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Szanowni Czytelnicy, 

W Wasze rêce sk³adamy 12. numer naszego kwartalnika, rozpoczynaj¹c nim jednoczeœnie nowy rok. Nie

bêdzie to ³atwy rok dla polskiej gospodarki. Sk³ada siê na to kilka przyczyn. Otoczenie zewnêtrzne wysy³a

sprzeczne sygna³y − od œwiatowej recesji do szybkiego o¿ywienia. Polska po raz pierwszy od pocz¹tku

transformacji znalaz³a siê w fazie stagnacji. Ponadto nie ma perspektyw wyraŸnych reform gospodarczych.

Niepewna pozostaje równie¿ dok³adna data wejœcia Polski do Unii Europejskiej. 

Pragn¹c poprawiæ czytelnoœæ naszych analiz i prognoz zdecydowaliœmy o zmianie kolejnoœci rozdzia³ów. 

Dodaliœmy podrozdzia³y o sytuacji przedsiêbiorstw, koordynacji polityki fiskalnej i pieniê¿nej oraz za³¹cznik

o zad³u¿eniu sektora publicznego i prywatnego. Powróciliœmy do dawnej tradycji zamieszczania streszcze-

nia naszych analiz i prognoz. W streszczeniu znajd¹ Pañstwo tabelê umo¿liwiaj¹c¹ szybk¹ identyfikacjê kie-

runku zmian w naszych prognozach w porównaniu z poprzednim numerem PGTOP. 

Nasze analizy, szacunki i prognozy opracowane zosta³y w oparciu o oficjalne dane statystyczne oraz 

informacje dostêpne do 31 stycznia 2002 r. Wszelkie ró¿nice w szacunkach w porównaniu z poprzednimi

numerami kwartalnika wynikaj¹ z publikacji nowych oficjalnych statystyk lub ze zmian wstêpnych danych. 

Od 12. numeru, redakcja PGTOP zosta³a powierzona kolegium redakcyjnemu, które od pocz¹tku tworzy³

zespó³ opisuj¹cy dla Pañstwa rzeczywistoœæ gospodarcz¹ Polski oraz œwiata i przygotowuj¹cy prognozy. 

Zachêcamy Pañstwa do lektury nie tylko nowego wstêpu, ale i poszczególnych czêœci przedstawiaj¹cych 

sytuacjê w IV kwartale ub.r. oraz prognozy na lata 2002−2003. Szczególnej uwadze polecamy artyku³ 

prof. Stanis³awy Golinowskiej poœwiêcony wydatkom spo³ecznym pañstwa. 

Rafa³ Antczak, Katarzyna Piêtka, £ukasz Rawdanowicz



GGoorrsszzyy kkoonniieecc 22000011 rr.. 

Nie spe³ni³y siê nasze prognozy co do o¿ywienia gospo-
darczego w IV kwartale 2001 r. g³ównie za przyczyn¹ bar-
dzo silnego spadku inwestycji w œrodki trwa³e. Sytuacja ta
wynika³a z dwóch czynników: po pierwsze, pogorszenia
wyników przedsiêbiorstw; po drugie, ze spowolnienia ko-
niunktury w UE (w szczególnoœci w Niemczech). 

Spadek inwestycji przedsiêbiorstw w ci¹gu trzech kwar-
ta³ów z rzêdu to efekt s³abego popytu wewnêtrznego i ze-
wnêtrznego, ni¿szej rentownoœci przedsiêbiorstw oraz nie-
chêci do inwestowania. S³abe wyniki sprzeda¿y, pod dodat-
kow¹ presj¹ silnego z³otego, wymuszaj¹ dostosowania
w przedsiêbiorstwach. Dane GUS wskazuj¹, i¿ sektor pry-
watny czyni³ to bardziej efektywnie. Nie przeceniamy wp³y-
wu wysokiego realnego oprocentowania kredytów, choæ
na pewno jest ono równie¿ istotne. Ponadto uwa¿amy, i¿
mamy do czynienia z przejœciowym przeinwestowaniem
w budynki i budowle. 

Ni¿sza aktywnoœæ gospodarcza doprowadzi³a do dalsze-
go spadku popytu na pracê. Zaowocowa³o to redukcj¹ za-
trudnienia i spowolnieniem dynamiki p³ac. Stopa bezrobocia
na koniec 2001 r. wzros³a do nienotowanego dot¹d pozio-
mu 17,4 proc., co oznacza ponad 3,1 mln ludzi bez pracy. 

Niski wzrost p³ac i dochodów mieszanych kompenso-
wa³ dynamiczny wzrost œwiadczeñ spo³ecznych, indekso-
wanych dodatkowo za 2000 r. Co ciekawe, mimo nieko-
rzystnej sytuacji na rynku pracy, w IV kwartale tempo wzro-
stu konsumpcji gospodarstw domowych by³o znacznie
wy¿sze ni¿ w poprzednich kwarta³ach. Tak znaczny wzrost

konsumpcji mo¿e byæ efektem wymiany wycofywanych
walut krajów strefy euro na z³otówki (ok. 750 mld USD)
z przeznaczeniem du¿ej czêœci na konsumpcjê. 

Pogorszenie koniunktury gospodarczej mia³o negatyw-
ne konsekwencje na dochody podatkowe. Wszystkie kate-
gorie wp³ywów podatkowych nie zosta³y zrealizowane na
poziomie zaplanowanym w znowelizowanej ustawie bud-
¿etowej. Po stronie wydatków elementem ekspansji fiskal-
nej w IV kwartale ub.r. by³ realny wzrost konsumpcji rz¹do-
wej. W ca³ym 2001 r. deficyt bud¿etowy jako procent PKB
uleg³ podwojeniu, a dodatkowo problemy bud¿etu central-
nego przerzucano na fundusze pozabud¿etowe. Rosn¹ce
zad³u¿enie sektora publicznego spowodowa³o pod koniec
roku wyraŸny efekt wypychania sektora prywatnego z ryn-
ku kredytowego. 

Z pocz¹tkiem 2001 r. rozpoczê³o siê poluzowywanie
polityki pieniê¿nej i spadek realnych stóp procentowych
NBP. By³o to mo¿liwe dziêki obni¿aniu siê inflacji rejestro-
wanej (do 3,6 proc. na koniec roku) i utrwalaniu trendu
dezinflacji widocznego we wskaŸnikach inflacji bazowej.
Sprzyjaj¹cy wp³yw mia³y te¿ czynniki poda¿owe. 

OOcczzeekkiiwwaanniiaa nnaa lleeppsszzyy 22000022 rr.. 

Perspektywy na 2002 r. s¹ nieco lepsze. W I po³owie
2002 r. nie nast¹pi jeszcze wyraŸne o¿ywienie koniunktury
w kraju i zagranic¹, a w zwi¹zku z tym nastrojów produ-
centów, co bêdzie determinowa³o nisk¹ aktywnoœæ inwe-
stycyjn¹. Dynamika eksportu bêdzie kszta³towaæ siê na 
relatywnie niskim poziomie w zwi¹zku z powolnym wzro-

CCzzeekkaajj¹¹cc nnaa GGooddoottaa??CCzzeekkaajj¹¹cc nnaa GGooddoottaa??
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stem gospodarczym w UE. Jednoczeœnie popyt importowy
bêdzie hamowany przez spadaj¹ce inwestycje i stosunko-
wo nisk¹ produkcjê krajow¹. Prognoza dochodów ludno-
œci, stóp procentowych oraz inflacji pozwala nam oczeki-
waæ stabilnej konsumpcji gospodarstw domowych w ca-
³ym 2002 r. 

W II po³owie roku natomiast spodziewamy siê stopnio-
wego o¿ywienia. Czynnikami wzrostu bêdzie silniejszy po-
pyt zagraniczny oraz stabilna konsumpcja zachêcaj¹ca do
odbudowy inwestycji. Nadal jednak postêpuj¹ca redukcja
zatrudnienia i nak³adaj¹ce siê czynniki demograficzne po-
g³êbiaæ bêd¹ problem bezrobocia. Oczekujemy, i¿ w br. sy-
tuacja w bud¿ecie bêdzie równie trudna jak w zesz³ym ro-
ku. Wed³ug naszych prognoz, z uwagi na niezrealizowanie
dochodów, deficyt wzroœnie do 44,6 mld z³ wobec zak³ada-
nych w bud¿ecie 40,0 mld z³. W 2002 r. bêdzie mia³ miej-
sce gwa³towny przyrost potrzeb po¿yczkowych bud¿etu do
poziomu ponad 120 mld z³, g³ównie za spraw¹ konieczno-
œci rolowania papierów wartoœciowych wyemitowanych
w poprzednich latach oraz przyrostu deficytu bud¿etu cen-
tralnego. Jeœli odbudowa wzrostu gospodarczego bêdzie
wolniejsza ni¿ to prognozujemy, za³amanie finansów pu-
blicznych bêdzie bardzo prawdopodobne. 

Postêpuj¹ca ekspansja fiskalna mo¿e powodowaæ dal-
sze wypychanie sektora prywatnego uniemo¿liwiaj¹ce dy-
namiczn¹ odbudowê inwestycji. Ponadto, potrzeby po¿ycz-
kowe bud¿etu wp³ywaæ bêd¹ na silne fluktuacje kursu z³o-

tego, które z kolei mog¹ wywo³aæ przyspieszenie inflacji
i koniecznoœæ podwy¿ki stóp procentowych w koñcu roku. 

CCzzeekkaanniiee nnaa GGooddoottaa?? 

Czy o¿ywienie gospodarcze pod koniec 2002 r. i utrzyma-
nie siê go w roku nastêpnym nie jest czekaniem na przys³o-
wiowego Godota? W naszej prognozie uwa¿amy, ¿e nie. Po-
wszechniejsze jest przekonanie o rych³ej poprawie koniunktu-
ry œwiatowej ni¿ jej pogorszeniu. Stabilna konsumpcja, towa-
rzysz¹ca wzrostowi eksportu, ma realistyczne szanse wspo-
móc przesilenie. Dotychczasowa restrukturyzacja przedsiê-
biorstw op³acona wysokim bezrobociem stwarza podstawy
do efektywniejszego wykorzystania o¿ywienia. Wysoki deficyt
bud¿etu jest do utrzymania w ci¹gu bie¿¹cego roku. 

Taki wariant rozwoju przerodzi siê jednak w scenariusz
Becketta, jeœli wyst¹pi¹ ryzyka obci¹¿aj¹ce prognozê. Nale-
¿y do nich opóŸnienie o¿ywienia na œwiecie, nieutrzymanie
dyscypliny bud¿etowej i za³amanie finansów publicznych,
os³abienie konsumpcji gospodarstw domowych, silna ko-
rekta kursu, a tak¿e realizacja ekspansywnej polityki gospo-
darczej zawartej w programie gospodarczym rz¹du. W dal-
szym ci¹gu podkreœlamy wiêc potrzebê przeprowadzenia
dog³êbnej reformy finansów publicznych, tak po stronie
wydatków jak i dochodów oraz liberalizacji rynku pracy.
Brak reform przekreœla szanse na trwa³y wzrost i pog³êbia
istniej¹ce problemy. 
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Tabela 1.1 Prognozy CASE, 2002−2003

2000 2001 2002 2003
PKB (zmiana w %) 4,0 1,1 1,9 3,2
   Popyt krajowy 2,8 -2,0 0,3 3,0

    Spo¿ycie indywidualne 2,6 2,1 2,2 2,1
    Inwestycje 2,7 -10,2 -4,3 6,6

Stopa bezrobocia (%) 15,1 17,4 18,7 18,9
Inflacja rejestrowana (%) 10,1 5,5 3,9 4,5
Bilans handlowy (mld USD) -13,17 -11,58 -11,69 -12,37
Bilans na rachunku obrotów bie¿¹cych (mld USD) -9,98 -6,65 -7,37 -7,99
Bilans na rachunku obrotów bie¿¹cych (% PKB) -6,3 -3,8 -4,0 -4,2
Bilans bud¿etu centralnego (mld z³) -15,39 -32,58 -44,61 -44,38
Bilans sektora finansów publicznych  (% PKB) -2,6 -5,5 -6,5
Kurs walutowy (œredni)
   PLN/USD 4,35 4,09 4,14 4,30
   PLN/Euro 4,01 3,67 3,76 4,08
Poda¿ M2 (zmiana w %) 11,8 13,6 3,4 4,9
Stopa procentowa NBP (28-dniowe operacje OR) 19,0 11,5 7,5 6,5
WIBOR 3M 19,6 12,3 9,8 9,0

Uwaga:  Strza³ki wskazuj¹ kierunek zmian w porównaniu z poprzedni¹ prognoz¹
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Katarzyna Piêtka

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Stagnacja gospodarcza
• Za³amanie inwestycji kompensowane konsumpcj¹

i eksportem

Po wynikach III kwarta³u i wstêpnych szacunkach dla ca-
³ego 2001 r. wiemy ju¿, ¿e s³aba koniunktura, rosn¹ce real-
ne stopy oprocentowania kredytów oraz niska rentownoœæ
przedsiêbiorstw znalaz³y swoje odzwierciedlenie w drastycz-
nie malej¹cych inwestycjach. W IV kwartale 2001 r. kontynu-
owany by³ spadek inwestycji (ponad 14 proc. w porówna-
niu do analogicznego okresu roku ubieg³ego), a wzrost PKB
by³ niewiele wy¿szy od zera. Za³amanie popytu inwestycyj-
nego wi¹¿e siê z recesj¹ w budownictwie. W dalszym ci¹gu
spada³a produkcja sprzedana tego sektora oraz spowalnia-
³a dynamika powierzchni mieszkañ oddanych do u¿ytku.
Nast¹pi³o równie¿ znaczne pogorszenie wskaŸników sprze-
da¿y i importu maszyn, przy lekkiej poprawie sprzeda¿y od-
notowanej przez przemys³ transportowy. 

Dekoniunkturê w inwestycjach potwierdza tak¿e anali-
za Ÿróde³ finansowania nak³adów inwestycyjnych. Mamy
do czynienia z dodatni¹, ale nisk¹ i stale pogarszaj¹c¹ siê
rentownoœci¹ przedsiêbiorstw. Œrodki w³asne sektora
przedsiêbiorstw stanowi¹ istotne Ÿród³o inwestycji −

w 1999 r. finansowane z nich by³o 52 proc. nak³adów
przedsiêbiorstw na œrodki trwa³e. W IV kwartale ub.r. przy
pogarszaj¹cej siê rentownoœci osoby prawne zwiêksza³y
swoje depozyty w sektorze bankowym i inwestycje w pa-
piery skarbowe. Ponadto osoby prawne sp³aca³y swoje kre-
dyty w wyra¿eniu netto. Pomimo spadku stóp procento-
wych NBP, kredyt dla podmiotów gospodarczych by³ real-
nie dro¿szy w 2001 r. Przyczyn¹ tego by³ fakt, i¿ œrednia wa-
¿ona stopa procentowa od kredytów mala³a wolniej ni¿ ce-
ny produkcji sprzedanej przemys³u. W sumie w IV kwartale
ub.r. bankowe oszczêdnoœci firm netto (przyrost depozy-
tów netto minus przyrost kredytów netto) siêgnê³y ponad
18 mld z³, tj. trzy razy wiêcej ni¿ w IV kwartale 2000 r. 

W IV kwartale ub.r. dynamika popytu konsumpcyjnego
wyraŸnie przyspieszy³a. Wed³ug naszych szacunków, by³ to
raczej efekt zmniejszenia stopy oszczêdnoœci ni¿ szybszego
wzrostu realnych dochodów. Szacujemy, i¿ fundusz p³ac
w ca³ej gospodarce, jak te¿ dochody mieszane, spad³y
w wyra¿eniu realnym. Natomiast, w zwi¹zku z rewaloryza-
cj¹ za 2000 r., ros³y w bardzo szybkim tempie œwiadczenia
spo³eczne (ok. 9 proc. realnie). W efekcie, dochody realne
do dyspozycji wzros³y blisko 1 proc., tj. wolniej ni¿ w po-
przednim kwartale. Natomiast, pomimo listopadowej akcji
ochrony depozytów przed nowym podatkiem, przyrost
³¹cznych oszczêdnoœci gospodarstw domowych by³ mniej-
szy ni¿ przed rokiem. Okazuje siê, i¿ spowolnienie dynamiki
dochodów przymusza gospodarstwa domowe do reduko-
wania oszczêdnoœci na poziomie ca³ej gospodarki. Oprócz
spo¿ycia indywidualnego, zwiêkszy³a siê równie¿ dynamika
konsumpcji publicznej, co koresponduje z wysokim realnym
wzrostem wydatków bud¿etowych w IV kwartale ub.r. 
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Przyspieszenie wzrostu popytu konsumpcyjnego nie by-
³o wystarczaj¹ce, aby skompensowaæ negatywny wp³yw
malej¹cych inwestycji i by³ to czwarty z rzêdu kwarta³,
w którym popyt krajowy spada³. W konsekwencji nast¹pi³o
wyhamowanie importu, na tyle du¿e, i¿ przy s³abn¹cym
tempie wzrostu eksportu nadwy¿ka eksportowa ci¹gle
wp³ywa³a dodatnio na wzrost gospodarczy. 

W ca³ym 2001 r. wzrost PKB wyniós³ 1,1 proc. By³o to
mo¿liwe dziêki nadwy¿ce eksportowej, gdy¿ popyt krajo-
wy, na skutek za³amania inwestycji, zmala³ o 2,0 proc. 

W IV kwartale GUS dokona³ korekty kwartalnych 
wielkoœci poszczególnych komponentów PKB za lata
2000−2001. Zmiany te nie wp³ynê³y jednak na ostatecz-
n¹ dynamikê PKB ogó³em (ani kwartaln¹, ani roczn¹). 

Katarzyna Piêtka

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Kontynuacja recesji w przemyœle i budownictwie
• Dobra koniunktura w us³ugach rynkowych

Za³amanie popytu inwestycyjnego znalaz³o swoje od-
zwierciedlenie po stronie poda¿y. W IV kwartale 2001 r.
produkcja sprzedana przetwórstwa przemys³owego i sek-
tora budowlano-monta¿owego po raz kolejny odnotowa³a
spadki − przemys³ nawet w wiêkszym stopniu ni¿ w po-
przednim kwartale. Okazuje siê, i¿ utrzymuj¹cy siê wzrost
eksportu nie by³ wystarczaj¹cy do skompensowania s³abe-
go popytu krajowego. Spadkom w przetwórstwie i górnic-
twie towarzyszy³ kilkunastoprocentowy wzrost w sektorze
energetycznym. 

Stabilny popyt konsumpcyjny warunkuje sta³y wzrost
w sektorze us³ug rynkowych. Dotyczy to wszystkich wa¿-
niejszych sekcji. W IV kwartale poprawi³y siê wyniki handlu
detalicznego i hurtowego, a wolumen przewozów i liczba
nowych ³¹czy telekomunikacyjnych odnotowa³y mniejsze
spadki ni¿ w poprzednim kwartale. Szacujemy, i¿ sta³y
wzrost obserwowany by³ w pozosta³ych us³ugach i w efek-
cie wartoœæ dodana ca³ego sektora ros³a w tempie nieco
szybszym ni¿ w poprzednim kwartale. 

