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Od redaktora 

Szanowni Czytelnicy,

W imieniu ca³ego zespo³u pragnê serdecznie podziêkowaæ dr. Andrzejowi Bratkowskiemu za jego du¿y wk³ad
w rozwój naszego kwartalnika i owocn¹ wspó³pracê z nami. Bie¿¹cy numer zosta³ przygotowany i zredagowany
wspólnymi si³ami ca³ego zespo³u.

Nasze oczekiwania odnoœnie poprawy aktywnoœci ekonomicznej w Polsce w br. okaza³y siê zbyt optymi-
styczne. Du¿ym zaskoczeniem by³ dla nas spadek inwestycji w II kwartale. Szacujemy, ¿e podobna sytuacja mia³a
miejsce tak¿e w III kwartale. W ca³ej gospodarce utrzymuj¹ siê stagnacyjno-recesyjne nastroje. W dalszym ci¹gu
mamy do czynienia ze spadkiem aktywnoœci w budownictwie i przemyœle. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w
rosn¹cej stopie bezrobocia. Ponadto sytuacja finansów publicznych pozostaje dramatyczna. W zwi¹zku z niewy-
starczaj¹cymi ciêciami po stronie wydatków oraz niskimi wp³ywami podatkowymi, jak te¿ prywatyzacyjnymi,
nadal mamy do czynienia z luk¹ bud¿etow¹. Sytuacjê krajow¹ pogarszaj¹ coraz bardziej pesymistyczne wiado-
moœci nap³ywaj¹ce ze œwiata. Wzrasta ryzyko recesji w Stanach Zjednoczonych, a koniunktura w najwiêkszych
gospodarkach Unii Europejskiej pogorszy³a siê znacz¹co. S³abn¹cy popyt zewnêtrzny prowadzi do wolniejszej
dynamiki eksportu. 

Czy mamy zatem do czynienia z topniej¹cym optymizmem? Na pewno tak, ale jest szansa na poprawê w przy-
sz³ym roku. Obecnie zak³adamy, i¿ rozwój sytuacji w UE nie bêdzie na tyle nieprzychylny, aby uniemo¿liwiæ wzrost
eksportu − choæ w wolniejszym tempie. To, wraz z powoln¹ odbudow¹ popytu krajowego, pozwoli na nieco wy¿-
sze tempo wzrostu PKB w 2002 r. Ni¿sze stopy procentowe oraz poprawa nastrojów producentów w II po³owie
przysz³ego roku wp³yn¹ pozytywnie na aktywnoœæ inwestycyjn¹, a stabilna dynamika dochodów oraz spadek
stopy oszczêdnoœci pozwol¹ utrzymaæ umiarkowanie wysokie tempo wzrostu konsumpcji gospodarstw domo-
wych. Scenariusz ten w du¿ej mierze opiera siê na za³o¿eniu pozytywnej − w tych warunkach − sytuacji
zewnêtrznej. Niestety uwarunkowania zewnêtrzne s¹ bardzo niepewne i nie mo¿na wykluczyæ mniej optymi-
stycznego wariantu. Jeœli popyt zewnêtrzny za³ama³by siê, wówczas gorsza kondycja eksporterów negatywnie
wp³ynê³aby na szanse odbudowy inwestycji oraz wzrostu zatrudnienia i wynagrodzeñ. Wed³ug takiego scenariu-
sza w przysz³ym roku nale¿a³oby oczekiwaæ tempa wzrostu PKB na zbli¿onym do roku bie¿¹cego poziomie lub
nawet ni¿szym.

Niezale¿nie od tempa wzrostu w 2002 r. polsk¹ gospodarkê czekaj¹ powa¿ne wyzwania w obszarze reform
ekonomicznych. W obecnej sytuacji niezbêdna jest kompleksowa reforma finansów publicznych − szczególnie po
stronie wydatków. Problem ten, w kontekœcie strategii gospodarczej nowego rz¹du, omawiany jest szerzej w
pierwszym artykule. Tak¿e walka z wysokim bezrobociem ze wzglêdu na jego wysokie koszty ekonomiczne i spo-
³eczne, bêdzie priorytetowym zadaniem. Ponadto, w zwi¹zku z przybli¿aniem siê daty wst¹pienia Polski do UE, nie-
zbêdne bêdzie przyspieszenie procesów dostosowawczych. Jeœli oka¿e siê, ¿e rz¹d ograniczy siê tylko do doraŸ-
nych i powierzchownych rozwi¹zañ, koszty odk³adanych, niezbêdnych reform mog¹ okazaæ siê du¿o wy¿sze. 

W bie¿¹cym numerze po raz pierwszy prezentujemy prognozê na 2003 r. Nasze analizy, szacunki i prognozy
opracowane zosta³y w oparciu o oficjalne dane statystyczne oraz informacje dostêpne do 31 paŸdziernika 2001 r.
Wszelkie ró¿nice w szacunkach w porównaniu z poprzednimi numerami kwartalnika wynikaj¹ z publikacji
nowych oficjalnych statystyk lub ze zmian wstêpnych danych. 

£ukasz Rawdanowicz



Po dwunastu latach gospodarka Polski znalaz³a siê
ponownie w punkcie zwrotnym. Obserwujemy za³amanie
finansów publicznych, obni¿enie tempa wzrostu gospodar-
czego, spadek inwestycji wraz ze zwiêkszeniem liczby nie-
rentownych przedsiêbiorstw i wzrost stopy bezrobocia.
Pogarszaj¹ siê równie¿ warunki zewnêtrzne: wzrasta ryzyko
recesji w Stanach Zjednoczonych, a wzrost gospodarczy w
Unii Europejskiej (UE) spowalnia. Taka sytuacja stwarza
ogromne wyzwania dla polityki gospodarczej nowego
rz¹du, szczególnie w obliczu koniecznoœci zakoñczenia
negocjacji w sprawie przyst¹pienia Polski do UE. Postaramy
siê oceniæ mo¿liwoœci realizacji programu gospodarczego
nowego rz¹du. 

PPrrooggrraamm ggoossppooddaarrcczzyy nnoowweeggoo rrzz¹¹dduu

Koalicja rz¹dowa SLD−UP−PSL sformu³owa³a strategiê
polityki gospodarczej w dwóch dokumentach: porozumie-
niu koalicyjnym i sejmowym expose premiera Leszka Mille-
ra. Zgodnie z deklaracjami nowego rz¹du wyodrêbniono
cele krótkookresowe (pierwsze sto dni), œredniookresowe
(najbli¿szy rok) i d³ugookresowe (kadencja). Cel krótko-
okresowy, jakim jest stworzenie podstaw rozwoju gospo-
darczego, ma zostaæ osi¹gniêty poprzez: ustabilizowanie
finansów pañstwa (redukcja wydatków w roku bie¿¹cym),
ograniczenie deficytu do 40 mld z³ w 2002 r. i wzrost
wydatków o stopê inflacji, zmiany w podatku PIT, zamro-
¿enie p³ac w administracji rz¹dowej, ograniczenie kosztów
funkcjonowania samorz¹dów, wznowienie dialogu miêdzy
rz¹dem, pracodawcami i zwi¹zkami zawodowymi, rewizjê
kryteriów przyznawania œwiadczeñ spo³ecznych.

W perspektywie kolejnego roku rz¹d zamierza polep-
szyæ warunki rozwoju ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw
(nie sprecyzowano instrumentów), znowelizowaæ ustawê o
finansach publicznych i ordynacjê podatkow¹ (wzrost
podatków w celu zwiêkszenia dochodów bud¿etowych),
zwiêkszyæ dyscyplinê wydatków w sferze bud¿etowej,
ograniczyæ iloœæ agencji i funduszy bud¿etowych, wprowa-
dziæ ograniczenia na transfer zysków za granicê przez pod-
mioty gospodarcze. Celem rz¹du jest równie¿ zakoñczenie
negocjacji z UE w 2002 r. 

W ci¹gu kadencji rz¹d deklaruje chêæ obni¿enia poziomu
bezrobocia g³ównie poprzez u³atwienia w zatrudnianiu
absolwentów, 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 zwiêkszenie finansowa-
nia tego sektora i ograniczenie importu. Planowana jest racjo-
nalizacja wydatków na ochronê zdrowia, zwiêkszenie bezpie-
czeñstwa publicznego, zwiêkszenie efektywnoœci wymiaru
sprawiedliwoœci, zwiêkszenie wydatków na naukê i edukacjê,
rozwój infrastruktury i modernizacjê si³ zbrojnych. Cele d³u-
gookresowe wi¹¿¹ siê ze wzrostem wydatków publicznych. 

PPoolliittyykkaa pprrzzyyssppiieesszzaanniiaa
wwzzrroossttuu ggoossppooddaarrcczzeeggoo

Teoretycznie istniej¹ dwie mo¿liwe strategie przyspiesza-
nia wzrostu gospodarczego w Polsce polegaj¹ce na pobu-
dzaniu absorpcji lub wprowadzaniu reform strukturalnych
(mo¿na równie¿ rozpatrywaæ kombinacjê tych dzia³añ).

WWsszzyyssttkkoo nnaa jjeeddnn¹¹ kkaarrttêê??WWsszzyyssttkkoo nnaa jjeeddnn¹¹ kkaarrttêê??
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Celem reform strukturalnych jest wzrost konkurencyj-
noœci gospodarki poprzez obni¿enie kosztów jej funkcjono-
wania. Wymaga to przeprowadzenia reformy finansów
publicznych, rynku pracy, odbiurokratyzowania gospodarki
i prywatyzacji przedsiêbiorstw sektora publicznego. 

Reforma sektora finansów publicznych zak³ada spadek
udzia³u pañstwa, w tym zw³aszcza bud¿etu centralnego w
redystrybucji PKB. Tam, gdzie jest to mo¿liwe, przekazuje
siê funkcje dotychczas pe³nione przez sektor publiczny
podmiotom prywatnym, zak³adaj¹c ich wy¿sz¹ efektyw-
noœæ. Ograniczenie i racjonalizacja wydatków umo¿liwiaj¹
obni¿ki podatków od dzia³alnoœci gospodarczej oraz
podatków dotycz¹cych kosztów pracy (ubezpieczenia zdro-
wotnego, emerytalno-rentowego i innych). Zmniejszenie
kosztów pracy wymaga uelastycznienia rynku pracy − zli-
kwidowania sztywnoœci p³ac nominalnych, zró¿nicowania
wynagrodzeñ na poziomie regionalnym, skrócenia okresu
p³atnych zwolnieñ chorobowych i zasi³ków dla bezrobot-
nych, regionalnego zró¿nicowania œwiadczeñ dla bezro-
botnych i p³ac minimalnych, wreszcie podwy¿szenia wieku
emerytalnego, w tym poprzez likwidacjê przywilejów pra-
cowniczych. Obni¿anie kosztów funkcjonowania pañstwa
dokonuje siê przez likwidacjê urzêdów i ograniczenie
zatrudnienia w administracji pañstwowej na szczeblu cen-
tralnym i lokalnym. Kolejnym krokiem jest publiczna kon-
trola polityki finansowej pañstwa umo¿liwiona wprowa-
dzeniem zasad przejrzystoœci i dostêpu do informacji. Istot-
ne jest ograniczenie sytuacji, w których istnieje mo¿liwoœæ
interpretacji regulacji prawnych przez urzêdników pañ-
stwowych, sprzyjaj¹cej korupcji i arbitralnym decyzjom na
niekorzyœæ podatnika. Kosztem dla pañstwa s¹ te¿ zwykle
deficytowe przedsiêbiorstwa pañstwowe, tak¿e w „strate-
gicznych sektorach”. Jedyn¹ metod¹ jest prywatyzacja i
liberalizacja, równie¿ z udzia³em konkurencji zagranicznej.

Pobudzanie absorpcji ma na celu stymulowanie kon-
sumpcji i inwestycji instrumentami polityki bud¿etowej i
pieniê¿nej. Po stronie dochodów bud¿etu sprowadza siê to
do obni¿ania podatków oraz do ograniczania sk³onnoœci
do oszczêdzania poprzez wzrost opodatkowania oszczêd-
noœci. Po stronie wydatków bud¿etu oznacza to wspieranie
inwestycji g³ównie poprzez wzrost wydatków bud¿etu cen-
tralnego i pozosta³ych elementów sektora finansów
publicznych. Taka polityka prowadzi do wzrostu deficytu
bud¿etowego finansowanego d³ugiem i spadku oszczêd-
noœci krajowych. Poziom inwestycji prywatnych jest warun-
kowany ogólnym popytem i wysokoœci¹ stóp procento-
wych na rynku krajowym i zagranicznym. Polityka pieniê¿-

na sektora bankowego dotycz¹ca kszta³towania stóp pro-
centowych mo¿e znaleŸæ odzwierciedlenie w poziomie
inwestycji. Nie nale¿y jednak przeceniaæ znaczenia polityki
pieniê¿nej w warunkach swobodnego przep³ywu kapita³u. 

SSttaann oobbeeccnnyy

Utrzymanie deficytu bud¿etu centralnego na poziomie
oko³o 40 mld z³ (oko³o 5 proc. PKB) w 2002 r. ma zostaæ
osi¹gniête g³ównie poprzez wzrost dochodów i zamro¿e-
nie realnego poziomu wydatków bud¿etowych, co nie jest
rozwi¹zaniem na miarê reform w sytuacji kryzysu finansów
publicznych. Ciêcia w wydatkach bud¿etowych ograniczaj¹
siê do wetowania przez prezydenta nowych ustaw, które
mog³yby zwiêkszyæ ich poziom i do zamro¿enia p³ac w
administracji rz¹dowej. Po stronie wzrostu dochodów
bud¿etowych brak jest równie¿ powa¿niejszej strategii. W
Polsce, niska efektywna stopa podatku VAT i wysokie
podatki CIT i PIT, przy istniej¹cej progresji œwiadcz¹ o zde-
formowanej strukturze systemu podatkowego. Wed³ug
naszych szacunków efektywna stawka podatku VAT wyno-
si 9,3 proc. w br., co przy podstawowej stawce 22 proc.
obrazuje olbrzymi¹ iloœæ wyj¹tków i zwolnieñ, zw³aszcza w
sektorze rolnym i rolno-przemys³owym, jak równie¿ du¿¹
liczbê oszustw podatkowych. Jednoczeœnie pokazuje jak
znacz¹ce s¹ mo¿liwoœci osi¹gania wiêkszych dochodów
bud¿etowych z tego tytu³u. 

W proponowanych przez rz¹d SLD−UP−PSL rozwi¹za-
niach szczególnie znacz¹cy ma byæ wzrost podatków od
osób fizycznych poprzez zamro¿enie progów podatkowych
na dwa lata, wprowadzenie podatku od dochodów kapita-
³owych, skasowanie ulg i zwolnieñ podatkowych, w tym na
cele mieszkaniowe, czy prywatne leczenie wraz z jednocze-
snym podwy¿szeniem sk³adki na opiekê zdrowotn¹ (Mini-
sterstwo Finansów szacuje, ¿e dziêki zmianom w podatku
PIT uzyska ponad 4 mld z³). Wed³ug naszej opinii, w podat-
ku PIT korzystniejsze by³oby wprowadzenie stawki liniowej
w sytuacji, gdy efektywna stopa tego podatku nie przekra-
cza³a 16 proc. w ostatnich dwóch latach. 

Polityka wzrostu fiskalizmu deklarowana przez koalicjê
SLD−UP−PSL nie jest umotywowana wymogami UE w sto-
sunku do krajów cz³onkowskich, a co najwa¿niejsze nie jest
zgodna z tendencjami dominuj¹cymi w krajach UE. W
latach 2003−2005 bilansowanie bud¿etów pañstw UE ma
odbywaæ siê g³ównie poprzez redukcjê wydatków, a sty-
mulowanie wzrostu gospodarczego poprzez obni¿ki
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podatków. Na przyk³ad Niemcy od 2002 r. zamierzaj¹ zli-
kwidowaæ podatek od dochodów kapita³owych i obni¿aæ
podatki bezpoœrednie.

Deficyt bud¿etu centralnego w latach 2001−2002 ma
wynieœæ 4−5 proc. PKB. O ile wysoki deficyt bud¿etowy
oka¿e siê zjawiskiem trwa³ym a rezerwy finansowania w
postaci dochodów z prywatyzacji ulegn¹ wyczerpaniu, to
konieczne stanie siê zwiêkszenie zad³u¿enia krajowego
i/lub zagranicznego. Skutkiem takiej polityki bêdzie wzrost
kosztów obs³ugi d³ugu. Pañstwowy d³ug publiczny,
powiêkszony o kwotê przewidywanych wyp³at z tytu³u
gwarancji i porêczeñ, bêdzie wzrasta³ w latach 2001−2002
szybciej ni¿ tempo wzrostu PKB, co zaowocuje wzrostem
udzia³u d³ugu publicznego w PKB do poziomu 46,0−48,6
proc. PKB w 2004 r. oraz wzrostem kosztów obs³ugi zad³u-
¿enia z oko³o 2,9 proc. PKB w br. do 3,4−3,6 proc. PKB w
latach 2002−2004 (prognoza Ministerstwa Finansów). 
Z uwagi na wzrost potrzeb po¿yczkowych rz¹du w najbli¿-
szych latach nie uda siê w pe³ni zrealizowaæ podstawowych
celów strategii zarz¹dzania d³ugiem publicznym: minimali-
zacji kosztów obs³ugi d³ugu i ograniczenia ryzyka kursowe-

go. Wzrost poziomu d³ugu publicznego w relacji do PKB
postêpowaæ bêdzie przy utrzymaniu obecnej struktury
zapadalnoœci d³ugu krajowego na poziomie oko³o 2,7 lat1

oraz przy wzroœcie udzia³u nierezydentów i/lub udzia³u
zad³u¿enia zagranicznego, co zwiêksza prawdopodobieñ-
stwo silnego os³abienia z³otego. Znacz¹ca deprecjacja z³o-
tego (powy¿ej 20 proc. w skali roku) w nastêpnych latach
prowadzi³aby do przekroczenia kolejnych progów bezpie-
czeñstwa d³ugu publicznego w relacji do PKB (50, 55 i 60
proc. PKB). Doprowadzi³oby to do koniecznoœci poddania
siê procedurom ostro¿noœciowym i sanacyjnym zgodnie z
ustaw¹ o finansach publicznych lub do powa¿nych kompli-
kacji prawnych wskutek koniecznoœci zmian w tej ustawie i
w Konstytucji. Skutkowa³oby to równie¿ na³o¿eniem siê
okresów rolowania nowego krótkoterminowego d³ugu ze
spiêtrzonymi sp³atami starego d³ugu zagranicznego przy-
padaj¹cego na lata 2004−2009.

Kontynuowanie luŸnej polityki fiskalnej wymaga³oby w
koñcu poluzowania polityki pieniê¿nej i obni¿ki stóp pro-
centowych NBP. Przyjmuje siê, ¿e jeœli luŸnej polityce fiskal-
nej towarzyszy twarda polityka pieniê¿na, to jedna ze
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Wykres 1: Zapadalnoœæ zad³u¿enia Skarbu Pañstwa, 2001−2010
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�ród³o: NBP, Ministerstwo Finansów.
Uwagi: Zad³u¿enie zagraniczne wg stanu na koniec I pó³rocza 2001 r.; zad³u¿enie w krajowych Skarbowych Papierach Wartoœcio-

wych (bony skarbowe, obligacje rynkowe, obligacje nierynkowe, obligacje oszczêdnoœciowe) na 31 maja 2001 r.

1 Wyd³u¿enie zapadalnoœci d³ugu w warunkach gwa³townego przyrostu potrzeb po¿yczkowych bud¿etu wydaje siê ma³o realne z uwagi na nisk¹
p³ynnoœæ rynku krajowego i poziom oczekiwañ inflacyjnych. Ponadto wyd³u¿anie terminu zapadalnoœci d³ugu doprowadzi³oby do wzrostu kosztów
obs³ugi d³ugu i deformacji krzywej dochodowoœci.
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zmiennych musi siê dostosowaæ do drugiej. W przypadku,
gdy dominuje polityka fiskalna, to na pewnym etapie musi
dojœæ do ekspansji pieniê¿nej, aby mog³y zostaæ zaspokojo-
ne potrzeby po¿yczkowe bud¿etu (tzw. nieprzyjemna aryt-
metyka pieniê¿na). Nastêpuje to wskutek presji na bank w
sytuacji recesji lub kryzysu zad³u¿enia.

