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Od redaktora

Szanowni Czytelnicy,

Rozwdj wydarzeri w | kwartale niewiele réznit sie od naszych ostatnich prognoz. Tempo wzrostu
byto minimalnie nizsze niz oczekiwalismy, gfdwnie za sprawg przezornosci konsumentdw, ktérzy w
obliczu trudnej sytuacji na rynku pracy bardziej byli skfonni do zwiekszania oszczednosci niz kon-
sumpgji. Ale przedsiebiorstwa takze wykazaty wieksza, niz je o to podejrzewalismy, elastycznos¢ w
dostosowywaniu sie do trudnych warunkéw panujacych na rynku. Dzieki temu, cho¢ ztoty nadal sie
umacniaf, eksport w znacznym stopniu zrekompensowat nizsza dynamike popytu wewnetrznego.
Wszystko to odsuwa grozbe realizacji naszego alternatywnego, czarnego scenariusza, ktory przedsta-
wilismy Panstwu w poprzednim kwartale — tym bardziej, Ze groZba recesji w USA jest teraz znacznie
mniejsza niz trzy miesigce temu.

Jednak tempo ozywienia bedzie nieco wolniejsze niz nam sie wydawafo. Mimo tego, wbrew
powszechnym opiniom, to nie w niskim tempie wzrostu widzimy gtdwne problemy jakimi powinni
martwic sie politycy gospodarczy. Okazuje sie bowiem, ze w odréznieniu od konsumentdw i przed-
siebiorstw sektor publiczny wykazuje niewielkie lub zgofa Zadne zdolnosci dostosowawcze. Pozycja
finansowa tego sektora stanowi najbardziej syntetyczny wskaZnik jego kondycji ekonomicznej. Gwat-
townie rosngcy deficyt budzetowy jest sygnatem rosnacego ryzyka utraty réwnowagi makroekono-
micznej.

Obecnie najwigkszym zagrozeniem dla gospodarki jest wiara niektdrych politykow, ze pobudzajac
wzrost mozna unikngc dostosowan w sektorze publicznym. W tym kwartale zrezygnowalismy jednak
Z rozwijania czarnego scenariusza, w ktérym pogtebiajaca sie nieréwnowaga budzetowa przenosi sie
na cafg gospodarke. Restrykcyjna polityka monetarna minimalizuje bowiem takie ryzyko. Dzieki niej
nieréwnowaga budzetowa wprawdzie jest hamulcem pozytywnych zmian — wolniej spada inflacja,
oddala sie perspektywa wyraZniejszego ozywienia gospodarczego — ale nie niesie w sobie bezpo-
Srednio grozby zatamania gospodarczego. Nie mozemy jednak liczy¢, ze bez konsolidacji finanséw
publicznych powrdcimy na sciezke szybkiego i stabilnego wzrostu gospodarczego. Za to musimy sie
liczy¢ z tym, ze jesli podjeta zostanie proba zastapienia dostosowania fiskalnego luZniejsza polityka
monetarna, gtebokie zatamaniem gospodarcze stanie sie faktem. W naszych prognozach i analizach
dotychczasowego rozwoju sytuacji przedstawiamy gfebsze uzasadnienie tego ostrzezenia.

Andrzej Bratkowski
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Rzad walczy z deficytem budzetowym
- na razie tylko na papierze

Deficyt budzetu centralnego w ostatnich dwéch
latach wynosit ok. 2 proc. PKB, a szerokiego sektora finan-
séw publicznych nieco ponad 3 proc. Deficyt ekonomicz-
ny — kategoria utatwiajaca sledzenie wptywu budzetu na
oszczednosci w gospodarce (deficyt budzetu skonsolido-
wanego powiekszony o wydatki na rekompensaty dla
sfery budzetowej i wptywy z licencji UMTS oraz pomniej-
szony o wielkos¢ srodkéw przekazywanych przez ZUS do
otwartych funduszy emerytalnych) — utrzymywat sie na
statej wysokosci 2,7 proc. PKB. Nie nastepowato dostoso-
wanie fiskalne, ale zakres nieréwnowagi nie powiekszat
sie. Deficyt budzetowy nie zdumiewa swoim rozmiarem,
zwiaszcza na tle innych panstw regionu i czesciowo daje
sie wyttumaczy¢ koniecznoscig strukturalnej przebudowy
gospodarki, a takze wysokimi stopami procentowymi na
rynku krajowym zwiekszajacymi koszt obstugi krajowego
dtugu publicznego.

W rzeczywistosci zakres nieréwnowagi fiskalnej jest
wiekszy. Zgodnie z obowigzujacg reguig fiskalng wielkos¢
deficytu budzetowego przyjeta w ustawie budzetowej nie
moze ulec zmianie. W przypadku spadku dochodéw poni-
zej zatozen pozostaje sekwestracja wydatkdw lub noweli-
zacja budzetu. Istnieje jednak trzecie wyjscie: ukrycie
wydatkéw budzetowych. W poprzednich latach budzet
panstwa udzielat pozyczek funduszom pozabudzetowym,
ktérych spfate nastepnie umarzano. Ale dziato sie tak juz
po uzyskaniu przez rzad od Sejmu absolutorium z tytutu
prawidfowego wykonania budzetu. O sprawie pamietaja
tylko ekonomisci i — jak wykazujg sprawozdania z komisji
sejmowych — niektérzy postowie.

Jaki jest rozmiar tego zjawiska? Gdyby uwzgledni¢ 800
mln zt pozyczki dla Kas Chorych udzielonej (i umorzonej) w
1999 r. i 1 mld zt pozyczki udzielonej w 2000 r. (Minister
Finanséw zawiesit ich sptate w 2001 i 2002 r.) oraz pozycz-

ki dla FUS w wysokosci 4 mld zt w 1999 r. (spfata plano-
wana w 2001 r. nie jest uwzgledniona w planach finanso-
wych FUS) oraz 2 mld zt w 2000 ., to deficyt budzetu cen-
tralnego bytby w 1999 i 2000 r. wyzszy odpowiednio o 0,8
proc. i 0,4 porc. PKB.

Podejmowane s3 takze inne dziatania powodujace, ze
wyniki rachunkoéw fiskalnych sa w coraz wiekszym stopniu
kwestig arbitralnych decyzji ministerstwa finansoéw. Przy-
ktadowo, wynik szerokiego sektora rzadowego ulegtby
pogorszeniu, jesli ,nad kreska” bytyby ujmowane rekom-
pensaty za niepodwyzszanie ptac sfery budzetowej oraz
rent i emerytur w latach 1991-1992. Odktadanie na
nastepne lata niektérych zobowigzan jest bardzo skutecz-
nym sposobem obnizania deficytu: dzi$ bytyby wydatkiem
zwiekszajgcym deficyt, w przysztym roku mogg by¢ potrak-
towane jako dtug, ktérego sptate wykazuje sie ,pod kre-
ska” jako ,ujemne finansowanie” deficytu. W oficjalnych
danych nie wida¢ réwniez innych zobowigzan, ktére moga
w przysztosci stanowi¢ wydatek budzetowy (np. zadtuzenie
publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej wynoszace ok. 3
mld zt na koniec 2000 r. lub zadtuzenie wobec otwartych
funduszy emerytalnych, ktére przez dwa lata kredytowaty
budzet) — ale nie musza, nawet jesli zostang poniesione:
wystarczy potraktowad je tak, jak to zrobiono z rekompen-
satami. Zakres niezaleznosci banku centralnego zwigkszyt
sie, wcigz jednak istnieje praktyka przerzucania na bank
centralny wydatkéw, ktére powinny stanowi¢ wydatek
budzetowy. Przyktadowo, w biezgcym roku bank PKO BP
uzyska wsparcie z banku centralnego w zwiazku z przepro-
wadzanym programem naprawczym. Dalej, w 2001 r. $rod-
ki z prywatyzacji przemystu zbrojeniowego nie bedg prze-
znaczone na finansowanie deficytu budzetu, ale zasilg sek-
tor obronny. Zatem wydatki sektora publicznego beda wyz-
sze niz wykazane w budzecie. | wreszcie sprawa wptywdéw
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z koncesji na UMTS uznanych za dochody budzetu. To jed-
norazowy przychdd, ktéry zgodnie z logika ekonomiczng
powinien znalez¢ sie ,pod kreska” — z tych samych powo-
déw, dla ktérych umieszcza sie tam wptywy z prywatyzacji.

Zatem deficyt budzetowy jest wiekszy niz oficjalne dane,
a wiec dfug publiczny jest wiekszy niz by to wynikato z
kumulowania deficytow z kolejnych lat. Czes¢ dochoddw ma
charakter okazjonalny, a w kolejnych latach wyczerpia sie
niektdre zrédta finansowania deficytu. Wptywy z prywatyza-
cji w przysztym roku mogg wynies¢ ok. 5 mld zt, zas pozniej
beda jeszcze mniejsze. Ograniczenie przychoddw prywatyza-
cyjnych zlikwiduje Zrédto finansowania deficytu oraz zrédto
pozyczek dla funduszy pozabudzetowych. Oczywiscie bedzie
mozna zwiekszy¢ dtug publiczny. To zas oznacza¢ bedzie
wiekszy udziat kosztéw obstugi istniejgcego dtugu i wybdr
pomiedzy ograniczeniem innych wydatkéw lub dalszym
przyrostem zadtuzenia, ktory zwiekszy koszty obstugi dfugu
itd. Wybdr takiego rozwigzania pozostaje w sprzecznosci z
kryterium nominalnej konwergencji z Maastricht o zbiezno-
$ci dfugoterminowych stdp procentowych (10-letnich obli-
gacji skarbowych o statym oprocentowaniu) z analogicznymi
stopami krajow UE. Obecnie réznica miedzy tymi stopami
dla panstw UE i Polski wynosi okoto 7 pkt. proc. To wiasnie
polityka fiskalna, a nie restrykcyjna polityka monetarna jest
za to odpowiedzialna. Ta ostatnia ograniczajgc oczekiwania
inflacyjne obniza stopy dfugoterminowe. Gdyby NBP ulegt
naciskowi na szybsza obnizke stop krétkoterminowych,
stopy dtugoterminowe bytyby jeszcze wyzsze.

Poziom deficytu budzetu skonsolidowanego w Polsce
znacznie odbiega od sredniej dla UE, gdzie od kilku lat

@

dokonuije sie fiskalnej konsolidacji (patrz tabela). Rowniez
w Stanach Zjednoczonych polityka ograniczania deficytéw
budzetowych umozliwita utrzymanie wysokiego wzrostu
przez ponad dekade.

Deficyt budzetowy w Polsce nie jest zwigzany z cyklem
koniunkturalnym i uniemozliwia osigganie korzysci z auto-
matycznych stabilizatoréw. Teze o transformacyjnym charak-
terze tego deficytu mozna byto obroni¢ na poczatku proce-
su reform, ale juz nie w sytuacji gdy sektor prywatny wytwa-
rza ponad 60 proc. wartosci dodanej w gospodarce. Wzrost
gospodarczy zamiast redukgji deficytu postuzyt zwiekszeniu
wydatkdw biezacych sektora publicznego. Jesli w okresie
wzrostu gospodarczego deficyt budzetowy wynosit ok. 2—3
proc. PKB, to nalezy oczekiwal, ze w sytuacji zafamania
koniunktury bedzie on jeszcze wiekszy. Obecne ostabienie
tempa wzrostu gospodarczego juz znajduje odzwierciedle-
nie w spadku dochoddéw budzetowych. Wedtug naszych sza-
cunkéw w roku biezgcym dochody budzetowe moga by¢
nizsze o ponad 10 mld zt. Oznacza to, ze albo bedzie prze-
prowadzona nowelizacja budzetu, albo o tyle bedg ograni-
czone wydatki. Istnigje tez trzecia mozliwos¢, ze rzad znowu
bedzie ograniczat deficyt metoda manipulacji rachunkowych
— te wymienione dotychczas nie wyczerpujg ich repertuaru.
W przypadku, gdy nie zostang przekazanie srodki do drugie-
go filaru OFE, to ptatnicy sktadek sfinansujg czes¢ deficytu.
Wykup obligacji Brady'ego na pierwszy rzut oka wydaje sie
by¢ sposobem ograniczania biezacych wydatkdw na rzecz
redukgji dtugu publicznego. Ale niekoniecznie. Prowadzi on
bowiem do uwolnienia tzw. kolaterali (obligacji zabezpiecza-
jacych sptate), ktére moga zostac sprzedane, a dochody z ich
sprzedazy stanowig po czesci dochdd, a po czesci przychdd

Tabela. Deficyt skonsolidowanego sektora finanséw publicznych w proc. PKB

Strefa euro USA
1991 -4,7 -4,5
1992 -4,8 4,7
1993 -5,7 -39
1994 -5,0 2,9
1995 -5,0 2,2
1996 -4,3 -14
1997 -2,6 -0,3
1998 -2,1 0,8
1999 -1,2 1,4
2000 -0,7 2,4

Zrédfo: European Central Bank i Congressional Budget Office.

Uwaga: minus oznacza deficyt.
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budzetu. Finansujac wykup obligacji Brady'ego emisjg
nowych obligacji nie zmniejsza sie dtugu publicznego,
mozna natomiast uzyskac¢ zrédto nadzwyczajnych docho-
déw budzetowych.

Ustawa o finansach publicznych umozliwia réwniez
przeniesienie czesci niezrealizowanych wydatkéw na kolej-
ny rok budzetowy (w 2000 r. przeniesiono na rok kolejny
wydatki o wartosci 580 min zt oraz 177 min zt wydatkéw
finansowanych z przychodéw z kredytéw zagranicznych i
grantéw). To takze sposdb na sztuczne cigcia wydatkow —
wystarczy bowiem wydatki, ktére powinny by¢ poniesione
w koncu roku op6znic o kilka dni, aby zamkna¢ biezacy rok
nizszym deficytem. W tym przypadku zwieksza sie wpraw-
dzie problemy ze zbilansowaniem budzetu w nastepnym
roku, ale na to tez jest sposob. Wystarczy wtedy , optymi-
stycznie” zaplanowac dochody — ich niewykonanie bedzie
usprawiedliwiato przeniesienie wydatkdéw na kolejny rok.

Nieche¢ do ograniczania deficytu ttumaczona jest
koniecznoscig ponoszenia pewnych wydatkéw z budzetu.
Przyjmuije sie, ze wydatki sztywne stanowig prawie 80 proc.
wszystkich wydatkdw. Wydatki na obstuge dfugu stanowig
w przyblizeniu koszty odtozenia problemoéw fiskalnych na
przysztos¢. W 2000 r. stanowity prawie 12 proc. wydatkéw
budzetu panstwa. Wydatki na ubezpieczenia spoteczne
byty réwne 24,4 proc. (w 1991 r. wynosity 15 proc. wydat-
kow). Wiekszos¢ wydatkow budzetowych jest przeznacza-
na na konsumpcje. Wydatki inwestycyjne stanowig jedynie
4,9 proc. wszystkich wydatkdw.

Propozycje zwigkszenia deficytu budzetowego i obnizki
stop procentowych zgtaszane przez czes¢ politykdw maja
stuzy¢ ozywieniu gospodarki i obnizeniu bezrobocia. Wzrost
stopy bezrobocia powoduje wzrost oczekiwan wobec
budzetu. W tej sytuacji krytyka polityki fiskalnej i deklaracja
koniecznosci obnizenia deficytu wydaje sie by¢ dziataniem
whbrew oczekiwaniom rynku, dowodem braku wrazliwosci
spotecznej i przejawem niestosownego formalizmu.

Jednak badania empiryczne wykazuja, ze utrzymujace
sie deficyty budzetowe w dtugim okresie redukujg wzrost
gospodarczy poprzez redukcje narodowych oszczednosci
i wypychanie inwestycji krajowych (wzrost kosztéw
i dostepnosci finansowania). Teza rikardianska o braku
wplywu deficytu budzetowego na krajowe oszczednosci
nie znajduje potwierdzenia w badaniach. Wiadomo jednak,
ze w gospodarce otwartej skutek jest mniej niz proporcjo-
nalny tzn. sektor prywatny podejmuje dziatania kompensu-

4

jace i wzrost defcytu budzetu tylko w czesci przektada sie
na spadek krajowych oszczednosci. Wptyw deficytu budze-
towego na krajowe oszczednosci prowadzi do spadku
inwestycji lub/i wzrostu deficytu obrotéw biezacych bilan-
su pfatniczego. Oba efekty prowadza do spadku tempa
wzrostu dochodu narodowego. Wzrost oszczednosci krajo-
wych w ostatnich latach byt zbyt niski, aby podtrzymac
szybkie tempo rozwoju gospodarczego.

W obliczu wysokich obcigzen podatkowych zmniejszanie
deficytu budzetowego wymaga ograniczenia wydatkéw. Na
rzecz takiego rozwigzania przemawiaja rowniez badania
ekonomiczne. W badaniach empirycznych wykazano, ze sta-
bilnos¢ dostosowania fiskalnego jest zalezna od wyboru
pomiedzy wzrostem podatkéw i ograniczaniem wydatkow
na korzys¢ drugiego rozwigzania. Dlatego plany poprawy
salda budzetu poprzez zwiekszanie obcigzen podatkowych
nie przyczynityby sie do poprawy stanu fianansdéw publicz-
nych w okresie dtuzszym od kadencji Parlamentu.

Trzeba tez wzig¢ pod uwage fakt, ze im nizsza inflacja,
tym wolniejsze tempo realnej deprecjacji dtugu publiczne-
go. Wazne wiec by oszczednosci z tytutu spadku nominal-
nych stop procentowych nie finansowaty nowych wydat-
kow biezacych, lecz byty wykorzystane do usuwania struk-
turalnych stabosci budzetu (redukcja deficytu lub obnizenie
obciazen fiskalnych).

Obecnie ograniczanie wydatkéw sprowadza sie do ich
sekwestracji. Niezbedne jest jednak stworzenie realnego
budzetu i ograniczenie wydatkdw poprzez zmiany regula-
cji prawnych. Pomimo sztywnosci wydatkéw budzeto-
wych Zrédtem znacznych oszczednosci moze by¢ zmiana
zasad funkcjonowania funduszy pozabudzetowych, ktére
obecnie dysponujg ponad 30 proc. srodkéw sektora
publicznego i ponad potowa srodkéw rozdzielanych na
szczeblu centralnym. Ponadto pojawiaja sie tez ,obiek-
tywne” czynniki tagodzace presje na wydatki budzetowe:
zmniejsza sie liczba ucznidw w szkotach podstawowych,
maleje liczba emerytéw, mozna liczy¢ na spadek realnych
stop procentowych.

Manipulacje sprawozdawczoscig budzetowa zaciemnia-
jace prawdziwy stan finanséw publicznych zadnych real-
nych probleméw nie rozwigzuja — co najwyzej prowadzg
do ich kumulacji w przysztosci. Mozna tez podejrzewac, ze
nie tylko opinii publicznej, ale i autorom tych ,innowacji”
utrudniajg one odpowiedz na pytanie, gdzie naprawde lezg
zrédfa racjonalnych oszczednosci budzetowych.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Wskaznik wczesnego ostrzegania

przed kryzysami

W niniejszym opracowaniu przedstawiamy nowa, udo-
skonalong formute naszego wskaznika ostrzegania przed
kryzysami. Na zmiany zdecydowalismy sie po blisko rocznej
obserwacji zmian pierwszej jego wersji oraz w zwigzku
z prowadzonymi w CASE szerokimi badaniami na temat
kryzysow finansowych. Zachecamy Panstwa do lektury
powstatych juz opracowan — spis ich znajduje sie na koncu
artykutu. Wiekszos¢ tych publikacji, jak réwniez opis nowej
metodologii naszego wskaznika jest dostepny na naszej
stronie internetowej (www.case.com.pl).

Ostatnia fala kryzyséw finansowych z lat 90. sprowoko-
wata badania nad opracowaniem uniwersalnego zestawu
wskaznikow wczesnego ostrzegania przed kryzysami. Jak
dotad nie udato sie wypracowac takiego zestawu. Wynika
to przede wszystkim z braku konsensusu, co do teoretycz-
nych podstaw, a takze praktycznych probleméw z dostep-
noscig danych i ich jakoscig. Ponadto kazdy kraj ma swoja
specyfike i nie zawsze te same zmienne maja znaczenie dla
stabilnosci ekonomicznej. Warto zwrdci¢ uwage, iz wszel-
kie ilosciowe wskazniki ostrzegania przed kryzysami sg nie-
doskonate i nie wystarczaja do rzetelnej oceny stabilnosci
finansowej i makroekonomicznej kraju.

