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Zasady analizy makroekonomicznego otoczenia rynkowego
w ramach studiow wykonalnosci projektow taborowych

w transporcie kolejowym

W artykule omowiono ogdlne zasady analizy i oceny makroekono-
micznego otoczenia rynkowego przedsigbiorstw w ramach studiow
wykonalno$ci projektow inwestycyjnych dotyczacych zakupow tabo-
ru kolejowego. W uwagach wprowadzajacych podkreslono koniecz-
no$¢ wyodrebnienia kontekstu spoteczno-ekonomicznego danego
projektu inwestycyjnego w formie analizy oraz oceny biezacej i pro-
gnozowanej sytuacji makroekonomicznej kraju. Nastepnie synte-
tycznie oméwiono podstawowe miary i zakresy oceny makroekono-
micznego otoczenia beneficjentow projektdw inwestycyjnych, takie
jak: Produkt Krajowy Brutto, zadtuzenie, deficyt budzetowy, inflacja
i stopy procentowe, koniunktura w podstawowych sektorach gospo-
darki, handel zagraniczny, podatki i rynek pracy.

Stowa kluczowe: makroekonomia, otoczenie spoteczno-gospodarcze
przedsiebiorstw, studium wykonalnoSci.

Wprowadzenie

Kazdy projekt inwestycyjny powinien by¢ umiejscowiony i analizo-

wany w istniejgcym kontekécie spoteczno-gospodarczym. Zakres

przedmiotowy analizy i oceny kontekstu spoteczno-gospodarczego
nie zostat precyzyjnie okreslony. Przyktadowo, podstawowy unijny
podrecznik z zakresu analizy kosztow i korzySci wymienia jedynie

w sposob ogdlny nastepujace elementy opisu kontekstu spotecz-

nego, ekonomicznego, politycznego i instytucjonalnego projektu

inwestycyjnego®:

% spofeczno-ekonomiczne uwarunkowania kraju/regionu, istotne
zZ punktu widzenia projektu, czyli m.in. dynamika zmian demogra-
ficznych, oczekiwana stopa wzrostu PKB, uwarunkowania rynku
pracy, trendy w zakresie bezrobocia itp.,

> aspekty polityczne i instytucjonalne, w tym obowigzujace polityki
ekonomiczne i plany rozwojowe, organizacja i zarzadzanie ustuga-
mi, ktore beda Swiadczone/tworzone w ramach projektu, a takze
potencjat i jakoS¢ zaangazowanych w projekt instytucji,

> hiezace wyposazenie w infrastrukture i Swiadczone ustugi, w tym
wskaZniki/dane dotyczace zasiegu i jakosci Swiadczonych ustug,
biezacych kosztow operacyjnych oraz taryf/optat uiszczanych
przez uzytkownikow,

“ inne informacje i dane statystyczne istotne z punktu widzenia
lepszego opisania kontekstu, na przyktad wystepujace problemy
natury Srodowiskowej, organy Srodowiskowe, ktore trzeba bedzie
zaangazowac itp.,

“ postrzeganie planowanej ustugi przez spoteczenstwo i jego ocze-
kiwania wzgledem niej, np. poglady organizacji spoteczefistwa
obywatelskiego.

W cytowanym podreczniku podkreSla sie ponadto, ze przedsta-
wienie kontekstu jest istotne z punktu widzenia prognozy przysztych
trenddw, zwtaszcza analizy popytu. Mozliwo$¢ trafnego prognozowa-
nia liczby uzytkownikow, zyskow i kosztow zalezy czesto od celnosci
oceny spotecznych i makroekonomicznych uwarunkowan danego
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regionu. Z drugiej strony tego rodzaju analiza ma réwniez na celu
sprawdzenie, czy projekt jest odpowiedni do kontekstu, w jakim jest
realizowany?. Odpowiednia polityka gospodarcza, wysokiej jakosSci
instytucje i silne zaangazowanie polityczne moga pomac w realizacji
projektéw i zarzadzaniu nimi oraz osiggnieciu wiekszych korzysci.
Z tego wzgledu poczawszy od etapu projektowania i oceny projektu
nalezy braé pod uwage konkretny kontekst jego realizacji®. Autorzy
przywotanego podrecznika wskazujg rowniez na tzw. dobre prakty-
ki zwigzane z opisem kontekstu spoteczno-gospodarczego oraz na
najczesciej popetniane btedy w tym zakresie. Do tych pierwszych
zaliczaja*:

% przedstawienie kontekstu uwzgledniajace wszystkie sektory ma-
jace znaczenie dla projektu i unikanie niepotrzebnego omawiania
sektoréw niezwigzanych z projektem,

+ przedstawienie istniejacej infrastruktury i Swiadczenia ustug z po-
daniem odpowiednich danych statystycznych,

% przedstawienie charakterystyk sektorowych i regionalnych ustugi,
ktora ma byé Swiadczona, w Swietle istnigjgcych plandw rozwoju.
Z kolei do najczesciej popetnianych btedéw zaliczajg®:

< przedstawianie kontekstu spoteczno-ekonomicznego i statystyk
bez wyjasnienia ich znaczenia dla projektu,

< przypadki korzystania ze statystyk i prognoz spoteczno-ekono-
micznych nieopierajgcych sie na fatwo dostepnych oficjalnych
danych i prognozach,

% uznawanie aspektow politycznych i instytucjonalnych za nieistot-
ne oraz niewystarczajacy zakres ich analizy i oméwienia.

