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POLSKA GOSPODARKA

Wydawca



Wydarzenia polityczne, zmiany strukturalne i œrodowi-
sko mikroekonomiczne maj¹ istotne znaczenie dla funkcjo-
nowania ca³ej gospodarki i kszta³towania siê zmiennych
makroekonomicznych. Fakty te dobrze obrazuj¹ skandale
w rachunkowoœci w Stanach Zjednoczonych, które dopro-
wadzi³y do za³amania siê zaufania inwestorów, spadków
na gie³dach papierów wartoœciowych (nie tylko w Ameryce)
oraz os³abienia wartoœci dolara amerykañskiego w stosun-
ku do wiêkszoœci walut. Podobnie w Polsce, niespodziewa-
na zmiana na stanowisku ministra finansów oraz niepew-

noœæ, co do nowego programu gospodarczego wp³ynê³y
na gwa³towne os³abienie z³otego. 

Wp³yw takich czynników na rozwój gospodarczy
w œrednim okresie zale¿y od d³ugoœci wystêpowania zawi-
rowañ na rynku i od tego, w jakim stopniu odzwierciedla-
j¹ one rzeczywiste problemy gospodarcze czy irracjonalne
zachowania uczestników rynku lub spekulacje. W d³ugim
okresie istotne znaczenie maj¹ przede wszystkim czynniki
strukturalne i podstawy mikroekonomiczne. Warunkuj¹
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Tabela 1.1. Prognozy CASE, 2002−2003

2000 2001 2002 2003
PKB (zmiana w %) 4,0 1,0 1,3 2,3
   Popyt krajowy 2,8 -1,9 0,7 3,7

    Spo¿ycie indywidualne 2,7 2,1 2,6 2,7
    Inwestycje 2,7 -9,8 -5,0 8,6

Stopa bezrobocia (%) 15,1 17,4 18,8 18,9
Inflacja rejestrowana (œrednia, %) 10,1 5,5 2,2 2,9
Bilans handlowy (mld USD) -13,17 -11,66 -10,46 -12,24
Bilans na rachunku obrotów bie¿¹cych (mld USD) -9,98 -7,05 -6,72 -7,63
Bilans na rachunku obrotów bie¿¹cych (% PKB) -6,3 -4,0 -3,6 -4,0
Bilans bud¿etu centralnego (mld PLN) -15,4 -32,4 -38,0 -35,8
Bilans sektora finansów publicznych (% PKB) -2,7 -5,3 -5,8 -
Kurs walutowy (œredni)
   PLN/USD 4,35 4,09 4,07 4,12
   PLN/Euro 4,01 3,67 3,86 4,10
Poda¿ M3 (zmiana w % na koniec roku) 12,0 8,8 5,0 6,2
Stopa procentowa NBP (28-dniowe operacje OR) 19,00 11,50 8,50 8,00
WIBOR 3M 19,6 12,5 8,5 7,6

+ród³o: Dane − GUS, NBP; prognoza − CASE.
Uwaga: Strza³ki wskazuj¹ kierunek zmian w porównaniu z poprzedni¹ prognoz¹.



PG TOP 3/2002

one wystêpowanie ograniczeñ poda¿owych, dodatko-
wych kosztów dzia³alnoœci gospodarczej, a tak¿e spraw-
noœæ funkcjonowania podmiotów gospodarczych. To
z kolei kszta³tuje ich oczekiwania i zachowania, np. sk³on-
noœæ do inwestycji producentów lub sk³onnoœæ do
oszczêdnoœci i konsumpcji gospodarstw domowych. 

Niestety modele ekonomiczne s³u¿¹ce do prognozowa-
nia zwykle nie s¹ w stanie uwzglêdniaæ zmian mikroekono-
micznych, ani przewidywaæ niespodziewanych wydarzeñ
politycznych, czy krótkookresowych zawirowañ na ryn-
kach. Wynika to miêdzy innymi z problemu kwantyfikacji
skutków takich czynników i identyfikacji mechanizmów
transmisji. 

W bie¿¹cym numerze kwartalnika PGTOP zdecydowali-
œmy siê na istotne zmiany w naszym modelu prognostycz-
nym, wynikaj¹ce w³aœnie ze zmiany naszych ocen wp³ywu
czynników mikroekonomicznych oraz strukturalnych na za-
le¿noœci makroekonomiczne. Zmiany dotycz¹ przede
wszystkim eksportu i inwestycji. Obecnie jesteœmy mniej
optymistyczni, co do mo¿liwoœci szybkiego realnego wzro-
stu obu tych wielkoœci. Miêdzy innymi brak wizji obni¿ania
kosztów podatkowych przedsiêbiorstw oraz pog³êbiaj¹ca
siê rozpiêtoœæ w wynikach finansowych przedsiêbiorstw
wp³ynie, naszym zdaniem, negatywnie na mo¿liwoœci eks-
portowe oraz inwestycyjne polskich przedsiêbiorstw ogó-
³em. Wolniejszy wzrost eksportu przy braku silnego odbicia
konsumpcji krajowej mo¿e stanowiæ dodatkowe zagro¿e-
nie dla odbudowy popytu inwestycyjnego. 

Ponadto zrewidowaliœmy nasze za³o¿enia odnoœnie kur-
su walutowego i stóp procentowych. Oczekujemy silniej-
szego z³otego i euro wobec dolara, a tak¿e wy¿szych real-
nych stóp procentowych. Uwa¿amy, ¿e przysz³e obni¿ki
stóp NBP bêd¹ ograniczane przez poluŸnianie polityki mo-
netarnej na skutek dostosowywania poziomu rezerw obo-
wi¹zkowych do standardów Unii Europejskiej. 

W zwi¹zku z powy¿szymi zmianami zrewidowaliœmy
istotnie nasz¹ prognozê wzrostu PKB na lata 2002−2003
do odpowiednio 1,3 proc. i 2,3 proc. Ni¿szy wzrost PKB
wp³ynie negatywnie na dochody z pracy. Ponadto od
II po³owy 2002 r. spowolni dynamika œwiadczeñ spo³ecz-
nych. W konsekwencji wzrost nominalnych dochodów
ogó³em gospodarstw domowych bêdzie ni¿szy. Uwa¿a-
my tak¿e, ¿e nie bêdzie mo¿liwe utrzymywanie niskiej
stopy oszczêdnoœci w nieskoñczonoœæ. W II kwartale br.
przyrost oszczêdnoœci netto w sektorze bankowym osi¹-

gn¹³ poziom zaledwie 0,3 mld PLN, podczas gdy w ana-
logicznym kwartale ub.r. wyniós³ 3,7 mld PLN. Pomimo
to, konsumpcja indywidualna pozostanie najbardziej sta-
bilnym czynnikiem wzrostu w II po³owie br. i w 2003 r.
Jednak¿e jej dynamika bêdzie ni¿sza ni¿ w IV kwartale
2001 r. i I kwartale br. 

NNiiee wwsszzyyssttkkoo ttaakkiiee zz³³ee

Do pozytywnych czynników nale¿y utrzymuj¹cy siê pro-
ces dezinflacji. Od grudnia inflacja rejestrowana systema-
tycznie mala³a i w czerwcu osi¹gnê³a historycznie niski po-
ziom 1,6 proc. Ponadto wszystkie miary inflacji bazowej
uleg³y znacznemu obni¿eniu. Sytuacja ta by³a wynikiem ko-
rzystnych czynników poda¿owych (ceny ¿ywnoœci i paliw
spada³y w skali rocznej), stabilnego kursu waluty krajowej
w relacji do koszyka euro-dolar, a tak¿e s³abego popytu
krajowego. Nale¿y podkreœliæ, ¿e trzy mierniki inflacji bazo-
wej sugeruj¹ fundamentalny charakter procesów dezinfla-
cyjnych w gospodarce, który dotyczy szeregu dóbr i us³ug. 

W II kwartale nast¹pi³o obni¿enie realnego oprocento-
wania kredytów (zw³aszcza konsumpcyjnych), pomimo ¿e
restrykcyjnoœæ polityki pieniê¿nej mierzona realnymi stopa-
mi procentowymi zosta³a niezmieniona. Trzy obni¿ki stóp
procentowych w II kwartale br. by³y mniejsze ni¿ spadek in-
flacji. Tak wiêc banki komercyjne wykazuj¹ wiêksz¹ sk³on-
noœæ do akcji kredytowej ni¿ kwarta³ temu, co jest tak¿e
opóŸnionym efektem silnej redukcji stóp procentowych NBP
od pocz¹tku 2001 r. (o 10,5 pkt. proc. do czerwca 2002 r.). 

Na uwagê zas³uguje tak¿e poprawa sytuacji bud¿eto-
wej. Dochody podatkowe we wszystkich kategoriach wzro-
s³y w wyra¿eniu realnym. Niestety prawie po³owa z zanoto-
wanych wy¿szych dochodów podatkowych wynika³a
z „twórczej ksiêgowoœci”. Obecnie uwa¿amy, ¿e w zwi¹zku
z popraw¹ wp³ywów podatkowych nie ma istotnych zagro-
¿eñ dla wykonania bud¿etu w 2002 r. Podatek od zysków
z lokat bankowych nie przyniós³ oczekiwanych efektów,
a ogólnie wy¿szy fiskalizm przy s³abszym wzroœcie gospo-
darczym doprowadzi³ do wzrostu zad³u¿enia wobec bu-
d¿etu z tytu³u podatków oraz utrzymywania siê tempa
wzrostu gotówki w obiegu. Ten ostatni fakt mo¿na inter-
pretowaæ jako powiêkszanie siê szarego sektora w Polsce. 

Nale¿y podkreœliæ, ¿e pomimo znacznego obni¿enia
prognoz wzrostu PKB na br. i 2003 r. w dalszym ci¹gu
oczekujemy poprawy, choæ nie bêdzie ona tak silna, jak
wczeœniej oczekiwaliœmy. 
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PPeerrssppeekkttyywwyy wwzzrroossttuu −− uuwwaarruunnkkoowwaanniiaa
ssttrruukkttuurraallnnee

W kontekœcie rozwa¿añ wp³ywu czynników mikroeko-
nomicznych i strukturalnych nale¿y zwróciæ uwagê na po-
garszaj¹ce siê uwarunkowania wzrostu gospodarczego
w Polsce. Utrzymuj¹ce siê spadki w nak³adach inwestycyj-
nych na œrodki trwa³e mog¹ negatywnie wp³yn¹æ na zdol-
noœci produkcyjne oraz postêp modernizacyjny polskich
przedsiêbiorstw. W 2001 r. stopa inwestycji spad³a do 22
proc. PKB (w cenach bie¿¹cych) z 25 proc. w latach
1998−2000. W tym roku nic nie wskazuje, ¿e nast¹pi od-
wrócenie tego negatywnego trendu. 

W takiej sytuacji bardzo niepokoj¹ce s¹ mniejsze nap³y-
wy bezpoœrednich inwestycji zagranicznych, które s¹ istot-
ne dla rozwoju i innowacji technologicznych. Wydaje siê,
¿e oprócz spowolnienia procesu prywatyzacji, tak¿e gorsze
perspektywy wzrostu gospodarki polskiej i rosn¹ce koszty
prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej s¹ odpowiedzialne
za wyhamowanie nap³ywów inwestycji zagranicznych.
Sam fakt spodziewanego cz³onkostwa Polski w UE nie jest
w stanie zmieniæ diametralnie nastawienia inwestorów za-
granicznych. 

Pogorszenie percepcji o gospodarce polskiej odzwiercie-
dlone zosta³o przez obni¿enie oceny wiarygodnoœci kredy-
towej polskich papierów d³u¿nych denominowanych w wa-

lucie krajowej przez Standard & Poors. Stanowi to pierwszy
powa¿ny sygna³ dla inwestorów, ¿e wzrasta ryzyko inwesty-
cji w Polsce. W przypadku dalszej obni¿ki miêdzynarodo-
wych ratingów Polski, w tym na papiery denominowane
w walutach obcych, których wiêksza emisja w latach
2003−2008 ma s³u¿yæ rolowaniu restrukturyzowanego za-
d³u¿enia zagranicznego, konieczne mo¿e okazaæ siê podno-
szenie ich oprocentowania, a to z kolei mo¿e wywo³aæ pre-
sjê rynkow¹ na wzrost stóp procentowych w kraju. 