Zadaniem opracowanego przez nas wskaznika ostrze-
gania przed kryzysem finansowym w Polsce jest wykazy-
wanie rozwoju tendencji, ktére moga prowadzi¢ do
zachwiania réwnowagi makroekonomicznej i w konse-
kwencji przyczyni¢ sie do wybuchu kryzysu finansowego.
W skfad wskaznika wchodzi 10 zmiennych makroekono-
micznych i finansowych. Na podstawie zmiany danej
zmiennej lub jej poziomu przypisywana jest odpowiednia
liczba punktow (patrz zatgczona tabela). Im nizsza wartosé
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wskaznika tym zagrozenie kryzysem walutowym jest mniej-
sze. Wskaznik moze przybierac wartosci z przedziatu 0—13.

Po prawie roku publikacji naszego wskaznika postano-
wilismy zmieni¢ metodologie jego obliczania. Po pierwsze,
wprowadzilismy wagi dla poszczegdlnych zmiennych majac
na uwadze ich wptyw na zagrozenia réwnowagi makroeko-
nomicznej i tym samym wzrost prawdopodobienstwa
wybuchu kryzysu. Zmienne, ktére naszym zdaniem majg
najistotniejszy wptyw to: bilans obrotéw biezacych jako pro-
cent PKB, realny efektywny kurs walutowy oraz stan krétko-
okresowego zadfuzenia zagranicznego Polski w stosunku
do ptynnych aktywéw rezerwowych (wagi 0,15). Nastepne
w kolejnosci to wzrost PKB, deficyt budzetowy jako procent
PKB oraz realny 3-miesieczny WIBOR (wagi 0,10) — patrz
tabela. Ponadto zmienilismy niektére wartosci graniczne w
systemie naliczania punkéw.

Po drugie, ocena wplywu na réwnowage makroekono-
miczng relacji deficytu budzetowego i catkowitego zadtuze-
nia zagranicznego Polski do PKB bedzie od tej pory zalezata
od ich poziomdw, a nie jak dotychczas, zmian w stosunku do
poprzedniego okresu (patrz tabela). W trzech przypadkach —
deficyt budzetowy, deficyt obrotdw biezgcych oraz catkowite
zadfuzenie zagraniczne — zostaty wyznaczone poziomy kry-
tyczne, ktorych przekroczenie powoduje naliczenia dodatko-
wych punktéw (odwrotnos¢ wagi danego komponentu).

Po trzecie, dla prognoz PKB, bilansu obrotow biezacych
oraz inflacji wprowadzilismy ,horyzont kroczacy”. Zmienne
te beda obliczane na podstawie prognozy na najblizsze
4 kwartaty. | tak, wzrost PKB bedzie wazong suma wzro-
stow kwartalnych, deficyt obrotéw biezacych sumg deficy-



fcase:
Tabela 1. Skiad i punktacja wskaznika wczesnego ostrzegania przed kryzysami
Zmienne Zakres i znak zmiany Liczba punktow

1. Prognoza rocznej stopy wzrostu PKB w kolejnych 4 kwartatach - zmiana procentowa w stosunku

do analogicznej prognozy z poprzedniego kwartatu.

Waga: 0,10
Ponizej 2,5 odchylenia standardowego 1
0d -2,5 odchylenia standardowego do 0
Bez zmian
0d 0 do 2,5 odchylenia standardowego
Powyzej 2,5 odchylenia standardowego

o b U1 OY O

N

. Aktualna stopa bezrobocia (na koniec kwartatu) - zmiana procentowa w stosunku do poprzedniego kwartatu.
Waga: 0,05

Powyzej 1 odchylenia standardowego 10
0d 1 odchylenia standardowego do 0 6
Bez zmian 5
0d -1 odchylenia standardowego do 0 4
Ponizej -1 odchylenia standardowego 0

3. Prognoza sredniorocznej inflacji w kolejnych 4 kwartatach - zmiana procentowa w stosunku do analogicznej
prognozy z poprzedniego kwartatu.

Waga: 0,06
Powyzej 1 odchylenia standardowego 10
0d 0 do 1 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
0d -1 odchylenia standardowego do 0 4
Ponizej -1 odchylenia standardowego 0

4. Prognoza deficytu budzetu panstwa w stosunku do PKB na 2001 r. - w IV kwartale przejscie na prognoze na kolejny rok.
Waga: 0,1

Ponizej -4,5% 10
0d -4,5% do -3% 6
0d -3% do 0% 5
Powyzej 0% 0
Jedli ponizej -6% PKB Dodatkowe 10
5. Prognoza bilansu obrotéw biezacych w stosunku do PKB (suma w kolejnych 4 kwartatach) - zmiana procentowa

w stosunku do analogicznej prognozy z poprzedniego kwartatu.

Waga: 0,15
Powyzej 1 odchylenia standardowego 10
0d 0 do 1 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
0d -1 odchylenia standardowego do 0 4
Ponizej -1 odchylenia standardowego 0
Jedli deficyt ponizej -8% PKB Dodatkowe 6,67

6. Realny efektywny kurs walutowy wg OECD, wazony CPI - odchylenie od 3 letniej Sredniej

Waga: 0,15
Aprecjacja powyzej 2,5 odchylenia standardowego 10
Aprecjacja od 1 odchylenia standardowego
do 2,5 odchylenia standardowego 6
Aprecjacja do 1 odchylenia standardowego i deprecjacja 5
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7. Ekspansja kredytowa na koniec kwartatu - zmiana procentowa w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Waga: 0,07
Powyzej 2,5 odchylenia standardowego 10
0d 0 do 2,5 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
0d -2,5 odchylenia standardowego do 0 4
Ponizej -2,5 odchylenia standardowego 0

8. Aktualny stan zagranicznego zadfuzenia krétkookresowego Polski w stosunku do ptynnych aktywoéw rezerwowych

(na koniec poprzedniego kwartatu - dane dostepne z opdznieniem) - zmiana procentowa w stosunku do analogicznego

okresu roku poprzedniego.

Waga: 0,15
Powyzej 1 odchylenia standardowego 10
0d 0 do 1 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
0Od -1 odchylenia standardowego do 0 4
Ponizej -1 odchylenia standardowego 0

9. Aktualny stan zadtuzenia zagranicznego Polski ogétem w stosunku od PKB (skumulowana wartos¢ z poprzednich

4 kwartatéw) na koniec poprzedniego kwartatu (dane dostepne z opdznieniem).

Waga: 0,07
Powyzej 60% 10
0d 30% do 60% 6
Ponizej 30% 0

Jesdli powyzej 100% PKB

dodatkowe 14,29

10. Aktualny realny 3-miesieczny WIBOR - sredni w ostatnim miesigcu danego kwartatu -zmiana procentowa

w stosunku do poprzedniego okresu.
Waga: 0,10

Powyzej 2 odchylenia standardowego
0d 0 do 2 odchylenia standardowego

Bez zmian

0Od -2 odchylenia standardowego do 0
Ponizej -2 odchylenia standardowego

—_
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Zrédto: CASE.

téw w kolejnych 4 kwartatach podzielonych przez nomi-
nalne PKB wyrazone w dolarach — takze w kolejnych 4
kwartatach. Inflacja — srednig przecietnych inflacji kwartal-
nych w kolejnych 4 kwartatach.

Mamy nadzieje, iz nasz udoskonalony wskaznik bedzie
pomocny przy ocenie sytuacji ekonomicznej Polski i ewen-
tualnego zagrozenia kryzysem walutowym. Jestesmy swia-
domi, iz dobdr zmiennych jak i system wag oraz naliczania
punkéw jest arbitralny i moze by¢ kwestionowany, ale jest
to cecha wszelkich wskaznikdw tego rodzaju. Chcemy
wyraznie podkresli¢, iz wartosci wskaznika nalezy interpre-
towac z rozwaga, w oparciu o inne dostepne informacje.
Wskaznik ten nie jest bezwzglednym i nieomylnym narze-
dziem ostrzegania przed kryzysami.
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Nasz wskaznik zagrozenia kryzysem wynidst 5,80 w |
kwartale 2001 r., co oznacza pogorszenie w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu. Wsréd niekorzystnych ten-
dencji nalezy wymieni¢ przede wszystkim dalszg realng
aprecjacje kursu ztotego obserwowang juz od 5 kwarta-
téw. Poza tym pogorszyta sie prognoza deficytu budzeto-
wego, deficytu na rachunku biezacym w relacji do PKB
oraz stan catkowitego zadtuzenia zagranicznego w relagji
do PKB. W dalszym ciggu negatywny wptyw miafa rosna-
ca stopa bezrobocia.

Do pozytywnych tendencji zaliczamy obnizenie krétko-
okresowego zadfuzenia zagranicznego w relacji do ptyn-
nych aktywow zagranicznych oraz ekspansji kredytowej w
relacji do M2, a takze spodziewany wzrost PKB w najbliz-



L CASE :

Tabela 2. Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000 2001
wagi 1] v | Il 1] v |
1. Prognoza rocznego wzrostu PKB na 4 kolejne 0,10 6 4 4 4 6 6 4
kwartaly
2. Stopa bezrobocia na koniec kwartalu 0,05 6 10 10 4 6 10 10
3. Prognoza sedniorocznej inflacji na 4 kolejne 0,06 10 6 4 4 4 0 0
kwartaly
4. Prognoza deficytu budztu centralnego parstwa na
2001 r. jako % PKB 0.10 > > > > > 6 6
5. Prognoza bilansu obrotéw biezych na 4 kolejne
kwartaly jako % PKB 015 | 6 6 10 0 4 4 6
6. Realny efektywny kurs walutowy 0,15 0 0 6 6 6 6 10
. o .
7. Ekspansja kredytowa jako % M2 na koniec 0,07 4 4 4 6 6 4 4
kwartalu
8. Zagraniczne zadluznie krétkookresowe Polski jako
% plynnych aktywoéw rezerwowych na koniec 0,15 6 6 6 10 6 4 4
kwartalu
9.Calkowite zagraniczne zadluznie Polski
jako % PKB 0,07 6 6 6 6 6 6 6
10. Realny 3-miesieczny MBOR 0,10 6 10 4 6 6 6 6
Wskaznik 5,10 5,26 6,04 518 5,48 5,10 5,80

Zrédto: CASE.

szych czterech kwartatach. Ponadto pozytywny wptyw ma
prognozowana kontynuacja dezinflacji.

Ogdlny bilans réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej
wpada pomysinie. Wolniejszy wzrost gospodarczy i rosngce
bezrobocie jest kompensowane nizszg inflacjg oraz stabil-
nym deficytem na rachunku obrotéw biezacych. W najbliz-
szym roku nie nalezy oczekiwac wiekszych zmian w obrazie
gospodarki. Szybszy wzrost gospodarczy oraz gorsza
koniunktura $wiatowa przyczynig sie do pogorszenia deficy-
tu obrotdw biezacych (patrz prognoza bilansu pfatniczego),
ale nie na tyle aby powaznie zaburzy¢ rownowage. Poza
tym, przy ptynnym kursie walutowym rosnace bezrobocie
nie powinno powodowad wzrostu ryzyka kryzysem waluto-
wym, podobnym do tego, ktéry wystapit w 1992 r.
w Wielkiej Brytanii.

Gtéwnym powodem do niepokoju pozostaje ksztatto-
wanie sie kursu zfotego do dolara i euro. Im dtuzej ztoty
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bedzie silny, tym wieksze ryzyko gwattownej deprecjacji. W
najblizszym okresie ztoty moze sie gwattownie ostabi¢ na
skutek odptywu kapitatu portfelowego. Biorac jednak pod
uwage wysokie realne stopy procentowe prawdopodo-
bienstwo to nie jest duze. Ponadto, jesli nawet kapitat port-
felowy uciektby z kraju, to odptyw ten mégtby by¢ ztago-
dzony naptywem srodkéw walutowych przetrzymywanych
zagranicg przez banki w Polsce — deprecjacja wynikajaca z
odptywu kapitatu zagranicznego moze wiec mie¢ bardzo
roézng skale.

W tym miejscu warto podkresli¢, iz nie ma jednolitej
definicji kryzysu, szczegdlnie w odniesieniu do gospodarek
majacych ptynny kurs walutowy — wtedy bowiem takze
skala deprecjacji zastugujgca na miano kryzysu walutowe-
go jest plynna. Ostatnio w literaturze Swiatowej duza
popularnos¢ zdobyt indeks Exchange Market Pressure
wprowadzony przez Eichengreena, Rosa, i Wyplosza
(,Contagious currency crises”, NBER, Working Paper 5681,
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lipiec 1996). Definiuje on kryzys na podstawie zmian nie
tylko w nominalnym kursie walutowym, ale takze w pozio-
mie rezerw walutowych i stép procentowych. Uwzglednie-
nie dwdch ostatnich zmiennych daje petniejszy obraz, gdy
kryzys rozumiany jest jako strata zaufania do waluty. Wazo-
ne zmiany wyznaczaja ogolny poziom wskaznika, ktory
nastepnie odnoszony jest do poziomu krytycznego — naj-
czesciej krotnosci odchylenia standardowego tych zmian.
Jest to wiec stopniowalna miara nieréwnowagi rynkéw
finansowych z dos¢ mechanicznie wybranym punktem,
ktéremu przypisano nazwe kryzys.

Naszym zdaniem bardziej pozyteczne jest pojecie kryzy-
su, ktére implikuje uruchomienie jakiego$ negatywnego
procesu w sferze realnej. Na pewno mozna naszym zda-
niem mowic o kryzysie wtedy, gdy deprecjacja — poprzez
skokowy wzrost zadtuzenia przedsigbiorstw — prowadzi
do kryzysu systemu bankowego lub kryzysu zadtuzeniowe-
go panstwa. W tak ostrej formie, kryzys walutowy nam na
razie nie grozi. Wydaje sie jednak, ze moéwienie o kryzysie
walutowym ma takze wtedy sens, gdy samo ostabienie
kursu nie wystarcza do przywrdcenia zaufania inwestoréw
— potrzebne s dodatkowe korekty polityki, np. ogranicza-
jace deficyt budzetowy i inflacje, albo dodatkowe
zewnetrzne gwarancje finansowe (np. pomoc finansowa
MFW). Za uzasadnione uwazamy tez nazwanie kryzysem
walutowym sytuacje, w ktdrej ostabienie kursu jest na tyle
silne, ze prowadzi do spadku PKB (bezposrednio, gdy oka-
zuje sig, ze elastycznos¢ eksportu wzgledem kursu jest zbyt
mata by zneutralizowac spadek popytu wynikajacy z ogra-
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niczenia finansowania zagranicznego lub posrednio,
w wyniku zaostrzenia polityki monetarnej koniecznego dla
zahamowania inflacji).

W obecnej sytuacji Polski dwa ostatnie warianty kryzy-
su — szczegolnie trzeci — nie sa catkiem nieprawdopodob-
ne — i ten fakt odzwierciedla wzrost naszego wskaznika
wczesnego ostrzegania.

Szerzej o naszej prognozie kursu walutowego i przepty-
wach kapitatowych mozna przeczytac w czesci o prognozach.

Publikacje z serii Studlia i Analizy zajmujace sie problematyka

kryzysow walutowych:

Nr 192 Radziwitt A., Scerbatchi O., Zamian C., Financial Crisis in
Moldova — Causes and Consequences

Nr 204 Kovatchevska P, The Banking and Currency Crises in Bul-
garia: 1996—1997

Nr 206 Antczak R., Bogdankiewich S., Daneiko P, Potomski K.,
Usowski V., Impact of the Russian Crisis on the Belarussian
Economy

Nr 208 Tomczynska M., Early Indicators of Currency Crises.
Review of some Literature

Nr 209 Btaszkiewicz M., What Factors Led to the Asian Financial
Crisis: Were or Were not Asian Economics Sound?

Nr 211 Antczak R., Theoretical Aspects of Currency Crises

Nr 218 Jakubiak M., Indicators of Currency Crisis: Empirical Ana-
lysis of Some Emerging and Transition Economies

Nr 219 Siwinska J., Currency Crises and Fiscal Imbalances — the
Transition Countries Perspective

Nr 224 M. Sasin, Predicting Currency Crises, the Ultimate Signifi-
cance of Macroeconomic Fundamentals in Linear Specifi-
cations with Nonlinear Extensions
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

w | kwartale 2001 r.

Anna Myslinska, Katarzyna Pietka

Wzrost gospodarczy

PKB i czynniki popytowe

* Dalsze spowolnienie dynamiki wzrostu
gospodarczego

* Przy niskim popycie krajowym eksport odpowie-
dzialny za wzrost

Nadal trwa spowolnienie wzrostu gospodarczego, jakie
miato miejsce w ciggu catego 2000 r. — wg naszych szacun-
kow PKB wzrdst w | kwartale 2001 r. o 2 proc. (wskazniki
dynamiki w tym tekscie, o ile nie zaznaczono, ze jest inaczej,
odnoszg sie do analogicznego okresu poprzedniego roku).
Jednoczesnie, nadal mamy do czynienia ze wzrostem stymu-
lowanym przede wszystkim nadwyzka eksportowg — popyt
wewnetrzny rést znacznie wolniej (o 0,5 proc.) niz PKB.

Za stagnacje popytu wewnetrznego odpowiedzialne sg
wszystkie jego elementy. Wzrost konsumpcji rzadowej oce-
niamy na zaledwie 1,6 proc. Decydujgce znaczenie miata
jednak konsumpcja indywidualna, ktérej dynamika wg
naszych ocen byta bliska zeru. Ztozyly sie na to dwie grupy
czynnikdw: dochodowe i oszczednosciowe. Pomimo male-
jacej inflacji wzrost ptac oraz $wiadczen spotecznych
(pobudzonych wyptaty tylko czesci rekompensat inflacyj-
nych za ub.r.) byt bardzo skromny. W rezultacie wg naszych
szacunkdw realna dynamika dochodéw do dyspozycji obni-
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zyta sie do ok. 1,6 proc. Niewielki wzrost dochoddw nie
zniechecit gospodarstw domowych do tworzenia oszczed-
nosci — depozyty netto w sektorze bankowym zwiekszyty
sie o ponad 11 mld zt, co w rezultacie oznacza ciggle wyso-
kg stope oszczednosci (10 proc. nominalnych dochoddw).

Naktady na srodki trwate wg naszych ocen zwiekszyty sie
zaledwie o 1 proc. Ten niewielki wzrost inwestycji taczymy z
naktadami innymi niz na budynki i budowle — te ostatnie
wg naszych szacunkéw nadal wykazywaty dynamike ujem-
ng. Wobec skromnych wydatkéw inwestycyjnych, spadek
oszczednosci netto przedsiebiorstw o 9,4 mld zt moze
Swiadczy¢ o pogarszaniu sie ich sytuacji finansowej.

Staby popyt wewnetrzny ograniczyt wzrost importu, ktory
podtrzymywany byt gtéwnie przez wzrost eksportu. Dynamika
popytu zagranicznego zmniejszyta sie jednak nieco w poréw-
naniu z 2000 r. i moze juz odzwierciedla¢ ostabienie koniunk-
tury u naszego gtéwnego partnera handlowego tj. w Niem-
czech. Jednakze nadal tempo eksportu przewyzsza wzrost
importu wnoszac dodatnig kontrybucje do dynamiki PKB.

