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Szanowni Czytelnicy,

W Wasze rece skfadamy 12. numer naszego kwartalnika, rozpoczynajac nim jednoczesnie nowy rok. Nie
bedzie to fatwy rok dla polskiej gospodarki. Sktada sie na to kilka przyczyn. Otoczenie zewnetrzne wysyta
sprzeczne sygnafy — od swiatowej recesji do szybkiego ozywienia. Polska po raz pierwszy od poczatku
transformacji znalazta sie w fazie stagnacji. Ponadto nie ma perspektyw wyraznych reform gospodarczych.

Niepewna pozostaje réwniez doktfadna data wejscia Polski do Unii Europejskiej.

Pragnac poprawic czytelnosc naszych analiz i prognoz zdecydowalismy o zmianie kolejnosci rozdziatéw.
Dodalismy podrozdzialy o sytuacji przedsiebiorstw, koordynacji polityki fiskalnej i pienieznej oraz zatacznik
o zadtuzeniu sektora publicznego i prywatnego. Powrdcilismy do dawnej tradycji zamieszczania streszcze-
nia naszych analiz i prognoz. W streszczeniu znajda Paristwo tabele umozliwiajacg szybka identyfikacje kie-

runku zmian w naszych prognozach w poréwnaniu z poprzednim numerem PGTOR

Nasze analizy, szacunki i prognozy opracowane zostaly w oparciu o oficjalne dane statystyczne oraz
informacje dostepne do 31 stycznia 2002 r. Wszelkie réznice w szacunkach w poréwnaniu z poprzednimi

numerami kwartalnika wynikajg z publikacji nowych oficjalnych statystyk lub ze zmian wstepnych danych.

Od 12. numeru, redakcja PGTOP zostata powierzona kolegium redakcyjnemu, ktére od poczatku tworzyt

zespot opisujacy dla Paristwa rzeczywistos¢ gospodarcza Polski oraz swiata i przygotowujacy prognozy.
Zachecamy Panistwa do lektury nie tylko nowego wstepu, ale i poszczegdlnych czesci przedstawiajacych

sytuacje w IV kwartale ub.r. oraz prognozy na lata 2002—-2003. Szczegdlnej uwadze polecamy artykut

prof. Stanistawy Golinowskiej poswiecony wydatkom spotecznym panstwa.

Rafat Antczak, Katarzyna Pietka, tukasz Rawdanowicz
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Czekajac na Godota?

Gorszy koniec 2001 r.

Nie spetnity sie nasze prognozy co do ozywienia gospo-
darczego w IV kwartale 2001 r. gtéwnie za przyczyng bar-
dzo silnego spadku inwestycji w srodki trwate. Sytuacja ta
wynikata z dwoch czynnikdw: po pierwsze, pogorszenia
wynikéw przedsiebiorstw; po drugie, ze spowolnienia ko-
niunktury w UE (w szczegdlnosci w Niemczech).

Spadek inwestycji przedsiebiorstw w ciggu trzech kwar-
tatéw z rzedu to efekt stabego popytu wewnetrznego i ze-
wnetrznego, nizszej rentownosci przedsiebiorstw oraz nie-
checi do inwestowania. Stabe wyniki sprzedazy, pod dodat-
kowg presja silnego ztotego, wymuszajg dostosowania
w przedsiebiorstwach. Dane GUS wskazujg, iz sektor pry-
watny czynit to bardziej efektywnie. Nie przeceniamy wpty-
wu wysokiego realnego oprocentowania kredytéw, choc
na pewno jest ono réwniez istotne. Ponadto uwazamy, iz
mamy do czynienia z przejsciowym przeinwestowaniem
w budynki i budowle.

Nizsza aktywnos¢ gospodarcza doprowadzita do dalsze-
go spadku popytu na prace. Zaowocowato to redukcjg za-
trudnienia i spowolnieniem dynamiki pfac. Stopa bezrobocia
na koniec 2001 r. wzrosta do nienotowanego dotad pozio-
mu 17,4 proc., co oznacza ponad 3,1 min ludzi bez pracy.

Niski wzrost ptac i dochodéw mieszanych kompenso-
wat dynamiczny wzrost $wiadczen spotecznych, indekso-
wanych dodatkowo za 2000 r. Co ciekawe, mimo nieko-
rzystnej sytuacji na rynku pracy, w IV kwartale tempo wzro-
stu konsumpgji gospodarstw domowych bylo znacznie
wyzsze niz w poprzednich kwartatach. Tak znaczny wzrost

konsumpcji moze by¢ efektem wymiany wycofywanych
walut krajow strefy euro na ztotdéwki (ok. 750 mld USD)
z przeznaczeniem duzej czesci na konsumpgje.

Pogorszenie koniunktury gospodarczej miato negatyw-
ne konsekwencje na dochody podatkowe. Wszystkie kate-
gorie wptywoéw podatkowych nie zostaty zrealizowane na
poziomie zaplanowanym w znowelizowanej ustawie bud-
zetowej. Po stronie wydatkow elementem ekspansji fiskal-
nej w IV kwartale ub.r. byt realny wzrost konsumpcji rzado-
wej. W catym 2001 r. deficyt budzetowy jako procent PKB
ulegt podwojeniu, a dodatkowo problemy budzetu central-
nego przerzucano na fundusze pozabudzetowe. Rosngce
zadtuzenie sektora publicznego spowodowato pod koniec
roku wyrazny efekt wypychania sektora prywatnego z ryn-
ku kredytowego.

Z poczatkiem 2001 r. rozpoczeto sie poluzowywanie
polityki pienieznej i spadek realnych stép procentowych
NBP. Byto to mozliwe dzieki obnizaniu si¢ inflacji rejestro-
wanej (do 3,6 proc. na koniec roku) i utrwalaniu trendu
dezinflacji widocznego we wskaznikach inflacji bazowej.
Sprzyjajacy wptyw miaty tez czynniki podazowe.

Oczekiwania na lepszy 2002 r.

Perspektywy na 2002 r. sg nieco lepsze. W | pofowie
2002 r. nie nastapi jeszcze wyrazne ozywienie koniunktury
w kraju i zagranica, a w zwiazku z tym nastrojéw produ-
centow, co bedzie determinowafo niska aktywnos¢ inwe-
stycyjng. Dynamika eksportu bedzie ksztattowac sie na
relatywnie niskim poziomie w zwigzku z powolnym wzro-
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Tabela 1.1 Prognozy CASE, 2002-2003
2000 2001 2002 2003

PKB (zmiana w %) 40 1,1 ¥ |19 ¥ (3,2 X

Popyt krajowy 2,8 20 %03 * (3,0 X

Spozycie indywidualne 2,6 2,1 2,2 (21 X
Inwestycje 2,7 -10,2 % |43 % [66 X

Stopa bezrobocia (%) 15,1 174 ~*|187 *|189 ¥
Inflacja rejestrowana (%) 10,1 5,5 ¥ (39 ¥ (45
Bilans handlowy (mld USD) -13,17 -11,58 ¥ |-11,69 ¥ [-1237 ¥
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (mld USD) -9,98 -665 ¥ |-737 *|-799 X
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) -6,3 38 *|40 |42 ¥
Bilans budzetu centralnego (mld zt) -15,39 -32,58 % |-44,61 % |-44,38 %
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -2,6 55 % |-65 %
Kurs walutowy (Sredni)

PLN/USD 4,35 409 % (414 2 |430 %

PLN/Euro 4,01 367 % [376 % |408
Podaz M2 (zmiana w %) 11,8 136 Y |34 2|49 %
Stopa procentowa NBP (28-dniowe operacje OR) 19,0 11,5 |75 ¥ (65 b}
WIBOR 3M 19,6 123 % |98 % |90

Uwaga: Strzatki wskazujg kierunek zmian w poréwnaniu z poprzednig prognoza

stem gospodarczym w UE. Jednoczesnie popyt importowy
bedzie hamowany przez spadajace inwestycje i stosunko-
wo niska produkcje krajowa. Prognoza dochodéw ludno-
sci, stép procentowych oraz inflacji pozwala nam oczeki-
wac stabilnej konsumpcji gospodarstw domowych w ca-
tym 2002 r.

W Il potowie roku natomiast spodziewamy sie stopnio-
wego ozywienia. Czynnikami wzrostu bedzie silnigjszy po-
pyt zagraniczny oraz stabilna konsumpcja zachecajgca do
odbudowy inwestycji. Nadal jednak postepujaca redukcja
zatrudnienia i nakfadajace sie czynniki demograficzne po-
gtebia¢ beda problem bezrobocia. Oczekujemy, iz w br. sy-
tuacja w budzecie bedzie réwnie trudna jak w zesztym ro-
ku. Wedtug naszych prognoz, z uwagi na niezrealizowanie
dochoddw, deficyt wzrosnie do 44,6 mld zt wobec zakfada-
nych w budzecie 40,0 mld zt. W 2002 r. bedzie miat miej-
sce gwattowny przyrost potrzeb pozyczkowych budzetu do
poziomu ponad 120 mld zt, gtéwnie za sprawg konieczno-
sci rolowania papieréw wartosciowych wyemitowanych
w poprzednich latach oraz przyrostu deficytu budzetu cen-
tralnego. Jesli odbudowa wzrostu gospodarczego bedzie
wolniejsza niz to prognozujemy, zatamanie finanséw pu-
blicznych bedzie bardzo prawdopodobne.

Postepujaca ekspansja fiskalna moze powodowac dal-
sze wypychanie sektora prywatnego uniemozliwiajace dy-
namiczng odbudowe inwestycji. Ponadto, potrzeby pozycz-
kowe budzetu wptywac beda na silne fluktuacje kursu zto-
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tego, ktére z kolei moga wywotaé przyspieszenie inflacji
i koniecznos¢ podwyzki stop procentowych w koncu roku.

Czekanie na Godota?

Czy ozywienie gospodarcze pod koniec 2002 r. i utrzyma-
nie sie¢ go w roku nastepnym nie jest czekaniem na przysto-
wiowego Godota? W naszej prognozie uwazamy, ze nie. Po-
wszechniegjsze jest przekonanie o rychtej poprawie koniunktu-
ry Swiatowej niz jej pogorszeniu. Stabilna konsumpcgja, towa-
rzyszaca wzrostowi eksportu, ma realistyczne szanse wspo-
mdc przesilenie. Dotychczasowa restrukturyzacja przedsie-
biorstw optacona wysokim bezrobociem stwarza podstawy
do efektywniejszego wykorzystania ozywienia. Wysoki deficyt
budzetu jest do utrzymania w ciagu biezacego roku.

Taki wariant rozwoju przerodzi sie jednak w scenariusz
Becketta, jesli wystapig ryzyka obcigzajace prognoze. Nale-
zy do nich opdznienie ozywienia na swiecie, nieutrzymanie
dyscypliny budzetowej i zatamanie finanséw publicznych,
ostabienie konsumpcji gospodarstw domowych, silna ko-
rekta kursu, a takze realizacja ekspansywnej polityki gospo-
darczej zawartej w programie gospodarczym rzadu. W dal-
szym ciggu podkreslamy wiec potrzebe przeprowadzenia
dogtebnej reformy finanséw publicznych, tak po stronie
wydatkow jak i dochodéw oraz liberalizacji rynku pracy.
Brak reform przekresla szanse na trwaty wzrost i pogfebia
istniejace problemy.
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w IV kwartale 2001 r.

Wzrost gospodarczy

Katarzyna Pietka
PKB i czynniki popytowe

* Stagnacja gospodarcza
* Zatamanie inwestycji kompensowane konsumpcja
i eksportem

Po wynikach Il kwartafu i wstepnych szacunkach dla ca-
tego 2001 r. wiemy juz, ze staba koniunktura, rosnace real-
ne stopy oprocentowania kredytow oraz niska rentownosc
przedsiebiorstw znalazty swoje odzwierciedlenie w drastycz-
nie malejacych inwestycjach. W IV kwartale 2001 r. kontynu-
owany byt spadek inwestycji (ponad 14 proc. w poréwna-
niu do analogicznego okresu roku ubiegtego), a wzrost PKB
byt niewiele wyzszy od zera. Zatamanie popytu inwestycyj-
nego wigze sie z recesjg w budownictwie. W dalszym ciagu
spadata produkcja sprzedana tego sektora oraz spowalnia-
ta dynamika powierzchni mieszkan oddanych do uzytku.
Nastgpito réwniez znaczne pogorszenie wskaznikow sprze-
dazy i importu maszyn, przy lekkiej poprawie sprzedazy od-
notowanej przez przemyst transportowy.

Dekoniunkture w inwestycjach potwierdza takze anali-
za zrédet finansowania naktadéw inwestycyjnych. Mamy
do czynienia z dodatnia, ale niskg i stale pogarszajacg sie
rentownoscig przedsiebiorstw. Srodki wiasne sektora
przedsiebiorstw stanowia istotne Zrédto inwestycji —

4

w 1999 r. finansowane z nich byto 52 proc. naktadéw
przedsiebiorstw na srodki trwate. W IV kwartale ub.r. przy
pogarszajacej sie rentownosci osoby prawne zwiekszaty
swoje depozyty w sektorze bankowym i inwestycje w pa-
piery skarbowe. Ponadto osoby prawne sptacaty swoje kre-
dyty w wyrazeniu netto. Pomimo spadku stdp procento-
wych NBP, kredyt dla podmiotéw gospodarczych byt real-
nie drozszy w 2001 r. Przyczyna tego byt fakt, iz $rednia wa-
zona stopa procentowa od kredytéw malata wolniej niz ce-
ny produkgji sprzedanej przemystu. W sumie w IV kwartale
ub.r. bankowe oszczednosci firm netto (przyrost depozy-
téw netto minus przyrost kredytéw netto) siegnety ponad
18 mld zt, tj. trzy razy wiecej niz w IV kwartale 2000 r.

W IV kwartale ub.r. dynamika popytu konsumpcyjnego
wyraznie przyspieszyta. Wedtug naszych szacunkdw, byt to
raczej efekt zmniejszenia stopy oszczednosci niz szybszego
wzrostu realnych dochoddw. Szacujemy, iz fundusz ptac
w calej gospodarce, jak tez dochody mieszane, spadty
w wyrazeniu realnym. Natomiast, w zwigzku z rewaloryza-
¢ja za 2000 ., rosty w bardzo szybkim tempie Swiadczenia
spoteczne (ok. 9 proc. realnie). W efekcie, dochody realne
do dyspozycji wzrosty blisko 1 proc., tj. wolnigj niz w po-
przednim kwartale. Natomiast, pomimo listopadowej akgji
ochrony depozytéow przed nowym podatkiem, przyrost
tacznych oszczednosci gospodarstw domowych byt mniej-
szy niz przed rokiem. Okazuje sie, iz spowolnienie dynamiki
dochodéw przymusza gospodarstwa domowe do reduko-
wania oszczednosci na poziomie catej gospodarki. Oprécz
spozycia indywidualnego, zwigkszyta sie rowniez dynamika
konsumpgji publicznej, co koresponduje z wysokim realnym
wzrostem wydatkéw budzetowych w IV kwartale ub.r.
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Gospodarka w IV kwartale 2001 r.

Przyspieszenie wzrostu popytu konsumpcyjnego nie by-
to wystarczajace, aby skompensowac negatywny wptyw
malejacych inwestycji i byt to czwarty z rzedu kwartaf,
w ktorym popyt krajowy spadat. W konsekwencji nastapito
wyhamowanie importu, na tyle duze, iz przy stabngcym
tempie wzrostu eksportu nadwyzka eksportowa ciggle
wpltywata dodatnio na wzrost gospodarczy.

W catym 2001 r. wzrost PKB wynidst 1,1 proc. Byfo to
mozliwe dzieki nadwyzce eksportowej, gdyz popyt krajo-
wy, na skutek zafamania inwestycji, zmalat o 2,0 proc.

W IV kwartale GUS dokonat korekty kwartalnych
wielkosci poszczegdlnych komponentéw PKB za lata
2000-2001. Zmiany te nie wptynety jednak na ostatecz-
ng dynamike PKB ogotem (ani kwartalna, ani roczng).

Katarzyna Pietka

Sfera realna

* Kontynuacja recesji w przemysle i budownictwie
* Dobra koniunktura w ustugach rynkowych

Zatamanie popytu inwestycyjnego znalazto swoje od-
zwierciedlenie po stronie podazy. W IV kwartale 2001 r.
produkcja sprzedana przetworstwa przemystowego i sek-
tora budowlano-montazowego po raz kolejny odnotowata
spadki — przemyst nawet w wiekszym stopniu niz w po-
przednim kwartale. Okazuje sig, iz utrzymujacy sie wzrost
eksportu nie byt wystarczajacy do skompensowania stabe-
go popytu krajowego. Spadkom w przetworstwie i gornic-
twie towarzyszyt kilkunastoprocentowy wzrost w sektorze
energetycznym.

Stabilny popyt konsumpcyjny warunkuje staty wzrost
w sektorze ustug rynkowych. Dotyczy to wszystkich waz-
niejszych sekgji. W IV kwartale poprawity sie wyniki handlu
detalicznego i hurtowego, a wolumen przewozéw i liczba
nowych taczy telekomunikacyjnych odnotowaty mniejsze
spadki niz w poprzednim kwartale. Szacujemy, iz staty
wzrost obserwowany byt w pozostatych ustugach i w efek-
cie wartos¢ dodana catego sektora rosta w tempie nieco
szybszym niz w poprzednim kwartale.