Dotychczasowy trend dezinflacji opiera³ siê na sprzyjaj¹-
cych warunkach na krajowym rynku ¿ywnoœciowym, na
sch³odzeniu popytu wskutek polityki pieniê¿nej, aprecjacji
kursu z³otego wynikaj¹cej ze wzrostu potrzeb po¿yczko-
wych sektora bud¿etowego oraz braku wp³ywu wydarzeñ
zewnêtrznych. W 2001 r. NBP po raz pierwszy „nie dostrze-
li” celu inflacyjnego (inflacja oko³o 4,4 proc. wobec plano-
wanej 6−8 proc.). W latach poprzednich regu³¹ by³o „prze-
strzeliwanie” celu inflacyjnego w wyniku splotu niekorzyst-
nych czynników zewnêtrznych i wewnêtrznych. W za³o¿e-
niach polityki pieniê¿nej NBP na 2002 r. cel inflacyjny usta-
lony zosta³ w przedziale 5 proc. +/-1 pkt proc., co oznacza
dopuszczenie mo¿liwoœci wzrostu inflacji w 2002 r., a jed-
noczeœnie podtrzymany zosta³ cel strategiczny ograniczenia
inflacji poni¿ej 4 proc. w 2003 r. Jednak zapewnienie finan-
sowania deficytu bud¿etowego, wraz z naciskami rz¹du na
obni¿ki stóp procentowych i zmianami podatkowymi, mog¹
w sposób istotny (i trudno przewidywalny) zmieniæ warunki
na rynku finansowym, komplikuj¹c koordynacjê polityki pie-

niê¿nej i fiskalnej. Od pocz¹tku transformacji w Polsce sys-
tematycznie by³o zmniejszane spo¿ycie publiczne, jednak
ka¿dorazowy wzrost konsumpcji indywidualnej przyczynia³
siê do narastania deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych.
By³o to szczególnie widoczne w latach 1993−1997, kiedy
dynamika wzrostu popytu krajowego przekracza³a dynami-
kê wzrostu PKB. W efekcie pobudzenia popytu krajowego
deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych przekroczy³ poziom
6 proc. PKB w latach 1999−2000, który jest uznawany (np.
przez MFW) za granicê bezpieczeñstwa dla kryzysu bilansu
p³atniczego. Tylko korzystna struktura finansowania deficy-
tu poprzez dochody z prywatyzacji i d³ugoterminowe inwe-
stycje bezpoœrednie, których udzia³ oscylowa³ na poziomie
60−70 proc. wp³ywów oraz zacieœnienie polityki pieniê¿nej
i ograniczenie ekspansji kredytowej zapobieg³o kryzysowi
walutowemu. Sytuacja ta mo¿e jednak ulec zmianie w
latach 2002−2003. Wysoki deficyt bud¿etowy i mo¿liwoœæ
poluzowania polityki pieniê¿nej rodzi ryzyko wzrostu inflacji
i deficytu obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego. 

ZZaaggrroo¿¿eenniiaa

Strategia gospodarcza nowego rz¹du wymaga³aby spe³-
nienia jednoczeœnie kilku warunków. Po pierwsze tego, ¿e
nast¹pi¹ znaczne obni¿ki realnych stóp procentowych nie
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Wykres 2: WskaŸniki makroekonomiczne, 1991−2001
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powoduj¹c, pomimo utrzymywania przez kilka lat deficytu
bud¿etowego na poziomie 4−5 proc., powtórzenia sytuacji
nadmiernego wzrostu konsumpcji z lat 1993−1997 i wzro-
stu inflacji. Po drugie, zak³ada siê, ¿e Polska stanie siê cz³on-
kiem UE oko³o 2004−2005 r., co znacz¹co poprawi rating
kraju, obni¿aj¹c koszty obs³ugi nowego i starego d³ugu oraz
zwiêkszy poziom inwestycji zagranicznych, a przynajmniej
unijnych transferów. Dziêki temu, mimo stosunkowo wyso-
kiego deficytu, braku g³êbokich reform i wzroœcie d³ugu
publicznego w latach 2002−2004, kontrola nad finansami
publicznymi zostanie zachowana. Za³o¿enia te s¹ ryzykow-
ne z uwagi na udzia³ czynników trudno prognozowalnych
(sytuacja zewnêtrzna, wydarzenia polityczne). W efekcie,
jeœli taki program gospodarczy bêdzie realizowany przez
koalicjê SLD−UP−PSL, to brak w nim bêdzie makroekono-

micznej „rezerwy” koniecznej na wypadek niekorzystnego
rozwoju sytuacji ekonomicznej, politycznej, czy b³êdów w
kalkulacjach, które w gospodarkach przechodz¹cych proces
transformacji doœæ czêsto siê zdarzaj¹.

W naszej ocenie uwarunkowania polityczne w Polsce za
3−4 lata bêd¹ wysoce niekorzystne z uwagi na wybór
nowych cz³onków RPP (luty 2004 r.) oraz zbieganie siê
wyborów prezydenckich i parlamentarnych w 2005 r. W
2006 r. bêd¹ siê odbywa³y wybory do Parlamentu Europej-
skiego, co dla Polski, jako kraju spodziewaj¹cego siê cz³on-
kostwa w 2004−2005 r., równie¿ bêdzie mia³o znaczenie.
W rezultacie bezpieczniejszym rozwi¹zaniem by³oby prze-
prowadzenie koniecznych reform, w tym w polityce fiskal-
nej, w ci¹gu najbli¿szych dwóch lat.
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Tabela 1: Oszczêdnoœci gospodarstw domowych i luka oszczêdnoœci krajowych, 1996−2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Oszczêdnoœci gospodarstw domowych (% PKB)1 11,5 9,1 9,5 9,5 7,7 6,9
Oszczêdnoœci pieniê¿ne gospodarstw domowych
netto (% PKB)

23,1 24,3 25,4 25,3 25,2 26,5

Stopa oszczêdnoœci (% DI)2 16,0 12,8 13,1 13,2 10,8 9,8

Luka w oszczêdnoœciach krajowych (% PKB) 1,1 3,6 4,2 5,6 b.d. b.d.

�ród³o: NBP, dane GUS do 1999 r., szacunki CASE l. 2000−2001 (po³owa roku).
Uwagi: 1. Oszczêdnoœci gospodarstw domowych s¹ sum¹ oszczêdnoœci pieniê¿nych, innych finansowych i inwestycji gospo-

darstw domowych. 
2. Stopa oszczêdnoœci jest ilorazem ca³kowitych oszczêdnoœci gospodarstw domowych i dochodu do dyspozycji (DI).
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Katarzyna Piêtka

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Kontynuacja stagnacji
• Dalszy spadek popytu inwestycyjnego

Oczekiwana od pocz¹tku roku poprawa koniunktury
gospodarczej niestety nie nast¹pi³a. W III kwartale br.
zaobserwowaliœmy jedynie niewielk¹ poprawê rocznej
dynamiki wzrostu PKB z 0,9 proc. w poprzednim kwarta-
le do 1,2 proc. 

Pierwszy od co najmniej szeœciu lat (kwartalne rachunki
dostêpne s¹ od 1995 r.) i jednoczeœnie g³êboki spadek
inwestycji w II kwartale br. znalaz³ swoje potwierdzenie w
danych kwartalnych. Obok istotnie malej¹cych nak³adów
na budynki i budowle obserwowaliœmy równie¿ spadek
inwestycji w maszyny i urz¹dzenia, a tak¿e znacznie wol-
niejszy ni¿ dotychczas wzrost wydatków na œrodki trans-
portu. Oceniamy, i¿ w III kwartale br. inwestycje w œrodki
trwa³e bêd¹ nadal spada³y, choæ w wolniejszym tempie.
Przemawia za tym kilka czynników: pog³êbienie recesji w
budownictwie; realny spadek produkcji sprzedanej sprzêtu
transportowego o ponad 20 proc. oraz niewielki wzrost
importu œwiadcz¹cy o ograniczeniu zakupów sprzêtu trans-
portowego. Natomiast dodatnia dynamika produkcji sprze-

danej maszyn i urz¹dzeñ oraz aparatury elektrycznej, jak
te¿ wzrost importu tych wyrobów, pozwalaj¹ nam s¹dziæ,
i¿ ³¹czny spadek inwestycji w œrodki trwa³e by³ nieco mniej-
szy ni¿ w II kwartale br.

Na optymizm zwi¹zany z nak³adami na inwestycje nie
pozwalaj¹ równie¿ szacunki œrodków finansowych w sek-
torze przedsiêbiorstw. Przyrost kredytu netto (po uwzglêd-
nieniu depozytów) by³ znacznie mniejszy ni¿ w analogicz-
nym kwartale ub.r. (o 70 proc.). Ponadto oceniamy, i¿ wraz
z pogarszaj¹c¹ siê rentownoœci¹ obrotu mala³y œrodki w³a-
sne przedsiêbiorstw. Œwiadczy o tym olbrzymi ubytek w
podatku dochodowym od osób prawnych (roczny nomi-
nalny spadek o 20 proc.), jak te¿ niekorzystne relacje ceno-
we dla producentów − z jednej strony deflacja w przemy-
œle przetwórczym wp³ywa negatywnie na przychody, a z
drugiej strony koszty rosn¹ w szybszym tempie: ceny us³ug
transportu, magazynowania i ³¹cznoœci wzros³y o ponad 6
proc., a koszty energii o 11 proc. Tak¿e mo¿liwoœæ finanso-
wania inwestycji poprzez rynek akcji jest ograniczona w
zwi¹zku z dekoniunktur¹ gie³dow¹. 

Oceniamy, i¿ pomimo doœæ obfitych zbiorów w rolnic-
twie, przyrost zapasów w ca³ej gospodarce by³ mniejszy ni¿
rok temu, co pog³êbi³o spadek akumulacji − producenci w
obliczu s³abego popytu ograniczali produkcjê na zapasy.

Wzrost konsumpcji gospodarstw domowych nie by³
wystarczaj¹cy, aby skompensowaæ spadek inwestycji. W
rezultacie, to ju¿ trzeci z kolei kwarta³, kiedy odnotowali-
œmy spadek popytu krajowego. Dodatnia dynamika kon-
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sumpcji gospodarstw domowych by³a mo¿liwa dziêki
wzrostowi realnemu dochodów do dyspozycji oraz ni¿szej
w porównaniu z ub.r. sk³onnoœci do oszczêdzania. 

Po stronie dochodów najbardziej wzrós³ fundusz œwiad-
czeñ spo³ecznych, a zw³aszcza rent i emerytur (o blisko 14
proc. nominalnie w ujêciu rocznym) i to pomimo spadku licz-
by œwiadczeniobiorców. Jest to efekt bie¿¹cej i zaleg³ej (za
zesz³y rok) waloryzacji emerytur i rent dokonanej na prze³o-
mie II i III kwarta³u. Natomiast, wedle naszych szacunków,
nadal utrzymywa³a siê niska dynamika funduszu p³ac (spa-
dek w ujêciu realnym). Równolegle z rosn¹c¹ dynamik¹ œred-
niego wynagrodzenia w gospodarce (w sektorach przemy-
s³u, budownictwa i us³ug) mamy bowiem do czynienia z
dynamicznie malej¹cym zatrudnieniem. Szacowana przez
nas dodatnia dynamika dochodów mieszanych gospodarstw
domowych niwelowa³a niski wzrost funduszu p³ac. 

W œwietle umiarkowanej dynamiki dochodów, gospo-
darstwa domowe po raz pierwszy na przestrzeni roku
zmniejszy³y swoje oszczêdnoœci netto w sektorze banko-
wym (nominalnie, w stosunku do analogicznego kwarta³u
ub.r.). Uwzglêdniaj¹c pozosta³e oszczêdnoœci szacujemy, i¿
³¹czna stopa oszczêdnoœci by³a ni¿sza od tej sprzed roku.

Wobec kontynuowanej sekwestracji wydatków bud¿e-
towych szacujemy, ¿e wzrost konsumpcji rz¹dowej by³ bli-
ski zeru.

Brak stymulacji ze strony popytu wewnêtrznego pozo-
stawia dynamikê importu na bardzo niskim poziomie. Wraz
z utrzymywaniem siê kilkuprocentowego wzrostu eksportu,
pomimo ci¹gle pogarszaj¹cej siê koniunktury u naszych
g³ównych partnerów handlowych oraz silnego z³otego, nad-
wy¿ka eksportowa jest g³ówn¹ si³¹ napêdow¹ wzrostu PKB,
rekompensuj¹c¹ utrzymuj¹cy siê spadek popytu krajowego.

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Pog³êbienie kryzysu w przemyœle i budownictwie

Produkcja przemys³owa w III kwartale br. odnotowa³a
jeszcze wiêkszy ni¿ w II kwartale roczny spadek (o 1,2 proc.
wobec 0,9 proc.). Na tak¹ sytuacjê z³o¿y³y siê dwa czynni-
ki: brak o¿ywienia popytu krajowego oraz s³abn¹cy popyt
zagraniczny. Oceniamy, i¿ wobec z³ego klimatu inwestycyj-
nego i konsumpcyjnego przedsiêbiorstwa ograniczy³y rów-
nie¿ produkcjê na zapasy.

Warto zauwa¿yæ, i¿ spadek produkcji sprzedanej prze-
mys³u by³by znacznie wiêkszy, gdyby nie wysoki wzrost
produkcji w sekcji „zaopatrzenie w energiê elektryczn¹, gaz
i wodê”. W sekcji „górnictwo” od kilku lat odnotowywana
jest ujemna dynamika produkcji. Recesja w przemyœle prze-
twórczym nie pog³êbi³a siê i tempo spadku w III kwartale
br. nie odbiega³o wiele od tego z II kwarta³u br.

III kwarta³ br. by³ szóstym z rzêdu kwarta³em, w którym
odnotowano spadek produkcji budowlano-monta¿owej −
tym razem o 11,7 proc. w skali rocznej. U podstaw prze-
d³u¿aj¹cej siê recesji w budownictwie leg³y zmniejszaj¹ce
siê inwestycje w budownictwo.

Podobnie jak w II kwartale br. negatywne tendencje w
przemyœle i budownictwie rekompensowane by³y przez
wzrost wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych. Wraz z
niewielkim wzmocnieniem popytu konsumpcyjnego popra-
wi³y siê wskaŸniki obrotu detalicznego i hurtowego. Tak¿e
wskaŸnik przewozów pasa¿erskich uleg³ podwy¿szeniu.
Natomiast wolumen przewozów transportowych po raz
kolejny odnotowa³ spadek. Ponadto, z uwagi na zapaœæ w
budownictwie oraz pogorszenie siê rentownoœci przedsiê-
biorstw oceniamy, i¿ dynamika wzrostu wartoœci dodanej
w obs³udze firm i nieruchomoœci oraz pozosta³ych us³ug
pozosta³a na poziomie z poprzedniego kwarta³u. W efek-
cie, wzrost us³ug rynkowych szacujemy na 4,3 proc.  

W rolnictwie, po znacznych spadkach wartoœci dodanej
w poprzednich kwarta³ach br. szacujemy, i¿ w III kwartale
br. wartoœæ dodana znacz¹co siê zwiêkszy³a. Przyczyni³ siê
do tego istotny wzrost produkcji roœlinnej, ale tak¿e i zwie-
rzêcej. Szczególnie obfite by³y zbiory zbó¿ i owoców.

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak 

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Korekta kursu z³otego na pocz¹tku III kwarta³u
• Presja na nominaln¹ aprecjacjê z³otego − ci¹g dalszy

Od koñca 2000 r. do wrzeœnia 2001 r. kurs z³otego
nominalnie aprecjowa³ o 1,6 proc. do dolara i 1,5 proc.
do euro. W ci¹gu III kwarta³u z³oty uleg³ deprecjacji o 6,3
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proc. w stosunku do dolara i 13,4 proc. do euro. Od
koñca czerwca do 11 lipca br. œredni kurs z³otego w NBP
straci³ do dolara prawie 13 proc. osi¹gaj¹c najwy¿sz¹
wartoœæ (4,5004 PLN/USD) od koñca listopada 2000 r.
Nastêpnie od po³owy lipca do koñca wrzeœnia br. kurs z³o-
tego do dolara oscylowa³ na poziomie 4,20−4,25. Znacz-
na deprecjacja kursu z³otego w stosunku do euro w III
kwartale wynika³a z aprecjacji euro do dolara, którego
kurs wzrós³ z 0,85 euro/USD w po³owie lipca br. do 0,92
euro/USD w II po³owie wrzeœnia br. 

G³ówn¹ przyczyn¹ korekty kursu z³otego z lipca br.
by³o podwojenie wysokoœci deficytu bud¿etowego z pla-
nowanego poziomu 2,5 proc. PKB do oko³o 4,6 proc. w
2001 r. Jednak wydaje siê, ¿e rynek walutowy zareagowa³
w sposób klasyczny na perspektywê kryzysu bud¿etowego
w Polsce − zwiêkszone potrzeby po¿yczkowe rz¹du przy
wysokich stopach procentowych powoduj¹ silne ruchy
kapita³u portfelowego. To z kolei wp³ywa na wahania
kursu z³otego, co w przypadku aprecjacji kursu oznacza
dalszy wzrost dochodowoœci inwestycji portfelowych w
Polsce. O ile w II kwartale br. zagraniczne inwestycje port-
felowe spad³y o 952 mln USD, to od lipca do sierpnia br.
wzros³y o 203 mln USD, ¿eby we wrzeœniu zmaleæ o 267

mln USD. W efekcie po III kwarta³ach br. zagraniczne inwe-
stycje portfelowe by³y ni¿sze o ponad 1 mld USD ni¿ w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Udzia³ inwesto-
rów zagranicznych na rynku pierwotnym obligacji od
stycznia do maja br. wynosi³ œrednio 15,3 proc., w czerw-
cu br. zmala³ do 8,4 proc., w lipcu wyniós³ zero, a w sierp-
niu wzrós³ do 28,7 proc., ¿eby we wrzeœniu spaœæ do 5,9
proc. Silne wahania udzia³ów inwestorów zagranicznych
na rynku papierów skarbowych wynikaj¹ równie¿ z prze-
chodzenia w okresach niepewnoœci na instrumenty
pochodne, które zapewniaj¹ zbli¿on¹ dochodowoœæ do
papierów skarbowych przy mniejszym ryzyku p³ynnoœci.

Ruchy kapita³u portfelowego mog³yby wywrzeæ
znacznie wiêkszy wp³yw na rynek, gdyby nie generalnie
pozytywna percepcja sytuacji ekonomiczno-politycznej w
III kwartale br., a zw³aszcza spadek deficytu na rachunku
obrotów bie¿¹cych i pomimo trudnoœci w realizacji
dochodów z prywatyzacji wzrost inwestycji bezpoœred-
nich po III kwarta³ach do 1,3 mld USD wobec 902 mln
USD w analogicznym okresie roku poprzedniego. Ponad-
to restrykcyjna polityka pieniê¿na wp³ywa³a uspokajaj¹co
na rynek w warunkach zaskakuj¹co silnego pogorszenia
sytuacji fiskalnej.

Wykres 2.1. Kursy œrednie dolara, euro i koszyka walutowego, 1999−2001
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£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy 

• Stabilizacja deficytu obrotów towarowych
• S³abn¹ca dynamika eksportu
• Silne wyhamowanie importu

Sytuacja w handlu zagranicznym w III kwartale stanowi
odzwierciedlenie mocnego wyhamowania popytu krajowe-
go. Deficyt handlowy na bazie p³atnoœci ukszta³towa³ siê na
prawie niezmienionym poziomie z II kwarta³u br. i to pomi-
mo s³abn¹cej dynamiki eksportu.

W Niemczech po raz kolejny zrewidowano prognozê
wzrostu PKB na br. − tym razem oczekuje siê wzrostu
poni¿ej 1 proc. Tak¿e pozosta³e du¿e gospodarki UE (Fran-
cja i W³ochy) wykazuj¹ oznaki znacznie g³êbszego spowol-
nienia gospodarczego, ni¿ oczekiwano w I po³owie br.
Pomimo to eksport Polski w ujêciu dolarowym nadal
roœnie. Potwierdzaj¹ to zarówno dane kwartalne NBP jak i
GUS. Nale¿y jednak zaznaczyæ, i¿ dynamika roczna tego
wzrostu maleje. Szczególnie symptomatyczne dla tego
spowolnienia s¹ wrzeœniowe dane NBP − eksport nomi-
nalnie spad³ w porównaniu do wrzeœnia 2000 r. Podobne

wnioski mo¿na wysnuæ na podstawie danych o wzroœcie
wolumenu eksportu − 12,2 proc. w II kwartale w porów-
naniu do 19,2 proc. w I kwartale (dane za III kwarta³ s¹
jeszcze niedostêpne). W dalszym ci¹gu na dobre wyniki
eksportu wp³ywa niski popyt na rynku krajowym (efekt
wypychania). 

Po stronie importu mamy do czynienia z wiêkszymi
zmianami. Dynamika importu silnie wyhamowa³a. W III
kwartale wg wstêpnych szacunków NBP import na bazie
p³atnoœci w wyra¿eniu dolarowym spad³ o 2,5 proc. w
porównaniu z analogicznym okresem ub.r. Taka sytuacja
nie jest zaskoczeniem w zwi¹zku z drastycznym spadkiem
inwestycji, nisk¹ dynamik¹ popytu konsumpcyjnego oraz
s³abn¹cym eksportem. 

W II kwartale wskaŸnik terms of trade utrzyma³ siê
powy¿ej 100, ale pogorszy³ siê w porównaniu z I kwarta-
³em br. Ceny importu spada³y szybciej ni¿ ceny eksportu.
Spadki cen wyra¿onych w z³otych wynika³y przede wszyst-
kim ze wzmocnienia siê polskiej waluty zarówno wobec
dolara jak i euro. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, i¿ spadek cen
eksportu w II kwartale by³ mniejszy ni¿ silna nominalna
aprecjacja z³otego, co œwiadczy o tym, ¿e ceny eksportu
denominowane w walutach zagranicznych ros³y. 

Wykres 2.2. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE, 
1996−2001 (zmiana w proc.)
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£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Nadzwyczajna poprawa deficytu na rachunku
obrotów bie¿¹cych

W III kwartale br. deficyt salda na rachunku bie¿¹cym wg
wstêpnych szacunków NBP wyniós³ 1 mld USD. Tak niska
bezwzglêdna wartoœæ deficytu nie by³a notowana od 1998 r.
Tak¿e skumulowany deficyt z czterech kwarta³ów spad³ w
wartoœciach bezwzglêdnych do 4,35 proc. rocznego PKB. 