Sfera realna
* Lekkie pobudzenie aktywnosci gospodarczej
W przemysle
* Kontynuacja recesji w budownictwie
Utrzymujaca sie znaczna dynamika eksportu (powyzej 10

proc.) przyczynita sie do pewnego pobudzenia produkgji prze-
mysfowej, ktéra wzrosta w | kwartale o 4,1 proc., co wg
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naszych szacunkow przefozyfo sie na wzrost wartosci dodanej
w przemysle o ok. 3,7 proc. Ustugi blizsze popytowi konsump-
cyjnemu gospodarstw domowych, jak handel czy transport,
wykazywaty stagnacje. Pozostate ustugi zwigzane z dziafalno-
$cig przedsiebiorstw, w tym obstuga nieruchomosci i firm,
odnotowaly wg naszych ocen umiarkowany wzrost, dzieki
czemu wartos¢ dodana ustug rynkowych ogdtem zmniejszyta
sie, ale niewiele w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

Whrew wczesniejszym oczekiwaniom, co do ozywienia
prac budowlanych, na skutek ujemnej dynamiki inwestycji w
budynki i budowle, w trzecim z rzedu kwartale odnotowano
spadek sprzedazy produkcji budowlano-montazowej. W sto-
sunku do IV kwartatu 2000 r., po wyeliminowaniu efektu sezo-
nowosci, wynidst on 4,3 proc, a w skali roku juz blisko 9 proc.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak
Kurs walutowy

* Kontynuacja aprecjacji ztotego w | kwartale
* Stabilizacja wahan kursu euro do dolara

wCASE

W poprzednich kwartatach fluktuacje kursu ztotego do
dolara wynikaty w znacznej mierze ze zmian kursu
euro/dolar. Jednak w | kwartale br. kurs ztotego aprecjono-
wat zaréwno wobec euro, jak i wobec dolara. Poprawa
wynikéw makroekonomicznych, w tym spadek inflacji
i deficytu na rachunku obrotow biezacych, zacigganie
zagranicznych kredytéw (euroobligacje) oraz wysoki
poziom stop procentowych powodowaty naptyw portfelo-
wego kapitatu zagranicznego, ktéry wynidst 2,1 mld USD
w | kwartale br. w poréwnaniu z 2,4 min USD w analogicz-
nym okresie 2000 r. Zmiany kurséw krzyzowych spowodo-
waly, ze o ile w ciggu | kwartafu br. aprecjacja ztotego do
dolara wyniosta srednio 5,9 proc., a do euro 4,8 proc, to na
koniec okresu (I kwartat br. do IV kwartatu 2000 r.) kurs zto-
tego do dolara aprecjowat nominalnie o 1 proc., a do euro o
ponad 6 proc. (odpowiednio z 4,1432 zt/USD do 4,10 zi/USD
iz 3,8544 Eur/USD do 3,617 Eur/USD). Pomimo niskich obro-
tow na rynku kasowym waluty (ciggle okoto 1 mld USD
dziennie), coraz wiekszego znaczenia nabierajg walutowe
transakcje terminowe i instrumentami pochodnymi.

W rezimie ptynnego kursu ztotego, jaki istnieje w Polsce
od kwietnia 2000 r., NBP moze wptywac bezposrednio na
kurs tylko poprzez interwencje na rynku walutowym. Inter-
wencje takie wyznaczajg jednak punkty odniesienia (pozio-
my kursu walutowego wywotujace interwencje) zmniejsza-
jace ryzyko dla spekulujgcych inwestoréw. Moga wiec pro-

Wykres 2.1. Kursy srednie ztotego w stosunku do dolara, euro
i koszyka euro-usd, 1999-2001

PLN

3,0 0,7
12 3 4 5 6 8 9 10 1M 12 2 3 4 5 6 7 9 10 11 121 3
1999 2001

PLN/USD (lewa skala) - - - - - Eur-USD koszyk (lewa skala) ~ === == PLN/EUR
— - - —USD/EUR (prawa skala) Trend koszyka Eur-USD (lewa skala)
Zrédto: NBP

Uwaga: Wagi walut w koszyku: 65 proc. — euro i 35 proc. — dolar
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wadzi¢ do nasilenia spekulacji i niskiej skutecznosci inter-
wencji. Dziatania posrednie, takie jak sterylizacja wptywdéw
z prywatyzacji i wyptywow z tytutu obstugi zadtuzenia
zagranicznego na rachunku walutowym NBP i Ministerstwa
Finanséw, czy tez zwigkszanie kosztéw zajmowania pozydji
walutowych przez banki w Polsce poprzez obowigzek
rezerwowania Srodkdw na zabezpieczenia, nie tamuja
dwodch wspdtzaleznych strumieni na rynku walutowym.
Pierwszy wynika z ruchdw prywatnego kapitatu zagranicz-
nego w rezultacie dysparytetu stép procentowych, a drugi
z potrzeb pozyczkowych Ministerstwa Finansow oferujace-
go papiery skarbowe na rynku krajowym i zagranicznym
(euroobligacje). Udziat inwestoréw na rynku pierwotnym
obligacji szacowany byt odpowiednio na 35 proc. w stycz-
niu, 7 proc. w lutym i 12 proc. marcu br.

tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

¢ Utrzymanie eksportu na wysokim poziomie

* Przesuniecia w pfatnosciach importowych
z IV na | kwartat

* Kontynuacja niekorzystnych relacji cen w handlu
zagranicznym

W | kwartale utrzymata sie dobra koniunktura w Pol-
skim eksporcie zapoczatkowana w Il kwartale 2000 r.
Wynik za | kwartat byt zaskakujaco wysoki biorac pod
uwage nasilajaca sie aprecjacje ztotego w kolejnych miesig-
cach | kwartatu oraz sygnaty o spowolnieniu aktywnosci
ekonomicznej w UE. Eksport w ujeciu bilansu pfatniczego
wg wstepnych szacunkédw NBP wyniést 7,5 mld USD —
tylko o niecate 450 min mniej niz w IV kwartale ub.r. Do
pewnego stopnia aprecjacja zfotego jest tagodzona szyb-
kim wzrostem produktywnosci w przemysle (osigganym
jednak kosztem redukcji zatrudnienia). W rezultacie wzrost
jednostkowych kosztéw pracy (w walutach zagranicznych)
byt dos¢ tagodny. Ponadto czynnik kursowy dziata zwykle z
pewnym opdznieniem. W dalszym ciggu podtrzymujemy
teze, iz niski popyt krajowy sprzyja szukaniu zbytu zagrani-
cg i tym samym eksportowi.

W 2000 r. nie zaszly zadne istotne zmiany w strukturze
geograficznej eksportu. Stopniowo rost eksport na rynki
wschodnie, a w szczegdlnosci do Rosji. Po 12 miesigcach
Rosja uplasowata sie na 9 miejscu w rankingu naszych
gtéwnych rynkéw eksportowych. Jednakze pomimo wzro-
stu eksportu do Rosji w 2000 r. wynik za caly rok stanowit
(w ujeciu dolarowym) jedynie 55 proc. wielkosci z 1998 r.
W okresie styczen—luty pozycja rynku rosyjskiego
w naszym eksporcie obnizyta sie o 3 migjsca.

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

wCASE

krajowy, 1996-2000 (zmiana w proc.)
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Nadal staby popyt krajowy powoduje niski wzrost
importu. W ujeciu bilansu ptatniczego, wg szacunkow
NBP, osiaggnat on w | kwartale 10,6 mld USD. W styczniu
import byt wyzszy niz w grudniu, a w calym kwartale
utrzymat sie na zblizonym poziomie jak w IV kwartale —
cho¢ w poprzednich latach odnotowywano w tym okresie
sezonowy spadek. Po czesci mozna to ttumaczy¢ wyzsza
aktywnoscig w przemysle (4,1 proc. wzrostu w | kwartale
wobec 2,6 proc. w IV kwartale). Mozliwe tez, ze nastapi-
ty pewne przesuniecia w pfatnosciach importowych
z grudnia na styczen.

W catym 2000 r. wskaznik terms of trade pozostawat
ponizej 100. W pierwszych Il kwartatach odpowiedzialny
byt za to gtéwnie wysoki wzrost cen importu na skutek
wysokich swiatowych cen ropy naftowej. W IV kwartale
tendencja ta odwrdcita sie i ceny importu obnizyly sie.
Podobnego wyniku oczekujemy w | kwartale br. Ponadto
forsowny wzrost eksportu w catym 2000 r., wymuszony
niskim popytem wewnetrznym, skutecznie obnizat dynami-
ke cen eksportu. Nie wptywato to pozytywnie na poprawe
relacji cen w handlu zagranicznym.

Sytuacja eksporterow pogorszyta sie w IV kwartale
(a takze wg naszych szacunkéw w | kwartale br.) w zwigz-
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ku z silng aprecjacja ztotego, w rezultacie ktorej ceny eks-
portu wyrazone w ztotych faktycznie spadty. Utrzymanie sie
takiego trendu bedzie niekorzystnie oddziatywato na zyski
polskich producentéw. Z drugiej strony, bedzie wymuszato
obnizanie kosztéw i wzrost produktywnosci, co wptynie
pozytywnie na wzrost konkurencyjnosci polskich wyrobow
w przyszfosci.

tukasz Rawdanowicz

Bilans platniczy

* Stabilizacja deficytu obrotow biezacych
* Dalszy odptyw zagranice srodkéw walutowych
bankéw w Polsce

Wedtug wstepnych szacunkow | kwartat zamknat sie
deficytem obrotéw handlowych w ujeciu bilansu pfatni-
czego w wysokosci 3,1 mld USD. To w potaczeniu z nie-
wielkim deficytem handlu ustugami (274 min USD), nad-
wyzka salda dochodéw (po raz pierwszy w | kwartale od
1997 r.) oraz nadwyzkg niesklasyfikowanych obrotow bie-
zacych (730 min USD) spowodowato, iz deficyt obrotéw
biezacych wyniést 2,1 mld USD. Oznacza to stabilizacje
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deficytu w ciggu ostatnich czterech kwartatéw i jest bar-
dzo pozytywnym sygnatem.

Brak duzych prywatyzacji w | kwartale spowodowat
umiarkowany naptyw bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, ktére wg wstepnych szacunkéw wyniosty 1,3 mid
USD. W catym | kwartale odnotowywano takze naptyw
netto inwestycji portfelowych — 2,4 mld USD. Kapitat loko-
wany byt gtéwnie w aktywa dtuzne — blisko 2 mld USD. Byt
to jeden z czynnikdw prowadzacych do aprecjacji ztotego.

Ponadto po zahamowaniu odptywu srodkéw waluto-
wych bankéw w Polsce na zagraniczne lokaty terminowe i
rachunki biezace w styczniu i lutym, w marcu ponownie
banki lokowaty duze sumy na zagranicznych kontach.
W catym kwartale wyptyneto z Polski z tego tytutu 821 min
USD kapitatu. Byto to zwigzane z silnym wzrostem w marcu
depozytéw walutowych przedsiebiorstw.

W rezultacie rachunek kapitatowy i finansowy bilansu
ptatniczego zamknat sie nadwyzka réwng 2,1 mld USD, co
pokrywa prawie w cafosci deficyt na rachunku biezacym.

Oficjalne aktywa rezerwowe brutto na koniec marca
br. zwiekszyty sie tylko nieznacznie (0 534 min USD) w
poréwnaniu do korica 2000 r. i wyniosty 28 mld USD. W
duzej mierze bierze sie to z aprecjacji euro do dolara w
marcu w stosunku do grudnia (o ok. 1,4 proc.). Stan
rezerw pozwala w dalszym ciggu pokry¢ srednio ok. 8
miesiecy importu.

Mafgorzata Markiewicz, Artur Radziwitt

Finanse Publiczne

* Deficyt budzetowy wynidst 73 proc. rocznego
planu

* Spadek dochodow podatkowych ponizej
poziomu wyznaczanego ostabieniem aktywnosci
gospodarczej

* Poprawa sciggalnosci sktadek w ZUS-ie

Na poczatku roku rzad przyjat autopoprawke do
budzetu. Urealniono podstawowe wskazniki makroeko-
nomiczne obnizajac tempo wzrostu gospodarczego z 5,1
do 4,5 proc., planowany poziom inflacji sredniorocznej
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z 7,2 do 7 proc. i $rednioroczny kurs dolara z 4,66 do
4,45 zt. Cze$¢ zmian prowadzita do poluzowania polityki
fiskalnej i zmniejszenia przejrzystosci rachunkow fiskal-
nych. Przyktadowo, wptywy z rozszerzenia koncesji ope-
ratoréw GSM o telefonie komoérkowag UMTS przeznaczo-
no na biezace wydatki, a nie na sfinansowanie deficytu.
Ponadto, o 250 mlin zt obnizono dotacje budzetows dla
FUS na uregulowanie zalegtosci w przekazywaniu skfa-
dek do otwartych funduszy emerytalnych. Pienigdze tra-
fig do Funduszu Pracy i bedg przeznaczone na przeciw-
dziatanie bezrobociu.

Wyniki | kwartatu sg gorsze od prognoz, gtdwnie za
sprawg niskich dochoddéw podatkowych. Najnizsze sg
wptywy z podatku dochodowego od oséb prawnych
(17,4 proc. rocznego planu), od oséb fizycznych (18,2
proc.) i z podatkéw posrednich (20,2 proc.). W katego-
riach nominalnych sa one nizsze niz w | kwartale roku
poprzedniego.

Uwzgledniajac inflacje, oznacza to silny spadek wply-
woéw realnych w warunkach utrzymujacego sie wzrostu
gospodarczego. Osfabienie wzrostu wplywéw z podat-
kdw posrednich jest wyraZniejsze niz w poprzednich
latach i nie daje sie w petni wyjasni¢ spadkiem tempa
wzrostu popytu krajowego (sprzedaz na eksport nie jest
obcigzona VAT-em) lub sezonowoscia.

Dzieje sie tak w warunkach poszerzenia bazy podatko-
wej — obnizono putap rocznych obrotdw powyzej ktérego
trzeba ptaci¢ podatek VAT (z 80 do 40 tys. zt) — oraz wzro-
stu akcyzy na benzyne, gaz ptynny do samochodéw oraz
papierosy. Przyczyna ostabienia wptywéw z podatkéw
posrednich jest prawdopodobnie szybsza od zaktadanej
dezinflacja oraz umocnienie ztotego prowadzace do obni-
zenia dochod6w z akcyzy i podatku VAT od importowa-
nych towardw.

Wydatki budzetu centralnego wyniosty 46,6 mld zt
nieznacznie przekraczajgc poziom naszej poprzedniej
prognozy. Wysokie byty koszty obstugi dtugu krajowego
(co wynika z harmonogramu obstugi wczesniej zacia-
gnietych zobowigzan) oraz dotacja dla Funduszu Pracy
odzwierciedlajgca wzrost stopy bezrobocia. Ponadto
w | kwartale emerytom i rencistom wyptacono rekom-
pensaty z tytutu niedoszacowania inflacji w 2000 r.
(ponad 2 mld zt), a w marcu rozpoczeto wyptaty dla sfery
budzetowej wynikajace z braku waloryzacji wynagrodzen
w latach 1991-1992.
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Deficyt budzetowy po | kwartale 2001 r. wynidst
73 proc. rocznego planu i byt pokryty gtownie ze Zrodet
krajowych. Nieznaczne byty wptywy z prywatyzacji (1,1 mld
wobec 18 mld zt zaktadanych na caly rok). Na potrzeby
pokrycia deficytu budzetowego wykorzystano 9,3 mid zt
srodkéw przechodzacych z 2000 r., co umozliwito ograni-
czenie emisji skarbowych papieréw wartosciowych
w warunkach wysokich stép procentowych.

Zakiad Ubezpieczen Spotecznych

W 2000 r. ZUS znacznie podwyzszyt Sciggalnos¢ skta-
dek zbierajac 98 proc. naleznych sktadek wobec 96,9
proc. wedtug planu. Systematycznie rosnie poziom prze-
kazywanych sktadek do OFE, wolniej regulowane sa zale-
gte skfadki z lat 1999—2000. Prawdopodobnie decyzja
obciecia 0 250 min zt dotacji budzetowej, przeznaczonej
na uregulowanie naleznosci wobec OFE z lat poprzednich,
opo6zni ten proces. W 2000 r. skierowano do egzekucji
sktadki w wysokosci ponad 7 mld zt (w roku poprzednim
niecate 3 mld). Udato sie odzyskac 3,3 mld zt, czyli dwu-
krotnie wiecej niz w roku poprzednim. Niestety zadtuze-
nie pfatnikéw wobec FUS pozostaje wysokie i jest ocenia-
ne na blisko 17 mld zt, z czego okoto 10 mld zt winni sg
najwieksi dtuznicy. Szansa na odzyskanie tych srodkow
jest bardzo mata.

W biezagcym roku udato sie powstrzymac przyrost
zadtuzenia wobec funduszy. Wysoki poziom wptywdw
z poczatku roku umozliwit przekazanie w okresie od
poczatku roku do 18 kwietnia 2,4 mld zt sktadek wraz
z odsetkami (dla porédwnania tyle samo przekazano w
catym 1999 r.). Dodatkowo w 2001 r. spada zadtuzenie FUS
w bankach komercyjnych. Sredni poziom zadtuzenia wyno-
si okofo 500 min zt, czyli znacznie ponizej 3 mld zadtuzenia
dopuszczalnego ustawg budzetowa.

Samorzady

Wyniki finansowe sektora samorzadowego s3 lepsze niz
oczekiwano. W 2000 r. samorzady odnotowaty deficyt
wynoszacy 3,1 mld zt (0,5 proc. PKB, zaktadano 5 mid zt),
a przyrost zadtuzenia byt stabszy niz w roku poprzednim.
W koncu roku zadtuzenie samorzadéw wynosito 9,4 mid zt.
Przewazajacy czes¢ zadtuzenia (87 proc.) stanowig zobo-
wigzania dtugoterminowe. Powazne zagrozenie dla stanu
finanséw samorzadéw moze wynika¢ z akumulacji zadtu-
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zenia jednostek stuzby zdrowia, ktore wg pobieznych sza-
cunkéw moze przekracza¢ 3 mid zt.

Piotr Bujak

Rynek pracy

* Kontynuacja wzrostu bezrobocia

* Procesy restrukturyzacyjne nadal zrédtem spadku
popytu na prace

* Spadajaca inflacja nieco zwiekszyta realna dyna-
mike ptac

* Wydajnos¢ rosnie szybciej niz ptace

Bezrobocie

W | kwartale 2001 r. nastapito dalsze pogorszenie sytu-
acji na rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego
wzrosta do 15,9 proc., a liczba zarejestrowanych bezrobot-
nych o 196,1 tysiecy oséb (o 7,8 proc wiecej niz w analo-
gicznym kwartale ub.r.) i wyniosta 2898,7 oséb. Oznacza to
kontynuacje wzrostowego trendu bezrobocia.

W pordwnaniu do konca roku nieznacznym zmianom
ulegta struktura bezrobocia rejestrowanego. Bezrobotni
uprzednio nie pracujgcy stanowili w marcu br. 23,13 proc.
0g6tu bezrobotnych, o 0,8 pkt. proc. wigcej niz w odpo-
wiednim okresie poprzedniego roku. W tej grupie nie-
znacznie zmienit sie udziat absolwentéw. Wyniést on 6,29
proc. ogdtu bezrobotnych, co oznacza wzrost o jedynie
0,25 pkt. proc. wobec | kwartatu 2000 r. Dane rejestrowe
o strukturze bezrobocia w niewielkim na razie stopniu
odzwierciedlajg naptyw na rynek pracy mtodych ludzi. Dzie-
je sie tak m.in. dlatego, ze réwniez liczba bezrobotnych
uprzednio pracujgcych nadal znacznie rosnie. Inny powéd,
to ze — jak pisalismy juz w poprzednim kwartale — czes¢
miodych oséb stara sie zwigkszy¢ swojg szanse na coraz
trudniejszym rynku pracy poprzez dalsza edukacje. Swiad-
czg o tym dane BAEL, wedfug ktérych w IV kwartale 2000
r. wzrost udziat oséb biernych zawodowo w wieku produk-
cyjnym z powodu nauki i uzupetniania kwalifikacji.

Udziat uprzednio pracujacych w ogoéle bezrobotnych

obnizyt sie w | kwartale br. do 76,9 proc. Stato sie tak mie-
dzy innymi za sprawg spadku do 6,6 proc. — o 2,8 pkt.
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proc. w stosunku do odpowiedniego okresu ub.r. — udzia-
tu zwolnionych z przyczyn dotyczacych zaktadu pracy
w ogole bezrobotnych. Dane te sugerowa¢ moga, ze w
coraz mniejszym stopniu zrédtem bezrobocia sg przepro-
wadzane w przedsiebiorstwach procesy restrukturyzacyjne.
Niestety nie potwierdzajg tego zapowiadane przez liczne
podmioty gospodarcze (m.in. w przemysle motoryzacyj-
nym) plany zwolnien grupowych w ramach restrukturyzagji
zatrudnienia. Zwolnienia nastepujg w duzej mierze w pod-
miotach, ktore wczesniej nie mogty tego robi¢ ze wzgledu
na okresy ochronne wynegocjowane w umowach prywaty-
zacyjnych. Dotyczy to jednak roéwnie czesto przedsie-
biorstw, takich jak Stocznia Szczecinska SA, ktore wezesniej
mogly, ale nie musiaty decydowac sie na takie kroki.