Z powyzszych uwag wstepnych mozna wnioskowag, ze po pierw-
sze analizy kontekstu spoteczno-gospodarczego nie mozna pomingé
w ramach Studium Wykonalnosci, po drugie, zakres przedmiotowy
analizy otoczenia rynkowego powinien by¢ okreslony w dostosowa-
niu do specyfiki sektora gospodarki, w ktorym funkcjonuje wnio-
skodawca i beneficjent danego projektu inwestycyjnego, po trzecie
w ocenach nalezy postugiwac sie wiarygodnymi danymi statystycz-
nymi i prognozami, i po czwarte nalezy ograniczy¢ objetoSé tej czesci
studium do niezbednego minimum, w szczegdlnosci nie rozwijaé
watkow niezwigzanych w zaden sposob z przedmiotem danego
projektu.

Ze wzgledu na powyzsze wskazania zaleca sie, azeby w ramach
definiowania otoczenia rynkowego w kolejowych przewozach pasa-
zerskich i/lub towarowych wyodrebnia¢ nastepujace analizy kon-
tekstu spoteczno-ekonomicznego danego projektu inwestycyjnego:
% biezaca i prognozowana sytuacja makroekonomiczna kraju,

% sektor transportu pasazerskiego i/lub towarowego w kraju - sy-
tuacja biezaca i prognozy,

+ sektor kolejowych przewozow pasazerskich i/lub towarowych
w kraju - sytuacja biezaca i prognozy,

+ beneficjent projektu na tle ogdlnogospodarczym i sektorowym.
Kazdy z wymienionych zakresow analitycznych wymaga odreb-

nego omowienia.



Analizy makroekonomicznego kontekstu spoteczno-ekonomiczne-
go powinny opierac sie na wiarygodnych Zrodtach informagii, ktorymi
Sq:

« w zakresie podstawowych danych statystycznych: Gtéwny Urzad

Statystyczny i Urzedy Statystyczne w poszczegdlnych regionach,
< w zakresie polityki spoteczno-gospodarczej i transportowe;j:

Narodowy Bank Polski, Ministerstwo Rozwoju, Ministerstwo

Infrastruktury,
< w zakresie makroekonomicznych prognoz gospodarczych: opra-

cowania Narodowego Banku Polskiego, Ministerstwa Finansow,

Ministerstwa Rozwoju,
< w zakresie polityki regionalnej i regionalnych prognoz gospo-

darczych: opracowania pod auspicjami Urzedow Wojewddzkich

i Urzedow Marszatkowskich,
< w zakresie transportu: dokumenty i opracowania Ministerstwa

Infrastruktury,
< w zakresie sektora kolejowego: dokumenty i opracowania Urzedu

Transportu Kolejowego oraz piSmiennictwo fachowe.

Biorac pod uwage oczekiwanie zwartoSci analizy kontekstu spo-
teczno-gospodarczego i otoczenia rynkowego zaleca sig, azeby ta
cze$é Studium Wykonalno$ci nie przekraczata 20 - 30 stron maszy-
nopisu, przy zatozeniu, ze poszczegdlne czeSci nie musza by rowne.

Biezaca i prognozowana sytuacja makroekonomiczna kraju -
podstawowe wskazniki i oceny