Niepokój mog¹ budziæ tak¿e projekty zaanga¿owania
œrodków bud¿etowych oraz banków komercyjnych w ope-
racje odd³u¿aj¹ce przedsiêbiorstwa zaproponowane w no-
wym pakiecie reform ministra finansów Grzegorza Ko³od-
ki. Proponowane rozwi¹zania bêd¹ prowadzi³y do wzrostu
znaczenia biurokracji w podejmowaniu decyzji mikroeko-
nomicznych, preferencyjnego traktowania „strategicz-
nych” przedsiêbiorstw, chêci maksymalizacji zatrudnienia
oraz niebezpieczeñstwa ekspansji fiskalnej w dalszej przy-
sz³oœci. Okazaæ siê równie¿ mo¿e, ¿e rozwi¹zania zapropo-
nowane w pakiecie reform bêd¹ niezgodne z procedurami
UE dotycz¹cymi zasad pomocy publicznej, co niepotrzeb-
nie skomplikuje i tak napiête kalendarium rozszerzenia do
2004 r. W obecnej prognozie nie uwzglêdniliœmy wp³ywu
projektów Grzegorza Ko³odki, gdy¿ nieznane s¹ nam
szczegó³owe rozwi¹zania, a tak¿e mamy œwiadomoœæ nie-
pewnoœci, co do ostatecznego kszta³tu przyjêtych zmian
legislacyjnych. 
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Katarzyna Piêtka

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Stagnacja

W II kwartale br. szacujemy wzrost PKB na poziomie
zgodnym z nasz¹ poprzedni¹ prognoz¹, tj. 1,0 proc. 
II kwarta³ nie przyniós³ wiêc niespodzianek co do tempa
rozwoju. Czynnikiem wzrostu pozostaje popyt zewnêtrzny,
co przyczynia siê do spadku deficytu w handlu zagranicz-
nym. Popyt krajowy po raz kolejny pozostawa³ na poziomie
z ubieg³ego roku. Wzrost spo¿ycia ogó³em kompensowa³
ca³kowicie spadek inwestycji. 

Szacowany przez nas wzrost spo¿ycia indywidualne-
go na poziomie 2,1 proc. œwiadczy o zwolnieniu jego
tempa. Wy¿sz¹ dynamikê konsumpcji w IV kwartale
2001 r. i w I kwartale br. wi¹¿emy przede wszystkim
z malej¹c¹ szybciej stop¹ oszczêdnoœci (konsumpcja fi-
nansowana ze wspominanej w poprzednich edycjach PG
TOP wymiany walut europejskich). W II kwartale br. sza-
cujemy, i¿ stopa oszczêdnoœci nie zmieni³a siê w porów-
naniu z analogicznym kwarta³em 2001 r. i dynamika spo-
¿ycia zbli¿ona by³a do wzrostu realnych dochodów do
dyspozycji ludnoœci. Czynnikiem podtrzymuj¹cym wzrost
dochodów ogó³em pozostaj¹ œwiadczenia spo³eczne, 
pomimo, i¿ ich dynamika nieco zmala³a (poni¿ej 8 proc.
realnie). Wolniejszy wzrost œwiadczeñ to wynik przejœcia

od czerwca na tegoroczn¹ indeksacjê œredniej renty
i emerytury wynosz¹c¹ tylko 0,5 proc. powy¿ej inflacji.
Natomiast trwaj¹ca redukcja zatrudnienia oraz coraz
wolniejszy wzrost œredniej p³acy przyczyniaj¹ siê do real-
nego spadku funduszu p³ac, zani¿aj¹cego dynamikê 
dochodów ogó³em. Utrzymanie stopy oszczêdnoœci na
poziomie sprzed roku by³o mo¿liwe dziêki wiêkszym 
nak³adom gospodarstw domowych na inwestycje w bu-
downictwo indywidualne ni¿ oszczêdnoœci monetarnych.
Przyrost oszczêdnoœci netto w sektorze bankowym (przy-
rost depozytów minus przyrost kredytów) osi¹gn¹³ po-
ziom zaledwie 0,3 mld PLN, podczas gdy w analogicznym
kwartale ub.r. wyniós³ 3,7 mld PLN. Tak niskie oszczêdno-
œci by³y efektem nieznacznego przyrostu kredytów (poni-
¿ej 0,7 mld PLN) oraz spadku depozytów o 1,5 mld PLN,
kompensowanym znacznie wy¿szym przyrostem gotów-
ki w obiegu w ci¹gu ca³ego kwarta³u. 

Wzrost spo¿ycia indywidualnego i publicznego wed³ug
naszych szacunków zdo³a³ po raz kolejny skompensowaæ
ca³kowicie spadek inwestycji. By³o to mo¿liwe równie¿ dla-
tego, ¿e równolegle ze spowolnieniem wzrostu konsump-
cji, w porównaniu z poprzednim kwarta³em, mieliœmy do
czynienia z mniejszym spadkiem inwestycji. Szacujemy, ¿e
nak³ady brutto na œrodki trwa³e zmniejszy³y siê o oko³o
9 proc. W II kwartale obserwowaliœmy wolniejszy spadek
produkcji sprzedanej w budownictwie (mierzonej na po-
ziomie województw). Znacz¹co wzros³a liczba i po-
wierzchnia mieszkañ oddanych do u¿ytku w budownic-
twie indywidualnym. W zwi¹zku z tym szacujemy, i¿ inwe-
stycje w budynki i budowle mala³y nieco wolniej ni¿ do-
tychczas. Wyniki produkcji sprzedanej przemys³u wytwa-
rzaj¹cego dobra inwestycyjne (maszyny, urz¹dzenia, po-
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Gospodarka w II kwartale 2002 r.

jazdy mechaniczne) równie¿ uleg³y niewielkiej poprawie,
co po uwzglêdnieniu wymiany z zagranic¹ mo¿e wskazy-
waæ na os³abienie spadku nak³adów równie¿ na œrodki
trwa³e. Jednoczeœnie kredyty przedsiêbiorstw zwiêkszy³y
siê o 5,5 mld PLN, co stanowi znaczny przyrost w porów-
naniu z poprzednim rokiem. Dodatkowo szacujemy, i¿ sy-
tuacja finansowa przedsiêbiorstw w II kwartale, nie uleg³a
pogorszeniu.  

Pomimo dobrych zbiorów owoców inwestycje w zapa-
sy w II kwartale br. by³y ograniczone. Szacujemy bowiem,
i¿ firmy spoza rolnictwa by³y ostro¿ne w zwiêkszaniu pro-
dukcji na zapasy, chocia¿ mo¿na by³o tego oczekiwaæ po
ich g³êbokim spadku w I kwartale br. i o¿ywionym handlu
w ci¹gu czterech pierwszych miesiêcy 2002 r. 

Dynamiczny realny wzrost eksportu w ci¹gu 2001 r. zo-
sta³ wyraŸnie zahamowany na pocz¹tku br. Po spadku
w I kwartale br. szacujemy niewielki jego wzrost w II kwar-
tale. Os³abienie dynamiki eksportu oraz utrzymywanie siê
stagnacji popytu wewnêtrznego ograniczaj¹ import. W re-
zultacie po raz kolejny nast¹pi³a poprawa deficytu w han-
dlu zagranicznym w wyra¿eniu realnym. Taka sytuacja ma
miejsce od IV kwarta³u 1999 r., od kiedy to eksport netto
jest dodatnim czynnikiem wzrostu PKB. 

Katarzyna Piêtka

SSffeerraa rreeaallnnaa

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

Wzrost wartoœci dodanej ogó³em zawdziêczamy wzro-
stowi wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych i nierynko-
wych. W przemyœle i budownictwie w dalszym ci¹gu wystê-
powa³y spadki. 

W II kwartale br. obserwowaliœmy znaczne fluktuacje
miesiêcznej dynamiki produkcji sprzedanej przemys³u, czê-
œciowo wynikaj¹ce z sezonowoœci (ró¿na liczba dni robo-
czych w miesi¹cu). W czerwcu nast¹pi³ wyraŸny wzrost pro-
dukcji (o 2,2 proc.) nie odnotowywany od kilku miesiêcy.
Dotyczy³ on przetwórstwa przemys³owego i sektora ener-
getycznego. Produkcja w górnictwie spada³a przez
wszystkie miesi¹ce II kwarta³u. Podobnie bz³o w przypadku
dzia³alnoœci wydawniczej, produkcji koksu i wyrobów ropo-

pochodnych, wyrobów elektrycznych, œrodków transportu,
a tak¿e odzie¿y i wyrobów skórzanych, a wiêc przede
wszystkim dóbr inwestycyjnych i niewielkiej czêœci kon-
sumpcyjnych. Natomiast ga³êzie wytwarzaj¹ce ¿ywnoœæ
i dóbra trwa³ego u¿ytku odnotowa³y realny wzrost produk-
cji sprzedanej. W ca³ym II kwartale produkcja przemys³owa
nieznacznie zmniejszy³a siê, co prze³o¿y³o siê tak¿e na nie-
wielki spadek wartoœci dodanej. 

W II kwartale nadal przed³u¿a siê recesja w produkcji
budowlano-monta¿owej, chocia¿ sprzeda¿ wykaza³a œred-
nio nieco ni¿szy roczny spadek ni¿ w poprzednich czterech
kwarta³ach. Wi¹¿e siê to z pewn¹ popraw¹ w budownic-
twie indywidualnym. 

Wzrost wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych szacu-
jemy na ok. 3,5 proc., a wiêc na poziomie zbli¿onym do po-
przednich kwarta³ów. Wiod¹cym czynnikiem tego wzrostu
jest nadal wzrost wartoœci dodanej w handlu i naprawach,
za czym przemawia wyraŸny wzrost obrotów w handlu
hurtowym kompensuj¹cym pewne os³abienie wzrostu
w handlu detalicznym. Wy¿sza dynamika wolumenu prze-
wozów towarów wobec nieco g³êbszego spadku w ruchu
pasa¿erskim, jak te¿ pewna poprawa w przyroœcie nowych
³¹czy telekomunikacyjnych powoduj¹ nieco ni¿szy wzrost
wartoœci dodanej w transporcie i ³¹cznoœci. 

Pomimo znacznego realnego wzrostu podatków 
(w tym, poœrednich i ce³) zak³adamy, i¿ dynamika podat-
ków netto by³a bliska zera. Za³o¿enie to opiera siê na wyni-
kach z I kwarta³u br., kiedy to pomimo realnego wzrostu
podatków poœrednich, podatki netto realnie mala³y. W ten
sposób wartoœæ dodana ros³a szybciej ni¿ PKB. Wyt³uma-
czeniem tego mog³yby byæ zwiêkszone dotacje do produk-
tów, które pomniejszaj¹ nale¿ny VAT, akcyzê, c³a oraz pozo-
sta³e op³aty importowe. 

Anna Myœliñska

FFiinnaannssee pprrzzeeddssiiêêbbiioorrssttww

• Oznaki poprawy sytuacji finansowej 
przedsiêbiorstw

• Nieco lepsze oceny dla II kwarta³u br. 

