprawe w II kwartale, ze zrekom-
pensowalo to krotkotrwalte pogorszenie wynikow w I kwartale.

Tabela. 5.1. Wybrane dane ekonomiczno-finansowe polskich przedsighiorstw

2009 2010
Pozycja finansowa | kw. Il kwv. I kw. IV kw. I kw. Il kw.
w mld zt
Przychody z caloksziattu 4535 | 9273 | 14157 |19330 | 4578 | 954,2
dziatalnosci
Koszty uzyskania przychodéw 4401 | 8885 | 13427 |1837,0 | 4350 | 906,1
z catoksztattu dziatalnosci
Wynik na (_:Jzia’falnoéci ~10,2 —4,2 —29 ~3,0 0.4 0,21
finansowej
Wynik finansowy brutto 13,4 45,1 72,9 95,9 22,8 48,0
Wynik finansowy netto 9,8 37,1 60,0 78,9 18,3 39,3
Zysk netto 25,7 52,0 76,2 97,5 25,7 52,9
Strata netto 15,9 14,9 16,2 18,7 7.4 13,7
Nazwa wskaznika w %
Wskaznik poziomu kosztéw 971 95,1 94,8 95,0 95,0 95,0
Wskaz’ni_k rentownosci ze 5,1 5,1 5,1 5,0 48 4.9
sprzedazy
Wskaznik rentownosci obrotu 2.2 4.0 4.2 41 4.0 4.1
netto
Wskaznik rentownosci obrotu 3.0 4.9 5,2 5,0 5,0 5,0
brutto
Wskaznik ptynnosci | stopnia 31,9 334 34,9 38,6 38,7 37,5
Wskaznik ptynnosci Il stopnia 94,8 97,1 101,1 102,2 105,0 103,6
Zrédto: GUS.

Wplyw na to mial przede wszystkim wzrost popytu, co potwierdzaja badania NBP wskazujace
na malejace znaczenie bariery popytowej. Czy jednak popyt ten utrzyma si¢ na wystarczajaco wyso-
kim poziomie, ktory pozwoli przedsiebiorcom wypracowaé lepsze wyniki? Duzo zalezy od oczeki-
wan przedsiebiorcow, czyli od odnotowanego przez nich portfela zamowien.

W 2010 r. indeks zamowien (zarowno krajowych jak 1 zagranicznych) snaczqco wzrost
w porownaniu g rokiem ubieglym, ale trudno jest przewidziec, czy ta wzrostowa tendencja
sig utrgyma.

Dane dotyczace wartosci indeksu nowych zamoéwien (rys. 5.2) wskazuja na jego wzrost przy utrzy-
mujgcym si¢ udziale zamowien na rynek zewnetrzny (jest to niezmiennie okoto 60%).
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Rysunek 5.2. Indeks nowych zaméwien z uwzglednieniem udziatu zaméwien na eksport
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Zrédto: GUS.

Mozna stwierdzié, ze wraz ze wzrostem zamoéwien ogélem, w tym samym tempie przyrastajg
zamOwienia spoza granic naszego kraju, cho¢ mniej jest ich ze strony panstw strefy euro. Wierzac
danym makroekonomicznym naplywajacym z krajow zachodnich, w najblizszym czasie nalezy spo-
dziewac si¢ jednak ostabienia tego popytu zewnetrznego. Trudno jest jednak przewidzie¢, w jakim
stopniu zrekompensuje go sam popyt krajowy.

Pomimo poprawy wynikow finansowych w pierwszej potowie 2010 r. odnotowano wzra-
stajqcq liczbe upadiosct wsrod polskich przedsiebiorstw.

Szczegotowe dane na temat upadioSci w Polsce przedstawiono na rysunku 5.3. Najwigkszy wzrost
upadtosci (50%) dotkngl budownictwa, czyli branzy, w ktorej najczesciej pojawiaja si¢ zatory plat-
nicze. Pomimo tak duzego wzrostu upadiosci w budownictwie, nadal blisko 40% wszystkich zlikwi-
dowanych przedsiebiorstw pochodzi jednak z sektora przetworstwa przemystowego. Odnotowane
bankructwa sg przesunigtym w czasie efektem ostabienia gospodarczego — post¢powanie upadio-
Sciowe jest czasochlonne i1 trwa 2-3 lata (a zdarza sie, ze nawet diuzej).

Rysunek 5.3. Upadtosci polskich przedsigbiorstw w pierwszych pétroczach lat 2002-2010
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Zrédio: Raport Coface nt. upadtosci firm w Polsce w | potroczu 2010 r.
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Inwestycje przedsigbiorstw pozostajq na niskim poziomie, glownie ze wzgledu na niskie
wykorzystanie mocy produkcyjnych, wystarczajgcy poziom zapasow, a takse z powodu
obawy przed niestabilnoscig gospodarki.

Informacje dotyczgce aktywnoSci inwestycyjnej polskich przedsigbiorstw (zatrudniajacych ponad
49 pracownikow) w pierwszych poiroczach lat 2007-2010, wskazujg na nasilenie trwajacej od drugiej
potowy 2008 r. spadkowej tendencji (rys. 5.4). Jednoczesnie, nieznacznie zmienila sie struktura
inwestycji: o prawie 4 pkt. proc. wzrosly wydatki na srodki transportu. Stalo si¢ to kosztem nakta-
dow na maszyny i urzadzenia, ktore spadly z 51,5% do 47,8%.

Rysunek 5.4. Inwestycje przedsighiorstw w pierwszych pétroczach
w latach 2007 —-2010 (w mid zi, ceny hiezace)
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki.

Na zaobserwowany spadek inwestycji ,,zapracowaly” wszystkie sekcje przemystowe, z wyjat-
kiem jednej: dostawa wody, gospodarowanie Sciekami i odpadami oraz rekultywacja. Byla to jed-
nak sekcja, w ktorej w poprzednim okresie nastgpit ponad 40% wzrost inwestycji i zaobserwowana
w biezacym roku dodatnia zmiana w poziomie nakladéw moze by¢ ich kontynuacjg. Duzego
wsparcia w finansowaniu inwestycji tej sekcji udziela Unia Europejska poprzez Program Opera-
cyjny Infrastruktura i Srodowisko. Ponad 80% $rodkéw przeznaczonych na ten program trafia
wlasnie na dzialania zwigzane z gospodarka wodno-$Sciekowa, gospodarkg odpadami i ochrong
powierzchni ziemi. Najwyzszy spadek inwestycji (blisko 40%) dotkngt budownictwa, ktore juz
w poprzednim roku mialo ujemny przyrost inwestycji. Mozliwe, ze w duzym stopniu do tegorocz-
nego spadku przyczynila si¢ wyjatkowo mroZna i dluga zima. Niewiele nizsze, bo 35% obnizenie
rozmiaréw inwestycji odnotowalo przetworstwo przemystowe, a 25% spadek dotknal takze handlu
1 ustug.

Niskie zainteresowanie inwestycjami wynika nie tyle z problemoéw z pozyskaniem Zrddia
finansowania (na co jeszcze do niedawna wskazywali przedsigbiorcy), ile z niestabilnosci koniunk-
tury i wcigz jeszcze niskiego, cho¢ powoli rosngcego stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych
(rys. 5.5).

Na wysokim poziomie utrzymujg si¢ zapasy, cho¢ ich dopasowanie systematycznie si¢ poprawia.
W potowie 2010 r. na zbyt wysoki ich poziom wskazalo niecate 15%, a jako zbyt niski okreslito je
zaledwie 5,1% przedsiebiorstw przebadanych przez NBP. Struktura zapasow nie ulegta duzym zmia-
nom - nadal najwigksze niedopasowania pozostajg w zakresie produktéw gotowych, materialow
1 towarow, przy czym w zakresie materialow znacznie wigkszy odsetek firm ocenia ich poziom jako
zbyt wysoki (11,3%) niz zbyt niski (6,3%), podczas gdy jeszcze na poczatku roku proporcja ta wyno-
sita odpowiednio: 7,7% i 7,2%.
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Rysunek 5.5. Wykorzystanie mocy produkecyjnych w polskich przedsigbiorstwach

90%

80%

70%

60%

2007 2008 2009 2010

Q. @ Q3 Q4 | Q@ Q Q3 @ Ql'Qz'QS'Q4‘Ql'Q2‘

Zrédto: GUS.

Wysoki poziom ptynnosci finansowej, pozwala przypuszczac, ze polskie przedsigbiorstwa, glow-
nie te najwicksze, rozwazaja podjecie inwestycji. Niestety, doSwiadczenie pokazuje, ze polskie przed-
sicbiorstwa majg tendencje do zachowawczej polityki i w zwigzku z tym wstrzymujg sie z ponosze-
niem inwestycji dopiero do momentu wyczerpywania mocy produkcyjnych. A wtedy inwestycje sg
bardziej kosztowne, przez co i mniej optacalne.

Michatl Zajfert*

5.2. INFRASTRUKTURA

Kreowanie panstwowego koncernu energetycznego obeymujgcego blisko potowe Polski jest
silnie forsowane przez politykow — mimo negatywnych opinii regulatorow rynku — glownie
dla wynikajgcych z tego biezqcych korzysci budzetowych.

Najwyzszg ofert¢ na zakup 83% akcji gdanskiej grupy energetycznej Energa zaproponowata Polska
Grupa Energetyczna (PGE). Energa to najmniejsza z czterech panstwowych grup energetycznych,
ma ponad 16% udziatu w sprzedazy energii elektrycznej. Dla PGE, ktorej elektrownie wytwarzaja
wiece] energii elektrycznej niz potrzebujg jej klienci, zdobycie dodatkowego udzialu w rynku sprze-
dazy ma szczegélne znaczenie. Jednak Polska Grupa Energetyczna takze jest holdingiem panstwo-
wym, dlatego faktycznie takg zmiane akcjonariatu trudno uznaé za prywatyzacje, jak sie to oficjalnie
okresla, lecz jest to raczej umocnienie istniejgcego oligopolu panstwowego. Zrozumiate i stuszne jest
wiec krytyczne stanowisko wobec tej transakcji zarowno Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentoéw, jak 1 Urzedu Regulacji Energetyki. Po transakcji koncern PGE moze sprzedawaé catosc
energii wyprodukowanej przez swoje elektrownie wiasnym odbiorcom po ustalonej przez siebie
cenie, co wykluczy jakiekolowiek mechanizmy rynkowe.

* Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk.
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Rysunek 5.6. Dawcy energii elektrycznej w Polsce
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Zrédto:Towarowa Gietda Energii.

Polska Grupa Energetyczna zapowiedziata, ze od 2011 r. niemal calg produkowang energi¢ chce
sprzedawac poprzez gield¢ towarowa. Moze to diametralnie zmieni polski rynek, przyblizajac go
do pelnego uwolnienia cen, a wiec do wigkszej plynnosci i obiektywnej wyceny produktu, jakim jest
energia elektryczna. PGE po przejeciu Energii bedzie posiadal ponad 40% udzialu w rynku (zaréwno
producentow jak i dostawcow), co moze powaznie znieksztatci¢ t¢ wycene. Obecnie wigkszo$¢ han-
dlu migdzy elektrowniami a sprzedawcami energii odbywa sie poprzez umowy dwustronne, gdy obie
strony zazwyczaj sa w tej samej grupie kapitalowej. Juz jesienia br. zaczng obowigzywac urzedowe
regulacje majgce skioni¢ firmy do sprzedazy 15% energii przez platformy obrotu gietdowego.

Rysunek 5.7. Producenci energii elektrycznej w Polsce
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Zrodto: PGE.

Nowa strategia szwedzkiego koncernu Vattenffal zaktada wyjscie z polskiego rynku energetycz-
nego. Posiada on m.in. 20% udzialéw poznanskiego dystrybutora — spotki Enea. Jednocze$nie obec-
nie trwajg przygotowywania do sprzedazy wigkszosciowego pakietu jej akcji przez Skarb Panstwa.
Negocjacje sg prowadzone z panstwowymi koncernami francuskimi: Electricite de France i Gaz de
France Suez.

Od czasu przyjecia pakietu klimatycznego odnawialne zrédia zdominowaly inwestycje w sektorze
energetycznym krajow Unii Europejskiej. Produkcja zielonej energii stanowi obecnie 62% wszystkich
nowych inwestycji energetyki. Okoto 37% ogdtu nowych mocy w UE to farmy wiatrowe, 24% stano-
wily elektrownie gazowe, zas 21% stoneczne. Jednoczesnie w energetyce weglowej i jadrowej nowe
moce nawet nie pokrywajg wylgczen starych blokoéw. Jesli obecne szybkie tempo rozwoju energetyki
odnawialnej zostanie utrzymane, to w 2020 r. zielona energia bedzie stanowila 35-40% w ogdlnym
zuzyciu energii elektrycznej UE. Warto jednak pamigtaé, ze koszty wsparcia zielonej energii przyczy-
niajg si¢ do pogorszenia konkurencyjnych mozliwosci krajow UE na rynkach Sswiatowych.
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Rysunek 5.8. Zrodta produkcii energii elektrycznej w UE
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Zrodto: Eurostat.

Wprowadzony przez polski rzad system wspierania odnawialnej energii jest bardzo kosztowny
1 mato efektywny. Z wniesionych w 2009 r. oplat za brak zielonej energii zaledwie 15% przeznaczono
na wsparcie jej produkcji. W efekcie tego cena za energi¢ w Polsce jest jedng z najwyzszych w Euro-
pie, a zarazem w 2010 r. udziat energii uzyskanej ze zrodel odnawialnych nie osiggnie polowy
z wymaganego udzialu 10,4%. W Polsce wsparcie inwestycji w energetyke odnawialng jest znacznie
nizsze niz w innych panstwach UE. Przeszkodsg sg bariery proceduralne i wysokie ryzyko inwesty-
cyjne spowodowane brakiem szerszej i dtuzszej perspektywy wsparcia. Ponadto, przy duzej liczbie
nowych planowanych elektrowni, wiele inwestycji blokuje staby rozwdj sieci elektroenergetycznej
1 brak planéw jej rozwoju.

Tymczasem w ocenie Swiatowej Rady Energii Wiatrowej (GWEC) w poréwnaniu do innych kra-
jow Europy Polska ma bardzo dobre polozenie dla rozwoju energetyki wiatrowej. Wartos¢ nakiadow
inwestycyjnych w stosunku do osigganej mocy w przypadku elektrowni wiatrowych jest najnizsza
w pordéwnaniu z innymi technologiami produkcji energii elektrycznej z odnawialnych zZrédet
1 m.in. dlatego to wlasnie wiatr bedzie gloéwnym Zrédiem zielonej energii w najblizszych latach.

Jeden z amerykanskich koncernéw ocenia Polske jako trzeci na §wiecie najbardziej perspekty-
wiczny obszar bogaty w gaz tupkowy. Takze technologia jego wydobycia staje si¢ tansza, bardziej
efektywna, bezpieczniejsza i przyjazna dla Srodowiska. Nie ma jednak pewnosSci, iz wydobycie gazu
z tupkoéw bedzie optacalne. Eksperci oceniaja, ze zbadanie polskich zasobow zajmie 3—4 lata, a roz-
poczecie wydobycia na skale przemystowa bedzie mozliwe najwczesniej za 8 lat. Minister Srodowiska
wydatl do tej pory 70 koncesji na poszukiwania gazu niekonwencjonalnego, glownie amerykanskim
koncernom, m.in. Marathon Oil, Chevron i ExxonMobil. Wazne jest, aby system licencji, podatkow
1 innych optat od koncernéw wydobywajacych gaz zapewnial korzysci panstwu, gdyz zasoby surow-
cowe nie sg gwarantem dobrobytu panstwa.

