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Od redaktora 

Szanowni Czytelnicy,

kwartalnik 4/2000(8) by³ ostatnim, opracowanym pod kierunkiem dr Miros³awa Gronickiego. W imieniu ca³ego
zespo³u PGTOP dziêkujê Mu za wk³ad w stworzenie naszego kwartalnika. Od bie¿¹cego numeru kwartalnika bêdê
kierowa³ pracami zespo³u staraj¹c siê wywi¹zaæ z powierzonego mi zadania ku Pañstwa zadowoleniu.  

Od nowego roku wprowadzamy do kwartalnika pewne zmiany, które − mamy nadziejê − uczyni¹ go dla pañ-
stwa bardziej u¿ytecznym, czytelnym i ciekawym. Rozszerzamy czêœæ poœwiêcon¹ omówieniu problemów wykra-
czaj¹cych poza najbardziej bie¿¹ce wydarzenia gospodarcze − i umieszczamy j¹ w pierwszej czêœci kwartalnika.
Znajduj¹c¹ siê w drugiej czêœci analizê sytuacji bie¿¹cej oddzieliliœmy od rozwa¿añ dotycz¹cych perspektyw, zmie-
niaj¹c jednoczeœnie kolejnoœæ tematów. Tablice z danymi − zarówno historycznymi, jak i zawieraj¹cymi prognozy
− przenieœliœmy do oddzielnego aneksu, który mo¿na œledziæ równolegle czytaj¹c tekst. Odpowiedzialnoœæ za
treœæ poszczególnych tekstów i prawa autorskie do nich zosta³y teraz przypisane konkretnym cz³onkom naszego
zespo³u − co oczywiœcie w najmniejszym stopniu nie zwalnia mnie od odpowiedzialnoœci za ca³oœæ publikacji. 

W tym numerze staramy siê przekonaæ Pañstwa, ¿e gospodarka polska wesz³a w now¹ − niestety trudniej-
sz¹ − fazê rozwoju. Z pewnym opóŸnieniem − wynikaj¹cym z mechanizmu transmisji, omówionego w jednym z
naszych artyku³ów problemowych − zaostrzenie polityki monetarnej zaczê³o silnie okreœlaæ sytuacjê gospodar-
cz¹. Jednym z istotnych uwarunkowañ tej  sytuacji, które w zesz³ym roku szczególnie wyraŸnie da³o znaæ o sobie,
s¹ relacje z³otego do najwa¿niejszych walut œwiatowych − dolara i euro − oraz kursy krzy¿owe tych walut. Nieco
inne ni¿ zespo³u PGTOP podejœcie do analizy tego problemu przedstawione zosta³o w drugim z naszych artyku-
³ów problemowych. 

Zwrot w polityce monetarnej, zapocz¹tkowany wraz z utworzeniem Rady Polityki Pieniê¿nej ma, oprócz pozy-
tywnych, tak¿e negatywne skutki. Czêœciowo wynikaj¹ one z zaniedbañ przesz³oœci, czêœciowo z nowych
wyzwañ, przed jakimi staje obecnie polityka gospodarcza. Omawiamy je w drugiej czêœci kwartalnika. W pro-
gnozach usi³ujemy odpowiedzieæ, jak naszym zdaniem polityka gospodarcza bêdzie sobie z nimi radziæ w naj-
bli¿szych dwóch latach. Musimy jednak przyznaæ, ¿e sprawy mog¹ potoczyæ siê gorzej ni¿ przewidujemy − przed-
stawiliœmy wiêc tak¿e zarys bardziej pesymistycznego scenariusza ostrzegawczego. Jego ziszczenie siê mog³oby
w szczególnoœci opóŸniæ uzyskanie przez Polskê cz³onkostwa w UE. Naszym zdaniem integracja w ka¿dych warun-
kach pozostaje jednak dla Polski jedyn¹ realn¹ opcj¹ strategiczn¹. Problemy Unii s¹ wiêc te¿ naszymi problema-
mi. Bêdziemy wiêc starali siê  równie¿ je omawiaæ. Dlatego w pierwszej czêœci tego numeru − jako uzupe³nienie
przedstawionej dalej analizy polskich problemów koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej −  prezentujemy
artyku³, którego autor stara siê odpowiedzieæ na pytanie: czy unia monetarna wymaga œcis³ej koordynacji polityk
fiskalnych krajów wspólnego obszaru walutowego? 

Nasze analizy, szacunki oraz prognozy opracowano wykorzystuj¹c oficjalne dane statystyczne oraz inne infor-
macje dostêpne do 3 lutego 2001 r. wszelkie ró¿nice w szacunkach w porównaniu z poprzednimi numerami
kwartalnika wynikaj¹ ze zmian oficjalnych statystyk.

¯yczê Pañstwu po¿ytecznej i interesuj¹cej lektury.

Andrzej Bratkowski



Czy Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa (EMU)
jest jedynie kolejnym krokiem na drodze do Federacji Euro-
pejskiej, a precyzyjniej, czy wymaga ona federalizmu fiskal-
nego, aby poprawnie funkcjonowaæ? Czy te¿ euro ma szan-
sê staæ siê nowym, apolitycznym standardem pieniê¿nym
podobnym do klasycznego standardu z³ota? A mo¿e wpro-
wadzenie euro jest zapowiedzi¹ powrotu do „funkcjonal-
nego” modelu integracji europejskiej z lat 50. i 60? Odpo-
wiedzi na te pytania zale¿¹ od rozstrzygniêcia trzech bar-
dziej szczegó³owych kwestii: 

1. Czy mo¿liwe jest prowadzenie dyskrecjonalnej polity-
ki monetarnej na szczeblu EMU sk³adaj¹cej siê 26
niezale¿nych pañstw?

2. W jakim stopniu kraj, zrzekaj¹cy siê suwerennoœci
monetarnej, bêdzie nara¿ony na asymetryczne szoki
(tzn. takie, których wp³yw na dan¹ gospodarkê odbie-
ga znacznie od wp³ywu na pozosta³e pañstwa unii)?

3. Czy EMU odniesie sukces, je¿eli polityka fiskalna nie
bêdzie koordynowana z polityk¹ pieniê¿n¹?

1. Czy mo¿liwe jest prowadzenie dyskrecjonalnej
polityki monetarnej na szczeblu EMU sk³adaj¹cej siê

26 niezale¿nych pañstw? Je¿eli tak, to wszelkie instru-
menty polityki monetarnej niezbêdne do regulacji proce-
sów gospodarczych w krajach EMU mog³oby byæ pozo-
stawione w gestii Europejskiego Banku Centralnego
(EBC). Mayer [2000] uwa¿a, i¿ Rada Generalna EBC, sk³a-
daj¹ca siê z 26 przewodnicz¹cych narodowych banków
centralnych, prezesa i wiceprezesa EBC oraz 6 cz³onków
jego Zarz¹du, nie by³aby w stanie podejmowaæ skutecz-
nych decyzji dotycz¹cych polityki monetarnej. Obawa ta
bazuje jednak na za³o¿eniu, ¿e zasada jednomyœlnoœci
bêdzie nadal obowi¹zywa³a przy podejmowaniu wszel-
kich decyzji EBC. W rzeczywistoœci, nie ma przeszkód aby
decyzje o poziomie stóp procentowych by³y podejmowa-
ne wiêkszoœci¹ g³osów.1)

2. W jakim stopniu kraj, zrzekaj¹cy siê suwerennoœci
monetarnej, bêdzie nara¿ony na asymetryczne szoki?
Poza dobrze znanym kryterium podobieñstwa struktur
gospodarek, ocena wra¿liwoœci na szoki musi uwzglêdniæ
fakt, ¿e im bardziej otwarta jest gospodarka tym ³atwiej
bêdzie jej zrzec siê niezale¿noœci monetarnej, szczególnie
jeœli wiêkszoœæ jej handlu zagranicznego przypada na strefê

CCzzyy wwpprroowwaaddzzeenniiee wwssppóóllnneejj wwaalluuttyy eeuurrooCCzzyy wwpprroowwaaddzzeenniiee wwssppóóllnneejj wwaalluuttyy eeuurroo
wwyymmaaggaa ddaallsszzeejj ppoolliittyycczznneejj iinntteeggrraaccjjii wwyymmaaggaa ddaallsszzeejj ppoolliittyycczznneejj iinntteeggrraaccjjii 
kkrraajjóóww cczz³³oonnkkoowwsskkiicchh EEuurrooppeejjsskkiieejj UUnniiii kkrraajjóóww cczz³³oonnkkoowwsskkiicchh EEuurrooppeejjsskkiieejj UUnniiii 
GGoossppooddaarrcczzeejj ii WWaalluuttoowweejj??GGoossppooddaarrcczzeejj ii WWaalluuttoowweejj??
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* Pracuje w Central European University, Budapeszt oraz Fundacji Naukowej CASE, Warszawa.
1) Rada EBC mo¿e zostaæ poproszona najpierw o g³osowanie czy podnieœæ stopy procentowe, czy nie. Je¿eli wynik by³by negatywny, rada zosta³aby zapyta-

na czy obni¿yæ stopy procentowe czy nie. Jeœli odpowiedŸ by³aby pozytywna, zadano by pytanie czy obni¿ka powinna byæ na poziomie 25 pkt. bazowych
czy te¿ wy¿szym. Przy akceptacji poziomu 25 pkt. bazowych, o tyle obni¿ono by stopy procentowe. Je¿eli jednak rada opowiedzia³aby siê za silniejszym
obni¿eniem stóp, zosta³aby zapytana czy nale¿y je obni¿yæ o 50 pkt. bazowych czy te¿ wiêcej itd. Identyczna procedura zosta³aby zastosowana przy okre-
œleniu stopnia podwy¿szenia stóp procentowych, je¿eli taka by³aby pierwotna decyzja.  Dodatkowo Mayer podnosi problem zbyt ma³ej reprezentacji 
w radzie pañstw du¿ych i bogatych w sytuacji rozszerzenia unii monetarnej. Jednak¿e jest to odrêbne zagadnienie, które mo¿e byæ rozwi¹zane np. poprzez
wa¿enie g³osów prezesów banków centralnych udzia³em poszczególnych pañstw w kapitale EBC, lub te¿ innym adekwatnym sposobem.
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euro (tak, ¿e nie ucierpi ona na aprecjacji lub deprecjacji
euro).2) Tak siê dzieje poniewa¿ w przypadku szoku asyme-
trycznego sytuacja ekonomiczna w pozosta³ych krajach
unii monetarnej zmienia siê w odwrotnym kierunku i tym
lepiej zamortyzuje szok, im bardziej gospodarka jest otwar-
ta. W przypadku niektórych szoków, tak¿e wielkoœæ gospo-
darki mo¿e okazaæ siê istotna.3) Zatem jak bardzo otwarta
powinna byæ gospodarka? Polska wydaje siê byæ wystar-
czaj¹co otwarta, natomiast przypadek Wielkiej Brytanii
budzi wiêksze w¹tpliwoœci, gdy¿ mimo wystarczaj¹cego
otwarcia ma ona proporcjonalnie mniejsz¹ wymianê han-
dlow¹ ze stref¹ euro.4)

3. Czy unia monetarna mo¿e byæ skuteczna mimo
braku koordynacji miêdzy polityk¹ fiskaln¹ i pieniê¿n¹?
OdpowiedŸ na to pytanie uzyskamy rozpatruj¹c cztery
pytania uzupe³niaj¹ce:

A. Do czego by³aby przydatna polityka fiskalna obej-
muj¹ca ca³y obszar unii monetarnej?

B. Czy narodowa polityka bud¿etowa mo¿e, w ramach
unii monetarnej, pe³niæ istotne funkcje na szczeblu
krajowym?

C. Czy na szczeblu unii monetarnej potrzebne s¹ auto-
matyczne, bud¿etowe mechanizmy stabilizacji?

D. Czy prowadzenie polityki fiskalnej na szczeblu naro-
dowym mo¿e zaburzyæ unijn¹ politykê gospodarcz¹?

A. Do czego by³aby przydatna polityka fiskalna obej-
muj¹ca ca³y obszar unii monetarnej? Jeœli uznamy, ¿e dys-
krecjonalna polityka monetarna w rozszerzonej do 26
pañstw Unii Monetarnej jest mo¿liwa, to makroekonomicz-
na regulacja na szczeblu Unii Monetarnej wykorzystuj¹ca

narzêdzia fiskalne wydaje siê byæ bezzasadn¹. Polityka
monetarna jest bardziej elastyczna, i dlatego wszystko, co
mo¿na osi¹gn¹æ dziêki narzêdziom fiskalnym, mo¿e ona
zapewniæ z lepszym efektem. Przegrzanie gospodarki na
szczeblu unijnym jest ma³o prawdopodobne z powodu
konserwatyzmu EBC, zatem dodatkowe restrykcje bud¿eto-
we nie bêd¹ potrzebne. Nadmiernie luŸna polityka fiskal-
na jest równie¿ niemo¿liwa, o ile dotrzymane zostan¹
postanowienia „paktu o stabilizacji i wzroœcie” zawarte w
traktacie z Amsterdamu. (Czy rzeczywiœcie bêd¹ dotrzyma-
ne − o tym w odpowiedzi na pytanie D). W przypadku sil-
nej recesji ekspansywna polityka rz¹du mog³aby wspieraæ
luŸn¹ politykê monetarn¹ (aczkolwiek ostatnie doœwiad-
czenia Japonii pokazuj¹ ograniczenie takiego podejœcia5)).
Zalecenia uk³adu z Amsterdamu dotycz¹ce deficytu bud¿e-
towego w cyklu koniunkturalnym implikuj¹ sta³¹ redukcjê
udzia³u d³ugu publicznego w PKB, nawet przy ni¿szym ni¿
5 proc. rocznym nominalnym wzroœcie PKB [Bratkowski 
i Rostowski, 2000]. Mo¿na wiêc liczyæ na to, ¿e w przysz³o-
œci polityka fiskalna przyniesie lepsze efekty ni¿ w przypad-
ku recesji z lat 30.

B. Czy narodowa polityka bud¿etowa mo¿e, w ramach
unii monetarnej, pe³niæ istotne funkcje na szczeblu krajo-
wym? Pozytywna odpowiedŸ na to pytanie os³abia argu-
ment przemawiaj¹cy za federalizmem fiskalnym w Europie.
Przyk³ad Irlandii, której nadwy¿ka bud¿etowa na poziomie 4
proc. PKB nie powstrzyma³a 10 proc. wzrostu gospodarcze-
go i 7 proc. inflacji, sugeruje, ¿e znaczenie narodowej poli-
tyki bud¿etowej jest w miarê ma³e w ma³ej, otwartej
gospodarce, chocia¿ mo¿e okazaæ siê istotniejsze w przy-
padku wiêkszej gospodarki. Tak siê dzieje, gdy¿ w gospo-
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2) Po czêœci problemem Irlandii jest du¿y udzia³ obrotów handlowych z Wielk¹ Brytani¹ i ostatnia deprecjacja euro w stosunku do funta brytyjskiego. W
jeszcze gorszej sytuacji znajduje siê Argentyna, której export do USA wynosi zaledwie 1 proc. PKB, a waluta jest sztywno zwi¹zana z dolarem amery-
kañskim. 

3) Relatywnie du¿emu, w stosunku do unii monetarnej pañstwu, które doœwiadcza asymetrycznego, negatywnego szoku, bêdzie trudniej zrekompenso-
waæ np. spadek popytu na towary eksportowe w krajach spoza Unii rosn¹cym, eksportem do Unii (je¿eli opadaj¹ca krzywa popytu jest nieelastyczna).
Z drugiej strony, wzrost kosztów produkcji w sektorze eksportowym spowoduje spadek eksportu niezale¿nie od wielkoœci eksportera -  jednak spadek
bêdzie wiêkszy w przypadku kraju mniejszego, którego ceny nie mog¹ wzrosn¹æ w takim stopniu, jak w kraju wiêkszym. Co wiêcej, im mniejsza ela-
stycznoœæ popytu na produkty eksportowe wiêkszego kraju, tym mniejszy spadek dochodów z eksportu nawet je¿eli zmniejsza siê jego wolumen.

4) Wielka Brytania ma równie¿ przesz³o dziesiêciokrotnie wiêksz¹ od Polski gospodarkê.
5) Mimo, ¿e na pocz¹tku lat 90. Japonia mia³a stosunkowo niski d³ug publiczny w proporcji do PKB.

Tabela 1. Prawdopodobny wp³yw krajowej polityki bud¿etowej 
na zagregowany popyt w unii monetarnej

Du¿a gospodarka Ma³a gospodarka
Zamkniêta gospodarka ma³y nieistotny
Otwarta gospodarka du¿y ma³y



darce silnie otwartej zagregowany popyt zale¿y w wiêkszym
stopniu od popytu w ca³ej unii, lecz tylko w przypadku du¿ej
otwartej gospodarki jej popyt krajowy bêdzie znacz¹co
wp³ywa³ na popyt w ca³ej unii. Poni¿ej, przy za³o¿eniu cete-
ris paribus, zosta³a przedstawiona ta zale¿noœæ (tzn. oba
kraje s¹ tak samo zamkniêtymi gospodarkami w pierwszym
przypadku i tak samo otwartymi w drugim przypadku). 

Zatem, w przypadku du¿ego pañstwa cz³onkowskiego,
krajowa polityka bud¿etowa mo¿e mieæ wp³yw na sytuacje
makroekonomiczn¹ tego pañstwa.

W jakich okolicznoœciach taka polityka mog³aby byæ
rozs¹dnie prowadzona? Standardowa odpowiedŸ brzmi: 
w przypadku asymetrycznego szoku. Na szczêœcie dla
ma³ych krajów, których polityka bud¿etowa jest mniej efek-
tywna, potrzeba jej u¿ycia jest w takich przypadkach mniej
pal¹ca. Wynika to z dobrze znanego prawa, ¿e ma³e kraje
maj¹ z regu³y bardziej otwarte gospodarki ni¿ du¿e, handel
zagraniczny jest wiec dla nich amortyzatorem szoku. 

Trzeba przyznaæ, i¿ polityka wydatków bud¿etowych nie
jest skuteczna w przypadku wszystkich asymetrycznych szo-
ków. Polityka fiskalna wp³ywa na zagregowany popyt, wiêc
daje lepsze rezultaty w przeciwdzia³aniu szokom popyto-
wym ni¿ poda¿owym. Na przyk³ad stymulowanie popytu w
celu usuniêcia skutków negatywnego szoku poda¿owego
jest rozwi¹zaniem w¹tpliwym, które jedynie zwiêksza inflacjê
oraz zad³u¿enie zarówno sektora pañstwowego jak i pry-
watnego [Bruno i Sachs, 1985]6). Zastosowanie krajowej poli-
tyki bud¿etowej wydaje siê bardziej adekwatne w przypadku
asymetrycznych szoków popytowych, jakkolwiek prawdopo-
dobieñstwo ich wyst¹pienia jest stosunkowo ma³e w EMU,

gdzie ¿aden z krajów cz³onkowskich nie jest istotnym pro-
ducentem surowców. Mimo wszystko u¿ytecznoœæ polityki
wydatków bud¿etowych na poziomie kraju cz³onkowskiego
jest na tyle wyraŸna, by stanowiæ argument przeciwko
wspólnej polityce fiskalnej na szczeblu unijnym. Bowiem im
wiêcej decyzji podejmowanych by³oby w centrali, tym mniej-
sze pole manewru mia³aby krajowa polityka bud¿etowa7).

C. Czy na szczeblu unii monetarnej potrzebne s¹ auto-
matyczne bud¿etowe mechanizmy stabilizacji, które
zmniejsza³yby obci¹¿enia podatkowe i zwiêksza³yby trans-
fery do krajów dotkniêtych asymetrycznym szokiem?8) Fer-
gusson [2000] sugeruje, ¿e EMU faktycznie potrzebuje
takich mechanizmów: ze wzglêdu na znacznie mniejsz¹
elastycznoœæ rynku pracy i mobilnoœæ si³y roboczej w Euro-
pie Zachodniej, w porównaniu z poprzednimi uniami
monetarnymi − jak chocia¿by II Rzesz¹. Chocia¿ wiêkszy
stopieñ sztywnoœci rynku pracy oznacza wy¿sze NAIRU
(ang. Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment −
poziom bezrobocia nie wywo³uj¹cy presji inflacyjnej), a tym
samym wy¿sz¹ stopê bezrobocia przy dowolnym zadanym
poziomie inflacji, to sam w sobie nie przes¹dza o celowoœci
stosowania federalnych mechanizmów bud¿etowych do
przywracania równowagi. Wiêksza nieelastycznoœæ rynku
pracy mo¿e równie¿ oznaczaæ, ¿e skutki asymetrycznego
szoku bêd¹ utrzymywa³y siê d³u¿ej ni¿ w normalnej sytu-
acji. Wówczas unijne mechanizmy fiskalne przywracania
równowagi mog³yby zniwelowaæ skutki takiego szoku.9) Z
tego punktu widzenia mechanizmy te by³yby przydatne.
Jednak czy s¹ one koniecznie? OdpowiedŸ zale¿y od sku-
tecznoœci krajowej polityki fiskalnej. Im jest ona skutecz-
niejsza, tym mniej potrzebne s¹ na poziomie federalnym
fiskalne mechanizmy przywracania równowagi.
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Tabela 2. Prawdopodobny wp³yw krajowej polityki bud¿etowej na zagregowany popyt w tym
kraju (w³¹czaj¹c wtórne efekty poprzez wp³yw na pozosta³e pañstwa unii) 

Du¿a gospodarka Ma³a gospodarka
Zamkniêta gospodarka du¿y du¿y
Otwarta gospodarka œredni ma³y

6) To samo tyczy siê ograniczaniu popytu podczas pozytywnego szoku poda¿owego – ceny spadaj¹ w stopniu wiêkszym ni¿ wystarczaj¹cym oraz nad-
wy¿ka eksport nad importem roœnie w stopniu wiêkszym ni¿ mia³oby to miejsce bez przeciwdzia³ania.

7) Pole dzia³ania dla krajowej polityki fiskalnej jest ograniczone poprzez postanowienia paktu o „stabilizacji i wzroœcie”, który wymaga od krajów cz³on-
kowskich zrównowa¿onego bud¿etu w ci¹gu cyklu koniunkturalnego i deficytu nie przekraczaj¹cego 3 proc. PKB (mo¿liwe odejœcie od zasady w wyj¹t-
kowych sytuacjach). Te wymagania pozwalaj¹ na poluŸnienie maksymalnie od oko³o 6 proc. PKB, co powinno byæ wystarczaj¹ce dla polityki fiskalnej
w normalnej sytuacji.

8) Tak funkcjonuje system podatków federalnych w USA.
9) Jest to szczególnie prawdziwe w przypadku szoku popytowego. Jednak kraj dotkniêty negatywnym asymetrycznym szokiem poda¿owy równie¿ mo¿e

czerpaæ korzyœci ze zwiêkszonych transferów netto, bêd¹cych efektem zastosowania federalnych bud¿etowych mechanizmów przywracania równowagi.
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D. Czy prowadzenie polityki fiskalnej na szczeblu naro-
dowym mo¿e zaburzyæ politykê gospodarcz¹ na szczeblu
unii? Z pewnoœci¹ nie, pod warunkiem wype³niania posta-
nowieñ Traktatu z Amsterdamu o „stabilnoœci i wzroœcie”.
Jednak¿e Fergusson udowadnia, ¿e z powodu ogromnego
ukrytego zad³u¿enia systemu emerytalnego, wiêkszoœæ rz¹-
dów europejskich cechuje „kruchoœæ fiskalna”. Ka¿dy z tych
krajów mo¿e stan¹æ na krawêdzi bankructwa na przestrze-
ni najbli¿szych 25 lat. Je¿eli do tego dojdzie, pozostali
cz³onkowie unii bêd¹ staæ przed wyborem: (1) „czarna
owca” opuszcza uniê i dopuszcza do wzrostu inflacji u sie-
bie − co pozwala jej sp³aciæ d³ug lub (2) ustanawia siê
znacznie wy¿szy stopieñ centralizmu bud¿etowego w unii,
w celu wygenerowania œrodków umo¿liwiaj¹cych wykupie-
nie „czarnej owcy”. Wybór prawdopodobnie zale¿a³by od
porównania ca³kowitych kosztów, jakie musia³yby ponieœæ
kraje wykupuj¹ce i kosztów zwi¹zanych z opuszczeniem
unii przez jednego z cz³onków. 

Nie ma w¹tpliwoœci, ¿e takie scenariusze mog¹ siê zda-
rzyæ, lecz jak bardzo s¹ one prawdopodobne? Po pierwsze,
nale¿y pamiêtaæ, ¿e chocia¿ ukryte d³ugi publiczne s¹
znacznych rozmiarów, to aby je wyeliminowaæ, nie trzeba
koniecznie wyraŸnie redukowaæ wyp³at lub istotnie zwiêk-
szaæ obci¹¿eñ podatkowych, gdy¿ s¹ one wra¿liwe na
nawet umiarkowane wzrosty wieku emerytalnego. Dla
wiêkszoœci pañstw Europy Zachodniej wzrost wieku emery-
talnego o zaledwie 3 lata zlikwidowa³by ten d³ug [IMF,
1997]. Po drugie, postanowienia Traktatu z Amsterdamu
dotycz¹ce równowagi bud¿etowej oznaczaj¹ spadek d³ugu
publicznego z poziomu 60 proc. PKB do niewiele ponad 20
proc. w ci¹gu najbli¿szych 20 lat (przy za³o¿eniu nominal-
nego 5-proc. rocznego wzrostu PKB). Po trzecie, rz¹d kraju
decyduj¹cego siê graæ kart¹ „czarnej owcy” nara¿a siê na
powa¿ne ryzyka: 

1. Je¿eli kraj jest dostatecznie ma³y, jak np. Belgia, inne
kraje cz³onkowskie mog¹ po prostu biernie przygl¹-
daæ siê jak popada on w kryzys fiskalny10).

2. Pozosta³e kraje zamiast ponosiæ koszty wykupienia,
prawdopodobnie wola³yby raczej, aby „czarna
owca” opuœci³a uniê, a to oznacza³y by dla niej du¿e
koszty.

