GLOWNY URZAD STATYSTYCZNY
CENTRAL STATISTICAL OFFICE

MONITORING BANKOW
MONITORING OF BANKS

2005-2008

Statistical Analyses and Studies Studia 1 analizy statystyczne



OBJASNIENIA ZNAKOW UMOWNYCH 1 SKROTOW
UZYWANYCH W PUBLIKACJI
SYMBOLS AND ABBREVIATIONS USED IN PUBLICATION

Znaki umowne

Symbols

Kreska (—) — zjawisko nie wystapito.

magnitude zero.

Zero:  (0) — zjawisko istniato w wielko$ci mniejszej od 0,5;
magnitude not zero, but less than 0,5 of a unit;

(0,0) — zjawisko istniato w wielko$ci mniejszej od 0,05.
magnitude not zero, but less than 0,05 of a unit.

Kropka (.) — zupelny brak informacji albo brak informacji wiarygodnych.
data not available or not reliable.

Znak x — wypehienie pozycji jest niemozliwe lub niecelowe.
not applicable.

Znak * — oznacza, ze dane zostaly zmienione w stosunku do juz opublikowanych.
data revised.

Znak # — oznacza, ze dane nie moga by¢ opublikowane ze wzgledu na konieczno$é
zachowania tajemnicy statystycznej w rozumieniu ustawy o statystyce publiczne;j.
data may not be published due to the necessity of maintaining statistical confidentiali-
ty in accordance with the Law on Public Statistics.

»W tym” — oznacza, ze nie podaje si¢ wszystkich sktadnikéw sumy.

., Of which” indicates that not all elements of the sum are given.

Comma (,) — used in figures represents the decimal points.

Skroty

Abbreviations

tys. = tysiac

thous. = thousand

min = milion

million

Przy publikowaniu danych GUS prosimy o podanie zrodla.
When publishing CSO data please indicate source.



Opracowanie publikacji

Preparation of the publication

kierujacy

supervisor

komentarz opracowal zespol w skladzie:

comment elaborated team in composition:

Projekt okladki

Cover design

GUS, Departament Finansow
CSO,The Finance Division

Prof. nadzw. dr hab. Grazyna Ancyparowicz
Dyrektor Departamentu Finansow
Associate Professor

Director of the Finance Division

Grazyna Ancyparowicz
Wojciech Babik
Stawomir Dziejowski
Katarzyna Siwinska

Zaklad Wydawnictw Statystycznych
Statistical Publishing Establishment

ISSN 1689-4626

Publikacja dost¢gpna na stronie internetowej:

Publication available on website:

http://www.stat.gov.pl



PRZEDMOWA

Gtowny Urzad Statystyczny, w roku jubileuszu 220-lecia polskiej statystyki publicznej
przekazuje Panstwu drugie, poprawione wydanie, wznowionego po pigtnastoletniej przerwie,
Monitoringu Bankow. Publikacja zawiera analiz¢ makroekonomicznych uwarunkowan funk-
cjonowania sektora bankowego po akcesji Rzeczpospolitej Polskiej do Unii Europejskiej. Byt
to pomyslny okres dla gospodarki realnej i dla rynku finansowego, dzigki czemu polska go-
spodarka narodowa, a w szczegdlnosci sektor bankowy wykazaty si¢ wigksza odpornoscia na
kryzys w gospodarce $wiatowej od wigkszosci innych krajéw Wspolnoty. Problemom tym
poswigcono wiele uwagi w komentarzu do wynikéw finansowych bankéw, ze wskazaniem na
pozytywna role jaka odegraty w czasie spowolnienia wzrostu gospodarczego instytucje spra-
wujace nadzor nad sektorem finansowym w Polsce.

Niniejsza publikacja w Aneksie Statystycznym zawiera zagregowane, zatwierdzone
przez audytoréw, informacje ze sprawozdan finansowych bankow komercyjnych i spotdziel-
czych, udostgpnione przez Narodowy Bank Polski. Dane o kapitale zagranicznym pochodza
ze zbiorow Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.

Przekazujac do rak Panstwa Monitoring Bankow, pragng podzigkowaé wszystkim
osobom oraz instytucjom za cenne informacje, sugestie i wnioski, ktére stanowity i1 stanowic¢
beda w przysztosci inspiracje w ksztattowaniu 1 wzbogacaniu tredci tej publikacji.

DyrektorDepartamentu Finansow GUS
Prof. nadz. dr hab.
Grazyna Ancyparowicz
Warszawa, grudzien 2009 r.

PREFACE

On the 220™ anniversary of the Polish public statistics The Central Statistical Office
gives you the second, corrected edition of Monitoring of Banks which was reissued after fif-
teen years’ pause. The publication includes analysis of macroeconomic considerations con-
cerning functioning of banking sector after Poland’s accession to the European Union. It was
a successful period for real economy and financial market and therefore the Polish national
economy, and in particular the banking sector proved greater immunity to the economy
world’s crisis than most of other European Union’s countries. It gave these problems a lot of
attention in commentary regarding financial results of banks, indicating the institutions super-
vise financial sector in Poland which are positive importance during slowing down of eco-
nomic increase.

The present publication in Statistical Appendix has been based on aggregated, ap-
proved by auditors information from financial reports of commercial and cooperative banks
which was made available by the National Bank of Poland. The information on foreign capital
comes from the Polish Financial Supervision Authority.

I would like to thank all people and institutions for valuable information, suggestions
and conclusions which are and will be inspiration in forming and enriching content of this
publication in the future.

Director of the Finance Division CSO
Associate Professor
Grazyna Ancyparowicz
Warsaw, December 2009
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WARUNKI DZIALANIA I WYNIKI FINANSOWE
POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO W LATACH
2007-2009

Grazyna Ancyparowicz we wspolpracy z:

Wojciech Babik
I1.6. Wyniki finansowe 1 standing sektora bankowego w Polsce

Stawomir Dziejowski
[.7. Budzet Panstwa

Katarzyna Siwinska

I1.1. Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie SA
I1.2. Misja banku centralnego

I1.3. Instrumenty realizacji polityki pieni¢zne;j



I. UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE

I.1. Swiatowy kryzys finansowy i jego nastepstwa w sferze realnej

Globalizacja dziatalnos$ci gospodarczej, pojawienie si¢ i1 szybkie rozpowszechnianie
ztozonych instrumentéw finansowych, w potaczeniu z dematerializacja i fetyszyzacja pienia-
dza kilkakrotnie wywotywaty w ostatnich trzydziestu latach zaburzenia funkcjonowania re-
gionalnych rynkow finansowych, lecz mimo to $wiatowy rynek finansowy rozwijat si¢ bardzo
dynamicznie.

Wykres 1. Swiatowe aktywa finansowe
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Zrédto: McKinsey Global Institute, Global capital markets. Entering a new era, September 2009, str. 9

Od 1990 r. $wiatowe aktywa finansowe — akcje, prywatne i publiczne papiery dluzne,
depozyty bankowe — wzrosty do 2007 r. prawie czterokrotnie, byly woéwczas trzykrotnie wyz-
sze od globalnej wartosci PKB. W jeszcze wigkszej skali zwigkszyty si¢ globalne transfery
finansowe. W latach 2002-2007 transnarodowe przeptywy kapitatu, w 80% generowane przez
instytucje monetarne, wzrosty z 900 mld USD do 6 000 mld USD'. Banki utrzymywaty ptyn-
no$¢, w coraz wyzszym stopniu korzystajac ze swiatowych zasobow pieniadza, w zwiazku
z tym bardzo szybko powigkszaty si¢ transgraniczne przeptywy kapitatu finansowego. Na
migdzynarodowych rynkach dominowaty depozyty i1 kredyty o okresie wymagalnosci krot-
szym niz rok, rozpowszechnita si¢ praktyka finansowania dlugoterminowych transakcji kapi-

' Na ponad sze$ciokrotny wzrost transferow finansowych oddziatywaty roznorodne czynniki: zaawansowane
technologie informatyczne, inzynieri¢ kapitatowa, liberalizacj¢ dostgpu do rynkéw finansowych. Por.: Mapping
Global Capital Markets, Fifth Annual Report, McKinsey Global Institute 2008, s. 8



talem krotkoterminowym. Mialo to t¢ zalete, ze utatwialo szybkie wycofywanie zasobow
w przypadku niedostatecznej ptynnos$ci lub nadmiernego ryzyka banku Iub jego klienta. Glo-
balizacja zwigkszata prawdopodobienstwo blednej oceny standingu instytucji finansowych.
Na skutek rozprzestrzeniania si¢ kreatywnej rachunkowosci, ktora nie podlegata weryfikacji
wedtug jednolitych standardow, §wiatowy system finansowy tracit przejrzystosc.

Wykres 2. Relacja Swiatowego PKB do globalnej wartosci aktywow finansowych
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Wykres 3. Globalne przeplywy kapitalu finansowego
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Wykres 4. Globalne przeplywy kapitalowe jako % Swiatowego PKB
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Zrédto: McKinsey Global Institute, Global capital markets. Entering a new era, September 2009, str. 14

W niektérych panstwach, a nawet w calych regionach §wiata, wygenerowane zostaty —
niewspotmiernie duze w relacji do sfery realnej — nadwyzki pieniezne i kapitatowe”, w czym
niemala role odegraty wady i stabosci ludzkich charakterow. Pod presja akcjonariuszy, do-
magajacych sig szybkiego wzrostu wartosci rynkowej spotek, ich zarzady — w poszukiwaniu
nadzwyczajnych zyskéw — angazowaty kapital w ryzykowne — lecz rokujace wysoka stope
zwrotu — operacje finansowe na rynku produktow strukturyzowanych i1 derywatéw. ,Jesli
banki sprzedaja wirtualne produkty postugujac si¢ watpliwej jakosci inzynieria finansowa,
mozna si¢ bylo spodziewaé, ze w koncu taki system sie zatamie™®. W tych okoliczno$ciach
sfera finansowa coraz bardziej alienowala si¢ wzgledem sfery realnej, a wraz z tym — rosto
ryzyko inwestycyjne — przy rozmyciu odpowiedzialnosci. Przekonanie o nieomylnosci — wy-
stawiajacych oceny na podstawie danych historycznych — agencji ratingowych, umacniato
przeswiadczenie kadry zarzadzajacej, ze mozna osiaga¢ spektakularne sukcesy 1 budowac
wlasna kariere, uprawiajac na wielka skale hazard moralny (moral hazard)’, osiagajac z tego
tytulu wysokie premie dla siebie, korporacji i akcjonariuszy.

Nadptynnos$¢ globalnego systemu finansowego skfaniala wladze monetarne najwyze;j
rozwinigtych panstw do utrzymywania na niskim pulapie stop oprocentowania instrumentow

2 W 2000 r. w 11 krajach relacja aktywow finansowych do produktu krajowego brutto przekraczala 350%,
w 2007 r. liczba tych krajow wzrosta do 25; w tej grupie znalazly si¢ rowniez panstwa z rynkow wschodzacych,
takie jak Chiny i Republika Potudniowej Afryki. Por.: Mapping Global Capital Markets..., dz. cyt., s. 8

’ Szerzej na ten temat: J. Klebaniuk, Psychologiczne aspekty kryzysu finansowego [w:] Rynki finansowe
w warunkach kryzysu pod red. M. Kalinowskiego, CEDEWU.PL Wydawnictwa Fachowe i Wyzsza Szkota Ban-
kowa w Gdansku, Warszawa 2009, str. 61-74

* Wypowiedz M. Goliszewskiego w wywiadzie udzielonym P. Pietkunowi, Fikcyjny interwencjonizm, ,,Gazeta
Bankowa” Nr 9(1061) z 2 marca 2009, str. 18

> W tym kontekécie hazard polega na zaspokojeniu ekscentrycznych potrzeb majatkowych, dotyczy ryzyk
sztucznych (spekulatywnych) oderwanych od wielko$ci potrzeby majatkowej. Szerzej na ten temat por.: E. Ko-
walewski, Prawo ubezpieczen gospodarczych, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz-Torun 2002, str. 34 oraz
T. Michalski, Ryzyko w dziatalnosci cztowieka [w:] Podstawy ubezpieczen tom I — mechanizmy i funkcje pod red.
J. Monkiewicza, Warszawa Poltext 2000, s. 21-24.



finansowych®. Sprawnie funkcjonujacy system rozliczen tworzyt ztudne poczucie bezpieczefi-
stwa i sktaniat inwestoréw do wychodzenia poza sferg finansow, zwigkszajac obroty aktywa-
mi niefinansowymi. Tani i wzglednie fatwy dostep do pieniadza sprzyjat spekulacjom na ryn-
ku nieruchomosci, za$ wysoka dynamika ich cen wywotata w wielu krajach boom budowlany,
ktory byt czynnikiem wzmacniajacym ozywienie gospodarcze. W krajach o gospodarce ryn-
kowej — mimo krotkoterminowych, cyklicznych wahan — utrzymywata si¢ przez dziesigciole-
cia dobra koniunktura. Przekonanie o stusznosci dotychczasowej liberalnej polityki ekono-
micznej umocnilo si¢, gdy ostatecznie zbankrutowala idea centralnie planowanej gospodarki
realnego socjalizmu. Praktyka coraz bardziej przeczyla fundamentalnym zasadom gospodarki
kapitalistycznej, ale niezachwiana pewnos¢, ze ,,niewidzialna reka rynku” naprawi ludzkie
bledy, nie skfaniala do refleksji nad stusznoécia obranej drogi’. ,,Co wiecej, winni krachowi
systemu finansowego, do konca gtosili hasta wolnorynkowe, cho¢ tamali wszelkie zasady
funkcjonowania w gospodarce kapitalistycznej — de facto niszczac system u jego podstaw™®.

W przededniu fiaska dotychczasowej polityki monetarnej, Alan Greenspan pisat:
,»Ostatnia dekada bezprecedensowego wzrostu gospodarczego zar6wno w wigkszos$ci krajow
rozwinigtych, jak i rozwijajacych sig, stanowi ostateczny dowdd na dysfunkcjonalnos$¢ trwa-
jacego przez ponad siedemdziesiat lat eksperymentu ekonomicznego. (...) Szokujacy upadek
bloku sowieckiego przyspieszyt proces odchodzenia od centralnego planowania na catym
swiecie, (...) racjonalne podejmowanie ryzyka jest nierozerwalnie zwigzane z post¢pem mate-
rialnym. Gdy ten element nie istnieje, lub wywiera na nas niekorzystny wplyw, podejmujemy
jedynie najbardziej niezbgdne dziatania. Produkcja gospodarcza jest minimalna i napedza ja
nie skalkulowana wola podjg¢cia ryzyka, lecz czgsto przymus panstwa. (...) Rynkowy kapita-
lizm udowodnit swa fantastyczna wydajnos¢™.

Jedna z bezposrednich przyczyn ostatniego globalnego kryzysu byt prowizyjny system
dystrybucji kredytdéw w Stanach Zjednoczonych, potaczony z transferem ryzyka do wyspecja-
lizowanych instytucji sekurytyzacyjnych. Zagrozenia dla stabilno$ci systemu finansowego
powstaty w latach osiemdziesiatych minionego wieku, gdy — obok agend rzadowych przejmu-
jacych dobrze wyselekcjonowane ryzyko kredytow hipotecznych — pojawity sig tam prywatne
firmy sekurytyzacyjne, ktore wierzytelnosci z tego tytutu refinansowaty emisja dtuznych pa-
pierow wartosciowych. Firmy te, okreslane mianem ,,wehikuléw inwestycyjnych” akceptowa-
ty — bez wigkszych skruputow — podwyzszone ryzyko, przyczyniajac si¢ do szybkiego rozsze-
rzania akcji kredytowej na rzecz klientow o niskiej zdolnosci kredytowej, a nawet klientow
nie posiadajacych zadnej zdolno$ci kredytowej. Produkty strukturyzowane oraz finansowe
instrumenty pochodne, dla ktorych instrumentem bazowym byly obligacje hipoteczne (asset
backed securities — ABS), kupowane nastgpnie przez emitentdw collateralized debt obliga-
tion (CDO), uniemozliwiaty rzetelng oceng ryzyka przez gwarantéw i ostatecznych nabyw-

6 ,Mechanizm rynkowy, zréwnujacy warto$¢ rzeczywistych oszczednosci globalnych z poziomem inwestycji
spowodowatl wyrazny spadek realnych stop procentowych, [ktory — dod. aut.] wigzano z rosnacymi wskaznikami
ceny do zysku dla akcji, nieruchomosci i (...) wszystkich przynoszacych dochod aktywow”. A. Greenspan, Era
zawirowan. Krok w nowy wiek, Warszawskie Wydawnictwo Literackie ,,Muza” SA, Warszawa 2008, str.21

7 Swiatowy kryzys finansowy zrodzit si¢ w USA i innych najbardziej rozwinietych krajach z tej prostej przy-
czyny, ze ich zaawansowany system bankowy i ubezpieczeniowy w warunkach globalizacji i liberalizacji obrotu,
przy braku wiasciwej kontroli i regulacji rynku instrumentéw pochodnych oraz rozlicznych mankamentach za-
rzadzania, ulegt na duza skale pokusie naduzycia”. Por.: R. Michalski, Globalny kryzys finansowo-gospodarczy:
przetom czy wymuszone dostosowania? [w:] Polityka gospodarcza Polski w integrujqcej sie Europie 2008-2009.
Raport roczny, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur, Warszawa 2009, str. 22

¥ Wypowiedz M. Goliszewskiego w wywiadzie udzielonym P. Pietkunowi, Fikcyjny interwencjonizm, dz. cyt.

® A. Greenspan, Era zawirowan. Krok w nowy wiek, dz. cyt. str. 560-562
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cow ztozonych instrumentow finansowych. W ten sposob sekurytyzacji podlegaty nie tylko
kredyty hipoteczne nalezycie zabezpieczone, ale takze nie spetniajace standardow (subprime).

Genezy kryzysu mozna takze doszukiwac si¢ w amerykanskiej polityce niskiej stopy
procentowej, ktéra miata by¢ panaceum na spowolnienie gospodarcze ,,po krachu spotek
technologicznych w 2000 r. i ataku terrorystycznym z 11 wrzesnia 2001 r.”'°, generujac popyt
na kredyty, przede wszystkim ze strony gospodarstw domowych''. ,,FED obnizyt stope fun-
duszy federalnych do 1% 1 utrzymal ja na tym poziomie do czerwca 2004 r. Dziatanie to
umozliwilo powstanie banki na amerykanskim rynku nieruchomosci. Podobne banki mozna
bylo zaobserwowa¢ w innych cz¢s$ciach $wiata, zwlaszcza w Wielkiej Brytanii, Hiszpanii
1 Australii. Tym, co odréznia banke amerykanska od innych jest jej rozmiar i wptyw na go-
spodarke oraz na mi¢dzynarodowy system finansowy (...) [bowiem — przyp. aut.] instrumenty
finansujace kredyty hipoteczne udzielone w USA byly szeroko dystrybuowane na calym
swiecie”'?.

Na poczatku 2007 r. kilku instytucjonalnych uczestnikow amerykanskiego rynku kre-
dytow hipotecznych utracito ptynnoéé finansowa'’, lecz opublikowany w marcu ostrzegawczy
raport Mortgage Bankers Association wywotal jedynie chwilowe zatamanie notowan papie-
réw warto$ciowych. Sytuacja zmienila si¢ radykalnie, gdy migdzy sierpniem 2007 r. a wrze-
$niem 2008 r. dotarly do opinii publicznej informacje o zaburzeniach rownowagi kilkunastu
duzych firm sekurytyzacyjnych, instytucji kredytowych i dziatajacych w skali globalnej ban-
kéw. Podmioty, ktore posiadaty w swych portfelach inwestycyjnych instrumenty finansowe
emitowane na bazie kredytow subprime, poniosty konsekwencje braku ptynnosci finansowe;j
badz niewyptacalnosci amerykanskich kredytobiorcow. Po chwilowym uspokojeniu rynku,
upadto$¢ Lehman Brothers (15 wrzeénia 2008 r.)"* wzmogla obawy przed zarazeniem tok-

' G. Soros, Kryzys kredytowy 2008 i co to oznacza. Nowy paradygmat rynkéw finansowych, MT Biznes, War-
szawa 2009, str. 118

"' Bylo to gtéwnym celem polityki monetarnej FED, o czym pisze A. Greenspan, Era zawirowan. Krok w nowy
wiek, dz. cyt. str. 8-17

12 Por.: G. Soros, Kryzys kredytowy 2008 i co to oznacza, dz. cyt., str. 119

" Juz w 2005 r. mozna bylo dostrzec pierwsze oznaki odwrécenia wzrostowego trendu cen nieruchomosci
w wielu amerykanskich stanach, ale sygnaly te potraktowano woéwczas jako zjawisko przejsciowe. Wiesci
o0 zagrozeniach w segmencie subprime mortgage pojawily si¢ 9 lutego 2007 r., pierwsza ofiara byl New Century
Financial, ktoérego upadto$¢ nastapila 2 kwietnia, jednak dopiero 1 sierpnia, gdy Bear Stearns zglosit wniosek
o ochrong przed wierzycielami dla swoich funduszy hedgingowych z nadmierna ekspozycja na ryzyko, potrak-
towano to jako zagrozenie dla innych aktoréw rynku finansowego. Szerzej na ten temat: W. Nawrot, Globalny
kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, Wydawnictwa Fachowe CEDEWU.PL,
Warszawa 2009, str. 25-38 1 163-196

14 Upadtos¢ tego banku — po ujawnieniu strat poniesionych przez amerykanskie fundusze rynku pienigznego,
ktére inwestowaty w bony komercyjne — spowodowata wzrost awersji do ryzyka zwiazanego z funduszami ryn-
ku pienigznego. Sytuacje pogorszyto dodatkowo zachowanie bankow, ktére doprowadzito do przesunigcia $rod-
kow z funduszy rynku pieni¢znego do oferujacych wyzsza rentownos¢ depozytow bankowych. Stopy procento-
we niezabezpieczonych transakcji rynku pienigznego gwaltownie wzrosly, szczegdlnie dla transakcji o dlugich
terminach zapadalno$ci. Premie za ryzyko byty o wiele wyzsze niz kiedykolwiek przedtem w okresie zaburzen
finansowych, lecz mimo to akcja kredytowa zamarla, co wywolalo efekt domina w sektorze bankowym strefy
euro. Po gwarancjach rzadowych dla depozytdéw, pomimo ze nie obejmowaty one funduszy rynku pieni¢znego,
w ostatnich dwu miesiacach 2008 r. zanotowano dodatnie przeptywy. Bylo to odebrane jako przejaw wzrostu
zaufania rezydentdw strefy euro w utrzymanie takich funduszy. Wydarzenia te wywotaty znaczne ruchy pienia-
dza i miaty istotny wptyw na kurs walut, a w szczegdlnosci byly jedna z przyczyn naglego zalamania wzrosto-
wego trendu kursu ztotego wobec euro i innych glownych walut §wiatowych. Por.: Raport Roczny 2008. Euro-
pejski Bank Centralny, str. 31-32 i 38 http://www.ecb.int/... oraz R. Michalski, Globalny kryzys finansowo-
gospodarczy..., dz. cyt. str. 21
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sycznymi aktywami'”. Swiadomo$¢, ze pafistwo spieszy z pomoca tylko wybranym — na pod-
stawie niezbyt jasnych kryteriow — instytucjom finansowym, motywowala inwestorow do
panicznej wyprzedazy wszystkich podejrzanych — ich zdaniem — aktywow'®. Brak wzajemne-
go zaufania w §wiecie migdzynarodowej finansjery doprowadzit jesienia 2008 r. do przej-
sciowego ograniczenia akcji kredytowej (credit crunch) w skali globalnej. Wywotato to gwat-
towne perturbacje na gtdéwnych rynkach kapitatowych i spadek cen na gietdach towarowych.
Dazac do przywrdcenia rownowagi systemu finansowego, nalezalo odbudowac spoteczne
zaufanie do instytucji finansowych. Dziatania pomocowe dla zagrozonych upadtoscia instytu-
¢ji finansowych podejmowaty zaréwno rzady'’, jak i banki centralne, lecz bez wigkszego po-
wodzenia. Bezposrednie straty wywotane niewyptacalnoscia kredytobiorcéw, poniesione
przez podmioty sektora monetarnego (gtownie banki) wyniosty 1,4 bln USD, w tym ok. 30%
stanowily utracone kredyty, reszt¢ — straty na réznego rodzaju strukturyzowanych obliga-
cjach'®. O wielkosci strat poniesionych przez dzialajacych w skali globalnej instytucjonalnych
inwestorow mowi stan swiatowych aktywow finansowych, ktorych warto$¢ obnizyta si¢ ze
194 bln USD w 2007 r. do 178 bln USD w 2008 r.". Jesienia 2008 r. i na poczatku 20009 r.
wielka, skoncentrowana w czasie podaz instrumentow finansowych jeszcze bardziej poglebia-
fa spadki ich cen, wywolujac ponowna falg¢ spekulacji na rynkach walutowych, ktéra dotarta
takze do Polski*’. Rynki produktow strukturyzowanych w niektorych przypadkach po prostu
zniknety, brak dostgpu do kredytu sktaniat do poszukiwania innych Zrodet zasilania, totez
dochodowos¢ papierow komercyjnych znacznie wzrosta. Jeszcze raz potwierdzity sig, wypo-
wiedziane ponad po6l wieku temu stowa Ludwiga von Misesa: ,,sztuczny boom to nie dobro-
byt, ale zwodniczy obraz dobrej koniunktury. Jego iluzoryczno$¢ sprowadza ludzi na manow-
ce 1 staje u podstaw blednych inwestycji oraz konsumpcji nierealnych, pozornych zyskow.
(...) Kryzys jest koniecznym procesem powtdrnego dostrojenia struktury aktywnosci gospo-
darczej do rzeczywistego stanu rynku (...) jest wigc pierwszym krokiem powrotu do normal-
nych warunkéw, poczatkiem rekonwalescencji i podstawa prawdziwej prosperity, opartej na
produkcji dobr, a nie prestidigitatorskiej sztuczce ekspansji kredytowej”>'.

Deregulacja 1 wysoka zmienno$¢ swiatowych rynkow pienieznych 1 kapitatowych bu-
dzity obawy przedsigbiorcow o przeniesienie skutkow kryzysu finansowego na sferg realna.
W warunkach narastajacej niepewnosci, rosnacych zapasow gotowych wyrobow i pesymi-
stycznie ocenianych mozliwosci zbytu, obnizyl si¢ stopnien wykorzystania aparatu wy-
tworczego, a w konsekwencji likwidacji czg$ci miejsc pracy — zaczglo rosnac¢ bezrobocie.
Reakcja na spadek popytu 1 szybkie kurczenie sig portfela zamowien byt spadek aktywnosci
inwestycyjnej, na co mial rowniez wptyw coraz trudniejszy dostep do kredytu.

> Kryzys zaufania rozpoczat si¢ w 2007 r., kiedy inwestorzy na rynkach finansowych zaczeli nawzajem watpié
w swoja wyplacalnos¢, wskutek ogdlnego niedoszacowania ryzyka w aktywach finansowych, znacznej zakumu-
lowanej przez lata dzwigni oraz braku transparentnosci sprawozdan finansowych. Brak zaufania rozszerzyt si¢
na catly system finansowy, uposledzajac jego zdolno$¢ poprawnej wyceny aktywow i pasywow. Starania jedno-
czesnego zmniejszenia ryzyka i dzwigni doprowadzity do nadwyzki podazy aktywow i silnego spadku ich cen”.
Por.: L. Bini-Smaghi, Restoring Confidence http://www.ecb.europa.eu

16 Zmienno$¢ kurséw walut wynikata z niecheci inwestoréw do posiadania aktywéw w walutach krajow trzecich,
z wyjatkiem walut kluczowych (USD, EUR, JPY).

'7 Wsparcie rzadowe dla sektora bankowego w strefie euro szacowano na 284,6 mld euro (ok. 3% PKB strefy
euro). Raport roczny 2008, Europejski Bank Centralny, str. 25; http://www.ecb.europa.eu

'8 Global Stability Report, IMF, Washington DC, October 2008; http://www.ecb.europa.cu

' McKinsey Global Institute, Global capital markets, dz. cyt. str. 9

2 Por. A. Filipek, Atak i obrona, ,,Gazeta Bankowa” Nr 9(1061) z 9 marca 2009 r., str. 22-23

*I'L. von Mises. Gospodarcze skutki latwego pieniqdza. Notatka z 24 kwietnia 1946 r. dla Komitetu Przedsie-
biorcow, ktorym Mises stuzyl rada jako konsultant. Instytut Misesa http://mises.pl
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I.2. Koniunktura w Unii Europejskiej

W Europie, poczatkowo nie zdawano sobie sprawy ze skali zagrozenia, jakie niosty
wydarzenia na rynkach amerykanskich i azjatyckich, oczekiwano jedynie nieznacznego spo-
wolnienia wzrostu gospodarki, zwtaszcza po deklaracjach Bena Bernanke’a szefa amerykan-
skiej Rezerwy Federalnej, ze kryzys w USA moze zakonczy¢ si¢ w 2009 r. Tym niemnie;j,
drastyczne globalne ograniczanie akcji kredytowej i wyprzedaz instrumentéw finansowych,
powstrzymaly aktywnos$¢ europejskich inwestorow. Spowolnilo to wzrost ekonomiczny
w Unii Europejskiej, mimo ze do jesieni 2008 r. spadek popytu inwestycyjnego czgsciowo
rekompensowal podwyzszony popyt konsumpcyjny>*. Jednak w miare pogarszajacej si¢ sytu-
acji na rynku pracy i spadku dochodéw dyspozycyjnych gospodarstw domowych, obnizal si¢
popyt konsumpeyjny — a w konsekwencji — dynamika cen producentow”. Reakcja przedsie-
biorstw na spadek rentownosci** byto wylaczanie czeéci aparatu wytworczego, zmniejszanie
stanu zapaséw, dalsze wstrzymywanie inwestycji.

Wykres 5. Wskaznik cen producentow i produkcja przemystowa
Przecigtna miesigczna 2005=100
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 8/2009 i 10/2009, str. 216-227

22 podstawowe znaczenie miat wzrost dochodow ludnosci, ktory nastapit na przetomie lat 2007 i 2008. Przez
pierwsze trzy kwartaty 2008 r. $rednia roczna stopa wzrostu wynagrodzen na jednego pracownika wynosita
3,3%, a wigc powyzej Srednich rocznych stop wzrostu w latach 2005-2007, ktore — w zaleznosci od kraju — oscy-
lowaty w przedziale 1,8% a 2,5%. Stopa wzrostu ptac negocjowanych wzrosta w ciagu 2008 r. o 0,8-1,2 pkt
proc. (poprzednio wynosita 2,1%-2,3%), mimo negatywnych zmian na rynku pracy. Ponadto zwigkszone zakupy
gospodarstw domowych w pewnym stopniu wynikaly z obawy o deprecjacje oszczgdnosci, mimo panstwowych
gwarancji dla depozytow bankowych. Raport Roczny 2008 Europejski Bank Centralny. dz. cyt., str. 67

3 Szerzej na ten temat por.: E. M. Jagietlo, Koniunktura i handel $wiatowy — podstawowe tendencje oraz J. Ko-
tynski, Obszar euro [w:] Koniunktura gospodarcza §wiata i Polski w latach 2007-2010, Instytut Badan Rynku,
Konsumpcji i Koniunktur, Warszawa 2009, odpowiednio str. 11 i 61-66.

** Srednioroczny wzrost catkowitej marzy zysku w 2007 r. wzrdst o 0,9 pkt proc., za$ w ciagu trzech pierwszych
kwartatow 2008 r. wrocit do poziomu sprzed roku. Raport Roczny 2008 Europejski Bank Centralny, dz. cyt.,
str. 68172
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Wykres 6. Wskaznik cen producentow i produkcja przemystowa
Poprzedni miesiac=100
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Wykres 7. Produkcja w budownictwie i obroty w handlu zagranicznym

Przecictna miesieczna 2005=100

Uwaga: Indeksy dla Unii Europejskiej dotyczace produkcji w budownictwie i obrotow handlu podano wedtug

przecigtnej wielkosci w sierpniu 2009 r., dla Polski — we wrzesniu tego samego roku.

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 228-233

Zalamanie koniunktury najbardziej odczuty kraje w strefie euro, ktore w okresie przed
kryzysem byty silnie uzaleznione od popytu zewngtrznego. W 2008 r. przyrost eksportu
panstw strefy euro wyniost ok. 1,8%, byl wigc znacznie mniejszy w porownaniu z 2007 r.,
gdy eksport wzrost o 6,0% w relacji do 2006 r. Dane catoroczne nie obrazuja dobrze rzeczy-
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wisto$ci, bowiem na wskaznik catoroczny miat wplyw wysoki przyrost eksportu w pierw-
szym kwartale 2008 r. za§ w trzech pozostatych kwartatach wystapila ujemna dynamika wy-
wozu®. Zgodnie z oczekiwaniami, deficyt w handlu zagranicznym krajow strefy euro pogtle-
bit si¢ w 2009 r. Opublikowane jesienia 2008 r. i w poczatkach 2009 r., wskazniki z badan
ankietowych na temat zamoéwien eksportowych w sektorze przemystowym (industrial export
orders) 1 badan portfela zamoéwien (order books) producentow eurolandu byly najnizsze
w historii badan koniunktury?®.

Powazne trudnosci, a w konsekwencji poglebienie spadku PKB, przezyty kraje, w kto-
rych — podobnie jak na rynku amerykanskim nadmiernie wywindowane zostaty ceny nieru-
chomosci®’, a takze kraje, w ktérych spadkowa faza cyklu koniunkturalnego zbiegla sie
w czasie ze spadkowa faza cyklu budowlanego®. Po dwu latach wysokich wzrostow (5,8%
w 2006 1. 1 4,2% w 2007 r.), w 2008 r. nastapil gwattowny spadek stopy wzrostu naktadéw
inwestycyjnych (do ok. 0,6%), a wywindowane do niebotycznych granic ceny mieszkan za-
czely spada¢®. Ceny nieruchomosci najszybciej spadaty w krajach przezywajacych niedawno
boom budowlany (Szwecja, Hiszpania, Irlandia, Wielka Brytania, nowe panstwa cztonkow-
skie z Europy Srodkowej)’’. Rozpoczat si¢ okres dekoniunktury, przy czym spowolnienie
byto bardziej widoczne w budownictwie mieszkaniowym niz w innych dziatach inwestycji
prywatnych.

Swiatowy kryzys finansowy wywarl negatywny wplyw na finanse publiczne. Ograni-
czyl wplywy budzetowe, a rownoczesnie wymagat interwencyjnych posunigé¢ rzadow, co ob-
cigzato budzety panstw kosztami programéw ratujacych korporacje i generujacych wzrost

** Raport Roczny 2008. Europejski Bank Centralny, dz. cyt., str. 73

% Saldo handlu zagranicznego w poprzednich latach podnosito w krajach eurolandu realny wzrost PKB,
w 2008 r. pozostato neutralne, przy czym w pierwszej potowie 2008 r. wywieratlo ono dodatni, a w drugiej
ujemny wplyw na poziom tego wskaznika. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Narodowy Bank
Polski, wrzesien 2009, str. 10-11

7 0d konca lat dziewigédziesiatych XX wieku hossa na rynku nieruchomosci rozpoczela si¢ w wielu krajach, ale
dopiero w wieku XXI ceny w bardzo wielu krajach $wiata zostaly wywindowane do niezwyktych wrecz pozio-
moéw. W czerwcu 2005 r. w artykule /n Come the Waves ,,The Economist” pisal, ze: ,,globalny wzrost cen nieru-
chomosci jest najwigksza banka spekulacyjnag w historii”. Warto$¢ nieruchomos$ci w krajach rozwinigtych
zwigkszyla si¢ w latach 2000-2005 o 100% tacznego PKB tych krajow. ,,The Economist” porownat to ze speku-
lacyjnym wzrostem (o 55% PKB krajow rozwinigtych) cen na rynku akcji w latach dwudziestych, ktore wywota-
ty krach na Gietdzie Nowojorskiej w 1929 r. W Hiszpanii, Irlandii i Polsce, Rumunii i Bulgarii zmiany demogra-
ficzne, naptyw emigrantéw, proces doganiania cen unijnych po wejsciu do UE musialy wywola¢ wzrosty cen
nieruchomosci. Ceny mieszkan w tych krajach wzrosty do irracjonalnych poziomow, a na przyktad w Hiszpanii
mtodzi ludzie organizuja publiczne protesty, bo zaciagajac kredyty na okres 50 lat (na krétsze wigkszosci z nich
nie stac) ryzykuja tym, ze nigdy nie bgda mieli naprawde wlasnego mieszkania. W 2005 roku w Hiszpanii prze-
cigtny obywatel z kredytem hipotecznym wydawat ponad pigédziesiat procent swojego wynagrodzenia na sptate
tego zadtuzenia.

¥ Role branzy budowlanej w strukturze ekonomicznej kraju ilustruje jej istotny wklad w tworzenie PKB.
W rozwinigtych gospodarkach odpowiada zwykle za 3 do 10 % PKB i 50 - 60% naktadow brutto na srodki trwa-
fe. Por. F. Dorward, A. Akintoye, C. Hardcastle: The Causal Relationship Between Construction Workload and
Construction Price. Applied Economics Letters, 5, 1998, s. 15..

* Wskaznik poziomu cen nieruchomosci mieszkaniowych jest wykorzystywany w analizach przeprowadzanych
na potrzeby polityki pienigznej w strefie euro, ze wzgledu na fakt, ze decyzje gospodarstw domowych dotyczace
zaciagania kredytoéw wywieraja istotny wptyw na podaz pieniadza i jego kreacje. Wigcej na ten temat por.: Eu-
ropean Housing Review 2009, Royal Institution of Chartered Survey

W 2008 r. w Irlandii ceny nieruchomosci spadly o ok. 9%. Wedtug informacji ministerstwa budownictwa
Hiszpanii, ceny doméw spadty w tym kraju w 2008 r. o 3,2%. Indeks aktywnos$ci sektora budowlanego w Wiel-
kiej Brytanii spadt w grudniu 2008 r. do najnizszego (od 1997 r.) poziomu, a ceny obnizyty si¢ o 18,9% (rok do
roku.) i byty najnizsze od 25 lat. Ceny nieruchomos$ci w Estonii obnizyly si¢ w 2008 r. 0 ok. 23% (rok wcze$niej
wzrosty o 18%). W Polsce ceny nowych domow i mieszkan byty nizsze o ok. 7%, na Wegrzech o ok. 4%.
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popytu dla powstrzymania pogtebiajacej si¢ recesji. Banki 1 europejskie instytucje finansowe
odnotowaty straty w wysokos$ci 290 mld USD, zwolniono przy tym ok. 70 tys. pracownikow.
Kazde panstwo, w ktorym ten problem wystapil — na miar¢ swych mozliwosci — czynito
wszystko, by nie dopusci¢ do katastrofy systemu bankowego, zar6wno poprzez bezposrednie
dokapitalizowanie bankow, jak gwarancje dla pozyczek migdzybankowych i wsparcie ptyn-
nos$ciowe udzielane przez banki centralne. W niektorych przypadkach interwencja organdéw
panstwa w funkcjonowanie rynku finansowego polegata na nabyciu nowo emitowanych akcji
podmiotu zagrozonego upadtoscia — co wiazato si¢ z czgsciowa lub catkowita jego nacjonali-
zacja. Lacznie rzady panstw strefy euro przeznaczyly w 2008 r. okoto 3,5% PKB na zasilenie
kapitalowe i inne dzialania pomocowe na rzecz sektora finansowego®'. W Polsce tego typu
potrzeby nie wystapily, jednak aby nie dopusci¢ do paniki i runu na banki, w pazdzierniku
2008 r. Narodowy Bank Polski oglosit ,,Pakiet zaufania” utatwiajacy bankom komercyjnym
dostep do srodkow ziotowych 1 walutowych, za$ z inicjatywy rzadu, juz w listopadzie 2008 r.
podniesione zostaly ustawowe gwarancje zabezpieczajace wyptacalno$¢ depozytéw gospo-
darstw domowych do 50 tys. euro. W ramach nadzoru ostroznosciowego, Komisja Nadzoru
Finansowego wydata Rekomendacje S (II) dotyczacq dobrych praktyk w zakresie ekspozycji
kredytowych zabezpieczonych hipotecznie, dyscyplinujac banki udzielajace kredytow na nie-
ruchomosci mieszkaniowe. Ponadto, banki zostaty m. in. zobligowane do raportowania o za-
angazowaniu w przedsigwzigcia obarczone wysokim ryzykiem ze wzgledu na potozenie geo-
graficzne (Stany Zjednoczone, Rosja, Ukraina, Wegry, kraje nadbaltyckie), skalg transakcji,
rodzaj instrumentu, termin zapadalnosci, sposoby zabezpieczenia operacji finansowych. Dla
zwigkszenia stopnia dywersyfikacji zaangazowania banku wobec podmiotéw powiazanych
kapitalowo lub organizacyjnie, Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta 17 grudnia 2008 r.
uchwal¢ w sprawie ograniczenia przestrzegania limitu koncentracji i limitu duzych zaanga-
zowan do 100% funduszy wilasnych.