Budowa gazociggu Nord Stream po dnie Baltyku z Rosji do Niemiec w opinii ekspertéw ma
charakter polityczny. Uniezaleznia ona Rosj¢ od ktopotow z tranzytem gazu przez Biatorus i zyskata
poparcie wladz Niemiec oraz najwigkszych koncernéw energetycznych w Europie. Dla Polski,
oprocz utraty wplywow z tranzytu gazociggiem jamalskim, jego budowa moze zablokowaé dostep
statkow o wigkszym zanurzeniu do zespolu portéw Szczecin i Swinoujécie. Niemieckie i rosyjskie
koncerny zaangazowane w budowe gazociggu Nord Stream prowadzg w Brukseli lobbing majgcy na
celu zablokowanie pomocy UE w budowie terminalu na skroplony gaz LNG w Swinoujciu.

Dziatanie Ministerstwa Infrastruktury utrwala status monopolisty paristwowej spotki na rynku
transportu kolejowego, co nie jest spojne z politykq konkurencyi obowigzujgcq w UE.

Rodzaca si¢ w Polsce na rynku potaczen dalekobieznych konkurencja miedzy spétkami PKP Intercity
1 Przewozy Regionalne ma zosta¢ ustawowo wyeliminowana. W ocenie panstwowej spo6tki PKP Inter-
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city i Ministerstwa Infrastruktury jest ona nieuczciwa. Z pociggami uruchamianymi przez t¢ spoltke
1 dotowanymi przez panstwo konkuruje inna spotka (Przewozy Regionalne), uruchamiajgc swoje sklady
z tanszymi biletami i bez doplaty panstwa. Nowe regulacje majg m.in. uniemozliwi¢ wejScie przewoz-
nikowi na tras¢ dotowang z pienigdzy publicznych, ktorg obstuguje juz inny podmiot. Oznacza to wigc
zapewnienie sztucznego monopolu przewoznikowi juz dzialajagcemu na danej linii (w domysle spdice
PKP Intercity) Roznica wzgledem dawnych kolei panstwowych PKP z czasow socjalizmu jest tylko
jedna — wowczas ceny biletow ustalalo ministerstwo, teraz czyni to sama spotka PKP Intercity.

Po raz kolejny moze zostaé przesuni¢te rozstrzygniecie przetargu na dostawe 20 szybkich pocig-
gow dla PKP Intercity z powodu braku Srodkéw na finansowanie tej inwestycji. W polowie miaty
one pochodzi¢ z funduszy UE, a niezb¢dny wkiad wiasny — z kredytu z Europejskiego Banku Inwe-
stycyjnego. Warunkiem jego udzielenia miato by¢ zapewnienie zwrotu inwestycji, co miala gwaran-
towac 10-letnia umowa na obsluge tras miedzywojewodzkich. Resort finansow zgodzil sie podpisac
ze spOtkag PKP Intercity taka umowe. Jest to jednak sprzeczne z obowigzujacym prawem, gdyz
spotka majaca obstugiwaé takie przewozy powinna zosta¢ wybrana w przetargu. Dla kazdej innej
spotki kolejowej analogiczna umowa stanowiloby rownie dobrg gwarancje kredytu na zakup nowo-
czesnego taboru, cho¢by dla samorzadowych Przewozow Regionalnych czy Kolei Mazowieckich.

Zmiany sztucznie faworyzujace spotke PKP Intercity sg wprowadzane w celu poprawy jej kon-
dycji i podniesienia wartoSci przed planowang na 2012 r. prywatyzacja. Rzagdowa strategia przewiduje
rowniez, ze PKP SA, wiasciciel PKP Intercity, wyjdzie kapitalowo ze sp6tki w ciggu 2—3 lat od
zbycia pierwszej transzy. Praktycznie jest to wiec kreowanie przysziego monopolu prywatnego, ana-
logicznie, jak mialo to miejsce dekad¢ temu podczas prywatyzacji Telekomunikacji Polskie;j.

Mimo uwolnienia kilka lat temu w Unii Europejskiej rynku kolejowych przewozoéw pasazerskich,
nadal 2/3 tego rynku jest zdominowane przez 10 przewoznikow. Niekorzystne dla rozwoju rynku
kolejowego jest wystepujgce tu zastgpowanie monopolu panstwowego monopolem prywatnym. Przy-
kiadem takiego monopolisty jest DB Schenker, powstaly z towarowej cze¢Sci kolei niemieckich
1 posiadajacy znaczne udzialy w rynku kolei holenderskich, dunskich i brytyjskich, ktory jest obecny
takze na rynku polskim. W Polsce takim monopolista moze si¢ sta¢ panstwowa spotka PKP Cargo
(przewozy towarowe) i PKP Intercity (przewozy pasazerskie dalekobiezne).

Jednoczes$nie od lat rynek kolejowych przewozow, zar6wno towarowych jak i pasazerskich, traci
klientdéw na rzecz przewoznikow drogowych, czego jedng z przyczyn jest pogarszajaca si¢ jako$¢ ustug.
Nieosiggalny obecnie w Polsce standard infrastruktury kolejowej powinien zapewniaé predkos¢ pocig-
gow pasazerskich 160 km/h, a towarowych 100 km/h. Tymczasem zaledwie 37% z liczacej 19,3 tys. km
sieci polskich toréw jest w stanie dobrym, stan kolejnych 36% linii jest dostateczny. Reszta wymaga
pilnego remontu polegajacego na kompleksowej wymianie torow. Pociagi moga rozwija¢ predkos¢
120 km/h i wigcej jedynie na 20% ogolnopolskiej sieci kolejowej. O rozwoju transportu kolejowego
decyduje zarowno jakos¢ infrastruktury, jak i koszty dostgpu do niej. Konkurencyjno$¢ wobec trans-
portu drogowego moze zapewniC poziom kosztow dostepu do torow poréwnywalny z oplatami za
korzystanie z infrastruktury drogowej, tymczasem obecnie sg one w Polsce wielokrotnie wyzsze.

Po spadkach w ostatnich latach zaczal w Polsce rosna¢ rynek kolejowych przewozoéw towarowych.
W I pétroczu 2010 r. przewozy wzrosly o 1,4% w stosunku do analogicznego okresu 2009 r., a wyko-
nana przez koleje towarowe praca przewozowa wzrosta o ponad 19%. Najsilniej zwickszaly sie prze-
wozy spotki PKP Cargo, jej praca przewozowa wzrosta o 26,4%, tymczasem gléwnym konkurentom:
Grupie CTL i DB Schenker spadia odpowiednio o 19,1% i 1,7%. Dzi¢ki trwajgcej od dwoch lat
restrukturyzacji panstwowego przewoznika towarowego, spotka przestala przynosic straty. Osig-
gnieto to, m.in. redukujac zatrudnienie o 36% i liczbe punktéw utrzymania taboru. Zwigzkowcy
chcg zatrzymac prowadzone zmiany i jednocze$nie domagaja si¢ podwyzki ptacy zasadniczej. Spotka
PKP Cargo ma zosta¢ sprywatyzowana juz w 2011 roku.

W roku 2011 przewoznikow kolejowych czeka podwyzka oplat za korzystanie z toréw, wyzsze
ceny energii 1 wzrost podatku VAT. Najistotniejszy, wynoszgcy nawet 16%, bedzie wzrost oplaty dla
spotki PKP Polskie Linie Kolejowe za dostep do sieci kolejowej, ktory stanowi okolo 30% kosztow
dziatalnos$ci przewoznikéw kolejowych. Dlatego od wysokosci tych optat tak silnie zalezy konku-
rencyjnos¢ kolei wzgledem transportu drogowego. Spo6tki kolejowe mogg przerzuci¢ wzrost obcigzen
na swoich klientow, ale wowczas ceny biletow wzrosng nawet o 7%.
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6. SEKTOR RZADOWY

6.1. FINANSE PUBLICZNE

Deficyt finansow publicznych w Polsce utrzymuje si¢ na bardzo wysokim poziomie 1 w per-
spekrywie roku nie widac mozliwosci zdecydowanej poprawy; konsolidacja fiskalna odkia-
dana jest na lata 2012-2013.

Analiza polityki fiskalnej w Polsce wymaga obecnie odpowiedzi na dwa najwazniejsze pytania: po
pierwsze, co determinuje wysokie ujemne saldo finanséw publicznych, a po drugie — i moze waz-
niejsze — jaki moze by¢ wplyw finansow panstwa na gospodarke w warunkach powolnego wycho-
dzenia z kryzysu.

Odpowiadajgc na pierwsze pytanie, najwazniejsze jest wskazanie bardzo silnego impulsu
fiskalnego, jaki zostal wprowadzony w latach 2008-2009. Impuls ten — mierzony skalg powigk-
szenia pierwotnego deficytu strukturalnego (czyli deficytu po odjeciu kosztow obstugi diugu
oraz wplywu zmian koniunktury) — siegnat 1,1% PKB w 2008 r. oraz 1,5% PKB w 2009 roku.
Inne obliczenia wskazujg na jeszcze silniejsze, przekraczajace 3% PKB, poluzowanie polityki
fiskalnej. Zlozyly sie na to przede wszystkim obnizki skiadki rentowej (z 13% do 6% — w dwoch
etapach w 2007 r. i 2008 r.) oraz stawek podatku dochodowego (w 2009 r. wprowadzono dwie
stawki 18% 1 32%), ktore Iacznie uszczuplily dochody budzetu o okolo 30 mld zi. Ponadto
szybko rosnie wartos$¢ inwestycji finansowanych ze srodkow europejskich, co rowniez jest ele-
mentem impulsu fiskalnego i wplywa na powiekszenie deficytu sektora finanséw publicznych.
Wplywy ze srodkow europejskich od 2011 r. beda stanowily ponad 4% PKB 1 ponad 10% docho-
dow sektora publicznego. Za$§ koniecznos$¢ prefinansowania (dokonanie platnoSci nast¢puje
wczeSniej niz zwrot Srodkow z UE) w sytuacji rosnacych inwestycji wymusza zaciagniecie kre-
dytu lub emisje¢ obligacji.

Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze bez wsparcia ze strony impulsu fiskalnego polska gospo-
darka przezylaby w 2009 r. recesje¢ lub znacznie si¢ do niej zblizyla. Z drugiej jednak strony, impuls
ten doprowadzil do gwaltownego pogorszenia sytuacji finanséw publicznych:

Q deficyt strukturalny (czyli deficyt po odjeciu wptywu cyklu koniunkturalnego) wzrdst w Polsce
do 6,7% PKB w 2009 r., zas jego wysoko$¢ w latach 2010 1 2011 mozna szacowa¢ odpowiednio
na 6-6,2% i 4,8-5,2% PKB!;

Q deficyt finansow publicznych ogdtem wzrdst do 7,1% PKB w 2009 r., a jego wysokos¢
w latach 2010 i 2011 zblizy si¢ prawdopodobnie do pozioméw odpowiednio 7,2-7,5%
1 6-6,5% PKB.

* WestLB Polska.
1S3 to obliczenia autora tego opracowania, jednak nie réznig sie¢ one znaczaco m.in. od szacunkéw Komisji
Europejskie;.
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Rysunek 6.1. Bilans strukturalny i bilans ogétem finanséw publicznych
w Polsce (w % PKB)
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Ze wzgledu na zobowigzania wobec Unii Europejskiej i regulacje krajowe rzad musi obnizy¢
deficyt finanséw publicznych ponizej 3% PKB do 2013 roku. Wobec tak duzego wyzwania skala
konsolidacji fiskalnej zakladana na 2011 r. wydaje sie zbyt niska. Caly ciezar reform zostal ewident-
nie przelozony na okres przypadajacy po wyborach parlamentarnych, czyli na lata 2012-2013. W tym
okresie rzad musi znalez¢ oszczednosci rzedu 3% PKB, czyli okoto 45-50 mld zi. W ten sposéb
plynnie przechodzi si¢ do odpowiedzi na drugie pytanie: jak ,zaciskanie pasa“ moze wplynaé na
gospodarke? Rzad zdaje sobie sprawe ze stojacego przed nim zadania i przedstawil plan obnizania
deficytu do roku 2013 — tzw. Wieloletni Plan Finansowy Panstwa. Jezeli jednak ekonomiSci mogg
mieé pewne watpliwosci co do prowzrostowego charakteru konsolidacji, to jej struktura w Polsce
moze wzbudzaé szczegolne obawy. Za ponad 60% oszczednoSci w perspektywie dwuletniej odpo-
wiada zmiana salda budzetu §rodkéw unijnych, czyli m.in. spadek wydatkéw na inwestycje finan-
sowane z funduszy strukturalnych. Pozostate pozycje oszczednosciowe to m.in. podwyzki VAT, jakie
wejdg w zycie w 2011 r. (juz zatwierdzona) i 2012 r. (bedzie wprowadzona z bardzo wysokim praw-
dopodobienistwem).

Zakltadanie skokowej poprawy salda budzetu srodkow europejskich moze wzbudza¢ watpliwosci,
poniewaz najwigksze platnosci na inwestycje finansowane z funduszy unijnych mogg wystapic
w latach 2012-2013. Nawet przyjmujac, ze prognozy rzadu sg trafne, to kompozycja reform budzi
jednak pewne obawy. Badania empiryczne wskazuja, ze reformy finanséw oparte na cieciach inwe-
stycji 1 podwyzkach podatkow sg czegsto nieudane, tzn. nie doprowadzajg do trwalego obnizenia
deficytu finanséw publicznych i dlugu publicznego, a co wigcej — nie wspierajg wzrostu gospodar-
czego. Te obserwacje mozna w przypadku Polski nieco skorygowac, gdyz niebagatelny wplyw na
saldo finansow publicznych ma przeplyw srodkow nie generowanych przez polskich podatnikow
(fundusze UE). Jednak pozostaje faktem, ze konsolidacja oparta na cieciu inwestycji stwarza ryzyko
dla wzrostu gospodarczego. Podobnie jak pojawienie si¢ tzw. deficytu Srodkow europejskich jest
zwigzane z silnym inwestycyjnym impulsem prowzrostowym, tak osiggniecie nadwyzki w budzecie
srodkow europejskich, nie zrownowazone wzrostem inwestycji finansowanych z pieniedzy krajo-
wych, moze by¢ zwigzane z szokiem antywzrostowym.

Rzad o tym wie. Dlatego istnieja dwie alternatywne interpretacje jego planow. Pierwsza moze
by¢ zalozenie, ze Wieloletni Plan Finansowy be¢dzie zmodyfikowany po wyborach parlamentarnych
z 2011 r., kiedy wprowadzone zostang trudne politycznie rozwigzania — jak m.in. obnizenie emery-
tur pomostowych czy zmiany w innych §wiadczeniach spotecznych. To jednak staloby w sprzeczno-
Sci z zapowiedziami premiera Donalda Tuska, ktory wielokrotnie powtarzal, ze nie bedzie obnizat
wydatkow spolecznych. Druga interpretacja zaklada, ze rzad bedzie chcial ,wyrzuci¢“ poza deficyt
1 dlug koszty reformy emerytalnej, stanowiace co roku ok. 2-3% PKB. W tym obszarze wiadze
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muszg jednak dziata¢ w porozumieniu z Unig Europejska, a na razie zgoda najwigkszych czlonkow
UE na takie ksiegowe zmiany wydaje si¢ malo prawdopodobna. Wszystkie zatem plany rzgdowe sg
obarczone duzym ryzykiem i w takich okolicznosciach trudno méwi¢ o wiarygodnym planie obni-
zania deficytu.