Wedtug wynikéw BAEL w IV kwartale i w catym 2000 r.
odnotowano znaczny wzrost bezrobocia. Liczba bezrobot-
nych wg definicji Miedzynarodowej Organizacji Pracy
wyniosta 2760 tys. osob. W stosunku do poprzedniego
kwartatu wzrosta o 85 tys. 0séb (3,2 proc.), a w stosunku
do ostatniego kwartatu 1999 r. 0 119 tys. osdb (4,5 proc.).
Stopa bezrobocia w IV kwartale 2000 r. wyniosta 16,0 proc.

Stopa bezrobocia w ciggu roku najbardziej wzrosta
wsrod oséb w wieku 15—24 lata (o 1,6 pkt. proc.). Sytuacja
mtodziezy na rynku pracy ulegta wiec dalszemu pogorszeniu.
Podobnie jak w strukturze bezrobocia rejestrowanego, nie
znalazto to réwniez odzwierciedlenia w danych dotyczacych
zrodet bezrobocia w badaniu BAEL. Pierwszej pracy w zyciu
poszukiwato bowiem 21,5 proc. bezrobotnych, o 1 pkt.
proc. mniegj niz przed rokiem. Wsréd tych oséb 25,6 proc.
stanowili absolwenci wchodzacy na rynek pracy. Wiekszos¢
bezrobotnych stanowig nadal osoby, ktore stracity prace
i natychmiast podjely starania, aby znalez¢ nastepna. Ich
udziat w ogole bezrobotnych wzrést nawet o 1,3 pkt. proc.
do 51,8 proc. Jednoczesnie gtdwng przyczyng (dotyczacy
44,7 proc. ogétu uprzednio pracujacych — wazrost 0,3 pkt.
proc.) utraty pracy przez bezrobotnych w IV kwartale 2000 r.
byta likwidacja stanowiska lub zaktadu pracy. Kolejnym naj-
czesciej wskazywanym powodem zaprzestania pracy (doty-
czacym 16,5 proc. zwalnianych oséb — wzrost o 2,1 pkt.
proc.) byfo wygasniecie umowy na czas okreslony. Wsrod
zrodet bezrobocia dominujg wiec wcigz procesy restruktury-
zacyjne w przedsiebiorstwach. W obecnej sytuacji spowol-
nienia aktywnosci gospodarczej jest to nawet istotniejszy
czynnik niz naptyw na rynek pracy mtodych ludzi.

W wiekszym stopniu zrédtem bezrobocia jest teraz sek-
tor prywatny. Odsetek oséb bezrobotnych uprzednio pracu-
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jacych w tym sektorze wzrdst, w poréwnaniu do poprzed-
niego roku, o 3,3 pkt. proc. do 67,3 proc. Z sektora ustugo-
wego pochodzito 48,0 proc. uprzednio pracujacych (wzrost
0 2,1 pkt. proc.), a z sektora przemystowego 46,7 proc.
uprzednio pracujacych (spadek o 2 pkt. proc.). Oznacza to,
ze restrukturyzacja zatrudnienia w minionym roku w wiek-
szym niz wczesniej stopniu dotyczyta takze sektora ustug.

W IV kwartale 2000 r. liczba bezrobotnych dfugotrwa-
le, tzn. poszukujacych pracy dtuzej niz rok, wyniosta 1135
tys. os6b, rosnac o 307 tys. (o 37,1 proc.) w poréwnaniu z
IV kwartatem 1999 r. Pociggneto to za sobg wzrost udziatu
dtugotrwale bezrobotnych w ogéle bezrobotnych z 31,3
proc. w IV kwartale 2000 r. do 41,1 proc. w IV kwartale
2000 r. Sytuacja ta oznacza, ze bezrobocie w Polsce moze
pociggac za sobg coraz gtebsze skutki spoteczne. Utrudnio-
na bedzie réwniez reaktywizacja bezrobotnych.

Procesy zachodzace na rynku pracy powodujg tez
utrwalenie trendu zmian w rozkfadzie stép bezrobocia
wzgledem wyksztafcenia. Jedyng grupa oséb, w ktorej
w ciggu roku nie nastapit wzrost stopy bezrobocia (4,8 proc.
w IV kwartale 2000 r.) s osoby legitymujace sie wyksztat-
ceniem wyzszym. Z kolei grupa, w ktdrej stopa bezrobocia
i jej wzrost w ciggu roku byty najwyzsze s osoby z wyksztat-
ceniem podstawowym lub niepetnym podstawowym. Nate-
zenie bezrobocia w tej grupie po wzroscie o 1 pkt. proc.
wyniosto w IV kwartale 2000 r. 20,2 proc.

Zatrudnienie

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w marcu br.
wyniosto 5169,7 tys. oséb. Oznacza to spadek o 2,6 proc.
wobec odpowiedniego okresu ub.r. W poréwnaniu do
pierwszych trzech miesiecy 1999 r. w | kwartale br. zatrud-
nienie w sektorze przedsiebiorstw spadtfo o 2,4 proc.

Na dalszy spadek popytu na prace wskazujg réwniez
wyniki BAEL. Liczba pracujacych w IV kwartale 2000 r.
wyniosta 14 540 tys. oséb i zmalata zaréwno w poréwna-
niu do poprzedniego kwartatu (o 187 tys., tj. 0 1,3 proc),
jak i wobec IV kwartatu 1999 r. (o 33 tys., tj. 0 0,2 proc.).
Takze wskaznik zatrudnienia spadt zaréwno wobec
poprzedniego kwartatu, jak i w poréwnaniu do IV kwarta-
tu 1999 r. (0 0,6 pkt. proc.). Spadki obu miernikow zaan-
gazowania ludnosci w procesie pracy w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu sg zjawiskiem sezonowym. Jednak
poréwnania roczne swiadczg o istnieniu spadkowego tren-
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du zapotrzebowania na prace. Potwierdzeniem tego jest
rowniez skrécenie czasu pracy. W IV kwartale przepraco-
wano przecietnie 40,5 godziny, czyli o 0,5 godziny mniej
niz w IV kwartale 1999 r. Do podobnego wniosku skfania
wzrost populacji niepetnozatrudnionych (do 304 tys. osdb)
i ich udziatu w ogole pracujacych (do 2,1 proc.). W stosun-
ku do odpowiedniego kwartatu 1999 r. liczba niepetnoza-
trudnionych w IV kwartale 2000 r. zwiekszyta sie o 3 tys.
0s6b (tj. 0 1,0 proc). Te same wnioski wyciggnaé mozna na
podstawie danych dotyczacych pracujacych w wiecej niz
jednym miejscu pracy. Ich liczba w IV kwartale 2000 r.
wyniosta 1126 tys. osob, co stanowito 7,7 proc. ogétu pra-
cujacych. Oznacza to spadek liczby oséb posiadajacych
dodatkowa prace o 100 tys. oséb. (tj. 0 8,2 proc.) w poréw-
naniu do IV kwartatu 1999 r.

Na catkowity brak pozytywnych zmian na rynku pracy
wskazuje réwniez struktura pracujacych wg cech zawodo-
wych. W IV kwartale 2000 r. liczba pracownikéw najem-
nych wyniosta 10 550 tys. os6b i spadta w ciggu roku o 80
tys. 0s6b (tj. 0 0,8 proc.), a ich udziat w ogdle pracujacych
wyniost 72,6 proc. Zmniejszyta sie rdwniez populacja pra-
codawcow i pracujgcych na wiasny rachunek. Spadta ona
w ciggu roku o 10 tys. 0sob (tj. o0 0,3 proc.) i wyniosta 3254
tys. 0s6b. Wyniki te oznaczaja, ze samozatrudnienie nie jest
w zadnym stopniu zdolne zrekompensowac¢ spadku liczby
pracownikéw najemnych. Nie mozna wiec tez liczy¢, ze
matfe i srednie przedsiebiorstwa bedg w stanie zaoferowac
prace zwolnionym z duzych firm.

6 marca br. Rada Ministréw przyjefa ,Harmonogram
dziatan majacych na celu wspieranie przedsiebiorczosci i
powstawanie nowych miejsc pracy”. Wsréd przewidywa-
nych zadan znalazly sie, m.in.: obnizenie obcigzen fiskal-
nych, szczegolnie matego biznesu, w drodze nowelizacji
ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych; ujed-
nolicenie zasad ewidencji prowadzonej do celéw podatko-
wych i bilansowych; dziatania na rzecz zwiekszenia ela-
stycznosci rynku pracy poprzez wsparcie dla poselskich ini-
cjatyw nowelizacji kodeksu pracy; intensyfikacja eksportu,
ktéra ma byc osiggnieta dzieki nowelizacji ustawy o pore-
czeniach i gwarancjach skarbu panstwa. Harmonogram
przewiduje tez wdrozenie czterech sektorowych progra-
méw wsparcia: dla matych i $rednich przedsiebiorstw, roz-
woju turystyki, rozwoju nowych dziedzin gospodarki oraz
poprawy stanu infrastruktury dla rozwoju przedsiebiorstw.
Zgodnie z przyjetym dokumentem do konca marca do
Sejmu miat trafi¢ pakiet ustaw przeciwdziatajacych bezro-
bociu. Niestety, terminy okazaly sie nierealne.
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Wydaje sie, ze w obliczu wzrastajacego bezrobocia
i czekajacej nas kontynuacji restrukturyzacji gérnictwa, hut-
nictwa czy PKP, dziatania powinny by¢ jeszcze bardziej
radykalne. Tymczasem nie jest nawet pewne czy planowa-
ne zmiany uzyskajg dostateczne poparcie polityczne.

Place

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sekto-
rze przedsiebiorstw wyniosto w marcu br. 2149,13 zt i byto
nominalnie o 7,9 proc. wieksze niz w analogicznym okresie
ub.r. Biorac pod uwage inflacje w tym okresie, przecietne
miesieczne wynagrodzenie realne wzrosto w marcu br.
0 1,5 proc. w porédwnaniu do odpowiedniego miesigca
2000 r. Przy utrzymaniu wzglednie stafej dynamiki ptacy
nominalnej spadek inflacji prowadzi do wzrostu dynamiki
ptacy realnej. Tempo jej wzrostu jest jednak niewielkie.
Wysokie bezrobocie wptywa bowiem na ograniczenie pre-
sji ptacowej. Dynamika pfac jest wiec w dalszym ciagu niz-
sza od tempa wzrostu wydajnosci pracy.

Mariusz Jarmuzek

Ceny

W I kwartale br. inflacja nadal obnizata sie. Wynikato to z
aprecjacji waluty krajowej oraz restrykcyjnej polityki pieniez-
nej, skutkujgcej niskim przyrostem podazy pienigdza, kredy-
téw konsumpcyjnych oraz ptac, a wiec dalszym ogranicze-
niem popytu. Waluta krajowa w poréwnaniu z IV kwartatem
ub.r. umocnita sie (w stosunku do koszyka walut sktadajace-
go sie z dolara i euro) o 7 proc. Spowodowato to spadek cen
transakcyjnych importu i w konsekwencji spadek dynamiki
indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz cen pro-
dukgji sprzedanej przemystu. Wedtug naszych szacunkéw
popyt konsumpcyjny nadal pozostawat w | kwartale staby
i wzrost realnie jedynie 0 0,1 proc. O stabym popycie swiad-
cza rowniez wskazniki sprzedazy detalicznej. Bardzo istotnym
czynnikiem, ktory przyczynit sie do przyspieszenia procesu
dezinflacji byto utrzymanie sie korzystnego trendu czynnikdw
natury podazowej. Zanotowano spadek cen paliw, nieduzy
wzrost cen zbdz i przetworéw zbozowych oraz migsa.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na efekt substytucyjny,
ktéry rowniez wplynat na proces dezinflacji. Szybki wzrost
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cen zywnosci w ub.r. spowodowat bowiem redukcje
wydatkéw gospodarstw domowych na towary niezywno-
sciowe i ustugi konsumpcyjne.

Ceny zywnosci nadal zmniejszaty swa dynamike w | kwar-
tale br. i wzrosty o 6,6 proc. w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub.r. Wprowadzenie kontyngentu importowego
przyczynito sie do zwolnienia wzrostu cen produktéw zbo-
zowych oraz pieczywa. Niewielki byt tez wzrost cen miesa.
Ceny wotowiny dramatycznie spadty na skutek choroby BSE,
a umiarkowany popyt na rynku detalicznym i nieduzy eks-
port do krajow WNP hamowaty wzrost cen innych rodzajow
miesa (patrz Ceny produktéw rolnych).

W I kwartale br. zanotowano wzrost cen regulowanych.
Ceny gazu wzrosty w marcu o 8,1 proc. a ceny energii 0 4,2
proc. Spadta tez dynamika cen ustug zwigzanych z utrzy-
maniem mieszkania.

W | kwartale br. wskaznik cen produkcji sprzedanej
przemystu znacznie spadt osiagajac 4,3 proc. w poréwna-
niu z analogicznym okresem z ub.r. Ceny w przetworstwie
przemystowym wzrosty w okresie dwunastu miesiecy o 2
proc. i byt to piaty z kolei miesigc spadku cen. Jest to rezul-
tat stabego popytu krajowego, silnej waluty krajowej oraz
spadajacych cen paliw. Staby popyt krajowy przejawiat sie
w spadku dynamiki spozycia indywidualnego oraz zmniej-
szajgcym sie od czerwca ub.r. tempie naptywu nowych
zamowien w przemysle.

Katarzyna Zawaliriska

Ceny produktow rolnych

Po zeszforocznej suszy, w tym roku duzym problemem
dla polskiego rolnictwa jest wybuch choroby BSE oraz
pryszczycy w Europie Zachodniej. Polska, jako jeden z
pierwszych krajow, podjefa w zwigzku z tym restrykcje na
import zwierzat, miesa i maczki miesno-kostnej. Narazita
tym samym wiasny przemyst przetwoérczy na straty, wyni-
kajace z ograniczonego dostepu do srodkéw produkg;ji.
Pomimo to Komitet Weterynaryjny UE zakwalifikowat Pol-
ske do grupy krajow podwyzszonego ryzyka wystepowania
BSE. Oznacza to dla nas, po pierwsze, ograniczenie ekspor-
tu miesa w zwiagzku z odrzucaniem czesci miesa wotowego
o tzw. wysokim ryzyku przenoszenia prionéw BSE oraz
zmniejszeniem popytu na polskie mieso. Po drugie, ozna-
cza to nieprzewidziane koszty budzetowe na przeprowa-

18

dzanie koniecznych badan kazdej zabijanej sztuki bydta
powyzej 30-tego miesigca zycia (prawdopodobnie od
czerwca br). Takie dziatania przyczynig sie zardwno do
podniesienia kosztéw eksportu, jak i kosztéw sprzedazy
miesa w kraju, gdyz te same przepisy bedg obowigzywaty
na naszym rynku wewnetrznym.

Juz w | kwartale dato sie zauwazy¢, ze powyzsza sytuacja
miata wptyw na relacje cenowe na rynku krajowym. Ograni-
czony popyt na mieso czerwone, a zwfaszcza wotowine, spo-
wodowat pogtebienie spadku cen targowiskowych i cen
skupu zywca wofowego. Z kolei na skutek efektu substytudji,
jak mozna przypuszczaé, od pofowy marca ceny wieprzowi-
ny, jak réwniez prosigt na targowiskach zaczety rosnac.
Wedtug Gtéwnego Inspektoratu Weterynarii w styczniu
i lutym spadat eksport migsa wieprzowego i wyrobéw mie-
snych, lecz wzrést eksport wotowiny co, jak sie wydaje, jest
krotkookresowym efektem wypychania na skutek mafego
popytu krajowego na ten rodzaj migsa. W tym samym okre-
sie w UE na skutek ubojow sanitarnych swin ceny wieprzo-
winy odnotowaty znaczny wzrost, natomiast obawy konsu-
mentdw przed spozywaniem wotowiny spowodowaty, ze
mimo réwniez ograniczonej podazy, jej ceny spadty.

Troche lepsza jest sytuacja na rynku zbéz. W marcu naj-
wiekszy wzrost odnotowaty ceny zyta w skupie, jednak na
targowiskach pozostaty one na prawie niezmienionym
poziomie. W przypadku pszenicy byto odwrotnie: w skupie
po raz pierwszy od czterech miesigcy ceny spadty, a na tar-
gowiskach nieznacznie wzrosty. Wedtug Izby Zbozowo-
Paszowej tegoroczne zbiory zb6z majg by¢ o ok. 2—3,5 min
ton wyzsze niz w r.ub., tj. wyniosa ok. 24,6—26,0 min ton.
Jednak szacowane zuzycie zb6z w br. wynosi 26,5-27,0
min ton. Chociaz zapasy zb6z w Panstwowych Zaktadach
Zbozowych na poczatku | kwartatu 2001 r. byty o ok. 70
proc. wyzsze niz w analogicznym okresie r.ub., to jednak
wcigz pozostaja na niskim poziomie ok. 2 mln ton. Zatem
przewiduje sie w tym roku, w zaleznosci od wielkosci plo-
now, ok. 1-2 min ton importu zbdz.

W tej sytuadji cieszy fakt, ze na gietdach w USA i Argen-
tynie ceny pszenicy wykazuja tendencje spadkowa. Réwniez
w Niemczech osiggnety cene najnizszg od trzech miesiecy.

Na mocy Rozporzadzenia Rady Ministréw z 20 grudnia
2000 r. w sprawie ustanowienia kontyngentow taryfowych
na przywoz z zagranicy niektorych towaréw rolnych (Dz.U.
nr 120 z 29 grudnia 2000 r.), w | péfroczu br. mozliwy jest
import 526,5 tys. ton zbdz i 75,6 tys. ton przetworéw zbo-
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zowych po preferencyjnych stawkach celnych. Pszenicy,
ktéra dominuje w strukturze importu, bedzie mozna spro-
wadzi¢ 210 tys. ton po zerowej stawce celnej w ramach
liberalizacji handlu z Unia Europejska. W ramach WTO dal-
sze 194 tys. ton przy 25 proc. i 20 proc. (pszenica durum)
stawce celnej oraz w ramach miedzynarodowych umoéw z
Republiky Czeska i Wegierska — 45 tys. ton z 15 proc. ctem.

Import pszenicy z UE moze by¢ jednak ograniczony ze
wzgledu na koszty. Po pierwsze, na mocy porozumienia nie
bedzie on subsydiowany przez UE (dla zapewnienia uczci-
wej konkurencji), a wiec cena bedzie wyzsza niz swiatowa.
Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym optacalnosé
importu z tego obszaru moze by¢ wzmocnienie euro do
dolara. W obliczu znacznego importu zb6z warto by go
zaplanowac tak, by nastapit przy korzystnym kursie zto-
téwki i w momencie korzystnych cen zbéz na rynkach swia-
towych — czyli wtasnie teraz.

0d 1 stycznia 2001 r. weszto w zycie porozumienie mie-
dzy Polska a UE, ktére liberalizuje 75 proc. wzajemnego
handlu artykutami rolnymi, a co do wiekszosci pozostatych
artykutéw zaktada coroczne zwigkszanie bezctowych kon-
tyngentéw o 10 proc., az do catkowitego zniesienia cet.
Jest nadzieja, ze wskutek liberalizacji nastapi wieksza inte-
gracja gietdy towarowej w Warszawie z gietdami swiato-
wymi i ceny w Polsce zaczng bardziej reagowac na ruchy
cen sSwiatowych. Jak do tej pory — z powodu interwengji
panstwowych, niesprawnosci rynkéw oraz ryzyka kursowe-
go — nie dafo sie zauwazy¢ korelacji miedzy np. cenami
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pszenicy na Giefdzie Towarowej w Warszawie a cenami na
Swiatowych gietdach towarowych (CBOT i LIFFE).