Zastanawiaj¹cy jest spadek wartoœci dodanej w rolnic-
twie, który wed³ug GUS utrzymywa³ siê w ca³ym 2001 r.
Szacujemy, i¿ wobec dobrych wyników produkcji (zw³asz-

cza roœlinnej) oraz proporcjonalnego wzrostu zu¿ycia po-
œredniego na produkcjê tegoroczn¹, wartoœæ dodana
w rolnictwie powinna byæ dodatnia. Mimo to, konse-
kwentnie za GUS, przyjmujemy w IV kwartale równie wy-
sokie zu¿ycie œrodków do produkcji, co w poprzednich
kwarta³ach, otrzymuj¹c w rezultacie nadal malej¹c¹ war-
toœæ dodan¹. Nie wykluczamy korekty dynamiki rolnictwa
in plus, która jednak, z racji niskiego udzia³u rolnictwa
w tworzeniu PKB, nie prze³o¿y³aby siê znacz¹co na szacu-
nek jego dynamiki. 

W ca³ym 2001 r. czynnikiem kompensuj¹cym za³amanie
w bran¿y budowlanej oraz spadek w przemyœle i rolnictwie
by³y us³ugi. 

Anna Myœliñska

FFiinnaannssee pprrzzeeddssiiêêbbiioorrssttww

• Trudna sytuacja finansowa przedsiêbiorstw
• Relatywnie lepsza kondycja sektora prywatnego

Z danych GUS wynika, ¿e w III kwartale 2001 r. sytuacja
finansowa przedsiêbiorstw w porównaniu z poprzednim
kwarta³em nieco siê poprawi³a. Jednak¿e polepszenie to
jest czêœciowo skutkiem efektów sezonowych − zarówno
wyniki finansowe, jak i rentownoœæ przedsiêbiorstw pozo-
staj¹ na ni¿szym poziomie ni¿ rok temu. Istotnie zwiêkszy-
³a siê p³ynnoœæ (mierzona wskaŸnikiem pierwszego stop-
nia), co oznacza, i¿ wartoœæ œrodków pieniê¿nych i papie-
rów wartoœciowych przeznaczonych do obrotu ros³a szyb-
ciej ni¿ wysokoœæ zobowi¹zañ krótkoterminowych.
W 2001 r. wed³ug danych NBP spad³o tempo wzrostu za-
granicznych kredytów handlowych, co wskazuje na ostro¿-
noœæ przedsiêbiorców. 

Szacujemy, ¿e w IV kwartale ub.r. sytuacja przedsiê-
biorstw, w porównaniu z analogicznym okresem ubieg³ego
roku, pogorszy³a siê. Spadek produkcji sprzedanej i cen
w przemyœle i budownictwie nie sprzyja³ poprawie przy-
chodów, a nominalny wzrost wynagrodzeñ − wiêkszy ni¿
redukcja zatrudnienia − ograniczy³ mo¿liwoœæ redukcji
kosztów. W grudniowych badaniach koniunktury przepro-
wadzonych przez GUS, przedsiêbiorcy negatywnie oceniali
bie¿¹c¹ sytuacjê finansow¹ i nie oczekiwali poprawy w naj-
bli¿szym czasie. Trudno zatem liczyæ, ¿e w IV kwartale wy-
st¹pi³y czynniki zachêcaj¹ce przedsiêbiorców do intensyw-
nego inwestowania. 

Gospodarka w IV kwartale 2001 r.
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Na uwagê zas³uguje powiêkszaj¹cy siê dystans miêdzy
wynikami sektora publicznego i prywatnego1. Przedsiêbior-
stwa prywatne o wiele lepiej radz¹ sobie w trudnych wa-
runkach gospodarczych. Dane GUS za pierwsze trzy kwar-
ta³y 2001 r. sugeruj¹ nawet wzrost zatrudnienia w sektorze
prywatnym wobec jego redukcji w sektorze publicznym.
Ró¿nice te widoczne s¹ równie¿ na poziomie g³ównych sek-
cji gospodarki: redukcja zatrudnienia w przemyœle, budow-
nictwie i handlu jest mniejsza w sektorze prywatnym ni¿
w publicznym, a jego zwiêkszenie nast¹pi³o w prywatnych
przedsiêbiorstwach (wobec spadku w publicznych)
w transporcie, gospodarce magazynowej i ³¹cznoœci (co ³¹-
czy siê w du¿ej mierze z prywatyzacj¹ TP SA, ujmowan¹
w sektorze prywatnym najwyraŸniej od pocz¹tku 2001r.)
oraz w pozosta³ych sekcjach. 

Ponadto, w firmach prywatnych dynamika p³ac by³a
wolniejsza ni¿ w firmach publicznych, pomimo ¿e w sekto-
rze publicznym s¹ one wy¿sze. Sektor prywatny odnotowa³
tak¿e w pierwszych trzech kwarta³ach ub.r. wzrost produk-
cji sprzedanej przemys³u oraz tylko niewielkie pogorszenie
wskaŸnika rentownoœci brutto. W przedsiêbiorstwach pu-
blicznych wystêpowa³y tendencje dok³adnie odwrotne. Jest
to zgodne z faktem, i¿ spadek inwestycji w sektorze pu-
blicznym by³ znacznie g³êbszy, ni¿ w firmach prywatnych. 

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Wzrost bezrobocia i spadek zatrudnienia

BBeezzrroobboocciiee

Sytuacja na rynku pracy w IV kwartale ub.r. uleg³a dal-
szemu pogorszeniu. Spadaj¹cy gwa³townie popyt na pracê
doprowadzi³ do wzrostu liczby bezrobotnych i stopy bezro-
bocia. Ich przyrost w porównaniu z poprzednim kwarta³em
wynika³ po czêœci z czynników sezonowych. Niestety, rów-
nie¿ w porównaniu dwunastomiesiêcznym negatywne ten-

dencje z poprzednich kwarta³ów by³y kontynuowane. Licz-
ba zarejestrowanych bezrobotnych ju¿ w listopadzie prze-
kroczy³a 3 mln osób, a na koniec 2001 r. osi¹gnê³a 3115
tys. osób, rosn¹c œrednio w kwartale − w porównaniu z IV
kwarta³em ub.r. − o 15,3 proc. W rezultacie, stopa bezro-
bocia rejestrowanego w grudniu 2001 r. wynios³a 17,4
proc. Jest to poziom najwy¿szy od pocz¹tku procesu trans-
formacji polskiej gospodarki. 

Przyczyn¹ wzrostu bezrobocia s¹ nadal g³êbokie proce-
sy restrukturyzacyjne w przedsiêbiorstwach. Na koniec
grudnia ub.r. zak³ady pracy deklarowa³y zwolnienie 100 tys.
osób, czyli prawie o 30 proc. wiêcej ni¿ w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Mniejsza by³a z kolei liczba ofert
pracy. Przedsiêbiorstwa, dostosowuj¹c siê do niskiego popy-
tu, ogranicza³y zarówno inwestycje, jak i zatrudnienie. Spa-
dek inwestycji w gospodarce, a w szczególnoœci nak³adów
na budowle, jest przy tym równie¿ bezpoœredni¹ przyczyn¹
spadku popytu na pracê. Najsilniejszy spadek zatrudnienia
odnotowywano w³aœnie w budownictwie. 

Od po³owy ub.r. ros³a liczba bezrobotnych pobieraj¹-
cych zasi³ki; w IV kwartale − œrednio w tempie 13,5 proc.
Ponadto, wed³ug stanu na koniec grudnia 2001 r., liczba
osób posiadaj¹cych uprawnienia do zasi³ku lub œwiadcze-
nia przedemerytalnego wzros³a o prawie 30 proc. Sytuacja
na rynku pracy zaczyna stawaæ siê wiêc w coraz wiêkszym
stopniu obci¹¿eniem politycznym, mog¹cym mieæ nega-
tywne skutki dla finansów publicznych. 

Wed³ug ostatnich wyników BAEL, stopa bezrobocia
w III kwartale 2001 r. wynios³a 17,9 proc., co oznacza sezo-
nowy spadek wobec II kwarta³u ub.r., ale znaczny wzrost
w ujêciu rocznym. Zbiorowoœæ bezrobotnych liczy³a 3127
tys. osób w III kwartale, co oznacza jeszcze silniejszy wzrost
roczny, ni¿ w przypadku bezrobocia rejestrowanego. 

ZZaattrruuddnniieenniiee

Dane GUS wskazuj¹, ¿e nast¹pi³o dalsze pog³êbienie
spadku zatrudnienia w sektorze przedsiêbiorstw.
W grudniu ub.r. zatrudnienie by³o o 4,7 proc., a œrednio
w IV kwartale o 4,5 proc. ni¿sze w porównaniu z analo-

1 Do sektora publicznego zaliczane s¹ podmioty stanowi¹ce w³asnoœæ pañstwow¹ i jednostki samorz¹du terytorialnego. Sektor prywatny tworz¹
podmioty gospodarki stanowi¹ce prywatn¹ w³asnoœæ krajow¹ i zagraniczn¹. W przypadku przedsiêbiorstw „mieszanych" o przynale¿noœci do danego
sektora decyduje przewaga kapita³u publicznego lub prywatnego. Analiza podzia³u na sektor publiczny i prywatny mo¿e byæ zniekszta³cona sprzeda¿¹
udzia³ów pañstwa, powoduj¹c¹ przechodzenie podmiotu w ujêciu statystycznym z sektora publicznego do prywatnego.
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gicznym okresem 2000 r. Spadki te by³y najwiêksze od
I kwarta³u 1993 r. 

Wyniki BAEL potwierdzaj¹, ¿e w dalszym ci¹gu silnie
zmniejsza siê popyt na pracê. W III kwartale ub.r. populacja
pracuj¹cych liczy³a 14383 tys. osób, co w porównaniu rocz-
nym oznacza spadek o 344 tys. osób, tj. o 2,3 proc. Zmniej-
szeniu uleg³ przy tym tak¿e przeciêtny, tygodniowy czas
pracy oraz liczba osób pracuj¹cych w wiêcej ni¿ jednym
miejscu pracy. 

PP³³aaccee

Przeciêtne wynagrodzenie w sektorze przedsiêbiorstw
w grudniu 2001 r. wzros³o nominalnie w skali roku o 5,3
proc., a w ci¹gu IV kwarta³u œrednio o 6,5 proc. w porów-
naniu z analogicznym okresem ub.r. Realnie wynagrodze-
nia w sektorze przedsiêbiorstw w IV kwartale by³y œrednio
o 2,6 proc. wy¿sze ni¿ rok wczeœniej. By³ wiêc to kolejny
kwarta³ wzrostu dynamiki realnych p³ac. 

Mimo wzrostu w IV kwartale ub.r. si³y nabywczej prze-
ciêtnego wynagrodzenia, silna redukcja zatrudnienia spo-
wodowa³a spadek realnego funduszu p³ac w sektorze
przedsiêbiorstw. W ca³ym 2001 r. wynagrodzenia w sekto-
rze przedsiêbiorstw wzros³y œrednio tylko o 1,6 proc. w wy-
ra¿eniu realnym i by³a to dynamika ni¿sza ni¿ w poprzed-
nim roku. 

NNeeggooccjjaaccjjee zz UUnnii¹¹ EEuurrooppeejjsskk¹¹

21 grudnia ub.r. Polska zamknê³a wstêpnie rozdzia³ ne-
gocjacji z Uni¹ Europejsk¹ dotycz¹cy swobodnego przep³y-
wu osób. Pe³nej liberalizacji przep³ywu si³y roboczej bezpo-
œrednio po przyst¹pieniu Polski do UE sprzeciwia³y siê
g³ównie Austria i Niemcy, obawiaj¹c siê wzmo¿onego na-
p³ywu polskich pracowników. Ostatecznie postanowiono,
¿e ograniczenia w przep³ywie pracowników wynosiæ bêd¹
do 7 lat od daty wst¹pienia do UE. Przyjête przez Polskê
stanowisko negocjacyjne z UE przewiduje jednak mo¿li-
woœæ zawieszenia ograniczeñ dwa lata po poszerzeniu. Bio-
r¹c pod uwagê sytuacjê demograficzn¹ krajów UE, w tym
Niemiec i Austrii, nale¿y siê jednak spodziewaæ, ¿e wiêk-
szoœæ pañstw UE bêdzie zmuszona otworzyæ swoje rynki
pracy dla pracowników z nowych krajów cz³onkowskich
znacznie wczeœniej. Ju¿ w tej chwili wydaj¹ siê to potwier-
dzaæ deklaracje niektórych pañstw. 

CCeennyy

Mariusz Jarmu¿ek

PPooddssttaawwoowwee iinnddeekkssyy cceennoowwee

• Utrzymanie spadkowego trendu inflacji

W IV kwartale br. nast¹pi³o dalsze przyspieszenie tem-
pa dezinflacji, mo¿liwe dziêki korzystnym czynnikom 
poda¿owym, aprecjacji z³otego oraz spowolnieniu aktyw-
noœci gospodarczej. Spadaj¹ce ceny ropy na rynkach œwia-
towych, w po³¹czeniu z mocnym z³otym, spowodowa³y
w IV kwartale 2001 r. obni¿kê cen paliw na rynku krajo-
wym o ponad 13 proc. Ponadto, wysokie zbiory zbó¿
(w wyniku sprzyjaj¹cych warunków pogodowych), zale-
gaj¹ce zapasy niesprzedanego zbo¿a z 2000 r. oraz im-
port w ramach bezc³owego kontyngentu w I po³owie
ub.r. doprowadzi³y do istotnej nadwy¿ki poda¿y nad po-
pytem i spadku cen zbó¿. Równie¿ ceny miêsa zmniejszy-
³y siê na skutek s³abego popytu i zwiêkszonej poda¿y miê-
sa z importu. Importowane miêso jest tañsze ni¿ krajowe
w zwi¹zku z subsydiami rolnymi obowi¹zuj¹cymi w UE
oraz z mocnym z³otym. 

Czynniki natury poda¿owej wspierane by³y przez s³aby
popyt krajowy. Utrzymuj¹ce siê wysokie stopy procentowe
negatywnie wp³ywa³y na popyt na kredyt, a ni¿sza dynami-
ka p³ac ni¿ w 2000 r. odzwierciedla³a spadek popytu na
pracê oraz gasn¹ce oczekiwania inflacyjne. Natomiast
umocnienie z³otego spowodowa³o obni¿enie siê cen trans-
akcyjnych importu i dalsze spowolnienie wzrostu cen towa-
rów i us³ug konsumpcyjnych. 

Na niski wzrost cen detalicznych du¿y wp³yw mia³y tak-
¿e ceny produkcji sprzedanej przemys³u, których dynamika
roczna w IV kwartale ub.r. by³a ujemna. Wynika³o to ze s³a-
bego popytu krajowego (skutkuj¹cego k³opotami ze zbytem
towarów), wzmocnienia z³otego oraz braku podwy¿ek cen
gazu. Najwiêkszy spadek zanotowa³y ceny w przetwórstwie
przemys³owym, natomiast ceny produkcji sprzedanej w sek-
cji zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê (pomi-
mo wspomnianego braku podwy¿ek cen gazu) wzros³y pra-
wie trzykrotnie wiêcej ni¿ wskaŸnik inflacji rejestrowanej. 

Urz¹d Regulacji Energii do tej pory nie zatwierdzi³ no-
wych taryf na ceny gazu, bowiem podwy¿ki tych cen pro-
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ponowane przez Polskie Górnictwo Nafty i Gazu by³y zbyt
wysokie. Odbiorcy rozliczani byli wiêc wed³ug dotychczas
obowi¹zuj¹cych cen. 

Katarzyna Zawaliñska

CCeennyy pprroodduukkttóóww rroollnnyycchh 

14 grudnia 2001 r. GUS skorygowa³ nieznacznie w dó³
ocenê zbiorów zbó¿ ogó³em w 2001 r., szacuj¹c je na 27
mln ton. Mimo to, w porównaniu z wielkoœci¹ zbiorów uzy-
skanych w 2000 r., by³y one o 21 proc. wy¿sze, w tym zbio-
ry pszenicy i ¿yta odpowiednio o 9,2 proc. i 21,5 proc. Ze
wstêpnych danych GUS wynika te¿, ¿e zbó¿ ozimych pod
zbiory 2002 r. zasiano o 2,4 proc. mniej ni¿ w 2000 r. Od
pocz¹tku sezonu do listopada 2001 r. skup zbó¿ podstawo-
wych by³ o 13 proc. wiêkszy ni¿ w tym czasie przed rokiem. 

Dotychczasowy import zbó¿ i produktów pochodnych
w roku handlowym 2001/2002 nie wp³yn¹³ istotnie na
zwiêkszenie ich krajowej poda¿y. Wyniós³ on ok. 240 tys.
ton i by³ o 80 proc. ni¿szy ni¿ w analogicznym okresie
2000 r. Tylko w listopadzie odnotowano zwiêkszony import
pszenicy konsumpcyjnej, który wyniós³ ponad 20 tys. ton.
Z kolei import miêsa w paŸdzierniku i listopadzie zwiêksza³
siê, natomiast eksport − po wzroœcie w paŸdzierniku −

spad³ w listopadzie, co przyczyni³o siê do wzrostu poda¿y
miêsa na rynku krajowym. 

W po³owie IV kwarta³u 2001 r. przerwana zosta³a trzy-
miesiêczna stagnacja cen zbó¿, zarówno na targowiskach,
jak i w skupie. Œrednia cena pszenicy w skupie obni¿y³a siê
do 46,5 z³/dt, czyli do poziomu o 12 proc. ni¿szego ni¿
w analogicznym miesi¹cu roku poprzedniego. Z kolei cena
¿yta wzros³a do 35,6 z³/dt, jednak w ujêciu rocznym by³a
o 12,5 proc. ni¿sza. 

Ceny byd³a rzeŸnego by³y dosyæ stabilne w ca³ym kwar-
tale, a w skupie w skali roku obni¿y³y siê jedynie o 7,0 proc.
Natomiast ¿ywiec wieprzowy by³ dro¿szy w porównaniu
z analogicznym okresem roku ubieg³ego zarówno w skupie,
jak i na targowiskach (odpowiednio o 14 proc. i 13 proc.). 

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

W IV kwartale 2001 r. inflacja bazowa spada³a. Wszystkie
indeksy liczone przez NBP zanotowa³y obni¿enie rocznej dy-
namiki, choæ spadek ten nie by³ równomierny: najmocniej ob-
ni¿y³a siê dynamika indeksu cen po wy³¹czeniu dóbr kontro-
lowanych, najmniej − dynamika inflacji netto (eliminuj¹cej

Wykres 2.1. Ceny najwa¿niejszych artyku³ów rolnych, 2000−2001
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!ród³o: Agencja Rynku Rolnego i GUS.
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z koszyka konsumpcyjnego ¿ywnoœæ i paliwa). Tempo dezin-
flacji mierzone indeksem inflacji netto jest od ponad roku
zdecydowanie wolniejsze ni¿ tempo dezinflacji, na które
wskazuje inflacja rejestrowana oraz pozosta³e indeksy inflacji
bazowej. Przyczyny takiego stanu rzeczy s¹ oczywiste: ceny
¿ywnoœci i paliw − wy³¹czanych z indeksu inflacji netto, ule-
g³y w tym okresie znacznym spadkom i by³y jednym z g³ów-
nych czynników przyspieszaj¹cych proces dezinflacji w pol-
skiej gospodarce. W grudniu 2001 r. paliwa by³y o ponad 10
proc. tañsze ni¿ przed rokiem, a w grupie ¿ywnoœæ du¿e spad-
ki cen zanotowa³o wiele podstawowych artyku³ów ¿ywno-
œciowych, m. in.: drób (o blisko 12 proc.), jaja, mas³o i m¹ka
(o blisko 10 proc.) oraz cukier (o 7 proc.). Obni¿ki te spowo-
dowa³y, ¿e ca³y ¿ywnoœciowy komponent koszyka konsump-
cyjnego by³ w grudniu 2001 r. tylko o 1,6 proc. dro¿szy ni¿
przed rokiem. Doprowadzi³o to do powiêkszenia siê odchyle-
nia inflacji netto od inflacji rejestrowanej do 1,5 pkt. proc. 

