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Niniejsze opracowanie jest kontynuacją raportu pt. „Makroekonomiczne aspekty znaczenia 
sektora farmaceutycznego dla polskiej gospodarki”, sporządzonego przez zespół DELab UW 
w maju 2015 roku. 

Przedstawione tam szacunki prowadzą do wniosku, że sektor farmaceutyczny jest istotnym 
elementem systemu gospodarczego, a  co ważniejsze, jest to sektor o  dużym potencjale 
rozwoju i wpływie na inne sektory, zatrudnienie i budżet państwa. 

Opracowanie ma na celu ocenę długookresowych skutków regulacji cen leków refundowa-
nych na stan tego sektora. 
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WPROWADZENIE
Studium obejmuje lata 2012–2030. Nakreślenie dokładnej ścieżki rozwoju zarówno polskiej 
gospodarki jak i samego sektora jest w takiej perspektywie niemożliwe, stąd raport skoncen-
trowany jest na określeniu przybliżonych odchyleń od ścieżek wzrostu. 

System refundacji leków wpływa na gospodarkę w  wielu aspektach. W  krótkookresowej 
analizie z pewnością najbardziej istotny jest aspekt redystrybucyjny, polegający na przesu-
nięciu określonych kwot pomiędzy podmiotami (oszczędności budżetu stanowią stratę firm 
farmaceutycznych). Tego typu analizy z pewnością czynione są przez rząd. 

Dlatego niniejsze opracowanie koncentruje się na ocenie długookresowego wpływu zmian 
cen leków refundowanych na konkurencyjność sektora oraz odpowiada na pytanie, jak zmiany 
konkurencyjności sektora wpływałyby na rozwój gospodarki, liczbę miejsc pracy oraz wpływy 
do budżetu. Skutki decyzji Ministra Zdrowia nie ujawniają się w  tym zakresie natychmiast 
(choć pewne symptomy można już zauważyć), jednak nie powinny być ignorowane.

Mechanizm ekonomiczny, który przedstawiony został poniżej, można opisać w następujący 
sposób: 
(1) Obniżka cen leków refundowanych powoduje straty w przychodach i zyskach firm farma-
ceutycznych. Powoduje to z kolei (2) ograniczenie inwestycji tego sektora, także na badania 
i rozwój. Ograniczenie to nie wynika jedynie z ograniczenia możliwości finansowania inwe-
stycji, ale także ze spadku przewidywanej rentowności. W długim okresie ograniczenie inwe-
stycji powoduje (3) spadek konkurencyjności i  produkcji. Prowadzi to do (4) zmniejszenia 
eksportu i pogorszenia się pozycji na rynku krajowym wobec importerów.   
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WPŁYW REDUKCJI CEN NA 
NAKŁADY INWESTYCYJNE
Nakłady inwestycyjne należy rozpatrywać w długim okresie, nie tylko dlatego, że przynoszą 
efekty z różnym opóźnieniem, sięgającym nawet 10 lat, ale także dlatego, że w krótkim okre-
sie nakłady te z  jednej strony zachowują się inercyjnie (konieczność kontynuowania cyklu 
inwestycyjnego, ale także konieczność ponoszenia inwestycji odtworzeniowych), a z drugiej 
mogą ulegać krótkookresowym przesunięciom (np. przesunięcie inwestycji z  grudnia na 
styczeń, powoduje zniekształcenie danych rocznych). 

Duża wrażliwość inwestycji na zmiany stopy procentowej oraz sytuacji gospodarczej 
i sektorowej, jak również zniekształcenie danych powodują, że  tak trudne jest modelowanie 
nakładów inwestycyjnych w gospodarce. Ze względu na ograniczenie w dostępności długich 
szeregów czasowych dla sektora farmaceutycznego w Polsce oraz kilkuletnim horyzoncie 
symulacji, poniższe obliczenia  przedstawiają wartości uśrednione, nie uwzględniające 
cykli koniunkturalnych itp. Nie jest bowiem intencją autorów kreślenie dokładnej ścieżki 
rozwoju gospodarki i sektora w poszczególnych latach, lecz przedstawienie długookreso-
wych skutków decyzji MZ.

Straty, które krajowy sektor farmaceutyczny poniósł w latach 2012–2014 na skutej obniżki 
cen leków refundowanych, zostały oszacowane przez firmę Sequence. Warto porównać te 
straty z wartością nakładów inwestycyjnych sektora.