Na razie decydujgce znaczenie majg krajowe ceny
skupu, a te — wedtug marcowej prognozy Zespotu Nieza-
leznych Ekspertow (powotanego przez Agencje Rynku Rol-
nego) — beda umiarkowanie rosng¢. W stosunku do lutego
br. w konicu czerwca 2001 r. ceny skupu pszenicy beda wyz-
sze o ok. 6,8 proc., zyta 0 2,6 proc., Zywca wieprzowego
0 7,5 proc. Najbardziej niepewna jest sytuacja na rynku
zywca wotowego — tu prognoza waha sie od wzrostu o ok.
1,5 proc. do spadku o 6 proc. Przewiduje sie tez spadek
ceny mleka surowego, masta i mleka w proszku.

Przemystaw Wozniak

Inflacja bazowa

Dynamika inflacji bazowej obliczona zostata wg meto-
dologii NBP. Jest to wiec taka sama informacja o bazowej
zmianie cen, jaka positkuje sie RPP w procesie monitoro-
wania presji inflacyjnych w gospodarce. Badanie przebiegu
szeregow inflacji bazowej moze by¢ wiec pomocne w prze-
widywaniu stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej,
ustalanego przez RPP na comiesiecznych spotkaniach.

Analiza inflacji bazowej w tej czesci obejmie 3 szeregi
inflacji bazowej: (1) inflacja bazowa po wytaczeniu cen
kontrolowanych, (2) inflacja ,netto” po wytaczeniu cen

Wykres 2.4. Ceny skupu najwazniejszych artykutow rolnych, 2000-2001
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Wykres 2.5. Inflacja bazowa, 1998-2001
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zywnosci i paliw oraz (3) 15 proc. $rednia obcieta. Szere-
gi 1—-2 uzyskuje sie przez state wytaczenie pewnych kate-
gorii dobr i ustug z koszyka konsumpcyjnego— jako sred-
nie pozostatych sktadnikow koszyka. Szereg 3. to srednia
obliczona bez 15 proc. najnizszych i 15 proc. najwyzszych
stop inflacji indywidualnych skfadnikéw koszyka szaco-
wanych kazdorazowo dla danego miesigca. Wszystkie 3
szeregi wykazujg od sierpnia 2000 r. podobng dynamike
spadkowa. Na przetomie 2000 r. i 2001 r. odlegfos¢ mie-
dzy szeregami bazowymi a inflacja rejestrowana zmniej-
szyfa sie praktycznie do zera; obecnie $rednia obcieta i
inflacja bez débr kontrolowanych nieznacznie przewyzsza
inflacje rejestrowana.

Indeks inflacji bazowej obliczony bez cen kontrolowa-
nych osiagnat w marcu 2001 wartos¢ 6,54 proc. i byt nie-
znacznie wyzszy od inflacji rejestrowanej (6,21 proc.).
Wytaczenia z tego indeksu obejmuja m.in. alkohol, wyro-
by tytoniowe oraz szereg ustug komunalnych i innych
ustug, ktorych ceny sa w jakims stopniu regulowane
administracyjnie. Dynamika tak obliczonej inflacji bazo-
wej w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie odbiegafa zasadni-
czo od dynamiki indeksu cen débr i ustug konsumpcyj-
nych (inflacji rejestrowanej). Swiadczy to o spadku proin-
flacyjnego znaczenia podwyzek administracyjnych, ktére
do 1999 r. w istotnym zakresie ksztattowaty krétkookre-
sowg dynamike inflacji w Polsce. Co wiecej, od poczatku
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2001 r. ceny administracyjne rosty wolnigj niz ceny wol-
norynkowe. Bioragc pod uwage niedowartosciowanie
duzej czesci tych cen, w poréwnaniu z cenami Swiatowy-
mi, dowodzi to wyhamowania proceséw dostosowaw-
czych w sektorze kontrolowanym przez rzad.

Inflacja netto (wprowadzona przez NBP w koncu ub.r.
— nie obejmuje cen zywnosci i paliw stanowigcych ponad
30 proc. catego koszyka konsumpcyjnego) wykazywata sie
wzgledng stabilnoscig w latach 1999-2000, wahajac sie w
waskim przedziale 8,5—-10 proc., a od grudnia 2000 r.
spada w niemal identycznym tempie, jak inflacja rejestro-
wana. W marcu 2001 r. osiggneta wartos¢ 6,23 proc.
wobec 6,21 proc. inflacji rejestrowanej. Zréwnanie dyna-
miki inflacji netto i rejestrowanej oznacza, ze przecietnie
zmiany cen zywnosci i paliw nie roznity sie od zmian cen
pozostatych doébr i ustug konsumpcyjnych.

Srednia obcieta powstaje przez usuniecie z indeksu
skrajnie niskich oraz skrajnie wysokich zmian cen, w opar-
ciu o zatozenie, ze sg one niereprezentatywne dla zmiany
0gdtu cen. Szacowana w NBP 15 proc. srednia obcieta eli-
minuje 15 proc. najwiekszych i 15 proc. najmniejszych
zmian cen (procent odnosi sie do udziatu w koszyku kon-
sumpcyjnym). Po okresie kilkunastu miesiecy, w ktérym
30 proc. srednia obcieta wykazywata nizszg dynamike od
inflacji rejestrowanej, w styczniu 2001 r. tendencja ta ule-
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gta odwrdceniu. Odchylenie dynamiki sredniej obcietej od
inflacji rejestrowanej nie jest duze (w marcu wyniosto nie-
cate 0,5 pkt. proc.), ale systematycznie sie powigksza.
Naszym zdaniem proces ten bedzie sie pogtebiat w Il i Il
kwartale 2001 r., gdyz spadek dynamiki wskaznika cen
débr i ustug konsumpcyjnych bedzie ,napedzany”
w duzym stopniu przez znaczne spadki dynamiki cen kilku
produktow, w wiekszosci tych, ktére w 2000 r. odnotowa-
ty duzy wzrost. Jako skrajne i niereprezentatywne, zostang
one odrzucone w procesie liczenia sredniej obcietej, co w
rezultacie podwyzszy jej dynamike. Szerzej proces ten
bedzie omawiany w rozdziale z prognoza przy okazji anali-
zy asymetrycznej sredniej obcietej.

Rafat Antczak

Polityka pieniezna

* Polityka pieniezna nadal restrykcyjna
* Ciggle te same ktopoty z policy-mix
* Komplikacje z kursem walutowym

Dwukrotna obnizka stép procentowych NBP na poczat-
ku i w koncu marca (razem o 200 pkt. bazowych) zasadni-
czo nie zmienifa restrykcyjnosci polityki pienieznej w poréw-
naniu z IV kwartatem 2000 r. Podobnie jak w poprzednim
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kwartale na wzrost restrykcyjnosci polityki wptywat spadek
inflacji o 230 pkt. bazowych i nominalna aprecjacja kursu
ztotego wynoszaca ponad 5 proc. w stosunku do dolara
i prawie 3 proc. do euro. Z drugiej strony, mimo stabilizacji
poziomu pienigdza rezerwowego podaz szerokiego pienia-
dza nadal rosta — prawie 15 proc. w stosunku rocznym
(a pienigdza krajowego prawie 16 proc.).

Decyzja RPP o obnizkach stép po spadku inflacji miata
charakter akomodacyjny, a fakt, ze byty to dwie decyzje w
jednym miesigcu wynikat z checi ,zmiekczenia” inwesto-
row zagranicznych lokujgcych krétkoterminowo w ban-
kach w Polsce i w ten sposéb zmniejszenie presji na apre-
cjacje ztotego.

Oprocentowanie w bankach podaza za decyzjami
RPP. W okresie od grudnia 2000 r. do marca br. srednie
wazone stopy procentowe od kredytéw dla podmiotéw
gospodarczych zmniejszyty sie o okofo 150 pkt. bazo-
wych, a dla oséb prywatnych o okoto 130 pkt. bazowych.
$rednie oprocentowanie depozytéw zmniejszyto sie okoto
110 pkt. dla oséb prywatnych i okoto 120 pkt. dla przed-
siebiorstw. Spadek oprocentowania depozytéow byt wiec
mniejszy niz kredytow. Oprocentowanie na rynku pieniez-
nym spadfo w | kwartale br. o okoto 100 pkt. bazowych
(patrz rynki finansowe).

W | kwartale br. finanse publiczne nadal byty gtéwnym
czynnikiem ksztattujgcym sytuacje monetarna. Po | kwartale

Wykres 2.6. Instrumenty polityki pienigznej, 1998-2001
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Zrédto: NBP oraz GUS.
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Tabela 2.1. Komponenty podazy pienigdza rezerwowego, 1998-2001 (narastajaco w proc.)

Okres Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
rezerwowy zagraniczne  krajowy  budzetowy finansowy pozostatych

netto netto netto netto pozycji

1998 | 4,82 25,37 -7,00 -5,31 -1,69 -13,55
I 17,54 36,32 -10,22 -8,74 -1,48 -8,56

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

v 26,78 63,44 -0,90 2,95 -3,85 -35,75
1999 | 0,44 -0,78 -0,57 -0,50 -0,07 1,79
I 10,20 14,07 1,54 2,10 -0,57 -5,42

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

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

2000 | 14,44 15,29 -1,91 1,57 0,34 -27,81
I -1,83 -2,97 9,15 9,82 -0,67 -8,02

M -3,20 12,66 0,98 1,53 -0,55 -16,84

v -7,64 22,90 -9,48 -9,08 -0,40 -21,05

2001 | -1,03 -24,03 -7,01 -6,69 -0,32 30,10

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentdw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru APR/PR_;= AAZN/ PR_; + ASBN/ PR_; + ASFN/
PR_; + ASPP/ PR_;, narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjustment)
przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego
w stosunku do koszyka walut.

Tabela 2.2. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, 1998-2001 (narastajaco w proc.)

Okres Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
M2 zagraniczne  krajowy  budzetowy prywatny pozostatych
netto netto netto netto pozycji
1998 | 2,25 3,76 0,85 -2,85 3,70 -2,36
I 8,97 4,79 5.25 -2,60 7,86 -1,08
I 15,35 4,33 13,76 0,86 12,90 2,74
v 2512 9,72 20,60 3,42 17,18 -5,20
1999 | 4,30 0,53 574 1,18 4,55 0,91
I 7,01 2,35 9,59 1,77 7,82 -4,93
I 11,42 2,45 13,19 0,14 13,06 4,23
v 19,36 6,43 18,45 1,51 16,94 -5,53
2000 | -0,58 4,93 -0,54 -3,62 3,08 -4,97
I 811 1,10 8,14 -2,30 10,44 -1,13
n 6,48 4,05 8,12 -2,57 10,69 -5,68
v 11,76 10,59 6,27 -5,27 11,54 -5,10
2001 | 2,15 3,17 -0,26 -1,83 1,57 5,58

Zrédfo: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentdw podazy szerokiego pienigdza wyliczany jest ze wzoru AM2/IM2_; = AAZN/ M2_; + ASBN/ M2_,
+ ASPN/ M2_; + ASPP/ M2_; , narastajaco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation
adjustment) przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego w
stosunku do koszyka walut.
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br. realizacja deficytu wyniosta 73,3 proc. Wysoki deficyt
dziatat na rzecz wzrostu mnoznika pienieznego. Chcac temu
zapobiec NBP byt zmuszony hamowa¢ wzrost kredytu dla
przedsiebiorstw i 0sob fizycznych poprzez kontynuacje poli-
tyki bardzo wysokich stép procentowych. Wysokie stopy
procentowe przyciggaty jednak zagranicznych inwestorow
portfelowych i w efekcie naptyw kapitatu spowodowat dal-
sze umocnienie sie — i tak juz bardzo silnego — ztotego.

W | kwartale br. podaz pienigdza rezerwowego spadta
o 1 proc. w stosunku do IV kwartatu 2000 r. (ponizej 7
proc. marzec do marca) na skutek spadku zadtuzenia
budzetu, kredytu dla bankéw oraz aprecjacji kursu ztotego,
ktéra w wyniku przeszacowan ostabita wzrost aktywow
rezerwowych. W ujeciu dolarowym wzrosty one w | kwar-
tale 0 530 min USD osiggajac poziom 28 mld USD.

System bankowy i szeroki pieniagdz

Mimo wysokich stop procentowych, w | kwartale kredyt
dla przedsiebiorstw wzrést o 2,8 proc. Rosnacy popyt przed-

wCASE

siebiorstw na kredyt, a takze potrzeby pozyczkowe budze-
tu, podtrzymuja wysokie oprocentowanie depozytéw,
powodujac ich szybki wzrost. W efekcie, mimo spadku
podazy pienigdza rezerwowego, podaz szerokiego pienig-
dza wzrosta w | kwartale 0 2,1 proc., co przy uwzglednieniu
sezonowosci oznacza dos¢ znaczny wzrost. W stosunku
rocznym podaz szerokiego pienigdza nadal utrzymywata sie
na poziomie 14,6—14,8 proc. Na tak wysoka podaz sktadat
sie wzrost zobowigzan ztotowych oséb fizycznych oraz
walutowych przedsiebiorstw. W marcu, w stosunku do lute-
go br., zobowigzania walutowe wobec podmiotéw gospo-
darczych wzrosty o prawie 23 proc. (o 2,3 mld zf). Z uwagi
na niewielkie zmiany kursu ztotego w tym okresie, przyrost
ten w catosci odzwierciedla wzrost depozytow walutowych,
swiadczacy o rosnacych oczekiwaniach polskich podmiotéw
gospodarczych na ostabienie sie ztotego.

Wysoki poziom stép procentowych i wynikajacy z tego
koszt alternatywny utrzymywania gotéwki, zwtaszcza po
podwyzce stép w sierpniu 2000 r., spowodowaty spadek
udziafu pienigdza gotdwkowego w szerokim pienigdzu
z 18,2 proc. do 14,1 proc. w lutym br., co jest zjawiskiem

Tabela 2.3. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP, 2000-2001

Zrodio Data uchwaty Wydarzenia
Stopa redyskontowa NBP 20 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21,5 proc.
Dz Urz. NBP Nr /2000 23 luty Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 17,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 2 25 luty Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,45 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 6 11 kwietnia Zlikwidowanie kroczacej dewaluadji ztotego oraz dopuszczalnego przedziatu
M.P. Nr 11, poz. 231 232 wahan kurséw walut obcych i wartosci dewizowych wyrazonych w ztotych
Stopa redyskontowa NBP 21,5 proc.
L, Stopa kredytu lombardowego 23 proc.
Dz Urz. NBP Nr 13 30 sierpien Stopa kredytu refinansowego 23/24 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 19 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 14 4 wrzednia Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,9 proc.
MP. Nr 31 20 wrzeénia Publikacja zatozen polltyh pienieznej na 2001 r., bez.posrednlm celem jest inflacja
rejestrowana 6-8 proc. na koniec roku
Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,6 proc.
Stopa redyskontowa NBP 20,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 22 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty Stopa kredytu refinansowego 22/23 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 18 proc.
Stopa redyskontowa NBP 19,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21 proc.
Dz. Urz. NP Nr 4 28 marca Stopa kredytu refinansowego 21/22 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 17 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 5 30 marca Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,3 proc.

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP Monitor Polski, rézne numery. Opracowanie wiasne.
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pozytywnym (spadek predkosci obiegu wezszych agrega-
téw pienieznych). Ale wynikajacy stad wzrost depozytow z
jednej strony, a zakupy obligacji skarbowych przez banki
(wyzsza ptynnos¢ aktywoéw zmniejszajgca zapotrzebowa-
nie na gotéwke) z drugiej, umozliwity wzrost mnoznika
monetarnego. W efekcie, mimo stabilizacji ilosci pienigdza
rezerwowego, szersze agregaty pieniezne nadal rosty.
Predkos¢ obiegu szerokiego pienigdza nie ulegta zmianie
i wynosita 2,8 na koniec marca br., a monetyzacja PKB
ponad 41 proc.

Piotr Bujak, Mariusz Jarmuzek

Rynki finansowe

Rynek lokat miedzybankowych

Sytuacja na miedzybankowym rynku pienieznym
w | kwartale zdominowana byta przez powszechne ocze-
kiwania na obnizki podstawowych stdp procentowych
NBP. Byto to widoczne w zmianach wysokosci 3- i 6-mie-
siecznych stop procentowych, ktére obnizaty sie stopnio-

wo w relacji do kontrolowanych przez NBP stép o terminie
do jednego miesigca. Stopy procentowe na rynku miedzy-
bankowym reagowaty na dane o malejacej inflacji oraz
zmniejszajacej sie aktywnosci gospodarczej w przemysle.
W styczniu banki komercyjne oczekiwaty umiarkowanych
obnizek stop NBP, stad skala spadkdw stép procentowych
zarowno na rynku kasowym, jak i na rynku FRA byta
podobna. Umocnito sie jednoczesnie przekonanie o konty-
nuacji obnizek w ciggu catego roku.

W lutym na rynku miedzybankowym nadal utrzymywa-
ta sie tendencja do spadku 3- i 6-miesiecznych stép pro-
centowych. Tylko w koncu drugiej dekady lutego sytuacja
w Turcji spowodowata krétkotrwaty odptyw kapitatu i w
konsekwencji przejsciowy wzrost krotkoterminowych stop
procentowych oraz ostabienie kursu ztotego. Poparcie Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego dla dziatan wtadz
tureckich zapobiegto jednak powazniejszym zaburzeniom
finansowym w innych krajach z grupy tzw. emerging mar-
kets. W trzeciej dekadzie marca stopy rynkowe nadal spa-
daty, szczegolnie pozyczek o najkrétszym terminie, co
doprowadzito do sptaszczenia krzywej dochodowosci. Po
decyzji RPP o redukgji stdp procentowych oprocentowanie
stawek na rynku miedzybankowym ulegto dalszemu obni-
zeniu, najbardziej w przypadku stawki 1-miesiecznej.

Wykres 2.7. Stopy procentowe depozytow na rynku miedzybankowym,
2000-2001 (dane dzienne)
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Wykres 2.8. Dochodowos¢ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych,
1998-2001 (dane dzienne)
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Zrédfo: NBP

Rynek diuznych papieréw skarbowych

Na poczatku stycznia, po opublikowaniu korzystnych
danych o saldzie rachunku biezacego bilansu ptatniczego
za listopad ubiegtego roku, zwiekszony popyt inwesto-
réw zagranicznych na obligacje spowodowat wzrost ich
cen. Pézniejszemu ich utrzymaniu na wysokim poziomie
sprzyjaty informacje o kontynuacji spadkowego trendu
inflacji. Dopiero zaburzenia w Turcji doprowadzity do

PG TOP 2/2001

spadku cen. Po skromnej lutowej obnizce oficjalnych
stop krétsze papiery zdrozaty tylko nieznacznie, nato-
miast obligacje piecioletnie staniaty. Dane o spadku pro-
dukgji i cen w lutym rynek ocenit jako zwigkszajace praw-
dopodobienstwo kolejnej obnizki stdp procentowych,
jednak nie znalazto to odzwierciedlenia w zwigkszonych
zakupach obligacji. Marcowa obnizka stop przez RPP
znowu nie zaskoczyta rynku, powodujac tylko nieznaczny
wzrost cen obligacji.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Prognozy sytuac)i

gospodarczej

w latach 2001-2002

Andrzej Bratkowski

Rozbrajanie bomby kursowej

Polityka monetarna i fiskalna bedzie determinowac rozwoj
sytuacji w najblizszych kwartatach. Polityka monetarna pozo-
stanie naszym zdaniem stosunkowo restrykcyjna. Stopien
restrykcyjnosci zaleze¢ jednak bedzie od polityki fiskalnej. Decy-
dujace znaczenie bedzie miat sposdb w jaki rzad zareaguje na
niski poziom dochodéw budzetowych. Jesli nie zdecyduije sie
na ciecia wydatkdw i ograniczy sie do nowelizacji budzetu pole-
gajacej na podniesieniu deficytu, obnizki stép procentowych
bedg bardzo ostrozne i realne stopy procentowe nie zmienig
sig, albo ulegng minimalnemu obnizeniu. W przypadku, gdyby
rzad zdecydowat sie na bardziej zdecydowane dostosowania
i wyraznie ograniczyt wydatki, spadek stép procentowych
bytby silniejszy. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny
jest wariant posredni nowelizacji budzetu, blizszy jednak roz-
wigzaniu pierwszemu. Ciecia wydatkéw bedg wiec niewielkie
i obnizki stop procentowych takze.