Inflacja bazowa, po wy³¹czeniu dóbr kontrolowanych,
od kilkunastu miesiêcy osi¹ga wartoœci bardzo zbli¿one do
inflacji rejestrowanej. Dowodzi to niew¹tpliwie zneutralizo-
wania znacz¹cej w latach ubieg³ych presji inflacyjnej ze
strony tych towarów i us³ug. Obecnie dostosowania ceno-
we znacznie przewy¿szaj¹ce stopê inflacji rejestrowanej do-
konuj¹ siê tylko w sektorze energetycznym: energia elek-
tryczna zanotowa³a wzrost o 14 proc. (w grudniu, w ujêciu

12-miesiêcznym), gaz sieciowy − o 15 proc., a ciep³a woda
− o 10 proc. W sektorze telekomunikacyjnym dominowa³y
w ostatnim okresie spadki (poza podwy¿k¹ abonamentu
w maju 2001 r.). Pozosta³e kontrolowane towary i us³ugi
dro¿a³y w tempie zbli¿onym do wzrostu inflacji rejestrowa-
nej, b¹dŸ tania³y (np. gaz z butli, transport wodny i lotni-
czy czy paliwa). £¹czny efekt dla ogólnego poziomu cen
konsumpcyjnych by³ neutralny, co powoduje zbie¿noœæ obu
indeksów inflacji. 

Podobny spadkowy trend wykazuje równie¿ indeks
œredniej obciêtej, eliminuj¹cy 15 proc. najwiêkszych i 15
proc. najmniejszych zmian cen. Miara ta jest jednak bar-
dziej stabilna od pozosta³ych indeksów zmian cen, przez co
skutecznie eliminuje wp³yw krótkookresowych, odwracal-
nych szoków. Znaczne zbli¿enie indeksów inflacji rejestro-
wanej i œredniej obciêtej jest dowodem na to, ¿e proces
spadku inflacji, który nabra³ tempa w ostatnich miesi¹cach,
nie jest wy³¹cznie skutkiem pojawienia siê krótkookreso-
wych, odwracalnych tendencji poda¿owych (ich wp³yw zo-
staje bowiem usuniêty ze œredniej obciêtej), ale ma charak-
ter fundamentalny i dotyczy ogó³u cen. Niska dynamika
œredniej obciêtej (3,7 proc. w grudniu) potwierdza wiêc sil-
ne tendencje dezinflacyjne w ca³ej gospodarce, a jej zbie¿-
noœæ z dynamik¹ inflacji rejestrowanej (3,6 proc.) sugeruje
utrzymanie siê tych tendencji w przysz³oœci. 

Wykres 2.2. Inflacja bazowa 1999−2001 (dane 12-miesiêczne)

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0
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

10
-0

1

11
-0

1

12
-0

1

Indeks cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych
Indeks cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych po wy³¹czeniu dóbr kontrolowanych
30 proc. − œrednia obciêta (2*15%)
Inflacja netto
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RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak 

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Nominalna aprecjacja z³otego w ca³ym 2001 r. 
• Stabilizacja kursu euro-dolar

W ca³ym 2001 r. z³oty wzmocni³ siê nominalnie o 3,8
proc. w stosunku do dolara i o 8,6 proc. w stosunku do
euro. Szczególnie silna aprecjacja z³otego mia³a miejsce
w IV kwartale 2001 r. − o 5,9 proc. do dolara i 9,3 proc.
do euro. Na impuls aprecjacyjny z³otego w koñcu ub.r.
z³o¿y³o siê kilka przyczyn. Udzia³ inwestorów zagranicz-
nych na rynku pierwotnym papierów skarbowych po
spadku do 1,8 proc. we wrzeœniu zacz¹³ ponownie ro-
sn¹æ, osi¹gaj¹c 6,9 proc. w listopadzie i 9,2 proc. w grud-
niu. W posiadaniu inwestorów by³y g³ównie obligacje
dwu- i piêcioletnie. Zwiêkszona aktywnoœæ inwestorów
zagranicznych na rynku obligacji i instrumentów pochod-
nych w IV kwartale wynika³a z obni¿ek stóp procento-
wych NBP oraz spodziewanych dalszych ich ciêæ w rezul-
tacie nacisków rz¹du na RPP. 

Kolejnym czynnikiem wp³ywaj¹cym na aprecjacjê z³ote-
go w 2001 r. by³ systematyczny skumulowany spadek defi-
cytu na rachunku obrotów bie¿¹cych, w porównaniu z ro-
kiem poprzednim, o 2,9 mld USD. Nap³yw kapita³u na ra-
chunek kapita³owy i finansowy by³ ni¿szy ni¿ w 2000 r.
o ponad 4 mld USD. Wynika³o to g³ównie z przedtermino-
wej sp³aty zad³u¿enia Polski wobec Brazylii (2,5 mld USD),
co wp³ynê³o na spadek poziomu oficjalnych aktywów re-
zerwowych z 28,9 mld USD we wrzeœniu do 26,1 mld USD
w listopadzie. Ni¿sza ni¿ w poprzednim roku nadwy¿ka na
rachunku finansowym spowodowana by³a te¿ realizacj¹
tylko trzeciej czêœci planów prywatyzacyjnych, co przyczyni-
³o siê do spadku salda inwestycji bezpoœrednich o 1,7 mld
USD w porównaniu z 2000 r. 

Na kszta³towanie siê kursu z³otego, szczególnie w IV
kwartale 2001 r., nie mia³ wiêkszego wp³ywu kurs krzy¿owy
euro−dolar, który po znacz¹cej deprecjacji w I po³owie
2001 r. i osi¹gniêciu lokalnego minimum na poziomie 0,837
euro/dolar (5 lipca 2001 r.), w II po³owie 2001 r. zacz¹³ sta-
bilizowaæ siê wokó³ 0,90 euro/dolar. W ca³ym 2001 r. dolar
umocni³ siê w stosunku do euro o 3,9 proc., a wiêc dwa ra-
zy mniej ni¿ w 2000 r. Stabilizacji kursu euro−dolar sprzyja-
³a postêpuj¹ca od II po³owy 2001 r. konwergencja stóp pro-
centowych w USA i UE, wraz z malej¹cym i coraz bardziej
wyrównanym tempem wzrostu PKB w obu gospodarkach. 

Wykres 2.3. Kursy œrednie dolara, euro i koszyka walutowego, 1999−2001
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HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy 

• Kontynuacja trendów z poprzednich kwarta³ów
• Dobre wyniki w eksporcie
• Poprawa relacji cen w handlu zagranicznym

W IV kwartale 2001 r. w handlu zagranicznym utrzyma-
³y siê tendencje z poprzednich miesiêcy. Zarówno dynami-
ka importu, jak i eksportu spowalnia³a. S³absze wyniki eks-
portu wi¹za³y siê z wyhamowaniem wzrostu gospodarcze-
go u naszego g³ównego partnera handlowego − Unii Eu-
ropejskiej. Natomiast po stronie importu decyduj¹ce zna-
czenie mia³ bardzo s³aby popyt krajowy. 

Wed³ug wstêpnych danych NBP w IV kwartale 2001 r.
eksport w ujêciu bilansu p³atniczego wyniós³ 7,9 mld USD.
Jest to doœæ dobry wynik w œwietle mocnego z³otego oraz sil-
nie pogarszaj¹cej siê koniunktury w Europie Zachodniej,
a przede wszystkim w Niemczech, gdzie roczne tempo wzro-
stu gospodarczego w IV kwartale ub.r., wed³ug wstêpnych
szacunków, mog³o byæ nawet ujemne. Nale¿y zauwa¿yæ, i¿
bardzo korzystna koniunktura gospodarcza w Rosji i na
Ukrainie sprzyja³a ekspansji eksportu do tych krajów. Wed³ug
wstêpnych szacunków w 2001 r. PKB na Ukrainie wzrós³

o 9,0 proc., a w Rosji o 5,0 proc. Oba te kraje znajduj¹ siê
w pierwszej dziesi¹tce najwiêkszych rynków eksportowych
Polski. Po 11 miesi¹cach 2001 r. dynamika eksportu do Rosji
i Ukrainy w ujêciu dolarowym by³a jedn¹ z najwy¿szych. 

Niew¹tpliwie problemy ze zbytem towarów na rynku
krajowym oraz utrzymuj¹cy siê spadek cen produkcji sprze-
danej przemys³u przetwórczego stymulowa³y wiêksz¹
sprzeda¿ na eksport. 

Na niski poziom importu − wed³ug wstêpnych danych
10,9 mld USD w ujêciu bilansu p³atniczego − decyduj¹cy
wp³yw mia³ bardzo s³aby popyt krajowy. Zarówno popyt
konsumpcyjny (niska dynamika konsumpcji gospodarstw
domowych), jak i popyt inwestycyjny oraz zaopatrzeniowy
(utrzymuj¹ce siê spadki inwestycji oraz produkcji przemys³u
przetwórczego) nie stymulowa³y importu pomimo mocne-
go z³otego. 

W III kwartale 2001 r. utrzymywa³a siê korzystna relacja
cen eksportu i importu. WskaŸnik terms of trade przekra-
cza³ 100 i poprawi³ siê w stosunku do poprzedniego kwar-
ta³u. Ni¿sza dynamika cen importu ni¿ eksportu wynika³a
w du¿ej mierze ze spadaj¹cych œwiatowych cen ropy nafto-
wej. Oczekujemy, i¿ wskaŸnik terms of trade utrzyma³ siê
w IV kwartale na podobnym poziomie. 

Wykres 2.4. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE, 
1996−2001 (zmiana w proc.)
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BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Rekordowo niski deficyt obrotów bie¿¹cych
w 2001 r. 

• Niewielkie nap³ywy kapita³owe

W IV kwartale 2001 r. deficyt obrotów bie¿¹cych w bi-
lansie p³atniczym (wed³ug wstêpnych danych na poziomie
1,7 mld USD) nieznacznie pogorszy³ siê w porównaniu
z poprzednim kwarta³em. Fakt ten wynika z przesuniêcia
p³atnoœci odsetkowych od d³ugu z wrzeœnia na paŸdziernik.
Z tego tytu³u deficyt obrotów bie¿¹cych móg³by byæ o nie-
ca³e 300 mln USD mniejszy. Jednak¿e w dalszym ci¹gu de-
ficyt by³ znacznie mniejszy ni¿ w roku ubieg³ym. 

Oprócz relatywnej stabilizacji salda obrotów towaro-
wych (3,0 mld USD w IV kwartale 2001 r.) nadwy¿ka nie-
sklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych utrzyma³a siê na wy-
sokim poziomie (1,3 mld USD). Nale¿y zauwa¿yæ, i¿ dane za
listopad i grudzieñ 2001 r. o nadwy¿ce niesklasyfikowanych
obrotów bie¿¹cych zosta³y skorygowane o efekt wymiany
wycofywanych walut krajów strefy euro − ³¹cznie ponad
700 mln USD, które zosta³y wykazane w saldzie b³êdów
i opuszczeñ. Podstaw¹ tej korekty by³ wzmo¿ony skup wa-

lut obcych w kantorach i bankach w ostatnich dwóch mie-
si¹cach 2001 r. Ponadto nie wydaje siê, by w IV kwartale
nast¹pi³a nadzwyczajna poprawa w handlu przygranicz-
nym. Ekstrapolacja trendów o ruchu granicznym w ci¹gu
pierwszych trzech kwarta³ów 2001 r. nie daje podstaw, aby
oczekiwaæ wzmo¿onego ruchu przygranicznego w IV kwar-
tale ub.r. Od stycznia do wrzeœnia 2001 r. liczba osób prze-
kraczaj¹cych granicê polsk¹ spad³a w porównaniu do ana-
logicznego okresu roku poprzedniego (zarówno obywateli
naszego kraju, jak i obcokrajowców). Ruch graniczny nasi-
li³ siê jedynie w przypadku przekroczeñ granicy z Ukrain¹. 

Wed³ug wstêpnych danych, ca³y 2001 r. zamkn¹³ siê de-
ficytem obrotów bie¿¹cych w wysokoœci 7,0 mld USD, co
stanowi równowartoœæ 3,96 proc. PKB. Jest to bardzo zna-
cz¹ca poprawa w stosunku do lat poprzednich. Zmniejsze-
nie nierównowagi zewnêtrznej by³o niew¹tpliwie nastêp-
stwem wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego kra-
ju, ale tak¿e przekszta³ceñ umo¿liwiaj¹cych utrzymanie
konkurencyjnoœci polskiej gospodarki. Zmniejszenie deficy-
tu jest bardzo korzystnym zjawiskiem − szczególnie w kon-
tekœcie mniejszych nap³ywów bezpoœrednich inwestycji za-
granicznych, jako jednego ze Ÿróde³ finansowania. 

W IV kwartale 2001 r. bezpoœrednie inwestycje zagra-
niczne wzros³y doœæ znacznie w porównaniu z poprzednimi

Wykres 2.5. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 1996−2001 (zmiana w proc.)
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kwarta³ami ub.r. i wynios³y 2,5 mld USD. Mimo to, w ca³ym
2001 r. by³y ni¿sze o prawie 1,7 mld ni¿ w roku 2000. Za-
graniczne inwestycje portfelowe w Polsce wynios³y w IV
kwartale 621 mln USD i w przewa¿aj¹cej czêœci by³y to in-
westycje w papiery d³u¿ne. Warto jednak zauwa¿yæ, i¿
w grudniu nast¹pi³ odp³yw 141 mln USD. Na uwagê zas³u-
guje tak¿e fakt, i¿ w IV kwartale polski system bankowy po
raz kolejny wytransferowa³ zagranicê 2,6 mld USD w posta-
ci lokat terminowych i na rachunkach bie¿¹cych. 

Na koniec 2001 r. oficjalne aktywa rezerwowe brutto
wynios³y 26,6 mld USD. Spadek ten w porównaniu z koñ-
cem III kwarta³u wynika³ przede wszystkim z listopadowej
sp³aty zad³u¿enia Polski wobec Brazylii. Na koniec grudnia
oficjalne aktywa wystarcza³y na pokrycie ponad 7 miesiêcy
œredniego importu. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee ppuubbll iicczznnee

• Druga nowelizacja bud¿etu w 2001 r. 
• Ciêcia wydatków w koñcu ubieg³ego roku
• Znaczny przyrost potrzeb po¿yczkowych sektora

publicznego

W IV kwartale 2001 r. nowy rz¹d podj¹³ decyzjê o za-
mro¿eniu wydatków na kwotê 8,5 mld z³. Ponadto, w po-
³owie grudnia Sejm przyj¹³ drug¹ nowelizacjê bud¿etu na
2001 r. W obliczu gwa³townego spadku dochodów bud¿e-
tu centralnego zdecydowano siê na powiêkszenie deficytu
i wydatków o 3,8 mld z³. 

Wed³ug szacunkowych danych Ministerstwa Finansów
o wykonaniu bud¿etu w 2001 r. dochody by³y ni¿sze od za-

³o¿onych w ostatniej nowelizacji o ponad 12 mld z³. Nie jest
jasne, gdzie dokonano równoleg³ych ciêæ wydatków. Wia-
domo jednak, ¿e dotacja dla FUS by³a o 4,6 mld z³ ni¿sza
od planu, co oznacza przerzucenie problemów bud¿etu
centralnego do funduszu pozabud¿etowego. Ni¿sza dota-
cja do FUS przyczyni³a siê do obni¿enia transferu œrodków
do drugiego filaru systemu emerytalnego. I tak, zamiast
planowanych na pocz¹tku roku 14,1 mld z³, ZUS w ca³ym
2001 r. przetransferowa³ jedynie 8,7 mld z³. Oznacza to, ¿e
zaleg³oœci wobec drugiego filaru z lat poprzednich nie zo-
sta³y uregulowane, a co wiêcej, powsta³o nowe zad³u¿enie.
Zgodnie z deklaracjami rz¹du wyra¿onymi w paŸdzierniko-
wym rozporz¹dzeniu Rady Ministrów, oprócz FUS, ciêcia
wydatków dotyczyæ mia³y w najwiêkszym stopniu wydat-
ków na obronê narodow¹, sprawiedliwoœæ i szkolnictwo
wy¿sze. Blokada dotyczy³a równie¿ œrodków z rezerw celo-
wych w wysokoœci 1,8 mld z³. 

Koszty obs³ugi zad³u¿enia zagranicznego by³y ni¿sze od
zak³adanych o 0,5 mld z³, co umo¿liwi³o ograniczenie ciêæ
innych wydatków. Decyzj¹ Rady Ministrów wydatki w kwo-
cie 52,4 mln z³ zosta³y przeniesione na nastêpny rok. 

Dochody bud¿etowe ogó³em, jak równie¿ dochody
z podatków poœrednich w 2001 r., w ujêciu realnym (deflo-
wane indeksem inflacji rejestrowanej) spad³y o oko³o
2 proc. Spadek wp³ywów z podatku VAT by³ wiêkszy ni¿
z akcyzy. Za³amanie dochodów w najwiêkszym stopniu do-
tyczy³o wp³ywów z podatku CIT (spadek realnie o oko³o 27
proc.). Dochody z podatku PIT zmniejszy³y siê w ujêciu re-
alnym o ponad 4 proc. 

Wstêpne informacje potwierdzaj¹ narastanie zad³u¿e-
nia innych podmiotów sektora publicznego, co znalaz³o
wyraz w deficycie ekonomicznym i w wielkoœci d³ugu pu-
blicznego. Na razie trudno jest oceniæ, w jakim stopniu pro-
blemy bud¿etu centralnego znalaz³y odzwierciedlenie
w pozosta³ych elementach finansów publicznych. 

