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Od redaktora

Szanowni Czytelnicy,

W imieniu cafego zespotu pragne serdecznie podziekowac dr. Andrzejowi Bratkowskiemu za jego duzy wkfad
w rozwdj naszego kwartalnika i owocng wspdtprace z nami. Biezacy numer zostat przygotowany i zredagowany
wspdlnymi sitami catego zespotu.

Nasze oczekiwania odnosnie poprawy aktywnosci ekonomicznej w Polsce w br. okazaly sie zbyt optymi-
styczne. Duzym zaskoczeniem byt dla nas spadek inwestycji w Il kwartale. Szacujemy, ze podobna sytuacja miafa
miejsce takze w Il kwartale. W cafej gospodarce utrzymuja sie stagnacyjno-recesyjne nastroje. W dalszym ciggu
mamy do czynienia ze spadkiem aktywnosci w budownictwie i przemysle. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w
rosngcej stopie bezrobocia. Ponadto sytuacja finanséw publicznych pozostaje dramatyczna. W zwigzku z niewy-
starczajgcymi cieciami po stronie wydatkéw oraz niskimi wptywami podatkowymi, jak tez prywatyzacyjnymi,
nadal mamy do czynienia z lukg budzetowa. Sytuacje krajowa pogarszajg coraz bardziej pesymistyczne wiado-
mosci napfywajace ze Swiata. Wzrasta ryzyko recesji w Stanach Zjednoczonych, a koniunktura w najwiekszych
gospodarkach Unii Europejskiej pogorszyta sie znaczaco. Stabnacy popyt zewnetrzny prowadzi do wolniejszej
dynamiki eksportu.

Czy mamy zatem do czynienia z topniejagcym optymizmem? Na pewno tak, ale jest szansa na poprawe w przy-
szlym roku. Obecnie zaktadamy, iz rozwdj sytuacji w UE nie bedzie na tyle nieprzychylny, aby uniemozliwic¢ wzrost
eksportu — choc¢ w wolniejszym tempie. To, wraz z powolng odbudowa popytu krajowego, pozwoli na nieco wyz-
sze tempo wzrostu PKB w 2002 r. Nizsze stopy procentowe oraz poprawa nastrojow producentéw w Il pofowie
przysztego roku wplyng pozytywnie na aktywnos¢ inwestycyjng, a stabilna dynamika dochoddw oraz spadek
stopy oszczednosci pozwolg utrzymac umiarkowanie wysokie tempo wzrostu konsumpgji gospodarstw domo-
wych. Scenariusz ten w duZej mierze opiera sie na zafozeniu pozytywnej — w tych warunkach — sytuagji
zewnetrznej. Niestety uwarunkowania zewnetrzne sq bardzo niepewne i nie mozna wykluczy¢ mniej optymi-
stycznego wariantu. Jesli popyt zewnetrzny zatamatby sie, wéwczas gorsza kondycja eksporterow negatywnie
wplynetaby na szanse odbudowy inwestycji oraz wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen. Wedtug takiego scenariu-
sza w przyszlym roku nalezatoby oczekiwac tempa wzrostu PKB na zblizonym do roku biezacego poziomie lub
nawet nizszym.

Niezaleznie od tempa wzrostu w 2002 r. polskqg gospodarke czekaja powazne wyzwania w obszarze reform
ekonomicznych. W obecnej sytuacji niezbedna jest kompleksowa reforma finansow publicznych — szczegdlnie po
stronie wydatkéw. Problem ten, w kontekscie strategii gospodarczej nowego rzadu, omawiany jest szerzej w
pierwszym artykule. Takze walka z wysokim bezrobociem ze wzgledu na jego wysokie koszty ekonomiczne i spo-
feczne, bedzie priorytetowym zadaniem. Ponadto, w zwigzku z przyblizaniem sie daty wstapienia Polski do UE, nie-
zbedne bedzie przyspieszenie proceséw dostosowawczych. Jesli okaze sie, Ze rzad ograniczy sie tylko do doraz-
nych i powierzchownych rozwigzan, koszty odkfadanych, niezbednych reform mogg okazac sie duzo wyzsze.

W biezgcym numerze po raz pierwszy prezentujemy prognoze na 2003 r. Nasze analizy, szacunki i prognozy
opracowane zostafy w oparciu o oficjalne dane statystyczne oraz informacje dostepne do 31 pazdziernika 2001 r.
Wszelkie réznice w szacunkach w pordwnaniu z poprzednimi numerami kwartalnika wynikaja z publikacji
nowych oficjalnych statystyk lub ze zmian wstepnych danych.

tukasz Rawdanowicz
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Wszystko na jedng karte?

Po dwunastu latach gospodarka Polski znalazta sie
ponownie w punkcie zwrotnym. Obserwujemy zatamanie
finansow publicznych, obnizenie tempa wzrostu gospodar-
czego, spadek inwestycji wraz ze zwiekszeniem liczby nie-
rentownych przedsiebiorstw i wzrost stopy bezrobocia.
Pogarszaja sie rdwniez warunki zewnetrzne: wzrasta ryzyko
recesji w Stanach Zjednoczonych, a wzrost gospodarczy w
Unii Europejskiej (UE) spowalnia. Taka sytuacja stwarza
ogromne wyzwania dla polityki gospodarczej nowego
rzadu, szczegolnie w obliczu koniecznosci zakonczenia
negocjacji w sprawie przystgpienia Polski do UE. Postaramy
sie oceni¢ mozliwosci realizacji programu gospodarczego
nowego rzadu.

Program gospodarczy nowego rzadu

Koalicja rzadowa SLD—UP—PSL sformutowata strategie
polityki gospodarczej w dwoch dokumentach: porozumie-
niu koalicyjnym i sejmowym expose premiera Leszka Mille-
ra. Zgodnie z deklaracjami nowego rzadu wyodrebniono
cele krétkookresowe (pierwsze sto dni), sredniookresowe
(najblizszy rok) i dtugookresowe (kadencja). Cel krétko-
okresowy, jakim jest stworzenie podstaw rozwoju gospo-
darczego, ma zosta¢ osiggniety poprzez: ustabilizowanie
finanséw panstwa (redukcja wydatkéw w roku biezacym),
ograniczenie deficytu do 40 mld zt w 2002 r. i wzrost
wydatkéw o stope inflacji, zmiany w podatku PIT, zamro-
zenie ptac w administracji rzadowej, ograniczenie kosztéw
funkcjonowania samorzadéw, wznowienie dialogu miedzy
rzgdem, pracodawcami i zwigzkami zawodowymi, rewizje
kryteridw przyznawania swiadczen spotecznych.

W perspektywie kolejnego roku rzad zamierza polep-
szy¢ warunki rozwoju matych i Srednich przedsigbiorstw
(nie sprecyzowano instrumentdw), znowelizowac ustawe o
finansach publicznych i ordynacje podatkowg (wzrost
podatkéw w celu zwigkszenia dochodéw budzetowych),
zwiekszy¢ dyscypline wydatkéw w sferze budzetowej,
ograniczy¢ ilos¢ agencji i funduszy budzetowych, wprowa-
dzi¢ ograniczenia na transfer zyskdw za granice przez pod-
mioty gospodarcze. Celem rzadu jest réwniez zakonczenie
negocjacji z UE w 2002 .

W ciggu kadencji rzad deklaruje che¢ obnizenia poziomu
bezrobocia gtéwnie poprzez utatwienia w zatrudnianiu
absolwentow, wprowadzenie preferencji w systemie podat-
kowym, uelastycznienie czasu pracy oraz wspieranie aktyw-
nych form walki z bezrobociem. Kolejnym celem jest popra-
wienie sytuacji w rolnictwie poprzez zwiekszenie finansowa-
nia tego sektora i ograniczenie importu. Planowana jest racjo-
nalizacja wydatkéw na ochrone zdrowia, zwiekszenie bezpie-
czenstwa publicznego, zwiekszenie efektywnosci wymiaru
sprawiedliwosci, zwiekszenie wydatkéw na nauke i edukacje,
rozwdj infrastruktury i modernizacje sit zbrojnych. Cele dtu-
gookresowe wigzg sie ze wzrostem wydatkéw publicznych.

Polityka przyspieszania
wzrostu gospodarczego

Teoretycznie istniejg dwie mozliwe strategie przyspiesza-
nia wzrostu gospodarczego w Polsce polegajace na pobu-
dzaniu absorpcji lub wprowadzaniu reform strukturalnych
(mozna réwniez rozpatrywac kombinacje tych dziafan).
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Celem reform strukturalnych jest wzrost konkurencyj-
nosci gospodarki poprzez obnizenie kosztow jej funkcjono-
wania. Wymaga to przeprowadzenia reformy finanséw
publicznych, rynku pracy, odbiurokratyzowania gospodarki
i prywatyzacji przedsiebiorstw sektora publicznego.

Reforma sektora finanséw publicznych zaktada spadek
udziatu panstwa, w tym zwtaszcza budzetu centralnego w
redystrybucji PKB. Tam, gdzie jest to mozliwe, przekazuje
sie funkcje dotychczas petnione przez sektor publiczny
podmiotom prywatnym, zaktadajac ich wyzszg efektyw-
nos¢. Ograniczenie i racjonalizacja wydatkéw umozliwiajg
obnizki podatkéw od dziatalnosci gospodarczej oraz
podatkéw dotyczacych kosztow pracy (ubezpieczenia zdro-
wotnego, emerytalno-rentowego i innych). Zmniejszenie
kosztow pracy wymaga uelastycznienia rynku pracy — zli-
kwidowania sztywnosci ptac nominalnych, zréznicowania
wynagrodzen na poziomie regionalnym, skrécenia okresu
ptatnych zwolnien chorobowych i zasitkéw dla bezrobot-
nych, regionalnego zréznicowania $wiadczen dla bezro-
botnych i ptac minimalnych, wreszcie podwyzszenia wieku
emerytalnego, w tym poprzez likwidacje przywilejéw pra-
cowniczych. Obnizanie kosztéw funkcjonowania panstwa
dokonuje sie przez likwidacje urzedéw i ograniczenie
zatrudnienia w administracji panstwowej na szczeblu cen-
tralnym i lokalnym. Kolejnym krokiem jest publiczna kon-
trola polityki finansowej panstwa umozliwiona wprowa-
dzeniem zasad przejrzystosci i dostepu do informagji. Istot-
ne jest ograniczenie sytuacji, w ktérych istnieje mozliwos¢
interpretacji regulacji prawnych przez urzednikow pan-
stwowych, sprzyjajacej korupcji i arbitralnym decyzjom na
niekorzys¢ podatnika. Kosztem dla panhstwa sa tez zwykle
deficytowe przedsiebiorstwa panstwowe, takze w ,strate-
gicznych sektorach”. Jedyng metoda jest prywatyzacja i
liberalizacja, rowniez z udziatem konkurencji zagraniczne;j.

Pobudzanie absorpcji ma na celu stymulowanie kon-
sumpgji i inwestycji instrumentami polityki budzetowej i
pienieznej. Po stronie dochodéw budzetu sprowadza sie to
do obnizania podatkéw oraz do ograniczania sktonnosci
do oszczedzania poprzez wzrost opodatkowania oszczed-
nosci. Po stronie wydatkéw budzetu oznacza to wspieranie
inwestycji gtféwnie poprzez wzrost wydatkow budzetu cen-
tralnego i pozostatych elementéw sektora finanséw
publicznych. Taka polityka prowadzi do wzrostu deficytu
budzetowego finansowanego dfugiem i spadku oszczed-
nosci krajowych. Poziom inwestycji prywatnych jest warun-
kowany ogdlnym popytem i wysokoscig stop procento-
wych na rynku krajowym i zagranicznym. Polityka pieniez-
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na sektora bankowego dotyczaca ksztattowania stép pro-
centowych moze znalez¢ odzwierciedlenie w poziomie
inwestycji. Nie nalezy jednak przecenia¢ znaczenia polityki
pienieznej w warunkach swobodnego przeptywu kapitatu.

Stan obecny

Utrzymanie deficytu budzetu centralnego na poziomie
okoto 40 mid zt (okofo 5 proc. PKB) w 2002 r. ma zostac
osiggniete gtéwnie poprzez wzrost dochoddw i zamroze-
nie realnego poziomu wydatkéw budzetowych, co nie jest
rozwigzaniem na miare reform w sytuacji kryzysu finanséw
publicznych. Ciecia w wydatkach budzetowych ograniczajg
sie do wetowania przez prezydenta nowych ustaw, ktére
mogtyby zwiekszy¢ ich poziom i do zamrozenia ptac w
administracji rzagdowej. Po stronie wzrostu dochodéw
budzetowych brak jest rowniez powazniejszej strategii. W
Polsce, niska efektywna stopa podatku VAT i wysokie
podatki CIT i PIT, przy istniejgcej progresji swiadczg o zde-
formowanej strukturze systemu podatkowego. Wedtug
naszych szacunkéw efektywna stawka podatku VAT wyno-
si 9,3 proc. w br., co przy podstawowej stawce 22 proc.
obrazuje olbrzymia ilos¢ wyjatkdw i zwolnien, zwtaszcza w
sektorze rolnym i rolno-przemystowym, jak réwniez duza
liczbe oszustw podatkowych. Jednoczesnie pokazuje jak
znaczace s3 mozliwosci osiggania wiekszych dochodéw
budzetowych z tego tytutu.

W proponowanych przez rzad SLD—UP—PSL rozwigza-
niach szczegélnie znaczacy ma by¢ wzrost podatkéw od
0s6b fizycznych poprzez zamrozenie progdw podatkowych
na dwa lata, wprowadzenie podatku od dochoddw kapita-
towych, skasowanie ulg i zwolnien podatkowych, w tym na
cele mieszkaniowe, czy prywatne leczenie wraz z jednocze-
snym podwyzszeniem skfadki na opieke zdrowotng (Mini-
sterstwo Finansoéw szacuje, ze dzieki zmianom w podatku
PIT uzyska ponad 4 mld zf). Wedtug naszej opinii, w podat-
ku PIT korzystniejsze bytoby wprowadzenie stawki liniowej
w sytuacji, gdy efektywna stopa tego podatku nie przekra-
czata 16 proc. w ostatnich dwoch latach.

Polityka wzrostu fiskalizmu deklarowana przez koalicje
SLD—UP—PSL nie jest umotywowana wymogami UE w sto-
sunku do krajow cztonkowskich, a co najwazniejsze nie jest
zgodna z tendencjami dominujagcymi w krajach UE. W
latach 2003—2005 bilansowanie budzetéw panstw UE ma
odbywac sie gtéwnie poprzez redukcje wydatkéw, a sty-
mulowanie wzrostu gospodarczego poprzez obnizki



N

podatkéw. Na przyktad Niemcy od 2002 r. zamierzajg zli-
kwidowac¢ podatek od dochodéw kapitatowych i obnizac
podatki bezposrednie.

Deficyt budzetu centralnego w latach 2001-2002 ma
wynies¢ 4—5 proc. PKB. O ile wysoki deficyt budzetowy
okaze sie zjawiskiem trwatym a rezerwy finansowania w
postaci dochodéw z prywatyzacji ulegng wyczerpaniu, to
konieczne stanie sie zwiekszenie zadtuzenia krajowego
i/lub zagranicznego. Skutkiem takiej polityki bedzie wzrost
kosztéw obstugi dtugu. Panstwowy dtug publiczny,
powiekszony o kwote przewidywanych wypfat z tytutu
gwarandji i poreczen, bedzie wzrastat w latach 2001-2002
szybciej niz tempo wzrostu PKB, co zaowocuje wzrostem
udziatu dtugu publicznego w PKB do poziomu 46,0—48,6
proc. PKB w 2004 r. oraz wzrostem kosztow obstugi zadtu-
zenia z okofo 2,9 proc. PKB w br. do 3,4-3,6 proc. PKB w
latach 2002—-2004 (prognoza Ministerstwa Finanséw).
Z uwagi na wzrost potrzeb pozyczkowych rzadu w najbliz-
szych latach nie uda sie w petni zrealizowa¢ podstawowych
celéw strategii zarzadzania dtugiem publicznym: minimali-
zacji kosztow obstugi dtugu i ograniczenia ryzyka kursowe-

go. Wzrost poziomu dtugu publicznego w relacji do PKB
postepowac bedzie przy utrzymaniu obecnej struktury
zapadalnosci dtugu krajowego na poziomie okoto 2,7 lat'
oraz przy wzroscie udziatu nierezydentéw i/lub udziatu
zadtuzenia zagranicznego, co zwigksza prawdopodobien-
stwo silnego ostabienia ztotego. Znaczaca deprecjacja zto-
tego (powyzej 20 proc. w skali roku) w nastepnych latach
prowadzitaby do przekroczenia kolejnych progéw bezpie-
czenstwa dtugu publicznego w relacji do PKB (50, 55 i 60
proc. PKB). Doprowadzitoby to do koniecznosci poddania
sie procedurom ostroznosciowym i sanacyjnym zgodnie z
ustawa o finansach publicznych lub do powaznych kompli-
kacji prawnych wskutek koniecznosci zmian w tej ustawie i
w Konstytugji. Skutkowafoby to réwniez natozeniem sie
okreséw rolowania nowego krétkoterminowego dtugu ze
spietrzonymi sptatami starego dfugu zagranicznego przy-
padajacego na lata 2004—-2009.

Kontynuowanie luznej polityki fiskalnej wymagatoby w
koncu poluzowania polityki pienieznej i obnizki stép pro-
centowych NBP. Przyjmuije sig, ze jesli luznej polityce fiskal-
nej towarzyszy twarda polityka pieniezna, to jedna ze

Wykres 1: Zapadalnos¢ zadtuzenia Skarbu Panstwa, 2001-2010
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Zrédto: NBP Ministerstwo Finansow.

Uwagi: Zadtuzenie zagraniczne wg stanu na koniec | pétrocza 2001 r.,; zadfuzenie w krajowych Skarbowych Papierach Wartoscio-
wych (bony skarbowe, obligacje rynkowe, obligacje nierynkowe, obligacje oszczednosciowe) na 31 maja 2001 r.

! Wydtuzenie zapadalnosci dfugu w warunkach gwattownego przyrostu potrzeb pozyczkowych budzetu wydaje sie mato realne z uwagi na niska
ptynnos¢ rynku krajowego i poziom oczekiwan inflacyjnych. Ponadto wydtuzanie terminu zapadalnosci dtugu doprowadzitoby do wzrostu kosztow

obstugi diugu i deformacji krzywej dochodowosci.

4

PG TOP 4/2001



zmiennych musi sie dostosowac do drugiej. W przypadku,
gdy dominuje polityka fiskalna, to na pewnym etapie musi
dojs¢ do ekspansji pienieznej, aby mogty zostac zaspokojo-
ne potrzeby pozyczkowe budzetu (tzw. nieprzyjemna aryt-
metyka pieniezna). Nastepuje to wskutek presji na bank w
sytuacji recesji lub kryzysu zadtuzenia.