Produkt Krajowy Brutto

Wskaznikowi PKB wyrazanemu kwotowo oraz czesto per capita przy-
pisuje sie obecnie naczelna role w systemie tzw. rachunkdw narodo-
wych®, poniewaz obrazuje on koficowy rezultat dziatalnoSci wszyst-
kich podmiotéw gospodarki narodowej w danym okresie, najczesciej
roku. Jego trend rosngcy oznacza stabilnoS¢ i wzrost gospodarczy
a takze wzrost zamoznosci spoteczenstwa. W analizie PKB z punktu
widzenia wptywu makroekonomicznego otoczenia funkcjonowania
wnioskodawcow i beneficjentow projektéw wazna jest ocena jego
wielkosci i dynamiki w cenach biezacych dajaca obraz nominalnych
zmian w danym okresie oraz zmian realnych wyrazanych w cenach
okresu (roku) bazowego lub biezgcego. Badanie zmian realnych
eliminuje wptyw inflacji na warto$¢ PKB i wobec tego daje rzeczy-
wisty obraz tendencji wzrostowej lub spadkowej. GUS publikuje
podstawowe dane dotyczace PKB w przegladowych zestawieniach
wieloletnich i kwartalnych a takze okresowe informacje o sytuacji
spoteczno-gospodarczej kraju. W bardziej pogtebionych analizach
bada sie strukture PKB (w liczbach bezwzglednych i w odsetkach)
z podziatem na rolnictwo, przemyst, budownictwo i handel a takze
PKB w przeliczeniu na 1 mieszkanca. Ten ostatni wskaznik czesto
jest zestawiany w poréwnaniu do innych krajow. Daje on, bowiem
0golny poglad na poziom zamoznoSci spoteczenstw a takze w pew-
nym stopniu objasnia utrzymujace sie zréznicowanie ptac pomiedzy
roznymi krajami. Beneficjent projektu oferujgc na rynku wewnetrz-
nym swoje produkty (ustugi) w wnosi swoj wktad w tworzenie PKB,
ktory pomniejszony o ewentualng konsumpcje débr lub ustug im-
portowanych jest wartoSciowo rowny produktowi dodanemu brutto
beneficjenta powiekszonemu o podatki od produktow i pomniej-
szonemu o dotacje do produktow. Zaleca sie prezentacje danych
historycznych za ostatnie 5 lat oraz dostepne prognozy obejmujace
okres przyjety w analizach projektu inwestycyjnego.

Finanse publiczne - zadtuzenie, deficyt budzetowy
We wspotczesnej gospodarce wystepowanie deficytu budzetowego
jest niemalze powszechne i Polska nie nalezy do wyjatkow w tej
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dziedzinie. Relacja deficytu budzetowego do PKB nie powinna prze-
wyzszaé tzw. wartosci referencyjnej okreslonej przez Unie Euro-
pejska i wynoszacej 3%. Utrzymywanie sie w dtuzszych okresach
wysokiego deficytu budzetowego jest zjawiskiem niepozgdanym
z makroekonomicznego punktu widzenia i dlatego w Unii Europej-
skiej poszczegblne kraje sa zobowigzane do unikania nadmier-
nych deficytow, w przeciwnym przypadku wszczyna sie Procedure
Nadmiernego Deficytu (EDP), przewidujaca sankcje finansowe dla
danego kraju. Zbyt wysoki deficyt budzetowy ma negatywny wptyw
na gospodarke. Zrodtem finansowania deficytu budzetowego sa,
bowiem gtéwnie obligacje i inne papiery wartosciowe Skarbu Pan-
stwa. Rzad sprzedajgcy obligacje (lub np. bony skarbowe) w celu
sfinansowania wysokiego deficytu budzetowego, kieruje swojg oferte
do inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych, w tym gtdwnie do
bankéw. Oferta taka, w celu zachecenia potencjalnych inwestorow,
musi byé konkurencyjna w stosunku do alternatywnych mozliwosci
lokowania kapitatu, co oznacza, ze papiery skarbowe muszg by¢
relatywnie wysoko oprocentowane. Jezeli inwestorzy indywidualni
Kieruja sie ku obligacjom rzadowym czy bonom skarbowym w wyniku
ich atrakcyjnego oprocentowania, to tym samym realokujg swoj ka-
pitat w kierunku rynku obligacji i bonow skarbowych, ostabiajac inne
rynki, w tym rynek akcji. Jeszcze dalej idace implikacje gospodar-
cze maja zakupy obligacji Skarbu Panstwa przez banki komercyjne.
Banki stajg sie wowczas pozyczkodawcami rzadu a Srodkow, ktore
przeznaczajg na inwestycje w obligacje rzadowe nie moga kierowac
na akcje kredytowa dla ludno$ci i przedsiebiorstw. Wynikiem tego
jest utrzymywanie sie wysokich stop procentowych kredytéw kon-
sumpcyjnych i inwestycyjnych a takze utrzymywanie sie duzej réznicy
pomiedzy tymi stopami a stopami Narodowego Banku Polskiego’.

Naturalng konsekwencja utrzymywania sie wysokiego deficytu
budzetowego w poszczegolnych latach jest wzrost zadtuzenia pu-
blicznego. Wysoki dtug publiczny i zwigzane z jego obstugg koszty
ograniczaja mozliwosci rozwojowe gospodarki. Z punktu widzenia
polityki makroekonomicznej bardzo wazna jest wyrazana w procen-
tach relacja zadtuzenia publicznego do PKB. Zapewnienie rownowa-
gi finanséw publicznych wymaga, aby diug publiczny nie przekroczyt
wartosci 60% PKBE. Jezeli dtug publiczny przekroczytby 60,0% PKB,
to w nastepnym roku nie mogtoby by¢ deficytu budzetowego. Row-
niez przekroczenie granicy 50,0% PKB powoduje juz okreSlone kon-
sekwencje dla finanséw publicznych, gdyz w takim przypadku deficyt
budzetowy na kolejny rok budzetowy (zaréwno budzetu centralnego
jak i jednostek samorzadu terytorialnego) powinien by¢ nizszy niz
w roku biezgcym.