6.2. BUDZET PANSTWA | POTRZEBY POZYCZKOWE

W 2011 r. potrzeby posyczkowe majq zostac obnizone, jednak wiarygodnosc niektorych
planow oszczednosciowych moze budzic watpliwosci.

Ze wzgledu na niskg przejrzystos¢ informacji publicznych warto wyjasnic, jakie pozycje i w jakim
stopniu sktadajg si¢ na ogdlny stan finanséw panstwa. Sg to bilanse: a) budzetu panstwa, b) budzetu
srodkow europejskich, c) pozostalych pozycji wchodzacych w sktad tzw. potrzeb pozyczkowych
(m.in. rozdysponowania przychodéw z prywatyzacji), d) sektora ubezpieczen i1 funduszy celowych
(m.in. Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, a od 2010 roku rowniez Krajowego Funduszu Drogo-
wego, ktory zostal obarczony w 100% ciezarem finansowania inwestycji drogowych), €) budzetu
jednostek samorzgdu terytorialnego. Pierwsze trzy pozycje skladajg si¢ na potrzeby pozyczkowe
netto rzadu i w znacznej mierze determinujg skale emisji obligacji skarbowych.

W pierwszej polowie 2010 r. budzet panstwa zanotowal deficyt w wysokosci 36,8 mld z1, co sta-
nowilto niemal 90% planu na ten okres. Mozna szacowac, ze deficyt budzetowy za caly rok rowniez
bedzie zrealizowany w okoto 90%, czyli siegnie 46—47 mld zt (plan wynosi 52,1 mld z1). Na 2011 r.
zostaly zaplanowane nieznaczne oszczednosci w budzecie. Podwyzka VAT o 1 pkt. proc. oraz obni-
zenie zasitku pogrzebowego majg przynies¢ okoto 6 mld zt dodatkowych dochodéw, zas wprowa-
dzenie tzw. reguly wydatkowej (wydatki elastyczne budzetu nie mogg rosngé szybciej niz wynosi
inflacja powiekszona o 1 pkt. proc.) ma obnizy¢ wydatki o okoto 3 mld zl. L.gcznie deficyt budzetu
w 2011 r. wyniesie maksymalnie 40,2 mld zi.

W 2010 r. po raz pierwszy wyodrebniony zostal tzw. budzet srodkéw europejskich, ktory okresla
wplywy i refundowane wydatki sektora rzgdowego zwigzane z realizacjg projektow finansowanych
z funduszy europejskich (byl to jeden z niewielu w ostatnich latach krokow zwiekszajgcych trans-
parentnosc¢ sektora finanséw publicznych w Polsce). Po pierwszym poéiroczu budzet ten wykazywat
nadwyzke w wysokosci 3 mld z1, a uaktualnione plany rzadu wskazujg, ze w calym roku jego saldo
bedzie ujemne i siggnie 11 mld zlI. Jest to sygnal, ze w drugiej polowie roku powinny przyspieszyc
inwestycje publiczne. W 2011 roku zas§ mogg zwiekszy¢ jeszcze bardziej, bowiem wydatki budzetu
europejskiego majg wzrosng¢ o niemal polowe, do 84 mld zi. Poniewaz dochody zostaly zaplanowane
na 67 mld z1, deficyt Srodkoéw unijnych wyniesie okoto 16 mld zI.

Ujemne saldo przychodoéw z prywatyzacji i ich rozdysponowania (ktore pokrywa m.in. koszty
reformy emerytalnej) w tym roku ma wynie$¢ 13 mld zi, za§ w przyszlym roku powiekszy sie do
16 mld zi. Tutaj jednak przejrzysto$¢ finansow rzgdu osigga swoje granice. Aby oszacowaé potrzeby
pozyczkowe rzadu na lata 2010 1 2011, nalezy dodac jeszcze kilka pozycji, w ktorych mozliwe sg duze
zmiany. Rzad moze np. udzieli¢ pozyczek sektorowi ubezpieczen spotecznych, unikajac w ten sposob
zwickszania wydatkow budzetu (udzielone pozyczki nie zaliczajg sie do budzetu panstwa). Juz widad,
ze ten manewr zostal wykorzystany w tym roku. Na przyszly rok zas planowane s3 ogromne (19 mld
zt) oszczgdnosci z tytutu poprawy zarzadzania ptynnoScig w sektorze publicznym. Ich skala wydaje
sie jednak zawyzona o co najmniej 5 mld zl. Ze wzgledu na fakt, ze jest to nowy instrument wpro-
wadzany przez resort finansow, bardzo trudno okresli¢ jego skutecznosc.

L.acznie potrzeby pozyczkowe rzagdu mogg siegnagé w 2010 r. okolo 78 mld zi, za§ w 2011 r. -
okoto 62 mld zl. Przy czym w obu przypadkach rozktad ryzyk wskazuje, ze bardziej prawdopo-
dobne jest wyzsze niz nizsze tempo zadluzania si¢ rzadu, a podane kwoty nalezy traktowac z duzg
ostroznoscia. Te liczby okreslaja, ile rzad bedzie musial wyemitowac obligacji skarbowych netto
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(czyli nie liczac rolowania diugu). Ale liczac zadluzenie calego sektora finansoéw publicznych
nalezy dodaé deficyt w bilansie Krajowego Funduszu Drogowego oraz sektora ubezpieczen (glow-
nie Funduszu Ubezpieczen Spolecznych). Najbardziej optymistyczne szacunki wskazujg, ze te
dwie pozycje powigkszg deficyt finanséw publicznych o znacznie ponad 10 mld zl, zaréwno
w 2010 r. jak 1 2011 roku.

Rysunek 6.2. Saldo finanséw publicznych w rozbiciu na sektory (w % PKB)
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Zrédto: Eurostat.

6.3. BUDZET SAMORZADOW

Wzrost inwestycji finansowanych ze srodkow uniyynych zmusit samorzqdy do szybkiego
swigkszenia zadluzenia.

Sytuacja finansowa samorzgdow przez ostatnie lata nie byla zbyt uwaznie Sledzona przez analitykow.
Najczesciej posiadaly one bowiem niemal zbilansowane budzety (Sredni deficyt samorzgdow w latach
2001-2008 wynosit 0,2% PKB) i ich wplyw na zadluzenie sektora finanséw publicznych byl nie-
wielki. Ta sytuacja zmienila si¢ jednak diametralnie w 2009 r., kiedy deficyt w budzetach samorza-
dow siegnal 1%PKB. Mozna oczekiwaé, ze utrzyma si¢ on na podobnym lub nawet nieco wyzszym
poziomie w latach 2010-2011. Gléwnym powodem wzrostu zadluzenia na poziomie lokalnym jest
konieczno§¢ zapewnienia wkiadu wiasnego (sg to wydatki nierefundowane) do inwestycji finanso-
wanych ze srodkow europejskich.

Po pierwszy poéiroczu 2010 r. jednostki samorzadu terytorialnego osiggnely tacznie nadwyzke
budzetowa w wysokosci 4,1 mld z1, czyli o 2 mld zt nizsza niz w analogicznym okresie 2009 roku.
Dochody w tym okresie wzrosty o 3,6% (z czego dochody wlasne pozostaly na niemal niezmienio-
nym poziomie, dotacje wzrosly o 7,%, a subwencja ogdlna o 5,3%), wydatki za$ zwigkszyly si¢ o 7,3%.
Jezeli w catym 2010 r. saldo dochodéw i wydatkéw samorzadowych bedzie nizsze o podobng kwote
od salda zanotowanego rok wczeSniej, to ich deficyt moze siegna¢ 14-15 mld zl. Doswiadczenie
pokazuje bowiem, ze wigkszos¢ wydatkow samorzady realizujg w drugiej potowie roku.

Taki skok deficytu samorzadow juz wywolal zaniepokojenie rzadu, ktory nie ma kontroli nad
decyzjami wiladz lokalnych w zakresie zadiuzenia. Obecnie jedynym ograniczeniem sg przepisy
ustawy o finansach publicznych, ktére nakladajg pewne limity na zadluzenie samorzadow, jednak
do owych progéw jest jeszcze daleko. Ze wstepnych zapowiedzi ministra finanséw Jacka Rostow-
skiego wynika, ze mogg zosta¢ wprowadzone rozwigzania prawne zaostrzajgce te limity. Wydaje si¢
jednak, ze duzo wigksze pole do poprawy sytuacji finanséw publicznych istnieje na polu centralnym
1 wladze najpierw powinny skutecznie tu znalez¢ oszczgdnosci, a pdzniej nakiada¢ dodatkowe ogra-
niczenia na gminy, powiaty i wojewodztwa.
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6.4. DLUG PUBLICZNY

Prawdopodobienstwo przekroczenia przez dtug publiczny poziomu 55% PKB w 2011 .
jest bardzo wysokie.

Tempo narastania dlugu publicznego w Polsce sprawia, ze bardzo wysokie staje si¢ prawdopodobien-
stwo przekroczenia progu ostroznoSciowego na poziomie 55% PKB juz w 2011 roku. Ustawa o finan-
sach publicznych stanowi, ze w takiej sytuacji rzagd musi podjaé szereg procedur sanacyjnych, ktore
zmierzaja do obnizenia zadluzenia.

W pierwszej potowie 2010 r. zadtuzenie finanséw publicznych wyniosto 721 mld zt i bylo az
0 52 mld zt wyzsze niz na koniec 2009 roku. Jezeli podobne tempo wzrostu zadluzenia utrzyma si¢
w drugiej polowie roku — a trudno zalozy¢, ze bedzie inaczej — diug siegnie okoto 770 mld zi. Przy
korzystnym tempie wzrostu gospodarczego i braku znaczacych zmian kursu zlotego istnieje duza
szansa, ze dlug utrzyma si¢ minimalnie ponizej poziomu 55% PKB. Umocnienie polskiej waluty
o kilka procent moze obnizy¢ dlug nawet do poziomu ponizej 54% PKB. Natomiast utrzymanie
diugu ponizej 55% PKB w 2011 r. — przy deficycie finanséw publicznych zblizonym do 90 mld zt
— bedzie niezmiernie trudne, nawet biorgc pod uwage, ze dlug Krajowego Funduszu Drogowego
zgodnie z polskim prawem nie jest wliczany do diugu publicznego. Wzrost gospodarczy musiatby
by¢ znacznie wyzszy od oczekiwan, a ceny walut nizsze niz obecnie. Co ciekawe, w nowej strategii
zarzgdzania diugiem Ministerstwo Finansow zaklada optymistyczny scenariusz i utrzymanie diugu
ponizej progu ostroznosciowego przynajmniej do 2014 roku. Wydaje sie, ze analitycy resortu w zbyt
malym stopniu wzieli pod uwage fakt, ze ich prognozy powinny by¢ konserwatywne, a nie optymi-
styczne.

Pozytywng konsekwencjg przekroczenia progu ostroznosciowego byloby prawne zobligowanie
rzadu do obnizenia relacji zadluzenia do PKB w 2013 roku. Aby to osiggnac, konieczne byloby
znaczgce obnizenie deficytu finanséw publicznych, wedlug bardzo ogdlnych szacunkow do okoto
3% PKB. Oprocz zobowigzan wobec Unii Europejskiej doszediby zatem kolejny — moze nawet sil-
niejszy — bodziec do zreformowania finansow publicznych.



1. SEKTOR FINANSOWY

Stanistaw Kubielas™

1.1. SEKTOR BANKOWY

WZROST AKTYWOW SEKTORA BANKOWEGO

Zahamowanie dynamiki sektora bankowego na skutek swiatowego kryzysu finansowego
okazalo si¢ lagodniejsze niz w poprzednim kryzysie z poczqtku dekady, a ozywienie nastq-
pito szybciej. Stagnacja aktywow sektora byla rezultatem zwolnienia tempa akcyi kredyto-
wej szczegolnie dla przedsiebiorstw. Obecne ozywienie zawdzieczamy glownie zwiekszeniu
kredytu dla gospodarstww domowych, ktorego ponad potowe stanowi kredyt mieszkaniowy.

Swiatowy kryzys finansowy i recesja w 2009 roku wplynety na obnizenie poziomu aktywnosci pol-
skiej gospodarki, co znalazto wyraz w zahamowaniu dynamiki sektora bankowego i pogorszeniu jego
wynikéw finansowych. Zwlaszcza w II 1 III kwartale 2009 roku odnotowano spadek aktywow netto
(0 2,1%); wprawdzie spadek ten w ostatnim kwartale roku zostal zahamowany, ale mimo to nastgpifa
silna redukcja tempa wzrostu miedzy latami 2008 a 2009 z 31,1% do 1,8% (nominalnie), co faktycz-
nie oznaczalo jego realny spadek w ub. roku. Zalamanie dynamiki bylo jednak stosunkowo mniejsze
niz w kryzysie na poczatku dekady, a ozywienie nastgpilo szybciej i wyrazniej, bo juz po roku od
zalamania, czyli od konca II kwartatu 2009 r. mamy ponowny wzrost 7,4% (5% realnie) w skali
rocznej. Aktywa sektora bankowego przed zalamaniem na koniec I kwartalu 2009 r. wyniosty
1070,5 mld zI i skurczyly sie w ciggu nastepnych dwoch kwartatéw o 25 mld zl, by w potowie
2010 roku wzrosng¢ ponownie do 1127,3 mld zi. W relacji do PKB aktywa bankoéw zmalaty z 81,5%
na koniec 2008 r. do 78,7% na koniec 2009 r., by ponownie wzrosna¢ do 81,9% obecnie.

Rysunek 7.1. Dynamika aktywdéw sektora bankowego w latach 2000-2010
w ujeciu nominalnym (w %, 1/r)
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* Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
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Stagnacja sumy bilansowej sektora byla rezultatem niskiego tempa akcji kredytowej spowodo-
wanego spadkiem popytu na kredyt, szczegdlnie ze strony przedsiebiorstw, oraz zaostrzeniem poli-
tyki kredytowej bankéw z uwagi na niepewnoS$¢ sytuacji gospodarczej i pogarszanie si¢ jakoSci
portfela kredytowego, zwlaszcza w segmencie kredytu konsumenckiego. W rezultacie od II kwar-
tatu 2009 r. do II kwartatu 2010 r. mamy spadek (po raz pierwszy od 2002 r.) wolumenu udzielo-
nych kredytow z niewielkim odbiciem w gore w III kwartale ub. roku. W poréwnaniu z sytuacjg
w przedkryzysowym roku 2008 ze wzrostem akcji kredytowej o 38,8% odnotowano w roku ubie-
glym wzrost zaledwie o 4,7%, a od konca I kwartalu 2009 r. do konca I kwartalu biezacego roku
wolumen kredytow udzielonych dla sektora niefinansowego zmalat o 7,3 mld zI (z 624,6 mld zt do
617,3 mld zl), by wzrosnaé dopiero w II kwartale tego roku o 39 mld zt (do 659,3 mld zt czyli
0 6,3%), z czego 35 mld z! to kredyt dla gospodarstw domowych w wigkszosci na cele mieszkaniowe
(30 mld z1). Przywrécenie dodatniej dynamiki kredytu sektora niefinansowego zawdzigczamy zatem
podazy kredytu w segmencie gospodarstw domowych, ktorego ponad potowe stanowi nadal kredyt
mieszkaniowy.