Dotychczasowy trend dezinflacji opierat sie na sprzyjaja-
cych warunkach na krajowym rynku zywnosciowym, na
schtodzeniu popytu wskutek polityki pienieznej, aprecjacji
kursu zfotego wynikajacej ze wzrostu potrzeb pozyczko-
wych sektora budzetowego oraz braku wptywu wydarzen
zewnetrznych. W 2001 r. NBP po raz pierwszy ,nie dostrze-
i celu inflacyjnego (inflacja okoto 4,4 proc. wobec plano-
wanej 6—-8 proc.). W latach poprzednich regutg byto , prze-
strzeliwanie” celu inflacyjnego w wyniku splotu niekorzyst-
nych czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych. W zafoze-
niach polityki pienieznej NBP na 2002 r. cel inflacyjny usta-
lony zostat w przedziale 5 proc. +/-1 pkt proc., co oznacza
dopuszczenie mozliwosci wzrostu inflacji w 2002 r., a jed-
noczesnie podtrzymany zostat cel strategiczny ograniczenia
inflacji ponizej 4 proc. w 2003 r. Jednak zapewnienie finan-
sowania deficytu budzetowego, wraz z naciskami rzagdu na
obnizki stop procentowych i zmianami podatkowymi, moga
w sposob istotny (i trudno przewidywalny) zmieni¢ warunki
na rynku finansowym, komplikujac koordynacje polityki pie-
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nieznej i fiskalnej. Od poczatku transformacji w Polsce sys-
tematycznie byto zmniejszane spozycie publiczne, jednak
kazdorazowy wzrost konsumpcji indywidualnej przyczyniat
sie do narastania deficytu na rachunku obrotéw biezacych.
Byto to szczegdlnie widoczne w latach 1993—1997, kiedy
dynamika wzrostu popytu krajowego przekraczata dynami-
ke wzrostu PKB. W efekcie pobudzenia popytu krajowego
deficyt na rachunku obrotéw biezacych przekroczyt poziom
6 proc. PKB w latach 1999-2000, ktdry jest uznawany (np.
przez MFW) za granice bezpieczenstwa dla kryzysu bilansu
ptatniczego. Tylko korzystna struktura finansowania deficy-
tu poprzez dochody z prywatyzacji i dtugoterminowe inwe-
stycje bezposrednie, ktérych udziat oscylowat na poziomie
60—70 proc. wptywdw oraz zaciesnienie polityki pienieznej
i ograniczenie ekspansji kredytowej zapobiegto kryzysowi
walutowemu. Sytuacja ta moze jednak ulec zmianie w
latach 2002—-2003. Wysoki deficyt budzetowy i mozliwos¢
poluzowania polityki pienieznej rodzi ryzyko wzrostu inflacji
i deficytu obrotow biezacych bilansu ptatniczego.

Zagrozenia

Strategia gospodarcza nowego rzadu wymagataby spet-
nienia jednoczesnie kilku warunkéw. Po pierwsze tego, ze
nastapia znaczne obnizki realnych stép procentowych nie

Wykres 2: Wskazniki makroekonomiczne, 1991-2001
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Zrédto: IMF Institute Database, NBP GUS.
Uwagi: Prognozy CASE dla 2001 r.
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Tabela 1: Oszczednosci gospodarstw domowych i luka oszczednosci krajowych, 1996-2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Oszczednosd gospodarstw domowych (% PKB)' 11,5 9,1 9,5 9,5 7.7 6,9
Oszczednosci pieniezne gospodarstw domowych
netto (% PKB) 23,1 24,3 25,4 25,3 25,2 26,5
Stopa oszczednosci (% DI)® 16,0 12,8 13,1 13,2 10,8 9,8
Luka w oszczednosciach krajowych (% PKB) 1,1 3,6 4,2 5,6 b.d. b.d.

Zrédto: NBP dane GUS do 1999 r, szacunki CASE I. 20002001 (potowa roku).
Uwagi: 1. Oszczednosci gospodarstw domowych sa sumg oszczednosci pienieznych, innych finansowych i inwestycji gospo-

darstw domowych.

2. Stopa oszczednosci jest ilorazem catkowitych oszczednosci gospodarstw domowych i dochodu do dyspozydji (DI).

powodujac, pomimo utrzymywania przez kilka lat deficytu
budzetowego na poziomie 4—5 proc., powtdrzenia sytuacji
nadmiernego wzrostu konsumpgji z lat 1993—1997 i wzro-
stu inflacji. Po drugie, zakfada sig, ze Polska stanie sie czton-
kiem UE okoto 2004—-2005 r., co znaczaco poprawi rating
kraju, obnizajac koszty obstugi nowego i starego dtugu oraz
zwigkszy poziom inwestycji zagranicznych, a przynajmnie;j
unijnych transferéw. Dzigki temu, mimo stosunkowo wyso-
kiego deficytu, braku gtebokich reform i wzroscie dtugu
publicznego w latach 2002—-2004, kontrola nad finansami
publicznymi zostanie zachowana. Zatozenia te sg ryzykow-
ne z uwagi na udziat czynnikéw trudno prognozowalnych
(sytuacja zewnetrzna, wydarzenia polityczne). W efekcie,
jesli taki program gospodarczy bedzie realizowany przez
koalicje SLD—UP—PSL, to brak w nim bedzie makroekono-

micznej ,rezerwy” koniecznej na wypadek niekorzystnego
rozwoju sytuacji ekonomicznej, politycznej, czy bfedéw w
kalkulacjach, ktére w gospodarkach przechodzacych proces
transformacji dos¢ czesto sie zdarzaja.

W naszej ocenie uwarunkowania polityczne w Polsce za
3—4 lata beda wysoce niekorzystne z uwagi na wybor
nowych cztonkdw RPP (luty 2004 r.) oraz zbieganie sie
wyborow prezydenckich i parlamentarnych w 2005 r. W
2006 r. beda sie odbywaty wybory do Parlamentu Europej-
skiego, co dla Polski, jako kraju spodziewajgcego sie czton-
kostwa w 2004—2005 r., rowniez bedzie miato znaczenie.
W rezultacie bezpieczniejszym rozwigzaniem bytoby prze-
prowadzenie koniecznych reform, w tym w polityce fiskal-
nej, w ciggu najblizszych dwoch lat.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

w Il kwartale 2001 r.

Katarzyna Pietka

Wzrost gospodarczy

PKB i czynniki popytowe

* Kontynuacja stagnacji
* Dalszy spadek popytu inwestycyjnego

Oczekiwana od poczatku roku poprawa koniunktury
gospodarczej niestety nie nastapita. W Il kwartale br.
zaobserwowalismy jedynie niewielkg poprawe rocznej
dynamiki wzrostu PKB z 0,9 proc. w poprzednim kwarta-
le do 1,2 proc.

Pierwszy od co najmniej szesciu lat (kwartalne rachunki
dostepne sg od 1995 r.) i jednoczesnie gteboki spadek
inwestycji w Il kwartale br. znalazt swoje potwierdzenie w
danych kwartalnych. Obok istotnie malejacych naktadéw
na budynki i budowle obserwowalismy réwniez spadek
inwestycji w maszyny i urzadzenia, a takze znacznie wol-
niejszy niz dotychczas wzrost wydatkdw na srodki trans-
portu. Oceniamy, iz w Il kwartale br. inwestycje w srodki
trwate beda nadal spadaty, cho¢ w wolniejszym tempie.
Przemawia za tym kilka czynnikéw: pogtebienie recesji w
budownictwie; realny spadek produkcji sprzedanej sprzetu
transportowego o ponad 20 proc. oraz niewielki wzrost
importu Swiadczacy o ograniczeniu zakupow sprzetu trans-
portowego. Natomiast dodatnia dynamika produkgji sprze-
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danej maszyn i urzadzen oraz aparatury elektrycznej, jak
tez wzrost importu tych wyrobéw, pozwalajg nam sadzic,
iz faczny spadek inwestycji w srodki trwate byt nieco mniej-
szy niz w Il kwartale br.

Na optymizm zwigzany z naktadami na inwestycje nie
pozwalajg réwniez szacunki srodkéw finansowych w sek-
torze przedsiebiorstw. Przyrost kredytu netto (po uwzgled-
nieniu depozytéw) byt znacznie mniejszy niz w analogicz-
nym kwartale ub.r. (o 70 proc.). Ponadto oceniamy, iz wraz
Z pogarszajaca sie rentownoscig obrotu malaty srodki wta-
sne przedsiebiorstw. Swiadczy o tym olbrzymi ubytek w
podatku dochodowym od oséb prawnych (roczny nomi-
nalny spadek o 20 proc.), jak tez niekorzystne relacje ceno-
we dla producentéw — z jednej strony deflacja w przemy-
sle przetworczym wptywa negatywnie na przychody, a z
drugiej strony koszty rosna w szybszym tempie: ceny ustug
transportu, magazynowania i tgcznosci wzrosty o ponad 6
proc., a koszty energii 0 11 proc. Takze mozliwos¢ finanso-
wania inwestycji poprzez rynek akgji jest ograniczona w
zwigzku z dekoniunkturg gietdowa.

Oceniamy, iz pomimo dos¢ obfitych zbioréw w rolnic-
twie, przyrost zapasow w catej gospodarce byt mniejszy niz
rok temu, co pogtebito spadek akumulacji — producenci w
obliczu stabego popytu ograniczali produkcje na zapasy.

Wzrost konsumpcji gospodarstw domowych nie byt
wystarczajacy, aby skompensowac¢ spadek inwestycji. W
rezultacie, to juz trzeci z kolei kwartat, kiedy odnotowali-
$my spadek popytu krajowego. Dodatnia dynamika kon-
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sumpcji gospodarstw domowych byta mozliwa dzieki
wzrostowi realnemu dochodéw do dyspozycji oraz nizszej
w poréwnaniu z ub.r. skfonnosci do oszczedzania.

Po stronie dochodéw najbardziej wzrést fundusz swiad-
czen spofecznych, a zwlaszcza rent i emerytur (o blisko 14
proc. nominalnie w ujeciu rocznym) i to pomimo spadku licz-
by swiadczeniobiorcow. Jest to efekt biezacej i zalegtej (za
zeszty rok) waloryzacji emerytur i rent dokonanej na przefo-
mie Il i lll kwartatu. Natomiast, wedle naszych szacunkdw,
nadal utrzymywata sie niska dynamika funduszu ptac (spa-
dek w ujeciu realnym). Réwnolegle z rosnacg dynamika sred-
niego wynagrodzenia w gospodarce (w sektorach przemy-
stu, budownictwa i ustug) mamy bowiem do czynienia z
dynamicznie malejagcym zatrudnieniem. Szacowana przez
nas dodatnia dynamika dochoddw mieszanych gospodarstw
domowych niwelowata niski wzrost funduszu ptac.

W swietle umiarkowanej dynamiki dochodéw, gospo-
darstwa domowe po raz pierwszy na przestrzeni roku
zmniejszyty swoje oszczednosci netto w sektorze banko-
wym (nominalnie, w stosunku do analogicznego kwartatu
ub.r.). Uwzgledniajac pozostate oszczednosci szacujemy, iz
taczna stopa oszczednosci byta nizsza od tej sprzed roku.

Wobec kontynuowanej sekwestracji wydatkéw budze-
towych szacujemy, ze wzrost konsumpcji rzadowej byt bli-
ski zeru.

Brak stymulacji ze strony popytu wewnetrznego pozo-
stawia dynamike importu na bardzo niskim poziomie. Wraz
z utrzymywaniem sie kilkuprocentowego wzrostu eksportu,
pomimo ciggle pogarszajacej sie koniunktury u naszych
gtéwnych partneréw handlowych oraz silnego ztotego, nad-
wyzka eksportowa jest gtéwnga sita napedowa wzrostu PKB,
rekompensujaca utrzymujacy sie spadek popytu krajowego.

Sfera realna
* Pogtebienie kryzysu w przemysle i budownictwie

Produkcja przemystowa w Il kwartale br. odnotowata
jeszcze wiekszy niz w Il kwartale roczny spadek (o 1,2 proc.
wobec 0,9 proc.). Na taka sytuacje ztozyty sie dwa czynni-
ki: brak ozywienia popytu krajowego oraz stabnacy popyt
zagraniczny. Oceniamy, iz wobec ztego klimatu inwestycyj-
nego i konsumpcyjnego przedsiebiorstwa ograniczyty row-
niez produkcje na zapasy.

8

Warto zauwazy¢, iz spadek produkcji sprzedanej prze-
mystu bytby znacznie wiekszy, gdyby nie wysoki wzrost
produkdji w sekgji ,zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz
i wode”. W sekgji ,,gérnictwo” od kilku lat odnotowywana
jest ujemna dynamika produkgji. Recesja w przemysle prze-
tworczym nie pogtebita sie i tempo spadku w IIl kwartale
br. nie odbiegafo wiele od tego z Il kwartatu br.

Il kwartat br. byt szostym z rzedu kwartatem, w ktérym
odnotowano spadek produkcji budowlano-montazowej —
tym razem o 11,7 proc. w skali rocznej. U podstaw prze-
diuzajacej sie recesji w budownictwie legty zmniejszajace
sie inwestycje w budownictwo.

Podobnie jak w II kwartale br. negatywne tendencje w
przemysle i budownictwie rekompensowane byty przez
wzrost wartosci dodanej w ustugach rynkowych. Wraz z
niewielkim wzmocnieniem popytu konsumpcyjnego popra-
wity sie wskazniki obrotu detalicznego i hurtowego. Takze
wskaznik przewozow pasazerskich ulegt podwyzszeniu.
Natomiast wolumen przewozéw transportowych po raz
kolejny odnotowat spadek. Ponadto, z uwagi na zapas¢ w
budownictwie oraz pogorszenie sie rentownosci przedsie-
biorstw oceniamy, iz dynamika wzrostu wartosci dodanej
w obstudze firm i nieruchomosci oraz pozostatych ustug
pozostata na poziomie z poprzedniego kwartatu. W efek-
cie, wzrost ustug rynkowych szacujemy na 4,3 proc.

W rolnictwie, po znacznych spadkach wartosci dodanej
w poprzednich kwartatach br. szacujemy, iz w IIl kwartale
br. wartos¢ dodana znaczaco sie zwiekszyta. Przyczynit sie
do tego istotny wzrost produkdji roslinnej, ale takze i zwie-
rzecej. Szczegolnie obfite byly zbiory zb6z i owocdw.

Relacje zewnetrzne

Rafaf Antczak

Kurs walutowy

* Korekta kursu ztotego na poczatku Il kwartatu
* Presja na nominalng aprecjacje zlotego — ciag dalszy

0Od konca 2000 r. do wrzesnia 2001 r. kurs ztotego

nominalnie aprecjowaf o 1,6 proc. do dolara i 1,5 proc.
do euro. W ciagu Il kwartatu ztoty ulegt deprecjacji o 6,3
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Wykres 2.1. Kursy srednie dolara, euro i koszyka walutowego, 1999-2001
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Uwaga: Koszyk walutowy: euro (60 proc.) i dolar (40 proc.).

proc. w stosunku do dolara i 13,4 proc. do euro. Od
konca czerwca do 11 lipca br. sredni kurs ztotego w NBP
stracit do dolara prawie 13 proc. osiggajac najwyzsza
wartos¢ (4,5004 PLN/USD) od konca listopada 2000 r.
Nastepnie od potowy lipca do korica wrzesnia br. kurs zto-
tego do dolara oscylowat na poziomie 4,20-4,25. Znacz-
na deprecjacja kursu ztotego w stosunku do euro w I
kwartale wynikata z aprecjacji euro do dolara, ktérego
kurs wzrdst z 0,85 euro/USD w pofowie lipca br. do 0,92
euro/USD w Il potowie wrzesnia br.

Gtéwng przyczyng korekty kursu ztotego z lipca br.
byto podwojenie wysokosci deficytu budzetowego z pla-
nowanego poziomu 2,5 proc. PKB do okofo 4,6 proc. w
2001 r. Jednak wydaje sig, ze rynek walutowy zareagowat
w sposéb klasyczny na perspektywe kryzysu budzetowego
w Polsce — zwiekszone potrzeby pozyczkowe rzadu przy
wysokich stopach procentowych powoduja silne ruchy
kapitatu portfelowego. To z kolei wptywa na wahania
kursu ztotego, co w przypadku aprecjacji kursu oznacza
dalszy wzrost dochodowosci inwestycji portfelowych w
Polsce. O ile w Il kwartale br. zagraniczne inwestycje port-
felowe spadty 0 952 min USD, to od lipca do sierpnia br.
wzrosty 0 203 miIn USD, zeby we wrzesniu zmale¢ o 267
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min USD. W efekcie po Il kwartatach br. zagraniczne inwe-
stycje portfelowe byty nizsze o ponad 1 mld USD niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Udziat inwesto-
row zagranicznych na rynku pierwotnym obligacji od
stycznia do maja br. wynosit srednio 15,3 proc., w czerw-
cu br. zmalat do 8,4 proc., w lipcu wyniost zero, a w sierp-
niu wzroést do 28,7 proc., zeby we wrzesniu spasc do 5,9
proc. Silne wahania udziatéw inwestoréw zagranicznych
na rynku papieréw skarbowych wynikaja réwniez z prze-
chodzenia w okresach niepewnosci na instrumenty
pochodne, ktore zapewniajg zblizong dochodowos¢ do
papieréw skarbowych przy mniejszym ryzyku ptynnosci.

Ruchy kapitatu portfelowego mogtyby wywrzec
znacznie wiekszy wptyw na rynek, gdyby nie generalnie
pozytywna percepcja sytuacji ekonomiczno-politycznej w
Il kwartale br., a zwtaszcza spadek deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych i pomimo trudnosci w realizacji
dochoddéw z prywatyzacji wzrost inwestycji bezposred-
nich po Il kwartatach do 1,3 mld USD wobec 902 min
USD w analogicznym okresie roku poprzedniego. Ponad-
to restrykcyjna polityka pieniezna wptywata uspokajajaco
na rynek w warunkach zaskakujaco silnego pogorszenia
sytuacji fiskalnej.
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tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Stabilizacja deficytu obrotéw towarowych
* Stabnaca dynamika eksportu
* Silne wyhamowanie importu

Sytuacja w handlu zagranicznym w IIl kwartale stanowi
odzwierciedlenie mocnego wyhamowania popytu krajowe-
go. Deficyt handlowy na bazie pfatnosci uksztattowat sie na
prawie niezmienionym poziomie z Il kwartatu br. i to pomi-
mo stabnacej dynamiki eksportu.

W Niemczech po raz kolejny zrewidowano prognoze
wzrostu PKB na br. — tym razem oczekuje sie wzrostu
ponizej 1 proc. Takze pozostate duze gospodarki UE (Fran-
cja i Wiochy) wykazujg oznaki znacznie gtebszego spowol-
nienia gospodarczego, niz oczekiwano w | potowie br.
Pomimo to eksport Polski w ujeciu dolarowym nadal
rosnie. Potwierdzaja to zaréwno dane kwartalne NBP jak i
GUS. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz dynamika roczna tego
wzrostu maleje. Szczegdlnie symptomatyczne dla tego
spowolnienia sg wrzesniowe dane NBP — eksport nomi-
nalnie spadt w poréwnaniu do wrzesnia 2000 r. Podobne

whioski mozna wysnuc¢ na podstawie danych o wzroscie
wolumenu eksportu — 12,2 proc. w Il kwartale w poréw-
naniu do 19,2 proc. w | kwartale (dane za Il kwartat sa
jeszcze niedostepne). W dalszym ciggu na dobre wyniki
eksportu wptywa niski popyt na rynku krajowym (efekt
wypychania).

Po stronie importu mamy do czynienia z wiekszymi
zmianami. Dynamika importu silnie wyhamowata. W IIl
kwartale wg wstepnych szacunkdéw NBP import na bazie
ptatnosci w wyrazeniu dolarowym spadf o 2,5 proc. w
poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Taka sytuacja
nie jest zaskoczeniem w zwigzku z drastycznym spadkiem
inwestycji, niskg dynamika popytu konsumpcyjnego oraz
stabnacym eksportem.

W Il kwartale wskaznik terms of trade utrzymat sie
powyzej 100, ale pogorszyt sie w pordwnaniu z | kwarta-
tem br. Ceny importu spadaty szybciej niz ceny eksportu.
Spadki cen wyrazonych w ztotych wynikaty przede wszyst-
kim ze wzmocnienia sie polskiej waluty zaréwno wobec
dolara jak i euro. Nalezy jednak zauwazy¢, iz spadek cen
eksportu w Il kwartale byt mniejszy niz silna nominalna
aprecjacja ztotego, co swiadczy o tym, ze ceny eksportu
denominowane w walutach zagranicznych rosty.

Wykres 2.2. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE,
1996-2001 (zmiana w proc.)
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Wykres 2.3. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 1996-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.

Uwaga: Wolumen importu wg danych GUS dotyczy tylko towardw.

tukasz Rawdanowicz

Bilans platniczy

* Nadzwyczajna poprawa deficytu na rachunku
obrotow biezacych

W Il kwartale br. deficyt salda na rachunku biezacym wg
wstepnych szacunkéw NBP wyniost 1 mld USD. Tak niska
bezwzgledna wartos¢ deficytu nie byta notowana od 1998 r.
Takze skumulowany deficyt z czterech kwartatéw spadt w
wartosciach bezwzglednych do 4,35 proc. rocznego PKB.