Europa nie byta przygotowana na zblizajacy si¢ kryzys. Pod koniec 2007 r., na pod-
stawie naplywajacych z gospodarki $wiatowej danych makroekonomicznych szacowano, ze
tempo wzrostu realnego PKB w krajach Unii Europejskiej, w pierwszej potowie 2008 r. tylko
nieznacznie spadnie. Na poczatku 2008 r. obserwowano nadal wzrost tego wskaznika, lecz
pod wptywem informacji z rynkow §wiatowych, osrodki prognostyczne zrewidowaty dotych-
czasowe oceny stanu europejskiej gospodarki, obnizajac §rednioroczny wzrost realnego PKB
z 1,5-2,1% do 0,8-1,2%. W grudniu 2008 r. okazato sig, ze 1 ta prognoza byta nazbyt optymi-
styczna. Przyjgto wowczas, ze roczny wzrost realnego PKB Wspolnoty w 2008 r. bedzie za-
warty w przedziale 0,8-1,2%, za§ w 2009 r. obnizy si¢ do minus 1,0-0,0%. W rzeczywistosci
— po dwu latach realnego wzrostu na poziomie ok. 3%, w 2008 r. PKB Unii Europejskiej (27)
zwigkszyt si¢ zaledwie o 0,8%, za$ w strefie euro (15) jeszcze mniej — o 0,6%. Opublikowany
przez Eurostat 13 listopada 2009 r. wskaznik dynamiki PKB (po trzech kwartatach, rok do
roku) wyniést minus 4,1%. Byt zatem gorszy od oczekiwanego, ale lepszy o 0,7 pkt proc.

3! Przyktadem sa spotki Fortis i ING. W pazdzierniku 2008 r. akcje banku Fortis zostaly przejete przez rzady
Holandii, Belgii i Luksemburga. ING zostal dokapitalizowany przez rzad Holandii kwota 10 mld euro. W Niem-
czech bank IKB w lutym 2008 r. otrzymat wsparcie w wysokosci 8,1 mld euro w postaci linii kredytowej od
panstwowego banku KfW oraz od rzadu federalnego. We wrzes$niu 2008 r. rzady Belgii, Francji i Luksemburga
podjety decyzje o dokapitalizowaniu banku Dexia kwota 6,4 mld euro i obj¢ciu przez te rzady nowo emitowa-
nych akcji spoiki. Ponadto rzady te udzielity rocznej gwarancji na zobowigzania Dexii w innych bankach i inwe-
storow instytucjonalnych. Réwniez belgijski bank KBC zostal dokapitalizowany kwota 2 mld euro przez rzad
regionu Flandrii (pétnocna Belgia). Raport o sytuacji bankéw w 2008 1., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2009, str. 29, Przeglad stabilnosci systemu finansowego, pazdziernik 2008, Portal internetowy NBP,
str. 11-12 oraz M. Lipka, Najwieksze banki Europy ,,Home&Market, 1/2009
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w poréwnaniu z dynamika PKB (minus 4,8%) w pierwsze] potowie biezacego roku. Optymi-
$ci twierdza, ze moze to zwiastowac ,,odbicie si¢ od dna” gospodarek krajow Unii Europej-
skiej™.

Wykres 8. Rzeczywista i prognozowana dynamika PKB w Unii Europejskiej
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm

W czasie kryzysu, rynek pracy stat si¢ jednym z najtrudniejszych, drazliwych spotecz-
nie obszarow interwencji panstwa. W 2008 r. w eurolandzie co miesiac tracito pracg srednio
po ok. 170 tys. oséb, a co gorsze — zjawisko to nasilito si¢ w poczatkach nastgpnego roku.
Indeks kosztow zatrudnienia w Unii Europejskiej, przy ogélnym trendzie wzrostowym, ce-
chowata duza zmienno$¢ w krétkich odstgpach czasu. Fluktuacja kosztéw pracy, w warun-
kach kurczacego si¢ popytu i spadku nastrojow, motywowata pracodawcow do poszukiwania
oszczednosci na drodze dalszej redukcji zatrudnienia®™. W czasie kryzysu wskaznik zatrud-
nienia w Unii Europejskiej (27) obnizyl si¢ z 68,1% w ostatnim kwartale 2007 r. do 64,8%
w potowie 2009 r. (o 3,3 pkt proc.). Stopa bezrobocia wzrosta z 7,6% w czwartym kwartale
2008 r. do 9,2% we wrzesniu 2009 r. (w strefie euro z 8,2% do 9,7%).

Spadek liczby pracujacych i dynamiki wynagrodzen obnizal dochody rozporzadzalne
gospodarstw domowych, a tym samym utrudniatl przetamanie narastajacej bariery popytu,
ktéra hamowata inwestycje i przyrost zapaséw, a tym samym poglgbiata recesjg i podnosita
stope bezrobocia w Unii Europejskiej. Wigkszos¢ wysoko rozwinigtych panstw cztonkow-
skich Wspdlnoty zastosowata w tej sytuacji narzgdzia zalecane przez Johna Maynarda Keyne-
sa w czasie ,,Wielkiej Depresji” (1929-1933). Nakrecanie popytu w cigzar wydatkdw publicz-
nych, promocja zatrudnienia za cen¢ podwyzszania dlugu publicznego, zyskaly pierwszen-

32 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm

3 W Polsce przecigtne zatrudnienie obnizyto si¢ z 9,3 mln 0s6b w 2007 r. do 8,0 mln oséb w 2008 r., przy
utrzymaniu lekkiej tendencji spadkowej w 2009 r., przede wszystkim w matych i $rednich przedsigbiorstwach.
Wptyw kryzysu na rynek pracy ujawnit si¢ z opdznieniem. Stopa rejestrowanego bezrobocia, ktéra spadla
z 11,2% w 2007 r. do 9,5% w 2008 r., w pazdzierniku 2009 r. wyniosta 11,1%. Zharmonizowana stopa bezrobo-
cia wzrosta z 7,0% w grudniu 2008 r. do 8,2% w pazdzierniku biezacego roku. Przeci¢tne miesi¢czne wynagro-
dzenia zwigkszyty sig¢ w 2008 r. w stosunku do 2007 r. 0 6,0%, ale w 2009 r. indeksy wynagrodzen (kwartat roku
biezacego do analogicznego kwartalu poprzedniego roku) byly coraz nizsze (103,7% w pierwszym, 100,9%
w drugim, 101,5% w trzecim kwartale). Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 29, 33,207 1 211.
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stwo przed okreslona w Maastricht dyscyplina finanséw publicznych, ale nie daty pozadanych
skutkow. Kraje, ktore przyjety inng strategi¢ — wsrdd nich Polska — rowniez naruszyty kryte-
rium dopuszczalnego rozmiaru deficytu budzetowego w relacji do PKB, nie odnoszac sukcesu

. . 4
w walce z narastajacym bezrobociem™.

Wykres 9. Indeks kosztéw zatrudnienia
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 210-211

3 Jesienia 2008 r. rzad Niemiec przyjat na lata 2009-2010 pakiet promocji zatrudnienia o wartosci 1,3% PKB,
na poczatku biezacego roku ogtosil rozpoczgcie dodatkowych dziatan o budzecie wynoszacym okoto 2% PKB.
W lutym 2009 r. rzad Francji przekazat 0,4% PKB na dziatania stymulujace koniunkturg, gtéwnie na wsparcie
przemystu motoryzacyjnego, matych przedsigbiorstw i najbardziej zagrozonych branz. Niezaleznie od tego na
inwestycje publiczne realizowane w latach 2010-2011 zostanie przeznaczone 1,5% francuskiego PKB. Rzad
Wioch realizuje program stymulowania koniunktury na lata 2009-2010 o wartosci 0,5% PKB. W Hiszpanii wiele
dziatan majacych na celu stymulacj¢ gospodarki podjgto juz w pierwszej potowie 2008 r., dodatkowe plany
inwestycji publicznych na lata 2008-2010 z budzetem wartym ponad 3% PKB ogloszono w listopadzie 2008 r.
W tym samym miesiacu powstal w Polsce Komitet Stabilnosci Finansowej, ktory (na wypadek nasilenia si¢
kryzysu) opracowat ,,Plan stabilnosci i rozwoju”, ukierunkowany na wzrost dyscypliny finanséw publicznych i
generowanie popytu inwestycyjnego. Na realizacj¢ tego planu przewidziano 91,3 mld zl, z tego 81,3 mld zt sta-
nowity naklady generujace ,,Impulsy proinwestycyjne dla gospodarki”, a 10 mld zt —obnizone wptywy podatko-
we (z PIT 8,0 mld zt i z PTU 2,0 mld z}), ktére potraktowano jako czynnik zwigkszajacy popyt konsumpcyjny.
Wzrost inwestycji zamierzano osiagna¢ rezerwujac $rodki na porgczenia i gwarancje dla gospodarki i rynku
finansowego (40 mld zt); wykreowanie dodatkowej akcji kredytowej na rzecz matych i $rednich przedsigbiorstw
(20 mld zt). Przewidziano ponadto wzrost wydatkéw na inwestycje realizowane przy wsparciu Unii Europejskiej
(16,8 mld z}); inne przedsigwzigcia proinwestycyjne (facznie 4,5 mld zl). Program polskiego rzadu wsparta Rada
Polityki Pienigznej, ktora po okresie dos¢ restrykcyjnej polityki pienigznej w latach 2006-2007, od listopada
2008 r. do marca 2009 r. pigciokrotnie zredukowata podstawowe stopy procentowe. Por.: Finansowanie przez
banki nieruchomosci w Polsce. Stan na grudzien 2008, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009,
str. 9 oraz G. Ancyparowicz Standing finansowy polskich bankow w czasie globalnego kryzysu finansowego [w:]
Rynki finansowe w warunkach kryzysu pod red. M. Kalinowskiego, CEDEWU.PL Wydawnictwa Fachowe,
Warszawa 2009, str. 264-267
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Wykres 10. Zharmonizowana stopa bezrobocia
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny 5/2009 i 10/2009, str. 210

Jesienig 2008 r. stalo si¢ oczywiste, ze powrot gospodarek europejskich na $ciezke
wzrostu nie nastapi samoczynnie, lecz wymaga konsekwentnych, solidarnych dziatan catej
Wspolnoty, a w szczegolnosci udzielenia pomocy krajom, ktdrych nie sta¢ bylo na rownie
kosztowne jak w Niemczech, czy Francji programy interwencyjne. Komisja Europejska za-
apelowata wigc do zamoznych krajow zrzeszonych w Migdzynarodowym Funduszu Waluto-
wym, by zwickszyly one $rodki dostepne na walke z kryzysem w krajach Europy Srodkowe;.
W pierwszej kolejnosci uzyskano zgodg na wzrost kredytowania ze strony Niemiec 1 Japonii.
Kraje te — mimo wtasnych probleméw — zgodzity si¢ zwigkszy¢ pule dostepnych srodkow
pomocowych, przeznaczong gltoéwnie na podtrzymanie gwaltownie slabnacego kursu walut
nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. W programie tym uczestniczyl rowniez
Bank Swiatowy. Ponadto w 2009 r. na wsparcie dwunastu nowych krajéw cztonkowskich
Unia Europejska przeznaczyta 7 mld euro funduszy regionalnych, za§ Europejski Bank Inwe-
stycyjny zarezerwowat 11,5 mld euro na pozyczki dla krajow Europy Srodkowej. Do dyspo-
zycji z unijnego funduszu na ratowanie bilanséw ptlatniczych krajow cztonkowskich poza
strefa euro postawiono dodatkowe 15 mld euro.

Niezaleznie od tych inicjatyw, wykorzystujac dotychczasowe doswiadczenia krajow
wysoko rozwinigtych, Komisja Europejska przygotowata migdzy paZdziernikiem 2008 r.
a kwietniem 2009 r. wspolnotowa koncepcje zwalczania recesji. Przyjety przez Rad¢ Europej-
ska na szczycie w dniach 11-12 grudnia 2008 r. ,,Europejski plan naprawy gospodarczej™’,
finansowany z budzetu Unii Europejskiej 1 budzetéw krajowych, miat dwa podstawowe cele:

%> Parlament Europejski ,,z zadowoleniem przyjmuje inicjatywe Komisji prowadzaca do wdrozenia europejskie-
go planu naprawy gospodarczej (plan naprawczy) w odpowiedzi na powazne spowolnienie gospodarcze; zauwa-
7a, ze wymiar wspolnotowy tej inicjatywy siega 15% budzetu na program naprawczy, ktory nalezy jeszcze pilnie
wdrozy¢; podkresla, ze gtdwnym priorytetem planu naprawczego musi by¢ pobudzenie gospodarki i konkuren-
cyjnosci Unii Europejskiej w celu ochrony przysztosci i bezpieczenstwa obywateli oraz aby uniknaé wzrostu
bezrobocia; uwaza, ze plan naprawczy musi zatrzymaé upadek gospodarki poprzez ponowne umozliwienie ryn-
kom finansowym wlasciwego funkcjonowania, ulatwienie inwestowania i poprawg mozliwo$ci wzrostu i po-
wstawania miejsc pracy przy jednoczesnym wzmacnianiu gospodarki UE i rynku pracy i poprawie ogdlnych
warunkow wzrostu i tworzenia miejsc pracy. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 11 marca 2009 r.
w sprawie europejskiego planu naprawy gospodarczej (2008/2334(INI).
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stymulowanie popytu dla przeciwdziatania likwidacji miejsc pracy® oraz zasilanie tzw. inte-
ligentnych inwestycji’’. W finansowych programach operacyjnych dostosowanych do tego
planu przewidziano cztery obszary wsparcia sfery realnej>":

e czasowe utatwienia dostgpu do finansowania przedsigbiorstw w ramach pomocy pu-

blicznej,

e zmniejszenie obcigzen administracyjnych oraz wspomaganie przedsigbiorczos$ci,

e zwickszenie naktadéw na badania i rozwdj, innowacje i edukacje,

e powszechne udostgpnienie szerokopasmowej tacznos$ci internetowe;.

Ponadto przewidziano podjgcie szeroko zakrojonej inicjatywy europejskiej zoriento-
wanej na poprawe¢ sytuacji na rynku pracy przy wsparciu Europejskiego Funduszu Spoteczne-
go 1 Europejskiego Funduszu Dostosowania do Globalizacji. Realizujac postanowienia wiadz
unijnych, uproszczono kryteria dostgpu do srodkéw EFS i zezwolono osobom, ktére utracity
zrodio utrzymania w zwiazku z kryzysem finansowym i gospodarczym, na udziat w progra-
mach promocji zatrudnienia finansowanych z EFDG”. Beneficjentami miaty staé si¢ przede
wszystkim mniej zamozne kraje Unii Europejskie;.

Programy rzadowe i wspolnotowe nie przyniosty dotychczas wyraznych oznak prze-
famania recesji. ,,Wysoka skala negatywnych szokow, ktére dotknety gospodarke strefy euro
podczas kryzysu, rowniez niesie ze soba ryzyko dluzszego niz przecigtnie oczekiwany, czasu
trwania i tempa wychodzenia tego regionu z recesji”*’. Dekoniunktura w wysoko rozwinie-
tych krajach Unii Europejskiej i wynikajacy stad spadek obrotow wewnatrz korporacyjnych
oraz zahamowanie transferow kapitatu utrudnia powrdt na $ciezke wzrostu wszystkim krajom
Wspdlnoty. Konstatacja tego faktu znalazta wyraz w prognozie Eurostatu, ktéra przewiduje
realny wzrost PKB w 2010 r. w granicach 0,5-1,6%"".

I.3. Koniunktura gospodarcza w Polsce

Polska, podobnie inne kraje postkomunistyczne, charakteryzuje si¢ niskim — w stosun-
ku do krajéw Europy Zachodniej — poziomem rozwoju rynku finansowego, cho¢ w okresie
transformacji byt to najszybciej rozwijajacy si¢ segment gospodarki narodowe;.

3% Przewidziano wsparcie popytu z budzetow krajowych w wysokosci 170 mld euro oraz wykorzystanie na ten
cel srodkéw budzetowych i Europejskiego Banku Inwestycyjnego w wysokosci 30 mld euro (tacznie
200 mld euro, tj. 1,5% unijnego PKB). Por.: Europejski plan naprawy gospodarczej, KOM(2008) 800, z dnia
26.11.2008 1.

37 Pod tym pojeciem rozumie si¢ inwestycje w rozwdj ,.kapitatu ludzkiego”, inwestycje ukierunkowane na pod-
niesienie efektywnosci energetycznej, ktdre stworza nowe miejsca pracy, a zarazem zapewniaja o0szczednosé
energii, inwestycje w czyste technologie, wspierajace m. in. przemyst budowlany i motoryzacyjny we wchodze-
niu na przysztoSciowe rynki niskich emisji zanieczyszczen, inwestycje w infrastrukturg¢ i migdzysystemowe
polaczenia. Por.: jak wyzej

** Plan naprawy gospodarczej i towarzyszace mu $rodki zaproponowane 28 stycznia 2009 r. przez Komisje
obejmuja wktad Wspolnoty szacowany na 30 000 mln euro, ktdry zostanie nastgpujaco rozdzielony na sektory:
5 000 mln euro na migdzysystemowe sieci energetyczne i szerokopasmowy Internet, zaliczki w ramach funduszy
strukturalnych i sp6jnosci; rdzne inicjatywy w ramach badan i innowacji, takie jak europejska inicjatywa na
rzecz ekologicznych samochoddw, fabryki jutra i energooszczedne budynki; wzrost srodkéw na wstgpne finan-
sowanie najbardziej zaawansowanych projektow transeuropejskiej sieci transportowej, a takze inicjatyw na rzecz
MSP oraz wspolnotowego programu na rzecz innowacji z wykorzystaniem $rodkoéw juz przydzielonych w dro-
dze funkcjonujacych lub nowych pozyczek i funduszy z EBI. Tamze, art. 74

39 Szerzej na ten temat por. m.in.: E. Kaliszuk, Programy i dzialania kryzysowe Unii Europejskiej [w:] Polityka
gospodarcza Polski w integrujqcej sie Europie 2008-2009, dz. cyt., str. 36-53

* Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego, Narodowy Bank Polski, wrzesien 2009, str.13

*! Raport roczny 2008, Europejski Bank Centralny, dz. cyt., str. 23-25
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Wykres 11. Struktura aktywow instytucji finansowych w Polsce

Zrédlo: jak w tabl. 1

Tabl. 1. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w mld z}

Wyszezegblnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 38-0‘9'
Ogdlem 5530 | 5840 | 6403 | 7263 | 8360 | 1023,0 | 1214,8 | 1407,0 | 1443.6
Banki komercyjne 4397 | 4346 | 4550 | 499.7 | 5394 | 6240 7294 | 963,0| 9763
Banki spotdzielcze 300 | 319]| 340 388| 471 57.8| 656| 758| 762
SKOK-i 1.8 2.5 33 42 53 6.0 73 05| 1L
Zaklady ubezpieczen 471 57.6| 657 779| 89.6| 1086| 1269 | 137.0| 1403
Fundusze inwestycyjne | 12,1 | 23,0 | 33,8 | 33,8 | 616| 992 1338 | 73.9| 772
OFE 194 | 31.6| 448| 626 861 | 1166 1400| 1383 1529
Podmioty maklerskic 2.9 2.8 3.7 55 69| 108]| 118 8.6 9.6

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce, NBP

Wykres 12. Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB
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Zrédto: EU Banking Structures October 2008, European Central Bank. Eurosystem
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Potencjal polskiego sektora bankowego, cho¢ skupiat w 2007 r. prawie 50% aktywow
wszystkich instytucji finansowych funkcjonujacych w nowych krajach Unii Europejskiej, byt
wykorzystywany w stopniu najnizszym w calym regionie Europy Srodkowej. Wprawdzie stan
taki trudno uzna¢ za pozadany, jednak mial on swoje dobre strony, gdyz zmniejszyl wrazli-
wos¢ podmiotow sfery realnej na niekorzystne zmiany w sferze finansow. Co wazniejsze,
staby rozwoj rynku derywatdw i brak szerszego zainteresowania polskich inwestoréw instru-
mentami finansowymi emitowanymi zagranica, uchronity polskie instytucje finansowe przed
zarazeniem si¢ importowanymi ,,toksycznymi” produktami finansowymi. W tych okoliczno-
sciach, kryzys w systemie globalnych finanséw wymusit wprawdzie znaczne przeceny akty-
wow funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy emerytalnych, ale sektor finansowy nie
doznat — poza tym — wigkszych szkdd. Nie oznacza to jednak, ze gospodarka okazata sig od-
porna na kryzys w sferze realnej, cho¢ recesja wystapita w Polsce z mniejsza silq niz w kra-
jach stanowiacych jej gtownych partnerow i kontrahentow.

Tabl. 2. Dynamika PKB w Polsce
na tle wybranych krajow Unii Europejskiej w regionie Europy Srodkowej

2008 2009
Wyszczegolnienie I | IV-VI [ VIFIX | X-XII I [ IV-VI
Okres poprzedni=100
UE (27) 100,7 99,8 99,6 98,1 97,6 99,7
Estonia 98,9 98,5 97,0 95,5 94,0 96,6
Litwa 100,5 99,9 88,3 98,8 88,7 92,3
Eotwa 97,6 97,7 98,2 95,3 89,0 99,2
Polska 101,5 101,0 100,4 99,9 100,1 100,7
Czechy 100,1 101,2 100,5 98,7 95,2 100,1
Rumunia 103,5 101,7 99,9 97,2 95,4 98,9
Stowacja 97,8 101,7 101,2 101,2 91,4 101.,4
Stowenia 101,8 100,8 100,7 95,9 93,6 100,7
Wegry 100,5 99,4 99,2 97,9 97,3 99,5

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 2009, str. 206

Ostatnia dekada, a zwlaszcza pigciolecie po akcesji do Unii Europejskiej byty okresem
przyspieszonej restrukturyzacji i modernizacji polskiej gospodarki, czemu sprzyjal wzrost
dochoddéw 1 aspiracji konsumpceyjnych wielu polskich rodzin*. W ciagu pieciu lat od akcesji
do Unii Europejskiej polski PKB wzrést (w cenach biezacych) z 843,2 mld zt do
1 266,6 mld zt (o ok. 50%). Miara wzrostu zamoznosci polskiego spoteczenstwa byl dwu
1 pétkrotny wzrost produktu krajowego brutto na mieszkanca w 2007 r. w poréwnaniu z ro-
kiem 2000. Wedlug parytetu sity nabywczej, PKB per capita zwigkszyt si¢ w tym okresie
z ok. 10,6 tys. USD do 15,9 tys. USD. Generowany popytem krajowym, w ktérym istotna role
odgrywata wysoka dynamika spozycia®’, rozw6j gospodarczy utrzymywat wysoka dynamike
do trzeciego kwartatu 2008 r., a spowolnienie wzrostu gospodarki w nastgpnym kwartale nie
bylto nazbyt silne w poréwnaniu z sytuacja, jaka wywotat §wiatowy kryzys w innych krajach
Europy Srodkowe;.

*2 Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej 2008, str. 880

W okresie I-XII 2007 r. spozycie ogétem wzrosto (rok do roku) o 4,6%, w 2008 r. odpowiednio o 5,5%, przy
czym najwyzszy przyrost (o 5,9%) odnotowano w pierwszej potowie minionego roku. Do zwigkszenia popytu
krajowego przyczynit si¢ m.in. naptyw inwestycji zagranicznych, emigracja zarobkowa, $rodki z budzetu i fun-
duszy strukturalnych Unii Europejskiej. Por.: Wykorzystanie Srodkow z funduszy strukturalnych i funduszu spoj-
nosci w ramach Narodowego Planu Rozwoju 2004-2006 oraz Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia
2007-2013, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego.
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Wykres 13. Produkt krajowy brutto — narastajaco
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Wykres 14. Produkt krajowy brutto — dane kwartalne

ceny biezace w mln zt

350000

300000
250000

200000

mln zt

150000
100000
50000

0

Zrodto: Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2007-2009 oraz Komunikat GUS o PKB z 30 listopada 2009 r.

Pierwsze symptomy zblizajacego si¢ spowolnienia pojawity si¢ w czwartym kwartale
minionego roku, wyrazne wyhamowanie dynamiki PKB odnotowano w pierwszym kwartale
2009 r., ale w dwu kolejnych okresach sprawozdawczych mozna byto zaobserwowac niewiel-
ki wzrost tego wskaznika, generowany konsumpcja**. W ujeciu statystycznym, w trzecim
kwartale 2009 r., po raz pierwszy od 2005 r. na dynamike wzrostu ekonomicznego miat do-

# W stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, PKB zwigkszyt si¢ w pierwszym kwartale 2009 r.
0 0,8%, w drugim — o 1,1%, w trzecim — o 1,7%. Biuletyny Statystyczne z lat 2007-2009 oraz Komunikat GUS

z 30 listopada 2009 r. www.stat.gov.pl
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datni wptyw eksport netto. Wktad tego komponentu w realny wzrost PKB w okresie styczen-
wrzesien biezacego roku wynidst 3,0 pkt proc., a wigc byt silniejszy od wktadu spozycia ogo-
tem — 1,6 pkt proc. Negatywnie na dynamik¢ PKB oddzialywata akumulacja (minus
2,9 pkt proc.), chociaz spadek naktadéow inwestycyjnych na maszyny i urzadzenia (minus
0,3 pkt proc.) byt niewielki®.

Wykres 15. Dynamika niewyrownanego sezonowo PKB i jego komponentow
spozycie indywidualne, naktady brutto na $rodki trwate
Analogiczny okres poprzedniego roku = 100

—_=PKB —==Spozycie indywidualne ==Nallady brutto na srodki trwale \

I kwartal
1T kwartat
I kwartal
IV kwartat
I kwartal
1T kwartal
I kwartal
IV kwartat
Tkwartal
1T kwartal
I kwartal
IV kwartat
I kwartal

1T kwartal
I kwartat
IV kwartal
I kwartal

1T kwartal

2005 2006 2007 2008 2009

Zrodto: Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2007-2008

Wykres 16. Udzial akumulacji, spozycia i eksportu netto w polskim PKB
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Zrodto: Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2007-2009

* W 2006 r. deficyt w obrotach z zagranica ostabit 0 0,5 pkt proc. dodatni wptyw popytu krajowego, w 2007 r.
negatywny wpltyw tego komponentu wzrést do 2,1 pkt proc., w 2008 r. — do 0,6 pkt proc.

24



Wykres 17. Kurs zlotego wzgledem euro i amerykanskiego dolara
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Wykres 18. Struktura polskiego eksportu i importu wedlug grup towaréow
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny 10/2009, str. 176-177

Wykres 19. Terms of trade w polskim handlu zagranicznym
narastajaco, okres poprzedni=100
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Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 41
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Wprawdzie w 2009 r. saldo w wymianie z zagranica pozostato ujemne, ale zmalat de-
ficyt i poprawity sig relacje cen w eksporcie i imporcie. Po trzech kwartatach 2009 r. eksport
wyniost 69 997,4 mln euro (o 21,6% mniej niz przed rokiem), import —76 379,8 mln euro
(spadt rok do roku o 29,5%), deficyt handlu zagranicznego obnizyt si¢ do 6 382,4 mln euro
wobec 19 003,6 mln euro w analogicznym okresie ub. roku. Na ten wynik przede wszystkim
miata wptyw recesja, ktéra obnizyta w Polsce popyt na dobra zaopatrzeniowe 1 inwestycyjne.
Deprecjacja ztotego — obok negatywnych skutkdw — przyniosta takze korzysci. Wzrosta ce-
nowa konkurencyjno$¢ polskich wyrobow, nie tylko zywnosci i uzywek, ale takze maszyn
1urzadzen. Zmiana preferencji nabywcow dotyczyta zarowno rynku krajowego, jak i zagra-
nicznego. Cudzoziemcy chgtniej kupowali polskie, relatywnie tanie towary, Polacy rezygno-
wali z zakupu drozszych importowanych produktéw, na rzecz wyrobdéw krajowych, dzieki
czemu producenci wyzbyli si¢ nadmiernych zapasow. Ozywil sig, zamierajacy w okresie ,,sil-
nego” zlotego, handel przygraniczny, w szczegdlnosci polski przemyst motoryzacyjny, sko-
rzystat z okazji, jaka byty premie rzadu niemieckiego za zakup nowych samochodéw. Niski
poziom aktywnos$ci gospodarczej urealnil spekulacyjnie wydzwignigte ceny ropy naftowe;j,
paliw ptynnych i innych surowcow*®. W tych warunkach znaczaco poprawily sig relacje ce-
nowe polskiego eksportu 1 importu. Wzrost terms of trade stworzyl przeciwwagg dla stabna-
cej dynamiki wewnetrznego popytu, a tym samym wywarl istotny wptyw na dodatnia dyna-
mik¢ PKB w Polsce.

Wykres 20. Eksport, import i saldo handlu zagranicznego
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Zrodto: Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej 2008, str. 550, Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str.
176-177

% Rozprzestrzenianie sie kryzysu finansowego na realna sfere gospodarki doprowadzito do gwalttownego zata-
mania boomu surowcowego, utrzymujacego si¢ nieprzerwanie od 2003 r. Migdzy lipcem 2008 r. a lutym 2009 r.
dolarowe ceny surowcow obnizyly sig przecigtnie o ponad 50%, za$ ceny ropy naftowej o 65%. Por.: J. Chojna,
Ceny na gtownych swiatowych rynkach towarowych [w:] Koniunktura gospodarcza..., dz. cyt. str. 19-40
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Wykres 21. Dynamika realna PKB i wybranych jego elementow
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Zrédto: GUS

Najwyzszy udziat w strukturze tworzenia PKB miaty w 2008 r. ustugi rynkowe; war-
to$¢ dodana tego sektora wzrosta realnie o 6,1% w porownaniu z 6,4% wzrostem w 2007 r.
Tempo wzrostu tego sektora bylo relatywnie stabilne we wszystkich kwartatach 2008 r., jed-
nak w czwartym kwartale minionego roku stopa wzrostu byta nizsza o 1,3 pkt proc. w poréw-
naniu z analogicznym okresem 2007 r. (wzrost odpowiednio o 5,5% 1 6,8%). Wktad wartosci
dodanej sektora ustug rynkowych w realne tempo wzrostu warto$ci dodanej ogétem wyniost
3,0 pkt. proc. Na drugiej pozycji, z punktu widzenia generowania wartosci dodanej ogdtem,
byl przemyst. W 2008 r. realny przyrost warto$ci dodanej w tym sektorze obnizyt si¢ do
3,7%, przed rokiem wyniost z 9,9%. Spadek dynamiki nastapil w zwiazku z ostabieniem ak-
tywnosci w przemysle w drugiej polowie roku, a zwtaszcza czwartym kwartale o 1,1% (rok
do roku) w poréwnaniu z 6,9% wzrostem w pierwszym poiroczu. Dane oczyszczone z wpty-
wu czynnikoOw sezonowych wskazuja na spadek poziomu aktywnosci w tym sektorze od trze-
ciego kwartatu 2008 r. Przemys! jest najbardziej wrazliwy na zmiany globalnej koniunktury,
totez mozna wyjasni¢ to zjawisko gwattownym obnizeniem aktywnosci gospodarczej na
swiecie. W 2008 r. wktad wartosci dodanej w przemysle w realne tempo wzrostu wartosci
dodanej ogétem wynidst 0,9 pkt. proc. Warto§¢ dodana w budownictwie wzrosta realnie
w 2008 r. 0 11,3% w poréwnaniu do 12,5% wzrostu w 2007 r. Dane dotyczace pierwszego
potrocza (wzrost realny rok do roku o 17,4%) wskazywaly, ze wzrost wartosci dodane; w
budownictwie moze by¢ nawet szybszy niz w 2007 r., lecz druga potowa 2008 r. byta okre-
sem stopniowego ograniczania dzialalnosci budowlanej. W trzecim kwartale 2008 r. odnoto-
wano 11% wzrost w tej sekcji (rok do roku), w czwartym kwartale — 5,3% (rok do roku).
Wkiad warto$ci dodanej w budownictwie w realne tempo wzrostu wartosci dodanej ogotem w
2008 r. wyniost 0,8 pkt. proc. Najmniejsze znaczenie, z punktu widzenia generowania wzro-
stu wartosci dodanej mialy od kilku lat sektory ustug nierynkowych i rolnictwa. W 2008 r.
wygenerowaty one po ok. 0,1 pkt. proc. wzrostu wartosci dodanej ogotem, przy wzrosScie re-
alnym na poziomie odpowiednio 1% i 2,7%.
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I.4. Czynniki ksztaltujace popyt inwestycyjny w Polsce

Spowolnienie gospodarcze w Polsce wywotal spadek popytu inwestycyjnego, uwa-
runkowany nie tyle autonomicznym przebiegiem cyklu koniunkturalnego, ile pesymistycz-
nym nastawieniem biznesmenoéw, wstuchujacych si¢ w doniesienia mediéw o nieuchronnym
krachu. Zanim $wiatowy kryzys rzeczywiscie dotart do Polski, dziennikarze poszukujacy
atrakcyjnych tematéw podgrzewali atmosferg niepokoju, bulwersujac opini¢ publiczna sensa-
cyjnymi wiadomosciami. Informacje o upadiosci renomowanych zachodnich instytucji finan-
sowych i transnarodowych korporacji budzity Igk, bo niektére z nich byty inwestorami strate-
gicznymi w polskich bankach 1 zaktadach ubezpieczen. Zdarzaty si¢ przypadki wyprzedazy
udzialdow w przedsigbiorstwach bezposredniego inwestowania, przedterminowe wypowiada-
nie umow kredytowych. Szerzyty si¢ pogtoski o drenazu zatozonych w Polsce filii, wspieraja-
cych macierzyste spotki, kosztem pogorszenia wlasnego standingu finansowego. Do tego do-
szly spekulacje na rynkach finansowych, dlugotrwata i brzemienna w skutki bessa na gietdzie.
Nagta deprecjacja zlotego — korzystna dla eksporterow — gwaltownie pogorszyta warunki
dziatania wielu firm, podniosta koszty importu, niespodziewanie zwigkszyta zadtuzenie go-
spodarstw domowych. Czg$¢ przedsigbiorstw, uwiktanych w transakcje na rynku instrumen-
tow pochodnych poniosta wielkie straty z tytulu asymetrycznie ztozonych uméw na opcje
walutowe’.

Wykres. 22. Zobowiazania polskich podmiotéw z tytulu derywatéow
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Zrédto: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, Narodowy Bank Polski

Od potowy 2008 r. w Polsce coraz ostrzej wystgpowata bariera popytu, ktérej nastep-
stwem byt spadek marz i rentownosci przedsigbiorstw oraz — niewidoczne w skali catego mi-
nionego roku — zahamowanie aktywnosci inwestycyjnej w czwartym kwartale. Kontynuowa-
ne byly glownie niezbgdne przedsigwzigcia modernizujace aparat wytworczy i remonty bu-

7 Negatywna wycena z tytutu zaangazowania przedsigbiorstw w opcje walutowe na dzief 13 lutego br. wyniosta
ok. 9 mld z1, ujemna wycena transakcji forward — okoto 7 mld zlotych, swapow — okoto 2 mld ztotych. Komuni-
kat Komisji Nadzoru Finansowego z 11 marca 2009 r. http://www.knf.gov.pl
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dynkoéw, a takze zadania realizowane przy wsparciu $rodkami z Unii Europejskiej*®. Aktyw-
no$¢ inwestycyjna menedzerow, pesymistycznie oceniajacych perspektywy poprawy ko-
niunktury®, byta jednak za mata dla podtrzymania w 2009 r. ozywienia gospodarczego. Lekki
wzrost popytu krajowego, mimo wciaz pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku pracy utrzymywat
si¢ dzieki dodatniej dynamice konsumpc;ji.

Tabl. 3. Popyt krajowy i jego komponenty

Owdlem Spozveie Akumulacja naktady

Okresy & pozy indywidualne publiczne brutto brutto na
srodki trwate

w mln zt
[-X1I 2005 986 657,2 797 212,8 610 361,6 177 785,5 189 4444 179 180,0
[-X1I 2006 1 066 045,2 848 178,5 647 905,0 190 938.,0 217 866,7 210 459,7
1-X1I 2007 1210556,3 922 899,3 701 556,3 211 027,5 287 657,0 253 728,5
I-X1I 2008 1323 471,7 1 021 466,5 773 911,0 236 262,8 302 005,2 280 935,2
I-IX 2009 970 280,5 804 289,7 614 324,0 181277,1 165 990,8 174 441,1
Zrédto: Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2006-2009
Wykres 23. Komponenty popytu krajowego
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* Wykonanie planu wydatkéw na inwestycje wspotfinansowane przez Unig Europejska bylto niskie, ze wzgledu
na braki formalne i niedostateczny stan zaawansowania projektow. G. Ancyparowicz, Analiza wykonania budze-
tow jednostek samorzqdu terytorialnego w 2008 r. [w:] Budzety jednostek Samorzqdu terytorialnego w latach

2003-2008, GUS Warszawa 2009

* Ujemny wskaznik ogolnego klimatu koniunktury pierwszy raz pojawit si¢ w listopadzie 2008 r. i poglebiat si¢
do lutego 2009 r. (minus 17,7), po dziesigciu miesiacach systematycznej poprawy nastrojow we wrzesniu 2009 r.

osiagnatl warto$¢ dodatnia (2,1). Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 181-182
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Z badan ankietowych prowadzonych przez NBP wynikato, ze juz w potowie 2008 r.,
na skutek rosnacych trudnosci ze zbytem, zaczgly nadmiernie rosnaé zapasy wyrobow goto-
wych. Wsréd eksporterow odsetek respondentow (blisko 25%) wskazujacych na niewystar-
czajacy popyt, jako gldwna barier¢ mogaca zagrozi¢ dzialalnosci przedsigbiorstwa, byt naj-
wyzszy w historii badania. Rzadziej, niewystarczajacy popyt sygnalizowaty podmioty oferu-
jace swoje produkty wytacznie na rynku krajowym. W tej grupie znalazto si¢ 15% przedsig-
biorstw, ale nalezy podkresli¢ fakt, ze byt to wskaznik najwyzszy od 2003 r. Najgorzej byta
oceniana sytuacja w przetworstwie przemystowym, gdyz w tej sekcji gospodarki narodowe;j
spadkowa tendencja przychodoéw ze sprzedazy wystapita najwczesniej 1 utrzymywala si¢ po-
nad rok; trudna byta réwniez sytuacja w budownictwie. Po trzecim kwartale 2009 r. udato si¢
wigkszosci przedsigbiorstw zlikwidowaé nadmierne zapasy wyrobow gotowych, dzigki czemu
zwigkszyl si¢ stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, ale nadal byl on nizszy od dlugo-
okresowej $redniej. Znalezienie odbiorcy na oferowane przez przedsigbiorstwa produkty sta-
nowi wciaz najwazniejszy i najczesciej] wymieniany przez respondentow problem w zarza-
dzaniu przedsigbiorstwem.