Recesja szczegolnie silnie uderzyta w akcje kredytowg dla sektora korporacyjnego. Wobec nad-
wyzek mocy produkcyjnych, w warunkach malejgcego popytu rynkowego przedsigbiorstwa zmniej-
szyly popyt na kredyt, przy wzroScie awersji do ryzyka i zaostrzeniu polityki kredytowej bankow
(do IIT kwartalu ub. roku) na skutek znacznego pogorszenia si¢ portfela kredytowego. Od II kwar-
tatu 2009 r. obserwujemy zatamanie podazy kredytu dla przedsiebiorstw trwajgce permanentnie do
konca I kwartatu 2010 r. i powodujace zmniejszenie kredytu dla tego sektora o 27 mld zt ( spadek
z 233,6 mld zt do 206,5 mld zt). Nie mogl tego zrekompensowac ponowny przyrost kredytu zaledwie
0 4 mld z! na skutek poluzowania polityki kredytowej dla przedsi¢biorstw w II kwartale. W efekcie
w ciggu calego roku 2009 wartos$¢ kredytu dla przedsigbiorstw zmalata o 5,2% wobec wzrostu o pra-
wie 30% rok wczesniej, a po pierwszej polowie 2010 r. warto$¢ ta utrzymuje si¢ na poziomie z konica
roku ubieglego (210 mld zl).

Spadek akcji kredytowej dla przedsigbiorstw wynikal przede wszystkim z ograniczenia kredytu
na dziatalnos$¢ biezaca, a przyczyny leza w obnizeniu aktywnoS$ci gospodarczej przedsigbiorstw
1 redukcji zapasow. W calym 2009 r. malalo zapotrzebowanie na kredyt obrotowy, zwlaszcza ze
przedsigbiorstwa mogly pokrywac te potrzeby ze Srodkéw wlasnych zgromadzonych na depozytach
bankowych.

Dynamika kredytu dla gospodarstw domowych rowniez ulegla spowolnieniu, aczkolwiek nie
zanotowano spadku wolumenu. Wartos¢ tych kredytow wzrosta w ciggu 2009 roku zaledwie o 10,7%,
wobec 45% w poprzednim roku, i dopiero w II kwartale br. tempo wzrostu uleglo wyraznemu przy-
spieszeniu do 8,5% w ciggu kwartatu. O ile w calym 2009 roku kredyt ten przyrost o 39 mld zt
(z 368,6 mld zt do 407,8 mld zl), to w samym II kwartale br. wzrost wyniost okoto 35 mld zl 1 byt
glownie spowodowany przyrostem kredytu mieszkaniowego (o 30 mld zi).

Tempo wzrostu kredytu mieszkaniowego, ktore od kilku lat znacznie wyprzedzato dynamike
kredytow gospodarstw domowych, po rekordowym 2008 r. (przyrost o ok. 65%) znacznie oslabto
w ub. roku (12,3%) i zblizyto si¢ do Sredniego tempa wzrostu kredytow gospodarstw domowych, ale
wyraznie przyspieszylo w pierwszej potowie biezacego roku — do okoto 14%, liczac od poczatku tego
roku. Przyczynilo si¢ do tego pewne rozluZznienie polityki kredytowej bankow w tym segmencie oraz
zwlaszcza ostatnio pobudzajaca popyt stabilizacja, a nawet znizka cen nieruchomoscil. O ile dwa
lata temu obserwowaliSmy roczny przyrost na poziomie 76 mld zl, to w 2009 r. bylo to tylko
24 mld zi, ale po I pdiroczu br. mamy juz 31 mld zl, czyli w wolumenie za pdt roku niewiele mniej
od tego sprzed dwoch lat. W rezultacie wzrdst udzial kredytu mieszkaniowego w zadluzeniu gospo-
darstw domowych (z 53% do 56%); jednoczeSnie, wraz ze spadkiem kursu zlotego w ub. roku, do
konca I kwartatu 2010 r. zauwazalnie zmniejszal si¢ udziat kredytow walutowych w stosunku do
ztotowych. W II kwartale br. udziat ten jednak zaczal znowu wzrastac, a szczeg6lnie popularne staly

1 Przyspieszenie decyzji kupna mieszkania powodowat tez wzrost niepewnosci co do programéw wspierajacych, jak
np. mozliwos¢ ograniczenia lub nawet likwidacji programu ,,Rodzina na swoim” czy wprowadzenie ograniczeh w udzie-
laniu kredytu na skutek nowych rekomendacji KNF (,,Rekomendacja T” zwigkszajaca wymagany wkiad wiasny
i poziom zdolnosci do obstugi zadiuzenia z dochodu oraz ,,Rekomendacja S”, ograniczajaca podaz mieszkaniowych
kredytéw walutowych), lub planowana podwyzka VAT.
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sie kredyty w euro dzigki ponownej aprecjacji zlotowki, stagd kredyt walutowy ciagle dominuje nad
zlotowym i stanowi okolo dwie trzecie udzielonego ludnosci kredytu mieszkaniowego.

Obok kredytu mieszkaniowego wazng kategorie kredytu gospodarstw domowych stanowil kre-
dyt konsumpcyjny (ok. 33%), ktory pozwolil ludnosci na zachowanie stosunkowo stabilnej dyna-
miki konsumpcji w ub. roku i ktory wykazywal tempo wzrostu na poziomie okolo 10%. Jednak
w wyniku zaostrzenia polityki kredytowej bankdéw z powodu znacznego pogorszenia jakosci tego
portfela przyrost kredytu konsumpcyjnego w pierwszym polroczu 2010 roku skurczyt si¢ zaledwie
do 1,6%.

Rysunek 7.2. Dynamika kredytéw i depozytéw w latach 2000-2010
w ujeciu nominalnym (w %, 1/r)
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Zrédto: KNF.

Po zalamaniu rynku migdzybankowego w 2009 r. banki dla ratowania ptynnoSci intensywnie
poszukiwaly depozytow jako zrodla finansowania pasywow, co doprowadzito do tzw. wojny depozy-
towej, polegajacej na przycigganiu deponentdw coraz wyzszym oprocentowaniem. W rezultacie
depozyty wzrosty w 2009 r. o 15,2% (niewiele wolniej niz rok wczeSniej — 17,8%), tzn. o okoto
73 mld zl (wartoSciowo tyle samo co rok wcze$niej), z czego 57 mld to dodatkowe depozyty ludno-
§ci, a 16 mld zI pochodzito od firm. Poprawa sytuacji ptynnosciowej bankéw i obnizenie oprocen-
towania (koniec wojny depozytowej), przy jednoczesnym wzroscie rentownosci inwestycji na rynku
kapitalowym spowodowaly znaczne spowolnienie przyrostu depozytow w biezgcym roku. Péiroczny
przyrost wyniost zaledwie 16 mld z1, czyli okoto 3% w stosunku do konca 2009 roku. Z tego przy-
rostu 13,6 mld to depozyty ludnosci, a 2,4 mld — przedsigbiorstw. Udzial przedsigbiorstw wyraznie
zmalal w przyroScie depozytéw, co wynikalo z pogorszenia si¢ ich przychodow i zaostrzenia polityki
kredytowej bankow, zmuszajacego firmy do wiekszego korzystania ze Srodkéw wlasnych w celu
finansowania dzialalnosci.

W konsekwencji wyhamowania akcji kredytowej ogétem w ub. roku do 4,7% i utrzymania
si¢ duzo wyzszej dynamiki depozytow 15,2% doszto do korzystnej z punktu widzenia ptynnosci
sektora poprawy relacji wolumenu kredytow do depozytow — obnizenia tej relacji ze 123% do
112%. Jednakze odwrdécenie od poczatku 2010 roku proporcji dynamiki kredytéow do dynamiki
depozytow (odpowiednio 6% do 3%) spowodowalo ponowny wzrost tej relacji do 116%. Nie jest
to jeszcze sytuacja zagrazajaca biezgcej plynnoSci, ale zmusza cz¢$¢ bankow do poszukiwania
finansowania na niepewnym rynku miedzybankowym lub u wilasnych zagranicznych spotek-
-matek.
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WYNIKI FINANSOWE | STABILNOSC SEKTORA BANKOWEGO

Po spadku prawie do polowy wynikow finansowych sektora bankowego w 2009 roku w sto-
sunku do roku poprzedniego, w pierwszym potroczu 2010 roku nastgpita wyrasna poprawa
glownie dzieki redukcyi kosztow odsetkowych. Pozwolilo to na wzmocnienie bazy kapita-
towej 1 istotny wzrost wspotczynnika wyplacalnosci, lecz obcigzeniem wyniku finansowego
pozostajq odpisy na rezerwy z tytutu utraty wartosct aktywow wynikajgce z pogorszenia
sytuacji finansowej kredytobiorcow.

Spowolnienie gospodarki i kryzys na rynkach finansowych w roku 2009 spowodowatly 40-procen-
towy spadek zysku netto sektora bankowego w stosunku do wyniku rok wczesniej (z 13,7 mld zt do
8,3 mld zl), a w polowie roku byl on jeszcze silniejszy, bo prawie 50% (z 8,6 mld zt do 4,5 mld z1).
Dlatego ponowny wzrost zysku netto po pierwszym potroczu 2010 r. o 21,% (do 5,4 mld zt) w sto-
sunku do analogicznego okresu roku poprzedniego moze wyglada¢ imponujgco, ale jest to ciggle
ubytek o prawie 40% w stosunku do potowy rekordowego 2008 roku. Niemniej jednak wida¢ wyrazne
odbicie w gore. Lepsze wyniki finansowe niz w 2009 r. banki zawdzieczajg przede wszystkim zwigk-
szeniu mimo kryzysu wyniku z dzialalnosci bankowej? o 6% do 26 mld zt przy stabilizacji kosztow
dziatalnosci bankowej (porownujac II kwartat rok do roku). Gléwnymi czynnikami wzrostu wyniku
z dzialalnosci bankowej byly: wynik z tytutu odsetek (14,8 mld zt; wzrost o 21%), wynik z oplat
1 prowizji (6,8 mld zt; wzrost o 13%) oraz wyjatkowo wysoki wynik z pozycji wymiany (4,8 mld zt).
Mimo lekkiego spadku przychodéw odsetkowych (o 0,3%) na skutek malejacych stép procentowych
banki uzyskaly wysoki wzrost wyniku z tytutu odsetek, poniewaz doszlo do jeszcze silniejszego
spadku kosztow odsetkowych (o 16%), a to dzigki redukcji oprocentowania depozytow klientow
1 obnizce kosztéw finansowania na rynku mi¢dzybankowym (zmniejszenie awersji do ryzyka
1 poprawa plynnosci).

Obcigzeniem wyniku finansowego pozostajg odpisy na rezerwy z tytulu utraty wartosci aktywow
wynikajgce z pogorszenia sytuacji finansowej kredytobiorcéw (tzw. rezerwy na zagrozone kredyty),
ktore nadal si¢ powigkszaly (o 3% w stosunku do stanu sprzed roku) i wyniosty na koniec IT kwar-
tatu 2010 r. okoto 6 mld zl, prawie tyle co zysk brutto. Udzial naleznosci zagrozonych w nalezno-
Sciach ogdtem od sektora niefinansowego wzrdst do ponad 8%. Udzial kredytow zagrozonych sek-
tora przedsigbiorstw wynidst 12,2%. W przypadku gospodarstw domowych udzial ten wzrdst do
okolo 7%, w tym najbardziej powigkszyt si¢ udzial zagrozonych kredytéw konsumpcyjnych do
15,7%, a najwyzszg jakos¢ zachowal nadal portfel kredytow mieszkaniowych, z udzialem kredytow
zagrozonych 1,6 %.

W rezultacie obnizenia wyniku finansowego, przy jednoczesnym wzroscie kapitatlow bankow,
pogorszyly sie wskazniki efektywnosci operacyjnej. Wskaznik zwrotu na kapitale (ROE) obnizy! sie
z 22,7% na koniec 2008 r. do 10,2% na koniec ub. roku, a wskaznik zwrotu z aktywow (ROA) spadt
w tym czasie do potowy z 1,6% do 0,8%. Oba wskazniki utrzymaly si¢ na tym poziomie do konca
I potowy 2010 roku. Poniewaz banki wypracowaly jednak zyski, ktore przeznaczyly w wiekszosci
na podwyzszenie kapitalow, po kilkuletniej tendencji spadkowej wskaznik wyptacalnosci, tzw. ade-
kwatnosci kapitalowej, wzrost w 2009 r. z 11,1% do 13,3% i do 13,5% w polowie 2010 roku, czyli
znacznie powyzej wymogu ostrozno$ciowego (8%). Tak szybki przyrost wspotczynnika byt mozliwy,
poniewaz przy niskim przyroScie wymogu kapitalowego z powodu zahamowania akcji kredytowej
fundusze wlasne sektora bankowego zwickszyly sie w ciggu minionego po6itora roku tgcznie o jedng
czwartg (w 2009 r. o ponad 12 mld z do 90 mld zi, i o kolejne 7 mld zt w pierwszej potowie
2010 roku). W ten sposOb nastgpito istotne wzmocnienie bazy kapitalowej polskiego sektora ban-
kowego, a tym samym jego stabilnosci, czyli zdolnoSci do amortyzacji szokow i strat finansowych,
oraz potencjalu do rozwijania akcji kredytowej w miar¢ poprawy koniunktury.

2Wynik dziatalnosci bankowej obejmuje dochody operacyjne netto z tytutu odsetek, prowizji, przychody z udziatéw
i operacji finansowych oraz pozycji wymiany. Po odjeciu kosztow banku oraz salda odpiséw na rezerwy i aktualizacje
wartosci otrzymujemy wynik operacyjny banku.
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Rysunek 7.3. Wynik finansowy sektora bankowego skumulowany (w mld PLN)
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Po prawie rocznej stagnacji czy nawet recesji, szczeg6lnie jesli chodzi o dynamike akcji kredytowej,
banki odzyskaly dodatnie tempo wzrostu zarowno aktywow, jak i dzialalnosci kredytowej. Mimo
pogorszenia wynikow finansowych kondycja sektora bankowego wydaje sie stabilna, a nawet nastg-
pito wzmocnienie bazy kapitalowej i depozytowej. Dzigki poprawie wspotczynnikéw wyptacalnosci
banki sg dobrze przygotowane do rozwijania akcji kredytowej, co z pewnoScig ujawni si¢ w miare
umacniania fundamentéw wzrostu gospodarczego i zmniejszenia niepewnosci rynkow finansowych.
Obecnie banki majg nadmiar wolnych Srodkéw, za ktére kupuja gidownie bony i obligacje skarbowe.
Na razie mimo pewnego rozluZnienia polityki kredytowej sg one bardziej sklonne finansowac duze
dobrze prosperujace przedsigbiorstwa o wysokiej plynnosci, ktére kredytu i tak nie potrzebuja.
Wstrzymujg si¢ natomiast z kredytowaniem mniejszych firm o nizszym standingu finansowym oraz
o nizszej plynnosci i potrzebie dofinansowania zewnetrznego. Mozna oczekiwaé, ze w miare poprawy
koniunktury ta sytuacja ulegnie zmianie.