Na poprawe salda na rachunku obrotéw biezacych w
poréwnaniu z Il kwartafem jak i z analogicznym okresem
ub.r. (0 ponad 1 mld USD) ztozyto sie szereg czynnikéw. Po
pierwsze, deficyt obrotéw towarowych utrzymat sie na pra-
wie niezmienionym poziomie z Il kwartatu br., a w ujeciu
rocznym zmniejszyt sie o ponad 500 min USD. Po drugie,
odnotowalisSmy wiekszag nadwyzke niesklasyfikowancyh
obrotéw biezacych — w ujeciu rocznym wzrosta o 27 proc.
Ztozyto sie na to nie tylko wyzsze saldo sprzedazy i skupu
walut w kantorach — notabene nadwyzka obrotéw kanto-
réw stanowi jedynie niecate 20 proc. nadwyzki niesklasyfi-
kowanych obrotow biezacych — ale takze operacje na kon-
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tach walutowych. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz nieskla-
syfikowane obroty biezace — powszechnie uznawane za
przyblizenie handlu przygranicznego — w przewazajacej
wiekszosci kwalifikowane s jako handel ustugami, a nie
towarami (w bilansie ptatniczym na bazie transakcji w
2000 r. tylko niecate 20 proc. niesklasyfikowanych obrotéw
biezacych zakwalifikowano jako handel towarami). Taka
klasyfikacja jest spojna z trzecim czynnikiem poprawy salda
rachunku biezgcego — a mianowicie deficytem handlu
ustugami. Deficyt ten (w wartosciach bezwzglednych) nie
byt notowany na tak niskim poziomie od 1998 r. Po czwar-
te, wyzsze byly transfery i zdecydowanie nizszy (w warto-
Sciach bezwzglednych) deficyt dochodéw. We wrzesnio-
wych danych nie wida¢ byto sptaty odsetek od zadtuzenia
zagranicznego Polski. W zwiazku z tym bedziemy mieli do
czynienia z sytuacja podobng do tej z zesztego roku —
ptatnosci odsetkowe zostang przesuniete na pazdziernik.
Dzigki temu saldo obrotéw biezacych byto prawdopodob-
nie nizsze o ok. 300 min USD.

Na koniec Ill kwartatu oficjalne aktywa rezerwowe NBP
nieznacznie wzrosty w poréwnaniu do konca czerwca i
wyniosty 28,3 mld USD. Stanowi to w dalszym ciagu bez-
pieczny poziom, zapewniajacy pokrycie ptatnosci w wyso-
kosci 8-miesiecznego sredniego importu.
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Matgorzata Markiewicz

Finanse Publiczne

* Nowelizacja budzetu
* Decyzja nowego rzadu o sekwestracji wydatkow
* Ujawnienie skali niedoboru na 2002 r.

W Il kwartale br. utrzymywaty sie problemy z pozyska-
niem dochoddw budzetowych. Ostabienie ztotego na
poczatku lipca zaowocowato poprawg wptywow z podat-
kéw posrednich, ktére po okresie spadku w kategoriach
nominalnych w IIl kwartale zaczety realnie rosng¢. Spowol-
nienie tempa wzrostu gospodarczego znajduje odzwiercie-
dlenie w poziomie wptywow z podatku dochodowego od
0s6b prawnych. Dochody z CIT sg najgorzej realizowang
kategorig dochoddw.

Wydatki budzetowe byty utrzymywane pod kontrolg, co
sprawia, ze poziom deficytu po dziewieciu miesigcach wyniost
74,9 proc. planu. Dysponenci srodkéw publicznych podejmo-
wali decyzje o wydatkach zgodnie z obowiazujacym prawem
w oparciu o znowelizowana ustawe budzetowa (w noweliza-
qji ustawy budzetowej na 2001 r. zafozono ograniczenie pla-
nowanych dochoddw i powiekszenie deficytu budzetu o 8,6
mld zt, poziom wydatkdw pozostat niezmieniony). Taka sytu-
acja wymagata sekwestracji wydatkow lub kolejnej noweliza-
qji budzetu. Nowy rzad podjat decyzje o ograniczeniu tego-
rocznych wydatkéw budzetowych o 8,5 mld zt. Wedtug
naszych szacunkow niedobér srodkéw wyniesie ponad 12 mid
zt, zatem skala ograniczen wydaje sie niewystarczajaca. Obec-
ny Minister Finanséw nie wyklucza mozliwosci nowelizacji
budzetu w koncu roku. Nowelizacja uwzgledniataby réwniez
splate zalegtych zobowigzan skarbu wobec funduszy emery-
talnych i PKO BP (ksigzeczki mieszkaniowe) o wartosci 8 mid
zt, co pomnigjszytoby przysztoroczng luke. Prawdopodobne
jest przerzucenie skutkéw niewykonania budzetu centralnego
na innych uczestnikow sektora publicznego. W projekcie
budzetu przyjetym przez odchodzacy rzad zaproponowano
wiasnie takie rozwigzanie: zwigkszenie deficytu ekonomiczne-
go przy utrzymaniu wysokosci deficytu budzetu centralnego.
Istnieje rowniez mozliwos¢ przeniesienia czesci wydatkow —
gtéwnie inwestycyjnych — na kolejny rok.

Deficyt budzetowy byt finansowany ze zrédet krajo-

wych. Finansowanie zagraniczne byto ujemne tzn. sptacono
wiecej starych zobowigzan niz zaciggnieto nowych. Wptywy
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z prywatyzacji pozostaty nieznaczne (6,6 mld zt do potowy
pazdziernika br.) wobec 18 mld zt rocznego planu. Wiado-
mo juz, ze do konca roku moga wptynac srodki ze sprzeda-
zy akdji PZU (2,774 mid zt), po akceptacji umowy przez Mini-
sterstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji. Obecnie
wydaje sie, ze wiecej srodkéw w tym roku nie uda sie uzy-
ska¢, zatem zamiast zaplanowanych 18 mlid do budzetu
trafi okoto pofowa tej kwoty. Oznacza to koniecznosc
zwiekszenia zadtuzenia Skarbu Panstwa o te wielkos¢, co
moze przetozy¢ sie na wzrost kosztow obstugi dfugu o
ponad 1 mld zt w roku przysztym.

W potowie sierpnia br. urzedujacy Minister Finansow
oszacowat zakres niedoboru w budzecie centralnym w
2002 r. na 88 mld zt. 23 sierpnia powotano zespét niezalez-
nych ekspertéw do oceny szacunkéw Ministerstwa Finan-
sow. 27 sierpnia zespdt ekspertow potwierdzit rozmiar nie-
doboru oraz poprawnos¢ wyliczen, zas nastepnego dnia zdy-
misjonowano Ministra Finanséw. Luka budzetowa pozosta-
ta. Na ujawniony zakres niedoboru w poréwnaniu z rokiem
biezacym sktadat sie ubytek dochoddw o 11 mld zt [wskutek
przyjecia nowych ustaw podatkowych (3,5 mld), liberalizacji
cet (0,9 mld), ograniczenia zysku NBP (2,2 mld) i ogranicze-
nia wptat jednorazowych np. UMTS (4,6 mld)] oraz wzrost
wydatkdw o 45 mld zt [wskutek spfaty zalegtych zobowigzan
(8,2 mld), indeksacji (8,9 mld), wzrostu kosztow obstugi
dtugu (5,1 mld), realizacji zobowiazarn wynikajacych np.
z Karty Nauczyciela (4,3 mld), przyjecia nowych ustaw
(15,2 mld) i innych czynnikéw (3,1 mid)]. Podsumowanie
tych kwot ujawnito deficyt w wysokosci 88 mid zt w 2002 .

Ksztaft przysztorocznego budzetu zaleze¢ bedzie od
decyzji politycznych. Wydaje sie pewne, ze deficyt nie
bedzie wyzszy niz 40 mld zt, a wydatki zgodnie z porozu-
mieniem koalicyjnym nie wzrosna realnie — na podstawie
oczekiwanego wykonania budzetu przyjeto, ze wyniosg 183
mld zt. Na ograniczenie wydatkéw w roku przysztym wpty-
nety réwniez decyzje o zawieszeniu lub zawetowaniu ustaw
o wartosci ponad 11 mld zt. Ograniczenie deficytu do pozio-
mu 40 mld zt zostato przedstawione jako sukces. Oznacza
to jednak wzrost deficytu budzetowego do poziomu okofo
5 proc. PKB, zwiekszenie deficytu ekonomicznego oraz przy-
spieszenie tempa wzrostu dtugu publicznego.

Samorzady

W budzecie na 2001 r. zafozono deficyt samorzaddw w
wysokosci 5,6 mld zt. W pofowie roku odnotowano w tym
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segmencie nadwyzke réwna 2,7 mld zt. Dobre wyniki nie
sktonity Ministerstwa Finanséw do optymizmu. W projekcie
budzetu na 2002, w czedci dotyczacej oczekiwanych wyni-
kéw 2001 ., przyjeto deficyt samorzaddéw w wysokosci 4,8
mld zf. Poprawa wynikéw finansowych samorzadéw umoz-
liwita obnizenie zadtuzenia tego sektora z poziomu 9,4 mid
zt w koncu 2000 r. do 7,6 mld zt w potowie 2001 r. Do konca
roku oczekuje sie jednak wzrostu zadtuzenia samorzadéw do
15,8 mld zt, ktdre ujawni sie wraz z udostepnieniem po raz
pierwszy w 2001 r. danych o zadtuzeniu podmiotéw nadzo-
rowanych lub zarzadzanych przez te jednostki.

Zakitad Ubezpieczen Spotecznych

ZUS utrzymuje wysoka sciggalnos¢ sktadek. Do konca
wrzesnia budzet panstwa przekazat jedynie 57,2 proc.
dotacji dla FUS. Znajduje to odzwierciedlenie w poziomie
sktadek transferowanych do OFE. Do korica wrzesnia prze-
kazano 6,8 mld zt. To niewielka kwota w poréwnaniu z pla-
nem 14,1 mid zt (w tym 3,25 mld zt zalegtosci z lat
poprzednich). Istnieje zatem realne zagrozenie, ze zalegte
ptatnosci nie zostang w tym roku zrealizowane, a co wig-
cej, kwota zadtuzenia w roku biezacym moze wzrosnac.
Niedobory budzetu centralnego moga przyczyni¢ sie do
powiekszenia deficytu FUS z poziomu 0,3 mld zt w 2000 r.
do 2,8 mld zt w 2001 r. (takg wielkos¢ przyjeto w projekcie
budzetu na 2002 r. w prognozie wynikéw 2001 r.).

Piotr Bujak

Rynek pracy

* Dalszy wzrost bezrobocia i najsilniejszy od 8 lat
spadek zatrudnienia

* Brak koniecznych zmian prawa pracy

* Spadek realnego funduszu ptac w sektorze przed-
siebiorstw

Niestety w Il kwartale br. tendencje na rynku pracy nie
polepszyty sie, przeciwnie, ulegty dalszemu pogorszeniu.
Bezrobocie wzrosto, a zatrudnienie spadato w tempie naj-
szybszym od | potowy 1993 r.

Zakonczenie kadencji parlamentu oraz zmiana rzadu
sktania do podsumowania rezultatéw na polu walki z
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bezrobociem. Do zastug ustepujacego rzadu nalezy z
pewnoscia zaliczy¢ wprowadzenie kompleksowej reformy
systemu emerytalnego, cho¢ nie uniknieto powaznych
btedéw w jej wprowadzaniu zwigzanych z administrowa-
niem nowym systemem. Mniej skuteczne okazaty si¢ dzia-
tania rzadu na rzecz obnizenia kosztow pracy i uelastycz-
nienia rynku pracy w krotszym okresie. Przeszto pét roku
temu Rada Ministréw przyjeta ,,Harmonogram dziafan
majacych na celu wspieranie przedsiebiorczosci i powsta-
wanie nowych miejsc pracy”. W tej chwili wiemy juz, ze
do konca swojej dziatalnosci rzadowi nie udato sie prze-
prowadzi¢ zdecydowanej wiekszosci zaplanowanych
dziatan. Przypomnijmy, ze mialy to by¢ m.in. obnizenie
obcigzen fiskalnych, szczegdlnie matego biznesu, oraz
dziafania na rzecz zwiekszenia elastycznosci rynku pracy.
Brak realizacji tych przedsiewzie¢ z pewnoscig nie ufatwi
walki z rosngcym bezrobociem. Zamiast pozadanych
zmian w prawie, Sejm poprzedniej kadencji uchwalaf
ustawy, ktére zmniejszajg konkurencyjnos¢ polskiego
rynku pracy. Ze zmian wprowadzonych w tym roku, nie-
korzystne dla pracodawcéw sg np. przepisy dotyczace
podstawowej normy czasu pracy, ktére weszly w zycie w
maju br. i spowodowaty skrocenie tygodniowego wymia-
ru czasu pracy do 40 godzin oraz wprowadzity 5-dniowy
tydzien pracy. Rozwiazanie to przyczynito sie do zwiek-
szenia kosztéw pracy w Polsce. W Ill kwartale br. Sejm
przeprowadzit nowelizacje kodeksu pracy, ktorej celem
byto dostosowanie polskiego prawa pracy do przepisow
UE, a takze wprowadzenie zmian dostosowujacych uzy-
wane w kodeksie pracy pojecia i okreslenia do tych wpro-
wadzonych przez ustawy z zakresu ubezpieczen spofecz-
nych. Zawierata ona jednak réwniez m.in. postanowienia
o ograniczeniu handlu w niedziele i wydtuzeniu urlopdéw.
Ustawa ta zostata zawetowana przez prezydenta i nie
nalezy spodziewac sig, iz nowy jej projekt szybko wejdzie
w zycie.

Zmniejszenie bezrobocia jest priorytetem nowego
rzadu. Wsréd zapowiadanych przedsiewzie¢ wymienié
mozna, na przyktad: wspieranie matych i srednich przed-
siebiorstw; preferencje w systemie podatkowym; wykorzy-
stanie dla pobudzenia gospodarki mozliwosci zwigzanych z
prywatyzacja; realizacje duzych projektéw infrastruktural-
nych; pomoc panstwa absolwentom w pozyskiwaniu
pierwszej pracy zawodowej czy system dotacji dla tworza-
cych trwate miejsca pracy. Bez wzgledu na determinacje we
wprowadzaniu odpowiednich rozwigzan, wszelkie dziata-
nia s3 mocno spdznione i stopa bezrobocia bedzie nadal
rosna¢ w najblizszych miesigcach.
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Wszelkie strukturalne i instytucjonalne zmiany plano-
wane przez kolejne rzady, a majace na celu usprawnienie
dziafania rynkéw, w tym rynku pracy, sg absolutnie nie-
zbedne. Nie przyniosg jednak oczekiwanych rezultatéw w
zakresie obnizenia kosztow pracy i przyspieszenia tempa
tworzenia nowych miejsc pracy bez poprawy kombinacji
polityki makroekonomicznej. Przede wszystkim niezbedne
jest ograniczanie deficytu finansow publicznych i udziatu
wydatkéw w PKB oraz zmiana struktury wydatkéw
budzetowych, w tym w szczegdlnosci struktury wydat-
kéw spotecznych, ktdra obecnie jest nieefektywna.
Zmniejszenie nierbwnowagi budzetowej, stwarzajac miej-
sce na redukcje nominalnych i realnych stép procento-
wych, umozliwitoby zwiekszenie aktywnosci gospodar-
czej, gtdwnie poprzez odwrdcenie negatywnej obecnie
tendencji w zakresie wielkosci naktaddw inwestycyjnych
przedsiebiorstw. W rezultacie mozliwe bytoby uzyskanie
efektu w postaci wzrostu zatrudnienia, co powinno by¢
wspierane przez konieczne zmiany w zakresie prawa

pracy.

Bezrobocie

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach
pracy na koniec wrzesnia wyniosta 2920,4 tys. oséb, wzra-
stajac 0 71,2 tys. 0s6b w ciggu kwartatu i 0 391,6 tys. 0sob
w okresie roku. W rezultacie stopa bezrobocia rejestrowa-
nego na koniec wrzesnia wyniosta 16,3 proc., czyli o 2,3
pkt. proc. wiecej niz rok wczesniej. Po raz kolejny zmniej-
szyt sie udziat bezrobotnych uprawnionych do zasitkéow. W
przeciwienstwie jednak do | potowy br., liczba posiadaja-
cych to prawo w IIl kwartale br. wzrosta istotnie w poréw-
naniu z analogicznym okresem ubiegtego roku, powodujac
zwiekszone wyptaty zasitkéw dla bezrobotnych. Zwiekszyty
sie rowniez wydatki na optacenie sktadek zdrowotnych za
bezrobotnych bez prawa do zasitku oraz wyptaty z tytutu
Swiadczen przedemerytalnych, co powoduje pogorszenie
sie sytuacji finansowej Funduszu Pracy.

Informacje o rosngcym szybko bezrobociu potwierdza-
ja réwniez najnowsze wyniki badan ankietowych GUS.
Wedtug BAEL stopa bezrobocia w Il kwartale br. wyniosta
18,4 proc. (0 0,2 pkt. proc. wiecej niz w poprzednim kwar-
taleio 2,1 pkt. proc. wiecej w poréwnaniu z analogicznym
kwartatem ub.r.), a liczba bezrobotnych wzrosta do 3208
tys. osob. O sile obecnego trendu wzrostu bezrobocia
Swiadczy fakt, ze zwykle w Il kwartale stopa bezrobocia wg
BAEL spadafa w poréwnaniu z | kwartatem.
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Analiza struktury bezrobocia ukazuje utrzymujace sie
negatywne tendencje: nie zmniejszyto sie regionalne zrézni-
cowanie bezrobocia, wzrosta stopa bezrobocia w grupie oséb
w wieku 15—24 lata. Jednoczesnie wzrost stopy bezrobocia
dotyczyt 0séb bez wzgledu na poziom wyksztatcenia. Bezro-
botni juz w 73,1 proc. rekrutuja sie z sektora prywatnego.
Wydtfuzeniu ulegt przecietny czas poszukiwania pracy oraz
znacznie wzrosta liczba os6b bezrobotnych dtugotrwale.

Przyczyna rosnacego bezrobocia sg nadal, obok rosna-
cej liczby os6b wchodzacych na rynek pracy, wyniki proce-
sow restrukturyzacyjnych w przedsiebiorstwach. Wskazuje
na to rosnacy udziat w ogdle bezrobotnych tych oséb,
ktére stracity prace i natychmiast podjety starania, aby zna-
lez¢ nastepna. Wskazuje na to rowniez rosnaca od diuzsze-
go czasu liczba zgtoszen zwolnien grupowych obejmujaca
coraz wiekszg liczbe pracownikéw.

Zatrudnienie

Dane GUS potwierdzajg, ze w dalszym ciggu pogtebia
sie spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. We
wrzesniu br. zatrudnienie byto o 4 proc., a srednio w Il
kwartale o 3,8 proc. nizsze w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub.r. Spadki te byty najwieksze od | potowy 1993 r.

Drastyczne zmniejszenie popytu na prace jeszcze w |l
kwartale br. sygnalizujg réwniez wyniki BAEL. W Il kwartale br.
liczba pracujacych zmniejszyta sie w poréwnaniu z odpowied-
nim okresem ub.r. o 1,8 proc. i wyniosta 14 252 tys. oséb.
Zmniejszyt sie przy tym rédwniez przecietny, tygodniowy czas
pracy. Juz drugi kwartat z rzedu obnizyt sie w poréwnaniu z
analogicznym okresem ub.r. odsetek osob pracujacych w sek-
torze ustugowym i przemystowym. Ograniczenie popytu na
prace poza rolnictwem jest rezultatem zmniejszenia sie aktyw-
nosci gospodarczej oraz restrukturyzacji zatrudnienia w przed-
siebiorstwach, w ktérych wczedniej obowigzywaly pakiety
socjalne wynegocjowane w trakcie proceséw prywatyzacyj-
nych. Poza ograniczeniami popytowymi, malejaca liczba pod-
miotéw zwigkszajacych zatrudnienie wynika z wysokich kosz-
téw pracy i probleméw zwigzanych z realokacjg miejsc pracy
pod wzgledem kwalifikacji i rozmieszczenia terytorialnego.