3. Sukces (tzn. zwiêkszony centralizm fiskalny) nie musi
oznaczaæ dla „czarnej owcy” braku kosztów. Praw-
dopodobnie wykupienie poci¹ga³o by poddanie
„czarnej owcy” œcis³ej kontroli centralnej. W przeciw-
nym razie nowy system zachêca³by do lekcewa¿enia
dyscypliny fiskalnej i wprowadza³by wysokie ryzyko
nadu¿yæ (tzw. moral hazard). Fergusson zak³ada, i¿
dla uzyskania œrodków na wykupienie d³ugów, taki
sam stopieñ kontroli centralnej bêdzie zastosowany
wobec wszystkich krajów cz³onkowskich. Faktycznie
koszty wykupienia ponosiliby wszyscy, ale chyba
tylko w stosunku do kraju niewyp³acalnego zastoso-
wano by zwiêkszony œrodki centralnej kontroli fiskal-
nej wydatków.11)

WWnniioosskkii

Polityka bud¿etowa w skali ca³ej EMU by³aby potrzeb-
na tylko w przypadku za³amania gospodarczego porów-
nywalnego do tego z lat 30. XX wieku. Regulacje wyko-
rzystuj¹ce narzêdzia fiskalne na szczeblu unijnym wydaj¹
siê byæ zatem zbêdne. Natomiast polityka fiskalna na
szczeblu krajowym bêdzie skuteczna najprawdopodobniej
w przypadku krajów stosunkowo zamkniêtych, które s¹
najbardziej nara¿one na asymetryczne szoki. Oznacza to,
w przeciwieñstwie do powszechnego przekonania, ¿e
mimo wysokiej sztywnoœci rynku pracy bud¿etowe mecha-
nizmy stabilizacji na szczeblu unii monetarnej s¹ niepo-
trzebne. Krajowa polityka bud¿etowa i wysoki d³ug
publiczny (w³¹czaj¹c w to ukryty d³ug systemu emerytal-
nego), nie musz¹ koniecznie prowadziæ, jak sugerowa³ Fer-
gusson, albo do rozpadu unii, albo jej œciœlejszej wspó³-
pracy. Miêdzy innymi dlatego, ¿e bezpoœrednie ryzyko, na
które wystawia siê rz¹d prowadz¹cy nieodpowiedzialn¹
politykê, jest bardzo wysokie. 

Wobec tego EMU nie musi prowadziæ do dalszej inte-
gracji politycznej UE, a EBC mo¿e funkcjonowaæ jako apoli-
tyczna w³adza pieniê¿na zapewniaj¹ca obiektywny stan-
dard monetarny bêd¹cy dla krajów europejskich wspó³cze-
snym odpowiednikiem standardu z³ota. EMU ma szansê

55

10) Najwiêkszym ryzykiem niedotrzymania zobowi¹zañ przez jeden z krajów cz³onkowskich EMU dla pozosta³ych by³yby wp³yw na wyp³acalnoœæ krajo-
wego systemu bankowego. Jednak z up³ywem czasu banki  zdywersyfikowa³yby strukturê swoich p³ynnych aktywów wycofuj¹c siê z krajowego rynku
obligacji skarbowych na rynki pozosta³ych pañstw. Co wiêcej miêdzynarodowe fuzje i przejêcia mog¹ doprowadziæ do stanu, w którym za 10 lat taki
kraj jak Belgia w ogóle nie bêdzie mia³ krajowego systemu bankowego.

11) Jeœli na dodatek rz¹d kraju zad³u¿onego ma niechêtny stosunek do federalizmu, zwiêkszenie centralizmu bêdzie dla niego kosztem samym w sobie.



staæ siê modelowym przyk³adem dla apolitycznej i nie fede-
ralnej integracji kontynentu polegaj¹cej na przekazaniu sfer
decyzyjnych niezale¿nym, europejskim instytucjom. Naj-
nowsza propozycja brytyjska utworzenia europejskiego
urzêdu antymonopolowego, ca³kowicie niezale¿nego od
Komisji Europejskiej, zmierza w tym samym kierunku. Takie
funkcjonalne podejœcie wskrzesza wczesne inicjatywy zjed-
noczeniowe z lat 50. i 60. XX wieku, w konsekwencji któ-
rych utworzono Europejskie Wspólnoty Wêgla i Stali oraz
Euroatom. Niemcy, chocia¿ s¹ najbardziej pro-federalistycz-
nym z du¿ych krajów cz³onkowskich, równie¿ sk³aniaj¹ siê
ku takiemu podejœciu ze wzglêdu na tradycjê ordnungsli-
beralismus.

Z drugiej strony wspólna waluta faktycznie usuwa
wszelkie przeszkody na drodze dalszej integracji. Co wiêcej,
nawet jeœli logika ekonomiczna pozwala tworzyæ wspólne
„apolityczne” instytucje nie oznacza to, i¿ stan¹ siê one rze-
czywistoœci¹. S¹ te¿ inne si³y pchaj¹ce UE ku dalszej inte-
gracji politycznej − jak chocia¿by pro-federalistyczne d¹¿e-
nia Niemiec i niektórych mniejszych pañstw cz³onkowskich
oraz prowadzona przez Francjê polityka selektywnej inte-
gracji w dziedzinach odpowiadaj¹cych jej interesom. Rów-
nie dobrze to te czynniki mog¹ przewa¿yæ prowadz¹c w
wielu p³aszczyznach do powa¿nych dzia³añ integracyjnych

o charakterze federacyjnym. Mog¹ te¿ one obj¹æ politykê
bud¿etow¹, ale nie jest prawd¹, ¿e jest to niezbêdne dla
sprawnego funkcjonowania unii monetarnej. 
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MMeettooddaa VVAARR ((VVeeccttoorr AAuuttoo-RReeggrreessssiioonn))
ww zzaassttoossoowwaanniiuu ddoo ppoolliittyykkii mmoonneettaarrnneejj 
ww PPoollssccee:: mmoottyywwaaccjjee ii wwyynniikkii

Ocena wp³ywu polityki monetarnej na poziom inflacji i
tempo wzrostu gospodarczego jest trudnym zadaniem.
Rodzaj i sposób u¿ycia instrumentów polityki banku central-
nego zale¿y od zmian w czasie wielkoœci makroekonomicz-
nych, obranych za cel polityki monetarnej. Istnieje wiêc wza-
jemna zale¿noœæ pomiêdzy decyzjami w³adz monetarnych, a
przebiegiem procesów gospodarczych. Nie jest wiêc wcale
jasne, w jakim stopniu bank centralny kszta³tuje przebieg pro-
cesów gospodarczych, a w jakim mamy do czynienia z zale¿-
noœci¹ odwrotn¹: procesy ekonomiczne „steruj¹” zachowa-
niem w³adz monetarnych. Metoda SVAR (Structural Vector
Auto-Regression) staje siê obecnie standardowym narzê-
dziem analizy tego problemu. Zasadnicza zaleta tej metody w
stosunku do tradycyjnego strukturalnego modelowania eko-
nometrycznego polega na tym, i¿ pozwala ona ograniczyæ
liczbê przyjmowanych a priori za³o¿eñ. Zalety metody SVAR
mog¹ okazaæ siê szczególnie istotne w przypadku analizy
gospodarki transformuj¹cej (transition economy), to jest w
przypadku której wiedza o mechanizmie transmisji polityki
monetarnej jest nadal bardzo ograniczona. Ponadto, zbudo-
wanie pe³nego modelu makroekonomicznego opisuj¹cego
ów mechanizm wi¹¿e siê z du¿ymi trudnoœciami.

Model typu SVAR posiada zazwyczaj wiele parametrów
w porównaniu z wielkoœci¹ badanej próby losowej  i jest
szczególnie  podatny na krytykê wyra¿on¹ przez Lucasa,

wed³ug którego zmiany sposobu prowadzenia polityki
monetarnej mog¹ powodowaæ zmiany parametrów  mode-
lu. W warunkach gospodarki transformuj¹cej oba te proble-
my maj¹ ogromne znaczenie. Jednak¿e, po zastosowaniu
metody SVAR do polskich danych okazuje siê, ¿e za jej pomo-
c¹ mo¿na uzyskaæ nie tylko rozs¹dne wyniki, ale równie¿
poznaæ dzia³anie mechanizmu transmisji polityki monetar-
nej. W dalszej czêœci artyku³u przedstawione zostan¹  naj-
wa¿niejsze rezultaty  analizy, zaœ w ostatniej czêœci zostanie
opisana zastosowana  w pracy metodologia. Bardziej szcze-
gó³owy opis mo¿na znaleŸæ w pracy  Maliszewskiego [2000].

Dynamiczna reakcja na ró¿ne rodzaje szoków 
zwi¹zanych z polityk¹ monetarn¹

W modelu SVAR zak³ada siê, ¿e w³adze odpowiedzialne
za politykê monetarn¹ reaguj¹ na zmienne makroekono-
miczne w sposób przewidywalny. Tê przewidywaln¹ czêœæ
polityki monetarnej czêsto nazywamy funkcj¹ reakcji poli-
tykê lub proœciej funkcj¹ reakcji. Pewnej czêœci zmian  w
zakresie instrumentów  stosowanych w  tej polityce nie da
siê, jednak¿e, wyjaœniæ za pomoc¹ funkcji reakcji. Zmiany te
mo¿na interpretowaæ jako szoki polityki monetarnej, to
znaczy jako egzogeniczne korekty owej polityki. Dynamicz-
na reakcja zmiennych nie zwi¹zanych z polityk¹ monetarn¹
na tego rodzaju szoki (funkcja reakcji na impuls − ang.
impulse response function) pozwala œledziæ wp³yw zmian
polityki monetarnej na gospodarkê. W niniejszej pracy
zak³adamy, ¿e Narodowy Bank Polski (NBP) stosuje w swo-
jej polityce dwa rodzaje instrumentów: krótkoterminow¹

EEffeekkttyywwnnooœœææ ppoolliittyykkii EEffeekkttyywwnnooœœææ ppoolliittyykkii 
mmoonneettaarrnneejj ww PPoollsscceemmoonneettaarrnneejj ww PPoollssccee
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stopê procentow¹ (WIBOR T/N) oraz kurs walutowy. Oczy-
wiœcie, wagi zwi¹zane z tymi instrumentami zmienia³y siê
w czasie. W pocz¹tkowej czêœci analizowanego szeregu
czasowego polityka monetarna oparta by³a na sta³ym kur-
sie walutowym, natomiast obecnie rola tego kursu w poli-
tyce NBP jest znacznie mniejsza. W naszej analizie badamy,
jak zachowuje siê nasz model dla pe³nej próby (od wrzeœnia
1993 r. do listopada 2000 r.), przypisuj¹c kursowi waluto-
wemu wzglêdnie niskie wagi (T = 0,3), oraz dla pod-próby
(od wrzeœnia 1993 r. do czerwca 1998), kiedy to rola kursu
walutowego jak siê wydaje by³a wiêksza (T = 0,7). W ide-
alnym przypadku powinniœmy móc podzieliæ próbê na dwie
pod-próby charakteryzuj¹ce siê ró¿nymi sposobami ustala-
nia kursu. Niestety z powodu niewielkiej liczby obserwacji
w okresie stosowania elastycznego kursu walutowego
wnioskowanie ekonometryczne staje siê w wysokim stop-
niu niedok³adne.

Ró¿ne rodzaje reakcji ze strony produkcji przemys³owej,
indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, WIBORu
oraz kursu walutowego na pozytywny szok w polityce
monetarnej (nieoczekiwane zacieœnienie monetarne) przed-
stawione s¹ na wykresie 1. Wykresy lewe (A) otrzymano dla
pod-próby, stosuj¹c T = 0,7, natomiast wykresy prawe (B)
otrzymano dla pe³nej próby i dla wartoœci T = 0,3. Szok pie-
niê¿ny znajduje swoje odzwierciedlenie w równoczesnym
wzroœcie krótkoterminowej stopy procentowej i wzroœcie
kursu walutowego.1) Dla ma³ej próby wzrost stóp procento-
wych jest mniej wyraŸny ni¿ reakcja kursu walutowego − co
jest odzwierciedleniem faktu, i¿ w tym okresie polityka
monetarna pozostawa³a pod wp³ywem polityki sztywnego
kursu walutowego. Po pocz¹tkowym szoku wywo³anym
polityk¹ monetarn¹, reakcja stóp procentowych szybko
maleje, zaœ reakcja kursu walutowego jest znacznie bardziej
trwa³a. Dla ca³ej próby, pocz¹tkowy wp³yw szoku na stopy
procentowe jest znacznie wiêkszy, co jest zwi¹zane z wy¿sz¹
wag¹ przypisan¹ temu instrumentowi. Ponadto reakcja
dynamiczna tej zmiennej jest bardziej trwa³a. Wstêpna reak-
cja i reakcja dynamiczna kursu walutowego s¹ takie same
jak przedtem (tzn. kurs walutowy ulega aprecjacji po wzro-
œcie stóp procentowych).

Dynamiczne reakcje zmiennych makroekonomicznych
s¹ zgodne z za³o¿eniami teoretycznymi i innymi badaniami

stosuj¹cymi metodê SVAR: w nastêpstwie szoku produkcja
spada wzglêdnie szybko, ceny reaguj¹ z opóŸnieniem, ale
w sposób bardziej trwa³y. W piêæ do dziesiêciu miesiêcy
po szoku produkcja przemys³owa spada do swego naj-
ni¿szego poziomu, po czym nastêpuje jej o¿ywienie.
Reakcje dynamiczne indeksu cen i us³ug konsumpcyj-
nych wskazuj¹ na to, ¿e ceny spadaj¹ do najni¿szego
poziomu 15 miesiêcy po zacieœnieniu polityki monetar-
nej, zaœ skutki szoku maja charakter trwa³y. Analiza
dokonana na podstawie obu prób prowadzi do sensow-
nych interpretacji funkcji reakcji dynamicznych. Ponadto
wyniki s¹ odporne na rozszerzenie próbki. Pomimo zmian
w sposobie ustalania kursu walutowego, parametry w rów-
naniach dotycz¹cych produkcji i indeksu cen i us³ug kon-
sumpcyjnych s¹ bardzo podobne w przypadku modeli
utworzonych na ma³ej próbie i na ca³ej próbie.

Warto zauwa¿yæ, ¿e pozytywny szok wywo³any polityk¹
monetarn¹ wywo³uje niewielki wzrost stóp procentowych i
niewielk¹ aprecjacjê realnego kursu walutowego. Tak wiêc,
pomimo znaczenia analizy wp³ywu szoków pochodzenia
zewnêtrznego dla okreœlenia mechanizmu transmisji, zmia-
ny zmiennych makroekonomicznych wywo³ane owymi szo-
kami s¹ wzglêdnie niewielkie. Innymi s³owy, polityka mone-
tarna jest zazwyczaj przewidywalna, zaœ rynki s¹ rzadko
zaskakiwane przez bank centralny.

MMeettooddoollooggiiaa

Zastosowanie metodologii opartej na SVAR ma na celu
identyfikacjê szoków monetarnych2) oraz wp³ywu tych¿e
szoków na gospodarkê, poprzez wprowadzenie pewnych
minimalnych za³o¿eñ co do systemu VAR bez ograniczeñ.
Zwykle analizê tak¹ rozpoczynamy rozpatruj¹c system VAR
bez ograniczeñ z dwoma rodzajami zmiennych: zmiennymi
makroekonomicznymi (w³¹czaj¹c w to pewne potencjalne
cele polityki monetarnej) oraz zmiennymi odzwierciedlaj¹-
cymi stan polityki monetarnej. W najprostszym przypadku
wektor polityki monetarnej jest zmienn¹ pojedyñcz¹, s¹ to
np. stopy lub rezerwy banku centralnego. W tym przypad-
ku identyfikacjê szoków monetarnych czêsto rozpoczyna-
my od na³o¿enia takich ograniczeñ, aby powy¿sza zmienna
nie mia³a natychmiastowego wp³ywu na zmienne nie zwi¹-
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1) WskaŸnik kursu walutowego zdefiniowany jest jako 1/(0,5* PLN/USD + 0,5* PLN/DEM). Wzrost tego wskaŸnika równowa¿ny jest 
aprecjacji.

2) Wœród bardziej znanych przyk³adów metodologii SVAR  znajduj¹ siê prace Bernanke i Blinder (1992), Sims (1992), Strogin (1995) 
i Bernanke i Mihov (1998).
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zane z polityk¹. Innymi s³owy zak³adamy, ¿e gospodarka
reaguje na politykê z pewnym opóŸnieniem. Tego rodzaju
za³o¿enie ma istotnie marginalne znaczenie: równania nie
zwi¹zane z polityk¹ w dalszym ci¹gu stanowi¹ system rów-
nañ wspó³zale¿nych i identyfikacja szoków dla tej czêœci
modelu nie jest mo¿liwe bez poczynienia dalszych za³o¿eñ.

Analiza staje siê bardziej skomplikowana w sytuacji,
kiedy wektor zmiennych odzwierciedlajacych stan polityki
monetarnej nie stanowi jednej zmiennej. W tym przypad-
ku wstêpn¹ analizê rozpoczyna siê podobnie jak w przy-
padku wskaŸnika pojedyñczego: zak³ada siê, ¿e albo
wskaŸniki polityki monetarnej dzia³aj¹ na zmienne makro-
ekonomiczne jedynie z opóŸnieniem, lub te¿ mamy do
czynienia z sytuacj¹ odwrotn¹. Jednak równania opisuj¹ce
politykê monetarn¹ same tworz¹ system równañ wspó³za-
le¿nych i dlatego, aby móc okreœliæ czêœæ zmian, które
mo¿na przypisaæ nieoczekiwanym dzia³aniom w ramach
polityki monetarnej, potrzebne s¹ dalsze ograniczenia o
charakterze analitycznym. Stwierdzenie wystêpowania 
i analizê szoków w tym systemie uzyskuje siê przez doko-
nanie szeregu za³o¿eñ, co do dzia³alnoœci rynku pieniê¿ne-
go. Podejœcie badaczy gospodarki USA do tego problemu
koncentrowa³o siê na wzajemnym oddzia³ywaniu pomiê-
dzy ro¿nymi segmentami rynku pieniê¿nego (Bernanke 
i Mihov [1998] i Strogin [1995]).

Identyfikacja szoków przyjêta w niniejszym 
badaniu

G³ówny problem przy modelowaniu polityki monetarnej
stanowi odpowiedni wybór wskaŸników polityki monetar-
nej oraz identyfikacja szoków wp³ywaj¹cych na t¹ politykê.
Zasady dzia³ania przyjête przez NBP zmienia³y siê. Pocz¹tko-
wo, w³adze odpowiedzialne za politykê monetarn¹ regulo-
wa³y kurs walutowy poprzez system krocz¹cego kursu 
i pasma wahañ wokó³ kursu centralnego. Z³oty nie by³ wów-
czas w pe³ni wymienialny i, jak na to wskazuj¹ wyniki otrzy-
mane w IMF [1997] i Gomu³ka [1997], sterylizacja nap³ywa-
j¹cego kapita³u, aczkolwiek kosztowna, by³a do pewnego
stopnia skuteczna. Tak wiêc, niezale¿na polityka monetarna
mog³a istnieæ nawet w okresie sta³ego lub quasi sta³ego
kursu walutowego. Operacyjny cel banku centralnego
waha³ siê pomiêdzy krótkoterminow¹ stop¹ procentow¹
(1993−1995) a pieni¹dzem rezerwowym (1996−1997). W
praktyce krótkoterminowa stopa procentowa uwa¿ana by³a
siê zawsze za wa¿ny instrument polityki monetarnej. Rola
stopy procentowej jako instrumentu polityki monetarnej
uleg³a dalszemu wzmocnieniu po poszerzeniu i wreszcie

porzuceniu stosowania systemu pasma walutowego. W
1998 r. nowo wybrana Rada Polityki Pieniê¿nej oficjalnie
przyjê³a stopê procentow¹ za swój cel poœredni.

Z powy¿szej dyskusji wynika jasno, ¿e przy opisie zasad
operacyjnych stosowanych przez bank centralny nale¿y
braæ pod uwagê zachowanie siê stóp procentowych i kursu
walutowego. W rezultacie zmiennymi opisuj¹cymi politykê
monetarn¹ w systemie VAR s¹ nastêpuj¹ce instrumenty:
WIBOR T/N oraz wskaŸnik kursu walutowego zdefiniowany
jako odwrotnoœæ œrednich kursów USD/PLN i DEM/PLN.
Pozosta³e zmienne makroekonomiczne w modelu to:
indeks cen i us³ug oraz wskaŸnik produkcji sprzedanej prze-
mys³u. Oba te wskaŸniki s¹ oczyszczone z sezonowoœci 
i wyra¿ane w wartoœciach logarytmicznych, wskaŸnik kursu
walutowego równie¿ ma wartoœci logarytmiczne, zaœ krót-
koterminowa stopa procentowa nie jest przekszta³cona.
Pocz¹tek okresu analizy przypada na rok 1993, kiedy to w
pe³ni wprowadzony zosta³ nowoczesny system p³atniczy
oraz operacje banku centralnego na otwartym rynku.
Model nasz analizowany jest na podstawie miesiêcznych
obserwacji od wrzeœnia 1993 r. do listopada 2000 r. W sys-
temie VAR u¿ywamy trzech opóŸnieñ. Zredukowana postaæ
VAR jest wzglêdnie stabilna, aczkolwiek testy stabilnoœci
sugeruj¹, ¿e w równaniu kursu walutowego nast¹pi³y
zmiany parametrów w po³owie 1998 r. Bardziej elastyczna
polityka walutowa i zak³ócenia na rynkach zagranicznych
(kryzys rosyjski w sierpniu 1998 r.) stanowi³y g³ówne czyn-
niki kryj¹ce siê za zmianami w obserwowalnych zale¿no-
œciach statystycznych. Chc¹c sprawdziæ wp³yw potencjalnej
niestabilnoœci systemu na wyniki badañ, przeprowadziliœmy
analizê dla pe³nej próby i dla okresu, którego koniec przy-
pad³ w czerwcu 1998 r.

Dla identyfikacji szoków przyjmuje siê po pierwsze, ¿e
kurs walutowy i stopy procentowe na rynku pieniê¿nym
tylko z pewnym opóŸnieniem wywieraj¹ wp³yw na zmien-
ne makroekonomiczne. Jak ju¿ omawialiœmy wczeœniej,
wprowadzenie dwu zmiennych do analizy polityki mone-
tarnej wymaga jednak¿e zastosowania pewnych dalszych
ograniczeñ. W swoim podejœciu wzorujemy siê na Smets'ie
[1997], który analizuje politykê monetarn¹ w Niemczech,
W³oszech i Francji przy za³o¿eniu, ¿e w³adze odpowiedzial-
ne za tê politykê przyjmuj¹ za cel poœredni pewn¹ œredni¹
wartoœæ kursu walutowego i stóp procentowych. Wagi
zwi¹zane z tymi dwoma zmiennymi s¹ odbiciem wzglêd-
nego wp³ywu realnego kursu walutowego i realnych stóp
procentowych na wielkoœæ produkcji. Model teoretyczny
uzyskany przez Gerlacha i Smets'a [1996] pokazuje, ¿e dla
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banku centralnego dzia³aj¹cego w ramach niewielkiej
gospodarki otwartej optymaln¹ polityk¹ jest przyjêcie w
ten sposób zdefiniowanego docelowego wskaŸnika
restrykcyjnoœci polityki monetarnej (Monetary Condition
Index − MCI). WskaŸnik ten powinien reagowaæ jedynie na
szok zwi¹zany z krajow¹ poda¿¹ i popytem oraz polityk¹
monetarn¹. W szczególnoœci zak³ócenia pochodz¹ce z
rynku walutowego nie powinny mieæ wp³ywu na MCI.
Nawet w przypadku nie stosowania wskaŸnika MCI jako
poœredniego celu polityki monetarnej, dzia³alnoœæ banku
centralnego mo¿na równie dobrze aproksymowaæ za
pomoc¹ tego rodzaju polityki monetarnej. Jest to zgodne z
intuicj¹: w przypadku niespodziewanego odp³ywu kapita³u

spekulacyjnego w³adze odpowiedzialne za politykê mone-
tarn¹ mog¹ pozwoliæ na deprecjacjê kursu walutowego,
albo na wzrost stóp procentowych, albo te¿ zastosowaæ
kombinacje obu tych metod. Bank centralny bêdzie siê sta-
ra³ zminimalizowaæ wp³yw tego typu szoku zewnêtrznego
stosuj¹c odpowiedni¹ kombinacjê deprecjacji i zmiany stóp
procentowych. Wagi statystyczne stosowane do MCI, je¿e-
li s¹ znane, pozwalaj¹ na uzyskanie dostatecznych dla iden-
tyfikacji ograniczeñ w systemie równañ opisuj¹cych wskaŸ-
niki polityki monetarnej. Powy¿sze wagi mo¿na oszacowaæ
stosuj¹c metodê GMM (Generalised Method of Moments) 
i u¿ywaj¹c jako instrumentów nieoczekiwanych zmian (szo-
ków) w indeksie JP Morgan EMBI+, nieoczekiwanych
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Wykres 1.  Dynamiczne reakcje indeksu cen i us³ug konsumpcyjnych, produkcji przemys³owej,
WIBOR T/N oraz kursu walutowego na szok w polityce monetarnej. Czêœæ A: okres próby 

od wrzeœnia 1993 do czerwca 1998, T = 0,7. Czêœæ B: okres próby od wrzeœnia 1993 
do listopada  2000, T = 0,3. Linie kreskowane przedstawiaj¹ 90 proc. przedzia³y ufnoœci 

skonstruowane za pomoc¹ metody bootstraping z 5000 powtórzeñ.
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zmian w stopie amerykañskich rezerw federalnych oraz nie-
oczekiwanych zmian w jedno-miesiêcznym FIBORze (Frank-
furt Interbank Offered Rate). Pierwsza zmienna dostarcza
informacji na temat zmian premii za ryzyko, zaœ pozosta³e
dwie zmienne dostarczaj¹ informacji na temat zmian miê-
dzynarodowych stóp procentowych. Ocena wielkoœci T na
podstawie próby dla okresu koñcz¹cego siê w czerwcu
1998 r. jest z grubsza zgodna z nasz¹ wiedz¹ na temat
ewolucji systemu monetarnego w Polsce (T ≈ 0,7). Oszaco-
wania T dla pe³nej próby doprowadzi³y do niewiarygod-
nych wartoœci, nieistotnie ró¿nych od zera i obci¹¿onych
bardzo du¿ym b³êdem standardowym. Mo¿e to wskazy-
waæ na to, ¿e waga przypisana kursowi walutowemu jest w
póŸniejszym okresie bliska zeru. W oparciu o ocenê wag
zdecydowaliœmy siê na identyfikacjê modelu SVAR oszaco-
wanego na podstawie pod-próby (wrzesieñ 1993 − czer-
wiec 1998) z wartoœci¹ T = 0,7 oraz dla ca³ej próby z war-
toœci¹ T = 0,3.

WWnniioosskkii

Dynamiczne funkcje reakcji oszacowane w modelu SVAR
maj¹ rozs¹dny kszta³t i jasn¹ interpretacjê ekonomiczn¹.
Szok zwi¹zany z polityk¹ monetarn¹ wp³ywa na inflacjê 
i produkcjê, przy czym najsilniejsze skutki wystêpuj¹ po
5−10 miesi¹cach w przypadku produkcji przemys³owej, zaœ
po 15−20 miesi¹cach, je¿eli chodzi o poziom cen i us³ug
konsumpcyjnych. Zgodnie z tym, co omawialiœmy na pocz¹t-
ku artyku³u, system VAR w warunkach gospodarki w okresie
przemian ma pewne zalety i wady. Mimo du¿ych zmian w
prowadzeniu polityki monetarnej, niektóre z uzyskanych

wyników s¹ zadziwiaj¹co niezale¿ne od zmian wielkoœci
próby i szczególnych cech modelu. Podane wy¿ej wyniki
mog¹ napawaæ optymizmem i wskazuj¹, ¿e relacje i zale¿-
noœci w polskiej gospodarce rozwinê³y siê i ustabilizowa³y na
tyle, ¿e mo¿na w ramach tej gospodarki przeprowadziæ
powa¿ne modelowane ekonometryczne. Metoda SVAR
mo¿e stanowiæ pierwszy krok w kierunku stworzenia solid-
nych modeli przydatnych do analizy polityki monetarnej.
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WWssttêêpp

Jedn¹ z metod stosowanych do prognozowania ryn-
ków akcji i walut jest analiza techniczna. Jej najskuteczniej-
sz¹ metod¹ jest teoria Elliotta. Zosta³a ona opracowana w
latach 30. Jej twórca przewidywa³ nadejœcie wielkiej hossy
trwaj¹cej przez kolejne dziesiêciolecia. Wielu inwestorów
uwa¿a³o wtedy, ¿e niemo¿liwe jest, aby indeks Dow Jonesa
przekroczy³ choæby swój szczyt z 1929 r. Wielka hossa z lat
1942−1966 potwierdzi³a s³usznoœæ prognoz stawianych
pod koniec lat 30. przez Elliotta. 