Na poprawê salda na rachunku obrotów bie¿¹cych w
porównaniu z II kwarta³em jak i z analogicznym okresem
ub.r. (o ponad 1 mld USD) z³o¿y³o siê szereg czynników. Po
pierwsze, deficyt obrotów towarowych utrzyma³ siê na pra-
wie niezmienionym poziomie z II kwarta³u br., a w ujêciu
rocznym zmniejszy³ siê o ponad 500 mln USD. Po drugie,
odnotowaliœmy wiêksz¹ nadwy¿kê niesklasyfikowancyh
obrotów bie¿¹cych − w ujêciu rocznym wzros³a o 27 proc.
Z³o¿y³o siê na to nie tylko wy¿sze saldo sprzeda¿y i skupu
walut w kantorach − notabene nadwy¿ka obrotów kanto-
rów stanowi jedynie nieca³e 20 proc. nadwy¿ki niesklasyfi-
kowanych obrotów bie¿¹cych − ale tak¿e operacje na kon-

tach walutowych. Warto zwróciæ uwagê na fakt, i¿ nieskla-
syfikowane obroty bie¿¹ce − powszechnie uznawane za
przybli¿enie handlu przygranicznego − w przewa¿aj¹cej
wiêkszoœci kwalifikowane s¹ jako handel us³ugami, a nie
towarami (w bilansie p³atniczym na bazie transakcji w
2000 r. tylko nieca³e 20 proc. niesklasyfikowanych obrotów
bie¿¹cych zakwalifikowano jako handel towarami). Taka
klasyfikacja jest spójna z trzecim czynnikiem poprawy salda
rachunku bie¿¹cego − a mianowicie deficytem handlu
us³ugami. Deficyt ten (w wartoœciach bezwzglêdnych) nie
by³ notowany na tak niskim poziomie od 1998 r. Po czwar-
te, wy¿sze by³y transfery i zdecydowanie ni¿szy (w warto-
œciach bezwzglêdnych) deficyt dochodów. We wrzeœnio-
wych danych nie widaæ by³o sp³aty odsetek od zad³u¿enia
zagranicznego Polski. W zwi¹zku z tym bêdziemy mieli do
czynienia z sytuacj¹ podobn¹ do tej z zesz³ego roku −
p³atnoœci odsetkowe zostan¹ przesuniête na paŸdziernik.
Dziêki temu saldo obrotów bie¿¹cych by³o prawdopodob-
nie ni¿sze o ok. 300 mln USD. 

Na koniec III kwarta³u oficjalne aktywa rezerwowe NBP
nieznacznie wzros³y w porównaniu do koñca czerwca i
wynios³y 28,3 mld USD. Stanowi to w dalszym ci¹gu bez-
pieczny poziom, zapewniaj¹cy pokrycie p³atnoœci w wyso-
koœci 8-miesiêcznego œredniego importu.

Wykres 2.3. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 1996−2001 (zmiana w proc.)
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Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee PPuubbll iicczznnee

• Nowelizacja bud¿etu
• Decyzja nowego rz¹du o sekwestracji wydatków
• Ujawnienie skali niedoboru na 2002 r.

W III kwartale br. utrzymywa³y siê problemy z pozyska-
niem dochodów bud¿etowych. Os³abienie z³otego na
pocz¹tku lipca zaowocowa³o popraw¹ wp³ywów z podat-
ków poœrednich, które po okresie spadku w kategoriach
nominalnych w III kwartale zaczê³y realnie rosn¹æ. Spowol-
nienie tempa wzrostu gospodarczego znajduje odzwiercie-
dlenie w poziomie wp³ywów z podatku dochodowego od
osób prawnych. Dochody z CIT s¹ najgorzej realizowan¹
kategori¹ dochodów. 

Wydatki bud¿etowe by³y utrzymywane pod kontrol¹, co
sprawia, ¿e poziom deficytu po dziewiêciu miesi¹cach wyniós³
74,9 proc. planu. Dysponenci œrodków publicznych podejmo-
wali decyzje o wydatkach zgodnie z obowi¹zuj¹cym prawem
w oparciu o znowelizowan¹ ustawê bud¿etow¹ (w noweliza-
cji ustawy bud¿etowej na 2001 r. za³o¿ono ograniczenie pla-
nowanych dochodów i powiêkszenie deficytu bud¿etu o 8,6
mld z³, poziom wydatków pozosta³ niezmieniony). Taka sytu-
acja wymaga³a sekwestracji wydatków lub kolejnej noweliza-
cji bud¿etu. Nowy rz¹d podj¹³ decyzjê o ograniczeniu tego-
rocznych wydatków bud¿etowych o 8,5 mld z³. Wed³ug
naszych szacunków niedobór œrodków wyniesie ponad 12 mld
z³, zatem skala ograniczeñ wydaje siê niewystarczaj¹ca. Obec-
ny Minister Finansów nie wyklucza mo¿liwoœci nowelizacji
bud¿etu w koñcu roku. Nowelizacja uwzglêdnia³aby równie¿
sp³atê zaleg³ych zobowi¹zañ skarbu wobec funduszy emery-
talnych i PKO BP (ksi¹¿eczki mieszkaniowe) o wartoœci 8 mld
z³, co pomniejszy³oby przysz³oroczn¹ lukê. Prawdopodobne
jest przerzucenie skutków niewykonania bud¿etu centralnego
na innych uczestników sektora publicznego. W projekcie
bud¿etu przyjêtym przez odchodz¹cy rz¹d zaproponowano
w³aœnie takie rozwi¹zanie: zwiêkszenie deficytu ekonomiczne-
go przy utrzymaniu wysokoœci deficytu bud¿etu centralnego.
Istnieje równie¿ mo¿liwoœæ przeniesienia czêœci wydatków −
g³ównie inwestycyjnych − na kolejny rok. 

Deficyt bud¿etowy by³ finansowany ze Ÿróde³ krajo-
wych. Finansowanie zagraniczne by³o ujemne tzn. sp³acono
wiêcej starych zobowi¹zañ ni¿ zaci¹gniêto nowych. Wp³ywy

z prywatyzacji pozosta³y nieznaczne (6,6 mld z³ do po³owy
paŸdziernika br.) wobec 18 mld z³ rocznego planu. Wiado-
mo ju¿, ¿e do koñca roku mog¹ wp³yn¹æ œrodki ze sprzeda-
¿y akcji PZU (2,774 mld z³), po akceptacji umowy przez Mini-
sterstwo Spraw Wewnêtrznych i Administracji. Obecnie
wydaje siê, ¿e wiêcej œrodków w tym roku nie uda siê uzy-
skaæ, zatem zamiast zaplanowanych 18 mld do bud¿etu
trafi oko³o po³owa tej kwoty. Oznacza to koniecznoœæ
zwiêkszenia zad³u¿enia Skarbu Pañstwa o tê wielkoœæ, co
mo¿e prze³o¿yæ siê na wzrost kosztów obs³ugi d³ugu o
ponad 1 mld z³ w roku przysz³ym. 

W po³owie sierpnia br. urzêduj¹cy Minister Finansów
oszacowa³ zakres niedoboru w bud¿ecie centralnym w
2002 r. na 88 mld z³. 23 sierpnia powo³ano zespó³ niezale¿-
nych ekspertów do oceny szacunków Ministerstwa Finan-
sów. 27 sierpnia zespó³ ekspertów potwierdzi³ rozmiar nie-
doboru oraz poprawnoœæ wyliczeñ, zaœ nastêpnego dnia zdy-
misjonowano Ministra Finansów. Luka bud¿etowa pozosta-
³a. Na ujawniony zakres niedoboru w porównaniu z rokiem
bie¿¹cym sk³ada³ siê ubytek dochodów o 11 mld z³ [wskutek
przyjêcia nowych ustaw podatkowych (3,5 mld), liberalizacji
ce³ (0,9 mld), ograniczenia zysku NBP (2,2 mld) i ogranicze-
nia wp³at jednorazowych np. UMTS (4,6 mld)] oraz wzrost
wydatków o 45 mld z³ [wskutek sp³aty zaleg³ych zobowi¹zañ
(8,2 mld), indeksacji (8,9 mld), wzrostu kosztów obs³ugi
d³ugu (5,1 mld), realizacji zobowi¹zañ wynikaj¹cych np. 
z Karty Nauczyciela (4,3 mld), przyjêcia nowych ustaw 
(15,2 mld) i innych czynników (3,1 mld)]. Podsumowanie
tych kwot ujawni³o deficyt w wysokoœci 88 mld z³ w 2002 r. 

Kszta³t przysz³orocznego bud¿etu zale¿eæ bêdzie od
decyzji politycznych. Wydaje siê pewne, ¿e deficyt nie
bêdzie wy¿szy ni¿ 40 mld z³, a wydatki zgodnie z porozu-
mieniem koalicyjnym nie wzrosn¹ realnie − na podstawie
oczekiwanego wykonania bud¿etu przyjêto, ¿e wynios¹ 183
mld z³. Na ograniczenie wydatków w roku przysz³ym wp³y-
nê³y równie¿ decyzje o zawieszeniu lub zawetowaniu ustaw
o wartoœci ponad 11 mld z³. Ograniczenie deficytu do pozio-
mu 40 mld z³ zosta³o przedstawione jako sukces. Oznacza
to jednak wzrost deficytu bud¿etowego do poziomu oko³o
5 proc. PKB, zwiêkszenie deficytu ekonomicznego oraz przy-
spieszenie tempa wzrostu d³ugu publicznego.

SSaammoorrzz¹¹ddyy

W bud¿ecie na 2001 r. za³o¿ono deficyt samorz¹dów w
wysokoœci 5,6 mld z³. W po³owie roku odnotowano w tym
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segmencie nadwy¿kê równ¹ 2,7 mld z³. Dobre wyniki nie
sk³oni³y Ministerstwa Finansów do optymizmu. W projekcie
bud¿etu na 2002, w czêœci dotycz¹cej oczekiwanych wyni-
ków 2001 r., przyjêto deficyt samorz¹dów w wysokoœci 4,8
mld z³. Poprawa wyników finansowych samorz¹dów umo¿-
liwi³a obni¿enie zad³u¿enia tego sektora z poziomu 9,4 mld
z³ w koñcu 2000 r. do 7,6 mld z³ w po³owie 2001 r. Do koñca
roku oczekuje siê jednak wzrostu zad³u¿enia samorz¹dów do
15,8 mld z³, które ujawni siê wraz z udostêpnieniem po raz
pierwszy w 2001 r. danych o zad³u¿eniu podmiotów nadzo-
rowanych lub zarz¹dzanych przez te jednostki. 

ZZaakk³³aadd UUbbeezzppiieecczzeeññ SSppoo³³eecczznnyycchh

ZUS utrzymuje wysok¹ œci¹galnoœæ sk³adek. Do koñca
wrzeœnia bud¿et pañstwa przekaza³ jedynie 57,2 proc.
dotacji dla FUS. Znajduje to odzwierciedlenie w poziomie
sk³adek transferowanych do OFE. Do koñca wrzeœnia prze-
kazano 6,8 mld z³. To niewielka kwota w porównaniu z pla-
nem 14,1 mld z³ (w tym 3,25 mld z³ zaleg³oœci z lat
poprzednich). Istnieje zatem realne zagro¿enie, ¿e zaleg³e
p³atnoœci nie zostan¹ w tym roku zrealizowane, a co wiê-
cej, kwota zad³u¿enia w roku bie¿¹cym mo¿e wzrosn¹æ.
Niedobory bud¿etu centralnego mog¹ przyczyniæ siê do
powiêkszenia deficytu FUS z poziomu 0,3 mld z³ w 2000 r.
do 2,8 mld z³ w 2001 r. (tak¹ wielkoœæ przyjêto w projekcie
bud¿etu na 2002 r. w prognozie wyników 2001 r.).

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Dalszy wzrost bezrobocia i najsilniejszy od 8 lat
spadek zatrudnienia

• Brak koniecznych zmian prawa pracy 
• Spadek realnego funduszu p³ac w sektorze przed-

siêbiorstw 

Niestety w III kwartale br. tendencje na rynku pracy nie
polepszy³y siê, przeciwnie, uleg³y dalszemu pogorszeniu.
Bezrobocie wzros³o, a zatrudnienie spada³o w tempie naj-
szybszym od I po³owy 1993 r. 

Zakoñczenie kadencji parlamentu oraz zmiana rz¹du
sk³ania do podsumowania rezultatów na polu walki z

bezrobociem. Do zas³ug ustêpuj¹cego rz¹du nale¿y z
pewnoœci¹ zaliczyæ wprowadzenie kompleksowej reformy
systemu emerytalnego, choæ nie unikniêto powa¿nych
b³êdów w jej wprowadzaniu zwi¹zanych z administrowa-
niem nowym systemem. Mniej skuteczne okaza³y siê dzia-
³ania rz¹du na rzecz obni¿enia kosztów pracy i uelastycz-
nienia rynku pracy w krótszym okresie. Przesz³o pó³ roku
temu Rada Ministrów przyjê³a „Harmonogram dzia³añ
maj¹cych na celu wspieranie przedsiêbiorczoœci i powsta-
wanie nowych miejsc pracy”. W tej chwili wiemy ju¿, ¿e
do koñca swojej dzia³alnoœci rz¹dowi nie uda³o siê prze-
prowadziæ zdecydowanej wiêkszoœci zaplanowanych
dzia³añ. Przypomnijmy, ¿e mia³y to byæ m.in. obni¿enie
obci¹¿eñ fiskalnych, szczególnie ma³ego biznesu, oraz
dzia³ania na rzecz zwiêkszenia elastycznoœci rynku pracy.
Brak realizacji tych przedsiêwziêæ z pewnoœci¹ nie u³atwi
walki z rosn¹cym bezrobociem. Zamiast po¿¹danych
zmian w prawie, Sejm poprzedniej kadencji uchwala³
ustawy, które zmniejszaj¹ konkurencyjnoœæ polskiego
rynku pracy. Ze zmian wprowadzonych w tym roku, nie-
korzystne dla pracodawców s¹ np. przepisy dotycz¹ce
podstawowej normy czasu pracy, które wesz³y w ¿ycie w
maju br. i spowodowa³y skrócenie tygodniowego wymia-
ru czasu pracy do 40 godzin oraz wprowadzi³y 5-dniowy
tydzieñ pracy. Rozwi¹zanie to przyczyni³o siê do zwiêk-
szenia kosztów pracy w Polsce. W III kwartale br. Sejm
przeprowadzi³ nowelizacjê kodeksu pracy, której celem
by³o dostosowanie polskiego prawa pracy do przepisów
UE, a tak¿e wprowadzenie zmian dostosowuj¹cych u¿y-
wane w kodeksie pracy pojêcia i okreœlenia do tych wpro-
wadzonych przez ustawy z zakresu ubezpieczeñ spo³ecz-
nych. Zawiera³a ona jednak równie¿ m.in. postanowienia
o ograniczeniu handlu w niedziele i wyd³u¿eniu urlopów.
Ustawa ta zosta³a zawetowana przez prezydenta i nie
nale¿y spodziewaæ siê, i¿ nowy jej projekt szybko wejdzie
w ¿ycie. 

Zmniejszenie bezrobocia jest priorytetem nowego
rz¹du. Wœród zapowiadanych przedsiêwziêæ wymieniæ
mo¿na, na przyk³ad: wspieranie ma³ych i œrednich przed-
siêbiorstw; preferencje w systemie podatkowym; wykorzy-
stanie dla pobudzenia gospodarki mo¿liwoœci zwi¹zanych z
prywatyzacj¹; realizacjê du¿ych projektów infrastruktural-
nych; pomoc pañstwa absolwentom w pozyskiwaniu
pierwszej pracy zawodowej czy system dotacji dla tworz¹-
cych trwa³e miejsca pracy. Bez wzglêdu na determinacjê we
wprowadzaniu odpowiednich rozwi¹zañ, wszelkie dzia³a-
nia s¹ mocno spóŸnione i stopa bezrobocia bêdzie nadal
rosn¹æ w najbli¿szych miesi¹cach.
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Wszelkie strukturalne i instytucjonalne zmiany plano-
wane przez kolejne rz¹dy, a maj¹ce na celu usprawnienie
dzia³ania rynków, w tym rynku pracy, s¹ absolutnie nie-
zbêdne. Nie przynios¹ jednak oczekiwanych rezultatów w
zakresie obni¿enia kosztów pracy i przyspieszenia tempa
tworzenia nowych miejsc pracy bez poprawy kombinacji
polityki makroekonomicznej. Przede wszystkim niezbêdne
jest ograniczanie deficytu finansów publicznych i udzia³u
wydatków w PKB oraz zmiana struktury wydatków
bud¿etowych, w tym w szczególnoœci struktury wydat-
ków spo³ecznych, która obecnie jest nieefektywna.
Zmniejszenie nierównowagi bud¿etowej, stwarzaj¹c miej-
sce na redukcjê nominalnych i realnych stóp procento-
wych, umo¿liwi³oby zwiêkszenie aktywnoœci gospodar-
czej, g³ównie poprzez odwrócenie negatywnej obecnie
tendencji w zakresie wielkoœci nak³adów inwestycyjnych
przedsiêbiorstw. W rezultacie mo¿liwe by³oby uzyskanie
efektu w postaci wzrostu zatrudnienia, co powinno byæ
wspierane przez konieczne zmiany w zakresie prawa
pracy.

BBeezzrroobboocciiee

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzêdach
pracy na koniec wrzeœnia wynios³a 2920,4 tys. osób, wzra-
staj¹c o 71,2 tys. osób w ci¹gu kwarta³u i o 391,6 tys. osób
w okresie roku. W rezultacie stopa bezrobocia rejestrowa-
nego na koniec wrzeœnia wynios³a 16,3 proc., czyli o 2,3
pkt. proc. wiêcej ni¿ rok wczeœniej. Po raz kolejny zmniej-
szy³ siê udzia³ bezrobotnych uprawnionych do zasi³ków. W
przeciwieñstwie jednak do I po³owy br., liczba posiadaj¹-
cych to prawo w III kwartale br. wzros³a istotnie w porów-
naniu z analogicznym okresem ubieg³ego roku, powoduj¹c
zwiêkszone wyp³aty zasi³ków dla bezrobotnych. Zwiêkszy³y
siê równie¿ wydatki na op³acenie sk³adek zdrowotnych za
bezrobotnych bez prawa do zasi³ku oraz wyp³aty z tytu³u
œwiadczeñ przedemerytalnych, co powoduje pogorszenie
siê sytuacji finansowej Funduszu Pracy.

Informacje o rosn¹cym szybko bezrobociu potwierdza-
j¹ równie¿ najnowsze wyniki badañ ankietowych GUS.
Wed³ug BAEL stopa bezrobocia w II kwartale br. wynios³a
18,4 proc. (o 0,2 pkt. proc. wiêcej ni¿ w poprzednim kwar-
tale i o 2,1 pkt. proc. wiêcej w porównaniu z analogicznym
kwarta³em ub.r.), a liczba bezrobotnych wzros³a do 3208
tys. osób. O sile obecnego trendu wzrostu bezrobocia
œwiadczy fakt, ¿e zwykle w II kwartale stopa bezrobocia wg
BAEL spada³a w porównaniu z I kwarta³em.

Analiza struktury bezrobocia ukazuje utrzymuj¹ce siê
negatywne tendencje: nie zmniejszy³o siê regionalne zró¿ni-
cowanie bezrobocia, wzros³a stopa bezrobocia w grupie osób
w wieku 15−24 lata. Jednoczeœnie wzrost stopy bezrobocia
dotyczy³ osób bez wzglêdu na poziom wykszta³cenia. Bezro-
botni ju¿ w 73,1 proc. rekrutuj¹ siê z sektora prywatnego.
Wyd³u¿eniu uleg³ przeciêtny czas poszukiwania pracy oraz
znacznie wzros³a liczba osób bezrobotnych d³ugotrwale. 

Przyczyn¹ rosn¹cego bezrobocia s¹ nadal, obok rosn¹-
cej liczby osób wchodz¹cych na rynek pracy, wyniki proce-
sów restrukturyzacyjnych w przedsiêbiorstwach. Wskazuje
na to rosn¹cy udzia³ w ogóle bezrobotnych tych osób,
które straci³y pracê i natychmiast podjê³y starania, aby zna-
leŸæ nastêpn¹. Wskazuje na to równie¿ rosn¹ca od d³u¿sze-
go czasu liczba zg³oszeñ zwolnieñ grupowych obejmuj¹ca
coraz wiêksz¹ liczbê pracowników.

ZZaattrruuddnniieenniiee

Dane GUS potwierdzaj¹, ¿e w dalszym ci¹gu pog³êbia
siê spadek zatrudnienia w sektorze przedsiêbiorstw. We
wrzeœniu br. zatrudnienie by³o o 4 proc., a œrednio w III
kwartale o 3,8 proc. ni¿sze w porównaniu z analogicznym
okresem ub.r. Spadki te by³y najwiêksze od I po³owy 1993 r.

Drastyczne zmniejszenie popytu na pracê jeszcze w II
kwartale br. sygnalizuj¹ równie¿ wyniki BAEL. W II kwartale br.
liczba pracuj¹cych zmniejszy³a siê w porównaniu z odpowied-
nim okresem ub.r. o 1,8 proc. i wynios³a 14 252 tys. osób.
Zmniejszy³ siê przy tym równie¿ przeciêtny, tygodniowy czas
pracy. Ju¿ drugi kwarta³ z rzêdu obni¿y³ siê w porównaniu z
analogicznym okresem ub.r. odsetek osób pracuj¹cych w sek-
torze us³ugowym i przemys³owym. Ograniczenie popytu na
pracê poza rolnictwem jest rezultatem zmniejszenia siê aktyw-
noœci gospodarczej oraz restrukturyzacji zatrudnienia w przed-
siêbiorstwach, w których wczeœniej obowi¹zywa³y pakiety
socjalne wynegocjowane w trakcie procesów prywatyzacyj-
nych. Poza ograniczeniami popytowymi, malej¹ca liczba pod-
miotów zwiêkszaj¹cych zatrudnienie wynika z wysokich kosz-
tów pracy i problemów zwi¹zanych z realokacj¹ miejsc pracy
pod wzglêdem kwalifikacji i rozmieszczenia terytorialnego.