Producenci, nie mogli — w warunkach malejacej chtonnosci rynkéw zbytu — przeniesé
skutkéw wzrostu kosztow wlasnych na produkty finalne. Marze na sprzedazy krajowej spada-
ty przede wszystkim w przetworstwie przemystowym, handlu, transporcie i obstudze nieru-
chomosci. Zdaniem respondentéw spadek marzy na rynku krajowym w gtownej mierze spo-
wodowany byl wzrostem cen czynnikdw wytworczych: surowcow i materiatow, rzadziej —
podwyzkami wynagrodzen (te przyczyny wymienito 39% firm). Na niedostateczny lub male-
jacy popyt krajowy wskazywali dopiero w drugiej kolejnosci (27%). Na spadek marzy od-
dziatywaly ponadto nasilajace si¢ lub bardziej agresywne dziatania konkurencji (17% wska-
zan) oraz konieczno$¢ obnizenia cen na wilasne produkty i ustugi (13%). O wzro$cie marz
informowaty przedsigbiorstwa realizujace rent¢ gornicza badz monopolowa (w szczegdlnosci
energetyka). Najczesdciej wyjasniaty one to zjawisko podniesieniem cen na wyroby wlasne
(30% wskazan), obnizeniem kosztéw produkcji (19%), spadkiem cen surowcow (19%), wzro-
stem wolumenu produkcji (14%).

Wykres 24 . Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury
w wybranych sekcjach polskiej gospodarki
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Zrodto: Biuletyny Statystyczne GUS 4/2009 i 10/2009, str. 182, 184, 190
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Tabl. 4. Relacje ekonomiczne w sektorze przedsi¢biorstw

2005 | 2006 | 2007 2008 2009
Wyszezegolnienie XU | X[ X1 | 0| v | EIXO | X | e | v | O-IX
w %

Udziat liczby przedsig-
biorstw wykazujacych zysk 76,0 | 79,7 | 82,6 | 66,9 | 71,7 | 73,5| 76,7 | 62,3 | 69,3 | 76,0
netto ogdtem, w tym:

Przemyst 76,6 | 79,5 81,7 698 | 71,8 | 71,3 | 73,1 | 64,6 | 69,0 | 76,6
gornictwo 86,8 | 89,8 | 933 | 69,1 | 859 | 86,7 | 89,1 | 462 | 79,1 | 86,8
przetworstwo 76,1 79,1 81,6 | 70,0 | 71,3 71,2 | 72,2 64,7 | 68,5 76,1
wytwarzanie

i zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz, parg
wodna 1 wode

79,2 | 83,7| 81,4 | 87,5| 828 | 62,7| 790 | 88,0 | 83,6 | 792

Budownictwo 83,2 | 87,6 | 88,7 559 | 68,0 76,6 | 88,6 | 543 | 663 | 83,2

Wskaznik poziomu kosztow

ogdlem, w tym: 951 | 942 | 939 | 942 | 940 | 943 | 958 | 97,1 | 951 | 948
Przemyst 94,0 | 933 | 93,0 92,8 | 92,8 | 93,5| 956 | 96,1 | 942 | 939
gornictwo 86,0 | 84,5 | 84,7 | 83,7| 83,7| 834 | 858 | 90,0 | 89,3 | 904
przetworstwo 944 | 94,1 | 934 | 940 | 93,6 | 94,1 | 96,4 | 97,6 | 952 | 94,7

wytwarzanie

i zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz, parg
wodng i wode

94,6 | 92,0 | 93,1 | 89,0 | 91,4 | 933 | 946 | 91,3 | 90,8 | 91,2

Budownictwo 97,6 | 956 | 94,1 | 973 | 945 | 93,7| 93,1 | 993 | 94,6 | 93,8

Wskaznik rentownosci 39| 47| 50| 46| 48| 45| 33| 22| 40| 42
obrotu netto, w tym:

Przemyst 4,8 5,4 5,9 5,8 5,9 5,3 3,5 3,2 4,9 5,1
gornictwo 11,4 12,0 124 | 13,0 | 12,7 | 12,6 | 11,8 7,7 8,3 7,4
przetworstwo 4,5 4,9 5,5 4,9 53 4,9 2,8 2,0 4,1 4,5
wytwarzanie

i zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz, parg
wodng 1 wode

411 62| 60| 88| 68| 52| 43| 69| 75| 72

Budownictwo 1,7 3,5 4,9 1,6 4,3 5,1 57| -0,7 4,2 53

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 9/2008, str. 98-107 i 10/2009, str. 102-113

W 2008 r. marze na sprzedazy zagranicznej byty w wigkszo$ci badanych przedsig-
biorstw nizsze w pordwnaniu z 2007 r. Respondenci przypisywali to niekorzystnym zmianom
kursu walutowego (44% wskazan), wzrostow1 cen surowcow 1 plac (27%) oraz spadkowi po-
pytu w kraju przeznaczenia (19%). Co ciekawe, przedsigbiorstwa, ktérym udato si¢ zwigk-
szy¢ marzg na sprzedazy zagranicznej, uznaly ze nastapito to dzigki korzystnemu ksztaltowa-
niu si¢ kursu walutowego (64%), podwyzszeniu cen na produkty wtasne (14%) oraz zwigk-
szeniu popytu w kraju przeznaczenia (9%)’°. Zapewne, biorac pod uwage spadek eksportu
dobr posrednich przy wzroscie wywozu innych grup towaréw, najwigkszy spadek marzy do-
tknat przedsigbiorstwa o duzym udziale obrotéw wewnatrz-korporacyjnych w obrotach ogo-
fem. Firmy te napotkaly na wyzsza barierg popytu niz eksporterzy dobr finalnych.

0 Por.: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw z uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2008 oraz
prognoza na I kw. 2009, Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny, styczen 2009
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Wyniki badan sektora przedsigbiorstw prowadzone w GUS potwierdzaja opinie ankie-
towanych przedsigbiorstw przemystu przetwdrczego o pogorszeniu si¢ warunkéw dziatalnosci
gospodarczej w 2008 r. Wydaje si¢ jednak, ze dla wigkszosci z nich najtrudniejszy okres juz
minal, chociaz najblizsze miesiace nie beda tatwe. W trzecim kwartale 2009 r. zwigkszyla sig¢
liczba przedsigbiorstw wykazujacych zyski, powoli spadat wskaznik poziomu kosztow ogod-
tem. Znalazto to odzwierciedlenie w poprawie rentownos$ci — zar6wno przemyshu prze-
tworczego, jak budownictwa — co troch¢ poprawito nastroje menedzeréw. W listopadzie
2009 r. liczba optymistéw i pesymistow w przedsigbiorstwach nalezacych do sekcji przetwor-
stwa przemyslowego byla mniej wigcej rowna, w budownictwie lekko przewazali pesymi-
§ci’'. Tradycyjnie, z najwicksza ufnoécia patrzyli w przysztosé czlonkowie kierownictwa
bankow, zaktadéw ubezpieczen i1 innych firm posrednictwa finansowego, co potwierdza teze,
ze ten sektor polskiej gospodarki okazat si¢ bardziej odporny na §wiatowy kryzys niz sfera
realna polskiej gospodarki narodowe;.

Tabl. 5. Naklady inwestycyjne oraz inwestycje rozpoczete

, . ) Pozostate
Okresy Ogolem | Srodkitrwale [ (oo | | Maszyny $rodki naktady
i budowle ! tléf;ﬁﬁz:ﬁlea transportu
w mln zt

1-X1I 2005 131 054,9 130 923,7 70 715,7 45 728,8 13 815,0 131,2
1-X1I 2006 156 568,6 156 353,9 83 807,1 52 381,44 19 146,9 214,7
1-X11 2007 191 713,6 191 604,3 103 929,8 63 824,9 22 844.,4 109,3
1-X11 2008 213 465,7 213 184,0 118 329,3 67 964,3 247353 281,7
I-IX 2009 64 326,2 64 273,1 26 227,0 31988,2 5429,6 53,1

Zrédo: Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2007-2009

Badania ankietowe przeprowadzane przez Narodowy Bank Polski pozwalaja na po-
znanie opinii przedsigbiorstw o przyczynach oslabienia aktywnos$ci inwestycyjnej na przeto-
mie lat 2008 1 2009. Jak mozna bylo oczekiwac, respondenci przypisywali to zjawisko gtow-
nie malejacemu popytowi 1 wyzszym cenom dobr inwestycyjnych, co sklanialo zarzady
przedsigbiorstw do obnizania stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych. Rozbudowa
potencjatu produkcyjnego w tych warunkach nie byta potrzebna. Zamiar rozpoczgcia nowych
inwestycji czgsciej zglaszaly podmioty publiczne niz prywatne, najwigcej (42%) nowych pro-
jektow dotyczyto przedsiewzig¢ realizowanych przez wiadze lokalne; byly to zadania nie po-
wodujace bezposrednio efektow podazowych. Kontynuowano inwestycje zorientowane na
unowoczesnienie technologii, remonty 1 wymiang wyeksploatowanego majatku. Modernizacja

°! Wedtug wstepnych danych GUS, w okresie styczen-listopad 2009 r. produkcja sprzedana przemystu w przed-
sigbiorstwach zatrudniajacych 9 i wigcej pracownikow byla o 4,0% nizsza w porownaniu z analogicznym okre-
sem ub. roku, ale wyzsza o 9,8% (w cenach stalych) niz w listopadzie 2008 r. W produkcji budowlano monta-
zowej nastapit w okresie styczen-listopad 2009 r. wzrost produkcji budowlano-montazowej o 4,0% , w relacji do
listopada 2008 r. wzrost tej produkcji oszacowano na 9,9%. Wzrosta produkcja w jednostkach zajmujacych si¢
gléwnie robotami zwiazanymi z budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej — o 23,5% oraz robotami budow-
lanymi zwiazanymi ze wznoszeniem budynkéw — o 5,3%. W podmiotach wykonujacych gtéwnie roboty budow-
lane specjalistyczne (m.in. rozbiorka obiektow budowlanych i przygotowanie terenu pod budowe, wykonywanie
instalacji budowlanych, rob6t wykonczeniowych) produkcja byta o 3,8% nizsza niz przed rokiem. Dynamika
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w listopadzie 2009 r., ,Informacje Biezace — Wyniki Wstgp-
ne” 17 grudnia 2009 r.
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1 restytucja zuzytych linii produkcyjnych nie jest tak kosztowna jak tworzenie i wyposazanie
nowych obiektéw, co bylo jedna z przyczyn niskiej dynamiki naktadéw inwestycyjnych.

Wykres 25. Wskazniki plynnosci finansowej w sektorze przedsigbiorstw
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Zrédto: Biuletyny Statystyczne GUS 6/2007 str. 94, 10/2008, str. 100, 8/ 2009 i 10/2009 str. 106

Pozytywnym prognostykiem jest fakt, ze ani jedno duze przedsigbiorstwo nie zamie-
rzato catkowicie wycofac si¢ z inwestycji. Redukcje naktadéw inwestycyjnych zapowiedziato
ok. 10% firm, przy czym odsetek przedsigbiorstw zatrudniajacych 2 000 lub wigcej osob byt
wyzszy (20%). W sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw 8% firm ograniczyto aktywnos$¢
inwestycyjna lub zrezygnowato z rozpoczgtych inwestycji. Zmniejszenie skali rozpoczgtych
inwestycji sygnalizowaty czg$ciej firmy prywatne niz publiczne, za$ w sektorze prywatnym —
jednostki z kapitatem zagranicznym)®. Utrzymaniu wysokiego — jak na warunki kryzysowe —
popytu krajowego mogtaby sprzyja¢ znaczna redukcja podstawowych stop procentowych,
gdyby decyzje Rady Polityki Pienigznej dotyczace rynku migdzybankowego obnizyly ceng
kredytu na rynku bankowosci korporacyjnej 1 detalicznej. Tak sig¢ jednak nie stalo, nie tyle ze
wzgledu na podniesienie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego norm ostroznosciowych, ile z
uwagi na negatywne oceny perspektyw rozwoju sytuacji gospodarczej i wzrost awersji do
ryzyka bankow, ktore zaostrzyly warunki dostepu do kredytu™. Ograniczanie akcji kredyto-
wej miato takze zwiazek ze zmianami struktury przedmiotowej i podmiotowej popytu na kre-
dyt. Po redukcji zapasow, w 2009 r. zmniejszylo si¢ zapotrzebowanie na finansowanie zapa-
sow 1 kapitatu obrotowego, jeszcze bardziej obnizyl si¢ popyt na kredyty inwestycyjne. Do
spadku popytu na kredyt doszto takze ze wzgledu na zahamowanie procesu fuzji 1 przejec.
Wyzszy popyt na kredyty zglaszaly od roku, przede wszystkim przedsigbiorstwa w trudne;j
sytuacji ptatniczej, poszukujace zrodet finansowania restrukturyzacji zadtuzenia. W tych oko-
liczno$ciach, utrudnienia w dostepie do zasilania kredytem bankowym, w mniejszym stopniu

>2 Mniej niz to poczatkowo zaktadano zamierzalo wydaé na rozpoczete inwestycje 16% firm z kapitatem zagra-
nicznym. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw z uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2009
oraz prognoza na IV kw. 2009, dz. cyt.

3 Wazrost $redniego wspotezynnika wyptacalnosci w sektorze bankowym spowodowat, ze sytuacja kapitalowa
przestata by¢ — w ocenie bankow — czynnikiem ograniczajacym podaz kredytu dla przedsigbiorstw. Pojedyncze
banki o relatywnie wysokiej adekwatnosci kapitalowej twierdzity nawet, ze ich pozycja kapitalowa sprzyja tago-
dzeniu polityki kredytowej. Por. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw z uwzglednieniem stanu koniunk-
tury IV kwartat 2008 r. 1 IV kwartat 2009 r. Portal internetowy NBP.
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odczuty duze — w znacznym stopniu samofinansujace si¢ emisja papierow diuznych i akcji —
przedsigbiorstwa, ale mate i1 srednie zadluzone firmy znalazty si¢ w bardzo trudnej sytuacji.

Budownictwo, a w szczegdlnosci inwestycje w mieszkalnictwie miaty znaczacy udziat
w kreowaniu wysokiej koniunktury w Polsce w latach 2006-2008. Boom inwestycyjny w tym
segmencie gospodarki narodowej rozpoczal si¢ nieco pozniej niz ozywienie w przemysle,
a zaczal wygasa¢ w potowie 2008 r., gdy sytuacja w budownictwie mieszkaniowym zmienita
si¢ na niekorzys$¢ developerow, pod wptywem zatamania wzrostowego trendu nazbyt wygo-
rowanych cen nieruchomosci. Na koniec grudnia 2008 r. polskie zasoby mieszkaniowe sta-
nowito 13,2 min mieszkan, w ktorych znajdowato si¢ 48,7 mln izb o powierzchni uzytkowej
923,4 mln m?. Wlasne mieszkanie posiadalo 14,3 mln (77%) gospodarstw domowych, pozo-
stale gospodarstwa domowe albo uzytkowaty mieszkanie na wynajem, albo zamieszkiwaty
w lokalach uzytkowanych wspolnie. Wigkszos¢ mieszkan (ponad 67%) zlokalizowana byta na
terenach miast, z czego na pie¢ wielkich aglomeracji (Warszawa, Krakow, L.6dz, Wroctaw
i Poznan) przypadato 21,9% zasobow mieszkaniowych ogdétem. Mieszkania na wsi byly
wigksze $rednio o 24,5 m? od mieszkan w miastach, ale na jedno mieszkanie na wsi przypada-
fo przecigtnie 3,45 osoby, w miastach — 2,63 osoby. Réznice te w pewnej mierze spowodowa-
ta wigksza dzietno$¢ rodzin wiejskich, a takze czgstsze przypadki wspdlnego zamieszkiwania
na wsi rodzin wielopokoleniowych. Najgesciej zaludnione byly mieszkania w wojewodz-
twach podkarpackim i wielkopolskim, najmniej — w16dzkim i mazowieckim™. Deficyt
mieszkaniowy oszacowano na ok. 1 756 mln mieszkan.

Tabl. 6. Mieszkania oddane do uzytkowania w Polsce

0 o o o ) =
8 Qg =2 S .9 8 o 8 = 3
Okresy S N g 5 = SER > 8 v 2 =}
&0 -~ N o 3 N = 3 Q §\‘ E E
© 2.8 =g | 8§ %5 &5 v S
wvg A £ & = ©
I-XII 2005 114 066 8222 63 279 33 047 5412 3563 543
I-XII 2006 115 353 9032 57 594 37 960 6013 4423 331
I-XII 2007 133 698 8 240 71 643 45 653 5281 2452 429
I-XII 2008 165 189 8 647 83 338 66 703 3205 2722 574
I-X 2009 128 347 5748 56 747 59 838 bd bd bd

Zrédto: Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2007-2009

J4

Swiatowy kryzys finansowy wywart — poprzez deprecjacjg ztotego wobec gtoéwnych
walut $wiatowych — negatywny wptyw na budownictwo mieszkaniowe, w znacznym stopniu
finansowane — zabezpieczonymi hipoteka — kredytami nominowanymi w walutach obcych™.
W potowie 2008 r. banki zaostrzyly warunki dostepu do kredytow na nieruchomosci miesz-
kaniowe, co miato zwiazek z rewizja metod wyceny ryzyka. Konsekwencja restrykcyjnej se-

** Gospodarka mieszkaniowa 2008, GUS, www.stat.gov.pl.

% Po deprecjacji ztotego, gwaltownie wzrosta kwota zadtuzenia w walutach obcych, zarzady bankéw podniosty
marze i prowizje od kredytow hipotecznych nominowanych w walutach obcych, pojawily si¢ na zadania dodat-
kowych zabezpieczen, rekompensujacych wzrost ryzyka kredytodawcy. Na koniec wrzesnia 2009 r. warto$é
zabezpieczonych hipoteka kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych wyniosta 214 mld zt (prawie
dwukrotnie wigcej niz w koncu 2007 r.), w tym kredyty w walutach obcych stanowity prawie 141 mld zt (wobec
65 mld zt w grudniu 2007 r.). Sektor bankowy podstawowe dane 09/2009, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
http://www.knf.gov.pl. Por. takze: K. Grzegrzotka, Polski kanton kredytowy, ,,Wprost” z 18 marca 2009 r.;
N. Hatabuz, M. Samcik, Nadzor chce karaé banki za zmiany umow kredytowych, ,,Gazeta Wyborcza” 25 marca
2009
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lekcji ryzyka byt spadek efektywnego popytu na kredyty mieszkaniowe, co w polaczeniu ze
spadkiem rentownosci firm developerskich znalazto wyraz w pesymistycznych ocenach ko-
niunktury w budownictwie. Nie znalazto to jeszcze pelnego odzwierciedlenia w wynikach
budownictwa w 2009 r., kontynuowane byly bowiem projekty rozpoczgte wezesniej, co po-
zwala spodziewac si¢ przyrostu liczby nowych mieszkan w podobnej skali jak przed rokiem.
Jednak juz drugi rok z rzedu zmniejsza si¢ liczba pozwolen na budowg, totez w latach nastep-
nych spodziewany jest spadek liczby nowych mieszkan®. Zastéj w budownictwie mieszka-
niowym bedzie utrudniat powrdt polskiej gospodarki na $ciezke przyspieszonego wzrostu®’.

I.5. Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa nie tylko zrodtem zasilania kapitalowego, ale
przede wszystkim kanatem transmisji postgpu technicznego i organizacyjnego z krajow wy-
soko rozwinigtych do mniej zaawansowanych w rozwoju ekonomicznym. W okreslonych
warunkach BIZ moga w istotnym stopniu przyczyni¢ si¢ do modernizacji gospodarki i utatwic¢
adaptacje wzorcOw z wyzej rozwinig¢tego otoczenia. Motywacje zagranicznych inwestorow
nie sa bynajmniej altruistyczne™, mimo to, w diuzszej perspektywie procesy redeployment”,
sa korzystne dla kraju osiedlenia BIZ, jesli zostanie spelniona przynajmniej czes$¢ z listy nizej
podanych warunkow®:

e przestarzate przedsigbiorstwa, o matej sile przebicia na rynku $wiatowym znikna lub
przeksztalca si¢ w nowoczesne, dobrze zarzadzane firmy, oferujace poszukiwane pro-
dukty,

e przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania nie stang si¢ enklawa nowoczesnosci,
a integralna czescia gospodarki narodowej,

e zwiazki kooperacyjne przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania pobudza moder-
nizacjg krajowych zaktadow pracy, zwlaszcza w komplementarnych branzach,

e sytuacja pracownikéw branz restrukturyzowanych i prywatyzowanych z udziatem za-
granicznych inwestorOw nie pogorszy sig, a stanowiska pracy beda lepiej wyposazone,

e przeobrazenia rynku wewngtrznego beda sprzyja¢ podniesieniu konkurencyjnosci, po-
zwola na rozszerzenie skali dziatania 1 osiaganie korzysci z tego tytutu,

e system edukacji, zostanie dostosowany do potrzeb zrestrukturyzowanej gospodarki,
aby nie tylko wykonawcze, ale 1 kierownicze stanowiska staty si¢ dostgpne dla miesz-
kancéw kraju goszczacego BIZ,

36 W 2007 r. wydano pozwolenia na realizacje 247,7 tys. mieszkan, w 2008 r. liczba pozwolen obnizyta si¢ do
230,1 tys. (0 7,1%), w okresie od stycznia do konca pazdziernika 2009 r. wyniosta 152,6 tys. (o 24,2% mniej niz
w tym samym miesiacu poprzedniego roku). Biuletyn Statystyczny 10/2009, s.147

°7 Szacuje sig, ze wzrost zatrudnienia w budownictwie mieszkaniowym o jednego pracownika, kreuje dwa-trzy
nowe miejsca pracy w komplementarnych dziatach gospodarki narodowe;j, a kazda zlotdwka wydana na budowe
mieszkan wzbudza finalny popyt na towary i ustugi rzedu 4-5 zt. A. Szelagowska, Budownictwo mieszkaniowe
a koniunktura gospodarcza [w:] Polityka wzrostu gospodarczego w Polsce i w Unii Europejskiej pod red. J.
Bednarczyka, S. Bukowskiego, W. Przybylskiej-Kapuscinskiej, CEDEWU.PL Wydawnictwa Fachowe, War-
szawa 2008, str. 233-248

%% Szerzej na ten temat por. m. in.: G. Ancyparowicz, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce po akcesji
do Unii Europejskiej, Zeszyty Naukowe Szkoty Glownej Gospodarstwa Wiejskiego nr 77(2009), str. 90-96

% Termin ten oznacza przenoszenie zuzytych moralnie zdolnosci wytworczych z krajow wysoko rozwinietych
do peryferyjnych, w ktorych przekazane technologie i linie produkcyjne petnia role sektorow wiodacych.

% M. Porter, Location, competition and economic development: Local clusters in a global economy, Economic
Development Quarterly, Feb. 2000, vol. 14, str. 15; B. Nalebuff, Co-opetition [w:] Foreign Direct Investment,
Technology Sourcing and Reverse Spillovers, The Manchester School, vol. 71, no. 6, December 2003, str. 659-
672.
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e przeniesione z wyzej rozwinigtego otoczenia, nowoczesne modele zarzadzania i mar-
ketingu podniosa produktywnos$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego.

Wigkszos¢ stabiej rozwinigtych panstw §wiata liczy na pomoc zagranicznych inwesto-
row w wyrdwnaniu deficytu rodzimego kapitatu, dostgp do know-how i pomoc w unowocze-
$nianiu aparatu wytworczego. Jednak decyzja inwestora zalezy od atrakcyjnosci inwestycyj-
nej kraju osiedlenia®', ocenianej na podstawie badan marketingowych, wnioskéw z analizy
sytuacji politycznej, diagnozy perspektyw dlugofalowego rozwoju ekonomicznego. Najwigk-
sze szanse na pozyskanie BIZ maja stabilne politycznie panstwa, ,raje podatkowe”, kraje
o taniej 1 zdyscyplinowanej sile roboczej, kraje zasobne w surowce, jesli spetniaja przynajm-
niej kilka sposrod nastepujacych warunkow:

e maja rozbudowana infrastrukture produkcyjna i1 spoteczna, a w szczegolnosci dostep
do morza, porty lotnicze, sprawny system taczno$ci i transportu wewngtrznego,

e potrafia mobilizowa¢ wewngtrzne zasoby ludzkie i materialne w realizacji inwestycji
towarzyszacych przemieszczaniu zdolnosci produkcyjnych,

e ich gospodarki sa powiazane z gldownymi centrami przemyslowymi §wiata (USA, Ja-
ponia i Unig Europejska),

e dysponuja tanig sita robocza o pozadanych kwalifikacjach,

e istnieje zakaz zrzeszania si¢ pracownikdw, lub rola zwiazkow zawodowych jest mar-
ginalna,

e posiadaja rozwinig¢ta sie¢ ustug handlowych i finansowych,

e osiagnetly stosunkowo wysoki stopien urbanizacji,

e stworzyly dostatecznie duze i chtonne rynki wewngtrzne.

Panstwa importujace kapitat rzadko wystepuja w roli wspotinwestora, jeszcze rzadziej
przyznaja inwestorom zagranicznym granty, subsydiuja kredyty i pozyczki, udzielaja gwaran-
cji finansowych. Najczgsciej spotykang forma promocji BIZ sa kontrakty na zamowienia rza-
dowe i wladz terenowych taczone z inwestycjami typu offset i offshore. Popularna metoda jest
wydzielanie specjalnych stref ekonomicznych, gdzie firmy moga liczy¢ na ulgi podatkowe
1 celne, maja prawo przeprowadzania rozliczen w obcych walutach. Polityka promocyjna
przyniosta wigkszo$ci krajow — za wyjatkiem panstw azjatyckich w strefie Pacyfiku — skrom-
ne rezultaty. Inwestycje bezposrednie skoncentrowane sa w regionach §wiata o szczegdlnym
znaczeniu militarnym, w krajach zasobnych w ztoza ropy naftowej i inne surowce strategicz-
ne. Panstwa w Europie Srodkowej — ze wzgledu na swe geopolityczne potozenie, historig,
duza rolg zwiazkow zawodowych w zyciu politycznym i spotecznym — postrzegane sa przez
zagranicznych inwestorow jako kraje peryferyjne, o podwyzszonym ryzyku. Ogranicza to
doplyw inwestycji bezposrednich, zwlaszcza typu greenfields, a Polska nie jest w wyjatkiem
od tej reguly.

Dominacja kapitalu obcego w wielu dziedzinach polskiej gospodarki, a w szczeg6lno-
sci — w sektorze finansowym jest konsekwencja procesu prywatyzacji duzych panstwowych
przedsigbiorstw, w ktorym zachodnie firmy odegraly rolg inwestorow strategicznych. Pojawi-
ly si¢ takze dzialajace w skali globalnej korporacje, ktérych logo mozna spotka¢ nawet w naj-
bardziej egzotycznych zakatkach ziemskiego globu oraz spoiki zalezne, funkcjonujace w gru-
pach kapitatlowych kontrolowanych przez akcjonariuszy o polskim pochodzeniu. Ponad 80%

5! Pod pojeciem tym rozumie si¢ zdolnoé¢ sklonienia inwestoréw zagranicznych do wyboru miejsca osiedlenia
przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania. Atrakcyjno$¢ inwestycyjna jest kombinacja korzysci mozliwych
do osiagnigcia w trakcie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, wynikajacych ze specyficznych cech obszaru,
w ktorym dziatalno$¢ ta ma miejsce.
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kapitatu naptywajacego do Polski w postaci BIZ pochodzito z wysoko rozwinigtych krajow
»pigtnastki”. Inwestorzy zagraniczni koncentrowali swa dzialalno§¢ w wojewodztwach o sto-
sunkowo dobrze rozwinigtej infrastrukturze, natomiast regiony stabo uzbrojone, o niskim
stopniu urbanizacji, nawet jesli utworzono na ich obszarze specjalne strefy ekonomiczne
(SSE), nie budzity wickszego zainteresowania®.

Tabl. 7. Naplyw BIZ do Polski

Miesiace
Rok I-111 | IV-VI | VII-IX | X-XII | -XII

mln euro
2003 1443 824 536 1264 4067
2004 3958 2765 1526 1988 10 237
2005 2131 1119 1831 3249 8 330
2006 3900 1999 1202 8 640 15 741
2007 4439 3458 4817 4528 17 242
2008* 3 831 2 653 1582 1964 10 030
2009 1491 2160 bd bd bd

Zrédto: Narodowy Bank Polski

Wykres 26. Naplyw BIZ do Polski
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

Po akcesji do Unii Europejskiej bezposrednie inwestycje zagraniczne zaczgly szybko
rosna¢, a udziat Polski w transferach globalnych BIZ zwigkszyt si¢ z 0,7% w 2004 r. do 1,1%
w 2007 r. Jedna z przyczyn tego zjawiska byto spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie

52'W 2007 r. 61% przedsigbiorstw z przewaga lub 100% udziatem kapitatu zagranicznego dziatato w wojewodz-
twach: mazowieckim, dolno$laskim, $laskim i wielkopolskim, w wojewodztwach: podkarpackim i lubelskim
tylko 2% firm miato dominujacego udzialowca zagranicznego, za§ w warminsko-mazurskim, podlaskim
i $wigtokrzyskim po 1% firm. Por.: A. Zotnowski, Wphw cztonkostwa Polski w UE na bezposrednie inwestycje
zagraniczne w Polsce, ekspertyza na zlecenie UKIE, Warszawa luty 2009
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euro, obserwowane od potowy 2007 r., ktore sklanialo inwestoréw z tego obszaru do poszu-
kiwania nowych terenoéw ekspansji®. Nie bez znaczenia dla lokalizacji BIZ w Polsce byta
poprawa ratingu naszego kraju®®. Pojawily sie takze inne, sprzyjajace okolicznosci, ktore — jak
si¢ pozniej okazato — mialy charakter krotkotrwaty:

e spehienie kryteriow wejscia do strefy euro przez Stowacje, pozytywnie nastrajato in-
westorow do nowych krajow cztonkowskich w Europy Srodkowej,

e wysoka rentownos$¢ dziatalnosci gospodarczej w Polsce, ktora zwigkszyta kwote rein-
westowanych zyskéw w przedsigbiorstwach bezposredniego inwestowania,

e komparatywna przewaga kosztéw robocizny nowych krajéw cztonkowskich nad kra-
jami ,,pigtnastki” w dziatach produkcji o duzym udziale pracy zywej,

o . migkka” — zarowno w uktadzie globalnym, jak i w skali naszego kraju — polityka
kredytowa, nie poddawana rewizji do czasu zatamania $wiatowych rynkéw finanso-
wych.

Naptyw do Polski kapitatu z tytutu nabycia przez nierezydentéw udziatow i akcji nie
byt wysoki, dominowaty reinwestowane zyski przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania,
zaciggane przez nie zagraniczne kredyty, zakupy nieruchomo$ci oraz reeksport kapitatu.
Struktura i przestrzenne rozmieszczenie tych inwestycji powodowaty, ze najwigksza wartos¢
BIZ odnotowano w latach 2006-2007, gdy zyski przedsigbiorstw byty najwyzsze. Po tym
okresie trend zaczat si¢ odwracad, a strumien inwestycji stawat si¢ — z kwartatu na kwartat —
coraz mniejszy®.

Wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na ozywienie koniunktury, polegat
gléwnie na tym, ze pobudzaly one aktywnos$¢ inwestycyjna polskich producentéw, zarowno
kooperujacych jak i konkurujacych z firmami nalezacymi do zagranicznych wtlascicieli.

3 W 2004 r. warto$é¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrosta dwu i potkrotnie w stosunku do poziomu
z roku poprzedniego, lecz nie byly to nowe projekty inwestycyjne, poniewaz prawie potowg wartosci BIZ
(5,1 mld euro) stanowity reinwestowane zyski. Znaczny wptyw na wielko$¢ zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich miato przejgcie przez inwestora zagranicznego zadhuzenia kredytowego polskiej spotki w zamian za
akcje w innej polskiej spotce. Poniewaz transakcja ta miata charakter incydentalny, w 2005 r., kwota zagranicz-
nych inwestycji w kapitaty wlasne przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce w porownaniu z rokiem poprzednim
obnizyta si¢ o 2,9 mld euro (o 47,9%). Nastapit rowniez spadek o 2,3 mld euro (o 45,8%) kwoty reinwestowa-
nych przez zagranicznych udziatowcow zyskow. W 2006 r. naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich
wzrost w dwojnasob, z tego srodki powigkszajace kapitaty wlasne przedsigbiorstw wyniosty ponad 5,6 mld euro,
reinwestowane zyski ok. 4,4 mld euro, saldo obrotow kredytowych 5,1 mld euro. Strumien BIZ w 2007 r. wzrost
w stosunku do poprzedniego roku o 6,5%. Srodki przeznaczone na zakup udziatéw lub akcji wyniosty
4,6 mld euro, reinwestowane zyski 6,6 mld euro, dodatnie saldo obrotow kredytowych 4,5 mld euro, za$ srodki
przeznaczone na zakup nieruchomosci 0,9 mld euro. Por.: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 2004-
2007, NBP

' W marcu 2007 r. Standard & Poor's podniosta dlugoterminowy rating zagraniczny Polski z ,,BBB+” do ,,A-”
1 krétkoterminowy w walucie krajowej z ,,A-/A2” do ,,A/A1”; oceny te utrzymaly si¢ w 2008 r.

6 Ekspansja europejskich instytucji finansowych na rynki nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej
w okresie poakcesyjnym utatwila im dostgp do kredytow, szczyt akcji kredytowej przypadl na lata 2006-2007.
Wzrostowi akcji kredytowej nie towarzyszyl jednak rownie szybki wzrost depozytow krajowych, co zmuszato
przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania do zapozyczania si¢ w centralach korporacji, badz — za posred-
nictwem filii i oddziatéw bankéw zagranicznych — na rynku miedzybankowym. W okresie kryzysu finansowego,
gdy wzrosta awersja do ryzyka, gwattownie obnizyty si¢ kredyty naptywajace w formie bezposrednich inwesty-
¢ji zagranicznych w region Europy Srodkowej. Spadek naptywu kredytow byt najsilniejszy w krajach battyckich,
(dynamika kredytow — rok do roku — zmniejszyta si¢ z ponad 60% w 2006 r. do wartosci ujemnych w lipcu
2009 r.) Znaczne ograniczenie akcji kredytowej dotknglo réwniez Bulgari¢ i Rumunig¢ (przyrost kredytow
w 2007 r. w stosunku do 2006 r. wyniost 60%, zas§ w lipcu 2009 r. w poréwnaniu z lipcem 2008 r. tylko 10%).
W przypadku Polski, Czech i Wegier dynamika naptywu zagranicznych kredytow byla o potowg mniejsza
w poréwnaniu z okresem poprzedzajacym kryzys. Por.: Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Na-
rodowy Bank Polski, wrzesief 2009, str.15-16
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Przedsigbiorstwa, pod grozba upadtosci, badz wrogiego przejgcia — staraly si¢ nadazac¢ za
postepem technicznym, by w porg obnizaé koszty, poprawia¢ jako$¢ 1 wzbogaca¢ asortyment
wyrobow. Sprostanie temu wyzwaniu pobudzato popyt inwestycyjny w latach 2006-2008,
wymagato bowiem instalowania przyjaznych $rodowisku naturalnemu, materiato-
1 energooszczednych linii produkcyjnych, zakupu najnowszych licencji 1 know-how. Pozy-
tywny wplyw inwestoroOw zagranicznych polegat takze na upowszechnianiu metod organizacji
pracy i zarzadzania personelem, wzmacniajacych dyscypling 1 wydajno$¢ pracy, ktore przejeli
polscy przedsigbiorcy®.

Wykres 27. Struktura komponentéw BIZ w Polsce
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Zrédto: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, Narodowy Bank Polski

W ocenie Urzedu Komisji Integracji Europejskiej (...) ,,BIZ staly si¢ waznym czynni-
kiem wspierajacym w Polsce wzrost, a takze przyczynity si¢ do zwigkszenia konkurencyjno-
sci polskiej gospodarki”. (...) W przypadku zwigkszonego popytu inwestycyjnego mozna
bylo méwi¢ o znacznym wzroscie dynamiki naktadow na srodki trwale, (...) ktory byt wyni-
kiem naptywu BIZ w efekcie wzrostu zaufania inwestoréw do rynku polskiego w kontekscie
akcesji. Istotnym czynnikiem wzrostu byt rowniez wzrost eksportu, cho¢ jego dynamika spa-
data (z 14% w 2004 r. do 9,1% w 2007 r.), a jej oslabienie wynikato m. in. z umacniania zto-
tego wzgledem walut gtownych partnerow handlowych Polski”. Analiza szeregow czasowych
z lat 1995-2008 wskazuje, ze wystgpuje silna korelacja (0,89) migdzy dynamika PKB a dy-
namika naktadéw brutto na Srodki trwale, jednak brak jest podstaw, by przypisywacé bezpo-
srednim inwestycjom zagranicznym rol¢ gtownego czynnika stymulujacego wzrost polskiej

5 W syntetycznym ujeciu obrazuje to wskaznik produkcyjnosci pracy, ktory w latach 2000-2008 wzrést o ok.
60% (z 25,78 zI na przepracowana godzing do 41,57 zt), cho¢ nadal byt znacznie nizszy w poréwnaniu z pozio-
mem w wysoko rozwinigtych krajach Unii Europejskiej. W latach 2000-2003 produkcyjno$¢ pracy mierzona
jako warto$¢ produktu krajowego brutto (PKB) wytworzona w ciggu godziny pracy wynosita w Polsce 40,5%-
44,0% sredniej produkcyjnosci w krajach Unii Europejskiej (15). W latach 2004-2008 dysproporcja ta zmniej-
szyla si¢ i wyniosta 44,5%-46,0% S$redniej tych krajow.
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gospodarki w okresie poakcesyjnym®’. Jesli hipoteza o niskiej wrazliwo$ci wzrostu gospo-
darczego w Polsce na zasilanie zewngtrzne jest prawdziwa, to w pewnej mierze wyjasnia ona
przyczyny utrzymania dodatniej dynamiki PKB w 2009 r., podczas gdy inne — wyzej rozwi-
nigte kraje — przezywaly okres zatamania gospodarki.

Wykres 28. Polskie zobowigzania z tytulu naplywu BIZ
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Wiosna 2008 r. wystapitlo po raz pierwszy ostabienie dynamiki naptywu do Polski
bezposrednich inwestycji zagranicznych, lecz dopiero w trzecim kwartale minionego roku
wyraznie byto wida¢ zmniejszenie warto$ci naptywu kapitatu w tej formie. W tym czasie go-
spodarka $wiatowa weszta w druga fazg kryzysu $wiatowych finansow. Wprawdzie nadal
naplywaty nowe zagraniczne inwestycje bezposrednie, ale netto zaobserwowano odplyw ka-
pitalu w tej formie. Miato to zwiazek z wyprzedaza udzialow w przedsigbiorstwach bezpo-
sredniego inwestowania przez mniejszosciowych inwestoréw, ograniczaniem akcji kredyto-
wej na §wiatowych rynkach finansowych, wywozem dywidend, ktérzy w ten sposéb chcieli
cho¢ czesciowo zasili¢ kapitaty wilasne, spekulacjami na $wiatowych rynkach ropy nafto-
wej®. Od czwartego kwartatu 2008 r. rozpoczeta si¢ wyprzedaz akcji, udziatow, ograniczanie
kredytowania ze zrdédel zewngtrznych, przedterminowa splata kredytow i pozyczek, wywoz
zyskoéw z przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania. Wprawdzie zmniejszyly si¢ wow-
czas zasoby kapitatu ulokowane w Polsce w formie BIZ, ale byly one nadal dwukrotnie wyz-
sze w poréwnaniu z okresem przed akcesyjnym®.