Jako drugi przyk³ad mo¿liwoœci teorii przytoczê progno-
zê z 1978 r. przedstawion¹ przez A. Frosta i R. Prechtera.

Przewidywali oni, ¿e w perspektywie kilku najbli¿szych lat
nadejdzie bardzo silna fala hossy. Docelowy pu³ap dla indek-
su Dow Jones Industrial Average (DJIA) okreœlili na 2860 pkt.
Przypomnê, ¿e indeks mia³ wtedy wartoœæ oko³o 740 pkt. W
okresie 1964−1978 indeks a¿ 4 razy próbowa³ przekroczyæ
barierê 1000 pkt. Po ka¿dej nieudanej próbie dochodzi³o do
silnych spadków w granicach od 25−45 proc. W 1978 r. oba-
wiano siê kolejnych spadków. Ma³o kto wierzy³ we wzrosty,
a jeœli ju¿, to maksymalnie o 200−300 pkt. do poziomu 1000
pkt. Na tamte czasy wizja wzrostu rynku do poziomu ponad
2800 pkt. by³a wrêcz absurdalna. Nastêpne lata przynios³y
jednak wspania³e potwierdzenie teorii Elliotta. W 1987 r.
indeks osi¹gn¹³ szczyt na poziomie 2747 pkt., po którym w
ci¹gu jednego dnia nast¹pi³ spadek o ponad 20 proc.

WWyykkoorrzzyyssttaanniiee tteeoorriiii EElllliioottttaa WWyykkoorrzzyyssttaanniiee tteeoorriiii EElllliioottttaa 
ddoo pprrooggnnoozzyy wwaalluuttoowweejjddoo pprrooggnnoozzyy wwaalluuttoowweejj
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1212 PG TOP 1/2001

Wykres 1. Podstawowy schemat ruchów rynku
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* Pracownik Banku Handlowego W Warszawie SA.
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WWpprroowwaaddzzeenniiee ddoo tteeoorriiii EElllliioottttaa 

Idea stoj¹ca u pod³o¿a teorii Elliotta jest dosyæ prosta.
Ruchy rynku przyjmuj¹ formê piêciu fal wzrostowych 
i trzech spadkowych. Tworz¹ one pe³ny cykl. Fale wzrosto-
we oznaczane s¹ cyframi od 1 do 5. Trzy spoœród nich ozna-
czane s¹ jako 1,3,5. S¹ to fale okreœlaj¹ce g³ówny kierunek
(trend) ca³ego ruchu. Przedzielaj¹ je dwie fale niezgodne z
kierunkiem g³ównego trendu. Oznaczane s¹ jako 2 i 4. Trzy
fale spadkowe oznaczane s¹ literami A, B, C, co przedsta-
wiono na wykresie 1. 

Pe³ny cykl oœmiofalowy sk³ada siê z dwóch faz: fazy
impulsu (zwanej potocznie „pi¹tk¹”) i fazy koryguj¹cej
(„trójka”). W fazie impulsu fale 1,3,5 nazywa siê falami
impulsu, poniewa¿ nadaj¹ rynkowi pêd. Przedzielone s¹
zawsze falami koryguj¹cymi (2 i 4) poniewa¿ mog¹ stano-
wiæ jedynie czêœciowe zniesienie poprzedzaj¹cej je fali
impulsu. 

Po zakoñczeniu oœmiofalowego cyklu przedstawionego
na wykresie 1 powy¿ej rozpoczyna siê drugi podobny cykl
z³o¿ony ze wzrostowej pi¹tki i spadkowej trójki. Kolejny
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Wykres 2. Hierarchiczna budowa fal Elliotta 
(fale wy¿szego rzêdu zaznaczone s¹ lini¹ przerywan¹)
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Wykres 3. Podstawowe zasady 
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etap to trzeci ruch sk³adaj¹cy siê z piêciu fal wzrostowych.
Koñczy on dope³nienie piêciofalowej struktury o stopieñ
wy¿ej (patrz wykres 2). 

Zastosowanie w praktyce teorii fal Elliotta nie polega
jedynie na mechanicznym odliczaniu fal (do piêciu czy do
trzech). Istniej¹ œcis³e zasady rz¹dz¹ce kszta³towaniem siê fal. 

• Fale koryguj¹ce nie znosz¹ w ca³oœci poprzedzaj¹cych
je fal impulsu. Tzn. fala 2 nie znosi nigdy w ca³oœci
poprzedzaj¹cej j¹ fali 1. Podobnie fala 4 nie znosi w
100 proc. fali 3. 

• Fala 3 zawsze wykracza poza koniec fali 1, gdy¿ jej rola
polega na posuwaniu ca³ego ruchu do przodu.

• Fala 3 nigdy nie jest najkrótsz¹ z fal impulsu, z regu³y
jest to najd³u¿sza fala w sekwencji.

• Fala 4 nigdy nie zachodzi na szczyt fali 1.

Istnieje ca³y katalog ró¿nych kszta³tów fal (impulsu 
i korekt). Okreœlone formacje mog¹ siê np. pojawiæ tylko jako
fale pierwsze, czwarte czy pi¹te. Nie przytaczam ich tutaj z
braku miejsca. Moim celem by³o pokazanie g³ównych za³o-
¿eñ teorii, które powinny pomóc czytelnikowi w zrozumieniu
aktualnej sytuacji technicznej i prze³omu jaki nast¹pi³ na
wykresie kursu euro do dolara pod koniec 2000 r. 

PPrrooggnnoozzaa ddllaa EEuurroo

Na wykresie 4 przestawiony jest kurs euro do dolara
pocz¹wszy od 1995 r. Widoczne s¹ dwie wyraŸne piêciofalo-
we struktury. S¹ one skierowane w dó³, co nie ma wiêkszego
znaczenia − aby uzyskaæ trend wzrostowy nale¿a³oby po
prostu odwróciæ wykres i wykreœliæ kurs dolara do euro. 

Z punktu widzenia teorii fal bardzo istotne jest to, co
dzia³o siê przed rokiem 1995. Jeœli bowiem okaza³oby siê, ¿e
mieliœmy wtedy jeszcze jedn¹ spadkow¹ pi¹tkê, to na jesieni
2000 r. zakoñczy³aby siê wielka formacja piêciofalowa. Skut-
kowa³oby to du¿¹ wzrostow¹ korekt¹. W przeciwnym przy-
padku na jesieni 2000 r. uformowa³aby siê tylko du¿a spad-
kowa trójka, w której brak jeszcze jednej spadkowej pi¹tki
ni¿szego stopnia. Oznacza to, ¿e po wzrostowej korekcie, w
której obecnie znajduje siê wspólna waluta, mo¿liwa jest
jeszcze jedna piêciofalowa struktura skierowana w dó³. 

Do rozszerzenia zakresu danych wykorzysta³em noto-
wania marki niemieckiej. Punkt zwrotny na tej walucie
wyst¹pi³ w 1995 r. Wynika st¹d, ¿e w ramach trendu wy¿-
szego rzêdu ukszta³towa³y siê na wspólnej walucie: fala 1
(dno na poziomie 1,041 USD w 6 sierpnia 1997 r.), fala 2
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Wykres 4. Kurs euro do dolara w uk³adzie tygodniowym, 1995−2001
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(szczyt na poziomie 1,24 USD 8 paŸdziernika 1998 r.) i fala
3 (dno na poziomie 0,822 USD 26 paŸdziernika 2000 r.).
Obecnie najprawdopodobniej trwa wzrostowa fala 4 (u¿y-
³em okreœlenia najprawdopodobniej, gdy¿ deprecjacja euro
w stosunku do dolara mog³a zakoñczyæ siê w postaci trój-
ki). Drugi alternatywny (mniej prawdopodobny) scenariusz
zak³ada, ¿e euro najgorsze ma ju¿ za sob¹. Fala A (dno na
poziomie 1,041 USD), fala B (szczyt na poziomie 1,24 USD)
i fala C (dno na poziomie 0,822 USD) wyczerpa³y dalsze
os³abianie siê wspólnej waluty europejskiej. 

Przejdê teraz do omówienia sytuacji odnoœnie kursu
euro. Potem przedstawiê prognozê krótko, œrednio i d³u-
goterminow¹.

Faza spadków: kwiecieñ 1995 − paŸdziernik 2000 

Uformowanie siê pierwszej piêciofalowej struktury w okre-
sie 1995−1997 oznacza³o na gruncie teorii fal Elliotta wejœcie
w nowy kilkuletni trend spadkowy. W ci¹gu 28 miesiêcy kurs
euro do dolara obni¿y³ siê z 1,352 do 1,041 USD (spadek o
23,0 proc. − przy du¿ych falach lepiej jest pos³ugiwaæ siê skal¹
logarytmiczn¹ ni¿ arytmetyczn¹). Nastêpuj¹ca po niej korekta,
która mia³a postaæ wzrostowej trójki da³a wyraŸny sygna³, ¿e
w przez nastêpne miesi¹ce euro bêdzie kontynuowaæ spadki
w ramach fali 3. Jej zasiêg powinien byæ porównywalny z fal¹
pierwsz¹. Czas trwania równie¿ powinien byæ tego samego
rzêdu np. 20 miesiêcy, a nie 6 miesiêcy. 

Punkt startowy fali 3 to poziom 1,24 USD. Pierwsza pod-
fala w tej fali zakoñczy³a siê na poziomie 1,01 USD. Skoro
pierwsza podfala by³a tak silna, to ju¿ w po³owie lipca 1999
r. mo¿na by³o siê spodziewaæ, ¿e fala 3 bêdzie d³u¿sza ni¿
fala 1. Po wzrostowej korekcie i nastêpuj¹cym po niej spad-
ku kurs euro niebezpiecznie zbli¿y³ siê do poziomu 1,00
USD. Przez dwa miesi¹ce trwa³a „obrona” wa¿nego psy-
chologicznego poziomu 1,00. Po jego prze³amaniu nast¹pi-
³y silne spadki. By³a to czysto psychologiczna reakcja inwe-

storów. Za jedno euro p³acono ju¿ mniej ni¿ 1 dolara. Dno
podfali trzeciej to poziom 0,884 USD. Do wype³nienia for-
macji piêciofalowej brakowa³o wtedy jeszcze jednej wzro-
stowej korekty i jednej fali spadkowej. Po piêciu miesi¹cach
na wykresie kursu euro widoczna by³a bardzo wyraŸna piê-
ciofalowa struktura. 26 paŸdziernika kurs euro osi¹gn¹³
historyczne minimum na poziomie 0,822 USD. 

Silna korekta wzrostowa (fala 4) − paŸdziernik 2000
− ....? (koniec 2001 pocz¹tek 2002)

Pod koniec paŸdziernika 2000 r. euro przekroczy³o dno
jednej z podfal fali pi¹tej (na wykresie gruba krótka linia w
prawym rogu na dole − poziom 0,844 USD). By³ to pierw-
szy niezmiernie istotny sygna³. Na gruncie teorii fal ozna-
cza³o to korektê fali 5. Kolejnym istotnym sygna³em by³
fakt, ¿e na pocz¹tku grudnia przekroczone zosta³o dno fali
3 (na wykresie linia w prawym dolnym rogu − poziom
0,884 USD). A to oznacza, ¿e mamy ju¿ korektê ca³ej piê-
ciofalowej struktury trwaj¹cej 24 miesi¹ce. Ostatni raz taka
sytuacja wyst¹pi³a w okresie sierpieñ 1997 − paŸdziernik
1998 r. (patrz tabela 1 i wykres 4). 

PrzejdŸmy do prognozy. W tabeli 1 przedstawi³em czas
trwania i zasiêgi dotychczasowych fal. Zwracam uwagê na
fakt, ¿e fala 3 jest znacznie silniejsza ni¿ fala 1. Dodatkowo
podzia³ na fale ni¿szego stopnia w ramach fali 3 wskazuje, ¿e
najsilniejsza by³a podfala 3. Przemawia to bardzo silnie za sce-
nariuszem w którym obecne wzrosty s¹ jedynie korekcyjna fal¹
4. Potem czeka nas dokoñczenie spadków w postaci fali 5. 

Obecne wzrosty euro trwaj¹ dopiero dwa i pó³ miesi¹-
ca, a ich zasiêg (liczony od minimum do ostatniego maksi-
mum) to 16,8 proc. 

Pocz¹wszy od koñca paŸdziernika 2000 r. na wykresie w
uk³adzie dziennym wyraŸnie widaæ, ¿e kolejne wierzcho³ki s¹
po³o¿one coraz wy¿ej, a kolejne dna nie zachodz¹ na
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Tabela 1. Anaiza fal Elliot'a dla kursu euro do dolara

Czas trwania Przedzia³ czasu Zasiêg fali
Fala 1 28 miesiêcy 19/04/1995 - 06/08/1997 -23,0 proc.
Fala 2 14 miesiêcy 06/08/1997 - 08/10/1998  19,1 proc.
Fala 3 24 miesi¹ce 08/10/1998 - 26/10/2000 -33,7 proc.

PROGNOZA
Fala 4 Oko³o 1 rok 26/10/2000 - koniec/2001 lub pocz¹tek 2002 Maks. do 1,04 USD
Fala 5 Oko³o 2 lata                    - koniec/2003 lub pocz¹tek 2004 Nowe dno 0,80 USD



poprzednie wierzcho³ki. Kurs euro znajduje siê w fali impul-
su ni¿szego rzêdu (najprawdopodobniej jest to fala A). Dosyæ
silny opór znajduje siê w obszarze 0,95−0,97 USD. Krótko-
terminowo (kilka miesiêcy) mo¿liwe jest wyst¹pienie silniej-
szej korekty (na wykresie skierowanej w dó³ − bêdzie to fala
B). Po jej zakoñczeniu powinno dojœæ do kolejnej kilkumie-
siêcznej fazy wzrostów (fala C). Struktura A−B−C powinna
zakoñczyæ wzrostow¹ falê 4. W mojej ocenie prognozowany
zasiêg fali C mo¿e wypaœæ w przedziale 1,0−1,04 USD. 

Dno du¿ej fali 1 (tego samego rzêdu) z sierpnia 1997 r. nie
powinno zostaæ prze³amane. Znajduje siê na poziomie 1,041
USD. Bêdzie to kluczowy punkt dla s³usznoœci obecnie sta-
wianej prognozy dla kursu euro. Jeœli wspólna waluta nie
bêdzie w stanie pokonaæ tego oporu to powinien zacz¹æ siê
kolejny piêciofalowy ruch w dó³. Prognozowany czas trwania
2 lata, zasiêg porównywalny z fal¹ 1 (patrz tabela 1). Dno
poni¿ej minimum z 26 paŸdziernika 2000 r. − prawdopo-
dobnie blisko poziomu 0,80 USD. Czas osi¹gniêcia minimum
− koniec 2003 r. − pocz¹tek 2004 r. Wtedy te¿ wype³ni siê
struktura piêciu spadkowych fal wy¿szego rzêdu, której czas
trwania wyniesie oko³o 9 lat! Przez nastêpne kilka lat powin-
no dojœæ do wzrostowej korekty ca³ej piêciofalowej struktury. 

W przeciwnym przypadku jeœli dno fali 1 z sierpnia
1997 r. zostanie pokonane to nast¹pi¹ dalsze wzrosty i
korekta ca³ego ruchu spadkowego pocz¹wszy od kwietnia
1995 r. (poziom 1,352 USD). 

Prognoza dla kursu z³otego

W przypadku krajowej waluty analiza i prognoza w
oparciu o fale Elliotta jest trudniejsza z uwagi na czynniki,
które w du¿ym stopniu zak³ócaj¹ normaln¹ rynkow¹ grê
popytu i poda¿y. Chodzi tu przede wszystkim o wysok¹
inflacjê, skokowe du¿e wp³ywy z prywatyzacji, jak te¿ silne
uzale¿nienie od kursu euro. Niemniej jednak stosowanie
analizy technicznej mo¿e byæ bardzo przydatne. Ostatnie
silne umocnienie kursu euro w stosunku do dolara zaowo-
cowa³o prze³amaniem minimum na poziomie 4,25 PLN
wyznaczonego przez dno fali z lipca 2000 r. Na gruncie fal
Eliotta oznacza to wejœcie w korektê blisko dwuletniego
trendu os³abiania siê z³otówki wzglêdem dolara. Z tech-
nicznego punktu widzenia bardzo silne wsparcie dla dola-
ra znajduje siê w obszarze 4,00−4,01 PLN. Jeœli w perspek-
tywie kilku najbli¿szych tygodni nie dojdzie do dalszego
gwa³townego umocnienia siê euro wzglêdem dolara (w
œwietle prognozy dla euro jest to ma³o prawdopodobne)
wsparcie to nie zostanie prze³amane. W efekcie w ci¹gu
kilku najbli¿szych miesiêcy powinno dojœæ do os³abienia siê
z³otówki. Bardzo du¿o zale¿eæ tu bêdzie od kursu euro w
stosunku do dolara amerykañskiego. Polska waluta powin-
na z grubsza zachowywaæ siê jak euro. W d³u¿szej per-
spektywie, prawdopodobnie pod koniec roku, wtedy gdy
euro wejdzie we wzrostow¹ falê C, mo¿liwa jest kolejna
fala aprecjacji z³otówki i ponowne testowanie wsparcia w
obszarze 4,00−4,01 PLN. 
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Wykres 5. Kurs z³otego do dolara (dane tygodniowe), 1995−2001
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Andrzej Bratkowski

NNiicc  jjuu¿¿ nniiee jjeesstt  ttaakkiiee jjaakk ddaawwnniieejj

• Tempo wzrostu gospodarczego spada
• Rekordowo wysokie bezrobocie
• Poprawa bilansu p³atniczego 
• Z³oty najmocniejszy od ponad roku
• Inflacja spada³a, a inflacyjny cel NBP drugi rok z

rzêdu okaza³ siê zbyt optymistyczny
• Bud¿et na 2001 r. uchwalony, ale obawy o stan

finansów publicznych pozosta³y

W rok po kryzysie rosyjskim Polska powróci³a na œcie¿kê
5-proc. wzrostu. Potraktowano to jako dowód, i¿ w³aœnie
takie tempo jest dla niej „naturalne”. Wszyscy obawiali siê
kryzysu walutowego, niektórzy inflacji i deficytu bud¿eto-
wego, jeszcze inni domagali siê równiejszego podzia³u
owoców wzrostu. Ale szybki wzrost sam w sobie − o ile
tylko unikniemy kryzysu walutowego − traktowany by³
jako dany na wiele lat. W¹tpliwoœci, jeœli siê pojawia³y, to
czy przypadkiem takie tempo nie jest zbyt niskie − doma-
gano siê co najmniej 7 proc. − 8 proc.! Ale od po³owy ub.r.
coœ siê zaczê³o psuæ. W IV kwartale nie by³o ju¿ w¹tpliwo-
œci − tempo wzrostu szybko maleje. 

Có¿ wiêc takiego siê sta³o? Koniunktura zewnêtrzna
by³a dobra, jak nigdy dot¹d: Stany Zjednoczone bi³y rekor-
dy wzrostu, UE z pewnym opóŸnieniem, ale tak¿e wyraŸnie
przyspiesza³a, a poprawa w Rosji i na Dalekim Wschodzie

przywróci³a wiarê inwestorów w prê¿noœæ wschodz¹cych
rynków. W Polsce zaowocowa³o to rekordowo wysokimi
inwestycjami zagranicznymi, a na przekór temu dynamika
produkcji spada³a. W przemyœle, z rekordowych 11,7 proc.
w IV kwartale 1999 r., trzy kwarta³y póŸniej zosta³o ju¿ tylko
6,7 proc., a w IV kwartale 2000 r. zaledwie 2,5 proc. Na
dodatek, z miesi¹ca na miesi¹c wiadomoœci by³y coraz gor-
sze: w grudniu dynamika by³a ju¿ ujemna. W budownic-
twie, w którym pokryzysowe o¿ywienie nie by³o tak spekta-
kularne, sprawy mia³y siê jeszcze gorzej. Bezwzglêdny spa-
dek zacz¹³ siê ju¿ w II kwartale, by w IV osi¹gn¹æ poziom
poni¿ej -3,6 proc. (w grudniu -6,9 proc.). Czy to objaw
katastrofalnej polityki gospodarczej, czy znak, ¿e pewna
faza rozwoju gospodarczego w³aœnie siê zakoñczy³a i ju¿
nic nie bêdzie takie jak dawniej? Dla pok³adaj¹cych
nadziejê w nowej polityce gospodarczej po jesiennych
wyborach, mamy nie najlepsz¹ wiadomoœæ: powrót na
œcie¿kê wysokiego wzrostu bêdzie w najbli¿szych latach
bez porównania trudniejszy ni¿ w przesz³oœci.

Istniej¹ dwa g³ówne powody, ¿e tak siê dzieje. Pierwszy
jest logiczn¹ konsekwencj¹... dotychczasowych sukcesów
gospodarczych. Dziêki nim nap³yw kapita³u jest na tyle
du¿y, ¿e jego nag³y odp³yw sta³ siê znacznie bardziej praw-
dopodobny. Drugi, to w równej mierze efekt postêpu jaki
uczyniliœmy w obni¿aniu inflacji, jak i faktu, ¿e − na tle
zmian w naszym bilansie p³atniczym − postêp ten by³ zde-
cydowanie niewystarczaj¹cy. 

Nap³yw kapita³u z zagranicy by³ w poprzednich latach
jednym z g³ównych akceleratorów wzrostu gospodarcze-
go. Jednak, gdy fala kapita³owa uros³a powy¿ej psycholo-
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gicznej granicy 5 proc. PKB, a zagraniczne zad³u¿enie pol-
skich przedsiêbiorstw zaczê³o szybko rosn¹æ, ryzyko kur-
sowe tak¿e gwa³townie powiêkszy³o siê. W efekcie, choæ
inwestycje bezpoœrednie by³y bardzo wysokie, to pozosta-
³e pozycje rachunku kapita³owego wykazywa³y znacznie
wiêksz¹ chwiejnoœæ, odbijaj¹c siê negatywnie na stabilno-
œci z³otego. Na dodatek rz¹d, s³usznie obawiaj¹c siê zabu-
rzeñ na naszym rynku walutowym, czeœæ wp³ywów z pry-
watyzacji przekazywa³ na specjalne konto z przeznacze-
niem na sp³atê d³ugu zagranicznego. Tak¿e polskie banki
komercyjne − najwyraŸniej w obawie przed os³abieniem
z³otego − powiêkszy³y w II pó³roczu swoje aktywa dewi-
zowe. Wszystko to spowodowa³o, ¿e tylko czêœæ nap³ywu
kapita³u pojawi³a siê na rynku walutowym i zosta³a wyko-
rzystana do sfinansowania importu. W tej sytuacji pod
koniec 1999 r. mieliœmy pierwsz¹, a w 2000 r. dwie
nastêpne fale silnej deprecjacji z³otego. Zmniejszy³y one
tempo wzrostu popytu krajowego i spowodowa³y, ¿e kurs
nie by³ ju¿ tak skuteczn¹ kotwic¹ inflacyjn¹ jak w
poprzednich latach. Przy obecnym poziomie deficytu na
rachunku bie¿¹cym proporcje czynników wzrostu musz¹
ulec trwa³ej zmianie: w wiêkszym ni¿ dotychczas stopniu
wzrost pobudzany bêdzie przez eksport, w mniejszym −
przez wzrost konsumpcji. To trudniejsza droga rozwoju.
Wymaga ona miêdzy innymi przyspieszenia technicznej
modernizacji naszego przemys³u, a wiêc ponownego
wzrostu inwestycji.

Nie by³o by to wszystko a¿ tak wa¿ne, gdyby nie fakt,
¿e walka z inflacj¹ wesz³a w naszym kraju w now¹ fazê. W
poprzednich latach polityka monetarna by³a ma³o restryk-
cyjna. Przy kilkudziesiêcioprocentowej inflacji, rosn¹cym
nap³ywie kapita³u i szybkim wzroœcie wydajnoœci pracy,
które umo¿liwi³y doœæ wysokie tempo realnej aprecjacji z³o-
tego, taka polityka by³a wystarczaj¹ca do stopniowego
obni¿ania inflacji. Problem w tym, ¿e by³ to spadek zbyt
stopniowy. W efekcie mamy ju¿ niebezpiecznie wysoki
poziom deficytu na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atniczego
i do tego jeszcze niebezpiecznie wysok¹ inflacjê. Na tyle
jednak nisk¹, by takie czynniki jak okresy realnego os³abie-
nia z³otego (nieuniknione wobec wysokiego deficytu na
rachunku bie¿¹cym), wzrost cen ropy, czy gorsze plony w
rolnictwie powodowa³y nie tylko − jak w poprzednich
latach − zwolnienie tempa dezinflacji, ale czasowe odwró-
cenie trendu zmian dynamiki cen. To jest groŸne zjawisko,
bowiem podwa¿a wiarygodnoœæ naszego banku centralne-
go powoduj¹c wzrost oczekiwañ inflacyjnych. W efekcie
ugrzêŸliœmy w inflacji na poziomie oko³o 10 proc. z doœæ
du¿ym prawdopodobieñstwem, ¿e splot niekorzystnych

okolicznoœci mo¿e w ka¿dej chwili doprowadziæ do ponow-
nego przyspieszenia wzrostu cen. 