Tabela 2.1. Bud¿et na 2001 r. − kolejne wersje i wykonanie (mld z³)

Dochody Wydatki Deficyt

Ustawa bud¿etowa na 2001 r. 161,0 181,6 -20,5
Nowelizacja ustawy bud¿etowej z 28 lipca 2001 r. 152,5 181,6 -29,1
Nowelizacja ustawy bud¿etowej z 13 grudnia 2001 r. 152,5 185,4 -32,9
Szacunkowe wykonanie bud¿etu w 2001 r. 140,3 172,9 -32,6

!ród³o: Ministerstwo Finansów, Departament D³ugu Publicznego oraz NBP.
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Problemy bud¿etu dotyczy³y równie¿ Ÿróde³ finanso-
wania, g³ównie wskutek zrealizowania przychodów
z prywatyzacji jedynie w 64 proc. (uzyskano 6,5 mld z³
z 10,1 mld z³ za³o¿onych w znowelizowanym bud¿ecie
na 2001 r.). Niedobór œrodków prywatyzacyjnych spowo-
dowa³ zwiêkszenie emisji skarbowych papierów warto-
œciowych. Dodatkowo, decyzja o wczeœniejszej sp³acie za-
d³u¿enia wobec Brazylii przyczyni³a siê do wzrostu emisji
d³ugu krajowego, która by³a dwukrotnie wy¿sza od za³o-
¿eñ bud¿etowych z pocz¹tku roku. D³ug zagraniczny za-
mieniono na krajowy. Rz¹d wyemitowa³ papiery warto-
œciowe denominowane w walucie obcej, których nabyw-
c¹ by³ bank centralny. Operacja ta doprowadzi³a do
zmiany struktury aktywów NBP, gdzie wzrost skarbowych
papierów wartoœciowych by³ skompensowany spadkiem
rezerw walutowych. 

Wzrost poda¿y bonów skarbowych nie wywo³a³ wzro-
stu ich rentownoœci − przeciwnie, oprocentowanie pod¹-
¿a³o za zmianami stóp procentowych banku centralnego.
Sytuacja ta by³a mo¿liwa do osi¹gniêcia tylko wobec zna-
cz¹cego dysparytetu stóp procentowych w Polsce i na in-
nych rynkach oraz strategii inwestorów zagranicznych po-
legaj¹cej na grze na obni¿ki stóp. 

SSaammoorrzz¹¹ddyy

Po dziewiêciu miesi¹cach 2001 r. samorz¹dy odnotowa-
³y nadwy¿kê w wysokoœci 2,4 mld z³. Jednoczeœnie zwiêk-
szy³y do 6,1 mld z³ (z 5,6 mld z³) prognozê deficytu na ca-
³y 2001 r. Postêpowa³ przyrost zad³u¿enia sektora samorz¹-
dowego, które pod koniec wrzeœnia 2001 r. szacowano na
10,1 mld z³. Do koñca roku oczekuje siê dalszego przyrostu
zad³u¿enia samorz¹dów do 15,8 mld z³, g³ównie z powo-
du w³¹czenia danych o zad³u¿eniu podmiotów nadzorowa-
nych lub zarz¹dzanych przez jednostki samorz¹dowe. 

PPrroojjeekktt bbuudd¿¿eettuu nnaa 22000022 rr.. 

Projekt bud¿etu wp³yn¹³ do Sejmu z pakietem ustaw
oko³obud¿etowych, od przyjêcia których zale¿y kszta³t
ustawy bud¿etowej. Drugie czytanie zaplanowano na po-
cz¹tek lutego i do tego czasu Sejm rozpatruje projekty
ustaw z³o¿onych wraz z bud¿etem. Oceny ustawy bud¿eto-
wej bêdzie mo¿na dokonaæ dopiero po jej przyjêciu, obec-
nie znane s¹ wy³¹cznie deklaracje rz¹du, co do jej po¿¹da-
nego kszta³tu. 

I tak, zapisy porozumienia koalicyjnego i expose sejmo-
we premiera okreœla³y wzrost wydatków w kolejnych la-
tach o stopê inflacji oraz ograniczenie deficytu bud¿etu
centralnego w 2002 r. do 40 mld z³. Wykonanie wydatków
bud¿etu w 2001 r. by³o jednak ni¿sze ni¿ zak³adano. W re-
zultacie, wydatki w 2002 r. ustalone wówczas na poziomie
184 mld z³, oznaczaæ bêd¹ realny wzrost o 2,5 proc. 

Bud¿et przygotowano w oparciu o ostro¿ne za³o¿enia,
co do wzrostu gospodarczego w 2002 r. (1 proc.), nato-
miast w kontekœcie najnowszych prognoz œrednioroczna in-
flacja na poziomie 4,5 proc. wydaje siê nieco zawy¿ona. 

Do tej pory uda³o siê przeprowadziæ zmiany w ustawie
o podatku PIT, VAT oraz w czêœci ustaw dotycz¹cych wydat-
ków. Zmiany wprowadzone do ustawy o podatku PIT maj¹
s³u¿yæ zwiêkszeniu dochodów o 4,3 mld z³ w bie¿¹cym ro-
ku wskutek: (i) zamro¿enia progów podatkowych (651 mln
z³), (ii) wprowadzenia sta³ego limitu odliczeñ z tytu³u sk³ad-
ki zdrowotnej (830 mln z³), (iii) likwidacji ulgi budowlanej
(198 mln) i ulgi z tytu³u systematycznego oszczêdzania
w kasach mieszkaniowych, (iv) wprowadzenia podatku ka-
pita³owego (2 mld z³). Zwiêkszenie obci¹¿eñ podatkowych
doprowadzi do obni¿enia dochodów rozporz¹dzalnych
ludnoœci. 

Zaproponowano wprowadzenie podatku akcyzowego
na energiê elektryczn¹, co powinno zwiêkszyæ dochody bu-
d¿etu o 2,3 mld z³ oraz zmiany stawek akcyzy na papiero-
sy, paliwa i gaz (wzrost dochodów o 1,81 mld z³). 

Spoœród proponowanych zmian w podatku VAT przyjê-
to zwiêkszenie stawki podatku od sprzeda¿y mieszkañ
przez deweloperów i spó³dzielnie mieszkaniowe z 0 proc.
do 22 proc. oraz stawki na wyroby rêkodzie³a ludowego
i artystycznego z 3 proc. do 22 proc. Nie uda³o siê podwy¿-
szyæ stawki podatku VAT na materia³y i us³ugi budowlane
z 7 proc. do 22 proc., co mia³o przyczyniæ siê do wzrostu
dochodów bud¿etu o 1,3 mld z³. Nale¿y przypomnieæ, ¿e
próbê podwy¿ki stawki podatku VAT na materia³y i us³ugi
budowlane podejmowano równie¿ rok wczeœniej − taki za-
pis znalaz³ siê w pakiecie ustaw oko³obud¿etowych do pro-
jektu bud¿etu na rok 2001. 

Po stronie wydatków rz¹d proponuje zmianê zasad wa-
loryzacji zasi³ków dla bezrobotnych oraz zmiany zasad
przyznawania zasi³ków przedemerytalnych i œwiadczeñ so-
cjalnych. £¹czna wartoœæ pakietu socjalnego zaproponowa-
nego przez rz¹d oznacza obni¿enie wydatków o 2,5 mld z³. 
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Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Luzowanie polityki pieniê¿nej a dezinflacja 
• Spadek oszczêdnoœci i pocz¹tek efektu wypychania

Z koñcem 2001 r. RPP zdecydowa³a siê na dalsze polu-
zowanie polityki pieniê¿nej. Dwie redukcje stóp procento-
wych NBP (z 25 paŸdziernika i 28 listopada) po 150 pkt. ba-
zowych da³y ³¹cznie szeœæ obni¿ek stóp o 750 pkt. bazo-
wych w ca³ym 2001 r. Przy spadku inflacji o 490 pkt. bazo-
wych, realna stopa procentowa NBP (28-dniowych operacji
otwartego rynku) uleg³a obni¿eniu do 7,9 proc. w grudniu
2001 r. (w porównaniu z 10,5 proc. w grudniu 2000 r.). Ko-
lejna redukcja stóp procentowych NBP w styczniu 2002 r.
o 100−200 pkt. bazowych, przy za³o¿eniu tempa inflacji
z prze³omu 2001/2002 r., oznacza spadek realnej stopy NBP
do 6,4 proc. 

Wobec zmniejszenia siê w IV kwartale 2001 r. akty-
wów zagranicznych netto, wzrost poda¿y pieni¹dza re-
zerwowego o 22 proc. w ca³ym ub.r. wynika³ ze wzrostu
kredytu dla sektora bud¿etowego i efektu przeszacowa-
nia aktywów zagranicznych wobec nominalnej aprecjacji

kursu z³otego. Wzrost zad³u¿enia netto bud¿etu pañstwa
wynika³ z emisji obligacji nominowanych w dolarach dla
NBP na sumê 8,7 mld z³, w zamian za rezerwy dewizowe
na przedterminowy wykup d³ugu wobec Brazylii.
W grudniu nast¹pi³ ponowny wzrost zad³u¿enia bud¿etu
netto (o 7,3 mld z³) w wyniku likwidacji wszystkich lokat
z³otowych bud¿etu pañstwa na rachunkach NBP. W efek-
cie, zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego wobec NBP
w ca³ym ub. r. wzros³o o 3,8 mld z³, a w samym tylko
grudniu − o 6 mld z³ do poziomu 10,7 mld z³. 

SSyysstteemm bbaannkkoowwyy ii sszzeerrookkii ppiieennii¹¹ddzz 

Znacz¹ce obni¿ki stóp procentowych NBP w paŸdzierni-
ku i listopadzie ub.r. spotka³y siê z jeszcze mniejszym odze-
wem w bankach ni¿ roz³o¿one w czasie ciêcia stóp w mar-
cu, czerwcu i sierpniu 2001 r. Od II kwarta³u wzrasta³ 
spread stóp kredytów i depozytów z³otowych, osi¹gaj¹c po-
ziom oko³o 850 pkt. bazowych na koniec roku. Z porówna-
nia stóp procentowych NBP w okresie styczeñ−paŸdziernik
ze stopami komercyjnymi w okresie styczeñ−listopad (bio-
r¹c pod uwagê miesiêczne opóŸnienie w reakcji banków 
komercyjnych na decyzje RPP) wynika, i¿ spadek stóp NBP
o 600 pkt. bazowych wywo³a³ obni¿kê oprocentowania 
kredytów z³otowych dla podmiotów gospodarczych o 450
pkt. bazowych, podczas gdy dla osób prywatnych jedynie

Wykres 2.6. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1998−2001
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o 100 pkt. bazowych. W tym samym okresie oprocentowa-
nie depozytów zmala³o odpowiednio o 450 i 520 pkt. bazo-
wych. W dalszym ci¹gu utrzymuje siê wiêc niechêæ banków
do obni¿ania oprocentowania kredytów dla gospodarstw
domowych, co wobec pogarszania siê sytuacji gospodarczej
i na rynku pracy jest zrozumia³e. 

Tempo przyrostu poda¿y pieni¹dza M2 w 2001 r. deter-
minowane by³o wzrostem kredytu krajowego, roz³o¿onym
prawie po równo na kredyt dla sektora bud¿etowego i pry-
watnego. Wzrost zad³u¿enia netto bud¿etu pañstwa wo-
bec sektora bankowego postêpowa³ od listopada i wynika³
ze wzrostu zad³u¿enia bud¿etu wobec NBP. W grudniu po-
nadto, bud¿ety terenowe wykorzysta³y œrodki zdeponowa-
ne w bankach. 

Niekorzystn¹ tendencj¹ ostatnich miesiêcy 2001 r. by³
wzrost krótkoterminowego zad³u¿enia bud¿etu. Podczas
gdy w 2000 r. spadek zad³u¿enia bud¿etu pañstwa z tytu-
³u emisji krótkoterminowych papierów skarbowych wyniós³
4,9 mld z³, w 2001 r. nast¹pi³ jego wzrost o 7,3 mld z³,
w tym w grudniu o 2,8 mld z³. 

Pomimo odmiennej strategii banków wobec kredyto-
biorców instytucjonalnych i prywatnych, spada³a dynamika

akcji kredytowej zarówno dla gospodarstw domowych, jak
i przedsiêbiorstw − w grudniu 2001 r., w ujêciu rocznym
wynios³a odpowiednio 14,6 proc. i 5 proc. (wobec 31,7
proc. i 13,5 proc. w analogicznym okresie 2000 r.). Przed-
siêbiorstwa ponadto zwiêkszy³y depozyty bankowe (o 13,2
mld z³ w IV kwartale ub.r.), co mo¿e wskazywaæ na uciecz-
kê do p³ynnoœci wobec wzrostu ryzyka zwi¹zanego z dzia-
³alnoœci¹ gospodarcz¹. 

Spadek oprocentowania depozytów wraz z wprowa-
dzonym podatkiem od lokat bankowych i pogarszaniem
siê dynamiki dochodów ludnoœci spowodowa³, i¿ roczne
tempo wzrostu depozytów z³otowych osób prywatnych
ogó³em uleg³o zdecydowanemu zmniejszeniu (do 11,7
proc. w grudniu 2001 r., wobec 24,7 proc. w grudniu
2000 r.). Szacunkowe dane za listopad 2001 r. (ostatni
miesi¹c w 2001 r., w którym mo¿na by³o unikn¹æ opodat-
kowania zysków od lokat bankowych) wskazuj¹ na po-
wstanie d³ugoterminowych lokat bankowych w wysokoœci
oko³o 11 mld z³ i na przep³yw do funduszy inwestycyjnych
oko³o 4 mld z³. 

W IV kwartale ub.r. zwiêksza³ siê pieni¹dz gotówkowy
w obiegu, co jest przeciwieñstwem tendencji z koñca
2000 r. Trudno jest jednoznacznie wskazaæ przyczyny tego

Tabela 2.2. Dekompozycja dynamiki poda¿y pieni¹dza, 1999−2001 (narastaj¹co w proc.)

Okres 2000 2001

I II III IV I II III IV
Pieni¹dz rezerwowy -14,4 -1,8 -3,2 -7,6 -1,0 -0,5 -1,0 22,4
   Aktywa zagraniczne netto 0,4 -5,7 12,0 18,8 -1,5 -12,2 -25,3 -11,9
   Kredyt krajowy netto -1,9 9,2 1,0 -9,5 -5,9 -3,3 -7,3 7,6
      Sektor bud¿etowy netto -1,6 9,8 1,5 -9,1 -6,7 -4,8 -11,7 7,7
      Sektor finansowy netto -0,3 -0,7 -0,6 -0,4 0,8 1,5 4,4 -0,1
   Saldo pozosta³ych pozycji -12,9 -5,3 -16,2 -16,9 6,5 15,2 31,5 26,7

Pieni¹dz M2 -0,6 8,1 6,5 11,8 2,2 4,4 8,9 13,6
   Aktywa zagraniczne netto 1,8 0,5 3,9 9,7 1,0 -1,5 -4,6 1,9
   Kredyt krajowy netto -0,5 8,1 8,1 6,3 -0,3 2,0 7,6 10,8
      Sektor bud¿etowy netto -3,6 -2,3 -2,6 -5,3 -1,8 -0,5 1,0 5,8
      Sektor prywatny netto 3,1 10,4 10,7 11,5 1,6 2,4 6,6 5,1
   Saldo pozosta³ych pozycji -1,9 -0,6 -5,6 -4,2 1,5 4,0 5,9 0,9

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

∆SPP/ M–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) przy
u¿yciu kursu œredniego koszyka walut (0,6 euro i 0,4 USD) dla danego okresu.
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zjawiska, gdy¿ mog¹ one obejmowaæ wzrost transakcji go-
tówkowych wynikaj¹cych z trudnoœci w regulowaniu nale¿-
noœci na poziomie przedsiêbiorstw, powiêkszania siê szarej
strefy, spadku oprocentowania depozytów bankowych
wzmocnionego przez nominaln¹ iluzjê (wobec szybkiej
dezinflacji), jak i wprowadzenie euro i wymiana walut eu-
ropejskich (zw³aszcza marek niemieckich) na z³ote. 

Wzrost poda¿y pieni¹dza w ca³ym 2001 r. utrzymywa³
siê na wysokim poziomie i wyniós³ w grudniu 13,6 proc.

Mno¿nik pieniê¿ny natomiast, wobec ograniczonej akcji
kredytowej banków komercyjnych, spad³ do poziomu z po-
³owy 2000 r. Wi¹¿e siê to z ograniczonym zainteresowa-
niem po¿yczkami zarówno kredytobiorców, jak i banków
komercyjnych. W portfelach banków wartoœæ papierów
skarbowych wzros³a od listopada 2000 r. do listopada
2001 r. o 12,2 mld z³, wobec spadku o 2,7 mld z³ w analo-
gicznym okresie w latach 1999−2000. Obrazuje to efekt
wypychania inwestycji prywatnych w sektorze bankowym
przez kredyty dla bud¿etu pañstwa. 

Tabela 2.3. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP w 2001 r.

!ród³o: Dziennik Urzêdowy NBP, Monitor Polski. Opracowanie w³asne.

Sród³o Data uchwa³y Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty 2001 r. 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 22,0 proc.
Stopa kredytu refinansowego 22,0/23,0 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 18,0 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 4 28 marca Stopa redyskontowa NBP 19,5 proc.

Stopa kredytu lombardowego 21,0 proc.
Stopa kredytu refinansowego 21,0/22,0 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 17,0 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 21 czerwca Stopa redyskontowa NBP 18,0 proc.

Stopa kredytu lombardowego 19,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 19,5/20,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 15,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 9 29 czerwca Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 5,85 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 12 22 sierpnia Stopa redyskontowa NBP 17,0 proc.

Stopa kredytu lombardowego 18,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 18,5/19,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 14,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 13 24 sierpnia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 5,55 proc.
M.P. Nr 34 poz. 562 26 wrzeœnia Publikacja za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2002 r., bezpoœrednim celem jest inflacja

rejestrowana 5 proc. na koniec roku, z granic¹ odchyleñ +/- 1 pkt proc.
Dz. Urz. NBP Nr 17 25 paŸdziernika Stopa redyskontowa NBP 15,5 proc.

Stopa kredytu lombardowego 17,0 proc.
Stopa kredytu refinansowego 17,0/18,0 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 13,0 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 20 28 listopada Stopa redyskontowa NBP 14,0 proc.

Stopa kredytu lombardowego 15,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 15,5/16,5 proc.

Oprocentowanie lokaty terminowej banków w NBP 7,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 11,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 23 19 grudnia Stopa rezerwy obowi¹zkowej banków wynosi 4,5 proc. od 1 stycznia 2002 r.
Dz. Urz. NBP styczeñ 2002 r. Stopa redyskontowa NBP 12,0 proc.

Stopa kredytu lombardowego 13,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 13,5/14,5 proc.

Oprocentowanie lokaty terminowej banków w NBP 6,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 10,0 proc.
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Piotr Bujak

RRyynnkkii  ff iinnaannssoowwee

• Kontynuacja oczekiwañ obni¿ek stóp procentowych
• Zaburzenia p³ynnoœci na rynku pieniê¿nym
• Operacje ograniczania ryzyka kumulacji w czasie

refinansowania d³ugu publicznego

KKrróóttkkootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee

W ci¹gu IV kwarta³u ub.r. nast¹pi³o obni¿enie poziomu
stóp procentowych na miêdzybankowym rynku pieniê¿-
nym. Na pocz¹tku paŸdziernika ub.r. kontrolowana bezpo-
œrednio przez NBP 1-miesiêczna stawka WIBOR wynosi³a
15,01 proc., a na koniec grudnia ub.r. spad³a do 12,08
proc. Stawki WIBOR o 3- i 6-miesiêcznych terminach zapa-
dalnoœci obni¿y³y siê w tym czasie odpowiednio z 14,50
proc. do 11,91 proc. i z 13,77 proc. do 11,32 proc., choæ
kierunek zmian w poszczególnych miesi¹cach kwarta³u by³
zró¿nicowany. 