7 Wprawdzie wspotczynnik korelacji BIZ i PKB dla lat 2004-2009 jest wysoki (0,93), lecz w dtuzszym czasie,
obejmujacym lata 1995-2009 ten sam wspotczynnik ksztattowal si¢ na niskim poziomie (0,25)Por.: 5 lat Polski
w Unii Europejskiej, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2009, str. 16-35.

% Na poczatku lipca 2008 r. cena ropy naftowej siggata 150 USD za barytke i byta dwukrotnie wyzsza od éred-
niej w 2007 r. (71,1 USD za barytke), po gwattownych spadkach, od grudnia 2008 r. waha si¢ w granicach 40-50
USD/barylkg. Por:. J. Chojna, Ceny na giownych swiatowych rynkach towarowych, [w:] Koniunktura gospodar-
cza swiata i Polski dz. cyt., str.35

% W przededniu stowarzyszenia Polski z Unia Europejska wynosity one ok. 50 mld euro (238,7 mld zt), latem
2008 r., tj. gdy skumulowana warto$¢ BIZ byta najwyzsza — ponad 136 mld euro (462 mld zt), w potowie 2009 r.
przekraczaty 110 mld euro (506 mld zt).
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Tabela 8. Zobowigzania Polski z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich

I-11T I-VI I-IX [-XII
> > > S
2 S 2 S
y '5; = y '53 = y '53 = y ‘ES =
Rok Ogolen-l, < § Ogoien.l, s g Ogolen.l, s g Ogoienll, = §
w tym: ~ 3 w tym: =~ 2 w tym: =~ 2 w tym: = 2
= =7 =7 =7
e e e e
mln euro
2004 50 307 37 289 55203 41 861 58 586 45333 63 601 50 793
2005 65 637 52 581 67 696 54 228 70 934 56 094 76 785 61779
2006 79 080 63 799 80 278 63 676 84 605 65579 95 554 74 884
2007 99 954 77 649 105 538 81 904 110 324 85314 121 280 95 489
2008* 126 929 99 782 135 806 106 394 135 537 105 540 115961 87 765
2009 106 491 78 922 113 191 85161 bd bd bd bd
Zrédto: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, Narodowy Bank Polski
Wykres 29. Struktura polskich zobowiazan z tytulu BIZ
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I.6. Sytuacja dochodowa gospodarstw domowych

Wigkszos¢ gospodarstw domowych w Polsce utrzymuje si¢ z pracy najemnej lub
swiadczen spotecznych, pochodnych wzgledem wynagrodzen. W $rednim i dlugim okresie
sytuacja na rynku pracy zalezy od typu postgpu technicznego, w krotkim — od koniunktury
w gospodarce narodowej. Restrukturyzacja byta konsekwencja eliminowania nieefektywnych
zakladow 1 catych branz gospodarki narodowej, co wywolalo strukturalne bezrobocie. W pro-
cesie modernizacji aparatu wytworczego nieefektywne, nisko wydajne maszyny i urzadzenia
zostaly zastapione nowoczesnymi liniami technologicznymi. Dominacja kapitatochtonnego

41



typu postepu technicznego’® zmniejszata zapotrzebowanie na site robocza, co obrazuje spad-
kowy trend zatrudnienia, skorygowany przebiegiem cyklu koniunkturalnego’'.

Wykres 30. Naklady na Srodki trwale w Polsce w przeliczeniu na jednego pracujacego
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Zrédto: Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej 2000, str. 548, 2003, str. 146, 2008 str. 702, Biuletyny
Statystyczne GUS z lat 2000 i 2009 oraz Kwartalne informacje o rynku pracy, Monitoring Rynku Pracy GUS

W latach 2005-2009 przecigtne zatrudnienie — poza gospodarstwami indywidualnymi
w rolnictwie i jednostkami budzetowymi w resortach obrony narodowej i bezpieczenstwa
publicznego — zwigkszylo si¢ o ok. 700 tys. osob. W sektorze przedsigbiorstw przecigtne za-
trudnienie rosto szybciej niz w catej gospodarce narodowe;j, totez udziat zatrudnionych w sek-
torze przedsigbiorstw zwigkszyl si¢ z 64,6% w 2005 r. do 66,7% w 2008 r. W tym czasie ro-
sto zapotrzebowanie na pracownikow o wyksztalceniu technicznym, wykwalifikowanych
robotnikéw i innych doswiadczonych specjalistow’>. Wzrost popytu na prace nastapit w cza-
sie zmniejszonej — na skutek przechodzenia na wczesniejsze emerytury 1 migracji zarobkowej
— podazy pracownikow. W tej sytuacji wzrosly szanse znalezienia pracy etatowej przez osoby
bezrobotne. Ograniczaniu bezrobocia sprzyjata nowa ustawa o promocji zatrudnienia osob
znajdujacych si¢ w szczegdlnie niekorzystnej sytuacji zawodowej. Wprowadzila ona szereg
instrumentow utatwiajacych kontakt migdzy bezrobotnym a potencjalnym pracodawca, a po-
nadto naktadala na urzedy pracy obowiazek uruchamiania specjalnych programow na rzecz
0s0b w szczegolnie trudnej sytuacji na rynku pracy’>. W tych okoliczno$ciach, bezrobocie,
ktére w styczniu 2006 r. wynosito ok. 2,9 mln osdb, obnizyto si¢ w pazdzierniku 2008 r. do
1,4 mln osdb, a w okresie spowolnienia wzrostu gospodarczego tylko nieznacznie wzrosto.

" W sposob przyblizony obrazuje to ponad pigciokrotny wzrost nakladow brutto na érodki trwate w 2008 r.
w porownaniu do 1995 r.

"' W Polsce, okresie prosperity liczba pracujacych wzrosta z 14,4 mln oséb w czwartym kwartale 2005 r. do
16,0 mln oséb w analogicznym okresie 2008 r., wykazujac w nastgpnych miesigcach lekka tendencje spadkowa
Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej 2000, str. 548, 2003, str. 146, 2008 str. 702, Biuletyny Statystyczne
GUS z lat 2000 1 2009 oraz Kwartalne informacje o rynku pracy, Monitoring Rynku Pracy GUS

72 7 badan przeprowadzonych przez NBP wynikato, ze braki kadrowe zgtaszato w 2007 r. 60% reprezentatywnej
grupy duzych przedsigbiorstw, sygnalizujac, ze jest to najpowazniejsza bariera ich rozwoju. Por. Informacja
o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kwartale 2008 r. Na-
rodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny

7 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o promocji zatrudnienia i instytucjach rynku pracy (Dz. U. z 2004 r. Nr 99
poz. 101)

42



Wykres 31. Aktywnos$¢ ekonomiczna ludnoSci
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Zrodto: Biuletyny Statystyczne GUS: 6/2007 str. 63, 10/2008 str. 67, 5/2009, 8/2009 i 10/2009 str.73

Wykres 32. Przecig¢tne zatrudnienie w gospodarce narodowej
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Zrédlo: Biuletyny Statystyczne GUS 6/2007, str. 58-59, 5/2009, 8/2009 i 10/2009, str. 68-69
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W zwyzkowej fazie cyklu koniunkturalnego, zwigkszyta si¢ spoteczna presja na
wzrost wynagrodzen, najpierw w przedsigbiorstwach i sekcjach gospodarki najbardziej do-
tknigtych niedoborem fachowcéw. Wraz z podniesieniem wynagrodzen w tej grupie pracow-
nikdw narastaty zadania ptacowe pozostatych $rodowisk zawodowych, aktywizowaly sig
zwiazki zawodowe. Zawarte porozumienia w sprawie podwyzek ptac skutkowaty wzrostem
przecigtnego miesigcznego kosztu pracy na jednego zatrudnionego z 3 111,64 zt w 2004 r. do
3 986,50 zt w 2008 1. (0 28,1%). Koszt pracy na jedna godzing optacona wzrost z 19,26 zt do
23,96 zt (0 24,4%), za$ koszt pracy na jedna godzing przepracowana z 22,22 zt do 27,85 zt
(0 25,3%). Najwyzsze koszty pracy — trzykrotnie wigksze od najnizszego poziomu, charakte-
ryzujacego koszty pracy w produkcji odziezy i wyrobdw futrzarskich — wystapity w 2008 r.
w jednostkach prowadzacych dzialalno$¢ pomocnicza zwiazana z posrednictwem finanso-
wym (odpowiednio 1 926,11 zt 15 733,92 zt). W sektorze publicznym koszt pracy w przeli-
czeniu na jednego zatrudnionego wyniost 4 357,52 zt, a wigc byt wyzszy niz w sektorze pry-
watnym o 15,3%. Duze zréznicowanie przeci¢tnych miesigcznych kosztow plac na jednego
zatrudnionego wystgpowato migdzy jednostkami duzymi (4 279,38 zl) 1 $rednimi
(3 165,55 zb)™.

Wykres 33. Struktura kosztow pracy w polskiej gospodarce w 2008 r.

w %

Ewynagrodzenia zasadnicze

Ododatki stazowe

Epremie regulaminow

® dodatki za prace w godzinach nadliczboych

Oskladki na FUS, FP i FGSP oplacane przez pracodawce

Epozostale skladniki wynagrodzen

Zrodto: Koszty pracy w gospodarce narodowej w 2008 roku, dz. cyt., str. 5

Tempo wzrostu kosztow ptac wyzsze w Polsce niz przecigtnie w Unii Europejskie;j,
obnizylo komparatywna przewage naszego kraju wobec innych nowych panstw cztonkow-

™ Koszty pracy w gospodarce narodowej w 2008 roku, Gtowny Urzad Statystyczny, Materiat na konferencje
prasowa w dniu 25 listopada 2009 r.
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skich z regionu Europy Srodkowej’”. Bylo to jedna z przyczyn zmniejszenia konkurencyjno-
$ci polskiego eksportu w latach 2007-2008, co znalazto wyraz w przejsciowym pogorszeniu
terms of trade. Na rynku wewnetrznym, efekty inwestycji i lepsza organizacja pracy pozwala-
ty utrzymaé wysoka dynamike wynagrodzen, bez uszczerbku dla poziomu rentownosci pro-
dukcji sprzedanej, wzrost wydajnosci pracy na jednego zatrudnionego wyprzedzat bowiem
wzrost ptac’®. Wyzsze wynagrodzenia korzystnie wptywaty na popyt gospodarstw domowych
na produkty finansowe.

Tabl. 9. Rynek pracy w Polsce na tle rynku pracy Unii Europejskiej (27 krajow)

2007 2008 2009
-1 | IV-VI | VIFIX | X-XIT | I [ IV-VI [ VIFIX [ X-XI | I | IV-VI
Wskaznik zatrudnienia w %

Unia Europejska 52,5 53,3 66,0 65,7 65,5 66,0 66,4 65,8 64,6 64,8
Polska 47,2 48,4 57,8 58,1 58,0 58,9 60,0 60,0 58,9 59,3
Indeks kosztow zatrudnienia; analogiczny okres poprzedniego roku = 100
Unia Europejska 103,6| 103,5| 103,7| 103,6| 104,4| 103,2| 103,5| 104,7| 101,3| 103,7
Polska 1104| 1114 1119 111,2] 112,3| 110,1 109,6 | 107,7| 105,5| 106,1
Zharmonizowana stopa bezrobocia — stan w koncu okresu, w %

Unia Europejska 7,4 7,1 7,0 6,8 6,8 6,9 7,1 7,6 8,5 8,9
Polska 10,3 9,5 8,9 8,3 7,5 7,1 6,8 7,0 8,0 8,0

Zrédto: Biuletyn Statystyczny nr 6/2007, str. 192-194; Biuletyn Statystyczny nr 7/2008, str. 195-198 Biuletyn Statystyczny nr
2/2009, str. 207-212, Biuletyn Statystyczny nr 9/2009, str. 207-212

Wykres 34. Indeks kosztow zatrudnienia
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Zrédto: Biuletyny Statystyczne 10/2008 str. 195-196 i 10/2009 str. 207-208

> W okresie od 1 stycznia 2007 r. do 30 czerwca 2009 r. indeks kosztow zatrudnienia rost w Unii Europejskiej
(27) w tempie po 3,6% kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku, w strefie euro w tempie po 5,3%,
a w Polsce — po 9,7%. Obliczenia wtasne na podstawie Biuletynow Statystycznych GUS 10/2008 str. 195-196
i 10/2009 str. 207-208

® W latach 2006-2008 wydajnosé pracy (mierzona wartoscia dodana brutto na jednego zatrudnionego) rosta
srednio rocznie po 5,523%, za$ przecigtne miesigczne wynagrodzenia — $rednio po 5,4957% rocznie. Tamze, str.
33158
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Spadek zatrudnienia rozpoczat si¢ jesienia 2008 r. lecz — jak wspomniano — w ujgciu
zagregowanym nie byl zbyt gwattowny; migdzy wrze$niem 2008 r. a wrzesniem 2009 r. pracg
stracito ok. 30 tys. 0sob, przy czym redukcja zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw byla
znacznie wyzsza — ok. 79 tys. osob. Udziat sektora przedsigbiorstw w zatrudnieniu pracowni-
kéw obnizyt si¢ do wrzesnia 2009 r. do 66,3% (o 0,4 pkt proc.). W ciagu roku duze firmy,
gdzie warunki pracy i zabezpieczenie socjalne sa zazwyczaj najlepsze, zwalnialy co miesiac
z pracy po ok. 6,6 tys. osob.

Historycznie uksztaltowane réznice w poziomie rozwoju gospodarczego regiondw
Polski, poglebity si¢ w czasie transformacji ustrojowej. Na obszarach, gdzie bezrobocie ma
charakter chroniczny, mobilno$¢ przestrzenna i zawodowa ludnosci pozostaje niska,
w zwiazku z tym dane ogolnopolskie nie obrazuja dobrze sytuacji w poszczegdlnych woje-
wodztwach, powiatach i gminach. Tym niemniej, wzrost liczby miejsc pracy w Polsce, otwar-
cie rynkow pracy w niektorych krajach Unii Europejskiej, w potaczeniu z nowymi metodami
pracy z bezrobotnymi przyniosty pozytywne, uchwytne statystycznie, rezultaty. Najbardziej
obnizyta si¢ populacja osob dlugotrwale bezrobotnych, a liczebno$¢ tej grupy nieznacznie
tylko powigkszyla si¢ w czasie spowolnienia wzrostu ekonomicznego. Inna sprawa, ze rze-
czywisty przyrost bezrobocia moze by¢ wigkszy od wykazanego w statystyce UP, gdyz nie
wiadomo jak dlugo osoby wyrejestrowane pozostawaly w zatrudnieniu. Pozorny moze by¢
takze spadek liczby osob bezrobotnych bez kwalifikacji, nie wiadomo bowiem czy przyuczo-
ne do zawodu, wyrejestrowane z tej grupy osoby, znalazty zatrudnienie. W najgorszej sytuacji
na rynku pracy byty osoby, ktore ukonczyty 50 rok zycia oraz osoby niepetnosprawne; w tych
grupach spadek bezrobocia byt najmniejszy, nawet w czasie ozywienia gospodarki. Bezrobot-
ni zaliczeni do tych kategorii, a takze dlugotrwale bezrobotni, praktycznie pozbawieni wigk-
szych szans na zdobycie srodkéw utrzymania dzigki wlasnej pracy, najczesciej staja si¢ bene-

ficjentami pomocy spofecznej, trwale uzalezniajac si¢ od zasitkow i innych $wiadczen’’.

Wykres 35. Liczba bezrobotnych ogétem, w tym bezrobotnych bez kwalifikacji
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Zrodto: Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2007-2009

W 2008 r. gospodarstwa domowe korzystajace z pomocy spolecznej skupiaty 3 286,9 tys. 0séb ( z tego
w miastach 1 438,2 tys. osob, na wsi 1 848,7 tys. 0sob), co stanowito 8,6% ogotu ludnosci Polski. Por.: A. Set-
lak, A. Gubernat, M. Jurczak, J. Szarek, Beneficjenci pomocy spotecznej Swiadczen rodzinnych w 2008 r. Seria
»Analizy Statystyczne” US Krakow 2009, str. 73
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Wykres 36. Bezrobotni w szczego6lnej sytuacji na rynku pracy
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Wykres 37. Udzial bezrobotnych bez kwalifikacji i bezrobotni do 25 roku zycia
w ogolnej liczbie bezrobotnych

m bez kwalifikaciji mdo 25 roku zycia

Zrodlo: jak wyzej

Redukcja zatrudnienia w Polsce wyprzedzita informacj¢ o spowolnieniu dynamiki
PKB. Z badan ankietowych przeprowadzonych przez Narodowy Bank Polski wynikato, ze juz
w potowie 2008 r. wigkszos$¢ przedsigbiorstw zmniejszyta liczbg pracownikow, wzrost liczby
pracownikow odnotowata mniej niz polowa ankietowanych firm. Udziat przedsigbiorstw,
ktére w ciagu roku zwigkszyty zatrudnienie byl relatywnie wysoki i wynidst prawie 41%, lecz
w czwartym kwartale 2008 r. — po raz pierwszy od polowy 2005 r. — wyzszy byl odsetek firm
redukujacych zatrudnienie niz zwigkszajacych je. Na poczatku 2009 r. wyrazny spadek
wskaznika prognoz zatrudnienia obserwowany byt przede wszystkim w przedsigbiorstwach
prywatnych (zardwno krajowych jak i z kapitalem zagranicznym), cho¢ wystapit tez w przed-
sigbiorstwach publicznych. Nadal brakowalo specjalistéw o okreslonych kwalifikacjach, ale
ich deficyt byt odczuwany przez respondentéw znacznie stabiej niz w okresie wysokiego po-
pytu na pracg. Tylko niewielka grupka przedsigbiorstw (2,7%, tj. cztery razy mniej niz rok
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wczesniej) informowata o trudno$ciach ze znalezieniem rak do pracy, co czwarta firma sygna-
lizowata problem wakatow, odptywu pracownikéw, badz trudno$ci w pozyskaniu nowych
0sob, nie traktujac jednak tych zjawisk jako istotnego ograniczenia mozliwosci dziatania
i rozwoju. Jedynie w budownictwie az 49% badanych przedsigbiorstw borykato si¢ z brakiem
fachowcow. O zmianach polityki kadrowej zaktadéw pracy na niekorzys$¢ pracownikow
swiadczyt fakt, ze liczba przedsigbiorstw, ktore wzrost zatrudnienia uznaly za czynnik sprzy-
jajacy poprawie swej pozycji rynkowej byla ponad dwu i potkrotnie mniejsza niz rok wcze-
$niej. Ankietowane przedsigbiorstwa cztery razy rzadziej niz w czwartym kwartale 2007 r.
informowaty o naciskach na wzrost wynagrodzen, ponad polowa respondentow w ogole nie

zglosila zadan podwyzek ptac i innych §wiadczen na rzecz pracownikow ™.

Tabl. 10. Przeci¢tne nominalne miesi¢gczne wynagrodzenia, emerytury i renty brutto

2009
Wyszczeg6lnienie 200512006 | 2007 ) 2008y | IV-VI | VILIX
w ztotych
Ogotem 2360,62 |2 475,882 672,58 [2 943,88 [ 3 185,61 |3 081,48 3 113,86
Sektor przedsigbiorstw 251570 | 2 643,78 | 2 889,09 | 3 185,75 | 3 249,29 | 3 276,94 | 3 317,45
Sfera budzetowa 2500,89 |2 621,182 773,633 101,74 |3 712,90 |3 115,23 [3 113,54

Emerytura i renta z pozarolniczego

. , 1170,74|1 260,84 | 1 298,83 | 1 418,65|1 486,37 |1557,11|1 559,53
systemu ubezpieczen spotecznych

Emerytura i renta rolnikow

. . 758,11 | 802,52| 813,93 | 857,91 | 884,67| 919,79| 919,84
indywidualnych

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009 str. 32-35

Od jesieni 2008 r. rozpoczely si¢ powroty 0sob, ktére wyemigrowaty w poszukiwaniu
pracy do krajow Unii Europejskiej, polskie przedsigbiorstwa informowaty coraz czgsciej
0 zamiarze przeprowadzenia zwolnien grupowych. Obawa przed utrata zarobkéw utatwita
uzyskanie zgody spotecznej na ratowanie miejsc pracy kosztem przejsciowego ograniczenia
praw pracowniczych. Na mocy ustawy dnia 1 lipca 2009 r. o tagodzeniu skutkow kryzysu
ekonomicznego dla pracownikow i przedsigbiorcow (Dz. U. z 2009 r. Nr 125 poz. 1035) pra-
codawcy, ktorzy znalezli si¢ w klopotach finansowych moga liczy¢ na doptaty do wynagro-
dzenia pracownika podczas przestoju ekonomicznego i obnizenia wymiaru czasu pracy.
Otrzymaja dofinansowanie na optacenie sktadek pracownikéw na ubezpieczenie spoleczne
w czesci platnej przez pracodawce (ptatne z FGSP). Pracodawcy, ktorzy utworza fundusz
szkoleniowy, maja mozliwo$¢ renegocjacji warunkéw splaty naleznosci FGSP powstatych
przed 30 czerwca 2008 r. Maja ponadto prawo do dofinansowania kosztow szkolenia pracow-
nikow (maksymalnie przez 6 miesigcy) lub studiow podyplomowych (maksymalnie
12 miesigcy). Nowa ustawa stwarza wszystkim przedsigbiorcom mozliwo$¢ wydtuzania okre-
sow rozliczeniowych czasu pracy do 12 miesigcy. Pracodawcy moga wprowadzi¢ indywidu-
alny rozktad czasu pracy przewidujacy rézne godziny rozpoczynania i konczenia pracy oraz
zatrudni¢ pracownikOw na podstawie umoéw o pracg na czas okreslony maksymalnie do 24
miesigcy. Uprawnienia pracownicze sa o wiele skromniejsze. W szczego6lnosci, pracownik,
ktory wyrazi zgodg na objecie go przestojem ekonomicznym, ma prawo do $wiadczenia lub
stypendium czy wynagrodzenia — maksymalnie przez 6 miesigcy. Lacznie dofinansowanie nie

™ Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegblnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kwartale
2009 r. Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny
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moze by¢ nizsze od minimalnego wynagrodzenia za prace, z uwzglednieniem wymiaru czasu
pracy pracownika.

Konsekwencja wprowadzenia w zycie przywotanej ustawy o ograniczeniu skutkéw
kryzysu, a takze Igku pracownikow przed utrata zrédla utrzymania, byla zgoda wigkszos$ci
central zwiazkowych 1 srodowisk pracowniczych w Polsce na obnizenie poziomu realnych
wynagrodzen. Proces ten rozpoczal si¢ w potowie 2008 r.; od sierpnia 2009 r. wynagrodzenia
w sektorze przedsigbiorstw — w poréwnaniu z analogicznym miesiagcem poprzedniego roku —
miaty dynamikg ujemna, tendencja ta utrzymata si¢ w trzeciego kwartale biezacego roku.

Wykres 38. Realne wynagrodzenia w sektorze przedsi¢biorstw
oraz Swiadczenia emerytalno-rentowe z ubezpieczenia spolecznego
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009 str. 32-35

Wykres 39. Wybrane wskazniki koniunktury konsumenckiej

niewyrownane sezonowo, prognoza na najblizsze 12 miesigcy
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Zrodto: Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2006-2009
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Wynagrodzenia sa w Polsce silnie zroznicowane, w zaleznosci od zawodu, sekcji go-
spodarki narodowej i1 sektora wtasnos$ci, jednak dochody wigkszosci gospodarstw domowych
sa niskie. Z badania przeprowadzonego przez GUS w pazdzierniku 2008 r. wynika, ze tylko
6,24% ogotu zatrudnionych otrzymato wynagrodzenie miesigczne brutto, co najmniej rowne
dwukrotnemu przecigtnemu wynagrodzeniu w gospodarce narodowej (6 464,14 zt), potowa
pracownikow otrzymywala wynagrodzenie miesi¢czne brutto do 2 639,51 zt, wynagrodzenia
brutto w kwocie nie przekraczajacej 1 306,78 zt otrzymywato 10% pracownikow’’. Przecietna
emerytura i renta w systemie pracowniczym byla niewiele wyzsza od kwoty najnizszego wy-
nagrodzenia, a przecigtna renta rolnicza wynosita ok. 60% tej kwoty. Niski dochod rozporza-
dzalny wigkszo$ci gospodarstw domowych stanowi gtowna przyczyne niskiej sktonnosci Po-
lakow do oszczedzania. Pod tym wzgledem sytuacja pogorszyta si¢ w czasie spowolnienia
wzrostu gospodarczego i implikacji tego procesu na rynek pracy. Znaczna czg$¢ gospodarstw
domowych, ktére przed rokiem pozytywnie wypowiadaty si¢ o perspektywach oszczedzania
pienigdzy, jesienia 2009 r. nie widziata zadnych szans odkladania cho¢by niewielkich sum.

W atmosferze niepewnosci, co do perspektyw zatrudnienia, oczekiwanego spadku do-
chodoéw realnych i rosnacego bezrobocia, od jesieni 2008 r. oceny koniunktury przez gospo-
darstwa domowe stawaly si¢ coraz bardziej pesymistyczne. Biezacy wskaznik ufnosci kon-
sumenckiej osiagnat najnizszy poziom w marcu 2009 r. (minus 30,3%), podobnie jak wskaz-
nik wyprzedzajacy (minus 42,2%).W wypowiedziach respondentdw uczestniczacych w bada-
niach ankietowych koniunktury konsumenckiej w pazdzierniku 2009 r. dostrzega si¢ jednak
niewielka poprawe nastrojow. Swiadczy o tym zaréwno zmniejszanie sig liczby negatywnych
opinii gospodarstw domowych na temat oszczedzania, jak i trend, wskazujacy na liczebny
wzrost grupy osob oczekujacych poprawy ogolnej sytuacji ekonomicznej w perspektywie
najblizszych dwunastu miesigcy.

I.7. Budzet panstwa

W latach 2005-2007, dzigki dobrej koniunkturze, ktora pozytywnie wptywala na war-
to$¢ sprzedazy towaroéw 1 ustug, dochody ludnosci 1 przedsigbiorstw, wptywy podatkowe ro-
sty szybciej od podlegajacych dyscyplinie budzetowej — wydatkdéw, co pozwalato na ograni-
czanie rozmiaro6w deficytu budzetowego. W 2008 r. makroekonomiczne warunki realizacji
dochodow budzetu panstwa nie r6éznily si¢ istotnie w poréwnaniu z poprzednimi okresami,
ksztatt systemu podatkowego nie odbiegal znaczaco od rozwiazan obowiazujacych w 2007 r.
Zwigkszyt si¢ nieco udziat budzetow lokalnych w podatku dochodowym od os6b fizycznych,
zmniejszyt — w podatku dochodowym od 0s6b prawnych™.

7 Struktura wynagrodzer wedlug zawodéw w pazdzierniku 2008 r. Notatka informacyjna-Wyniki badania Z-12
% W procesie planowania budzetow, zgodnie z art. 4 ust. 2 oraz art. 89 ustawy z dnia 13 listopada 2003 r.
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (Dz. U. 2003 r. Nr 203, poz. 1966, z pdzn. zm.) wskaznik
udziatu gminy w podatku od dochodow oso6b fizycznych (PIT) okresla si¢ w kazdym roku budzetowym wedhlug
algorytmu uwzgledniajacego liczbg mieszkancow domow pomocy spotecznej (DPS) na jej obszarze. Otrzymany
wynik zmniejsza si¢ o liczbg punktéw procentowych, ktora jest iloczynem 3,81 pkt proc. i wskaznika mieszkan-
coOw domoéw pomocy spotecznej, obliczonego tacznie dla catego kraju. Na gospodarke finansowa jednostek sa-
morzadu terytorialnego w 2008 r. wywarla takze wplyw ustawa z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zmianie ustawy
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego oraz ustawy z 23 pazdziernika o uprawnieniach do ulgowych
przejazdow $rodkami publicznego transportu zbiorowego ((Dz. U. Nr 191, poz. 1370 oraz Dz. U. z 2008 r.
Nr 220, poz. 1429). Nowelizacja ta nastapita po wyroku Trybunalu Konstytucyjnego w sprawie przejgcia przez
budzet panstwa finansowania uprawnien do bezplatnych lub ulgowych przejazdow w krajowych pasazerskich
przewozach autobusowych. Fiskalnym skutkiem zmian legislacyjnych bylo obnizenie o 1,9 pkt proc. wskaznika
udzialu wojewodztw we wplywach z podatku dochodowego od 0séb prawnych posiadajacych siedzibg na terenie
wojewodztw.
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Tabl. 11. Udzial budzetow jednostek samorzadu terytorialnego we wplywach z podatku
dochodowego od oso6b prawnych (PIT) i podatku dochodowego od oséb prawnych (CIT)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Wyszczegolnienie | PIT | CIT | PIT | CIT | PIT | CIT | PIT | CIT | PIT | CIT | PIT | CIT
w %
Ogotem 30,10 5,50 | 45,74 24,01 | 47,46 24,01 | 47,80 24,01 | 48,07 24,01 48,34 22,11
Gminy 27,60 5,00] 35,72| 6,71]3561] 6,71]3595] 6,71]3622] 6,71]3649] 6,71
Powiaty 1,00 [ 842[ 140[ 1025 140[ 1025 1,40[ 1025 1,40[ 1025 140
Wojewodztwa 1,50] 0,50 1,60] 1590 1,60[ 1590] 1,60[ 1590] 1,60] 1590] 1,60] 14,00

Zrodto: Ministerstwo Finansow

Faktyczne wykonanie wplywow budzetowych z tytutu poszczegdlnych podatkow sta-
nowito 89,9% kwoty zakladanej w ustawie budzetowej z dnia 23 stycznia 2008 r.%', przy
czym wystepowaly istotne réznice w realizacji poszczegolnych pozycji. Nie udato si¢ wigc
zrealizowa¢ dochodéw w kwotach okreslonych w ustawie budzetowej na 2008 r., ze wzgledu
na wigksza sil¢ oddziatywania czynnikéw obnizajacych niz podnoszacych wydajnos¢ fiskal-
na. W ocenie Ministerstwa Finanséw, do najwazniejszych zmian warunkow makroekono-
micznych, ktére wywarly wptyw na roéznice miedzy wykonaniem a planem dochodow budze-
tu panstwa na ten rok nalezaty:

e nizszy (o 0,6 pkt proc.) od przyjetego w zatozeniach do ustawy budzetowej na 2008 r.
wskaznik wzrostu PKB, obrazujacy wolniejszy od przewidywanego rozwdj gospodar-
czy,

e wyzszy o 0,8 pkt proc. niz przyjeto w makroproporcjach do ustawy budzetowej wzrost
spozycia, na co zlozyl si¢ mniejszy o 0,8 pkt proc. wzrost spozycia indywidualnego
oraz wyzszy o 6,5 pkt proc. wzrost spozycia zbiorowego,

e wyzszy o ok. 1,6 pkt proc. — w poroOwnaniu z przyjetymi zalozeniami wzrost zatrud-
nienia w gospodarce narodowe;j,

e wyzszy o 1,9 pkt proc. Srednioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych,
w relacji do przyjetych zatozen.

Dochody podatkowe wykonano na poziomie 96,8%, na co wplyngto gtéwnie nizsze od
planu (o 8,9%) wykonanie wptywow z podatku od towardw 1 ustug oraz podatku akcyzowego
(0 3,3%)*?, przy wyzszych (o 6,9%) wptywach z podatku dochodowego od 0séb fizycznych™
1 podatku od gier (o 41,9%). Podatek dochodowy od 0s6b prawnych zostal wykonany na za-
ktadanym w ustawie budzetowej poziomie. Realizacje dochodéw niepodatkowych przekro-
czono 0 4,9%, lecz 1 tu wystgpowaty znaczne roznice migdzy planem a wykonaniem poszcze-
gblnych pozycji ustawy budzetowej. W szczegdlnosci dywidendy z tytutu udziatéw Skarbu

1 Dz. U. z dnia 5 lutego 2008 r., Nr 19 poz. 117

82 Glownymi powodami niezrealizowania prognozy wptywow z PTU w 2008 r. byly: przeszacowanie dochodow
z PTU na etapie planowania, wyzsze od planowanych zwroty tego podatku dla oséb fizycznych z tytutu niekto-
rych wydatkéw na cele mieszkaniowe, niezrealizowanie zalozen dotyczacych poprawy efektywnosci podatkowej
gospodarki ($ciagalnosci). Nizsze od planowanych wptywy z akcyzy wynikaly m. in. z obnizenia popytu na
paliwa, ze wzgledu na ich wygorowana ceng w pierwszej potowie 2008 r., co mialo zwiazek ze spekulacjami na
$wiatowych rynkach ropy naftowej, zmiany struktury popytu na wyroby tytoniowe oraz zmniejszenia sprzedazy
wina i piwa. Por. Sprawozdanie z wykonania budzetu panstwa w 2008 r., Ministerstwo Finansow, str. 60-62

W 2008 r. zmniejszyly si¢ obciazenia z tytutu podatku dochodowego od 0sob fizycznych, gdyz przy rozlicze-
niu tego podatku za 2007 rok wprowadzono duza ulgg podatkowa na wychowanie dzieci, i nowe, wyzsze progi
skali podatkowej, co m. in. mialo wplyw na nizsza (o 5,5%) realizacj¢ wptywow ze zryczattowanego podatku
dochodowego.
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Panstwa w spotkach byly mniejsze o 9,9%, za§ wptaty z zysku od przedsigbiorstw panstwo-
wych i jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa — wyzsze o 11,6%. Wyzsze byty takze do-
chody jednostek budzetowych (o 12,7%) 1 dochody zagraniczne (o 68,8%). Wplaty jednostek
samorzadu terytorialnego zrealizowano zgodnie z ustawa, natomiast mniejsze (o 13,3%) byly
wplywy z cta. Nizsze (o 52,8%) bylo wykonanie w pozycji ,,Srodki z Unii Europejskiej
1 z innych zrodet nie podlegajace zwrotowi”, na co wplynat niski stan zaawansowania projek-
tow, spowodowany przedtuzajacymi si¢ procedurami legislacyjnymi®*.

Wykres 40. Struktura dochodow budzetu panstwa w 2008 r.

Zrédto: Sprawozdanie operatywne z wykonania budzetu paristwa w 2008 r., Ministerstwo Finansow

Wydatki przewidziane w ustawie budzetowej z dnia 23 stycznia 2008 r. zrealizowano
w tym samym stopniu jak dochody — 89,9%, przy wyzszym zaawansowaniu wydatkoéw bieza-
cych (90,6%) 1 znacznie nizszym wykonaniu wydatkow majatkowych (79,7%)%. Wsréd wy-
datkow, ktore zrealizowano w najnizszym stopniu w poréwnaniu do planu nalezy wymieni¢
przede wszystkim $rodki przeznaczone na®:

e finansowanie 1 wspotfinansowanie programow 1 projektow realizowanych ze srodkow
funduszy strukturalnych (18 169,6 min zt, w tym 14 940,8 mln zt to kwota nierozdy-
sponowanych rezerw celowych, a 1 551,9 mln zt to srodki przeznaczone na dotacje
rozwojowe oraz $rodki na finansowanie Wspolnej Polityki Rolnej w czgsci ,,Rozwdj
regionalny” oraz czgsci ,,Srodowisko”),

e zakupy materiatéw 1 ushug oraz wydatki inwestycyjne w czgsci ,,Obrona narodowa”
(3 055,7 mln z1),

% Wynikato to m. in. z opéznienia w przygotowywaniu i naborze projektow do realizacji w zwiazku z wprowa-
dzaniem nowego systemu wdrazania programéw w ramach nowej Perspektywy Finansowej NSRO 2007-2013.
Pézne zatwierdzenie programow przez Komisje Europejska spowodowato przesunigcie w czasie harmonogra-
méw wydatkow, a w konsekwencji nizsza realizacje dochodow. Por.: tamze, str. 57 1 94

% W wydatkach zaplanowanych w kwocie 308 972,7 mln zt wydatki na finansowanie projektow z udziatem
srodkow Unii Europejskiej stanowity 45 270,3 mln zt (14,7%), z tej kwoty wydatki podlegajace refundacji przez
Unig Europejska wyniosty 35 282,2 min zt (77,9%). Por.: Tamze, str. 95

86 Tamze, str. 96
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pokrycie kosztow obstugi dlugu publicznego krajowego 1 zagranicznego
(2 592,9 mln zt),

realizacj¢ zadan w zakresie zabezpieczenia spotecznego (1 598,5 min zt),

utrzymanie i funkcjonowanie jednostek policji i strazy granicznej (604,2 mln z1),

drogi publiczne krajowe (563,8 miln zt).

Nierozdysponowana zostala kwota rezerw celowych w wysokosci 15 875,6 min zi,

w ktorej 14 933,3 min zt stanowi niewykorzystana rezerwa przeznaczona na finansowanie
Wspolnej Polityki Rolnej, programéw unijnych oraz kontraktow wojewodzkich. W pozostate;j
kwocie nierozdysponowanych rezerw znajduja si¢ m.in. srodki przeznaczone na:

zwigkszenie dotacji celowych na realizacje §wiadczen rodzinnych, zaliczki alimenta-
cyjnej, $wiadczen z funduszu alimentacyjnego oraz srodki na wdrozenie centralnego
rejestru dluznikow alimentacyjnych (470,9 min zt),

kredyty 1 srodki krajowe na przeciwdziatanie i usuwanie skutkéw klesk zywiotowych
(232,5 mln zt),

finansowanie przez Krajowe Biuro Wyborcze ustawowo okreslonych zadan dotycza-
cych wyborow i referendow oraz na dotacje i subwencje dla partii politycznych
(38,8 min zt),

zaopatrzenie w wyroby medyczne bedace przedmiotami ortopedycznymi i $rodkami
pomocniczymi (30,0 mln zt),

kredyt na program poakcesyjnego wsparcia obszaréw wiejskich (29,6 mlin zt).

Wykres 41. Struktura wydatkéw budzetu panstwa w 2008 r.

Zrédlo: jak w wykresie 40

Od 1999 r., po wprowadzeniu reformy ubezpieczen spotecznych, z roku na rok rosna

kwoty przekazywane z budzetu panstwa do funduszy ubezpieczen spotecznych, w tempie
szybszym niz wydatki budzetu ogétem. W roku wprowadzenia reformy, dotacja budzetowa
dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych wyniosta 9,4 mld zi, lecz juz w nastgpnym roku
wzrosta do 15,4 mld zt, w 2001 r. osiagneta poziom 21,2 mld zt, w 2002 r. — 27,0 mld zi,
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w 2003 r. — 28,3 mld zt. W 2004 r., dzigki kreatywne;j ksiqgowoéci87, powstalo wrazenie, ja-
koby transfery do FUS, wyréwnujace niedobory funduszu emerytalnego obnizyty si¢, podczas
gdy w rzeczywistosci znacznie zwigkszyty si¢. Rosty rowniez, cho¢ znacznie wolniej, transfe-
ry na finansowanie zadan Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego, ktore w 2008 r. wy-
niosty tacznie 15,8 mld zt.