Taka sytuacja nie mog³a byæ zbyt d³ugo tolerowana,
choæby ze wzglêdu na nasze ambicje wejœcia najpierw do
UE, a nastêpnie unii monetarnej. Logiczn¹ konsekwencj¹
tych planów jest przyjêcie za œredniookresowy cel polityki
monetarnej obni¿enia inflacji na koniec 2003 r. do poziomu
poni¿ej 4 proc. Rozwój sytuacji monetarnej w ostatnich
latach czyni³ ten cel coraz mniej realnym. Jednak prze³omo-
wym momentem okaza³o siê powo³anie Rady Polityki Pie-
niê¿nej (RPP). Roz³o¿enie personalnej odpowiedzialnoœci
bardzo zwiêkszy³o antyinflacyjn¹ determinacjê NBP. Pewien
wp³yw na to ma tak¿e sk³ad RPP: pogl¹dy ekonomiczne jej
cz³onków desygnowanych przez ugrupowania centroprawi-
cowe oraz sympatie polityczne przedstawicieli lewej strony
naszej sceny politycznej zaowocowa³y niezwyk³ym sojuszem
antyinflacyjno-antyrz¹dowym. Jego istnienie umo¿liwi³o
podjêcie szeregu jednomyœlnych decyzji o podwy¿kach stóp
procentowych. W ich wyniku polsk¹ politykê monetarn¹
wyró¿niaj¹ teraz jedne z najwy¿szych realnych stóp procen-
towych na œwiecie − ale inflacja nareszcie zaczê³a spadaæ.
Przy znacznej chwiejnoœci z³otego i strukturalnie uwarunko-
wanej wysokiej wra¿liwoœci polskiej gospodarki na zmiany
œwiatowych cen surowców i czynniki pogodowe w rolnic-
twie, polityka wysokich stóp procentowych (choæ nieko-
niecznie, a¿ tak wysokich jak obecnie) bêdzie ju¿ teraz sta-
³ym elementem naszej rzeczywistoœci ekonomicznej. 

W sytuacji pewnego spadku relacji: nap³yw kapita³u do
PKB, a tak¿e przy bardzo wysokich stopach procentowych
musia³o dojœæ do silnego ograniczenia popytu krajowego.
Ponadto po raz pierwszy od wielu lat spad³y realne docho-
dy gospodarstw domowych. By³a to g³ówna przyczyna sil-
nego spadku tempa wzrostu popytu krajowego. Najbar-
dziej ucierpia³ na tym rynek pracy, na którym popyt na
pracê i tak szybko spada³ na skutek realizacji rz¹dowych
programów restrukturyzacji górnictwa i hutnictwa. £¹czny
efekt obu zjawisk to wzrost stopy bezrobocia powy¿ej 15
proc. Poza wolniejszym tempem, istotn¹ rolê odegra³a
tak¿e zmiana charakteru wzrostu, z napêdzanego przez
konsumpcjê na napêdzany przez eksport. Wzrost eksportu
poci¹ga bowiem za sob¹ koniecznoœæ podniesienia stan-
dardów jakoœciowych produkcji, a to oznacza koniecznoœæ
siêgania po zagraniczne, bardziej pracooszczêdne techno-
logie. Wprowadzenie bardziej elastycznych regulacji rynku
pracy z pewnoœci¹ mog³oby poprawiæ sytuacje na tym
rynku, ale problem wysokiego strukturalnego bezrobocia
pozostanie. 
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Wolniejszy wzrost gospodarczy, szczególnie gdy towa-
rzyszy mu silne obni¿enie tempa konsumpcji, to zapowiedŸ
dalszych problemów bud¿etu. Ju¿ obecnie stanowi on
czynnik znacznie zaburzaj¹cy skutecznoœæ polityki mone-
tarnej i os³abiaj¹cy zaufanie zagranicznych inwestorów.
Wprawdzie ustawa bud¿etowa na 2001 r. zosta³a uchwa-
lona, ale w¹tpliwoœci co do jej wykonalnoœci pozosta³y.
Istotniejsze wzmocnienie finansów publicznych wykracza
poza gestiê ministra finansów, wymaga bowiem dalszych,
szeroko zakrojonych reform sfery bud¿etowej. To te¿ jest
problem, który dotychczas odk³adano, a którego − w per-
spektywie integracji z UE, w której obowi¹zuje zasada rów-
nowagi bud¿etowej w pe³nym cyklu koniunkturalnym −
dalej odk³adaæ siê nie da.

Bardziej szczegó³owe omówienie zasygnalizowanych tu
problemów czytelnicy znajd¹ w nastêpnych tekstach
poœwieconych sytuacji bie¿¹cej. Jakie s¹ w tej sytuacji per-
spektywy rozwoju sytuacji gospodarczej w obecnym i przy-
sz³ym roku − o tym w czêœci poœwiêconej prognozom.

Anna Myœliñska, Katarzyna Piêtka

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

• Szybki spadek dynamiki PKB
• Niski popyt konsumpcyjny g³ównym hamulcem

wzrostu
• Eksport ³agodzi skutki spadku popytu

wewnêtrznego

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

Szacujemy, i¿ w IV kwartale 2000 r. tempo wzrostu PKB
by³o nieco mniejsze ni¿ podaj¹ wstêpne szacunki GUS 
i wynios³o 2 proc., co oznacza dalsze spowolnienie
gospodarki w porównaniu z poprzednimi kwarta³ami
2000 r. W ca³ym 2000 r. PKB wzrós³ o 4,0 proc., co jest o
0,8 pkt. proc. ni¿ej ni¿ prognozowaliœmy 3 miesi¹ce temu.
Korekta wzrostu wynik³a z niedoszacowania wyhamowania
popytu krajowego. Po pierwsze, ni¿sze transfery bud¿eto-
we dla gospodarstw domowych w I po³owie roku oraz nie-
spodziewanie wysoka inflacja w III kwartale drastycznie
„och³odzi³y” popyt gospodarstw domowych. Ponadto „nie-
spodzianka cenowa” z III kwarta³u wraz z restrukturyzacj¹

zak³adów przemys³owych obni¿y³y dochody p³acowe w
sektorze przedsiêbiorstw dodatkowo zmniejszaj¹c popyt.
Na ni¿sze dochody na³o¿y³y siê tak¿e wysokie realne i nomi-
nalne stopy procentowe. £¹cznie efekty te doprowadzi³y do
drastycznego sch³odzenia popytu krajowego.

Wed³ug naszych szacunków w IV kwartale nast¹pi³ spa-
dek dynamiki indywidualnej konsumpcji o 1 proc. −
rzecz nie notowana od koñca 1990 r. Z³o¿y³y siê nañ dwa
g³ówne czynniki: spadek realnych dochodów do dyspo-
zycji oraz wysoka stopa oszczêdnoœci. Wœród dochodów
gospodarstw domowych, szczególnie nisk¹ dynamik¹ cha-
rakteryzowa³y siê œwiadczenia spo³eczne, co wynika³o 
z przyjêcia w ustawie bud¿etowej niskiego wskaŸnika
wzrostu inflacji (5,7 proc. wobec osi¹gniêtego 10,1 proc.).
W sytuacji malej¹cego popytu na pracê wolno ros³y p³ace
nominalne w sektorze przedsiêbiorstw. O istotnym usztyw-
nieniu p³ac nominalnych œwiadczy najdobitniej realny spa-
dek w grudniu œredniego wynagrodzenia w sektorze przed-
siêbiorstw (o 1,8 proc.) − pomimo ni¿szej od oczekiwanej
inflacji. Gospodarstwa domowe, pomimo spadku realnych
dochodów, zwiêkszy³y swoj¹ stopê oszczêdnoœci (najwy¿-
sza od IV kwarta³u 1999 r.). Utrzymuj¹ce siê wysokie stopy
procentowe sprawi³y, i¿ nast¹pi³ przyrost oszczêdnoœci
netto ludnoœci o ponad 5,5 mld z³. 

Konsumpcja publiczna wzros³a w tempie zbli¿onym do
poprzednich kwarta³ów (ponad 1 proc.). 

Nadal dodatnia by³a dynamika inwestycji, aczkolwiek
wynios³a ju¿ tylko 1,8 proc. Z danych GUS za trzy kwarta³y
(obejmuj¹cych du¿e i œrednie przedsiêbiorstwa) wynika, ¿e
ros³y jedynie inwestycje w œrodki transportu. Zwa¿ywszy na
s³abe wyniki produkcji budowlano-monta¿owej w IV kwarta-
le, oceniamy, ¿e tendencja ta utrzyma³a siê do koñca roku.
Fakt, i¿ w porównaniu ze stanem z koñca wrzeœnia kredyty
dla podmiotów gospodarczych wzros³y jedynie o 1 proc.,
natomiast ich oszczêdnoœci netto by³y wy¿sze o ponad 6 mld
z³ (prawie o 4 proc. w stosunku do koñca III kwarta³u), œwiad-
czy, ¿e ze wzglêdu na wysokie stopy procentowe przedsiê-
biorstwa unika³y d³ugofalowych inwestycji w budynki. 

W zwi¹zku z bardzo nisk¹ dynamik¹ popytu krajowego
(spo¿ycie indywidualne i publiczne oraz nak³ady brutto na
œrodki trwa³e) g³ówn¹ si³¹ napêdow¹ wzrostu gospodar-
czego by³ eksport. We wszystkich kwarta³ach tempo wzro-
stu popytu krajowego by³o ni¿sze od tempa wzrostu PKB.
Jednoczeœnie, mniejszy popyt przyczyni³ siê do ogranicze-
nia wzrostu importu do 10 proc. Kontrybucja poprawy w
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handlu zagranicznym do wzrostu PKB w 2000 r. wynios³a
1,5 proc. i by³a najwy¿sza w ostatnich 5 latach.

Chcielibyœmy zwróciæ uwagê, i¿ nasze szacunki PKB za
ostatni kwarta³ i w rezultacie za ca³y 2000 r. ró¿ni¹ siê doœæ
znacznie od wstêpnych szacunków GUS. Przede wszystkim
uwa¿amy, ¿e implikowany przez dane roczne GUS wzrost
spo¿ycia indywidualnego w IV kwartale o 1,5 proc. jest
przeszacowany. Taki wzrost jest ma³o prawdopodobny w
œwietle spadku realnych dochodów gospodarstw domo-
wych z tytu³u wynagrodzeñ i œwiadczeñ spo³ecznych oraz
wzrostu oszczêdnoœci. Natomiast wydaje siê, i¿ we wstêp-
nych szacunkach GUS nie doszacowano wzrostu eksportu. 

SSffeerraa rreeaallnnaa

W IV kwartale 2000 r., s³aby popyt wewnêtrzny
korespondowa³ z niskim wzrostem produkcji sprzeda-
nej przemys³u oraz spadkiem produkcji budowlano-
monta¿owej i obrotów handlu detalicznego. Tempo
wzrostu produkcji sprzedanej przemys³u w zak³adach
zatrudniaj¹cych powy¿ej 9 pracowników obni¿y³o siê po
raz czwarty z rzêdu w 2000 r., osi¹gaj¹c bardzo niski
poziom 2,5 proc. Czynnikiem stymuluj¹cym produkcjê
przemys³ow¹ by³ przede wszystkim popyt zewnêtrzny.
W grudniu nie wystarczy³o to jednak do zrekompensowa-
nia spadku popytu zwi¹zanego z realnym spadkiem p³ac w
sektorze przedsiêbiorstw. W efekcie dosz³o do zmniejszenia
produkcji sprzedanej o ponad 2 proc. oraz obni¿ki cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u. Szacujemy, i¿ wartoœæ dodana
w przemyœle wzros³a w IV kwartale zaledwie o 2,4 proc. W
ca³ym 2000 r. produkcja sprzedana przemys³u wzros³a o
6,9 proc., co jest jednak lepszym wynikiem ni¿ w poprzed-
nich dwóch latach.

S³abn¹cy popyt na inwestycje w budynki i budowle
prze³o¿y³ siê na spadek sprzeda¿y produkcji budowlano-
monta¿owej o 3,6 proc. (wg danych GUS), g³ównie w
dziedzinie wykonywania instalacji budowlanych. Po doœæ
niespodziewanym wzroœcie w listopadzie, w grudniu ogól-
ny wskaŸnik klimatu koniunkturalnego GUS w bran¿y
ponownie obni¿y³ siê. Wed³ug naszego szacunku, wartoœæ
dodana w budownictwie obni¿y³a siê w rezultacie o 2,4
proc. Wzrost w ca³ym roku wyniós³ jedynie 0,6 proc., co
stanowi najgorszy wynik od paru lat. Bior¹c pod uwagê
sprzyjaj¹ce warunki pogodowe, tak s³aba aktywnoœæ w
budownictwie mo¿e byæ wyjaœniona wy³¹cznie niskim
popytem inwestycyjnym. 

Pomimo spadku obrotów handlu detalicznego, szacuje-
my, i¿ w wyniku pozytywnych tendencji wœród us³ug nie
zwi¹zanych bezpoœrednio z popytem gospodarstw domo-
wych, w IV kwartale sektor us³ug rynkowych, aczkol-
wiek rozwija³ siê wolniej ni¿ w poprzednich kwarta³ach,
zanotowa³ wzrost wartoœci dodanej (o 3,2 proc.). W
ca³ym 2000 r. wzrost wartoœci dodanej w us³ugach rynko-
wych wyniós³ 4,3 proc.

Rok 2000 r. okaza³ siê doœæ niepomyœlny dla rolnictwa.
W wyniku z³ych warunków pogodowych, zbiory zbó¿ 
i owoców by³y ni¿sze ni¿ w 1999 r. (odpowiednio o 13,2
proc. i 5,9 proc.), chocia¿ d³uga i ciep³a jesieñ pozwoli³a
na wy¿sze plony ziemniaków i buraków cukrowych. Tak¿e
pog³owie zwierz¹t hodowlanych zmniejszy³o siê o kilka
proc. Oceniamy, i¿ w rezultacie powy¿szych tendencji
wartoœæ dodana w rolnictwie w IV kwartale zmniej-
szy³a siê o 6 proc., a w ca³ym 2000 r. o blisko 7 proc.
Nale¿y podkreœliæ, i¿ spadek produkcji rolniczej w ubie-
g³ym roku bêdzie wywo³ywaæ presjê na wzrost cen ¿yw-
noœci w roku bie¿¹cym.

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

• Wzmocnienie kursu euro do dolara
• Ci¹g³a presja na aprecjacjê z³otego
• Silna aprecjacja z³otego nie powstrzyma³a wzrostu

eksportu 
• S³aby popyt krajowy spowalnia dynamikê importu
• Poprawa salda na rachunku bie¿¹cym bilansu p³at-

niczego

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

Po okresie nominalnej aprecjacji z³otego do dolara 
i euro w lipcu−sierpniu 2000 r., kurs z³otego przechodzi³
okres deprecjacji we wrzeœniu-listopadzie, zakoñczony
siln¹ nominaln¹ aprecjacj¹ od grudnia 2000 r. O os³abie-
niu kursu z³otego na prze³omie III i IV kwarta³u 2000 r.
zadecydowa³ splot negatywnych wydarzeñ politycznych
(przedstawienie bud¿etu w parlamencie przez rz¹d mniej-
szoœciowy, odejœcie prezesa NBP) i ekonomicznych (infla-
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cja na poziomie 10 proc. rocznie, spowolnienie wzrostu
gospodarczego) oraz os³abienie euro wobec dolara. Ale
pod koniec IV kwarta³u nast¹pi³o odwrócenie negatyw-
nych tendencji. Poprawi³a siê atmosfera polityczna (wyso-
kie prawdopodobieñstwo pozyskania wiêkszoœciowego
poparcia dla bud¿etu, wybór na prezesa NBP Leszka Bal-
cerowicza) i wskaŸniki równowagi ekonomicznej: w grud-
niu inflacja spad³a poni¿ej 9 proc., a deficyt na rachunku
obrotów bie¿¹cych poni¿ej 7 proc. 

W grudniu nast¹pi³o tak¿e wzmocnienie euro w sto-
sunku do dolara. Nie spe³ni³y siê wiêc kasandryczne prze-
powiednie o kryzysie walutowym z koñcem 2000 r., g³o-
szone po opublikowaniu za³o¿eñ bud¿etowych na 2001 r.
Korzystny rozwój sytuacji zachêci³ zagraniczny kapita³ do
powrotu na rynek papierów skarbowych, wywo³uj¹c nomi-
naln¹ aprecjacjê z³otego. W IV kwartale kurs z³otego do
dolara zyska³ 8,7 proc. (4,14 PLN/USD wobec 4,54
PLN/USD), a do euro 3,5 proc. (3,85 PLN/euro wobec 3,996
PLN/euro). Kurs euro aprecjowa³ w tym okresie o 6,2 proc.
do dolara (z 0,88 do 0,94 euro/USD). 

W rezultacie nominalnej aprecjacji realny efektywny kurs
z³otego wg JP Morgana aprecjonowa³ do poziomu 166,9 w
grudniu 2000 r. Œredni realny efektywny kurs aprecjonowa³
o 12 proc., co jest najwy¿szym wzrostem od 1995 r. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy

Wed³ug wstêpnych szacunków eksport w uk³adzie
bilansu p³atniczego wyniós³ w IV kwartale 7,95 mld USD.
Wynik ten jest najlepszy w ostatnich 4 latach. Zawdziê-
czamy go g³ównie dobrej koniunkturze gospodarczej w
UE oraz w Rosji. Wysoki eksport jest tak¿e po czêœci rezul-
tatem „efektu wypychania” − przy niskim popycie krajo-
wym producenci szukaj¹ rynków zbytu zagranic¹. Na
uwagê zas³uguje fakt, i¿ wysoka dynamika eksportu
zosta³a osi¹gniêta w warunkach wyj¹tkowo du¿ej realnej
aprecjacji z³otego. Efektywny realny kurs z³otego w IV
kwartale br. wg JP Morgana aprecjonowa³ o 12,0 proc. w
porównaniu do IV kwarta³u 1999 r. 

Aprecjacja z³otego ogranicza³a polskim producentom
mo¿liwoœæ podwy¿szania cen w z³otych. Z jednej strony
eksporterzy chc¹c trzymaæ siê cen œwiatowych s¹ zmuszani
obni¿aæ ceny z³otowe towarów eksportowanych, a z dru-
giej strony, w zwi¹zku z wiêksz¹ konkurencj¹ na rynku kra-
jowym ze strony importu (w dodatku przy s³abym popycie
krajowym), hamowany by³ wzrost cen krajowych.

Dobre wyniki w eksporcie potwierdzaj¹ tak¿e dane
GUS. Wed³ug naszych szacunków w porównaniu do analo-

Wykres 2.1. Kursy œrednie z³otego w stosunku do dolara, euro 
i koszyka euro-usd, 1999−2000
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Wykres 2.2. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE, 
1996−2000 (zmiana w proc.)
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Wykres 2.3. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 
1996-2000 (zmiana w proc.)
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gicznego okresu ub.r. wolumen eksportu wzrós³ w IV kwar-
tale o 19,0 proc. 

W eksporcie brak jest wyraŸnych zmian w strukturze
geograficznej. W 2000 r. udzia³ krajów Europy Œrodkowej 
i Wschodniej oraz WNP pozostaje œrednio na poziomie
1999 r. tj. ok. 17 proc. W przekroju towarowym polskiego
eksportu warto zauwa¿yæ rosn¹cy udzia³ eksportu maszyn,
urz¹dzeñ i sprzêtu transportowego. Œwiadczyæ to mo¿e o
zmieniaj¹cej siê (choæ wolno) strukturze towarowej w kie-
runku dóbr bardziej przetworzonych. 

Dynamika importu wyraŸnie spad³a w IV kwartale. Wol-
niejszy wzrost popytu krajowego, szczególnie ze strony
przemys³u przetwórczego, doprowadzi³ do spowolnienia
importu zaopatrzeniowego, a gospodarstw domowych −
importu konsumpcyjnego. Wed³ug danych NBP import w
ujêciu bilansu p³atniczego wyniós³ 11,3 mld USD.

Pogarsza³y siê relacje cenowe w polskim handlu zagra-
nicznym. W pierwszych trzech kwarta³ach 2000 r. wskaŸnik
terms of trade utrzymywa³ siê poni¿ej poziomu 100. Wyni-
ka³o to g³ównie z wysokich cen paliw oraz relatywnego
os³abienia euro wzglêdem dolara (w 1999 r. przeciêtny kurs
wyniós³ 1,06 USD/Euro, a w 2000 r. 0,92 USD/Euro). Czyn-
niki te powodowa³y szybki wzrost cen importu. Pomimo
odwrócenia siê tych tendencji w listopadzie i grudniu, w
ostatnim kwartale 2000 r. nie spodziewamy siê znacznej
poprawy wskaŸnika terms of trade.

Dane GUS o handlu zagranicznym trzeba jednak inter-
pretowaæ z du¿¹ ostro¿noœci¹. GUS notorycznie dokonuje
korekt wolumenów eksportu i importu za przesz³e kwarta-
³y. Jak pokazuje tabela 2.1., zmiany te s¹ doœæ znaczne −
nawet powy¿ej 6 pkt. proc. Niedok³adnoœæ danych handlo-
wych ma tak¿e negatywny wp³yw na wiarygodnoœæ wstêp-
nych szacunków PKB. 

Tabela 2.1. Korekty wskaŸnika wolumenu eksportu i importu wg GUS

Eksport Import

za okres Data opublikowania A B A B

I kwarta³ maj 119,0 99,8 112,9 88,1

czerwiec 124,7 104,6 116,5 90,9

lipiec 124,9 104,8 116,6 91,0

sierpieñ 125,0 104,8 116,7 91,0

wrzesieñ 125,3 105,1 116,7 91,0

paŸdziernik 125,3 105,1 116,8 91,1

listopad 125,3 105,1 116,8 91,1

grudzieñ 125,3 105,1 116,8 91,1

II kwarta³ sierpieñ 116,1 98,8 109,4 103,6

wrzesieñ 121,6 103,2 113,5 107,5

paŸdziernik 122,1 103,6 114,4 108,3

listopad 122,1 103,6 114,4 108,3

grudzieñ 122,2 103,7 114,4 108,3

III kwarta³ listopad 124,1 103,4 106,1 97,6

grudzieñ 125,1 104,4 107,2 98,6

 ród³o: Biuletyn Statystyczny GUS.
Uwagi: 1. A − analogiczny okres roku poprzedniego=100, B − okres poprzedni=100.

2. Dane dotycz¹ tylko handlu towarami.
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£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

NBP szacuje, i¿ IV kwarta³ zamkn¹³ siê deficytem obro-
tów handlowych w ujêciu bilansu p³atniczego w wysokoœci
2,9 mld USD, co w skali ca³ego roku 2000 daje deficyt 13,1
mld USD. Bior¹c pod uwagê nadwy¿kê w niesklasyfikowa-
nych obrotach bie¿¹cych (1,1 mld USD) deficyt obrotów
bie¿¹cych w IV kwartale wyniós³ 2,0 mld USD, a w ca³ym
roku -9,9 mld USD (tj. -6,2 proc. PKB). Jest to mniej o 0,7
pkt. proc. ni¿ prognozowaliœmy w ubieg³ym kwartale.
Poprawa ta wynika przede wszystkim ze zmniejszenia defi-
cytu handlowego (wysoki eksport w zwi¹zku z dobr¹
koniunktur¹ zewnêtrzn¹ i niski import wyhamowany przez
popyt krajowy).

W IV kwartale w zwi¹zku z prywatyzacj¹ TP SA zareje-
strowano du¿y nap³yw netto bezpoœrednich inwestycji
zagranicznych szacowany na 5,7 mld USD. W listopadzie, 
i w mniejszym stopniu w grudniu, nast¹pi³ stosunkowo nie-
wielki nap³yw inwestycji portfelowych netto, co w skali
ca³ego kwarta³u da³o nap³yw 262 mln USD.

Po stronie rachunku kapita³owego warto zwróciæ
uwagê na powiêkszenie siê w IV kwartale 2000 r. o 2,7 mld
USD pozycji gotówka, rachunki bie¿¹ce i lokaty polskich
rezydentów w bankach zagranicznych. Pieni¹dze te loko-
wane by³y g³ównie przez banki komercyjne, które w paŸ-
dzierniku sprzedawa³y z³otówki francuskiej telekomunikacji
w ramach prywatyzacji TP SA. NajwyraŸniej banki liczy³y na
dalszy spadek kursu z³otego i − jak widaæ w œwietle
wzmocnienia z³otego wobec dolara w listopadzie i grudniu
− pomyli³y siê. Dziêki temu jednak aprecjacja z³otego opóŸ-
ni³a siê, co mia³o pozytywny wp³yw na saldo rachunku bie-
¿¹cego. Ponadto w œwietle wzmocnienia siê z³otego wobec

dolara w grudniu 2000 r. i styczniu br. oraz obni¿ek stóp
procentowych w USA mo¿na oczekiwaæ, i¿ banki te straci-
³y lokuj¹c pieni¹dze zagranic¹. 

Oficjalne aktywa rezerwowe brutto na koniec 2000 r.
wynios³y 27,5 mld USD i wzros³y o 2,0 mld USD w sto-
sunku do koñca III kwarta³u i tylko o 150 mln USD w sto-
sunku do analogicznego okresu ub.r. Taki stan rezerw
pozwala na pokrycie œredniego miesiêcznego importu
przez 7,9 miesiêcy.

Ma³gorzata Markiewicz, Artur Radziwi³³

FFiinnaannssee ppuubbll iicczznnee

• Finanse publiczne nadal najs³abszym ogniwem
gospodarki

• Dochody bud¿etu w 2000 r. ni¿sze od zak³adanych
w ustawie

• Zagraniczne dochody z prywatyzacji obni¿y³y kosz-
ty obs³ugi d³ugu publicznego, ale stworzy³y presjê
aprecjacyjn¹ na z³otego

Finanse publiczne pozostaj¹ najs³abszym elementem
sytuacji makroekonomicznej. S³aboœæ ta musi byæ rekom-
pensowana restrykcyjn¹ polityk¹ monetarn¹, co prowadzi
do utrzymania wysokich realnych stóp procentowych oraz
do obni¿enia tempa wzrostu gospodarczego. Reforma
finansów publicznych pozostaje w sferze deklaracji i jest
systematycznie odk³adana. W toku rz¹dowych prac nad
bud¿etem zmniejsza siê restrykcyjnoœæ jego podstawowych
wskaŸników, w trakcie wykonania okazuje siê natomiast, ¿e
jego za³o¿enia s¹ zbyt optymistyczne. 

Tabela 2.2. Deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych 
w kolejnych dokumentach rz¹dowych (proc. PKB)

Bud¿et na
1999 r.

Projekt
bud¿etu

na 2000 r.

Bud¿et
na 2000 r.

Za³o¿enia
projektu bud¿etu

na 2001 r.

Projekt
bud¿etu

na 2001 r.