Place

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
we wrzesniu br. zwiekszyto sie nominalnie w skali roku o
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6,2 proc., a w ciggu kwartatu srednio o 7,0 proc. w poréw-
naniu z analogicznym okresem ub.r. Sita nabywcza wyna-
grodzen w Il kwartale br. byta srednio o0 2,2 proc. wieksza
niz przed rokiem. Zgodnie z naszymi przewidywaniami
wzrosta dynamika ptac w wyrazeniu realnym. Byt to jednak
efekt szybko spadajacej inflacji. Biorgc jednak pod uwage
znaczny spadek zatrudnienia, fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw w Il kwartale zmniejszyt sie realnie o 1,9
proc. i byt to czwarty z rzedu kwartat, w ktérym jego real-
na wielkos¢ ulegta zmniejszeniu w skali rocznej. Po trzech
kwartatach br., mimo nizszej w br. dynamiki cen, dynamika
realna ptac nadal ksztattuje sie na poziomie nizszym, niz w
odpowiednim okresie ub.r.

Znacznie wyzsza, niz w zesztym roku jest natomiast sita
nabywcza emerytur i rent. Wynika to z podwyzszenia w
tym roku wskaznika waloryzacyjnego o wskaznik weryfika-
cyjny w zwigzku z zanizong waloryzacjg w ub.r

Mariusz Jarmuzek

Ceny

* Przyspieszenie dezinflacji w Il kwartale
* Proinflacyjny impuls kursowy kompensowany
przez niski popyt krajowy

W Il kwartale br. miato miejsce znaczne przyspieszenie
tempa dezinflacji w Polsce. Obie miary inflacji zanotowaty
istotne spadki rocznej dynamiki. Byto to wynikiem znacznej
aprecjacji ztotego w | pofowie br., restrykcyjnej polityki pie-
nieznej RPP, wyhamowania popytu krajowego oraz korzyst-
nych trendéw po stronie podazowych czynnikdw ksztattu-
jacych inflacje.

Deprecjacja ztotego z lipca br. byta na tyle krotkotrwa-
ta, ze w sytuacji stabego popytu krajowego nie spowodo-
wata wzrostu inflacji. Producenci oraz importerzy, wobec
obecnych trudnosci ze zbytem towaréw oraz zapasami
tanich importowanych towaréw, nie mogli przerzuci¢
rosngcych kosztéw na konsumentéw proporcjonalnie do
skali deprecjacji.

Polityka pieniezna prowadzona przez RPP pozostawata

wcigz restrykcyjna, zmniejszajagc mozliwosci absorpcyjne
polskiej gospodarki. Stosunkowo niska dynamika ptac
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odzwierciedlata spadek popytu na prace jak i gasnace ocze-
kiwania inflacyjne.

Na przyspieszenie procesu dezinflacji miaty takze istot-
ny wptyw czynniki natury podazowej, ktére w Il kwartale
br. oddziatywaty bardzo korzystnie. Ceny ropy na rynkach
Swiatowych, wytaczajac krotki okres po zamachu terrory-
stycznym w Stanach Zjednoczonych, pozostawaty w dol-
nym przedziale zatozonym przez OPEC. Wptyneto to pozy-
tywnie na krajowe ceny paliw. Znaczne ilosci niesprzedane-
go zboza z ub.r, a takze import w ramach kontyngentu
bezctowego, przyczynity sie do stabilizacji cen zbéz na tzw.
przednéwku, co ma miejsce dosy¢ rzadko. Dobre warunki
pogodowe przyczynity sie do wysokich zbioréw — wg
wstepnych szacunkéw GUS o 21,9 proc. wiekszych niz w
2000 r. Ponadto, wrzesniowe interwencje ARR ustabilizo-
waty ceny pottusz wieprzowych, co spowodowato, ze
wzrost detalicznych cen migsa byt znikomy.

W Il kwartale br. wbrew wczesniejszym zapowiedziom
PGNIG nie wzrosty ceny gazu. Stato sie tak, poniewaz URE
dwukrotnie odrzucito propozycje podwyzek taryfy PGNIG
ze wzgledu na ich zbyt duzg skale (siegajacg nawet kilka-
dziesieciu procent). W zwiazku z tym odbiorcy indywidual-
ni i przedsiebiorstwa sg nadal rozliczani wedtug starych
taryf. Nalezy takze podkresli¢, iz do obnizenia inflacji w IlI
kwartale br. przyczynit sie spadek cen rozméw telefonicz-
nych — we wrzedniu o 7,1 proc. Jest to efekt wzrostu kon-
kurencji na rynku ustug telekomunikacyjnych.

Roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu
spadta do poziomu najnizszego od poczatku transformacji,
osiggajac jedynie 0,6 proc. Byto to wynikiem stabego popy-
tu wewnetrznego oraz utrzymujacego sie od dfuzszego
czasu mocnego kursu ztotego. Nalezy zwréci¢ uwage, ze
ceny produkgji sprzedanej w przetworstwie przemystowym
w ujeciu rocznym spadty, co byto przejawem powaznych
probleméw ze zbytem towardw.

Katarzyna Zawalinska

Ceny produktow rolnych

Wedtug najnowszych szacunkdw Instytutu Ekonomiki
Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej (IERiGZ), zasoby
zb6z ze zrédet krajowych w sezonie 2001—-2002, na ktére
sktadaja sie zapasy poczatkowe i zbiory, uksztattowaly sie
na poziomie 29,7 min ton — o 16,6 proc. wiecej niz w
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ubiegtym sezonie i o 4 proc. powyzej Sredniego poziomu
z lat 1996—-2000.

Wzrost ten nastapit wytacznie dzieki nadspodziewanie
dobrym zbiorom zb6z podstawowych (wynoszacym w br.
25,8 min ton) oraz rekordowym zbiorom kukurydzy (bli-
sko 1,4 min ton). Zatem catkowita produkcja zbdz szaco-
wana jest na 27,2 min ton, czyli o prawie 8 proc. wiecej
niz srednia w latach 1996—2000 i 22 proc. wiecej niz w
ubiegtym roku. Na wynik ten ztozyt sie wzrost produkgji
wszystkich gatunkéw zb6z w poréwnaniu do zesztego
roku, w tym pszenicy o 10,5 proc. i zyta o 22,9 proc.
Wzrost produkgji nastapit gtownie dzieki zwiekszeniu sie
wydajnosci plonéw wszystkich zb6z, przy niewielkim
zwiekszeniu powierzchni upraw. O wzroscie produkgji i
plonéw w 2001 r. przesadzita sprzyjajaca pogoda w okre-
sie rozwoju i dojrzewania roslin, rekompensujaca krétko-
trwate ulewy majgce miejsce w okresie zniw. Nadmierne
opady w okresie wrzesien—pazdziernik mogg ujemnie
wptynad na siewy ozimin, co moze skutkowac obnizeniem
plonéw w 2002 r.

O ile w zesztym sezonie popyt na zboza przewyzszat ich
podaz, to w sezonie 2001-2002 tendencja ta ulega
odwrdceniu, bowiem znacznemu wzrostowi podazy towa-
rzyszy jedynie niewielki wzrost popytu. Zwiekszenie zuzycia
zb6z krajowych szacuje sie na okofo 5 proc., co przektada
sie na wzrost w wysokosci 1,4 min ton w poréwnaniu do

ubiegtorocznego zuzycia, ktére siegato 25,3 min ton. Do
wzrostu tego przyczyni sie gtownie zwiekszone zuzycie
zbdz na pasze i wzrost przerobu ziarna w gorzelniach i sto-
downiach (dzieki przewidywanej lepszej koniunkturze w
przemysle przetwdrczym zb6z).

Dzieki dobrym zbiorom w sezonie 2001-2002 nad-
wyzka zbdz (podaz przewyzszajgca zapotrzebowanie) osig-
gnie 0,5 min ton. Taka sytuacja nie miata miejsca od lat
1993-1994. Wedtug IERIGZ oznacza to zmniejszenie
importu zbdz — w poréwnaniu do zesztego sezonu — o ok.
60 proc., do poziomu 0,9 min ton. Nadal jednak odbywat
sie bedzie import uzupetniajacy, gtéwnie wysokojakoscio-
wego ziarna pszenicy i zyta oraz jeczmienia browarnego.
Ponadto, kontynuowany ma by¢ import w ramach kwot
WTO (388 tys. ton pszenicy) oraz bezctowych kontyngen-
téw UE (440 tys. ton pszenicy). Istnieje takze obawa, ze
przy wysokich cenach minimalnych na zboza w Polsce bar-
dzo atrakcyjny okaze sie import tanich zb6z z krajéw, ktére
zwiekszyty produkcje i eksport w tym roku, tj. z Ukrainy,
Rosji czy Kazachstanu.

W obliczu szacowanego przez IERIGZ mniejszego
wzrostu popytu (5,4 proc.) niz podazy (16,6 proc.) ceny
zb6z powinny spas¢. Tendencje te ujawnity sie na rynku
juz w Il kwartale, kiedy ceny pszenicy w skupie spadty o
prawie 7 proc. (do 49,11 zl/dt), a ceny zyta o 14 proc.
(do 34,54 zi/dt). W IV kwartale nalezy spodziewac sie

Wykres 2.4. Ceny najwazniejszych artykutow rolnych, 2000-2001
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Zrédto: Agencja Rynku Rolnego i GUS.
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podwyzszenia cen jedynie ziarna pszenicy i zyta dobrej
jakosci, do szacowanego przez IERIGZ poziomu 62 zi/dt
i 43 z/dt.

Wedtug szacunkéw IERIGZ, w 2001 r. ogélna produk-
cja miesa bedzie mnigjsza o 2—3 proc. w poréwnaniu do
ub.r., w tym wieprzowego o 5 proc., a wotowego o 6—8
proc. Wyzsza za to bedzie produkcja migsa drobiowego,
o ok. 10 proc. W zwiagzku z tym w 2001 r. zmniejszy sie
rowniez produkcja przetworéw miesnych. Utrzymujace
sie od poczatku roku wyzsze ceny wieprzowiny (w | pot-
roczu srednia cena skupu byta o 27 proc. wieksza niz
przed rokiem) podyktowane byly ograniczong podaza,
wynikajaca z pogarszajacej sie optacalnosci produkcji w
zeszlych latach w warunkach rosngcego popytu. Jednak
dobre zbiory i wynikajacy stad zapoczatkowany spadek
cen zbdz pozytywnie wptyng na optacalnos¢ hodowli. W
konsekwencji przewiduje sie ok. 5 proc. wzrostu pogto-
wia trzody w lipcu 2002 r. Ceny trzody w Il kwartale zbli-
zyly sie do poziomu zesztorocznego. Przewiduije sie, ze w
Il potowie 2001 r. Srednia cena wyniesie 4,5 zi/kg i bedzie
o ok. 10 proc. wyzsza niz w analogicznym okresie zeszfe-
go roku dzieki rekordowo wysokim cenom zywca w IlI
kwartale. Eksport wieprzowiny znaczaco zmalat w Il pot-
roczu z racji znacznie wyzszych cen dolarowych (1,13
USD/kg wobec 0,74 USD/kg w | potroczu 2001 r.). Giow-

wCASE

nym rynkiem zbytu pozostaty nadal panstwa WNP, w tym
Rosja. Réwniez import migsa wieprzowego w tym pétro-
czu spadt. Wedtug IERIGZ w | pétroczu 2002 r. eksport
miesa i przetworow wieprzowych bedzie zblizony do
poziomu z | pdtrocza br., a import wzrosnie w niewielkim
stopniu.

W Il kwartale br. utrzymywata sie nadal niekorzystna
sytuacja na rynku wotowiny — popyt, mimo iz nie wykryto
przypadkéw choroby BSE w Polsce, drastycznie sie zmniej-
szyt. Towarzyszyt temu réwniez spadek podazy wotowiny,
ale w mniejszym stopniu niz spadek popytu, w wyniku
czego powstaty na rynku nadwyzki. Ceny bydfa jednak
nominalnie prawie sie nie zmienity od zesztego roku.
Ponadto charakteryzowaty sie duzg statoscig mimo zawiro-
wan popytowych.

IERIGZ przewiduje, ze w 2002 r. produkcja miesa bedzie
0 4-5 proc. wyzsza niz w 2001 r., w tym wieprzowego o 5
proc., drobiowego o 7 proc. przy jednoczesnym spadku
produkgji wotowiny o 6—8 proc. Przy ograniczonym popy-
cie na wotowine ceny w koncu br. powinny ksztaftowac sie
na podobnym poziomie do roku ubiegfego. Do konca roku
ceny wieprzowiny mogg pozostawac nadal na wysokim
poziomie, az do momentu, kiedy odbuduje si¢ produkcja
tego miesa.

Wykres 2.5. Ceny najwazniejszych artykutow rolnych, 2000-2001
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Przemystaw WozZniak

Inflacja bazowa

W Il kwartale br. po okresie stabilizacji, a nawet nie-
wielkiego wzrostu w Il kwartale br., na ktéry zwracalismy
uwage w poprzednim numerze PGTOP, indeksy inflacji
bazowej zanotowaty gwattowny spadek. Nie dotyczyt on
jednak wszystkich indekséw w réwnym stopniu — inflacja
bazowa po wytaczeniu débr kontrolowanych i $rednia
obcieta obnizaty sie w tempie inflacji rejestrowanej, podczas
gdy inflacja ,netto” spadfa mniej o blisko 1,5 pkt. proc.

Inflacja ,,netto” eliminujaca z koszyka konsumpcyjne-
go zywnos¢ i paliwa spadta w koncu wrzesnia br. do
poziomu 5,82 proc. Indeks ten od poczatku br. przewyz-
sza indeks inflacji rejestrowanej, a réznica miedzy nimi
systematycznie sie powieksza (wyniosta 1,5 pkt. proc. na
koniec wrze$nia). Swiadczy to wyraznie o zmianach w
procesie inflacyjnym, w ktérym zywnos¢ i paliwa przesta-
jg odgrywac dominujacg role, tak jak byto to w ubiegtym
roku. Znaczacy spadek cen paliw (11,5 proc. w skali roku
na koniec wrzesnia br.), a takze wielu podstawowych pro-
duktéw zywnosciowych (masta o 14 proc., maki o 8 proc.
i jaj o 7 proc.) spowodowat, ze tacznie ceny paliwa i zyw-

nosci wywierajg obecnie silng presje dezinflacyjng i w
konsekwengiji inflacja ,netto” ksztattuje sie powyzej infla-
cji rejestrowane;.

Kolejny indeks inflacji bazowej liczony przez NBP, 15%
srednia obcieta (eliminujgca 15 proc. najwiekszych i 15
proc. najmniejszych zmian cen) od poczatku br. ksztattuje
sie na poziomie bardzo zblizonym do inflacji rejestrowanej.
Taka sytuacja jest dowodem na to, ze proces spadku infla-
cji, ktory nabrat tempa w ostatnich miesigcach, nie jest
skutkiem pojawienia sie krotkookresowych, odwracalnych
tendencji podazowych (ich wptyw zostaje bowiem usunie-
ty ze $redniej obcietej), ale ma charakter fundamentalny i
dotyczy ogétu cen. Dynamika sredniej obcietej (4,56 proc.
we wrzesniu) potwierdza wiec silne tendencje dezinflacyj-
ne w calej gospodarce, a jej zbieznos¢ z dynamika inflagji
rejestrowanej (4,33 proc.) sugeruje utrzymanie sie tych ten-
dencji w przysztosci.

Indeks inflacji bazowej obliczony bez cen kontrolowa-
nych osiggnat we wrzesniu 2001 r. wartos¢ 4,09 proc. i
byt nieznacznie nizszy od inflacji rejestrowanej. Elementy
koszyka konsumpcyjnego wytgczone z tego indeksu obej-
muja, m.in.: alkohol, wyroby tytoniowe, paliwa oraz czes¢
ustug komunalnych i telekomunikacyjnych i innych ustug,

Wykres 2.6. Inflacja bazowa, 1999-2001 (dane 12-miesieczne)
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Zrédfo: GUS, NBP oraz CASE.
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Wykres 2.7. Inflacja bazowa, 1999-2001 (dane miesieczne)
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Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.

ktérych ceny podlegajg administracyjnym regulacjom.
Dynamika tego indeksu w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie
odbiegata zasadniczo od dynamiki inflacji rejestrowanej,
co $wiadczy o spadku proinflacyjnego znaczenia podwy-
zek administracyjnych, ktére do 1999 r. w istotnym zakre-
sie ksztattowaty krotkookresowa dynamike inflacji w Pol-
sce. Obecnie, ceny kontrolowane rosng przecietnie w tym
samym tempie, co ceny wolnorynkowe. Nie oznacza to
jednak, ze w sektorach pozostajacych pod kontrolg pan-
stwa zaprzestano koniecznych dostosowan cenowych: w
skali roku gaz sieciowy podrozat o 15 proc., energia elek-
tryczna o 14 proc., a ciepfa woda o blisko 10 proc. (dane
na koniec wrzednia br.). Zbieznos¢ dynamiki indeksu po
wytgczeniu cen kontrolowanych i inflacji bazowej nalezy
przypisac¢ raczej nominalnym spadkom cen innych pro-
duktéw uznawanych za kontrolowane: paliw — o ponad
11 proc. oraz krajowych rozméw telefonicznych — o 14
proc. i opfat za zainstalowanie telefonu — o 35 proc.
Wydaje sie jednak, ze traktowanie cen np. ustug teleko-
munikacyjnych jako cen administracyjnie kontrolowanych
jest od pewnego czasu coraz mniej uzasadnione i naleza-
toby zrewidowac cata grupe towaréw i ustug wytacza-
nych z tej miary inflacji bazowej (grupa ta pozostaje nie-
zmieniona od 1999 r.).

PG TOP 4/2001

Rafat Antczak

Polityka pieniezna

* Ekspansja fiskalna i luzowanie monetarne
— ciagg dalszy
* Niedostrzelenie celu inflacyjnego w 2001 r.

Pomimo bardzo trudnego stanu finanséw publicznych,
w sierpniu br. RPP obciefa stopy procentowe NBP o 100 pkt.
bazowych, uzasadniajac decyzje utrzymujacg sie tendencjg
dezinflacji. W rezultacie, do konca Il kwartatu br. przy
spadku inflacji 0 420 pkt. stopy procentowe NBP zostaty
obnizone o 450 pkt. bazowych, co pozostawito realne
stopy procentowe na poziomie z korca 2000 r.

Podaz pienigdza bazowego do konca Il kwartatu br.
byfa nizsza o ponad 1 proc. niz na koniec ub.r., na co
miat wptyw zaréwno spadek komponentu aktywow
zagranicznych netto, bedacy efektem nominalnej apre-
cjacji ztotego, jak i kredytu krajowego, a w tym gtéwnie
kredytu dla sektora budzetowego. Spadek zadtuzenia

19



fcase:
Tabela 2.1. Zatozenia, cele i ich realizacja w polityce pienieznej, 1997-2003
Cel inflacyjny, % Podaz pienigdza M2,
przyrost w %’
Zatozenie Wykonanie Zatozenie Wykonanie
1997 13,0 13,2 20,3-21,2 30,9
1998 9,5 8,6 16-20 25,1
1999 8-8,5 9,8 15,4-18,6 19,4
2000 5,4-6,8 8,5 14,7-18,2 11,8
2001 6-8 4,5° 13,6-15,6 14,2°
2002 4-6 b.d.
2003 Ponizej 4

Zrédto: Opracowanie whasne.
Uwagi: " indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych

2 prognoza NBP na podstawie zatozen polityki pienieznej

? prognoza CASE

netto sektora budzetowego do konca Il kwartatu br.
wyniost ponad 5,7 mld zt i wynikat ze sptaty zadtuzenia
budzetu wobec NBP z tytutu wyemitowanych papieréw
skarbowych (konwersja zadtuzenia w 1999 r.). Srodki na
sptate tego dtugu skarb panstwa pozyskat od bankow
komercyjnych. Mnoznik pieniezny, jak i predkos¢ obiegu
pienigdza M2 nie ulegty zmianie i wynosity na koniec Il
kwartatu odpowiednio 6,7 i 2,7.