W takim wariancie policy-mix, zakupy obligacji skarbu
panstwa przez zagranicznych inwestorow beda nadal wyso-
kie, podtrzymujac presje aprecjacyjng ztotego. Nie moze jed-
nak zbyt dtugo trwac obserwowana obecnie sytuacja, ze
ztoty sie umacnia, a bilans handlowy pozostaje stabilny. W
najblizszych miesigcach silny ztoty hamowat bedzie wzrost
eksportu i pogtebiat deficyt na rachunku biezacym bilansu
pfatniczego. W tym samym kierunku dziata¢ bedzie stopnio-
we ozywienie popytu wewnetrznego wywotane obnizkami
stop procentowych. Pogarszanie si¢ salda handlu zagranicz-

26

nego doprowadzi w koricu do zmniejszenia naptywu kapita-
tu i ostabienia zfotego. Istotne znaczenie bedzie miat jednak
sposob, w jaki bedzie przebiegat ten proces. Stopniowa
deprecjacja pozwoli ustabilizowac saldo na rachunku bieza-
cym i utatwi wzrost gospodarczy. Jesli popyt wewnetrzny
takze bedzie rost stopniowo, inflacja moze nadal spada¢ —
choc wolniej, niz obecnie. Jedli jednak ztoty gwattownie stra-
ci na wartosci, wtedy nieunikniony bedzie takze wyrazny
wzrost inflacji. Caty manewr ,ladowania inflacyjnego” trze-
ba bedzie powtarzad: stopy procentowe ponownie pdjdg w
gore, popyt wewnetrzny ponownie zostanie sttumiony. Im
dtuzej ztoty sie umacnia, tym wieksze zagrozenie nagtym
odptywem kapitatu i gwattowng korekta kursu.

Dlatego tak istotny jest rozwoj sytuacji fiskalnej. Jesli
nastgpifoby dalsze rozluznienie polityki budzetowej, rosng-
ce potrzeby pozyczkowe budzetu i wysokie stopy procen-
towe poczatkowo spowodowatyby jeszcze wiekszy naptyw
kapitatu, silniejszg aprecjacje ztotego i gtebszy spadek salda
bilansu handlowego. Wtedy odbicie kursu w dét musiatoby
by¢ bardzo gwattowne i wzrost inflacji bytby nieunikniony.
Wyzsza inflacja, zapowiadajaca ponowny wzrost stép
procentowych, byfaby sygnatem do wycofania kapitatu
— nastgpitoby jeszcze silniejsze ostabienie ztotego, grozace
nawet kryzysem walutowym.

W uznanym przez nas za najbardziej prawdopodobny
scenariuszu dostosowan fiskalnych proces przewartoscio-
wywania ztotego powinien si¢ jednak zacza¢ stosunkowo
szybko i mie¢ mniej dramatyczny przebieg. Przy tagodnym
spadku salda rachunku biezacego wysokie stopy procento-
we beda hamowaty odptyw kapitatu.
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Tabela 3.1. Giowne wskazniki makroekonomiczne Polski, 1996-2002
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Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.
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Dlatego nie spodziewamy sie jednorazowego gwattowne-
go ostabienia ztotego lecz kilku epizodéw odptywu kapitatu
i stosunkowo szybkiego jego powrotu, po spadku kursu zfo-
tego. Zmiennos¢ kursu bedzie wiec, podobnie jak w zesztym
roku, wysoka, jednak trend ostabienia stosunkowo fagodny.

tagodne tempo ostabienia ztotego uniemozliwi szybki
wzrost eksportu, a wysokie realnie stopy procentowe —
popytu wewnetrznego. Tempo ozywienia gospodarczego
bedzie wiec powolne.

W dtuzszej perspektywie istotnigjszy wptyw na sytuacje
gospodarczg Polski bedzie miata — dos¢ korzystna wedtug
naszych ocen — koniunktura w gospodarce $wiatowej, oraz
polityka nowego, wytonionego po wyborach rzadu. Uwaza-
my, ze generalne kierunki polityki gospodarczej nie zmienig
sie po wyborach parlamentarnych. Nadal wystepowa¢ bedzie
dysproporcja pomiedzy restrykcyjnym nastawieniem w poli-
tyce monetarnej z jednej strony, a pasywna polityka struktu-
ralng i niechecig do silnigjszego zaciesniania polityki fiskalnej
rzadu z drugiej — deficyt budzetu pozostanie wysoki. W tej
sytuacji obnizki stop NBP w 2002 r. bedg tylko nieznacznie
szybsze — caly czas krajowe stopy procentowe bedg znacznie
wyzsze niz w krajach wysoko rozwinietych, przyciggajac
zagraniczny kapitat portfelowy i hamujac deprecjacje ztotego.

tukasz Rawdanowicz*

Uwarunkowania zewnetrzne

* Ryzyko globalnego spowolnienia nie zanikfo

* Szansa na szybkie ozywienie w USA rosnie

* Wzrost UE — wolniejszy, ale zdecydowany

* Japonia na progu recesji

* Widoczne spowolnienie aktywnosci ekonomicz-
nej w Rosji

* Sytuacja w Argentynie rzuca cien na rozwoj
gospodarczy w Ameryce tacinskiej

* Fed zaskakuje druga obnizka miedzy regularnymi
posiedzeniami

* Wzmocnienie dolara wzgledem gtéwnych walut
w | kwartale

* Prognozy wzglednie stabilnych cen ropy w 2001 r.

* Tekst opracowany na podstawie Global Economy 2/2001
(www.case.com.pl/pgtop/pgtopge.html). Global Economy jest kwartalng
publikacjg CASE w jezyku angielskim szerzej omawiajacq stan i prognozy
gospodarki swiatowej.
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Tabela 3.2. PKB w wybranych krajach, 1997-2002 (zmiana w proc.)
WszczegBinienie 1997 1998 1999 2000s 2001p 2002p

Swiat 4.1 2,6 34 4,1 22 32
OECD 34 2,7 3,0 37 23 30
USA 44 4,4 42 5,0 21 30
Japonia 1,6 -2,5 0,2 1,7 1,0 20
Unia Europejska 2,6 2,7 24 34 24 29
Niemcy 14 2,1 1,6 3,1 22 28
Frangja 2,0 3,2 2,9 32 28 31
Wochy 18 15 14 2,9 24 32
Wielka Brytania 35 2,6 2,1 30 25 29
Rosja 0,9 -4,9 3,2 7.7 4,0 33
Chiny 838 7.8 71 8,0 75 7,0

Zrédfo: MFW, CASE oraz consensus rynkowy.
Uwaga: p — prognoza, s — szacunek.

I kwartat 2000 r. nie zmniejszyt grozby swiatowego spo-
wolnienia gospodarczego, ktére pojawito sie w zesztym
roku. Biorac pod uwage sytuacje Japonii bedacej na grani-
cy recesji i zrewidowanie w dét prognoz wzrostu PKB w UE
na br.,, rozwéj w USA pozostaje obecnie kluczowym ele-
mentem swiatowej sytuacji ekonomicznej. Wydaje sie, ze
zaufanie producentéw w USA nieznacznie sie poprawito,
ale moze jeszcze dojs¢ do pogorszenia zaufania gospo-
darstw domowych. Spodziewane wigksze bezrobocie
i ostatnie spadki cen na gietdach papieréw wartosciowych
moga zmniejszy¢ dochody gospodarstw domowych i w
konsekwencji obnizy¢ popyt. Takiej witasnie sytuacji chciat
przeciwdziata¢ Bank Rezerw Federalnych (Fed), gdy 18
kwietnia zdecydowat sie obnizy¢ stopy procentowe. Byta to
juz czwarta obnizka w tym roku, a druga miedzy planowy-
mi posiedzeniami. Dowodzi to, ze ryzyko recesji nadal grozi
amerykanskiej gospodarce, ale tak agresywne poluznienie
daje tez nadzieje na gwattowng poprawe w Il potowie
2001 r. Dopiero wyniki za Il kwartat 2001 r. pokaza, czy
amerykanska gospodarka odbita sie od dna, czy przechodzi
recesje. Co wiecej, chod drastyczne ciecia zmniejszajg praw-
dopodobienstwo recesji w krotkim okresie, to na dtuzsza
mete moga takie ryzyko zwigkszy¢.

Perspektywy dla UE, a Niemiec w szczegdlnosci, sa
mniej ré6zowe niz trzy miesigce temu. Wiele instytutow
badawczych obnizyto przez ten czas prognozowany wzrost
Niemiec z prawie 3 proc. do 2 proc. w br. Ostrozna polity-
ka Europejskiego Banku Centralnego (EBC) nie dostarczyta
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jak dotad bodzcéw dla wzrostu gospodarki. A to, w pofa-
czeniu z barierami strukturalnymi czyni nieosiggalnym zde-
cydowane przyspieszenie aktywnosci ekonomicznej. W
zwigzku z tym nasze przewidywania o zmianie lidera w
Swiatowej gospodarce (przedstawione w poprzednim
numerze) sy mniej prawdopodobne. Jesli USA da rade
szybko odwrdci¢ obecne spowolnienie, réznica w tempie
wzrostu pomiedzy nimi a UE znéw sie zwiekszy. Podniosg
sie wiec ponownie gtosy za zwigkszeniem elastycznosci
rynkow europejskich.

Najwieksze gospodarki Europy $rodkowo-Wschodnie]
nie ucierpiaty jak dotad na ostabieniu eksportu spowodo-
wanym spowolnieniem w Niemczech. Mimo to, mniejsza
aktywnos¢ w regionie z pewnoscig w nadchodzacych mie-
sigcach wplynie na kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
wiec i wzrost w tym roku bedzie nizszy.

Wedtug Azjatyckiego Banku Rozwoju, gospodarki azja-
tyckie i Regionu Pacyfiku stabiej odczujg efekty amerykan-
skiego spowolnienia, niz to wczesniej przewidywano.
Wzrost w regionie ma osiggnac¢ 5,3 proc. w stosunku do
7,1 proc. w roku 2000. Gospodarki, takie jak: Hong Kongu,
Korei, Singapuru, czy Tajwanu, odczuja to najmocniej. Ich
wzrost spadnie z 8 proc. w roku 2000 do 4,3 proc. w bie-
zacym. Przewiduje sie, ze wzrost gospodarczy w Chinach
tylko nieznacznie spadnie — z zesztorocznych 8 proc. do
7,3 proc. Nadal nieréwna jest poprawa w krajach dotknie-
tych kryzysem finansowym lat 1997 -98. Perspektywy dla
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tej grupy sa stabe — ich wzrost w tym roku spadnie poni-
zej 4 proc. z zesztorocznego poziomu 6,8 proc. Ponadto
Japonia weciaz jest uwiktana w problemy sektora bankowe-
go, rynku pracy i polityki handlowej. Prognozy na ten rok
nie s3 wiec zbyt obiecujgce — wzrost na poziomie mniej
wiecej 1 proc. i widmo recesji.

Rozwdj sytuacji w Ameryce tacinskiej jest uzalezniony
od wydarzerh w USA i Argentynie. Cho¢ wptyw amerykan-
skiego spowolnienia jest juz wyraznie widoczny w Meksyku
(znaczna redukcja stopy wzrostu PKB), to wiekszos¢ gospo-
darek regionu wydaje sie utrzymywac stabilne tempo wzro-
stu — oczekuje sig, iz wzrost gospodarczy w regionie zwol-
ni tylko nieznacznie z zesztorocznych 3,9 proc. Poluzowa-
nie polityki monetarnej Fed zapewnia tym krajom pozytyw-
ny bodziec. Obecnie gtéwne zagrozenie dla regionu stano-
wi sytuacja w Argentynie. Dewaluacja i kryzys zadtuzenia,
scenariusz ktérego nie mozna w petni wykluczy¢, miatyby
znaczacy, negatywny efekt dla perspektyw wzrostu gospo-
darczego catego regionu. Jednak jesli taki scenariusz nie
nastapi, jego przysztos¢ wyglada pozytywnie.

W zwigzku ze wzglednie stabilnymi swiatowymi cenami
paliw oraz faktem, iz rozwiniete gospodarki wchodza
w faze spowolnienia koniunkturalnego, inflacja jest utrzy-
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mywana w ryzach. Tylko strefa euro wcigz doswiadcza
wysokiej inflacji, co jest opdznionym efektem wysokich cen
paliw i stabego euro. W diuzszym horyzoncie czasowym
dalsze obnizenie inflacji w krajach rozwinietych moze by¢
trudne w przypadku poluzowania polityki monetarnej
i wzrostu cen energii. Przewiduije sie, ze ceny ropy naftowej
pozostang stabilne na srednim poziomie 25 dolaréw za
barytke. W lecie natomiast wzrosng ceny detaliczne paliw.

Spadki cen akgji w USA, UE i Japonii, ktdre zaczety sie
juz we wrzesniu 2000 r, doprowadzity do obnizenia
gospodarczego optymizmu i spadku inwestycji. Spadki na
gietdach w ostatnich tygodniach byty spowodowane wie-
$ciami o nizszych zyskach duzych przedsiebiorstw. Chociaz
tendencja ta zaczeta sie odwracac¢ w poczatkach Il kwarta-
tu 2001 r.,, zdazyta juz ostabi¢ zaufanie producentéw i w
konsekwengji ich plany inwestycyjne.

Zmiany kurséw gtéwnych walut w | kwartale 2001 r.
byty spowodowane niepewnoscig zwigzang ze swiatowym
wzrostem, zmianami polityk monetarnych i stratami na
rynkach papieréw wartosciowych. Ogdlinie, | kwartat 2001 r.
przyniést umacnianie dolara wzgledem euro i jena. Euro
stracito wzgledem dolara, pomimo zmieniajacych sie na
korzys¢ strefy euro réznic w stopach procentowych. Sredni

Tabela 3.3. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych w wybranych krajach,
1997-2002 (zmiana w proc.)

Wyszczegdlnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
USA 2,3 1,5 2,2 3,4 2,9 1,8
Japonia 1,7 0,6 -0,3 -0,6 -0,5 -0,1
Unia Europejska 1,8 1,3 1,2 2,3 22 1,5

Strefa euro 1,6 1,1 1.1 23 22 1,4
Rosja 14,7 27,7 85,9 20,7 23,0 180
Chiny 2,8 -0,8 -1,4 0,3 08 09

Zrédto: MFW, CASE oraz consensus rynkowy.
Uwaga: p — prognoza.

Tabela 3.4. Dlugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 1997-2002 (proc.)

Wyszczeg6lnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
USA 6,3 53 57 6,1 4,8 50
Japonia 2,3 1,5 1,8 1,7 1,3 1,3
Euro 5,7 4,7 4,6 54 50 50
Wielka Brytania 7,0 55 50 53 47 50
LIBOR (USD/rok) 59 48 54 6,5 53 53

Zrédfo: MFW, CASE oraz consensus rynkowy.
Uwaga: p — prognoza.
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Tabela 3.5. Kurs dolara wzgledem euro i jena, 1997-2002
Wyszczeg6lnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
Euro 1,07 0,92 0927 0973
Jen 121,0 130,9 113,9 108 116 120

Zrédfo: MFW, CASE oraz consensus rynkowy.
Uwagi: 1. p — prognoza.
2. Kursy srednioroczne

kurs euro do dolara spadt z 0,938 w styczniu do 0,910
w marcu. Co za tym idzie nastgpita efektywna nominalna
i realna deprecjacja euro, chociaz poréwnujac | kwartat br.
do ostatniego kwartatu r.ub., nastgpito wzmocnienie. Spa-
dek jena do dolara zostat spowodowany stabymi wynikami
japonskiej gospodarki i perspektywa recesji w br. Jesli
nastawienia inwestoréw nie ulegng zmianie pod wptywem
wiadomosci o lepszych osiggnieciach japonskiej gospodar-
ki, to jen pozostanie staby wzgledem dolara przez co naj-
mniej dwa kwartaty.

Kursy walut wydajg sie by¢ mniej zalezne od wptywu
réznic w stopach procentowych. Wptywy z tytutu bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych oraz przeje¢ zalezne od
perspektyw wzrostu, zaczynajg odgrywac coraz wazniejsza
role. W konsekwencji zachowanie sie kursow walut jest
trudniejsze do przewidzenia. W obecnej sytuacji miedzyna-
rodowej istnieje mozliwo$¢ wzmocnienia sie euro wzgle-
dem dolara w Il i lll kwartale 2001 r. Z pewnoscig do konca
roku euro jednak nie osiggnie parytetu.

Ceny paliw w | kwartale 2001 r. byty w miare stabilne,
pomimo dwukrotnego ograniczenia wydobycia przez OPEC
— najwiekszego producenta i eksportera ropy naftowej —
(60 proc. swiatowego eksportu). Rynki zareagowaty spokoj-
nie na wies¢ o tych ograniczeniach produkgji. Po obnizeniu
wydobycia o 1,5 mIn baryfek dziennie w styczniu, ceny w
lutym wzrosty srednio o 1,85 dolara za barytke (w stosunku
do srednio 25,88 dolardéw w styczniu), ale w marcu spadty
ponizej poczatkowego poziomu osiggajac przecietnie 25,5
dolaréw za barytke. Po drugim ograniczeniu wydobycia (o 1
min barytek dziennie w marcu) ceny na poczatku kwietnia
zaczety nawet spadad, osiggajac poziom ponizej 25 dola-
roéw, ale w ostatnich dniach nieznacznie wzrosty.

Wiekszos¢ analitykow rynkow towarowych zgadza sie,
ze ceny ropy IPE Brent powinny oscylowa¢ w 2001 r. mie-
dzy 22,75 a 27 dolarami za barytke. Ograniczenie produk-
cji przez OPEC na poziomie 2,5 min barytek dziennie i
deklaracja utrzymania dyscypliny produkcji zapobiegty
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sezonowemu odbudowaniu Swiatowych zapaséw — co
moze utrzymac wysokie ceny. Mimo to sg powody by ocze-
kiwac, ze ceny ropy moga w tym roku spas¢ ponizej wspo-
mnianego poziomu. Po pierwsze, wzrost popytu moze oka-
zac¢ sie mniejszy niz oczekiwano w zwigzku ze spowolnie-
niem gospodarczym w USA. Po drugie, istniejg watpliwo-
$ci, co do zdolnosci OPEC do utrzymania limitéw produk-
cyjnych przy nadmiarze surowca. Po trzecie, w tym roku
przewidywany jest wzrost dostaw ropy naftowej spoza
OPEC o 1 min barytek dziennie (kwota ta uwzglednia eks-
port z Kazachstanu przez nowo otwarty rurociagg z Nowo-
rosyjska — pierwszy transport ma nastapic juz w czerwcu).

Wedtug FAO (Swiatowa Organizacja Zywnosci) $wiatowa
produkcja zb6z w 2001 r. wyniesie 1,89 mld ton, co stanowi
2 proc. powyzej poziomu z 2000 r. Stanie sie tak poniewaz
produkcja zbdz pastewnych wzrosta o prawie 4 proc. Jedno-
czesnie FAO prognozuje, ze zuzyte zostanie wiecej zboza niz
wyniesie produkgja (1,91 — mld ton). Doprowadzi to do dal-
szego spadku zapasow Swiatowych, szacowanego na 4
proc., czyli do poziomu 646 min ton w roku 2001.

USA

* Najgorsze moze jeszcze nadejs¢

* Sytuacja gospodarstw domowych kluczowa
z punktu widzenia zagrozenia recesjg

* Agresywne rozluznienie polityki Fed zwigksza szan-
se na ozywienie w Il pofowie 2001 .

Wstepne szacunki PKB w | kwartale 2001 r. wskazaty, iz
tempo wzrostu podniosto sie w poréwnaniu z IV kwarta-
tem 2000 r. do 2 proc. (rok do roku). Wyniki te zaskoczyty
rynki, szczegélnie w swietle faktu, iz konsumpcja gospo-
darstw domowych byfa gtéwng sita napedowa wzrostu.
Pomimo to dynamika importu byta ujemna i nastapita
poprawa bilansu handlowego. Inwestycje pomimo wzrostu
odnotowaty bardzo niska dynamike. W konsekwencji defi-
cyt handlowy znaczaco sie poprawit w stosunku do ostat-
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nich rekordowo wysokich wynikéw, osiggajac w lutym 27
mld USD. Stopa bezrobocia wzrosta w marcu do 4,3 proc.,
tzn. tylko o 0,3 pkt. proc. od korica 2000 r. Mimo to, moze
dojs¢ do dalszego pogorszenia na rynku pracy, obnizenia
zaufania konsumentdw i ostabienia ich wydatkéw. Produk-
cja przemystowa wzrosta w marcu o 0,4 proc. (rok do roku)
i byt to pierwszy wzrost od wrzesnia 2000 r.