Autopoprawka
projektu bud¿etu

na 2000 r.
1999 -2,0 -2,4 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7
2000 - -1,2 -2,0 -2,0 -2,5 -2,7
2001 - -1,0 -1,0 -1,6 -1,6 -1,8
2002 - 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,7
2003 - - - 0,5 0,3 0,1

 ród³o: Ministerstwo Finansów.
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W bud¿ecie na rok 2000 przeszacowane zosta³y docho-
dy bud¿etowe. Ze wzglêdu na ni¿sze od planowanego
tempo wzrostu popytu krajowego szczególnie niezadowa-
laj¹ce okaza³y siê dochody z podatków poœrednich (7,9 mld
z³ poni¿ej planu bud¿etowego) oraz podatku dochodowe-
go od osób fizycznych (2,2 mld z³ poni¿ej planu bud¿eto-
wego). Te ubytki zosta³y tylko w czêœci zrekompensowane
wysokimi wp³ywami z podatku dochodowego od osób
prawnych (2,7 mld z³ powy¿ej planu bud¿etowego), zwi¹-
zanymi z wy¿sz¹ efektywnoœci¹ przedsiêbiorstw. W efekcie
dochody podatkowe by³y o 7,4 mld z³ ni¿sze od planowa-
nych. Uwzglêdniaj¹c wy¿sze od zak³adanych dochody nie-
podatkowe, niedobór dochodów wyniós³ 5,3 mld z³. Nie
zwiêkszy³ siê jednak deficyt bud¿etowy (15,4 mld z³), co
oznacza, ¿e o tak¹ sam¹ wartoœæ obni¿ono wydatki. Nie
jest jasne gdzie nast¹pi³y ciêcia. Wiadomo jedynie, i¿ koszy
obs³ugi d³ugu zagranicznego by³y ni¿sze o 1 mld z³, a dota-
cja do funduszu emerytalno-rentowego o 0,4 mld z³. W
najgorszym scenariuszu pozosta³e 3,9 mld z³ oszczêdnoœci
zosta³o osi¹gniête przez przeniesione czêœci wydatków na
pocz¹tek roku 2001 i stanowi dodatkowe obci¹¿enie tego-
rocznego bud¿etu. Przesuwanie wydatków na kolejny rok
by³o zreszt¹ ju¿ realizowane w 2000 r.: wynagrodzenia
nauczycieli zosta³y skredytowane do nastêpnego roku
przez samorz¹dy, rewaloryzacja emerytur, wynikaj¹ca z
wy¿szej od zak³adanej inflacji, bêdzie stanowiæ wydatek
bud¿etowy dopiero w 2001 r., a Fundusz Pracy by³ zmu-
szony zaci¹gn¹æ kredyty w bankach komercyjnych. Wy¿szy
od zak³adanego deficyt wygenerowa³y Kasy Chorych oraz
Fundusz Ubezpieczeñ Spo³ecznych. W efekcie deficyt eko-
nomiczny okaza³ siê 0,7 pkt. proc. wy¿szy w porównaniu z
zak³adanym w bud¿ecie na rok 2000. Dziêki wy¿szym od
oczekiwanych przychodom z prywatyzacji (26,7 mld z³
wobec 20,1 mld z³) mo¿liwa by³o jednak wiêksza od zak³a-
danej redukcja zad³u¿enia z tytu³u bonów skarbowych (4,3
mld z³) i tzw. obligacji Brady'ego (3 mld z³).

Sytuacja niedoboru œrodków bud¿etowych mo¿e mieæ
równie¿ miejsce w nastêpnych kwarta³ach 2001 r. Nie
mo¿na te¿ wykluczyæ opóŸnieñ niektórych planowanych
prywatyzacji − tak jak to mia³o miejsce w przypadku TP SA.
Dlatego rz¹d postanowi³ siê dodatkowo zabezpieczyæ i pod-
j¹³ decyzjê o przyspieszeniu prywatyzacji w I po³owie br. 

W 2000 r. dochody z prywatyzacji w wysokoœci 26,7 mld
z³ pokry³y z nawi¹zk¹ 15,4 mld z³ deficytu bud¿etowego.
Krajowe finansowanie deficytu wynosi³o ³¹cznie oko³o 20,7
mld z³, a zagraniczne − wobec koniecznoœci sp³aty zad³u¿e-
nia − by³o ujemne i wynios³o ponad 5,3 mld z³. W 2001 r.

deficyt bud¿etowy w wysokoœci 20,5 mld z³ bêdzie po raz
ostatni finansowany ze znacz¹cych dochodów z prywatyza-
cji (18 mld z³), oraz ze sprzeda¿y licencji na UMTS (1 rata −
ponad 3 mld z³). Saldo finansowania zagranicznego bêdzie
ponownie ujemne. W 2002 r. spadek dochodów z prywaty-
zacji wymagaæ bêdzie redukcji deficytu (w planach Mini-
sterstwa Finansów na 2002 r. o 1,6 pkt. proc.), lub zwiêk-
szenia zad³u¿enia Skarbu Pañstwa − prawdopodobnie
g³ównie poprzez emisjê d³ugu zagranicznego (d³ug krajowy
bêdzie wci¹¿ drogi). Nieuchronnie prowadziæ to bêdzie do
presji na aprecjacjê z³otego.

Mateusz Walewski

RRyynneekk pprraaccyy

• Ponowny wzrost bezrobocia 
• Restrukturyzacja przedsiêbiorstw g³ównym Ÿró-

d³em spadku popytu na pracê
• Bezrobocie i wysokie stopy procentowe zahamo-

wa³y wzrost p³ac

Sytuacja na rynku pracy w zesz³ym roku nie przedsta-
wia³a siê niestety najlepiej. Liczba bezrobotnych wzros³a w
ci¹gu dwunastu miesiêcy o 352,8 tys. osób i w koñcu grud-
nia stopa bezrobocia osi¹gnê³a 15 proc. W IV kwartale licz-
ba bezrobotnych wzros³a o 173,8 tys. osób, czyli praktycz-
nie tyle samo co w analogicznym okresie roku 1999. Mo¿na
wiêc mówiæ o stabilizacji wzrostowego trendu bezrobocia.

W porównaniu do 1999 r. nie zmieni³a siê równie¿
struktura bezrobotnych. Bezrobotni uprzednio nie pracu-
j¹cy stanowili w grudniu ub.r. 23,8 proc. ogó³u bezrobot-
nych − zaledwie o 0,1 pkt. proc. wiêcej ni¿ rok wczeœniej.
Udzia³ absolwentów wœród ogó³u bezrobotnych spad³ o
0,2 pkt. do 6,2 proc., zwolnionych z przyczyn dotycz¹cych
zak³adu pracy, czyli na skutek zwolnieñ grupowych − o 0,5
pkt. do 6,9 proc. W szczytowym punkcie, pod koniec marca
ub. r. udzia³ tego rodzaju bezrobotnych wyniós³ 9,4 proc.
Mo¿na wiêc s¹dziæ, i¿ g³ówn¹ falê wzrostu bezrobocia z
tytu³u procesów restrukturyzacyjnych mamy ju¿ za sob¹.
Przy wzmo¿onym nap³ywie na rynek pracy m³odych osób z
wy¿u demograficznego zdziwienie budziæ mo¿e brak w
danych rejestrowych wzrostu udzia³u osób uprzednio nie-
pracuj¹cych (w tym absolwentów) w ogólnej liczbie bezro-
botnych. Mo¿e to byæ spowodowane dwoma czynnikami.
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Po pierwsze niechêci¹ m³odych osób do rejestrowania siê w
urzêdach pracy − w rejonach o du¿ej stopie bezrobocia 
i tak nie maj¹ one specjalnych szans na znalezienie pracy, 
a nie mog¹ liczyæ na zasi³ek. Po drugie, czêœæ m³odych osób
wiedz¹c o trudnej sytuacji na rynku pracy mog³o zdecydo-
waæ siê kontynuowaæ naukê w celu zwiêkszenia swoich
przysz³ych szans na rynku pracy. Hipotezê t¹ potwierdza³by
wzrost o 5,1 proc. (pomiêdzy III kwarta³em 1998 r., a III
kwarta³em 2000 r.) liczby osób nieaktywnych zawodowo z
powodu nauki, b¹dŸ uzupe³niania kwalifikacji.

Od III kwarta³u 1998 r. wg BAEL udzia³ absolwentów
w ogóle bezrobotnych wzrós³ bardzo nieznacznie, z 21,9
proc. do 22,6 proc., podczas gdy udzia³ osób, które utra-
ci³y pracê zwiêkszy³ siê z 48,7 proc. do 51,6 proc. (w II i III
kwartale 1999 r. nie przeprowadzono BAEL). Potwierdza
to, i¿ podstawowym Ÿród³em wzrostu bezrobocia w ci¹gu
ostatniego okresu s¹ procesy restrukturyzacyjne w przed-
siêbiorstwach, a dopiero w mniejszym stopniu nap³yw
nowych osób na rynek pracy. WskaŸnik bezrobocia (wg
BAEL) wœród m³odzie¿y w wieku 15−24 lat wzrós³ jednak
w okresie dwóch lat (III kwarta³ 1998 − III kwarta³ 2000)
z 23,0 proc. do 33,3 proc. Oceniaj¹c bardzo wysok¹ stopê
bezrobocia wœród m³odzie¿y trzeba jednak wzi¹æ pod
uwagê, i¿ dotyczy ona wy³¹cznie m³odzie¿y, która ju¿
zakoñczy³a naukê. 

Procesy zachodz¹ce na rynku pracy wp³ynê³y na zmianê
rozk³adu stóp bezrobocia wzglêdem wykszta³cenia. O ile w
III kwartale 1998 r. (wg BAEL) relatywnie najwiêksze pro-
blemy z zatrudnieniem mia³y osoby z wykszta³ceniem œred-
nim ogólnokszta³c¹cym, to w III kwartale ub.r. najwiêksz¹
stopê bezrobocia odnotowano wœród osób z wykszta³-
ceniem podstawowym lub niepe³nym podstawowym.
S¹ to najprawdopodobniej ludzie m³odzi niekontynuuj¹cy
nauki oraz nieprzydatni w restrukturyzuj¹cych siê zak³a-
dach przemys³owych pracownicy niewykwalifikowani.

ZZaattrruuddnniieenniiee

Zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw spad³o w IV
kwartale ub.r o 1,3 proc., czyli o 0,3 pkt. proc. wiêcej ni¿
analogicznym okresie roku 1999. W ci¹gu ca³ego 2000 r.
spadek zatrudnienia wyniós³ 2,9 proc., podczas gdy w ci¹gu
ca³ego 1999 r. wskaŸnik ten osi¹gn¹³ tylko 1,6 proc. 

Bran¿ami, w których odnotowano w ostatnim roku naj-
wiêksze spadki zatrudnienia s¹: produkcja koksu 20,6

proc., produkcja metali 13,9 proc. i górnictwo 11,1 proc., 
a wiêc bran¿e, które przechodz¹ najg³êbsze procesy
restrukturyzacyjne. Potwierdza to tezê o g³ównie restruktu-
ryzacyjnym wzroœcie bezrobocia. Najwiêkszymi dostarczy-
cielami miejsc pracy by³y natomiast w ostatnim roku
przede wszystkim bran¿e us³ugowe. Najwiêksze o 11,2
proc. wzrosty zatrudnienia odnotowano w przypadku
obs³ugi nieruchomoœci i firm, w handlu i naprawach nato-
miast tylko o 1,4 proc. Ma to zwi¹zek ze s³abym popytem
konsumpcyjnym, który determinuje wzrost zatrudnienia w
tej bran¿y. Warto przypomnieæ, i¿ w ca³ym 2000 r. dynami-
ka wskaŸnika sprzeda¿y detalicznej w du¿ych firmach bar-
dzo niska w porównaniu z poprzednimi latami. 

Jedyn¹ bran¿¹ produkcyjn¹, która w przeci¹gu ub.r.
powiêkszy³a zatrudnienie, (o 4,3 proc.) by³a produkcja
drewna. Wobec s³abej koniunktury w budownictwie, które
jest najwiêkszym krajowym odbiorc¹ tej produkcji, relatyw-
nie dobr¹ sytuacjê przemys³u drzewnego mo¿na przypisaæ
wzrostowi eksportu. 

O spadku popytu na pracê w gospodarce œwiadcz¹
tak¿e dane BAEL. W III kwartale ub.r. liczba pracuj¹cych w
gospodarce narodowej by³a wed³ug tego badania o 5,6
proc. mniejsza ni¿ w analogicznym okresie 1998 r. W ci¹gu
tych dwóch lat relatywnie najbardziej spad³ popyt na
pracê w sektorze przemys³owym (o 10,6 proc.), a naj-
mniej w us³ugach, (o 2,5 proc.). Niestety bez poprawy
koniunktury gospodarczej, a przede wszystkim dynami-
ki popytu wewnêtrznego nie mo¿na spodziewaæ siê, i¿
sektor us³ugowy bêdzie w stanie wch³on¹æ osoby zwal-
niane z przemys³u. 

Istotne by³y ró¿nice popytu na pracê pomiêdzy sekto-
rami w³asnoœci. Podczas gdy w sektorze pañstwowym
spad³ on o 15,9 proc., to w sektorze prywatnym odnoto-
wano wzrost liczby pracuj¹cych o 0,6 proc. Choæ proces
prywatyzacji „przenosi” zatrudnienie z sektora publiczne-
go do prywatnego, to jednak widaæ wyraŸnie, ¿e spadek
zatrudnienia koncentruje siê w sektorze pañstwowym.
Wraz ze spadkiem popytu na pracê spada równie¿ wskaŸ-
nik zatrudnienia, mówi¹cy o procentowym udziale osób
pracuj¹cych w ogóle ludnoœci w wieku powy¿ej 15 lat. 
W ci¹gu ostatnich dwóch lat (III kwarta³ 1998 − III kwar-
ta³ 2000) spad³ on z 52,1 proc. do 48,0 proc. Oznacza to,
i¿ w tej chwili na jednego zatrudnionego przypada
wiêcej ni¿ jedna osoba niepracuj¹ca (nieaktywna zawo-
dowo, b¹dŸ bezrobotna), co musi prowadziæ do wzrostu
napiêæ w systemie socjalnym. 
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PP³³aaccee

W grudniu 2000 r. p³aca nominalna w sektorze przed-
siêbiorstw wynios³a 2345,5 z³ i by³a o 6,4 proc. wy¿sza ni¿
w analogicznym okresie ub.r. Oznacza to, i¿ p³aca realna
spad³a w porównaniu do koñca 1999 r. o 2,1 proc. Œrednio
jednak, w ci¹gu ca³ego roku 2000 odnotowano niewielki
wzrost p³acy realnej − o 1,3 proc. Jest to naturalna reakcja
na spadaj¹cy popyt na pracê i rosn¹c¹ poda¿ si³y roboczej,
bez której wzrost bezrobocia by³by jeszcze szybszy. Jeœli
tendencja do spadku dynamiki p³ac realnych utrzyma siê w
ci¹gu br., tempo wzrostu bezrobocia bêdzie maleæ.

Mariusz Jarmu¿ek

CCeennyy

• Wznowienie procesu dezinflacji po III kwartale
• Korzystny wp³yw czynników poda¿owych
• Restrykcyjna polityka pieniê¿na zaczê³a przynosiæ

rezultaty

W IV kwartale br. spada³a inflacja − ceny towarów i
us³ug konsumpcyjnych wzros³y o 9,2 proc. w porównaniu
z analogicznym kwarta³em ub.r., podczas gdy w III kwarta-
le wzrost osi¹gn¹³ 10,8 proc. Indeks cen produkcji sprzeda-
nej przemys³u równie¿ obni¿y³ siê z 8,5% w III kwartale br.
do 7 proc. w IV kwartale. 

Spadek dynamiki cen wynika³ z dalszego ograniczenia
popytu w nastêpstwie restrykcyjnej polityki pieniê¿nej skut-
kuj¹cej niskim przyrostem poda¿y pieni¹dza, kredytów
konsumpcyjnych oraz p³ac. Dodatkowo na ni¿sz¹ dynami-
kê cen − szczególnie produkcji przemys³owej − mia³ znacz-
ny wp³yw spadek cen paliw. Ten fakt, a tak¿e niewielki
wzrost cen zbó¿, przetworów zbo¿owych oraz cen miêsa 
i wêdlin œwiadcz¹, ¿e tym razem czynniki natury poda¿owej
nie odgrywa³y istotnej roli w pobudzaniu inflacji. 

Ceny ¿ywnoœci znacznie zmniejszy³y sw¹ dynamikê 
i wzros³y o 9,4 proc. w porównaniu z analogicznym okre-
sem ub.r. Spadek tempa cen ¿ywnoœci to efekt interwencji
Agencji Rynku Rolnego (ARR) i kontyngentu importowego,
które ograniczy³y wzrost cen produktów zbo¿owych, pie-
czywa oraz miêsa. Kolejne czynniki to umiarkowany popyt
na rynku detalicznym oraz niedu¿y eksport do krajów WNP.

Ponadto nale¿y odnotowaæ, i¿ sezonowy wzrost cen
warzyw i owoców okaza³ siê mniejszy ni¿ w latach ubie-
g³ych. W przypadku warzyw by³ to skutek o 5,2 proc. wiêk-
szych zbiorów ni¿ w ub.r. 

W IV kwartale br. dynamika cen towarów nie¿ywno-
œciowych wyraŸnie zmniejszy³a siê osi¹gaj¹c 7,6 proc. w
porównaniu z analogicznym okresem ub.r.  W grudniu ceny
spad³y o 0,6 proc. w porównaniu z ubieg³ym miesi¹cem.
Przyczyni³ siê do tego s³aby popyt konsumpcyjny, który w
IV kwartale spad³ realnie o 1,6 proc. W listopadzie i grud-
niu zanotowano tak¿e spadek cen paliw na krajowym
rynku w efekcie zmniejszenia siê cen œwiatowych. Ponadto
dynamika poda¿y pieni¹dza oraz p³ac nominalnych nadal
mala³a, a dynamika p³ac realnych by³a ujemna. 

Ceny us³ug wzros³y w relacji rocznej o 11,3 proc. Nadal
wysoka dynamika tych cen wynika³a z podniesienia cen
gazu w nastêpstwie wygaœniêcia ulg w cenie gazu dostar-
czanego przez dostawcê z Rosji. Spowodowa³o to wzrost
cen dostaw o 30 proc. Poza tym wzros³y ceny opa³u oraz
ceny us³ug zwi¹zanych z edukacj¹.

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

W niniejszej czêœci zaprezentowana zostanie dynamika
inflacji bazowej na podstawie szeregów obliczonych wg
metodologii NBP. W rozdziale dotycz¹cym prognoz przed-
stawiony bêdzie przebieg oraz prognozy alternatywnej
miary inflacji bazowej. 

Uwa¿amy, ¿e niezale¿nie od oceny metod stosowanych
przez bank centralny, istotna jest analiza bazuj¹ca na tych
samych szeregach, które stosuje RPP monitoruj¹c co mie-
si¹c stan presji inflacyjnych w gospodarce i okreœlaj¹c sto-
pieñ restrykcyjnoœci polityki monetarnej. W NBP szacowane
s¹ obecnie cztery szeregi inflacji bazowej:

1. inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej
zmiennoœci,

2. inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen kontrolowanych,
3. inflacja „netto” po wy³¹czeniu cen ¿ywnoœci i paliw

oraz
4. 15-proc. œrednia obciêta.

Szeregi 1−3 uzyskuje siê przez sta³e wy³¹czenie pew-
nych kategorii dóbr i us³ug z koszyka konsumpcyjnego −
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jako œrednie pozosta³ych sk³adników koszyka. Szereg 4. to
œrednia obliczona bez 15 proc. najni¿szych i 15 proc. naj-
wy¿szych w danym miesi¹cu stóp inflacji indywidualnych
pozycji koszyka. Poniewa¿ NBP nie podaje dok³adnego
algorytmu wy³¹czania cen o najwiêkszej zmiennoœci (szereg
1), nie jest mo¿liwe odtworzenie przebiegu tego szeregu.
W zwi¹zku z tym szacujemy tylko 3 pozosta³e szeregi: infla-
cjê po wy³¹czeniu cen kontrolowanych, inflacjê netto oraz
15-proc. œredni¹ obciêt¹. 

Wszystkie 3 szeregi wykazuj¹ od sierpnia 2000 r.
podobn¹ dynamikê spadkow¹. Charakterystyczne jest
tak¿e to, ¿e w IV kwartale 2000 r. odleg³oœæ miêdzy rozpa-
trywanymi szeregami znacznie siê zmniejszy³a i jest obecnie
najni¿sza od kilku lat. 

Indeks bazowy obliczony bez cen kontrolowanych osi¹-
gn¹³ w grudniu 2000 r. wartoœæ niemal identyczn¹ z war-
toœci¹ indeksu cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych. Dystans
miêdzy oboma indeksami zmniejsza³ siê stopniowo na
przestrzeni ca³ego roku 2000, co dowodzi spadku proinfla-

cyjnego znaczenia wzrostu cen kontrolowanych admini-
stracyjnie. Ceny artyku³ów kontrolowanych, a wiêc takich,
których istotn¹ czêœæ stanowi¹ podatki poœrednie − ustala-
nych przez samorz¹dy, czy podlegaj¹cych innego rodzaju
kontroli − wzrasta³y pod koniec roku przeciêtnie w takim
samym tempie, jak pozosta³a czêœæ cen konsumpcyjnych.
Ca³kowity udzia³ tak zdefiniowanej grupy artyku³ów w
koszyku konsumpcyjnym wynosi ok. 20 proc.

Inflacja netto, wprowadzona przez NBP stosunkowo
niedawno, nie obejmuje cen ¿ywnoœci i paliw stanowi¹cych
ponad 30 proc. ca³ego koszyka konsumpcyjnego. W odró¿-
nieniu od pozosta³ych szeregów bazowych, inflacja netto
wykazywa³a siê wzglêdn¹ stabilnoœci¹ na przestrzeni ostat-
nich 24 miesiêcy, wahaj¹c siê tylko w w¹skim przedziale
8,5−10 proc. W konsekwencji, odchylenie inflacji netto od
inflacji rejestrowanej

1)
by³o niekiedy bardzo du¿e, przekra-

czaj¹c nawet 3 proc. Do koñca 1999 r. inflacja netto prze-
wy¿sza³a inflacjê rejestrowan¹, co wskazuje na ni¿sz¹ dyna-
mikê cen ¿ywnoœci oraz (do kwietnia 1999 r.) równie¿ cen
paliw. W 2000 r. tendencja ta uleg³a odwróceniu i w³aœnie

Wykres 2.4. Inflacja bazowa, 1998−2000
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 ród³o: GUS, NBP oraz CASE.

1) Terminem „inflacja rejestrowana” bêdziemy okreœlali inflacjê mierzon¹ wskaŸnikiem cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych.
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g³ównie na skutek gwa³townego wzrostu cen paliw i kilku
artyku³ów spo¿ywczych (m¹ki, mas³a i cukru), dynamika
indeksu cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych przewy¿sza³a
inflacjê netto.

Œrednia obciêta eliminuje ceny tylko tych dóbr i us³ug,
które w danym miesi¹cu osi¹gnê³y skrajnie wysokie i skraj-
nie niskie zmiany − bez wzglêdu na to, do jakiej nale¿¹
kategorii − w oparciu o za³o¿enie, ¿e s¹ one niereprezen-
tatywne dla ogó³u zmian cen. NBP liczy 15-proc. œredni¹
obciêt¹, która eliminuje 15 proc. najwiêkszych i 15 proc.
najmniejszych zmian cen (procent odnosi siê do udzia³u w
koszyku konsumpcyjnym). Indeks ten od po³owy 1999 r.
wykazuje siê ni¿sz¹ dynamik¹ ni¿ indeks cen dóbr i us³ug
konsumpcyjnych, co dowodzi, ¿e inflacjê rejestrowan¹
zawy¿a³y w tym okresie zmiany cen istotnie odbiegaj¹ce od
trendu i nietypowe dla ogó³u zmian cen konsumpcyjnych.
Tak jak pozosta³e indeksy bazowe, równie¿ œrednia obciêta
notuje spadek od sierpnia 2000 r. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Utrzymanie restrykcyjnej polityki pieniê¿nej 
w IV kwartale

• Narastaj¹ce k³opoty z policy-mix 
• Kontynuacja strategii bezpoœredniego celu

inflacyjnego

Efektywnoœæ i wiarygodnoœæ polityki pieniê¿nej mo¿na
oceniaæ po jej wp³ywie na rynek finansowy. Podwy¿ka stóp
procentowych NBP w sierpniu 2000 r. o 150 pkt. bazowych
spowodowa³a wzrost oprocentowania kredytów dla osób
prywatnych i podmiotów gospodarczych œrednio o 60 pkt.
we wrzeœniu, a do listopada razem o 90 pkt. bazowych.
Wzrost oprocentowania depozytów z³otowych osób fizycz-
nych i osób prawnych pocz¹tkowo by³ s³abszy i wyniós³
odpowiednio 20 i 40 pkt. bazowych, ale w listopadzie osi¹-
gn¹³ 70 i 90 pkt. bazowych. Ostatnia podwy¿ka stóp NBP
wp³ynê³a silniej na rynkowe stopy procentowe od kredytów
ni¿ podwy¿ka w lutym 2000 r. Wtedy po trzech miesi¹cach
stopy rynkowe wzros³y o po³owê wzrostu stóp NBP, obec-
nie o ponad 60 proc. Wzrost efektywnoœci instrumentów
NBP wynika w znacznej czêœci ze œci¹gania nadp³ynnoœci z
systemu bankowego przy pomocy operacji otwartego

rynku (sprzeda¿ obligacji skonwertowanych Skarbu Pañ-
stwa z portfela NBP oraz bonów pieniê¿nych NBP). Pocz¹t-
kowo planowano sprzeda¿ papierów na kwotê 1,2−1,5
mld PLN miesiêcznie (i œci¹gniêcie operacyjnej nadp³ynno-
œci w ci¹gu roku-dwóch lat). Jednak¿e szybka realizacja
tego celu okaza³a siê zbyt kosztowna, gdy¿ inwestorzy
domagali siê wysokiej rentownoœci oferowanych papierów.
Do koñca 2000 r. NBP zmniejszy³ p³ynnoœæ systemu banko-
wego o oko³o 2,2 mld PLN, czyli o ponad 10 proc. Tempo
to nie gwarantuje szybkiego osi¹gniêcia niedoboru p³ynno-
œci systemu bankowego. 

Od III kwarta³u wraz z podwy¿k¹ stóp procentowych
zaczê³y narastaæ problemy z koordynacj¹ polityki pieniê¿nej
i fiskalnej (policy-mix). Sekwencja wydarzeñ by³a nastêpu-
j¹ca. Dopiero w po³owie paŸdziernika 2000 r. wp³ynê³y
dochody z prywatyzacji TP SA, co zmusi³o Ministerstwo
Finansów (a NBP jako agenta) do po¿yczania w koñcu
wrzeœnia na krótki termin (rzadkie papiery 1-dniowe oraz 2-
tygodniowe) i po wy¿szych stopach procentowych ni¿ pla-
nowa³o (18,5 proc. wobec 18,2 proc.). Konkurencja Mini-
sterstwa Finansów i NBP na rynku pieniê¿nym sta³a siê
widoczna, gdy na prze³omie wrzeœnia i paŸdziernika 2000
r. NBP rozpocz¹³ te¿ œci¹ganie nadp³ynnoœci z systemu ban-
kowego oferuj¹c œredni¹ dochodowoœæ papierów na pozio-
mie 18,6 proc. − wy¿sz¹ ni¿ na rynku o oko³o 0,5 pkt. proc.
W efekcie w IV kwartale 2000 r. nast¹pi³a stabilizacja ryn-
kowych stóp procentowych na poziomie 18−20 proc.
Utrzymuj¹ca siê wysoka cena pieni¹dza na rynku krajowym
wp³ynê³a na decyzjê Ministerstwa Finansów o sprzeda¿y
tzw. collaterali, czyli obligacji zerokuponowych rz¹du USA
o zapadalnoœci w latach 2022−2023 bêd¹cych zabezpie-
czeniem obligacji Brady'ego, które to s³u¿y³y restrukturyza-
cji polskiego zad³u¿enia. Wykupienie od wierzycieli zagra-
nicznych w paŸdzierniku 2000 r. czêœci obligacji Brady'ego
(na kwotê 943 mln USD) zwolni³o równie¿ ich zabezpie-
czenie. 8 stycznia 2001 r. Ministerstwo Finansów sprzeda³o
obligacje rz¹du USA za sumê 439 mln USD wymieniaj¹c
waluty na z³ote, co podnios³o p³ynnoœæ systemu bankowe-
go o oko³o 1,8 mld PLN. Wymiana odby³a siê z pominiê-
ciem konta w³adz monetarnych (wspólnego dla NBP i Mini-
sterstwa Finansów), którego formu³a dopuszcza³a jak na
razie jedynie sterylizacjê dochodów z prywatyzacji. W ten
sposób wysi³ki NBP z 2000 r., aby graniczyæ nadp³ynnoœæ
systemu bankowego zosta³y prawie ca³kowicie zniweczo-
ne. Z koñcem stycznia 2001 r. Ministerstwo Finansów
sprzeda³o równie¿ euroobligacje na sumê 750 mln USD, z
czego 500 mln USD ma zostaæ przeznaczone na bie¿¹ce
potrzeby bud¿etu (zwiêkszaj¹c p³ynnoœæ systemu banko-



wego o ponad 2 mld PLN), a 250 mln USD zdeponowane
na rachunku w³adz monetarnych. Ministerstwo ma ponad-
to mo¿liwoœæ wykorzystania pozosta³ych collaterali na
sumê 500 mln USD. 