Przedstawiając wysokość inwestycji, warto zwrócić uwagę nie tylko na ich poziom, ale 
dość charakterystyczną linię trendu (wykres 1). Warto zauważyć, że w latach 2006–2011 
inwestycje rosły przeciętnie w tempie niewiele przekraczającym 2% rocznie. To bardzo 
mało, zwłaszcza w wartościach nominalnych. Jest to tempo zdecydowanie za niskie dla 
rozwijającego się przemysłu.

O ile odchylenia od linii trendu w latach 2006–2011 można uznać za naturalną oscylację, 
o  tyle spadek nakładów inwestycyjnych w następnych latach (2012–2014) z całą pewno-
ścią nie może być interpretowany na tej zasadzie. W latach 2012–2014 mamy do czynienia 
z wyraźnym obniżeniem ścieżki wzrostu nakładów inwestycyjnych. Powstaje więc pytanie, 
dlaczego krajowi producenci przestają inwestować?

Wykres

Tabela

 1
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Nakłady inwestycyjne i trend inwestycji (mln zł)
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Zródło: Obliczenia własne na podstawie danych GUS. Dane dla firm krajowych o zatrudnieniu powyżej 
49 osób. Załamanie tendencji wzrostowej inwestycji (tab. 1) jest znacznie silniejsze, niż wynikałoby to 
wyłącznie z kwot utraty zysku. 

Straty sektora farmaceutycznego wynikające z polityki refundacyjnej1 
a ograniczenie inwestycji w latach 2012–2014

2012 2013 2014 Średnia

Straty krajowych firm 
generycznych (mln zł)

98 143 272 171

Różnice pomiędzy linią trendu 
a faktyczną wartością nakładów 
inwestycyjnych

171 282 270 241

Relacja 0,57 0,51 1,01 0,71

Źródło: Dane firmy Sequence i obliczenia własne na podstawie informacji GUS.

1  Jest to wyizolowany przez firmę Sequence efekt wpływu zmian cen urzędowych leków refundowanych. 
Należy zauważyć, że krajowy sektor farmaceutyczny wykazywał w  tych latach dodatni wynik finansowy 
netto (zysk) w wysokości: 849,6 mln  zł (2012 r.),  2296,2 mln zł (2013 r.) i 1 495,5 mln zł (2014 r.).

Wykres 1

Tabela 1
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Z pewnością mechanizm ograniczania nakładów inwestycyjnych jest bardziej złożony, lecz 
niekoniecznie musi wynikać z  innych przyczyn. Jest bowiem całkiem zrozumiałe, że utrata 
zysku, a więc obniżenie rentowności sektora, spowodowała ograniczenie skłonności do inwe-
stowania oraz możliwości zaciągnięcia kredytu.  

Producenci, podejmując decyzje antycypują rozwój rynku, w przypadku inwestycji są to prze-
widywania wieloletnie, oparte jednakże na ocenie bieżącej sytuacji. Zdecydowana obniżka 
cen leków refundowanych spowodowała rewizję oczekiwań co do rentowności sektora. 
Producenci ograniczyli inwestycje w latach 2012–2013 w stopniu prawie dwukrotnie więk-
szym niżby to wynikało z utraty zysku (być może przewidywania co do polityki NFZ skłoniły 
przedsiębiorców do ostrożności przy podejmowaniu inwestycji już w 2011 roku). 

W 2014 roku, po dwóch latach wyraźnego ograniczania inwestycji musiało dojść do „odbicia 
od dna”, które w tej sytuacji wydaje się dość słabe. 

Analizując te zmiany w dłuższym okresie należy przyjąć, że w latach 2012–2014 nastąpił 
spadek inwestycji stanowiący 140% strat w zysku (odwrotność liczby 0,71 z tabeli 1). Konse-
kwencje tego spadku odczuwalne będą w następnych latach2.

2  Obniżenie poziomu inwestycji to nie tylko spowolnienie rozwoju firm (nowe produkty), ale także 
zahamowanie prac koniecznych dla utrzymania warunków wytwarzania wynikających  m. in. z ze stale 
rosnących wymagań GMP (General Manufacturing Practices). W konsekwencji może być to przyczyną unie-
ruchamiania wydziałów czy nawet całych zakładów przez nadzór farmaceutyczny. Tak stało się w USA 
w ostatnich latach, co zmusiło Prezydenta do zmiany prawa, w konsekwencji do szybszej rejestracji leków 
generycznych i uzgadniania z wytwórcami poziomu cen umożliwiających rejestrowanych leków gwaran-
tujących przywracanie produkcji i ograniczenia braków podstawowych leków na rynku amerykańskim. 
Problem braku leków narasta także w Europie. (por. np. Torjesen 2015).
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WPŁYW REDUKCJI NAKŁADÓW 
INWESTYCYJNYCH NA IMPORT 
I EKSPORT
Redukcja nakładów inwestycyjnych powoduje z opóźnieniem spadek konkurencyjności, który 
prowadzi do spadku eksportu i wzrostu importochłonności. W wyniku konsultacji z eksper-
tami z branży przyjęto założenie, że efekty inwestycji pojawiają się stopniowo przez dziesięć 
lat (po 10%) począwszy od następnego roku. 