Zastanawiajacy jest spadek wartosci dodanej w rolnic-

twie, ktory wedtug GUS utrzymywat sie w catym 2001 r.
Szacujemy, iz wobec dobrych wynikdw produkgji (zwiasz-
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cza roslinnej) oraz proporcjonalnego wzrostu zuzycia po-
$redniego na produkcje tegoroczng, wartos¢ dodana
w rolnictwie powinna by¢ dodatnia. Mimo to, konse-
kwentnie za GUS, przyjmujemy w IV kwartale rownie wy-
sokie zuzycie srodkéw do produkcji, co w poprzednich
kwartatach, otrzymujac w rezultacie nadal malejacg war-
tos¢ dodana. Nie wykluczamy korekty dynamiki rolnictwa
in plus, ktéra jednak, z racji niskiego udziatu rolnictwa
w tworzeniu PKB, nie przefozytaby sie znaczaco na szacu-
nek jego dynamiki.

W catym 2001 r. czynnikiem kompensujgcym zatamanie
w branzy budowlanej oraz spadek w przemysle i rolnictwie
byty ustugi.

Anna Myslinska

Finanse przedsiebiorstw

* Trudna sytuacja finansowa przedsiebiorstw
* Relatywnie lepsza kondycja sektora prywatnego

Z danych GUS wynika, ze w Il kwartale 2001 r. sytuacja
finansowa przedsiebiorstw w porédwnaniu z poprzednim
kwartatem nieco sie poprawita. Jednakze polepszenie to
jest czesciowo skutkiem efektow sezonowych — zaréwno
wyniki finansowe, jak i rentownos¢ przedsiebiorstw pozo-
stajg na nizszym poziomie niz rok temu. Istotnie zwiekszy-
fa sie ptynnos¢ (mierzona wskaznikiem pierwszego stop-
nia), co oznacza, iz wartos¢ srodkéw pienieznych i papie-
row wartosciowych przeznaczonych do obrotu rosta szyb-
ciej niz wysokos¢ zobowigzan krdtkoterminowych.
W 2001 r. wedtug danych NBP spadto tempo wzrostu za-
granicznych kredytéw handlowych, co wskazuje na ostroz-
nos¢ przedsiebiorcdw.

Szacujemy, ze w IV kwartale ub.r. sytuacja przedsie-
biorstw, w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego
roku, pogorszyta sie. Spadek produkcji sprzedanej i cen
w przemysle i budownictwie nie sprzyjat poprawie przy-
chodéw, a nominalny wzrost wynagrodzen — wiekszy niz
redukcja zatrudnienia — ograniczyt mozliwos¢ redukgji
kosztow. W grudniowych badaniach koniunktury przepro-
wadzonych przez GUS, przedsiebiorcy negatywnie oceniali
biezaca sytuacje finansowa i nie oczekiwali poprawy w naj-
blizszym czasie. Trudno zatem liczy¢, ze w IV kwartale wy-
stapity czynniki zachecajace przedsiebiorcow do intensyw-
nego inwestowania.
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Na uwage zastuguje powiekszajacy sie dystans miedzy
wynikami sektora publicznego i prywatnego'. Przedsiebior-
stwa prywatne o wiele lepiej radzg sobie w trudnych wa-
runkach gospodarczych. Dane GUS za pierwsze trzy kwar-
taty 2001 r. sugeruja nawet wzrost zatrudnienia w sektorze
prywatnym wobec jego redukcji w sektorze publicznym.
Réznice te widoczne sg réwniez na poziomie gtéwnych sek-
¢ji gospodarki: redukcja zatrudnienia w przemysle, budow-
nictwie i handlu jest mniejsza w sektorze prywatnym niz
w publicznym, a jego zwiekszenie nastapito w prywatnych
przedsiebiorstwach (wobec spadku w publicznych)
w transporcie, gospodarce magazynowej i tacznosci (co ta-
czy sie w duzej mierze z prywatyzacja TP SA, ujmowana
w sektorze prywatnym najwyrazniej od poczatku 2001r.)
oraz w pozostatych sekcjach.

Ponadto, w firmach prywatnych dynamika ptac byta
wolniejsza niz w firmach publicznych, pomimo ze w sekto-
rze publicznym sg one wyzsze. Sektor prywatny odnotowat
takze w pierwszych trzech kwartatach ub.r. wzrost produk-
qji sprzedanej przemystu oraz tylko niewielkie pogorszenie
wskaznika rentownosci brutto. W przedsiebiorstwach pu-
blicznych wystepowaty tendencje doktadnie odwrotne. Jest
to zgodne z faktem, iz spadek inwestycji w sektorze pu-
blicznym byt znacznie gtebszy, niz w firmach prywatnych.

Piotr Bujak

Rynek pracy

* Wzrost bezrobocia i spadek zatrudnienia

Bezrobocie

Sytuacja na rynku pracy w IV kwartale ub.r. ulegfa dal-
szemu pogorszeniu. Spadajacy gwattownie popyt na prace
doprowadzit do wzrostu liczby bezrobotnych i stopy bezro-
bocia. Ich przyrost w poréwnaniu z poprzednim kwartatem
wynikat po czesci z czynnikéw sezonowych. Niestety, row-
niez w poréwnaniu dwunastomiesiecznym negatywne ten-
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dencje z poprzednich kwartatéw byly kontynuowane. Licz-
ba zarejestrowanych bezrobotnych juz w listopadzie prze-
kroczyta 3 min oséb, a na koniec 2001 r. osiggneta 3115
tys. 0sob, rosnac srednio w kwartale — w poréwnaniu z IV
kwartatem ub.r. — o 15,3 proc. W rezultacie, stopa bezro-
bocia rejestrowanego w grudniu 2001 r. wyniosta 17,4
proc. Jest to poziom najwyzszy od poczatku procesu trans-
formacdji polskiej gospodarki.

Przyczyna wzrostu bezrobocia s nadal gtebokie proce-
sy restrukturyzacyjne w przedsiebiorstwach. Na koniec
grudnia ub.r. zaktady pracy deklarowaty zwolnienie 100 tys.
0s6b, czyli prawie o 30 proc. wigcej niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Mniejsza byta z kolei liczba ofert
pracy. Przedsiebiorstwa, dostosowujac sie do niskiego popy-
tu, ograniczaty zaréwno inwestycje, jak i zatrudnienie. Spa-
dek inwestycji w gospodarce, a w szczegdlnosci naktaddw
na budowle, jest przy tym réwniez bezposrednig przyczyng
spadku popytu na prace. Najsilniejszy spadek zatrudnienia
odnotowywano wtasnie w budownictwie.

Od potowy ub.r. rosta liczba bezrobotnych pobieraja-
cych zasitki; w IV kwartale — srednio w tempie 13,5 proc.
Ponadto, wedtug stanu na koniec grudnia 2001 r., liczba
0s6b posiadajacych uprawnienia do zasitku lub $wiadcze-
nia przedemerytalnego wzrosta o prawie 30 proc. Sytuacja
na rynku pracy zaczyna stawac sie wiec w coraz wiekszym
stopniu obcigzeniem politycznym, mogacym mie¢ nega-
tywne skutki dla finanséw publicznych.

Wedtug ostatnich wynikéw BAEL, stopa bezrobocia
w Il kwartale 2001 r. wyniosta 17,9 proc., co oznacza sezo-
nowy spadek wobec Il kwartatu ub.r., ale znaczny wzrost
w ujeciu rocznym. Zbiorowos¢ bezrobotnych liczyta 3127
tys. 0s6b w Il kwartale, co oznacza jeszcze silniejszy wzrost
roczny, niz w przypadku bezrobocia rejestrowanego.

Zatrudnienie

Dane GUS wskazuja, ze nastapito dalsze pogtebienie
spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.
W grudniu ub.r. zatrudnienie byto o 4,7 proc., a srednio
w |V kwartale o 4,5 proc. nizsze w poréwnaniu z analo-

! Do sektora publicznego zaliczane s3 podmioty stanowigce wiasnos¢ panstwowa i jednostki samorzadu terytorialnego. Sektor prywatny tworzg
podmioty gospodarki stanowiagce prywatng wiasnos¢ krajowa i zagraniczna. W przypadku przedsiebiorstw ,mieszanych" o przynaleznosci do danego
sektora decyduje przewaga kapitatu publicznego lub prywatnego. Analiza podziatu na sektor publiczny i prywatny moze by¢ znieksztatcona sprzedaza
udziatéw panstwa, powodujaca przechodzenie podmiotu w ujeciu statystycznym z sektora publicznego do prywatnego.
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gicznym okresem 2000 r. Spadki te byty najwieksze od
| kwartatu 1993 r.

Wyniki BAEL potwierdzaja, ze w dalszym ciggu silnie
zmniejsza sie popyt na prace. W Il kwartale ub.r. populacja
pracujacych liczyta 14383 tys. osdb, co w poréwnaniu rocz-
nym oznacza spadek o 344 tys. 0sob, tj. 0 2,3 proc. Zmniej-
szeniu ulegt przy tym takze przecietny, tygodniowy czas
pracy oraz liczba oséb pracujacych w wiecej niz jednym
miejscu pracy.

Place

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
w grudniu 2001 r. wzrosto nominalnie w skali roku o 5,3
proc., a w ciggu IV kwartatu $rednio o 6,5 proc. w porow-
naniu z analogicznym okresem ub.r. Realnie wynagrodze-
nia w sektorze przedsiebiorstw w IV kwartale byty srednio
0 2,6 proc. wyzsze niz rok wczesniej. Byt wiec to kolejny
kwartat wzrostu dynamiki realnych ptac.

Mimo wzrostu w IV kwartale ub.r. sity nabywczej prze-
cietnego wynagrodzenia, silna redukcja zatrudnienia spo-
wodowata spadek realnego funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw. W catym 2001 r. wynagrodzenia w sekto-
rze przedsiebiorstw wzrosty srednio tylko o 1,6 proc. w wy-
razeniu realnym i byta to dynamika nizsza niz w poprzed-
nim roku.

Negocjacje z Unig Europejska

21 grudnia ub.r. Polska zamkneta wstepnie rozdziat ne-
gocjacji z Unig Europejska dotyczacy swobodnego przepty-
wu 0s6b. Petnej liberalizacji przeptywu sity roboczej bezpo-
$rednio po przystapieniu Polski do UE sprzeciwiaty sie
gtéwnie Austria i Niemcy, obawiajgc sie wzmozonego na-
ptywu polskich pracownikdw. Ostatecznie postanowiono,
ze ograniczenia w przeptywie pracownikéw wynosi¢ bedg
do 7 lat od daty wstapienia do UE. Przyjete przez Polske
stanowisko negocjacyjne z UE przewiduje jednak mozli-
wosc¢ zawieszenia ograniczen dwa lata po poszerzeniu. Bio-
rac pod uwage sytuacje demograficzng krajow UE, w tym
Niemiec i Austrii, nalezy sie jednak spodziewac, ze wiek-
szo$¢ panstw UE bedzie zmuszona otworzy¢ swoje rynki
pracy dla pracownikow z nowych krajéow cztonkowskich
znacznie wezesniej. Juz w tej chwili wydaja sie to potwier-
dzac deklaracje niektorych panstw.
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Ceny

Mariusz Jarmuzek

Podstawowe indeksy cenowe
¢ Utrzymanie spadkowego trendu inflacji

W IV kwartale br. nastapito dalsze przyspieszenie tem-
pa dezinflacji, mozliwe dzieki korzystnym czynnikom
podazowym, aprecjacji ztotego oraz spowolnieniu aktyw-
nosci gospodarczej. Spadajace ceny ropy na rynkach swia-
towych, w potaczeniu z mocnym ztotym, spowodowaty
w IV kwartale 2001 r. obnizke cen paliw na rynku krajo-
wym o ponad 13 proc. Ponadto, wysokie zbiory zbdz
(w wyniku sprzyjajacych warunkéw pogodowych), zale-
gajace zapasy niesprzedanego zboza z 2000 r. oraz im-
port w ramach bezctowego kontyngentu w | pofowie
ub.r. doprowadzity do istotnej nadwyzki podazy nad po-
pytem i spadku cen zbdz. Réwniez ceny migsa zmniejszy-
ty sie na skutek stabego popytu i zwiekszonej podazy mie-
sa z importu. Importowane mieso jest tafisze niz krajowe
w zwigzku z subsydiami rolnymi obowigzujagcymi w UE
oraz z mocnym zfotym.

Czynniki natury podazowej wspierane byty przez staby
popyt krajowy. Utrzymujace sie wysokie stopy procentowe
negatywnie wpfywaty na popyt na kredyt, a nizsza dynami-
ka pfac niz w 2000 r. odzwierciedlata spadek popytu na
prace oraz gasngce oczekiwania inflacyjne. Natomiast
umocnienie ztotego spowodowafo obnizenie sie cen trans-
akcyjnych importu i dalsze spowolnienie wzrostu cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych.

Na niski wzrost cen detalicznych duzy wptyw miaty tak-
ze ceny produkgji sprzedanej przemystu, ktérych dynamika
roczna w IV kwartale ub.r. byta ujemna. Wynikato to ze sta-
bego popytu krajowego (skutkujacego kiopotami ze zbytem
towardéw), wzmocnienia zfotego oraz braku podwyzek cen
gazu. Najwiekszy spadek zanotowaty ceny w przetworstwie
przemystowym, natomiast ceny produkgji sprzedanej w sek-
cji zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode (pomi-
mo wspomnianego braku podwyzek cen gazu) wzrosty pra-
wie trzykrotnie wiecej niz wskaznik inflacji rejestrowane;.

Urzad Regulacji Energii do tej pory nie zatwierdzit no-
wych taryf na ceny gazu, bowiem podwyzki tych cen pro-
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ponowane przez Polskie Gornictwo Nafty i Gazu byty zbyt
wysokie. Odbiorcy rozliczani byli wiec wedtug dotychczas
obowigzujacych cen.

Katarzyna Zawaliriska

Ceny produktéow rolnych

14 grudnia 2001 r. GUS skorygowat nieznacznie w dof
ocene zbioréw zb6z ogétem w 2001 r., szacujac je na 27
min ton. Mimo to, w poréwnaniu z wielkoscig zbioréw uzy-
skanych w 2000 r., byty one 0 21 proc. wyzsze, w tym zbio-
ry pszenicy i zyta odpowiednio o 9,2 proc. i 21,5 proc. Ze
wstepnych danych GUS wynika tez, ze zbdz ozimych pod
zbiory 2002 r. zasiano o 2,4 proc. mniej niz w 2000 r. Od
poczatku sezonu do listopada 2001 r. skup zbdz podstawo-
wych byt o 13 proc. wigkszy niz w tym czasie przed rokiem.

Dotychczasowy import zb6z i produktéw pochodnych
w roku handlowym 2001/2002 nie wplynat istotnie na
zwiekszenie ich krajowej podazy. Wynidst on ok. 240 tys.
ton i byt o 80 proc. nizszy niz w analogicznym okresie
2000 r. Tylko w listopadzie odnotowano zwiekszony import
pszenicy konsumpcyjnej, ktdry wyniést ponad 20 tys. ton.
Z kolei import miesa w pazdzierniku i listopadzie zwigkszat
sie, natomiast eksport — po wzroscie w pazdzierniku —
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spadt w listopadzie, co przyczynito sie do wzrostu podazy
migsa na rynku krajowym.

W potowie IV kwartatu 2001 r. przerwana zostata trzy-
miesieczna stagnacja cen zb6z, zaréwno na targowiskach,
jak i w skupie. Srednia cena pszenicy w skupie obnizyta sie
do 46,5 zi/dt, czyli do poziomu o 12 proc. nizszego niz
w analogicznym miesigcu roku poprzedniego. Z kolei cena
zyta wzrosta do 35,6 zl/dt, jednak w ujeciu rocznym byta
0 12,5 proc. nizsza.

Ceny bydta rzeznego byty dosy¢ stabilne w catym kwar-
tale, a w skupie w skali roku obnizyty sie jedynie o 7,0 proc.
Natomiast zywiec wieprzowy byt drozszy w porédwnaniu
z analogicznym okresem roku ubiegtego zaréwno w skupie,
jak i na targowiskach (odpowiednio o 14 proc. i 13 proc.).