W I kwartale br. wynik finansowy ze sprzeda¿y w przed-
siêbiorstwach zatrudniaj¹cych powy¿ej 49 osób poprawi³
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siê, nie tylko w odniesieniu do s³abego pocz¹tku ub.r., ale
tak¿e do analogicznego okresu 2000 r. Na ogóln¹ poprawê
wyników wp³ynê³a szczególnie korzystna sytuacja w sekcji
zaopatrywania w energiê elektryczn¹, gaz i wodê oraz
przetwórstwa przemys³owego. Relatywnie wysoki zysk ze
sprzeda¿y w przetwórstwie przemys³owym przy spadku
przychodów ze sprzeda¿y œwiadczy o sprawnym dostoso-
wywaniu siê przedsiêbiorstw przemys³owych do s³abego
popytu. Wci¹¿ panowa³a bardzo z³a sytuacja w budownic-
twie − sektor ten nadal odnotowuje straty i to znacznie
wiêksze ni¿ przed rokiem. 

£¹czny wynik finansowy netto wzrós³ w znacznie mniej-
szym stopniu ni¿ wynik ze sprzeda¿y, do czego przyczyni³y
siê bardzo niskie zyski na pozosta³ej dzia³alnoœci operacyj-
nej, na operacjach finansowych i dochodach nadzwyczaj-
nych. Zdecydowana poprawa rentownoœci mia³a miejsce
zarówno w sektorze publicznym1, jak i prywatnym − oby-
dwa sektory osi¹gnê³y praktycznie takie same rezultaty. Na-
le¿y pamiêtaæ, ¿e w IV kwartale 2001 r. sektor publiczny
wykaza³ ujemn¹ rentownoœæ. Ga³êziowa analiza rentowno-
œci odzwierciedla wyniki finansowe ze sprzeda¿y − zdecy-
dowanie lepsze wyniki w sektorze energetycznym i prze-
twórstwie przemys³owym, bardzo s³abe w budownictwie.
Zastanawiaj¹ca jest natomiast znaczna poprawa rentow-
noœæ w górnictwie (3,1 proc. wobec 1,1 na koniec ub.r.),
pomimo s³abych wyników ze sprzeda¿y i spadku produkcji
sprzedanej. Wynikaj¹ca z tego poprawa na innych opera-
cjach oznacza, i¿ kopalnie nie obs³uguj¹ zad³u¿enia i w ten
sposób osi¹gaj¹ lepsze wyniki. Wi¹¿e siê z tym tak¿e wzrost
p³ynnoœci tej ga³êzi. 

Kolejn¹ oznakê poprawy sytuacji przedsiêbiorstw mo¿e
stanowiæ spadek zapasów. Nale¿y wi¹zaæ to z o¿ywieniem
obrotów w handlu detalicznym w I kwartale br. 

Badane przez GUS du¿e przedsiêbiorstwa istotnie
zwiêkszy³y w I kwartale br. zapotrzebowanie na kredyty −
kredyty bankowe wzros³y a¿ o 15 proc. w porównaniu
z I kwarta³em 2001 r., podczas gdy w IV kwartale 2001 r.
analogiczny wskaŸnik wyniós³ 2,2 proc. Tym razem mniej-
sze firmy by³y du¿o bardziej wstrzemiêŸliwe i w rezultacie,
wed³ug NBP, kredyty ogó³em dla przedsiêbiorstw spad³y
o ok. 2 proc. Natomiast rós³ popyt na kredyty zagraniczne.
Wprawdzie zagraniczne kredyty handlowe nieznacznie spa-

d³y w ujêciu rocznym, ale pozosta³e kredyty i po¿yczki
udzielane podmiotom spoza sektora rz¹dowego i banko-
wego w dalszym ci¹gu ros³y. Ich wzrost nie jest jednak tak
szybki, jak wczeœniej − w porównaniu z analogicznym
okresem ub.r. zwiêkszy³y siê o 19,5 proc. wobec 19,8 i 30,7
w poprzednich kwarta³ach. Na decyzje przedsiêbiorstw
w ci¹gu I kwarta³u br. najwidoczniej wp³ywa³y spekulacje,
co do os³abienia z³otówki. 

W II kwartale br., wobec spadku funduszu p³ac, nale¿y
oczekiwaæ zmniejszenia kosztu wynagrodzeñ w przedsiê-
biorstwach. Ponadto, niewielkiemu realnemu spadkowi
produkcji sprzedanej przemys³u w II kwartale towarzyszy-
³o przyspieszenie cen sprzeda¿y. Mo¿liwy by³ zatem nie-
wielki wzrost przychodów ze sprzeda¿y w przemyœle. Wo-
bec s³abych prognoz eksportu i popytu krajowego trudno
oczekiwaæ, ¿e pozosta³e ga³êzie gospodarki wyka¿¹ siê
znaczn¹ popraw¹ wyników. Jednak zmiany nastrojów
wœród przedsiêbiorców œwiadcz¹ o du¿ej niepewnoœci −
w badaniach GUS wskaŸnik ogólnego klimatu koniunktury
w II kwartale by³ wy¿szy ni¿ w I kwartale, a ju¿ w lipcu na-
st¹pi³o jego pogorszenie. 

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Sezonowy spadek bezrobocia
• Utrzymywanie siê tempa redukcji zatrudnienia
• Wolniej rosn¹ce wynagrodzenia 

BBeezzrroobboocciiee

Stopa bezrobocia rejestrowanego, po osi¹gniêciu re-
kordowo wysokiego poziomu 18,1 proc. w lutym i marcu,
uleg³a w II kwartale br. sezonowemu zmniejszeniu. W ma-
ju stopa bezrobocia spad³a do 17,2 proc., po czym nie-
znacznie wzros³a w czerwcu (do 17,3 proc.). Na koniec II
kwarta³u zarejestrowanych by³o 3 090 tys. osób bez pracy
− o 170 tys. mniej ni¿ na koniec I kwarta³u. Okresowa po-
prawa sytuacji na rynku pracy by³a silniejsza ni¿ w roku po-
przednim, dlatego liczba bezrobotnych ros³a wolniej. Obok

1 Do sektora publicznego zaliczane s¹ podmioty stanowi¹ce w³asnoœæ pañstwow¹ i jednostki samorz¹du terytorialnego. Sektor prywatny tworz¹
podmioty gospodarki stanowi¹ce prywatn¹ w³asnoœæ krajow¹ i zagraniczn¹. W przypadku przedsiêbiorstw „mieszanych” o przynale¿noœci do danego
sektora decyduje przewaga kapita³u publicznego lub prywatnego. 
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przyczyn, które ka¿dego roku w porze wiosennej wp³ywaj¹
na zmniejszenie siê liczby bezrobotnych (takich jak prace
budowlane lub prace w rolnictwie), nale¿y w tym roku wy-
mieniæ przede wszystkim powszechny spis ludnoœci. Okre-
sowe zatrudnienie w GUS rachmistrzów przyczyni³o siê do
wykreœlenia z rejestrów urzêdów pracy ok. 70 tysiêcy osób.
Roczna dynamika wykreœleñ bezrobotnych z rejestrów z ty-
tu³u podjêcia pracy wzros³a do ponad 66 proc., przewy¿-
szaj¹c po raz pierwszy od d³u¿szego czasu dynamikê wy-
kreœleñ ogó³em. Jednoczeœnie okaza³o siê, i¿ wyraŸne
zwiêkszenie liczby ofert pracy w I kwartale br. by³o zjawi-
skiem przejœciowym. W II kwartale dynamika ta uleg³a
znacznemu zmniejszeniu, co podkreœla krótkotrwa³y cha-
rakter spadku stopy bezrobocia. 

Wyniki BAEL za I kwarta³ br. potwierdzaj¹ negatywne
trendy na rynku pracy. Liczba bezrobotnych w I kwartale br.
wzros³a do 3 480 tys. osób, a stopa bezrobocia przekroczy-
³a 20 proc. Wzrost bezrobocia nastêpowa³ bez wzglêdu na
poziom wykszta³cenia. Pod wzglêdem wieku liczba osób
bezrobotnych najszybciej ros³a wœród najm³odszej grupy
uczestników rynku pracy (15−24 lata), dla których stopa
bezrobocia osi¹gnê³a poziom 45,5 proc. Wyd³u¿eniu uleg³
przeciêtny czas poszukiwania pracy (z 13,2 miesiêcy
w I kwartale 2001 r. do 14,7 miesiêcy w I kwartale 2002 r.).
Po raz kolejny wzrós³ udzia³ bezrobotnych zwolnionych
przez sektor prywatny i wyniós³ 73,6 proc. 

26 lipca Sejm znowelizowa³ Kodeks Pracy. Zmiany nie s¹
jeszcze ostateczne. Teraz bêdzie siê nimi zajmowa³ Senat.
Je¿eli zostan¹ zaakceptowane, to wiêkszoœæ z nich wejdzie
w ¿ycie albo od 2003 r., albo w trzy miesi¹ce po og³oszeniu
nowelizacji w Dzienniku Ustaw. Najwa¿niejsze zmiany ma-
j¹ce na celu zwiêkszenie elastycznoœci prawa pracy i obni-
¿enie kosztów pracy s¹ nastêpuj¹ce:

• do chwili wejœcia do UE nie bêdzie obowi¹zywa³ prze-
pis nakazuj¹cy pracodawcy podpisanie z pracowni-
kiem trzeciej umowy na czas nieokreœlony; 

• pracownicy pozbawieni bêd¹ wynagrodzenia za
pierwszy dzieñ zwolnienia lekarskiego trwaj¹cego do
6 dni; 

• pracodawcy bêd¹ mieli wiêksz¹ dowolnoœæ w ustala-
niu wysokoœci diet odpowiednio do charakteru pracy; 

• do 33 dni choroby (zamiast 35 jak dotychczas) ule-
gnie skróceniu czas, za który wynagrodzenie wyp³aca
pracownikowi pracodawca, a nie ZUS; 

• wyd³u¿eniu z 3 do 4 miesiêcy ulegnie okres rozlicze-
niowy czasu pracy; 

• ze 100 proc. do 50 proc. normalnego wynagrodzenia
ulegnie zmniejszeniu dodatek za trzeci¹ i kolejne nad-
godziny w dni powszednie; 

• przepisy dotycz¹ce zwolnieñ grupowych obowi¹zy-
waæ bêd¹ wy³¹cznie firmy zatrudniaj¹ce do 20 pra-
cowników. 

Nowelizacja Kodeksu pracy w kszta³cie przyjêtym przez
Sejm mo¿e w istotny sposób przyczyniæ siê do uelastycz-
nienia rynku pracy. Jest ona jednak znacznie spóŸniona
i przyniesie efekty najwczeœniej w II po³owie 2003 r. Po-
nadto w zbyt ma³ym stopniu zmierza do ograniczenia
kosztów pracy. 

Rz¹d oczekuje znacznej poprawy sytuacji na rynku
pracy w zwi¹zku z wprowadzeniem „pakietu antykryzyso-
wego” Grzegorza Ko³odki. Nowy minister finansów za-
pewnia³ wrêcz, ¿e od listopada br. bezrobocie zacznie siê
zmniejszaæ. Wydaje siê to bardzo ma³o prawdopodobne,
poniewa¿ w tym okresie ka¿dego roku ma miejsce silny
sezonowy wzrost bezrobocia. Przede wszystkim jednak
pakiet ustaw zaproponowany dotychczas przez wicepre-
miera Ko³odkê nie zmierza do zwiêkszenia mo¿liwoœci
tworzenia nowych miejsc pracy. Pozwoli on co najwy¿ej
na przejœciowe utrzymanie zatrudnienia w nieefektyw-
nych ekonomicznie przedsiêbiorstwach. DoraŸny charak-
ter tych rozwi¹zañ nie pozwoli na trwa³e zmniejszenie
stopy bezrobocia. 

ZZaattrruuddnniieenniiee 

W II kwartale br. tendencje po stronie popytu na pra-
cê nie zmieni³y siê. Przeciêtne zatrudnienie w sektorze
przedsiêbiorstw w porównaniu z analogicznym okresem
2001 r. spad³o o 4,6 proc., a wiêc tylko o 0,2 pkt. proc.
mniej ni¿ w poprzednim kwartale. Utrzyma³o siê zró¿nico-
wanie kierunku rocznej dynamiki zatrudnienia w ramach
poszczególnych sekcji. Nadal ujemna by³a dynamika za-
trudnienia w przemyœle i budownictwie. Z drugiej strony,
drugi kwarta³ z rzêdu zanotowano wzrost zatrudnienia
w handlu i naprawach, a w hotelach i restauracjach dyna-
mika ta uleg³a pewnemu przyspieszeniu. Nieco mniejszy
wzrost zatrudnienia mia³ miejsce w sekcji obs³uga nieru-
chomoœci i firm. 