W | kwartale 2001 r. zanotowano duze spadki cen
papierow wartosciowych. Stato sie tak zwtaszcza po dru-
gim obnizeniu stop procentowych ogtoszonym miedzy
planowymi sesjami Fed. 20 marca dokonano trzeciego
w tym roku ciecia stép procentowych o 50 pkt. bazo-
wych. Fed nadal jest zaniepokojony gospodarczym spo-
wolnieniem i sktonny do agresywnego poluzniania, czego
dowodem jest druga miedzysesyjna redukcja o 50 pkt.
bazowych z 18 kwietnia. Potwierdza to determinacje
wtadz Fed by niezwtocznie skierowac gospodarke na tor
szybkiego wzrostu i przeciwdziata¢ przewidywanemu
pogorszeniu w sektorze gospodarstw domowych. Biorac
pod uwage stabilng sciezke inflacji i gteboka troske Fed o
stan gospodarki mozliwe, ze juz w czerwcu spodziewac
sie mozna kolejnych ciec.

Na tym tle, niepokojacy scenariusz gtebokiej recesji
w USA jest mniej prawdopodobny, cho¢ ryzyko spadku nie
zanikfo, szczegdlnie po stronie gospodarstw domowych.
W II kwartale br. tempo wzrostu PKB powinno osiggnac
dno, a Il potowa roku przyniesie przyspieszenie. Sifa ozy-
wienia zaleze¢ bedzie od stopnia i predkosci z jakg stopy
procentowe wptyng na gospodarke i beda w stanie stymu-
lowac poprawe nastrojow konsumentéw i producentéw.
Inflacja w USA jest, jak dotad, pod kontrola, ale grozba jej
wzrostu nadal istnieje, gdyz agresywne rozluznienie moze
wplynaé negatywnie na dynamike cen. Poza tym latem
oczekiwane s podwyzki cen paliw i energii.

W tym momencie warto rozwazy¢ mozliwe dfugoter-
minowe konsekwencje strategii Fed. Istnieje ryzyko, ze jesli
obecne spowolnienie zostanie szybko odwrécone poprzez
agresywne rozluznienie (co poprawi nastroje gospodarstw
domowych i producentéw), to zasadnicze zrodfa nierdw-
nowagi nie zostang usuniete. W konsekwengji, nizsze stopy
procentowe i silniejszy popyt krajowy zwiekszg inflacje i
deficyt handlowy. Fed zostatby wtedy zmuszony do odwré-
cenia swej polityki monetarnej i zaciesniania monetarnego.
Bioragc pod uwage krotki okres dostosowawczy w gospo-
darce podczas obecnego spowolnienia, moze to wywotac
recesje silniejsza od wytaniajacej sie obecnie.
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Unia Europejska

* Wzrost — wolniejszy, ale zdecydowany
* Presja inflacyjna bedzie powoli zanika¢

Wzrost PKB w UE i strefie euro w IV kwartale 2000 r.
okazat sie nieznacznie wyzszy niz wczesniej oczekiwano —
odpowiednio 2,9 proc. i 3 proc. Co za tym idzie, 2000 r.
przynidst imponujacy (wg standardéw z ostatnich 10 lat)
wzrost — o 3,4 proc. dla obu regionéw. Byto to spowodo-
wane gféwnie przez popyt wewnetrzny, cho¢ pozytywna
kontrybucja eksportu netto byta takze znaczaca. W obliczu
ogodlnoswiatowego spowolnienia, w tym roku spodziewa-
ny jest spadek tempa wzrostu do okoto 2,5 proc., bedzie
to nadal stanowito zadowalajgcy wynik. Wedtug EBC
tempo to jest zgodne z potencjalnym tempem wzrostu.
Popyt wewnetrzny nadal bedzie odgrywat role gtéwnej sity
napedowej.

W | kwartale inflacja spadafa, cho¢ poprawa ta nie byta
zbyt znaczaca. Pomimo nizszych cen paliw, inflacja w stre-
fie euro utrzymywata sie w marcu na poziomie 2,6 proc.
(dla Unii 2,3 proc.), co oznacza niezmieniong wartos¢ od
grudnia 2000 r. Wing za to nalezy obcigzy¢ wtdrny efekt
wczesniejszych wysokich cen paliw (pobudzanych przez
ceny produkgji sprzedanej przemystu) oraz zmiany kursu.
Przede wszystkim jednak na inflacje ztozyta sie duza niesta-
bilnos¢ cen nieprzetworzonej zywnosci, zwigzana z epide-
mig pryszczycy. Te efekty powinny stopniowo zanikac, ale
nie nalezy oczekiwac szybkiego zfagodzenia presji inflacyj-
nej przed Il kwartatem 2001 r. W dtuzszej perspektywie
prognoza inflacji jest bardziej pozytywna, pod warunkiem,
ze nastgpig umiarkowane wzrosty ptac. Nalezy tez zauwa-
zy¢ bardzo wysoki wskaznik cen ddbr i ustug konsumpcyj-
nych w niektérych gospodarkach strefy euro (Irlandia — 4,1
proc. w marcu, Holandia — 4,9 proc., i Portugalia — 5,1
proc.), co w konsekwencji podnosi Sredni poziom cen w
catym regionie.

W obliczu wysokiej inflacji w strefie euro (w marcu 2,6
proc., tzn. ponad wynoszacy 2,5 proc. poziom referencyj-
ny) EBC niechetnie odnosi sie do obnizki stép procento-
wych. Co wiecej, przecietny trzymiesieczny wzrost M3 osia-
gnat w lutym 4,8 proc. (nadal ponad 4,5 proc. poziomu
referencyjnego), ale spadat. Wydaje sie, ze kierownictwu
banku bardziej zalezy na stabilnosci cen niz wzroscie. Pozo-
stawienie niezmienionych stop procentowych moze ogra-
niczy¢ aktywnos¢ gospodarczg przede wszystkim w naj-
wiekszych gospodarkach strefy euro, chociaz wedle stan-
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dardéw historycznych realne krdtko- i dtugoterminowe
stopy nie sa wysokie. Poza tym, wtadze EBC uwazajg, ze
strefa euro znajduje sie obecnie powyzej poziomu poten-
cjalnego tempa wzrostu. Dlatego obnizenie stép bedzie
mozliwe jedynie jesli presje inflacyjne ostabna, co najpraw-
dopodobniej nie stanie sie wczesniej niz w potowie roku.

Nadspodziewanie dobre wyniki produkgji przemystowej
w strefie euro kontrastujg z badaniami nastrojow. Na przy-
ktad wskaznik Ifo dla Niemiec (dobrze antycypujacy aktyw-
nos¢ gospodarczg w catej strefie euro) spadt w kolejnych
trzech miesigcach z 96,8 w grudniu 2000 r. do 93,9
w marcu br. Z drugiej strony, w rezultacie tworzenia
nowych miejsc pracy i obnizki cen paliw nastroje konsu-
mentéw pozostajg w | kwartale 2001 r. wysokie. Stopa bez-
robocia w strefie euro w okresie od grudnia 2000 r. do lute-
go 2001 r. pozostata na poziomie 8,7 proc., chociaz liczba
bezrobotnych w rzeczywistosci spadta.

Niemcy

Ogdlnoswiatowe spowolnienie i brak obnizek stop pro-
centowych przez EBC zmusito wiele instytutéw badaw-
czych do obnizenia prognozowanego wzrostu niemieckie-
go PKB na ten rok. Wskazuje sie teraz mniej wiecej na 2
proc., w poréwnaniu z 3 proc. trzy miesigce temu. Jest to
znaczaca zmiana, ale nie stanowi powaznego zagrozenia.
Wskaznik produkcji sprzedanej przemystu w lutym byt nie-
spodziankg w porédwnaniu z oczekiwaniami opartymi na
wskaznikach wyprzedzajacych (leading indicators). Zardw-
no w styczniu jak i w lutym sprzedaz detaliczna zanotowa-
ta spadek, co dowodzi, ze nie miaf jeszcze miejsca efekt
obnizenia podatkow, ktory miat zwiekszy¢ zaufanie konsu-
mentéw. Stopa bezrobocia, spadajaca od pofowy 1999 r.,
zatrzymata sie, a w | kwartale 2000 r. liczba bezrobotnych
w rzeczywistosci wzrosfa. Biorac pod uwage stabe euro i
przewidywany silnigjszy wzrost w USA w Il potowie 2001 .,
zewnetrzne uwarunkowania dla Niemiec powinny sie
poprawi¢ w ciggu roku.

Rosja

Ostatnie dostepne dane o aktywnosci w pieciu sekto-
rach produkcyjnych gospodarki (3,6 proc. wzrost rok do
roku) wskazuja, ze | kwartat 2001 r. bedzie okresem
widocznego spowolnienia po zaskakujgcych osiggnieciach
roku poprzedniego. Spodziewamy sig, ze wzrost PKB pozo-
stanie wzglednie niezmienny w najblizszych kwartatach i
moze osiggna¢ w tym roku okoto 4 proc. Wstepne dane
Banku Centralnego Rosji dla | kwartatu 2001 r. wskazuja, ze
zaréwno duza nadwyzka handlowa, jak i na rachunku bie-
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zgcym, zostaty zachowane (odpowiednio 14,5 i 11,5 mid
USD). W rzeczywistosci eksport towaréw wzrdst o 3,6 proc.
ponad poziom z | kwartatu ub.r., gtéwnie dzieki eksporto-
wi gazu i paliw. Mniejsza niz oczekiwano redukcja cen
paliw na swiecie moze poméc w utrzymaniu w 2001 r. nad-
wyzki na rachunku biezacym na bardzo wysokim poziomie,
chod pewien spadek z zesztorocznych zadziwiajacych 46,3
mld USD, czyli 19,2 proc. PKB wydaje sie nieunikniony.

Szybki wzrost agregatdw pienieznych w 2000 r., wraz
z pewnymi administracyjnymi wzrostami cen, pogorszyt
prognoze inflacji. Wskaznik cen débr i ustug konsumpcyj-
nych wzrést w | kwartale 2001 r. o 7,1 proc. (kwartat do
kwartatu). Oficjalny cel inflacyjny (12—14 proc.) wydaje sie
by¢ poza zasiegiem i jest bardziej prawdopodobne, ze rok
2001 zakonczy sie inflacjg wyzsza niz rok 2000.

Kwestia spfaty zadtuzenia zagranicznego wierzycielom
z Klubu Paryskiego zostata na ten rok rozwigzana i nie ma
zagrozenia zalegania z biezacymi sptatami. Rosja wcigz
prébuje wynegocjowac zmiane termindw (np. duzej sptaty
w 2003 r.). Nie przewidujemy zadnych powaznych proble-
mow z realizacjg tegorocznego budzetu, nawet jesli nie
dojdzie do zadnej umowy w sprawie restrukturyzacji
dtugu. Z tej perspektywy bardziej niepokojaca jest poten-
cjalna sytuacja dla lat 2002—-2003.

Turcja

Wraz z zatamaniem sztywnego kursu i programu dez-
inflacyjnego, Turcja doswiadczyta w | kwartale 2001 r. dru-
giej fali kryzysu finansowego. Podejrzenia o korupcje w rza-
dzie btyskawicznie spowodowaty duzy odptyw kapitatu,
spadki na giefdzie i gwattowny skok stép procentowych.
MFW ostrzegt, ze zadne nowe pozyczki nie zostang Turcji
przyznane i doradzit dewaluacje. Rzad jednak zdecydowat
sie kontynuowac obrone sztywnego kursu. Jednak wzrost
stop procentowych do 6000 proc. i kolejny odptyw 3 mld
USD kapitatu zmusit rzad do uwolnienia 22 lutego kursu
waluty. Lir stracit do dolara okoto 40 proc. swej wartosci.

Kurs oficjalnie jest teraz ptynny, ale nie jest mozliwe,
zeby bank centralny pozwolit mu dowolnie sie zmienia¢ —
administrowany kurs ptynny (managed float) bez ustalone-
go celu jest najbardziej prawdopodobnym rozwigzaniem.
Kurs waluty (wraz z historyczna inflacjg) pozostanie najbar-
dziej widocznym czynnikiem wptywajgcym na oczekiwania
inflacyjne. Jesli Turcja chce powstrzymac kolejne kryzysy
finansowe, musi przejs¢ gteboka restrukturyzacje systemu
bankowego.
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Oczywistymi konsekwencjami kryzysu sg wyzsza inflacja
i wyzsze koszty spfat zadtuzenia. Skarb panstwa musi spfa-
ca¢ zadfuzenie zagraniczne wg trzycyfrowych stop procen-
towych. Jest to szczegolnie ktopotliwe, poniewaz przy spta-
cie rat zadtuzenia zagranicznego (wynoszacych w kwietniu
1,3 mld USD, a w maju 8,5 mld USD) Turcja jednoczesnie
bedzie musiafa sobie poradzi¢ ze zrolowaniem okoto 27 mld
USD zobowigzan krdtkookresowych i ratami spfat srednio-
i dtugookresowego zadtuzenia w kwocie 15 mld USD. Wyz-
sze koszty sptat zadtuzenia wewnetrznego i zewnetrznego,
jak réwniez nizsze dochody z podatku (w zwigzku z przewi-
dywang recesjg) dodatkowo wptyng na problemy budzeto-
we. Co wiecej, spadek PKB jest w tym roku pewny. Staby
popyt utrzyma sie z powodu ogdlnej niepewnosci gospo-
darczej i trudnych warunkoéw finansowych.

Anna Myslinska, tukasz Rawdanowicz

Wzrost gospodarczy

* Wyzsze tempo wzrostu PKB dopiero w Il potroczu

Tylko nieznacznie obnizyliSmy naszg ostatnig prognoze
wzrostu PKB na 2001 r. — z 3 proc. do 2,9 proc. W dalszym

wCASE

ciggu nie widac szans na szybkie odbudowanie popytu kra-
jowego. Przy niskich realnych wzrostach dochodéw gospo-
darstw domowych oraz rosnacych oszczednosciach nie
mozna liczy¢ na zwiekszong konsumpcje prywatng. Ponad-
to wysoka stopa bezrobocia wptywa negatywnie na zaufa-
nie konsumentéw i ich sktonnos¢ do wydawania pieniedzy.
Nadal wysokie realne stopy procentowe oraz pesymizm pro-
ducentdw, co do mozliwosci wzrostu sprzedazy, skutecznie
hamuja inwestycje. Znaczne przyspieszenie naktaddw inwe-
stycyjnych bedzie mozliwe dopiero w Il potowie roku.

Nizszy wzrost gospodarczy w tym roku wynika takze z
nieco gorszej sytuacji zewnetrznej. W UE oczekujemy sta-
bilnego, lecz nieco nizszego niz prognozowalismy w
poprzednim kwartale wzrostu PKB. Przy niezbyt wysokim
popycie krajowym i w zwigzku z tym w miare stabilnym
imporcie, w br. kontrybucja salda handlu zagranicznego
bedzie neutralna dla wzrostu gospodarczego.

W 2002 r. tempo wzrostu PKB bedzie rosto, ale tylko
nieznacznie szybciej niz w latach 1999-2000. Brak mozli-
wosci osiggniecia ponownie wysokich stop wzrostu —
powyzej 6 proc. — wigzemy z wolnym tempem usuwania
barier strukturalnych w polskiej gospodarce. Ponadto nie
bedzie juz tak wysokich inwestycji zwigzanych za napty-
wem FDI.

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spozycia indywidualnego i inwestycji,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.
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Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996-2002 (w proc.)

Prognoza
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[ mSpozycie indywidualne  wInwestycje  ®Saldo handlu zagranicznego |

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: od 2001 r. — prognoza CASE.

W 2002 r. bedzie rosta kontrybucja konsumpcji gospo-
darstw domowych oraz inwestycji do wzrostu PKB. W

rezultacie mozliwe bedzie osiggniecie wzrostu o 4,3 proc.  go do PKB.

Wyzsza dynamika importu, przy stabilnym wzroscie eks-
portu, spowoduje ujemng kontrybucje handlu zagraniczne-

Wykres 3.3. Zmiana dochodow realnych do dyspozycji gospodarstw domowych oraz stopa

oszczednosci, 1996-2002 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.
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Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.

Sfera realna

Staby popyt krajowy oraz nizszy eksport (w poréwnaniu
do I kwartatu) spowoduja, ze dynamika produkdji sprzedanej
przemystu w Il kwartale obnizy sie. W I potowie roku nasta-
pi przyspieszenie — wraz z wyzsza konsumpcja gospodarstw
domowych i sezonowym wzrostem eksportu. W 2002 r. pro-
dukcja przemystowa bedzie stabilnie rosta, ale nie osiagnie
tak wysokich dynamik jak obserwowane w 1997 r.

Po trzech kwartatach zapasci, w Il kwartale nadal jeszcze
obserwowac bedziemy zmniejszenie produkgji budowlano-
montazowej. Odwrdcenie trendu nastapi w lIl kwartale, cho¢
wzrost bedzie bardzo powolny. Dopiero w 2002 r. dynamika
w tym sektorze znacznie wzrosnie. Nalezy jednak pamietac,
iz w duzej mierze bedzie to efekt statystyczny niskiej bazy.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak
Kurs walutowy

* Duza niepewnos¢ prognoz

Prognoza kursu walutowego — ze wzgledu na sytu-
acje fiskalng — obarczona jest duzg niepewnoscia.

PG TOP 2/2001

Wedtug naszych ocen wielkos¢ deficytu budzetowego w
2001 r. ulegnie wzrostowi z planowanych 2,6 proc. PKB
do 4,4 proc. PKB. Poziom deficytu zapisany jest w ustawie
i jego zmiana musi prowadzi¢ do nowelizacji budzetu. W
krétkim okresie rynki moga na to reagowac bardzo ner-
wowo, a ztoty moze podlegac silnym wahaniom. Jednak
wyzszy poziom deficytu oznacza koniecznos¢ jego sfinan-
sowania poprzez emisje papieréw skarbowych na sume
netto okoto 12 mld zt (ok. 3 mld USD). Udziat inwestoréw
zagranicznych w obejmowaniu nowych emisji oznaczac
bedzie aprecjacje kursu ztotego, a ich wycofywanie sie z
rynku deprecjacje ztotego. Proba ograniczenia tej niepew-
nosci przez zwiekszenie finansowania emisjg euroobliga-
qji jest natomiast, sprzeczna z koncepcjg zarzadzania dtu-
giem przez Ministerstwo Finansow, ktdre deklaruje daze-
nie do zminimalizowania ryzyka kursowego (i zmniejsza-
nia udziatu zagranicznego kredytowania).

Znalezienie brakujacych dochodéw budzetowych na
okoto 12 mld zt jest hipotetycznie mozliwe poprzez
wstrzymanie transferow do OFE na sume 3,5 mid zi,
wykup pozostatych obligacji Brady'ego (okoto 4,1 mid
USD), co uwolni collaterale zabezpieczajgce odsetki na
sume 4 mld zt, co wraz ze sprzedaza srodkéw zgroma-
dzonych na rachunku walutowym (1-0,5 mld USD) moze
pozwoli¢ budzetowi przetrwa¢ 2001 r. bez nowelizacji.
Warunkiem koniecznym jest zrealizowanie dochoddéw
z prywatyzacji (18 mld zt). Skumulowanie zaplanowanych
(18 mld zf) dochodéw z prywatyzacji w -1V kwartale,

35



P

wCASE

~——

podobnie jak to miato miejsce w zesztym roku bedzie
raczej neutralne z uwagi na mozliwos¢ sterylizacji okoto 80
proc. wptywoéw z prywatyzacji ptatnosciami z tytutu zadtu-
zenia zagranicznego w tym samym okresie (w 2000 r.
wysterylizowano ponad 30 proc.). Opdznienia lub brak
dochodoéw z prywatyzacji bedg w sposéb oczywisty wpty-
waty na wzrost rynkowych stép procentowych wobec
koniecznosci nowych emisji papieréw skarbowych.
Naptyw srodkéw walutowych postawi NBP wobec wyboru
pomiedzy dalszg aprecjacjg ztotego lub wzrostem podazy
pienigdza i wysokimi kosztami jego sterylizacji.