Redukcje stép procentowych NBP o 450 pkt. bazo-
wych do konca Ill kwartatu br. nie przetozyly sie w petni
na ciecia stép kredytdw przez banki komercyjne. Podczas
gdy srednia stopa depozytéow dla oséb prywatnych
zmniejszyta sie o 380 pkt. bazowych (z 14,4 proc. na
koniec ub. r. do 10,6 proc. do sierpnia br.), a dla przed-
siebiorstw 0 300 pkt. bazowych (w analogicznym okresie
z 14,2 proc. do 11,2 proc.), srednia stopa procentowa

Wykres 2.8. Instrumenty polityki pienieznej, 1998-2001
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Tabela 2.2. Komponenty podazy pieniadza

wCASE

rezerwowego, 1998-2001 (narastajaco w proc.)

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

netto netto netto netto pozydji

1998 | 4,82 25,37 -7,00 -5,31 -1,69 -13,55
Il 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 | 044 -0,78 -0,57 -0,50 -0,07 1,79
Il 10,20 14,07 1,54 2,10 -0,57 -5,42

Il -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
Il -1,83 -2,97 9,15 9,82 -0,67 -8,02

11l -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 -4,46 -5,93 -6,69 0,76 9,45
Il -0,48 -14,83 -5,28 -4,85 -0,43 19,71

Il -1,02 -25,28 -12,63 -11,74 -0,90 36,95

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 zostafy przeszacowane (valuation adjustment) przy
uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego w stosunku do koszy-

ka walut.

Tabela 2.3. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, 1998-2001 (narastajagco w proc.)

Okres Pienigdz M2 Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
zagraniczne krajowy budzetowy  prywatny pozostatych
netto netto netto netto pozydji
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
1] 15,35 4,33 13,76 0,86 12,90 -2,74
\Y] 25,12 9,72 20,60 3,42 17,18 -5,20
1999 | 4,30 -0,53 5,74 1,18 4,55 -0,91
I 7,01 2,35 9,59 1,77 7,82 -4,93
1] 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
1l 8,11 1,10 8,14 -2,30 10,44 -1,13
1] 6,48 4,05 8,12 -2,57 10,69 -5,68
\Y; 11,76 10,59 6,27 -5,27 11,54 -5,10
2001 | 2,22 0,44 -0,26 -1,82 1,57 2,03
I 4,46 -1,97 2,01 -0,49 2,50 4,42
11 9,13 -4,69 7,56 0,83 6,73 6,25

Zrédfo: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentow podazy szerokiego pienigdza wyliczany jest ze wzoru AM2IM2_; = AAZN/ M2_; + ASBN/ M2_; +
ASPN/ M2_; + ASPP/ M2_,, narastajaco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adju-
stment)przy uzyciu kursu sSredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu ztotego w sto-
sunku do koszyka walut.
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kredytéw dla podmiotéow gospodarczych spadta o 280
pkt. bazowych (z 21,2 proc. na koniec ub.r. do 18,3 proc.
do sierpnia br.), to dla oséb fizycznych tylko o 70 pkt.
bazowych! W rezultacie spread stop procentowych w
bankach komercyjnych zwigkszyt si¢ o 120 pkt. i wynosit
na koniec sierpnia br. 840 pkt. bazowych. Prawdopodob-
nie wynika to ze wzrostu kosztow funkcjonowania ban-
kéw, w tym réwniez wzrostu liczby wierzycieli majacych
problemy z terminowa spfatg zaciggnietych kredytéw. Z
uwagi na szczegblna nieche¢ bankéw do udzielania kre-
dytow osobom fizycznym mozna ocenia¢, ze problem

ztych dtugéw dotyczy na razie gtéwnie tej grupy kredy-
tobiorcow.

Od 1999 r. NBP rozpoczat realizacje strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego, wtedy tez ustalony zostat srednio-
okresowy cel strategiczny osiagniecia inflacji ponizej 4 proc.
na koniec 2003 r. Ponadto RPP ustalajac roczne cele infla-
cyjne ma kazdorazowo na uwadze realizacje celu srednio-
okresowego. Do konca ub.r. NBP przestrzeliwat cel inflacyj-
ny — wyjatek stanowit rok 1998, kiedy po kryzysie rosyjskim
nastapit pozytywny szok podazowy na rynku zywnosci.

Tabela 2.4. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP, 2000-2001

Zrédio Data uchwaty Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 23 luty Stopa redyskontowa NBP 20 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5 proc.
28-dniowve 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 dewaluagji ztotego oraz dopuszczalnego przedziatu wahan
M.P. Nr 11, poz. 231232 kurséw walut obcych i wartosci dewizowych wyrazonych w ztotych
Dz. Urz. NBP Nr 13 30 sierpien Stopa redyskontowa NBP 21,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 23 proc.
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.
M.P. Nr 31 20 wrzednia Publikacja zafozen polityki pienigznej na 2001 r., bezposrednim 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.
Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty Stopa redyskontowa NBP 20,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 22 proc.
Stopa kredytu refinansowego 22/23 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 18 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 4 28 marca Stopa redyskontowa NBP 19,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21 proc.
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.
Dz. Urz. NBP Nr 8 28 czenwca Stopa redyskontowa NBP 18,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 19,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego19,5/20,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 15,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 9 2 lipca Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 5,85 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 12 23 sierpnia Stopa redyskontowa NBP 17,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 18,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego18,5/19,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 14,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 13 27 sierpnia Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 5,55 proc.
M.P. pazdziernik Publikacja zatozen polityki pienieznej na 2002 r., bezposrednim celem jest inflacja
rejestrowana 5-7 proc. na koniec roku

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP Monitor Polski, rézne numery. Opracowanie wiasne.
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Rok 2001 moze by¢ wiec pierwszym, gdy wobec braku
szokow zewnetrznych cel inflacyjny okaze sie wyzszy od
rzeczywistej inflacji. Na uwage zastuguje fakt, iz w latach
1997 -1999 NBP nie trafiat z prognozami podazy pienigdza
M2. Gtéwna tego przyczyng byt niepohamowany przyrost
komponentu kredytu dla sektora prywatnego, wzmacniany
przyrostem komponentu aktywdw zagranicznych netto.
Trend wzrostu kredytu dla sektora prywatnego jest konty-
nuowany w br., a jedynie ujemna kontrybucja komponen-
tu aktywoéw zagranicznych netto w wyniku nominalnej
aprecjacji ztotego sprawi, ze podaz pienigdza M2 osiggnie
zaplanowany na 2001 r. przedzial. W rezultacie, czysto
monetarne miary (np. réwnanie Fischera) wskazujg, ze
dynamika podazy pienigdza M2 przy obecnym poziomie
inflacji i wzrostu PKB jest dwukrotnie za wysoka (14,5 proc.
wobec 6—7 proc.). Nadmierng ekspansje monetarng neu-
tralizuje wzrost depozytéw, jednak odwrdcenie tej tenden-
qji (np. w wyniku wprowadzenia podatku od zyskéw kapi-
tatowych) moze wywota¢ czysto monetarne przyczyny
wzrostu inflacji w Il pofowie 2002 r.

Podaz pienigdza M2 wzrosta po Il kwartatach o
ponad 9 proc. (14,5 proc. rok do roku) w wyniku wzrostu
kredytu krajowego, a w tym gféwnie kredytu dla sektora
prywatnego. Kredyt dla budzetu réwniez wzrést zaréwno
w pozycji bankéw komercyjnych ,naleznosci od sektora
budzetowego”, jak i z tytutu zakupionych papieréw skar-
bowych (rolowanie skonwertowanych obligacji NBP).
Udziat komponentu aktywéw zagranicznych netto byt
ujemny z powodu nominalnej aprecjacji ztotego, choc
aktywa te wzrastaty w wyrazeniu walutowym. W Il kwar-
tale gtéwnym sktadnikiem wzrostu kredytu krajowego byt
wzrost naleznosci od oso6b prywatnych o okofo 20 proc.
w stosunku rocznym i to pomimo wysokich realnych stép
procentowych. Na podobnym poziomie wzrastaty zobo-
wigzania bankdéw wobec 0s6b prywatnych, co swiadczy o
tym, iz zaréwno grupa kredytodawcéw jak i kredytobior-
cOW nie zmienia swojego nastawienia przy obecnym
poziomie stép procentowych. Naleznosci od podmiotéw
gospodarczych rosty zdecydowanie wolniej do konca IlI
kwartatu br. niz w analogicznym okresie roku poprzed-
niego (wzrost o 8,7 proc. wobec 13,8 proc.). W IIl kwar-
tale br. nastepowat spadek depozytéw ztotowych pod-
miotéw gospodarczych, w tym gtéwnie depozytéw bie-
zacych, na korzys¢ wzrostu depozytéw walutowych.
Osoby fizyczne réwniez zwiekszaty depozyty walutowe,
ktérych udziat w depozytach oséb fizycznych ogoétem
wzrést do prawie 18 proc. we wrzesniu w poréwnaniu z
16,6 proc. w czerwcu br.
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Piotr Bujak, Mariusz Jarmuzek

Rynki finansowe

* Wzmocnienie oczekiwan na obnizki stop
procentowych

Krotkoterminowe stopy procentowe

Na poczatku lipca br. na rynku pienieznym nastapit
przejsciowy wzrost stop procentowych zwigzany z zabu-
rzeniami na rynku walutowym. Wynikato to z faktu, iz
inwestorzy na rynku miedzybankowym finansowali opera-
cje krotkiej sprzedazy ztotego. W potowie lipca rynek
powrdcit do wezesniejszych pozioméw, po czym stawki
rynku miedzybankowego ulegaty stopniowemu obnizaniu.
Na rynku depozytdw najbardziej obnizyly sie stawki depo-
zytéw na 3 i 6 miesiecy. Zmniejszafo sie rowniez oprocen-
towanie transakgji FRA, najbardziej kontraktéw zapadaja-
cych w ciaggu 5 miesiecy. Wynikato to ze zwiekszenia sie
oczekiwan uczestnikow rynku na redukcje podstawowych
stop procentowych po opublikowaniu ztych danych doty-
czacych produkcji przemystowej w czerwcu br. oraz
dobrych informacji o cenach zywnosci w lipcu br. Najsil-
niejsze wystromienie sie krzywej dochodowosci na odcin-
ku do 6 miesiecy oznaczato, ze rynek w najwiekszym stop-
niu spodziewat sie decyzji RPP do korica 2001 r. Ostabity sie
z kolei oczekiwania na obnizki stop w dtuzszym horyzon-
cie czasu.

Do wzrostu rynkowych stép procentowych doszio w Il
dekadzie sierpnia br. po ogtoszeniu przez Ministerstwo
Finanséw zatozen do przysztorocznego budzetu. Wzrosty
stawki depozytow o wszystkich terminach zapadalnosci,
przy czym krzywa dochodowosci zmienita swoje nachylenie
najbardziej na odcinku od 1 do 9 miesiecy. Zmniejszeniu
ulegly wiec oczekiwania na obnizke stép procentowych w
horyzoncie powyzej 1 miesigca. Na to samo wskazywat
wzrost stawek na rynku FRA. Do ponownego obnizenia sie
stawek doszto tuz przed sierpniowym posiedzeniem RPP, a
nastepnie po podjeciu przez nig decyzji o redukgji podsta-
wowych stop procentowych.

Po atakach terrorystycznych w Stanach Zjednoczonych

doszto do pewnego wzrostu stawek na rynku depozytéw
miedzybankowych. Pézniej jednak ulegty one obnizeniu,
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podobnie jak stawki transakcji FRA i oprocentowanie swa-
poéw walutowych, co byto w duzej mierze rezultatem serii
redukcji stop procentowych dokonanych przez wiele ban-
kéw centralnych w krajach rozwinietych gospodarczo. Po
20 wrzesnia rynek zaczat wycenia¢ mozliwos¢ obnizenia
stép procentowych przez RPP jeszcze we wrzesniu.
Wptyw na to miato opublikowanie danych o niskim wzro-
$cie PKB w Il kwartale br. Po braku decyzji o obnizce pod-
stawowych stop procentowych, rynkowe stopy procento-
we wzrosty. Przejsciowy wzrost oprocentowania pod
koniec wrzesnia dotyczyt gtéwnie stawek O/N i T/N. Zwig-
zane to byto z problemami z ptynnoscig bankéw, ktére
wynikaty z dokonywanych wczesniej spekulacyjnych zaku-
péw bondéw pienieznych w oczekiwaniu na decyzje o
obnizeniu stoép procentowych.

Dlugoterminowe stopy procentowe

Do | dekady sierpnia nastepowat stopniowy spadek ren-
townosci na wszystkich segmentach obligacji, co doprowa-
dzito do réwnolegtego obnizenia sie krzywej dochodowo-
$ci. Do takiego wzrostu cen obligacji przyczynito sie, oprécz
oczekiwan na kolejng obnizke stép procentowych NBP,
zmniejszenie sie ryzyka kursowego po korekcie kursu ztote-

go na poczatku lipca. Wtedy tez doszto do pewnej przece-
ny obligacji, gtéwnie 2- i 5-letnich, co pdzniej zwiekszyto
ich atrakcyjnos¢. Z drugiej strony niepewnos¢, co do skali
dodatkowej emisji zwigzanej z problemami budzetu hamo-
wata wzrost cen papierdw skarbowych .

Podobnie jak na rynku pienieznym, w Il dekadzie sierp-
nia nastapit wzrost rentownosci obligacji — silniejszy na
dtugim koncu krzywej dochodowosci. Wigzato si¢ to z
ogtoszeniem zatozen budzetowych na nastepny rok.
Wzgledna stabilnos¢ krdtkiego korica krzywej dochodowo-
$ci wynikata z utrzymania sie oczekiwan na obnizke stop
procentowych na sierpniowym posiedzeniu RPP.

Po decyzji o redukgji stdp procentowych NBP, rentow-
nosci obligacji zaczety spadac. W wiekszym stopniu doty-
czyto to 2- i 5-letnich papieréw diuznych, co doprowadzito
do spfaszczenia krzywej dochodowosci.

Dalszy wzrost cen obligacji nastapit we wrzesniu, co wia-
zato sie z rosnacymi oczekiwaniami na dalsze redukcje stop
procentowych NBP w br. W Il dekadzie wrzesnia, po zama-
chach na WTC, wraz ze wzrostem niepewnosci wsrod uczest-
nikdw rynku obroty na rynku obligacji zamarty, przez co ren-
townosci nie odzwierciedlaty czynnikdw fundamentalnych.

Wykres 2.9. Stopy procentowe depozytow na ryku miedzybankowym,
2000-2001 (dane dzienne)
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Szczegblne nasilenie oczekiwan na redukcje stép procento-  PKB w Il kwartale br. Po decyzji o utrzymaniu dotychczaso-
wych na wrzesniowym posiedzeniu RPP nastgpito po 20  wego poziomu stop procentowych, oczekiwania rynku na
wrzesnia, gdy znane juz byly dane o inflagji i niskim wzroscie  obnizke stép procentowych ulegty zwigkszeniu.

Wykres 2.10. Dochodowos¢ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych,
1998-2001 (dane dzienne)
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Prognozy sytuacji

gospodarcze)

na lata 2001-2003

tukasz Rawdanowicz

Topniejacy optymizm?

Obecnie przewazajacym nastrojem wsrdd ekonomi-
stow na calym swiecie jest pesymizm. Recesja w Japonii,
pierwsze jej oznaki w Stanach Zjednoczonych, a takze
sygnaty mocnego spowolnienia w Unii Europejskiej (UE)
nadajag minorowy ton prognozom makroekonomicznym.
Widoczna jeszcze na poczatku roku wiara w realizacje sce-
nariusza miekkiego lagdowania w Stanach Zjednoczonych
i jego niktego wptywu na kondycje UE, stopniata btyska-
wicznie. Duze organizacje miedzynarodowe takie jak MFW,
OECD czy Bank Swiatowy, a takze banki inwestycyjne stop-
niowo obnizaly swoje prognozy wzrostu dla gospodarki
Swiatowej w ciggu br. Takie nastroje udzielaja sie takze pol-
skim analitykom prognozujagcym sytuacje na rynku krajo-
wym. Czy stusznie?

Zapewne ostatnie dane makroekonomiczne dla Polski
nie napawaja optymizmem — kontynuacja recesji w prze-
mysle oraz budownictwie, spadek inwestycji, wzrost stopy
bezrobocia, ciezka sytuacja finanséw publicznych. Wszyst-
ko wskazuje na to, iz do korica roku znaczna poprawa nie
nastapi — wzrost w IV kwartale bedzie tylko nieco wyzszy
niz w poprzednich kwartatach i w catym 2001 r. wyniesie
on zaledwie 1,7 proc. Jest to zdecydowanie gorszy wynik
niz w latach ubiegtych. Nawet po kryzysie rosyjskim nie
mieliSmy tak wolnego tempa wzrostu PKB. W tej sytuagji
nasuwa sie pytanie, czy jestesmy na réwni pochytej i czy w
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przysztym roku bedzie tylko gorzej. Wydaje sie nam, ze
nie, cho¢ i my w ostatnich kwartafach stopniowo obniza-
lismy prognoze wzrostu PKB zaréwno na ten, jak i na
nastepny rok. Mimo to nie widzimy powodow, ktore prze-
sadzatyby o kontynuacji stagnacji w 2002 . lub tez dopro-
wadzityby do dalszego obnizania sie tempa wzrostu.

Popyt krajowy - nadzieja na wzrost

Czy mozliwe jest, zeby w przysztym roku w dalszym
ciggu spadat popyt krajowy? W naszej opinii nie. Inwestycje,
ktére w 2001 r. spadty po raz pierwszy od 1991 r. powinny
sie w przysztym roku stopniowo odbudowywaé. Warto
zauwazy¢, iz najwieksze spadki inwestycji w | poétroczu
2001 r. miaty miejsce w sektorze panstwowym. Sektor ten —
patrzac na polityke ptacowg oraz zatrudnienie — wykazywat
duzo mniejszg elastycznos¢ dostosowania do gorszych
warunkow zewnetrznych niz sektor prywatny. Ten ostatni od
zawsze narazony na silniejsza konkurencje zaréwno na rynku
krajowym ze strony importu jak i na rynkach zagranicznych,
restrukturyzowat sie szybciej. Dzieki elastycznej polityce pfa-
cowej — wg danych z | pétrocza — w sektorze tym nie naste-
powaly tak szybkie zwolnienia, a wskazniki rentownosci
utrzymaty sie na poziomie z 2000 r. Dlatego tez w sSwietle
dalszych obnizek stép procentowych i poprawiajacej sie
koniunktury zewnetrznej w Il potowie 2002 r., widzimy szan-
se na odbudowe inwestycji — przede wszystkim przez sektor
prywatny. Jednoczesnie, silniejsza wymuszona trudnymi
warunkami makroekonomicznymi restrukturyzacja w sekto-
rze pahstwowym bedzie miafa charakter oczyszczajacy i w
przysztym roku sektor ten bedzie w lepszej kondycji.
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Nie widac¢ takze przestanek do tego, aby konsumpcja
gospodarstw domowych miata w dalszym ciggu wyhamo-
wywac. Wysoka dynamika swiadczen spotecznych (w
zwigzku z indeksacjg) bedzie utrzymywac sie do potowy
przysztego roku, a dynamika ptac oraz dochodéw miesza-
nych bedzie stopniowo rosng¢. Poza tym, oczekujemy dal-
szego spadku stopy oszczednosci. Nie wydaje sie nam, ze
wzrost fiskalizmu, ktory dotknie przede wszystkim bogat-
szg cze$¢ spofeczenstwa, wplynie negatywnie na kon-
sumpcje. Jest bardziej prawdopodobne, ze gospodarstwa
domowe o wyzszych dochodach szybciej obnizg oszczed-
nosci niz konsumpcje; szczegolnie wobec perspektywy
wprowadzenia podatkéw od oszczednosci kapitatowych.