Wysokie stopy procentowe utrzymywane przez NBP
podra¿aj¹ koszty obs³ugi d³ugu krajowego. Sytuacjê bud¿e-
tu pogarszaj¹ dodatkowo ni¿sze wp³ywy bud¿etu spowo-
dowane wolniejszym tempem wzrostu PKB oraz kumulacja
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Wykres 2.5. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1999−2000
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 ród³o: NBP oraz GUS.

Tabela 2.3. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, 1998−2000 (narastaj¹co w proc.)

Okres Pieni¹dz
rezerwowy

Aktywa
zagraniczne

netto

Kredyt
krajowy
netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
finansowy

netto

Saldo
pozosta³ych

pozycji
1998 I 4,82 25,37 -7,00 -5,31 -1,69 -13,55

II 17,54 36,32 -10,22 -8,74 -1,48 -8,56

III 17,50 48,85 -4,39 -6,35 1,96 -26,94

IV 26,78 63,44 -0,90 2,95 -3,85 -35,75

1999 I 0,44 -0,78 -0,57 -0,50 -0,07 1,79

II 10,20 14,07 1,54 2,10 -0,57 -5,42

III -13,94 6,15 -3,65 -2,79 -0,87 -16,45

IV -1,57 18,50 -4,75 -3,71 -1,04 -15,34

2000 I -14,44 1,03 -1,91 -1,57 -0,34 -13,56

II -1,83 -2,94 9,15 9,82 -0,67 -8,05

III -3,20 10,87 0,98 1,53 -0,55 -15,05

IV -7,64 24,09 -9,93 -9,08 -0,85 -21,80

 ród³o: Biuletyn NBP oraz obliczenia w³asne.
Uwaga: Udzia³ komponentów pieni¹dza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ∆PR/PR–1= ∆AZN/ PR–1 + ∆SBN/ PR–1 + ∆SFN/

PR–1 + ∆SPP/ PR–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment)
przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego 
w stosunku  do koszyka walut.
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sztywnych wydatków bud¿etowych w I kwartale 2001 r.
Stwarza to pokusê unikania wysokich kosztów zachowania
p³ynnoœci finansowej bud¿etu kosztem wywarcia dalszej
presji na aprecjacjê z³otego. Ze wzglêdu na spadek docho-
dów z prywatyzacji w 2002 r. (patrz finanse publiczne),
prawdopodobieñstwo siêgniêcia do zagranicznych Ÿróde³
finansowania bud¿etu bêdzie jeszcze wiêksze, tym bar-
dziej, ¿e aprecjacja z³otego zmniejsza tak¿e koszty rosn¹-
cych sp³at d³ugu zagranicznego. 

Pozyskiwanie tañszych (dysparytet krajowych i zagra-
nicznych stóp procentowych oko³o 10 pkt. proc) œrodków
dla finansowania deficytu bud¿etowego na rynku zagra-
nicznym niesie ze sob¹ presjê na aprecjacjê z³otego oraz
wzrost kosztów NBP (wy¿sze stopy procentowe) sterylizacji
nap³ywaj¹cego kapita³u. Aprecjacja z³otego u³atwia jednak
obni¿anie inflacji, co jest priorytetowym celem NBP. W
„Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na rok 2001” NBP okreœli³
cel inflacji rejestrowanej na 6−8 proc. na koniec 2001 r.
wraz ze wskazaniem na osi¹gniêcie dolnego poziomu. NBP
potwierdza tak¿e swoj¹ determinacjê w osi¹gniêciu œred-
niookresowego celu inflacji rejestrowanej poni¿ej 4 proc.
na koniec 2003 r. Po przestrzeleniu inflacji rejestrowanej po
raz drugi w ci¹gu dwóch lat (na koniec grudnia 2000 r.
wynosi³a 8,5 proc. zamiast 5,4−6,8 proc., a w 1999 r. 9,8

proc. zamiast 8−8,5 proc.) NBP stoi teraz przed konieczno-
œci¹ uwiarygodnienia swojej polityki. 

Pomimo wzrostu zad³u¿enia sektora publicznego w
grudniu, poda¿ pieni¹dza rezerwowego spad³a w IV kwar-
tale 2000 r. o 4,6 proc., a w ca³ym roku o 7,6 proc. Tak
restrykcyjna polityka pieniê¿na by³a mo¿liwa dziêki zmniej-
szeniu kredytu krajowego, zarówno dla sektora bud¿eto-
wego jak i dla sektora finansowego (tabela 2.3.). Rzeczywi-
sty wp³yw komponentu aktywów zagranicznych netto na
poda¿ pieni¹dza rezerwowego by³ w 2000 r. silniejszy ni¿ w
roku poprzednim − co wynik³o zarówno ze wzrostu akty-
wów rezerwowych NBP jak i ich przeszacowania (valuation
adjustement) z tytu³u aprecjacji. Wprawdzie od koñca 1999
r. rezerwy NBP wzros³y do 27,5 mld USD, czyli raptem o
150 mln USD, jednak¿e od kwietnia (najni¿szy poziom w
ci¹gu ostatnich 24 miesiêcy) wzrost wyniós³ 1,9 mld USD. 

SSyysstteemm bbaannkkoowwyy ii sszzeerrookkii ppiieennii¹¹ddzz

Presja NBP na obni¿anie iloœci pieni¹dza rezerwowe-
go trwa od wrzeœnia 1999 r. i zaczê³a przynosiæ efekty w
postaci ograniczenia poda¿y szerokiego pieni¹dza œred-
niorocznie do 15 proc. w 2000 r. i do 11,7 proc. w grud-

Tabela 2.4. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, 1998-2000 (narastaj¹co w proc.)

Okres Pieni¹dz
M2

Aktywa
zagraniczne

netto

Kredyt
krajowy
netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
prywatny

netto

Saldo
pozosta³ych

pozycji
1998 I 2,25 3,76 0,85 -2,85 3,70 -2,36

II 8,97 4,79 5,25 -2,60 7,86 -1,08

III 15,35 4,33 13,76 0,86 12,90 -2,74

IV 25,12 9,72 20,60 3,42 17,18 -5,20

1999 I 4,30 -0,53 5,74 1,18 4,55 -0,91

II 7,01 2,35 9,59 1,77 7,82 -4,93

III 11,42 2,45 13,19 0,14 13,06 -4,23

IV 19,36 6,43 18,45 1,51 16,94 -5,53

2000 I -0,58 1,94 -0,54 -3,62 3,08 -1,98

II 8,11 1,11 8,14 -2,30 10,44 -1,13

III 6,48 3,66 8,12 -2,57 10,69 -5,29

IV 11,71 10,85 6,31 -5,23 11,54 -5,44

 ród³o:  Biuletyn NBP oraz obliczenia w³asne.
Uwaga: Udzia³ komponentów poda¿y szerokiego pieni¹dza wyliczany jest ze wzoru ∆M2/M2–1 = ∆AZN/ M2–1 + ∆SBN/ M2–1

+ ∆SPN/ M2–1 + ∆SPP/ M2–1 , narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation
adjustment) przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego w
stosunku do koszyka walut.



niu. Poziom ten jest zgodny z tempem wzrostu PKB oraz
poziomem inflacji. Jednak¿e, w 2001 r. przy za³o¿eniu
œredniorocznego wzrostu PKB poni¿ej 4 proc. i inflacji
rejestrowanej oko³o 7 proc., poda¿ szerokiego pieni¹dza
bêdzie musia³a byæ dalej ograniczana przez NBP. Tak
wiêc prognozowany w za³o¿eniach banku centralnego
wzrost poda¿y pieni¹dza o 40−46 mld PLN oceniamy
jako zbyt wysoki. 

Ostatnia podwy¿ka stóp procentowych wp³ynê³a na
wzrost oszczêdnoœci w systemie bankowym. Od paŸdzier-
nika 2000 r. silnie zaczê³y wzrastaæ oszczêdnoœci gospo-
darstw domowych, wraz ze zmian¹ ich struktury z krótko-
terminowej na d³ugoterminow¹, osi¹gaj¹c ponad 154 mld
PLN (22 proc. PKB). Jednoczeœnie zaczê³o spadaæ tempo
wzrostu kredytów zaci¹ganych przez gospodarstwa domo-
we i podmioty gospodarcze, osi¹gaj¹c odpowiednio
poziom 48,2 mld PLN i 158 mld PLN (razem 206 mld PLN).
Wysoki dysparytet stóp procentowych nie doprowadzi³ do
gwa³townego wzrostu zad³u¿enia firm za granic¹. Przeciw-
nie − do listopada 2000 r. zobowi¹zania firm krajowych
spad³y o 1,5 mld USD, wobec 2,5 mld USD wzrostu d³ugu

w analogicznym okresie 1999 r. Ryzyko zwi¹zane z kursem
z³otego (patrz kurs walutowy) decydowa³o wiêc o ograni-
czaniu zagranicznego kredytowania. 

Dysparytet stóp doprowadzi³ natomiast do nap³ywu
netto kapita³u krótkoterminowego, który w 2000 r.
wyniós³ 2,9 mld USD i by³ wy¿szy o 1,4 mld USD ni¿ w
1999 r. Nap³yw kapita³u os³ab³ po III kwartale 2000 r.,
pomimo powolnego spadku inflacji oraz poprawy wskaŸ-
ników makroekonomicznych. Decyduj¹cy wp³yw na inwe-
storów mia³y jednak wydarzenia zwi¹zane z uchwalaniem
ustaw oko³obud¿etowych, poziomem deficytu bud¿eto-
wego oraz wyborami nowego prezesa NBP. Rachunek
kapita³owy i finansowy w 2000 r. wykaza³ dodatnie saldo
7,9 mld USD, gdy w 1999 r. − 8,3 mld USD. Szacujemy, ¿e
na koncie w³adz monetarnych pozosta³o oko³o 800 mln
USD, które pos³u¿¹ do sp³aty rat zad³u¿enia zagraniczne-
go przypadaj¹cych z koñcem I kwarta³u br. W ca³ym 2001
r. sp³ata zad³u¿enia zagranicznego wyniesie oko³o 3,8 mld
USD, czyli oko³o 80 proc. dochodów z prywatyzacji mo¿e
zostaæ przep³yn¹æ przez rachunek w³adz monetarnych (w
2000 r. by³o to oko³o 35 proc.). 
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Tabela 2.5. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP w 2000 r.

 ród³o: Dziennik Urzêdowy NBP, Monitor Polski, ró¿ne numery. Opracowanie w³asne.

Zródlo Data uchwa³y Wydarzenia

Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 23 luty Stopa redyskontowa NBP 20 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie

rentownoœci min. 17,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 2 25 luty Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach
bie¿¹cych w NBP 6,45 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 6
M.P. Nr 11, poz. 231 i 232

11 kwietnia Zlikwidowanie krocz¹cej dewaluacji z³otego oraz
dopuszczalnego przedzia³u wahañ kursów walut obcych

i wartoœci dewizowych wyra¿onych w z³otych

Dz. Urz. NBP Nr 13 30 sierpieñ Stopa redyskontowa NBP 21,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 23 proc.

Stopa kredytu refinansowego 23/24 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie

rentownoœci min. 19 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 14 4 wrzeœnia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach
bie¿¹cych w NBP 6,9 proc.

M.P. Nr 31 20 wrzeœnia Publikacja za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2001 r., bezpoœrednim
celem jest inflacja rejestrowana 6-8 proc. na koniec roku
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W rezultacie g³ównym komponentem poda¿y szerokie-
go pieni¹dza by³ wzrost aktywów zagranicznych netto, 
a nie − jak mia³o to miejsce w II i III kwartale 2000 r. (tabe-
la 2.4.) − kredytu krajowego. Zad³u¿enie sektora publicz-
nego sukcesywnie mala³o w ca³ym 2000 r. i osi¹gnê³o
poziom 50,9 mld PLN. Jednak¿e wzrost zad³u¿enia w grud-
niu by³ wysoki i wyniós³ 4,5 mld PLN. Do listopada 2000 r.
nie uleg³y zasadniczym zmianom nale¿noœci od funduszy
celowych i bud¿etów terenowych. Grudniowy wzrost
zad³u¿enia sektora bud¿etowego œwiadczy o wzroœcie jego
k³opotów z p³ynnoœci¹, wynikaj¹cych z pogorszenia wskaŸ-
ników makroekonomicznych (patrz powy¿ej).

Piotr Bujak, Mariusz Jarmu¿ek

RRyynnkkii  ff iinnaannssoowwee

RRyynneekk ddeeppoozzyyttóóww mmiiêêddzzyybbaannkkoowwyycchh

Po okresie utrzymywania siê stabilnych stawek w I
dekadzie paŸdziernika, na pocz¹tku II nast¹pi³ silny wzrost
krótkoterminowych stóp procentowych zwi¹zany z zabu-
rzeniami na miêdzynarodowych rynkach finansowych i
odp³ywem kapita³u z krajów wschodz¹cych. Zmusza³o to

krajowe banki do po¿yczania œrodków na rynku miêdzy-
bankowym w celu zakupu dewiz odsprzedawanych wyco-
fuj¹cym siê z Polski inwestorom zagranicznym. Towarzyszy³
temu równie¿ skokowy wzrost oprocentowania transakcji
FRA (ang. Forward Rate Agreement), do którego przyczyni-
³a siê tak¿e nadal wysoka inflacja oraz zmiany ocen ryzyka
kursowego po opublikowaniu s³abszych wyników sierpnio-
wego handlu zagranicznego. Jednak opublikowanie lep-
szych, ni¿ oczekiwa³y banki, danych dotycz¹cych inflacji za
wrzesieñ spowodowa³o ogóln¹ zmianê nastawienia inwe-
storów na rynku finansowym. 

Nast¹pi³ powrót stawek do poziomów z I dekady paŸ-
dziernika. Odwrócenie oczekiwañ inflacyjnych widoczne
by³o przede wszystkim w oprocentowaniu transakcji FRA
oraz depozytów z odleg³ymi terminami zapadalnoœci (3- 
i 6-miesiêcznymi). Stopy oprocentowania na rynku miê-
dzybankowym pozostawa³y stabilne do po³owy grudnia,
podczas gdy stawki transakcji FRA stopniowo w tym okre-
sie spada³y. Te ostatnie skokowo obni¿y³y siê po posie-
dzeniu RPP 20 grudnia, która − wobec wyraŸnie spadaj¹-
cej inflacji w paŸdzierniku i listopadzie oraz lepszej ni¿
oczekiwano sytuacji w rachunku bie¿¹cym bilansu p³atni-
czego we wrzeœniu i paŸdzierniku − og³osi³a zmianê
nastawienia w polityce pieniê¿nej z restrykcyjnego na
neutralne. W tym czasie stopy oprocentowania depozy-
tów na rynku miêdzybankowym charakteryzowa³y siê
równie¿ tendencj¹ spadkow¹.
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Wykres 2.6. Stopy procentowe depozytów na rynku miêdzybankowym, IV kwarta³ 2000 r.
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Po opublikowaniu 2 paŸdziernika gorszych danych 
o deficycie w obrotach bie¿¹cych i odp³ywie kapita³u z
krajów wschodz¹cych w zwi¹zku z zaburzeniami na miê-
dzynarodowych rynkach finansowych ceny obligacji spa-
d³y. Pomimo, ¿e rentownoœci osi¹gnê³y bardzo atrakcyjny
poziom ju¿ w I dekadzie paŸdziernika, ceny obligacji nie
przesta³y spadaæ osi¹gaj¹c minimum 12 i 13 paŸdziernika.
Sytuacja ta wynika³a z przekonania inwestorów, i¿ NBP
bêdzie prowadzi³ restrykcyjn¹ politykê pieniê¿n¹ d³u¿ej
ni¿ wczeœniej zak³adano, czyli ¿e obni¿ka stóp procento-
wych i realizacja zwi¹zanych z tym zysków bêdzie od³o-
¿ona w czasie. W tej sytuacji inwestorzy zagraniczni
zaczêli obawiaæ siê dalszego os³abienia kursu z³otego,
który pog³êbi³by ich straty kapita³owe i zamykali swoje
pozycje. Nastroje inwestorów zagranicznych poprawi³y

siê po opublikowaniu danych potwierdzaj¹cych dalszy
spadek inflacji we wrzeœniu oraz równie korzystnych
danych dotycz¹cych deficytu w obrotach bie¿¹cych, co w
oczach inwestorów zagranicznych na tyle zmniejszy³o
premiê za ryzyko, ¿e przestali ju¿ obawiaæ siê znacznej
deprecjacji waluty krajowej. Ponadto, w czasie zawirowañ
w Turcji na prze³omie listopada i grudnia, inwestorzy
zagraniczni zaczêli zamykaæ tam swoje pozycje i przeno-
siæ fundusze do stabilniejszych krajów z grupy gospoda-
rek wschodz¹cych. Skutkowa³o to wzrostem popytu na
polskie obligacje i ich cen. Dalsze zmniejszanie siê ren-
townoœci obligacji mia³o miejsce po opublikowaniu
korzystnych danych o inflacji za listopad i handlu zagra-
nicznym za paŸdziernik. Sprzyja³o temu tak¿e oczekiwanie
na równie dobre dane publikowane w styczniu i umoc-
nienie wiary inwestorów, i¿ sk³oni¹ one RPP do szybszej
obni¿ki oficjalnych stóp procentowych.
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Wykres 2.7. Dochodowoœæ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 1997−2000 (dane dzienne)
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Andrzej Bratkowski

JJeeddnnaakk ww ggóórrêê 
−− aallee zznnaacczznniiee wwoollnniieejj

Bezpoœredni powód, dla którego gospodarka rozpoczê-
³a w zesz³ym roku szybki zjazd w dó³, dzia³a nadal − stopy
procentowe s¹ bardzo wysokie. Wprawdzie wkrótce
zaczn¹ spadaæ, ale raczej nie bêdzie to spadek gwa³towny
− jego skutki dadz¹ siê wiêc wyraŸniej odczuæ dopiero w II
po³owie br. Silna aprecjacja z³otego ka¿e oczekiwaæ, ¿e eks-
port − jedyna si³a napêdowa wzrostu w ostatnich miesi¹-
cach − bêdzie teraz rós³ wolniej. Strukturalne Ÿród³a s³abo-
œci naszych finansów publicznych nie zosta³y usuniête.
Nap³yw zagranicznego kapita³u bêdzie wiêc w dalszym
ci¹gu finansowaæ przede wszystkim wydatki bud¿etowe −
i sztucznie zawy¿aæ kurs z³otego − a nie powiêkszaæ zdol-
noœci produkcyjne polskich przedsiêbiorstw. Wraz z pogar-
szaniem siê sytuacji gospodarczej w USA i pewnym spo-
wolnieniem w UE, dobra koniunktura zewnêtrzna zacznie
stopniowo s³abn¹æ. Czy¿ wiêc stoimy u progu recesji?

Wierzymy, ¿e jednak nie. Obserwowane obecnie spowol-
nienie wzrostu gospodarczego to koszt przestawienia gospo-
darki na inn¹ œcie¿kê wzrostu. Ta, po której pod¹¿a³a gospo-
darka w latach 90., sta³a siê zbyt niebezpieczna: za szybko
rós³ deficyt na obrotach bie¿¹cych bilansu p³atniczego, zbyt
silne by³y oczekiwania inflacyjne. Restrykcyjna polityka mone-
tarna, wiêksza elastycznoœæ kursu oraz restrukturyzacja naj-
bardziej nieefektywnych bran¿ przemys³u zdusi³y popyt

wewnêtrzny i spowodowa³y wzrost bezrobocia − ale jedno-
czeœnie wzmocni³y fundamenty gospodarki. To by³ trudny
zakrêt, lecz s¹ podstawy by s¹dziæ, i¿ gospodarka wychodzi
na prost¹. Inflacja i deficyt w handlu zagranicznym s¹ ni¿sze,
poprawi³a siê rentownoœæ produkcji, wzros³y oszczêdnoœci. 

Dziêki temu mo¿liwe bêdzie ponowne o¿ywienie popytu
konsumpcyjnego: dynamika p³ac nominalnych w przedsiê-
biorstwach ustabilizuje siê, a ni¿sza inflacja pozwoli na ich
realny wzrost. Dodatkowym wzmocnieniem popytu kon-
sumpcyjnego bêdzie przesuniêta z ub.r. waloryzacja œwiad-
czeñ socjalnych. Wzrost popytu konsumpcyjnego bêdzie
pocz¹tkowo na tyle umiarkowany, by nadal dzia³a³ efekt
„wypychania” pobudzaj¹cy eksport. Dlatego, mimo wzmoc-
nienia z³otego w I pó³roczu 2001 r., eksport nadal bêdzie rós³
szybciej ni¿ import − handel zagraniczny bêdzie wiêc jeszcze
lokomotyw¹ wzrostu, choæ jej „si³a ci¹gu” zacznie stopnio-
wo maleæ. Od marca spodziewamy siê, ostro¿nych obni¿ek
stóp procentowych przez NBP, co zacznie byæ wyraŸnie
odczuwalne w II pó³roczu: wzroœnie dynamika inwestycji,
wzrost p³ac ulegnie przyspieszeniu. Tym samym gospodarka
powróci na œcie¿kê stosunkowo wysokiego wzrostu gospo-
darczego i tak¿e w 2002 r. bêdzie ni¹ pod¹¿aæ. 

Jednak tempo wzrostu nie bêdzie ju¿ tak silne jak w
po³owie lat 90. Wolniejszy, ni¿ zak³ada ustawa bud¿etowa,
wzrost gospodarczy w 2001 r. pog³êbi nierównowagê
finansów publicznych. To, oraz wy¿szy popyt wewnêtrzny
spowoduje zahamowanie tempa dezinflacji i doprowadzi
do ponownego wzrostu importu, a nieco póŸniej − tak¿e
do obni¿enia dynamiki eksportu. Ta sytuacja zmusi NBP do
utrzymywania stosunkowo (choæ mniej ni¿ obecnie)
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Tabela 3.1. G³ówne wskaŸniki makroekonomiczne Polski, 1996-2002

�ród³o: GUS, NBP oraz CASE.

Prognozy Prognozy
2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 I II III IV
Scenariusz podstawowy
PKB wzrost w % 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 3,0 4,3 2,5 2,7 3,0 3,6
Popyt krajowy wzrost w % 9,7 9,2 6,4 4,9 2,4 2,8 5,0 1,1 2,2 3,2 4,2
Deficyt bud¿etu w % PKB -2,4 -1,3 -2,4 -2,0 -2,2 -3,2 -2,6 -6,1 -3,7 -2,8 -1,0
Stopa bezrobocia w % 13,2 10,3 10,4 13,0 15,0 15,4 15,1 16,4 15,9 15,2 15,4
Saldo r-ku bie¿¹cego w % PKB -0,9 -3,0 -4,3 -7,5 -6,2 -5,4 -6,6 -5,2 -4,0 -5,6 -6,7
Saldo p³atnoœci towarowych w mld USD -8,2 -11,3 -13,7 -14,4 -13,1 -13,9 -16,4 -2,9 -2,7 -3,7 -4,6
M2 w mld zl 134,8 176,4 220,8 263,5 294,4 335,5 372,6 302,1 313,3 319,4 335,5
Inflacja w % 19,9 14,9 11,8 7,3 10,1 6,7 5,8 7,6 7,2 6,1 5,8
Kurs dolara zl/USD 2,7 3,3 3,5 4,0 4,3 4,3 4,4 4,16 4,28 4,38 4,38
Kurs euro zl/euro 4,2 4,0 4,3 4,5 3,95 4,30 4,44 4,41
Stopa lombardowa w % 25,0 27,0 20,0 17,9 23,0 19,0 17,0 21,0 21,0 21,0 19,0
Scenariusz alternatywny
PKB wzrost w % -0,2 2,4 0,3 -1,2 -0,7 0,5
Popyt krajowy wzrost w % -3,2 -2,3 -2,5 -3,9 -5,5 -4,8
Deficyt bud¿etu w % PKB -4,0 -3,8 -6,8 -4,5 -3,0 -1,5
Stopa bezrobocia w % 17,0 16,5 16,9 17,5 17,2 17,0
Saldo r-ku bie¿¹cego w % PKB -4,4 -4,0 -4,5 -3,9 -4,5 -4,8
Saldo p³atnoœci towarowych w mld USD -11,0 -9,7 -2,5 -2,5 -2,9 -3,2
M2 w mld zl 323,7 359,1 291,4 302,2 308,1 323,7
Inflacja w % 6,2 7,1 7,1 5,7 5,9 5,9
Kurs dolara zl/USD 4,5 5,0 4,2 4,5 4,7 4,7
Kurs euro zl/euro 4,7 5,2 4,0 4,7 5,1 5,0
Stopa lombardowa w % 16,0 17,5 21,0 19,0 16,0 16,0
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restrykcyjnej polityki monetarnej. Oddalenie groŸby recesji,
wy¿sze ni¿ w innych krajach stopy procentowe oraz potrze-
by po¿yczkowe bud¿etu nadal stymulowaæ bêd¹ nap³yw
kapita³u. Trzeba jednak pamiêtaæ, ¿e nawet mimo poprawy
salda handlu zagranicznego deficyt na rachunku bie¿¹cym
bilansu p³atniczego pozostaje wysoki. Ten fakt, a tak¿e
s³abn¹ca dynamika prywatyzacji spowoduj¹, ¿e w najbli¿-
szych 2−3 latach dynamika inwestycji zagranicznych nie
bêdzie ju¿ tak wysoka, jak ostatnio. Z³oty bêdzie wpraw-
dzie aprecjonowa³ i to na tyle silnie, by − wraz z ni¿szym
popytem zewnêtrznym − w przysz³ym roku handel zagra-
niczny przesta³ pe³niæ rolê lokomotywy wzrostu. Rola kapi-
ta³u zagranicznego jako akceleratora konsumpcji bêdzie
jednak znacznie mniejsza ni¿ w przesz³oœci. 