Wyniki BAEL za I kwarta³ br. potwierdzi³y podane wcze-
œniej przez GUS dane o sytuacji w sektorze przedsiêbiorstw.
Wielkoœæ populacji pracuj¹cych (zatrudnionych i samoza-
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trudnionych) spad³a w I kwartale o 3,2 proc. w porówna-
niu z analogicznym okresem ub.r. i wynios³a 13,697 mln
osób. O zmniejszeniu siê efektywnego popytu na pracê
œwiadczy ponadto skrócenie przeciêtnego tygodniowego
czasu pracy oraz spadek liczby osób posiadaj¹cych wiêcej
ni¿ jedno miejsce pracy. 

PP³³aaccee

Wszystkie opisane powy¿ej tendencje w zatrudnieniu
powoduj¹ istotne ograniczenie presji p³acowej. Przeciêtne
wynagrodzenie w sektorze przedsiêbiorstw w czerwcu br.
wzros³o nominalnie w skali roku o 3,9 proc., a w ci¹gu ca-
³ego II kwarta³u œrednio o 3,5 proc. W wyra¿eniu realnym
wynagrodzenia w sektorze przedsiêbiorstw w II kwartale
br. by³y œrednio o 1,3 proc. wy¿sze ni¿ rok wczeœniej. Ozna-
cza to, ¿e roczna dynamika realnych p³ac po raz kolejny
spad³a i to pomimo ni¿szej od przewidywanej inflacji.
W efekcie w II kwartale br. zanotowano spadek realnego
funduszu p³ac w sektorze przedsiêbiorstw, który by³ nieco
silniejszy ni¿ w I kwartale br. 

CCeennyy

Mariusz Jarmu¿ek

PPooddssttaawwoowwee iinnddeekkssyy cceennoowwee

• Kontynuacja dezinflacji

W II kwartale br. nadal mia³ miejsce spadek dynamiki
inflacji wyra¿onej wskaŸnikiem cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych. Sytuacja ta by³a wynikiem  korzystnych czyn-
ników poda¿owych, stabilnego kursu waluty krajowej
w relacji do koszyka sk³adaj¹cego siê z euro i dolara oraz
utrzymuj¹cego siê s³abego popytu krajowego

Procesowi dezinflacji nadal sprzyja³y bardzo korzystne
tendencje w zakresie kszta³towania siê czynników natury
poda¿owej. Zarówno ceny zbó¿, jak i miêsa by³y znacznie
ni¿sze ni¿ w analogicznym okresie ub.r. Ni¿szy od oczeki-
wanego okaza³ siê wzrost cen gazu − Urz¹d Regulacji
Energetyki (URE) zatwierdzi³ podwy¿kê dla odbiorców 
detalicznych œrednio o 4,3 proc. Ponadto œwiatowe ceny
ropy naftowej, wahaj¹c siê w za³o¿onym przez OPEC prze-

dziale 22−28 USD za bary³kê, nie przyczynia³y siê do wzro-
stu cen importowych. 

Restrykcyjna polityka monetarna neutralizowa³a popy-
towe Ÿród³a inflacji. Niska dynamika p³ac w gospodarce
œwiadczy o braku presji p³acowych. Trudna sytuacja na ryn-
ku pracy sprzyja bowiem ostro¿nemu formu³owaniu kon-
traktów p³acowych. 

W analizowanym okresie wp³yw kursu walutowego na
kszta³towanie siê cen krajowych by³ nieznaczny, bowiem
kurs z³otego w relacji do koszyka walut zmieni³ siê bardzo
niewiele. Poza tym utrzymywanie siê s³abego popytu krajo-
wego nie pozwala na proporcjonalne przek³adanie siê
zmian kursu na ceny krajowe. 

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemys³u nadal
pozostawa³a bliska zeru. Sytuacja ta spowodowana by³a ni-
skimi cenami surowców na rynkach œwiatowych, a tak¿e
stabilnym kursem z³otego w relacji do koszyka walut. Mo¿-
na jednak by³o zaobserwowaæ pewien wzrost cen w sekto-
rze przetwórstwa przemys³owego. Mo¿e to byæ oznak¹
pewnego o¿ywienia w przysz³oœci. Nale¿y natomiast odno-
towaæ dalsze spowalnianie dynamiki wzrostu w sektorach
górnictwo i kopalnictwo oraz wytwarzanie i zaopatrywanie
w energiê elektryczn¹, gaz i wodê. 

Katarzyna Zawaliñska

CCeennyy pprroodduukkttóóww rroollnnyycchh 

• Utrzymuj¹ca siê nadwy¿ka poda¿y na wszystkich
rynkach 

W II kwartale br. mieliœmy do czynienia z nietypow¹
o tej porze roku nadwy¿k¹ poda¿y na wiêkszoœci rynków
produktów rolnych. 

Przewaga poda¿y nad popytem na krajowym rynku
zbó¿ przyczyni³a siê do dalszego spadku cen. Ceny pszeni-
cy obni¿y³y siê w skupie œrednio o 2 proc. w stosunku do
ubieg³ego kwarta³u i a¿ o 16,6 proc. w odniesieniu do ana-
logicznego kwarta³u roku poprzedniego, natomiast ceny
¿yta spad³y odpowiednio o prawie 1 proc. i 14,3 proc.
Wczeœniejsze ni¿ zwykle ¿niwa sta³y siê czynnikiem dodat-
kowej presji na spadek cen. W efekcie ceny zbó¿ pozosta-
n¹ na niskim poziomie równie¿ w III kwartale br. Wskazuje
na to wysoki stan zapasów zbó¿ (szacowany na pocz¹tku
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sezonu na ok. 1 mln ton wiêcej ni¿ przed rokiem), niewiel-
kie obroty w handlu ziarnem na gie³dach towarowych i sto-
sunkowo niski poziom cen zbó¿ na rynkach zagranicznych.
Import zbó¿ dodatkowo zwiêksza ich krajow¹ poda¿, choæ
jego wielkoœæ, w porównaniu z rokiem poprzednim, jest
stosunkowo niska.  

Podobne tendencje mia³y miejsce na rynku miêsa,
którego ceny w II kwartale nadal spada³y. W przypadku
trzody chlewnej dynamicznie rosn¹ca poda¿ przy umiar-
kowanym popycie spowodowa³a spadek cen tego miêsa
w skupie i na targowiskach (w skupie o ok. 11 proc.
w stosunku do ubieg³ego kwarta³u i o 17,5 proc. w ujê-
ciu rocznym). Ceny ¿ywca wo³owego w skupie spad³y 
w II kwartale œrednio o 4,6 proc. w stosunku do poprzed-
niego kwarta³u i o 4,3 proc. w porównaniu do analogicz-
nego okresu ub.r. Spadek cen tego miêsa spowodowany
by³ czêœciowo informacj¹ o wykryciu w Polsce przypadku
BSE, w wyniku czego niektóre kraje (w tym Rosja, Ukra-
ina, Litwa, Rumunia i Estonia) wprowadzi³y zakaz impor-
tu wo³owiny z Polski. Niekorzystny bilans handlowy
utrzymywa³ siê równie¿ na rynku wieprzowiny, której im-
port w pierwszych piêciu miesi¹cach br. by³ dwukrotnie
wiêkszy ni¿ w tym samym czasie w ub.r., podczas gdy
eksport − o po³owê mniejszy. 

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

• Trwa³e fundamenty dezinflacji 

II kwarta³ br. by³ okresem kontynuacji spadkowego
trendu inflacji bazowej. Wszystkie miary inflacji uleg³y
znacznemu obni¿eniu, choæ w przypadku wiêkszoœci in-
deksów bazowych spadki te by³y du¿o mniejsze ni¿
w przypadku indeksu inflacji rejestrowanej. W II kwarta-
le stosunkowo najbardziej obni¿y³a siê dynamika indeksu
inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kontrolowanych. Od
ponad roku indeks ten kszta³tuje siê nieco poni¿ej indek-
su inflacji rejestrowanej, co wskazuje na nieznaczny pro-
inflacyjny charakter podwy¿ek administracyjnych. Na ko-
niec czerwca 2002 r. najwiêksze podwy¿ki w skali rocznej
dotyczy³y cen: us³ug administracji pañstwowej (20,6
proc.), us³ug s¹dowych i adwokackich (11,6 proc.), abo-
namentu radiowo-telewizyjnego (11,9 proc.), ciep³ej 
wody (9 proc.), energii elektrycznej, gazu sieciowego
i ciep³ej wody (6,5 proc.) oraz papierosów (5,5 proc.).
W grupie cen kontrolowanych równowa¿y³y je spadki
cen paliw (spadek w ujêciu rocznym o 3,2 proc.), us³ug
telekomunikacyjnych (spadek o 3,7 proc.) oraz stabilne

Wykres 2.1. Inflacja bazowa, 2000−2002 (zmiany 12-miesiêczne)
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ceny przejazdów kolej¹. Od roku odchylenie inflacji reje-
strowanej od inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kontro-
lowanych waha siê w przedziale 0,2−0,4 pkt. proc.,
a przewidywana na najbli¿sze miesi¹ce polityka dostoso-
wywania cen administracyjnych nie wskazuje na istotne
zmiany tego odchylenia. 

Inflacja netto osi¹ga od po³owy ubieg³ego roku naj-
wy¿sz¹ dynamikê ze wszystkich indeksów cenowych. Nró-
de³ tego stanu rzeczy nale¿y szukaæ w kszta³towaniu siê
cen ¿ywnoœci i paliw wy³¹czanych z inflacji netto. Od po-
nad roku ceny detaliczne paliw wykazuj¹ spadek w skali
rocznej, co jest Ÿród³em bardzo silnej presji dezinflacyjnej
zarówno bezpoœredniej (paliwa maj¹ blisko 4-proc. udzia³
w wydatkach gospodarstw domowych), jak i poœredniej,
tj. poprzez koszt komunikacji samochodowej, wodnej oraz
lotniczej, jak te¿ us³ug transportowych, które wp³ywaj¹ na
ceny wszystkich dóbr konsumpcyjnych. Podobny spadek
cen w ujêciu rocznym dotyczy ¿ywnoœci, a tegoroczne do-
bre zbiory owoców i warzyw oraz oczekiwane du¿e plony
zbó¿ przyczyni¹ siê z pewnoœci¹ do utrzymania nadpoda-
¿y i niskich cen na rynku artyku³ów rolnych przez najbli¿-
sze kilkanaœcie miesiêcy. Dlatego odchylenie inflacji netto
od inflacji rejestrowanej utrzymuje siê na wysokim pozio-
mie przekraczaj¹cym 1 pkt proc., a ostatnio nawet nie-
znacznie wzrasta. 

Œrednia obciêta najlepiej ze wszystkich miar wyznacza
trend ogó³u zmian cen konsumpcyjnych i w zwi¹zku
z tym charakteryzuje siê najwiêksz¹ stabilnoœci¹. W koñ-
cu czerwca br. œrednia obciêta znajdowa³a siê powy¿ej
inflacji rejestrowanej, choæ na przestrzeni ostatniego ro-
ku kilkukrotnie zmienia³ siê uk³ad obu miar inflacji. Dyna-
mika obu wskaŸników jest od ponad roku bardzo zbli¿o-
na, co wskazuje na to, ¿e rdzeñ (œrodek) zmian cen nie
ró¿ni siê istotnie od zmian cen ca³ego koszyka konsump-
cyjnego, a to z kolei sugeruje fundamentalny charakter
procesów dezinflacyjnych w gospodarce, bowiem doty-
cz¹ one ogó³u cen, a nie tylko cen grupy towarów. 