Przemystaw Wozniak

Inflacja bazowa

W IV kwartale 2001 r. inflacja bazowa spadata. Wszystkie
indeksy liczone przez NBP zanotowaty obnizenie rocznej dy-
namiki, choc spadek ten nie byt rownomierny: najmocniej ob-
nizyta sie dynamika indeksu cen po wytaczeniu débr kontro-
lowanych, najmniej — dynamika inflacji netto (eliminujacej

Wykres 2.1. Ceny najwazniejszych artykuléw rolnych, 2000-2001
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Zrédfo: Agencja Rynku Rolnego i GUS.
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Wykres 2.2. Inflacja bazowa 1999-2001 (dane 12-miesieczne)
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Inflacja netto

=—Indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych
Indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych po wytaczeniu dobr kontrolowanych
30 proc. — $rednia obcieta (2%15%)

Zrédfo: GUS, NBP oraz CASE.

z koszyka konsumpcyjnego zywnos¢ i paliwa). Tempo dezin-
flacji mierzone indeksem inflacji netto jest od ponad roku
zdecydowanie wolniejsze niz tempo dezinflacji, na ktdre
wskazuje inflacja rejestrowana oraz pozostate indeksy inflagji
bazowej. Przyczyny takiego stanu rzeczy sg oczywiste: ceny
zywnosci i paliw — wylgczanych z indeksu inflacji netto, ule-
gty w tym okresie znacznym spadkom i byty jednym z gtéw-
nych czynnikéw przyspieszajacych proces dezinflacji w pol-
skiej gospodarce. W grudniu 2001 r. paliwa byty o ponad 10
proc. tansze niz przed rokiem, a w grupie zywnos¢ duze spad-
ki cen zanotowato wiele podstawowych artykutéw zywno-
$ciowych, m. in.: dréb (o blisko 12 proc.), jaja, masto i maka
(o blisko 10 proc.) oraz cukier (o 7 proc.). Obnizki te spowo-
dowaty, ze caty zywnosciowy komponent koszyka konsump-
cyjnego byt w grudniu 2001 . tylko o 1,6 proc. drozszy niz
przed rokiem. Doprowadzito to do powigkszenia sie odchyle-
nia inflacji netto od inflacji rejestrowanej do 1,5 pkt. proc.

Inflacja bazowa, po wyfaczeniu débr kontrolowanych,
od kilkunastu miesiecy osigga wartosci bardzo zblizone do
inflacji rejestrowanej. Dowodzi to niewatpliwie zneutralizo-
wania znaczacej w latach ubiegtych presji inflacyjnej ze
strony tych towaréw i ustug. Obecnie dostosowania ceno-
we znacznie przewyzszajgce stope inflacji rejestrowanej do-
konuja sie tylko w sektorze energetycznym: energia elek-
tryczna zanotowata wzrost o 14 proc. (w grudniu, w ujeciu
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12-miesiecznym), gaz sieciowy — o 15 proc., a ciepta woda
— 010 proc. W sektorze telekomunikacyjnym dominowaty
w ostatnim okresie spadki (poza podwyzka abonamentu
w maju 2001 r.). Pozostate kontrolowane towary i ustugi
drozaty w tempie zblizonym do wzrostu inflacji rejestrowa-
nej, badz taniaty (np. gaz z butli, transport wodny i lotni-
czy czy paliwa). taczny efekt dla ogdlnego poziomu cen
konsumpcyjnych byt neutralny, co powoduje zbieznos¢ obu
indekséw inflacji.

Podobny spadkowy trend wykazuje réwniez indeks
sredniej obcietej, eliminujacy 15 proc. najwiekszych i 15
proc. najmniejszych zmian cen. Miara ta jest jednak bar-
dziej stabilna od pozostatych indekséw zmian cen, przez co
skutecznie eliminuje wptyw krétkookresowych, odwracal-
nych szokéw. Znaczne zblizenie indeksdw inflacji rejestro-
wanej i sredniej obcietej jest dowodem na to, ze proces
spadku inflacji, ktéry nabrat tempa w ostatnich miesigcach,
nie jest wylacznie skutkiem pojawienia sie krétkookreso-
wych, odwracalnych tendencji podazowych (ich wptyw zo-
staje bowiem usuniety ze sredniej obcietej), ale ma charak-
ter fundamentalny i dotyczy ogétu cen. Niska dynamika
sredniej obcietej (3,7 proc. w grudniu) potwierdza wiec sil-
ne tendencje dezinflacyjne w catej gospodarce, a jej zbiez-
nos¢ z dynamika inflacji rejestrowanej (3,6 proc.) sugeruje
utrzymanie sie tych tendencji w przysztosci.
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Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak
Kurs walutowy

* Nominalna aprecjacja ztotego w catym 2001 r.
* Stabilizacja kursu euro-dolar

W catym 2001 r. ztoty wzmocnit sie nominalnie o 3,8
proc. w stosunku do dolara i 0 8,6 proc. w stosunku do
euro. Szczegdlnie silna aprecjacja ztotego miata miejsce
w IV kwartale 2001 r. — 0 5,9 proc. do dolara i 9,3 proc.
do euro. Na impuls aprecjacyjny ztotego w koncu ub.r.
ztozyto sie kilka przyczyn. Udziat inwestoréw zagranicz-
nych na rynku pierwotnym papieréw skarbowych po
spadku do 1,8 proc. we wrzesniu zaczat ponownie ro-
sna¢, osiggajac 6,9 proc. w listopadzie i 9,2 proc. w grud-
niu. W posiadaniu inwestoréow byty gtéwnie obligacje
dwu- i piecioletnie. Zwiekszona aktywnos¢ inwestorow
zagranicznych na rynku obligacji i instrumentéw pochod-
nych w IV kwartale wynikata z obnizek stép procento-
wych NBP oraz spodziewanych dalszych ich cie¢ w rezul-
tacie naciskow rzadu na RPP.
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Kolejnym czynnikiem wptywajacym na aprecjacje ztote-
go w 2001 r. byt systematyczny skumulowany spadek defi-
cytu na rachunku obrotéw biezacych, w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim, o 2,9 mld USD. Naptyw kapitatu na ra-
chunek kapitatowy i finansowy byt nizszy niz w 2000 r.
o ponad 4 mld USD. Wynikato to gtéwnie z przedtermino-
wej sptaty zadtuzenia Polski wobec Brazylii (2,5 mld USD),
co wplyneto na spadek poziomu oficjalnych aktywow re-
zerwowych z 28,9 mld USD we wrzesniu do 26,1 mld USD
w listopadzie. Nizsza niz w poprzednim roku nadwyzka na
rachunku finansowym spowodowana byta tez realizacjg
tylko trzeciej czesci plandw prywatyzacyjnych, co przyczyni-
to sie do spadku salda inwestycji bezposrednich o 1,7 mld
USD w poréwnaniu z 2000 .

Na ksztattowanie sie kursu ztotego, szczegdlnie w IV
kwartale 2001 r., nie miat wiekszego wptywu kurs krzyzowy
euro—dolar, ktéry po znaczacej deprecjacji w | potowie
2001 r. i osiggnieciu lokalnego minimum na poziomie 0,837
euro/dolar (5 lipca 2001 r.), w Il pofowie 2001 r. zaczat sta-
bilizowac sie wokét 0,90 euro/dolar. W catym 2001 r. dolar
umochnit sie w stosunku do euro o 3,9 proc., a wiec dwa ra-
zy mniegj niz w 2000 r. Stabilizacji kursu euro—dolar sprzyja-
ta postepujaca od Il potowy 2001 r. konwergencja stép pro-
centowych w USA i UE, wraz z malejacym i coraz bardziej
wyréwnanym tempem wzrostu PKB w obu gospodarkach.

Wykres 2.3. Kursy srednie dolara, euro i koszyka walutowego, 1999-2001
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Zrédfo: NBP Bank Rezerw Federalnych USA
Uwaga: Koszyk walutowy: euro (60 proc.) i dolar (40 proc.).
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tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Kontynuacja trendéw z poprzednich kwartatéw
* Dobre wyniki w eksporcie
* Poprawa relacji cen w handlu zagranicznym

W IV kwartale 2001 r. w handlu zagranicznym utrzyma-
ty sie tendencje z poprzednich miesiecy. Zaréwno dynami-
ka importu, jak i eksportu spowalniata. Stabsze wyniki eks-
portu wiazaty sie z wyhamowaniem wzrostu gospodarcze-
go u naszego gtéwnego partnera handlowego — Unii Eu-
ropejskiej. Natomiast po stronie importu decydujace zna-
czenie miat bardzo staby popyt krajowy.

Wedfug wstepnych danych NBP w IV kwartale 2001 .
eksport w ujeciu bilansu pfatniczego wyniést 7,9 mid USD.
Jest to dos¢ dobry wynik w swietle mocnego ztotego oraz sil-
nie pogarszajacej sie koniunktury w Europie Zachodniej,
a przede wszystkim w Niemczech, gdzie roczne tempo wzro-
stu gospodarczego w IV kwartale ub.r., wedfug wstepnych
szacunkéw, mogto by¢ nawet ujemne. Nalezy zauwazy¢, iz
bardzo korzystna koniunktura gospodarcza w Rosji i na
Ukrainie sprzyjata ekspansji eksportu do tych krajéw. Wedtug
wstepnych szacunkéw w 2001 r. PKB na Ukrainie wzrost
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0 9,0 proc., a w Rosji 0 5,0 proc. Oba te kraje znajduja sie
w pierwszej dziesigtce najwiekszych rynkdw eksportowych
Polski. Po 11 miesigcach 2001 r. dynamika eksportu do Rosji
i Ukrainy w ujeciu dolarowym byfa jedng z najwyzszych.

Niewatpliwie problemy ze zbytem towaréw na rynku
krajowym oraz utrzymujacy sie spadek cen produkgji sprze-
danej przemystu przetworczego stymulowaty wieksza
sprzedaz na eksport.

Na niski poziom importu — wedfug wstepnych danych
10,9 mld USD w ujeciu bilansu ptatniczego — decydujacy
wplyw miat bardzo staby popyt krajowy. Zaréwno popyt
konsumpcyjny (niska dynamika konsumpcji gospodarstw
domowych), jak i popyt inwestycyjny oraz zaopatrzeniowy
(utrzymujace sie spadki inwestycji oraz produkgji przemystu
przetworczego) nie stymulowaty importu pomimo mocne-
go zlotego.

W Il kwartale 2001 r. utrzymywata sie korzystna relacja
cen eksportu i importu. Wskaznik terms of trade przekra-
czat 100 i poprawit sie w stosunku do poprzedniego kwar-
tatu. Nizsza dynamika cen importu niz eksportu wynikata
w duzej mierze ze spadajacych swiatowych cen ropy nafto-
wej. Oczekujemy, iz wskaznik terms of trade utrzymat sie
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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Wykres 2.5. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 1996-2001 (zmiana w proc.)
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Uwaga: Wolumen importu wg danych GUS dotyczy tylko towardw.

tukasz Rawdanowicz

Bilans pfatniczy

* Rekordowo niski deficyt obrotow biezacych
w 2001 r.
* Niewielkie naptywy kapitatowe

W IV kwartale 2001 r. deficyt obrotéw biezacych w bi-
lansie ptatniczym (wedtug wstepnych danych na poziomie
1,7 mld USD) nieznacznie pogorszyt sie¢ w pordwnaniu
z poprzednim kwartatem. Fakt ten wynika z przesuniecia
ptatnosci odsetkowych od dtugu z wrzesnia na pazdziernik.
Z tego tytutu deficyt obrotéw biezacych mogtby by¢ o nie-
cate 300 min USD mniejszy. Jednakze w dalszym ciggu de-
ficyt byt znacznie mniejszy niz w roku ubiegtym.

Oprocz relatywnej stabilizacji salda obrotéw towaro-
wych (3,0 mld USD w IV kwartale 2001 r.) nadwyzka nie-
sklasyfikowanych obrotéw biezacych utrzymata sie na wy-
sokim poziomie (1,3 mld USD). Nalezy zauwazy¢, iz dane za
listopad i grudzien 2001 r. o nadwyzce niesklasyfikowanych
obrotéw biezacych zostaty skorygowane o efekt wymiany
wycofywanych walut krajéw strefy euro — facznie ponad
700 min USD, ktdre zostaty wykazane w saldzie btedéw
i opuszczen. Podstawa tej korekty byt wzmozony skup wa-
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lut obcych w kantorach i bankach w ostatnich dwéch mie-
sigcach 2001 r. Ponadto nie wydaje sie, by w IV kwartale
nastapita nadzwyczajna poprawa w handlu przygranicz-
nym. Ekstrapolacja trendéw o ruchu granicznym w ciggu
pierwszych trzech kwartatow 2001 r. nie daje podstaw, aby
oczekiwac wzmozonego ruchu przygranicznego w IV kwar-
tale ub.r. Od stycznia do wrzesnia 2001 r. liczba oséb prze-
kraczajacych granice polska spadfa w poréwnaniu do ana-
logicznego okresu roku poprzedniego (zarowno obywateli
naszego kraju, jak i obcokrajowcow). Ruch graniczny nasi-
lit sie jedynie w przypadku przekroczen granicy z Ukraina.

Wedtug wstepnych danych, caty 2001 r. zamknat sie de-
ficytem obrotéw biezacych w wysokosci 7,0 mid USD, co
stanowi rownowartosc 3,96 proc. PKB. Jest to bardzo zna-
czaca poprawa w stosunku do lat poprzednich. Zmniejsze-
nie nierownowagi zewnetrznej byfo niewatpliwie nastep-
stwem wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego kra-
ju, ale takze przeksztatcen umozliwiajacych utrzymanie
konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Zmniejszenie deficy-
tu jest bardzo korzystnym zjawiskiem — szczegdlnie w kon-
tekscie mnigjszych naptywéw bezposrednich inwestycji za-
granicznych, jako jednego ze zrédet finansowania.

W IV kwartale 2001 r. bezposrednie inwestycje zagra-
niczne wzrosty dos¢ znacznie w poréwnaniu z poprzednimi
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kwartatami ub.r. i wyniosty 2,5 mld USD. Mimo to, w catym
2001 r. byty nizsze o prawie 1,7 mld niz w roku 2000. Za-
graniczne inwestycje portfelowe w Polsce wyniosty w IV
kwartale 621 min USD i w przewazajacej czesci byty to in-
westycje w papiery dtuzne. Warto jednak zauwazy¢, iz
w grudniu nastgpit odptyw 141 mln USD. Na uwage zastu-
guje takze fakt, iz w IV kwartale polski system bankowy po
raz kolejny wytransferowat zagranice 2,6 mld USD w posta-
ci lokat terminowych i na rachunkach biezacych.

Na koniec 2001 r. oficjalne aktywa rezerwowe brutto
wyniosty 26,6 mld USD. Spadek ten w poréwnaniu z kon-
cem Il kwartatu wynikat przede wszystkim z listopadowe;j
sptaty zadtuzenia Polski wobec Brazylii. Na koniec grudnia
oficjalne aktywa wystarczaty na pokrycie ponad 7 miesiecy
$redniego importu.

Matgorzata Markiewicz

Finanse publiczne

* Druga nowelizacja budzetu w 2001 r.

* Ciecia wydatkéw w koncu ubiegtego roku

* Znaczny przyrost potrzeb pozyczkowych sektora
publicznego

W IV kwartale 2001 r. nowy rzad podjat decyzje o za-
mrozeniu wydatkéw na kwote 8,5 mld zt. Ponadto, w po-
towie grudnia Sejm przyjat druga nowelizacje budzetu na
2001 r. W obliczu gwattownego spadku dochodéw budze-
tu centralnego zdecydowano sie na powiekszenie deficytu
i wydatkow o 3,8 mid zt.

Wedtug szacunkowych danych Ministerstwa Finanséw
0 wykonaniu budzetu w 2001 r. dochody byty nizsze od za-
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tozonych w ostatniej nowelizacji o ponad 12 mld zt. Nie jest
jasne, gdzie dokonano réwnolegtych cie¢ wydatkéw. Wia-
domo jednak, ze dotacja dla FUS byta o 4,6 mld zt nizsza
od planu, co oznacza przerzucenie probleméw budzetu
centralnego do funduszu pozabudzetowego. Nizsza dota-
cja do FUS przyczynita sie do obnizenia transferu srodkéw
do drugiego filaru systemu emerytalnego. | tak, zamiast
planowanych na poczatku roku 14,1 mld zt, ZUS w catym
2001 r. przetransferowat jedynie 8,7 mld zt. Oznacza to, ze
zalegtosci wobec drugiego filaru z lat poprzednich nie zo-
staty uregulowane, a co wiecej, powstato nowe zadtuzenie.
Zgodnie z deklaracjami rzadu wyrazonymi w pazdzierniko-
wym rozporzadzeniu Rady Ministrow, oprocz FUS, ciecia
wydatkéw dotyczy¢ miaty w najwiekszym stopniu wydat-
kow na obrone narodowa, sprawiedliwos¢ i szkolnictwo
wyzsze. Blokada dotyczyta réwniez srodkéw z rezerw celo-
wych w wysokosci 1,8 mld zt.

Koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego byty nizsze od
zakfadanych 0 0,5 mld zt, co umozliwito ograniczenie ciec
innych wydatkéw. Decyzja Rady Ministrow wydatki w kwo-
cie 52,4 min zt zostaly przeniesione na nastepny rok.

Dochody budzetowe ogétem, jak réwniez dochody
z podatkéw posrednich w 2001 r., w ujeciu realnym (deflo-
wane indeksem inflacji rejestrowanej) spadly o okoto
2 proc. Spadek wptywdw z podatku VAT byt wiekszy niz
z akcyzy. Zatamanie dochoddw w najwiekszym stopniu do-
tyczyto wptywdw z podatku CIT (spadek realnie o okoto 27
proc.). Dochody z podatku PIT zmniejszyty sie w ujeciu re-
alnym o ponad 4 proc.