Przełożenie inwestycji na eksport i  importochłonność wynika z  oszacowanego przez nas 
modelu ekonometrycznego3, opartego na próbie czasowo-przestrzennej dla krajów Unii 
Europejskiej. Ze względu na krótki okres próby nie można było oszacować dziesięcioletniego 
rozkładu opóźnień, stąd przyjęto parametry modelu dynamicznego. 

Zgodnie z oszacowanymi parametrami wzrost (spadek) inwestycji o 1% powoduje wzrost 
(spadek) eksportu o 0,12% oraz spadek (wzrost) importochłonności o 0,011%.

W ślad za powyższymi oszacowaniami, można nakreślić odchylenia od ścieżek wzrostu 
wynikające z obniżek cen leków refundowanych w latach 2012–2014 przy założeniu, że nie 
będą one kontynuowane. Straty sektora nie będą rosły, nie będą także zrekompensowane. 
Widoczne poniżej odchylenia od ścieżek wzrostu są więc wyłącznie wynikiem obniżek cen 
w latach 2012–2014, które nie zostały cofnięte.

 Założenie to zostało zilustrowane na wykresie 2.  Zgodnie z  tym założeniem producenci 
widząc, że  polityka cenowa z  lat 2012–2014 nie będzie zaostrzana, z większym optymi-
zmem antycypują rozwój rynku i wyraźnie zwiększają inwestycje, chcąc nadrobić zaległości 
z poprzednich lat. W roku 2016 nastąpiłoby wyraźne odbicie w górę, poziom nakładów inwe-
stycyjnych nie wróciłoby jednak na linię trendu, lecz kształtowałoby się na poziomie niższym 
o połowę straty z roku 2014 (mniej więcej połowa zysku jest inwestowana). 

3  Załącznik nr 1.

 2
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Nakłady inwestycyjne i  linia trendu, symulacja w  wariancie bez znaczących redukcji cen 
leków refundowanych w roku 2016 i później (mln zł)

0

250

500

750

1000

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

20
30

m
ln

 zł

  Linia trendu (wg 2006-11)
  Inwestycje w sektorze (mln zł)

Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych GUS.

Efekty dla handlu zagranicznego widoczne są na wykresach 3 i 4. Przyjęty rozkład opóźnień 
daje największe odchylenie od ścieżki wzrostu w 2022 r.  

Uwaga – odchylenia od ścieżek wzrostu oznaczają, że w danym roku eksport będzie niższy 
niż byłby bez obniżek cen, które miały miejsce w latach 2012–14 r. Np. w 2022 roku eksport 
byłby niższy o 3,2% niż byłby bez obniżki, a w 2030 już tylko o 2%. Efekt wygasałby, ale straty 
poniesione w eksporcie byłyby nie do nadrobienia. 

Wykres 2

Wykres 3

Wykres
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Spadek eksportu–odchylenia od ścieżki wzrostu eksportu, symulacja w  wariancie bez 
zaostrzeń polityki refundacyjnej (%)
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Wzrost importochłonności–odchylenia od ścieżki wzrostu importu, symulacja 
w wariancie bez zaostrzeń polityki refundacyjnej (%)
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Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych GUS.

Wykres 4
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WPŁYW ZMIAN W IMPORCIE 
I EKSPORCIE NA PKB, 
ZATRUDNIENIE I WPŁYWY 
DO BUDŻETU
Niższy eksport i wyższa importochłonność bezpośrednio przenoszą się na poziom PKB, zatrud-
nienia i wpływów do budżetu państwa. W przypadku PKB spadek ten sięgnąłby prawie 170 
mln zł w 2022 roku (wykr. 5). Doliczając efekt pośredni, obejmujący dostawców, przekroczyłby 
400 mln zł (wykr. 6), a razem z efektem dochodowym – wyniósłby ponad 600 mln zł (wykr. 7).