Tendencje te potwierdzaj¹ dwie pozosta³e miary infla-
cji bazowej: inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen o naj-
wiêkszej zmiennoœci oraz po wy³¹czeniu cen o najwiêk-
szej zmiennoœci i cen paliw (nie przedstawione na wykre-
sie). Obie miary wyznaczaj¹ kierunek zmian cen stabilne-
go rdzenia cen konsumpcyjnych i − podobnie jak pozo-
sta³e indeksy − sugeruj¹ dezinflacjê wykraczaj¹c¹ poza
sektory podatne na szoki poda¿owe. 

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak 

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Trzy miesi¹ce stabilizacji i... silne wzmocnienie euro
• Czynnik polityczny po raz kolejny Ÿród³em wahañ

kursu z³otego 

Koniec II kwarta³u br. przyniós³ stabilizacjê na rynkach
walutowych − tak zagranicznych, jak i krajowych. Od III
kwarta³u 2000 r. kurs euro-dolar pozostawa³ na œrednim
poziomie poni¿ej 0,9 USD/EUR. W II kwartale 2002 r.
w porównaniu z I kwarta³em, nominalna aprecjacja euro
do dolara wynios³a 5,3 proc., a na koniec czerwca −
16,3 proc. w stosunku rocznym. 15 lipca br., po prawie
2,5 latach kurs euro ponownie zrówna³ siê z wartoœci¹
dolara. Odwracanie siê rynków finansowych od dolara zo-
sta³o spowodowane coraz to nowymi skandalami
z „twórcz¹ ksiêgowoœci¹” w amerykañskich korporacjach,
zarówno z sektora starej, jak i nowej gospodarki (Enron,
WorldCom). Inwestorzy uciekaj¹c do p³ynnoœci lokowali
œrodki w euro oraz we frankach szwajcarskich. W tej sytu-
acji czynniki fundamentalne gospodarek USA i UE mia³y
drugorzêdne znaczenie. Niemniej jednak wzrost PKB
w I kwartale br. wyniós³ 1,7 proc. w USA wobec 0,4 proc.
w strefie euro, przy ni¿szej inflacji i bezrobociu w USA ni¿
w strefie euro (w I kwartale br.: inflacja odpowiednio
1,5 proc. i 2,5 proc., a bezrobocie 5,3 proc. w USA
i 8,2 proc. w strefie euro). Niezmienione pozostawa³y sto-
py procentowe − Fed 1,75 proc. od grudnia ub.r. i EBC
3,25 proc. od listopada ub.r. 

W Polsce w ci¹gu II kwarta³u br. z³oty wzmocni³ siê
w takim samym stopniu do dolara, jak os³abi³ do euro
(2,1 proc. i -2,6 proc.), co spowodowa³o, ¿e kurs koszyka
walutowego pozostawa³ niezmieniony, podobnie zreszt¹
jak i w ci¹gu I kwarta³u br. W ujêciu rocznym w czerwcu
z³oty os³abi³ siê œrednio o 1,4 proc. do dolara i a¿
o 13,5 proc. do euro. Z pocz¹tkiem lipca do nieprzewidy-
walnych czynników zewnêtrznych dodany zosta³ we-
wnêtrzny czynnik polityczny w postaci rezygnacji mini-
stra finansów Marka Belki i spekulacji wokó³ nominacji
oraz programu jego nastêpcy Grzegorza Ko³odki. Od
2 lipca (dnia rezygnacji Marka Belki) do 9 lipca br. (szczy-
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towego dnia niepewnoœci) z³oty straci³ 5,6 proc. w sto-
sunku do USD (4,23 PLN/USD) oraz 6,3 proc. w stosunku
do euro (4,18 PLN/euro). By³ to najwy¿szy poziom kursu
od lutego br. w przypadku dolara oraz od czerwca
2000 r. w przypadku euro. 

Z czynników natury fundamentalnej − trzykrotna ob-
ni¿ka stóp procentowych NBP w II kwartale ³¹cznie
o 150 pkt. bazowych nie spowodowa³a odp³ywu zagra-
nicznych inwestycji portfelowych, a jedynie wolniejszy
wzrost ich udzia³u w rynku − na rynku obligacji hurto-
wych udzia³ ten wzrós³ do 26,5 proc. na koniec czerwca,
w porównaniu z 23,9 proc. na koniec marca. Przypo-
mnijmy, ¿e w poprzednim kwartale obni¿ki stóp procen-
towych NBP wywo³ywa³y okresowe wahania udzia³u 
inwestorów zagranicznych na rynku papierów skarbo-
wych. W tym przypadku obni¿enie rentownoœci papie-
rów rekompensowa³ spadek inflacji, który powodowa³
utrzymanie realnej stopy procentowej na sta³ym pozio-
mie w I i II kwartale br. 

Niezmienny nap³yw inwestycji portfelowych rekompen-
sowany by³ przez spadek inwestycji bezpoœrednich (w tym
z prywatyzacji). Wobec malej¹cego deficytu na rachunku

obrotów bie¿¹cych (o prawie 550 mln USD w I po³owie
2002 r. w porównaniu z I po³ow¹ 2001 r.) spowodowa³o to
nap³yw walut zagranicznych do Polski. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy 

• Wyhamowanie dynamiki eksportu
• Import zgodnie z oczekiwaniami
• Poprawa wskaŸnika terms of trade

W I kwartale 2002 r. nast¹pi³o wyhamowanie dynami-
ki eksportu − zarówno wg danych GUS o wolumenie eks-
portu towarów, wg rachunków narodowych, jak i wg bi-
lansu p³atniczego. W II kwartale oczekujemy nieco wy¿szej
dynamiki wolumenu eksportu, choæ nie tak wysokiej, jak
prognozowaliœmy kwarta³ temu. Dobre wyniki eksportu
wg bilansu p³atniczego w II kwartale s¹ pozytywnym sy-
gna³em. Przychody z eksportu na poziomie 8,0 mld USD
by³y znacznie powy¿ej naszych oczekiwañ. Taki wynik mo-
¿e jednak wynikaæ po czêœci ze wzmocnienia siê euro do
dolara (blisko 60 proc. obrotów eksportowych jest rozli-

Wykres 2.2. Kursy walutowe, 2000−2002
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Wykres 2.4. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 
1996−2002 (zmiana w proc.) 
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 ród³o: GUS oraz CASE. 
Uwaga: Wolumen importu wg danych GUS dotyczy tylko towarów. 

Wykres 2.3. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE, 
1996−2002 (zmiana w proc.) 
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czana w euro) w II kwartale, a nie wy³¹cznie ze wzrostu
wolumenu eksportu. 

W okresie styczeñ−maj bardzo szybko ros³a nominalna
dynamika eksportu do Rosji, Ukrainy i Francji. Natomiast
sprzeda¿ do naszego g³ównego partnera handlowego −
Niemiec − spad³a. Podobnie by³o w przypadku W³och. 

£agodna dynamika importu w I i II kwartale by³a bli¿sza
naszym oczekiwaniom. Pomimo wysokiej konsumpcji go-
spodarstw domowych utrzymuj¹ce siê spadki inwestycji
ogranicza³y popyt importowy. 

W II kwartale nast¹pi³a dalsza poprawa deficytu handlo-
wego w ujêciu bilansu p³atniczego. Ujemne saldo wynios³o
2,3 mld USD. Tak niski wynik nie by³ notowany od 1997 r.
(odk¹d to dostêpne s¹ porównywalne dane kwartalne). 

Wbrew naszym przewidywaniom w I kwartale 2002 r.
wskaŸnik terms of trade poprawi³ siê (wzrós³ do 106,2) −
ceny importu spada³y w du¿o szybszym tempie ni¿ ceny
eksportu. Ceny ropy nie wzros³y tak silnie i nadal
pozostawa³y poni¿ej poziomu z zesz³ego roku. W II kwar-
tale obserwowaliœmy przyspieszanie wzrostu cen ropy naf-
towej i os³abienie z³otego. Oczekujemy, ¿e ceny towarów
eksportowych (wyra¿one w z³otych) spad³y, a ceny ropy
i pozosta³ych towarów importowanych wzros³y (lub
spada³y w wolniejszym tempie rocznym). W zwi¹zku
z tym, wskaŸnik terms of trade móg³ siê pogorszyæ
nieznacznie w stosunku do poprzedniego kwarta³u. 

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Spadek deficytu na rachunku bie¿¹cym
• Pogorszenie struktury finansowania deficytu 

W II kwartale zmniejszy³ siê deficyt na rachunku obro-
tów bie¿¹cych zarówno w porównaniu do I kwarta³u, jak
i do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wynika³o to
nie tylko z rekordowo niskiego deficytu handlu towarami,
ale tak¿e z poprawy deficytu handlu us³ugami. W dalszym
ci¹gu dodatnie saldo niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹-

cych jest niskie. Byæ mo¿e s³abe wyniki tej pozycji w ci¹gu
ostatnich miesiêcy nie wynika³y jedynie ze zmian podatko-
wych, ale wpisa³y siê w bardziej trwa³y trend. 

W II kwartale nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagra-
nicznych do Polski na poziomie nieca³ych 900 mln, by³
najni¿szy od 1998 r. Jest to czêœciowo wynikiem wyha-
mowania procesu prywatyzacji. Jednoczeœnie w I pó³ro-
czu inwestycje zagraniczne wg definicji Pañstwowej
Agencji Inwestycji Zagranicznych (PAIZ) odnotowa³y a¿
30-proc. spadek. W dalszym ci¹gu nastêpowa³ odp³yw
zagranicznego kapita³u portfelowego lokowanego w in-
strumenty udzia³owe. Natomiast nap³ywa³ kapita³ port-
felowy lokowany w instrumenty d³u¿ne. Warto zazna-
czyæ, i¿ w II kwartale zwiêkszy³y siê polskie inwestycje
portfelowe za granic¹. 

Na koniec czerwca aktywa rezerwowe brutto wzros³y
do 28,2 mld USD, co stanowi pokrycie ponad 8-miesiêcz-
nego œredniego importu. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee ppuubbll iicczznnee

• Wysokie dochody podatkowe
• Zmiana na stanowisku ministra finansów

Wykonanie bud¿etu centralnego po szeœciu miesi¹cach
2002 r. przebiega zgodnie z planem bud¿etowym. Docho-
dy zrealizowano w 44,8 proc., wydatki w 48,6 proc., a de-
ficyt w 62,5 proc. rocznego planu. Po stronie dochodów
opóŸni³a siê wp³ata zysku NBP, co wp³ynê³o na relatywnie
niski poziom wp³ywów niepodatkowych. Doskonale reali-
zowane s¹ natomiast dochody podatkowe. Wszystkie
wp³ywy podatkowe w wyra¿eniu realnym wzros³y. W II
kwartale br. wp³ywy z podatków poœrednich by³y o 15,6
proc. realnie wy¿sze ni¿ w analogicznym okresie ub.r., z po-
datku CIT o 11,3 proc., PIT o 19,8 proc. Tempo wzrostu
wp³ywów z podatków poœrednich wynika³o g³ównie z wy-
sokich wp³ywów z podatku akcyzowego. Wzrost docho-
dów z podatku VAT wynika g³ównie z jednorazowej zmia-

2 Patrz artyku³ Witolda Skroka „Dochody podatkowe bud¿etu pañstwa w I po³owie br. i prognoza na 2002 r.”
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ny w zasadzie rozliczania podatku2 oraz stanowi po czêœci
skutek wysokich obrotów handlu detalicznego w I kwarta-
le br. Wp³ywy z podatku CIT mo¿na wyjaœniæ popraw¹ wy-
ników finansowych przedsiêbiorstw. Zwiêkszone wp³ywy
z podatku PIT s¹ z kolei skutkiem zmian legislacyjnych
wprowadzonych w listopadzie ub.r. Wp³ywy do bud¿etu
z tytu³u wprowadzonego podatku od zysków z lokat by³y
znacznie ni¿sze od planowanych. W okresie od marca do
koñca roku planowano zebraæ 1,2 mld PLN, tymczasem
w marcu do bud¿etu wp³ynê³o 23 mln PLN, a w kwietniu
59 mln PLN, co stawia pod znakiem zapytania realizacjê
rocznego planu. 