W dwóch pierwszych dekadach paŸdziernika ub.r. staw-
ki kontraktów FRA (ang. Forward Rate Agreement) wskazy-

wa³y na najsilniejsze od pocz¹tku ub.r. oczekiwania redukcji
stóp NBP w horyzoncie 3 miesiêcy. Oczekiwania te wzros³y
jeszcze bardziej po decyzji Rady Polityki Pieniê¿nej z paŸ-
dziernika o obni¿eniu podstawowych stóp procentowych,
a spad³y dopiero po ich kolejnej obni¿ce w listopadzie. 

Do paŸdziernikowego posiedzenia RPP wszystkie stawki
rynku pieniê¿nego systematycznie obni¿a³y siê, po czym na-
st¹pi³ ich wzrost, utrzymuj¹cy siê do kolejnego posiedzenia
Rady 22 listopada ub.r. Stawki rynkowe wzros³y znacznie
powy¿ej stopy referencyjnej, wynosz¹cej wówczas 13,00
proc. Stopa WIBOR o zapadalnoœci 1 miesi¹ca w dniu 21 li-
stopada wzros³a do 16,15 proc., natomiast WIBOR o zapa-
dalnoœci 3 miesiêcy − do 14,79 proc. Sytuacja ta by³a wyni-
kiem kilku czynników, które wystêpuj¹c jednoczeœnie, spo-
wodowa³y istotne zmniejszenie p³ynnoœci na rynku pieniê¿-
nym. Istotnym faktem by³o nadmierne zaanga¿owanie czê-
œci banków na rynku bonów pieniê¿nych NBP. Oczekiwanie
na paŸdziernikow¹ obni¿kê stóp procentowych zwiêksza³o
popyt na bony pieniê¿ne. Banki, chc¹c unikn¹æ znacznej re-
dukcji ofert, zg³asza³y popyt przekraczaj¹cy wartoœæ œrod-
ków pieniê¿nych znajduj¹cych siê w ich dyspozycji. W rezul-
tacie mniejszej, ni¿ oczekiwano, skali redukcji ofert banki
musia³y po¿yczaæ œrodki na sfinansowanie zakupu bonów
pieniê¿nych. Dodatkowo, do ograniczenia p³ynnoœci na ryn-
ku pieniê¿nym przyczyni³ siê fakt, i¿ banki chc¹c odbudowaæ
ujemne saldo rezerwy obowi¹zkowej, zmuszone by³y do

Wykres 2.7. Stopy procentowe depozytów na rynku miêdzybankowym, 
2000−2001 (dane dzienne)
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utrzymania wysokich stanów œrodków na rachunkach w II
dekadzie listopada. Jednoczeœnie NBP powstrzyma³ siê od
nadzwyczajnych dzia³añ zasilaj¹cych system bankowy
w p³ynnoœæ. Jednak po listopadowym posiedzeniu RPP za-
powiedzia³a wprowadzenie lokaty terminowej w celu ogra-
niczenia wahañ poziomu krótkoterminowych stóp procen-
towych. NBP w celu u³atwienia zarz¹dzania p³ynnoœci¹
w bankach zapowiedzia³ te¿ wprowadzenie kredytu tech-
nicznego (zasilenie w p³ynnoœæ w ci¹gu dnia) oraz codzien-
nej informacji o wielkoœci wymaganej rezerwy obowi¹zko-
wej i stanu œrodków banków na rachunkach w NBP. Rozwi¹-
zania te zbli¿¹ wachlarz instrumentów polityki pieniê¿nej
NBP do tego stosowanego przez Europejski Bank Centralny. 

W III dekadzie listopada dosz³o do ustabilizowania
p³ynnoœci na rynku pieniê¿nym, g³ównie w wyniku uwol-
nienia œrodków pieniê¿nych z zapadaj¹cych bonów pie-
niê¿nych. W grudniu ub.r., poza krótkotrwa³ym, niewielkim
wzrostem w II dekadzie, stawki rynku pieniê¿nego spada³y. 

DD³³uuggootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee 

W IV kwartale 2001 r. systematycznie ros³y ceny obliga-
cji o wszystkich terminach zapadalnoœci. W rezultacie krzy-
wa dochodowoœci przesunê³a siê równolegle w dó³. Krót-
kotrwa³e wzrosty rentownoœci mia³y miejsce jedynie w po-

³owie listopada oraz na pocz¹tku grudnia. Wynika³y one
z fali wyprzeda¿y papierów wartoœciowych na rynkach za-
granicznych, co sk³oni³o czêœæ inwestorów do realizacji zy-
sków na rynku polskim. 

W listopadzie Ministerstwo Finansów wprowadzi³o no-
wy instrument zarz¹dzania d³ugiem publicznym w postaci
przetargów zamiany obligacji. Polega on na odkupie jedne-
go papieru skarbowego przed terminem jego zapadalno-
œci, w którym p³atnoœæ dokonywana jest w formie innego
papieru skarbowego. G³ównym celem tej operacji jest
ograniczenie ryzyka refinansowania zwi¹zanego z wyku-
pem du¿ych serii obligacji w okreœlonych terminach. 20 li-
stopada przeprowadzony zosta³ pierwszy przetarg zamia-
ny, w którym za obligacje OS0202, OK0402 i KO0402 za-
oferowane zosta³y obligacje piêcioletnie PS0506. 

Równie¿ w celu ograniczenia ryzyka refinansowania
wynikaj¹cego ze spiêtrzenia wykupu skarbowych papierów
wartoœciowych w okresie luty−kwiecieñ 2002 r., 27 grud-
nia ub.r. Ministerstwo Finansów zawar³o z NBP umowê do-
tycz¹c¹ konwersji czêœci zobowi¹zañ Skarbu Pañstwa wo-
bec banku centralnego na nowe obligacje skarbowe. Kon-
wersji uleg³y obligacje zerokuponowe o terminie wykupu
w kwietniu 2002 r. W zamian za umorzone obligacje NBP
otrzyma³ obligacje o oprocentowaniu sta³ym i terminie wy-
kupu w paŸdzierniku 2002 r. 

Wykres 2.8. Dochodowoœæ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 1998−2001 (dane dzienne)
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£ukasz Rawdanowicz

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• W I po³owie br. jeszcze powoli…
• …w II po³owie liczymy na przyspieszenie

W œwietle ostatnich wydarzeñ ekonomicznych, zarów-
no w kraju, jak i za granic¹, zdecydowaliœmy siê zmodyfiko-
waæ nasz¹ prognozê na lata 2002−2003. W I pó³roczu br.
oczekujemy kontynuacji tendencji z poprzedniego roku
i stabilizacji wzrostu gospodarczego na niskim poziomie.
Po stronie popytu krajowego dynamikê konsumpcji gospo-
darstw domowych bêdziemy mieli nisk¹, ale dodatni¹ dy-
namikê konsumpcji gospodarstw domowych oraz utrzy-
muj¹cy siê spadek, choæ w wolniejszym tempie, inwestycji.
Ujemne tempo wzrostu popytu krajowego w I pó³roczu ha-
mowaæ bêdzie skutecznie dynamikê importu. Czynniki te
wraz z niskim wzrostem eksportu (powolna poprawa ko-
niunktury w UE i mocny z³oty) bêd¹ determinowa³y niskie
tempo PKB w I pó³roczu br. 

W kolejnych dwóch kwarta³ach prognozujemy popra-
wê koniunktury. Oczekujemy, i¿ wzmocni siê popyt krajowy
− przy stabilnej dynamice konsumpcji prywatnej, tempo
inwestycji od IV kwarta³u nie bêdzie ju¿ spadaæ. Silniejszy
popyt krajowy pobudzi import. Jednak¿e wobec mocniej-
szego popytu zewnêtrznego (zob. Gospodarka œwiatowa)

eksport bêdzie rós³ szybciej i w rezultacie efekt netto nad-
wy¿ki eksportowej w dalszym ci¹gu bêdzie wp³ywa³ dodat-
nio na wzrost gospodarczy. W takim scenariuszu oczekuje-
my 1,9 proc. wzrostu PKB w ca³ym 2002 r. 

Stabilna i stosunkowo niska dynamika konsumpcji go-
spodarstw domowych (w porównaniu z latami ubieg³ymi)
wydaje siê nam zbie¿na z prognoz¹ dochodów oraz sytu-
acj¹ na rynku pracy. W I pó³roczu wzrost dochodów bêdzie
generowany przede wszystkim przez œwiadczenia spo³ecz-
ne, które do czerwca bêd¹ indeksowane wed³ug obecnego
wskaŸnika. Natomiast w II pó³roczu bêdziemy obserwowaæ
wy¿sz¹ dynamikê dochodów mieszanych. Chcielibyœmy
jednak zaznaczyæ, i¿ istotna zmiana otoczenia gospodar-
czego ogranicza wiedzê na temat mo¿liwych zachowañ 
gospodarstw domowych. Dlatego prognozowanie tych za-
chowañ w oparciu o dane historyczne obarczone jest pew-
nym ryzykiem. Gospodarstwa domowe nie mia³y dot¹d do
czynienia z inflacj¹ poni¿ej 5 proc., malej¹cym oprocento-
waniem depozytów, stop¹ bezrobocia powy¿ej 17 proc.
i recesyjnymi nastrojami w gospodarce. 

W 2003 r. oczekujemy stopniowego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego do 3,2 proc. Bêdzie to mo¿liwe
w zwi¹zku z odbudow¹ inwestycji. Przy stabilnym wzroœcie
konsumpcji, lepszej koniunkturze krajowej i zagranicznej,
niskiej inflacji i ni¿szych stopach procentowych oczekujemy,
i¿ producenci bêd¹ bardziej sk³onni do inwestowania, co
pozwoli na realizowanie nak³adów wstrzymywanych w la-
tach 2001−2002. Natomiast stabilne dochody umo¿liwi¹
³agodne zwiêkszanie dynamiki popytu gospodarstw domo-
wych. Dobra koniunktura w UE zapewni utrzymanie

PPrrooggnnoozzaa ssyyttuuaaccjjii PPrrooggnnoozzaa ssyyttuuaaccjjii 
ggoossppooddaarrcczzeejj ggoossppooddaarrcczzeejj 
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wysokiej dynamiki eksportu, co w pewnym stopniu bêdzie
kompensowa³o silniejszy popyt importowy. 

W naszej prognozie nie zak³adamy reformy finansów
publicznych. Uwa¿amy, i¿ wobec powolnej poprawy ko-
niunktury i rosn¹cych kosztów obs³ugi zad³u¿enia, a tak¿e
braku wyraŸnej woli politycznej, nie znajd¹ siê œrodki na
wprowadzenie radykalnych zmian. 

SSffeerraa rreeaallnnaa 

• Produkcja przemys³owa − nadal s³abo, ale do góry
• Kontynuacja recesji w budownictwie do koñca

2002 r. 

Produkcja sprzedana przemys³u bêdzie spadaæ jeszcze
w I kwartale br., a w kolejnych miesi¹cach bêdzie wykazywaæ
bardzo nisk¹ dodatni¹ dynamikê. Taka sytuacja bêdzie wyni-
kaæ z kontynuacji spadku inwestycji (w tym tak¿e w maszyny
i urz¹dzenia oraz sprzêt transportowy), umiarkowanej dyna-
miki konsumpcji, a tak¿e s³abego popytu zagranicznego. 

W II po³owie br. nast¹pi odwrócenie tych trendów, co
znajdzie swoje odzwierciedlenie w wy¿szym tempie wzro-

stu produkcji sprzedanej przemys³u, kontynuowanym
w 2003 r. (wzrost o 3,4 proc.). W szczególnoœci poprawa
koniunktury w przemyœle dotyczyæ bêdzie przemys³u prze-
twórczego. W ca³ym prognozowanym horyzoncie czaso-
wym zak³adamy utrzymanie siê spadku produkcji w sekcji
górnictwo i kopalnictwo. 

Wobec mniej optymistycznej prognozy odbudowy in-
westycji d³ugo oczekiwana poprawa w budownictwie po
raz kolejny odk³ada siê w czasie. Obecnie szacujemy, i¿
wzrost produkcji budowlano-monta¿owej bêdzie mo¿liwy
dopiero na pocz¹tku 2003 r. 

Naszym zdaniem recesja w budownictwie, oprócz
czynników koniunkturalnych, ma tak¿e pod³o¿e struktural-
ne. Spowolnienie wzrostu gospodarczego znalaz³o swoje
odbicie zarówno w ni¿szych dochodach gospodarstw do-
mowych i ni¿szym popycie na mieszkania, jak i ni¿szych in-
westycjach w budowle po stronie firm. Dodatkowym czyn-
nikiem ograniczaj¹cym popyt by³y utrzymuj¹ce siê wysokie
ceny. Ceny produkcji budowlanej od 1996 r. wykazuj¹ du-
¿o wy¿sz¹ dynamikê roczn¹ od cen produkcji sprzedanej
przemys³u − szczególnie w latach 1996−1999 i 2001. We-
d³ug naszej hipotezy, w Polsce wyst¹pi³o przeinwestowa-
nie w budowle. W latach 1996−1999 produkcja sprzeda-

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spo¿ycia indywidualnego i inwestycji, 
1996−2003 (zmiany w proc.)
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na budownictwa w ca³ej gospodarce ros³a w œrednim tem-
pie 12,5 proc. (dla porównania, produkcja przemys³owa
w tempie 6,1 proc.). Tak intensywne nak³ady na budynki
mog³y doprowadziæ do okresowego nasycenia rynku.

Szczególnie mo¿e siê to odnosiæ do lokali us³ugowych
(stoiska handlowe − supermarkety, powierzchnie biuro-
we, etc.). Dlatego te¿ nie nale¿y oczekiwaæ szybkiego
wzrostu inwestycji w budowle. W zwi¹zku z tym, wydaje

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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siê, i¿ obecna recesja jest naturaln¹ konsekwencj¹ boomu
w budownictwie z lat poprzednich. 

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

BBeezzrroobboocciiee

• Dalszy wzrost bezrobocia

Najnowsze, niekorzystne dane statystyczne dotycz¹ce
sytuacji na rynku pracy i poziomu aktywnoœci gospodarczej
sk³aniaj¹ nas do podtrzymania naszej dotychczasowej pro-
gnozy bezrobocia i zatrudnienia. W 2002 r. spodziewamy
siê kontynuacji silnego trendu wzrostu bezrobocia. Wyni-
kaæ to bêdzie z prognozowanego przez nas niskiego ogól-
nego poziomu aktywnoœci gospodarczej. W I pó³roczu
2002 r. nadal nastêpowaæ bêd¹ g³êbokie spadki zatrudnie-
nia. Roœnie liczba deklarowanych zwolnieñ grupowych.
W IV kwartale 2001 r. zapowiedzia³y je m.in. najwiêksze
przedsiêbiorstwa budowlane oraz stocznie. 

Odwrócenie negatywnych tendencji nast¹pi, naszym
zdaniem, nie wczeœniej ni¿ w 2003 r. Wówczas zacznie wzra-
staæ zatrudnienie, a tempo wzrostu bezrobocia s³abn¹æ, choæ
stopa bezrobocia bêdzie wynosiæ prawie 19 proc. W 2003 r.
wzrost bezrobocia bêdzie w wiêkszym stopniu wynikiem
procesów demograficznych (nap³ywu m³odych ludzi na ry-
nek pracy) ni¿ restrukturyzacyjnych. 

CCeennyy

Mariusz Jarmu¿ek

PPooddssttaawwoowwee iinnddeekkssyy cceennoowwee

• Niepewnoœæ odnoœnie kszta³towania siê cen 
quasi-administrowanych

Do po³owy 2002 r. prognozujemy stabilizacjê inflacji
poni¿ej 4 proc. Wynikaæ to bêdzie z bardzo mocnego z³o-
tego w ostatnim kwartale ub.r. oraz wyraŸnego spadku ak-
tywnoœci ekonomicznej. W II po³owie br. oczekujemy od-
wrócenia trendów i wzrostu inflacji. 

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1996−2003 (zmiana w proc.)
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Na 2003 r. zak³adamy poluzowanie polityki monetarnej,
stopniow¹ nominaln¹ deprecjacjê z³otego oraz dalsz¹ od-
budowê popytu krajowego umo¿liwiaj¹c¹ prze³o¿enie wy¿-

szych kosztów na konsumenta i zwiêkszenie mar¿y produ-
centów i poœredników. Czynniki te spowoduj¹ niewielkie
przyspieszenie inflacji w porównaniu z br. 

Wykres 3.5. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz cen produkcji 
sprzedanej przemys³u, 1996−2003
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Wykres 3.6. Inflacja bazowa, 1999−2002
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Ponadto, w okresie prognozy przyjmujemy przemienny
cykl zbiorów oraz wzrost cen energii i gazu o ok. 6−7 proc.
powy¿ej inflacji. Zak³adamy tak¿e, ¿e akcyza na energiê
elektryczn¹ wprowadzona w tym roku, nie bêdzie podlega-
³a corocznym podwy¿kom w latach nastêpnych. 

Do tej pory nie wiadomo, jak w 2002 r. bêd¹ kszta³to-
waæ siê ceny energii i gazu. Od 1 lutego wprowadzona zo-
stanie akcyza i bêd¹ ni¹ obci¹¿eni producenci, czyli elek-
trownie i elektrociep³ownie. Dwie najwiêksze z nich zapo-
wiedzia³y ju¿ podwy¿kê cen dla dystrybutorów o ok. 20
proc. Ponadto na prze³omie II i III kwarta³u br. ceny energii
wzrosn¹ w zwi¹zku z corocznym cyklem podwy¿ek. Zak³a-
damy, ¿e URE nie zgodzi siê na proporcjonalne do wielko-
œci akcyzy podwy¿szenie taryf. W zwi¹zku z tym, przewidu-
jemy podwy¿kê cen dla odbiorców finalnych o ok. 10−14
proc. Oczekujemy tak¿e, i¿ URE zatwierdzi w I kwartale br.
wniosek taryfowy PGNiG, co spowoduje podwy¿kê cen ga-
zu dla konsumentów o ok. 10 proc. 

Ceny ¿ywnoœci, w zwi¹zku z dobrymi zbiorami
w 2001 r., bêd¹ stabilizowaæ ogólny wskaŸnik inflacji w ro-
ku bie¿¹cym. Stabilne ceny zbó¿ i przetworów zbo¿owych
powinny sprzyjaæ zainteresowaniu rolników zwiêkszaniem
stada trzody chlewnej i byd³a. To zaœ mog³oby czêœciowo
zneutralizowaæ efekt zmniejszania siê pog³owia trzody
chlewnej i hamowaæ podwy¿ki cen miêsa. 

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u bêd¹ nadal stabi-
lizowa³y ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych. Przewidu-
jemy bowiem, ¿e pewne o¿ywienie gospodarki nast¹pi naj-
wczeœniej w II po³owie br., co wraz ze stopniow¹ tylko de-
precjacj¹ waluty krajowej bêdzie uniemo¿liwia³o podniesie-
nie cen przez producentów, szczególnie w sektorze prze-
twórstwa przemys³owego. Impulsu proinflacyjnego mo¿na
spodziewaæ siê ze strony cen gazu i energii, które stanowi¹
istotn¹ czêœæ kosztów produkcji. 