Nie da siê te¿ ca³kowicie wykluczyæ, ¿e zakrêt, który poko-
nuje obecnie gospodarka jest ostrzejszy, a moment wyjœcia na
prost¹ − bardziej odleg³y. Taki rozwój sytuacji opisujemy w
scenariuszu alternatywnym, który oceniamy jednak, jako
znacznie mniej prawdopodobny. Naszym zdaniem nawet w
tym pesymistycznym wariancie dno spadku le¿y niezbyt g³ê-
boko: mo¿na wiêc co najwy¿ej mówiæ o przejœciowej stagna-
cji, a nie recesji. Chcemy jednak jeszcze raz podkreœliæ, ¿e
obecne trudnoœci nie s¹ tylko potkniêciem, po którym gospo-
darka bêdzie piê³a siê w górê z dawn¹ szybkoœci¹. Przy obec-
nej s³aboœci finansów publicznych, sztywnoœci rynku pracy 
i p³ynnym kursie walutowym, ka¿de silne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego niesie bowiem w sobie ryzyko utraty
równowagi makroekonomicznej. Zak³adamy, ¿e polityka
gospodarcza uwzglêdni ten fakt − dlatego w najbli¿szych
latach oczekujemy wolniejszego tempa wzrostu. To przeko-
nanie leg³o u podstaw przedstawionych ni¿ej prognoz. 

£ukasz Rawdanowicz

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa zzeewwnnêêttrrzznnee**

• Niebezpieczeñstwo recesji w USA zagro¿eniem dla
gospodarki œwiatowej 

• Wolniejszy wzrost gospodarki œwiatowej w 2001 r. 
• Gospodarka w strefie euro bêdzie rozwijaæ siê dziê-

ki popytowi wewnêtrznemu, choæ w wolniejszym
tempie ni¿ w 2000 r. 

Sytuacja w USA ma obecnie decyduj¹ce znaczenie dla
rozwoju gospodarki œwiatowej. Jak wskazuj¹ obecne dane,
zwolnienie tempa wzrostu gospodarczego w USA sta³o siê
ju¿ faktem − podwa¿aj¹c g³oszony przez wielu ekonomi-
stów nowy paradygmat ekonomiczny. Niepokój budzi pyta-
nie, czy „miêkkie l¹dowanie” nie zakoñczy siê „twardym” 
i jakie to bêdzie mia³o konsekwencje dla reszty œwiata. 

Amerykañski Federalny Komitet Otwartego Rynku
(American Federal Open Market Committee) 3 stycznia br.
niespodziewanie obni¿y³ stopê oprocentowania funduszy
federalnych o 50 pkt. bazowych i nastêpnie 31 stycznia o
dalsze 50 pkt. bazowych do 5,5 proc. Obni¿ki te spowodo-
wa³a obawa przed wyst¹pieniem recesji w USA. Z uwagi na
wzrastaj¹c¹ liczbê dowodów spowolnienia tempa rozwoju
gospodarczego i zahamowania wzrostu cen towarów 
i us³ug konsumpcyjnych FOMC zamierza w ci¹gu ca³ego
roku kontynuowaæ proces poluzowywania polityki mone-
tarnej. Zdecydowane obni¿anie stóp procentowych mo¿e
siê jednak okazaæ trudne, gdy¿ spadek kursu dolara i wyni-
kaj¹cy st¹d wzrost cen transakcyjnych importu mog¹
doprowadziæ do wzrostu inflacji. Wiêkszoœæ banków inwe-
stycyjnych przewiduje, ¿e do po³owy br. stopy procentowe
osi¹gn¹ poziom 5,0−4,75 proc.

W naszym wyjœciowym scenariuszu nie przewidujemy
recesji w USA, aczkolwiek w 2001 r. nast¹pi pogorszenie
koniunktury, co bêdzie prowadzi³o do sch³odzenia gospo-
darki œwiatowej. Proces ten zacz¹³ siê ju¿ w II po³owie
2000 r. na skutek wysokich cen ropy naftowej i prowa-
dzenia przez USA i UE w ca³ym 2000 r. restrykcyjnej poli-
tyki monetarnej. Wraz ze zmniejszeniem dynamiki wzro-
stu w gospodarce œwiatowej nale¿y siê te¿ spodziewaæ
ni¿szych obrotów handlowych. Przy za³o¿eniu prowadze-
nia przez kraje rozwiniête nastawionej na przysz³oœæ poli-
tyki monetarnej oraz z uwagi na wyraŸnie cykliczny cha-
rakter spowolnienia rozwoju gospodarczego mo¿na w
tym roku oczekiwaæ dalszych obni¿ek stóp procentowych.
Przewidujemy, ¿e ceny ropy naftowej utrzymaj¹ siê na
poziomie nieco ni¿szym od zesz³orocznego. W powi¹za-
niu ze zwiêkszon¹ konkurencyjnoœci¹ i wolniejsz¹ dyna-
mik¹ wzrostu gospodarczego, bêdzie to sprzyjaæ niskiej
inflacji. Je¿eli dodamy do tego poluŸnienie polityki mone-
tarnej, to pod koniec 2001 r. i w 2002 r. mo¿na siê spo-
dziewaæ powtórnego przyspieszenia œwiatowego wzrostu
gospodarczego.

*  Wiêcej informacji na temat stanu i prognoz gospodarki œwiatowej mo¿na znaleŸæ w naszej angielskojêzycznej publikacji Global Economy
− http://www.case.com.pl/pgtop/pgtopge.html
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Gospodarka USA stanowi ok. 30 proc. gospodarki œwia-
towej. Powi¹zania handlowe i finansowe z tym krajem
maj¹ kluczowe znaczenie dla wielu regionów gospodar-
czych œwiata. Nie ma wiêc w¹tpliwoœci, ¿e spowolnienie
aktywnoœci gospodarczej w USA bêdzie dla nich bardzo
istotne. Rozwój sytuacji ekonomicznej w USA bêdzie mia³
najbardziej niekorzystny wp³yw Kanadê, Meksyk i Amerykê
Po³udniow¹. Kraje Ameryki Po³udniowej mog¹ jednak sko-
rzystaæ z poluŸnienia polityki monetarnej prowadzonej
przez Fed, gdy¿ obs³uga ich d³ugu zagranicznego ulegnie w
ten sposób zmniejszeniu.

Dla wschodz¹cych rynków w Azji os³abienie aktywnoœci
inwestycyjnej w USA oznacza spadek popytu na ich pro-
dukty zaawansowanej technologii. Rok 2001 bêdzie w tych
krajach prawdziwym testem si³y o¿ywienia koniunkturalne-
go po kryzysach. S³abszy popyt zewnêtrzny (równie¿ w
Japonii) mo¿e doprowadziæ do ujawnienia s³aboœci struktu-
ralnych tych gospodarek, podobnych do tych, które ju¿
da³y o sobie znaæ w przypadku Korei Po³udniowej.

Kraje UE, odczuj¹ spowolnienie gospodarki USA w
mniejszym stopniu, gdy¿ eksport poza Uniê ma dla ich
wzrostu gospodarczego niezbyt wielkie znaczenie. Ale z
pewnoœci¹ wolniejszy wzrost gospodarki œwiatowej obni¿y
tak¿e tempo wzrostu w UE. Odczuj¹ to przede wszystkim
Niemcy i Wielka Brytania, które s¹ bardziej uzale¿nione od
rynków amerykañskich. Wstêpne dane za III kwarta³ 2000 r.
wykaza³y w stosunku do roku 1999 wzrost PKB o 3,4 proc.

w strefie euro oraz o 3,3 proc. we wszystkich krajach UE.
Wydatki na konsumpcjê by³y na wyj¹tkowo niskim pozio-
mie, co mo¿na prawdopodobnie wi¹zaæ z wysokimi cena-
mi ropy. Wysoka natomiast by³a aktywnoœæ inwestycyjna.
Jednak w IV kwartale 2000 r. tempo wzrostu gospodarcze-
go by³o nieco ni¿sze. W wyniku reformy podatkowej i wiêk-
szego zatrudnienia, w bie¿¹cym roku popyt krajowy nabie-
rze prawdopodobnie wiêkszego tempa i jego kontrybucja
do wzrostu gospodarki bêdzie wiêksza ni¿ w 2000 r. Ocze-
kuje siê natomiast, ¿e silniejsze euro i s³abszy popyt
zewnêtrzny zmniejszy nieco tempo wzrostu eksportu.

Wed³ug wstêpnych danych za 2000 r. wzrost PKB w
Niemczech wyniós³ 3,1 proc., co stanowi nie tylko znaczn¹
poprawê w stosunku do 1999 r. (1,9 proc. wzrostu), ale jest
rekordow¹ wielkoœci¹ od 1991 r. G³ównymi czynnikami
napêdowymi by³ w tym wypadku eksport i inwestycje.
Wyniki sektora realnego s¹ niejednoznaczne. Z jednej stro-
ny, w listopadzie zamówienia w przemyœle przetwórczym
osi¹gnê³y zadziwiaj¹co wysoki poziom – wzrost w stosun-
ku rocznym o 6 proc. Z drugiej zaœ strony, wskaŸnik zaufa-
nia producentów Ifo spad³ do 96,5 w grudniu i by³ to szó-
sty z kolei miesi¹c spadkowy. Obni¿y³y siê zarówno wskaŸ-
niki sytuacji bie¿¹cej, jak i oczekiwañ przedsiêbiorców.
Mo¿e to sygnalizowaæ s³absz¹ aktywnoœæ gospodarcz¹ w
strefie euro w I kwartale 2001 r.

Najwiêksze gospodarki w krajach CEFTA bêd¹ zyskiwaæ
na dobrej koniunkturze w krajach UE. Przewidywana apre-

Tabela 3.2. PKB w wybranych krajach, 1997−2002 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000s 2001p 2002p

 Œwiat 4,1 2,6 3,4 4,1 2,7 3,5
    OECD 3,4 2,7 3,0 3,7 2,3 3,0
    USA 4,4 4,4 4,2 5,1 2,6 3,0
    Kanada 4,4 3,3 4,5 5,0 2,8 2,6
    Japonia 1,6 -2,5 0,2 1,3 1,2 2,0
    Unia Europejska 2,6 2,7 2,4 3,3 2,8 3,4
            Niemcy 1,4 2,1 1,6 3,1 2,7 3,2
            Francja 2,0 3,2 2,9 3,1 3,0 3,3
            W³ochy 1,8 1,5 1,4 2,6 2,6 3,3
            Wielka Brytania 3,5 2,6 2,1 3,1 2,6 2,9
   Rosja 0,9 -4,9 3,2 7,5 4,5 3,3
   Chiny 8,8 7,8 7,1 8,0 7,5 7,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza, s − szacunek.
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cjacja euro bêdzie stanowiæ dodatkowy czynnik zwiêkszaj¹-
cy bodŸce proeksportowe. Po trzech latach recesji, w 2000
r. w Czechach odnotowano wzrost PKB o oko³o 2,5−2,8
proc. wywo³any przede wszystkim wzrostem konsumpcji
indywidualnej i inwestycji. Oczekuje siê, ¿e w latach 2001
i 2002 tempo wzrostu ulegnie dalszemu przyspieszeniu.

Najwiêkszym zagro¿eniem dla stabilnoœci makroekono-
micznej tego kraju pozostaje wysoki deficyt bud¿etowy.

Bior¹c pod uwagê ostatnie decyzje OPEC o obni¿eniu
produkcji, jak równie¿ ostr¹ zimê w USA, oczekujemy, i¿
cena ropy Brent w I kwartale 2001 r. wahaæ siê bêdzie w
granicach 25−28 USD za bary³kê. Mo¿e ona obni¿yæ siê
w II kwartale 2001 r. z powodu ni¿szego popytu i ewen-
tualnego wzrostu wydobycia ropy w krajach nie nale¿¹-
cych do OPEC. Oczekuje siê, ¿e w 2002 r. ceny ropy ule-
gn¹ dalszemu obni¿eniu, gdy¿ przewidywany wzrost

zdolnoœci produkcyjnej przekroczy prognozowany
wzrost popytu.

Przy ni¿szych cenach ropy, terms of trade dla Rosji i kra-
jów Ameryki Po³udniowej eksportuj¹cych ropê ulegnie
znacznemu pogorszeniu. Bêdzie to trudny test stanu tych
gospodarek i ich odpornoœci na szoki zewnêtrzne. W przy-
padku Rosji ni¿sze dochody z eksportu ropy znowu
zaostrzy³a problem jej zad³u¿enia. Ni¿sze ceny ropy i dalsza
realna aprecjacja rubla przynios¹ prawdopodobnie w 2001
r. znaczne zmniejszenie rozmiarów nadwy¿ki handlowej 
i na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atniczego. Nadal jednak
pozostanie ona na wysokim poziomie. Oczekujemy dalsze-
go poszerzenia profilu wzrostu gospodarczego w Rosji, w
którym, obok rosn¹cych inwestycji, coraz wa¿niejsz¹ rolê
odgrywaæ bêdzie o¿ywienie popytu gospodarstw domo-
wych. Kontrybucja nadwy¿ki eksportu nad importem do

Tabela 3.3. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w wybranych krajach, 
1997−2002 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000s 2001p 2002p

    OECD 2,0 1,1 1,4 2,2 1,6 1,27
    USA 2,3 1,6 2,2 3,4 2,2 2,1
    Kanada 1,4 1,0 1,7 2,7 2,1 2,0
    Japonia 1,7 0,6 -0,3 -0,6 -0,4 -0,3
    Unia Europejska 1,8 1,4 1,3 2,3 1,7 1,0
            Niemcy 1,5 0,6 0,7 1,7 1,2 0,9
            Francja 1,3 0,7 0,6 1,7 1,3 0,8
            W³ochy 1,7 1,7 1,7 2,5 2,0 1,3
            Wielka Brytania 2,8 2,7 2,3 2,1 2,2 2,0
   Rosja 14,7 27,7 85,9 20,2 16 13,0
   Chiny 2,8 -0,8 -1,4 0,5 0,7 1,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza, s − szacunek.

Tabela 3.4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 1997−2002 (proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
   USA 6,3 5,3 5,7 6,1 4,8 5,0
   Kanada 6,1 5,3 5,5 5,9 5,0 5,0
   Japonia 2,3 1,5 1,8 1,7 1,4 1,3
   Euro 5,7 4,7 4,6 5,4 5,0 5,0
   Wielka Brytania 7,0 5,5 5,0 5,3 4,8 5,0
   LIBOR (USD/rok) 5,9 4,8 5,4 6,5 5,3 5,3

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza.
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wzrostu gospodarczego nieco spadnie, pozostaj¹c jednak
nadal na wysokim poziomie.

Ni¿sze ceny energii i ewentualnie spowolnienie wzrostu
pozwol¹ na ograniczenie tempa wzrostu cen. W tej sytuacji
inflacja w krajach rozwiniêtych bêdzie mniejsza ni¿ w 2000
r., zaœ w europejskich gospodarkach transformuj¹cych siê
zostan¹ ponownie uruchomione procesy dezinflacyjne.

Spowolnienie wzrostu ekonomicznego w USA, zmniej-
szenie ró¿nic w stopach procentowych pomiêdzy USA 
i stref¹ euro (na korzyœæ strefy z powodu szybszego polu-
zowania polityki monetarnej w USA), jak równie¿ ewentu-
alne korekty na gie³dach amerykañskich bêd¹ mia³y wp³yw
na kierunek przep³ywu kapita³u. Oczekuje siê zmniejszenia
nap³ywu kapita³u do USA, co w rezultacie spowoduje spa-
dek wartoœci dolara w stosunku do euro. Jednak agresyw-
ne obni¿anie stóp procentowych prowadzone przez Fed w
USA mo¿e po 2−3 kwarta³ach − czyli pod koniec roku −
przynieœæ przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.
Wówczas aprecjacja euro zostanie zahamowana. Wzmoc-
nienie euro nie bêdzie wiêc zbyt wielkie i w 2001 r. œrednie
kursy obu walut bêd¹ mniej wiêcej równe. 

Reasumuj¹c, w 2001 r. bêdziemy œwiadkami powolniej-
szego wzrostu gospodarczego w ca³ym œwiecie. Rolê lidera
w generowaniu wzrostu œwiatowego przejmie od USA Unia
Europejska. Rozwój sytuacji w USA bêdzie w g³ównej mie-
rze determinowa³, jak silne bêdzie to spowolnienie i jak
znacz¹ca skala przesuniêæ na mapie aktywnoœci gospodar-
czej œwiata.

Sytuacja zewnêtrzna w 2001 r. bêdzie korzystna dla
gospodarki polskiej, choæ popyt zewnêtrzny ze strony kra-
jów UE bêdzie s³abszy. Niewielkie spowolnienie aktywnoœci
ekonomicznej w UE do pewnego stopnia bêdzie kompen-
sowane przez czynniki cenowe (oczekiwane wzmocnienie
siê euro do dolara) oraz utrzymywanie siê dobrej koniunk-
tury w Rosji i u naszych po³udniowych s¹siadów. Ponadto
ni¿sze ceny ropy naftowej bêd¹ sprzyjaæ dezinflacji.

Na koniec warto zauwa¿yæ, ¿e nie mo¿na ca³kowicie
wykluczyæ groŸby wyst¹pienia w USA recesji. Scenariusz
„twardego l¹dowania” mo¿e g³ównie wynikaæ z silnej korek-
ty na gie³dach amerykañskich. Wówczas popyt krajowy w
USA (konsumpcja indywidualna oraz popyt inwestycyjny)
za³ama³by siê. Œwiatowy handel ucierpia³by na tym znacznie
bardziej, ni¿ to zak³ada³ nasz wyjœciowy scenariusz. Ponadto,
korekta na gie³dzie doprowadzi³aby do znacznego obni¿enia
poda¿y kapita³u na ca³ym œwiecie. Ograniczy³oby to nap³yw
na wschodz¹ce rynki zarówno inwestycji bezpoœrednich, jak
i kapita³u portfelowego, hamuj¹c ich mo¿liwoœci inwestycyj-
ne. W takim scenariuszu wzrost gospodarczy na œwiecie
uleg³by zdecydowanemu spowolnieniu, zaœ koniunktura
gospodarcza mog³aby poprawiæ siê dopiero w 2002 r.

Anna Myœliñska, £ukasz Rawdanowicz

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

• Wolniejsze tempo wzrostu w 2001 r. 
• Nadal s³aby popyt krajowy
• Inwestycje przyspiesz¹ wzrost PKB w 2002 r. 

W porównaniu z poprzednim numerem PG TOP znacznie
obni¿yliœmy prognozê wzrostu PKB na lata 2001−2002 − z
odpowiednio 5,5 i 5,8 proc. do 3,0 oraz 4,3 proc. Korekta
prognoz jest, z jednej strony, rezultatem ni¿szego szacowa-
nego wzrostu w 2000 r., a z drugiej strony, braku wyraŸnych
przes³anek do tak mocnego, jak wczeœniej prognozowaliœmy,
odbicia popytu krajowego w br. i 2002 r. Pomimo oczekiwa-
nych obni¿ek stóp procentowych, w wyra¿eniu realnym
nadal pozostan¹ one na wysokim poziomie nie pozwalaj¹c
na bardzo wyraŸne przyspieszenie aktywnoœci ekonomicznej.

Tempo wzrostu konsumpcji nieznacznie wzroœnie w
zwi¹zku z prognozowanym wzrostem realnych dochodów.
Dochody nie bêd¹ jednak wykazywa³y tak wysokiej dyna-

Tabela 3.5. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1997−2002

  Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
  Euro 1,11 1,07 0,92 1,00 1,03
  Jen 121,0 130,9 113,9 108 114 120

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwagi: 1. p − prognoza.

2. Kursy œrednioroczne



PG TOP 1/2001 4141

miki, jak przed kryzysem rosyjskim. Przede wszystkim wyso-
kie bezrobocie i s³aba koniunktura w przemyœle bêd¹ sku-
tecznie ograniczaæ wzrost p³ac w sektorze przedsiêbiorstw.
Szybciej rosn¹æ mog¹ œwiadczenia spo³eczne, w zwi¹zku z

ni¿sz¹ inflacj¹ ni¿ zak³adana w ustawie bud¿etowej, a tak¿e
rekompensatom (za ni¿sze œwiadczenia w ub.r., oraz za
przymusow¹ pracê w czasie II wojny œwiatowej wyp³aca-
nym przez stronê niemieck¹).

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spo¿ycia indywidualnego i inwestycji, 
1996−2002 (zmiana w proc.)

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

I
1996

III I
1997

III I
1998

III I
1999

III I
2000

III I
2001

III I
2002

III

%

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

%

Spo¿ycie indywidualne (lewa skala) PKB (lewa skala) Inwestycje (prawa skala)

Prognoza

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2001 r. − prognoza CASE.

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996−2002 (w proc.)
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Uwaga: od 2001 r. − prognoza CASE.
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Wraz z popraw¹ aktywnoœci ekonomicznej w kraju 
i obni¿kami stóp procentowych nale¿y oczekiwaæ wzrostu
nak³adów inwestycyjnych w II po³owie br. i w 2002 r. Bio-
r¹c pod uwagê os³abienie dynamiki eksportu − na skutek

s³abszego popytu zagranicznego − wzrost gospodarczy
bêdzie napêdzany przez konsumpcjê indywidualn¹ i inwe-
stycje. Kontrybucja inwestycji do wzrostu bêdzie szczegól-
nie wysoka w 2002 r.

Wykres 3.3. Zmiana dochodów realnych do dyspozycji gospodarstw domowych 
oraz stopa oszczêdnoœci, 1996−2002 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2001 r. − prognoza CASE.

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1996−2002 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2001 r. − prognoza CASE.
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WWaarrttooœœææ ddooddaannaa

Niska aktywnoœæ ekonomiczna w kraju bêdzie hamo-
waæ dynamikê wzrostu wartoœci dodanej zarówno w prze-
myœle, jak i us³ugach. W zwi¹zku z niskim popytem
wewnêtrznym (ok. 70 proc. produkcji jest sprzedawane na
rynku krajowym) produkcja przemys³owa w 2001 r. bêdzie
rosn¹æ w wolniejszym tempie, pomimo wysokiej dynamiki
eksportu. Podobna tendencja bêdzie obserwowana w us³u-
gach rynkowych. Ich tempo wzrostu równie¿ wyhamuje,
choæ nie tak znacznie, jak w przemyœle. 

W œwietle niskiego popytu inwestycyjnego i wysokich
realnych stóp procentowych, wzrost wartoœci dodanej w
budownictwie bêdzie mo¿liwy dopiero w II po³owie br., 
a zdecydowana poprawa nast¹pi w 2002 r. − wartoœæ
dodana wzroœnie wtedy o 7,5 proc. 

Jeœli nie wyst¹pi¹ ¿adne anomalie pogodowe, to po
dwóch kolejnych latach spadku wartoœci dodanej w rolnic-
twie mo¿na prognozowaæ poprawê w tym sektorze. Szcze-
gólnie wysok¹ dynamikê prognozujemy na br. Nale¿y
pamiêtaæ, i¿ w du¿ej mierze jest to efekt statystyczny − tzn.
efekt niskiej bazy ubieg³orocznej.

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

• Dalsza poprawa deficytu handlowego i na rachun-
ku bie¿¹cym w 2001 r.

• Mniejsze nap³ywy kapita³u zagranicznego

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

K³opoty z koordynacj¹ polityki fiskalnej i pieniê¿nej
(patrz polityka pieniê¿na) prowadziæ bêd¹ do utrzymywa-
nia wysokich stóp procentowych zarówno przez NBP jak 
i na rynku pieniê¿nym, przyczyniaj¹c siê do nap³ywu
zagranicznego kapita³u. Dodatkowo presjê na aprecjacjê
z³otego wzmacniaæ bêdzie strategia Ministerstwa Finan-
sów pozyskiwania œrodków walutowych na finansowanie
deficytu bud¿etowego. Ponadto, os³abienie wzrostu
gospodarczego w USA wobec UE ustabilizuje, przynajm-
niej w I po³owie br., kurs euro do dolara na poziomie
0,90−0,95, co poprawi perspektywy polskiego eksportu 

Wykres 3.5. Kursy podstawowych walut, 1996−2002 (w z³otych)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2001 r. − prognoza CASE.
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i zwiêkszy zaufanie do z³otego. Bardzo silne wzmocnienie
z³otego na prze³omie 2000 i 2001 r. traktujemy jako krót-
kookresowy efekt reakcji na poprawê wskaŸników równo-
wagi makroekonomicznej. Dlatego oceniamy, ¿e w II
kwartale 2001 r. z³oty umiarkowanie siê os³abi. W nastêp-
nych kwarta³ach wskaŸniki makroekonomiczne bêd¹
wp³ywaæ niesymetrycznie na percepcjê polskiej gospodar-
ki przez inwestorów. O ile w I po³owie 2001 r. procesowi
stopniowej dezinflacji i zmniejszania deficytu na rachun-
ku obrotów bie¿¹cych towarzyszy³o spowolnienie wzro-
stu gospodarczego, o tyle w II po³owie 2001 r. i w 2002 r.
spodziewamy siê przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
ale wolniejszej dezinflacji oraz ze wzglêdu na pobudzony
popyt wewnêtrzny − pewnego pogorszenia deficytu na
rachunku obrotów bie¿¹cych. W sumie oczekujemy w tym
okresie stabilizacji nominalnego kursu z³otego, co prowa-
dziæ bêdzie do jego umiarkowanej aprecjacji realnej. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy ii bbiillaannss pp³³aattnniicczzyy

Przewidujemy, i¿ eksport w ujêciu bilansu p³atniczego
w kolejnych kwarta³ach br. w ujêciu nominalnym bêdzie
rós³ pomimo spowolnienia gospodarczego w UE. Wzrost w

UE choæ wolniejszy ni¿ w 2000 r. nadal bêdzie silny. Ponad-
to oczekiwane wzmocnienie euro do z³otego i dolara w
ci¹gu br. mo¿e dodatkowo pobudziæ popyt importowy w
UE. Jednak¿e nie nale¿y przeceniaæ tego efektu, gdy¿ ela-
stycznoœæ popytu na import wzglêdem kursu jest zazwyczaj
niewielka i dzia³a z pewnym opóŸnieniem. Ponadto, ocze-
kujemy zwiêkszenia eksportu na rynki wschodnie. W ca³ym
roku eksport wzroœnie do 32 mld USD. 

W zwi¹zku ze spowolnieniem aktywnoœci ekonomicznej
oraz umiarkowanym wzrostem dochodów gospodarstw
domowych, import w ujêciu bilansu p³atniczego bêdzie w
kolejnych kwarta³ach br. rós³ w umiarkowanym tempie,
kszta³tuj¹c siê na poziomie nieco powy¿ej 10 mld USD. W
ca³ym roku wyniesie 44,7 mld USD, natomiast deficyt han-
dlowy 13,1 mld USD. 