Co z eksportem?

W ostatnich dwdch latach przy stabnacym popycie kra-
jowym eksport byt gtéwna sita napedowa wzrostu gospo-
darczego. Czy ta sytuacja zmieni sie w przysztym roku? Na
pewno tak, ale dynamika eksportu bedzie nadal bardzo
istotna dla stabilnosci wzrostu — szczegdlnie w okresie
odbudowywania sie popytu krajowego w | poétroczu
2002 r. To, jak sie bedzie ona ksztattowata, zaleze¢ bedzie
od dwdch czynnikéw — rozwoju sytuacji w UE oraz zdol-
nosci polskich producentdéw do utrzymywania swojej kon-
kurencyjnosci na rynkach zagranicznych.

Rozwdj sytuacji w UE, a w szczegdlnosci w Niemczech,
nie jawi sie w rozowych kolorach. Najnowsze prognozy
gospodarcze dla UE wskazuja, iz spowolnienie dotknie
wszystkie najwieksze gospodarki UE i tempo wzrostu dla
cafego regionu w 2002 r. bedzie nizsze niz w roku bieza-
cym. Z pewnoscig ostabi to popyt zewnetrzny, ale przy
dodatnim wzroscie w UE — a na razie nie ma obaw co do
recesji — nasz eksport nadal bedzie rést. Do pewnego stop-
nia wptyw gorszej koniunktury w UE moze by¢ tagodzony
przez dynamicznie rosnacy eksport do naszych potudnio-
wych sasiadéw oraz Rosji. Wszystko wskazuje na to, ze
zardwno Czechy jak i Wegry w biezacym i przysztym roku
beda sie dynamicznie rozwija¢ pomimo spowolnienia w
UE. Rosja natomiast ponownie powrdcita do pierwszej
dziesigtki naszych gtéwnych rynkéw eksportowych, a per-
spektywy rozwoju tego kraju na 2002 r. s3 pomysine.

Po stronie drugiego czynnika nie ma powoddw do pesy-
mizmu. Pomimo silnej aprecjacji ztotego od konca 2000 r.
oraz pogarszajacej sie koniunktury w UE eksport na bazie
ptatnosci utrzymywat sie na prawie statym poziomie przez
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kolejne trzy kwartaty. Fakt ten sugeruje, iz eksporterzy byli w
stanie skutecznie akomodowac szok kursowy poprzez
redukcje kosztéw. Dzieki temu, utrzymali swoja pozycje na
rynkach zagranicznych. Wprawdzie sprzyjata temu korzyst-
na relacja cen produkji sprzedanej przemystu w UE i Polsce
— realna aprecjacja ztotego do euro wazona tymi cenami
nie byfa tak silna jak mierzona cenami konsumpcyjnymi —
ale nie ma powodu by oczekiwad, iz w najblizszym czasie
proporcje cen produkcji gwattownie sie zmienity. Ponadto
oczekujemy, ze ztoty w przysztym roku stopniowo bedzie sie
osfabiat poprawiajac rentownos¢ eksporterow.

Bedac swiadomi zagrozen zewnetrznych uwazamy jed-
nak, ze w Swietle przedstawionych powyzej argumentow
bardziej prawdopodobne jest, iz dynamika eksportu —
choc stabnaca — w dalszym ciggu bedzie wspierata wzrost
gospodarczy w 2002 r. Czy jest to teza trafna, przekonamy
sie chyba juz nie dtugo, kiedy ukazg sie dane za IV kwartat
br. oraz | kwartat 2002 r. Okres ten bedzie kluczowy dla per-
spektyw wzrostu polskiego eksportu.

Powiato optymizmem?

Nasza obecna prognoza wzrostu gospodarczego na
najblizszy rok moze wydawac sie bardzo optymistyczna na
tle innych przewidywan rynkowych i cho¢ powinna by¢
traktowana jako bardzo prawdopodobny wariant, istnieje
ryzyko, ze sytuacja rozwinie sie mniej pomyslnie. Gtéwne
zagrozenie lezy po stronie bardzo niepewnej sytuacji
zewnetrznej. W szczegdlnosci zaleze¢ bedzie od dfugosci i
sity potencjalnej recesji w Stanach Zjednoczonych i jej wpty-
wu na kondycje gospodarek UE. Jesli wzrost gospodarczy
w UE spadtby do zera i utrzymywatby sie na tym poziomie
przez dtuzej niz dwa kwartaty lub — co gorsza — bytby
ujemny, nie mozna bytoby wykluczy¢ spadku eksportu.
Taka sytuacja wptynetaby negatywnie przede wszystkim na
kondycje sektora prywatnego, jako ze sektor ten w duzo
wiekszym stopniu zaangazowany jest w eksport. W konse-
kwencji, pogorszytyby sie nastroje producentdéw oraz ich
kondycja finansowa i tym samym aktywnos¢ inwestycyjna.
Nie bytoby réwniez miejsca na zakfadany przez nas wzrost
wynagrodzen. Jesli utrata rynkéw zagranicznych nie bytaby
skompensowana popytem krajowym sytuacja stataby sie
jeszcze bardziej dramatyczna. Nalezatoby sie bowiem spo-
dziewaé wyhamowania dynamiki ptac oraz jeszcze wyzszej
stopy bezrobocia. To z kolei wptynetoby negatywnie na
zaufanie gospodarstw domowych i ich konsumpcje. Row-
niez kondycja budzetu znacznie pogorszytaby sie na skutek
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mniejszych wptywow podatkowych. W takim scenariuszu
wzrost gospodarczy w 2002 r. mégtby pozostac na pozio-
mie tegorocznym lub nawet obnizy¢ sie. Nalezy podkreslic,
iz scenariusza takiego nie mozna obecnie wykluczy¢, ale
prawdopodobienstwo jego spefnienia jest na razie niskie.

Niezaleznie jednak od $ciezki wzrostu gospodarczego w
2002 r. w nadchodzacych 2—3 latach przed Polska stojg
powazne wyzwania, zaréwno ekonomiczne jak i polityczne
oraz spofeczne. Przede wszystkim, jesli nie zostanie prze-
prowadzona gruntowna reforma systemu finanséw
publicznych z naciskiem na strone wydatkow, a biezace
tatanie dziury budzetowej ograniczac sie bedzie do szuka-
nia wyzszych dochodéw podatkowych, to nieunikniony
bedzie wzrost zadtuzenia Skarbu Panstwa. W konsekwencji
wzrosng znacznie koszty obstugi zadtuzenia i fiskalizm pan-
stwa, co w dtuzszej perspektywie oddziatywac bedzie
negatywnie na wzrost gospodarczy. Nalezy réwniez pod-
kresli¢, iz gospodarstwa domowe caly czas zmniejszajg
swojg sktonnos¢ do oszczedzania, a proponowane zmiany
podatkowe tylko te tendencje wzmacniaja. Nizsze oszczed-
nosci krajowe wraz ze zwigkszonymi potrzebami pozyczko-
wymi sektora budzetowego wymusza wiekszy import
oszczednosci, co moze prowadzi¢ do narastania zewnetrz-
nej nierdwnowagi. Z kolei, podwyzszone ryzyko kursowe
utrudni dostep podmiotdéw gospodarczych do zagranicz-
nych rynkéw finansowych, co, przy zmniejszonej podazy
oszczednosci krajowych, spowolni wzrost inwestycji.

W swietle prognoz wzrostu stopy bezrobocia do ponad
18 proc. w najblizszych dwdch latach priorytetowym zada-
niem bedzie stworzenie dogodnych warunkéw do tworze-
nia nowych miejsc pracy. Tak wysoka stopa bezrobocia zro-
dzi powazne problemy ekonomiczne (wzrost obcigzen
budzetu z tytutu zasitkow czy kosztéw ubezpieczen spo-
tecznych dla bezrobotnych) oraz spofeczne. Dlatego nie-
zbedne sg kompleksowe rozwiazania prawne prowadzace
do obnizenia kosztéw pracy i uelastycznienia rynku pracy.
Duzy nacisk powinien zostac takze potozony na podnosze-
nie kwalifikacji sity roboczej oraz stworzenie dogodnego
srodowiska dla dziatalnosci matych i srednich przedsie-
biorstw. Problem bezrobocia moze sie nasili¢ w momencie
wstepowania do UE. Wysokie koszty dostosowan do
wymogdw unijnych mogq dodatkowo ograniczac popyt na
prace. Wzrost niezadowolenia spotecznego w zwiagzku z
trudng sytuacja na rynku pracy moze doprowadzi¢ do
spadku spofecznego poparcia dla idei integracji europej-
skiej. W konsekwencji, odsuniecie daty przystapienia Polski
do UE mogtoby zachwia¢ zaufaniem inwestoréw zagra-
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nicznych i skomplikowac problemy z dtugiem oraz ograni-
czy¢ zrodta finansowania inwestygji.

Integracja z UE bedzie przynosi¢ wyzwania nie tylko w
obszarach dostosowar do wymogéw unijnych, ale takze po
stronie polityki makroekonomicznej. Przy obecnym rezimie
kursowym potencjalne duze naptywy funduszy pomoco-
wych, bezposrednich inwestycji zagranicznych (inwestycje
typu green field) czy kapitatu portfelowego beda prowadzi-
ty do silnej aprecjacji ztotego. W sposob oczywisty odbije sie
to na konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw. Powazne
problemy moga takze wystapic po stronie polityki fiskalnej.
Po wstgpieniu do UE Polska bedzie zobowigzana do prze-
strzegania Paktu o Stabilnosci i Wzroscie, wymagajacego
zréwnowazenia budzetu w skali petnego cyklu koniunktu-
ralnego. Biorgc pod uwage, ze skorzystanie z wielu projek-
tdw unijnych uzaleznione jest od wspdffinansowania ich
przez strone polska, spetnienie tego warunku bedzie wyma-
gafo racjonalizacji innych wydatkdw. Obecna trudna sytu-
acja makroekonomiczna nie moze by¢ wiec uzasadnieniem
dla odktadania gtebszych reform strukturalnych. Bedg one
tym trudniejsze, im mniej czasu pozostanie na ich przepro-
wadzenie. Oczekiwanie na ozywienie gospodarcze, ktore
utatwi¢ ma reformy, faktycznie zwiekszy ich koszty.

tukasz Rawdanowicz*

Uwarunkowania zewnetrzne

+ Swiatowa gospodarka zagrozona recesja

* Niepewne perspektywy rozwoju gospodarki ame-
rykanskiej

* Wyhamowanie wzrostu w strefie euro

* Recesja w Japonii i kilku innych krajach Azji Potu-
dniowo-Wschodniej

* Zmniejszenie presji inflacyjnych

* Nizsze ceny ropy naftowej

W koncu lll kwartatu br. sytuacja na swiatowych ryn-
kach znacznie sie pogorszyta. Dominujgcym nastrojem jest
pesymizm i niepewnos¢ co do dalszego rozwoju wypad-
kéw. Formutowane wczesniej prognozy o osiagnieciu dna
cyklu koniunkturalnego w Stanach Zjednoczonych w poto-

)

(

wie br. okazaly sie nietrafne. Takze pogorszenie warunkéw
w UE wydaje sie by¢ znacznie powazniejsze niz wczesniej
oczekiwano. Japonia, zgodnie z przewidywaniami, pogra-
zona jest w recesji. Jednoczesne wyrazne spowolnienie
aktywnosci ekonomicznej w najwiekszych gospodarkach
miafo takze negatywny wptyw na sytuacje innych krajow.
Szczegolnie silnie odczuwa sie to w Azji i Ameryce tacii-
skiej — kraje takie jak Hongkong, Singapur i Tajwan, a takze
Argentyna i Meksyk najprawdopodobniej zanotujg w tym
roku ujemny wzrost gospodarczy. Niekorzystny rozwdj
sytuacji w Il pofowie br. niesie negatywne konsekwencje
dla mozliwosci wzrostu gospodarczego w roku przysztym.
Juz obecnie wiekszos¢ osrodkéw prognostycznych — takich
jak IMF, OECD czy banki komercyjne — przewiduja, ze Swia-
towa koniunktura gospodarcza w przysztym roku moze by¢
nawet gorsza.

A zatem, czy swiatowa gospodarka stoi na progu rece-
sji? Nasza odpowiedz brzmi ,tak”, jednak to czy pograzy
sie ona w recesji, nie jest jeszcze przesadzone. W naszym
bazowym wariancie prognozy na rok biezacy, spadku PKB
doswiadczy tylko kilka krajow w Azji (przede wszystkim
Japonia) i w Ameryce tacinskiej. W przypadku Japonii nie
ma w tej kwestii specjalnych watpliwosci — kraj juz obec-
nie znajduje sie w recesji. Po spadku PKB w Il kwartale br.
oczekujemy takiego samego wyniku w IIl kwartale. Oceny
te oparte sa na szeregu wskaznikéw makroekonomicznych
(wzrost bezrobocia, kontynuacja deflacji, wzrost liczby
bankructw w sektorze przedsiebiorstw, spadek eksportu)
oraz na wynikach badan zaufania producentéw Tankan.
Oznacza to, ze Japonia doswiadcza czwartej recesji w okre-
sie ostatnich 10 lat. Ozywienie najprawdopodobniej nasta-
pi okoto potowy 2002 r. Pole manewru dla polityki ekono-
micznej pozostaje przy tym bardzo ograniczone, zaréwno
po stronie monetarnej, jak i fiskalnej. Bez przeprowadzenia
zasadniczych reform strukturalnych, utrzymywanie stabego
kursu jena pozostaje jedynym instrumentem dla czescio-
wego przeciwdziatania spadkowi popytu zewnetrznego.

Nasze wczesniejsze prognozy o ozywieniu gospodar-
czym w Stanach Zjednoczonych w Il kwartale br. okazaty
sie¢ zbyt optymistyczne. Przed wrzesniem trudno byto
moéwi¢ o jednoznacznych sygnatach wskazujacych na
pogorszenie sytuacji. Wprawdzie przedtuzat sie spadek
produkcji przemystowej, oceny zyskéw przedsiebiorstw
byty korygowane w dét, trwata korekta indekséw gietdo-

* Tekst opracowany na podstawie Global Economy 4/2001 (http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl). Global Economy jest
kwartalng publikacjag CASE w jezyku angielskim szerzej omawiajacg stan i prognozy gospodarki $wiatowe;j.
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wych, lecz nastroje konsumentéw i konsumpcja gospo-
darstw domowych pozostawaty na stosunkowo wysokim
poziomie. Nalezy jednak odnotowal, ze takze na tym
polu dawato sie obserwowac stopniowe pogorszenie ze
wzgledu na utrzymywanie sie wysokiej inflacji, wzrost
bezrobocia i negatywny wptyw bessy na gietdzie na
dochody ludnosci. Ataki terrorystyczne z 11 wrzesnia
pogtebity negatywne tendencje. Wraz z rozpoczeciem
dziatan wojennych zdecydowanie wzrosta niepewnos¢ co
do rozwoju sytuacji politycznej oraz perspektyw gospo-
darki. Po atakach zanotowano wyrazne pogorszenie
nastrojéow konsumenckich, na co natozyt sie jeszcze
wzrost bezrobocia. Krotkoterminowe prognozy staly sie
bardzo niepewne ze wzgledu na wojne w Afganistanie i
prawdopodobienstwo powtorzenia sie atakéw terrory-
stycznych przeciw Stanom Zjednoczonym. Wstepny sza-
cunek spadku tempa wzrostu PKB do 0,8 proc. w Il kwar-
tale br. zwiekszyt ryzyko wystapienia recesji — wg formal-
nej definicji dwa kwartaty z ujemnym wzrostem. Fakt ten
Swiadczy, iz stan gospodarki jest bardzo powazny, a
nastroje recesyjne bardziej dtugotrwate. Ostatnie silne
poluzowanie polityki monetarnej w potaczeniu z wpro-
wadzonymi dotychczas i planowanymi w niedalekiej przy-
sztosci pakietami fiskalnymi, pozwalajg oczekiwac, ze w Il
potowie br. koniunktura gospodarcza zacznie si¢ popra-
wiac i tempo wzrostu stopniowo bedzie rosngc.

W Europie sytuacja gospodarcza jest mniej dramatycz-
na, ale daleka od zadawalajacej. Wewnetrzne problemy
strukturalne natozyly sie na ogdlnoswiatowe wyhamowa-
nie wzrostu, redukujgc pozytywny wptyw popytu
zewnetrznego. Staba koniunktura zewnetrzna okazafa sie
silniej oddziatywac na spowolnienie rozwoju niz wczesniej
oczekiwano. Ten wiasnie czynnik, w pofgczeniu z wyzsza
inflacjg pogorszyt nastroje konsumenckie, co przetozyto sie
na osfabienie popytu wewnetrznego. Tempo wzrostu
wyraznie ostabto — w | kwartale siegato 2,4 proc. w ujeciu
rocznym, a w Il kwartale zanotowano jedynie 1,7 proc. Sze-
reg wskaznikéw ekonomicznych dla poszczegélnych czton-
kow UE moze ulec dalszemu pogorszeniu w Il potowie br.
Co wiecej, wskazniki wyprzedzajace koniunktury nie dajg
powodéw do optymizmu w perspektywie najblizszych
kilku miesiecy — szczegdlnie w sektorze przedsiebiorstw.
We wrzesniu niemiecki indeks Ifo spadt do 85 pkt., czyli do
poziomu nienotowanego od 1993 r. Nalezy oczekiwac, ze
tak duzy pesymizm znajdzie swoje odbicie w spadku inwe-
stycji. Konsumpcja gospodarstw domowych pozostaje na
stosunkowo niskim poziomie, pomimo tego, ze wraz ze
spadkiem inflacji rosna realne dochody. Na nastroje konsu-
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mentdw niewatpliwie negatywnie oddziatuje pogorszenie
warunkéw na rynku pracy, a takze ataki terrorystyczne w
USA i wojna w Afganistanie.

Szybkie otrzasniecie sie z obecnego marazmu gospo-
darczego w UE wydaje sie mato prawdopodobne, zwazyw-
szy wewnetrzne problemy strukturalne w strefie euro i
raczej pesymistyczne perspektywy dla gospodarki swiato-
wej. W krétkim okresie nie pozostaje zbyt wiele mozliwosci
dla aktywnej polityki ekonomicznej. Dalsze poluzowanie
polityki monetarnej bedzie trudne w sytuacji, gdy inflacja
jest wyzsza, niz zakfadano. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
stabszy popyt, wyhamowanie wzrostu pfac i korzystne (w
obecnych okolicznosciach) perspektywy ksztattowania sie
cen surowcow energetycznych dajg nadzieje na ostabienie
presji inflacyjnej. Z kolei mozliwosci prowadzenia luzniej-
szej polityki fiskalnej sa ograniczone przez kryteria z
Maastricht, zgodnie z ktérymi finanse publiczne powinny
by¢ zbilansowane w warunkach pozytywnego wzrostu
gospodarczego, a jak do tej pory zaden z krajow strefy euro
nie odnotowuje spadku PKB.

Biorgc pod uwage powyzsze informacje, nalezy oczeki-
wac osfabienia dynamiki rozwoju w strefie euro w Il pofo-
wie br. oraz pierwszych kwartatach przysztego roku. Punkt
zwrotny powinien zostac osiggniety najpdzniej okoto poto-
wy 2002 r., kiedy nastapi ozywienie zarébwno popytu
wewnetrznego jak i zewnetrznego. Jednakze spowolnienie
to moze nie by¢ na tyle silne, aby wzrost PKB w 2002 r. byt
wyzszy niz w br. Warto jednak podkresli¢, ze ryzyko wysta-
pienia recesji w ktoérymkolwiek z krajéw strefy euro jest
niskie. W poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi, strefa
euro bedzie sie rozwija¢ bardziej stabilnie i w szybszym
tempie zaréwno w br., jak i w 2002 .