Zaleca sie prezentacje danych historycznych za ostatnie 5 lat
oraz dostepne prognozy obejmujgce okres przyjety w analizach pro-
jektu inwestycyjnego.

Inflacja i stopy procentowe

Inflacja to wzrost przecietnego poziomu cen w gospodarce w da-
nym okresie, w stosunku do okresu poprzedniego. Roczna inflacja
jednocyfrowa, a wiec do 9% (ponizej 1% miesiecznie) nazywana
jest inflacjg petzajaca. Z monetarnego punktu widzenia inflacja po-
wstaje wowczas, gdy podaz pieniadza w gospodarce wzrasta ponad
potrzeby gospodarki zwigzane z okreSlonym poziomem produkgii,
co powoduje wzrost dochoddw i wydatkéw uczestnikdw rynku przy
danym poziomie produkcji i w rezultacie dostosowawczy wzrost cen.
Nadpodaz pienigdza w gospodarce powstaje w wyniku oddziatywa-
nia dwdch czynnikéw:

< nadmiernych wydatkéw budzetowych, skutkujacych wzrostem

deficytu budzetowego i zadtuzenia budzetu panstwa,
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+ zbyt tanich kredytow, zaktocajacych rownowage pienigzna.
Zrodta inflacji moga ponadto tkwi€ w innych czynnikach, w szcze-

goblnosci takich jak:

+ wzrost podatkdéw, zwtaszcza poSrednich powodujacy ogdlny
wzrost cen w gospodarce (inflacja kosztowa),

“ wzrost cen podstawowych surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych, przektadajgcy sie na wzrost cen nosnikow energii
w poszczegdlnych krajach,

» nadmierny wzrost ptac w gospodarce wyprzedzajacy wzrost wy-
dajnosci i wzrost cen, co prowadzi do powstawania zjawiska spi-
rali inflacyjnej,

+ dewaluacja waluty krajowej wywotujgca efekt podrozenia importu
i w rezultacie wzrost cen w gospodarce.

Uniwersalng miarg inflacji w Polsce jest publikowany przez GUS
wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Obliczany jest on
w oparciu o wyniki badan cen towardw i ustug konsumpeyjnych na
rynku detalicznym oraz badan budzetow gospodarstw domowych,
dostarczajacych danych o przecietnych wydatkach na towary i ustu-
gi konsumpcyjne. Podstawa obliczeniowa indeksu sg zmiany cen
ok. 1,8 tys. towardw i ustug konsumpeyjnych (tzw. koszyk towarow
i ustug) reprezentatywnych dla catej gospodarki. GUS publikuje bar-
dzo szczegdtowe statystyki wskaznikow cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych, ktére zawsze sg wykorzystywane przez analitykéw, po-
niewaz inflacja powoduje deprecjacje wartosci pienieznych w czasie
i w wielu przypadkach nie bytoby mozliwe wzajemne poréwnywanie
zestawionych w szeregi czasowe wskaznikdw ekonomicznych.

Wzrosty i spadki inflacji majg zwiazek ze zmianami stop procen-
towych w gospodarce dokonywanymi w ramach realizowanej polityki
pienieznej. Polityka pieniezna i inflacja s wiec wzajemnie uwarun-
kowane. Niskie stopy procentowe stabilizujg gospodarke i kierujg
aktywnos¢ gospodarczg (wolne Srodki inwestorow) ku przedsiebior-
stwom, natomiast ich wzrost wywotany ogélnym wzrostem cen w go-
spodarce, czyli inflacjg, sktania inwestorow do realokacji kapitatu
i finansowania zadtuzenia publicznego, np. poprzez inwestowanie
w obligacje skarbu panstwa.

Znajomos¢ prawidtowosci rynku pienieznego powinna utatwia¢
ocene zalezno$ci pomiedzy inflacjg i stopami procentowymi a kie-
runkami przeptywu kapitatow w gospodarce. Wprawdzie niektore
przedsiehiorstwa moga nawet korzysta¢ w pewien sposob na infla-
cji, 0 ile posiadajg one znaczne aktywa rzeczowe, np. ztoza Surow-
cow czy nieruchomosci, ktorych warto§¢ wzrasta wraz z ogolnym
wzrostem cen, to jednak, co do zasady inflacja i stopy procentowe
zawsze korzystniej oddziatujg na sytuacje ekonomiczno - finan-
sowg przedsiebiorstw, kiedy ich poziom jest wzglednie niski. Stad
waznym elementem analizy makroekonomiczne;j jest wtasciwe roz-
poznanie ogdlnych trendow w tej dziedzinie.