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

Prognozê inflacji bazowej, pokazuj¹cej trend procesu
inflacyjnego, opieramy o asymetryczn¹ œredni¹ obciêt¹ eli-
minuj¹c¹ odpowiednio 28,5 proc. najmniejszych i 21,5
proc. najwiêkszych zmian cen (procenty dotycz¹ udzia³u
w koszyku konsumpcyjnym). Œrednia ta posiada lepsze w³a-
œciwoœci prognostyczne ni¿ miary inflacji bazowej stosowa-

ne w NBP. Dynamika inflacji bazowej oraz œredniej arytme-
tycznej wraz z prognoz¹ na najbli¿sze 12 miesiêcy przed-
stawiona zosta³a na wykresie (wykres 3.6). 

Przewidujemy, i¿ œrednia obciêta spadnie nieznacznie
w pierwszych miesi¹cach 2002 r., a potem ustabilizuje siê
na poziomie ok. 4 proc. Dynamika inflacji rejestrowanej
i œredniej obciêtej, bêdzie − tak jak dotychczas − bardzo
zbli¿ona, a odchylenie miêdzy oboma indeksami powiêk-
szaæ siê bêdzie tylko w okresach dominacji szoków poda-
¿owych. Poniewa¿ w 2002 r. prognozujemy nieznaczne
tylko odbudowanie popytu i niewielk¹ deprecjacjê walu-
ty, œrednia obciêta bêdzie odzwierciedlaæ stabilnoœæ dez-
inflacji. Oczekiwane impulsy proinflacyjne podwy¿ki cen
gazu i energii nie zostan¹ w niej uwidocznione. 

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Silne wahania kursu i wzrost ryzyka kursowego

Prze³om lat 2001/2002 mo¿e pos³u¿yæ za prognozê
wahañ kursu z³otego w 2002 r. Po przebiciu poziomu
4 z³/USD 17 grudnia ub.r. nast¹pi³ okres spekulacji na
aprecjacjê z³otego, a przy sp³yceniu rynku walutowego
w Polsce transakcje rzêdu kilkudziesiêciu milionów
dolarów by³y w stanie silnie wp³ywaæ na cenê z³otego.
Na wzrost popytu na z³otego wp³ywa³a zamiana wycofy-
wanych walut krajów UE. Nastêpnie zacz¹³ siê okres sko-
kowego os³abienia z³otego. Od 8 do 18 stycznia br. kurs
z³otego os³abi³ siê 6,5 proc. w stosunku do dolara i 5,3
proc. w stosunku do euro przy wzmocnieniu siê dolara
do euro o 1 proc., co w efekcie zniwelowa³o aprecjacjê
z³otego z ub.r. Spekulacja na zni¿kê wynika³a z po-
wszechnej na rynku walutowym percepcji przewartoœcio-
wania kursu z³otego oraz z budz¹cego niepokój rozwoju
konfliktu pomiêdzy rz¹dem a RPP. 

Kurs z³otego w 2002 r. bêdzie kszta³towa³ siê g³ównie
pod wp³ywem spekulacji, co do dalszego rozwoju sytuacji
wewnêtrznej. Chocia¿ czynniki fundamentalne pozostan¹
zbli¿one do 2001 r. (wzrost PKB znajdzie siê w przedziale
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1−2 proc., bezrobocie 18−19 proc., a deficyt na rachun-
ku obrotów bie¿¹cych ok. 4 proc. PKB), to ka¿da zmiana
wskaŸników makroekonomicznych niezgodna z oczeki-
waniami rynku mo¿e mieæ silny wp³yw na kurs z³otego.
Kontynuowana presja rz¹du na obni¿ki stóp procento-
wych NBP, wraz ze stabilizacj¹ inflacji na poziomie 4−5
proc. i luŸn¹ polityk¹ fiskaln¹, stanowiæ bêdzie dodatko-
w¹ zachêtê dla kapita³u zagranicznego do gwa³townych
przep³ywów. W rezultacie kurs z³otego bêdzie podlega³
silnym wahaniom. 

Uwa¿amy, i¿ nie ma jednoznacznego dowodu na prze-
wartoœciowanie lub niedowartoœciowanie kursu z³otego.
Stwierdzenie którejkolwiek z tez zale¿y od konstrukcji in-
deksu (doboru deflatorów oraz bazy) realnego kursu walu-
towego. W naszej ocenie sk³aniamy siê do wniosku, ¿e kurs
z³otego, w wyniku wzrostu produktywnoœci czynników
produkcji na poziomie mikroekonomicznym, ma podstawy
do realnej aprecjacji. Taka tendencja z³otego nie jest jednak
do koñca przes¹dzona. Deficyt bud¿etowy na poziomie po-
wy¿ej 4 proc. PKB i utrzymywanie siê wysokiego deficytu na
rachunku obrotów bie¿¹cych zmienia strukturê ich finanso-
wania na coraz bardziej krótkoterminow¹. W takiej sytu-
acji, ka¿da gwa³towna zmiana sentymentu inwestorów
z du¿ym prawdopodobieñstwem mo¿e prowadziæ do ko-
rekty kursu z³otego. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy

• Na³o¿enie siê w czasie spowolnienia importu
i eksportu w I po³owie 2002 r. 

• Stopniowe pogarszanie siê deficytu handlowego 

W br. deficyt obrotów handlowych bêdzie charakteryzo-
waæ siê lekk¹ tendencj¹ wzrostow¹. W ca³ym 2002 r. wynie-
sie on jednak niewiele wiêcej ni¿ w roku poprzednim. Sytu-
acja ta bêdzie mo¿liwa w zwi¹zku ze zbie¿nymi w czasie
tendencjami po stronie eksportu i importu. W I pó³roczu bê-
dziemy obserwowaæ s³ab¹ dynamikê zarówno eksportu
(niekorzystna koniunktura w UE i mocny z³oty), jak i impor-
tu (spadaj¹cy popyt krajowy). Wyhamowanie wzrostu 
importu bêdzie dotyczy³o przede wszystkim importu zaopa-
trzeniowego dla przemys³u oraz dóbr inwestycyjnych. Kate-
gorie te stanowi¹ razem ok. 60 proc. ca³ego importu. Nato-
miast w II pó³roczu tendencje te odwróc¹ siê − wzmocni siê
popyt krajowy, jak i zagraniczny. W 2003 r. kontynuowane
bêdzie pog³êbianie siê deficytu handlowego, ale w umiarko-
wanym zakresie. Przy zak³adanym stabilnym popycie ze-
wnêtrznym utrzyma siê dobra koniunktura w eksporcie,
a prognozowany wzrost gospodarczy nie bêdzie na tyle wy-
soki, by doprowadziæ do wielkiego boomu importowego. 

Wykres 3.7. Kurs z³otego do dolara i euro, 1996−2003

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

5,00

I 
1996

III I 
1997

III I 
1998

III I 
1999

III I 
2000

III I 
2001

III I 
2002

III I 
2003

III

w
 z³

ot
yc

h 

Kurs dolara amerykañskiego Kurs euro

Prognoza

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2002 r. prognoza CASE
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Spowolnienie gospodarcze oraz intensywna restruktu-
ryzacja w przedsiêbiorstwach obserwowane w ub.r. maj¹
pozytywny wp³yw na poprawê konkurencyjnoœci polskich
producentów. Dotyczy to zarówno wp³ywu na eksport, jak
i na import. W zwi¹zku z tym nale¿y oczekiwaæ, i¿ w sytu-
acji odbudowy popytu przedsiêbiorstwa lepiej bêd¹ sobie
radzi³y ze zmianami kursowymi − np. okresowe wzmoc-
nienia z³otego nie powinny stwarzaæ dodatkowej silnej
presji konkurencyjnoœci. 

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Wzrost deficytu obrotów bie¿¹cych 
• Mniejsze nap³ywy kapita³u zagranicznego

Wobec pogarszaj¹cego siê w latach 2002−2003 defi-
cytu handlowego zwiêkszeniu ulegnie tak¿e deficyt obro-
tów bie¿¹cych. Jego stopniowy wzrost wyra¿ony w z³o-
tych bêdzie jednak du¿o wolniejszy ni¿ nominalnego PKB,
i jako procent PKB pozostanie na prawie niezmienionym
poziomie. 

W okresie 2002−2004 zak³adamy mniejsze ni¿ w latach
ubieg³ych nap³ywy bezpoœrednich inwestycji zagranicz-
nych. Wi¹¿e siê to z zakoñczeniem du¿ych prywatyzacji
(czynnik uwzglêdniany ju¿ w poprzednich prognozach)
oraz z relatywnie gorsz¹ koniunktur¹ polskiej gospodarki
w porównaniu z przesz³ymi latami, jak te¿ wobec niepew-
noœci co do daty wejœcia do UE. Mimo to, kapita³ ten bêdzie
wystarczaj¹cy, aby pokryæ ponad 60 proc. deficytu na ra-
chunku obrotów bie¿¹cych. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee ppuubbll iicczznnee

• Zwiêkszenie nierównowagi fiskalnej w 2002 r. 
• Przyrost potrzeb po¿yczkowych sektora publiczne-

go i d³ugu publicznego

W naszej prognozie zak³adamy, ¿e wydatki bud¿etu
centralnego w 2002 r. wynios¹ zgodnie z deklaracjami rz¹-
du 184 mld z³ i w latach kolejnych bêd¹ wzrastaæ realnie

Wykres 3.8. Eksport oraz import towarów i us³ug, 
1997−2003 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
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o 1 proc. W 2002 r. nie uda siê zrealizowaæ wydatków w ta-
kiej wysokoœci, lub te¿ niezbêdna bêdzie nowelizacja bu-
d¿etu centralnego. Wed³ug naszych szacunków niedobór
wyniesie ponad 4 mld z³. 

Odbudowa wzrostu gospodarczego umo¿liwi stopnio-
w¹ poprawê salda bud¿etu, jednak wci¹¿ pozostanie ono
bardzo wysokie. Rysuj¹ siê dwa niebezpieczeñstwa. Po
pierwsze, deficyt bud¿etowy w wysokoœci blisko 6 proc.
PKB, w zale¿noœci od sposobu jego finansowania, przyczy-
niaæ siê mo¿e do aprecjacji z³otego oraz do narastania d³u-
gu publicznego w tempie uaktywniaj¹cym procedury
ostro¿noœciowe ustawy o finansach publicznych. W 2002 r.
bêdzie mia³ miejsce gwa³towny przyrost potrzeb po¿yczko-
wych bud¿etu do poziomu ponad 100 mld z³, g³ównie za
spraw¹ koniecznoœci rolowania papierów wartoœciowych
wyemitowanych w poprzednich latach oraz przyrostu defi-
cytu bud¿etu centralnego. Jeœli odbudowa wzrostu bêdzie
wolniejsza ni¿ to prognozujemy, to za³amanie finansów pu-
blicznych bêdzie g³êbsze. 

Po drugie, deficyt bud¿etowy w wysokoœci oko³o 5 proc.
PKB nie jest stabilny i mo¿e doprowadziæ do za³amania za-
ufania wobec gospodarki polskiej. Dzia³ania podjête do tej
pory oraz przedstawione w programie rz¹dowym nie s¹ wy-
starczaj¹ce, aby wyeliminowaæ tak¹ mo¿liwoœæ. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Cel inflacyjny 4−6 proc. w 2002 r. 
• Dalsze luzowanie polityki pieniê¿nej

Za³o¿enia polityki pieniê¿nej NBP na 2002 r. wskazuj¹
punktowy cel inflacyjny w 2002 r. − 5 proc. oraz dopusz-
czalne pasmo odchyleñ +/-1 pkt. proc. uwzglêdniaj¹ce 
niepewnoœæ wype³nienia celu w aspekcie faktycznego po-
ziomu deficytu bud¿etowego, wahañ kursu walutowego
oraz szoków poda¿owych w 2002 r. 

Znacz¹ca obni¿ka stóp procentowych NBP w styczniu
br. (100−200 pkt. bazowych) pozostawia, w naszej ocenie,
miejsce na obni¿ki stóp przez RPP jedynie o 100−150 pkt.
bazowych do koñca 2002 r. i to wy³¹cznie w operacjach do-
strajaj¹cych (po 50 pkt. bazowych). Z uwagi na to, ¿e roz-
luŸnienie polityki fiskalnej mo¿e okazaæ siê wiêksze, ni¿ za-
³o¿ono w projekcie bud¿etu na 2002 r., kumulacja efektów
obni¿ek stóp procentowych z 2001 r. nast¹pi w po³owie
br., a ryzyko kursowe wzrasta, nie mo¿na wykluczyæ ko-
niecznoœci podwy¿ki stóp NBP w koñcu roku. 

Wykres 3.9. Saldo rachunku bie¿¹cego oraz inwestycji bezpoœrednich, 1997−2003

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

I 
1997

III I 
1998

III I 
1999

III I 
2000

III I 
2001

III I 
2002

III I 
2003

III

m
ld

 U
SD

 

-4,5

-4

-3,5

-3

-2,5

-2

-1,5

-1

-0,5

0

m
ld

 U
SD

 

Inwestycje bezpoœrednie (lewa skala) Saldo obrotów bie¿¹cych (prawa skala)

Prognoza

�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2002 r. prognoza CASE.



Prognoza

PG TOP 1/2002 2929

Z pocz¹tkiem 2002 r. obni¿ona zosta³a stopa rezerwy
obowi¹zkowej banków z 5 proc. do 4,5 proc. i jednocze-
œnie zlikwidowano mo¿liwoœæ zaliczania gotówki w kasach
banków na poczet utrzymywanej rezerwy. Obie zmiany
³¹cznie bêd¹ mia³y neutralne konsekwencje dla p³ynnoœci
w sektorze bankowym. Dalsze redukcje rezerwy obowi¹z-
kowej do poziomu obowi¹zuj¹cego w EBC (2 proc.) praw-
dopodobnie bêd¹ powi¹zane z obowi¹zkowym zagospo-
darowaniem tych œrodków (oko³o 3 mld z³) na rynku papie-
rów skarbowych, tak jak to mia³o miejsce w marcu 1999 r.
Nale¿y siê spodziewaæ, ¿e wobec wzrostu potrzeb po¿ycz-
kowych bud¿etu nie bêdzie to trudne. 

Rafa³ Antczak, Ma³gorzata Markiewicz

KKoooorrddyynnaaccjjaa ppooll ii ttyykkii  ff iisskkaallnneejj
ii ppiieenniiêê¿¿nneejj

Z koñcem 2001 r. nast¹pi³a zmiana uk³adu polityki pie-
niê¿nej i fiskalnej. Restrykcyjna polityka pieniê¿na, prowa-
dzona od sierpnia 2000 r., kompensowa³a poluzowywanie
polityki fiskalnej zapocz¹tkowane z koñcem 2000 r. Jednak-
¿e ciêcia stóp procentowych NBP w 2001 r. i w styczniu br.
spowodowa³y znacz¹ce obni¿enie realnego poziomu stóp
procentowych NBP. Spadek inflacji z 8,5 proc. w grudniu
2000 r. do 3,6 proc. w grudniu 2001 r. spowodowany by³ na-
³o¿eniem siê wielu korzystnych czynników natury poda¿owej
i aprecjacj¹ kursu z³otego. Sytuacja ta w 2002 r. mo¿e siê nie
powtórzyæ, a w przypadku kursu walutowego roœnie ryzyko
gwa³townych wahañ. RPP dopuszcza mo¿liwoœæ przejœcio-
wego wzrostu inflacji, pozostawiaj¹c jednak niezmieniony
poziom bezpoœredniego celu inflacyjnego w 2003 r. RPP
wskazuje jednoczeœnie na koniecznoœæ zmian strukturalnych
w gospodarce, takich jak deregulacja rynku pracy, demono-
polizacja i wzrost konkurencji zagranicznej, dokoñczenie pry-
watyzacji, zmniejszenie obci¹¿eñ fiskalnych wraz z redukcj¹
deficytu bud¿etowego. Dlatego te¿ oczekiwany wzrost infla-
cji w okolicy po³owy br., przy za³o¿eniu nie podwy¿szania
stóp procentowych NBP, spowoduje dalsze zmniejszenie re-
strykcyjnoœci polityki pieniê¿nej. 

Program gospodarczy rz¹du, przedstawiony w koñcu
stycznia 2002 r., niesie ze sob¹ powa¿ne ryzyko ekspansji fi-
skalnej i zad³u¿enia bud¿etowego, wobec czego nie spe³nia

wiêkszoœci oczekiwañ RPP. Rz¹d, zapowiadaj¹c realizacjê
polityki interwencjonizmu, ma zamiar o¿ywiæ koniunkturê
gospodarcz¹. Zak³adane instrumenty to wspomaganie in-
westycji infrastrukturalnych (budownictwo mieszkaniowe
i autostrady), restrukturyzacja pañstwowych przedsiê-
biorstw, subsydiowanie rolnictwa, gwarancje eksportowe
i porêczenia kredytów. Œrodki na realizacjê tak ambitnego
programu maj¹ pochodziæ z OFE, preferencyjnych kredy-
tów bankowych, emisji papierów skarbowych i œrodków
pomocowych UE. 

Oceny proponowanych rozwi¹zañ nale¿y dokonywaæ
w kontekœcie tworzenia podstaw trwa³ego wzrostu. Pod-
kreœlaj¹c niebezpieczeñstwo sterowania gospodarki za po-
moc¹ nierynkowych instrumentów (jak porêczenia, gwa-
rancje, subsydia), zwracamy równie¿ uwagê na problem
nierynkowego pozyskiwania funduszy na te cele. Nie-
wiadomo, czy pod finansowaniem wydatków infrastruktu-
ralnych przez OFE rozumie siê rynkowy mechanizm zakupu
przez OFE papierów d³u¿nych sprawnych jednostek lokal-
nych lub udzia³ów w rentownych przedsiêwziêciach inwe-
stycyjnych? Jak stosowanie preferencyjnych kredytów ban-
kowych zapewni najefektywniejsze wykorzystanie funduszy
w sektorze bankowym, okrojonych w du¿ym stopniu przez
potrzeby po¿yczkowe samego bud¿etu? Jakie to bêdzie
mia³o konsekwencje dla d³ugu publicznego? Keynesowska
idea pobudzania popytu zosta³a zweryfikowana, a obecnie
ograniczanie deficytów bud¿etowych postawione jest jako
jedna z najwa¿niejszych zasad polityki makroekonomicznej
UE. Poza tym program rz¹du wymaga przyjêcia kilkudzie-
siêciu nowych ustaw, a jego skutki bêd¹ widoczne w per-
spektywie 2−3 lat. 

£ukasz Rawdanowicz*

GGoossppooddaarrkkaa œœwwiiaattoowwaa

• Œwiatowa recesja sta³a siê faktem
• Koniunkturalny spadek inflacji i wzrost bezrobocia 
• Poprawa koniunktury napêdzanej przez Stany

Zjednoczone na horyzoncie
• Niskie ceny ropy naftowej
• Koniec luzowania polityki monetarnej w Stanach

Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii 

* 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. 
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Wydarzenia gospodarcze w IV kwartale 2001 r. oka-
za³y siê bardziej pesymistyczne ni¿ oczekiwaliœmy 3 mie-
si¹ce temu. Œwiatowa recesja sta³a siê faktem. Za³amaniu
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych towa-
rzyszy³o znaczne spowolnienie aktywnoœci w strefie euro.
Japonia w dalszym ci¹gu pogr¹¿ona by³a w recesji. S³aba
koniunktura w najbardziej rozwiniêtych krajach œwiata
odbi³a siê negatywnie na kondycji gospodarek w Azji
i Ameryce £aciñskiej, natomiast kraje Europy Œrodkowej
i Wschodniej okaza³y siê mniej podatne na czynniki ze-
wnêtrzne. 