PP³³aaccee

Przeciêtne wynagrodzenie w sektorze przedsiêbiorstw
we wrzeœniu br. zwiêkszy³o siê nominalnie w skali roku o
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6,2 proc., a w ci¹gu kwarta³u œrednio o 7,0 proc. w porów-
naniu z analogicznym okresem ub.r. Si³a nabywcza wyna-
grodzeñ w III kwartale br. by³a œrednio o 2,2 proc. wiêksza
ni¿ przed rokiem. Zgodnie z naszymi przewidywaniami
wzros³a dynamika p³ac w wyra¿eniu realnym. By³ to jednak
efekt szybko spadaj¹cej inflacji. Bior¹c jednak pod uwagê
znaczny spadek zatrudnienia, fundusz p³ac w sektorze
przedsiêbiorstw w III kwartale zmniejszy³ siê realnie o 1,9
proc. i by³ to czwarty z rzêdu kwarta³, w którym jego real-
na wielkoœæ uleg³a zmniejszeniu w skali rocznej. Po trzech
kwarta³ach br., mimo ni¿szej w br. dynamiki cen, dynamika
realna p³ac nadal kszta³tuje siê na poziomie ni¿szym, ni¿ w
odpowiednim okresie ub.r.

Znacznie wy¿sza, ni¿ w zesz³ym roku jest natomiast si³a
nabywcza emerytur i rent. Wynika to z podwy¿szenia w
tym roku wskaŸnika waloryzacyjnego o wskaŸnik weryfika-
cyjny w zwi¹zku z zani¿on¹ waloryzacj¹ w ub.r

Mariusz Jarmu¿ek

CCeennyy

• Przyspieszenie dezinflacji w III kwartale
• Proinflacyjny impuls kursowy kompensowany

przez niski popyt krajowy

W III kwartale br. mia³o miejsce znaczne przyspieszenie
tempa dezinflacji w Polsce. Obie miary inflacji zanotowa³y
istotne spadki rocznej dynamiki. By³o to wynikiem znacznej
aprecjacji z³otego w I po³owie br., restrykcyjnej polityki pie-
niê¿nej RPP, wyhamowania popytu krajowego oraz korzyst-
nych trendów po stronie poda¿owych czynników kszta³tu-
j¹cych inflacjê.

Deprecjacja z³otego z lipca br. by³a na tyle krótkotrwa-
³a, ¿e w sytuacji s³abego popytu krajowego nie spowodo-
wa³a wzrostu inflacji. Producenci oraz importerzy, wobec
obecnych trudnoœci ze zbytem towarów oraz zapasami
tanich importowanych towarów, nie mogli przerzuciæ
rosn¹cych kosztów na konsumentów proporcjonalnie do
skali deprecjacji. 

Polityka pieniê¿na prowadzona przez RPP pozostawa³a
wci¹¿ restrykcyjna, zmniejszaj¹c mo¿liwoœci absorpcyjne
polskiej gospodarki. Stosunkowo niska dynamika p³ac

odzwierciedla³a spadek popytu na pracê jak i gasn¹ce ocze-
kiwania inflacyjne.

Na przyspieszenie procesu dezinflacji mia³y tak¿e istot-
ny wp³yw czynniki natury poda¿owej, które w III kwartale
br. oddzia³ywa³y bardzo korzystnie. Ceny ropy na rynkach
œwiatowych, wy³¹czaj¹c krótki okres po zamachu terrory-
stycznym w Stanach Zjednoczonych, pozostawa³y w dol-
nym przedziale za³o¿onym przez OPEC. Wp³ynê³o to pozy-
tywnie na krajowe ceny paliw. Znaczne iloœci niesprzedane-
go zbo¿a z ub.r., a tak¿e import w ramach kontyngentu
bezc³owego, przyczyni³y siê do stabilizacji cen zbó¿ na tzw.
przednówku, co ma miejsce dosyæ rzadko. Dobre warunki
pogodowe przyczyni³y siê do wysokich zbiorów − wg
wstêpnych szacunków GUS o 21,9 proc. wiêkszych ni¿ w
2000 r. Ponadto, wrzeœniowe interwencje ARR ustabilizo-
wa³y ceny pó³tusz wieprzowych, co spowodowa³o, ¿e
wzrost detalicznych cen miêsa by³ znikomy. 

W III kwartale br. wbrew wczeœniejszym zapowiedziom
PGNiG nie wzros³y ceny gazu. Sta³o siê tak, poniewa¿ URE
dwukrotnie odrzuci³o propozycje podwy¿ek taryfy PGNiG
ze wzglêdu na ich zbyt du¿¹ skalê (siêgaj¹c¹ nawet kilka-
dziesiêciu procent). W zwi¹zku z tym odbiorcy indywidual-
ni i przedsiêbiorstwa s¹ nadal rozliczani wed³ug starych
taryf. Nale¿y tak¿e podkreœliæ, i¿ do obni¿enia inflacji w III
kwartale br. przyczyni³ siê spadek cen rozmów telefonicz-
nych − we wrzeœniu o 7,1 proc. Jest to efekt wzrostu kon-
kurencji na rynku us³ug telekomunikacyjnych. 

Roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemys³u
spad³a do poziomu najni¿szego od pocz¹tku transformacji,
osi¹gaj¹c jedynie 0,6 proc. By³o to wynikiem s³abego popy-
tu wewnêtrznego oraz utrzymuj¹cego siê od d³u¿szego
czasu mocnego kursu z³otego. Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e
ceny produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys³owym
w ujêciu rocznym spad³y, co by³o przejawem powa¿nych
problemów ze zbytem towarów.

Katarzyna Zawaliñska

CCeennyy pprroodduukkttóóww rroollnnyycchh 

Wed³ug najnowszych szacunków Instytutu Ekonomiki
Rolnictwa i Gospodarki ¯ywnoœciowej (IERiG¯), zasoby
zbó¿ ze Ÿróde³ krajowych w sezonie 2001−2002, na które
sk³adaj¹ siê zapasy pocz¹tkowe i zbiory, ukszta³towa³y siê
na poziomie 29,7 mln ton − o 16,6 proc. wiêcej ni¿ w
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ubieg³ym sezonie i o 4 proc. powy¿ej œredniego poziomu
z lat 1996−2000. 

Wzrost ten nast¹pi³ wy³¹cznie dziêki nadspodziewanie
dobrym zbiorom zbó¿ podstawowych (wynosz¹cym w br.
25,8 mln ton) oraz rekordowym zbiorom kukurydzy (bli-
sko 1,4 mln ton). Zatem ca³kowita produkcja zbó¿ szaco-
wana jest na 27,2 mln ton, czyli o prawie 8 proc. wiêcej
ni¿ œrednia w latach 1996−2000 i 22 proc. wiêcej ni¿ w
ubieg³ym roku. Na wynik ten z³o¿y³ siê wzrost produkcji
wszystkich gatunków zbó¿ w porównaniu do zesz³ego
roku, w tym pszenicy o 10,5 proc. i ¿yta o 22,9 proc.
Wzrost produkcji nast¹pi³ g³ównie dziêki zwiêkszeniu siê
wydajnoœci plonów wszystkich zbó¿, przy niewielkim
zwiêkszeniu powierzchni upraw. O wzroœcie produkcji i
plonów w 2001 r. przes¹dzi³a sprzyjaj¹ca pogoda w okre-
sie rozwoju i dojrzewania roœlin, rekompensuj¹ca krótko-
trwa³e ulewy maj¹ce miejsce w okresie ¿niw. Nadmierne
opady w okresie wrzesieñ−paŸdziernik mog¹ ujemnie
wp³yn¹æ na siewy ozimin, co mo¿e skutkowaæ obni¿eniem
plonów w 2002 r. 

O ile w zesz³ym sezonie popyt na zbo¿a przewy¿sza³ ich
poda¿, to w sezonie 2001−2002 tendencja ta ulega
odwróceniu, bowiem znacznemu wzrostowi poda¿y towa-
rzyszy jedynie niewielki wzrost popytu. Zwiêkszenie zu¿ycia
zbó¿ krajowych szacuje siê na oko³o 5 proc., co przek³ada
siê na wzrost w wysokoœci 1,4 mln ton w porównaniu do

ubieg³orocznego zu¿ycia, które siêga³o 25,3 mln ton. Do
wzrostu tego przyczyni siê g³ównie zwiêkszone zu¿ycie
zbó¿ na pasze i wzrost przerobu ziarna w gorzelniach i s³o-
downiach (dziêki przewidywanej lepszej koniunkturze w
przemyœle przetwórczym zbó¿). 

Dziêki dobrym zbiorom w sezonie 2001−2002 nad-
wy¿ka zbó¿ (poda¿ przewy¿szaj¹ca zapotrzebowanie) osi¹-
gnie 0,5 mln ton. Taka sytuacja nie mia³a miejsca od lat
1993−1994. Wed³ug IERiG¯ oznacza to zmniejszenie
importu zbó¿ − w porównaniu do zesz³ego sezonu − o ok.
60 proc., do poziomu 0,9 mln ton. Nadal jednak odbywa³
siê bêdzie import uzupe³niaj¹cy, g³ównie wysokojakoœcio-
wego ziarna pszenicy i ¿yta oraz jêczmienia browarnego.
Ponadto, kontynuowany ma byæ import w ramach kwot
WTO (388 tys. ton pszenicy) oraz bezc³owych kontyngen-
tów UE (440 tys. ton pszenicy). Istnieje tak¿e obawa, ¿e
przy wysokich cenach minimalnych na zbo¿a w Polsce bar-
dzo atrakcyjny oka¿e siê import tanich zbó¿ z krajów, które
zwiêkszy³y produkcjê i eksport w tym roku, tj. z Ukrainy,
Rosji czy Kazachstanu.  

W obliczu szacowanego przez IERiG¯ mniejszego
wzrostu popytu (5,4 proc.) ni¿ poda¿y (16,6 proc.) ceny
zbó¿ powinny spaœæ. Tendencje te ujawni³y siê na rynku
ju¿ w III kwartale, kiedy ceny pszenicy w skupie spad³y o
prawie 7 proc. (do 49,11 z³/dt), a ceny ¿yta o 14 proc.
(do 34,54 z³/dt). W IV kwartale nale¿y spodziewaæ siê

Wykres 2.4. Ceny najwa¿niejszych artyku³ów rolnych, 2000−2001
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�ród³o: Agencja Rynku Rolnego i GUS.
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podwy¿szenia cen jedynie ziarna pszenicy i ¿yta dobrej
jakoœci, do szacowanego przez IERiG¯ poziomu 62 z³/dt
i 43 z³/dt.

Wed³ug szacunków IERiG¯, w 2001 r. ogólna produk-
cja miêsa bêdzie mniejsza o 2−3 proc. w porównaniu do
ub.r., w tym wieprzowego o 5 proc., a wo³owego o 6−8
proc. Wy¿sza za to bêdzie produkcja miêsa drobiowego,
o ok. 10 proc. W zwi¹zku z tym w 2001 r. zmniejszy siê
równie¿ produkcja przetworów miêsnych. Utrzymuj¹ce
siê od pocz¹tku roku wy¿sze ceny wieprzowiny (w I pó³-
roczu œrednia cena skupu by³a o 27 proc. wiêksza ni¿
przed rokiem) podyktowane by³y ograniczon¹ poda¿¹,
wynikaj¹c¹ z pogarszaj¹cej siê op³acalnoœci produkcji w
zesz³ych latach w warunkach rosn¹cego popytu. Jednak
dobre zbiory i wynikaj¹cy st¹d zapocz¹tkowany spadek
cen zbó¿ pozytywnie wp³yn¹ na op³acalnoœæ hodowli. W
konsekwencji przewiduje siê ok. 5 proc. wzrostu pog³o-
wia trzody w lipcu 2002 r. Ceny trzody w III kwartale zbli-
¿y³y siê do poziomu zesz³orocznego. Przewiduje siê, ¿e w
II po³owie 2001 r. œrednia cena wyniesie 4,5 z³/kg i bêdzie
o ok. 10 proc. wy¿sza ni¿ w analogicznym okresie zesz³e-
go roku dziêki rekordowo wysokim cenom ¿ywca w III
kwartale. Eksport wieprzowiny znacz¹co zmala³ w II pó³-
roczu z racji znacznie wy¿szych cen dolarowych (1,13
USD/kg wobec 0,74 USD/kg w I pó³roczu 2001 r.). G³ów-

nym rynkiem zbytu pozosta³y nadal pañstwa WNP, w tym
Rosja. Równie¿ import miêsa wieprzowego w tym pó³ro-
czu spad³. Wed³ug IERiG¯ w I pó³roczu 2002 r. eksport
miêsa i przetworów wieprzowych bêdzie zbli¿ony do
poziomu z I pó³rocza br., a import wzroœnie w niewielkim
stopniu. 

W III kwartale br. utrzymywa³a siê nadal niekorzystna
sytuacja na rynku wo³owiny − popyt, mimo i¿ nie wykryto
przypadków choroby BSE w Polsce, drastycznie siê zmniej-
szy³. Towarzyszy³ temu równie¿ spadek poda¿y wo³owiny,
ale w mniejszym stopniu ni¿ spadek popytu, w wyniku
czego powsta³y na rynku nadwy¿ki. Ceny byd³a jednak
nominalnie prawie siê nie zmieni³y od zesz³ego roku.
Ponadto charakteryzowa³y siê du¿¹ sta³oœci¹ mimo zawiro-
wañ popytowych. 

IERiG¯ przewiduje, ¿e w 2002 r. produkcja miêsa bêdzie
o 4−5 proc. wy¿sza ni¿ w 2001 r., w tym wieprzowego o 5
proc., drobiowego o 7 proc. przy jednoczesnym spadku
produkcji wo³owiny o 6−8 proc. Przy ograniczonym popy-
cie na wo³owinê ceny w koñcu br. powinny kszta³towaæ siê
na podobnym poziomie do roku ubieg³ego. Do koñca roku
ceny wieprzowiny mog¹ pozostawaæ nadal na wysokim
poziomie, a¿ do momentu, kiedy odbuduje siê produkcja
tego miêsa.

Wykres 2.5. Ceny najwa¿niejszych artyku³ów rolnych, 2000−2001
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Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

W III kwartale br. po okresie stabilizacji, a nawet nie-
wielkiego wzrostu w II kwartale br., na który zwracaliœmy
uwagê w poprzednim numerze PGTOP, indeksy inflacji
bazowej zanotowa³y gwa³towny spadek. Nie dotyczy³ on
jednak wszystkich indeksów w równym stopniu − inflacja
bazowa po wy³¹czeniu dóbr kontrolowanych i œrednia
obciêta obni¿a³y siê w tempie inflacji rejestrowanej, podczas
gdy inflacja „netto” spad³a mniej o blisko 1,5 pkt. proc. 

Inflacja „netto” eliminuj¹ca z koszyka konsumpcyjne-
go ¿ywnoœæ i paliwa spad³a w koñcu wrzeœnia br. do
poziomu 5,82 proc. Indeks ten od pocz¹tku br. przewy¿-
sza indeks inflacji rejestrowanej, a ró¿nica miêdzy nimi
systematycznie siê powiêksza (wynios³a 1,5 pkt. proc. na
koniec wrzeœnia). Œwiadczy to wyraŸnie o zmianach w
procesie inflacyjnym, w którym ¿ywnoœæ i paliwa przesta-
j¹ odgrywaæ dominuj¹c¹ rolê, tak jak by³o to w ubieg³ym
roku. Znacz¹cy spadek cen paliw (11,5 proc. w skali roku
na koniec wrzeœnia br.), a tak¿e wielu podstawowych pro-
duktów ¿ywnoœciowych (mas³a o 14 proc., m¹ki o 8 proc.
i jaj o 7 proc.) spowodowa³, ¿e ³¹cznie ceny paliwa i ¿yw-

noœci wywieraj¹ obecnie siln¹ presjê dezinflacyjn¹ i w
konsekwencji inflacja „netto” kszta³tuje siê powy¿ej infla-
cji rejestrowanej. 

Kolejny indeks inflacji bazowej liczony przez NBP, 15%
œrednia obciêta (eliminuj¹ca 15 proc. najwiêkszych i 15
proc. najmniejszych zmian cen) od pocz¹tku br. kszta³tuje
siê na poziomie bardzo zbli¿onym do inflacji rejestrowanej.
Taka sytuacja jest dowodem na to, ¿e proces spadku infla-
cji, który nabra³ tempa w ostatnich miesi¹cach, nie jest
skutkiem pojawienia siê krótkookresowych, odwracalnych
tendencji poda¿owych (ich wp³yw zostaje bowiem usuniê-
ty ze œredniej obciêtej), ale ma charakter fundamentalny i
dotyczy ogó³u cen. Dynamika œredniej obciêtej (4,56 proc.
we wrzeœniu) potwierdza wiêc silne tendencje dezinflacyj-
ne w ca³ej gospodarce, a jej zbie¿noœæ z dynamik¹ inflacji
rejestrowanej (4,33 proc.) sugeruje utrzymanie siê tych ten-
dencji w przysz³oœci. 

Indeks inflacji bazowej obliczony bez cen kontrolowa-
nych osi¹gn¹³ we wrzeœniu 2001 r. wartoœæ 4,09 proc. i
by³ nieznacznie ni¿szy od inflacji rejestrowanej. Elementy
koszyka konsumpcyjnego wy³¹czone z tego indeksu obej-
muj¹, m.in.: alkohol, wyroby tytoniowe, paliwa oraz czêœæ
us³ug komunalnych i telekomunikacyjnych i innych us³ug,

Wykres 2.6. Inflacja bazowa, 1999−2001 (dane 12-miesiêczne)
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których ceny podlegaj¹ administracyjnym regulacjom.
Dynamika tego indeksu w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy nie
odbiega³a zasadniczo od dynamiki inflacji rejestrowanej,
co œwiadczy o spadku proinflacyjnego znaczenia podwy-
¿ek administracyjnych, które do 1999 r. w istotnym zakre-
sie kszta³towa³y krótkookresow¹ dynamikê inflacji w Pol-
sce. Obecnie, ceny kontrolowane rosn¹ przeciêtnie w tym
samym tempie, co ceny wolnorynkowe. Nie oznacza to
jednak, ¿e w sektorach pozostaj¹cych pod kontrol¹ pañ-
stwa zaprzestano koniecznych dostosowañ cenowych: w
skali roku gaz sieciowy podro¿a³ o 15 proc., energia elek-
tryczna o 14 proc., a ciep³a woda o blisko 10 proc. (dane
na koniec wrzeœnia br.). Zbie¿noœæ dynamiki indeksu po
wy³¹czeniu cen kontrolowanych i inflacji bazowej nale¿y
przypisaæ raczej nominalnym spadkom cen innych pro-
duktów uznawanych za kontrolowane: paliw − o ponad
11 proc. oraz krajowych rozmów telefonicznych − o 14
proc. i op³at za zainstalowanie telefonu − o 35 proc.
Wydaje siê jednak, ¿e traktowanie cen np. us³ug teleko-
munikacyjnych jako cen administracyjnie kontrolowanych
jest od pewnego czasu coraz mniej uzasadnione i nale¿a-
³oby zrewidowaæ ca³¹ grupê towarów i us³ug wy³¹cza-
nych z tej miary inflacji bazowej (grupa ta pozostaje nie-
zmieniona od 1999 r.).

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Ekspansja fiskalna i luzowanie monetarne 
− ci¹g dalszy

• Niedostrzelenie celu inflacyjnego w 2001 r.

Pomimo bardzo trudnego stanu finansów publicznych,
w sierpniu br. RPP obciê³a stopy procentowe NBP o 100 pkt.
bazowych, uzasadniaj¹c decyzjê utrzymuj¹c¹ siê tendencj¹
dezinflacji. W rezultacie, do koñca III kwarta³u br. przy
spadku inflacji o 420 pkt. stopy procentowe NBP zosta³y
obni¿one o 450 pkt. bazowych, co pozostawi³o realne
stopy procentowe na poziomie z koñca 2000 r. 

Poda¿ pieni¹dza bazowego do koñca III kwarta³u br.
by³a ni¿sza o ponad 1 proc. ni¿ na koniec ub.r., na co
mia³ wp³yw zarówno spadek komponentu aktywów
zagranicznych netto, bêd¹cy efektem nominalnej apre-
cjacji z³otego, jak i kredytu krajowego, a w tym g³ównie
kredytu dla sektora bud¿etowego. Spadek zad³u¿enia

Wykres 2.7. Inflacja bazowa, 1999−2001 (dane miesiêczne)

-0,80
-0,60
-0,40
-0,20
0,00
0,20
0,40
0,60
0,80
1,00
1,20
1,40
1,60
1,80
2,00
2,20

12
-9

9

01
-0

0

02
-0

0

03
-0

0

04
-0

0

05
-0

0

06
-0

0

07
-0

0

08
-0

0

09
-0

0

10
-0

0

11
-0

0

12
-0

0

01
-0

1

02
-0

1

03
-0

1

04
-0

1

05
-0

1

06
-0

1

07
-0

1

08
-0

1

09
-0

1

Indeks cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych Indeks cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych 
po wy³¹czeniu dóbr kontrolowanych

Inflacja netto

�ród³o: GUS, NBP oraz CASE.



netto sektora bud¿etowego do koñca III kwarta³u br.
wyniós³ ponad 5,7 mld z³ i wynika³ ze sp³aty zad³u¿enia
bud¿etu wobec NBP z tytu³u wyemitowanych papierów
skarbowych (konwersja zad³u¿enia w 1999 r.). Œrodki na
sp³atê tego d³ugu skarb pañstwa pozyska³ od banków
komercyjnych. Mno¿nik pieniê¿ny, jak i prêdkoœæ obiegu
pieni¹dza M2 nie uleg³y zmianie i wynosi³y na koniec III
kwarta³u odpowiednio 6,7 i 2,7. 