Wstepne informacje potwierdzaja narastanie zadtuze-
nia innych podmiotéw sektora publicznego, co znalazto
wyraz w deficycie ekonomicznym i w wielkosci dtugu pu-
blicznego. Na razie trudno jest ocenic¢, w jakim stopniu pro-
blemy budzetu centralnego znalazty odzwierciedlenie
w pozostafych elementach finanséw publicznych.

Tabela 2.1. Budzet na 2001 r. — kolejne wersje i wykonanie (mld zi)

Ustawa budzetowa na 2001 r.

Nowelizacja ustawy budzetowej z 28 lipca 2001 r.
Nowelizacja ustawy budzetowej z 13 grudnia 2001 r.
Szacunkowe wykonanie budzetu w 2001 r.

Dochody Wydatki Deficyt
161,0 181,6 -20,5
152,5 181,6 -29,1
152,5 185,4 -32,9
140,3 172,9 -32,6

Zrédfo: Ministerstwo Finansow, Departament Diugu Publicznego oraz NBP
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Problemy budzetu dotyczyty réwniez zrédet finanso-
wania, gféwnie wskutek zrealizowania przychodéw
z prywatyzacji jedynie w 64 proc. (uzyskano 6,5 mld zt
z 10,1 mld zt zatozonych w znowelizowanym budzecie
na 2001 r.). Niedobdr srodkow prywatyzacyjnych spowo-
dowat zwiekszenie emisji skarbowych papieréw warto-
sciowych. Dodatkowo, decyzja o wczesniejszej sptacie za-
dtuzenia wobec Brazylii przyczynita sie do wzrostu emisji
dtugu krajowego, ktéra byta dwukrotnie wyzsza od zato-
zen budzetowych z poczatku roku. Diug zagraniczny za-
mieniono na krajowy. Rzad wyemitowat papiery warto-
$ciowe denominowane w walucie obcej, ktorych nabyw-
cg byt bank centralny. Operacja ta doprowadzita do
zmiany struktury aktywow NBP, gdzie wzrost skarbowych
papieréw wartosciowych byt skompensowany spadkiem
rezerw walutowych.

Wzrost podazy bonéw skarbowych nie wywotat wzro-
stu ich rentownosci — przeciwnie, oprocentowanie poda-
zato za zmianami stop procentowych banku centralnego.
Sytuacja ta byfa mozliwa do osiggniecia tylko wobec zna-
czacego dysparytetu stop procentowych w Polsce i na in-
nych rynkach oraz strategii inwestoréw zagranicznych po-
legajacej na grze na obnizki stop.

Samorzady

Po dziewieciu miesigcach 2001 r. samorzady odnotowa-
ty nadwyzke w wysokosci 2,4 mid zt. Jednoczesnie zwiek-
szyty do 6,1 mld zt (z 5,6 mld zt) prognoze deficytu na ca-
ty 2001 r. Postepowat przyrost zadtuzenia sektora samorza-
dowego, ktdre pod koniec wrzesnia 2001 r. szacowano na
10,1 mld zt. Do konca roku oczekuje sie dalszego przyrostu
zadtuzenia samorzadéw do 15,8 mld zt, gtownie z powo-
du wiaczenia danych o zadtuzeniu podmiotéw nadzorowa-
nych lub zarzadzanych przez jednostki samorzadowe.

Projekt budzetu na 2002 r.

Projekt budzetu wptynat do Sejmu z pakietem ustaw
okofobudzetowych, od przyjecia ktorych zalezy ksztatt
ustawy budzetowej. Drugie czytanie zaplanowano na po-
czatek lutego i do tego czasu Sejm rozpatruje projekty
ustaw ztozonych wraz z budzetem. Oceny ustawy budzeto-
wej bedzie mozna dokonad dopiero po jej przyjeciu, obec-
nie znane sg wytacznie deklaracje rzadu, co do jej pozada-
nego ksztaftu.
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I tak, zapisy porozumienia koalicyjnego i expose sejmo-
we premiera okreslaty wzrost wydatkéw w kolejnych la-
tach o stope inflacji oraz ograniczenie deficytu budzetu
centralnego w 2002 r. do 40 mld zt. Wykonanie wydatkéw
budzetu w 2001 r. byto jednak nizsze niz zaktadano. W re-
zultacie, wydatki w 2002 r. ustalone wéwczas na poziomie
184 mld zt, oznacza¢ bedg realny wzrost o 2,5 proc.

Budzet przygotowano w oparciu o ostrozne zafozenia,
co do wzrostu gospodarczego w 2002 r. (1 proc.), nato-
miast w kontekscie najnowszych prognoz srednioroczna in-
flacja na poziomie 4,5 proc. wydaje sie nieco zawyzona.

Do tej pory udafo sie przeprowadzi¢ zmiany w ustawie
o podatku PIT, VAT oraz w czesci ustaw dotyczacych wydat-
kéw. Zmiany wprowadzone do ustawy o podatku PIT majg
stuzy¢ zwiekszeniu dochoddéw o 4,3 mld zt w biezacym ro-
ku wskutek: (i) zamrozenia progéow podatkowych (651 min
zt), (ii) wprowadzenia stafego limitu odliczen z tytutu sktad-
ki zdrowotnej (830 min zt), (iii) likwidacji ulgi budowlanej
(198 miln) i ulgi z tytutu systematycznego oszczedzania
w kasach mieszkaniowych, (iv) wprowadzenia podatku ka-
pitatowego (2 mld zf). Zwigkszenie obcigzen podatkowych
doprowadzi do obnizenia dochodéw rozporzadzalnych
ludnosci.

Zaproponowano wprowadzenie podatku akcyzowego
na energie elektryczng, co powinno zwiekszy¢ dochody bu-
dzetu o 2,3 mld zt oraz zmiany stawek akcyzy na papiero-
sy, paliwa i gaz (wzrost dochodow o 1,81 mid zt).

Sposréd proponowanych zmian w podatku VAT przyje-
to zwiekszenie stawki podatku od sprzedazy mieszkan
przez deweloperéw i spotdzielnie mieszkaniowe z 0 proc.
do 22 proc. oraz stawki na wyroby rekodzieta ludowego
i artystycznego z 3 proc. do 22 proc. Nie udato sie podwyz-
szy¢ stawki podatku VAT na materialy i ustugi budowlane
z 7 proc. do 22 proc., co miato przyczynic sie do wzrostu
dochodéw budzetu o 1,3 mld zt. Nalezy przypomnie, ze
prébe podwyzki stawki podatku VAT na materiaty i ustugi
budowlane podejmowano réwniez rok wczesniej — taki za-
pis znalazt sie w pakiecie ustaw okotobudzetowych do pro-
jektu budzetu na rok 2001.

Po stronie wydatkéw rzad proponuje zmiane zasad wa-
loryzacji zasitkow dla bezrobotnych oraz zmiany zasad
przyznawania zasitkéw przedemerytalnych i $wiadczen so-
cjalnych. taczna warto$¢ pakietu socjalnego zaproponowa-
nego przez rzad oznacza obnizenie wydatkéw o 2,5 mld zt.
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Rafat Antczak

Polityka pieniezna

* Luzowanie polityki pienieznej a dezinflacja
* Spadek oszczednosci i poczatek efektu wypychania

Z koricem 2001 r. RPP zdecydowata sie na dalsze polu-
zowanie polityki pienieznej. Dwie redukcje stop procento-
wych NBP (z 25 pazdziernika i 28 listopada) po 150 pkt. ba-
zowych daty tacznie szes¢ obnizek stép o 750 pkt. bazo-
wych w catym 2001 r. Przy spadku inflacji o 490 pkt. bazo-
wych, realna stopa procentowa NBP (28-dniowych operacji
otwartego rynku) ulegta obnizeniu do 7,9 proc. w grudniu
2001 r. (w poréwnaniu z 10,5 proc. w grudniu 2000 r.). Ko-
lejna redukcja stép procentowych NBP w styczniu 2002 r.
0 100—200 pkt. bazowych, przy zatozeniu tempa inflacji
z przefomu 2001/2002 r., oznacza spadek realnej stopy NBP
do 6,4 proc.

Wobec zmniejszenia sie w IV kwartale 2001 r. akty-
wow zagranicznych netto, wzrost podazy pienigdza re-
zerwowego 0 22 proc. w catym ub.r. wynikat ze wzrostu
kredytu dla sektora budzetowego i efektu przeszacowa-
nia aktywdw zagranicznych wobec nominalnej aprecjacji

wCASE

kursu ztotego. Wzrost zadtuzenia netto budzetu panstwa
wynikat z emisji obligacji nominowanych w dolarach dla
NBP na sume 8,7 mld zt, w zamian za rezerwy dewizowe
na przedterminowy wykup dtugu wobec Brazylii.
W grudniu nastapit ponowny wzrost zadtuzenia budzetu
netto (o 7,3 mld zf) w wyniku likwidacji wszystkich lokat
ztotowych budzetu panstwa na rachunkach NBP. W efek-
cie, zadtuzenie netto sektora budzetowego wobec NBP
w catym ub. r. wzrosto o 3,8 mld zf, a w samym tylko
grudniu — o 6 mld zt do poziomu 10,7 mld zt.

System bankowy i szeroki pieniagdz

Znaczace obnizki stop procentowych NBP w pazdzierni-
ku i listopadzie ub.r. spotkaty sie z jeszcze mniejszym odze-
wem w bankach niz roztozone w czasie ciecia stép w mar-
cu, czerwcu i sierpniu 2001 r. Od Il kwartatu wzrastat
spread stop kredytow i depozytdw ztotowych, osiagajac po-
ziom okoto 850 pkt. bazowych na koniec roku. Z poréwna-
nia stép procentowych NBP w okresie styczen—pazdziernik
ze stopami komercyjnymi w okresie styczen—listopad (bio-
rac pod uwage miesieczne opdznienie w reakcji bankow
komercyjnych na decyzje RPP) wynika, iz spadek stop NBP
0 600 pkt. bazowych wywotat obnizke oprocentowania
kredytéw ztotowych dla podmiotéw gospodarczych o 450
pkt. bazowych, podczas gdy dla oséb prywatnych jedynie

Wykres 2.6. Instrumenty polityki pienieznej, 1998-2001
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Zrédto: NBP i CASE.

Uwaga: Realna stopa procentowa NBP stanowi réznice pomigdzy stopa referencyjng NBP a inflacjg rejestrowang w stosunku rocznym.
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Tabela 2.2. Dekompozycja dynamiki podazy pienigdza, 1999-2001 (narastajaco w proc.)

Okres 2000 2001
| 1l i \") | Il 1 \"]
Pienigdz rezerwowy -14,4 -1,8 -3,2 -7,6 -1,0 -0,5 -1,0 22,4
Aktywa zagraniczne netto 04 -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 budzetowy 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 44 -0,1
Saldo pozostatych pozycji -12,9 -5,3 -16,2 -16,9 6,5 15,2 31,5 26,7
Pienigdz 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 budzetowy netto -3,6 -2,3 -2,6 -5,3 -1,8 -0,5 1,0 58
Sektor prywatny netto 3,1 10,4 10,7 11,5 1,6 24 6,6 51
Saldo pozostatych pozydji -1,9 -0,6 -5,6 -4,2 1,5 4,0 5,9 0,9

Zrédto: NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentéw podazy pienigdza wyliczany jest ze wzoru AMIM_; = AAZN/ M_; + ASBN/ M_; + ASPFN/ M_; +
ASPP/ M_4, narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjustment) przy
uzyciu kursu sredniego koszyka walut (0,6 euro i 0,4 USD) dla danego okresu.

0 100 pkt. bazowych. W tym samym okresie oprocentowa-
nie depozytow zmalato odpowiednio o0 450 i 520 pkt. bazo-
wych. W dalszym ciggu utrzymuje sie wiec nieche¢ bankéw
do obnizania oprocentowania kredytéw dla gospodarstw
domowych, co wobec pogarszania sie sytuacji gospodarczej
i na rynku pracy jest zrozumiate.

Tempo przyrostu podazy pienigdza M2 w 2001 r. deter-
minowane byto wzrostem kredytu krajowego, roztozonym
prawie po rowno na kredyt dla sektora budzetowego i pry-
watnego. Wzrost zadtuzenia netto budzetu panstwa wo-
bec sektora bankowego postepowat od listopada i wynikat
ze wzrostu zadtuzenia budzetu wobec NBP. W grudniu po-
nadto, budzety terenowe wykorzystaty srodki zdeponowa-
ne w bankach.

Niekorzystng tendencjg ostatnich miesiecy 2001 r. byt
wzrost krétkoterminowego zadtuzenia budzetu. Podczas
gdy w 2000 r. spadek zadtuzenia budzetu panstwa z tytu-
tu emisji krotkoterminowych papieréw skarbowych wyniést
4,9 mld zt, w 2001 r. nastapit jego wzrost o 7,3 mid zt,
w tym w grudniu o 2,8 mid zt.

Pomimo odmiennej strategii bankdéw wobec kredyto-
biorcdw instytucjonalnych i prywatnych, spadafa dynamika

16

akgji kredytowej zarowno dla gospodarstw domowych, jak
i przedsiebiorstw — w grudniu 2001 r., w ujeciu rocznym
wyniosta odpowiednio 14,6 proc. i 5 proc. (wobec 31,7
proc. i 13,5 proc. w analogicznym okresie 2000 r.). Przed-
siebiorstwa ponadto zwiekszyty depozyty bankowe (o 13,2
mld zt w IV kwartale ub.r.), co moze wskazywac¢ na uciecz-
ke do ptynnosci wobec wzrostu ryzyka zwigzanego z dzia-
talnoscig gospodarcza.

Spadek oprocentowania depozytéw wraz z wprowa-
dzonym podatkiem od lokat bankowych i pogarszaniem
sie dynamiki dochodéw ludnosci spowodowat, iz roczne
tempo wzrostu depozytéw ztotowych oséb prywatnych
ogdtem ulegto 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
miesigc w 2001 r., w ktérym mozna byto unikng¢ opodat-
kowania zyskéw od lokat bankowych) wskazujg na po-
wstanie dtugoterminowych lokat bankowych w wysokosci
okoto 11 mld zt i na przeptyw do funduszy inwestycyjnych
okoto 4 mid zt.

W IV kwartale ub.r. zwiekszat sie pienigdz gotowkowy

w obiegu, co jest przeciwienstwem tendencji z konca
2000 r. Trudno jest jednoznacznie wskazac¢ przyczyny tego

PG TOP 1/2002



Gospodarka w IV kwartale 2001 r.

wCASE

Tabela 2.3. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP w 2001 r.

Zrodio Data uchwaty

\Wydarzenia

Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty 2001 r.

Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,6 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty

Stopa redyskontowa NBP 20,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 22,0 proc.
Stopa kredytu refinansowego 22,0/23,0 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci 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 rentownosci min. 17,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 5 30 marca

Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych 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 rentownosci min. 15,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 9 29 czerwca

Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych 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 rentownosci min. 14,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 13 24 sierpnia

Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 5,55 proc.

M.P. Nr 34 poz. 562 26 wrzesnia

Publikacja zatozen polityki pienieznej na 2002 r., bezposrednim celem jest inflacja
rejestrowana 5 proc. na koniec roku, z granicg odchylen +/- 1 pkt proc.

Dz. Urz. NBP Nr 17 25 pazdziernika

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 rentownosci 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 bankéw w NBP 7,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 11,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 23 19 grudnia

Stopa rezerwy obowigzkowej bankéw wynosi 4,5 proc. od 1 stycznia 2002 r.

Dz. Urz. NBP styczen 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 bankéw w NBP 6,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 10,0 proc.

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP Monitor Polski. Opracowanie wiasne.

zjawiska, gdyz moga one obejmowac wzrost transakcji go-
téwkowych wynikajacych z trudnosci w regulowaniu nalez-
nosci na poziomie przedsiebiorstw, powiekszania sie szarej
strefy, spadku oprocentowania depozytéw bankowych
wzmocnionego przez nominalng iluzje (wobec szybkiej
dezinflagji), jak i wprowadzenie euro i wymiana walut eu-
ropejskich (zwtaszcza marek niemieckich) na zfote.

Wzrost podazy pienigdza w catym 2001 r. utrzymywat
sie na wysokim poziomie i wyniést w grudniu 13,6 proc.