Dziêki poprawie bilansu handlowego nast¹pi poprawa
na rachunku bie¿¹cym. Nieznacznie wy¿sza nadwy¿ka
niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych bêdzie oddzia³y-
wa³a równie¿ pozytywnie. W 2001 r. deficyt rachunku bie-
¿¹cego spadnie do -5,4 proc. PKB. Odpowiednio ni¿szy
bêdzie tak¿e nap³yw netto kapita³u zagranicznego. Z jed-
nej strony bowiem rosn¹ sp³aty zad³u¿enia zagraniczne-
go, a z drugiej wraz z zakoñczeniem prywatyzacji „du¿ych
przedsiêbiorstw” mo¿na oczekiwaæ mniejszego nap³ywu

Wykres 3.6. Eksport oraz import towarów i us³ug, 1997−2002 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2001 r. − prognoza CASE.



PG TOP 1/2001 4545

bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. Dalszy ich spa-
dek bêdzie postêpowa³ w 2002 r., natomiast w kolejnych
latach spodziewamy siê wzmo¿onego nap³ywu inwestycji
typu „green-field”. W du¿ym stopniu inwestycje te bêd¹
zale¿a³y od negocjacji z UE oraz kalendarza wstêpowania
Polski do UE.

Przewidujemy, i¿ po stronie kapita³owej bilansu p³atni-
czego bêd¹ nastêpowa³y zmiany w strukturze nap³yw kapi-
ta³u. Zwiêkszy siê udzia³ kapita³u portfelowego w stosunku
do bezpoœrednich inwestycji zagranicznych.

Na koniec trzeba zaznaczyæ, i¿ istnieje pewne zagro-
¿enie dla naszej prognozy poprawy salda na rachunku
bie¿¹cym. Je¿eli za³o¿ymy, ¿e NBP nie bêdzie interwenio-
wa³ na rynku walutowym, a wraz z popraw¹ fundamen-
tów makroekonomicznych nap³ywy FDI i kapita³u portfe-
lowego utrzyma³yby siê na wysokim poziomie, to o ile
wp³ywy prywatyzacyjne nie bêd¹ umieszczane na rachun-
ku sterylizacyjnym − z³oty bêdzie silnie aprecjonowa³.
Przy takim scenariuszu musia³oby nast¹piæ pogorszenie
deficytu na rachunku bie¿¹cym. Jednak¿e − w œwietle
prognozowanego ni¿szego nap³ywu bezpoœrednich inwe-
stycji zagranicznych − prawdopodobieñstwo takiego roz-
woju sytuacji jest niewielkie.

Ma³gorzata Markiewicz, Artur Radziwi³³

FFiinnaannssee ppuubbll iicczznnee

• Przeszacowanie dochodów podatkowych na 2001 r.
• Niebezpieczeñstwo powiêkszenia deficytu ekono-

micznego

Projekt bud¿etu na 2001 r. zawiera³ szereg dzia³añ zmie-
rzaj¹cych do podwy¿szenia dochodów oraz uszczelnienia
systemu (np. podwy¿szenie stawki podatku VAT od mate-
ria³ów i us³ug budowlanych, zmiany zasad op³acania sk³a-
dek na ubezpieczenie spo³eczne przez rolników). Niektóre z
proponowanych zmian zosta³y odrzucone przez parlament,
co wymusi³o koniecznoœæ nowelizacji bud¿etu. Ponadto
przeznaczenie na edukacjê czêœci przychodów ze sprzeda¿y
licencji UMTS, doprowadzi³o do podwy¿szenia planowane-
go deficytu ekonomicznego na rok 2001 z 1,6 proc. PKB do
1,8 proc. PKB. Negatywny wp³yw na kszta³t polityki fiskalnej
w roku 2001 − podobnie jak to mia³o miejsce w roku 2000
− mog¹ mieæ tak¿e zawy¿one szacunki dochodów bud¿e-
towych. Rz¹dowa autopoprawka do projektu bud¿etu uczy-
ni³a za³o¿enia makroekonomiczne bardziej realistycznymi.

Wykres 3.7. Saldo rachunku bie¿¹cego oraz inwestycji bezpoœrednich, 
1996−2002 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2001 r. − prognoza CASE.
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Nadal jednak zak³adany tam 4,5-proc. wzrost gospodarczy
w 2001 r. oceniamy jako nierealny. Oznacza to, ¿e deficyt
bud¿etu centralnego mo¿e byæ wiêkszy od planowanego
nawet o 3 mld z³. W¹tpliwoœci budzi tak¿e za³o¿ona implici-
te w bud¿ecie podwy¿szona œci¹galnoœæ podatków. W kon-
tekœcie s³abego tempa wzrostu popytu krajowego w roku
2001, zawarta w autopoprawce prognoza wzrostu docho-
dów z podatków poœrednich o blisko 19 proc. jest bez
takiego za³o¿enia zupe³nie nierealna. Je¿eli dochody bud¿e-
towe oka¿¹ siê ni¿sze od oczekiwanych, deficyt bud¿etowy
bêdzie bardzo powa¿nie zagro¿ony − tym bardziej, ¿e
bud¿et roku 2001 mo¿e byæ obci¹¿ony wydatkami niezre-
alizowanymi w ostatnim kwartale 2000 r. Nie mo¿na wyklu-
czyæ tak¿e udzielenia kolejnych (w praktyce bezzwrotnych)
po¿yczek dla Kas Chorych. Podwy¿szona przez parlament
sk³adka na ubezpieczenia zdrowotne z 7,5 proc. na 7,75
proc. oraz wejœcie rz¹du w bezpoœrednie negocjacje z pielê-
gniarkami, stworzy³o precedensy, które mog¹ doprowadziæ
do zniszczenia dyscypliny finansowej w Kasach.

Mateusz Walewski

RRyynneekk pprraaccyy

• Zbyt skromny zakres rz¹dowych projektów zmian
praw pracy

• W najbli¿szych dwóch latach bezrobocie pozosta-
nie na wysokim poziomie 

W reakcji na szybki wzrost bezrobocia rz¹d przygoto-
wa³ propozycje zmian prawa pracy. Mo¿na je podzieliæ na
dwie grupy: zmniejszaj¹ce sztywnoœæ rynku pracy (i dziêki
temu daj¹ce szansê na rzeczywisty wzrost zatrudnienia, 
a tak¿e redukcjê stopy bezrobocia) oraz takie, które maj¹
z³agodziæ objawy ju¿ istniej¹cego bezrobocia. 

Do pierwszej grupy zaliczylibyœmy przede wszystkim
propozycje maj¹ce u³atwiæ pracodawcom gospodarowanie
zasobami ludzkimi, a w zwi¹zku z tym zmniejszaj¹ce kosz-
ty zatrudnienia: zwiêkszenie liczby dopuszczalnych godzin
nadliczbowych, przywrócenie mo¿liwoœci nieograniczone-
go zawierania umów na czas okreœlony, podwy¿szenie
progu zatrudnienia, powy¿ej którego konieczne jest two-
rzenie regulaminów pracy, a tak¿e stopniowe odchodzenie
od obci¹¿enia pracodawców kosztami wynagrodzenia pra-
cownika w okresie niezdolnoœci do pracy. Propozycje te

wydaj¹ siê byæ skierowane g³ównie do ma³ych i œrednich
przedsiêbiorców, a to one w³aœnie w najbli¿szej przysz³oœci
bêd¹ tworzyæ zatrudnienie.

Druga grupa to, miêdzy innymi, zapowiedŸ zwiêkszenia
wydatków na tzw. aktywne formy przeciwdzia³ania bezro-
bociu, a tak¿e planowany rozwój sieci zarówno pañstwowe-
go, jak i prywatnego poœrednictwa pracy. Dzia³ania te maj¹
przede wszystkim zmniejszyæ œredni czas trwania bezrobocia,
poprzez zachowanie kontaktu osób bezrobotnych z prac¹. 

Projektowane zmiany w tym roku na pewno nie wp³yn¹
na sytuacjê rynku pracy. Tak¿e w 2002 r. w naszej ocenie nie
spowoduj¹ radykalnej poprawy. Propozycje rz¹du s¹ bowiem
doœæ skromne i nie wprowadzaj¹ − niew¹tpliwie w d³u¿szym
okresie − koniecznych zmian istotnie zmniejszaj¹cych sztyw-
noœæ rynku pracy (np. zró¿nicowanie p³acy minimalnej w
zale¿noœci od sta¿u i regionu ). Ponadto nie jest pewne, ¿e
zdominowany przez przedstawicieli zwi¹zków zawodowych
Sejm zaakceptuje, nawet tak nieœmia³e, propozycje rz¹du.

W nadchodz¹cym roku nie mo¿na wiêc liczyæ na istot-
n¹ poprawê sytuacji na rynku pracy. Bêd¹ o tym decydo-
wa³y trzy g³ówne czynniki. Po pierwsze, ni¿sze tempo wzro-
stu gospodarczego oznaczaj¹ce dalszy spadek popytu na
pracê. Po drugie, procesy restrukturyzacyjne. S¹ one zarów-
no efektem zamierzonych dzia³añ rz¹du maj¹cych uzdro-
wiæ sytuacjê ekonomiczn¹ w poszczególnych bran¿ach
przemys³u, jak równie¿ koniecznoœci przestawienia siê kra-
jowych producentów na bardziej wymagaj¹ce rynki zagra-
niczne − i to w sytuacji realnej aprecjacji z³otego. Trzecim
elementem decyduj¹cym o wiêkszych napiêciach na rynku
pracy jest dalszy nap³yw − a¿ do 2005 r. − nowej si³y robo-
czej z wy¿u demograficznego. Nie nale¿y spodziewaæ siê,
aby czynniki te oddzia³ywa³y na rynek pracy w sposób
³agodniejszy ni¿ w 2000 r. W zwi¹zku z tym spodziewamy
siê, i¿ w 2001 r. bezrobocie bêdzie nadal ros³o. Zahamo-
wania tej tendencji spodziewamy siê dopiero w 2002 r.

Mariusz Jarmu¿ek

CCeennyy

• Lepsze plony zahamuj¹ wzrost cen ¿ywnoœci
• Kontynuacja dezinflacji ze wzglêdu na s³aby popyt

wewnêtrzny, mocn¹ walutê i ni¿sze ceny ropy 
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W 2001 r. oczekujemy dalszego zmniejszenia dynamiki
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych do 5,9 proc. na koniec
roku 2001 − œredniorocznie ceny wzrosn¹ o 6,6 proc.
Podobnie zachowywaæ siê bêd¹ ceny produkcji sprzedanej
przemys³u wzrastaj¹c odpowiednio o 5,8 proc. i 4,9 proc.

W 2001 r. prognozujemy obni¿enie dynamiki cen ¿yw-
noœci w zwi¹zku ni¿szym tempem wzrostu cen przetworów
zbo¿owych oraz miêsa. Te pierwsze nie powinny znacz¹co
rosn¹æ, gdy¿ rz¹d zdecydowa³ siê w styczniu br. na import
dodatkowej iloœci zbó¿ z kontyngentów − a gdyby okaza-
³a siê ona niewystarczaj¹ca, to przy silnej walucie krajowej
op³acalny staje siê import z zagranicy. Nale¿y jednak pamiê-
taæ, i¿ zbiory zbó¿ by³y w 2000 r. o 13,2 proc. mniejsze ni¿
w 1999 r., co przy os³abieniu z³otego, mo¿e spowodowaæ
pewne przyspieszenie wzrostu cen zbó¿ na gie³dach krajo-
wych, a w konsekwencji tak¿e cen przetworów zbo¿owych.
Z kolei ceny miêsa nie powinny znacznie zwiêkszyæ siê,
poniewa¿ popyt krajowy bêdzie jeszcze przez dwa najbli¿-
sze kwarta³y s³aby, a eksport do krajów WNP w I pó³roczu
istotnie nie wzroœnie. Zak³adamy jednak ich pewny wzrost
w II po³owie roku − ze wzglêdu na silniejszy popyt krajowy
oraz spadek poda¿y trzody chlewnej. Ceny warzyw nie
powinny odnotowywaæ ju¿ tak du¿ych wzrostów, jak w
poprzednich latach, gdy¿ zbiory w 2000 r. by³y wiêksze 
o 5,2 proc. ni¿ w roku poprzednim. Dwa lata spadku plo-

nów zbó¿ pozwalaj¹ zak³adaæ na rok 2001 dobre zbiory. Na
dalsze lata przyjmujemy przemienny cykl plonów.

W 2001 r. spodziewamy siê dalszego spadku cen towa-
rów nie¿ywnoœciowych. Bêdzie to skutek silnej waluty kra-
jowej, dalszego niskiego wzrostu agregatów pieniê¿nych
oraz niskiej dynamiki p³ac. Zak³adamy ponadto, ¿e ceny
ropy na rynkach œwiatowych bêd¹ kszta³towa³y siê w prze-
dziale 26−28 dolarów za bary³kê w I po³owie 2001 r., co
przy silnym z³otym mog³oby w pewnym stopniu zneutrali-
zowaæ podwy¿ki akcyzy. 

W I pó³roczu br. wzrosn¹ ceny gazu, us³ug transporto-
wych oraz us³ug pocztowych. Wprowadza siê jednak mo¿-
liwoœæ podnoszenia cen gazu co trzy miesi¹ce, co mo¿e
prowadziæ do próby przerzucania kosztów na konsumen-
tów. Podwy¿kê cen energii przewiduje siê na lipiec. Ponie-
wa¿ w ub.r. podwy¿ki tych cen zosta³y roz³o¿one na 6 mie-
siêcy, to ich jednorazowy wzrost w lipcu móg³by siê przy-
czyniæ do czysto statystycznego wzrostu cen us³ug. 

W I po³owie br. spodziewamy siê dalszego spadku
tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys³u na sku-
tek s³abego popytu krajowego, silnego z³otego oraz ni¿-
szych ni¿ w IV kwartale cen ropy naftowej. Na kolejne
kwarta³y prognozujemy pewne przyspieszenie cen 

Wykres 3.8. Indeks cen towarów i us³ug oraz cen produkcji sprzedanej, 
1996−2002 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2001 r. − prognoza CASE.



w nastêpstwie o¿ywienia popytu krajowego oraz stabiliza-
cji na rynku surowców.

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

Poniewa¿ inflacja bazowa nie jest pojêciem dobrze
zdefiniowanym w teorii, banki centralne korzystaj¹ z ró¿-
nych metod jej szacowania. Cztery wybrane przez NBP
szeregi (z których 3 zaprezentowano w opisie sytuacji bie-
¿¹cej) s¹ tylko w¹skim wycinkiem bardzo licznej grupy
dostêpnych szeregów inflacji bazowej. W CASE od dwóch
lat prowadzone s¹ badania nad ocen¹ metod obliczania
inflacji bazowej, z których wynika, ¿e bardzo dobre w³a-
œciwoœci wykazuj¹ œrednie obciête asymetrycznie. Stoso-
wana przez NBP 15-proc. œrednia obciêta eliminuje ten
sam procent (15 proc.) najwy¿szych i najni¿szych zmian
cen. Jednak wg wielu kryteriów oceny inflacji bazowej,
lepsz¹ miar¹ jest œrednia obciêta usuwaj¹ca relatywnie
wiêkszy procent skrajnie ma³ych zmian cen. Dlatego 
do analizy i prognozowania inflacji bazowej wykorzystu-
jemy œredni¹ obciêt¹ asymetrycznie. Wybrana œrednia to

50-proc. asymetryczna œrednia1) obciêta − eliminuj¹ca
odpowiednio 28,5 proc. najmniejszych i 21,5 proc. naj-
wiêkszych zmian cen (procenty dotycz¹ udzia³u w koszy-
ku konsumpcyjnym). 

Na rysunku przedstawiono dynamikê tak zdefiniowanej
œredniej obciêtej w zestawieniu z dynamik¹ indeksu cen
dóbr i us³ug konsumpcyjnych. Prognoza inflacji bazowej na
2001 r. przewiduje stopniowy spadek z blisko 8,5 proc. na
koniec 2000 r. do 6 proc. na koniec 2001 r. Oczekujemy
stopniowego wygaszania proinflacyjnych impulsów szo-
ków poda¿owych, które dotknê³y gospodarkê w ci¹gu
ostatnich kilkunastu miesiêcy, a co za tym idzie − obni¿e-
nia siê dynamiki wskaŸników cen wielu dóbr konsumpcyj-
nych w ujêciu 12-miesiêcznym. Dominacja tych spadków w
procesie inflacyjnym zadecyduje o stopniowym spadku
inflacji rejestrowanej − ale bêdzie równie¿ powodem, dla
którego inflacja bazowa, mierzona œredni¹ obciêt¹, mo¿e
kszta³towaæ siê nieco powy¿ej inflacji rejestrowanej (œred-
nia obciêta wyeliminuje wiêkszoœæ gwa³townych spadków
cen). Przewidujemy, ¿e przy zbli¿onym tempie spadku
dynamiki obie miary inflacji osi¹gn¹ podobn¹ wartoœæ −
ok. 6 proc. pod koniec br.
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Wykres 3.9. Inflacja bazowa, 1998−2001

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

13,0

12
1998 1999 2000 2001

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12

Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych po wy³¹czeniu cen kontrolowanych
Inflacja bazowa (œrednia przyciêta)

Prognoza

�ród³o: GUS oraz CASE.

1) W nazwie œredniej podajemy ca³kowity procent usuniêty z indeksu. Wg tej nomenklatury œrednia liczona przez NBP to 30-proc. œrednia obciêta 
(2*15 proc.)
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Rafa³ Antczak
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• Problemy z policy-mix wykluczaj¹ radykalne obni¿-
ki stóp procentowych

• Mo¿liwe obni¿ki stóp procentowych do koñca
2001 r. o 450 pkt. bazowych

Powiêkszenie deficytu ekonomicznego sektora finan-
sów publicznych z 1,6 proc. PKB do 1,8 proc. PKB powo-
duje, i¿ − pomimo powiêkszenia efektywnoœci instrumen-
tu stóp procentowych NBP − œci¹gniêcie operacyjnej nad-
p³ynnoœci z systemu bankowego bêdzie doœæ trudne. Rów-
nie¿ spodziewana przez NBP skala redukcji deficytu finan-

sów publicznych mo¿e nie zostaæ osi¹gniêta. W 2001 r.,
wobec k³opotów z realizacj¹ dochodów bud¿etowych,
sytuacja ta mo¿e siê powtórzyæ. Tak wiêc, rozmaite napiê-
cia w koordynacji polityki pieniê¿nej i fiskalnej wymusz¹ na
NBP ostro¿noœæ w obni¿aniu stóp w 2001 r. Pierwszej
obni¿ki stóp (o oko³o 100 pkt. bazowych) bêdzie siê mo¿na
spodziewaæ po uchwaleniu bud¿etu i utrzymaniu siê tren-
du dezinflacji. W ca³ym 2001 r., w scenariuszu bazowym
zak³adamy kilka niewielkich obni¿ek stóp procentowych
przez NBP, razem o oko³o 450 pkt. bazowych. Pozwoli to na
niewielkie zmniejszenie stopnia restrykcyjnoœci polityki pie-
niê¿nej (stopy realne oko³o 9 proc. zamiast obecnych
10−11 proc.) przy osi¹gniêciu celu inflacyjnego w dolnym
przedziale (oko³o 6 proc.). Poda¿ szerokiego pieni¹dza 
w 2001 r. bêdzie przez ca³y czas o 10−12 proc. wy¿sza ni¿
w tych samych miesi¹cach ub.r. 
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G³ównym zagro¿eniem dla polskiej gospodarki w tym
roku jest mo¿liwoœæ recesji w USA. Jeœli dosz³o by do niej w
najbli¿szych miesi¹cach, w II pó³roczu ucierpi na tym ca³a
gospodarka œwiatowa. Tak¿e tempo wzrostu w Europie
Zachodniej bêdzie wtedy wolniejsze. Oznacza³o by to te¿
spadek dynamiki naszego eksportu. Obawy o konsekwen-
cje pogorszenia koniunktury w krajach rozwiniêtych dla
s³abszych ekonomicznie gospodarek mog¹ z kolei sk³oniæ
inwestorów do wycofywania siê z naszego rynku. Wp³ynê-
³oby to negatywnie zarówno na dynamikê inwestycji, jak 
i − na skutek os³abienia z³otego i w konsekwencji wzrost
cen importu konsumpcyjnego − popytu konsumpcyjnego. 

Drugim zagro¿eniem o podobnych konsekwencjach
jest mo¿liwoœæ ni¿szej dynamiki p³ac nominalnych w przed-
siêbiorstwach − szczególnie w najbli¿szych miesi¹cach.
Obni¿y³oby to dodatkowo s³aby popyt krajowy, a wówczas
dynamika produkcji, a wiêc te¿ PKB w I pó³roczu by³aby ni¿-
sza. W takiej sytuacji tak¿e sk³onnoœæ do inwestowania
przedsiêbiorstw uleg³aby dalszemu obni¿eniu. Ni¿sza by³a-
by tak¿e inflacja − mo¿na wiêc przypuszczaæ, ¿e obni¿ki
stóp procentowych nastêpowa³yby szybciej, co nieco
zmniejszy³oby koszty obs³ugi d³ugu publicznego. 

Na³o¿enie siê obu powy¿szych zagro¿eñ spowodowa³o
by, ¿e w II i III kwartale br. wskaŸnik dynamiki PKB spad³by
poni¿ej zera. Szczegó³owe wyniki symulacji g³ównych

zmiennych makroekonomicznych w takim scenariuszu
przedstawiamy w tabeli 3.1. Skutki inflacyjne wprawdzie
znosi³yby siê nawzajem, a przy wyraŸnych tendencjach
recesyjnych NBP zdecydowa³by siê na nieco szybsz¹ obni¿-
kê stóp procentowych w I pó³roczu. Jednak dochody
bud¿etu by³yby dramatycznie ni¿sze od planowanych.
Ujemne tempo wzrostu gospodarczego, silny wzrost defi-
cytu bud¿etowego i ni¿sza rentownoœæ instrumentów d³u¿-
nych mog³yby ³¹cznie doprowadziæ do gwa³townego
odp³ywu kapita³u i bardzo silnej deprecjacji z³otego. W
takim wariancie tak¿e tempo dezinflacji uleg³oby czasowe-
mu odwróceniu, a wiarygodnoœæ NBP po raz kolejny zosta-
³aby powa¿nie os³abiona. Nieuniknione by³oby wtedy
ponowne zaostrzenie polityki monetarnej, co znacznie
odsunê³oby w czasie o¿ywienie popytu wewnêtrznego. 

Dalszy rozwój wydarzeñ zale¿a³by wtedy od sytuacji
politycznej. Jeœli wybory wygra lewica − a wszystko na to
wskazuje − bêdzie jej bardzo trudno zachowaæ dyscyplinê
bud¿etow¹ bez utraty zaufania swoich wyborców. Mo¿na
wiêc oczekiwaæ, ¿e nowe w³adze bêd¹ próbowa³y z³ago-
dziæ skutki stagnacji gospodarczej najs³abszym ekonomicz-
nie grupom spo³ecznym. Zwiêksz¹ wiêc wydatki socjalne, 
a wiec tak¿e deficyt bud¿etowy. Taka polityka dodatkowo
os³abi zaufanie inwestorów zagranicznych i sk³oni NBP do
silniejszego zaostrzenia polityki monetarnej. Efektem
bêdzie stagnacja gospodarcza przy stosunkowo wysokim
deficycie finansów publicznych i inflacji. Mo¿e to opóŸniæ
datê wst¹pienia do UE − oceniamy bowiem, ¿e po
doœwiadczeniach silnego os³abienia euro, Bruksela pod-
wy¿szy standardy, wg których oceniaæ bêdzie postêpy 
w stabilizacji makroekonomicznej nowych kandydatów.

SScceennaarriiuusszzSScceennaarriiuusszz
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IV kwarta³ przyniós³ ogóln¹ poprawê naszego wskaŸnika, tym samym zmniejszaj¹c ryzyko wyst¹pienia kryzysu
walutowego. Wartoœæ wskaŸnika spad³a istotnie z 76 pkt. w III kwartale do 48 pkt. w ostatnim kwartale 2000 r. 
Na wstêpnie zwracamy uwagê, i¿ zmiany w wartoœciach wskaŸnika za poprzednie kwarta³y wynikaj¹ ze zmian ofi-
cjalnych danych oraz korekty b³êdnego − za co serdecznie przepraszamy  − szeregu odnoœnie WIBOR'u.

6 komponentów naszego wskaŸnika poprawi³o siê. Przede wszystkim kontynuowana by³a poprawa równo-
wagi zewnêtrznej. Spad³ deficyt rachunku obrotów bie¿¹cych na koniec 2000 r. z wczeœniej prognozowanego
poziomu -7,0 proc. PKB do -6,2 proc. Ponadto w zwi¹zku ze wzrostem oficjalnych aktywów rezerwowych brut-
to (o 2 mld USD w ci¹gu IV kwarta³u) oraz spadkiem zad³u¿enia zagranicznego Polski (nieca³e 2 mld USD) popra-
wi³y siê wskaŸniki krótkookresowego zad³u¿enia Polski jako proc. M2 oraz ca³kowitego zad³u¿enia zagraniczne-
go Polski jako proc. PKB. 

Zmniejszy³a siê ekspansja kredytowa jako proc. M2 − g³ownie ze wzglêdu na spadek zad³u¿enia netto sek-
tora rz¹dowego oraz dziêki temu, ¿e inflacja w grudniu okaza³a siê mniejsza ni¿ prognozowaliœmy w poprzed-
nim kwartale. 

Pogorszy³y siê natomiast tendencje w sferze realnej. Jeszcze bardziej obni¿yliœmy szacunek wzrostu PKB na
2000 r. o 0,8 pkt. proc. w stosunku do prognozy z poprzedniego kwarta³u, a tak¿e ponownie odnotowaliœmy
wzrost stopy bezrobocia o 1 pkt. proc. do 15 proc. na koniec roku. 

W dalszym ci¹gu obserwowaliœmy realn¹ aprecjacjê efektywnego kursu z³otego (o ponad 8 proc. w relacji do
3-letniej œredniej) oraz wzrost realnego WIBOR'u (o 1,4 proc. w porównaniu do poprzedniego kwarta³u), co
zaowocowa³o pogorszeniem siê odpowiednich wskaŸników.

Tabela. WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000
III IV I II III IV

1. Prognoza PKB na 2000 r. 6 5 5 5 6 6
2. Stopa bezrobocia na koniec kwarta³u 10 10 10 10 10 10

3. Prognoza inflacji na grudzieñ 2000 r. 10 10 6 10 10 4

4. Prognoza deficytu bud¿etu pañstwa na 2000 r. 0 0 10 0 10 4

5. Prognoza deficytu obrotów bie¿¹cych na 2000 r.
    jako % PKB

10 10 10 4 4 0

6. Realny efektywny kurs walutowy 10 0 10 10 10 10

7. Ekspansja kredytowa jako % M2 na koniec kwarta³u 4 0 4 6 10 0

8. Zagraniczne zad³u¿enie krótkookresowe Polski jako %
p³ynnych aktywów rezerwowych na koniec kwarta³u

10 10 6 10 6 0

9. Ca³kowite zagraniczne zad³u¿enie Polski  jako % PKB 6 10 6 10 4 4

10. Realny 3-miesiêczny WIBOR 6 10 0 6 6 10

WskaŸnik 72 65 67 71 76 48

�ród³o: CASE.