Brak koordynacji posunie¢ NBP i Ministerstwa Finan-
sOw moze wiec doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej wyso-
ki deficyt budzetowy bedzie finansowany naptywem
krétkoterminowego kapitatu portfelowego, co pogte-
bia¢ bedzie wcigz niebezpieczny deficyt na rachunku
obrotdw biezacych, a aprecjacja ztotego bedzie dodat-
kowo podwyzszac atrakcyjnos¢ wysokich stop procento-
wych. Stan quasi-réwnowagi utrzymywac sie bedzie do
czasu, gdy inwestorzy nie zaczng wkalkulowywad
w oczekiwang stope procentowa ryzyka skokowej
deprecjacji ztotego, a w efekcie stopy procentowe wzro-
sna, a nie spadng. Utrzymywanie sie kursu ztotego na
poziomie okofo 4 z{/USD przez reszte 2001 r. moze ozna-

cza¢ wzrost ryzyka skokowej korekty i obniza réwniez
dochody w ztotych z collaterali.

Niejasna pozostaje mozliwos¢ wptywu wyptat rekom-
pensat za prace przymusowa w czasie wojny. Rozlozenie
ptatnosci w czasie neutralizuje skutki naptywu okoto 7 mld
DEM na rynek walutowy, a zastepcze i czastkowe propozy-
cje wyptat w walucie krajowej realizowane przez polskie
organizacje (w tym budzet) petnig role sterylizacyjng
(wymiana rekompensat nastapi w NBP). Wypfaty beda miaty
natomiast skutki dla polityki pienieznej z uwagi na wzrost
popytu konsumpcyjnego i podazy pienigdza M2. Skumulo-
wanie wyptat rekompensat w Il potowie br. (polityczna pre-
sja wyboréw parlamentarnych) dodatkowo komplikuje i tak
ztozong sytuacje walutowa. W naszej prognozie zaktadamy
jednak, ze silny ztoty doprowadzi do zwolnienia wzrostu
eksportu i przyspieszenia importu. Dodatkowym czynnikiem
pogarszajacym saldo na rachunku biezacym bedzie stopnio-
we ozywienie popytu krajowego. Te czynniki, a takze wyso-
ki deficyt budzetowy, zmniejszg naptyw inwestycji zagra-
nicznych i doprowadzg do osfabienia ztotego. Wysokie
stopy procentowe oraz wypfaty rekompensat z Niemiec
beda jednak czynnikiem fagodzacym odptyw kapitatu. Za
najbardziej prawdopodobng (i pozadana) uwazamy wiec
stopniowa deprecjacje, co z kolei ztagodzi problemy salda

Wykres 3.5. Kursy podstawowych walut, 1996-2002 (w ztotych)
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.
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Wykres 3.6. Eksport oraz import towardw i ustug, 1997-2002 (w mid USD)
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.

na rachunku biezacym i zapobiegnie dalszemu odptywowi
inwestycji zagranicznych.

tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Gorsze perspektywy dla polskiego eksportu
* Prognoza pogorszenia deficytu handlowego

W zwiazku z przewidywanym nizszym wzrostem gospo-
darczym w UE (gtéwnie w Niemczech) obnizylismy progno-
ze wzrostu eksportu w tym roku. Takze mniej optymistycz-
ne sygnaly dotyczace aktywnosci ekonomicznej w Rosji
wplynety na te decyzje. W catym 2001 r. eksport w ujeciu
bilansu pfatniczego wyniesie 28,7 mld USD. Po stabszych
wynikach eksportu w Il kwartale br., w Il pétroczu oczekuje-
my ponownego przyspieszenia dynamiki eksportu. Sprzyjaé
temu bedzie zaktadana przez nas deprecjacja zfotego oraz
poprawa ogdlnej koniunktury gospodarczej w Swiecie.

W 2002 r. oczekujemy stabilnego wzrostu PKB w kra-
jach UE, a takze u naszych potudniowych sasiadéw, na
nieco wyzszym poziomie niz w roku biezacym. Przyczyni sie
to do szybszego wzrostu eksportu — w ujeciu dolarowym
ok. 7 proc. Optymistyczna prognoza jest réwniez uwarun-
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kowana przyspieszeniem przemian strukturalnych i restruk-
turyzacji w polskim przemysle. W ostatnich dwdch latach
mimo spadku popytu krajowego i zagranicznego, jak row-
niez realnej aprecjacji ztotego, nie we wszystkich dziedzi-
nach procesy te przebiegaty w zadawalajagcym tempie.

Import w ujeciu bilansu pfatniczego w Il kwartale bedzie
utrzymywat sie na relatywnie niskim poziomie. Wynikac to
bedzie z powolnego odbudowywania sie popytu krajowe-
go, w tym gféwnie konsumpcji gospodarstw domowych.
Natomiast import w Il i IV kwartale przyspieszy wraz z szyb-
szym tempem wzrostu gospodarczego. Czynnikiem hamu-
jacym silny wzrost importu bedzie deprecjacja zfotego.

tukasz Rawdanowicz

Bilans ptatniczy

* Prognoza wyzszego deficytu rachunku obrotéw
biezacych

* Niepewnos¢ co do przeptywow kapitatowych
w Il potowie br.

Wraz ze stabilnym eksportem i przyspieszeniem importu

pogorszy sie deficyt obrotéw handlowych zaréwno w 2001 r.,
jak i w 2002 r. Ponadto przewidujemy powiekszanie si¢ defi-
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Wykres 3.7. Saldo rachunku biezacego oraz inwestycji bezposrednich,
1996-2002 (w mid USD)
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartafu 2001 r. — prognoza CASE.

cytu dochoddéw na skutek wigkszych ptatnosci odsetkowych
od zadtuzenia zagranicznego oraz wycofywanych zyskow od
kapitatu zagranicznego. Z drugiej strony pozytywnie wpty-
wac bedzie wigksza nadwyzka niesklasyfikowanych obrotow
biezacych oraz transferéw. W rezultacie deficyt na rachunku
biezacym bilansu ptatniczego spadnie w 2001 r. i 2002 r.
odpowiednio do —5,7 i -5,9 proc. PKB (wobec -6,3 proc.
w 2000 r).

Przedtuzajace sie negocjacje w sprawie sprzedazy pozo-
statych 10—16 proc. akgji TP SA zwiekszajg niepewnos¢, co
do terminu naptywu FDI z tego tytutu. Oczekujemy, iz
nastapi to w IV kwartale br. W catym 2001 r. prognozuje-
my naptyw 7 mld USD. Nizsze wptywy prywatyzacyjne
w 2002 r. spowoduja spadek naptywu bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych do 5,4 mld USD.

W zwigzku z gorszg koniunkturg gospodarczg w Polsce,
problemami z deficytem budzetowym oraz wyborami do par-
lamentu nalezy oczekiwac duzych wahan w przeptywach kapi-
tatu portfelowego. Poza tym na ksztaftowanie si¢ tych prze-
ptywdw bedzie miat wptyw kalendarz kolejnych obnizek stép
procentowych przez RPP i ich skala. Uwazamy, iz pomimo
przewidywanych obnizek realne stopy procentowe pozostang
atrakcyjne dla zagranicznych inwestordw i naptyw netto kapi-
tatu portfelowego w catym roku zamknie sie saldem dodat-
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nim. W 2002 r. przy braku duzych zaburzen finansowych ocze-
kujemy dalszych naptywow kapitatu portfelowego.

Wraz z deprecjacjg ztotego nalezy oczekiwaé powrotu
do Polski 3,6 mld USD kapitatu bankéw krajowych, ktéry w
konicu 2000 r. i | kwartale br. zostat przez nie ulokowany na
rachunkach zagranicznych .

Matgorzata Markiewicz, Artur Radziwitt

Finanse publiczne

* Koniecznos¢ nowelizacji lub sekwestracja wydatkow
* Przyrost ukrytych zobowigzan sektora budzetowego

Juz obecnie jest oczywiste, ze budzet nie bedzie wyko-
nany. W warunkach obowiazujacej reguly fiskalnej, zakazu-
jacej zwiekszania deficytu ponad poziom zatozony w usta-
wie budzetowej, mozliwe sa dwa rozwiazania: nowelizacja
lub sekwestracja wydatkéw. Nie istniejg ramy prawne
wyznaczajgce koniecznos¢ nowelizacji w przypadku znacz-
nego niewykonania dochodéw. Dlatego tez decyzja
o ewentualnej nowelizacji bedzie miafa charakter politycz-
ny i moze zostac przesunieta na ostatni kwartat roku.
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Wedtug naszej prognozy dochody budzetowe w 2001 r.
beda nizsze od zaktadanych o ponad 12 mld zt, gtéwnie za
sprawg niskich wptywoéw z podatkéw posrednich. W I
kwartale powinna wptyna¢ wptata z zysku NBP, co zaha-
muje przyrost deficytu. Wykonanie zatozonych w budzecie
wydatkow prowadzitoby do wzrostu deficytu budzetu cen-
tralnego do poziomu 33 mld zt (ponad 4 proc. PKB). Nowe-
lizacja sankcjonujgca taki stan rzeczywisty oznaczataby
publiczne przyznanie sie do znacznego poluzowania poli-
tyki fiskalnej. Trudno jednak oczekiwaé sekwestracji catej
kwoty (w 2000 r. wydatki byty nizsze od planowanych o 5
mld zt). Prawdopodobnie zwyciezy rozwigzanie posrednie.

Niezaleznie od poziomu deficytu moga sie pojawic pro-
blemy z jego sfinansowaniem. Niewykorzystanie przez
France Telecom opcji kupna 10 proc. akgji TP SA zmniejsza
wplywy z prywatyzacji o okoto 2 mld zt. Jest natomiast
szansa, ze zazegnanie konfliktu wokdt PZU umozliwi jego
prywatyzacje i uzyskanie planowanej kwoty wptywow
z tego tytutu (ok. 5 mlid zt).

Moze wystapi¢ wzrost deficytu szerokiego sektora rza-
dowego gtdwnie za sprawa: (1) ubytku wptywoéw FUS
0 2 mld zt z tytutu braku wptywoéw ze sprzedazy wierzytel-
nosci ZUS, (2) wzrostu wydatkéw z Funduszu Pracy na
Swiadczenia dla bezrobotnych, (3) wzrostu deficytu kas
chorych na pokrycie wydatkéw na podwyzki wynagrodzen
dla pracownikéw publicznej stuzby zdrowia, (4) wzrostu
zobowigzan publicznych zakfadéw opieki zdrowotnej, ktore
wg wstepnych szacunkéw wynosity w koncu 2000 r. ok. 3
mld zt. W obliczu trudnej sytuacji budzetu mozna spodzie-
wac sie, ze rozwigzanie tych probleméw zostanie przez
rzad przetozone na nastepne lata — instytucje te beda wiec
zmuszone do zaciggniecia kredytéw w systemie banko-
wym. Zwiekszy to zakres ukrytych zobowigzan ograniczajac
przejrzystos¢ rachunkéw fiskalnych.

Piotr Bujak

Rynek pracy

Przewidujemy, ze w Il kwartale stopa bezrobocia na
skutek czynnikéw sezonowych spadnie osiggajac 15,6
proc. Spadek ten jednak bedzie relatywnie mniegjszy niz w
latach poprzednich bowiem na 2001 r. przeznaczono mniej
srodkéw z budzetu na aktywne formy zwalczania bezrobo-
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cia. W zwigzku z tym zmniejszy si¢ w poréwnaniu z latami
ubiegtymi zatrudnienie w ramach prac interwencyjnych
i robot publicznych.

Perspektywa sredniookresowa rozwoju sytuacji na
rynku pracy determinowana bedzie przez kontynuacje
proceséw restrukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych, niska
prognozowana dynamika inwestycji oraz czynnikami
demograficznymi i koniunkturalnymi. Czynniki demogra-
ficzne beda negatywnie oddziatywa¢ na rynek pracy
poprzez zwolnienia nauczycieli szkét podstawowych w
nastepstwie spadku liczby uczniéw tych szkoét. Wzrastad z
kolei bedzie podaz sity roboczej w wieku 18—24 lat, co
czesciowo ograniczac bedzie rosnacy wspotczynnik skola-
ryzacji na poziomie szkot wyzszych. Spowoduje to rozto-
zenie i przesuniecie naptywu wyzu demograficznego na
rynek pracy na kolejne lata. Prognozujemy, ze na koniec
2001 r. stopa bezrobocia wyniesie 16,6 proc. Nalezy row-
niez zwrdci¢ uwage na fakt, iz zwolnienie dynamiki wzro-
stu gospodarczego do 3—4 proc. nie bedzie zapewniato
przyrostu miejsc pracy netto.

W Il kwartale br. spodziewamy sie wcigz niskiego wzro-
stu ptac realnych. Wynikac to bedzie z utrzymujacego sie
wysokiego bezrobocia oraz stabego popytu konsumpcyjne-
go i inwestycyjnego. Na Il potowe roku przewidujemy
pewne ozywienie popytu krajowego, co skutkowac bedzie
poprawg kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw i wzro-
stem ptac w wyrazeniu realnym.

Mariusz Jarmuzek

Ceny

Oczekujemy, ze w Il kwartale 2001 r. import zbéz,
staby popyt krajowy i niewielki wzrost eksportu do krajow
WNP nadal beda obnizaty dynamike cen przetwordéw zbo-
zowych oraz miesa i w konsekwencji cen zywnosci 0go-
tem. Zaktadamy jednak pewne przyspieszenie wzrostu
cen miesa w Il potowie roku, gdy da zna¢ o sobie niska
podaz trzody chlewnej, a popyt krajowy zacznie sie umac-
nia¢. Natomiast ceny zb6z beda bardziej stabilne, gdyz
korzystna dla upraw pogoda w pierwszych miesigcach
tego roku oraz stabe plony w dwéch poprzednich latach
pozwalaja liczy¢ na lepsze zbiory. Na dalsze lata przyjmu-
jemy przemienny cykl plonéw.
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Wykres 3.8. Indeks cen towarow i ustug i cen produkcji sprzedane;j,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.

Prognozujemy silng walute krajowa, kontynuacje
niskich wzrostéw agregatéw pienieznych oraz utrzymanie
trendu spadkowego dynamiki ptac. Czynniki te przyczynig
sie do dalszej szybkiej dezinflacji. Zaktadamy ponadto, ze
ceny ropy na rynkach swiatowych beda ksztattowaly sie
w przedziale 22,75-27 dolaréw za barytke, co przy silnym
ztotym mogtoby w pewnym stopniu zneutralizowac skutki
podwyzszenia akcyzy.

Wprowadzenie mozliwosci podnoszenia cen gazu co
trzy miesigce ufatwia przerzucanie wzrostu kosztéw na
konsumentow — ceny gazu i energii elektrycznej bedg w I
kwartale br. rosty. Zakonczenie procesu podwyzszania cen
energii planuje sie na lipiec. W 2002 r. zakfadamy wzrost
cen quasi-administrowanych na poziomie 2—3 pkt. proc.
wyzszym niz indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych.

W | potowie br. prognozujemy kontynuacje tendenciji
spadkowej cen produkgji sprzedanej przemystu na skutek sta-
bego popytu krajowego, silnego zfotego oraz niskich cen
ropy naftowej. Na kolejne kwartaly prognozujemy pewne
przyspieszenie cen w nastepstwie ozywienia popytu krajowe-
go, ostabienia zfotego oraz stabilizacji na rynku surowcéw.

Przemek WozZniak

Inflacja bazowa

Niezaleznie od monitorowania bazowych zmian cen za
pomocg miar stosowanych przez NBP, w CASE prowadzo-
ne sg badania nad ulepszonymi indeksami inflacji bazowej.
Efektem tych badan sg asymetryczne sSrednie obciete, ktére
lepiej wyznaczajg sredniookresowy trend inflacyjny oraz
charakteryzuja sie lepszymi wiasciwosciami prognostyczny-
mi. Do tej grupy nalezy charakteryzujgca sie bardzo dobry-
mi wiasciwosciami 50-proc. asymetryczna srednia obcieta”
— ktéra eliminuje odpowiednio 28,5 proc. najmniegjszych i
21,5 proc. najwiekszych zmian cen (procenty dotyczg
udziatu w koszyku konsumpcyjnym).

Na wykresie przedstawiono dynamike tak zdefiniowanej
sredniej obcietej w zestawieniu z dynamika indeksu cen
dobr i ustug konsumpcyjnych. Inflacja bazowa od listopada
2000 r. przewyzsza inflacje rejestrowana, co dowodzi, ze
proces spowolnienia dynamiki inflacji, jaki obserwowalismy
w tym okresie, ,,napedzany” byt przez gwaftowne spadki
dynamiki cen kilku produktéw. Komentujac ten trend, warto
odnotowac blisko 20-proc. spadek ceny masta (w marcu

Y W nazwie s$redniej podajemy catkowity procent usuniety z indeksu. Wedtug tej nomenklatury srednia liczona przez NBP to 30-proc. srednia

obcieta (2*15 proc.).
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Wykres 3.9. Inflacja bazowa, 1998-2001
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Zrédto: GUS oraz CASE.

2001 w poréwnaniu z marcem 2000), nizsze o ponad
15 proc. ceny krajowych rozméw telefonicznych, o ponad
10 proc. — warzyw i owocdw, oraz paliw — o blisko 4 proc.

Poniewaz oczekujemy, ze podobne spadki cen beda
ksztattowaty dynamike inflacji rejestrowanej przez kilka
nastepnych miesiecy, prognozujemy dodatnie odchylenie
inflacji bazowej od rejestrowanej na caly rok 2001. Srednia
obcieta bedzie bowiem eliminowata wptyw tych spadkéw
i, inaczej niz inflacja rejestrowana, nie zanotuje réwnie
gwattownego spadku dynamiki”. Réwnoczesnie, z uwagi
na malejgce znaczenie tych zjawisk w Il potowie roku, prze-
widujemy zmniejszenie odchylenia obu miar inflacji, az do
zréwnania ich dynamiki w koncu 2001 .

Rafat Antczak
Polityka pienigezna

* Obnizki stép procentowych, ale umiarkowane

Polityka pieniezna znajduje sie w trudnej sytuacji
narastajgcych problemow z koordynacjg polityki fiskalnej

oraz presji politycznej na obnizki stép w celu ozywienia
popytu krajowego. Osiggniecie sredniookresowego celu
inflacyjnego pozostaje zagrozone, ze wzgledu na eks-
pansje deficytu budzetowego oraz grozbe silnych wahan
kursu ztotegoi negatywnych szokdw zewnetrznych. Takze
trudnosci z kontrolg dynamiki szerokiego pienigdza
grozg pojawieniem sie czysto monetarnych przyczyn
inflacji w 2002 r.

W takiej sytuacji, nie zmieniamy prognozy stop pro-
centowych banku centralnego na 2001 r. — obnizka stop
0 450 pkt. bazowych, co oznacza mozliwos¢ redukgji stop
jeszcze o 250 pkt. bazowych do konca roku. W potowie
roku powinno sie wyjasni¢, w jakim stopniu rzad jest
gotow niskie dochody budzetu zneutralizowac ogranicze-
niami wydatkow, a w jakim spowoduje to wzrost deficy-
tu ponad pierwotnie planowany poziom. RPP bedzie wiec
gtownie uzaleznia¢ swoje decyzje od jakosci polityki
fiskalnej. Nie mozna jednak wykluczy¢ préb zaskakiwania
rynkdw przez NBP, jesli presje na aprecjacje ztotego
wywiera¢ bedzie jednoczesnie rynek (inwestorzy) oraz
Ministerstwo Finanséw. Podaz szerokiego pienigdza
utrzymywac sie bedzie na poziomie 14—16 proc. w sto-
sunku rocznym, pomimo ograniczania przez NBP podazy
pieniadza bazowego.

2 Srednia obcieta -obok skrajnych spadkéw- usunie réwniez wptyw gwaftownych wzrostow cen, ale z uwagi na rozmiar spadkéw, bedzie miata

wyzsza wartos¢ niz inflacja rejestrowana.
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