PG TOP 1/2002

Mnoznik pieniezny natomiast, wobec ograniczonej akgji
kredytowej bankéw komercyjnych, spadt do poziomu z po-
towy 2000 r. Wiaze sie to z ograniczonym zainteresowa-
niem pozyczkami zaréwno kredytobiorcéw, jak i bankéw
komercyjnych. W portfelach bankéw wartos¢ papierow
skarbowych wzrosta od listopada 2000 r. do listopada
2001 r. 0 12,2 mld zt, wobec spadku o 2,7 mld zt w analo-
gicznym okresie w latach 1999-2000. Obrazuje to efekt
wypychania inwestycji prywatnych w sektorze bankowym
przez kredyty dla budzetu panstwa.
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Piotr Bujak

Rynki finansowe

* Kontynuacja oczekiwan obnizek stop procentowych

* Zaburzenia ptynnosci na rynku pienigznym

* Operacje ograniczania ryzyka kumulacji w czasie
refinansowania dtugu publicznego

Krotkoterminowe stopy procentowe

W ciggu IV kwartatu ub.r. nastapito obnizenie poziomu
stop procentowych na miedzybankowym rynku pienigz-
nym. Na poczatku pazdziernika ub.r. kontrolowana bezpo-
$rednio przez NBP 1-miesieczna stawka WIBOR wynosita
15,01 proc., a na koniec grudnia ub.r. spadfa do 12,08
proc. Stawki WIBOR o 3- i 6-miesiecznych terminach zapa-
dalnosci obnizyty sie w tym czasie odpowiednio z 14,50
proc. do 11,91 proc. i z 13,77 proc. do 11,32 proc., cho¢
kierunek zmian w poszczegolnych miesigcach kwartatu byt
zréznicowany.

W dwdch pierwszych dekadach pazdziernika ub.r. staw-
ki kontraktow FRA (ang. Forward Rate Agreement) wskazy-

Gospodarka w IV kwartale 2001 r.

waty na najsilniejsze od poczatku ub.r. oczekiwania redukgji
stop NBP w horyzoncie 3 miesiecy. Oczekiwania te wzrosty
jeszcze bardziej po decyzji Rady Polityki Pienieznej z paz-
dziernika o obnizeniu podstawowych stép procentowych,
a spadty dopiero po ich kolejnej obnizce w listopadzie.

Do pazdziernikowego posiedzenia RPP wszystkie stawki
rynku pienieznego systematycznie obnizaty sie, po czym na-
stapit ich wzrost, utrzymujacy sie do kolejnego posiedzenia
Rady 22 listopada ub.r. Stawki rynkowe wzrosty znacznie
powyzej stopy referencyjnej, wynoszacej wéwczas 13,00
proc. Stopa WIBOR o zapadalnosci 1 miesigca w dniu 21 li-
stopada wzrosfa do 16,15 proc., natomiast WIBOR o zapa-
dalnosci 3 miesiecy — do 14,79 proc. Sytuacja ta byfa wyni-
kiem kilku czynnikéw, ktére wystepujac jednoczesnie, spo-
wodowaty istotne zmniejszenie ptynnosci na rynku pieniez-
nym. Istotnym faktem byto nadmierne zaangazowanie czg-
sci bankéw na rynku bondéw pienieznych NBP. Oczekiwanie
na pazdziernikowa obnizke stop procentowych zwigkszato
popyt na bony pieniezne. Banki, chcac uniknaé znacznej re-
dukgji ofert, zgtaszaty popyt przekraczajacy wartos¢ srod-
kow pienieznych znajdujacych sie w ich dyspozycji. W rezul-
tacie mniejszej, niz oczekiwano, skali redukgji ofert banki
musiaty pozycza¢ srodki na sfinansowanie zakupu bonéw
pienieznych. Dodatkowo, do ograniczenia ptynnosci na ryn-
ku pienieznym przyczynit sie fakt, iz banki chcgc odbudowaé
ujemne saldo rezerwy obowigzkowej, zmuszone byty do

Wykres 2.7. Stopy procentowe depozytow na rynku miedzybankowym,
2000-2001 (dane dzienne)
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Gospodarka w IV kwartale 2001 r.

utrzymania wysokich stanéw srodkéw na rachunkach w I
dekadzie listopada. Jednoczesnie NBP powstrzymat sie od
nadzwyczajnych dziatan zasilajgcych system bankowy
w ptynnos¢. Jednak po listopadowym posiedzeniu RPP za-
powiedziata wprowadzenie lokaty terminowej w celu ogra-
niczenia wahan poziomu krdtkoterminowych stép procen-
towych. NBP w celu utatwienia zarzadzania ptynnoscig
w bankach zapowiedziat tez wprowadzenie kredytu tech-
nicznego (zasilenie w ptynnos¢ w ciggu dnia) oraz codzien-
nej informacji o wielkosci wymaganej rezerwy obowigzko-
wej i stanu srodkéw bankéw na rachunkach w NBP. Rozwia-
zania te zblizg wachlarz instrumentéw polityki pienieznej
NBP do tego stosowanego przez Europejski Bank Centralny.

W Il dekadzie listopada doszto do ustabilizowania
ptynnosci na rynku pienieznym, gtéwnie w wyniku uwol-
nienia srodkéw pienieznych z zapadajgcych bonéw pie-
nieznych. W grudniu ub.r., poza krétkotrwatym, niewielkim
wzrostem w |l dekadzie, stawki rynku pienieznego spadaty.

Dlugoterminowe stopy procentowe

W IV kwartale 2001 r. systematycznie rosty ceny obliga-
cji 0 wszystkich terminach zapadalnosci. W rezultacie krzy-
wa dochodowosci przesunefa sie réwnolegle w dét. Krét-
kotrwate wzrosty rentownosci miaty miejsce jedynie w po-

wCASE

towie listopada oraz na poczatku grudnia. Wynikaty one
z fali wyprzedazy papieréw wartosciowych na rynkach za-
granicznych, co skionito czes¢ inwestoréw do realizacji zy-
skdw na rynku polskim.

W listopadzie Ministerstwo Finanséw wprowadzito no-
wy instrument zarzadzania dtugiem publicznym w postaci
przetargdw zamiany obligacji. Polega on na odkupie jedne-
go papieru skarbowego przed terminem jego zapadalno-
$ci, w ktorym ptatnos¢ dokonywana jest w formie innego
papieru skarbowego. Gtéwnym celem tej operacji jest
ograniczenie ryzyka refinansowania zwigzanego z wyku-
pem duzych serii obligacji w okreslonych terminach. 20 li-
stopada przeprowadzony zostat pierwszy przetarg zamia-
ny, w ktérym za obligacje 050202, OK0402 i KO0402 za-
oferowane zostaty obligacje piecioletnie PS0506.

Réwniez w celu ograniczenia ryzyka refinansowania
wynikajacego ze spietrzenia wykupu skarbowych papieréw
wartosciowych w okresie luty—kwiecien 2002 r., 27 grud-
nia ub.r. Ministerstwo Finanséw zawarfo z NBP umowe do-
tyczacg konwersji czesci zobowiazan Skarbu Panstwa wo-
bec banku centralnego na nowe obligacje skarbowe. Kon-
wersji ulegty obligacje zerokuponowe o terminie wykupu
w kwietniu 2002 r. W zamian za umorzone obligacje NBP
otrzymat obligacje o oprocentowaniu statym i terminie wy-
kupu w pazdzierniku 2002 r.

Wykres 2.8. Dochodowos¢ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 1998-2001 (dane dzienne)
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Prognoza sytuacji

gospodarczej

na lata 2002-2003

tukasz Rawdanowicz

Wzrost gospodarczy

PKB i czynniki popytowe

* W | potowie br. jeszcze powoli...
¢ ...w Il pofowie liczymy na przyspieszenie

W swietle ostatnich wydarzen ekonomicznych, zaréw-
no w kraju, jak i za granicg, zdecydowalismy sie zmodyfiko-
wac naszg prognoze na lata 2002—-2003. W | po6troczu br.
oczekujemy kontynuacji tendencji z poprzedniego roku
i stabilizacji wzrostu gospodarczego na niskim poziomie.
Po stronie popytu krajowego dynamike konsumpcji gospo-
darstw domowych bedziemy mieli niska, ale dodatnig dy-
namike konsumpcji gospodarstw domowych oraz utrzy-
mujacy sie spadek, cho¢ w wolniejszym tempie, inwestycji.
Ujemne tempo wzrostu popytu krajowego w | potroczu ha-
mowac bedzie skutecznie dynamike importu. Czynniki te
wraz z niskim wzrostem eksportu (powolna poprawa ko-
niunktury w UE i mocny ztoty) beda determinowaly niskie
tempo PKB w | pétroczu br.

W kolejnych dwoéch kwartatach prognozujemy popra-
we koniunktury. Oczekujemy, iz wzmocni sie popyt krajowy
— przy stabilnej dynamice konsumpcji prywatnej, tempo
inwestycji od IV kwartatu nie bedzie juz spadac. Silniejszy
popyt krajowy pobudzi import. Jednakze wobec mocniej-
szego popytu zewnetrznego (zob. Gospodarka $wiatowa)

20

eksport bedzie rést szybciej i w rezultacie efekt netto nad-
wyzki eksportowej w dalszym ciggu bedzie wptywat dodat-
nio na wzrost gospodarczy. W takim scenariuszu oczekuje-
my 1,9 proc. wzrostu PKB w catym 2002 r.

Stabilna i stosunkowo niska dynamika konsumpgji go-
spodarstw domowych (w poréwnaniu z latami ubiegtymi)
wydaje sie nam zbiezna z prognoza dochodéw oraz sytu-
acja na rynku pracy. W | pétroczu wzrost dochodow bedzie
generowany przede wszystkim przez swiadczenia spofecz-
ne, ktore do czerwca beda indeksowane wedtug obecnego
wskaznika. Natomiast w Il pdtroczu bedziemy obserwowac
wyzszg dynamike dochodéw mieszanych. Chcielibysmy
jednak zaznaczy¢, iz istotna zmiana otoczenia gospodar-
czego ogranicza wiedze na temat mozliwych zachowan
gospodarstw domowych. Dlatego prognozowanie tych za-
chowan w oparciu o dane historyczne obarczone jest pew-
nym ryzykiem. Gospodarstwa domowe nie miaty dotad do
czynienia z inflacjg ponizej 5 proc., malejgcym oprocento-
waniem depozytdéw, stopa bezrobocia powyzej 17 proc.
i recesyjnymi nastrojami w gospodarce.

W 2003 r. oczekujemy stopniowego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego do 3,2 proc. Bedzie to mozliwe
w zwigzku z odbudowa inwestycji. Przy stabilnym wzroscie
konsumpcji, lepszej koniunkturze krajowej i zagranicznej,
niskiej inflacji i nizszych stopach procentowych oczekujemy,
iz producenci bedg bardziej sktonni do inwestowania, co
pozwoli na realizowanie naktadow wstrzymywanych w la-
tach 2001-2002. Natomiast stabilne dochody umozliwig
tagodne zwiekszanie dynamiki popytu gospodarstw domo-
wych. Dobra koniunktura w UE zapewni utrzymanie

PG TOP 1/2002
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Prognoza —
Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spozycia indywidualnego i inwestycji,
1996-2003 (zmiany w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

wysokiej dynamiki eksportu, co w pewnym stopniu bedzie
kompensowato silniejszy popyt importowy.

W naszej prognozie nie zaktadamy reformy finanséw
publicznych. Uwazamy, iz wobec powolnej poprawy ko-
niunktury i rosngcych kosztow obstugi zadtuzenia, a takze
braku wyraznej woli politycznej, nie znajda sie srodki na
wprowadzenie radykalnych zmian.

Sfera realna

* Produkcja przemystowa — nadal stabo, ale do gory
* Kontynuacja recesji w budownictwie do konca
2002 r.

Produkcja sprzedana przemystu bedzie spadac jeszcze
w | kwartale br., a w kolejnych miesigcach bedzie wykazywac
bardzo niskg dodatnig dynamike. Taka sytuacja bedzie wyni-
ka¢ z kontynuacji spadku inwestycji (w tym takze w maszyny
i urzadzenia oraz sprzet transportowy), umiarkowanej dyna-
miki konsumpgji, a takze stabego popytu zagranicznego.

W II potowie br. nastapi odwrdcenie tych trendéw, co
znajdzie swoje odzwierciedlenie w wyzszym tempie wzro-
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stu produkcji sprzedanej przemystu, kontynuowanym
w 2003 r. (wzrost o 3,4 proc.). W szczegdlnosci poprawa
koniunktury w przemysle dotyczy¢ bedzie przemystu prze-
tworczego. W catym prognozowanym horyzoncie czaso-
wym zaktadamy utrzymanie sie spadku produkcji w sekgji
goérnictwo i kopalnictwo.

Wobec mniej optymistycznej prognozy odbudowy in-
westycji dfugo oczekiwana poprawa w budownictwie po
raz kolejny odktada sie w czasie. Obecnie szacujemy, iz
wzrost produkgji budowlano-montazowej bedzie mozliwy
dopiero na poczatku 2003 r.

Naszym zdaniem recesja w budownictwie, oprécz
czynnikéw koniunkturalnych, ma takze podfoze struktural-
ne. Spowolnienie wzrostu gospodarczego znalazto swoje
odbicie zaréwno w nizszych dochodach gospodarstw do-
mowych i nizszym popycie na mieszkania, jak i nizszych in-
westycjach w budowle po stronie firm. Dodatkowym czyn-
nikiem ograniczajgcym popyt byty utrzymujace sie wysokie
ceny. Ceny produkgji budowlanej od 1996 r. wykazuja du-
zo wyzsza dynamike roczng od cen produkgji sprzedanej
przemystu — szczegdlnie w latach 1996—1999i 2001. We-
diug naszej hipotezy, w Polsce wystgpito przeinwestowa-
nie w budowle. W latach 1996—1999 produkcja sprzeda-
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——— Prognoza
Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996-2003 (w proc.)
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Zrédio: GUS oraz CASE.
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Uwaga: Od 2002 r. prognoza CASE.

Wykres 3.3. Zmiana dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczednosci, 1998-2003 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.

Uwaga: Od I kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

na budownictwa w catej gospodarce rosta w srednim tem-  Szczegdlnie moze sie to odnosi¢ do lokali ustugowych
pie 12,5 proc. (dla poréwnania, produkcja przemystowa (stoiska handlowe — supermarkety, powierzchnie biuro-
w tempie 6,1 proc.). Tak intensywne naktady na budynki ~ we, etc.). Dlatego tez nie nalezy oczekiwaé szybkiego
mogty doprowadzi¢ do okresowego nasycenia rynku.  wzrostu inwestycji w budowle. W zwiazku z tym, wydaje
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Prognoza —
Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych sekcjach
gospodarki narodowej, 1996-2003 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

sie, iz obecna recesja jest naturalng konsekwencja boomu
w budownictwie z lat poprzednich.

Piotr Bujak

Rynek pracy

Bezrobocie
* Dalszy wzrost bezrobocia

Najnowsze, niekorzystne dane statystyczne dotyczace
sytuacji na rynku pracy i poziomu aktywnosci gospodarczej
sktaniajg nas do podtrzymania naszej dotychczasowej pro-
gnozy bezrobocia i zatrudnienia. W 2002 r. spodziewamy
sie kontynuadji silnego trendu wzrostu bezrobocia. Wyni-
kac to bedzie z prognozowanego przez nas niskiego 0gol-
nego poziomu aktywnosci gospodarczej. W | poétroczu
2002 r. nadal nastepowad bedg gtebokie spadki zatrudnie-
nia. Rosnie liczba deklarowanych zwolnieft grupowych.
W IV kwartale 2001 r. zapowiedzialy je m.in. najwieksze
przedsiebiorstwa budowlane oraz stocznie.
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Odwrdcenie negatywnych tendencji nastapi, naszym
zdaniem, nie wczesniej niz w 2003 r. Wowczas zacznie wzra-
stac zatrudnienie, a tempo wzrostu bezrobocia stabna¢, cho¢
stopa bezrobocia bedzie wynosi¢ prawie 19 proc. W 2003 r.
wzrost bezrobocia bedzie w wigkszym stopniu wynikiem
proceséw demograficznych (naptywu mtodych ludzi na ry-
nek pracy) niz restrukturyzacyjnych.

Ceny

Mariusz Jarmuzek

Podstawowe indeksy cenowe

* Niepewnos¢ odnosnie ksztattowania sie cen
quasi-administrowanych

Do potowy 2002 r. prognozujemy stabilizacje inflagji
ponizej 4 proc. Wynikac to bedzie z bardzo mocnego zto-
tego w ostatnim kwartale ub.r. oraz wyraznego spadku ak-
tywnosci ekonomicznej. W Il pofowie br. oczekujemy od-
wrécenia trenddw i wzrostu inflagji.
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Prognoza
Wykres 3.5. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz cen produkgji
sprzedanej przemystu, 1996-2003
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwartafu 2002 r. prognoza CASE.

13,0
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

Na 2003 r. zaktadamy poluzowanie polityki monetarnej,
stopniowa nominalng deprecjacje ztotego oraz dalszg od-
budowe popytu krajowego umozliwiajgca przetozenie wyz-
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szych kosztéw na konsumenta i zwigkszenie marzy produ-
centdw i posrednikdw. Czynniki te spowodujg niewielkie
przyspieszenie inflacji w poréwnaniu z br.
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Prognoza

Ponadto, w okresie prognozy przyjmujemy przemienny
cykl zbioréw oraz wzrost cen energii i gazu o ok. 6—7 proc.
powyzej inflacji. Zaktadamy takze, ze akcyza na energie
elektryczng wprowadzona w tym roku, nie bedzie podlega-
ta corocznym podwyzkom w latach nastepnych.