Długookresowy wpływ polityki refundacyjnej na Produkt Krajowy Brutto (mln zł)
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  Różnica w PKB, efekt bezpośredni (mln zł)
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Wykres 6
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Efekt łączny (bezpośredni, pośredni i dochodowy)
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Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych GUS.

Efektem ograniczenia PKB jest spadek liczby pracujących oraz wpływów do budżetu (tab. 2). 
W tym ostatnim przypadku istotne wydaje się być zestawienie oszczędności NFZ (272 mln 
zł) ze stratami budżetu oszacowanymi w szczytowym okresie na niewiele ponad 100 mln zł, 
co mogłoby prowadzić do mylnego wniosku, że budżet zyskuje netto na obniżkach cen. Takie 
rozumowanie wynikałoby jednak z pomieszania efektów długo- i krótkookresowych. Liczby 
podane w tabeli opisują wyłącznie skutki długookresowej utraty konkurencyjności sektora 
farmaceutycznego, są więc efektem, który pojawi się oprócz skutków krótkookresowych, 
wynikających z redystrybucji  dochodu. 

Wykres 7
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SCENARIUSZ ALTERNATYWNY – 
KONTYNUACJA OBNIŻEK CEN 
LEKÓW REFUNDOWANYCH
W przypadku alternatywnym, polegającym na kontynuacji obniżki cen w  skali prowadzą-
cej do pogłębiania się strat w tempie z lat 2012–20144, długookresowe projekcje wyraźnie 
wskazują na stosunkowo szybkie załamanie się sektora farmaceutycznego w Polsce. Rosnąc 
w dotychczasowym tempie, straty w 2030 roku wyniosłyby 1,65 mld zł (wykres 8). Przy tych 
założeniach nakłady inwestycyjne szybko spadłyby poniżej zera (wykr. 9).    

Strata krajowych producentów leków – kontynuacja trendu liniowego z lat 
2012–2014 (mln zł)
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Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych GUS.

4   Znaczące obniżki następują począwszy od 2016 r., a dalej w 2019, 20122 r. itd., , zgodnie z procedurą 
składania wniosków refundacyjnych co trzy lata. W wyniku tych obniżek straty firm narastałyby corocznie 
zgodnie z mechanizmem ujawnionym w latach 2012–14.

 4

Wykres 8



18

Nakłady inwestycyjne, wariant narastającej straty, zgodnie z trendem z lat 2012–
2014
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Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych GUS.

Oczywiście jest to prognoza ostrzegawcza. Scenariusz ten z całą pewnością się nie zrealizuje. 
Producenci poszukiwać będą sposobów na uniknięcie narastających strat. 

Najprostszą reakcją sektora będzie wycofywanie się z  systemu refundacyjnego. Nakłady 
inwestycje nakierowane będą w większym stopniu na produkcję leków nie objętych refun-
dacją i produkcję eksportową. Sektor przetrwa, ale jego rozwój z cała pewnością zostanie 
mocno spowolniony, co może oznaczać sprowadzenie go do roli podwykonawczej, polegają-
cej w dużym stopniu na świadczeniu usług produkcyjnych dla koncernów światowych. 

Sytuacja ta spowodowałaby nieuchronny kryzys na rynku leków refundowanych, co doprowa-
dziłoby wcześniej czy później do rewizji polityki rządowej. Wykres 9 daje więc wyobrażenie 
o  skali zagrożeń i  nie należy go traktować jako realny wariant rozwoju sytuacji,  choćby 
dlatego, że żaden rząd nie może sobie pozwolić na doprowadzenie do upadku nowoczesnego 
i perspektywicznego sektora.

Wykres 9
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PODSUMOWANIE
Wprowadzenie obniżek cen w latach 2012–2014 spowodowało wymierne straty dla polskiego 
sektora farmaceutycznego. Pozbawiło producentów środków inwestycyjnych, ale także  znie-
chęciło do angażowania się na tym rynku. W efekcie nastąpił drastyczny spadek inwestycji. 

Efektem tego spadku jest utrata konkurencyjności sektora, mająca przełożenie na eksport 
i pozycję na rynku krajowym, co nie pozostanie bez wpływu na gospodarkę. 

Zjawisko to ma charakter długookresowy i największe odchylenia od ścieżki wzrostu wystąpiłyby 
około roku 2022. Najprawdopodobniej mało kto będzie wówczas zdawał sobie sprawę z tego 
faktu. Jeśli jednak obniżka cen będzie kontynuowana, problemy sektora zaczną szybko narastać.