Tymczasem obserwujemy koncentracje na przyspieszeniu podazy kredytu hipotecznego
w zwiazku z ozywieniem rynku mieszkaniowego oraz utrzymywaniem si¢ wysokiego poziomu
jakoSci tego portfela w stosunku do portfela kredytéw konsumpcyjnych, ktérego jakos¢ znacznie
si¢ pogorszyla. Dlatego nalezy oczekiwa¢ w tym roku dalszego ozywienia w zakresie kredytu
mieszkaniowego przy ograniczeniu ekspansji kredytu konsumpcyjnego. JeSli chodzi o segment
kredytu korporacyjnego, to na ozywienie kredytu inwestycyjnego dla przedsigbiorstw z pewnoscig
trzeba bedzie jeszcze poczekac. Przed kryzysem firmy poczynily duze inwestycje, a obecne niskie
wykorzystanie mocy wytworczych przy ciagle niepewnej koniunkturze nie sktania do inwestowa-
nia. Mozna liczy¢ jedynie na kredyt inwestycyjny na finansowanie projektéw infrastruktural-
nych.

Chociaz bankowcy sg optymistami i spodziewajg sie, ze w tym roku rezerwy od kredytow
zaczng w koncu maled, to na razie rosng, bo ro$nie udzial kredytow zagrozonych w portfelu kre-
dytéw ogoélem. Istniejg pierwsze sygnaly, ze zaczyna sie pogarsza¢ nawet portfel kredytow miesz-
kaniowych. W zwigzku z tym KNF uwaza, ze banki muszg zaostrzy¢ procedury udzielania zwlasz-
cza kredytow mieszkaniowych i konsumpcyjnych oraz kredytow walutowych. W tym kierunku
idg wprowadzane Rekomendacje ‘T’ i ‘S’, ktorych zastosowanie moze przyhamowacé oczekiwane

42



SEKTOR FINANSOWY

ozywienie akcji kredytowej. Do tego moga jeszcze wkrotce dojs¢ bardziej restrykcyjne regulacje
ostroznosciowe dotyczgce norm kapitalowych i ptynnoSciowych przygotowywanych w ramach tzw.
pakietu Bazylea III.

Kryzys finansowy na Swiecie nadszarpnal jako$¢ aktywow wielu bankow bedacych wiascicielami
polskich spétek-corek i zmusil te pierwsze do restrukturyzacji swoich portfeli inwestycyjnych dla pod-
trzymania ptynnosci i regulowania zobowigzan dtuznych, w tym wzgledem ratujacych je od bankructwa
rzadow. Mamy juz pierwsze tego skutki na polskim rynku bankowym w postaci zbywania aktywow
przez grupy finansowe, takie jak AIB (BZ WBK) czy AIG, a prawdopodobnie nastepne banki-corki
zagranicznych grup finansowych beda rowniez wkrotce wystawione na sprzedaz. W najblizszym czasie
czekajg nas wiec kolejne zmiany wiascicielskie i fuzje w polskim sektorze bankowym.

. . *
Lestaw Pietrewicz

1.2. GIELDA

Prierwsze potrocze 2010 r. prayniosto zakoniczenie ponadrocznego trendu wzrostowego 1 sta-
bilizacje koniunktury.

Silny trend wzrostowy na GPW zapoczatkowany zostal w drugiej potowie lutego 2009 r. i trwat
z niewielkimi korektami do kwietnia br., kiedy to rozpoczat si¢ trend horyzontalny o szerokim
pasmie wahan. We wrzesniu nastgpilo wybicie gorg z formacji trojkata, co podrecznikowo oznacza
Srednioterminowe zwyciestwo popytu i otwiera droge do nowych szczytow, jednak to, czy nie jest
to falszywy sygnat i czy po ewentualnym przebiciu kwietniowych szczytéw nie nastgpi powr6t do
kanatu horyzontalnego, zaleze¢ bedzie przede wszystkim od wymowy pojawiajacych sie sygnalow
odnosnie do perspektyw gospodarki amerykanskiej i europejskiej, wyrazonych we wskaznikach
wyprzedzajacych koniunktury i wskaznikach aktywnosci.

Lacznie od poczatku 2010 r. do konca sierpnia indeks WIG wzrdst jedynie o 5,6%, zas WIG20
— 0 1,8%, co stanowi znaczacy kontrast w stosunku do silnych wzrostow odnotowanych w roku
poprzednim (odpowiednio o 46,8%. 1 33,5%). Rowniez indeksy mniejszych spolek odnotowaly
znikomg dynamike wzrostow — WIG40 zwigkszyt wartos¢ o 7%., zas WIGS80 o 6,5% (wobec odpo-
wiednio 55,2% i1 61,8% w zeszlym roku). Powyzsze dane obrazujg dwa zjawiska — wspomniang
zmiang trendu koniunktury gietdowej i wyraznie wyzsza dynamike mniejszych spoiek. Za zmiang
trendu gieldowego ze wzrostowego na horyzontalny staly zmiany nastrojow na giéwnych parkie-
tach swiata, wywolane poczatkowo kryzysem greckim, a nastepnie obawami odnosnie do drugiego
dna recesji w Stanach Zjednoczonych, co przetozylo sie na wzrost awersji do ryzyka, negatywnie
odbijajac si¢ na koniunkturze rynkéw akcji, co w warunkach swobody przeptywu kapitalow nie
omineto takze Polski. Z kolei odnotowana wyzsza dynamika indekséw matych i srednich spotek
w odniesieniu do duzych firm jest zgodna z naszymi oczekiwaniami wyrazonymi w poprzedniej
edycji Raportu 1 wynika z nizszej korelacji tych indeksow z indeksami amerykanskimi i europej-
skimi. Biorgc pod uwage lepsze perspektywy gospodarcze Polski niz najbardziej rozwinigtych
gospodarek $wiata, oczekujemy utrzymania powyzszej prawidtowosci rowniez w nadchodzacych
kwartatach.

Niezaleznie od rozwoju sytuacji gospodarczej na Swiecie w perspektywie kilku kwartatow, w diu-
gim terminie potencjal wzrostu kursow akcji spétek notowanych na GPW pozostaje znaczacy, o czym
$wiadczy historycznie niski poziom wskaznika wartosci rynkowej do ksiegowej (P/BV) na poziomie
1,16 wobec 2,83 jeszcze na koniec 2007 roku.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Znaczqcy wzrost kapitalizacji GPW w pierwszym potroczu 2010 roku zawdzieczamy
glownie upublicznieniu dwoch wielkich spotek panstwowych.

Odnotowany w biezacym roku wysoki (15%) wzrost kapitalizacji spolek krajowych notowanych na
GPW wzgledem dynamiki indeksow (WIG-PL wzrést o 5,3%) oznacza, ze glowng sitg napedows
warszawskiej gieldy byly w badanym okresie debiuty rynkowe.

Rysunek 7.4. Kapitalizacja krajowych spétek gietdowych
na koniec okresu (w mld zi)
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Uwaga: Dane za 2010 r. podane na koniec sierpnia.

Zrédto: GPW (www.gpw.pl/zrodla/informacje_gieldowe/statystyki)

Najwickszy wplyw na wzrost kapitalizacji GPW w biezagcym roku mialy dwie oferty pierwotne
przeprowadzone w II kwartale przez Skarb Panstwa i dotyczace spotek PZU S.A. i Turon S.A (laczna
warto$¢ ofert to 3016 mln euro). Oferty te walnie przyczynily si¢ do uzyskania calkowitej wartosci
emisji pierwotnych w tym okresie na poziomie 3139 mln euro, co zapewnilo warszawskiemu par-
kietowi pierwsze miejsce w Europie wsrod rynkéw regulowanych, przed LSE (2885 mln euro).

Rysunek 7.5. Liczba i warto$¢ (w min euro) debiutow gietdowych na gtownych rynkach
europejskich w | pétroczu 2010 r.
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Uwaga: Dane obejmujg tacznie rynki regulowane i alternatywne.

Zrédto: IPO Watch Europe, PricewaterhouseCoopers.
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Wedtug raportu IPO Watch Europe, w calym pierwszym poiroczu 2010 roku na GPW (1acznie
rynek regulowany i NewConnect) zadebiutowalo 40 spotek, co dato warszawskiej gietdzie dru-
gie miejsce w Europie po LSE pod wzgledem zaréwno iloSci, jak i wartoSci debiutéw (50 debiu-
tow).

Warto zauwazyC, ze w przypadku gietdy warszawskiej jedynie 8 z 40 zanotowanych debiutow
(czyli 20%) mialo miejsce na regulowanym rynku gietdowym, a reszta — na rynku alternatywnym
(NewConnect). W lipcu Rada Gieldy zgodzila si¢ na podniesienie progu minimalnej wartosci ryn-
kowej akcji emitentow ubiegajacych si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym z réwno-
wartosci 10 mln do 15 mln euro, przy czym dla spotek notowanych na NewConnect przewidziano
taryfe ulgows (rownowarto$¢ 12 mln euro). Zmiana ta niewatpliwie doprowadzi do dalszego wzrostu
znaczenia rynku nieregulowanego kosztem regulowanego w ujeciu ilosciowym. Nowy wymog kapi-
talowy nalezy jednak ocenié pozytywnie, gdyz utrudni manipulowanie kursem akcji najmniejszych
spolek na GPW. Warto zaznaczy¢, ze obecnie niemal 100 spoétek notowanych na rynku regulowanym
ma warto$¢ rynkowg mniejszg niz rownowartos¢ owych 15 mln euro. Wprowadzana zmiana jest
korzystna takze dla ,,matej gietdy” i moze przyspieszy¢ jej segmentacje, specjalizacje, profesjonali-
zacje, a wiec dojrzatosé.

GPW pozostaje sredniej wielkosci gieldq europejskq, zas proste rezerwy jej wzrostu powoli
sig wyczerpujq.

Wedtug zestawienia FESE (Europejskiej Federacji Gield), warszawska gietda z kapitalizacja
124,7 mld euro na koniec sierpnia 2010 r. zblizyla sie do srodkowoeuropejskiego sojuszu gietd
CEESEG o kapitalizacji 137,5 mld euro. Jeszcze na koniec 2009 r. réznica kapitalizacji wynosilta
okoto 35 mld euro, a obecnie spadia do niecatych 13 mld euro. Zadecydowaly o tym takie czynniki,
jak wiecksza dynamika warszawskiego indeksu WIG-PL i wysoka aktywnos$¢ rynku IPO, przy nie-
znacznym wsparciu ze strony rynku walutowego (umocnienie zlotowki wzgledem euro i forinta,
oslabienie wzgledem korony czeskiej). Z wymienionych czynnikéw jedynie w obszarze debiutow
nasz rynek systematycznie goruje nad pozostalymi rynkami Europy Srodkowej, za$ pozostate
zalezne sg od zmiennej z natury rzeczy koniunktury; nie mozna zatozy¢ pozytywnego ich oddzia-
lywania w dluzszym terminie, a tym samym nie stanowig trwalej podstawy budowy przewagi kon-
kurencyjne;j.

Z kolei wysoka aktywnos¢ GPW pod wzgledem debiutéow utrzymuje si¢ od kilku kwartatow,
a nawet lat. W calym 2009 roku GPW byla gieldg nr 1 w Europie pod wzgledem liczby IPO i trze-
cim europejskim rynkiem pod wzgledem ich wartosci (liczac gcznie rynki regulowane i alterna-
tywne). Decydujacy wplyw na nasz sukces w ujeciu wartoSciowym odgrywala i nadal odgrywa aktyw-
nos¢ prywatyzacyjna Skarbu Panstwa.

Silne uzaleznienie wzrostu GPW od aktywnosci MSP dobrze ilustruje zestawienie danych doty-
czacych debiutéow w I 1 IT kwartale 2010 roku. W I kwartale na GPW pojawito si¢ w sumie 15 spotek,
a wartos¢ debiutow wyniosla 32 mln euro, co dato naszej GPW 6sme miejsce w Europie. Warszaw-
skie oferty to zaledwie 0,7% 1acznej wartoSci IPO na najwazniejszych gietdach Europy. W II kwar-
tale zadebiutowalo 25 spolek, zas warto$¢ sprzedanych akcji wyniosta 3139 mln euro, z czego
3016 mln euro przypadalo na transakcje prywatyzacyjne Skarbu Panstwa, zas na firmy prywatne
123 mln euro, czyli niecate 4% catoSci.

Przyszly rok bedzie ostatnim rokiem bardzo wysokiej aktywnosci Skarbu Panstwa w zakresie
upubliczniania i dalszej prywatyzacji duzych przedsigbiorstw, a tym samym ostatnim rokiem tej
formy bezposredniego wspierania rozwoju GPW. Nadziei na dalszy wzrost skali GPW upatrywac
nalezy nie tyle w masowym wchodzeniu na rynek nowych podmiotéw prywatnych, co w znaczacej
dynamizacji procesow fuzji i przejec. Takie nadzieje mogg nie by¢ pozbawione podstaw, na co wska-
zuja specjalisci Banku Handlowego. Trzeba by¢ jednak §wiadomym, ze wypelnienie luki po zakon-
czeniu aktywnoSci Skarbu Panstwa nie begdzie tatwe i nie nastgpi od razu.
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Walka o stworzenie wokot warszawskiej gietdy regionalnego centrum finansowego wkracza
w decydujgcq faze.

Do niedawno idea budowy wokét GPW regionalnego centrum finansowego byla jedynie noSnym
(w zalozeniu) hastem, rownie silnie naduzywanym przez kierownictwo warszawskiej gieldy, jak
straszak w postaci tezy o marginalizacji GPW. Zestawianie w wypowiedziach ,,kija” (,,marginaliza-
cja”) i ,marchewki” (dumnie brzmigce ,,centrum finansowe”) nalezy do kanonu technik PR-u.
Ostatnie decyzje zarzadu GPW, jak 1 widoczny silny wplyw na postepowanie Ministerstwa Skarbu
Panstwa wskazujg na zwycigstwo koncepcji rozwoju gloszonej przez zarzad gietdy, pozyskanie sil-
nego sojusznika i przejscie od stow do czynow. Niektore stuszne, lecz niepopularne decyzje sugerujg
za$ silng determinacje w dazeniu do celu. Do kluczowych decyzji w tym zakresie nalezy zaliczyc
zakup nowoczesnej platformy transakcyjnej od NYSE Euronext i deklaracje silnego poglebienia
wspolpracy (oczekujemy powigzan kapitalowych), uruchomienie z sukcesem krotkiej sprzedazy,
ogloszone w polowie wrzesnia przediuzenie notowan do godziny 17.30, czyli o godzine, a takze
umozliwienie zglaszania zbiorowych pozwow.

Przechodzac do najbardziej fundamentalnych kwestii strategicznych, nalezy wytkna¢ poli-
tyce kierownictw GPW i MSP zasadniczg stabos¢, polegajacg na zbyt wgskim rozumieniu natury
konkurencji miedzy gieldami, a w konsekwencji — takze zbyt waskim postrzeganiu otoczenia
konkurencyjnego. Wbrew temu, co twierdzi kierownictwo GPW, naszym giéwnym konkuren-
tem na drodze do uzyskania statusu centrum regionalnego nie jest Wieden, ale tzw. alternatywne
platformy obrotu (Multilateral Trading Facility - MTF) i Londyn. Wynika to z tego, ze zasad-

Tabela 7.1. Kapitalizacja europejskich rynkéw akcji
na koniec sierpnia 2010 r. (w min euro)

Athens Exchange 56 307,44
BME (Spanish Exchanges) 856 246,61
Bratislava Stock Exchange 3579,19
Bucharest Stock Exchange 9 354,80
Bulgarian Stock Exchange 5441,12
CEESEG - Budapest 20 613,88
CEESEG - Ljubljana 7 122,25
CEESEG - Prague 32 913,75
CEESEG - Vienna 76 895,88
Cyprus Stock Exchange 5 755,30
Deutsche Borse 894 541,73
Irish Stock Exchange 42 503,25
Luxembourg Stock Exchange 62 917,05
Malta Stock Exchange 2 862,562
NASDAQ OMX Nordic 642 467,67
NYSE Euronext 1897 279,00
Oslo Bgrs 148 662,44
SIX Swiss Exchange 825 585,75
Warsaw Stock Exchange 124 660,81

Zrodto: FESE.
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nicza rozgrywka odbedzie si¢ nie na plaszczyzZnie lokalnej rywalizacji miedzy Wiedniem a War-
szawg, czyli nie o to, wokol ktorego z tych miast wyksztalci sie owe centrum, ale o to, czy
w ogole uda sie utworzy¢ centrum finansowe w Europie Srodkowej, czy tez region ten bedzie
obslugiwany przez centrum lub centra stojace wyzej w hierarchii miedzynarodowych centrow
finansowych. W naszym konkretnym przypadku owymi centrami sg Londyn i w mniejszym
stopniu Frankfurt.