Zaleca sie prezentacje danych historycznych za ostatnie 5 lat
oraz dostepne prognozy obejmujgce okres przyjety w analizach
projektu inwestycyjnego.
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Koniunktura w podstawowych sektorach gospodarki

Koniunktura gospodarcza to pojecie integralnie zwigzane z dyna-
mika gospodarki, w ktérej zawsze mozna zidentyfikowac okreslo-
ne etapy rozwoju, zwane cyklami koniunkturalnymi. Wspotczesne
cykle koniunkturalne trwajg od 3 do 5 lat, i nie sg tak gwattowne,
jak w poprzednich dziesiecioleciach. Ich amplituda wahan jest ni-
ska, a ponadto charakteryzuja sie przemiennym wystepowaniem
tyko dwdch faz: fazy ozywienia i fazy reces;ji®. Zaleca sie przedsta-
wienie w Studium Wykonalnosci odniesief do hiezacego i prze-
widywanego stanu koniunktury gospodarczej, w szczegdlnosci do
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odpowiedzi na pytanie: czy gospodarka znajduje sie w stanie ozy-
wienia (rozwoju), czy tez w stanie dekoniunktury czyli recesji i jaka
jest prognoza zmian koniunktury. W okresie dobrej koniunktury
popyt na dobra lub ustugi oferowane przez beneficjenta projektu
moze przektadac sie na wieksza sprzedaz i wieksze zyski, a tym
samym na tatwo$c sptat ewentualnych kredytow inwestycyjnych.
Natomiast w okresach kryzysu i recesji sytuacja makroekonomicz-
na powoduje odwrotne efekty. Analizy i oceny koniunktury w po-
szczegdlnych branzach w ujeciu historycznym (ex post) sa na ogot
dostepne dla analitykdw w dwoch formach. Pierwsza z nich jest
wykorzystanie informacji o stanie koniunktury zawartych w opra-
cowaniach publikowanych przez GUS, ktdry prowadzi badania
koniunktury w przemysle od 1992 r., w budownictwie i handlu
detalicznym od 1993 r. oraz w ustugach od 2003 r. Badania GUS
prowadzone sg metoda testu koniunktury zawierajgcego pytania
diagnostyczne (odnoszace sie do biezgcego lub ostatniego mie-
sigca, badz kwartatu) i pytania prognostyczne z trzymiesiecznym
horyzontem. Ostatecznym rezultatem badar sa wskazniki koniunk-
tury przyjmujgce wartosci liczbowe z przedziatu (-100,+100). Do-
datnia warto$¢ wskaznika oznacza dobrg koniunkture, za$ ujemna
- koniunkture zta. Wzrost (spadek) wskaznika oznacza poprawe
(pogorszenie) koniunktury z punktu widzenia badanych przedsie-
biorstw. Cechg charakterystyczna testdw koniunktury GUS jest
objecie nimi bardzo duzej i reprezentatywnej dla catej gospodarki
liczby przedsiebiorstw. Dla analitykoéw publikacje GUS w zakresie
koniunktury beda zawsze bardzo waznym uzupetnieniem informa-
cyjnym dotyczacym sytuaciji w catej gospodarce i w poszczegblnych
branzach. Nalezy tez dodaé, ze oprdcz szczegdtowych wynikéw ba-
dan koniunktury, GUS publikuje, co miesigc komunikaty w zakresie
koniunktury w przemysle, handlu, budownictwie i ustugach, ktére
majg charakter bardziej ogdlnego omdwienia biezacej sytuacii
koniunkturalnej w tych sektorach. Z innych ogélnie dostepnych
zrodet warto zwrécié uwage na analizy koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw opracowywane przez Departament Analiz Makro-
ekonomicznych i Strukturalnych NBP. Te publikowane, co kwartat
obszerne opracowania haukowo-badawcze zawierajg pogtebione
analizy koniunktury w sektorze przedsiebiorstw na tle ogélinej sy-
tuacji makroekonomicznej kraju®°.

Zaleca sie prezentacje danych historycznych za ostatnie 5 lat
oraz dostepne prognozy obejmujgce okres przyjety w analizach pro-
jektu inwestycyjnego.

Handel zagraniczny - eksport, import

Jednym z wazniejszych zagadnien analitycznych w ramach analizy
biezgcej i przewidywanej sytuacji makroekonomicznej jest sytuacja
w zakresie eksportu i importu towardw i ustug. Wiekszo$¢é przedsie-
biorstw w gospodarce to albo eksporterzy towaréw lub ustug albo
ich importerzy, stad tez ocena trendow w handlu zagranicznym jest
zawsze bardzo istotna z punktu widzenia potencjalnych zmian w ich
makroekonomicznym otoczeniu. Jak wiadomo saldo wymiany pro-
duktow z zagranicg wraz ze spozyciem i akumulacjg wptywa na
podstawowy parametr oceny stanu gospodarki, czyli PKB. Jezeli roz-
nica importu i eksportu produktow (wyrobéw i ustug) jest dodatnia,
wystepuje nadwyzka dla zagranicy i deficyt dla gospodarki ogotem,
a jesli jest ujemna wystepuje relacja odwrotna. Inaczej moéwiac,
ujemne saldo handlu zagranicznego (import wiekszy od eksportu)
pomniejsza PKB a dodatnie saldo (eksport wiekszy od importu)
powieksza ten wskaznik. Nie mozna stad wyprowadzac pozornie
oczywistego wniosku, Ze dla wzrostu PKB nalezatoby minimalizo-
wac import i maksymalizowaé eksport. W rzeczywistoSci, bowiem