Wykres 42. Udzial transferow do FUS i FER w wydatkach budzetu panstwa w %

EFER ®EFUS 19.0 194

16,3
14.8 15.0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan z wykonania budzetu panstwa, Ministerstwo Finansow

Wykres 43. Dynamika skladek, liczby ubezpieczonych oraz emerytow i rencistow
w ZUS i KRUS

rok poprzedni=100

[ —

60
40 - pokrycie wydatkow skladka -
——dynamika skladek przekazanych do OFE

—&— dynamika ubezpieczonych w ZUS
——dynamika emerytéw i rencistow

0 T T T T T T T T T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Wazniejsze informacje z zakresu ubezpieczer spolecznych za 2005,
str. 6, 11 1 14 oraz za 2008, str. 7,11,13; Zestawienie liczby swiadczeniobiorcow KRUS i 0sob objetych ubezpie-
czeniem spotecznym rolnikow w latach 1991-2008 http://ww krus.gov.pl

% W latach 1999-2003 érodki przekazywane do ZUS finansujace ubytek dochodow z tytutu przekazania czesci
sktadek do OFE byly wykazywane tacznie z dotacja z budzetu panstwa. Od 2004 r. refundacja sktadek przeka-
zanych do OFE jest wykazywana odrgbnie.
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Wykres. 44. Liczba ubezpieczonych
i przecietna liczba pobierajacych Swiadczenia emerytalno-rentowe

14 000 -
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10 000 —
el
2
g 8 000 —
z
N 6 000 —
4000 -
2000 -
0
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
W ZUS emeryci irenciéei | 7231 | 7217 | 7156 | 7122 | 7129 | 7175 | 7184 | 7217 | 7303 | 7414
4 ZUS ubezpieczeni 13271 13060 | 12851 | 12761 | 12739 12857| 13131 13354| 14075 | 14366
W KRUS emeryci i rencisei| 1929 | 1887 | 1842 | 1798 | 1755 | 1709 | 1662 | 1586 | 1508 | 1456
¥ KRUS ubezpieczeni 1428 | 1452 | 1502 | 1560 | 1589 | 1540 | 1582 | 1615 | 1598 | 1574

Zrodlo: jak w wykresie 43

Wykres 45. Transfery z budzetu panstwa do Funduszu Ubezpieczen Spolecznych

u refundacja skladek przekazanych do OFE

“dotacje

37,
23,3 304 3
23.9

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zrodlo: Jak wyzej

Reforma ubezpieczen spotecznych, stanowiaca eklektyczne potaczenie systemu umo-
wy pokoleniowej z systemem kapitalowym, stworzyla powazne zagrozenie dla stabilnosci
systemu finanséw publicznych. Zazwyczaj dyskusje koncentruja si¢ wokot reformy KRUS,
ktéra istotnie jest niezbedna®®, lecz ograniczenie praw do ubezpieczenia 0s6b prowadzacych
dzialalno$¢ rolnicza nie rozwiaze problemu narastajacego deficytu budzetu panstwa. Z kaz-
dym rokiem coraz wigcej osoOb pobiera lub bgdzie pobiera¢ emerytury, badZ renty pracowni-

% E. Maczynska, Najpierw obcinamy, a potem liczymy, ,,Gazeta Finansowa” z 27 listopada — 3 grudnia 2009 r.
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cze, w systemie zdefiniowanego $wiadczenia®. Réwnoczesnie ze wzrostem zobowiazan wo-
bec ubezpieczonych, w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych pozostaje coraz mniejsza sktad-
ka, gdyz wszyscy ubezpieczeni wchodzacy na rynek pracy sa zobligowani do podpisania
umowy z otwartym funduszem emerytalnym, gdzie trafia az 37,5% ich sktadek emerytalnych.
Srodki budzetowe transferowane w latach 2004-2008 z tytutu refundacji sktadek byty niewie-
le nizsze od kwoty deficytu budzetowego, a w 2007 r. nawet wyzsze. Wedtug szacunkéw Na-
rodowego Banku Polskiego, na skutek niedoboru wptywéw ze sktadek ubezpieczeniowych
oraz wyzsze] — od zakladanej na etapie tworzenia ustawy budzetowej na 2009 r. — liczby
swiadczeniobiorcow, deficyt Funduszu Ubezpieczen Spotecznych moze przekroczyc
10 mld zt*°. Nikt nie obliczyl, jak wielkie beda transfery z budzetu panstwa na refundacje
sktadek, gdy pokolenie 0s6b uprawnionych do emerytury w systemie zdefiniowanego §wiad-
czenia skorzysta ze swych praw, a znaczna czg$¢ sktadki osob pracujacych bedzie nadal zasi-
lata prywatne fundusze emerytalne.

Wykres 46. Zadluzenie funduszy zarzadzanych przez Zaklad Ubezpieczen Spolecznych

w min zt
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Zrodto: Zadluzenie SFP, Ministerstwo Finansow

W ustawie budzetowej na 2008 r. deficyt (po zmianach) okreslono na 27,1 mld zt,
a poniewaz zarowno dochody jak wydatki zrealizowano na nizszym poziomie, wykonanie
wyniosto 25,6 mld zt (0 5,5 % mniej od planu). W ustawie budzetowej na 2009 r. nie przewi-
dziano zadnych nadzwyczajnych, zakrojonych na szeroka skalg dzialan antykryzysowych, za
wyjatkiem przedsigwzie¢ zdefiniowanych w przyjetym 30 listopada 2008 r. ,,Planie stabilno-
sci 1 rozwoju”. W sferze realnej podjgte dziatania interwencyjne rzadu wynikaty z programu
,»Impulsy proinwestycyjne dla gospodarki”, na ktéry przeznaczono 81,3 mld zl, z tego na:
porgczenia i gwarancje dla gospodarki oraz rynku finansowego 40 mld zt; wykreowanie do-
datkowej akcji kredytowej na rzecz matych 1 srednich przedsigbiorstw — 20 mld zl; wzrost

¥ W tym systemie emerytura sklada si¢ z czesci socjalnej (24% kwoty bazowej) oraz czesci indywidualnej,
zaleznej od okresu podlegania ubezpieczeniu i relacji indywidualnego wynagrodzenia do $redniej krajowej
z najlepszych lat.

% Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, dz. cyt. str. 31
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wydatkéw na inwestycje realizowane przy wsparciu Unii Europejskiej — 16,8 mld zt; inne
przedsigwzigcia proinwestycyjne — lacznie 4,5 mld zt. Popyt konsumpceyjny miaty zwigkszy¢
nizsze wplywy z podatku PIT (o 8 mld zt) i VAT (o 2 mld zt). Plan ten poszerzono wiosna
2009 r. o ustawe przewidujaca pomoc w splacie kredytow mieszkaniowych dla oséb, ktére
utracity prace. Jednak skutecznos$¢ zamierzen rzadowych w zakresie pobudzania inwestycji
byta niewielka, a wptyw spowolnienia rozwoju gospodarczego na wydajnos$¢ zrdodet fiskal-
nych, a tym samym na stan finanséw panstwa okazat si¢ bardziej negatywny od przewidywan.
Pomoc na wsparcie reform systemu finanséw publicznych nie dala jeszcze wymiernych rezul-
tatow’'. W tych okoliczno$ciach niezbedna byla nowelizacja ustawy budzetowej, przeprowa-
dzona 17 lipca®. Deficyt budzetowy w biezacym roku zwigkszono do 27 186,3 min z, co
oznacza ze nie powinien on przekroczyé 2,1% PKB®’. Sejm réwnocze$nie uchwalit, Ze przy-
rost zadluzenia nie moze by¢ wyzszy od 80 000 mln zt, w tym limit na porg¢czenia i gwarancje
wynosi 55 000 mln zt. W projekcie ustawy budzetowej na 2010 r. zaktada sig, ze przy wzro-
scie PKB o 1,2% wplywy do budzetu panstwa wyniosa 245,5 mld zt, wydatki 297,7 mld zl,
co zwigkszy planowany deficyt budzetu panstwa do 52,2 mld zt**.

Tabl. 12. Wykonanie budzetu panstwa

e 2005 2006 2007 2008
Wyszczegoblnienie
mln zt

Dochody 179 772,2 197 639,8 236 367,5 253 547,3
Podatki posrednie 115671,8 127 4124 146 482,1 153 677,7

od towardw i ustug 75 401,0 84 439,5 96 349,8 101 782,7

akcyza 39 479,1 42 078,0 49 025,5 50 490,1
Podatek dochodowy od 0sdb prawnych 15762,4 19 337,5 24 540,2 27 159,7
Podatek dochodowy od 0sdb fizycznych 24 423,0 28 125,3 35358,5 38 658,5
Dywidendy i wpltywy z zysku 3161,5 4045,2 3622,5 3319,8
Wplywy z cla 1270,6 13859 1747,6 17288
Wydatki 208 132,9 2227029 252 3239 277 893,5
Ubezpieczenia spoteczne 54 227,5 64 049,9
Wydatki biezace jednostek budzetowych 40 063,5 42 096,9 45 489,8 48 505,7
Obstuga dlugu krajowego 21225,1 23 287,7 22 595,8 19 994,7
Obstuga dlugu zagranicznego 3 585,6 4479,5 4904,1 5122,0
Subwencje ogdlne dla jednostek 304866 | 345404 | 367562 |  40459.7
samorzadu terytorialnego
Wydatki inwestycyjne 10 167,4 11 066,4 13 260,4 14 919,6
Wynik budzetu -28 360,7 -25 063,1 -15 956,4 -24 346,2

Zrodto: Ministerstwo Finansow

°! Polska, w ramach miedzynarodowej pomocy krajom dotknigtym skutkami kryzysu, zostala zaklasyfikowana
do nielicznej grupy panstw, ktére moga bezwarunkowo wykorzysta¢ wprowadzony przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy instrument FCL (Flexible Credit Line — Elastyczna Linia Kredytowa). Z tego tytutu otrzyma-
ta w lipcu 2009 r. pozyczke z Banku Swiatowego w wysokosci 1 mld euro na wsparcie reform w sektorze zarza-
dzania finansami publicznymi. Ponadto Europejski Bank Inwestycyjny udzielit Polsce w czerwcu 2009 r. dwoch
pozyczek na inwestycje strukturalne (1,2 mld euro na budowg ptatnej autostrady A2 i 0,6 mld euro na wspotfi-
nansowanie budowy obwodnicy Warszawy).

%2 Ustawa z dnia 17 lipca 2009 r. 0 zmianie ustawy budzetowej na rok 2009 (Dz. U. z 2009 Nr 128, poz. 1057).

% Juz w lipcu 2009 r., gdy deficyt sektora rzadowego wedtug ESA 95 wyniost 3,9% PKB, Polska zostala objeta
przez Rade Unii Europejskiej procedura nadmiernego deficytu. Zdaniem analitykow Narodowego Banku Pol-
skiego, mimo zaproponowanych przez rzad dzialan, deficyt budzetowy w ujeciu ESA 95 wzrosnie do poziomu
5,7%-5,9% PKB, prognoza Komisji Europejskiej przewiduje jeszcze wyzszy wskaznik — 6,6% PKB. Polska
wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, dz. cyt. str. 52-53

* Projekt ustawy budzetowej na 2010 r. przekazany do Sejmu RP, Ministerstwo Finansow,
http://www.mf.gov.pl
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Kryteria konwergencji finansowej krajow cztonkowskich Unii Europejskiej wymagaja
nie tylko biezacej kontroli deficytu budzetowego, ale takze utrzymania bezpiecznej proporcji
migdzy dhugiem publicznym a PKB”.

Wykres 47. Relacja dochodow, wydatkow, deficytu budzetowego (wykonanie)
i dlugu publicznego do polskiego PKB (w cenach biezacych)

w%
167 47.5 47.8 47
46.7 47,5 44.8 47,0
214 21,2 2 21,5 21.9
6. 18,51 18640 20.1 199
4.3 2.9 24 14 1.9
2004 2005 2006 2007 2008
H dochody wydatki i deficyt A dlug publiczny

Zrédto: Ministerstwo Finansow: Sprawozdania z wykonania budzetu Paristwa, Zadluzenie SFP, Biuletyny Staty-
styczne GUS

Wykres 48. Krajowy i zagraniczny dlug Skarbu Panstwa
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Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 86

Odziedziczone po okresie realnego socjalizmu zadluzenie panstwa, zostalo prawie
w catosci rozliczone’, jednak utrzymujace sig przez caty okres transformacji ustrojowej nie-
dobory budzetu panstwa, samorzadow terytorialnych, funduszy ubezpieczen spolecznych,

% Art. 216 ust. 5 Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. 1997 Nr 78 poz. 483) zabra-
nia zaciagania pozyczek, udzielania gwarancji i porgczen finansowych, w nastgpstwie ktorych panstwowy dtug
publiczny przekroczy 3/5 warto$ci rocznego produktu krajowego brutto.

% Sptata znacznej czesci kredytow wobec Klubu Paryskiego oraz wykup obligacji Brady’ego na pokrycie zobo-
wiazan wobec Klubu Londynskiego obnizyty na koniec wrzesnia 2009 r. zadluzenie wobec tych grup wierzycieli
odpowiednio do 0,14% i 0,05% zadtuzenia Skarbu Panstwa (stanowito to 0,51% i 0,20% zagranicznego zadtu-
zenia Skarbu Panstwa). Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 86-87
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a takze zaciagniete kredyty w Europejskim Banku Inwestycyjnym i Banku Swiatowym spo-
wodowaty znaczny wzrost dtugu publicznego. W okresie dobrej koniunktury nie przeprowa-
dzono strukturalnej reformy finansow publicznych’’, co stanowito jedna z istotnych przyczyn
wzrostu dlugu publicznego w okresie spowolnienia gospodarki. Panstwowy dtug publiczny
wzrastal szybciej niz PKB (o0 8,1%), dlatego pogorszyta si¢ wzajemna relacja tych wielkosci.

Wykres 49. Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa
wedtug rodzaju instrumentu dluznego i wierzycieli
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Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 87

Wedhug stanu na 31 grudnia 2008 r. panstwowy dtug publiczny wynidst 597,8 mld zt
(o 13,3% wigcej niz przed rokiem), w tym 565,5 mld zt (94,6%) stanowito zadtuzenie Skarbu
Panstwa (ktore wzrosto takze o 13,3%). Dhug jednostek samorzadu terytorialnego zwigkszyt
si¢ do 25,0 mld zl, a jego udzial w ogblnej kwocie zadtuzenia panstwa wzrdst do 4,2%. Za-
dhuzenie sektora ubezpieczen spotecznych w kwocie 2,8 mld zt stanowito 0,5% catego dtugu
publicznego. W strukturze zadluzenia zagranicznego dominowaty obligacje (80,2% w 2008 r.
wobec 75,1% w 2007 r.), znacznie mniejszy udzial miaty kredyty z Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (12,9% w 2008 r. wobec 10,8% w 2007 r.). W poréwnaniu ze stanem na ko-
niec 2007 r. udziat krajowego dlugoterminowego zadtuzenia Skarbu Panstwa wzrost w ciagu
2008 r. z 53,7% do 54,6%; udziat zadluzenia dtugoterminowego w zadluzeniu zagranicznym
wyniost 91,9%. Wierzycielami Skarbu Panstwa byly przede wszystkim podmioty krajowe
poza systemem bankowym, cho¢ istotna rol¢ odgrywaly takze posiadajace status rezydenta
banki komercyjne 1 spétdzielcze. Szybki wzrost dtugu krajowego, w warunkach niskich stop

7' W latach ozywienia gospodarczego dokonano redukcji obciazen fiskalnych. W lipcu 2007 r. obnizono stawke
sktadki rentowej optacanej przez pracownika o 3 pkt proc., a w styczniu 2008 r. dokonano dalszej redukcji tej
stawki o 2 pkt proc. w czgsci obciazajacej pracownika i 2 pkt proc. w czgsci obcigzajacej pracodawcg. Narodo-
wy Bank Polski ocenil, ze ta decyzja ograniczyta wptywy do FUS réwnowazne 1,5% PKB. Mozliwo$¢ odlicza-
nia ulgi prorodzinne zmniejszyta wplywy do sektora finanséw publicznych o kwotg stanowiaca 0,4% PKB.
Laczny (skonsolidowany) deficyt sektora finanséw publicznych w 2008 r. wyniost 3,% PKB. Por.: Polska wobec
Swiatowego kryzysu gospodarczego, dz. cyt., str. 29
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procentowych zmniejszal rentownos$¢ obligacji skarbowych w portfelach inwestorow krajo-
wych, natomiast na rynkach zagranicznych wystapita tendencja odwrotna, gdyz potencjalni
nabywcy polskich papieréw dtuznych oczekiwali wysokiej premii za ryzyko. Nie zapobiegto
to jednak spekulacjom, ktore byty gldwna przyczyna wysokiej zmiennosci kursu ztotego, kto-
ra zwigkszyta per saldo koszty obstugi dlugu publicznego.

Wykres 50. Zadluzenie Skarbu Panstwa
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 10/2009, str. 8

Zahamowanie wzrostu deficytu budzetowego i dlugu publicznego, a nastepnie ich
trwate obnizenie ma fundamentalne znaczenie dla zrownowazonego rozwoju polskiej gospo-
darki narodowej, zarowno jej sfery realnej, jak rynku finansowego i jego podmiotow. ,,Wyce-
na dlugu publicznego stanowi bowiem podstawe dla ustalenia kosztu finansowania dla
wszystkich innych podmiotéw gospodarczych dziatajacych w kraju. (...) Waznym skutkiem
ograniczenia akumulacji dtugu publicznego bedzie zmniejszenie efektu wypychania kredytu
dla sektora prywatnego przez publiczny w polskim systemie bankowym™®. Pozostaje jednak
kwestia otwarta, czy instytucje kredytowe oraz inni inwestorzy instytucjonalni wykaza zainte-
resowanie zmniejszeniem udziatu bezpiecznych papieréw dluznych emitowanych przez Skarb
Panstwa, na rzecz innych instrumentdw finansowych, bardziej dochodowych, lecz obarczo-
nych wyzszym ryzykiem.

II. KONIUNKTURA NA RYNKU FINANSOWYM
I1.1. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA

Koniunktura gietdowa, mimo ze ksztaltuja ja w przewazajacej mierze spekulacje pa-
pierami warto$ciowymi, jest czgsto traktowana jako odzwierciedlenie stanu gospodarki naro-
dowe;j. Jezeli nawet podczas hossy zwiazek taki rzeczywiscie istnieje, utatwiajac przedsig-
biorstwom pozyskiwanie kapitalu poprzez plasowanie akcji i innych papierow wartosciowych
z nowych emisji, badania statystyczne nie potwierdzaja prawidlowosci tej opinii w czasie
bessy. Koniunkturg na gietdzie w niewielkim stopniu okreslaja decyzje podmiotow dziataja-
cych w sferze realnej, lecz emocje kierujace zachowaniem inwestorow.

% Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, dz. cyt., str. 63
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Sytuacj¢ na rynku gléwnym Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie SA
w znacznej mierze ksztaltowali inwestorzy zagraniczni, ktorzy pojawili si¢ przed laty, zainte-
resowani przejeciem akcji prywatyzowanych wielkich przedsigbiorstw, oferowanych w obro-
cie publicznym. Utrzymujacy si¢ przez kilka sezonéw zwyzkowy kurs akcji przyciagal Newe
spotki 1 nowych inwestorow, sktaniat do wzrostu zaangazowania wszystkich, ktorzy liczyli na
szybkie pomnazanie posiadanego kapitatu®. Znaczna cze$é inwestoréw zagranicznych zwick-
szyla zaangazowanie na polskiej gieldzie w oczekiwaniu na kolejne prywatyzacje duzych
przedsigbiorstw. Jednak w latach 2005-2007 nastapito wyrazne spowolnienie procesOw pry-
watyzacji, totez inwestorzy gietdowi nabywali nie tylko akcje spotek wchodzace do koszyka
WIG20, ale rowniez — dominujace w ofertach — akcje matych i §rednich spotek. Wzrost obro-
tow w tym segmencie rynku wplynal na silny wzrost notowan tych waloréw, w rezultacie
wzrost indeksow mWIG40 i sWIG80 byl znacznie szybszy od WIG20. Dobre nastroje na
warszawskim parkiecie wykorzystaty przede wszystkim towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych i inni profesjonalni inwestorzy, ktorzy osiagali rekordowo wysokie stopy zwrotu zache-
cajace je do dalszej ekspansji, co podkrgcato obroty 1 notowania.

Wykres 51. Struktura obrotéw akcjami wedlug grup inwestorow
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Zrodto: GPW

Naptyw inwestycji portfelowych zwigkszat strumien kapitatu zaangazowanego w giet-
dowe transakcje papierami wartosciowymi, lecz jeszcze szybciej rosty kapitaty krajowe in-
dywidualnych inwestorow. Biura i domy maklerskie przescigaly si¢ w oferowaniu detalicz-
nym klientom strukturyzowanych instrumentow finansowych, powiazanych z bardzo dyna-
micznie rozwijajacym si¢ rynkiem akcji matych i $rednich spotek. Gospodarstwa domowe,
ulegaty reklamie, powierzaty funduszom inwestycyjnym oszczg¢dnosci wycofywane z lokat
bankowych, a nawet zaciagaly na ten cel kredyty. Banki, na podstawie porozumien

% W 2005 r. udziat inwestorow zagranicznych wzrost az o 8 pkt proc. w stosunku do poziomu w okresie prze-
dakcesyjnym, co mozna bylo interpretowaé jako przejaw wigkszego zaufania do polskiego rynku finansowego.
Por.: 5 lat czlonkostwa polski w Unii Europejskiej, dz. cyt., s. 59-65
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z towarzystwami funduszy inwestycyjnych i zakladami ubezpieczen sprzedawaty struktury-
zowane produkty taczace lokatg z rownoczesnym zakupem jednostek uczestnictwa. Zaufanie
obietnicom krociowych zyskéw spowodowato, ze ponad trzy czwarte nowych wptat trafiato
do najbardziej agresywnych funduszy inwestycyjnych'®.

Wykres 52. Polskie zobowiazania z tytulu inwestycji portfelowych
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Zrédto: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna NBP

Juz w pierwszej fazie Swiatowego kryzysu finansowego inwestorzy zagraniczni zaczg-
li $ciaga¢ kapitat z rynkéw wschodzacych (emerging markets)'®', co spowodowato odpltyw
inwestycji portfelowych nierezydentéw 1 nieznacznie obnizylo skal¢ obrotéw akcjami na
GPW, ale szybko zrekompensowat to naptyw kapitatow krajowych. Sytuacja moze ulegtaby
normalizacji, gdyby rdwnoczesnie nie nastapilo gwaltowne przemieszczanie wielkich stru-
mieni ,,goracego pieniadza”, w zwiazku ze spekulacjami na swiatowych rynkach ropy nafto-
wej. Od trzeciego kwartatu 2007 r., w miarg nasilania si¢ spadkowej tendencji kurséw akcji,
zaczely coraz szybciej spada¢ obroty na kasowym rynku GPW, indeksy znizkowaty z sesji na
sesj¢. Majatek gospodarstw domowych ulokowany w funduszach inwestycyjnych ulegat de-
precjacji, co wywotato paniczna wyprzedaz jednostek uczestnictwa. Pogorszylo to nastroje
inwestorow instytucjonalnych, ktdrzy wycofali czgs¢ kapitatdéw z rynku papierow wartoscio-
wych na rzecz wzrostu zaangazowania na rynku derywatow. Atrakcyjna alternatywe dla gry
gietdowej stworzyly w owym czasie banki, ktore dazac do podniesienia bazy depozytowej
ostro rywalizowaty, podnoszac oprocentowanie depozytow, z czego korzystali zaréwno deta-
liczni, jak 1 korporacyjni klienci. Jednak WIG-banki miat tendencj¢ spadkowa, na co wptyng-
ly negatywne oceny perspektyw rozwoju sektora bankowego, ze wzgledu na niekorzystne
warunki makroekonomiczne i pogorszenie standingu finansowego macierzystych korporacji
finansowych. Bessa na GPW nie tylko spowodowata straty inwestorow portfelowych, ale
ograniczyla szanse rozwoju przedsigbiorstw, z trzech powodow. Po pierwsze, znizka cen akcji
wplynela na spadek wartoéci netto spotek gietdowych'®?, ktora stanowi jedno z najwazniej-
szych kryteriow oceny zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa. Nastapito to wprawdzie
w czasie dos¢ liberalnego podejscia polskich bankéw do oceny zdolnosci kredytowej klien-
tow, lecz w dalszej perspektywie utrudnito dostgp do kredytu, co dotkneto zwlaszcza male

1% M. Kalist, Fundusze inwestycyjne na GPW, ,,Rynek Kapitatowy” 9(200) wrzesien 2007, str. 79
'V J. Pluta, Raport. Koniec amerykanskiego snu, ,Rynek Kapitatowy” 12(214) grudzien 2008, s. 66-80;
192 Warto$é netto spotki jest rowna rynkowej wartoéci wyemitowanych przez nia akcji.
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1 Srednie spotki. Po drugie odplyw kapitatu z rynku gieldowego drastycznie ograniczyt finan-
sowanie rozwoju przedsigbiorstw poprzez rynek gietdowy, co miato negatywny wptyw na
spoitki, ktére zamierzaly powigkszy¢ kapitaty wiasne w drodze emis;ji akcji. W szczeg6lnosci
dotkliwie odczuty to mtode, dynamiczne przedsigbiorstwa z rynku NewConnect. Po trzecie,
przeceny papieroOw wartosciowych negatywnie oddziatywaty na rentowno$¢ inwestycji w in-
strumenty finansowe.

Wykres 53. Obroty akcjami na Rynku Gléwnym GPW
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Zrodto: GPW

Wykres 54. Historyczny wykres indeksu WIG
od 16 kwietnia 1991 r. do 21 grudnia 2009 r.
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Wykres 55. Historyczny wykres indeksu WIG20
od 16 kwietnia 1994 r. do 21 grudnia 2009 r.
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Wykres 56. Historyczny wykres indeksu mWIG40
od 31 grudnia 1997 r. do 21 grudnia 2009 r.
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Wykres 57. Historyczny wykres indeksu sWIG80
od 31 grudnia 1994 r. do 21 grudnia 2009 r.

10000
g.000
& 000 7
7ooa
G o0a ———
5000 s
4000 -—
3000 i
2000 = =
1000

1] T T T
95-12-3 01-12-31 04-12-31 o7-12-3

Zrédto: jak wyzej

64



Wykres 58. Historyczny wykres indeksu WIG-banki
od 31 grudnia 1998 r. do 21 grudnia 2009 r.
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Wykres 59. Kapitalizacja rynku akcji GPW
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Panika, jaka ogarngta po upadtosci Lehman Brothers, inwestoréw dzialajacych w skali
globalnej, wywotata zjawisko flight to quality, ktére bylo reakcja na wzrost — utrzymujacych
si¢ od kilku lat na niskim poziomie — premii za ryzyko i fluktuacji rentownosci instrumentow
finansowych w wielu segmentach migdzynarodowego rynku finansowego. Przemieszczenia
kapitatu finansowego doprowadzity do silnego wzrostu krétkoterminowych stop procento-
wych oraz spadku ptynnosci na rynku pienigznym w USA, strefie euro i Wielkiej Brytanii'®.
Inwestorzy skorzystali z tej okazji, przenoszac znaczng czgs¢ kapitatdéw z GPW na inne, bar-

dziej zyskowne rynki'®*.

' M. Grad, W dét, do gory, znowu spadek, ,,Rynek Kapitatowy” 12(214) grudzien 2008

1% Po raz pierwszy, w okresie poakcesyjnym, duzy rzedu 6,3 mld zt odptyw netto kapitatu nierezydentow
z GPW miat miejsce w 2006 r., lecz gietda nie zareagowala negatywnie, gdyz w tym samym czasie wzrdst netto
0 10,9 mld zt naptyw kapitatu do funduszy inwestycyjnych, a o 1,6 mld zt zwigkszyto si¢ zaangazowanie inwe-
stycyjne OFE. Por.: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2006 r., Narodowy Bank Polski
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Tabl. 13. Obroty na Gieldzie Papierow Wartosciowych SA w Warszawie

2008 2009
2005 2006 2007
L I-IX 1-X1I I-IX I-IX
Wyszczegdlnienie
2008
min zt
=100
Rynek kasowy
Akcje 191 095,2 | 334 538,9 | 472 228,3 | 252 575,7 | 330349,9 | 249833,6 | 98,9
obroty sesyjne 175 402,7 | 320290,5 | 455009,5 | 245094,1 | 319930,8 | 2388949 | 97,5
obroty pozasesyjne 15692,5 14 248.,4 17 218,8 7 481,6 10 419,1 10 938,6 | 146,2
Prawa do akcji 59379 41573 72523 812,3 966,4 7273 | 89,5
obroty sesyjne 5730,6 3629,6 6907,9 666,9 784,0 727,3 | 109,1
obroty pozasesyjne 207,3 527,7 344.,4 145,4 182,4 - X
Prawa poboru 88,8 1070,0 1329,6 167,2 191,0 1,6 1,0
obroty sesyjne 88,8 1012,8 1162,0 167,2 176,6 1,6 1,0
obroty pozasesyjne — 57,2 167,6 — 14,4 — X
Obligacje Skarbu Panstwa 5507,0 55377 3507,8 2 582,6 5010,3 235771 91,3
obroty sesyjne 5058,8 54894 3276,9 22284 4510,2 2321,2 | 104,2
obroty pozasesyjne 448.2 48,3 230,9 354,2 500,1 36,5 10,3
Obligacje korporacyjne 44.9 13,3 29,3 03 27,0 — X
obroty sesyjne 449 13,3 29,3 0,3 27,0 0,0 5,1
obroty pozasesyjne — — — — — — X
Obligacje komunalne — — — — — 0,1 X
obroty sesyjne — — — — — 0,1 X
obroty pozasesyjne — — — — — — X
Certyfikaty inwestycyjne 159,8 205,2 563,2 248.,4 680,1 135,4 19,9
obroty sesyjne 159,8 189,2 551,8 243,1 673,6 1354 | 55,7
obroty pozasesyjne — 16,0 11,4 53 6,6 — X
Produkty strukturyzowane - 1,1 253 112,0 168,2 188,6 | 191,4
obroty sesyjne - 1,1 253 100,0 156,2 188,2 | 188,2
obroty pozasesyjne — — — 12,0 12,0 0,4 3,2
Rynek terminowy
Kontrakty terminowe 238 024,5 | 380939,1 | 674 131,9 | 494 008,0 | 613 494,5 | 368 169,9 | 74,5
obroty sesyjne 238 024,5 | 377 406,8 | 662 875,6 | 489 398,4 | 606 845,9 | 363 894,8 | 74,4
obroty pozasesyjne — 35322 11 256,3 4 609,6 6 648,6 42752 | 92,7
Opcje indeksowe 139,3 282,7 468,3 321,0 465,4 303,2 | 94,5
obroty sesyjne 139,3 282,7 463,0 318,8 463,2 303,0 | 95,1
obroty pozasesyjne — — 5,3 2,2 2,2 0,2 9,9
Jednostki indeksowe 8,0 10,8 15,8 11,3 17,5 10,8 95,5
obroty sesyjne 8,0 10,8 15,8 11,3 17,5 10,8 95,5
obroty pozasesyjne — — — — — — —
NewConnect

Akcje — — — — — —
obroty sesyjne — — 155,39 665,99 737,76 639,62 | 96,0
obroty pozasesyjne — — — — 14,96 66,89 X
Prawa do akcji — — — — — — X
obroty sesyjne — — 147,17 84,26 87,09 1534 | 18,2
obroty pozasesyjne — — — — — — X
Prawa poboru - - — - — — X
obroty sesyjne — — — 1,57 1,59 0,49 | 31,1
obroty pozasesyjne — — — — — — X

Zrédto: GPW

W drugiej fazie s$wiatowego kryzysu finansowego doszto do dalszej, znacznej przece-
ny akcji notowanych na warszawskiej gietdzie, przy czym najwigksze spadki odnotowano
w segmencie matych 1 Srednich spoétek, cechujacym si¢ mniejsza plynnoscia niz segment

66




spotek wchodzacych w sktad WIG20'*. Wydarzenia te daty poczatek dtugotrwalej bessie na
rynku kasowym GPW. Nalezy jednak odnotowa¢ fakt, ze dekoniunktura nie zahamowata de-
biutow nowych spoétek, zas po gwaltownym spadku kapitalizacji gietdy, pod koniec zimy
2009 r. rozpoczat sig proces powolnego jej wzrostu, na co zapewne pozytywnie wptynety
decyzje Zarzadu GPW, orientujace inwestoréw na wzrost ptynnosci'®. Jednak do konca trze-
ciego kwartatu 2009 r. warszawska gietda nie odrobita strat sprzed roku.

Kryzys finansowy sprzyjat rozwojowi rynku produktéw strukturyzowanych'®’ i dery-
watow. Niektorzy inwestorzy potraktowali je jako mniej ryzykowne niz papiery udziatowe,
inni nabywali je zardwno ze wzgledu na wysoka dzwigni¢ finansowa jak 1 dla zabezpieczenia
si¢ przed zmiennoscia indeksow i kursow walut'®. Wezesniej tego rodzaju produkty ofero-
wane byty jedynie w ramach Private Banking, lecz w czasie bessy nabywali je takze $srednio
zamozni klienci'®. W koncu 2008 roku w obrocie gietdowym notowano 51 serii obligacji.
47 serii to obligacje wyemitowane przez Skarb Panstwa a cztery pozostate to obligacje korpo-
racyjne w tym trzy wyemitowane przez podmioty zagraniczne. Warto$¢ obrotéw obligacjami
w systemie notowan ciaghych 1 transakcji pakietowych wyniosta 5 mld zt 1 byta o0 43% wyzsza
niz w roku 2007.

I1.2. Misja banku centralnego

Ustanowiony w 1944 r. w Bretton Woods tad monetarny, z dolarem amerykanskim ja-
ko kluczowa waluta w globalnym systemie rozliczen sztabowo-dewizowych, zatamat sig osta-
tecznie 15 sierpnia 1971 r. Od tej daty, pieniadz zostat oderwany od jakiejkolwiek materialnej
podstawy. Pozbawiony zlotego parytetu, wirtualny pieniadz peilni swe funkcje wylacznie
dzigki autorytetowi wtadz monetarnych i zaufaniu spotecznemu. Zwiazki migdzy rynkami
towarowymi a rynkami finansowymi rozluznily sig, transakcje pienigzne i transfery kapitato-
we staja si¢ coraz bardziej niezalezne wzgledem proceséw i zjawisk w sferze realnej. Jednak
nadal istnieje nierozerwalny zwiazek $wiata rzeczywistego 1 $wiata finansow, a sposrod
wszystkich instytucji posrednictwa finansowego, fundamentem tego zwiazku jest sektor ban-
kowy. Bez zasilania pieniadzem bankowym nie moze funkcjonowaé zadna wspotczesna go-
spodarka, pieniadz pelni bowiem w systemie ekonomicznym taka sama rolg, jak opady atmos-
feryczne w rolnictwie: ich brak powoduje suszg, ktora niszczy plony, lecz te same niszczy-
cielskie skutki niesie pow6dz. Deflacja ogranicza mozliwosci rozwoju, wysoka inflacja czyni
to rowniez, gdyz w nieprzewidywalnych warunkach nie mozna racjonalnie gospodarowac
zasobami. Kontrola poziomu zasilania gospodarki narodowej w pieniadz jest domena polityki

. . . .110
pienigzne .

1% Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2008 r. Narodowy Bank Polski

1% Majac na uwadze niska ptynno$é niektorych spotek Gietda Papieréw Wartosciowych wprowadzita w 2008 .
»Program Wspierania Ptynnoéci”, ktory zobowiazuje spotki do zawarcia umowy z Animatorem Emitenta, pro-
wadzenia sekcji relacji inwestorskich na wlasnej stronie internetowej oraz aktywnego z nich korzystania. Por.:
Rocznik Gietdowy 2009

17 Produkty strukturyzowane na polskim rynku gietdowym sa obecne od 2006 r., jednak ich rozwoj nastapit
dopiero w 2008 r.; na rynku gieldowym zadebiutowaty 34 nowe produkty strukturyzowane (w 2007 r. zaledwie
12), w tym 27 certyfikatow i 7 obligacji.

1% p_Wojciechowski, Indeks, waluta i kukurydza, ,,Rynek Kapitatowy” 11(213) listopad 2008

19 A. Grabus, Struktury tez mogq by¢ ryzykowne, ,,Rynek Kapitatowy” 11(213) listopad 2008

"0 polityka pienigzna to dzialalno$é organéw wiadzy monetarnej prowadzona w imieniu panstwa, polegajaca na
wyborze pienigznych celéw makroekonomicznych i ich realizacji przez regulowanie podazy pieniadza i popytu
na pieniadz, za pomoca wybranych instrumentow. Por. m. in.: D. Duwendag, K.H. Ketterer, Teoria pieniqdza
i polityka pienigzna, Poltext, Warszawa 1996, str. 277, W. Przybylska-Kapuscinska, Wspotczesna polityka pie-
niezna, Difin, Warszawa 2008 r., str. 14
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Stabilizacja cen, mozliwa jest przez doglebna analiz¢ wptywu decyzji monetarnych na
strefe realna'''. Podstawowymi kanatami transmisji impulséw monetarnych sa: kanal kredy-
towy, kanal walutowy i kanal stopy procentowej. Uwzgledniajac zewngtrzne i wewngtrzne
uwarunkowania gospodarki, polityka pienigzna wptywa na przebieg cyklu koniunkturalnego
oraz na poziom aktywnosci gospodarczej''2. Kontrolujac baze monetarng oddziatuje bowiem
w duzym stopniu na podaz pieniadza, jednocze$nie wpltywajac — poprzez ksztattowanie stop
procentowych na rynku miedzybankowym — na popyt na pieniadz'">. W czasie rozregulowa-
nia rynkéw finansowych, gtéwnym zadaniem polityki pienig¢znej jest przywracanie rOwnowa-
gi makroekonomicznej, minimalizacja ryzyka niewyplacalnosci zagrazajacego dezorganizacja
istotnych dla gospodarki segmentoéw rynku finansowego''®. Zadaniem polityki pienieznej jest
odpowiednio wczesna identyfikacja ,,babli” spekulacyjnych, aby minimalizowa¢ sterowanie
cenami okreslonego aktywa inwestycyjnego''”. Mechanizm transmisji polityki pienieznej
dziata z opoznieniem, dlatego gospodarka pograzona w kryzysie dopiero z czasem w petni
odczuje skutki dziatan polityki pieni¢znej. W miarg poprawy warunkéw makroekonomicz-
nych, zadaniem polityki pienigznej bedzie wycofanie zastosowanych rozwiazan i absorpcja
dostarczonej pltynnosci, aby przeciwdziata¢ destabilizacji cen. Z analizy Europejskiego Banku
Centralnego wynika, ze zagrozenie dla polityki pienigznej powstaje na skutek przetozenia si¢
zaburzen z rynkow finansowych na sferg realng gospodarki, czemu towarzyszy nasilenie si¢
bezrobocia i inne negatywne zjawiska na rynku pracy''°.

W Polsce, polityke pieni¢zna prowadzi Rada Polityki Pienigeznej, a Narodowy Bank
Polski odpowiada za wprowadzenie w Zycie jej decyzji, a takze sprawuje nadzor monetarny
nad sektorem bankowym. Komisja Nadzoru Finansowego jest organem nadzoru ostrozno-
Sciowego, za$ Ministerstwo Finansow — regulacyjnego.