O skali zagrozenia, jakie dla tradycyjnych gield w ogodle i warszawskiego parkietu w szczegol-
noSci stwarzajg alternatywne platformy obrotu, najlepiej $wiadczy zestawienie uzyskiwanych przez
nie obrotow. Najnowsze dane (za sierpien br.) dla wybranych rynkow europejskich przedstawia
ponizsza tabela 7.2. Wynika z niej, ze w sierpniu obroty akcjami na najwigkszej alternatywne;j
platformie w Europie — Chi-X Europe — byly ponad 30-krotnie wyzsze od zanotowanych na
GPW!

Tabela 7.2. Obroty na wybranych tradycyjnych gietdach
i najwigkszych europejskich MTF w sierpniu 2010 r.

Tradycyjne gietdy Obroty w min euro Platformy MTF Obroty w min euro
London Stock Exchange Group 145 428,1 Chi-X Europe 112 641,8
NYSE Euronext 104 970,0 BATS Europe 35 359,4
Deutsche Borse 86 664,5 Turquoise 26 033,6
Warsaw Stock Exchange 3557,1
CEESEG - Vienna 2 1691
CEESEG - Budapest 1246,0
CEESEG - Prague 1115,3

Zrédto: FESE.

Nie powinien uspi¢ naszej czujnosci fakt, ze poki co, wedtug danych agencji Thomson Reuters,
handel akcjami polskich spoétek na MTF-ach wynosi okoto 20% (dane za czerwiec br.). W przypadku
wszystkich obrotow akcjami europejskich spotek wskaznik ten siega juz 35%. W diuzszym terminie
nalezy oczekiwaé dalszego wzrostu znaczenia alternatywnych platform obrotu, zwlaszcza gdy uda
si¢ im usung¢ najwazniejsza przeszkode, za jaka uwaza si¢ trudnosci z rozliczaniem zawieranych na
nich transakcji. Wowczas jednak przewag konkurencyjnych tych platform (niski koszt obrotu, ope-
rowanie 24 godziny na dobg, a takze brak koniecznosci ujawniania ceny, po ktdrej zawierano trans-
akcje) nie bedzie w stanie skopiowaé zadna tradycyjna gielda, co prawdopodobnie bedzie oznaczac
koniecznos$¢ zmiany ich obecnego modelu biznesowego. Niedawna niepopularna decyzja rady GPW
o wydtuzeniu od nowego roku notowan do godziny 17.30, czyli o godzing, jest wiaSciwg krotkoter-
minowa reakcjg konkurencyjng na aktualne zagrozenie.

Przechodzac do konkurencji ze strony gléwnych rynkéw europejskich, nalezy podkreslié, ze
badania nad miedzynarodowymi centrami finansowymi wskazuja, ze o uzyskaniu statusu takiego
centrum i miejscu w hierarchii owych centrow decyduje nie tyle sama kapitalizacja gieldy, czy tez
stopien jej umi¢dzynarodowienia, ale przede wszystkim pelnione funkcje. W tym kontekscie sil-
nego znaczenia nabiera obecnos¢ i aktywnoS$¢ na naszym rynku instytucji otoczenia gietdy, w tym
zwlaszcza bankowosci inwestycyjnej. Jak wiadomo, minister Skarbu Panstwa, Aleksander Grad,
deklarowal dzialania nakierowane na przyciagnigcie do Polski najwigkszych bankéw inwestycyj-
nych §wiata. Co znamienne, wigkszoS§¢ z nich albo juz podjela decyzje o otworzeniu biur w naszym
kraju, albo rozwaza taki krok. Nie jest tajemnicg, ze w krotkim okresie gtlownym magnesem dla
tych instytucji jest przyspieszenie i zwigkszona skala prywatyzacji panstwowych spotek. Bank Han-
dlowy wycenia rynek doradztwa inwestycyjnego w Polsce w tym roku na okoto 500 mln zi, co
obejmuje prowizje zwigzane z przygotowaniem ofert publicznych oraz fuzji i przejec. Aktywnosc
najwigkszego 1 najwazniejszego klienta bankow inwestycyjnych w Polsce, ktérym jest MSP, w naj-
blizszych latach drastycznie i trwale zmaleje i nie bedzie uzasadnia¢ utrzymywania owych biur
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w Warszawie w dluzszej perspektywie czasu. Wejscie najwiekszych bankow inwestycyjnych do Pol-
ski moze oznaczaé, ze oczekujg one znacznej dynamiki rynku na swoje ustugi w obszarze fuzji
1 przeje¢ w naszej czeSci Europy 1 uwazajg swoja lokalng obecnos¢ za atut, co sugerowaloby ocze-
kiwany wyrazny wzrost gospodarczego znaczenia Europy Srodkowej. Mozna stwierdzié, ze lokalna
obecnos¢ owych bankéw w Warszawie stanowic¢ bedzie swoisty papierek lakmusowy faktycznego
znaczenia naszego rynku kapitalowego w Europie.

Planowang na listopad tego roku prywatyzacje warszawskiej gietdy nalezy wiec oceniaé w powyz-
szym kontekScie nie jako cel sam w sobie, ale jako czynnik czy element jej konkurencyjnosSci. Na
poczatku wrze$nia do Komisji Nadzoru Finansowego zostal zlozony prospekt emisyjny GPW.
W ofercie publicznej ma by¢ sprzedane 64% akcji sp6iki, zas 35% akcji ma pozostac w rekach Skarbu
Panstwa, co dzicki dwukrotnemu uprzywilejowaniu tych akcji co do glosu, przy jednoczesnym
ograniczeniu wykonywania praw glosu z pozostalych akcji do maksymalnie 10%, ma Panstwu
zapewniC kontrolg. Trudno oprzec sie wrazeniu, ze mamy do czynienia z pseudoprywatyzacja, ktorej
glownym celem jest pozyskanie Srodkéw do budzetu panstwa, przy zachowaniu status quo. Ttuma-
czenia, ze sam fakt prywatyzacji jest kluczowym czynnikiem sukcesu przy budowie regionalnego
centrum finansowego, ,,bo inaczej nikt nie bedzie chcial z nami rozmawiac”, sg jawnym nieporozu-
mieniem, gdyz droga do budowy owego centrum przez wykupywanie innych gietd regionu jest juz
nieaktualna, za$ dla inwestoréw, emitentdw i instytucji otoczenia rynkowego kwestia wiasnoSci
gietdy odgrywa drugoplanowg role. Kluczowe dla sukcesu umiedzynaradawiania GPW znaczenie
ma zrozumienie, ze samodzielne, to jest bez wsparcia ze strony jednego z najwiekszych sojuszy
gietdowych swiata (jak NYSE Euronext), stworzenie w Warszawie regionalnego centrum finanso-
wego jest malo realne. Prywatyzacja w obecnym ksztalcie ma sens o tyle, o ile doprowadzi do wyra-
zenia przez takiego partnera zainteresowania popartego zakupem pakietu akcji GPW dajacym ponad
5% udzial w kapitale, co stanowiC bedzie jedynie etap na drodze do przyszilego objecia 35% akcji
pozostajacych w r¢kach MSP. NYSE Euronext jest najlepszym mozliwym partnerem dla GPW, zas
wspolpraca wiascicielska najsolidniejszg podstawg wspolpracy biznesowe;j.
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Po pozytywnych tendencjach w globalnej gospodarce zanotowanych w pierwszym potroczu
2010 r. nalezy spodziewac sie w drugim potroczu spowolnienia wszrostu gospodarczego.
Problem zadltuzenia poszczegolnych gospodarek 1 stabosc rynkow finansowych sq najwaz-
niejsgym ograniczeniem rozwosu.

Ozywienie gospodarki swiatowej od polowy 2009 r. byto konsekwencjg pakietow stymulujgcych oraz
zmian w cyklu zapasow. Wygasanie tych czynnikow widac juz w USA, wskazuja na nie rowniez indeksy
wyprzedzajace w gospodarce UE. MFW szacuje, ze wzrost PKB globalnej gospodarki wyniesie w 2010 r.
4,6% i 4,3% w 2011 roku. Dla poréwnania rozwdj gospodarki swiatowej w 2009 r. wynidst —0,6%.

Rysunek 8.1. Dynamika PKB w réznych regionach w 2010 r.”
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Zrodto: MFW.

Sytuacja w globalnej gospodarce ksztaltowana bedzie przez wydarzenia w krajach rozwijajacych
si¢, a szczegblnie w Azji. Kraje te napedzajg ozywienie dzigki ogromnym pakietom bodzcow fiskal-
nych, liberalnej polityce monetarnej i poprawie sytuacji w handlu mi¢dzynarodowym. Dane doty-
czace PKB i produkcji przemystowej gospodarki chinskiej wskazuja na ostabienie koniunktury,
cho¢ wynika ona z zaostrzenia przez rzad polityki kredytowej. Z jednej strony, gorsze od oczeki-
wanych wskazniki zmniejszajg ryzyko przegrzania gospodarki, z drugiej za$, w sytuacji gdy gospo-
darka chinska w znaczgcym stopniu przyczyniala si¢ do globalnego ozywienia, ta niewielka korekta
przy redukcji wydatkow budzetowych i duzym bezrobociu w krajach rozwini¢tych moze mieé
negatywny wplyw na tempo wychodzenia z kryzysu gospodarki swiatowej. OECD szacuje, ze na
Chiny przypadnie 30% Swiatowego wzrostu gospodarczego w 2010 roku.

Dalsze ozywienie wzrostu bedzie oslabiane ograniczonym rozmiarem konsumpcji w krajach roz-
winigtych. Wysokie bezrobocie, zapobiegawcze gromadzenie oszczednosci oraz umiarkowany wzrost
dochodéw gospodarstw domowych sg powazng przeszkodg dla globalnego ozywienia. Ros$nie ryzyko
WZrostu cen surowcOw oraz zywnosci.

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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Przy ustabilizowanym poziomie inwestycji publicznych w 2010 r. i ich spadku w 2011 roku wraz
z wycofywaniem pakietow fiskalnych inwestycje mieszkaniowe i niemieszkaniowe pozostang na
niskim poziomie. Te pierwsze z powodu korekt na rynkach nieruchomosci, a te drugie w zwiazku
z wysokim poziomem niewykorzystanych mocy produkcyjnych, stabych i niepewnych perspektyw
popytu oraz ograniczen w ich finansowaniu.

Nadal istniejg mozliwosci pojawienia si¢ napi¢¢ na rynkach finansowych i niekontrolowanych
korekt stanow globalnej nierownowagi. Najpowazniejszym Zzrédlem niepewnosci dla globalne;j
stabilnosci finansowe;j sg peryferyjne kraje strefy euro. Kruchos¢ globalnego ozywienia potwierdza
rowniez lagodna polityka bankéw centralnych, ktére utrzymujg stopy procentowe na niskim
poziomie.

Kryzys zadluzeniowy w Grecji przerwal ubiegloroczne globalne stymulowanie gospodarki §wia-
towej i spowodowal dyskusje dotyczaca optymalnej strategii wychodzenia z kryzysu tak, aby ogra-
niczajac naroste zadluzenie nie sttumic pierwszych symptomoéw ozywienia po recesji. Obecnie kraje
Europy rozpoczely opracowywanie i wdrazanie pakietow oszczednosciowych ograniczajacych defi-
cyty budzetowe i dtugi. Natomiast USA planujgc ograniczenie wydatkow nie zamierzajg tak szybko
wycofywac publicznego wsparcia dla gospodarki. Szacuje si¢, ze kraje rozwiniete w 2011 r. wprowa-
dzg oszczgdnosci warte 1% globalnego PKB. Krytycy gwattownego oszczedzania podkreslaja, ze
w warunkach wysokiego bezrobocia, produkcji mniejszej od potencjalnej, niskiej konsumpcji oraz
stop procentowych bliskich zeru taka polityka spowoduje powrdt do recesji. Dlatego najlepszym
rozwigzaniem w obecnej sytuacji jest pobudzanie wzrostu gospodarczego, co w efekcie ulatwi nie-
zbedne cigcia wydatkéw publicznych.

Zwolennicy ograniczania wydatkow podkreslajg, ze oszczednosci, poprzez wplyw na wzrost
zaufania gospodarstw domowych i przedsigbiorstw oraz obnizenie kosztow obstugi zadluzenia rza-
dowego, przyczynig si¢ do pobudzenia wzrostu gospodarczego w Srednim i dlugim okresie. Nalezy
jednak pamigtac, ze wzrost gospodarczy bardziej wspierajg oszczednosci w powigzaniu z reformami
strukturalnymi niz same ograniczenia wydatkow.

Gospodarka amerykanska, po relatywnie silnym wzroscie w 2009 r. zwigzanym z wycho-
dzeniem z glebokiej recesji, obecnie znajduje sie na etapie umiarkowanego ozywienia.

Dane dotyczace dynamiki PKB wskazujg na koniec szczytu ozywienia wywolanego pakietami sty-
mulacyjnymi i odbudowsg zapaséw przez firmy po silnych oszczednosciach (spadek zatrudnienia
1 inwestycji) przeprowadzonych po wybuchu kryzysu. Mimo ze w gospodarce amerykanskiej obser-
wuje si¢ pewne negatywne tendencje, nie spowodujg one — jak si¢ wydaje — powrotu do recesji.

Rysunek 8.2. Zmiana PKB w USA (kwartat do kwartatu w tempie rocznym, w %)
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Zrédto: Departament Handlu USA.
Jedng z najpowazniejszych przeszkdd w rozwoju jest trudna sytuacja na rynku pracy. Bezrobocie

utrzymuje si¢ na wysokim poziomie 9,6%, a potowa bezrobotnych nie ma od pot roku pracy. Jest to
jeden z czynnikow znaczgco ograniczajacych w przysztosci Sredniookresowy wzrost konsumpcji
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w USA. Wydaje si¢, ze rosngca stopa oszczednosci prywatnych i przechodzenie gospodarstw domo-
wych przez proces delewarowania jest normalnym etapem powolnego wychodzenia z kryzysu. Dru-
gim powaznym zagrozeniem rozwoju jest utrzymujaca si¢ trudna sytuacja na rynku nieruchomosci.
Pogarsza si¢ jako$¢ 1 dostepnosé kredytow hipotecznych, co obniza popyt i ceny nieruchomosci.
Trzecim zagrozeniem sg silne zwigzki amerykanskiego systemu finansowego z europejskim. Inwe-
storzy z USA ulokowali duze sumy w papierach rzgdowych krajow UE borykajacych si¢ obecnie
z problemami zadluzenia. Ewentualny kryzys w Europie powaznie dotknglby systemu finansowego
w Stanach Zjednoczonych.