normalnie funkcjonujaca gospodarka potrzebuje okreslonej iloSci
débr i ustug importowanych, miedzy innymi po to, by méc swoje
wyroby i ustugi eksportowac. Stad tez w badaniu sytuacji handlu
zagranicznego danego kraju wazna jest przede wszystkim ocena
dynamiki importu i eksportu oraz zmian salda tych wielkosci. Mo-
delowo najkorzystniejsza sytuacja dla gospodarki krajowej bytoby
uksztattowanie sie dodatniego salda handlu zagranicznego, a wiec
nadwyzki eksportu nad importem, przy wysokim i stale wzrastaja-
cym poziomie obrotéw handlowych. Statystyki w zakresie handlu
zagranicznego publikowane sg regularnie przez instytucje rzadowe
dla okresow miesiecznych, kwartalnych oraz rocznych i zawsze sg
szeroko komentowane przez rynek. Zadaniem analityka oceniajg-
cego makroekonomiczne otoczenie wnioskodawcy i beneficjenta
projektu inwestycyjnego jest wiasciwa ocena panujacych w handlu
zagranicznym tendencji uwzgledniajaca zmiany poziomu obrotow
(trend rosnacy jest korzystny dla gospodarki), tempa zmian eks-
portu i importu (korzystne jest wyzsze tempo wzrostu eksportu
niz importu) oraz okreslenie mozliwego wptywu tych trendéw na
sytuacje beneficjenta. Tendencja rosnaca w eksporcie moze popra-
wiaé sytuacje przedsiebiorstw eksportujgcych lub posiadajgcych
plany ekspansji na rynki zagraniczne, z zastrzezeniem pozytywnych
tendencji w zakresie kursu walutowego. Z drugiej strony sytuacja
przedsiebiorstw importujgcych moze rowniez ulega¢ pewnym zmia-
nom w zalezno$ci od warunkéw panujacych na rynkach zagranicz-
nych i kursu walutowego.

Zaleca sie prezentacje danych historycznych za ostatnie 5 lat
oraz dostepne prognozy obejmujgce okres przyjety w analizach pro-
jektu inwestycyjnego.

Podatki

Podatki sg instrumentem polityki fiskalnej panstwa stuzacej gro-
madzeniu dochoddw budzetowych niezbednych na pokrycie wydat-
kow. Jednakze oprocz funkcji fiskalnej podatki stuzg do realizacji
okre$lonych celow gospodarczych, spotecznych i politycznych. W tej
drugiej funkcji podatki sg czesto wykorzystywane instrumentalnie
przez rdzne opcje polityczne dominujace na hiezaco w parlamencie
i stad wynika ich do$¢ duza zmienno$¢ w czasie.

Z punktu widzenia wptywu podatkéw na sytuacje ekonomiczno-
-finansowa przedsiebiorstw bardzo wazna jest obserwacja kierunku
zmian w systemie podatkowym, gdyz zmiany te moga wywotywaé
zaréwno skutki pozytywne jak i negatywne. Do pozytywnie oddzia-
tujgcych zmian zalicza sie - z oczywistych wzgledéw - obnizanie
stop podatkowych, zwtaszcza krafcowych. Obnizenie stawki po-
datku dochodowego od 0sob prawnych skutkuje wzrostem zyskéw
netto przedsiebiorstw, co prowadzi do wzrostu dywidend, zwalnia
dodatkowe Srodki na nowe inwestycje i pobudza popyt. Nizsza
stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych przyczynia sie
niewatpliwie do poprawy ogdlnej koniunktury gospodarczej, czego
wyrazem moze byé znaczny wzrost podatkéw posrednich (VAT, ak-
cyza). Podobnie oddziatujg gospodarczo obnizki stép procentowych
- w szczegblnosci krancowych - podatku dochodowego od 0sdb fi-
zycznych. Ewentualne obnizenie stop podatkowych zwigkszatoby
dochody ludnosci, co prowadzi do ozywienia popytu i wzrostu skton-
nosci do oszczedzania.

W zakresie podatku dochodowego od 0s6b fizycznych i prawnych
wazne z punktu widzenia potencjalnego wptywu na sytuacje eko-
nomiczno finansowg przedsiebiorstw i gospodarstw domowych sg
jeszcze istniejace i potencjalne ulgi podatkowe. Tego rodzaju ulgi
s zwigzane z interwencjonizmem podatkowym zawsze wywotuja
pewien skutek popytowy po stronie tych oséb fizycznych i przedsie-
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biorstw, ktorych dotycza. Z punktu widzenia analizy makroekono-
micznej wazna jest, wiec obserwacja polityki rzadu w zakresie ulg
podatkowych, poniewaz moze ona wptywaé na sytuacje ekonomicz-
na okreslonych grup ludnosci i oraz przedsiebiorstw.