Do tej pory nie wiadomo, jak w 2002 r. beda ksztatto-
wac sie ceny energii i gazu. Od 1 lutego wprowadzona zo-
stanie akcyza i beda nig obcigzeni producenci, czyli elek-
trownie i elektrocieptownie. Dwie najwieksze z nich zapo-
wiedziaty juz podwyzke cen dla dystrybutoréw o ok. 20
proc. Ponadto na przetomie Il i lll kwartatu br. ceny energii
wzrosng w zwigzku z corocznym cyklem podwyzek. Zakta-
damy, ze URE nie zgodzi sie na proporcjonalne do wielko-
$ci akcyzy podwyzszenie taryf. W zwigzku z tym, przewidu-
jemy podwyzke cen dla odbiorcéw finalnych o ok. 10—-14
proc. Oczekujemy takze, iz URE zatwierdzi w | kwartale br.
whiosek taryfowy PGNIG, co spowoduje podwyzke cen ga-
zu dla konsumentéw o ok. 10 proc.

Ceny zywnosci, w zwigzku z dobrymi zbiorami
w 2001 ., beda stabilizowac ogolny wskaznik inflacji w ro-
ku biezgcym. Stabilne ceny zbdz i przetwordw zbozowych
powinny sprzyjac zainteresowaniu rolnikow zwiekszaniem
stada trzody chlewnej i bydta. To zas mogtoby czesciowo
zneutralizowa¢ efekt zmniejszania sie pogtowia trzody
chlewnej i hamowad podwyzki cen migsa.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu beda nadal stabi-
lizowaty ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych. Przewidu-
jemy bowiem, ze pewne ozywienie gospodarki nastapi naj-
weczesniej w Il potowie br., co wraz ze stopniowa tylko de-
precjacjg waluty krajowej bedzie uniemozliwiato podniesie-
nie cen przez producentéw, szczegdlnie w sektorze prze-
tworstwa przemystowego. Impulsu proinflacyjnego mozna
spodziewac sie ze strony cen gazu i energii, ktdre stanowig
istotng czes¢ kosztow produkgji.

Przemystaw WoZniak

Inflacja bazowa

Prognoze inflacji bazowej, pokazujgcej trend procesu
inflacyjnego, opieramy o asymetryczng srednig obcietg eli-
minujacg odpowiednio 28,5 proc. najmniejszych i 21,5
proc. najwiekszych zmian cen (procenty dotycza udziatu
w koszyku konsumpcyjnym). Srednia ta posiada lepsze wia-
sciwosci prognostyczne niz miary inflacji bazowej stosowa-
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wCASE

ne w NBP. Dynamika inflacji bazowej oraz sredniej arytme-
tycznej wraz z prognoza na najblizsze 12 miesiecy przed-
stawiona zostafa na wykresie (wykres 3.6).

Przewidujemy, iz $rednia obcieta spadnie nieznacznie
w pierwszych miesigcach 2002 r., a potem ustabilizuje sie
na poziomie ok. 4 proc. Dynamika inflacji rejestrowanej
i $redniej obcietej, bedzie — tak jak dotychczas — bardzo
zblizona, a odchylenie miedzy oboma indeksami powiek-
szac sie bedzie tylko w okresach dominacji szokéw poda-
zowych. Poniewaz w 2002 r. prognozujemy nieznaczne
tylko odbudowanie popytu i niewielkg deprecjacje walu-
ty, $rednia obcieta bedzie odzwierciedla¢ stabilnos¢ dez-
inflacji. Oczekiwane impulsy proinflacyjne podwyzki cen
gazu i energii nie zostang w niej uwidocznione.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak
Kurs walutowy

* Silne wahania kursu i wzrost ryzyka kursowego

Przetom lat 2001/2002 moze postuzy¢ za prognoze
wahan kursu ztotego w 2002 r. Po przebiciu poziomu
4 zt/USD 17 grudnia ub.r. nastapit okres spekulacji na
aprecjacje ztotego, a przy sptyceniu rynku walutowego
w Polsce transakcje rzedu kilkudziesieciu milionéw
dolaréw byty w stanie silnie wptywac na cene ztotego.
Na wzrost popytu na zfotego wptywata zamiana wycofy-
wanych walut krajow UE. Nastepnie zaczat sie okres sko-
kowego ostabienia ztotego. Od 8 do 18 stycznia br. kurs
ztotego ostabit sie 6,5 proc. w stosunku do dolara i 5,3
proc. w stosunku do euro przy wzmocnieniu sie dolara
do euro o 1 proc., co w efekcie zniwelowato aprecjacje
ztotego z ub.r. Spekulacja na znizke wynikata z po-
wszechnej na rynku walutowym percepcji przewartoscio-
wania kursu ztotego oraz z budzacego niepokdj rozwoju
konfliktu pomiedzy rzagdem a RPP.

Kurs ztotego w 2002 r. bedzie ksztattowat sie gtéwnie
pod wptywem spekulacji, co do dalszego rozwoju sytuacji
wewnetrznej. Chociaz czynniki fundamentalne pozostang
zblizone do 2001 r. (wzrost PKB znajdzie si¢ w przedziale
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Prognoza

Wykres 3.7. Kurs zlotego do dolara i euro, 1996-2003
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 2002 r. prognoza CASE

1-2 proc., bezrobocie 18—19 proc., a deficyt na rachun-
ku obrotow biezacych ok. 4 proc. PKB), to kazda zmiana
wskaznikéw makroekonomicznych niezgodna z oczeki-
waniami rynku moze miec silny wptyw na kurs ztotego.
Kontynuowana presja rzadu na obnizki stép procento-
wych NBP, wraz ze stabilizacja inflacji na poziomie 4-5
proc. i luzng polityka fiskalna, stanowi¢ bedzie dodatko-
wa zachete dla kapitatu zagranicznego do gwattownych
przeptywoéw. W rezultacie kurs ztotego bedzie podlegat
silnym wahaniom.

Uwazamy, iz nie ma jednoznacznego dowodu na prze-
wartosciowanie lub niedowartosciowanie kursu ztotego.
Stwierdzenie ktorejkolwiek z tez zalezy od konstrukgji in-
deksu (doboru deflatoréw oraz bazy) realnego kursu walu-
towego. W naszej ocenie skfaniamy sie do wniosku, ze kurs
ztotego, w wyniku wzrostu produktywnosci czynnikéw
produkgji na poziomie mikroekonomicznym, ma podstawy
do realnej aprecjacji. Taka tendencja ztotego nie jest jednak
do konca przesadzona. Deficyt budzetowy na poziomie po-
wyzej 4 proc. PKB i utrzymywanie sie wysokiego deficytu na
rachunku obrotow biezacych zmienia strukture ich finanso-
wania na coraz bardziej krétkoterminowa. W takiej sytu-
acji, kazda gwattowna zmiana sentymentu inwestoréw
z duzym prawdopodobienstwem moze prowadzi¢ do ko-
rekty kursu ztotego.
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tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Natozenie sie¢ w czasie spowolnienia importu
i eksportu w | potowie 2002 r.
* Stopniowe pogarszanie sie deficytu handlowego

W br. deficyt obrotow handlowych bedzie charakteryzo-
wac sie lekka tendencjg wzrostowa. W catym 2002 r. wynie-
sie on jednak niewiele wiecej niz w roku poprzednim. Sytu-
acja ta bedzie mozliwa w zwigzku ze zbieznymi w czasie
tendencjami po stronie eksportu i importu. W | pétroczu be-
dziemy obserwowac staba dynamike zaréwno eksportu
(niekorzystna koniunktura w UE i mocny ztoty), jak i impor-
tu (spadajacy popyt krajowy). Wyhamowanie wzrostu
importu bedzie dotyczyto przede wszystkim importu zaopa-
trzeniowego dla przemystu oraz débr inwestycyjnych. Kate-
gorie te stanowig razem ok. 60 proc. cafego importu. Nato-
miast w Il pdfroczu tendencje te odwrdca sie — wzmocni sie
popyt krajowy, jak i zagraniczny. W 2003 r. kontynuowane
bedzie pogtebianie sie deficytu handlowego, ale w umiarko-
wanym zakresie. Przy zakladanym stabilnym popycie ze-
wnetrznym utrzyma sie dobra koniunktura w eksporcie,
a prognozowany wzrost gospodarczy nie bedzie na tyle wy-
soki, by doprowadzi¢ do wielkiego boomu importowego.
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Prognoza —
Wykres 3.8. Eksport oraz import towaréw i ustug,
1997-2003 (w mlid USD)
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Zrédto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

Spowolnienie gospodarcze oraz intensywna restruktu-
ryzacja w przedsiebiorstwach obserwowane w ub.r. majg
pozytywny wptyw na poprawe konkurencyjnosci polskich
producentow. Dotyczy to zaréwno wplywu na eksport, jak
i na import. W zwigzku z tym nalezy oczekiwac, iz w sytu-
acji odbudowy popytu przedsiebiorstwa lepiej bedg sobie
radzity ze zmianami kursowymi — np. okresowe wzmoc-
nienia ztotego nie powinny stwarza¢ dodatkowej silnej
presji konkurencyjnosci.

tukasz Rawdanowicz

Bilans ptatniczy

* Wzrost deficytu obrotéw biezacych
* Mniejsze naptywy kapitatu zagranicznego

Wobec pogarszajacego sie w latach 2002—-2003 defi-
cytu handlowego zwigkszeniu ulegnie takze deficyt obro-
téw biezacych. Jego stopniowy wzrost wyrazony w zto-
tych bedzie jednak duzo wolniejszy niz nominalnego PKB,
i jako procent PKB pozostanie na prawie niezmienionym
poziomie.
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W okresie 2002 —-2004 zaktadamy mnigjsze niz w latach
ubiegtych naptywy bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Wiaze sie to z zakonczeniem duzych prywatyzagji
(czynnik uwzgledniany juz w poprzednich prognozach)
oraz z relatywnie gorszg koniunkturg polskiej gospodarki
w poréwnaniu z przesztymi latami, jak tez wobec niepew-
nosci co do daty wejscia do UE. Mimo to, kapitat ten bedzie
wystarczajacy, aby pokry¢ ponad 60 proc. deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych.

Matgorzata Markiewicz

Finanse publiczne

* Zwiekszenie nierownowagi fiskalnej w 2002 r.
* Przyrost potrzeb pozyczkowych sektora publiczne-
go i dtugu publicznego

W naszej prognozie zaktadamy, ze wydatki budzetu
centralnego w 2002 r. wyniosg zgodnie z deklaracjami rza-
du 184 mld zt i w latach kolejnych bedg wzrastac realnie
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Prognoza

Wykres 3.9. Saldo rachunku biezacego oraz inwestycji bezposrednich, 1997-2003
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

o 1 proc. W 2002 r. nie uda sie zrealizowac¢ wydatkéw w ta-
kiej wysokosci, lub tez niezbedna bedzie nowelizacja bu-
dzetu centralnego. Wedtug naszych szacunkéw niedobér
wyniesie ponad 4 mld zt.

Odbudowa wzrostu gospodarczego umozliwi stopnio-
wa poprawe salda budzetu, jednak wcigz pozostanie ono
bardzo wysokie. Rysujg sie dwa niebezpieczenstwa. Po
pierwsze, deficyt budzetowy w wysokosci blisko 6 proc.
PKB, w zaleznosci od sposobu jego finansowania, przyczy-
nia¢ sie moze do aprecjacji ztotego oraz do narastania dtu-
gu publicznego w tempie uaktywniajagcym procedury
ostroznosciowe ustawy o finansach publicznych. W 2002 .
bedzie miat miejsce gwattowny przyrost potrzeb pozyczko-
wych budzetu do poziomu ponad 100 mld zt, gtéwnie za
sprawg koniecznosci rolowania papieréw wartosciowych
wyemitowanych w poprzednich latach oraz przyrostu defi-
cytu budzetu centralnego. Jesli odbudowa wzrostu bedzie
wolniejsza niz to prognozujemy, to zatamanie finanséw pu-
blicznych bedzie gtebsze.

Po drugie, deficyt budzetowy w wysokosci okoto 5 proc.
PKB nie jest stabilny i moze doprowadzi¢ do zatamania za-
ufania wobec gospodarki polskiej. Dziatania podjete do tej
pory oraz przedstawione w programie rzadowym nie sg wy-
starczajace, aby wyeliminowac taka mozliwosc.
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Rafat Antczak

Polityka pieniezna

* Cel inflacyjny 4—6 proc. w 2002 r.
* Dalsze luzowanie polityki pienieznej

Zatozenia polityki pienieznej NBP na 2002 r. wskazuja
punktowy cel inflacyjny w 2002 r. — 5 proc. oraz dopusz-
czalne pasmo odchylen +/-1 pkt. proc. uwzgledniajace
niepewnos¢ wypetnienia celu w aspekcie faktycznego po-
ziomu deficytu budzetowego, wahan kursu walutowego
oraz szokéw podazowych w 2002 r.

Znaczaca obnizka stép procentowych NBP w styczniu
br. (100—200 pkt. bazowych) pozostawia, w naszej ocenie,
miegjsce na obnizki stép przez RPP jedynie o 100—150 pkt.
bazowych do konca 2002 r. i to wytacznie w operacjach do-
strajajacych (po 50 pkt. bazowych). Z uwagi na to, ze roz-
luznienie polityki fiskalnej moze okaza¢ sie wigksze, niz za-
tozono w projekcie budzetu na 2002 r., kumulacja efektéw
obnizek stép procentowych z 2001 r. nastapi w potowie
br, a ryzyko kursowe wzrasta, nie mozna wykluczy¢ ko-
niecznosci podwyzki stop NBP w koncu roku.
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Z poczatkiem 2002 r. obnizona zostafa stopa rezerwy
obowiazkowej bankéw z 5 proc. do 4,5 proc. i jednocze-
$nie zlikwidowano mozliwos¢ zaliczania gotdwki w kasach
bankéw na poczet utrzymywanej rezerwy. Obie zmiany
tacznie bedg miaty neutralne konsekwencje dla ptynnosci
w sektorze bankowym. Dalsze redukcje rezerwy obowigz-
kowej do poziomu obowigzujacego w EBC (2 proc.) praw-
dopodobnie beda powigzane z obowigzkowym zagospo-
darowaniem tych srodkdéw (okoto 3 mld zf) na rynku papie-
row skarbowych, tak jak to miato miejsce w marcu 1999 r.
Nalezy sie spodziewac, ze wobec wzrostu potrzeb pozycz-
kowych budzetu nie bedzie to trudne.

Rafat Antczak, Matgorzata Markiewicz

Koordynacja polityki fiskalnej
i pienieznej

Z koricem 2001 r. nastapita zmiana ukfadu polityki pie-
nieznej i fiskalnej. Restrykcyjna polityka pieniezna, prowa-
dzona od sierpnia 2000 r., kompensowata poluzowywanie
polityki fiskalnej zapoczatkowane z koricem 2000 r. Jednak-
ze ciecia stop procentowych NBP w 2001 r. i w styczniu br.
spowodowaly znaczace obnizenie realnego poziomu stép
procentowych NBP. Spadek inflacji z 8,5 proc. w grudniu
2000 . do 3,6 proc. w grudniu 2001 r. spowodowany byf na-
tozeniem sie wielu korzystnych czynnikéw natury podazowej
i aprecjacja kursu ztotego. Sytuacja ta w 2002 r. moze sie nie
powtorzy¢, a w przypadku kursu walutowego rosnie ryzyko
gwattownych wahan. RPP dopuszcza mozliwos¢ przejscio-
wego wzrostu inflacji, pozostawiajgc jednak niezmieniony
poziom bezposredniego celu inflacyjnego w 2003 r. RPP
wskazuje jednoczesnie na koniecznos¢ zmian strukturalnych
w gospodarce, takich jak deregulacja rynku pracy, demono-
polizacja i wzrost konkurencji zagranicznej, dokonczenie pry-
watyzacji, zmniejszenie obcigzen fiskalnych wraz z redukcjg
deficytu budzetowego. Dlatego tez oczekiwany wzrost infla-
¢ji w okolicy potowy br., przy zatozeniu nie podwyzszania
stop procentowych NBP, spowoduje dalsze zmniejszenie re-
strykcyjnosci polityki pienieznej.

Program gospodarczy rzadu, przedstawiony w koncu
stycznia 2002 r., niesie ze sobg powazne ryzyko ekspans;ji fi-
skalnej i zadtuzenia budzetowego, wobec czego nie spetnia

wCASE

wiekszosci oczekiwan RPP. Rzad, zapowiadajac realizacje
polityki interwencjonizmu, ma zamiar ozywi¢ koniunkture
gospodarcza. Zaktadane instrumenty to wspomaganie in-
westycji infrastrukturalnych (budownictwo mieszkaniowe
i autostrady), restrukturyzacja panstwowych przedsie-
biorstw, subsydiowanie rolnictwa, gwarancje eksportowe
i poreczenia kredytow. Srodki na realizacje tak ambitnego
programu majg pochodzi¢ z OFE, preferencyjnych kredy-
téw bankowych, emisji papieréw skarbowych i srodkéw
pomocowych UE.