Do czynnikoéw wspierajgcych ozywienie nalezy polityka rzgdu i banku centralnego majgaca na celu
stabilizacje sektora finansowego. Bank centralny utrzymuje stopy procentowe na niskim poziomie
1 deklaruje mozliwos¢ dodatkowej stymulacji w ramach rozszerzenia tzw. programu iloSciowego luzo-
wania polityki monetarnej. Administracja amerykanska przeprowadzila reforme systemu finansowego
majgca na celu przywrocenie ptynnosci systemowi poprzez wprowadzenie ostrzejszych regulacji dzia-
Talnosci instytucji finansowych i ochron¢ konsumentow, ograniczajac wysokos¢ zyskow, zobowigzujac
banki do redukcji ryzykownych transakcji oraz ustanawiajac rzgdowy mechanizm likwidacji zagrozo-
nych instytucji finansowych. Ponadto rzad wprowadzil kolejny pakiet stymulujacy o wartoSci
50 mld USD. Przewiduje on inwestycje publiczne w sektorze infrastruktury, ulgi podatkowe dla firm
z sektora nowych technologii i powigkszajacych zatrudnienie oraz ulgi podatkowe dla klasy Srednie;j.

Gospodarki europejskie w 2010 r. bedq sig rozwijac w umiarkowanym 1 nierownym tempie
w warunkach duzej niepewnosci.

Wzrost PKB krajow UE w pierwszym po6troczu br. okazat si¢ wyzszy od oczekiwan, co skionito EBC
1 MFW do korekty wzrostu gospodarczego dla calego roku z 1% do 1,8%. Korzystny wplyw na
gospodarki UE wywiera¢ beda: ozywienie na swiecie i jego pozytywne skutki dla eksportu, fagodna
polityka pieniezna EBC i dzialania podjete w celu przywrocenia prawidiowego funkcjonowania sys-
temu finansowego.

Rysunek 8.3. Zmiana PKB krajow UE w poréwnaniu
z tym samym okresem ubiegtego roku (w %)

_—

- _—

Q1 2009 Q2 2009 Q32009 Q4 2009 Q12010 Q2 2010
Zrodto: EUROSTAT.

Motorem rozwoju gospodarki UE sg Niemcy. PKB gospodarki niemieckiej wzrdst w II kwartale
br. 0 2,2% w stosunku do I kwartatu, a w skali calego roku o 3,7% (liczac do II kwartatu 2009 r.).
Bank centralny podnidst prognoze¢ wzrostu na caty rok z 1,2% do 3,4%. Tak dynamiczny rozwoj
spowodowany jest wzrostem eksportu, na ktéry pozytywny wplyw ma niski kurs euro oraz wzmo-
zony popyt w krajach Azji i USA. Zaobserwowano rowniez efekt bazy w zwigzku z niskimi wyni-
kami eksportu w roku poprzednim. Ponadto dodatni wktad w PKB majg inwestycje. Stopien wyko-
rzystania mocy produkcyjnych osiagnal w potowie biezacego roku 80%. Zanotowano rowniez solidne
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ozywienie w budownictwie wspartym przez program rzgdowy. W lipcu stopa bezrobocia wynoszaca
7,6% osiagnela poziom sprzed kryzysu i prognozuje sie dalszy jej spadek. W efekcie obserwuje sie
stopniowy umiarkowany wzrost popytu wewnetrznego. Konsumpcja w II kwartale 2010 r. wzrosta
0 0,6% w stosunku do I kwartatu i jest to najlepszy wynik od potowy 2009 roku.

Niemniej jednak istnieje wiele zagrozen dla utrzymania dynamiki wzrostu w Niemczech w dru-
giej polowie roku. Wzmozona sprzedaz za granice, szczeg6lnie do USA i krajow azjatyckich, byla
wynikiem dzialania tam pakietow stymulacyjnych, ktore powoli zaczynajg wygasac.

Podejmowane przez rzad dzialania stymulujgce gospodarke przyniosly, obok zamierzonych efektow,
rowniez wzrost deficytu budzetowego, ktory do konica roku ma osiggngé 6% PKB. Plan oszczednosciowy
zaklada w latach 2011-2014 redukcje wydatkow o 80 mld euro, czemu majg stuzy¢ cigcia kosztow
w administracji publicznej, ograniczenie wysokosci zasitkow spolecznych, wzrost podatku VAT i wpro-
wadzenie podatku od obrotow finansowych. Wychodzenie z kryzysu, z jednej strony, powinno ufatwic¢
wdrazanie w Niemczech pakietu oszczednosciowego, gdyz nie zaklada on wzrostu podatku dochodowego
1 dla przedsigbiorstw, a kluczowe dla gospodarki sektory: produkcji maszyn, samochodéw i chemikaliow
wrocily do poziomu sprzed kryzysu i nadal notujg przyspieszenie. Z drugiej strony, nalezy spodziewaé
si¢ w Srednim okresie spowolnienia gospodarki ze wzgledu na wdrazane oszczgdnosSci.

Ozywienie w innych krajach UE bedzie, poza sytuacjag w Niemczech, hamowane réwniez przez
dokonujacy sie w réznych sektorach proces korekty bilansow oraz siabe perspektywy na rynku
pracy. Spadek zatrudnienia i niepewnoS$¢ co do jego perspektyw spowodowaly obnizenie konsump-
cji. Brak wiekszego ozywienia obserwuje si¢ rOwniez w obszarze inwestycji. Negatywne tendencje
w branzy budowlanej, w ktérej inwestycje stanowig okolo polowy inwestycji ogélem, sg efektem
sytuacji na rynku nieruchomosci (spadek cen i ograniczenia finansowania). Ocenia si¢, ze inwesty-
cje pozostang na niewysokim poziomie ze wzgledu na niski popyt krajowy i wysokie nadwyzki
niewykorzystanych mocy produkcyjnych.

Powaznym problemem dla rozwoju gospodarek europejskich pozostaje utrzymujgca si¢ wysoka
stopa bezrobocia. W Hiszpanii wyniosta ona 20,3%, na Stowacji 15%, w Irlandii 13,6%, we Francji
10%, we Wioszech 8,4%. Obecne tempo rozwoju gospodarczego i jego perspektywy sa zbyt niskie,
aby w gospodarce wytworzy¢ odpowiednio wysoka liczbe miejsc pracy. Wedlug OECD w krajach,
w ktérych powodem recesji byto zalamanie na rynku nieruchomosci (Hiszpania, Irlandia), firmy
czgsciej ograniczaly zatrudnienie, gdyz postrzegajg recesje¢ jako zapowiedz spadku znaczenia budow-
nictwa. W krajach, gdzie recesja byla wynikiem zatamania eksportu (Niemcy), firmy zmniejszaly
czas pracy 1 wydajnosé, ograniczajac zwolnienia. Tutaj spadek eksportu traktowany jest jako zjawisko
zewngtrzne i przejsciowe, nie odzwierciedlajgce zmian strukturalnych w gospodarce. Takim gospo-
darkom grozi ozywienie bez zatrudnienia, a w sytuacji spowolnienia — rozpoczgcie zwalniania
dotychczas ochranianych pracownikow.

Czynnikami hamujacymi ozywienie gospodarcze beda procesy naprawy bilansow w sektorze finan-
sOw publicznych. Deficyt sektora finanséw publicznych strefy euro osiggnie 6,6% PKB w 2010 roku.
Ogodlne zadluzenie sektora publicznego wynosi 78% PKB 1 osiggnie w 2011 r. 90% PKB. W krajach
peryferyjnych strefy euro deficyty sa odpowiednio wyzsze. Wzrost PKB generowany giéwnie przez
eksport i zmiany w zapasach, przy niewielkim znaczeniu spozycia prywatnego, nie zapobiegnie dal-
szemu wzrostowi deficytow, gdyz nie sg one czynnikami generujacymi przychody podatkowe. Zapo-
wiadane pakiety oszczednoSciowe obejmujg gldwnie ograniczenie wydatkow, a w niewielkim stopniu
podwyzke podatkow. Ponadto zaproponowane pakiety sg op6znione, a wiele krajow nie przedstawito
dotychczas szczegolowych dziatan, co moze op6zni¢ moment spadku tempa przyrostu deficytow.

Analiza dzialan podjetych w odpowiedzi na kryzys w Grecji wskazuje na brak efektywnych
mechanizmoéw dziatlan w takiej sytuacji oraz bledoéw, jakie popelniono. Pierwsze decyzje w UE
zostaly podjete za p6Zno, niemal pot roku po ogloszeniu przez Grecje katastrofalnej kondyecji finan-
sOw panstwa. Przedluzajgca si¢ niestabilnos¢ sytuacji w wyniku braku stosownych procedur i prze-
ciagajacych sie sporow panstw cztonkowskich windowata ceny greckich papieréw diuznych i pod-
wazala wiarygodnos¢ dziatan instytucji UE. Plan ratunkowy dla Grecji nie rozwigzuje zrodel kry-
zysu tej gospodarki, tj. wysokich kosztéw pracy 1 niskiej konkurencyjnosSci, co moze ograniczyc
zdolnosci Grecji do efektywnego wykorzystywania Srodkow i splaty zadluzenia. Warto rowniez
zwroci¢ uwage na problemy instytucji UE z nadzorem sprawozdawczoSci poszczegdlnych gospoda-
rek oraz z brakiem procedur egzekwowania zobowigzan krajow czlonkowskich. Kryzys obnazyt
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slaboSci unii gospodarczo-walutowej 1 wymusil przeprowadzenie reform. Ich sukces zdetermino-
wany jest jednoczesnym przeprowadzeniem reform finansow publicznych oraz reform struktural-
nych. Wydaje sie, ze gtéwnym problemem wypracowania spojnej strategii dziatan reformujgcych
system finansowy UE jest istnienie r6znic w poziomie i perspektywach rozwoju tych krajow.

Spowolnienie w krajach europejskich w drugiej potowie 2010 roku wplynie negatywnie
na polski eksport.

Dane NBP wskazuja, ze w pierwszym po6iroczu 2010 r. warto§¢ eksportu Polski wyrazona w euro
wzrosta 0 19,2% w stosunku do analogicznego okresu rok wczesniej, a import wzrést o 17,6%. Dyna-
mika importu byla nizsza niz dynamika eksportu, co bylo odwrdceniem trendu z 2009 roku. Jednakze
dane kwartalne wskazujg na powolny spadek dynamiki eksportu. Wktad eksportu netto we wzrost
PKB w I kwartale wyniost 0,7 pkt. proc, podczas gdy w II osiggnal wartos¢ ujemng —0,3 pkt. proc.

Rysunek 8.4. Wkiad eksportu netto we wzrost PKB Polski (w %)
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Zrodto: GUS.

Dane o produkcji przemystowej w Polsce w pierwszej potowie roku wskazujg na wyrazny wzrost
w branzach eksportowych. Produkcja komputeréw i elektroniki wzrosta o 54% w skali roku (liczac
do I pétrocza 2009 r.), chemikaliow o 35%, aut i komponentoéw o 22%.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w okresie ostatnich 12 miesiecy wyniost 7,2 mld euro,
co stanowi 2% PKB i byt finansowany przez naplyw inwestycji zagranicznych netto. Stabszy wynik
na rachunku obrotéw biezgcych w maju i czerwcu (po stronie salda dochodéw) byt efektem sezono-
wych wyptat dywidend dla zagranicznych inwestorow.

Pozytywne tendencje w wymianie handlowej byly spowodowane ozywieniem gospodarczym w kra-
jach europejskich, a szczegblnie w Niemczech. Odbicie u naszego gtdéwnego partnera handlowego nie
tylko powodowalo popyt na wyroby poddostawcow komponentow z Polski, ale rowniez z calego
regionu ESiW, ktorego wzrost jest silnie uzalezniony od popytu zewnetrznego, szczegblnie w Niem-
czech. W pierwszej polowie 2010 roku zanotowano widoczne ozywienie na Stowacji, w Czechach, na
Wegrzech oraz w mniejszym stopniu w krajach baltyckich. Warto podkreslié, ze udzial regionu ESiW
w polskim eksporcie ogétem systematycznie rost. Ponadto pozytywny wplyw na stan handlu zagra-
nicznego miala sytuacja w analogicznym okresie poprzedniego roku, kiedy eksport byl na niskim
poziomie, co wywolato statystyczny efekt bazy. Poza tym, wedlug badan NBP, kurs zlotego pomimo
niekorzystnych zmian wcigz znajduje si¢ powyzej granicy oplacalnosci dla eksporterow.

Niemniej jednak w drugiej potowie 2010 r. nalezy spodziewac sie powolnego wygasania efektu bazy
oraz spowolnienia wzrostu gospodarczego w Europie, co negatywnie wplynie na dynamike handlu
zagranicznego. Pierwsze dane za III kwartal br. sg stabsze od oczekiwanych i wskazujg na kontynuacje
zaobserwowanych negatywnych zjawisk. Eksport wzrdost o 16%, a nie, jak oczekiwano, o 20%, a dyna-
mika importu byla o 3 pkt. proc. wyzsza. Szacuje si¢, ze dynamika eksportu spadnie do 10—12%.
Firmy odbudowujg zapasy surowcow i potproduktow, co dodatkowo wzmocni import.
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W PRZEDEDNIU ROZPOCZECIA NEGOCJACJI
NAD BUDZETEM UE NA LATA 2014-2020

Wielkosc budzetu UE na lata 2014-2020 nie przekroczy 1% PKB UE, a utrzymanie
przez Polske pozycyi jednego z glownych jego beneficjentow nie jest przesqdzone.

Wkrotce Komisja Europejska zamierza przedstawic tzw. Reflection Paper z propozycja ksztaltu
budzetu UE na lata 2014-2020, nastepnie, w kwietniu 2011 r. KE wystgpi z formalnym dokumentem
budzetowym. Logika negocjacji wskazuje, iz wyjSciowe propozycje KE bedg wyznaczaly w duzej
mierze pole przysziego kompromisu. Co wigcej, w zwigzku z wejsciem w zycie Traktatu Lizbon-
skiego, ktory wzmacnia metode miedzyrzadowag w UE, mozna zakladaé, ze propozycje KE beda
w duzej mierze zbiezne z konsensem nt. budzetu wsrod krajow cztonkowskich. Innymi stowy, ksztatt
budzetu bedzie decydowal sie w duzej mierze w najblizszych miesigcach. Dyskusja nad przysziym
budzetem jest tez kluczem do zrozumienia stanowisk przedstawianych przez kraje cztonkowskie
w takich kwestiach jak przyszlos¢ polityki rolnej, polityki spdjnosci itp. To negocjacje budzetowe
definiujg teraz agende polityki europejskie;j.