Art. 227 ust. Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej naktada na bank centralny — Naro-
dowy Bank Polski — obowiazek utrzymania stabilnej warto$ci polskiego pieniadza. Wypetia-
jac ten konstytucyjny obowiazek, NBP opracowuje i realizuje strategi¢ polityki pieni¢znej
oraz — uchwalane corocznie — zalozZenia polityki pieni¢znej. Poprzez zarzadzanie rezerwami
dewizowymi zapewnia odpowiedni poziom bezpieczenstwa finansowego panstwa. Dzigki
emisji znakow pieni¢znych zabezpiecza plynno$¢ obrotu gotdéwkowego. Waznym celem NBP
jest dbatos¢ o stabilnos¢ systemu finansowego. W ramach petnionych funkcji nadzorczych
1 regulacyjnych NBP dba o plynnos¢, sprawnos¢ 1 bezpieczenstwo systemu platniczego. Przy-
czynia si¢ rowniez do rozwoju bezpiecznej infrastruktury rynku finansowego.

Sejm Rzeczpospolitej Polskiej nadal Narodowemu Bankowi Polskiemu pelna autono-
mi¢ wzgledem innych organow wiladzy panstwowej, a petnionej misji — pierwszenstwo przed
rzadowymi programami, jesli zagrazaja one stabilizacji cen. ,,Podstawowym celem dziatalno-
sci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki go-

"E. Dziwok, Znaczenie procentowych instrumentow pochodnych rynku pienieznego w polityce banku central-
nego, wyd. Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowice 2009., str. 35

"2 W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pieniezna, Wydawnictwo AE Poznaf, Poznan 2002 r., str. 6

B K. Marcinek, Narodowy Bank Polski w polskim systemie bankowym, ,,Promotor”’, Warszawa 2009 r., str. 41
1 V. Katuzinska, Bank centralny wobec kwestii stabilnosci systemu finansowego [w:] Ruch prawniczy, ekono-
miczny i socjologiczny pod red. T. Rabskiej, wyd. UAM, Poznan 2009 r., str. 143

"4 A. Koronowski, Polityka pieniezna a kryzysy finansowe, ,,Gospodarka Narodowa” 10/2009 str. 33

5 R. Kurach, J. Stelmach, Polityka pieniezna wobec zjawiska baniek spekulacyjnych [w:] Ponadnarodowa
i narodowa polityka monetarna na Swiecie, red.: M. Noga i M. Stawicka, CEDEWU PL, Warszawa 2009, str.
29-35

"% Biuletyn Miesieczny EBC, Czerwiec 2009 str. 5-8
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spodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”''". Stanowisko Sejmu
w tej sprawie wynikato z wyniesionego z przesztosci doswiadczenia, ze stabilno$¢ cen — nie-
zbedna do zbudowania trwatych fundamentoéw wzrostu gospodarczego — moze by¢ zagrozona,
jesli rzad realizujac obietnice wyborcze, zdecyduje si¢ na populistyczne posunigcia, ze szkoda
dla dlugofalowych interesow panstwa. Wazna przestanka bylo takze stworzenie prawnych
gwarancji realizacji postanowien z Maastricht, ze wzglgdu na zaawansowany stan negocjacji
o cztonkostwo Polski w Unii Europejskie;.

Od 1999 r. w realizacji polityki pienigznej wykorzystuje sig strategi¢ bezposredniego
celu inflacyjnego. W jej ramach Rada Polityki Pieni¢znej okresla cel inflacyjny, a nastgpnie
dostosowuje poziom podstawowych stop procentowych NBP tak, by maksymalizowaé praw-
dopodobienstwo osiagniecia tego celu. Od poczatku 2004 r. Narodowy Bank Polski realizuje
ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5 proc. z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt
proc. Bank centralny utrzymuje poziom stop procentowych spdjny z realizowanym celem
inflacyjnym, wplywajac na wysoko$¢ nominalnych krétkoterminowych stdép procentowych
rynku pieni¢znego. Stopy rynku pieni¢znego maja wplyw na oprocentowanie kredytow
i depozytoéw w bankach komercyjnych, a co za tym idzie na rozmiary kredytu, popyt w go-
spodarce i stopg inflacji. Wykorzystywany przez NBP zestaw instrumentow polityki pienigz-
nej pozwala na ksztaltowanie rynkowych stop procentowych. Instrumenty te obejmuja:

e rezerw¢ obowiazkowa,
e operacje otwartego rynku,
e operacje depozytowo-kredytowe.

I1.3. Instrumenty realizacji polityki pieni¢znej

Podstawowa stopa NBP jest stopa referencyjna okres$lajaca minimalna rentownos$¢
siedmiodniowych operacji otwartego rynku, co z kolei wplywa na oprocentowanie lokat mig-
dzybankowych o poréwnywalnym terminie zapadalnosci. Stopa lombardowa oraz stopa de-
pozytowa wyznaczaja symetryczne wzgledem stopy referencyjnej pasmo wahan jednodnio-
wych stop rynku pienigznego. Pierwsza okresla koszt pozyskania pieniadza przez banki
w NBP, a wigc maksymalny poziom oprocentowania kredytu na rynku migdzybankowym,
druga — ceng po jakiej bank centralny przyjmuje jednodniowe depozyty, tozsama z minimal-
nym oprocentowaniem lokat migdzybankowych.

Decyzje Rady Polityki Pienigznej dotyczace stosowania tych instrumentow, mimo
uprzedniej symulacji, zawsze sa podejmowane w warunkach niepewnosci. Po pierwsze, nie
sposob wprowadzi¢ do modeli wszystkich zmiennych opisujacych i1 zmieniajacych rzeczywi-
stos$¢, po drugie — inercja systemu ekonomicznego, opdzniajaca reakcje na zmiany warunkow
gospodarowania. Oznacza to, ze na dziatalno$¢ 1 wyniki bankow w 2008 roku 1 w pierwszych
trzech kwartatach 2009 r. wptyngla polityka NBP z lat poprzednich. Decyzje podjgte w okre-
sie spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce bgda miaty wplyw na funkcjonowanie sek-
tora bankowego dopiero w latach nastgpnych.

Pogarszajaca si¢ sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych w pierwszej potowie
2008 r. poczatkowo miata niewielki wptyw na funkcjonowanie polskiego sektora finansowe-
go, totez sytuacja nie wymagata interwencji banku centralnego.

N7 Art. 3. 1. ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Tekst jednolity Dz. U. z 2005 r.
Nr 1 poz. 2, z p6ézn. zm.)
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W analizowanym okresie nie zostaly wprowadzone zadne ograniczenia ptynnosci
bankéw za pomoca podniesienia stopy rezerwy obowiazkowej. Utrzymywaniu tej rezerwy na
rachunkach w Narodowym Banku Polskim podlegaly banki, oddziaty instytucji kredytowych
1 oddzialy bankéw zagranicznych prowadzace dzialalno$¢ w Polsce. Podstawe naliczania re-
zerwy obowiazkowej stanowily zwrotne $rodki pieni¢zne gromadzone na rachunkach banko-
wych oraz przychody uzyskane ze sprzedazy papierow wartosciowych, z wylaczeniem $rod-
kéw przyjetych od innego banku krajowego, pozyskanych z zagranicy na co najmniej dwa
lata oraz gromadzonych na rachunkach oszczednos$ciowo-kredytowych w kasach mieszka-
niowych i na indywidualnych kontach emerytalnych. Objgte obowiazkiem odprowadzenia
rezerwy banki i inne instytucje kredytowe byty zobligowane do utrzymywania $redniego sta-
nu $rodkéw na rachunkach NBP na poziomie nie nizszym od warto$ci rezerwy wymaganej.
Rezerwa obowiazkowa byla naliczana i utrzymywana w zlotych, nawet jesli depozyty byly
nominowane w walutach obcych. W roku 2008 utrzymywaly si¢ minimalne r6znice pomigdzy
rezerwa wymagana a utrzymywang na rachunkach, na co wptyngto:

o oprocentowanie srodkow rezerwy tylko do wysokosci rezerwy wymaganej,
o prawidlowe zarzadzanie aktywami bankow,
o korzystanie przez banki z instrumentow ulatwiajacych zarzadzanie $rodkami na ra-

chunkach w NBP.
Wykres 60. Rezerwa obowiazkowa
Stan na 31 grudnia; w min zt
21089
16 966
13970
12 065
2005 20006 2007 2008
Zrédto: NBP

Stopa rezerwy obowiazkowej wynosita w 2008 r. 3,5% od wszystkich zobowiazan,
z wyjatkiem $rodkow uzyskanych ze sprzedazy papieréw wartosciowych z udzielonym przy-
rzeczeniem odkupu, od ktorych stopa rezerwy wynosita 0%. Warto$¢ tak naliczonej rezerwy
pomniejszano o rownowarto$¢ w ztotych 500 tys. euro. Od 1 maja 2004 r. $rodki zgromadzo-
ne na rezerwie obowiazkowej sa — na mocy decyzji Rady Polityki Pieni¢znej — oprocentowa-
ne na poziomie 0,9 stopy redyskonta weksli, ale oprocentowanie to nie obejmuje nadwyzki.
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Bank centralny sukcesywnie zmniejszat przekazywana na rzecz Funduszu Porg¢czen Unijnych
cze$¢ srodkéw z oprocentowania tej rezerwy (80% w 2004 r., 60% w 2005 r. i 50%
w 2006 1.), a od 2007 r. banki 1 pozabankowe instytucje monetarne zachowuja calo$¢ odsetek.

Depozyty stanowiace podstawe naliczania rezerwy obowiazkowej zwigkszaty sig z ro-
ku na rok (w 2005 r. 0 8,3%, w 2006 1. 0 11,9%, w 2007 r. 0 20,3%, w 2008 r. 0 23,4%), wraz
z nimi rosty $rodki na rachunku rezerwy obowiazkowe. W poszczeg6lnych latach analizowa-
nego okresu banki staraly si¢ nie dopuszcza¢ do powstawania niedochodowych nadwyzek,
totez stanowily one zaledwie 0,2% wymaganego poziomu srodkow. W koncu 2008 r. wyzszy
poziom odchylenia rezerwy utrzymywanej na rachunkach od rezerwy wymaganej byt wyni-
kiem ostroznego zarzadzania biezaca ptynnoscia przez banki w koncu roku, a jednocze$nie
mial zwiazek z zaburzeniami ptynnos$ci na rynkach §wiatowych.

Od 2004 r. Narodowy Bank Polski oddzialywat na polityke depozytowo kredytowa
sektora bankowego gléwnie poprzez zmiany podstawowych stop procentowych. W 2005 r.,
gdy tempo wzrostu gospodarczego byto relatywnie niskie, a wskaznik cen konsumpcyjnych
ksztattowat si¢ na bezpiecznym poziomie (102,1%) nastapita pigciokrotna redukcja podsta-
wowych stop procentowych, obowiazujacych w nowej wysokosci od: 31 marca, 28 kwietnia,
30 czerwca, 28 lipca i 1 wrze$nia. Stopa referencyjna zostata obnizona tacznie z 6,50% do
4,50%, stopa lombardowa z 8,00% do 6,00%, redyskonta weksli z 7,00% do 4,75%, depozy-
towa z 5,00% do 3,00%. Dalsze redukcje stop procentowych nastapity z dniem 1 lutego
i 1 marca 2006 r.; stopa referencyjna zostata obnizona tacznie do 4,00%, lombardowa do
5,50%, redyskonta weksli do 4,25%, depozytowa do 2,50%. W 2007 r., obserwujac przyspie-
szenie inflacji, Rada Polityki Pieni¢znej czterokrotnie dokonywata podwyzki stop procento-
wych NBP od: 26 kwietnia, 28 czerwca, 30 sierpnia 1 29 listopada. Stopg referencyjna podnie-
siono tacznie do 5,00%, lombardowa do 6,50%, redyskonta weksli do 4,25%, depozytowa do
3,50%. Instrument ten okazal si¢ jednak mato skuteczny, gdyz w listopadzie 2007 r. ceny to-
warow 1 ustug konsumpcyjnych wzrosty w stosunku do listopada 2006 r. o 3,6%
(o 1,1 pkt proc. powyzej gornej dopuszczalnej granicy celu inflacyjnego), zas od grudnia in-
flacja zaczeta nabiera¢ coraz wyzszego tempa, co spowodowato w 2008 r. dalsze zacie$nienie
polityki pienigznej''®. W 2008 r. Rada Polityki Pienigznej szesciokrotnie dokonata zmian stop
procentowych NBP: 30 stycznia, 27 lutego, 26 marca, 25 czerwca, 26 listopada oraz 23 grud-
nia. W pierwszej potowie roku, gdy polska gospodarka utrzymywata wysokie tempo wzrostu
PKB, stopy procentowe NBP byty czterokrotnie podwyzszane tacznie o 1,0 pkt proc. Sytuacja
na krajowym rynku pieni¢znym zwigzana z zakloceniami ptynnosci oraz brakiem wzajemne-
go zaufania uczestnikow rynku wptyneta na decyzje Rady Polityki Pienigznej w kwestii obni-
zania stop procentowych. W czwartym kwartale, wobec coraz wyrazniejszych sygnatow spa-
dajacej aktywnosci gospodarczej, nastapit powr6t do poziomu stép procentowych z konca
2007 r. W styczniu 2009 r. Rada Polityki Pienigznej dokonata redukcji podstawowych stop
procentowych o 75 pkt bazowych, w lutym o 25 pkt bazowych, w marcu o kolejne
25 pkt bazowych. Po raz ostatni obnizka stop procentowych banku centralnego o 25 pkt ba-

"8 Presje inflacyjna wywieraty nie tylko uwarunkowania wewnetrzne, ale i skutki reakcji bankow centralnych na
spowolnienie wzrostu ekonomicznego po naglo$nieniu kryzysu subprime. We wrzesniu 2007 r. FED rozpoczat
proces gwattownego obnizania stop procentowych, zaréwno z powodu obaw o pogorszenie koniunktury gospo-
darczej, jak tez silnych zaburzen ptynnosci na globalnych rynkach finansowych. Kierujac si¢ tymi samymi prze-
stankami, Europejski Bank Centralny (EBC) i Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) powstrzymaty si¢ od reakcji na
wyraznie narastajaca presj¢ inflacyjna, co zwigkszylo réznicg w poziomie stop procentowych migdzy NBP a
tymi bankami. Szerzej na ten temat: Raport o sytuacji bankow, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2008, str. 16-19
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zowych nastapita w czerwcu 2009 r. 1 na tym poziomie stopy te utrzymaly si¢ w nastgpnych

miesigcach.
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Wykres 61. Wskaznik cen towardow i ustug konsumpcyjnych
analogiczny okres roku poprzedniego=100
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Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 6/2007, str. 28 i 10/2009 str. 40
Wykres 62. Podstawowe stopy procentowe NBP
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W $lad za zmianami stopy referencyjnej ulegaly zmianom krotkoterminowe stopy pro-

centowe na rynku migdzybankowym. W analizowanym okresie stawka WIBOR SW

119
— na

ktora bank centralny bezposrednio wpltywat poprzez operacje otwartego rynku — oscylowata
wokot stopy referencyjnej NBP i1 utrzymywata si¢ w przedziale wahan wyznaczonym przez

"9 WIBOR SW (Warsaw Interbank Offered Rate Spot Week) — stawka, po ktorej banki sa gotowe udzieli¢ po-
zyczki na rynku niezabezpieczonych lokat migdzybankowych na 7 dni. Obliczana jest jako $rednia arytmetyczna
z kwotowan przekazywanych przez uczestnikow fixingu, przeprowadzanego codziennie (z wyjatkiem dni wol-

nych od pracy).
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stopy lombardowa 1 depozytowa, lecz z roku na rok rosty odchylenia w korytarzu wahan.
W 2007 1. $érednie odchylenie wyniosto 9 pkt bazowych i byto wyzsze o 3 pkt bazowe w sto-
sunku do roku poprzedniego, oczekiwane byly bowiem kolejne podwyzki stép procentowych
NBP. W ostatnim kwartale minionego roku na wahania stawki WIBOR SW miaty istotny
wptyw zakldcenia ptynnosci na swiatowych rynkach finansowych. Kwotowania z rynku ter-
minowego wskazywaty, ze pomimo spodziewanych dalszych obnizek stopy referencyjnej
NBP, stawki WIBOR utrzymaja si¢ na niezmienionym poziomie przez 2009 r., na co moze
wptyna¢ minimalna plynnos$¢ rynku niezabezpieczonych lokat migdzybankowych stawki
WIBOR, ktore nie odzwierciedlaja faktycznej ceny pieniadza krotkoterminowego.

Wykres 63. Struktura transakcji o charakterze lokacyjnym
na rynku mi¢gdzybankowym w Polsce

2005 2006 2007 2008
M lokaty niezabezpieczone W transakcje warunkowe Hswapy walutowe

Uwaga: Obroty netto na migdzybankowym rynku transakcji o charakterze lokacyjnym sa rowne wartosci nomi-
nalnej lokat niezabezpieczonych, transakcji warunkowych oraz swapow walutowych zawartych jedynie migdzy
bankami rezydentami.

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Departament Systemu finansowego NBP, grudzien 2009, str. 30

Operacje otwartego rynku sa podstawowym instrumentem umozliwiajacym utrzymy-
wanie krotkoterminowych stop procentowych na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej
NBP, spojnym z realizacja celu inflacyjnego. Narodowy Bank Polski stosuje operacje pod-
stawowe, dostrajajace 1 strukturalne. Operacje podstawowe maja na celu biezace sterowanie
ptynnos$cia bankéw, w sytuacji wolnej od zagrozen celu inflacyjnego. Operacje dostrajajace
(absorbujace i zasilajace) podejmowane sa w przypadku nieoczekiwanej krotkoterminowej
zmiany ptynnosci sektora bankowego, prowadzacej do niepozadanych — z punktu widzenia
polityki pienigznej — wahan kréotkoterminowych stop procentowych. Operacje strukturalne
maja na celu dlugookresowa zmiang ptynnosci bankow poprzez transakcje kupna-sprzedazy
(takze na rynku wtérnym) papierow wartosciowych oraz wykup lub nowe emisje wtasnych
dlugoterminowych obligacji.

W ramach operacji otwartego rynku, w latach 2005-2008 NBP organizowat regularnie,
raz w tygodniu operacje podstawowe wiasnymi bonami pieni¢znymi o siedmiodniowym ter-
minie zapadalnosci. W pierwszym roku tego okresu operacje te bytly prowadzone z trzyna-
stoma bankami — Dealerami Rynku Pienig¢znego oraz Bankowym Funduszem Gwarancyjnym.
Od 1 stycznia 2006 r. dostep do tego typu operacji maja wszystkie banki uczestniczace w sys-
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temie SORBNET, jesli posiadaja rachunek w Rejestrze Papierow Wartosciowych prowadzo-
nym w NBP oraz aplikacj¢ ELBON. Operacje dostrajajace i strukturalne nie byly przeprowa-
dzane, tym niemniej Narodowy Bank Polski podpisat stosowne umowy z trzynastoma ban-

kami w sprawie petnienia funkcji Dealera Rynku Pienigznego'*’.

Wykres 64. Operacje otwartego rynku
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Zrodto: NBP

W 2008 r. NBP, poza podstawowymi operacjami otwartego rynku, przeprowadzat
operacje dostrajajace. Realizujac dziatania w ramach ,,Pakietu zaufania” w pazdzierniku roz-
poczal przeprowadzanie operacji repo, zasilajacych sektor bankowy w pltynnos¢. W wyniku
przeprowadzenia pierwsze] takiej operacji sektor bankowy zostat zasilony w ptynnos¢ na
okres 6 dni, drugiej — na 14 dni, nastgpnej z 3-miesigcznym terminem zapadalnosci oraz 28-
dniowej. W ramach operacji dostrajajacych NBP dokonat dodatkowych emisji bonow pie-
nigznych, na okresy krotsze od terminu zapadalnosci operacji podstawowych. Pierwsza tego
typu operacja zostata przeprowadzona w listopadzie 1 miata 3-dniowy okres zapadalnosci.
W drugiej potowie 2008 r. sytuacja credit crunch na rynku migedzybankowym, wptyneta na
decyzje bankow, ktére znaczaco zmniejszyly lokowanie nadwyzek srodkéw w ramach pod-
stawowych operacji otwartego rynku, utrzymujac dodatkowa ptynnos$¢ na rachunkach bieza-
cych, kosztem sktadania nizej oprocentowanego depozytu na koniec dnia. Banki wolaly za-
rzadza¢ wtlasna pozycja ptynnosciowa w terminie overnight, ograniczajac lokowanie nadwy-
zek $rodkow na dluzsze terminy. W razie potrzeby, banki dla regulowania pltynnosci mogly
korzysta¢ z instrumentow utatwiajacych zarzadzanie aktywami, takich jak: depozyt na koniec
dnia i kredyt lombardowy oraz kredytu technicznego i §réddziennego.

Operacje depozytowo-kredytowe sa przeprowadzane z inicjatywy bankow dla krotko-
terminowego uzupetniania niedoboréw ptynnosci, badZ lokowania nadwyzek wolnych $rod-
kéw na termin overnight w NBP. W 2005 r. banki ztozyly depozyty na koniec dnia w NBP na
taczna kwote 56,9 mld zt, wysokos$é¢ depozytu wahata si¢ od 200 tys. zt do 4,5 mld zt. Sredni
dzienny depozyt wyniost 155,9 min zt. Kwota kredytu lombardowego (zabezpieczanego skar-

"2 Wybor tych bankoéw jest uzalezniony od oceny ich aktywnosci na rynku pienigznym i walutowym wedtug
okreslonych przez bank centralny kryteriow kwalifikacyjnych Indeksu Aktywnosci Dealerskiej
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bowymi papierami wartosciowymi) wyniosta ogotem 10,3 mld zl; $rednie dzienne wykorzy-
stanie tego instrumentu ksztattowalo si¢ na poziomie 28,4 mln zt. W 2006 r. depozyty na ko-
niec dnia zmniejszyty si¢ do 54,7 mld zt (o 3,9% w stosunku do roku poprzedniego), zmniej-
szyt sig takze do 149,9 min zt $redni dzienny depozyt. Wzrosta natomiast do 15,5 mld zt kwo-
ta wykorzystanego kredytu lombardowego, w zwiazku z czym $rednie dzienne wykorzystanie
tego kredytu zwigkszylo si¢ do 42,6 min zt. W 2007 r. lokaty overnight byty 3,5-krotnie wyz-
sze niz przed rokiem, wyniosty ogotem 195,3 mld zi, a ich $redni poziom wzrést do
535,1 miln zt; miato to istotny wptyw na zmniejszenie skali operacji otwartego rynku pod ko-
niec minionego roku. Najnizsza zagregowana wysoko$¢ dziennego depozytu wyniosta
100 tys. zt, najwyzsza — 11,8 mld zt. Zapotrzebowanie na kredyt lombardowy obnizyto si¢ do
11,4 mld zt w skali roku, w zwiazku z czym $rednie dzienne wykorzystanie tego kredytu spa-
dto do 31,3 min zt.

Wykres 65. Kredyt refinansowy i lombardowy
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W 2008 r. stopa procentowa kredytu lombardowego wyznaczajaca maksymalna ceng
pozyskania pieniadza w NBP okreslata jednocze$nie gorna granicg wahan stop na rynku mig-
dzybankowym, za$ stopa depozytowa stanowila ograniczenie korytarza ich odchylen od dotu.
Banki korzystaly z kredytu lombardowego pod zastaw papierow wartosciowych uzupehiajac
biezaca plynnos¢ na rachunkach biezacych w NBP. Zabezpieczeniem kredytu lombardowego
udzielonego przez NBP w ramach ,,pakietu zaufania” moga by¢ rowniez inne dtuzne papiery
wartosciowe zdeponowane w KDPW SA, tj. obligacje EBI, listy zastawne, obligacje komu-
nalne 1 obligacje korporacyjne emitentow krajowych. W 2008 r. lokaty terminowe zloZone
przez banki wyniosty 520,1 mld zt 1 byly 2,5-krotnie wyzsze w stosunku do depozytéw zto-
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zonych w roku poprzednim. Sredni dzienny depozyt na koniec dnia wyniost 1,4 mld zt w sto-
sunku do 0,5 mld zt w roku poprzednim.

Kredyt techniczny pelni role instrumentu usprawniajacego rozliczenia i1 zarzadzanie
ptynnoscia w systemie bankowym; jest to kredyt nieoprocentowany, zaciagany i sptacany
W ciagu tego samego dnia operacyjnego, zabezpieczony skarbowymi papierami wartoscio-
wymi. Od 7 marca 2005 r. za posrednictwem banku centralnego Wtoch, Narodowy Bank Pol-
ski przystapit do rozliczen w systemie TARGET. Jednym z warunkow umowy o uczestnictwo
w tym systemie byla konieczno$¢ zapewnienia plynnosci rozrachunku w systemie
SORBNET-EURO. Funkcje taka pelni, udzielany w euro kredyt sroddzienny. Zabezpiecze-
niem tego kredytu sa rowniez skarbowe papiery warto§ciowe bedace przedmiotem fixingu na
platformie MTS CeTO, zaakceptowane przez Europejski Bank Centralny.

W 2005 r. banki codziennie korzystaly z kredytu technicznego; dzienne zadluzenie
z tego tytutu wynosito od 4,4 mld zt do 15,3 mld zi; wykorzystanie kredytu §réddziennego
bylo znacznie mniejsze, oscylowato wokot 300 tys. euro. W 2006 r. zasilanie bankow kredy-
tem technicznym ksztattowalo si¢ w granicach od 4,6 mld zt do 17,1 mld zt (wzrost o ok. 48%
w poréwnaniu z przecigtnym poziomem w poprzednim roku). W 2008 r. dzienne zasilenie
bankéw ptynno$cia operacyjng zamykato si¢ w granicach od 11,3 mld zt do 19,5 mld zt. Wy-
korzystanie kredytu technicznego wzrosto o 17,4% w stosunku do 2007 r. Wolumen i warto$¢
transakcji rozliczanych w systemie SORBNET-EURO podlegaly znacznym wahaniom, totez
przedzial wykorzystania kredytu $rdéddziennego byl dos¢ szeroki — od 251,7 tys. do
5 mln euro. W 2007 r. dzienne zasilenie bankow kredytem technicznym ksztattowato sig
w granicach 10,4 mld-18,7 mld zt (Srednio o 15,2% wigcej niz w 2006 r.), za$ kredytem $§rod-
dziennym od 0,5 mln do 2,4 mln euro ($redni dzienny stan zadluzenia wzrést o 7,1%
w stosunku do 2006 r.). W 2008 roku dzienne zasilenie bankdéw ptynnoscia operacyjna w euro
wahato si¢ w granicach od 0,5 mln do 4,2 mln euro.

I1.4. Polski sektor bankowy na tle Unii Europejskiej

W krajach Demokracji Ludowej przez prawie pot wieku pieniadz byt niewymienialny,
pehit glownie rolg jednostki rozliczeniowej, tracac pozostate funkcje w systemie planowej,
scentralizowanej alokacji zasobow. Rynek kapitatowy zostat unicestwiony, banki 1 towarzy-
stwa ubezpieczeniowe zmonopolizowano, wytworzyla si¢ ogromna luka rozwojowa dzielaca
ten region Europy od Zachodu. Po zmianie ustroju politycznego przywrdcono witasnos¢ pry-
watna 1 konkurencjg¢ w stosunkach ekonomicznych, reaktywowano rynek finansowy, lecz nie
wystarczyto to, by zmieni¢ peryferyjny charakter gospodarki, ani odbudowa¢ wiasnymi sitami
sektor bankowy.

W 2007 r. aktywa instytucji kredytowych w Unii Europejskiej (27 krajow) wyniosty
facznie 41 072 mld euro i1 byty ponad trzykrotnie wyzsze od produktu krajowego brutto. Po
trzech latach od akcesji, aktywa instytucji kredytowych dzialajacych na obszarze dziesigciu
nowych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej stanowily niecale 2% aktywow unijnych
instytucji kredytowych. Relacja aktywoéw instytucji kredytowych do PKB w przypadku
Czech, Wegier 1 Stowacji miescita si¢ w przedziale 90%-105%. W Polsce, ktéra ma najwigk-
szy potencjal ekonomiczny i najwigkszy rynek finansowy w Europie Srodkowej, stosunek
aktywow bankow do PKB wyniést zaledwie 68%. W strukturze aktywow dominowaty kredy-
ty dla sektora niefinansowego; w krajach o stabo rozwinigtym rynku migdzybankowym udziat
tego sektora byt wyzszy od przecigtnego w Unii Europejskie;j.
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Tabl. 14. Aktywa instytucji kredytowych ]
nowych krajow czlonkowskich Unii Europejskiej z regionu Europy Srodkowej

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007
Kraje Udzial w aktywach instytucji
: Aktywa w mld euro kredytowych Un}ili Europe;j s}1’<tiejjw %

Razem 281,0 | 3487 ] 5042 6044 7569 | 1,056 1,096 1,521 1,629 ] 1,843
Bulgaria 9,3 13,2 17,4 223 312 0,035] 0,045| 0,053 | 0,067 | 0,094
Czechy 78,0 87,1 | 1009 | 1149 ] 1400 [ 0293 0,299 [ 0304 | 0346 0,422
Estonia 6,3 8,6 11,9 15,3 20,6 | 0,024 | 0,029 [ 0,036 | 0046 | 0,062
Litwa 6,5 8,6 13,2 17,3 23,8 0,024 0,029] 0,040 | 0052] 0,072
Lotwa 8,5 11,2 15,7 22,7 30,8 | 0,032 ] 0,038 | 0,047 | 0,068 | 0,093
Polska 1122 1416 | 1634 1897 ] 2360 | 0422 0485[ 0493 0572] 0,712
Rumunia 15,0 23,2 35,4 51,9 72,1 [ 0,056 | 0,080 [ 0,107 | 0,157 0,217
Stowacja 23,8 30,8 37,8 41,7 50,3 | 0,089 | 0,106 0,114 0,126 ] 0,152
Stowenia 21,5 24,5 30,1 34,8 43,5] 0,081 ] 0084 0,091 [ 0,105 0,131
Wegry bd. bd. 78,3 93,7] 108,5| bd. bd. 0,236 [ 0283 ] 0,327

Zrédto: o EU Banking Structures October 2008, European Central Bank. Eurosystem, str. 37

Wykres 66. Udzial kredytow dla sektora niefinansowego w aktywach bankéw w %
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Zrédto: EU Banking Structures October 2008, dz. cyt., str. 37 1 41

Rumuima
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W stosunku do ogolnej liczby czynnych zawodowo, w sektorze bankowym zatrudnio-
nych jest niewiele 0s6b. Ich liczba w krajach strefy euro (13) ustabilizowala si¢ na poziomie
2,2 mln osoéb, w pozostalych wysoko rozwinigtych krajach wystapita lekka tendencja spad-
kowa. W Europie Srodkowej liczba pracownikéw instytucji kredytowych zwigkszyta sig
w ciagu czterech poakcesyjnych lat o ok. 90 tys. oséb. Wigkszo$¢ z nich zatrudniona byta
w polskim sektorze bankowym, lecz przyrost stanowisk pracy nastgpowat tam w mniejszej
skali niz w innych krajach regionu, w zwiazku z czym udzial Polski w liczbie pracownikow
instytucji kredytowych funkcjonujacych w krajach Europy Srodkowej zmniejszyt si¢ z 47%
w 2003 r. do 42% w 2007 r.

Dynamika aktywow sektora bankowego wyprzedzata tempo wzrostu kadr; w przeli-
czeniu na jedno stanowisko pracy warto$¢ aktywow instytucji kredytowych w Unii Europej-
skiej wzrosta w ciagu czterech lat o ok. 150%, w Europie Srodkowej ponad dwukrotnie. We
wszystkich krajach tego regionu relacja ta odchylata si¢ w gorg od sredniej unijnej, na przy-
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ktad w Polsce wyniosta 187%, na Litwie 271%, na Lotwie 252%; najwyzsza wartos¢ miat ten
wskaznik w Rumunii — 339%.

Tabl. 15. Zatrudnienie i warto$¢ aktywow na 1 zatrudnionego w sektorze kredytowym

2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007
Kraje Zatrudnienic w tys. 0s6b Wartos$¢ aktywdw na 1 zatrudnionego
w tys. euro
UE (27) 3130 3130 3125 3181 ] 3237| 8499 9317 ] 10612 11662 ] 12688
Razem 329 349 362 382 414 854 998 1394 1582 1829
Bulgaria bd. 22 23 27 31 [ bd 589 760 834 | 1022
Czechy 40 39 38 38 40| 1967 2253 2659| 3037 3497
Estonia 4 4 5 6 6 1475 1927 2362] 2698 3260
Litwa 8 7 8 9 10 854 | 1177 1723 2011 2312
Eotwa 9 10 10 12 13 953 | 1157 ] 1501 1947 | 2403
Polska 155 150 158 162 174 726 944 [ 1033 1170 | 1357
Rumunia 47 50 52 59 66 322 467 675 887 1092
Stowacja 20 20 20 20 20| 1199 1556| 1913 2124 2544
Stowenia 12 12 12 12 12| 1823 2108| 2570 2943 [ 3609
Wegry 36 36 36 39 42| bd bd 2204 | 2384 2589

Uwaga: ze wzgledu na brak danych o zatrudnieniu w Wielkiej Brytanii w 2007 r., liczbg zatrudnionych w sekto-
rze instytucji kredytowych na obszarze Unii Europejskiej w 2007 r. doszacowano o 450 tys. 0sob.

Zrédto: EU Banking Structures October 2008, dz. cyt., str. 37

Przelamanie skutkéw dhugotrwatej izolacji krajow Europy Srodkowej od globalnego
rynku, dostep do kapitatu i know-how nie bytyby mozliwe bez aktywnej obecno$ci zagranicz-
nych inwestorow. Ulatwilo to penetracj¢ tego regionu mi¢dzynarodowym korporacjom tak
bardzo, ze w strukturze wlasnos$ciowej sektora finansowego wigkszosci bytych krajéw Demo-
kracji Ludowej dominuja nierezydenci. Przecigtnie, w Unii Europejskiej krajowe instytucje
kredytowe zarzadzaja ok. 73% portfela aktywoéw sektora bankowego, natomiast w nowych
krajach czlonkowskich ok. 80% aktywow tego sektora skoncentrowane jest w bankach
z przewaga kapitatu zagranicznego.

Tabl. 16. Depozyty i kredyty sektora niefinansowego w nowych krajach czlonkowskich
Unii Europejskiej z regionu Europy Srodkowej

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Kraje Depozyty Kredyty
w mld euro

Bulgaria bd. | 897 1121 14,88 ] 19,85 bd. | 7,03 942[ 11,70 1924
Czechy 52,64 | 5892 | 67,51 77,51 9299 | 31,32 [ 3343 [ 40,96 | 51,62 67,29
Estonia 342 3,58 6,04 bd 900 3,19] 58 | 802] 1137] 1532
Litwa 2,65 343 8,91 11,05 1438 ] 396[ 548[ 9,00[ 1544 20,79
Eotwa 4,09 | 562 7,80 955| 11,64 389 544 880 1231 17,65
Polska 3121 | bd 41,06 | 47,13 51,15 26,40 | bd 47,28 | 5630 65,57
Rumunia 72,00 | 8933 [ 105,82 | 121,63 | 147,30 | 57,00 | 67,09 | 78,00 | 96,47 | 133,58
Stowacja bd 1505 21,62 20,18 3867 bd 10,68 | 16,58 | 27,93 | 42,16
Stowenia 1391 | 1415] 16,05]| 17,56 | 1984 | 1046 | 1439 16,88 | 2139 | 2923
Wegry bd 19,66 | 21,89 2697 3146| bd 11,23 | 14,61 ] 1928 ] 24,56

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie EU Banking Structures October 2008, dz. cyt. str. 41

Przejgcie kontroli nad sektorem bankowym przez obcy kapitat dokonalo si¢ w pierw-
szej dekadzie transformacji ustrojowej, po wyprzedazy gidéwnych bankéw panstwowych za-
granicznym inwestorom strategicznym. W mniej korzystnej sytuacji znalazty si¢ transnaro-
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dowe korporacje, ktore nie braty udzialu w prywatyzacji tych bankow. Podazajac za swymi
klientami na ,,wschodzace rynki” musiaty zadowoli¢ si¢ tworzeniem filii na terytorium kraju
goszczacego, zagospodarowujac niszowe obszary rynku.

Mtode banki z przewaga obcego kapitalu, starajac si¢ przyciagna¢ klientow, przygo-
towaty dla nich bardzo atrakcyjne oferty, lecz znajdowaty mniej chetnych na zatozenie lokaty,
niz na kredyty i pozyczki. Dodatnig luke¢ finansowa wypetniaty gtéwnie przy wsparciu macie-
rzystych korporacji, mogly wigc rozwija¢ akcje kredytowa, niezaleznie od dostgpnosci i ceny
pieniadza na globalnym rynku migdzybankowym.

Wykres 67. Luka finansowa sektora kredytowego w Unii Europejskiej
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Zrodto: EU Banking Structures October 2008, dz. cyt. str. 41
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Konsolidacja kapitatow zwigksza zdolnos¢ instytucji kredytowych do akceptacji ryzy-
ka, podnosi ich konkurencyjnos¢, daje szanse podwyzszenia warto$ci rynkowej spoiki, czego
zazwyczaj oczekuja akcjonariusze. Z inicjatywa konsolidacyjna wystepuja na ogot najsilniej-
sze grupy kapitatowe, w wyjatkowych przypadkach — organa nadzoru. Proces taczenia ban-
kow na obszarze Unii Europejskiej prowadzi do systematycznego zmniejszania ich liczby;
w 2003 r. istniato tam 9 054 instytucji kredytowych, pie¢ lat pdzniej — 8 348. Konsolidacja
sektora bankowego w Europie Srodkowej przebiega wolniej niz w krajach wysoko rozwinig-
tych, dotyczy przede wszystkim matych bankéw spotdzielczych. Per saldo powstaje tam wig-
cej nowych bankéw zorganizowanych w formie spotek akcyjnych, niz znika na skutek fuz;ji
1 przejeé.

Wykres 68. Udzial aktywow pieciu najwigkszych bankow w rynku
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie EU Banking Structures October 2008, dz. cyt., str. 38

Tabl. 17. Aktywa bankéw w regionie Europy Srodkowej
zaleznych od instytucji kredytowych z krajow Unii Europejskiej

Kraje 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007
Warto$¢ w mld euro Udzial w aktywach kraju w %

Razem 20031 ] 25073 | 27659 ] 29711 ] 32821 x X X X X
Bulgaria bd. 9,8 12,1 16,8 236 x 738 | 695 752| 755
Czechy 63,1 70,0 83,4 94,2 1157 809 ] 804 8,7[ 82,0 827
Estonia 5,6 7,6 10,6 13,6 180 890 880[ 890 889 876
Litwa 3,3 6,3 9,8 13,3 180 51,1 738 | 744 76,7 757
Lotwa 1,9 4.4 7.8 12,2 157 219 397[ 496] 540 508
Polska 65,0 81,2 93,4 109,5 1370 [ 579 ] 573 572 [ 577 580
Rumunia 6,2 10,5 17,7 40,9 557 413[ 454 500 788 773
Stowacja 19,1 24,3 27,2 322 384 | 805 788 | 72,0 773| 763
Stowenia 3,9 4,7 6,2 10,1 122] 183 190 207 289] 279
Wegry 29,4 36,3 41,6 48,8 572 | bd. bd. 532 52,1 527

Zrédto: EU Banking Structures October 2008, dz. cyt., str. 37 i 48

Pozostato$cia po epoce realnego socjalizmu jest polaryzacja rynku ustug finansowych
w bylych krajach Demokracji Ludowej. Koncentracja rynku, mierzona wielkoscia aktywow
pigciu najwigkszych instytucji kredytowych w nowych krajach cztonkowskich jest wigc
znacznie wyzsza od przecigtnej w Unii Europejskiej. Sposrdd dziesigciu krajow w regionie
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Europy Srodkowej, tylko Polska miata wskaznik koncentracji aktywow instytucji kredyto-
wych na poziomie $rednim w Unii Europejskiej, tylko w Polsce i na Stowenii zarysowala si¢
wyrazna tendencja spadkowa udzialu lideréw w rynku. Najwyzsze wskazniki koncentracji
sektora bankowego wystapity w bylych nadbattyckich republikach radzieckich.