Najszybciej realizowan¹ kategori¹ wydatków jest do-
tacja dla Funduszu Pracy (58,6 proc. planu) oraz subwen-
cje ogólne dla jednostek samorz¹du terytorialnego
(57,2 proc.). Roœnie zad³u¿enie Funduszu Pracy (FP) w sys-
temie bankowym oraz poziom jego zobowi¹zañ, co wyni-
ka z relatywnie niskiego planu dotacji dla FP przyjêtego
w bud¿ecie pañstwa. 

Po szeœciu miesi¹cach br. przekazano jedynie 44,7 proc.
dotacji dla FUS. Znalaz³o to odzwierciedlenie w poziomie
sk³adek przekazywanych do otwartych funduszy emerytal-
nych i we wzroœcie zad³u¿enia FUS w bankach komercyj-
nych. W I po³owie br. FUS przekaza³ OFE 4,6 mld PLN
(40 proc. rocznego planu). Zad³u¿enie w systemie banko-
wym w I pó³roczu wzros³o o 330 mln PLN. Dla porówna-
nia w I pó³roczu 2001 r. nast¹pi³a sp³ata kredytów przez
FUS na sumê 570 mln PLN. W czerwcu br. − z ponad 
3-letnim opóŸnieniem − ruszy³ w ZUS system ewidencji
kont i funduszy umo¿liwiaj¹cy bie¿¹ce przekazywanie 
sk³adek do OFE. 

Wp³ywy z prywatyzacji po pierwszych szeœciu miesi¹-
cach pozostaj¹ znikome (10,3 proc. rocznego planu),
a wysoki deficyt bud¿etu centralnego (25 mld PLN) zo-
sta³ sfinansowany niemal wy³¹cznie na rynku krajowym.
T³umaczy to znaczn¹ poda¿ papierów rz¹dowych
w I pó³roczu br. 

Dymisja ministra finansów Marka Belki zbieg³a siê
w czasie z przyjêciem przez rz¹d za³o¿eñ do projektu bu-
d¿etu na 2003 r. Zgodnie z planem dochody mia³yby wy-
nieœæ 149,5 mld, wydatki 192,5 mld, a deficyt 43 mld
PLN. Nominalny przyrost wydatków w wysokoœci 7,4 mld
PLN ponad poziom br. mia³ byæ przeznaczony na obs³ugê
d³ugu, bud¿et ministerstwa obrony, dotacje dla FUS,
KRUS i FP. W za³o¿eniach przyjêto, ¿e w roku przysz³ym

bêd¹ obowi¹zywa³y nowe zasady waloryzacji rent i eme-
rytur zgodnie z propozycj¹ Ministerstwa Pracy. Waloryza-
cja uwzglêdniaj¹ca prognozowany poziom inflacji plus
odsetek zak³adanego wzrostu p³ac zosta³aby zast¹piona
mechanizmem ex post (tj. waloryzacj¹ o wskaŸnik inflacji
plus odsetek realnego wzrostu wynagrodzeñ z poprzed-
niego roku). Zgodnie z deklaracjami rz¹du zmiana zasad
waloryzacji ma byæ neutralna dla wydatków bud¿eto-
wych. Przyjête za³o¿enia nie s¹ ostateczne, bowiem nowy
minister finansów Grzegorz Ko³odko dopuszcza mo¿li-
woœæ ich zmiany. 

W II kwartale 2002 r. mia³y miejsce zmiany prawne
z konsekwencjami dla bud¿etu. W ramach rz¹dowego
programu „Przede wszystkim przedsiêbiorczoœæ” Sejm
znowelizowa³ kilka ustaw podatkowych (PIT, CIT i rycza³to-
wy podatek dochodowy). Umo¿liwiono przyspieszenie
amortyzacji, co oznacza zmniejszenie dochodów podatko-
wych bud¿etu w roku przysz³ym o oko³o 0,9 mld PLN. In-
ne zmiany dotycz¹ czêstotliwoœci sk³adania deklaracji po-
datkowych, zwiêkszenia limitu przychodów uprawniaj¹-
cych do korzystania z rycza³tu oraz poszerzenia zakresu
podatku rycza³towego. Wprowadzono mo¿liwoœæ trzymie-
siêcznego okresu rozliczania podatku VAT (w miejsce obo-
wi¹zuj¹cego comiesiêcznego) dla ma³ych firm od pocz¹t-
ku 2003 r. Ponadto umo¿liwiono takim firmom kasowe
rozliczanie VAT-u (obowi¹zek podatkowy powstaje
z dniem uregulowania nale¿noœci, nie póŸniej ni¿ w ci¹gu
90 dni od daty wydania towaru b¹dŸ wykonania us³ugi,
nie zaœ z chwil¹ wystawienia faktury).  

26 lipca minister Grzegorz Ko³odko przedstawi³ w Sej-
mie pakiet trzech ustaw antykryzysowych. Pierwsza 
zak³ada umorzenie firmom nieœci¹galnych nale¿noœci
wobec bud¿etu pañstwa i funduszy pozabud¿etowych
w zamian za przedstawienie planu restrukturyzacji
i wniesienie op³aty stanowi¹cej 15 proc. lub 1,5 proc.
wartoœci d³ugu (obni¿ona stawka ma dotyczyæ sektorów
„wra¿liwych” tj. górnictwo, hutnictwo, przemys³ stocz-
niowy). Drugi projekt dotyczy udzia³u banków w restruk-
turyzacji firm. Projekt umo¿liwia bankom szybsze zalicza-
nie rezerw na „w¹tpliwe” i „stracone” kredyty do kosz-
tów uzyskania przychodów. Przewiduje równie¿ umorze-
nie kredytów firmom podlegaj¹cym restrukturyzacji i od-
liczenie czêœci umorzenia od podstawy opodatkowania.
Warunkiem jest udzielenie restrukturyzowanym przedsiê-
biorstwom nowych po¿yczek. Trzeci projekt wprowadza
kredyt podatkowy, który bêdzie mog³o uzyskaæ przedsiê-
biorstwo zatrudniaj¹ce od 5 do 50 osób i rozpoczynaj¹-
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ce po raz pierwszy dzia³alnoœæ gospodarcz¹ po dniu wej-
œcia w ¿ycie ustawy. W drugim roku dzia³alnoœci takie
przedsiêbiorstwo by³oby zwolnione z p³acenia zaliczek
na poczet podatku dochodowego. 

Rz¹d zapewnia, ¿e efekt finansowy pakietu dla bud¿e-
tu bêdzie zerowy. G³ównym czynnikiem wyznaczaj¹cym
efekt finansowy bêdzie liczba przedsiêbiorstw, które zde-
cyduj¹ siê na wniesienie op³at w zamian za restrukturyza-
cjê nale¿noœci wobec bud¿etu i funduszy pozabud¿eto-
wych. Prognoza ministerstwa pomija natomiast niebez-
pieczeñstwo obni¿enia dyscypliny podatkowej w kolej-
nych latach. Jednak¿e najwiêkszym zastrze¿eniem wobec
pakietu jest nierynkowy charakter proponowanych w nim
bodŸców. Banki mia³yby prawo do umorzenia z³ych kredy-
tów w zamian za udzielenie nowych na nierynkowych za-
sadach. Ma³e przedsiêbiorstwa dosta³yby nagrodê za to,
¿e zgodnie z prawem p³ac¹ regularnie podatki (co powin-
no byæ norm¹, a nie wyj¹tkiem zas³uguj¹cym na nagro-
dê), ale jednoczeœnie uzyska³yby sygna³, ¿e p³acenie po-
datków nie zawsze pop³aca, bo mo¿na liczyæ na umorze-
nie zaleg³oœci. Koncepcje te oznaczaj¹ nierówne trakto-
wanie podmiotów gospodarczych i stanowi¹ próbê unik-
niêcia prywatyzacji, a tak¿e upad³oœci nieefektywnych
przedsiêbiorstw. Koszty pomocy publicznej zawsze pono-
sz¹ podatnicy. 

SSaammoorrzz¹¹ddyy

Opublikowane wyniki samorz¹dów za 2001 r. by³y
lepsze ni¿ oczekiwano. Samorz¹dy odnotowa³y deficyt
w wysokoœci 3,1 mld PLN, o po³owê ni¿szy od planu
(5,9 mld PLN po ostatniej rewizji). Ni¿szy deficyt przyczy-
ni³ siê do wolniejszego przyrostu zad³u¿enia samorz¹-
dów. W koñcu roku wynios³o ono 12,3 mld PLN, co sta-
nowi 78 proc. planowanych 15,8 mld PLN. Zad³u¿enie
jednostek samorz¹du terytorialnego nale¿y powiêkszyæ
o kwotê pozosta³ego zad³u¿enia sektora samorz¹dowe-
go (2,6 mld PLN w koñcu 2001 r.) zawieraj¹cego d³ugi sa-
morz¹dowych funduszy celowych, publicznych ZOZ-ów
i instytucji kultury. Wed³ug planu deficyt sektora samo-
rz¹dowego w 2002 r. ma wynieœæ niemal 5 mld PLN. Je-
go zwiêkszenie mo¿na wyt³umaczyæ zmniejszeniem sub-
wencji z bud¿etu centralnego − nominalny wzrost
w 2002 r. zak³adany jest na poziomie 1,9 proc. w porów-
naniu z 13,8 proc. w roku poprzednim. Po I kwartale br.
odnotowano nadwy¿kê w wysokoœci 3,2 mld PLN, zaœ
poziom zad³u¿enia prawie nie uleg³ zmianie. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa mmoonneettaarrnnaa

• Realizacja strategii dostrajania
• Kontynuacja negatywnych tendencji z poprzed-

nich kwarta³ów

W II kwartale br. Rada Polityki Pieniê¿nej trzykrotnie ob-
ni¿a³a stopy procentowe i zrealizowa³a zak³adan¹ przez nas
strategiê dostrajania stóp procentowych oraz skalê ich ob-
ni¿ek do koñca 2002 r. Czêstotliwoœæ obni¿ek stóp wynika-
³a z szybszej ni¿ oczekiwano dezinflacji oraz pomyœlnych
prognoz odnoœnie czynników poda¿owych i popytowych,
które nie wskazuj¹ na mo¿liwoœæ silnych presji inflacyjnych
w II po³owie roku. Obni¿ki stóp pozostawa³y nieco w tyle
za tempem dezinflacji, w wyniku czego realna stopa pro-
centowa NBP wzros³a do 7,2 proc. w czerwcu br., w porów-
naniu z 6,7 proc. w marcu. 

Wzrost pieni¹dza rezerwowego do koñca II kwarta³u
wynika³ z silnego wzrostu aktywów zagranicznych netto
(przyrost rezerw walutowych), rekompensowanego
spadkiem kredytu krajowego − dla sektora rz¹dowego
i finansowego. Na dalszy aczkolwiek niewielki spadek
kredytu dla sektora rz¹dowego w II kwartale (po spadku
o 9,5 mld PLN w I kwartale br.) z³o¿y³o siê zmniejszenie
o 3,5 mld PLN stanu rz¹dowych papierów d³u¿nych
w posiadaniu NBP z jednej strony oraz spadek o 3,1 mld
PLN depozytów sektora rz¹dowego z drugiej strony.
W przypadku sektora finansowego w czerwcu nast¹pi³
wzrost kredytów NBP dla banków w wyniku spadku ope-
racji otwartego rynku do poziomu 5,6 mld PLN (z pozio-
mu dwa-trzy razy wy¿szego w ub.r.) oraz wzrostu kredy-
tu lombardowego do 2,7 mld PLN. 