Wegry i Czechy wydaja sie by¢ zaskakujaco odporne na
spowolnienie gospodarki niemieckiej. Prognozy dla tych
krajéw pozostajg optymistyczne ze wzgledu na ozywienie
popytu wewnetrznego. Takze gospodarka rosyjska znajdu-
je sie w dobrej kondycji, mimo ogélnoswiatowego spo-
wolnienia. Stabilny wzrost gospodarczy jest podtrzymy-
wany, przy czym jego motorem jest odradzajacy sie popyt
wewnetrzny. Przektada sie to na szybko rosngcy import.
Pomimo tego, prognozy wzrostu na biezacy i przyszty rok
pozostajg optymistyczne. Nie nalezy jednak oczekiwaé
istotnego postepu w walce z inflacjg do konca 2002 r.

W Ameryce tacinskiej wydarzenia w USA nafozyty sie na
szereg powaznych wewnetrznych probleméw. W efekcie,
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Tabela 3.2. PKB w wybranych krajach, 1997-2003 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p 2003p
OECD 3.1 34 2,7 32 4,2 1,0 1,3 29
Stany Zjednoczone 3,6 44 44 4,2 50 1,0 1,3 3,1
Japonia 50 1.6 -1.1 0.8 1,2 -0,5 -04 1,5
Unia Europejska 1.7 2,6 2,8 2,6 33 1,6 1.5 24
Niemcy 038 14 21 1,6 3,0 0,7 1.1 29
Francja 11 2,0 35 3,0 33 2,0 1,7 3,1
Wtochy 1,1 1,8 1,5 14 29 1,5 1,6 28
Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 23 3,0 2,0 1.8 2,7
Rosja -35 038 -49 54 83 45 4,0 30
Zrédfo: Dane — OECD, IME urzedy statystyczne; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.
Tabela 3.3. Inflacja w wybranych krajach, 1997-2003 (zmiana w proc.)
1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p 2003p
Stany Zjednoczone 29 23 1,6 21 34 3,0 1,9 2,7
Japonia 0.1 1.8 0.7 -03 -0,7 -0,6 -04 0,6
Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 25 25 1,3 14
strefa euro (HICP) 2,2 1.6 1.2 1.1 24 26 14 14
Rosja 22,0 110 844 36,5 20,8 230 180 13,0
Zrédfo: Dane — OECD, IME urzedy statystyczne; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.
Tabela 3.4. Kurs dolara wzgledem euro i jena, 1997-2003 (zmiana w proc.)
1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p 2003p
Euro 1,270 1,134 1,121 1,066 0,924 0,902 0,937 0,969
Jen 108,8 121,1 131,0 113,7 107,8 121,8 119,3 110,3

Zrédfo: Dane — EBC; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.

w stosunku do lata, perspektywy rozwoju zostaty wyraznie
skorygowane w dét. Wzrost catego regionu najprawdopo-
dobniej nie przekroczy 1 proc. w br., a w 2002 r. mozna
oczekiwac tylko niewielkiej poprawy.

Wyrazne spowolnienie swiatowego wzrostu oraz sta-
bilizacja cen ropy naftowej na poziomie zblizonym do
dolnej granicy widetek OPEC, przyczynity sie do ostabienia
presji inflacyjnych. Od potowy br. inflacja w krajach roz-
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winietych zmalata nieco. W Japonii kontynuowana byfa
deflacja. Nizszy poziom aktywnosci ekonomicznej prze-
ktada sie na zmniejszone obroty w handlu miedzynarodo-
wym. O ile wojna z terroryzmem nie spowoduije istotnych
zaburzen wsréd gtdwnych producentéw surowca (islam-
skich krajow Zatoki Perskiej), ceny ropy naftowej powinny
pozosta¢ na stosunkowo niskim poziomie. Oczekiwania
te wynikajg przede wszystkim stad, ze spowolnienie swia-
towego wzrostu przekfada sie na mniegjszy popyt na rope.
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Nawet, gdyby OPEC obnizyt swojg produkcje, dostosowu-
jac jg do nizszego popytu, nie nalezy spodziewac sie
wystapienia tendencji zwyzkowej cen, przynajmniej do
potowy przysztego roku.

Spowolnienie wzrostu pofaczone z ostabieniem pres;ji
inflacyjnych sktonito banki centralne w Europie i Ameryce
do kontynuacji obnizek stép procentowych. Liderem luzo-
wania polityki monetarnej pozostaje amerykanski Fed. Od
konca 2000 r. do korica wrzesnia stopy w USA obnizono w
sumie o 400 pkt. bazowych do 2,5 proc., w wyniku czego
od pazdziernika stopy procentowe w ujeciu realnym pozo-
stajg ujemne.

Biorgc pod uwage obecng sytuacje, mozna sie spodzie-
wad, ze punkt zwrotny dla swiatowej koniunktury zostanie
osiggniety w pofowie 2002 r. W pierwszej pofowie przy-
sztego roku oczekujemy stabilizacji wzrostu (na bardzo
niskim poziomie) w Stanach Zjednoczonych i Europie.
Wyrazniejsze ozywienie gospodarcze bedzie widoczne
zapewne dopiero w Il potowie 2002 r., gdy skonczy sie spo-
wolnienie wynikajace z cyklu koniunkturalnego i odczuwal-
ne beda efekty poluzowania polityki monetarnej i fiskalnej.
W sumie jednak, wyniki catego przysztego roku nie beda
lepsze od wynikow roku biezacego.

Prognozy dotyczace ksztaftowania sie cen sg raczej
optymistyczne. Wynika to przede wszystkim z wolniejsze-
go wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych. O ile
nie nastgpiq jakies zawirowania na rynku ropy naftowej w
IV kwartale br. i | kwartale 2002 r., inflacja w Stanach Zjed-
noczonych, w strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii powin-
na wyraznie sie zmniejszy¢. Z drugiej strony, gdy po obec-
nej fali obnizek stop procentowych nastgpi ozywienie
gospodarcze, presja inflacyjna wyraznie wzrosnie w I
potowie 2002 r.

tukasz Rawdanowicz

Wzrost gospodarczy

Oficjalne szacunki PKB za Il kwartat oraz niepetne
informacje o gospodarce w Ill kwartale sktonity nas po
raz kolejny do rewizji prognozy wzrostu gospodarczego
na rok biezacy i przyszty. Duzy spadek inwestycji w Il i —
wg naszych szacunkéw — takze w IIl kwartale, a co za
tym idzie popytu krajowego, byt dla nas zaskoczeniem.
Okazato sig, iz nie sam poziom stop procentowych, ale

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spozycia indywidualnego i inwestycji,
1996-2003 (zmiany w proc.)
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pesymizm producentdw odnosnie przysztosci determi-  co do potowy przysztego roku. Dynamika nakfadéw na
nowat w przewazajgcym stopniu decyzje inwestycyjne.  srodki trwate w najblizszych trzech kwartatach bedzie

Nie oczekujemy, aby taka percepcja zmienita sie znacza-  bliska zeru.

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996-2003 (w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2001 r. prognoza CASE.

Wykres 3.3. Zmiana dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczednosci, 1998-2003 (w proc.)
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Poczawszy od Il kwartatu br. dynamika konsumpdji
gospodarstw domowych bedzie powoli odbudowywac sie.
Stosunkowo wolne tempo konsumpcji bedzie wypadkowa
szeregu czynnikdw. Za niska dynamikg dochodéw gospo-
darstw domowych, a co za tym idzie ich konsumpcgji, bedzie
przemawiat niski wzrost ptac nominalnych w zwigzku ze sta-
bym popytem na prace oraz spadkiem zaufania konsumen-
téw w kontekscie rosnacej stopy bezrobocia. Z drugiej zas
strony wysoka dynamika swiadczen spotecznych, a takze
dochoddw mieszanych (te bedg wzrasta¢ w szybszym tem-
pie wraz z poprawa ogolnej koniunktury gospodarczej
kraju) wptywac bedg pozytywnie na wyzszg konsumpcje.
Uwazamy, iz wyzszy fiskalizm w 2002 r. dotknie bogatsze
gospodarstwa domowe, ktore w pierwszej kolejnosci raczej
ograniczg oszczednosci niz konsumpcje. Opodatkowanie
oszczednosci bedzie tendencje te wspomagato, choc¢ chyba
w ograniczonym stopniu. Uwazamy bowiem, iz dysponuja-
cy wiekszymi srodkami znajda sposob na uchronienie swo-
ich oszczednosci od podatku. Ponadto zaktadamy, iz w
wyniku umiarkowanego wzrostu dochodéw oraz maleja-
cych stop procentowych, stopa oszczednosci ulegnie dal-
szemu zmniejszeniu. W rezultacie dynamika spozycia
gospodarstw domowych w 2002 r. bedzie bardzo stabilna,
przyspieszajac nieco w Il pofowie roku.

Pod koniec br. oraz w 2002 r. w zwigzku z trudng sytu-
acjg w budzecie, prognozujemy bardzo niskg dynamike

konsumpcji rzadowej. Pomimo, iz deficyt budzetowy w
przysztym roku bedzie wiekszy, najszybciej beda rosty
wydatki zwigzane z obstugg dtugu publicznego.

Pogarszajaca sie koniunktura gospodarcza na $wiecie,
jak i w UE, a takze mocniejszy ztoty w Il potowie br., na
pewno ostabig popyt zewnetrzny. W rezultacie dynamika
eksportu spowolni poczawszy od IV kwartatu br. oraz w |
potowie 2002 r. Fakt ten w pofaczeniu z rosngcg dynamika
importu bedzie powodowat, iz nadwyzka eksportu bedzie
W coraz mniejszym stopniu dodatnim komponentem wzro-
stu gospodarczego. Aczkolwiek jeszcze w catym 2001 r.
wplyw ten bedzie pozytywny.

W swietle powyzszych faktéw w catym 2001 r. progno-
zujemy wzrost PKB o 1,7 proc. — 0 0,7 pkt. proc. mniejszy
W poréwnaniu z naszg prognozg sprzed trzech miesiecy.
W 2002 r. prognozujemy wzrost PKB o 2,4 proc.

Zgodnie z naszg prognoza, wzrost PKB w 2003 r. nape-
dzany bedzie gtdwnie przez konsumpcje gospodarstw
domowych. Silny wzrost popytu krajowego przyczyni sie
do wyzszego popytu importowego. W rezultacie nadwyzka
eksportowa w 2003 r. bedzie w coraz wigkszym stopniu
ujemnie wptywata na wzrost gospodarczy. Silnigjszy popyt
importowy nie bedzie w wystarczajgcym stopniu kompen-
sowany przez wzrost eksportu, pomimo iz, w zwigzku ze

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych sekcjach
gospodarki narodowej, 1996-2003 (zmiana w proc.)
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zmieniong sciezkg cyklu koniunkturalnego w UE, dynamika
eksportu bedzie stopniowo rosta.

Sfera realna

Spadek aktywnosci ekonomicznej w sektorze real-
nym w ostatnich kwartatach oraz rewizje wzrostu
gospodarczego w IV kwartale br. oraz latach nastepnych
znalazty swoje odzwierciedlenie w nizszych prognozo-
wanych wzrostach produkgji sprzedanej przemystu oraz
budownictwa.

W IV kwartale w przemysle nie nastapi prognozowana
wczesniej mocna poprawa — produkcja wzro$nie zaledwie
o 0,8 proc. Brak ozywienia popytu gospodarstw domo-
wych, inwestycji, a takze stabnacy popyt zewnetrzny
warunkujg tak niskg dynamike produkcji przemystowe;.
W 2002 r. nalezy spodziewac sie tylko niewielkiej poprawy.

Duzo bardziej pesymistycznie ksztattuja sie perspekty-
wy dla sektora budownictwa. Przedtuzajacy sie zastdj
w inwestycjach w budynki i budowle bedzie w dalszym
ciggu negatywnie wplywa¢ na wynik tego sektora.
Dodatnie dynamiki wzrostu bedg mozliwe dopiero w Il
pofowie przysztego roku. W zwigzku z tym bedziemy
mieli do czynienia z ponad 2-letnig recesja w budownic-

)

(

twie. Bardziej optymistyczne perspektywy ksztattujg sie
dopiero na rok 2003.

Relacje zewnetrzne

Rafaf Antczak
Kurs walutowy

* Krétkookresowo — nominalna aprecjacja
* Dtugookresowo — raczej wzrost ryzyka kursowego

W krotkim okresie (IV kwartat br. i | kwartat 2002 r.)
decydujgcymi czynnikami wptywajgcymi na poziom
kursu ztotego beda: spekulacja inwestoréw zwigzana z
poziomem realnych stép procentowych, potrzeby
pozyczkowe rzadu oraz realizacja dochodéw z prywaty-
zacji do konca br. Spadek inflacji we wrzesniu—pazdzier-
niku br. utrzymat realne stopy procentowe papieréw
skarbowych na poziomie 9—10 proc. w stosunku rocz-
nym, a oczekiwana przez rynek obnizka stép procento-
wych przez RPP do konca br. wzmaga naptyw kapitatu
spekulacyjnego. Z drugiej strony, zwiekszona bedzie
podaz papieréw skarbowych w celu sfinansowania

Wykres 3.5. Kurs ztotego do dolara i euro, 1996-2003
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rosngcego deficytu budzetowego. Wielkos¢ ta zalezy
rowniez od realizacji przychodéw z prywatyzacji, ktore
planowane byty na poziomie 18 mid zt. Do potowy paz-
dziernika br. przychody z prywatyzacji wyniosty 6,6 mld
zt, czyli 37 proc. planu. W analogicznym okresie roku
poprzedniego realizacja wynosita ponad 130 proc. planu.
Wobec zapowiedzi koalicji rzagdowej SLD—PSL wstrzyma-
nia prywatyzacji ,wrazliwych” sektoréw (nafta, banki,
ubezpieczenia) nie wydaje sie prawdopodobne wykona-
nie planu w catosci, co oznaczac bedzie brak 8—9 mld zt
finansowania deficytu w br. W rezultacie spodziewamy
sie nominalnej aprecjacji ztotego do konca br.

Lokata walutowa Ministerstwa Finanséw z tytutu pry-
watyzacji wynosita na koniec wrzesnia 261 min zt (i praw-
dopodobnie wzrosta do okoto 4 mld zt po pazdzierniku
br.), co powinno wystarczy¢ do uregulowania ptatnosci z
tytutu zadtuzenia zagranicznego do konca br.

Ze wstepnych deklaracji wynika, iz deficyt budzetowy
na 2002 r. nie powinien przekroczy¢ 40 mld zt, z czego 10
mld zt ma zosta¢ sfinansowane przychodami z prywaty-
zacji, a 30 mld zt papierami skarbowymi, z czego praw-
dopodobnie wigksza czes¢ papierami emitowanymi za
granicg (euroobligacje). Utrzymywanie deficytu budzeto-
wego na poziomie ponad 4-5 proc. PKB prowadzic

bedzie do ekspansji zadtuzenia i wzrostu relacji dtug/PKB
do poziomu okoto 48 proc. juz w 2003 r. Przy czym,
wobec struktury dtugu publicznego, gdzie okoto 40 proc.
stanowi dfug zagraniczny, wzrost jego udziatu, przy wzro-
scie ryzyka kursowego, prowadzi¢ moze do przyblizenia
sie do granicy 50—-55 proc. relacji dtug/PKB, kiedy to na
mocy ustawy o finansach publicznych zostajg wprowa-
dzone automatyczne mechanizmy sekwestracji wydat-
kéw. Granica 60 proc. dtug/PKB stanowi nieprzekraczalny
poziom zapisany w Konstytucji RP i jest takze jednym z
kryteriéw z Maastricht.

tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Gorsze perspektywy dla eksportu
* Import nadal staby

W zwigzku ze zmiang prognozy wzrostu gospodar-
czego na lata 2001-2002 r. oraz zatozen odnosnie roz-
woju sytuacji w $wiecie, a w szczegdlnosci w UE, dosto-
sowalismy odpowiednio nasze prognozy handlu zagra-
nicznego. W br. zmiany te dotyczag w mniejszym stopniu
eksportu. Pomimo znacznego wyhamowania tempa

Wykres 3.6. Eksport oraz import towardow i ustug, 1997-2003 (w mlid USD)
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wzrostu w UE w IV kwartale br. dynamika eksportu
bedzie dodatnia, ale znacznie nizsza niz w | potowie br.
Nadal silny efekt wypychania bedzie stymulowat sprze-
daz zagranice. Natomiast w zwigzku z przedfuzajagcym
sie spowolnieniem gospodarczym w UE, w roku przy-
sztym dynamika eksportu uksztattuje sie na poziomie niz-
szym niz prognozowalismy kwartat temu. Wyrazniejsze
przyspieszenie eksportu bedzie widoczne dopiero w I
potowie br., ale nie bedzie na tyle wystarczajace, aby
zwiekszy¢ dynamike eksportu w poréwnaniu z br. W
2002 r. czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi eksportu
bedzie stopniowa deprecjacja ztotego; w nastepnym zas
roku — mocniejszy popyt zewnetrzny wraz ze zdecydo-
wang poprawg koniunktury w UE.

W przypadku importu rewizje prognoz na Il potowe br.
sq glebsze. Silniejsze wyhamowanie popytu krajowego,
brak prognozowanego przez nas w zesztym numerze
PGTOP ozywienia koniunktury w IV kwartale znajdzie swoje
odzwierciedlenie w nizszym popycie importowym. W
latach 2002—-2003 oczekujemy przyspieszania dynamiki
importu. Bedzie sie to wigzato przede wszystkim z ozywie-
niem (od Il potowy 2002 r.) popytu inwestycyjnego a takze
konsumpgji prywatnej.

)

(

tukasz Rawdanowicz

Bilans ptatniczy

* Nadzwyczajna poprawa deficytu na rachunku
obrotow biezacych w 2001 r.

* Stopniowe pogarszanie rownowagi zewnetrznej
w kolejnych latach

* Spadek naptywu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych

Poniewaz dostosowania importu do zmniejszonego
popytu krajowego beda wieksze niz po stronie eksportu na
skutek gorszej koniunktury zewnetrznej, w br. zdecydowa-
nie poprawi sie nam rownowaga zewnetrzna. W catym
2001 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych w bilansie
ptatniczym osiagnie 4,1 proc. PKB. Jest to najlepszy wynik
od 1998 .

W kolejnych latach wraz z przyspieszaniem tempa wzro-
stu popytu krajowego, popyt importowy bedzie silnie rost.
Niestety szybsza dynamika importu niz eksportu doprowa-
dza¢ bedzie do pogarszania sie salda handlowego. Gorsze
wyniki w bilansie handlowym negatywnie odbijg sie na defi-

Wykres 3.7. Saldo na rachunku obrotow biezacych oraz saldo inwestycji
bezposrednich, 1997-2003 (mld USD)
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cycie rachunku obrotdéw biezacych. W kolejnych latach
bedzie on rost, osiggajac w 2003 r. poziom 5,7 proc. PKB.

Po stronie rachunku finansowego, warto zwréci¢
uwage na mniejsze wplywy bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Bedzie to wynikiem wygasania procesow
prywatyzacyjnych oraz gorszego klimatu politycznego (wg
zapowiedzi rzadu nie bedzie ,wyprzedawania majatku
narodowego”). Ponadto gorsze perspektywy wzrostu
gospodarczego w 2002 r. nie bedg czynnikiem sprzyjaja-
cym naptywom inwestycji zagranicznych.

Matgorzata Markiewicz

Finanse publiczne

* Koniecznos¢ redukgcji wydatkow lub nowelizacji
w koncu biezacego roku

* Przerzucenie skutkdéw nierownowagi budzetu cen-
tralnego na inne podmioty sektora publicznego

Nasze poprzednie prognozy dotyczace wynikdw budze-
tu byly skonstruowane w oparciu o zatozenie realizacji
wydatkow w wysokosci przyjetej w ustawie budzetowej. W
rzeczywistosci wydatki s utrzymywane pod kontrolg i dla-
tego obserwowany deficyt jest nizszy od naszych poprzed-
nich szacunkéw. W prognozie na IV kwartat przyjmujemy
inne zatozenie — wydatki budzetu bedy zrealizowane w
wysokosci okreslonej przez poziom uzyskanych dochodéw
powiekszonych o zaktadang wielkos¢ deficytu.