Oceny proponowanych rozwigzan nalezy dokonywac
w kontekscie tworzenia podstaw trwatego wzrostu. Pod-
kreslajac niebezpieczenstwo sterowania gospodarki za po-
moca nierynkowych instrumentéw (jak poreczenia, gwa-
rancje, subsydia), zwracamy réwniez uwage na problem
nierynkowego pozyskiwania funduszy na te cele. Nie-
wiadomo, czy pod finansowaniem wydatkéw infrastruktu-
ralnych przez OFE rozumie sie rynkowy mechanizm zakupu
przez OFE papieréw diuznych sprawnych jednostek lokal-
nych lub udziatéw w rentownych przedsiewzieciach inwe-
stycyjnych? Jak stosowanie preferencyjnych kredytéw ban-
kowych zapewni najefektywniejsze wykorzystanie funduszy
w sektorze bankowym, okrojonych w duzym stopniu przez
potrzeby pozyczkowe samego budzetu? Jakie to bedzie
miato konsekwencje dla dtugu publicznego? Keynesowska
idea pobudzania popytu zostata zweryfikowana, a obecnie
ograniczanie deficytéw budzetowych postawione jest jako
jedna z najwazniejszych zasad polityki makroekonomicznej
UE. Poza tym program rzadu wymaga przyjecia kilkudzie-
sieciu nowych ustaw, a jego skutki beda widoczne w per-
spektywie 2-3 lat.

tukasz Rawdanowicz*

Gospodarka swiatowa

+ Swiatowa recesja stata sie faktem

* Koniunkturalny spadek inflacji i wzrost bezrobocia

* Poprawa koniunktury napedzanej 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
kwartalng publikacjg CASE w jezyku angielskim szerzej omawiajacq stan i prognozy gospodarki $wiatowej.
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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 32
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
Frangja 1,1 2,0 3,5 3,0 33 2,1 1,7 31
Wtochy 1.1 1,8 1,5 14 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 54 8,3 5,0 3,5 3,5
Zrédfo: Dane i szacunki (s) — OECD, IME urzedy 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 34 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
Zrédfo: Dane i szacunki (s) — OECD, IME urzedy statystyczne; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.
Tabela 3.3. Kurs dolara wzgledem 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

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

Wydarzenia gospodarcze w IV kwartale 2001 r. oka-
zaly sie bardziej pesymistyczne niz oczekiwalismy 3 mie-
sigce temu. Swiatowa recesja stata sie faktem. Zatamaniu
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych towa-
rzyszyto znaczne spowolnienie aktywnosci w strefie euro.
Japonia w dalszym ciggu pograzona byta w recesji. Staba
koniunktura w najbardziej rozwinietych krajach Swiata
odbifa sie negatywnie na kondycji gospodarek w Azji
i Ameryce tacifiskiej, natomiast kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej okazaty sie mniej podatne na czynniki ze-
wnetrzne.

30

Spowolnienie wzrostu gospodarczego w krajach wyso-
korozwinietych charakteryzowato sie spadkiem produkgji
przemystowej (najbardziej wrazliwy sektor na wahania ko-
niunkturalne) oraz obrotéw handlowych, a takze wzrostem
bezrobocia. Z drugiej strony, spowolnienie przyczynito sie
do ztagodzenia presji inflacyjnej. Wskazniki inflacji w Sta-
nach Zjednoczonych i Unii Europejskiej spadaty od potowy
ub.r. Czynnikiem sprzyjajacym byty takze malejgce swiato-
we ceny ropy naftowej — $rednia cena w IV kwartale
2001 r. wyniosta 20,5 dolaréw za barytke, podczas gdy w I
kwartale 26,6 dolaréw za barytke.
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W IV kwartale, w zwiazku z nadal staba kondycja go-
spodarek rozwinietych i malejgcym zagrozeniem inflacyj-
nym, nastepowato dalsze poluzowanie polityki monetar-
nej. Najwiekszych ciec stép procentowych dokonat amery-
kanski Fed — o 75 pkt. bazowych. W tym samym czasie Eu-
ropejski Bank Centralny oraz Bank Anglii obnizyty stopy
0 50 pkt. bazowych.

Pod koniec listopada 2001 r. Narodowe Biuro Analiz
Ekonomicznych (ang. National Bureau of Economic Rese-
arch) oficjalnie ogtosito w Stanach Zjednoczonych recesje
rozpoczynajacq sie w marcu. Ostateczny szacunek wzrostu
PKB za Ill kwartat 2001 r., po znacznych rewizjach w dof,
wynidst 0,5 proc. w pordwnaniu z analogicznym okresem
ubiegtego roku. Cho¢ wstepne szacunki za IV kwartat za-
skoczyly pozytywnie ekonomistow, prawdopodobnie zo-
stana takze zrewidowane w détf. Produkcja przemystowa
nadal spadata a stopa bezrobocia rosta — z 5 proc. we
wrzeshiu do 5,6 proc. w grudniu. Jednoczesnie spadata in-
flacja z 3,6 w maju do 1,6 proc. w grudniu.

Swiatowe spowolnienie gospodarcze dotknefo takze
gospodarki Unii Europejskiej. Tempo wzrostu PKB w Il i IlI
kwartale ustabilizowato sie na niskim poziomie, a w ostat-
nich trzech miesigcach 2001 r. oczekuje sie jego spadku.
Pogorszenie kondycji ekonomicznej jest widoczne nie tylko
w Niemczech, ale takze we Francji, ktéra do tej pory radzi-
ta sobie znacznie lepiej niz pozostate duze kraje strefy eu-
ro. Wiochy pod wzgledem tempa wzrostu gospodarczego
pozostaja powyzej sredniej dla krajow strefy euro. Wielka
Brytania, dzieki popytowi krajowemu wspierajgcemu
znaczny wzrost w ustugach rynkowych, wykazywata sie
duzg odpornoscig na spowolnienie swiatowej gospodarki,
cho¢ tempo wzrostu gospodarczego w IV kwartale ub.r.
takze spadto. Tak, jak w Stanach Zjednoczonych, gospo-
darki UE wykazywaty podobne symptomy spowolnienia:
spadaty obroty eksportu i zaufanie producentéw, wzrasta-
to réwniez bezrobocie. Zharmonizowana inflacja w strefie
euro (w UE) spadta z 3,4 proc. (3,1 proc.) w maju do 2,1
proc. (2,0 proc.) w grudniu.

Gospodarka niemiecka na tle pozostatych krajow
strefy euro wypada bardzo niekorzystnie. Wedtug oficjal-
nych, wstepnych szacunkow, PKB wzrosto w 2001 . jedy-
nie o 0,6 proc. Jest to najgorszy wynik od 1993 r. W IV
kwartale tempo to mogto by¢ nawet ujemne. Produkcja
przemystowa skorygowana sezonowo spadfa zaréwno
w pazdzierniku, jak i listopadzie. Spowolnienie inwestycji
i recesja w budownictwie dodatkowo negatywnie wpty-
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waty na aktywnos¢ gospodarcza. Ponadto, w roku wpro-
wadzenia ulg podatkowych konsumpcja gospodarstw
domowych w catym 2001 r. byta zaskakujaco niska. W IV
kwartale wzrastato bezrobocie w Niemczech. Na koniec
grudnia stopa bezrobocia wyniosta 9,6 proc. Warto za-
znaczy¢, iz nadal utrzymuje sie duza réznica w poziomie
bezrobocia pomiedzy dawnym NRD i RFN — we wschod-
nich landach stopa bezrobocia wyniosta 17,6 proc. Pozy-
tywnym osiggnieciem byto obnizenie inflacji z 3,5 proc.
w maju do 1,7 proc. w grudniu. Podobny trend obserwo-
wano takze dla cen produkcji sprzedanej przemystu
— 25,1 proc. do 0,1 proc.

Jakie sg perspektywy wzrostu gospodarczego w br. dla
gospodarki swiatowej? Kazda recesja zawsze sie kiedys
konczy i obecna sytuacja nie bedzie wyjatkiem. Prawdopo-
dobnie dno biezacej recesji zostato juz osiggniete w IV
kwartale 2001 r. Wedtug konsensusu rynkowego poprawa
sytuacji powinna nastgpi¢ w pofowie br., a Stany Zjedno-
czone beda liderem ozywienia wsréd panstw wysokoro-
zwinietych.

Wydaje sig, ze w Stanach Zjednoczonych po okresie
dostosowania zapasow do nizszego popytu nastapi ich
odbudowa i wzrost inwestycji. Czynniki te przyczynia sie
do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Ponad-
to poprawa zaufania konsumentéw dobrze wrézy na przy-
sztos¢. Sita i trwatos¢ poprawy koniunktury gospodarczej
w Stanach Zjednoczonych zaleze¢ bedzie bowiem od od-
budowy popytu gospodarstw domowych. Pierwsze ozna-
ki wychodzenia Stanéw Zjednoczonych z recesji wskazujg
na to, iz nie bedzie kolejnych redukgji stép procentowych.
Jedli przyspieszy tempo wzrostu gospodarczego, to wzro-
$nie presja inflacyjna i w Il pofowie br. mozliwe beda na-
wet podwyzki stop.

Poprawa koniunktury w biezacym roku powinna nasta-
pi¢ takze w UE. Jej tempo bedzie w pewnym stopniu de-
terminowane rozwojem sytuacji w Stanach Zjednoczo-
nych. Oprécz prostych kanatéw handlowych i powiazan
finansowych, duze znaczenie bedzie odgrywat czynnik
psychologiczny — a wiec zaufanie producentéw i konsu-
mentoéw. To z kolei bedzie warunkowato popyt inwestycyj-
ny oraz konsumpcyjny. W | potowie br. zaktadamy w UE
stabilizacje tempa wzrostu PKB na niskim poziomie. Ozy-
wienie nastapi dopiero w Il potowie roku, cho¢ jego tem-
po nie pozwoli na wzrost gospodarczy wyzszy niz w ub.r.
Wstepne sygnaty o nadchodzacej poprawie mozna wyczy-
ta¢ z indeksu zaufania producentéw Ifo, ktéry w grudniu
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i styczniu stopniowo wzrastat. Jest on dobrym wskazni-
kiem wyprzedzajacym dla aktywnosci gospodarczej w ca-
tej strefie euro. Oczekiwania stabilnej inflacji w | potowie
br. dajg takze nadzieje na wzrost sity nabywczej gospo-
darstw domowych i w konsekwencji ich konsumpcji. Po-
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dobnie jak w Stanach Zjednoczonych, w biezacym roku nie
nalezy oczekiwa¢ w UE dalszych redukcji stop procento-
wych. W Wielkiej Brytanii, gdzie istnieje ryzyko przegrzania
koniunktury, stopy procentowe moga by¢ podwyzszone
juz w | potowie roku.
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Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

Nasz wskaznik wczesnego ostrzegania nieznacznie polepszyt sie w poréwnaniu z ubiegtym kwartatem. Réwniez
rozkfad negatywnych i pozytywnych tendencji byt bardziej zréwnowazony.

Pozytywne tendencje przewazafy wsréd wskaznikéw finansowych. W dalszym ciaggu prognozujemy obnizanie
sie presji inflacyjnych. Nominalne zmiany WIBOR byty na tyle duze, iz w wyrazeniu realnym stopy procentowe spa-
dty. Ponadto, obnizyfa sie zaréwno ekspansja kredytowa, jak i krotkookresowe zadtuzenie zagraniczne Polski. Duza
poprawa wiaze sie takze ze zrownowazeniem zewnetrznym gospodarki polskiej. Wedfug naszej prognozy w 2002 r.
deficyt obrotow biezacych bedzie nizszy niz prognozowany 3 miesigce temu.

Niekorzystny rozwoj sytuacji dotyczy przede wszystkim sektora realnego i finanséw publicznych. Zaréwno
wzrost stopy bezrobocia, jak i gorsze perspektywy wzrostu w poréwnaniu z ostatnimi prognozami zawazyty nega-
tywnie na wielkosci naszego wskaznika. W dalszym ciggu sytuacja budzetu panstwa jest trudna i deficyt w br.
moze osiggnac 5,8 proc. PKB. Warto réwniez nadmieni¢, iz w IV kwartale 2001 r. nastgpito realne wzmocnienie sie
realnego efektywnego kursu zfotego.

Tabela 3.4. Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000 2001
Wagi | I v | Il 11 IV | I 11 v

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB 0,10 6 4 4 4 6 6 4 4 6 6

na 4 kolejne kwartaty

2. Stopa bezrobocia na koniec 05| 6 10 10 4 c 10 10 4 e 10
kwartatu

3. Prognoza sredniorocznej inflagji
na 4 kolejne kwartaty 06| 10 6 4 4 4 0 0O 6 0 4

4. Prognoza deficytu budzetu
centralnego panstwa, jako % PKB

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

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

7. Ekspansja kredytowa jako % M2
na koniec kwartatu

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

9. Catkowite zagraniczne
zadtuzenie Polski jako % PKB

10. Realny 3-miesieczny WIBOR 0,10 6 10 4 6 6 6 6 4 6 4
Wskaznik 510 5,26 6,04 518 548 510 580 530 574 554

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

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

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

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

Zrédfo: CASE.
Uwagi: 1. Metodologie obliczania wskaznika mozna znaleZ¢ na stronie internetowej CASE
http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6
2. Roczna prognoza deficytu budzetu centralnego na dany rok obowigzuje od IV kwartatu roku poprzedniego.

PG TOP 1/2002 3 3



Stanistawa Golinowska”

P

S CASE}

~—

Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

O wydatkach spotecznych
w Swietle ustawy budzetowej

na rok 2002 r.

Ustawa budzetowa na 2002 r. przynosi ciecia w wy-
datkach spotecznych. Ocena tych cie¢ z makroekono-
micznego punktu widzenia jest raczej pozytywna,
chociaz sq one zdecydowanie za mate, by zniwelowaé
problemy nieréwnowagi finanséw publicznych. Jedno-
czesnie jednak warunki realizacji wielu celéw spotecz-
nych stajg sie coraz gorsze, a symboliczne kwoty — ,pla-
sterki na duze bolaczki” — sa w istocie marnotrawstwem
srodkéw publicznych.

W ocenie wydatkdw spotecznych w Polsce istnieje spo-
ro mitéw. Gtéwny z nich — to mit o tym, ze wysokie wydat-
ki spoteczne sg wyrazem nadopiekunczosci polskiego pan-
stwa. Tymczasem te relatywnie wysokie wydatki dotycza
wylacznie ubezpieczen spotecznych. Czes¢ pozaubezpie-
czeniowa (edukacja, ochrona zdrowia, pomoc spoteczna
i ochrona socjalna) jest relatywnie mafa i staje sie coraz
mniejsza. Relatywnie niskie s3 wydatki na opieke zdro-
wotng i pomoc spofeczng.

Dotychczasowe tendencje w ksztattowaniu sie wydat-
kow socjalnych doprowadzity do sytuacji, w ktorej kazdy
ruch staje sie dramatyczny. Nie ma w nich wystarczajacej
rezerwy na uruchomienie reform pozwalajgcych na przy-
szte zmniejszenie wydatkéw w dziedzinach dotychczas nie
zreformowanych, a przede wszystkim w systemie rento-
wym oraz ubezpieczen dla rolnikéw. Giéwny strumien wy-
datkéw pozaubezpieczeniowych przeznaczony jest na

wspieranie dochodoéw (ciggle opdznione w stosunku do in-
flacji) pracownikow sektora ustug spotecznych oraz réz-
nych sSwiadczeniobiorcdw. Brakuje srodkéw na programy
poprawiajace jakos¢ ustug i aktywizujgce podopiecznych
pomocy spotecznej oraz ochrony socjalnej. Brakuje takze
srodkéw na efektywny system nadzoru i kontroli pozwala-
jacych na likwidacje réznych nieprawidtowosci i ,wycie-
kow" srodkéw publicznych.

Syntetycznie ukazujac problem wydatkéw spotecznych
w Polsce mozemy powiedzie¢, ze charakteryzujg sie naste-
pujacymi cechami, ktére powodujg, ze sytuacja w sferze
spofecznej jest wyjatkowo trudna.

* Skala wydatkow spotecznych (skonsolidowanych; obej-
mujgcych budzety samorzadéw oraz spoteczne fundusze
celowe) jest relatywnie duza**.

Struktura wydatkéw charakteryzuje sie powazng dyspro-
porcja na korzys¢ wydatkow ubezpieczeniowych kosztem
wydatkéw na ustugi spoteczne oraz wsparcie dochodo-
we grup stabszych.

Ograniczenia wydatkdéw w czesci pozaubezpieczeniowej
dokonuja sie od kilku lat. W efekcie jednostkowe wydat-
ki (przeliczone na uprawnionych, czy swiadczeniobior-
cow) s nieracjonalnie niskie i w gruncie rzeczy stanowig
marnotrawstwo srodkéw publicznych.

* Stanistawa Golinowska jest profesorem ekonomii, specjalistkq w dziedzinie polityki spotecznej i rynku pracy. Byly dyrektor Instytutu Pracy i Spraw
Socjalnych, obecnie wyktada na Uniwersytecie Jagiellofiskim. Jest wiceprzewodniczaca Rady Fundacji CASE.
** analize skonsolidowanych wydatkéw spotecznych w poréwnaniu z innymi krajami zawiera opracowanie autorki i Krzysztofa Hagemejera , Spoteczne
wydatki w Polsce z odniesieniami do innych krajéw"”, Opracowania PBZ, IPiSS 1999
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Tabela 4.1. Struktura wydatkow spotecznych* w 2000 r.