W dalszym ci¹gu kontynuowane by³y negatywne ten-
dencje w agregatach monetarnych. Poziom gotówki
w obiegu rós³ œrednio 1,5 proc. miesiêcznie w I po³owie
br. (trzy razy szybciej ni¿ w analogicznym okresie ub.r.)
i w czerwcu br. gotówka wzros³a o 18 proc. w stosunku
rocznym. W ten sposób osi¹gnê³a 19,5-proc. udzia³ w pie-
ni¹dzu M3 − poziom najwy¿szy od 1999 r. Naszym zda-
niem œwiadczy to o wci¹¿ rosn¹cym szarym sektorze
w polskiej gospodarce. Wzrasta³y (w stosunku rocznym)
tak¿e depozyty bie¿¹ce wszystkich podmiotów (gospo-
darstw domowych i osób prywatnych, przedsiêbiorstw,



Tabela 2.1. Dekompozycja dynamiki poda¿y pieni¹dza, 
2000−2002 (narastaj¹co w proc.) 

Okres 2000 2001 2002

I II III IV I II III IV I II

Pieni¹dz rezerwowy -14,4 -1,8 -3,2 -7,6 -1,0 -0,5 -1,0 22,4 -2,8 5,1

   Aktywa zagraniczne netto 2,3 2,0 9,3 33,9 -16,7 -25,5 -22,9 -25,0 -7,2 8,2

   Kredyt krajowy netto -1,9 9,2 1,0 -9,5 -5,9 -3,3 -7,3 5,6 -33,0 -33,7

      Sektor bud¿etowy netto -1,6 9,8 1,5 -9,1 -6,7 -4,8 -11,7 7,7 -15,9 -16,6

      Sektor finansowy netto -0,3 -0,7 -0,6 -0,4 0,8 1,5 4,4 -2,1 -17,1 -5,8

   Saldo pozosta³ych pozycji -14,8 -13,0 -13,5 -32,1 21,6 28,5 29,1 41,9 37,4 19,3

Pieni¹dz M3 0,3 8,6 7,5 11,9 2,9 4,6 8,3 9,0 -2,6 -1,7

   Aktywa zagraniczne netto 2,2 2,1 3,1 12,9 -2,0 -4,2 -4,2 -0,7 -2,9 0,0

   Kredyt krajowy netto 0,0 6,8 6,5 3,4 -0,1 0,0 4,1 2,4 -2,4 -0,3

      Sektor bud¿etowy netto -2,5 -1,3 -1,4 -4,5 -0,8 0,2 0,4 4,4 -2,0 -1,0

      Sektor prywatny netto 2,6 8,1 7,6 7,9 0,9 0,0 2,9 -3,1 -0,4 0,4

   Saldo pozosta³ych pozycji -1,8 -0,3 -2,1 -4,4 5,0 8,8 8,4 7,2 2,8 -1,4

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

M–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) przy u¿yciu kursu
œredniego koszyka walut (0,6 euro i 0,4 USD) dla danego okresu.
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Wykres 2.5. Instrumenty polityki monetarnej, 2000−2002
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 ród³o: NBP i CASE. 
Uwaga: Realna stopa procentowa NBP stanowi ró¿nicê pomiêdzy stop¹ referencyjn¹ NBP a inflacj¹ rejestrowan¹ w stosunku 

rocznym. 
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Tabela 2.2. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce monetarnej, NBP, 2001−2002

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

Sr¢d̂ o Data uchwâ y Wydarzenia 

Dz. Urz. NBP Nr 9 29 czerwca Oprocentowanie ̃ rodk¢w pieni©¾nych na rachunkach bie¾¥cych 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 refinansowego18,5/19,5 proc. 

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentowno˜ci min. 14,5 proc. 

Dz. Urz. NBP Nr 13 24 sierpnia Oprocentowanie ̃ rodk¢w pieni©¾nych na rachunkach bie¾¥cych w NBP 5,55 proc. 

M.P. Nr 34 poz. 562 26 wrzesienia Publikacja zâ o¾eä polityki pieni©¾nej na 2002 r., bezpo r̃ednim celem jest inflacja 

rejestrowana 5 proc. na koniec roku, z granic¥ odchyleä +/- 1 pkt proc. 

Dz. Urz. NBP Nr 17 25 pa«dziernika Stopa redyskontowa NBP 15,5 proc. 

Stopa kredytu lombardowego 17,0 proc. 

Stopa kredytu refinansowego17,0/18,0 proc. 

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentowno˜ci 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 refinansowego15,5/16,5 proc. 

Oprocentowanie lokaty terminowej bank¢w w NBP 7,5 proc. 

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentowno˜ci min. 11,5 proc. 

Dz. Urz. NBP Nr 23 19 grudnia Stopa rezerwy obowi¥zkowej bank¢w wynosi 4,5 proc. od 1 stycznia 2002 r. 

Dz. Urz. NBP Nr 2 30 stycznia 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 bank¢w w NBP 6,5 proc. 

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentowno˜ci min. 10,0 proc. 

Dz. Urz. NBP Nr 3 8 luty Zamiana 6-, 7-, 8-letnich obligacji NBP absorbuj¥cych ̃ rodki bank¢w po obni¾eniu st¢p 

rezerwy obowi¥zkowej na obligacje 10-letnie o nominale 7,8 mld PLN 

Dz. Urz. NBP Nr 6 15 marca Zmiana zasad naliczania i utrzymywania przez banki rezerwy obowi¥zkowej  

(stopniowe wprowadzania standard¢w ECB) 

Dz. Urz. NBP 7 25 kwietnia  Stopa redyskontowa NBP 11,0 proc. 

Stopa kredytu lombardowego 12,5 proc. 

Stopa kredytu refinansowego 12,5/13,5 proc. 

Oprocentowanie lokaty terminowej bank¢w w NBP 6,5 proc. 

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentowno˜ci min. 9,5 proc. 

Dz. Urz. NBP Nr 8 29 maja Stopa redyskontowa NBP 10,5 proc. 

Stopa kredytu lombardowego 12,0 proc. 

Stopa kredytu refinansowego 12,0/13,0 proc. 

Oprocentowanie lokaty terminowej bank¢w w NBP 6,0 proc. 

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentowno˜ci min. 9,0 proc. 

Dz. Urz. NBP Nr 9 26 czerwca Stopa redyskontowa NBP 10,0 proc. 

Stopa kredytu lombardowego 11,5 proc. 

Stopa kredytu refinansowego 11,5/12,5 proc. 

Oprocentowanie lokaty terminowej bank¢w w NBP 5,5 proc. 

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentowno˜ci min. 8,5 proc. 
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czy instytucji finansowych), ale odbywa³o siê to dok³adnie
kosztem spadku depozytów d³ugoterminowych (8,8 mld
PLN versus -8,3 mld PLN). Szczególnie silnie zarysowuje
siê trend spadkowy depozytów d³ugoterminowych go-
spodarstw domowych, w tym osób prywatnych, które
zmala³y odpowiednio o 3,4 mld PLN i 3,0 mld PLN w ci¹-
gu II kwarta³u, co w stosunku rocznym oznacza spadek
o oko³o 3,3 proc. na koniec czerwca br. (w porównaniu
z ponad 22 proc. wzrostem w czerwcu ub.r.). Przedsiê-
biorstwa równie¿ zmniejszy³y swoje depozyty o 3,3 mld
PLN w II kwartale br. 

SSyysstteemm bbaannkkoowwyy ii sszzeerrookkii ppiieennii¹¹ddzz

Poda¿ szerokiego pieni¹dza wzros³a o 2,5 proc.
w czerwcu br. w stosunku rocznym, ale po dwóch kwar-
ta³ach nadal jest to spadek o 1,7 proc. Wynika³ on ze
zmniejszenia siê kredytu netto dla sektora bud¿etowego
i tylko nieznacznego wzrostu kredytów dla sektora pry-
watnego. Spadek zad³u¿enia rz¹du wobec ca³ego syste-
mu bankowego w II kwartale to efekt wy³¹cznie spadku
zad³u¿enia wobec NBP, poniewa¿ w stosunku do banków
komercyjnych wzros³o ono, tak z tytu³u udzielonych kre-
dytów, jak i papierów skarbowych. Jest to wiêc powtórze-
nie sytuacji z I kwarta³u br. 

Neutralne zachowanie aktywów zagranicznych netto
w M3 w porównaniu z silnym wzrostem tego komponen-
tu w pieni¹dzu rezerwowym po dwóch kwarta³ach br. 
wynika z odp³ywu netto œrodków walutowych z banków
komercyjnych. Na odp³yw ten z³o¿y³ siê wzrost zagranicz-
nych depozytów walutowych (o 450 mln USD), spadek
zobowi¹zañ walutowych polskich przedsiêbiorstw oraz
ujemne saldo operacji na instrumentach pochodnych 
(-472 mld USD). 

W ci¹gu pierwszych piêciu miesiêcy skala obni¿ek stóp
procentowych od kredytów z³otowych po raz pierwszy
przewy¿szy³a skalê redukcji stóp NBP, a spadek oprocen-
towania kredytów w bankach by³ g³êbszy ni¿ depozytów.
W rezultacie spread œrednich wa¿onych stóp procento-
wych spada³ i osi¹gn¹³ poziom oko³o 750 pkt. bazowych,
nie notowany od po³owy ub.r. Obni¿eniu uleg³y zw³aszcza
stopy kredytów konsumenckich (o 250 pkt. bazowych)
i dla przedsiêbiorstw (o 174 pkt. bazowe). Tak wiêc banki
zaczê³y prowadziæ bardziej ekspansywn¹ politykê kredy-
tow¹, pomimo pogarszaj¹cego siê portfela kredytowego
i stagnacji gospodarczej. 

Piotr Bujak

RRyynnkkii  ff iinnaannssoowwee

• Sp³aszczanie siê krzywej dochodowoœci
• Zainteresowanie inwestorów − wp³yw dezinflacji

KKrróóttkkootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee 

Na pocz¹tku kwietnia oprocentowanie depozytów
miêdzybankowych oraz swapów walutowych, zarówno
o terminie zapadalnoœci do 1 miesi¹ca, jak i powy¿ej
1 miesi¹ca, nie podlega³o istotnym wahaniom. Oczekiwa-
nia dotycz¹ce obni¿ki stóp procentowych na kwietniowym
posiedzeniu RPP zawarte w stawkach kontraktów FRA
zmala³y nieznacznie w stosunku do marca. By³y one jednak
wiêksze ni¿ oczekiwania na redukcjê stóp formu³owane
miesi¹c wczeœniej na poprzednim posiedzeniu Rady.
Zmniejszeniu uleg³y jednak na pocz¹tku kwietnia, w po-
równaniu z sytuacj¹ sprzed miesi¹ca, oczekiwania na ob-
ni¿ki stóp w horyzoncie 6 i 12 miesiêcy. Na rynku swapów
walutowych nast¹pi³o dalsze sp³aszczenie siê krzywej do-
chodowoœci, co wynika³o w g³ównej mierze z kontynu-
owanego od po³owy stycznia wzrostu oprocentowania
stawek o najd³u¿szym terminie zapadalnoœci. Oznacza³o to
zmniejszanie siê oczekiwañ rynku na dalsze obni¿ki stóp
procentowych w horyzoncie 12 miesiêcy. Negatywne na-
stroje inwestorów znalaz³y odzwierciedlenie w relatywnie
niskim popycie na rz¹dowe papiery d³u¿ne na aukcji
w dniu 3 kwietnia i prze³o¿y³y siê na wzrost terminowych
stóp procentowych na rynku pieniê¿nym. 

Sytuacja zmieni³a siê w po³owie kwietnia. Publikacja da-
nych o inflacji i produkcji przemys³owej w marcu wywo³a³a
przekonanie o braku perspektyw o¿ywienia gospodarczego
w II po³owie roku. Zwiêkszeniu uleg³y wówczas oczekiwa-
nia rynkowe co do skali redukcji oficjalnych stóp procento-
wych do koñca 2002 r. Korzystne dane dotycz¹ce realizacji
deficytu bud¿etowego po trzech pierwszych miesi¹cach br.
wzmocni³y jeszcze bardziej taki punkt widzenia. 