ZAŁĄCZNIK: ANALIZA 
EKONOMETRYCZNA
W celu oceny wpływu spadku przychodów i zysków przemysłu farmaceutycznego na sytu-
acje sektora oszacowano dynamiczne panelowe modele ekonometryczne o  następującej 
ogólnej postaci:

yt,i = αyt-1,i + βxt,i + εt,i

gdzie  to stopa inwestycji, inwestycje badawczo-rozwojowe, produkcja, eksport lub import (w  
postaci logarytmów), yt-1,i to opóźniona wartość tej zmiennej, a xt,i to poziom zysku sektora 
(także wyrażona jako logarytm) lub stopa inwestycji, w zależności od modelu. Dzięki uwzględ-
nieniu opóźnionej wartości zmiennej objaśnianej kontrolowana jest specyfika krajów, oraz 
możliwe jest podanie krótko- i długo-terminowego wpływu zmiany zysków na interesujące 
nas zmienne. Wartość parametru β podaje, jak zmiana zysków wpłynie na wyniki sektora 
w danym roku, a wartość β/(1-α) pozwala ocenić długookresowy wpływ zmiany zysków na 
zmienne obserwowane.  

Estymacja parametrów α oraz β nie jest możliwa z  wykorzystaniem klasycznej metody 
najmniejszych kwadratów, ze względu na obciążenie estymatora. Najczęściej wykorzystywa-
nym w estymatorem  dla których paneli jest dynamiczny panelowy estymator systemowy 
opracowany (por. Arellano i Bond 1991, Arellano i Bover 1995, Blundell i Bond 1998). Dla 
otrzymania estymatorów o  dobrych właściwościach statystycznych wykorzystana jest 
uogólniona metoda momentów oraz opóźnione wartości zmiennych oraz ich przyrostów 
jako instrumenty. W konsekwencji jest to najbardziej efektywny i  nieobciążony estymator 
dla danych panelowych o krótkim wymiarze czasowym. Błędy oszacowań estymatorów obli-
czona za pomocą metody White-Hubnera, dzięki czemu otrzymano wartości są odporne na 
heterogeniczność próby.  
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DANE

Modele zostały oszacowane dla danych z sektorów farmaceutycznych krajów europejskich. 
W tym celu połączone dane z baz Eurostat: Structural Business Statistics (stopa inwestycji, 
przychód oraz zysk brutto), National Accounts (produkt, zysk netto), BERD (inwestycje badaw-
czo-rozwojowe) oraz EU Trade (eksport oraz import). W zależności od dostępności dane doty-
czą podokresów z  lat 2004–2012 (najczęściej 4–5 lat) dla wszystkich dostępnych krajów 
europejskich (w granicach 19–24 krajów). Szczegółowe informacje o próbie znajdują się przy 
wynikach estymacji każdego z modeli. 

INTERPRETACJA W YNIKÓW ESTYMACJI

Wyniki estymacji zostały przedstawione w  załączniku. Z otrzymanych estymacji wartości 
parametrów można postawić następujące wnioski:

– � Spadek zysku o 10% powoduje obniżenie wartości produkcji sektora o 0,6% w tym samym 
roku oraz o 1,75% w długim okresie.

– � Spadek zysku o 10% powoduje obniżenie nakładów na badania i rozwój 3% w tym samym 
roku oraz o 7,5% w długim okresie.

– � Spadek zysku o 10% powoduje obniżenie inwestycji o 6% w tym samym roku oraz o 7,8% 
w długim okresie.

– � Spadek inwestycji o 10% powoduje obniżenie wartości eksportu o 1,2% w tym samym 
roku. Pośrednio spadek zysku o 10% powoduje spadek wartości eksportu o 0,7% w krótkim 
okresie. Ze względu na uwzględnieni stałej w równaniu nie można podać jednoznacznie 
mnożnika w długim okresie. 

– � Spadek inwestycji o 10% powoduje obniżenie wartości importu o 0,8% w tym samym roku. 
Pośrednio spadek zysku o 10% powoduje spadek wartości importu o 0,5%. Ze względu 
na uwzględnieni stałej w równaniu nie można podać jednoznacznie mnożnika w długim 
okresie. 

– � Spadek inwestycji o  10% powoduje wzrost współczynnika importochłonności o  0,11% 
w tym samym roku oraz o 2,2% w długim okresie. Pośrednio spadek zysku o 10% spowo-
duje wzrost współczynnika importochłonności o  0,06% w  krótkim okresie oraz 1,7% 
w długim okresie. 
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