Podatek od towardw i ustug (VAT) z zatozenia neutralnie wptywa
na sytuacje przedsiebiorstw, gdyz ostatecznym jego ptatnikiem jest
zawsze konsument produktu lub ustugi. Warunkiem jest tu jednak
stata stawka podatku i brak bariery popytu. W sytuaciji, kiedy stawki
VAT sg w danym momencie zréznicowane i rzad zamierza zwiek-
szyé niektore z nich, podwyzszenie tego podatku moze negatywnie
wptywac na kondycje ekonomiczno-finansowa niektorych przedsie-
biorstw. Wynikiem takiego podwyzszenia jest, bowiem jednorazowy
wzrost cen produktéw dotychczas nizej opodatkowanych, co moze
skutkowac dla konkretnych firm i catych branz okreslonym spadkiem
sprzedazy i zyskow, ze wzgledu na bariere popytu. Dlatego tez ewen-
tualne zmiany stawek podatku VAT nalezy zawsze uwaznie obser-
wowac i szacowac ich wptyw na kondycje przedsigbiorstw. Z punktu
widzenia gospodarki pozadany bytby stan stabilnoSci, ujednolicenia
i braku zréznicowania stawek VAT. Oprocz kierunkdw zmian podsta-
wowych podatkéw, w ramach analizy makroekonomicznej powinno
sie §ledzi¢ réwniez wszelkie zmiany w optatach para-podatkowych,
jak sktadki na ubezpieczenia spoteczne, cta, optaty za zanieczysz-
czenie Srodowiska naturalnego i inne. Tego rodzaju obcigzenia,
a zwtaszcza ich wzrost skutkuja wzrostem kosztow przedsiebiorstw,
a tym samym obnizajg ich zyski.

Zaleca sie prezentacje danych historycznych za ostatnie 5 lat
oraz dostepne prognozy obejmujgce okres przyjety w analizach pro-
jektu inwestycyjnego.

Rynek pracy

Waznym elementem biezacej i przewidywanej oceny sytuacji ma-
kroekonomicznej jest rynek pracy, ktory charakteryzuje w pierwszej
kolejnosci stopa bezrobocia i ktory ksztattuje ponadto takie para-
metry ekonomiczne jak poziom zatrudnienia i wydajnosci pracy oraz
wynagrodzenia i tempo ich wzrostu. Analiza tendencji wystepuja-
cych w tym zakresie dostarcza istotnych informacji uzupetniajacych
0g6Ing ocene stanu gospodarki. GUS publikuje dos¢ szczegbtowe
statystyki zatrudnienia i wydajnosci pracy w gospodarce w rozbiciu
na poszczegbine branze w odniesieniu do sektora przedsigbiorstw.
Mozna na ich podstawie okreslac tendencje wystepujace w zakresie
przecietnego zatrudnienia w sektorach. Jezeli zatrudnienie spada to
przy rosnacej wartosci produkgji prowadzi to do wzrostu wydajnosci
pracy mierzonej wartoscia produkgji na 1 zatrudnionego. Z zatrud-
nieniem wigza sie wydatki przedsiebiorstw na wynagrodzenia. No-
minalne tempo ich wzrostu nalezy poréwnywa¢ przede wszystkim
zinflacja, w celu ustalenia, czy wystepuje w gospodarce tendencja
do wzrostu wynagrodzen realnych. Jezeli tempo inflacji jest wyzsze
od tempa wzrostu wydatkdw na wynagrodzenia, to mamy do czy-
nienia z realnym spadkiem wydatkoéw na wynagrodzenia w przed-
siebiorstwach i odwrotnie. Sytuacje, kiedy realnie kwota Srodkow
na wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw spada mogg mie¢
miejsce wowczas, gdy spadek zatrudnienia jest dosé duzy a ptace
przecietne rosng w dos¢ wolnym tempie. Jezeli jednak tempo spad-
ku zatrudnienia jest szybsze od realnego tempa spadku Srodkow na
wynagrodzenia, to mamy do czynienia ze wzrostem ptacy przecietnej
w sektorze przedsighiorstw. Wzrost ptac przecietnych nalezy row-
niez porownywacé z inflacja. Jezeli jest wyzszy niz inflacja wowczas
ma miejsce realny wzrost ptacy przecietnej poprawiajgcy sytuacje
zatrudnionych. Jednakze wzrost ptac realnych niekoniecznie musi
wynika¢ ze wzrostu wydajnoSci pracy w poszczegdlnych sektorach
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gospodarki. W niektorych branzach silne zwiazki zawodowe moga,

bowiem wymuszaé wzrost ptac wyzszy od wzrostu cen, przy stabili-
zacji zatrudnienia i wydajnosci pracy.