Spowolnienie wzrostu gospodarczego w krajach wyso-
korozwiniêtych charakteryzowa³o siê spadkiem produkcji
przemys³owej (najbardziej wra¿liwy sektor na wahania ko-
niunkturalne) oraz obrotów handlowych, a tak¿e wzrostem
bezrobocia. Z drugiej strony, spowolnienie przyczyni³o siê
do z³agodzenia presji inflacyjnej. WskaŸniki inflacji w Sta-
nach Zjednoczonych i Unii Europejskiej spada³y od po³owy
ub.r. Czynnikiem sprzyjaj¹cym by³y tak¿e malej¹ce œwiato-
we ceny ropy naftowej − œrednia cena w IV kwartale
2001 r. wynios³a 20,5 dolarów za bary³kê, podczas gdy w III
kwartale 26,6 dolarów za bary³kê. 

Tabela 3.1. PKB w wybranych krajach, 1996−2003 (zmiana w proc.)

 1996 1997 1998 1999 2000 2001s 2002p 2003p

OECD 3,1 3,4 2,7 3,2 4,2 1,1 1,5 3,1
Stany Zjednoczone 3,6 4,4 4,4 4,2 5,0 1,0 1,3 3,2
Japonia 5,0 1,6 -1,1 0,8 1,2 -0,5 -1,0 1,5

Unia Europejska 1,7 2,6 2,8 2,6 3,3 1,5 1,0 2,9
  Niemcy 0,8 1,4 2,1 1,6 3,0 0,6 1,0 2,7
  Francja 1,1 2,0 3,5 3,0 3,3 2,1 1,7 3,1
  W³ochy 1,1 1,8 1,5 1,4 2,9 1,8 1,0 2,9
  Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 2,3 3,0 2,4 2,1 2,9

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

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

Tabela 3.2. Inflacja w wybranych krajach, 1996−2003 (zmiana w proc.)

 1996 1997 1998 1999 2000 2001s 2002p 2003p

Stany Zjednoczone 2,9 2,3 1,6 2,1 3,4 2,8 1,6 1,9
Japonia 0,1 1,8 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 -0,8 -0,3

Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 2,5 2,5 1,3 1,3
  strefa euro (HICP) 2,2 1,6 1,2 1,1 2,4 2,6 1,4 1,3

Rosja 22,0 11,0 84,4 36,5 20,8 18,6 15,0 12,0

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

Tabela 3.3. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1996−2003 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001s 2002p 2003p

Euro 1,270 1,134 1,121 1,066 0,924 0,896 0,914 0,954
Jen 108,8 121,1 131,0 113,7 107,8 121,3 119,9 112,4

�ród³o: Dane − EBC;  prognozy (p) − consensus rynkowy oraz CASE.



Prognoza

PG TOP 1/2002 3131

W IV kwartale, w zwi¹zku z nadal s³ab¹ kondycj¹ go-
spodarek rozwiniêtych i malej¹cym zagro¿eniem inflacyj-
nym, nastêpowa³o dalsze poluzowanie polityki monetar-
nej. Najwiêkszych ciêæ stóp procentowych dokona³ amery-
kañski Fed − o 75 pkt. bazowych. W tym samym czasie Eu-
ropejski Bank Centralny oraz Bank Anglii obni¿y³y stopy
o 50 pkt. bazowych. 

Pod koniec listopada 2001 r. Narodowe Biuro Analiz
Ekonomicznych (ang. National Bureau of Economic Rese-
arch) oficjalnie og³osi³o w Stanach Zjednoczonych recesjê
rozpoczynaj¹c¹ siê w marcu. Ostateczny szacunek wzrostu
PKB za III kwarta³ 2001 r., po znacznych rewizjach w dó³,
wyniós³ 0,5 proc. w porównaniu z analogicznym okresem
ubieg³ego roku. Choæ wstêpne szacunki za IV kwarta³ za-
skoczy³y pozytywnie ekonomistów, prawdopodobnie zo-
stan¹ tak¿e zrewidowane w dó³. Produkcja przemys³owa
nadal spada³a a stopa bezrobocia ros³a − z 5 proc. we
wrzeœniu do 5,6 proc. w grudniu. Jednoczeœnie spada³a in-
flacja z 3,6 w maju do 1,6 proc. w grudniu. 

Œwiatowe spowolnienie gospodarcze dotknê³o tak¿e
gospodarki Unii Europejskiej. Tempo wzrostu PKB w II i III
kwartale ustabilizowa³o siê na niskim poziomie, a w ostat-
nich trzech miesi¹cach 2001 r. oczekuje siê jego spadku.
Pogorszenie kondycji ekonomicznej jest widoczne nie tylko
w Niemczech, ale tak¿e we Francji, która do tej pory radzi-
³a sobie znacznie lepiej ni¿ pozosta³e du¿e kraje strefy eu-
ro. W³ochy pod wzglêdem tempa wzrostu gospodarczego
pozostaj¹ powy¿ej œredniej dla krajów strefy euro. Wielka
Brytania, dziêki popytowi krajowemu wspieraj¹cemu
znaczny wzrost w us³ugach rynkowych, wykazywa³a siê
du¿¹ odpornoœci¹ na spowolnienie œwiatowej gospodarki,
choæ tempo wzrostu gospodarczego w IV kwartale ub.r.
tak¿e spad³o. Tak, jak w Stanach Zjednoczonych, gospo-
darki UE wykazywa³y podobne symptomy spowolnienia:
spada³y obroty eksportu i zaufanie producentów, wzrasta-
³o równie¿ bezrobocie. Zharmonizowana inflacja w strefie
euro (w UE) spad³a z 3,4 proc. (3,1 proc.) w maju do 2,1
proc. (2,0 proc.) w grudniu. 

Gospodarka niemiecka na tle pozosta³ych krajów
strefy euro wypada bardzo niekorzystnie. Wed³ug oficjal-
nych, wstêpnych szacunków, PKB wzros³o w 2001 r. jedy-
nie o 0,6 proc. Jest to najgorszy wynik od 1993 r. W IV
kwartale tempo to mog³o byæ nawet ujemne. Produkcja
przemys³owa skorygowana sezonowo spad³a zarówno
w paŸdzierniku, jak i listopadzie. Spowolnienie inwestycji
i recesja w budownictwie dodatkowo negatywnie wp³y-

wa³y na aktywnoœæ gospodarcz¹. Ponadto, w roku wpro-
wadzenia ulg podatkowych konsumpcja gospodarstw
domowych w ca³ym 2001 r. by³a zaskakuj¹co niska. W IV
kwartale wzrasta³o bezrobocie w Niemczech. Na koniec
grudnia stopa bezrobocia wynios³a 9,6 proc. Warto za-
znaczyæ, i¿ nadal utrzymuje siê du¿a ró¿nica w poziomie
bezrobocia pomiêdzy dawnym NRD i RFN − we wschod-
nich landach stopa bezrobocia wynios³a 17,6 proc. Pozy-
tywnym osi¹gniêciem by³o obni¿enie inflacji z 3,5 proc.
w maju do 1,7 proc. w grudniu. Podobny trend obserwo-
wano tak¿e dla cen produkcji sprzedanej przemys³u 
− z 5,1 proc. do 0,1 proc. 

Jakie s¹ perspektywy wzrostu gospodarczego w br. dla
gospodarki œwiatowej? Ka¿da recesja zawsze siê kiedyœ
koñczy i obecna sytuacja nie bêdzie wyj¹tkiem. Prawdopo-
dobnie dno bie¿¹cej recesji zosta³o ju¿ osi¹gniête w IV
kwartale 2001 r. Wed³ug konsensusu rynkowego poprawa
sytuacji powinna nast¹piæ w po³owie br., a Stany Zjedno-
czone bêd¹ liderem o¿ywienia wœród pañstw wysokoro-
zwiniêtych. 

Wydaje siê, ¿e w Stanach Zjednoczonych po okresie
dostosowania zapasów do ni¿szego popytu nast¹pi ich
odbudowa i wzrost inwestycji. Czynniki te przyczyni¹ siê
do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Ponad-
to poprawa zaufania konsumentów dobrze wró¿y na przy-
sz³oœæ. Si³a i trwa³oœæ poprawy koniunktury gospodarczej
w Stanach Zjednoczonych zale¿eæ bêdzie bowiem od od-
budowy popytu gospodarstw domowych. Pierwsze ozna-
ki wychodzenia Stanów Zjednoczonych z recesji wskazuj¹
na to, i¿ nie bêdzie kolejnych redukcji stóp procentowych.
Jeœli przyspieszy tempo wzrostu gospodarczego, to wzro-
œnie presja inflacyjna i w II po³owie br. mo¿liwe bêd¹ na-
wet podwy¿ki stóp. 

Poprawa koniunktury w bie¿¹cym roku powinna nast¹-
piæ tak¿e w UE. Jej tempo bêdzie w pewnym stopniu de-
terminowane rozwojem sytuacji w Stanach Zjednoczo-
nych. Oprócz prostych kana³ów handlowych i powi¹zañ 
finansowych, du¿e znaczenie bêdzie odgrywa³ czynnik
psychologiczny − a wiêc zaufanie producentów i konsu-
mentów. To z kolei bêdzie warunkowa³o popyt inwestycyj-
ny oraz konsumpcyjny. W I po³owie br. zak³adamy w UE
stabilizacjê tempa wzrostu PKB na niskim poziomie. O¿y-
wienie nast¹pi dopiero w II po³owie roku, choæ jego tem-
po nie pozwoli na wzrost gospodarczy wy¿szy ni¿ w ub.r.
Wstêpne sygna³y o nadchodz¹cej poprawie mo¿na wyczy-
taæ z indeksu zaufania producentów Ifo, który w grudniu
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i styczniu stopniowo wzrasta³. Jest on dobrym wskaŸni-
kiem wyprzedzaj¹cym dla aktywnoœci gospodarczej w ca-
³ej strefie euro. Oczekiwania stabilnej inflacji w I po³owie
br. daj¹ tak¿e nadziejê na wzrost si³y nabywczej gospo-
darstw domowych i w konsekwencji ich konsumpcji. Po-

dobnie jak w Stanach Zjednoczonych, w bie¿¹cym roku nie
nale¿y oczekiwaæ w UE dalszych redukcji stóp procento-
wych. W Wielkiej Brytanii, gdzie istnieje ryzyko przegrzania
koniunktury, stopy procentowe mog¹ byæ podwy¿szone
ju¿ w I po³owie roku. 
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WWsskkaaŸŸnniikk wwcczzeessnneeggoo oossttrrzzeeggaanniiaa pprrzzeedd kkrryyzzyyssaammii

Nasz wskaŸnik wczesnego ostrzegania nieznacznie polepszy³ siê w porównaniu z ubieg³ym kwarta³em. Równie¿
rozk³ad negatywnych i pozytywnych tendencji by³ bardziej zrównowa¿ony. 

Pozytywne tendencje przewa¿a³y wœród wskaŸników finansowych. W dalszym ci¹gu prognozujemy obni¿anie
siê presji inflacyjnych. Nominalne zmiany WIBOR by³y na tyle du¿e, i¿ w wyra¿eniu realnym stopy procentowe spa-
d³y. Ponadto, obni¿y³a siê zarówno ekspansja kredytowa, jak i krótkookresowe zad³u¿enie zagraniczne Polski. Du¿a
poprawa wi¹¿e siê tak¿e ze zrównowa¿eniem zewnêtrznym gospodarki polskiej. Wed³ug naszej prognozy w 2002 r.
deficyt obrotów bie¿¹cych bêdzie ni¿szy ni¿ prognozowany 3 miesi¹ce temu. 

Niekorzystny rozwój sytuacji dotyczy przede wszystkim sektora realnego i finansów publicznych. Zarówno
wzrost stopy bezrobocia, jak i gorsze perspektywy wzrostu w porównaniu z ostatnimi prognozami zawa¿y³y nega-
tywnie na wielkoœci naszego wskaŸnika. W dalszym ci¹gu sytuacja bud¿etu pañstwa jest trudna i deficyt w br. 
mo¿e osi¹gn¹æ 5,8 proc. PKB. Warto równie¿ nadmieniæ, i¿ w IV kwartale 2001 r. nast¹pi³o realne wzmocnienie siê
realnego efektywnego kursu z³otego. 

Tabela 3.4. WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000 2001

 Wagi III IV I II III IV I II III IV

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB
    na 4 kolejne kwarta³y 0,10 6 4 4 4 6 6 4 4 6 6

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

3. Prognoza œredniorocznej inflacji
    na 4 kolejne kwarta³y

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

4. Prognoza deficytu bud¿etu
    centralnego pañstwa, jako % PKB 0,10 5 5 5 5 5 6 6 10 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 0

6. Realny efektywny kurs walutowy 0,15 0 0 6 6 6 6 10 10 6 10
7. Ekspansja kredytowa jako % M2
    na koniec kwarta³u 0,07 4 4 4 6 6 4 4 6 6 4

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

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

9. Ca³kowite zagraniczne
    zad³u¿enie Polski  jako % PKB 0,07 6 6 6 6 6 6 6 4 6 6

10. Realny 3-miesiêczny WIBOR 0,10 6 10 4 6 6 6 6 4 6 4

WskaŸnik 5,10 5,26 6,04 5,18 5,48 5,10 5,80 5,30 5,74 5,54

�ród³o: CASE.
Uwagi: 1. Metodologiê obliczania wskaŸnika mo¿na znaleŸæ na stronie internetowej CASE 

http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6 
2. Roczna prognoza deficytu bud¿etu centralnego na dany rok obowi¹zuje od IV kwarta³u roku poprzedniego.
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Ustawa bud¿etowa na 2002 r. przynosi ciêcia w wy-
datkach spo³ecznych. Ocena tych ciêæ z makroekono-
micznego punktu widzenia jest raczej pozytywna, 
chocia¿ s¹ one zdecydowanie za ma³e, by zniwelowaæ
problemy nierównowagi finansów publicznych. Jedno-
czeœnie jednak warunki realizacji wielu celów spo³ecz-
nych staj¹ siê coraz gorsze, a symboliczne kwoty − „pla-
sterki na du¿e bol¹czki” − s¹ w istocie marnotrawstwem
œrodków publicznych. 

W ocenie wydatków spo³ecznych w Polsce istnieje spo-
ro mitów. G³ówny z nich − to mit o tym, ¿e wysokie wydat-
ki spo³eczne s¹ wyrazem nadopiekuñczoœci polskiego pañ-
stwa. Tymczasem te relatywnie wysokie wydatki dotycz¹
wy³¹cznie ubezpieczeñ spo³ecznych. Czêœæ pozaubezpie-
czeniowa (edukacja, ochrona zdrowia, pomoc spo³eczna
i ochrona socjalna) jest relatywnie ma³a i staje siê coraz
mniejsza. Relatywnie niskie s¹ wydatki na opiekê zdro-
wotn¹ i pomoc spo³eczn¹. 

Dotychczasowe tendencje w kszta³towaniu siê wydat-
ków socjalnych doprowadzi³y do sytuacji, w której ka¿dy
ruch staje siê dramatyczny. Nie ma w nich wystarczaj¹cej
rezerwy na uruchomienie reform pozwalaj¹cych na przy-
sz³e zmniejszenie wydatków w dziedzinach dotychczas nie
zreformowanych, a przede wszystkim w systemie rento-
wym oraz ubezpieczeñ dla rolników. G³ówny strumieñ wy-
datków pozaubezpieczeniowych przeznaczony jest na

wspieranie dochodów (ci¹gle opóŸnione w stosunku do in-
flacji) pracowników sektora us³ug spo³ecznych oraz ró¿-
nych œwiadczeniobiorców. Brakuje œrodków na programy
poprawiaj¹ce jakoœæ us³ug i aktywizuj¹ce podopiecznych
pomocy spo³ecznej oraz ochrony socjalnej. Brakuje tak¿e
œrodków na efektywny system nadzoru i kontroli pozwala-
j¹cych na likwidacjê ró¿nych nieprawid³owoœci i „wycie-
ków” œrodków publicznych. 

Syntetycznie ukazuj¹c problem wydatków spo³ecznych
w Polsce mo¿emy powiedzieæ, ¿e charakteryzuj¹ siê nastê-
puj¹cymi cechami, które powoduj¹, ¿e sytuacja w sferze
spo³ecznej jest wyj¹tkowo trudna. 

• Skala wydatków spo³ecznych (skonsolidowanych; obej-
muj¹cych bud¿ety samorz¹dów oraz spo³eczne fundusze
celowe) jest relatywnie du¿a**. 

• Struktura wydatków charakteryzuje siê powa¿n¹ dyspro-
porcj¹ na korzyœæ wydatków ubezpieczeniowych kosztem
wydatków na us³ugi spo³eczne oraz wsparcie dochodo-
we grup s³abszych. 

• Ograniczenia wydatków w czêœci pozaubezpieczeniowej
dokonuj¹ siê od kilku lat. W efekcie jednostkowe wydat-
ki (przeliczone na uprawnionych, czy œwiadczeniobior-
ców) s¹ nieracjonalnie niskie i w gruncie rzeczy stanowi¹
marnotrawstwo œrodków publicznych. 

S t a n i s ³ a w a  G o l i n o w s k aS t a n i s ³ a w a  G o l i n o w s k a **

OO wwyyddaattkkaacchh ssppoo³³eecczznnyycchh OO wwyyddaattkkaacchh ssppoo³³eecczznnyycchh 
ww œœwwiieettllee uussttaawwyy bbuudd¿¿eettoowweejj ww œœwwiieettllee uussttaawwyy bbuudd¿¿eettoowweejj 
nnaa rrookk 22000022 rr..nnaa rrookk 22000022 rr..

* Stanis³awa Golinowska jest profesorem ekonomii, specjalistk¹ w dziedzinie polityki spo³ecznej i rynku pracy. By³y dyrektor Instytutu Pracy i Spraw
Socjalnych, obecnie wyk³ada na Uniwersytecie Jagielloñskim. Jest wiceprzewodnicz¹c¹ Rady Fundacji CASE.

** analizê skonsolidowanych wydatków spo³ecznych w porównaniu z innymi krajami zawiera opracowanie autorki i Krzysztofa Hagemejera „Spo³eczne
wydatki w Polsce z odniesieniami do innych krajów“, Opracowania PBZ, IPiSS 1999  
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Ustawa bud¿etowa na 2002 r. pog³êbia dotychcza-
sowe tendencje dotycz¹ce struktury wydatków. Na czym
to polega? 

1. Nadal wzrastaj¹ wydatki na ubezpieczenia
spo³eczne. Struktura wydatków spo³ecznych charakteryzu-
je siê dysproporcj¹ polegaj¹c¹ na ogromnej (w porównaniu
z innymi krajami) przewadze wydatków ubezpieczenio-
wych, czyli na renty i emerytury (56% ca³oœci wydatków 
− patrz tabela 4.1.) nad wydatkami pozosta³ymi, a szcze-
gólnie na us³ugi spo³eczne (ochrona zdrowia, edukacja)
i innego rodzaju wsparcie dochodowe (œwiadczenia rodzin-
ne, opieka i pomoc spo³eczna). To zachwianie proporcji
trwa od samego pocz¹tku transformacji. 