W latach 2003-2007 liczba bankéw w Europie Srodkowej zwigkszyta si¢ z 1 189 do
1 230, przy czym na 168 bankéw z przewaga kapitatu zagranicznego, 144 kontrolowaty kor-
poracje kredytowe z wysoko rozwinigtych krajow Unii Europejskiej. W ujeciu zagregowanym
aktywa spotek zaleznych od tych korporacji stanowity ok. 65% aktywow sektora bankowego
ogotem, przy bardzo duzej rozpigtosci udzialdow nierezydentoéw w poszczegolnych krajach.
Na koniec 2003 r. sie¢ terenowa instytucji kredytowych na obszarze Unii Europejskiej two-
rzyto 206 956 oddziatéw, w tym 20 031 byto zlokalizowanych w krajach Europy Srodkowe;.
Po czterech latach liczba oddzialow wzrosta do 233 581, w tym prawie potowg przyrostu sta-
nowity oddziaty w regionie srodkowoeuropejskim, ktérych liczba wzrosta do 32 821 placo-
wek.

Po akcesji, zasady dostepu do rynku bankowego na podstawie jednolitej licencji zosta-
ly znacznie uproszczone. T¢ droge wybrata znaczna liczba zagranicznych grup finansowych
debiutujacych na rynkach Europy Srodkowej, jedynie w sporadycznych przypadkach doszto
do przeksztalcania istniejacych wezeéniej spotek zaleznych w oddziaty'?'.

Tabl. 18. Liczba oddzialéw instytucji kredytowych w regionie Europy Srodkowej

Kraje 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Liczba oddzialéw ogdtem Liczba oddzialow z krajow UE

Razem 20031 [25073 27659 |29711 32 821 23 33 48 58 73
Bulgaria bd. 5606 5629 5569 5827 | bd. 4 4 2 3
Czechy 1670 1785 1825 1877 1 862 8 9 12 13 14
Estonia 197 203 230 245 266 1 3 6 7 8
Litwa 723 758 822 892 970 2 2 2 2 3
Lotwa 581 583 586 610 682 1 1 1 3 2
Polska 8 688 8301 10 074 10 934 11 607 0 3 7 12 14
Rumunia 3387 3031 3533 4470 6340 7 6 5 6 10
Stowacja 1 057 1113 1142 1175 1169 3 3 5 7 10
Stowenia 725 706 693 696 711 1 2 3 2 3
Wegry 3003 2 987 3125 3243 3387 | bd bd. 3 4 6
Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie EU Banking Structures October 2008, dz. cyt., str. 36

Powotywane nowe placowki nie byty zbyt liczne, ale relatywnie dobrze wyposazone,
stad pojawila si¢ asymetria udzialu w sieci dystrybucji i sity kapitatowej. W 2007 r. oddziaty
zagranicznych bankow stanowity zaledwie 0,22% ogodlnej liczby oddziatéw instytucji kredy-
towych w Europie Srodkowej, lecz zarzadzaty one aktywami o wartosci ok. 43 mld euro, co
stanowito 5,7% aktywow sektora bankowego nowych cztonkéw Unii Europejskie;.

I1. 5. Struktura podmiotowa sektora bankowego w Polsce

Od poczatku transformacji ustrojowej, az po ostatnie lata, w rozwoju polskiej gospo-
darki, jej ekonomicznej i technologicznej integracji z gospodarka $wiatowa, istotna rolg od-
grywatly ponadnarodowe korporacje, ktore zdominowaly rynek finansowy. Struktura wiasci-

121 J. Czabanski, P. Gatuszynski, G. Jukiel, A. Szczap, Przeksztalcenia bankéw zagranicznych w oddzialy — nowe
otwarcie dzieki mozliwosci trans granicznego tqczenia bankow. Aspekty prawne, Zeszyty BRE Bank — CASE Nr
99/2008, str. 29-33
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cielska polskiego sektora bankowego uksztattowata si¢, gdy sprzedano wszystkie — z wyjat-
kiem PKO BP — duze banki panstwowe: PeKaO SA, Bank Handlowy SA, Bank Gospodarki
Zywnosciowej SA, Bank Rozwoju Eksportu SA oraz banki wylonione w procesie dekomer-
cjalizacji Narodowego Banku Polskiego. Zagraniczny kapital wszedt takze do wigkszosci
stabych, prywatnych bankéw krajowych powotanych w pierwszej potowie lat dziewigcdzie-
siatych, lecz tylko w nielicznych przypadkach przyniosto to komercyjny sukces'?2. W okresie
poprzedzajacym akcesj¢ do Unii Europejskiej, ponadnarodowe instytucje kredytowe utworzy-
ty kilkadziesiat bankéw zorganizowanych w formie spotek akcyjnych, a tylko dwa oddziaty,
dopiero po 1 maja 2004 r. pojawily si¢ liczne nowe oddziaty i przedstawicielstwa bankowe
,»Na zagranicznym paszporcie”.

Wykres 69. Kapital podstawowy sektora bankowego w 2008 r.

wedlug krajow pochodzenia

898,3

879,0

953,0

Epozostaly ENiemcy MBUSA @Francja BENiderlandy BOWlochy

Zrodto: KNF

Wraz z pozyskiwaniem inwestoréw strategicznych, dziatajace w Polsce banki przej-
mowaly podstawowe standardy marketingowe typowe dla zachodniej bankowosci, upodobni-
ty si¢ wzajemnie pod wzglgedem oferty, segmentacji rynku, jakosci obstugi klienta, a nawet
wystroju placowek. Majac wzglednie stabilna pozycje, lojalnych klientow, duze (na polskie
warunki) banki bardzo rzadko prowadza szerzej zakrojone kampanie reklamowe czy promo-
cyjne, a mimo to ich produkty fatwo docieraja do klienta, poprzez rézne kanaty dystrybucji
1 sa najchgtniej kupowane przez gospodarstwa domowe. Od 2007 r. bardzo szybko ro$nie dys-
trybucja produktow bancassurance, nie tylko zwiazanych z ubezpieczeniami kredytow, ale
takze z wbudowanymi instrumentami pochodnymi'* Natomiast $rednie i mate banki,

a zwlaszcza ,,banki szybkiej obstugi” réznymi sposobami staraja si¢ promowac¢ wiasne logo

122 pod koniec 2008 r. 87% naleznosci sektora niefinansowego skupiato 30 funkcjonujacych w Polsce bankéw.
Sytuacja na rynku kredytowym. I kwartat 2009, Raport z badan ankietowych NBP Warszawa 2009, str. 2

'3 W tej sprawie krytycznie wypowiedziat si¢ Rzecznik Ubezpieczonych, zwracajac uwage na staba znajomo$é
specyfiki produktow ubezpieczeniowych przez bankowcow, ktora jest przyczyna dezinformowania klienta co do
przystugujacych mu praw. Por.: M. Wigcko, Ochrona czy iluzja, ,,Gazeta Bankowa” 43(1095) 26 pazdziernika
20009, str. 42-43

82



i wizerunek, czgsto proponuja (rzeczywiscie lub tylko pozornie) bardzo dogodne warunki
finansowe. Nie zdotaly one jednak zdoby¢ masowej klienteli, a ich obecno$¢ nie ma wigksze-
go wpltywu na obnizenie bardzo wysokiego stopnia koncentracji depozytow i kredytow na
polskim rynku bankowym. Jest to jednak nie tyle przejawem braku spolecznego zaufania do
nowych bankéw, na ogét zaktadanych przez korporacje finansowe o $wiatowej renomie, ile
skutkiem inercji, charakteryzujacej zachowania wigkszosci klientow sektora finansowego.
Zazwyczaj obawiaja si¢ oni formalnosci zwiazanych z przeniesieniem swego konta do innego
banku, nawet jesli krytycznie oceniaja jakos¢ ustug placowki, z ktérej od lat korzystaja. Na-
tomiast chgtnie korzystaja z kart kredytowych 1 innych produktow, nie wymagajacych prze-
noszenia konta osobistego dla dokonywania rozrachunkow.

Tabl. 19. Liczba bankéw ogotem
i wedlug grupowan stosowanych w ,,Monitoringu Bankow”

Liczba bankow T ”
| oddziaty instytucji kredytowych

Wyszczegodlnienie
Stan na 31.12
2005 2006 | 2007 2008 2005 2006 | 2007 | 2008
Banki ogdtem 649 647 645 649 7 12 14 18
Banki komercyjne 61 63 64 70 7 12 14 18
Banki spotdzielcze 588 584 581 579 - - - -

Banki prowadzace

. S 14 14 14 14 1 1 1 1
ustugi powiernicze

Banki gietldowe 13 13 14 14 - — - —

Banki ze 100% udzialem

. . 30 31 33 39 7 12 14 18
kapitatu zagranicznego
Banki zrzeszajace
banki spotdzielcze 3 3 3 3 - - - -
Banki samochodowe 8 8 8 8 1 1 1 1
Banki hipoteczne 5 4 4 4 1 1 1 1

Zrodto: KNF

Nawet w okresie paniki po upadku Lehaman Brothers, nie ustalo zainteresowanie za-
chodnich korporacji finansowych tworzeniem filii w Polsce; przyciagata je nie tylko obecnos¢
filii firm klienckich z rodzimych krajow, ale takze najwigkszy w regionie, nie w petni wyko-
rzystany, popyt na produkty finansowe gospodarstw domowych. W 2008 r. na rynek weszly
ALIOR BANK i ALLIANZ. Pierwszy z nich do konca minionego roku dysponowat 80 pla-
cowkami obstugi klientéw 1 8 centrami biznesowymi, w ciagu trzech lat zamierza zbudowac
sie¢ dystrybucji liczaca 200 oddziatéw, 400 agencji i 300 punktow sprzedazy. Drugi inwestor
oswiadczyl, ze wkrotce znajdzie si¢ wsrod liderow sektora bankowego, pozyska w ciagu pig-
ciu lat pot miliona klientow w najwiekszych polskich miastach'**. Obok bankéw zorganizo-
wanych jako spoiki akcyjne, powstaly w minionym roku cztery nowe oddzialy zachodnich

grup finansowych, nie liczac licznych nowych notyfikacji'*.

"2 M. Lipka, Najwicksze banki Europy, Home&Market 1/2009, str. 26

'3 W okresie od 1 maja 2004 r. do 22 lutego 2009 r. do nadzoru bankowego wptynety, od whasciwych wiadz
nadzorczych Panstw nalezacych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, 273 notyfikacje informujace o za-
miarze podjgcia przez instytucje kredytowe podlegajace ich nadzorowi dziatalnosci transgranicznej na teryto-
rium RP, w tym z: Wielkiej Brytanii (65), Niemiec (41), Austrii (33), Francji (26), Luksemburga (22), Irlandii
(17), Holandii (12).
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Tabl. 20. Wartos¢ zagranicznego kapitalu (funduszu) podstawowego
wedlug kraju pochodzenia

Udzial w kapitale podstawowym

Wartosé - .
Kraje zagranicznym |0 ogotem w sektorze
w mln zt w %
2005 | 2006 2007 2008 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ogodlem 7 663,18102,0| 8363,0| 10905,4| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 61,1 | 60,3| 58,2| 67,9
Belgia x[1610,0] 1699,2| 17638 x| 19,9 203| 16,2 x| 12,0 11,8| 11,0
Niemcy 1091,5(1089,6| 12748 | 1540,0| 142| 13.4| 152] 14,1 87| 8,1 89| 9,6
USA 1015,8|1063,2 582,31 11982 13,3| 13,1 7,00 11,0 8,1 791 41| 75
Francja 734,3| 610,9 670,4 953,0 9,6 7,5 8,0 87| 59| 45| 47| 59
Wiochy 315,1| 315,1 3824 898.,3 4,1 3,9 4,6 82| 25| 23| 27| 5,6
Niderlandy 557,5| 482,6 506,7 879,0 7,3 6,0 6,1 81| 44| 3,60 3,5| 55
Szwecja x| 1659 225,1 X X 2,0 2,7 X X 1,2 1,6 X
Pozostale 3948,9(2764,7| 3022,1| 3673,1| 51,5 34,1| 36,1| 33,7| 31,5| 20,6| 21,0| 22,9

Uwaga: Tabela nie obejmuje kapitatu rozproszonego (ponizej 5%)

Zrodto: KNF

W koncu 2008 r. obcokrajowcy kontrolowali 42 banki komercyjne oraz 18 od-
dzialéw instytucji kredytowych. Lacznie ta zbiorowos¢ liczyta 60 podmiotow, w 52
znich dominujace udziaty lub pelny status witasdcicielski mieli inwestorzy z krajow
Unii Europejskiej. Najwyzszy udzial w kapitale podstawowym tych bankow wykazali
akcjonariusze belgijscy — 16,2% 1 niemieccy —14,1%.

Tabl. 21. Sie¢ placowek terenowych bankow ogolem
i wedlug grupowan stosowanych w ,,Monitoringu Bankow”

Liczba filii, ekspozytur,
Liczba oddzialow przedstawicielstw

Wyszczegodlnienie i innych placowek

Stan na 31.12

2005 2006 | 2007 | 2008 2005 2006 | 2007 | 2008

Banki ogétem 5095| 5198 5595 6077| 6264 6722| 7242| 70955
Banki komercyjne 3727 3796| 4136 4574 4618 4906| 5266| 5832
Banki spotdzielcze 1368 1402 1459 1503| 1646| 1816| 1976 2123
Pig¢ bankéw komercyjnych

o najwigkszej wartosci aktywow ) | 2650 2777 bd. bd.| 2919| 2983

Banki prowadzace

ushugi powiernicze 3563 3822 . .| 3631 3697
Banki gieldowe 2951 2980| 3351 3533 3886| 3800| 3713| 3895
Banki ze 100% udziatem

kapitatu zagranicznego 61 69 95 234 134 290 402 511
Banki zrzeszajace 68 62 63 63 54 48 45 42
Banki samochodowe 2 2 2 2 — - - -
Banki hipoteczne 3 2 2 2 - - 5 5
Zrédto: KNF

Wejscie zagranicznych inwestorow bezposrednich nie zmienito profilu rynku banko-
wego, zdominowanego przez dwa duze i kilka §rednich uniwersalnych bankéw detalicznych.
Mate, specjalistyczne banki hipoteczne, podobnie jak banki powotane do kredytowania ratal-
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nych zakupow samochodéw, krétko utrzymaty ten charakter. Najbardziej dynamiczne okazatly
si¢ detaliczne ,,banki szybkiej obstugi”, wzorowane na rozwiazaniach marketingowych rynku
amerykanskiego. Trwajacy nieprzerwanie od 1993 r. proces konsolidacji bankow spotdziel-
czych wzmocnit je kapitatlowo; ich konkurencyjno$¢ na lokalnych rynkach wzrosta w takim
stopniu, ze w ujgciu zagregowanym udziat tej grupy bankéw zwigkszyt si¢ w ostatnich latach
kosztem bankéw zorganizowanych w formie spotek akcyjnych.

Tablica 22 : Struktura sektora bankowego w Polsce wedlug form organizacyjnych

Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006 2007 I I IV-V12 OIO §/II-IX | XXII
Udzial w sumie bilansowej w %

Banki komercyjne, w tym: 94,8 94,1 93,3 90,7 89,6 89,4 88,6 88,0 89,2
z przewaga kapitalu zagranicznego 67,8 66,9 69,1 66,6 66,6 66,2 66,0 65,5 67,0
oddziaty instytucji kredytowych — 0,6 0,9 3,1 43 4.4 5,4 6,2 5,4

Banki spotdzielcze 5,2 5,3 5,8 6,2 6,2 6,2 6,0 5,8 5,4

Udzial w depozytach sektora niefinansowego w %

Banki komercyjne, w tym: 93,4 92,7 91,7 89,6 89,4 89,2 89,3 89,1 88,9
z przewaga kapitalu zagranicznego 62,6 62,4 66,1 64,7 65,6 65,3 65,7 65,9 64,9
oddziaty instytucji kredytowych — 0,3 0,6 1,8 1,9 2,2 22 2,6 2.7

Banki spotdzielcze 6,6 7,8 7,6 7,3 6,5 6,3 6,3 6,1 5,4

Udzial w kredytach sektora niefinansowego w %

Banki komercyjne, w tym: 92,9 91,9 91,6 90,1 89,9 89,6 89,2 89,0 89,6
z przewaga kapitalu zagranicznego 69,7 66,5 68,4 66,9 66,5 66,3 66,0 65,8 66,4
oddziaty instytucji kredytowych — 0,3 0,8 2,6 3,6 4.1 4.5 49 5,0

Banki spotdzielcze 7,1 7,0 7,7 8,6 8,8 8,6 8,5 8,3 8.4

Zrédto: Sektor bankowy — Podstawowe dane, 12/2007 i 12/2008; KNF

W  przeliczeniu na pelne etaty w sektorze bankowym zatrudnionych bylo
181,3 tys. 0s6b (0 14,2 tys. wigcej, tj. 0 8,5% niz przed rokiem), w tym w centralach bankow
— 66,3 tys. 0sob (wzrost o 17,9%). Na wzrost zatrudnienia do 150,0 tys. osob (o 13,0 tys.,
tj. 0 9,5%) w bankach posiadajacych status spotki akcyjnej wptynegto znaczne (o 37,5%)
zwigkszenie liczby pracownikow w bankach ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego, ktore
zwigkszyly swoja liczebno$¢. Relatywnie spadio zatrudnienie w najwigkszych bankach.
W bankach spoétdzielczych zatrudnienie wzrosto o 3,9%, w tym w centralach tych bankow
0 3,0%. Wzrost zatrudnienia uzasadniony byl zwigkszeniem liczby klientow 1 operacji. We-
dhug stanu na koniec 2008 r. banki prowadzily 57,3 mln rachunkéw, z tego w bankach komer-
cyjnych czynnych bylo 50,6 min (42,3 mln w 2007 r.) rachunkéw, a w bankach spotdziel-
czych 6,8 mln (6,6 mln rok wcze$niej).

I1. 6. Wyniki finansowe i standing sektora bankowego w Polsce

W pierwszej potowie 2008 r. warunki makroekonomicznie w Polsce byty rownie ko-
rzystne dla rozwoju sektora bankowego, jak w okresie ozywienia gospodarki. korzystnie
wplynely na wzmocnienie kapitalowe sektora bankowego'*®, ktory rozwijat si¢ bardzo dyna-
micznie, mimo ze §wiat coraz bardziej pograzat si¢ w kryzysie. Wzrost zamozno$ci gospo-
darstw domowych, ktory nastapit w latach 2006-2008 w nastgpstwie ozywienia gospodarki,
zwigkszal warto$¢ oszczednosci lokowanych w bankach, a rownoczesnie generowal wysoki
efektywny popyt na kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne 1 karty kredytowe. Przedsigbior-
stwa korzystaty gtoéwnie z kredytow biezacych i krotkoterminowych, finansujacych zapasy,

12 Stosunek sumy bilansowej sektora bankowego ogotem do produktu krajowego brutto zwigkszyt si¢ z 64,3%
w koncu 2006 r. do 67,5% w 2007 r. 1 82,2% w 2008 .
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kapitat obrotowy 1 restrukturyzacj¢ zadtuzenia, podczas gdy inwestycje polegajace na budo-
wie nowych i rozbudowie istniejacych mocy wytworczych, fuzje i przejecia finansowaly przy
znacznym udziale srodkow witasnych.

Wykres. 70. Luka finansowania sektora niefinansowego
w mln zt
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu internetowego NBP

Wykres 71. Depozyty i kredyty sektora niefinansowego

w min zt
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Zrodto: jak w wykresie 70

Przyrost bazy depozytowej sektora bankowego byt mniejszy od rozmiardéw akcji kre-
dytowej, zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych. Dodatnia luka
finansowania wystapita pod koniec lata 2008 r. 1 poglebiata si¢ w nastepnych miesiacach, ale
— W ujeciu zagregowanym nie wystapity zadne symptomy utraty ptynnosci, lub zagrozenia
wyptacalno$ci bankéw. Zmiany struktury naleznosci i zobowiazan sektora bankowego
w rozrachunkach z transnarodowymi instytucjami monetarnymi, $§wiadcza o zmniejszeniu
ekspozycji polskich bankéw na zagraniczny sektor finansowy, przy jednoczesnym wzro$cie
zaangazowania tych instytucji w finansowanie polskiego sektora bankowego. Nie powinny
wystapi¢ na wielka skalg procesy drenazu kapitalowego przejetych w trakcie prywatyzacji
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grup kapitatowych w sektorze bankowym przez dotknigte kryzysem macierzyste korporacije,

gdyz spadt z 60% do 44% udziat dywidendy w zysku netto'?’.

Wykres 72. Kredyty dla przedsi¢gbiorstw i gospodarstw domowych

w mln zt
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Zrodlo: jak wyzej

W ujeciu zagregowanym suma bilansowa sektora bankowego na koniec grudnia
2008 r. osiagneta 1039,1 mld zt (wzrost w ciagu roku o 30,7%), z tego na banki komercyjne
przypadato 94,6%, a pozostate 5,4% na banki spoldzielcze (rok wczesniej odpowiednio
93,8% 16,2%). Zmiana udziatow tych grup wynikala z r6znic w poziomie dynamiki wzrostu
ich aktywow — banki komercyjne 31,7%, spotdzielcze 15,6%. W bankach ze 100% udzialem
kapitatu zagranicznego dynamika aktywow byta najwyzsza w calym sektorze (wzrost
046,6%), co spowodowalo zwigkszenie si¢ ich udzialu w ciagu roku do 15,7%
(o 1,7 pkt proc.).

Aktywa przychodowe stanowity 93,3% (rok wczesniej 93,0%) aktywdw bankéw ogo-
fem; dominujaca pozycje zajmowaty naleznosci od sektora niefinansowego, ktére wyniosty
587,2 mld zt (wzrosty o 39,3%), a ich udziat zwigkszyt si¢ do 60,6% (przed rokiem 57,0%)
aktywow przychodowych ogdtem. Udziat aktywow przychodowych w aktywach ogdtem
w bankach komercyjnych zwigkszyt si¢ o 0,3 pkt proc. (z 92,9% do 93,2%), w bankach sp6t-
dzielczych o 0,2 pkt proc. Aktywa przychodowe nadal mialy relatywnie (o 0,7 pkt proc.)
wyzszy udzial w bankach spotdzielczych niz komercyjnych.

Naleznosci od sektora finansowego zmniejszyty si¢ do 107,2 mld zt (o 14,4%), za$ od
sektora budzetowego wzrosty do 24,6 mld zt (o 14,9%). Nastapit spadek udziatu obu tych
pozycji w aktywach przychodowych odpowiednio o 5,8% (do 11,1%) 1 0,4% (do 2,5%). Kre-
dyty udzielone przedsigbiorstwom wzrosty do prawie 222,6 mld zt (0 29,6%), a gospodar-
stwom domowym do 368,6 mld zt (o ok. 45%). Kredyty w walutach obcych dla sektora niefi-
nansowego zwigkszyty si¢ 0 91,4%, w tym kredyty walutowe dla gospodarstw domowych
wzrosty 0 104,3%, dla przedsigbiorstw o 29,6%; dynamiki te byly silniejsze w poréwnaniu
z dynamika w poprzednim roku odpowiednio o 71,6 pkt proc., 78,3 pkt proc. i 20,8 pkt proc.

7 Informacja na temat przeplywéw finansowych w polskim sektorze bankowym w zakresie transakcji zagranicz-
nych, KNF, 2 marca 2009
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Poniewaz stopa wzrostu kredytoéw walutowych byta wigksza od stopy wzrostu zadluzenia
sektora niefinansowego ogdtem, udziat tych kredytow zwigkszyt si¢ z 25,3% w 2007 r. do
34,9% w 2008 r. Wzrosty do 17,4 mld zt (o 13,1%) kredyty dla sektora instytucji rzadowych
1 samorzadowych; niemal w calo$ci (94,0% wobec 97,3% w 2007 r.) zaciagnigte przez insty-
tucje samorzadowe. Udziat instytucji rzadowych szczebla centralnego w zadtuzeniu sektora
budzetowego wynidst 6,0% (przed rokiem 2,7%), zadtuzenie Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych, podobnie jak rok wczesniej, nie wystapito.

W dhuznych papierach warto$ciowych (gléwnie bonach skarbowych i obligacjach
Skarbu Panstwa), banki ulokowaty 179,8 mld zt (o 34,1% wigcej niz na koniec 2007 roku);
walory te stanowity 18,5% wartosci aktywow przychodowych (ich udziat wzrést sig o 0,4 pkt
proc.). Na weksle, udziaty, akcje oraz inne papiery wartosciowe i1 aktywa finansowe przypa-
dato pozostate 7,3% (przed rokiem 5,0%) aktywoéw przychodowych.

Ponad 94,5% kredytow udzielity banki komercyjne, przy czym ponad potowa kredy-
tow dla przedsigbiorstw pochodzita od pigciu najsilniejszych majatkowo bankéw 1 ok. 15%
od bankow ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego. Gospodarstwa domowe zaciagngly
w pigciu najsilniejszych bankach ok. 38% kredytow, lecz udzial tych bankow w kredytach dla
ludnosci byt o prawie 19 pkt proc. mniejszy od ich udziatu w depozytach. Gospodarstwa do-
mowe, ktore do$¢ niechgtnie powierzaly swoje pieniadze bankom nalezacym do nierezyden-
tow, w tychze bankach uzyskaty 16,7% kredytow. Instytucje rzadowe i samorzadowe ok. 36%
kredytow zaciagnety w pieciu najwigkszych bankach, 5,8% w bankach ze 100% udziatem
kapitatu zagranicznego, ok. 3,5% w bankach zrzeszajacych banki spotdzielcze.

Wedtug stanu na koniec 2008 roku warto$¢ udzielonych przez banki kredytow, wraz
ze skupionymi wierzytelno§ciami, na finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych wyniosta
251,6 mld zt (0 56,7% wigcej niz w 2007 r.), w tym osoby prywatne uzyskaty 193,3 mld zt
(wzrost o 63,6%), prawie w calo$ci (99,5%) z przeznaczeniem na nieruchomos$ci mieszka-
niowe. Korzystaty z tych kredytow prawie wylacznie osoby fizyczne, ktore zadhuzyty si¢ na
192,0 mld zt; kwota ta byla o prawie dwie trzecie wyzsza w porownaniu z poprzednim rokiem
1 stanowita 90,2% wszystkich kredytow na cele mieszkaniowe. Z pigciu najwigkszych ban-
kéw gospodarstwa domowe pozyczyly 86,0 mld z na poprawg warunkow mieszkaniowych,
co stanowito 44,3% ogodlnej kwoty kredytow na te cele.

Kredyty zabezpieczone hipoteka stanowity 36,3% (36,1%) ogdlnej wartosci kredytow
zaciagnigtych przez sektor niefinansowy. Ich wartos¢ w stosunku do stanu na koniec 2007 r.
wzrosta 0 39,6%. Kredyty te przeznaczone byly w 59,8% (51,8%) na nieruchomos$ci miesz-
kaniowe, w 9,3% (10,7%) na nieruchomos$ci niemieszkaniowe 1 30,9% (37,5%) na inne
przedsigwzigcia.

Kredyty z Krajowego Funduszu Mieszkaniowego w 2008 r. wyniosty 5,6 mld zt
(0 5,2% wigcej niz przed rokiem), co stanowito 0,9% kredytéw dla sektora niefinansowego.
Z zasoboéw tego funduszu korzystalty gltownie Towarzystwa Budownictwa Spolecznego
(TBS), na ktore przypadato 80,2% (przed rokiem 79,1%) tych kredytéw, na spotdzielnie
mieszkaniowe 1 osoby prywatne 19,6% (wobec 20,5% w 2007 r.) na gminy tylko 0,2%
(0,4%).

Na kredyty zaciagnigte przez sektor niefinansowy banki utworzyly rezerwy'* o war-
tosci 19,8 mld zt (wzrost o 13,6%), z czego na kredyty dla przedsigbiorstw przypadto 36,1%
(41,8%), a na kredyty dla gospodarstw domowych 63,8% (58,0%). Relacja rezerw celowych

"2 W metodologii MSSF pojeciu temu odpowiada okreslenie: odpisy z tytutu utraty wartosci.
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do udzielonych podmiotom tego sektora kredytow i pozyczek obnizyta si¢ do 3,3% (przed
rokiem 4,1%).

Wykres 73. Naleznosci zagrozone
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Zrédto: Portal internetowy KNF

Gléwnym zrédlem ryzyka kredytowego byly nadal nalezno$ci od sektora niefinanso-
wego, ktore stanowity 97,8% ogoétu naleznos$ci zagrozonych, podczas gdy naleznosci zagro-
zone od sektora finansowego stanowity 1,9%, a od sektora budzetowego zaledwie 0,3%. Po-
garszajace si¢ warunki makroekonomiczne, pomimo prowadzonych dziatan restrukturyzacyj-
nych (przeniesienie czgsci kredytow niesciagalnych do ewidencji pozabilansowej, sprzedaz
czegsci nalezno$ci zagrozonych specjalistycznym funduszom, dziatania windykacyjne), wpty-
nely na pogorszenie jako$ci aktywow sektora bankowego. Na koniec 2008 r. nalezno$ci za-
grozone od sektora niefinansowego wynosity 26,8 mld zt 1 byly o 4,1 mld zt (o 18,0%) wyz-
sze w poréwnaniu ze stanem na koniec poprzedniego roku'?’.

Na koniec 2008 r. kapitat wtasny bankow ogotem, po wzroscie o 17,8%, wyniost po-
nad 88,3 mld zt, lecz jego dynamika byla stabsza od dynamiki pasywow ogolem, totez jego
udziat obnizyt sig¢ do 8,5% (o 0,9 pkt proc.); kapital wtasny bankéw komercyjnych wzrost do
prawie 82,5 mld zt (o 17,8%), bankéw spotdzielczych do ponad 5,8 mld zt (o 17,6%).
W strukturze tego kapitatu gléwna pozycja byl kapitalt zapasowy — 43,2% (przed rokiem
41,6%), udziat kapitalu rezerwowego stanowil 22,9% (rok wczesniej 23,4%), kapitatu pod-
stawowego 18,2% (o 1,0 pkt mniej niz w 2007 roku), w tym 12,3% (w roku poprzednim
11,2%) przypadalo na nierezydentow. W bankach komercyjnych kapital podstawowy stano-
wit 18,7% kapitalu wlasnego, w bankach spétdzielczych 10,7% (przed rokiem odpowiednio
19,6% 1 12,5%). W bankach nalezacych do nierezydentéw udziat kapitalu podstawowego

12 Obserwowany od 2004 r. spadek naleznosci zagrozonych wystepuje przede wszystkim w portfelu naleznosci
od przedsigbiorstw. Spadly one w tym czasie z ok. 35 mld zt do 20 mld zt. Spadek nalezno$ci zagrozonych
potaczony z szybkim wzrostem portfela naleznosci ogétem spowodowat poprawe jakosci portfela naleznos$ci
mierzona udziatem nalezno$ci zagrozonych w nalezno$ciach ogdtem z 7,4% na koniec 2006 r. do 5,2% na ko-
niec 2007 r. (w odniesieniu do przedsigbiorstw z 9,7% do 6,9%, w przypadku gospodarstw domowych z 5,6% do
4,1%). W bankach komercyjnych wskaznik jakosci portfela poprawit si¢ z 7,7% do 5,5%, w bankach spotdziel-
czych z 4,0% do 3,0%.
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w kapitale wlasnym byl ponad dwukrotnie wyzszy niz w catym sektorze 1 wyniost 41,3%
(w2007 1. 47,3%).

Znaczna wigkszo$¢ bankow spoldzielczych (86,4%) spelniato wymdg posiadania mi-
nimalnych funduszy wtasnych na poziomie 1 mln euro (przecigtnie fundusze te wynosity 9,0
mln zl, tj. rownowarto$¢ ponad 2 mln euro). Banki zrzeszajace dysponowaty kapitatami
znacznie przekraczajacymi ustawowe minimum 20 mln euro. Szybki rozwoj sektora banko-
wego spowodowal zwigkszenie catkowitego wymogu kapitalowego w 2008 r. o 36,4%
(o 14,9 mld z}), tj. do 55,6 mld zl, z tego w bankach komercyjnych do 52,4 mld zt (o0 37,4%),
w bankach spotdzielczych do 3,1 mld zt (o 21,7%). Wplynely na to prawie w catos$ci wzrosty
ryzyka zwiazane z rozszerzeniem akcji kredytowej na rzecz sektora niefinansowego. Wspot-
czynnik wyptacalnosci w bankach komercyjnych obnizyt si¢ z 12,0% do 10,7%, w bankach
spotdzielczych z 13,8% do 13,2%. Wspdtczynnik ten byl wyzszy niz 15% w 16 bankach ko-
mercyjnych (przed rokiem w 17) i w 262 bankach spotdzielczych (305), wigkszos¢ (35) ban-
kéw komercyjnych wykazata wspotczynnik wyptacalnosci w granicach 8-15%, w grupie tej
miescily si¢ wszystkie pozostate banki spotdzielcze (procz jednego, ktory miat wspdtczynnik
wyptacalno$ci ponizej 8%).

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. depozyty sektora niefinansowego oraz instytucji
rzadowych i samorzadowych wyniosty ok. 546,7 mld zt (prawie o 18% wigcej niz przed ro-
kiem). Ponad 91% tych depozytow zostalo ulokowane w bankach komercyjnych, przy czym
w pigciu najwigkszych warto$¢ depozytow siggata 0k.293,5 mld zl. Stanowito to prawie 54%
ogolnej kwoty depozytéw sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych i samorzado-
wych. Ze wzgledu na niska podstawg odniesienia, najwyzsza dynamike pozyskiwania depo-
zytow mialy banki ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego, lecz ich udzial w rynku pozo-
stat niski (zaledwie 7,1%). Znikomy (3,5%) byt udziat depozytow powierzonych bankom
specjalistycznym, nie przyciagnely one klientow cho¢ oferowaty atrakcyjne kredyty hipotecz-
ne i samochodowe, a takze zrzeszaty banki spotdzielcze, w ktorych depozyty wzrosty do po-
nad 48 mld zt (o 15,4%).

Depozyty przedsigbiorstw osiagnely warto$¢ 149,1 mld zt (o 2,9% wigcej niz przed
rokiem) 1 prawie w calosci (97,5%) byly powierzone bankom komercyjnym, w tym ponad
potowa lokat skoncentrowata si¢ w pigciu najwigkszych bankach, a ok. 17% w bankach $red-
niej wielkosci ze 100% udziatem kapitalu zagranicznego. Oszczgdnosci 1 lokaty gospodarstw
domowych na koniec grudnia 2008 r. wyniosty prawie 331 mld zt (o 26,0% wigcej niz przed
rokiem), co stanowito ok. 67% wszystkich depozytow sektora niefinansowego. W bankach
komercyjnych gospodarstva domowe ulokowaty ok. 89% swoich depozytow, reszte — czyli
ok. 11% w bankach spétdzielczych. Prawie 57% swoich oszczedno$ci ludnos¢ powierzyta
najwigkszym bankom, a tylko 4% bankom ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego. Depo-
zyty instytucji rzadowych 1 samorzadowych wyniosty blisko 53 mld zt (o ok. 20,2% wigcej
niz przed rokiem), z tego ok. 88% przypadato na banki komercyjne (w tym ok. 39% to najsil-
niejsza piatka), reszta (12%) — na banki spotdzielcze.

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej bankéw ogdétem wyniosty 202,4 mld zt (o 77,8%
wigcej niz przed rokiem), z tego ok. 196,9 mld zt wypracowaty banki komercyjne, za$ pozo-
state 5,5 mld zt — banki spotdzielcze. Duzo wyzsza dynamika przychodéw bankow komercyj-
nych niz bankéw spotdzielczych (o 52,6 pkt proc.) spowodowata zwigkszenie udziatéw tych
pierwszych w przychodach sektora o 1,1 pkt proc. do 97,3%. Jednak rowniez udzial najsil-
niejszych bankéw w przychodach sektora byt o wiele nizszy w poréwnaniu z ich pozycja na
rynku depozytéw 1 kredytow. Pig¢ najwigkszych bankow komercyjnych zrealizowato przy-
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chody na poziomie 94,1 mld zl, co stanowito ok. 48% przychodéw wszystkich bankow ko-
mercyjnych. Banki gietdowe (w grupie tej mieszcza si¢ rowniez banki najsilniejsze), mialy
dos$¢ wysokie przychody (140,7 mld zt), jak rowniez dynamika tych przychodow byta wyzsza
od dynamiki przychodoéw catego sektora, wskutek czego udziat tej grupy bankéw w przycho-
dach wzrést do 69,5% (o 2,9 pkt proc.). Przychody $rednich 1 matych bankéw, nalezacych do
zagranicznych akcjonariuszy wzrosty mniej niz przychody bankéw ogoétem (68,5%), dzigki
czemu partycypowaty one w 16,3% przychodoéw ogoétem, obnizajac swoja pozycje z 2007 r.
0 0,9 pkt proc.

O przychodach z dziatalnos$ci operacyjnej decydowaty przede wszystkim przychody
z dzialalno$ci bankowej, ktore osiagnety 188,5 mld zt (o 84,0% wigcej niz przed rokiem). Na
t¢ kwote ztozyly si¢ glownie przychody z operacji finansowych i1 wymiany walut
(112,6 mld zt, o 135,6% wigcej niz przed rokiem), przychody odsetkowe (59,8 mld zt, o ok.
47% wigcej) 1 prowizje (14,6 mld zt, wzrost o 12,0%). Odsetki z tytutu udzielonych kredytow
stanowity tylko ok. 43,1 mld zt, co nawet po przypisaniu calosci wplywodw z prowizji dziatal-
no$ci kredytowej oznacza, ze ponad dwie trzecie przychodow bankéw pochodzito z innych
zrodet. Udziat poszczegdlnych grup bankéw w przychodach z dziatalno$ci bankowej ksztat-
towat si¢ na podobnym poziomie jak w przychodach ogétem, cho¢ wskazniki dynamiki byty
nieco wyzsze, ze wzgledu na nizsza baz¢ odniesienia.

Wykres 74. Marza depozytowo-kredytowa
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Zrédlo: Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2009 NBP

Koszty dziatalnos$ci operacyjnej wyniosty 185,5 mld zt , z tego 181,2 mld zl stanowity
koszty bankow komercyjnych, 4,3 mld zt — bankéw spotdzielczych. Wyzsza byla
o 10 pkt proc dynamika kosztow niz przychoddéw, przy czym przy wyzszej bazie odniesienia,
dynamika kosztow bankéw komercyjnych byta o ok. 60 pkt proc. wyzsza, ze wzgledu na
szybki rozwoj. Pie¢ najwigkszych bankow komercyjnych wykazalo koszty na poziomie
83,9 mld zl, co stanowito ok. 46% kosztow operacyjnych wszystkich bankéw komercyjnych.
Udzial w kosztach bankéw nalezacych do nierezydentow spadt o 1,4 pkt proc. do 17,2%.
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Wysokos$¢ 1 dynamike¢ kosztoéw dziatalnosci operacyjnej ksztaltowaly koszty dziatal-
no$ci bankowej, ktére wzrosty do prawie 140,2 mld zt (o 119,8% wigcej niz przed rokiem).
Na t¢ kwoteg ztozyly si¢ bardzo wysokie, siggajace 107,1 mld zt koszty operacji finansowych
1 wymiany walut (wzrost w skali roku o 147,1%) oraz koszty odsetkowe w kwocie prawie
30 mld zt (o ok. 68% wigcej niz 2007r.). Koszty dziatalnosci bankowej, (ze wzgledu na to, ze
prawie wszystkie obciazenia zwigzane z operacjami finansowymi i wymiana walut dotyczyty
bankéw komercyjnych) prawie w catosci (ok. 99%) poniosty banki komercyjne, przy czym
udzial poszczego6lnych grup bankow zmieniat si¢ zaleznie od potencjatlu kapitalowego i struk-
tury portfela papieréw wartosciowych.