W zafaczniku 10 w naszej prognozie na 2001 r. pokazy-
walismy, jaki bytby deficyt budzetu centralnego, gdyby zre-
alizowane zostaty zaktadane wydatki. Obecnie pokazujemy
wynik budzetu panstwa zgodny z ustawg budzetowg. Dane
dotyczace pozostatych elementéw sektora finanséw publicz-
nych w 2001 r. pochodzg z projektu budzetu na 2002 r.
Wykonanie budzetu oznacza przeniesienie nieréwnowagi do
innych segmentow sektora publicznego. Takie dziafania nie
zmieniajg wyniku sektora finanséw publicznych w 2001 r.

Bezposrednio prognozowang wielkoscig sa dochody.
Wyniki za dziewige¢ miesiecy br. sktaniajg nas do korekty
prognozy dochodéw z powodu wigkszego niz przewidzie-
lismy zatamania wptywéw z podatku CIT i dochodéw nie-
podatkowych (oficjalne dane nie pozwalaja na analize przy-

38

czyn spadku dochoddéw niepodatkowych). Korekta zatozen
makroekonomicznych, w tym gtdwnie wielkosci popytu
krajowego, réwniez przyczynita sie do zmiany prognozy
budzetu. W 2001 r. wedtug naszych szacunkéw dochody
budzetowe bedg nizsze od zaktadanych w budzecie zno-
welizowanym w lipcu o ponad 12 mid zt.

23 pazdziernika rzad podjat decyzje o ograniczeniu
wydatkéw o 8,5 mld zt. Pozostata czes¢ niedoboru w wyso-
kosci 3,8 mld zt moze by¢ czesciowo pokryta niewykorzy-
stanymi rezerwami celowymi i oszczednosciami w obstu-
dze dtugu. Prawdopodobne jest przeprowadzenie kolejnej
nowelizacji w konicu roku. W tej sytuacji mozliwe sg naste-
pujace warianty rozwoju wydarzen:

* druga nowelizacja przeprowadzona w koncu roku
powiekszajgca kwote deficytu o brakujace 3,8 mid zt.
Deficyt budzetu centralnego wynidstby okoto 4,5 proc.
PKB. Rozwigzanie to jest mafo prawdopodobne z uwagi
na ograniczone mozliwosci zwigkszenia zadtuzenia w
tak krétkim okresie. Potrzeby pozyczkowe budzetu i tak
wzrosng z uwagi na niewykonanie planu dochodéw
prywatyzacyjnych. Powiekszy sie deficyt ekonomiczny.

* brak nowelizacji lub tez przeprowadzenie nowelizacji
dotyczacej wytacznie sptaty zadtuzen. W tej sytuacji
nalezy oczekiwaé, ze deficyt bedzie utrzymany na
poziomie 29,1 mld zt (zgodnie z pierwszg nowelizacja),
ograniczone bedg wydatki na kwote 8,5 mld zt, a pozo-
stata czes¢ niedoboru zostanie przerzucona na inne seg-
menty sektora publicznego, powiekszy zadfuzenie pod-
miotdw sektora budzetowego lub tez zostanie przenie-
siona na kolejny rok. Deficyt ekonomiczny i w tym przy-
padku rowniez ulegnie powiekszeniu.

Jeszcze trudniejszym zadaniem jest prognozowanie
deficytu w 2002 r. Zgodnie z naszg prognozg dochody
wyniosg ponad 142 mld zt. Uwzgledniamy tutaj tylko czyn-
niki makroekonomiczne, przy zatozeniu, ze realny wzrost
PKB wynosi 1,7 proc. w 2001 r. i 2,4 proc. w 2002 r.

Jesdli w ustawie budzetowej wydatki zostang zaplanowa-
ne w wysokosci 183 mld zt (realny wzrost) to oznacza, ze
deficyt w wysokosci 40 mld zt jest mozliwy do zrealizowa-
nia. Jedli jednak nie nastapi ozywienie i wzrost gospodarczy
bedzie nizszy niz zaktadamy, to nie uda sie wykona¢ budze-
tu. Prognoza na 2003 r. jest wykonana przy zatozeniu utrzy-
mania realnej wysokosci wydatkdw budzetu, a dynamika
dochodéw wynika z odbudowy wzrostu gospodarczego.
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Piotr Bujak

Rynek pracy

* W IV kwartale br. bezrobocie osiggnie najwyzszy
poziom w historii polskiej transformacji
* W 2002 r. stopa bezrobocia nadal bedzie rosnac¢

Bezrobocie

W IV kwartale br. i w catym przysztym roku oczekujemy
utrzymania sie silnego trendu wzrostu bezrobocia. Wynikac
to bedzie z dalszego dostosowania zatrudnienia w przed-
siebiorstwach do ograniczonej dynamiki popytu na towary
i ustugi oraz stabej kondycji finansowej podmiotéw gospo-
darczych. Dane GUS wskazuja obecnie, ze coraz wiecej
przedsiebiorstw zapowiada zwolnienia grupowe. Restruk-
turyzacja zatrudnienia kontynuowana bedzie w gornictwie
i hutnictwie. Zwolnienia nastgpig m.in. w PKP i LOT, a takze
po raz kolejny w przechodzacej powazne trudnosci branzy
motoryzacyjnej. Dopiero w IV kwartale przysztego roku,
wraz ze znacznym ozywieniem aktywnosci gospodarczej
spodziewamy sie wzrostu zatrudnienia. Ostabi to bardzo
silnie rosnacy trend bezrobocia. Z drugiej strony, w przy-

)

(

sztym roku i latach kolejnych coraz bardziej wyrazna sta-
wac sie bedzie presja demograficzna.

W latach 2002-2003 spodziewamy sie stopniowego
ograniczenia przyrostu liczby bezrobotnych, jednak ze
wzgledu na tylko umiarkowane, spodziewane tempo wzro-
stu gospodarczego, stopa bezrobocia w dalszym ciggu
bedzie stopniowo rosta. Wzrost zatrudnienia w przypadku
znaczacego ozywienia gospodarczego hamowadé beda
wysokie koszty pracy, ktérych obnizenie utrudniac bedzie w
najblizszych latach trudna sytuacja finanséw publicznych.

Mariusz Jarmuzek

Ceny

* Krétkotrwaty wzrost inflacji na poczatku 2002 r.
* Przyspieszenie dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu

W zwigzku z efektem niskiej bazy statystycznej,
powolnym odbudowywaniem sie popytu krajowego, a
takze stopniowg deprecjacjg ztotego, prognozujemy
wzrost inflacji w ujeciu rocznym poczawszy od listopada

Wykres 3.8. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz cen produkcji
sprzedanej przemystu, 1996-2003
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2001 r. prognoza CASE.
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br. do marca przysztego roku. Sprzyja¢ temu beda takze
czynniki natury podazowe;.

W naszej ocenie, nie nalezy oczekiwac proporcjonalne-
go przefozenia sie ostabienia kursu ztotego z lipca i sierpnia
br. na inflacje w IV kwartale br. Popyt krajowy pozostaje
wecigz staby, uniemozliwiajac importerom podnoszenie cen
adekwatnie do skali deprecjacji. Ponadto, ztoty na poczat-
ku pazdziernika umocnit sie, co przy kilkumiesiecznym
horyzoncie zawierania umdéw handlowych sugeruje raczej
stabilizacje cen transakcyjnych importu.

Oczekujemy, ze polityka monetarna w latach
2002-2004 zostanie rozluzniona tylko w niewielkim stop-
niu, co wplynie na umiarkowany wzrost agregatow pie-
nieznych i w konsekwencji na utrzymanie sie presji dezin-
flacyjnych w gospodarce.

Na lata 2002—-2003 zakfadamy w naszym scenariuszu
bazowym roztozong w czasie deprecjacje waluty krajowej
w relacji do koszyka ztozonego z dolara i euro, co przy pro-
gnozowanym stopniowym odbudowywaniu sie popytu
krajowego powinno wptyna¢ na zwiekszenie cen transak-
cyjnych importu i w konsekwencji cen towaréw konsump-
cyjnych i przemystowych.

Wobec dobrych zbioréw w br. nie nalezy oczekiwac
presji inflacyjnej ze strony cen towaréw zywnosciowych
w 2002 r. Niskie ceny zbdz spowodowaty wzrost zainte-
resowania zwiekszeniem stad trzody chlewnej i bydta.
Powinno to czesciowo zneutralizowac efekt niskiego
obecnie stanu pogtowia, szczegélnie trzody chlewnej.
Duze zbiory pozwalaja oczekiwaé, ze ceny przetwordéw
zbozowych pozostang stabilne w nadchodzacym roku, a
zwiekszone pogtowie bydta i trzody chlewnej powinno
zagwarantowac brak istotnych podwyzek cen migsa.
Prawdopodobny jest jednak wzrost cen warzyw grunto-
wych w nadchodzacym roku, gdyz szacuje sie, ze tego-
roczne zbiory beda nizsze o okofo 5 proc. od ubiegto-
rocznych. Na lata 2002—-2003 przyjmujemy przemienny
cykl plonéw.

W dalszym ciggu niejasna pozostaje sytuacja odnosnie
cen administrowanych i quasi-administrowanych. Nie wia-
domo doktadnie, kiedy URE zatwierdzi taryfe PGNiG na
gaz, ale pierwszy realistyczny termin podniesienia tych cen
to grudzien br. Na razie nie wiemy tez, kiedy i o ile wzrosng
ceny energii elektrycznej. Dla obu tych mediéw zaktadamy
wzrost cen o ok. 5—6 proc. powyzej inflacji.

40

Prognozujemy, ze wyrazniejsze przyspieszenie rocznej
dynamiki cen produkgji sprzedanej przemystu rozpocznie
sie w grudniu br. Oprécz efektu statystycznego, decyduja-
cy wplyw bedzie miato odbudowywanie popytu krajowego
oraz deprecjacja ztotego w 2002 r.

Przemek WozZniak

Inflacja bazowa

Prognoze inflacji bazowej opieramy o asymetryczng
50-proc. srednig obciety, ktdra posiada lepsze wiasciwosci
prognostyczne niz stosowana w NBP symetryczna srednia
30-proc. Na wykresie przedstawiono dynamike tego alter-
natywnego wskaznika inflacji bazowej wraz z dynamika
inflacji rejestrowanej. Przewidujemy, ze w ciggu najbliz-
szych kilkunastu miesiecy srednia obcieta bedzie kontynu-
owac swoj trend spadkowy, cho¢ tempo tego spadku
bedzie wyraznie mniejsze niz w Il i lll kwartale br. Progno-
zujemy obnizenie dynamiki Sredniej obcietej z ok. 5 proc.
obecnie do ok. 4,5 proc. na koniec 2002 r. Spadnie takze
odchylenie sredniej obcietej od inflacji rejestrowanej, w
miare jak presje inflacyjne beda wygasa¢ w kolejnych sek-
torach gospodarki.

Oczekiwania stopniowego spadku inflacji bazowej
opieramy na korzystnych sygnatach z rynku artykutéw zyw-
nosciowych (dobre plony, stabilizacja na rynku miesa),
rynku paliw, a takze na presji dezinflacyjnej w obszarze
ddbr importowanych, wynikajacej z mocnego kursu ztote-
go. Rdwnoczesnie przewidujemy, ze prognozowany przez
nas wzrost dynamiki inflacji rejestrowanej na poczatku
2002 r., z uwagi na jego przejsciowy (w duzej mierze staty-
styczny) charakter, nie powinien dotyczy¢ inflacji bazowej
mierzonej Srednig obcieta.

Rafat Antczak

Polityka pieniezna

* Akomodacja luznej polityki fiskalnej

Obnizka stop procentowych w pazdzierniku br. o
150 pkt. bazowych jest rozwigzaniem kompromisowym
pomiedzy gwattownym cieciem stép pozadanym przez
rzad, jak i podejsciem ostroznosciowym, czyli niewielkimi
redukcjami stép w ciggu nastepnych miesiecy. W tej sytu-
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acji dos¢ trudno bedzie prognozowac wielkosci kolejnych
redukgji stop procentowych NBP. Z uwagi na sytuacje w
polityce fiskalnej spodziewamy sie jeszcze jednej niewiel-
kiej redukcji stop do konca br. (o 50-100 pkt.) oraz
150 pkt. bazowych w 2002 r., w wyniku czego realne
stopy procentowe wyniosa 6—7 proc. w stosunku rocznym
na koniec 2002 r. W kolejnych latach obnizki stép procen-
towych beda nieznaczne i moze pojawic sie koniecznosc
ich podwyzszania (dostrajania).

Obnizanie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej
oznacza akomodowanie luznej polityki fiskalnej, poniewaz
deficyt ekonomiczny w 2002 r. bedzie réwny lub wyzszy niz
deficyt ekonomiczny w br. (4,5—-4,7 proc. PKB). Sekurytyza-
cja zadfuzenia budzetu w stosunku do OFE, jesli bedzie
miafa charakter jednorazowy, nie powinna spowodowac
negatywnych skutkow. Jesli jednak bedzie to stata praktyka
regulowania zobowiagzan budzetu wobec jednostek poza-
budzetowych (takich jak fundusze emerytalne) czy budzeto-
wych (jak na przyktad jednostki stuzby zdrowia), to oprécz
ekspansji zadtuzenia (w przypadku OFE) bedziemy mieli do
czynienia ze wzrostem podazy pienigdza generowanej przez
Ministerstwo Finansow. W praktyce taka polityka byfa reali-
zowana w Rosji w latach 1996—1997, co doprowadzito do
kryzysu zadfuzenia w 1998 r. Ponadto, wycofanie sie z reali-
zacji okoto pofowy dochoddw z prywatyzacji w br. oraz pla-
nowane nizsze dochody z prywatyzacji w 2002 r. (10 mld zt)

)

(

oznaczajg zwiekszenie emisji papierow skarbowych na
rynku krajowym i/lub zagranicznym. Nizsze nominalnie i
realnie stopy procentowe wraz z wprowadzeniem podatku
od zyskow kapitatowych rezydentéw moga mie¢ negatyw-
ne skutki dla stopy oszczednosci i popytu na papiery skar-
bowe, co oznaczac bedzie koniecznos¢ pozyskiwania finan-
sowania ze zrédet zagranicznych lub od nierezydentéw. Dla
tych ostatnich natomiast, podstawowe znaczenie bedzie
miato ryzyko kursowe.

W ,,Zatozeniach polityki pienieznej na 2002 r.” opubliko-
wanych we wrzesniu br. inflacia ma wynies¢ 5 proc.
z tolerancjg +/-1 pkt proc. na koniec 2002 r. Realizacja stra-
tegicznego celu polityki pienigznej na koniec 2003 r. (infla-
cja ponizej 4 proc.) i akomodowanie luznej polityki fiskalnej
w 2002 r. oznacza akceptacje przejsciowego wzrostu infla-
¢ji w 2002 r. Znaczna niepewnosc¢ w realizacji celu na 2002 r.
wynika¢ bedzie z rozwoju sytuacji zewnetrznej (sytuacja na
Swiatowych rynkach finansowych), czynnikéw podazowych
(ceny ropy, zywnosci) oraz ze stopnia sanacji finanséw
publicznych. Jednak RPP podkresla w zatozeniach nadrzed-
nosc¢ celu strategicznego wobec celu rocznego, ktéry w ten
sposdb zaczyna petni¢ réwniez role kotwicy dla oczekiwan
inflacyjnych. Dlatego tez, szczegdlnie grozne skutki bedzie
miata presja na rewizje celu strategicznego w sytuacji braku
porozumienia pomiedzy rzadem a RPP w sprawie koordy-
nacji polityki fiskalnej i pienigznej.

Wykres 3.9 Inflacja bazowa, 1999-2002
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[ Indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych —Inflacja bazowa (50% asymetryczna srednia obcieta]

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2001 r. prognoza CASE.
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Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

W Il kwartale 2001 r. nasz wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysem pogorszyt sie w poréwnaniu do |l
kwartatu, wskazujgc wieksze zagrozenie kryzysem. Wiekszos¢ wskaznikow odnotowata pogorszenie, cho¢ skala
tych zjawisk byfa na ogét niewielka. Najbardziej negatywna tendencja jest rozwéj sytuacji w finansach publicznych.
Deficyt budzetu centralnego w 2002 r. wg naszych prognoz wyniesie 5 proc. PKB (wobec 4 proc. w 2001 r.).

Zachowanie poszczegolnych komponentéw wskaznika dobrze odzwierciedla sytuacje przedtuzajacego sie spo-
wolnienia gospodarczego — zaréwno tych negatywnych jego cech (gorsze perspektywy wzrostu PKB i wyzsza stopa
bezrobocia), jak i tych pozytywnych (nizsza inflacja, poprawa deficytu na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptat-
niczego).

Odnotowalismy negatywne tendencje po stronie monetarnych komponentéw; wyjatek stanowi inflacja. Wzro-
sta ekspansja kredytowa oraz zadtuzenie Polski. W ostatnim kwartale nadal obserwowalismy realng aprecjacje zto-
tego — cho¢ nie tak silng jak w Il kwartale (gtéwnie za przyczyng nominalnej deprecjacji i malejacej inflacji). Niska
inflacja byta takze podstawg wzrostu 3-miesiecznego realnego WIBOR'U.

Tabela: Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

Wagi 1999 2000 2001
1] vV I I Il v | Il 1]

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB 010| 6 4 4 4 6 6 4 4 6

na 4 kolejne kwartaty

2. Stopa bezrobocia na koniec 005 6 - " 4 . 0 0 . .
kwartatu

3. Prognoza sredniorocznej inflagji
na 4 kolejne kwartaty 0064 10 6 4 4 4 0 0 6 O

4. Prognoza deficytu budzetu
centralnego panstwa na 2002 r., 010 5 5 5 5 5 6 6 10 10
jako % PKB

5. Prognoza bilansu obrotéw
biezacych na 4 kolejne kwartaty 015| 6 6 10 0 4 4 6 0 4
jako % PKB

6. Realny efektywny kurs walutowy 015 O 0 6 6 6 6 10 10 6

7. Ekspansja kredytowa jako % M2
na koniec kwartatu

8. Zagraniczne zadtuzenie
krétkookresowe Polski jako %
ptynnych aktywéw rezerwowych
na koniec kwartatu

9. Catkowite zagraniczne zadtuzenie
Polski jako % PKB

10. Realny 3-miesieczny \WIBOR 0,10| 6 10 4 6 6 6 6 4 6

Wskaznik 510 526 604 5,18 548 5,10 580 5,30 574

Zrédfo: CASE.
Uwaga: Horyzont prognozy deficytu budzetu centralnego zmieniany jest w IV kwartale.

007 | 4 4 4 6 6 4 4 6 6

0,15| 6 6 6 10 6 4 4 4 6

007| 6 6 6 6 6 6 6 4 6
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NOWOSC — Prognozy miesi¢czne

PKB

Popyt krajowy

Deficyt budzetowy

Stopa bezrobocia

Indeks produkcji sprzedanej przemystu
Import, NBP

Eksport, NBP

Saldo rachunku biezacego

Inflacja rejestrowana

Indeks cen produkgji sprzedanej przemystu
M2

Kurs dolara

Kurs euro

Stopa lombardowa

(zmiana w 90)
(zmiana w 90)
(% PKB)

(w %)
(zmiana w %)
(mld USD)
(mld USD)
(mld USD)
(zmiana w 90)
(zmiana w %)
(mld USD)
(PLN/USD)
(PLN/euro)
(w %)

Prognozy ukazujg si¢ najpdzniej do 12-go kazdego miesiaca.

Dodatkowe informacje mozna uzyskac: tel. (22) 525-41-12,
e-mail: anna.grom@case.com.pl lub www.case-doradcy.com.pl
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