W pierwszym okresie transformacji g³ówn¹ przyczyn¹
powstania tej dysproporcji by³o wprowadzenie automa-
tycznej p³acowej indeksacji (waloryzacji) emerytur i rent,
czyli g³ównych œwiadczeñ ubezpieczeniowych. Odcho-

dzenie od tego by³o stopniowe. Najistotniejsze zmiany
w kierunku wprowadzenia indeksacji mieszanej p³acowo-
-cenowej i zwiêkszenia wagi indeksacji cenowej mia³y
miejsce w 1996 r. i w 1999 r. − roku wprowadzenia re-
formy emerytalnej. 

Jednoczeœnie, z ubezpieczeñ spo³ecznych „wyprowa-
dzano” tzw. œwiadczenia „obce”, nie odpowiadaj¹ce zasa-
dom ubezpieczeniowym, a przede wszystkim zasi³ki ro-
dzinne, które od 1995 r. finansowane s¹ bezpoœrednio
z bud¿etu i adresowane do rodzin biedniejszych. To wy-
prowadzenie nie da³o znacz¹cego efektu w zmniejszeniu
skali wydatków ubezpieczeniowych. Dysproporcja wy-
datków spo³ecznych na korzyœæ ubezpieczeñ spo³ecz-
nych utrzymuje siê nadal, ale obecnie jej Ÿród³em s¹:
z jednej strony − koszty wprowadzenia reformy emerytal-
nej, a z drugiej − brak reform w pozosta³ej czêœci ubezpie-
czenia spo³ecznego, a przede wszystkim − czêœci rentowej
i w odrêbnej czêœci systemu dla rolników. 

Tabela 4.2. Dotacje* do ubezpieczeñ spo³ecznych w mln z³

1998 1999 2000 2001 2002 - plan
do FUS 8 792,8 9 459,0 15 366,0 26 150,3 27 379,3
do KRUS 10 652,3 12 891,3 13 212,7 15 287,9 15 399,2
Razem 19 445,1 22 350,3 28 578,7 41 438,2 42 778,5
% PKB 3,5 3,6 4,2 5,7 5,8**

* dotacje obejmuj¹ tak¿e finansowanie œwiadczeñ emerytalno-rentowych grup zaopatrywanych bezpoœrednio z bud¿etu
** przyjêto 1 proc. wzrostu PKB, zgodnie z Projektem Bud¿etu na 2002r. 
(ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych GUS o dotacjach bud¿etu do funduszy ubezpieczeniowych (roczniki statystyczne

z odpowiednich lat − dzia³ − finanse publiczne) oraz Ustawy bud¿etowej na rok 2002 (Rada Ministrów − listopad 2001)

Tabela 4.1. Struktura wydatków spo³ecznych* w 2000 r.

Wydatki spo³eczne 2000
mln PLN udzia³ w wydatkach

spo³ecznych ogó³em, %
udzia³ w PKB, %

Ubezpieczenia spo³eczne
FUS
KRUS

103 931
  89 616
  14 315

56,2
48,5
7,7

15,2
13,1
  2,1

Edukacja   40 527 21,9   5,9
Opieka zdrowotna  28 959 15,7   4,2
Zasi³ki rodzinne
Alimenty

     140
   1 097

0,1
0,6

Ochrona socjalna bezrobotnych    7 160 3,9  1,0
Pomoc spo³eczna    2 960 1,6  0,4
Razem 184 774 100,0 27,0

* wydatków spo³ecznych skonsolidowanych, tj. wraz z funduszami celowymi oraz wydatkami samorz¹dów, ale bez szacunku
zwolnieñ podatkowych 

(ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych MF oraz MPiPS
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W przypadku reformy emerytalnej wzrost kosztów
zwi¹zany jest z inwestycj¹ na rzecz zmniejszenia wydatków
emerytalnych w przysz³oœci. Jest to jednak inwestycja bar-
dzo droga, z trudnoœciami implementacyjnymi, dro¿sza ni¿
zak³adano i w warunkach spowolnienia wzrostu gospodar-
czego oraz ostrych ograniczeñ bud¿etowych − wypycha in-
ne grupy wydatków z systemu finansów publicznych. 

Mimo nadal wysokiego poziomu dotacji bud¿etowej
do FUS, d³ug wobec OFE w 2002 r. nie zostanie jeszcze
sp³acony. 

2. W czêœci pozaubezpieczeniowej mamy do czynienia
przede wszystkim ze wzrostem wydatków na Fundusz
Pracy (+77 proc.), co uzasadnione jest rosn¹c¹ skal¹ bez-
robocia. Nie znamy struktury tych wydatków, a od niej zale-
¿eæ bêdzie ich sensownoœæ i efektywnoœæ; czy bêdzie to wy-
³¹cznie wsparcie dochodowe, czy te¿ pomoc w wyjœciu
z bezrobocia. Ci¹gle znaczny udzia³ wydatków na œwiadcze-
nia i zasi³ki przedemerytalne w Funduszu Pracy ogranicza
mo¿liwoœci zmian struktury tych wydatków w kierunku bar-
dziej motywacyjnym i aktywizuj¹cym œwiadczeniobiorców. 

Odnotowaæ nale¿y ponadto te rodzaje wydatków, któ-
re tak¿e bêd¹ wzrasta³y (patrz tab. 4.3). 

3. W czêœci pozaubezpieczeniowej mamy do czynienia
z nastêpuj¹cymi ograniczeniami (patrz tab. 4.4). 

System zasi³ków rodzinnych zosta³ zasadniczo zmody-
fikowany w 1995 r. Zasi³ki rodzinne z charakteru po-
wszechnych zosta³y zmienione na zasi³ki adresowane do
rodzin ubo¿szych, o dochodach na osobê w rodzinie nie
przekraczaj¹cych 50 % przeciêtnej p³acy. Zaraz po wpro-
wadzeniu nowych rozwi¹zañ, gwa³townie − o ponad
20% − spad³a liczba rodzin uprawnionych do zasi³ku.
Zmniejszy³ siê równie¿ udzia³ wydatków na zasi³ki w PKB.
Analiza zasi³kobiorców (Topiñska)* pokaza³a, ¿e zbyt ma-
³o œwiadczeñ trafia do rodzin rolników, a s¹ to obecnie ro-
dziny przeciêtnie biedniejsze od pozosta³ych, o bardzo
zró¿nicowanych dochodach. Po drugie, jak wskazuj¹ ba-
dania bud¿etów gospodarstw domowych, doœæ czêsto
przy wyp³acie zasi³ków rodzinnych wystêpuj¹ b³êdy zwi¹-
zane z trafnoœci¹. Najbardziej niepokoj¹ce jest to, ¿e zasi³-
ków nie otrzymuje czêœæ rodzin najubo¿szych. Trzecia

Tabela 4.3. Wydatki nie zwiêkszane lub podwy¿szane w 2002 r. wg ustawy bud¿etowej

Rodzaje wydatków Tendencja
w ostatnich latach

Proponowany wzrost
w 2002 r. w stosunku do 2001
(plan po zmianach), w proc.

Uwagi

Ochrona zdrowia*
1. Ratownictwo medyczne nowy rodzaj wydatków

– konsekwencja ustawy
z 2001 r. +85,3

likwidacja wydatków
na Kolumny
Transportu
Sanitarnego

2. Szpitale kliniczne w 2000 r. wzrost
wydatków
o 13,4% (realnie o 3%)

+24,1
bez komentarza

3. Wysokospecjalistyczne procedury
    medyczne

w 2000 r. wydatki ni¿sze
ni¿ planowano +16,0

niesprawna realizacja,
finansowanie ex post

4. Publiczna s³u¿ba krwi wydatki spada³y +2,9
Edukacja
1. Fundusz po¿yczek i kredytów
    studenckich

stopniowe wprowadzanie
systemu +44,0 rozwój systemu

2. Szkolnictwo polskie za granic¹ +64,7 skutki deklaracji
politycznych

3. Dydaktyka w szkolnictwie wy¿szym w 2000 r. wzros³y o 13,0%
(2,9% realnie) +1,2 opóŸniona „pogoñ

za inflacj¹”
4. Szkolnictwo artystyczne +2,8 plasterek
Pomoc spo³eczna
Do¿ywianie uczniów

przewidywano tylko
w ramach rezerwy
bud¿etowej

wzrost œrodków rezerwy
bud¿etowej ze wskazaniem celu

znaczny wzrost

* Na postawie kontroli NIK wykonania bud¿etu w dziale ochrony zdrowia w 2000 r. 
(ród³o: Ustawa bud¿etowa na rok 2002, Rada Ministrów − listopad 2001 

* S. Golinowska, I. Topiñska „Pomoc spo³eczna. Zmiany i warunki skutecznego dzia³ania“, CASE 2002.
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Tabela 4.4. Wydatki obni¿ane w ustawie bud¿etowej na 2002 r. 

Wydatki obni¿ane
Tendencja

w ostatnich latach

Proponowany spadek
w 2002 r. w stosunku

do 2001 (plan po
zmianach), w proc.

Uwagi

1. Edukacja; w tym:
• Oœwiata i wychowanie -22,0
• Dokszta³canie i doskonalenie

nauczycieli
• centra kszta³cenia

ustawicznego

wydatki obni¿ane
-64,9

-15,0

nauczyciele sami bêd¹
finansowaæ dokszta³canie?

• Pomoc materialna dla
studentów

w 2000 r. wzrost o 7%
(realnie spadek o 3%) - 4,5

dalsze przesuniêcie w kierunku
kredytów i po¿yczek

• Wydatki socjalne w edukacji,
        w tym:
• Finansowanie przedszkoli

wydatki obni¿ane

wydatki obni¿ane

- 8,1

- 28,0

coraz wiêcej zadañ dla
samorz¹dów i rodziców

2. Ochrona zdrowia - 29,9
• programy polityki

zdrowotnej
w 2000r. wzrost o 32%
nominalnie  (19% realnie) -36,6

czy znana jest lista programów
zdjêtych i pozostawionych,
i jakie kryteria o tym
zadecydowa³y?

• zak³ady opiekuñczo-lecznicze
i pielêgnacyjno-opiekuñcze

wydatki wzrasta³y
- 64,2

teraz tylko kilka zak³adów
bêdzie finansowa³ bud¿et

• lecznictwo psychiatryczne silny wzrost w 2000 r. (prawie
o 70% nominalnie i ponad
50% realnie)

-29,1

• medycyna pracy podtrzymywano wydatki -33,3 w³¹czenie pracodawców?
• zwalczanie narkomanii

i przeciwdzia³anie
alkoholizmowi

wzrost na zwalczanie
narkomanii i lekki spadek na
przeciwdzia³anie alkoholizmowi

-38,8
wiêkszy udzia³ samorz¹dów
i NGO’sów?, co z PARPA*?

• sta³e i specjalizacje
medyczne

- 46,3 kto pomo¿e absolwentom
studiów medycznych  w
finansowaniu specjalizacji?

3. Pomoc spo³eczna
• zasi³ki wydatki obni¿ane -16,8 ograniczenie progu w

przypadku zasi³ków sta³ych
• domy pomocy spo³ecznej wydatki obni¿ane -10,8 dalszy wzrost wydatków

indywidualnych?
• placówki opiekuñczo-

wychowawcze i rodziny
zastêpcze

wydatki obni¿ane dla placówek
opiekuñczo-wychowawczych -20,0

bieda tu jest ogromna;
kto im pomo¿e?

• poradnictwo, oœrodki
interwencji,...

wydatki obni¿ane
-50,1

aktywne dzia³ania pomocy
bêd¹ finansowaæ wy³¹cznie
samorz¹dy

 4. Zasi³ki rodzinne,
     pielêgnacyjne
     i wychowawcze

zmniejszanie korzystania
z  zasi³ków wychowawczych,
podtrzymywane korzystanie
z zasi³ków rodzinnych i wzrost
korzystania z zasi³ków
pielêgnacyjnych

-12,5
ograniczenie progu
dochodowego uprawniaj¹cego
do œwiadczeñ

* PARPA − Pañstwowa Agencja Rozwi¹zywania Problemów Alkoholowych
Ÿród³o: Ustawa bud¿etowa na rok 2002, Rada Ministrów − listopad 2001
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wreszcie sprawa, to wysokoœæ zasi³ku. Poziom zasi³ku jest
niski. Stawka „podstawowa” to obecnie ok. 3% p³acy
przeciêtnej, podczas gdy na pocz¹tku dekady by³o to ok.
7%. Przeciêtny zasi³ek rodzinny w latach 1999 − 2000
wynosi³ 40 z³. Relatywny spadek wartoœci zasi³ku to efekt
cenowej indeksacji; p³ace nominalne rosn¹ ca³y czas szyb-
ciej ni¿ ceny. 

4. W ustawie bud¿etowej na 2002 r. znikaj¹ pewne ro-
dzaje wydatków spo³ecznych, b¹dŸ planowane kwoty na
nie s¹ bardzo ma³e. Jakie to s¹ wydatki: 
• œwietlice szkolne, 
• oœrodki szkolno-wychowawcze ogólne i specjalne, 
• pomoc materialna dla uczniów, 
• szko³y pomaturalne i policealne, 
• kolegia nauczycielskie, 
• lecznictwo stomatologiczne, 
• sanatoria, 
• szpitale ogólne, 
• regionalne oœrodki polityki spo³ecznej, 
• finansowanie aktywnoœci NGO'sów zaanga¿owanych

w pomoc spo³eczn¹. 
Ka¿dy z likwidowanych wydatków finansowania bud¿e-

towego wymaga³by szczegó³owej analizy. W niektórych
przypadkach jest to wyraz skierowania do innego finanso-
wania np. szpitale ogólne ca³kowicie do finansowania ze
œrodków kas chorych, a lecznictwo stomatologiczne i sana-
toria do pozyskiwania ró¿nych œrodków (kasy chorych, ZUS,
KRUS, indywidualnie). W podstawowym zakresie jest to jed-
nak skierowanie do finansowania z samorz¹dów, z kieszeni
prywatnej, ewentualnie przez pracodawców. Du¿y niepokój
budz¹ ograniczenia dotycz¹ce wydatków socjalnych w edu-
kacji. Na tle ograniczenia wsparcia dochodowego rodzin
z dzieæmi (œwiadczenia rodzinne), nale¿y oczekiwaæ dalsze-
go wzrostu zakresu ubóstwa w tej grupie ludnoœci. 

WWnniioosskkii

Ograniczenia w finansowaniu bud¿etowym celów spo-
³ecznych zmuszaj¹ do nastêpuj¹cych pilnych kroków: 

1. Wprowadzenia mechanizmów koordynacji publicz-
nych œrodków bud¿etowych i pozabud¿etowych oraz bê-
d¹cych w dyspozycji ró¿nych szczebli samorz¹du terytorial-
nego z punktu widzenia realizacji tych samych funkcji (np.
do¿ywianie dzieci), czy adresowanych do tych samych grup
œwiadczeniobiorców (np. do rodzin osób uzale¿nionych).

Decentralizacja oraz funkcjonowanie publicznych œrodków
pozabud¿etowych ze znaczn¹ autonomi¹ decyzji podmio-
tów nimi dysponuj¹cych prowadz¹ niejednokrotnie do nie-
efektywnego nimi gospodarowania; zbytniego rozprosze-
nia, albo zbytniej koncentracji wielu strumieni na tej samej
grupie œwiadczeniobiorców. W sytuacji ostrych ograniczeñ
bud¿etowych koordynacja strumieni œrodków stanowi zwy-
kle wa¿ny instrument efektywniejszego ich u¿ytkowania.
Nale¿y obecnie z tego instrumentu skorzystaæ. 

2. Koordynacja strumieni funduszy usprawiedliwiona
by³aby tak¿e przy korzystaniu z pozyskanych œrodków pry-
watnych, np. dzia³alnoœci dobrowolnej i charytatywnej. Ze
wzglêdu na respektowanie autonomii decyzji darczyñców
oraz NGO'sów koordynacja taka powinna mieæ charakter
silnie „uspo³eczniony”. 

3. Równolegle niezbêdna jest poprawa efektywnoœci
polegaj¹cej na: 
• zwiêkszeniu trafnoœci w adresowaniu wsparcia dochodo-

wego, 
• likwidacji sytuacji niesprawnoœci, z³ego zarz¹dzania, a na-

wet marnotrawienia œrodków. 
Poprawa efektywnoœci wymaga monitorowania oraz

nadzoru gospodarowania œrodkami publicznymi ka¿dego
rodzaju. W tej dziedzinie potrzebne s¹ regulacje oraz pew-
ne œrodki na realizacje funkcji monitoruj¹co-nadzorczych. 

4. Konieczne jest opracowania strategii rz¹du w dzie-
dzinie zabezpieczenia spo³ecznego pozwalaj¹cej na stop-
niowe wychodzenie z sytuacji g³êbokiej dysproporcji wy-
datków spo³ecznych oraz ich niskiej efektywnoœci spo³ecz-
nej. Taka strategia potrzebna jest na szczeblu rz¹dowym.
Za³o¿enie, ¿e tylko województwa opracowuj¹ strategie po-
lityki spo³ecznej dla swych regionów pozbawia rz¹d zasad-
niczego instrumentu racjonalizacji wydatków spo³ecznych.



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: pgtop@case.com.pl lub www.case-doradcy.com.pl
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W ŒLAD ZA TRANSFORMACJ¥
− PERSPEKTYWY I DYLEMATY ROZWOJU

Wstêpny program

Sesja I
Czy w erze globalizacji jest miejsce na narodow¹ politykê pieniê¿n¹?
Marek D¹browski Vittorio Corbo
Andrew Berg Ricardo Hausman

Sesja II
Integracja z UE: droga krajów kandyduj¹cych do strefy euro
Jacek Rostowski Andrzej Bratkowski
Daniel Gros Richard Portes
Charles Wyplosz

Sesja III
Reformy podatków i miêdzynarodowa konkurencja systemów podatkowych
Nicholas Stern Yegor Gaidar
Alari Purju

Sesja IV (panel)
W jaki sposób uelastyczniæ rynki pracy?
Marek Góra Juan Jimeno
Tito Boeri Jeffrey Sachs
Jan Rutkowski Olivier Blanchard

Sesja V (panel)
Rozszerzenie UE: konsekwencje wolnego przep³ywu si³y roboczej
dla krajów Europy Zachodniej i Wschodniej
Stanis³awa Golinowska Klaus Zimmermann

Sesja VI (panel)
Prywatyzacja i nadzór w³aœcicielski − problemy do rozwi¹zania
Simon Johnson Barbara B³aszczyk
Dmitrii Vasilev Marko Simoneti
John Nellis

Sesja VII
Konsekwencje rozszerzenia Unii Europejskiej dla krajów WNP
Anders Aslund Lajos Bokros
Vladimir Mau Sergiei Tieriokhin

Organizator: CASE − Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych
Warszawa, ul. Sienkiewicza 12, tel. (+22) 622 66 27, e-mail: case@case.com.pl

Szczegó³owe informacje: Jaros³aw Neneman, sekretarz konferencji
e-mail: neneman@krysia.uni.lodz.pl
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