Redukcje stóp procentowych NBP o 450 pkt. bazo-
wych do koñca III kwarta³u br. nie prze³o¿y³y siê w pe³ni
na ciêcia stóp kredytów przez banki komercyjne. Podczas
gdy œrednia stopa depozytów dla osób prywatnych
zmniejszy³a siê o 380 pkt. bazowych (z 14,4 proc. na
koniec ub. r. do 10,6 proc. do sierpnia br.), a dla przed-
siêbiorstw o 300 pkt. bazowych (w analogicznym okresie
z 14,2 proc. do 11,2 proc.), œrednia stopa procentowa
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Tabela 2.1. Za³o¿enia, cele i ich realizacja w polityce pieniê¿nej, 1997−2003 

Cel inflacyjny, %1 Poda¿ pieni¹dza M2,
przyrost w %2

Za³o¿enie Wykonanie Za³o¿enie 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 4,53 13,6-15,6 14,23

2002 4-6 b.d.
2003 Poni¿ej 4

�ród³o: Opracowanie w³asne.
Uwagi: 1 indeks cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych

2 prognoza NBP na podstawie za³o¿eñ polityki pieniê¿nej 
3 prognoza CASE

Wykres 2.8. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1998−2001
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Tabela 2.2. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, 1998−2001 (narastaj¹co w proc.)

Okres Pieni¹dz
rezerwowy

Aktywa
zagraniczne

netto

Kredyt
krajowy
netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
finansowy

netto

Saldo
pozosta³ych

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

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

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

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

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

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

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

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

2000 I -14,44 15,29 -1,91 -1,57 -0,34 -27,81

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

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

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

2001 I -1,03 -4,46 -5,93 -6,69 0,76 9,45

II -0,48 -14,83 -5,28 -4,85 -0,43 19,71

III -1,02 -25,28 -12,63 -11,74 -0,90 36,95
�ród³o: Biuletyn NBP oraz obliczenia w³asne.
Uwaga:  Udzia³ komponentów pieni¹dza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ∆PR/PR–1= ∆AZN/ PR–1 + ∆SBN/ PR–1 + ∆SFN/ PR–1

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

Tabela 2.3. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, 1998−2001 (narastaj¹co w proc.)

Okres Pieni¹dz M2 Aktywa
zagraniczne

netto

Kredyt
krajowy
netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
prywatny

netto

Saldo
pozosta³ych

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

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

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

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

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

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

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

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

2000 I -0,58 4,93 -0,54 -3,62 3,08 -4,97

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

III 6,48 4,05 8,12 -2,57 10,69 -5,68

IV 11,76 10,59 6,27 -5,27 11,54 -5,10

2001 I 2,22 0,44 -0,26 -1,82 1,57 2,03

II 4,46 -1,97 2,01 -0,49 2,50 4,42

III 9,13 -4,69 7,56 0,83 6,73 6,25

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

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



kredytów dla podmiotów gospodarczych spad³a o 280
pkt. bazowych (z 21,2 proc. na koniec ub.r. do 18,3 proc.
do sierpnia br.), to dla osób fizycznych tylko o 70 pkt.
bazowych! W rezultacie spread stóp procentowych w
bankach komercyjnych zwiêkszy³ siê o 120 pkt. i wynosi³
na koniec sierpnia br. 840 pkt. bazowych. Prawdopodob-
nie wynika to ze wzrostu kosztów funkcjonowania ban-
ków, w tym równie¿ wzrostu liczby wierzycieli maj¹cych
problemy z terminow¹ sp³at¹ zaci¹gniêtych kredytów. Z
uwagi na szczególn¹ niechêæ banków do udzielania kre-
dytów osobom fizycznym mo¿na oceniaæ, ¿e problem

z³ych d³ugów dotyczy na razie g³ównie tej grupy kredy-
tobiorców.

Od 1999 r. NBP rozpocz¹³ realizacjê strategii bezpoœred-
niego celu inflacyjnego, wtedy te¿ ustalony zosta³ œrednio-
okresowy cel strategiczny osi¹gniêcia inflacji poni¿ej 4 proc.
na koniec 2003 r. Ponadto RPP ustalaj¹c roczne cele infla-
cyjne ma ka¿dorazowo na uwadze realizacjê celu œrednio-
okresowego. Do koñca ub.r. NBP przestrzeliwa³ cel inflacyj-
ny − wyj¹tek stanowi³ rok 1998, kiedy po kryzysie rosyjskim
nast¹pi³ pozytywny szok poda¿owy na rynku ¿ywnoœci. 
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Tabela 2.4. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP, 2000−2001 

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

Uród³o Data uchwa³y Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 23 luty Stopa redyskontowa NBP 20 proc.

Stopa kredytu lombardowego 21,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 17,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 2 25 luty Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,45 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 6

M.P. Nr 11, poz. 231 i 232
11 kwietnia Zlikwidowanie krocz¹cej dewaluacji z³otego oraz dopuszczalnego przedzia³u wahañ

kursów walut obcych i wartoœci dewizowych wyra¿onych w z³otych
Dz. Urz. NBP Nr 13 30 sierpieñ Stopa redyskontowa NBP 21,5 proc.

Stopa kredytu lombardowego 23 proc.
Stopa kredytu refinansowego 23/24 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 19 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 14 4 wrzeœnia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,9 proc.

M.P. Nr 31 20 wrzeœnia Publikacja za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2001 r., bezpoœrednim celem jest inflacja
rejestrowana 6-8 proc. na koniec roku

Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych 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 rentownoœci 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 rentownoœci min. 17 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 5 30 marca Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,3 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 8 28 czerwca 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 rentownoœci min. 15,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 9 2 lipca Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych 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 rentownoœci min. 14,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 13 27 sierpnia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 5,55 proc.

M.P. paŸdziernik Publikacja za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2002 r., bezpoœrednim celem jest inflacja
rejestrowana 5-7 proc. na koniec roku
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Rok 2001 mo¿e byæ wiêc pierwszym, gdy wobec braku
szoków zewnêtrznych cel inflacyjny oka¿e siê wy¿szy od
rzeczywistej inflacji. Na uwagê zas³uguje fakt, i¿ w latach
1997−1999 NBP nie trafia³ z prognozami poda¿y pieni¹dza
M2. G³ówn¹ tego przyczyn¹ by³ niepohamowany przyrost
komponentu kredytu dla sektora prywatnego, wzmacniany
przyrostem komponentu aktywów zagranicznych netto.
Trend wzrostu kredytu dla sektora prywatnego jest konty-
nuowany w br., a jedynie ujemna kontrybucja komponen-
tu aktywów zagranicznych netto w wyniku nominalnej
aprecjacji z³otego sprawi, ¿e poda¿ pieni¹dza M2 osi¹gnie
zaplanowany na 2001 r. przedzia³. W rezultacie, czysto
monetarne miary (np. równanie Fischera) wskazuj¹, ¿e
dynamika poda¿y pieni¹dza M2 przy obecnym poziomie
inflacji i wzrostu PKB jest dwukrotnie za wysoka (14,5 proc.
wobec 6−7 proc.). Nadmiern¹ ekspansjê monetarn¹ neu-
tralizuje wzrost depozytów, jednak odwrócenie tej tenden-
cji (np. w wyniku wprowadzenia podatku od zysków kapi-
ta³owych) mo¿e wywo³aæ czysto monetarne przyczyny
wzrostu inflacji w II po³owie 2002 r.

Poda¿ pieni¹dza M2 wzros³a po III kwarta³ach o
ponad 9 proc. (14,5 proc. rok do roku) w wyniku wzrostu
kredytu krajowego, a w tym g³ównie kredytu dla sektora
prywatnego. Kredyt dla bud¿etu równie¿ wzrós³ zarówno
w pozycji banków komercyjnych „nale¿noœci od sektora
bud¿etowego”, jak i z tytu³u zakupionych papierów skar-
bowych (rolowanie skonwertowanych obligacji NBP).
Udzia³ komponentu aktywów zagranicznych netto by³
ujemny z powodu nominalnej aprecjacji z³otego, choæ
aktywa te wzrasta³y w wyra¿eniu walutowym. W III kwar-
tale g³ównym sk³adnikiem wzrostu kredytu krajowego by³
wzrost nale¿noœci od osób prywatnych o oko³o 20 proc.
w stosunku rocznym i to pomimo wysokich realnych stóp
procentowych. Na podobnym poziomie wzrasta³y zobo-
wi¹zania banków wobec osób prywatnych, co œwiadczy o
tym, i¿ zarówno grupa kredytodawców jak i kredytobior-
ców nie zmienia swojego nastawienia przy obecnym
poziomie stóp procentowych. Nale¿noœci od podmiotów
gospodarczych ros³y zdecydowanie wolniej do koñca III
kwarta³u br. ni¿ w analogicznym okresie roku poprzed-
niego (wzrost o 8,7 proc. wobec 13,8 proc.). W III kwar-
tale br. nastêpowa³ spadek depozytów z³otowych pod-
miotów gospodarczych, w tym g³ównie depozytów bie-
¿¹cych, na korzyœæ wzrostu depozytów walutowych.
Osoby fizyczne równie¿ zwiêksza³y depozyty walutowe,
których udzia³ w depozytach osób fizycznych ogó³em
wzrós³ do prawie 18 proc. we wrzeœniu w porównaniu z
16,6 proc. w czerwcu br.

Piotr Bujak, Mariusz Jarmu¿ek

RRyynnkkii  ff iinnaannssoowwee

• Wzmocnienie oczekiwañ na obni¿ki stóp 
procentowych

KKrróóttkkootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee

Na pocz¹tku lipca br. na rynku pieniê¿nym nast¹pi³
przejœciowy wzrost stóp procentowych zwi¹zany z zabu-
rzeniami na rynku walutowym. Wynika³o to z faktu, i¿
inwestorzy na rynku miêdzybankowym finansowali opera-
cje krótkiej sprzeda¿y z³otego. W po³owie lipca rynek
powróci³ do wczeœniejszych poziomów, po czym stawki
rynku miêdzybankowego ulega³y stopniowemu obni¿aniu.
Na rynku depozytów najbardziej obni¿y³y siê stawki depo-
zytów na 3 i 6 miesiêcy. Zmniejsza³o siê równie¿ oprocen-
towanie transakcji FRA, najbardziej kontraktów zapadaj¹-
cych w ci¹gu 5 miesiêcy. Wynika³o to ze zwiêkszenia siê
oczekiwañ uczestników rynku na redukcjê podstawowych
stóp procentowych po opublikowaniu z³ych danych doty-
cz¹cych produkcji przemys³owej w czerwcu br. oraz
dobrych informacji o cenach ¿ywnoœci w lipcu br. Najsil-
niejsze wystromienie siê krzywej dochodowoœci na odcin-
ku do 6 miesiêcy oznacza³o, ¿e rynek w najwiêkszym stop-
niu spodziewa³ siê decyzji RPP do koñca 2001 r. Os³abi³y siê
z kolei oczekiwania na obni¿ki stóp w d³u¿szym horyzon-
cie czasu.

Do wzrostu rynkowych stóp procentowych dosz³o w II
dekadzie sierpnia br. po og³oszeniu przez Ministerstwo
Finansów za³o¿eñ do przysz³orocznego bud¿etu. Wzros³y
stawki depozytów o wszystkich terminach zapadalnoœci,
przy czym krzywa dochodowoœci zmieni³a swoje nachylenie
najbardziej na odcinku od 1 do 9 miesiêcy. Zmniejszeniu
uleg³y wiêc oczekiwania na obni¿kê stóp procentowych w
horyzoncie powy¿ej 1 miesi¹ca. Na to samo wskazywa³
wzrost stawek na rynku FRA. Do ponownego obni¿enia siê
stawek dosz³o tu¿ przed sierpniowym posiedzeniem RPP, a
nastêpnie po podjêciu przez ni¹ decyzji o redukcji podsta-
wowych stóp procentowych. 

Po atakach terrorystycznych w Stanach Zjednoczonych
dosz³o do pewnego wzrostu stawek na rynku depozytów
miêdzybankowych. PóŸniej jednak uleg³y one obni¿eniu,

2323



podobnie jak stawki transakcji FRA i oprocentowanie swa-
pów walutowych, co by³o w du¿ej mierze rezultatem serii
redukcji stóp procentowych dokonanych przez wiele ban-
ków centralnych w krajach rozwiniêtych gospodarczo. Po
20 wrzeœnia rynek zacz¹³ wyceniaæ mo¿liwoœæ obni¿enia
stóp procentowych przez RPP jeszcze we wrzeœniu.
Wp³yw na to mia³o opublikowanie danych o niskim wzro-
œcie PKB w II kwartale br. Po braku decyzji o obni¿ce pod-
stawowych stóp procentowych, rynkowe stopy procento-
we wzros³y. Przejœciowy wzrost oprocentowania pod
koniec wrzeœnia dotyczy³ g³ównie stawek O/N i T/N. Zwi¹-
zane to by³o z problemami z p³ynnoœci¹ banków, które
wynika³y z dokonywanych wczeœniej spekulacyjnych zaku-
pów bonów pieniê¿nych w oczekiwaniu na decyzjê o
obni¿eniu stóp procentowych.

DD³³uuggootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee

Do I dekady sierpnia nastêpowa³ stopniowy spadek ren-
townoœci na wszystkich segmentach obligacji, co doprowa-
dzi³o do równoleg³ego obni¿enia siê krzywej dochodowo-
œci. Do takiego wzrostu cen obligacji przyczyni³o siê, oprócz
oczekiwañ na kolejn¹ obni¿kê stóp procentowych NBP,
zmniejszenie siê ryzyka kursowego po korekcie kursu z³ote-

go na pocz¹tku lipca. Wtedy te¿ dosz³o do pewnej przece-
ny obligacji, g³ównie 2- i 5-letnich, co póŸniej zwiêkszy³o
ich atrakcyjnoœæ. Z drugiej strony niepewnoœæ, co do skali
dodatkowej emisji zwi¹zanej z problemami bud¿etu hamo-
wa³a wzrost cen papierów skarbowych .

Podobnie jak na rynku pieniê¿nym, w II dekadzie sierp-
nia nast¹pi³ wzrost rentownoœci obligacji − silniejszy na
d³ugim koñcu krzywej dochodowoœci. Wi¹za³o siê to z
og³oszeniem za³o¿eñ bud¿etowych na nastêpny rok.
Wzglêdna stabilnoœæ krótkiego koñca krzywej dochodowo-
œci wynika³a z utrzymania siê oczekiwañ na obni¿kê stóp
procentowych na sierpniowym posiedzeniu RPP.

Po decyzji o redukcji stóp procentowych NBP, rentow-
noœci obligacji zaczê³y spadaæ. W wiêkszym stopniu doty-
czy³o to 2- i 5-letnich papierów d³u¿nych, co doprowadzi³o
do sp³aszczenia krzywej dochodowoœci.

Dalszy wzrost cen obligacji nast¹pi³ we wrzeœniu, co wi¹-
za³o siê z rosn¹cymi oczekiwaniami na dalsze redukcje stóp
procentowych NBP w br. W II dekadzie wrzeœnia, po zama-
chach na WTC, wraz ze wzrostem niepewnoœci wœród uczest-
ników rynku obroty na rynku obligacji zamar³y, przez co ren-
townoœci nie odzwierciedla³y czynników fundamentalnych.
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Wykres 2.9. Stopy procentowe depozytów na ryku miêdzybankowym, 
2000−2001 (dane dzienne)
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Szczególne nasilenie oczekiwañ na redukcjê stóp procento-
wych na wrzeœniowym posiedzeniu RPP nast¹pi³o po 20
wrzeœnia, gdy znane ju¿ by³y dane o inflacji i niskim wzroœcie

PKB w II kwartale br. Po decyzji o utrzymaniu dotychczaso-
wego poziomu stóp procentowych, oczekiwania rynku na
obni¿kê stóp procentowych uleg³y zwiêkszeniu.

2525

Wykres 2.10. Dochodowoœæ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 
1998−2001 (dane dzienne)
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£ukasz Rawdanowicz

TTooppnniieejj¹¹ccyy ooppttyymmiizzmm??

Obecnie przewa¿aj¹cym nastrojem wœród ekonomi-
stów na ca³ym œwiecie jest pesymizm. Recesja w Japonii,
pierwsze jej oznaki w Stanach Zjednoczonych, a tak¿e
sygna³y mocnego spowolnienia w Unii Europejskiej (UE)
nadaj¹ minorowy ton prognozom makroekonomicznym.
Widoczna jeszcze na pocz¹tku roku wiara w realizacjê sce-
nariusza miêkkiego l¹dowania w Stanach Zjednoczonych 
i jego nik³ego wp³ywu na kondycjê UE, stopnia³a b³yska-
wicznie. Du¿e organizacje miêdzynarodowe takie jak MFW,
OECD czy Bank Œwiatowy, a tak¿e banki inwestycyjne stop-
niowo obni¿a³y swoje prognozy wzrostu dla gospodarki
œwiatowej w ci¹gu br. Takie nastroje udzielaj¹ siê tak¿e pol-
skim analitykom prognozuj¹cym sytuacjê na rynku krajo-
wym. Czy s³usznie?

Zapewne ostatnie dane makroekonomiczne dla Polski
nie napawaj¹ optymizmem − kontynuacja recesji w prze-
myœle oraz budownictwie, spadek inwestycji, wzrost stopy
bezrobocia, ciê¿ka sytuacja finansów publicznych. Wszyst-
ko wskazuje na to, i¿ do koñca roku znaczna poprawa nie
nast¹pi − wzrost w IV kwartale bêdzie tylko nieco wy¿szy
ni¿ w poprzednich kwarta³ach i w ca³ym 2001 r. wyniesie
on zaledwie 1,7 proc. Jest to zdecydowanie gorszy wynik
ni¿ w latach ubieg³ych. Nawet po kryzysie rosyjskim nie
mieliœmy tak wolnego tempa wzrostu PKB. W tej sytuacji
nasuwa siê pytanie, czy jesteœmy na równi pochy³ej i czy w

przysz³ym roku bêdzie tylko gorzej. Wydaje siê nam, ¿e
nie, choæ i my w ostatnich kwarta³ach stopniowo obni¿a-
liœmy prognozê wzrostu PKB zarówno na ten, jak i na
nastêpny rok. Mimo to nie widzimy powodów, które prze-
s¹dza³yby o kontynuacji stagnacji w 2002 r. lub te¿ dopro-
wadzi³yby do dalszego obni¿ania siê tempa wzrostu. 

PPooppyytt kkrraajjoowwyy −− nnaaddzziieejjaa nnaa wwzzrroosstt

Czy mo¿liwe jest, ¿eby w przysz³ym roku w dalszym
ci¹gu spada³ popyt krajowy? W naszej opinii nie. Inwestycje,
które w 2001 r. spad³y po raz pierwszy od 1991 r. powinny
siê w przysz³ym roku stopniowo odbudowywaæ. Warto
zauwa¿yæ, i¿ najwiêksze spadki inwestycji w I pó³roczu
2001 r. mia³y miejsce w sektorze pañstwowym. Sektor ten −
patrz¹c na politykê p³acow¹ oraz zatrudnienie − wykazywa³
du¿o mniejsz¹ elastycznoœæ dostosowania do gorszych
warunków zewnêtrznych ni¿ sektor prywatny. Ten ostatni od
zawsze nara¿ony na silniejsz¹ konkurencjê zarówno na rynku
krajowym ze strony importu jak i na rynkach zagranicznych,
restrukturyzowa³ siê szybciej. Dziêki elastycznej polityce p³a-
cowej − wg danych z I pó³rocza − w sektorze tym nie nastê-
powa³y tak szybkie zwolnienia, a wskaŸniki rentownoœci
utrzyma³y siê na poziomie z 2000 r. Dlatego te¿ w œwietle
dalszych obni¿ek stóp procentowych i poprawiaj¹cej siê
koniunktury zewnêtrznej w II po³owie 2002 r., widzimy szan-
se na odbudowê inwestycji − przede wszystkim przez sektor
prywatny. Jednoczeœnie, silniejsza wymuszona trudnymi
warunkami makroekonomicznymi restrukturyzacja w sekto-
rze pañstwowym bêdzie mia³a charakter oczyszczaj¹cy i w
przysz³ym roku sektor ten bêdzie w lepszej kondycji. 

PPrrooggnnoozzyy ssyyttuuaaccjjii PPrrooggnnoozzyy ssyyttuuaaccjjii 
ggoossppooddaarrcczzeejj ggoossppooddaarrcczzeejj 
nnaa llaattaa 22000011−−22000033nnaa llaattaa 22000011−−22000033
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Nie widaæ tak¿e przes³anek do tego, aby konsumpcja
gospodarstw domowych mia³a w dalszym ci¹gu wyhamo-
wywaæ. Wysoka dynamika œwiadczeñ spo³ecznych (w
zwi¹zku z indeksacj¹) bêdzie utrzymywaæ siê do po³owy
przysz³ego roku, a dynamika p³ac oraz dochodów miesza-
nych bêdzie stopniowo rosn¹æ. Poza tym, oczekujemy dal-
szego spadku stopy oszczêdnoœci. Nie wydaje siê nam, ¿e
wzrost fiskalizmu, który dotknie przede wszystkim bogat-
sz¹ czêœæ spo³eczeñstwa, wp³ynie negatywnie na kon-
sumpcjê. Jest bardziej prawdopodobne, ¿e gospodarstwa
domowe o wy¿szych dochodach szybciej obni¿¹ oszczêd-
noœci ni¿ konsumpcjê; szczególnie wobec perspektywy
wprowadzenia podatków od oszczêdnoœci kapita³owych. 