Wynik dziatalnos$ci bankowej osiagnat warto$¢ ok. 48,3 mld zt (wzrost o0 24,9% w sto-
sunku do 2007 r.), a jego poziom okreslity gtéwnie saldo dochodow z odsetek i prowizji (od-
powiednio: 30,0 mld zt, o 30,7% wigcej niz przed rokiem i 11,3 mld zl, o 9,3% wigcej).
Wplyw pozostatych sktadnikow byl znacznie stabszy (saldo dochodéw z wymiany walut wy-
niosto ok. 6,3 mld zl, z tytutu operacji finansowych minus 0,8 mld zt). Ujemny wynik z ope-
racji finansowych zostat spowodowany stratami na instrumentach pochodnych na kwote
ok. 1,3 mld zt.

Tabl. 22. Podstawowe dane ze sprawozdan
bankow ogélem

2006 2007 2008
Wyszczegolnienie I-XIT | -0 | 1-VI | -IXO] XTI ] VI ] X [ I-XTT
mld zt
Suma bilansowa 681,8|719,0(728,2|776,8|792,8 |839,0|875,2|935,0|1041,8
gf;dyty dla sektora niefinansowego, W tym | 35, ¢ 346 613752 | 401,2 | 427.5 | 459.6 [490,1 [ 5296 | 593.6
Przedsigbiorstw 138,3]147,1|157,1|167,2|171,7|184,1[195,3|207,8| 222,7
S‘;ipn‘l’fiar“‘”domowy"h’ 183,4|198,5(217,1|238,6254,2|273,9|293,0|319,8| 368,6
mieszkaniowe 78,2 87,1| 96,7]109,6|117,7[130,9|138,2|154,4| 194,1
Depozyty sektora niefinansowego, w tym 375,6|381,0|381,6|392,6419,3|431,1|443,4(461,6| 494,1
Przedsigbiorstw 125,91126,2|130,4 | 133,2|144,8|134,1 | 138,5|143,3| 149,1
Gospodarstw domowych 238,81243,4|239,1|247,0|262,4|284,3|291,3|304,1| 330,8
Xymkdmaialnosm bankowej, w tym z tytu- 351 100 203 307| 414 115| 242| 369 49,0
odsetek 20,7 5,6| 11,4] 17,7| 243| 7,0| 143]| 22,1 30,0
prowizji 91| 26| 53| 82| 11,0 28| 56| 8,6 11,3
Wynik finansowy netto 10,7 3,6 7,2 10,5] 13,7 4.0 8,6 12,6 14,7
Wspotczynnik wyplacalnosci 132 12,5| 124 11,8| 12,1| 11,0| 10,8| 11,5 10,8
Wskaznik kosztow operacyjnych 58,6 52,7| 54,1| 54,6| 56,3| 524 52,0| 52,0 53,9
Stopa zwrotu z kapitalu ROE-netto 22,5| 28,6| 27,5| 262| 22,5| 26,2| 273| 26,1 22,4
Udzial naleznosci zagrozonych od sektora 74| 68| 63| 56| 52| s0| as| 44 4.4
finansowego

Uwaga: dane w tablicy roznia si¢ od przytoczonych w analizie, gdyz obejmuja caly sektor bankowy, a nie tylko
banki zorganizowane jako spoitki akcyjne i1 banki spotdzielcze

Zrodto: Sektor bankowy — Podstawowe dane 12/2007; Sektor bankowy — Podstawowe dane 12/2008; KNF

Banki komercyjne uzyskaly wynik na dziatalno$ci bankowej w kwocie przekraczaja-
cej 44,6 mld zt, a banki spotdzielcze — 3,7 mld zt. Saldo odsetkowe w dziatalnos$ci depozyto-
wo-kredytowe] bankdéw komercyjnych w kwocie 22,6 mld zt bylo ponad 12 razy wyzsze od
salda bankéw spotdzielczych (1,82 mld zt). Pig¢ najwigkszych bankéw uzyskalo dochod
z dziatalno$ci bankowej rzedu 23,1 mld zt, w tym ponad 14,4 mld zt przyniosta marza odset-
kowo-kredytowa wraz z prowizjami; banki te zrealizowaly takze prawie 34,0% dochodow
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z operacji wymiany walut, ale w ujeciu kwotowym bylo to zaledwie 2,1 mld zt. Poréwnujac
zrédta przychodow ze zrédtami dochoddéw mozna stwierdzié, ze wprawdzie gtownym zré-
dtem przychodéw bankéw byty inwestycje portfelowe, lecz dochody zawdzigczaty one gtow-
nie wysokiej marzy odsetkowej i prowizjom z dziatalno$ci depozytowo-kredytowe;.

Na poziom pozostatych kosztow wptywal wzrost zatrudnienia, wynagrodzen, a takze
rozwoj sieci dystrybucji zwigkszajacy wydatki na utrzymanie, wynajem i wyposazenie siedzib
1 innych pomieszczen uzytkowanych przez banki. Koszty dziatania bankéw rosty wolniej niz
wynik dziatalnosci bankowej, w zwiazku z tym ich relacja do tego wyniku obnizyta si¢ do
poziomu 51,4% (wobec 54% w 2007 t.).

Wynik dzialalno$ci operacyjnej wyniost ok. 16,8 mld zt (wzrost o 12,3%
w porownaniu do poprzedniego roku) z tego na banki komercyjne przypadalo niecate
15,7 mld zt, a na banki spotdzielcze ponad 1,1 mld zt. Najsilniejsze banki byly zarazem naj-
bardziej rentowne. Pige¢ najwigkszych bankow komercyjnych wypracowato ponad potowe
(ok. 61%) dochodu z dziatalnosci operacyjnej, tj. 10,2 mld zt. Liczaca 14 podmiotéw grupa
bankéw gietdowych (w skladzie ktorej byly dwa najwigksze na polskim rynku, uniwersalne
banki detaliczne, wchodzace do grupy pigciu najwickszych bankow) osiagneta dochod opera-
cyjny na poziomie 12,7 mld zl, za§ banki w pelni nalezace do zagranicznych akcjonariuszy —
1,1 mld zt.

Wynik finansowy brutto sektora bankowego byl na poziomie zblizonym do wyniku na
dziatalnosci operacyjnej, zarowno w ujeciu kwotowym, jak i w grupach bankéw. Obciazenie
wyniku finansowego brutto podatkiem dochodowym w bankach ogétem zwigkszylo sig¢ o ok.
14,8% i stanowito 18,6% jego kwoty (przed rokiem 18,2%).

Wynik finansowy netto uksztattowat si¢ na poziomie 13,7 mld zi, tj. o 11,5% wyz-
szym niz przed rokiem (przy czym zysk netto wzrost o 12,8%, a strata netto zwigkszyla si¢
0 83,2%). Banki komercyjne osiagnety wynik finansowy netto na poziomie 12,8 mld zl,
w tym pie¢ najwigkszych — 8,4 mld zl, zyski bankow gietdowych wyniosty ok. 10,4 mld zt.
Wigkszo$¢ bankéw ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego w kapitale akcyjnym wypra-
cowala zyski (ok. 1,2 mld zl), ale niektore z nich poniosty straty (lacznie 0,34 mld zt).
W bankach komercyjnych odnotowano wzrost wyniku netto o 10,3%, a w bankach spotdziel-
czych — 0 32,0%. Strate netto poniosto 15 bankow komercyjnych 1 4 spétdzielcze (w 2007 r.
14 bankéw komercyjnych i 4 spotdzielcze).

W 2008 r. stopa zwrotu z kapitatu ROE — netto dla catego sektora bankowego zmniej-
szyta sig¢ do 21,2% (o 1,3 pkt proc.); w bankach komercyjnych wskaznik ten wynidst 21,0%
(przed rokiem 22,9%), w bankach spotdzielczych wskaznik ten byt nizszy i wynosit 19,6%
(przed rokiem 17,2%). Natomiast stopa zwrotu z aktywow ROA obnizyta si¢ do 1,6%
(0 0,1 pkt proc) (w bankach komercyjnych — 1,5% (przed rokiem 1,8%), a w bankach spot-
dzielczych — 1,7%(rok wczesniej 1,5%)), ze wzgledu na stabsza dynamike zysku netto od
dynamiki aktywow, generowanej akcja kredytowa dla sektora niefinansowego.

Jesli pomina¢ banki spotdzielcze, ktorych udziat w rynku jest niewielki, najwyzsza
rentownos$¢ obrotu netto w 2008 r. wykazali liderzy rynku, nalezacy do pigciu bankéw o naj-
wyzszych aktywach (8,9%). Najstabiej wypadty dzialajace w Polsce filie bankéw zagranicz-
nych; w tej grupie wskaznik rentownos$ci obrotu netto spadt (z 4,9% do 2,6%). Warto jednak
pamigtac, ze w sektorze bankowym miernikiem sukcesu nie jest rentownos$¢ lecz stabilny,
bezpieczny wzrost aktywow.
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PODSUMOWANIE i WNIOSKI

Polski sektor bankowy, w przededniu spowolnienia wzrostu gospodarczego, byt w do-
brej sytuacji finansowej. Wynikato to migdzy innymi z wysokich zyskow wypracowanych w
poprzednich latach i historycznie dobrej jakosci aktywow. W warunkach niskiej dostepnosci
kapitatu ze zrodet rynkowych, wysokie wyniki finansowe staly sie zrodlem zwigkszenia bufo-
ra kapitatlowego, co korzystnie wptywa na mozliwosci dostosowania si¢ bankow do trudnych
warunkéw makroekonomicznych.

Wyniki w 2009 r. nie byly juz tak satysfakcjonujace akcjonariuszy spotdzielcow, a
prognozy wskazuja, ze wskazniki rentownosci bankow za 2010 r. pogorsza si¢ w stosunku do
lat poprzednich Wptywaja na to m. in. takie czynniki jak: wzrost kosztow ryzyka kredytowe-
go, wyzsze koszty finansowania, obnizenie marzy depozytowo-kredytowej, ograniczenia akcji
kredytowej. Nalezy spodziewa¢ sie¢ wzrostu kosztow pozyskania pieniadza, co zapewne
banki beda staraly si¢ zrekompensowac, przenoszac skutki na rzeczywiste koszty kre-
dytow 1 pozyczek udzielanych klientom.

Jednak wyniki za 2008 r. 1 wyniki po trzech kwartatach 2009 r., wskazuja, ze
banki kosztem nizszych zyskéw, wypetiaja normy ostrozno$ciowe. Wskazniki cha-
rakteryzujace standing finansowy 1 stabilno$¢ bankow sa prawie we wszystkich anali-
zowanych grupach na poziomie bezpiecznym, ale jako ostrzezenie nalezy potraktowac
fakt, ze zarowno adekwatnos¢ kapitalowa, jak 1 wyptacalnos¢ bankow pogorszyly si¢
w porownaniu z wczesniejszymi latami analizowanego okresu. W dtuzszym czasie
moze nastapi¢ skumulowanie ryzyka kredytowego na skutek rozszerzania bazy klien-
tow 1 silnej promocji produktéw masowych, kierowanych do przecigtnie sytuowanych
gospodarstw domowych. W tej sytuacji sprawa pierwszoplanowa jest pozyskanie ade-
kwatnej do rozmiaréw akcji kredytowej, bazy depozytowej, aby nie dopusci¢ do po-
szerzenia dodatniej luki finansowania. Dazenie do ograniczenia, badz likwidacji tej
luki moze jednak rowniez spowodowac zagrozenia, jesli nie dla catego sektora, to dla
stabszych kapitatowo, bankow. Rywalizujace migdzy soba banki moga zbyt wysoko
podnies¢ oprocentowanie lokat, starajac si¢ rownoczesnie o zrekompensowanie dodat-
kowych kosztow poprzez wzrost optat za ustugi bankierskie (prowadzenie rachunkéw,
realizacja zlecen, udostgpnianie kont internetowych, itp.). W tym przypadku polityka
taka bylaby fiaskiem, poniewaz klienci predzej czy pdzniej wycofaliby swoje zasoby
z bankow stosujacych tego rodzaju praktyki i przeniesli do innych, bardziej stabilnych
kapitatowo, przewidywalnych w swej polityce bankow.
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ANEKS STATYSTYCZNY

Uwagi ogolne
1. Dla uproszczenia i skrocenia nazewnictwa niektorych wyrdznionych grup bankéw stoso-
wane sg nastgpujace pojecia umowne:

Banki gieldowe — banki, ktorych akcje sa notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie,

Banki hipoteczne — banki powotane gltéwnie w celu udzielania kredytoéw pod zastaw nieru-
chomosci,

Banki komercyjne — banki zorganizowane w formie spotek akcyjnych,
Banki najwig¢ksze — wyrdzniona grupa bankow o najwigkszej sumie bilansowe;,
Banki samochodowe — banki zalozone w Polsce przez koncerny samochodowe,

Banki zagraniczne — utworzone w Polsce w formie spotek akcyjnych banki z dominujacym
lub stuprocentowym udziatem nierezydentow,

Banki zrzeszajace — banki zorganizowane w formie spotek akcyjnych, zrzeszajace banki
spotdzielcze.

2. Prezentowane w tablicach dane statystyczne i wyniki finansowe dotycza sektora bankowe-
g0, a nie systemu bankowego, totez nie zawieraja danych ze sprawozdan finansowych Naro-
dowego Banku Polskiego. Obejmuja banki zorganizowane w formie spotek akcyjnych i banki
spotdzielcze, prowadzace dziatalno$¢ operacyjna, wedtug stanu na 31 grudnia, a wigc z wyla-
czeniem bankéw upadtych, w stanie likwidacji, w fazie organizacji, oddziatow bankow za-
granicznych 1 ich przedstawicielstw. Z tego powodu opublikowane dane r6znia si¢ nieznacz-
nie od danych dostgpnych na portalach internetowych Narodowego Banku Polskiego i Komi-
sji Nadzoru Finansowego.

3. W zwiazku z elektronicznym zaokraglaniem liczb, w tablicach moga wystgpowac niewiel-
kie odchylenia sumy sktadnikow od podanych wielkosci ,,ogotem”.

4. Uzywane w niniejszym opracowaniu pojecia sa tozsame z terminologia stosowana w spra-
wozdaniach bankow sktadanych bankowi centralnemu, a takze zgodne z metodologia badan
prezentowanych w opracowaniach zbiorczych GUS, w szczegolnosci w Biuletynie Staty-
stycznym, ktory stanowil podstawe zrodlowa dla analiz makroekonomicznych. Niektore rza-
dziej uzywane w opracowaniach GUS terminy zawiera nizej umieszczony stowniczek pojec.

General Notes

1. We use the following conventional concepts in order to simplify and abbreviate terminolo-
gy of some groups of banks:

Banks listed on Warsaw Stock Exchange Bank — banks which shares are listed on the War-
saw Stock Exchange,

Mortgage banks — banks which was mostly found in order to give credits in estate pawn,
Commercial banks — banks which was found as a joint-stock company,

The biggest banks — selected group of banks concerning the largest balance sum,

Car banks — banks which was found by foreign automobile concerns in Poland,

Foreign banks — banks which was found as a joint-stock company in Poland with predomi-
nant or 100% share of non-resident,
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Associating banks — banks which associates cooperative banks.

2. The presented statistical data and financial result concern bank sector but it’s not regard
bank system and that’s why they do not include data from financial statement of The National
Bank of Poland. They include banks running operation activity at the end of the year during
period of analysis excepting a bancrupt bank, in liquidation and in organization, other mone-
tary institutions (branches, agencies, representations). They can be insignificantly differ from data pub-
lished by National Bank of Poland and Polish Financial Supervision Authority.

3. In connection with electronic counting of tables, in some ways sum of elements can differs
slightly from given value “in all”.

4. The used concepts in present elaboration are identical with terminology used in statements
which are reported to central bank. They are in accordance with methodology of researches
presented in collective elaborations by The Central Statistical Office in particular in Statistical
Bulletin which is source base for macroeconomic analysis. The some terms which are rarely
used in The Central Statistical Office’s elaborations include mentioned below vocabulary.

SEOWNICZEK POJEC

Aktywa przychodowe — dtuzne papiery wartosciowe uprawnione do redyskontowania w
Banku Centralnym, nalezno$ci od sektora finansowego, niefinansowego i budzetowego, na-
lezno$ci z tytutu zakupionych papieréw warto$ciowych z otrzymanym przyrzeczeniem odku-
pu, dluzne papiery wartosciowe, udziaty lub akcje w jednostkach zaleznych, wspodtzaleznych,
stowarzyszonych 1 innych jednostkach, oraz pozostale papiery wartosciowe i inne aktywa
finansowe.

Aktywa nieprzychodowe — kasa 1 operacje z Bankiem Centralnym, warto$ci niematerialne 1
prawne, rzeczowe aktywa trwatle, inne aktywa oraz rozliczenia migdzyokresowe.

Operacje niekontynuowane — operacje zwiazane z rodzajem dziatalnosci zaniechanej przez
bank lub aktywami utrzymywanymi w celu ich sprzedazy, spetniajacymi warunki Migdzyna-
rodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF nr 5):

a) stanowia odrgbna, wazna dziedzing dziatalnosci jednostki lub jej geograficzny obszar dzia-
lalnosci,

b) stanowia cze$¢ pojedynczego, skoordynowanego planu zbycia odrgbnej, waznej dziedziny
dziatalnosci jednostki lub jej geograficznego obszaru dziatalno$ci, lub

c¢) dotycza jednostki zaleznej nabytej wytacznie w celu jej odsprzedazy.

Pozyczki i kredyty detaliczne — suma naleznosci udzielona osobom fizycznym na cele nie
zwiazane z dzialalnoscia gospodarcza, z wylaczeniem pozyczek 1 kredytow mieszkaniowych i
hipotecznych.

Prowizja — kwota pobierana przez bank, naliczana jako procent od wartosci produktu banko-
wego lub stala kwota pobierana za ten produkt.

Przychody z dzialalnoS$ci operacyjnej — przychody z dzialalno$ci bankowej, pozostate przy-
chody operacyjne, przychody z rozwiazania rezerw i aktualizacji wartosci, przychody z tytulu
korekt wartosci godziwej w rachunkowosci zabezpieczen (od 2005 r.).

Sektor budzetowy — organy wiadzy publicznej i podlegle im jednostki organizacyjne, pan-
stwowe osoby prawne oraz inne panstwowe jednostki organizacyjne nie objgte Krajowym
Rejestrem Sadowym, ktorych dziatalno$¢ finansowana jest ze srodkéw publicznych w catosci
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lub przewazajacej czesci, z wyjatkiem przedsigbiorstw panstwowych, bankow panstwowych,
spotek prawa handlowego.

Sektor finansowy — jednostki, ktérych gldéwna dzialalnoscia jest posrednictwo finansowe, tj.
nabywanie aktywow finansowych przy rownoczesnym zaciaganiu zobowiazan na wlasny ra-
chunek w wyniku przeprowadzania rynkowych transakcji finansowych oraz jednostki §wiad-
czace ushugi pomocnicze w stosunku do posrednictwa finansowego.

Sektor niefinansowy — jednostki, ktorych gtoéwna dziatalnoscia jest produkcja 1 obrét dobra-
mi lub $wiadczenie ustug niefinansowych, jednostki wykonujace funkcje o charakterze niefi-
nansowym oraz osoby fizyczne.

Straty nadzwyczajne — spowodowane przyczynami losowymi lub nieplanowymi dziatania-
mi, wykraczajacymi poza normalna, programowa dziatalno$¢, nieekwiwalentne zmniejszenia
warto$ci aktywow.

Wskaznik plynnos$ci — wyrazona w procentach relacja wartosci naleznosci od sektora niefi-
nansowego 1 sektora budzetowego do wartosci zobowigzan wobec sektora niefinansowego i
sektora budzetowego.

Wskaznik rentownosci obrotu brutto — wyrazona w procentach relacja wyniku finansowe-
go brutto do przychodow z dziatalno$ci operacyjne;j.

Wskaznik rentownosci obrotu netto — wyrazona w procentach relacja wyniku finansowego
netto do przychodow z dziatalno$ci operacyjne;j.

Wskaznik zwrotu na aktywach ROA — wyrazona w procentach relacja wyniku finansowego
netto do $redniej wielko$ci aktywow netto z konca roku poprzedniego i obecnego.

Wskaznik zwrotu z kapitalu ROE — wyrazona w procentach relacja wyniku finansowego
netto do $redniej wielko$ci kapitatu wlasnego z konca roku poprzedniego i obecnego.

VOCABULARY

Revenue bearing assets — debt securities with right to rediscount with the Central Bank,
amounts due from the financial sector, non-financial sector and the state budget sector,
amounts due from the purchased securities under repurchase agreement, debt securities,
shares or investments in subsidiaries, associated entities, affiliated entities and in other enti-
ties, as well as other securities and other financial assets.

Non-revenue bearing assets — cash and balances with the Central Bank, intangible assets,
tangible fixed assets, other assets and prepayments and accrued income.

Discontinued operations — operations related to the kind of activity which has been given up
by the bank or assets maintained with the purpose of selling them, meeting the following con-
ditions of International Financial Reporting Standards (IFRS 5):

a) they are a separate, significant line of business or regard a geographical area of activity,

b) they form a part of the plan to give up a significant line of business or a geographical area
of activity, or

c) they refer to a subsidiary entity purchased with the purpose of reselling it.

Operating revenue — revenue from banking activity, other operating income, income on pro-
visions writing back and revaluation, income on adjustments of fair value in hedge accounting
(since 2005).
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State budget sector — state authorities and their organizational units, state-related legal per-
sons and other state organizational units which are not included in the National Court Register
(Krajowy Rejestr Sadowy), whose activity is financed from public funds in total or in the pre-
vailing part, except for state-owned enterprises, state-owned banks, commercial companies.

Financial sector — entities whose main operations are financial intermediary services, i.e.
purchasing financial assets, together with taking on liabilities on the entity’s own account as a
result of conducting financial transactions in the market, as well as entities providing services
supporting the financial intermediary services.

Non-financial sector — the entities whose main operations are the production and trading
with goods or providing non-financial services, entities performing non-financial functions
and natural persons.

Liquidity ratio — a percentage relation of the amounts due from non-financial sector and
state-budget sector value to amounts due to the non-financial sector and state-budget sector
value.

Return on assets ROA — a percentage relation of net profit/loss to average value of net assets
from end of previous year and current year.

Return on equity ROE — a percentage relation of net profit/loss to average value of own eq-
uity from end of previous year and current year.

Tablice
Tables
Pojecia wystepujace w tablicach Notions presented in tables
Akcje wlasne Own shares
Aktywa nieprzychodowe Non-revenue bearing assets
Aktywa przychodowe Revenue bearing assets
Amortyzacja srodkow trwatych oraz warto$ci niemate- | Depreciation and amortization of fixed assets and
rialnych i prawnych intangible assets
Banki Banks
Banki gietdowe Banks listed on Warsaw Stock Exchange
Banki hipoteczne Mortgage banks
Banki komercyjne Commercial banks
Banki ogétem Banks total
Banki prowadzace ustugi powiernicze Banks running custodian services
Banki samochodowe Car banks
Banki spotdzielcze Cooperative banks
Banki ze 100% udziatem kapitalu zagranicznego Banks with 100% share of foreign equity
Banki zrzeszajace Associating banks
Bankéw (razem z bankiem centralnym) Bank issuers (including the central bank)
Belgia Belgium
Budynki i lokale Buildings and premises
Budzetu panstwa i budzetow terenowych (razem z State budget and local budget (including Social Insur-
FUS) ance Fund)
Depozyty ogélem Deposits total
Dla sektora finansowego For financial sector
Dla sektora niefinansowego For non-financial sector
Dhtuzne papiery warto$ciowe Debt securities

101




Dhuzne papiery wartoSciowe uprawnione
do redyskontowania w banku centralnym

Debt securities eligible for rediscounting at the Cen-
tral bank

Francja

France

Fundusz ubezpieczen spotecznych

Social security fund

Fundusze specjalne i inne zobowiazania

Special funds and other liabilities

Gminy

Gminas

Gospodarstwa domowe

Households

Inne aktywa

Other assets

Inne zobowiazania z tytutu instrumentéw finansowych

Other liabilities arising from financial instruments

Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospo-
darstw domowych

Non-profit institutions serving households

Instytucje rzadowe szczebla centralnego

Central government institutions

Instytucje samorzadowe

Local government institutions

Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne

Insurance institutionsand pension funds

Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne

Insurance institutions and pension funds

Instytucjom niekomercyjnym dziatajacym na rzecz
gospodarstw domowych

Non-profit institutions serving households

Kapitat (fundusz) obcy

External capital

Kapitat (fundusz) podstawowy

Core capital (fund)

Kapitat (fundusz) wtasny

Share equity

Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

Revaluation reserve

Kapitat (fundusz) zapasowy

Supplementary capital

Kapitat podstawowy

Core capital

Kasa, operacje z bankiem centralnym

Cash, operations with the Central Bank

Kasy mieszkaniowe

Building societes

Koszty dziatalnosci bankowe;j

Costs of banking activity

Koszty dziatalno$ci operacyjnej

Costs of operating activity

Koszty dziatania banku

Costs of bank’s operation

Koszty i przychody rozliczane w czasie oraz zastrze-
zone

Accruals and deferred income

Koszty operacji finansowych i wymiany walutowe;j

Costs of financial operations and currency exchange

Koszty z tytuhu korekt warto$ci godziwej w ra-
chunkowosci zabezpieczen

Cost on adjustments of fair value in hedge accounting

Koszty z tytutu odsetek Interest costs

Koszty z tytulu prowizji Fee and commission costs
Kraje Countries

Kredyty dla rolnictwa Agricultural loans
Kredyty hipoteczne Mortgage loans

Kredyty i pozyczki detaliczne

Retail loans

Kredyty i pozyczki ogdétem

Loans and credits total

Kredyty na inwestycje

Investment loans

Kredyty na nieruchomosci

Real estate loans

Kredyty na zakup papieréw wartosciowych

Loans for purchase of securities

Kredyty na zakupy w systemie sprzedazy ratalnej

Loans for purchases in instalments sale system

Kredyty udzielone z Krajowego Funduszu Miesz-
kaniowego

Credits granted by the National Housing Fund

Kredyty w rachunku biezacym Debits
Kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredy- Loans connected with credit cards
Liczba bankoéw Number of banks
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Liczba filii, ekspozytur, przedstawicielstw i innych
placoéwek

Number of sub-branches, customer service offices,
domestic representa-tive offices and other offices

Liczba oddziatow

Number of branches

Liczba prowadzonych rachunkow

Number of customers’ accounts

Liczba zatrudnionych

Number of employees

Lacznie ze skupionymi wierzytelnosciami z tytutu
kredytéw zwiazanych z finansowaniem rynku
nieruchomosci

Including purchased liabilities arising from loans
connected with financing real estate market

Nalezne wptaty na kapitat podstawowy

Unpaid contributions to core capital

Naleznosci od sektora budzetowego

Due from budget sector

Naleznosci od sektora finansowego

Due from financial sector

Naleznosci od sektora niefinansowego

Due from non-financial sector

Nalezno$ci terminowe powyzej 1 miesiaca

Term dues above 1 month

Naleznosci z tytutu zakupionych papieréw warto-

Receivables on securities purchased within repurchase

$ciowych z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu agreement
Niderlandy Netherlands
Niemcy Germany
Nierezydenci Non-residents

Od papierow wartosciowych

From securities

Od sektora budzetowego

From budget sector

Od sektora finansowego

From financial sector

Od sektora niefinansowego

From non-financial sector

Odpisy na rezerwy i aktualizacja wartosci

Deductions for reserves and revaluation

Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego

Charges against net profit during the financial year

Osobom prywatnym Individuals

Osoby prywatne (rezydenci) Indyviduals (residents)
Otrzymane Received

Pasywa netto Net liabilities

Pasywa ogoélem Liabilities total

Pig¢ najwigkszych bankdéw pod wzgledem wartosci
aktywow

Five commercial banks with the largest value of assets

Podatek dochodowy Income tax

Polski Polish

Pomocnicze instytucje finansowe Financial auxiliares
Pozostale Other

Pozostate aktywa trwate Other fixed assets

Pozostate instytucje finansowe

Other financial institutions

Pozostate instytucje posrednictwa finansowego

Other financial intermediares

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe

Other reserves

Pozostate koszty operacyjne

Other operating costs

Pozostate kredyty i pozyczki

Other loans and credits

Pozostate monetarne instytucje finansowe i banki
centralne nierezydentow

Other monetary financial institutions and central
banks of non-residents

Pozostale obowiazkowe zmniejszenie zysku (zwigk-
szenie straty)

Other obligatory decrease of profit (increase of loss)

Pozostate papiery warto$ciowe i inne aktywa finan-

Other securities and other financial assets

Pozostate przychody operacyjne

Other operating revenue

Pozycje pozabilansowe - ogdtem

Off-balance sheet items, total

Przedsigbiorcom indywidualnym

Individual entrepreneurs

Przedsigbiorcy indywidualni (rezydenci)

Individual entrepreneurs (residents)
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Przedsigbiorstwa

Enterprises

Przychody i koszty

Revenues and costs

Przychody z dziatalnosci bankowej

Revenue from banking activity

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Operating revenue

Przychody z operacji finansowych i wymiany walu-

Revenue from financial operations and currency ex-

Przychody z rozwiazania rezerw i aktualizacji warto$ci

Revenue from released provisions and revaluation

Przychody z tytutu korekt wartosci godziwe;j
w rachunkowosci zabezpieczen

Income on adjustments of fair value in hedge account-
ing

Przychody z tytutu odsetek

Interest revenue

Przychody z tytutu prowizji

Fee and commission revenue

Przychody z udzialéw lub akcji, pozostatych papierow
warto$ciowych i innych instrumentéw finansowych, o
zmiennej kwocie dochodu

Revenue from shares, other securities and other vari-
able-income financial instruments

Razem

Total

Rezerwy

Provisions

Rolnicy indywidualni (rezydenci)

Farmers (residents)

Rolnik indywidualny zaciagajacy kredyt na nierucho-
mosci mieszkaniowe traktowany jest jak osoba pry-

Farmer taking a loan for dwelling immovables is
treated as an individual

Rolnikom indywidualnym

Farmers

Rozliczenia migdzyokresowe

Prepayments and accrued income

Rzeczowe aktywa trwate

Tangible fixed assets

Sektor budzetowy

Budget sector

Sektor finansowy

Financial sector

Sektor niefinansowy

Non-financial sector

Spotdzielnie mieszkaniowe i osoby prywatne

Housing cooperatives and private persons

Stan na 31.12 As of Dec 31
Strata brutto Gross loss
Strata netto Net loss

Straty nadzwyczajne

Extraordinary losses

Szwecja

Sweden

Srodki trwale w budowie

Investments in progress

TBS

Social housing associations

Ubezpieczenia i inne Swiadczenia

Insurance and other benefits

Udziat w kapitale podstawowym

Share in core capital

Udziat w kapitale podstawowym zagranicznym

Share in foreign core capital

Udziat w zyskach (stratach) jednostek podporzad-
kowanych wycenianych metoda praw wlasnosci

Share in profit (loss) of subordinated units, assessed
according to the method of rights to property

Udziaty lub akcje w innych jednostkach

Shares in other units

Udziaty lub akcje w jednostkach stowarzyszonych

Shares in associated units

Udziaty lub akcje w jednostkach wspoétzaleznych

Shares in interdependent units

Udziaty lub akcje w jednostkach zaleznych

Shares in subsidiary units

Udzielone

Granted

Ujemna wartos$¢ firmy jednorazowo ujgta w wyniku
finansowym

Negative goodwill included in income statement on a

one-off basis

USA USA

W mln zt In min z{

W pelnych etatach In full-time equivalent

W rachunku biezacym On demand

W tym Of which

W tym depozytowych Of which interest on deposits
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W tym dla developerow

Of which for developers

W tym dla os6b prywatnych

Of which for indyviduals

W tym dla rolnikéw indywidualnych

Of which for farmers

W tym kredytowych

Of which loan interests

W tym kredytowych i depozytowych

Of which loan and deposit result

W tym mieszkaniowe

Of which housing loans

W tym nalezno$ci terminowe do 1 miesiagca

Of which term dues below 1 month

W tym preferencyjne

Of which subsidized loans

W tym przedsigbiorstwa i spotki panstwowe

Of which state enterprises and companies

W tym w centralach

Of which in head offices

W tym w dewizach

Of which in foreign currency

W tym warto$¢ firmy

Of which goodwill

W tym zobowiazania terminowe do 1 miesiagca

Of which term liabilities below 1 month

Warto$ci niematerialne i prawne

Intangible assets

Wartosé

Value

Wartos¢ kredytow dla firm budujacych na sprzedaz

Amount of loans for companies building for sale

Wtochy

Italy

Wskaznik rentownos$ci obrotu brutto w %

Gross turnover profitability rate, in %

Wskaznik rentownosci obrotu netto w %

Net turnover profitability rate, in %

Wynagrodzenia

Remunerations

Wynik dziatalnosci bankowej

Result on banking activity

Wynik dziatalno$ci operacyjne;j

Result from operating activity

Wynik finansowy brutto

Gross financial result

Wynik finansowy netto

Net financial result

Wynik finansowy netto roku obrotowego

Net financial result of financial year

Wynik finansowy netto z operacji kontynuowanych

Net financial result from continued operations

Wynik finansowy netto z operacji nieckontynuowanych

Net financial result from discontinued operations

Wynik operacji finansowych

Result on financial operations

Wynik operacji nadzwyczajnych

Result of extraordinary items

Wynik w trakcie zatwierdzania

Result during the approval process

Wynik z lat ubiegltych

Priori period profit/loss

Wynik z pozycji wymiany

Currency exchange result

Wynik z tytutu korekt warto$ci godziwej w rchunko-
wosci zabezpieczen

Result on adjustments of fair value in hedge account-
ing

Wynik z tytutu odsetek Interest result

Wynik z tytutu prowizji Fee and commission result
Wyniki i wskazniki finansowe Financial results and indicators
Wyszczegodlnienie Specification

Z ogdtem przypada na: Of which:

Z tego: Of which

Zabezpieczone hipoteka

Secured with mortgage

Zagraniczny

Foreign

Zobowiazania podporzadkowane

Subordinated liabilities

Zobowiazania terminowe powyzej 1 miesiaca

Term liabilities above 1 month

Zobowiagzania warunkowe udzielone i otrzymane

Granted and received contingent liabilities

Zobowiazania wobec banku centralnego

Liabilities towards the Central bank

Zobowiazania wobec sektora budzetowego

Liabilities towards budget sector

Zobowiazania wobec sektora finansowego

Liabilities towards financial sector

Zobowiazania wobec sektora niefinansowego

Liabilities towards non-financial sector

105




Zobowiazania z tytutu emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych

Liabilities arising from issuing debt securities

Zobowiazania z tytutu sprzedanych papierow warto-
sciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu

Liabilities arising from sold securities with repurchase
agreement

Zobowiazania zwigzane z realizacja operacji
kupna/sprzedazy

Liabilities related to sell and purchase operations

Zysk (strata) z aktywow przeznaczonych do zbycia
niezaliczonych do operacji niekontynuowanych

Profit/loss from assets for sale are not included in the
discontinued operations

Zysk brutto

Gross profit

Zysk netto

Net profit

Zyski nadzwyczajne

Extraordinary gains

Tablica Nr | Strona
Table No. | Page
Banki ogétem —aktywa (netto) . . . . . . ... 1 112
Banks, total — assets (net)

Banki ogétem — warto$¢ udzielonych kredytow i pozyczek brutto oraz warto$¢ rezerw na kredy-

tYIPOZYCZKI . . . . o o e e e e 2 113
Banks, total — value of granted loans and credits, gross and value of provisions for loans and

credits

Banki ogétem — rodzaje kredytéw dla sektora niefinansowego . . . . . . . .. .. .. ... ... 3 114
Banks, total — types of loans for non-financial sector

Banki ogdétem — przeznaczenie kredytow dla przedsigbiorstw. . . . . . ... ... L. 4 114
Banks, total — purposes of loans for enterprises

Banki ogdétem — rodzaje i przeznaczenie kredytéw dla gospodarstw domowych. . . . . .. . .. 5 115
Banks, total — types and purposes of household loans

Banki ogétem — kredyty udzielone na finansowanie nieruchomosei . . . . . . .. ... ... .. 6 116
Banks, total — real estate financing loans

Banki ogétem —pasywanetto . . . . . . .. .. L e e e 7 117
Banks, total — net liabilities

Banki ogétem — warto$¢ depozytow . . . . . . . ... 8 118
Banks, total — value of deposits

Banki ogdétem — warto$¢ pozycji pozabilansowych . . . . .. ... L 9 118
Banks, total — value of off-balance sheet items

Banki komercyjne —aktywanetto. . . . . . ... .. 10 119
Commercial banks — assets (net)

Banki komercyjne — warto$¢ udzielonych kredytow i pozyczek brutto oraz warto$¢ rezerw na

kredyty i pozyczki. . . . . . .. 11 120
Commercial banks — value of granted loans and credits, gross and value of provisions for loans

and credits

Banki komercyjne — rodzaje kredytow dla sektora niefinansowego . . . . . . .. ... ... .. 12 121
Commercial banks — types of loans for non-financial sector

Banki komercyjne — przeznaczenie kredytow dla przedsigbiorstw . . . . . . ... ... ... L. 13 121
Commercial banks — purposes of loans for enterprises
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Banki komercyjne — rodzaje i przeznaczenie kredytow dla gospodarstw domowych. . . . . . . .
Commercial banks — types and purposes of household loans

Banki komercyjne —pasywanetto . . . . . ... ..o
Commercial banks — net liabilities

Banki komercyjne — warto$¢ depozytow. . . . . . . ..o
Commercial banks — value of deposits

Banki komercyjne — warto§¢ pozycji pozabilansowych . . . . . . ... ..o o oL
Commercial banks — value of off-balance sheet items

Banki spotdzielcze —aktywanetto. . . . . . . . .. Lo
Cooperative banks — assets (net)

Banki spotdzielcze — warto$¢ udzielonych kredytow i pozyczek brutto oraz warto$¢ rezerw na
kredyty ipozyczki. . . . . . . ..
Cooperative banks — value of granted loans and credits, gross and value of provisions for loans
and credits

Banki spotdzielcze — rodzaje kredytow dla sektora niefinansowego . . . . . . ... ... .. ..
Cooperative banks — types of loans for non-financial sector

Banki spotdzielcze — przeznaczenie kredytow dla przedsigbiorstw . . . . . . . ... ... L.
Cooperative banks — purposes of loans for enterprises

Banki spotdzielcze — rodzaje i przeznaczenie kredytéw dla gospodarstw domowych . . . . . . .
Cooperative banks — types and purposes of household loans

Banki spotdzielcze — pasywanetto. . . . . . ... ...
Cooperative banks — net liabilities

Banki spotdzielcze — warto$¢ depozytow . . . . . . . .. L.
Cooperative banks — value of deposits

Banki spotdzielcze — warto$¢ pozycji pozabilansowych. . . . . . . .. ... Lo,
Cooperative banks — value of off-balance sheet items
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