Wydatki spoteczne 2000
min PLN udziat w wydatkach udziat w PKB, %
spotecznych ogdtem, %

Ubezpieczenia spoteczne 103 931 56,2 15,2
FUS 89616 48,5 13,1
KRUS 14315 7,7 2,1

Edukacja 40 527 21,9 59

Opieka zdrowotna 28 959 15,7 4,2

Zasitki rodzinne 140 0,1

Alimenty 1097 0,6

Ochrona socjalna bezrobotnych 7 160 3,9 1,0

Pomoc spoteczna 2 960 1,6 04

Razem 184774 100,0 27,0

* wydatkow spotecznych skonsolidowanych, tj. wraz z funduszami celowymi oraz wydatkami samorzaddw, ale bez szacunku

zwolniers podatkowych
Zrodfo: obliczenia wilasne na podstawie danych MF oraz MPiPS

Ustawa budzetowa na 2002 r. pogtebia dotychcza-
sowe tendencje dotyczace struktury wydatkow. Na czym
to polega?

1. Nadal wzrastaja wydatki na ubezpieczenia
spoteczne. Struktura wydatkéw spotecznych charakteryzu-
je sie dysproporcja polegajacg na ogromnej (w poréwnaniu
z innymi krajami) przewadze wydatkdéw ubezpieczenio-
wych, czyli na renty i emerytury (56% catosci wydatkdw
— patrz tabela 4.1.) nad wydatkami pozostatymi, a szcze-
golnie na ustugi spoteczne (ochrona zdrowia, edukacja)
i innego rodzaju wsparcie dochodowe (Swiadczenia rodzin-
ne, opieka i pomoc spoteczna). To zachwianie proporgji
trwa od samego poczatku transformaciji.

W pierwszym okresie transformacji gtéwng przyczyna
powstania tej dysproporcji byto wprowadzenie automa-
tycznej ptacowej indeksacji (waloryzacji) emerytur i rent,
czyli gtéwnych swiadczen ubezpieczeniowych. Odcho-

dzenie od tego bylo stopniowe. Najistotniejsze zmiany
w kierunku wprowadzenia indeksacji mieszanej ptacowo-
-cenowej i zwiekszenia wagi indeksacji cenowej miaty
miejsce w 1996 r. i w 1999 r. — roku wprowadzenia re-
formy emerytalne;j.

Jednoczesnie, z ubezpieczen spotecznych ,wyprowa-
dzano” tzw. Swiadczenia ,obce”, nie odpowiadajace zasa-
dom ubezpieczeniowym, a przede wszystkim zasitki ro-
dzinne, ktére od 1995 r. finansowane s3 bezposrednio
z budzetu i adresowane do rodzin biedniejszych. To wy-
prowadzenie nie dafo znaczacego efektu w zmniejszeniu
skali wydatkow ubezpieczeniowych. Dysproporcja wy-
datkéw spotecznych na korzys¢ ubezpieczen spotfecz-
nych utrzymuje sie nadal, ale obecnie jej zrédtem sa:
z jednej strony — koszty wprowadzenia reformy emerytal-
nej, a z drugiej — brak reform w pozostatej czesci ubezpie-
czenia spofecznego, a przede wszystkim — czesci rentowe;j
i w odrebnej czesci systemu dla rolnikow.

Tabela 4.2. Dotacje* do ubezpieczen spotecznych w min zi

1998 1999 2000 2001 2002 - plan
do FUS 8792,8 9459,0 15 366,0 26 150,3 27 379,3
do KRUS 10 652,3 12 891,3 13212,7 15 287,9 15399,2
Razem 19 445,1 22 350,3 28 578,7 41 438,2 427785
% PKB 3,5 3,6 4,2 57 5,8**

* dotacje obejmuja takze finansowanie swiadczer emerytalno-rentowych grup zaopatrywanych bezposrednio z budzetu
** przyjeto 1 proc. wzrostu PKB, zgodnie z Projektem Budzetu na 2002r.
Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS o dotacjach budzetu do funduszy ubezpieczeniowych (roczniki statystyczne
z odpowiedhnich lat — dziat — finanse publiczne) oraz Ustawy budzetowej na rok 2002 (Rada Ministréw — listopad 2001)
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Tabela 4.3. Wydatki nie zwiekszane lub podwyzszane w 2002 r. wg ustawy budzetowej

Tendendia Proponowany wzrost
Rodzaje wydatkéw W ostatnich fa tach w 2002 r. w stosunku do 2001 Uwagi
(plan po zmianach), w proc.

Ochrona zdrowia*

1. Ratownictwo medyczne nowy rodzaj wydatkéw likwidacja wydatkow
— konsekwencja ustawy 4853 na Kolumny
z2001r. ! Transportu

Sanitarnego

2. Szpitale kliniczne w 2000 r. wzrost bez komentarza
wydatkéw +24,1
0 13,4% (realnie o 3%)

3. Wysokospedjalistyczne procedury w 2000 r. wydatki nizsze niesprawna realizacja,

medyczne niz planowano +16,0 finansowanie ex post

4. Publiczna stuzba krwi wydatki spadaty +2,9

Edukacja

1. Fundusz pozyczek i kredytéw stopniowe wprowadzanie +440 rozwdj systemu

studenckich systemu !

2. Szkolnictwo polskie za granicg skutki deklaracji

+64,7 .
politycznych

3. Dydaktyka w szkolnictwie wyzszym | w 2000 r. wzrosty o 13,0% +12 opdzniona ,,pogon
(2,9% realnie) ' zainflaga”

4. Szkolnictwo artystyczne +2,8 plasterek

Pomoc spoteczna przewidywano tylko warost <rodkéw reze znaczny wzrost

Dozywianie uczniow w ramach rezerwy buds : K rwy |
budzetowej udzetowe ze wskazaniem celu

* Na postawie kontroli NIK wykonania budzetu w dziale ochrony zdrowia w 2000 r.
Zrédto: Ustawa budzetowa na rok 2002, Rada Ministrow — listopad 2001

W przypadku reformy emerytalnej wzrost kosztoéw
zwigzany jest z inwestycja na rzecz zmniejszenia wydatkéw
emerytalnych w przysztosci. Jest to jednak inwestycja bar-
dzo droga, z trudnosciami implementacyjnymi, drozsza niz
zakfadano i w warunkach spowolnienia wzrostu gospodar-
czego oraz ostrych ograniczen budzetowych — wypycha in-
ne grupy wydatkéw z systemu finanséw publicznych.

Mimo nadal wysokiego poziomu dotacji budzetowej
do FUS, dtug wobec OFE w 2002 r. nie zostanie jeszcze
sptacony.

2. W czesci pozaubezpieczeniowej mamy do czynienia
przede wszystkim ze wzrostem wydatkéw na Fundusz
Pracy (+77 proc.), co uzasadnione jest rosnacg skalg bez-
robocia. Nie znamy struktury tych wydatkéw, a od niej zale-
ze¢ bedzie ich sensownos¢ i efektywnos¢; czy bedzie to wy-
tacznie wsparcie dochodowe, czy tez pomoc w wyjsciu
z bezrobocia. Ciagle znaczny udziat wydatkow na swiadcze-
nia i zasitki przedemerytalne w Funduszu Pracy ogranicza
mozliwosci zmian struktury tych wydatkéw w kierunku bar-
dziej motywacyjnym i aktywizujagcym swiadczeniobiorcow.

Odnotowad nalezy ponadto te rodzaje wydatkow, ktd-
re takze bedg wazrastaty (patrz tab. 4.3).

3. W czesci pozaubezpieczeniowej mamy do czynienia
zZ nastepujacymi ograniczeniami (patrz tab. 4.4).

System zasitkdw rodzinnych zostat zasadniczo zmody-
fikowany w 1995 r. Zasitki rodzinne z charakteru po-
wszechnych zostaty zmienione na zasitki adresowane do
rodzin ubozszych, o dochodach na osobe w rodzinie nie
przekraczajgcych 50 % przecietnej ptacy. Zaraz po wpro-
wadzeniu nowych rozwigzan, gwattownie — o ponad
20% — spadta liczba rodzin uprawnionych do zasitku.
Zmniejszyt sie rowniez udziat wydatkdw na zasitki w PKB.
Analiza zasitkobiorcow (Topinska)* pokazata, ze zbyt ma-
to $wiadczen trafia do rodzin rolnikdw, a sg to obecnie ro-
dziny przecietnie biedniejsze od pozostatych, o bardzo
zréznicowanych dochodach. Po drugie, jak wskazuja ba-
dania budzetéw gospodarstw domowych, dos¢ czesto
przy wypfacie zasitkéw rodzinnych wystepujg btedy zwia-
zane z trafnoscia. Najbardziej niepokojace jest to, ze zasit-
kédw nie otrzymuje czes¢ rodzin najubozszych. Trzecia

* S. Golinowska, I. Topiriska ,,Pomoc spoteczna. Zmiany i warunki skutecznego dziatania”, CASE 2002.
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Tabela 4.4. Wydatki obnizane w ustawie budzetowej na 2002 r.

Wydatki obnizane

Tendencja
w ostatnich latach

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

Uwagi

1. Edukacja; w tym:
e  Oswiata i wychowanie -22,0
e Doksztatcanie i doskonalenie | wydatki obnizane nauczyciele sami beda
nauczycieli -64,9 finansowac doksztatcanie?
e centra ksztalcenia
ustawicznego -15,0
e  Pomoc materialna dla w 2000 r. wzrost o0 7% dalsze przesuniecie w kierunku
studentéw (realnie spadek 0 3%) -4,5 kredytow i pozyczek
e Wydatki socjalne w edukacji, | wydatki obnizane -81 coraz wiecej zadan dla
w tym: samorzadow i rodzicow
e  Finansowanie przedszkoli wydatki obnizane -28,0
2. Ochrona zdrowia -29,9
e programy polityki w 2000r. wzrost o 32% czy znana jest lista programéw
zdrowotnej nominalnie (19% realnie) -36,6 zdjetych i pozostawionych,
i jakie kryteria o tym
zadecydowaty?
e  zaklady opiekunczo-lecznicze | wydatki wzrastaty teraz tylko kilka zaktadéw
i pielegnacyjno-opiekuncze - 64,2 bedzie finansowat budzet
e lecznictwo psychiatryczne silny wzrost w 2000 r. (prawie
0 70% nominalnie i ponad -29,1
50% realnie)
e medycyna pracy podtrzymywano wydatki -33,3 wigczenie pracodawcow?
e zwalczanie narkomanii wzrost na zwalczanie wiekszy udziat samorzgdéw
i przeciwdziatanie narkomanii i lekki spadek na -38,8 i NGO'séw?, co z PARPA*?
alkoholizmowi przeciwdziatanie alkoholizmowi
e stafei speqjalizacje -46,3 kto pomoze absolwentom
medyczne studiow medycznych w
finansowaniu specjalizacji?
3. Pomoc spoteczna
o zasitki wydatki obnizane -16,8 ograniczenie progu w
przypadku zasitkdw statych
e domy pomocy spofecznej wydatki obnizane -10,8 dalszy wzrost wydatkéw
indywidualnych?
e placéwki opiekunczo- wydatki obnizane dla placéwek bieda tu jest ogromna;
wychowawcze i rodziny opiekunczo-wychowawczych -20,0 kto im pomoze?
zastepcze
e  poradnictwo, osrodki wydatki obnizane aktywne dziatania pomocy
interwendji,... -50,1 bedg finansowac wytacznie
samorzady
4. Zasitki rodzinne, zmniejszanie korzystania ograniczenie progu
pielegnacyjne z zasitkéw wychowawczych, -12,5 dochodowego uprawniajgcego
i wychowawcze podtrzymywane korzystanie do swiadczen

z zasitkéw rodzinnych i wzrost
korzystania z zasitkow

pielegnacyjnych

* PARPA — Paristwowa Agencja Rozwigzywania Problemoéw Alkoholowych
Zrédfo: Ustawa budzetowa na rok 2002, Rada Ministréw — listopad 2001
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wreszcie sprawa, to wysokos¢ zasitku. Poziom zasitku jest
niski. Stawka ,podstawowa” to obecnie ok. 3% pftacy
przecietnej, podczas gdy na poczatku dekady byto to ok.
7%. Przecietny zasitek rodzinny w latach 1999 — 2000
wynosit 40 zt. Relatywny spadek wartosci zasitku to efekt
cenowej indeksacji; pface nominalne rosng caty czas szyb-
ciej niz ceny.

4. W ustawie budzetowej na 2002 r. znikajg pewne ro-
dzaje wydatkéw spotecznych, badz planowane kwoty na
nie sg bardzo mate. Jakie to sa wydatki:

* Swietlice szkolne,

* osrodki szkolno-wychowawcze ogdlne i specjalne,

* pomoc materialna dla ucznidéw,

* szkoty pomaturalne i policealne,

* kolegia nauczycielskie,

* lecznictwo stomatologiczne,

* sanatoria,

* szpitale ogdlne,

* regionalne osrodki polityki spotecznej,

* finansowanie aktywnosci NGO'séw zaangazowanych
W pomoc spoteczna.

Kazdy z likwidowanych wydatkdw finansowania budze-
towego wymagatby szczegétowej analizy. W niektorych
przypadkach jest to wyraz skierowania do innego finanso-
wania np. szpitale ogdlne catkowicie do finansowania ze
srodkoéw kas chorych, a lecznictwo stomatologiczne i sana-
toria do pozyskiwania réznych srodkéw (kasy chorych, ZUS,
KRUS, indywidualnie). W podstawowym zakresie jest to jed-
nak skierowanie do finansowania z samorzaddw, z kieszeni
prywatnej, ewentualnie przez pracodawcéw. Duzy niepokéj
budza ograniczenia dotyczace wydatkdw socjalnych w edu-
kacji. Na tle ograniczenia wsparcia dochodowego rodzin
z dzie¢mi (Swiadczenia rodzinne), nalezy oczekiwac dalsze-
go wzrostu zakresu ubdstwa w tej grupie ludnosci.

Whioski

Ograniczenia w finansowaniu budzetowym celéw spo-
tecznych zmuszajg do nastepujacych pilnych krokéw:

1. Wprowadzenia mechanizméw koordynacji publicz-
nych srodkéw budzetowych i pozabudzetowych oraz be-
dacych w dyspozycji réznych szczebli samorzadu terytorial-
nego z punktu widzenia realizacji tych samych funkgji (np.
dozywianie dzieci), czy adresowanych do tych samych grup
Swiadczeniobiorcow (np. do rodzin oséb uzaleznionych).

38

Decentralizacja oraz funkcjonowanie publicznych srodkéw
pozabudzetowych ze znaczng autonomia decyzji podmio-
téw nimi dysponujacych prowadza niejednokrotnie do nie-
efektywnego nimi gospodarowania; zbytniego rozprosze-
nia, albo zbytniej koncentracji wielu strumieni na tej samej
grupie swiadczeniobiorcow. W sytuacji ostrych ograniczen
budzetowych koordynacja strumieni srodkéw stanowi zwy-
kle wazny instrument efektywniejszego ich uzytkowania.
Nalezy obecnie z tego instrumentu skorzystac.

2. Koordynacja strumieni funduszy usprawiedliwiona
byfaby takze przy korzystaniu z pozyskanych srodkéw pry-
watnych, np. dziatalnosci dobrowolnej i charytatywnej. Ze
wzgledu na respektowanie autonomii decyzji darczyncéw
oraz NGO'sow koordynacja taka powinna mie¢ charakter
silnie ,,uspoteczniony”.

3. Réwnolegle niezbedna jest poprawa efektywnosci
polegajacej na:

* zwiekszeniu trafnosci w adresowaniu wsparcia dochodo-
wego,

* likwidacji sytuacji niesprawnosci, ztego zarzadzania, a na-
wet marnotrawienia srodkow.

Poprawa efektywnosci wymaga monitorowania oraz
nadzoru gospodarowania srodkami publicznymi kazdego
rodzaju. W tej dziedzinie potrzebne sg regulacje oraz pew-
ne srodki na realizacje funkgji monitorujgco-nadzorczych.

4. Konieczne jest opracowania strategii rzadu w dzie-
dzinie zabezpieczenia spotecznego pozwalajacej na stop-
niowe wychodzenie z sytuacji gtebokiej dysproporcji wy-
datkéw spotecznych oraz ich niskiej efektywnosci spofecz-
nej. Taka strategia potrzebna jest na szczeblu rzadowym.
Zatozenie, ze tylko wojewddztwa opracowuja strategie po-
lityki spotecznej dla swych regiondw pozbawia rzad zasad-
niczego instrumentu racjonalizacji wydatkéw spotecznych.

PG TOP 1/2002



DO

Y

NOWOSC — Prognozy miesi¢czne

PKB

Popyt krajowy

Deficyt budzetowy

Stopa bezrobocia

Indeks produkcji sprzedanej przemystu
Import, NBP

Eksport, NBP

Saldo rachunku biezacego

Inflacja rejestrowana

Indeks cen produkcji sprzedanej przemystu
M2

Kurs dolara

Kurs euro

Stopa lombardowa

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

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

Prognozy ukazuja si¢ najp6zniej do 12-go kazdego miesigca.

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