CCoo zz eekkssppoorrtteemm??

W ostatnich dwóch latach przy s³abn¹cym popycie kra-
jowym eksport by³ g³ówn¹ si³¹ napêdow¹ wzrostu gospo-
darczego. Czy ta sytuacja zmieni siê w przysz³ym roku? Na
pewno tak, ale dynamika eksportu bêdzie nadal bardzo
istotna dla stabilnoœci wzrostu − szczególnie w okresie
odbudowywania siê popytu krajowego w I pó³roczu
2002 r. To, jak siê bêdzie ona kszta³towa³a, zale¿eæ bêdzie
od dwóch czynników − rozwoju sytuacji w UE oraz zdol-
noœci polskich producentów do utrzymywania swojej kon-
kurencyjnoœci na rynkach zagranicznych. 

Rozwój sytuacji w UE, a w szczególnoœci w Niemczech,
nie jawi siê w ró¿owych kolorach. Najnowsze prognozy
gospodarcze dla UE wskazuj¹, i¿ spowolnienie dotknie
wszystkie najwiêksze gospodarki UE i tempo wzrostu dla
ca³ego regionu w 2002 r. bêdzie ni¿sze ni¿ w roku bie¿¹-
cym. Z pewnoœci¹ os³abi to popyt zewnêtrzny, ale przy
dodatnim wzroœcie w UE − a na razie nie ma obaw co do
recesji − nasz eksport nadal bêdzie rós³. Do pewnego stop-
nia wp³yw gorszej koniunktury w UE mo¿e byæ ³agodzony
przez dynamicznie rosn¹cy eksport do naszych po³udnio-
wych s¹siadów oraz Rosji. Wszystko wskazuje na to, ¿e
zarówno Czechy jak i Wêgry w bie¿¹cym i przysz³ym roku
bêd¹ siê dynamicznie rozwijaæ pomimo spowolnienia w
UE. Rosja natomiast ponownie powróci³a do pierwszej
dziesi¹tki naszych g³ównych rynków eksportowych, a per-
spektywy rozwoju tego kraju na 2002 r. s¹ pomyœlne. 

Po stronie drugiego czynnika nie ma powodów do pesy-
mizmu. Pomimo silnej aprecjacji z³otego od koñca 2000 r.
oraz pogarszaj¹cej siê koniunktury w UE eksport na bazie
p³atnoœci utrzymywa³ siê na prawie sta³ym poziomie przez
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kolejne trzy kwarta³y. Fakt ten sugeruje, i¿ eksporterzy byli w
stanie skutecznie akomodowaæ szok kursowy poprzez
redukcje kosztów. Dziêki temu, utrzymali swoj¹ pozycjê na
rynkach zagranicznych. Wprawdzie sprzyja³a temu korzyst-
na relacja cen produkcji sprzedanej przemys³u w UE i Polsce
− realna aprecjacja z³otego do euro wa¿ona tymi cenami
nie by³a tak silna jak mierzona cenami konsumpcyjnymi −
ale nie ma powodu by oczekiwaæ, i¿ w najbli¿szym czasie
proporcje cen produkcji gwa³townie siê zmieni³y. Ponadto
oczekujemy, ¿e z³oty w przysz³ym roku stopniowo bêdzie siê
os³abia³ poprawiaj¹c rentownoœæ eksporterów. 

Bêd¹c œwiadomi zagro¿eñ zewnêtrznych uwa¿amy jed-
nak, ¿e w œwietle przedstawionych powy¿ej argumentów
bardziej prawdopodobne jest, i¿ dynamika eksportu −
choæ s³abn¹ca − w dalszym ci¹gu bêdzie wspiera³a wzrost
gospodarczy w 2002 r. Czy jest to teza trafna, przekonamy
siê chyba ju¿ nie d³ugo, kiedy uka¿¹ siê dane za IV kwarta³
br. oraz I kwarta³ 2002 r. Okres ten bêdzie kluczowy dla per-
spektyw wzrostu polskiego eksportu. 

PPoowwiiaa³³oo ooppttyymmiizzmmeemm??

Nasza obecna prognoza wzrostu gospodarczego na
najbli¿szy rok mo¿e wydawaæ siê bardzo optymistyczna na
tle innych przewidywañ rynkowych i choæ powinna byæ
traktowana jako bardzo prawdopodobny wariant, istnieje
ryzyko, ¿e sytuacja rozwinie siê mniej pomyœlnie. G³ówne
zagro¿enie le¿y po stronie bardzo niepewnej sytuacji
zewnêtrznej. W szczególnoœci zale¿eæ bêdzie od d³ugoœci i
si³y potencjalnej recesji w Stanach Zjednoczonych i jej wp³y-
wu na kondycjê gospodarek UE. Jeœli wzrost gospodarczy
w UE spad³by do zera i utrzymywa³by siê na tym poziomie
przez d³u¿ej ni¿ dwa kwarta³y lub − co gorsza −  by³by
ujemny, nie mo¿na by³oby wykluczyæ spadku eksportu.
Taka sytuacja wp³ynê³aby negatywnie przede wszystkim na
kondycjê sektora prywatnego, jako ¿e sektor ten w du¿o
wiêkszym stopniu zaanga¿owany jest w eksport. W konse-
kwencji, pogorszy³yby siê nastroje producentów oraz ich
kondycja finansowa i tym samym aktywnoœæ inwestycyjna.
Nie by³oby równie¿ miejsca na zak³adany przez nas wzrost
wynagrodzeñ. Jeœli utrata rynków zagranicznych nie by³aby
skompensowana popytem krajowym sytuacja sta³aby siê
jeszcze bardziej dramatyczna. Nale¿a³oby siê bowiem spo-
dziewaæ wyhamowania dynamiki p³ac oraz jeszcze wy¿szej
stopy bezrobocia. To z kolei wp³ynê³oby negatywnie na
zaufanie gospodarstw domowych i ich konsumpcjê. Rów-
nie¿ kondycja bud¿etu znacznie pogorszy³aby siê na skutek

mniejszych wp³ywów podatkowych. W takim scenariuszu
wzrost gospodarczy w 2002 r. móg³by pozostaæ na pozio-
mie tegorocznym lub nawet obni¿yæ siê. Nale¿y podkreœliæ,
i¿ scenariusza takiego nie mo¿na obecnie wykluczyæ, ale
prawdopodobieñstwo jego spe³nienia jest na razie niskie. 

Niezale¿nie jednak od œcie¿ki wzrostu gospodarczego w
2002 r. w nadchodz¹cych 2−3 latach przed Polsk¹ stoj¹
powa¿ne wyzwania, zarówno ekonomiczne jak i polityczne
oraz spo³eczne. Przede wszystkim, jeœli nie zostanie prze-
prowadzona gruntowna reforma systemu finansów
publicznych z naciskiem na stronê wydatków, a bie¿¹ce
³atanie dziury bud¿etowej ograniczaæ siê bêdzie do szuka-
nia wy¿szych dochodów podatkowych, to nieunikniony
bêdzie wzrost zad³u¿enia Skarbu Pañstwa. W konsekwencji
wzrosn¹ znacznie koszty obs³ugi zad³u¿enia i fiskalizm pañ-
stwa, co w d³u¿szej perspektywie oddzia³ywaæ bêdzie
negatywnie na wzrost gospodarczy. Nale¿y równie¿ pod-
kreœliæ, i¿ gospodarstwa domowe ca³y czas zmniejszaj¹
swoj¹ sk³onnoœæ do oszczêdzania, a proponowane zmiany
podatkowe tylko tê tendencjê wzmacniaj¹. Ni¿sze oszczêd-
noœci krajowe wraz ze zwiêkszonymi potrzebami po¿yczko-
wymi sektora bud¿etowego wymusz¹ wiêkszy import
oszczêdnoœci, co mo¿e prowadziæ do narastania zewnêtrz-
nej nierównowagi. Z kolei, podwy¿szone ryzyko kursowe
utrudni dostêp podmiotów gospodarczych do zagranicz-
nych rynków finansowych, co, przy zmniejszonej poda¿y
oszczêdnoœci krajowych, spowolni wzrost inwestycji.

W œwietle prognoz wzrostu stopy bezrobocia do ponad
18 proc. w najbli¿szych dwóch latach priorytetowym zada-
niem bêdzie stworzenie dogodnych warunków do tworze-
nia nowych miejsc pracy. Tak wysoka stopa bezrobocia zro-
dzi powa¿ne problemy ekonomiczne (wzrost obci¹¿eñ
bud¿etu z tytu³u zasi³ków czy kosztów ubezpieczeñ spo-
³ecznych dla bezrobotnych) oraz spo³eczne. Dlatego nie-
zbêdne s¹ kompleksowe rozwi¹zania prawne prowadz¹ce
do obni¿enia kosztów pracy i uelastycznienia rynku pracy.
Du¿y nacisk powinien zostaæ tak¿e po³o¿ony na podnosze-
nie kwalifikacji si³y roboczej oraz stworzenie dogodnego
œrodowiska dla dzia³alnoœci ma³ych i œrednich przedsiê-
biorstw. Problem bezrobocia mo¿e siê nasiliæ w momencie
wstêpowania do UE. Wysokie koszty dostosowañ do
wymogów unijnych mog¹ dodatkowo ograniczaæ popyt na
pracê. Wzrost niezadowolenia spo³ecznego w zwi¹zku z
trudn¹ sytuacj¹ na rynku pracy mo¿e doprowadziæ do
spadku spo³ecznego poparcia dla idei integracji europej-
skiej. W konsekwencji, odsuniêcie daty przyst¹pienia Polski
do UE mog³oby zachwiaæ zaufaniem inwestorów zagra-
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nicznych i skomplikowaæ problemy z d³ugiem oraz ograni-
czyæ Ÿród³a finansowania inwestycji. 

Integracja z UE bêdzie przynosiæ wyzwania nie tylko w
obszarach dostosowañ do wymogów unijnych, ale tak¿e po
stronie polityki makroekonomicznej. Przy obecnym re¿imie
kursowym potencjalne du¿e nap³ywy funduszy pomoco-
wych, bezpoœrednich inwestycji zagranicznych (inwestycje
typu green field) czy kapita³u portfelowego bêd¹ prowadzi-
³y do silnej aprecjacji z³otego. W sposób oczywisty odbije siê
to na konkurencyjnoœci polskich przedsiêbiorstw. Powa¿ne
problemy mog¹ tak¿e wyst¹piæ po stronie polityki fiskalnej.
Po wst¹pieniu do UE Polska bêdzie zobowi¹zana do prze-
strzegania Paktu o Stabilnoœci i Wzroœcie, wymagaj¹cego
zrównowa¿enia bud¿etu w skali pe³nego cyklu koniunktu-
ralnego. Bior¹c pod uwagê, ¿e skorzystanie z wielu projek-
tów unijnych uzale¿nione jest od wspó³finansowania ich
przez stronê polsk¹, spe³nienie tego warunku bêdzie wyma-
ga³o racjonalizacji innych wydatków. Obecna trudna sytu-
acja makroekonomiczna nie mo¿e byæ wiêc uzasadnieniem
dla odk³adania g³êbszych reform strukturalnych. Bêd¹ one
tym trudniejsze, im mniej czasu pozostanie na ich przepro-
wadzenie. Oczekiwanie na o¿ywienie gospodarcze, które
u³atwiæ ma reformy, faktycznie zwiêkszy ich koszty. 

£ukasz Rawdanowicz*

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa zzeewwnnêêttrrzznnee

• Œwiatowa gospodarka zagro¿ona recesj¹
• Niepewne perspektywy rozwoju gospodarki ame-

rykañskiej
• Wyhamowanie wzrostu w strefie euro 
• Recesja w Japonii i kilku innych krajach Azji Po³u-

dniowo-Wschodniej
• Zmniejszenie presji inflacyjnych
• Ni¿sze ceny ropy naftowej

W koñcu III kwarta³u br. sytuacja na œwiatowych ryn-
kach znacznie siê pogorszy³a. Dominuj¹cym nastrojem jest
pesymizm i niepewnoœæ co do dalszego rozwoju wypad-
ków. Formu³owane wczeœniej prognozy o osi¹gniêciu dna
cyklu koniunkturalnego w Stanach Zjednoczonych w po³o-

wie br. okaza³y siê nietrafne. Tak¿e pogorszenie warunków
w UE wydaje siê byæ znacznie powa¿niejsze ni¿ wczeœniej
oczekiwano. Japonia, zgodnie z przewidywaniami, pogr¹-
¿ona jest w recesji. Jednoczesne wyraŸne spowolnienie
aktywnoœci ekonomicznej w najwiêkszych gospodarkach
mia³o tak¿e negatywny wp³yw na sytuacjê innych krajów.
Szczególnie silnie odczuwa siê to w Azji i Ameryce £aciñ-
skiej − kraje takie jak Hongkong, Singapur i Tajwan, a tak¿e
Argentyna i Meksyk najprawdopodobniej zanotuj¹ w tym
roku ujemny wzrost gospodarczy. Niekorzystny rozwój
sytuacji w II po³owie br. niesie negatywne konsekwencje
dla mo¿liwoœci wzrostu gospodarczego w roku przysz³ym.
Ju¿ obecnie wiêkszoœæ oœrodków prognostycznych − takich
jak IMF, OECD czy banki komercyjne − przewiduj¹, ¿e œwia-
towa koniunktura gospodarcza w przysz³ym roku mo¿e byæ
nawet gorsza. 

A zatem, czy œwiatowa gospodarka stoi na progu rece-
sji? Nasza odpowiedŸ brzmi „tak”, jednak to czy pogr¹¿y
siê ona w recesji, nie jest jeszcze przes¹dzone. W naszym
bazowym wariancie prognozy na rok bie¿¹cy, spadku PKB
doœwiadczy tylko kilka krajów w Azji (przede wszystkim
Japonia) i w Ameryce £aciñskiej. W przypadku Japonii nie
ma w tej kwestii specjalnych w¹tpliwoœci − kraj ju¿ obec-
nie znajduje siê w recesji. Po spadku PKB w II kwartale br.
oczekujemy takiego samego wyniku w III kwartale. Oceny
te oparte s¹ na szeregu wskaŸników makroekonomicznych
(wzrost bezrobocia, kontynuacja deflacji, wzrost liczby
bankructw w sektorze przedsiêbiorstw, spadek eksportu)
oraz na wynikach badañ zaufania producentów Tankan.
Oznacza to, ¿e Japonia doœwiadcza czwartej recesji w okre-
sie ostatnich 10 lat. O¿ywienie najprawdopodobniej nast¹-
pi oko³o po³owy 2002 r. Pole manewru dla polityki ekono-
micznej pozostaje przy tym bardzo ograniczone, zarówno
po stronie monetarnej, jak i fiskalnej. Bez przeprowadzenia
zasadniczych reform strukturalnych, utrzymywanie s³abego
kursu jena pozostaje jedynym instrumentem dla czêœcio-
wego przeciwdzia³ania spadkowi popytu zewnêtrznego.

Nasze wczeœniejsze prognozy o o¿ywieniu gospodar-
czym w Stanach Zjednoczonych w III kwartale br. okaza³y
siê zbyt optymistyczne. Przed wrzeœniem trudno by³o
mówiæ o jednoznacznych sygna³ach wskazuj¹cych na
pogorszenie sytuacji. Wprawdzie przed³u¿a³ siê spadek
produkcji przemys³owej, oceny zysków przedsiêbiorstw
by³y korygowane w dó³, trwa³a korekta indeksów gie³do-

* Tekst opracowany na podstawie Global Economy 4/2001 (http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl). Global Economy jest
kwartaln¹ publikacj¹ CASE w jêzyku angielskim szerzej omawiaj¹c¹ stan i prognozy gospodarki œwiatowej. 



3030 PG TOP 4/2001

wych, lecz nastroje konsumentów i konsumpcja gospo-
darstw domowych pozostawa³y na stosunkowo wysokim
poziomie. Nale¿y jednak odnotowaæ, ¿e tak¿e na tym
polu dawa³o siê obserwowaæ stopniowe pogorszenie ze
wzglêdu na utrzymywanie siê wysokiej inflacji, wzrost
bezrobocia i negatywny wp³yw bessy na gie³dzie na
dochody ludnoœci. Ataki terrorystyczne z 11 wrzeœnia
pog³êbi³y negatywne tendencje. Wraz z rozpoczêciem
dzia³añ wojennych zdecydowanie wzros³a niepewnoœæ co
do rozwoju sytuacji politycznej oraz perspektyw gospo-
darki. Po atakach zanotowano wyraŸne pogorszenie
nastrojów konsumenckich, na co na³o¿y³ siê jeszcze
wzrost bezrobocia. Krótkoterminowe prognozy sta³y siê
bardzo niepewne ze wzglêdu na wojnê w Afganistanie i
prawdopodobieñstwo powtórzenia siê ataków terrory-
stycznych przeciw Stanom Zjednoczonym. Wstêpny sza-
cunek spadku tempa wzrostu PKB do 0,8 proc. w III kwar-
tale br. zwiêkszy³ ryzyko wyst¹pienia recesji − wg formal-
nej definicji dwa kwarta³y z ujemnym wzrostem. Fakt ten
œwiadczy, i¿ stan gospodarki jest bardzo powa¿ny, a
nastroje recesyjne bardziej d³ugotrwa³e. Ostatnie silne
poluzowanie polityki monetarnej w po³¹czeniu z wpro-
wadzonymi dotychczas i planowanymi w niedalekiej przy-
sz³oœci pakietami fiskalnymi, pozwalaj¹ oczekiwaæ, ¿e w II
po³owie br. koniunktura gospodarcza zacznie siê popra-
wiaæ i tempo wzrostu stopniowo bêdzie rosn¹æ. 

W Europie sytuacja gospodarcza jest mniej dramatycz-
na, ale daleka od zadawalaj¹cej. Wewnêtrzne problemy
strukturalne na³o¿y³y siê na ogólnoœwiatowe wyhamowa-
nie wzrostu, redukuj¹c pozytywny wp³yw popytu
zewnêtrznego. S³aba koniunktura zewnêtrzna okaza³a siê
silniej oddzia³ywaæ na spowolnienie rozwoju ni¿ wczeœniej
oczekiwano. Ten w³aœnie czynnik, w po³¹czeniu z wy¿sz¹
inflacj¹ pogorszy³ nastroje konsumenckie, co prze³o¿y³o siê
na os³abienie popytu wewnêtrznego. Tempo wzrostu
wyraŸnie os³ab³o − w I kwartale siêga³o 2,4 proc. w ujêciu
rocznym, a w II kwartale zanotowano jedynie 1,7 proc. Sze-
reg wskaŸników ekonomicznych dla poszczególnych cz³on-
ków UE mo¿e ulec dalszemu pogorszeniu w II po³owie br.
Co wiêcej, wskaŸniki wyprzedzaj¹ce koniunktury nie daj¹
powodów do optymizmu w perspektywie najbli¿szych
kilku miesiêcy − szczególnie w sektorze przedsiêbiorstw.
We wrzeœniu niemiecki indeks Ifo spad³ do 85 pkt., czyli do
poziomu nienotowanego od 1993 r. Nale¿y oczekiwaæ, ¿e
tak du¿y pesymizm znajdzie swoje odbicie w spadku inwe-
stycji. Konsumpcja gospodarstw domowych pozostaje na
stosunkowo niskim poziomie, pomimo tego, ¿e wraz ze
spadkiem inflacji rosn¹ realne dochody. Na nastroje konsu-

mentów niew¹tpliwie negatywnie oddzia³uje pogorszenie
warunków na rynku pracy, a tak¿e ataki terrorystyczne w
USA i wojna w Afganistanie.

Szybkie otrz¹œniêcie siê z obecnego marazmu gospo-
darczego w UE wydaje siê ma³o prawdopodobne, zwa¿yw-
szy wewnêtrzne problemy strukturalne w strefie euro i
raczej pesymistyczne perspektywy dla gospodarki œwiato-
wej. W krótkim okresie nie pozostaje zbyt wiele mo¿liwoœci
dla aktywnej polityki ekonomicznej. Dalsze poluzowanie
polityki monetarnej bêdzie trudne w sytuacji, gdy inflacja
jest wy¿sza, ni¿ zak³adano. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e
s³abszy popyt, wyhamowanie wzrostu p³ac i korzystne (w
obecnych okolicznoœciach) perspektywy kszta³towania siê
cen surowców energetycznych daj¹ nadziejê na os³abienie
presji inflacyjnej. Z kolei mo¿liwoœci prowadzenia luŸniej-
szej polityki fiskalnej s¹ ograniczone przez kryteria z
Maastricht, zgodnie z którymi finanse publiczne powinny
byæ zbilansowane w warunkach pozytywnego wzrostu
gospodarczego, a jak do tej pory ¿aden z krajów strefy euro
nie odnotowuje spadku PKB.

Bior¹c pod uwagê powy¿sze informacje, nale¿y oczeki-
waæ os³abienia dynamiki rozwoju w strefie euro w II po³o-
wie br. oraz pierwszych kwarta³ach przysz³ego roku. Punkt
zwrotny powinien zostaæ osi¹gniêty najpóŸniej oko³o po³o-
wy 2002 r., kiedy nast¹pi o¿ywienie zarówno popytu
wewnêtrznego jak i zewnêtrznego. Jednak¿e spowolnienie
to mo¿e nie byæ na tyle silne, aby wzrost PKB w 2002 r. by³
wy¿szy ni¿ w br. Warto jednak podkreœliæ, ¿e ryzyko wyst¹-
pienia recesji w którymkolwiek z krajów strefy euro jest
niskie. W porównaniu ze Stanami Zjednoczonymi, strefa
euro bêdzie siê rozwijaæ bardziej stabilnie i w szybszym
tempie zarówno w br., jak i w 2002 r. 