Pierwszym sygnatem ze strony KE co do ksztattu budzetu byt dokument Europa 2020, ktéry
szczegblowo omowiliSmy w poprzedniej edycji Raportu. StwierdziliSmy wtedy, ze jego zapisy
mogg oznaczac redukcje transferéw z budzetu UE dla Polski po 2013 roku. Co wiecej, zwroci-
liSmy uwage na niebezpieczenstwo uczynienia z budzetu UE narzgdzia realizowania nowych
wyzwan, a wigc przede wszystkim budowania niskoemisyjnej gospodarki. Innymi stowy, autorzy
dokumentu Europa 2020 postawili na pierwszym miejscu narzedzia interwencyjne, a dopiero na
drugim regulacyjne, co oznacza odwrodcenie logiki wyznaczonej przez Strategi¢ Lizbonsks.
Europa 2020 bedzie z pewnoscig wykorzystywana w debacie budzetowej jako argument za uno-
woczeSnieniem strony wydatkowej budzetu, a wigc redukcji srodkoéw na tradycyjna polityke
spojnosci 1 wsparcie rolnictwa. Realokocja staje si¢ niezbedna, gdyz platnicy netto budzetu juz
teraz jednoznacznie sugerujg, ze nie zgodza si¢ na podwyzszenie jego wysokosci. Co wiecej,
utrzymanie po 2013 r. metodologii berlinskiej jako klucza alokacji Srodkow polityki spojnosci
spowodowaloby drastyczny wzrost transferow dla krajow UE-10 i praktyczne wykluczenie z tej
polityki UE-15; oznaczaloby to dalszy wzrost obcigzenia dla platnikoéw netto. Nastroje wsrod
tych panstw dobrze oddaje wypowiedZ premiera Wielkiej Brytanii D. Camerona z 12 wrzeSnia
tego roku — ,,Skoro redukujemy nasze krajowe deficyty, to jest istotne, aby rowniez wielkoS§¢
budzetu UE byla redukowana, a nie zwigkszana”. Tendencje¢ do redukowania budzetu potwier-
dza réwniez ostatnia decyzja Rady, ktora o prawie 3,6 mld EUR obnizyta wielko§¢ budzetu UE
na 2011 rok. Znamienne jest, ze najwigksze cigcia dotknely polityki spdjnosci (regiony celu I)
1,1 mld EUR oraz polityki rolnej (820 mln EUR). Coraz wiecej platnikow netto wskazuje, ze
utrzymanie biezgcej struktury finansowania budzetu jest nie do przyjecia. Ponizej przedsta-
wiamy dane dotyczgce wielkosci kontrybucji netto do budzetu UE; wartoSci dodatnie oznaczaja,

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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ze dany kraj jest beneficjentem netto, a ujemne, ze jest platnikiem netto budzetu UE. Pozycje
netto krajow cztonkowskich przedstawiamy w relacji do ich Dochodu Narodowego Brutto
(DNB).

Rysunek 9.1. Kontrybucje netto krajow cztonkowskich do budzetu UE
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Zrodto: EU Budget Financial Report 2008, s. 110.

Najwickszymi beneficjentami budzetu UE sg takie kraje, jak Bulgaria, L.otwa, czy tez Grecja,
w grupie tej jest rowniez Polska (transfer netto na poziomie 4,44 mld EUR w 2008 r.), a platnikami
— Holandia, Szwecja oraz Niemcy, ktérych statystyczny obywatel wplaca do kasy wspolnotowej
odpowiednio 368 EUR, 296 EUR oraz 290 EUR, a Polak jedynie 84 EUR. Taka struktura alokacji
srodkow w ramach budzetu UE jest niemozliwa do utrzymania po 2013 r., a skoro wielko$¢ budzetu
nie wzrosnie, to konieczne jest obciecie transferow do obecnych beneficjentéw netto i skierowanie
wigkszych srodkow do takich panstw jak Szwecja, Holandia i Niemcy.

Segmentacja budzetu UE moze ograniczyc wielkosc transferow na tradycyjng polityke
SpOjnosct.

Jednym z celdéw politycznych strategii Europa 2020 byto danie argumentow za reformg podstawo-
wych funduszy w ramach budzetu UE, a zwlaszcza Europejskiego Funduszu Rozwoju Regional-
nego oraz Europejskiego Funduszu Spotecznego (EFS), z ktérych finansowane sg dzialania poli-
tyki spojnosci. Europa 2020, formutujac nowe cele dla polityki europejskiej, de facto proponuje,
aby byly one finansowane z osobnych funduszy, co oznacza koniecznos$¢ tzw. segmentacji budzetu
UE, a wigc dzialania na rzecz klimatu mialyby osobny fundusz, inicjatywy na rzecz innowacyj-
nosSci osobny itp. W takiej sytuacji trudne byloby koordynowanie tych polityk, chociaz efekt
finansowy segmentacji bytby korzystny dla wickszoSci ptatnikdéw netto, gdyz byliby oni ich glow-
nymi beneficjentami. Obecnie trwa ozywiona debata nad wylaczeniem EFS z polityki spdjnosci,
co oznaczaloby, iz z innych funduszy finansowane byloby tworzenie miejsc pracy i inwestowanie
w kapitat ludzki. Takie rozwigzanie nieuchronnie musi prowadzi¢ do obnizenia efektywnosci tego
rodzaju dziatan. Polska temu si¢ przeciwstawia, cho¢ presja ptatnikow netto jest silna. Co wiecej,
w samej Komisji nie ma zgody na pdjScie w kierunku fragmentacji budzetu, a wielu komisarzy
promuje podejScie odmienne, tj. wigkszg integracj¢ obecnych funduszy, m.in. w konteksScie pro-
wadzenia polityki rozwoju wsi. Nieprzypadkowo list w tej sprawie do przewodniczgcego J.M. Bar-
roso podpisali komisarze J. Hahn (polityka regionalna), M. Damanaki (ryboléwstwo), D. Ciolos
(rolnictwo) oraz L. Andor (zatrudnienie), gdyz obawiajg si¢ oni, ze segmentacja budzetu moze
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zagrozi¢ zarzgdzanym przez nich funduszom. W liscie z 31 sierpnia 2010 r. pisz3: ,Proponujemy
utworzenie strategicznych ram na poziomie UE dla Europejskiego Funduszu Spolecznego, Euro-
pejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Funduszu Spdjnosci, Europejskiego Funduszu Rol-
nego Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Rybackiego”. Nie ulega wigc
watpliwosci, ze dyskusja w samej KE nt. budzetu po 2013 r. bedzie w najblizszych miesigcach
ozywiona. Warto, aby w polskiej debacie wewnetrznej na temat polityki europejskiej doceniano
zagrozenia zwigzane z segmentacjg budzetu UE.

Stanowisko polskiego rzqdu w sprawie przyszlosci polityki spojnosci oceniamy pozytywnie,
choc zbyt stabo podkreslono w nim koniecznosc obrony polityki spojnosci jako polityki dla
wszystkich krajow UE, a nie tylko tych najbiedniejszych.

Polityka spdjnosci bedzie tylko wtedy skuteczna, gdy zachowa swoj wielowymiarowy charakter
i bedzie posiadata bogate instrumentarium narzedzi stuzgcych rozwigzywaniu problemow struk-
turalnych gospodarek panstw cztonkowskich. Taka mys$l pojawia si¢ w wielu miejscach stanowi-
ska polskiego rzadu w sprawie przysziosci polityki spojnosci (dokument z dnia 30 lipca 2010 r.).
W duzej mierze stanowisko to nalezy uznaé za obrone status quo, cho¢ przy wykorzystaniu nowej
retoryki zwigzanej z koniecznoScig podkreSlania znaczenia strategii Europa 2020. W swoim sta-
nowisku Polska opowiada si¢ tez za utrzymaniem metodologii berlinskiej w ustalaniu podziatu
srodkow pomiedzy panstwa czlonkowskie: ,,Celem zapewnienia odpowiedniej wielkosci inwesty-
Cji w rozwoj, obecne zasady dystrybucji Srodkow Polityki Spdjnosci (tzw. metodologia berlinska)
oraz wysokos¢ pulapow wspotfinansowania powinny by¢ utrzymane w perspektywie finansowej
2014-2020” (s. 6). Tak mocne postawienie tej kwestii nie jest wiaSciwe, bowiem mechaniczne
przeniesienie metodologii berlinskiej na okres 2014—2020 bedzie oznaczalo drastyczng redukcje
transferow dla panstw starej UE, w tym glownych platnikow unijnego budzetu. Polska powinna
raczej zabiegaC o utrzymanie wspolnotowego charakteru polityki spojnosci, bo wtedy tatwiejsza
bedzie obrona tej polityki, o czym pisaliSmy juz wczesniej. Co wiecej, unowoczesnienie polityki
spojnosci, w tym przeznaczenie wigkszych srodkéow na badania i rozwdj moze by¢ dla Polski
korzystne, gdyz srodki te moga odgrywac istotng role w przygotowaniu polskiej nauki do si¢ga-
nia w p6zniejszym okresie po fundusze z programéw ramowych. Polska powinna by¢ przygoto-
wana na rézne scenariusze negocjacyjne, tym bardziej ze final rozm6éw na temat przyszlosci
polityki spojnosci moze przypas¢ na okres polskiej prezydencji w Radzie UE (druga potowa
2011 r.).

Utrzymuje si¢ pozytywny trend wszrostowy absorpcji funduszy UE; nadal jednak trudno
o0 szacunek efektywnosci wydatkowanych srodkow.

W pierwszym po6iroczu 2010 r. nastapit dalszy wzrost wykorzystania Srodkow UE. W przypadku PO
Innowacyjna Gospodarka warto$¢ podpisanych uméw przekroczyla juz potowe dostepnej alokacji
na lata 2007-2013, a PO Rozw6j Polski Wschodniej i PO Kapital Ludzki zblizajg si¢ do tej granicy.
Réwniez w przypadku PO Infrastruktura i Srodowisko obserwujemy przyspieszenie procesu podpi-
sywania umoéw. Nadal jednak fizycznie przekazanych Srodkéw na konta beneficjentow jest niewiele.
Liderem jest tutaj PO Kapital Ludzki z 18% poziomem wykorzystania, nastgpnie PO Rozwoj Polski
Wschodniej (RPW), PO Innowacyjna Gospodarka oraz PO Infrastruktura i Srodowisko (IiS).
Zaczyna niepokoi¢ niewielka ilo§¢ funduszy przekazanych beneficjentom w ramach PO IiS. Warto
przypomnieC, ze zasada n+3 (tj. np. Srodki przyznane Polsce w roku 2007 mozna wykorzysta¢ do
2010 r.) obowigzuje tylko do 2010 r., a od 2010 r. wracamy do reguly n+2, stad tak istotne monito-
rowanie faktycznie zrealizowanych platnosci. Szczegoly dotyczace zmian poziomu absorpcji przed-
stawiajg rysunki 9.2 1 9.3.
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Rysunek 9.2. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007-2013 w ramach poszczegdlnych
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Rysunek 9.3. Poziom wykorzystania alokacji na lata 2007-2013 w ramach poszczegélnych
programow operacyjnych (zrealizowane ptfatnosci)
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W kontekscie rosngcej absorpcji Srodkow UE warto wskaza¢ na konsekwencje tego stanu rzeczy

dla budzetu panstwa.

Od 1 stycznia 2010 r. obowigzuje znowelizowana ustawa o finansach publicz-

nych panstwa, zgodnie z ktorg powstal wyodrebniony budzet srodkéw europejskich (w ramach
budzetu panstwa). Dochody tego budzetu stanowig Srodki otrzymywane z UE, a wydatkami sg kwoty
przeznaczone na realizacje programow finansowanych ze Srodkow UE. W zwigzku z przesunigciem
czasowym pomiedzy przekazaniem Srodkow beneficjentom, a uzyskaniem platnosci z Komis;ji Euro-
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pejskiej obecnie w budzecie tym wystepuje deficyt (w ustawie budzetowej na 2010 r. deficyt ten
oszacowano na 14,4 mld PLN). W kolejnych latach deficyt powinien maleé, aby w roku 2013, zgod-
nie z prognoza Wieloletniego Planu Finansow Panstwa, budzet Srodkéw europejskich osiggnat nad-
wyzke na poziomie 14,3 mld PLN. W okresie 2010-2013 deficyt tego budzetu wyniesie tgcznie
19,1 mld PLN. Do 2015 r., w zwigzku z obowigzywaniem zasady n+2, budzet ten powinien si¢
zbilansowac. W najblizszym okresie deficyt budzetu srodkoéw europejskich bedzie zwigkszal potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych (art. 118) deficyt ten nie
bedzie wliczany do deficytu budzetu panstwa.

W zwigzku z potowg okresu programowania wykonuje si¢ coraz wigcej badan ewaluacyjnych
dotyczacych wptywu funduszy europejskich na gospodarke. Krajowa Jednostka Oceny przeprowa-
dzita do tej pory ponad 100 takich badan, a wszystkie instytucje zaangazowane we wdrazanie pro-
graméw UE w tym i poprzednim okresie programowania zrealizowaly takich badan Igcznie
ponad 400!. W odniesieniu do estymacji kontrybucji srodkéw UE do podstawowych agregatéw
makroekonomicznych, to w tym momencie realizowane sg trzy wieloletnie programy badan maja-
cych na celu modelowanie tego wplywu, tj. model HERMIN, model MAMoR oraz model EUIm-
pactMod. Wszystkie te trzy badania finansowane sg przez MRR. Wedlug raportu z modelu MAMoR
za 2009 r. kontrybucja funduszy UE jest zdecydowanie pozytywna i srodki UE zwigkszajg przyrosty
PKB o 0,5 pkt. proc. w 2007 r., 0,5 w 2008 r., 0,3 pkt. proc. w 2009 r., 0,6 pkt. proc. w 2010 r.,
a w zwigzku z planowanym szczytem platnosci dla beneficjentéw po 2010 r. przyrosty w tym okresie
stajg sie bardziej znaczace (w pkt. proc.): 0,7 w 2011 r., 0,8 w 2012 r., 0,9 w 2013 r., 0,9 w 2014 r.
1 1,0 pkt proc. w 2015 roku. Model EUImpactMod podaje inne szacunki (w pkt. proc.): 0,34 w 2007 r.,
0,11 w 2008 r., 0,77 w 2009 r., 0,67 w 2010 r., a nastepnie 0,71 w 2011 r., 0,85 w 2012 r., 1,06 w 2013 r.,
0,28 w 2014 r. oraz 0,11 w 2015 roku.

Aktualizacja prognoz z modelu Hermin nie byla dost¢pna w momencie pisania niniejszego tek-
stu. Autorzy obydwu modeli sg zgodni, ze po szczycie absorpcji funduszy UE dosy¢ szybko pozy-
tywny wplyw srodkow UE zostanie wygaszony, tj. nie powodujg one corocznych przyrostow realnego
PKB, cho¢ dzigki ich absorpcji poziom bezwzgledny PKB jest wiekszy niz w scenariuszu bez Srod-
kow UE. Dosy¢ oczywistg konstatacjg z wynikow tych modeli musi by¢ stwierdzenie, ze dopiero
faktyczna ptatnosc (np. zrealizowana inwestycja) przyczynia si¢ do dynamizowania przyrostow PKB,
stad tak wazne nie tylko przyspieszenie zawierania uméw z nowymi beneficjentami, ale rowniez
szybsze realizowanie zakontraktowanych juz projektéw. Ponadto, utrzymanie ,unijnego” kompo-
nentu przyrostow PKB po 2015 r. bedzie wymagato kontynuacji inwestycji finansowanych ze Srod-
kow UE, stad tak wazny korzystny dla Polski ksztalt perspektywy finansowej na lata 2014-2020.

1 Raporty z badaf ewaluacyjnych dostepne sg na stronie www.ewaluacja.gov.pl
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10.1. METODOLOGIA GENEROWANIA PROGNOZ

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

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

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

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

Modele, na ktdrych opieraja si¢ prognozy INE PAN, zbudowane sg na danych kwartalnych (od
I kwartatu 1994 r. do II kwartatu 2010 roku). W przypadku niektorych zmiennych do prognozowa-
nia wykorzystano takze dane miesi¢czne. Zmiany w doborze prognozowanych zmiennych spowo-
dowane sg checig doboru takiego zbioru wzajemnie powigzanych i tatwych do zinterpretowania
zmiennych, ktére najlepiej obrazujg sytuacj¢ gospodarczg Polski.

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