Widac, wiec ze zawsze niezbedna jest dosé szczegbtowa analiza
zmian w zatrudnieniu, wydajnosci pracy i ptac przecietnych zaréwno
w catej gospodarce jak i w poszczegblnych jej sektorach. Ogoinie
biorgc wzrost wydajnosci pracy, niskie tempo wzrostu zatrudnienia
lub nawet jego wzgledny spadek przy rosnacych ptacach realnych
majacych uzasadnienie we wzro$cie produkcji sg zjawiskami ko-
rzystnymi dla przedsiebiorstw. Wiagze sie to, bowiem ze wzrostem
produktywnosci sity roboczej w gospodarce i jej poszczegblnych
sektorach. Wzrost ten przektada sie w poszczegblnych przedsie-
biorstwach na wieksze przychody i zyski, poprawiajac w sposéb
oczywisty ich perspektywy rozwojowe. W analizach zatrudnienia,
w sytuacji jego spadku, nalezy zwréci¢ uwage na stan koniunktu-
ry gospodarczej. Spadek zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw
moze mie¢, bowiem charakter pro-efektywnoSciowy, kiedy to przy
dobrej koniunkturze firmy dazac do dalszej poprawy swojej sytuacii
dziatajg w kierunku redukgji kosztow, w tym kosztow zatrudnienia,
badz charakter wymuszony, wynikajacy z recesji gospodarcze;.
W tym ostatnim przypadku spadek zatrudnienia spowodowany jest
spadkiem zaméwief na produkty lub ustugi i koniecznoscia prze-
trwania w niesprzyjajacych warunkach.

Spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw jak rowniez wol-
ne tempo jego wzrostu, moga pogtebiac gospodarczo i spotecznie
niekorzystne zjawisko bezrobocia, o ile uwolniona w ten sposéb sita
robocza nie znajduje nowych miejsc pracy. Bezrobocie moze mie¢
uwarunkowania zaréwno koniunkturalne jak i strukturalne. Do gtow-
nych czynnikoéw koniunkturalnych zalicza sie miedzy innymi:

* niewystarczajgcq skale wzrostu gospodarczego, ktora wraz
ze wzrostem wydajno$ci pracy stanowi podstawowy czynnik
koniunktury,
relatywnie niski poziom inwestycji, ktory wptywa zaréwno na
obecny stan rynku pracy, jaki i w dtuzszej perspektywie negatyw-
nie oddziatuje na wielkoS¢ zatrudnienia.

Czynniki strukturalne to miedzy innymi:

 relatywnie wysokie koszty pracy wynikajgce z utrzymujacej sie

duzej rdznicy pomiedzy kosztami pracy dla przedsiebiorstwa

a ptaca netto,
> biezaca konkurencja cenowa krajowa i miedzynarodowa w sek-

torze przedsiebiorstw powodujgca koniecznosé redukcji kosztow,

w tym zwlaszcza kosztow zatrudnienia,

+ restrukturyzacja przedsiebiorstw, w szczegdlnosci fuzje przedsie-
biorstw przeprowadzane w celu uzyskania korzysci skali (w tym
obnizenie kosztow jednostkowych produkcji poprzez redukcje
zatrudnienia) oraz rozwijajacy sie outsourcing,

 niedostosowanie popytu i podazy na rynku pracy ze wzgledu na
zréznicowane kwalifikacje sity roboczej, matg mobilno$¢ zawodo-
wa i terytorialng,

* rosnaca liczba 0s6b w wieku produkeyjnym, wynikajaca z wcho-
dzenia na rynek pracy rocznikéw wyzu demograficznego.
Problemu bezrobocia, jako zjawiska spotecznie i gospodarczo

szkodliwego nie mozna rozwiazaé w krétkim okresie czasu. Zgod-
nie z tzw. prawem Okuna na kazde 2% spadku PKB w odniesieniu

do potencjalnego PKB, stopa bezrobocia rosnie w przyblizeniu o 1%
i odwrotnie, wzrost PKB 0 2% powoduje spadek stopy bezrobocia
001%™,

Zaleca sie prezentacje danych historycznych za ostatnie 5 lat
oraz dostepne prognozy obejmujgce okres przyjety w analizach pro-
jektu inwestycyjnego.
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Principles of analysis of the macroeconomic market environment as part
of the feasibility studies for rolling stock projects in rail transport

The article discusses the general principles for analysing and assessing
the macroeconomic market environment of companies in the feasibility
studies of investment projects for the purchase of rolling stock. The in-
troductory remarks underline the need to distinguish the socio-economic
context of the investment project in the form of an analysis and an as-
sessment of the current and projected macroeconomic situation of the
country. The basic measures and scopes for assessing the macroeco-
nomic environment of the beneficiaries of investment projects, such as
Gross Domestic Product, debt, budget deficit, inflation and interest rates,
economic developments in key sectors of the economy, foreign trade,
taxation and the labour market, were then synthetically discussed.

Keywords: macroeconomics, socio-economic environment of enterprises,
feasibility sudy.