Wêgry i Czechy wydaj¹ siê byæ zaskakuj¹co odporne na
spowolnienie gospodarki niemieckiej. Prognozy dla tych
krajów pozostaj¹ optymistyczne ze wzglêdu na o¿ywienie
popytu wewnêtrznego. Tak¿e gospodarka rosyjska znajdu-
je siê w dobrej kondycji, mimo ogólnoœwiatowego spo-
wolnienia. Stabilny wzrost gospodarczy jest podtrzymy-
wany, przy czym jego motorem jest odradzaj¹cy siê popyt
wewnêtrzny. Przek³ada siê to na szybko rosn¹cy import.
Pomimo tego, prognozy wzrostu na bie¿¹cy i przysz³y rok
pozostaj¹ optymistyczne. Nie nale¿y jednak oczekiwaæ
istotnego postêpu w walce z inflacj¹ do koñca 2002 r. 

W Ameryce £aciñskiej wydarzenia w USA na³o¿y³y siê na
szereg powa¿nych wewnêtrznych problemów. W efekcie,
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w stosunku do lata, perspektywy rozwoju zosta³y wyraŸnie
skorygowane w dó³. Wzrost ca³ego regionu najprawdopo-
dobniej nie przekroczy 1 proc. w br., a w 2002 r. mo¿na
oczekiwaæ tylko niewielkiej poprawy.

WyraŸne spowolnienie œwiatowego wzrostu oraz sta-
bilizacja cen ropy naftowej na poziomie zbli¿onym do
dolnej granicy wide³ek OPEC, przyczyni³y siê do os³abienia
presji inflacyjnych. Od po³owy br. inflacja w krajach roz-

winiêtych zmala³a nieco. W Japonii kontynuowana by³a
deflacja. Ni¿szy poziom aktywnoœci ekonomicznej prze-
k³ada siê na zmniejszone obroty w handlu miêdzynarodo-
wym. O ile wojna z terroryzmem nie spowoduje istotnych
zaburzeñ wœród g³ównych producentów surowca (islam-
skich krajów Zatoki Perskiej), ceny ropy naftowej powinny
pozostaæ na stosunkowo niskim poziomie. Oczekiwania
te wynikaj¹ przede wszystkim st¹d, ¿e spowolnienie œwia-
towego wzrostu przek³ada siê na mniejszy popyt na ropê.

Tabela 3.2. PKB w wybranych krajach, 1997−2003 (zmiana w proc.)

 1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p 2003p

OECD 3,1 3,4 2,7 3,2 4,2 1,0 1,3 2,9

Stany Zjednoczone 3,6 4,4 4,4 4,2 5,0 1,0 1,3 3,1

Japonia 5,0 1,6 -1,1 0,8 1,2 -0,5 -0,4 1,5

Unia Europejska 1,7 2,6 2,8 2,6 3,3 1,6 1,5 2,4

  Niemcy 0,8 1,4 2,1 1,6 3,0 0,7 1,1 2,9

  Francja 1,1 2,0 3,5 3,0 3,3 2,0 1,7 3,1

  W³ochy 1,1 1,8 1,5 1,4 2,9 1,5 1,6 2,8

  Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 2,3 3,0 2,0 1,8 2,7

Rosja -3,5 0,8 -4,9 5,4 8,3 4,5 4,0 3,0

�ród³o: Dane − OECD, IMF, urzêdy 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 2,9 2,3 1,6 2,1 3,4 3,0 1,9 2,7

Japonia 0,1 1,8 0,7 -0,3 -0,7 -0,6 -0,4 0,6

Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 2,5 2,5 1,3 1,4

  strefa euro (HICP) 2,2 1,6 1,2 1,1 2,4 2,6 1,4 1,4

Rosja 22,0 11,0 84,4 36,5 20,8 23,0 18,0 13,0

�ród³o: Dane − OECD, IMF, urzêdy statystyczne; prognozy (p) − consensus rynkowy oraz CASE.

Tabela 3.4. Kurs dolara wzglêdem 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

�ród³o: Dane − EBC; prognozy (p) − consensus rynkowy oraz CASE.
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Nawet, gdyby OPEC obni¿y³ swoj¹ produkcjê, dostosowu-
j¹c j¹ do ni¿szego popytu, nie nale¿y spodziewaæ siê
wyst¹pienia tendencji zwy¿kowej cen, przynajmniej do
po³owy przysz³ego roku. 

Spowolnienie wzrostu po³¹czone z os³abieniem presji
inflacyjnych sk³oni³o banki centralne w Europie i Ameryce
do kontynuacji obni¿ek stóp procentowych. Liderem luzo-
wania polityki monetarnej pozostaje amerykañski Fed. Od
koñca 2000 r. do koñca wrzeœnia stopy w USA obni¿ono w
sumie o 400 pkt. bazowych do 2,5 proc., w wyniku czego
od paŸdziernika stopy procentowe w ujêciu realnym pozo-
staj¹ ujemne.

Bior¹c pod uwagê obecn¹ sytuacjê, mo¿na siê spodzie-
waæ, ¿e punkt zwrotny dla œwiatowej koniunktury zostanie
osi¹gniêty w po³owie 2002 r. W pierwszej po³owie przy-
sz³ego roku oczekujemy stabilizacji wzrostu (na bardzo
niskim poziomie) w Stanach Zjednoczonych i Europie.
WyraŸniejsze o¿ywienie gospodarcze bêdzie widoczne
zapewne dopiero w II po³owie 2002 r., gdy skoñczy siê spo-
wolnienie wynikaj¹ce z cyklu koniunkturalnego i odczuwal-
ne bêd¹ efekty poluzowania polityki monetarnej i fiskalnej.
W sumie jednak, wyniki ca³ego przysz³ego roku nie bêd¹
lepsze od wyników roku bie¿¹cego. 

Prognozy dotycz¹ce kszta³towania siê cen s¹ raczej
optymistyczne. Wynika to przede wszystkim z wolniejsze-
go wzrostu gospodarczego w krajach rozwiniêtych. O ile
nie nast¹pi¹ jakieœ zawirowania na rynku ropy naftowej w
IV kwartale br. i I kwartale 2002 r., inflacja w Stanach Zjed-
noczonych, w strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii powin-
na wyraŸnie siê zmniejszyæ. Z drugiej strony, gdy po obec-
nej fali obni¿ek stóp procentowych nast¹pi o¿ywienie
gospodarcze, presja inflacyjna wyraŸnie wzroœnie w II
po³owie 2002 r. 

£ukasz Rawdanowicz

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

Oficjalne szacunki PKB za II kwarta³ oraz niepe³ne
informacje o gospodarce w III kwartale sk³oni³y nas po
raz kolejny do rewizji prognozy wzrostu gospodarczego
na rok bie¿¹cy i przysz³y. Du¿y spadek inwestycji w II i −
wg naszych szacunków − tak¿e w III kwartale, a co za
tym idzie popytu krajowego, by³ dla nas zaskoczeniem.
Okaza³o siê, i¿ nie sam poziom stóp procentowych, ale

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spo¿ycia indywidualnego i inwestycji, 
1996−2003 (zmiany w proc.)
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pesymizm producentów odnoœnie przysz³oœci determi-
nowa³ w przewa¿aj¹cym stopniu decyzje inwestycyjne.
Nie oczekujemy, aby taka percepcja zmieni³a siê znacz¹-

co do po³owy przysz³ego roku. Dynamika nak³adów na
œrodki trwa³e w najbli¿szych trzech kwarta³ach bêdzie
bliska zeru. 

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996−2003 (w proc.)
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Wykres 3.3. Zmiana dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych 
oraz stopa oszczêdnoœci, 1998−2003 (w proc.)
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Pocz¹wszy od III kwarta³u br. dynamika konsumpcji
gospodarstw domowych bêdzie powoli odbudowywaæ siê.
Stosunkowo wolne tempo konsumpcji bêdzie wypadkow¹
szeregu czynników. Za nisk¹ dynamik¹ dochodów gospo-
darstw domowych, a co za tym idzie ich konsumpcji, bêdzie
przemawia³ niski wzrost p³ac nominalnych w zwi¹zku ze s³a-
bym popytem na pracê oraz spadkiem zaufania konsumen-
tów w kontekœcie rosn¹cej stopy bezrobocia. Z drugiej zaœ
strony wysoka dynamika œwiadczeñ spo³ecznych, a tak¿e
dochodów mieszanych (te bêd¹ wzrastaæ w szybszym tem-
pie wraz z popraw¹ ogólnej koniunktury gospodarczej
kraju) wp³ywaæ bêd¹ pozytywnie na wy¿sz¹ konsumpcjê.
Uwa¿amy, i¿ wy¿szy fiskalizm w 2002 r. dotknie bogatsze
gospodarstwa domowe, które w pierwszej kolejnoœci raczej
ogranicz¹ oszczêdnoœci ni¿ konsumpcjê. Opodatkowanie
oszczêdnoœci bêdzie tendencjê tê wspomaga³o, choæ chyba
w ograniczonym stopniu. Uwa¿amy bowiem, i¿ dysponuj¹-
cy wiêkszymi œrodkami znajd¹ sposób na uchronienie swo-
ich oszczêdnoœci od podatku. Ponadto zak³adamy, i¿ w
wyniku umiarkowanego wzrostu dochodów oraz malej¹-
cych stóp procentowych, stopa oszczêdnoœci ulegnie dal-
szemu zmniejszeniu. W rezultacie dynamika spo¿ycia
gospodarstw domowych w 2002 r. bêdzie bardzo stabilna,
przyspieszaj¹c nieco w II po³owie roku. 

Pod koniec br. oraz w 2002 r. w zwi¹zku z trudn¹ sytu-
acj¹ w bud¿ecie, prognozujemy bardzo nisk¹ dynamikê

konsumpcji rz¹dowej. Pomimo, i¿ deficyt bud¿etowy w
przysz³ym roku bêdzie wiêkszy, najszybciej bêd¹ ros³y
wydatki zwi¹zane z obs³ug¹ d³ugu publicznego.

Pogarszaj¹ca siê koniunktura gospodarcza na œwiecie,
jak i w UE, a tak¿e mocniejszy z³oty w II po³owie br., na
pewno os³abi¹ popyt zewnêtrzny. W rezultacie dynamika
eksportu spowolni pocz¹wszy od IV kwarta³u br. oraz w I
po³owie 2002 r. Fakt ten w po³¹czeniu z rosn¹c¹ dynamik¹
importu bêdzie powodowa³, i¿ nadwy¿ka eksportu bêdzie
w coraz mniejszym stopniu dodatnim komponentem wzro-
stu gospodarczego. Aczkolwiek jeszcze w ca³ym 2001 r.
wp³yw ten bêdzie pozytywny. 

W œwietle powy¿szych faktów w ca³ym 2001 r. progno-
zujemy wzrost PKB o 1,7 proc. − o 0,7 pkt. proc. mniejszy
w porównaniu z nasz¹ prognoz¹ sprzed trzech miesiêcy. 
W 2002 r. prognozujemy wzrost PKB o 2,4 proc. 

Zgodnie z nasz¹ prognoz¹, wzrost PKB w 2003 r. napê-
dzany bêdzie g³ównie przez konsumpcjê gospodarstw
domowych. Silny wzrost popytu krajowego przyczyni siê
do wy¿szego popytu importowego. W rezultacie nadwy¿ka
eksportowa w 2003 r. bêdzie w coraz wiêkszym stopniu
ujemnie wp³ywa³a na wzrost gospodarczy. Silniejszy popyt
importowy nie bêdzie w wystarczaj¹cym stopniu kompen-
sowany przez wzrost eksportu, pomimo i¿, w zwi¹zku ze

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1996−2003 (zmiana w proc.)
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zmienion¹ œcie¿k¹ cyklu koniunkturalnego w UE, dynamika
eksportu bêdzie stopniowo ros³a. 

SSffeerraa rreeaallnnaa

Spadek aktywnoœci ekonomicznej w sektorze real-
nym w ostatnich kwarta³ach oraz rewizje wzrostu
gospodarczego w IV kwartale br. oraz latach nastêpnych
znalaz³y swoje odzwierciedlenie w ni¿szych prognozo-
wanych wzrostach produkcji sprzedanej przemys³u oraz
budownictwa. 

W IV kwartale w przemyœle nie nast¹pi prognozowana
wczeœniej mocna poprawa − produkcja wzroœnie zaledwie
o 0,8 proc. Brak o¿ywienia popytu gospodarstw domo-
wych, inwestycji, a tak¿e s³abn¹cy popyt zewnêtrzny
warunkuj¹ tak nisk¹ dynamikê produkcji przemys³owej. 
W 2002 r. nale¿y spodziewaæ siê tylko niewielkiej poprawy. 

Du¿o bardziej pesymistycznie kszta³tuj¹ siê perspekty-
wy dla sektora budownictwa. Przed³u¿aj¹cy siê zastój 
w inwestycjach w budynki i budowle bêdzie w dalszym
ci¹gu negatywnie wp³ywaæ na wynik tego sektora.
Dodatnie dynamiki wzrostu bêd¹ mo¿liwe dopiero w II
po³owie przysz³ego roku. W zwi¹zku z tym bêdziemy
mieli do czynienia z ponad 2-letni¹ recesj¹ w budownic-

twie. Bardziej optymistyczne perspektywy kszta³tuj¹ siê
dopiero na rok 2003.

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Krótkookresowo − nominalna aprecjacja
• D³ugookresowo − raczej wzrost ryzyka kursowego

W krótkim okresie (IV kwarta³ br. i I kwarta³ 2002 r.)
decyduj¹cymi czynnikami wp³ywaj¹cymi na poziom
kursu z³otego bêd¹: spekulacja inwestorów zwi¹zana z
poziomem realnych stóp procentowych, potrzeby
po¿yczkowe rz¹du oraz realizacja dochodów z prywaty-
zacji do koñca br. Spadek inflacji we wrzeœniu−paŸdzier-
niku br. utrzyma³ realne stopy procentowe papierów
skarbowych na poziomie 9−10 proc. w stosunku rocz-
nym, a oczekiwana przez rynek obni¿ka stóp procento-
wych przez RPP do koñca br. wzmaga nap³yw kapita³u
spekulacyjnego. Z drugiej strony, zwiêkszona bêdzie
poda¿ papierów skarbowych w celu sfinansowania

Wykres 3.5. Kurs z³otego do dolara i euro, 1996−2003
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rosn¹cego deficytu bud¿etowego. Wielkoœæ ta zale¿y
równie¿ od realizacji przychodów z prywatyzacji, które
planowane by³y na poziomie 18 mld z³. Do po³owy paŸ-
dziernika br. przychody z prywatyzacji wynios³y 6,6 mld
z³, czyli 37 proc. planu. W analogicznym okresie roku
poprzedniego realizacja wynosi³a ponad 130 proc. planu.
Wobec zapowiedzi koalicji rz¹dowej SLD−PSL wstrzyma-
nia prywatyzacji „wra¿liwych” sektorów (nafta, banki,
ubezpieczenia) nie wydaje siê prawdopodobne wykona-
nie planu w ca³oœci, co oznaczaæ bêdzie brak 8−9 mld z³
finansowania deficytu w br. W rezultacie spodziewamy
siê nominalnej aprecjacji z³otego do koñca br. 

Lokata walutowa Ministerstwa Finansów z tytu³u pry-
watyzacji wynosi³a na koniec wrzeœnia 261 mln z³ (i praw-
dopodobnie wzros³a do oko³o 4 mld z³ po paŸdzierniku
br.), co powinno wystarczyæ do uregulowania p³atnoœci z
tytu³u zad³u¿enia zagranicznego do koñca br.

Ze wstêpnych deklaracji wynika, i¿ deficyt bud¿etowy
na 2002 r. nie powinien przekroczyæ 40 mld z³, z czego 10
mld z³ ma zostaæ sfinansowane przychodami z prywaty-
zacji, a 30 mld z³ papierami skarbowymi, z czego praw-
dopodobnie wiêksza czêœæ papierami emitowanymi za
granic¹ (euroobligacje). Utrzymywanie deficytu bud¿eto-
wego na poziomie ponad 4−5 proc. PKB prowadziæ

bêdzie do ekspansji zad³u¿enia i wzrostu relacji d³ug/PKB
do poziomu oko³o 48 proc. ju¿ w 2003 r. Przy czym,
wobec struktury d³ugu publicznego, gdzie oko³o 40 proc.
stanowi d³ug zagraniczny, wzrost jego udzia³u, przy wzro-
œcie ryzyka kursowego, prowadziæ mo¿e do przybli¿enia
siê do granicy 50−55 proc. relacji d³ug/PKB, kiedy to na
mocy ustawy o finansach publicznych zostaj¹ wprowa-
dzone automatyczne mechanizmy sekwestracji wydat-
ków. Granica 60 proc. d³ug/PKB stanowi nieprzekraczalny
poziom zapisany w Konstytucji RP i jest tak¿e jednym z
kryteriów z Maastricht.

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy

• Gorsze perspektywy dla eksportu
• Import nadal s³aby

W zwi¹zku ze zmian¹ prognozy wzrostu gospodar-
czego na lata 2001−2002 r. oraz za³o¿eñ odnoœnie roz-
woju sytuacji w œwiecie, a w szczególnoœci w UE, dosto-
sowaliœmy odpowiednio nasze prognozy handlu zagra-
nicznego. W br. zmiany te dotycz¹ w mniejszym stopniu
eksportu. Pomimo znacznego wyhamowania tempa

Wykres 3.6. Eksport oraz import towarów i us³ug, 1997−2003 (w mld USD)
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wzrostu w UE w IV kwartale br. dynamika eksportu
bêdzie dodatnia, ale znacznie ni¿sza ni¿ w I po³owie br.
Nadal silny efekt wypychania bêdzie stymulowa³ sprze-
da¿ zagranicê. Natomiast w zwi¹zku z przed³u¿aj¹cym
siê spowolnieniem gospodarczym w UE, w roku przy-
sz³ym dynamika eksportu ukszta³tuje siê na poziomie ni¿-
szym ni¿ prognozowaliœmy kwarta³ temu. WyraŸniejsze
przyspieszenie eksportu bêdzie widoczne dopiero w II
po³owie br., ale nie bêdzie na tyle wystarczaj¹ce, aby
zwiêkszyæ dynamikê eksportu w porównaniu z br. W
2002 r. czynnikiem sprzyjaj¹cym wzrostowi eksportu
bêdzie stopniowa deprecjacja z³otego; w nastêpnym zaœ
roku − mocniejszy popyt zewnêtrzny wraz ze zdecydo-
wan¹ popraw¹ koniunktury w UE. 

W przypadku importu rewizje prognoz na II po³owê br.
s¹ g³êbsze. Silniejsze wyhamowanie popytu krajowego,
brak prognozowanego przez nas w zesz³ym numerze
PGTOP o¿ywienia koniunktury w IV kwartale znajdzie swoje
odzwierciedlenie w ni¿szym popycie importowym. W
latach 2002−2003 oczekujemy przyspieszania dynamiki
importu. Bêdzie siê to wi¹za³o przede wszystkim z o¿ywie-
niem (od II po³owy 2002 r.) popytu inwestycyjnego a tak¿e
konsumpcji prywatnej. 

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Nadzwyczajna poprawa deficytu na rachunku
obrotów bie¿¹cych w 2001 r.

• Stopniowe pogarszanie równowagi zewnêtrznej
w kolejnych latach

• Spadek nap³ywu bezpoœrednich inwestycji zagra-
nicznych

Poniewa¿ dostosowania importu do zmniejszonego
popytu krajowego bêd¹ wiêksze ni¿ po stronie eksportu na
skutek gorszej koniunktury zewnêtrznej, w br. zdecydowa-
nie poprawi siê nam równowaga zewnêtrzna. W ca³ym
2001 r. deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych w bilansie
p³atniczym osi¹gnie 4,1 proc. PKB. Jest to najlepszy wynik
od 1998 r. 

W kolejnych latach wraz z przyspieszaniem tempa wzro-
stu popytu krajowego, popyt importowy bêdzie silnie rós³.
Niestety szybsza dynamika importu ni¿ eksportu doprowa-
dzaæ bêdzie do pogarszania siê salda handlowego. Gorsze
wyniki w bilansie handlowym negatywnie odbij¹ siê na defi-

Wykres 3.7. Saldo na rachunku obrotów bie¿¹cych oraz saldo inwestycji 
bezpoœrednich, 1997−2003 (mld USD)
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cycie rachunku obrotów bie¿¹cych. W kolejnych latach
bêdzie on rós³, osi¹gaj¹c w 2003 r. poziom 5,7 proc. PKB. 

Po stronie rachunku finansowego, warto zwróciæ
uwagê na mniejsze wp³ywy bezpoœrednich inwestycji
zagranicznych. Bêdzie to wynikiem wygasania procesów
prywatyzacyjnych oraz gorszego klimatu politycznego (wg
zapowiedzi rz¹du nie bêdzie „wyprzedawania maj¹tku
narodowego”). Ponadto gorsze perspektywy wzrostu
gospodarczego w 2002 r. nie bêd¹ czynnikiem sprzyjaj¹-
cym nap³ywom inwestycji zagranicznych. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee ppuubbll iicczznnee

• Koniecznoœæ redukcji wydatków lub nowelizacji 
w koñcu bie¿¹cego roku

• Przerzucenie skutków nierównowagi bud¿etu cen-
tralnego na inne podmioty sektora publicznego

Nasze poprzednie prognozy dotycz¹ce wyników bud¿e-
tu by³y skonstruowane w oparciu o za³o¿enie realizacji
wydatków w wysokoœci przyjêtej w ustawie bud¿etowej. W
rzeczywistoœci wydatki s¹ utrzymywane pod kontrol¹ i dla-
tego obserwowany deficyt jest ni¿szy od naszych poprzed-
nich szacunków. W prognozie na IV kwarta³ przyjmujemy
inne za³o¿enie − wydatki bud¿etu bêd¹ zrealizowane w
wysokoœci okreœlonej przez poziom uzyskanych dochodów
powiêkszonych o zak³adan¹ wielkoœæ deficytu. 

W za³¹czniku 10 w naszej prognozie na 2001 r. pokazy-
waliœmy, jaki by³by deficyt bud¿etu centralnego, gdyby zre-
alizowane zosta³y zak³adane wydatki. Obecnie pokazujemy
wynik bud¿etu pañstwa zgodny z ustaw¹ bud¿etow¹. Dane
dotycz¹ce pozosta³ych elementów sektora finansów publicz-
nych w 2001 r. pochodz¹ z projektu bud¿etu na 2002 r.
Wykonanie bud¿etu oznacza przeniesienie nierównowagi do
innych segmentów sektora publicznego. Takie dzia³ania nie
zmieniaj¹ wyniku sektora finansów publicznych w 2001 r. 

Bezpoœrednio prognozowan¹ wielkoœci¹ s¹ dochody.
Wyniki za dziewiêæ miesiêcy br. sk³aniaj¹ nas do korekty
prognozy dochodów z powodu wiêkszego ni¿ przewidzie-
liœmy za³amania wp³ywów z podatku CIT i dochodów nie-
podatkowych (oficjalne dane nie pozwalaj¹ na analizê przy-

czyn spadku dochodów niepodatkowych). Korekta za³o¿eñ
makroekonomicznych, w tym g³ównie wielkoœci popytu
krajowego, równie¿ przyczyni³a siê do zmiany prognozy
bud¿etu. W 2001 r. wed³ug naszych szacunków dochody
bud¿etowe bêd¹ ni¿sze od zak³adanych w bud¿ecie zno-
welizowanym w lipcu o ponad 12 mld z³. 

23 paŸdziernika rz¹d podj¹³ decyzjê o ograniczeniu
wydatków o 8,5 mld z³. Pozosta³a czêœæ niedoboru w wyso-
koœci 3,8 mld z³ mo¿e byæ czêœciowo pokryta niewykorzy-
stanymi rezerwami celowymi i oszczêdnoœciami w obs³u-
dze d³ugu. Prawdopodobne jest przeprowadzenie kolejnej
nowelizacji w koñcu roku. W tej sytuacji mo¿liwe s¹ nastê-
puj¹ce warianty rozwoju wydarzeñ: 

• druga nowelizacja przeprowadzona w koñcu roku
powiêkszaj¹ca kwotê deficytu o brakuj¹ce 3,8 mld z³.
Deficyt bud¿etu centralnego wyniós³by oko³o 4,5 proc.
PKB. Rozwi¹zanie to jest ma³o prawdopodobne z uwagi
na ograniczone mo¿liwoœci zwiêkszenia zad³u¿enia w
tak krótkim okresie. Potrzeby po¿yczkowe bud¿etu i tak
wzrosn¹ z uwagi na niewykonanie planu dochodów
prywatyzacyjnych. Powiêkszy siê deficyt ekonomiczny.

• brak nowelizacji lub te¿ przeprowadzenie nowelizacji
dotycz¹cej wy³¹cznie sp³aty zad³u¿eñ. W tej sytuacji
nale¿y oczekiwaæ, ¿e deficyt bêdzie utrzymany na
poziomie 29,1 mld z³ (zgodnie z pierwsz¹ nowelizacj¹),
ograniczone bêd¹ wydatki na kwotê 8,5 mld z³, a pozo-
sta³a czêœæ niedoboru zostanie przerzucona na inne seg-
menty sektora publicznego, powiêkszy zad³u¿enie pod-
miotów sektora bud¿etowego lub te¿ zostanie przenie-
siona na kolejny rok. Deficyt ekonomiczny i w tym przy-
padku równie¿ ulegnie powiêkszeniu. 

Jeszcze trudniejszym zadaniem jest prognozowanie
deficytu w 2002 r. Zgodnie z nasz¹ prognoz¹ dochody
wynios¹ ponad 142 mld z³. Uwzglêdniamy tutaj tylko czyn-
niki makroekonomiczne, przy za³o¿eniu, ¿e realny wzrost
PKB wynosi 1,7 proc. w 2001 r. i 2,4 proc. w 2002 r. 

Jeœli w ustawie bud¿etowej wydatki zostan¹ zaplanowa-
ne w wysokoœci 183 mld z³ (realny wzrost) to oznacza, ¿e
deficyt w wysokoœci 40 mld z³ jest mo¿liwy do zrealizowa-
nia. Jeœli jednak nie nast¹pi o¿ywienie i wzrost gospodarczy
bêdzie ni¿szy ni¿ zak³adamy, to nie uda siê wykonaæ bud¿e-
tu. Prognoza na 2003 r. jest wykonana przy za³o¿eniu utrzy-
mania realnej wysokoœci wydatków bud¿etu, a dynamika
dochodów wynika z odbudowy wzrostu gospodarczego. 
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Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• W IV kwartale br. bezrobocie osi¹gnie najwy¿szy
poziom w historii polskiej transformacji 

• W 2002 r. stopa bezrobocia nadal bêdzie rosn¹æ

BBeezzrroobboocciiee

W IV kwartale br. i w ca³ym przysz³ym roku oczekujemy
utrzymania siê silnego trendu wzrostu bezrobocia. Wynikaæ
to bêdzie z dalszego dostosowania zatrudnienia w przed-
siêbiorstwach do ograniczonej dynamiki popytu na towary
i us³ugi oraz s³abej kondycji finansowej podmiotów gospo-
darczych. Dane GUS wskazuj¹ obecnie, ¿e coraz wiêcej
przedsiêbiorstw zapowiada zwolnienia grupowe. Restruk-
turyzacja zatrudnienia kontynuowana bêdzie w górnictwie
i hutnictwie. Zwolnienia nast¹pi¹ m.in. w PKP i LOT, a tak¿e
po raz kolejny w przechodz¹cej powa¿ne trudnoœci bran¿y
motoryzacyjnej. Dopiero w IV kwartale przysz³ego roku,
wraz ze znacznym o¿ywieniem aktywnoœci gospodarczej
spodziewamy siê wzrostu zatrudnienia. Os³abi to bardzo
silnie rosn¹cy trend bezrobocia. Z drugiej strony, w przy-

sz³ym roku i latach kolejnych coraz bardziej wyraŸna sta-
waæ siê bêdzie presja demograficzna.

W latach 2002−2003 spodziewamy siê stopniowego
ograniczenia przyrostu liczby bezrobotnych, jednak ze
wzglêdu na tylko umiarkowane, spodziewane tempo wzro-
stu gospodarczego, stopa bezrobocia w dalszym ci¹gu
bêdzie stopniowo ros³a. Wzrost zatrudnienia w przypadku
znacz¹cego o¿ywienia gospodarczego hamowaæ bêd¹
wysokie koszty pracy, których obni¿enie utrudniaæ bêdzie w
najbli¿szych latach trudna sytuacja finansów publicznych. 

Mariusz Jarmu¿ek

CCeennyy

• Krótkotrwa³y wzrost inflacji na pocz¹tku 2002 r. 
• Przyspieszenie dynamiki cen produkcji sprzedanej

przemys³u

W zwi¹zku z efektem niskiej bazy statystycznej,
powolnym odbudowywaniem siê popytu krajowego, a
tak¿e stopniow¹ deprecjacj¹ z³otego, prognozujemy
wzrost inflacji w ujêciu rocznym pocz¹wszy od listopada

Wykres 3.8. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz cen produkcji 
sprzedanej przemys³u, 1996−2003
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br. do marca przysz³ego roku. Sprzyjaæ temu bêd¹ tak¿e
czynniki natury poda¿owej.

W naszej ocenie, nie nale¿y oczekiwaæ proporcjonalne-
go prze³o¿enia siê os³abienia kursu z³otego z lipca i sierpnia
br. na inflacjê w IV kwartale br. Popyt krajowy pozostaje
wci¹¿ s³aby, uniemo¿liwiaj¹c importerom podnoszenie cen
adekwatnie do skali deprecjacji. Ponadto, z³oty na pocz¹t-
ku paŸdziernika umocni³ siê, co przy kilkumiesiêcznym
horyzoncie zawierania umów handlowych sugeruje raczej
stabilizacjê cen transakcyjnych importu. 

Oczekujemy, ¿e polityka monetarna w latach
2002−2004 zostanie rozluŸniona tylko w niewielkim stop-
niu, co wp³ynie na umiarkowany wzrost agregatów pie-
niê¿nych i w konsekwencji na utrzymanie siê presji dezin-
flacyjnych w gospodarce. 

Na lata 2002−2003 zak³adamy w naszym scenariuszu
bazowym roz³o¿on¹ w czasie deprecjacjê waluty krajowej
w relacji do koszyka z³o¿onego z dolara i euro, co przy pro-
gnozowanym stopniowym odbudowywaniu siê popytu
krajowego powinno wp³yn¹æ na zwiêkszenie cen transak-
cyjnych importu i w konsekwencji cen towarów konsump-
cyjnych i przemys³owych. 

Wobec dobrych zbiorów w br. nie nale¿y oczekiwaæ
presji inflacyjnej ze strony cen towarów ¿ywnoœciowych
w 2002 r. Niskie ceny zbó¿ spowodowa³y wzrost zainte-
resowania zwiêkszeniem stad trzody chlewnej i byd³a.
Powinno to czêœciowo zneutralizowaæ efekt niskiego
obecnie stanu pog³owia, szczególnie trzody chlewnej.
Du¿e zbiory pozwalaj¹ oczekiwaæ, ¿e ceny przetworów
zbo¿owych pozostan¹ stabilne w nadchodz¹cym roku, a
zwiêkszone pog³owie byd³a i trzody chlewnej powinno
zagwarantowaæ brak istotnych podwy¿ek cen miêsa.
Prawdopodobny jest jednak wzrost cen warzyw grunto-
wych w nadchodz¹cym roku, gdy¿ szacuje siê, ¿e tego-
roczne zbiory bêd¹ ni¿sze o oko³o 5 proc. od ubieg³o-
rocznych. Na lata 2002−2003 przyjmujemy przemienny
cykl plonów.

W dalszym ci¹gu niejasna pozostaje sytuacja odnoœnie
cen administrowanych i quasi-administrowanych. Nie wia-
domo dok³adnie, kiedy URE zatwierdzi taryfê PGNiG na
gaz, ale pierwszy realistyczny termin podniesienia tych cen
to grudzieñ br. Na razie nie wiemy te¿, kiedy i o ile wzrosn¹
ceny energii elektrycznej. Dla obu tych mediów zak³adamy
wzrost cen o ok. 5−6 proc. powy¿ej inflacji.

Prognozujemy, ¿e wyraŸniejsze przyspieszenie rocznej
dynamiki cen produkcji sprzedanej przemys³u rozpocznie
siê w grudniu br. Oprócz efektu statystycznego, decyduj¹-
cy wp³yw bêdzie mia³o odbudowywanie popytu krajowego
oraz deprecjacja z³otego w 2002 r.

Przemek WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

Prognozê inflacji bazowej opieramy o asymetryczn¹ 
50-proc. œredni¹ obciêt¹, która posiada lepsze w³aœciwoœci
prognostyczne ni¿ stosowana w NBP symetryczna œrednia
30-proc. Na wykresie przedstawiono dynamikê tego alter-
natywnego wskaŸnika inflacji bazowej wraz z dynamik¹
inflacji rejestrowanej. Przewidujemy, ¿e w ci¹gu najbli¿-
szych kilkunastu miesiêcy œrednia obciêta bêdzie kontynu-
owaæ swój trend spadkowy, choæ tempo tego spadku
bêdzie wyraŸnie mniejsze ni¿ w II i III kwartale br. Progno-
zujemy obni¿enie dynamiki œredniej obciêtej z ok. 5 proc.
obecnie do ok. 4,5 proc. na koniec 2002 r. Spadnie tak¿e
odchylenie œredniej obciêtej od inflacji rejestrowanej, w
miarê jak presje inflacyjne bêd¹ wygasaæ w kolejnych sek-
torach gospodarki. 

Oczekiwania stopniowego spadku inflacji bazowej
opieramy na korzystnych sygna³ach z rynku artyku³ów ¿yw-
noœciowych (dobre plony, stabilizacja na rynku miêsa),
rynku paliw, a tak¿e na presji dezinflacyjnej w obszarze
dóbr importowanych, wynikaj¹cej z mocnego kursu z³ote-
go. Równoczeœnie przewidujemy, ¿e prognozowany przez
nas wzrost dynamiki inflacji rejestrowanej na pocz¹tku
2002 r., z uwagi na jego przejœciowy (w du¿ej mierze staty-
styczny) charakter, nie powinien dotyczyæ inflacji bazowej
mierzonej œredni¹ obciêt¹.

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Akomodacja luŸnej polityki fiskalnej

Obni¿ka stóp procentowych w paŸdzierniku br. o
150 pkt. bazowych jest rozwi¹zaniem kompromisowym
pomiêdzy gwa³townym ciêciem stóp po¿¹danym przez
rz¹d, jak i podejœciem ostro¿noœciowym, czyli niewielkimi
redukcjami stóp w ci¹gu nastêpnych miesiêcy. W tej sytu-
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acji doœæ trudno bêdzie prognozowaæ wielkoœci kolejnych
redukcji stóp procentowych NBP. Z uwagi na sytuacjê w
polityce fiskalnej spodziewamy siê jeszcze jednej niewiel-
kiej redukcji stóp do koñca br. (o 50−100 pkt.) oraz
150 pkt. bazowych w  2002 r., w wyniku czego realne
stopy procentowe wynios¹ 6−7 proc. w stosunku rocznym
na koniec 2002 r. W kolejnych latach obni¿ki stóp procen-
towych bêd¹ nieznaczne i mo¿e pojawiæ siê koniecznoœæ
ich podwy¿szania (dostrajania).

Obni¿anie stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej
oznacza akomodowanie luŸnej polityki fiskalnej, poniewa¿
deficyt ekonomiczny w 2002 r. bêdzie równy lub wy¿szy ni¿
deficyt ekonomiczny w br. (4,5−4,7 proc. PKB). Sekurytyza-
cja zad³u¿enia bud¿etu w stosunku do OFE, jeœli bêdzie
mia³a charakter jednorazowy, nie powinna spowodowaæ
negatywnych skutków. Jeœli jednak bêdzie to sta³a praktyka
regulowania zobowi¹zañ bud¿etu wobec jednostek poza-
bud¿etowych (takich jak fundusze emerytalne) czy bud¿eto-
wych (jak na przyk³ad jednostki s³u¿by zdrowia), to oprócz
ekspansji zad³u¿enia (w przypadku OFE) bêdziemy mieli do
czynienia ze wzrostem poda¿y pieni¹dza generowanej przez
Ministerstwo Finansów. W praktyce taka polityka by³a reali-
zowana w Rosji w latach 1996−1997, co doprowadzi³o do
kryzysu zad³u¿enia w 1998 r. Ponadto, wycofanie siê z reali-
zacji oko³o po³owy dochodów z prywatyzacji w br. oraz pla-
nowane ni¿sze dochody z prywatyzacji w 2002 r. (10 mld z³)

oznaczaj¹ zwiêkszenie emisji papierów skarbowych na
rynku krajowym i/lub zagranicznym. Ni¿sze nominalnie i
realnie stopy procentowe wraz z wprowadzeniem podatku
od zysków kapita³owych rezydentów mog¹ mieæ negatyw-
ne skutki dla stopy oszczêdnoœci i popytu na papiery skar-
bowe, co oznaczaæ bêdzie koniecznoœæ pozyskiwania finan-
sowania ze Ÿróde³ zagranicznych lub od nierezydentów. Dla
tych ostatnich natomiast, podstawowe znaczenie bêdzie
mia³o ryzyko kursowe. 

W „Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na 2002 r.” opubliko-
wanych we wrzeœniu br. inflacja ma wynieœæ 5 proc. 
z tolerancj¹ +/-1 pkt proc. na koniec 2002 r. Realizacja stra-
tegicznego celu polityki pieniê¿nej na koniec 2003 r. (infla-
cja poni¿ej 4 proc.) i akomodowanie luŸnej polityki fiskalnej
w 2002 r. oznacza akceptacjê przejœciowego wzrostu infla-
cji w 2002 r. Znaczna niepewnoœæ w realizacji celu na 2002 r.
wynikaæ bêdzie z rozwoju sytuacji zewnêtrznej (sytuacja na
œwiatowych rynkach finansowych), czynników poda¿owych
(ceny ropy, ¿ywnoœci) oraz ze stopnia sanacji finansów
publicznych. Jednak RPP podkreœla w za³o¿eniach nadrzêd-
noœæ celu strategicznego wobec celu rocznego, który w ten
sposób zaczyna pe³niæ równie¿ rolê kotwicy dla oczekiwañ
inflacyjnych. Dlatego te¿, szczególnie groŸne skutki bêdzie
mia³a presja na rewizjê celu strategicznego w sytuacji braku
porozumienia pomiêdzy rz¹dem a RPP w sprawie koordy-
nacji polityki fiskalnej i pieniê¿nej.

4141

Wykres 3.9 Inflacja bazowa, 1999−2002
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Indeks cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych Inflacja bazowa (50% asymetryczna œrednia obciêta

Prognoza

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2001 r. prognoza CASE.
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WWsskkaaŸŸnniikk wwcczzeessnneeggoo oossttrrzzeeggaanniiaa pprrzzeedd kkrryyzzyyssaammii

W III kwartale 2001 r. nasz wskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysem pogorszy³ siê w porównaniu do II
kwarta³u, wskazuj¹c wiêksze zagro¿enie kryzysem. Wiêkszoœæ wskaŸników odnotowa³a pogorszenie, choæ skala
tych zjawisk by³a na ogó³ niewielka. Najbardziej negatywn¹ tendencj¹ jest rozwój sytuacji w finansach publicznych.
Deficyt bud¿etu centralnego w 2002 r. wg naszych prognoz wyniesie 5 proc. PKB (wobec 4 proc. w 2001 r.).

Zachowanie poszczególnych komponentów wskaŸnika dobrze odzwierciedla sytuacjê przed³u¿aj¹cego siê spo-
wolnienia gospodarczego − zarówno tych negatywnych jego cech (gorsze perspektywy wzrostu PKB i wy¿sza stopa
bezrobocia), jak i tych pozytywnych (ni¿sza inflacja, poprawa deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych bilansu p³at-
niczego). 

Odnotowaliœmy negatywne tendencje po stronie monetarnych komponentów; wyj¹tek stanowi inflacja. Wzro-
s³a ekspansja kredytowa oraz zad³u¿enie Polski. W ostatnim kwartale nadal obserwowaliœmy realn¹ aprecjacjê z³o-
tego − choæ nie tak siln¹ jak w II kwartale (g³ównie za przyczyn¹ nominalnej deprecjacji i malej¹cej inflacji). Niska
inflacja by³a tak¿e podstaw¹ wzrostu 3-miesiêcznego realnego WIBOR'u. 

Tabela: WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

Wagi 1999 2000 2001

III IV I II III IV I II III

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB
    na 4 kolejne kwarta³y

0,10 6 4 4 4 6 6 4 4 6

2. Stopa bezrobocia na koniec
    kwarta³u 0,05 6 10 10 4 6 10 10 4 6

3. Prognoza œredniorocznej inflacji
    na 4 kolejne kwarta³y

0,06 10 6 4 4 4 0 0 6 0

4. Prognoza deficytu bud¿etu
    centralnego pañstwa na 2002 r.,
    jako % PKB

0,10 5 5 5 5 5 6 6 10 10

5. Prognoza bilansu obrotów
    bie¿¹cych na 4 kolejne kwarta³y
    jako % PKB

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

6. Realny efektywny kurs walutowy 0,15 0 0 6 6 6 6 10 10 6

7. Ekspansja kredytowa jako % M2
    na koniec kwarta³u

0,07 4 4 4 6 6 4 4 6 6

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

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

9. Ca³kowite zagraniczne zad³u¿enie
    Polski  jako % PKB

0,07 6 6 6 6 6 6 6 4 6

10. Realny 3-miesiêczny WIBOR 0,10 6 10 4 6 6 6 6 4 6
WskaŸnik 5,10 5,26 6,04 5,18 5,48 5,10 5,80 5,30 5,74

�ród³o: CASE.
Uwaga: Horyzont prognozy deficytu bud¿etu centralnego zmieniany jest w IV kwartale.



NOWOŒÆ − Prognozy miesiêczne

PKB (zmiana w %)

Popyt krajowy (zmiana w %)

Deficyt bud¿etowy (% PKB)

Stopa bezrobocia (w %)

Indeks produkcji sprzedanej przemys³u (zmiana w %)

Import, NBP (mld USD)

Eksport, NBP (mld USD)

Saldo rachunku bie¿¹cego (mld USD)

Inflacja rejestrowana (zmiana w %)

Indeks cen produkcji sprzedanej przemys³u (zmiana w %)

M2 (mld USD)

Kurs dolara (PLN/USD)

Kurs euro (PLN/euro)

Stopa lombardowa (w %)

Prognozy ukazuj¹ siê najpóŸniej do 12-go ka¿dego miesi¹ca.

Dodatkowe informacje mo¿na uzyskaæ: tel. (22) 525-41-12,
e-mail: anna.grom@case.com.pl lub www.case-doradcy.com.pl
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e-mail: neneman@krysia.uni.lodz.pl

12
−

13
 k

w
ie

tn
ia

 2
00

2,
Fa

le
nt

y 
k.

 W
ar

sz
aw

y