W miarê nap³ywu informacji o rekordowo niskim pozio-
mie inflacji w maju i czerwcu oraz braku o¿ywienia gospo-
darczego mia³ miejsce dalszy wzrost oczekiwañ co do g³êb-
szego poluzowania monetarnego. Równie¿ dane dotycz¹-
ce kszta³towania siê inflacji bazowej i spadek oczekiwañ in-
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flacyjnych gospodarstw domowych zwiêksza³y postrzega-
ne przez rynek prawdopodobieñstwo kolejnych redukcji
stóp procentowych. W rezultacie stopy procentowe na ryn-
ku pieniê¿nym w ci¹gu ca³ego kwarta³u stopniowo i syste-
matycznie obni¿a³y siê. Na koniec czerwca br. 3-miesiêczny
WIBOR wyniós³ 8,97 proc. w porównaniu z 10,34 proc. na
koniec poprzedniego kwarta³u. 

DD³³uuggootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee

W minionym kwartale wa¿nym wydarzeniem na rynku
papierów skarbowych by³a emisja 20-letnich obligacji skar-
bowych. Pierwszy przetarg na ten nowy instrument odby³
siê 17 kwietnia i zakoñczy³ siê sukcesem. Ministerstwo fi-
nansów wystawi³o na sprzeda¿ obligacje o wartoœci zaled-
wie 400 mln PLN, podczas gdy inwestorzy zg³osili popyt
wynosz¹cy 2,651 mld PLN. Niewielka oferta resortu finan-
sów wynika³a z chêci „zakotwiczenia” rentownoœci no-
wych obligacji na niskim poziomie, co umo¿liwi³oby obni-
¿enie dochodowoœci obligacji równie¿ w segmencie 10-ci-
olatek. Wœród inwestorów znalaz³y siê zarówno podmioty
krajowe, jak i zagraniczne. Du¿a nadwy¿ka popytu nad po-
da¿¹ znalaz³a odzwierciedlenie w niskiej rentownoœci, któ-
ra ukszta³towa³a siê ostatecznie poni¿ej oczekiwañ rynku
i wynios³a 7,215 proc. Wydaje siê, ¿e wynika³o to z zasto-

sowania przez inwestorów strategii polegaj¹cej na d¹¿e-
niu do zwiêkszenia ceny nowych obligacji w nadziei na to,
¿e doprowadzi to do odpowiedniego dostosowania cen
obligacji 10-letnich, w których mieli oni wówczas d³ugie
pozycje − du¿ym inwestorom zamykaj¹cym zwykle pozy-
cje przed terminem zapadalnoœci papierów zale¿y na cenie
obligacji, która jest tym wy¿sza im rentownoœæ ni¿sza. Mi-
nisterstwo finansów wyrazi³o zadowolenie z wyników
przetargu i zapowiedzia³o, ¿e do kolejnej emisji obligacji
20-letnich dojdzie najprawdopodobniej na prze³omie III
i IV kwarta³u br. 

Okaza³o siê wiêc, ¿e rynek by³ przygotowany na zwiêk-
szon¹ poda¿ rz¹dowych papierów d³u¿nych w I po³owie br.
Wyj¹tkiem by³a jedynie nieudana aukcja obligacji 2-letnich
w dniu 3 kwietnia br., kiedy popyt na nie by³ ni¿szy od po-
da¿y. W przeciwieñstwie do I kwarta³u br., w II kwartale in-
westorzy zagraniczni byli mniej aktywni na rynku pierwot-
nym obligacji i bonów skarbowych (ich udzia³ w zakupach
zmala³ ze œredniego poziomu 10 proc. miesiêcznie do
6 proc.), ni¿ na rynku wtórnym i w efekcie udzia³ obligacji
na rachunkach nierezydentów wzrós³ na koniec czerwca do
26,5 proc. w porównaniu z 23,9 proc. w marcu br. Czynni-
kiem, który z pewnoœci¹ zachêca³ inwestorów do zakupów
polskich papierów skarbowych by³y oczekiwania na obni¿-
ki stóp procentowych. 

Wykres 2.6. Stopy procentowe depozytów na rynku miêdzybankowym, 
2001−2002 (dane dzienne) 
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Gospodarka w II kwartale 2002 r.

Po okresie wystêpowania trendu wzrostowego dochodo-
woœci obligacji w II po³owie marca br., na pocz¹tku kwietnia
zaczê³y siê one zmniejszaæ. Podobnie jak na rynku pieniê¿-
nym, spadek stóp procentowych na rynku papierów d³u¿-
nych nastêpowa³ w wyniku publikacji danych o inflacji i pro-
dukcji przemys³owej. Na koniec czerwca br. rentownoœci pa-
pierów skarbowych na rynku wtórnym by³y o oko³o 150 pkt.
bazowych ni¿sze ni¿ na koniec marca br., czyli zgodnie ze
skal¹ obni¿ki stóp procentowych NBP w II kwartale br. Du¿e
zainteresowanie inwestorów polskimi bonami i obligacjami
skarbowymi utrzymywa³o siê, gdy¿ poza dotychczasowymi
czynnikami zachêcaj¹cymi do kupowania polskich papierów
d³u¿nych (niska inflacja, oczekiwania na obni¿ki stóp procen-
towych, perspektywa wejœcia Polski do UE), dosz³a do tego
równie¿ niekorzystna sytuacja na rynkach akcji ca³ego œwia-
ta, która sk³ania³a raczej do zakupów instrumentów bez-

piecznych. Pozytywnymi czynnikami dla rynku papierów
d³u¿nych by³y równie¿: zapowiedŸ Prezydenta RP w kwestii
utrzymania niezale¿noœci banku centralnego, korzystne
kszta³towanie siê sytuacji na rachunku obrotów bilansu p³at-
niczego, brak wzrostu cen ropy naftowej oraz utrzymywanie
siê s³abej koniunktury w gospodarce niemieckiej. 

Pod koniec czerwca br. banki-organizatorzy sprzeda¿y
polskich obligacji za granic¹ poinformowa³y, ¿e wartoœæ
ich emisji z przeznaczeniem na rynek amerykañski wzro-
œnie z planowanych 750 mln USD do 1 mld USD. Ostatni
raz polskie papiery by³y sprzedawane na rynku amerykañ-
skim w 1997 r. Rentownoœæ papierów wyemitowanych na
pocz¹tku lipca br. wynios³a 6,36 proc. i by³a o 1,58 pkt.
proc. wy¿sza ni¿ rentownoœæ odpowiednich obligacji
amerykañskich. 

Wykres 2.7. Dochodowoœæ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 2000-2002 (dane dzienne) 
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£ukasz Rawdanowicz

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Obni¿enie prognozy PKB − zmiana oceny
czynników strukturalnych

• Pogorszenie oczekiwañ co do eksportu 
i inwestycji

W bie¿¹cym kwartalniku zdecydowaliœmy siê obni¿yæ
doœæ znacznie nasze prognozy na 2002 r. i 2003 r. Zmiany
dotycz¹ przede wszystkim eksportu netto oraz inwestycji.
Obecnie jesteœmy bardziej sceptyczni co do mo¿liwoœci sil-
niejszego wzrostu obu tych wielkoœci. Rewizje prognoz
wynikaj¹ przede wszystkim ze zmian w naszym modelu
i oceny wp³ywu czynników strukturalnych, które nie s¹
bezpoœrednio kwantyfikowane. 

Wobec braku perspektyw obni¿ania kosztów fiskal-
nych przedsiêbiorstw uznaliœmy, i¿ oczekiwana poprawa
koniunktury na œwiecie bêdzie siê w mniejszym stopniu
przek³ada³a na o¿ywienie eksportu w drugiej po³owie br.
i w 2003 r. Dodatkowo zak³adamy nieco wolniejsze 
ni¿ do tej pory tempo wzrostu gospodarczego w UE
w 2003 r. Te negatywne tendencje bêd¹ tylko czêœciowo
os³abiane przez prognozowan¹ deprecjacjê z³otego
w stosunku do euro. 

Ni¿sze tempo eksportu warunkuje z kolei gorsze per-
spektywy dla inwestycji. Dodatkowym czynnikiem jest
wolniejszy wzrost cen i w efekcie, przy obecnie za³o¿onej
œcie¿ce obni¿ek stóp NBP, spowolnienie spadku realnych
stóp procentowych. Zwracamy tak¿e uwagê na wp³yw
nastrojów producentów na sytuacjê gospodarcz¹. Na ra-
zie nie widaæ znacznego wzrostu optymizmu. Ponadto
wydajê siê, ¿e nadzieje na poprawê kondycji przedsiê-
biorstw w wyniku wdro¿enia pakietu nowego ministra 
finansów nie dotycz¹ przedsiêbiorstw prywatnych, gdzie
dokonywanych jest ponad 2/3 inwestycji ogó³em. W na-
szej prognozie wyraŸne o¿ywienie popytu inwestycyjne-
go zaczyna siê ujawniaæ dopiero w I kwartale 2003 r. 
jako ³¹czny rezultat stopniowego o¿ywiania siê popytu
zagranicznego i krajowego, skumulowanej obni¿ki stóp
procentowych oraz pewnej poprawy nastrojów wœród in-
westorów. 

Nadal stabilnym czynnikiem wzrostu pozostaje kon-
sumpcja gospodarstw domowych. Wolniejszy wzrost eks-
portu i inwestycji os³abi nieco dynamikê nominalnych do-
chodów do dyspozycji. Jednak¿e ni¿sza inflacja z³agodzi
obni¿enie dynamiki realnych dochodów. To, wraz z utrzy-
muj¹c¹ siê bardzo nisk¹ stop¹ oszczêdnoœci, pozwoli na
stabilny aczkolwiek powolny wzrost konsumpcji. 

W efekcie rewizji oceny zale¿noœci makroekonomicz-
nych, jak te¿ zmiany niektórych za³o¿eñ, oczekujemy wzro-
stu PKB w br. o 1,3 proc. i o 2,3 proc. w 2003 r. Pomimo
znacznej rewizji prognoz nale¿y zaznaczyæ, i¿ w dalszym
ci¹gu oczekujemy poprawy sytuacji gospodarczej w Polsce,
choæ du¿o wolniejszej i s³abszej. 

PPrrooggnnoozzaa ssyyttuuaaccjjii PPrrooggnnoozzaa ssyyttuuaaccjjii 
ggoossppooddaarrcczzeejj ggoossppooddaarrcczzeejj 
nnaa llaattaa 22000022−−22000033nnaa llaattaa 22000022−−22000033
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Prognoza

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spo¿ycia indywidualnego i inwestycji,
1996−2003 (zmiany w proc.) 
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�ród³o: GUS oraz CASE. 
Uwaga: Od III kwarta³u 2002 r. prognoza CASE. 

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996−2003 (w proc.) 
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Prognoza

W naszej prognozie nie uwzglêdniliœmy zmian struktu-
ralnych proponowanych przez nowego ministra finansów
Grzegorza Ko³odkê. Ocena wp³ywu nowego programu sa-
nacyjnego na sytuacjê makroekonomiczn¹ na tym etapie
jest prawie niemo¿liwa. Po pierwsze, nie s¹ znane szcze-
gó³owe rozwi¹zania. Ponadto nie wiadomo czy i w jakiej
formie propozycje te zostan¹ przyjête przez parlament. Po
drugie, dotyczyæ one bêd¹ przede wszystkim sfery mikro
polskiej gospodarki i st¹d trudno o rzeteln¹ ocenê ich
efektów na poziomie makroekonomicznym w d³u¿szym
horyzoncie czasowym. Po trzecie, bior¹c pod uwagê czas
potrzebny na uchwalenie nowych aktów prawnych oraz
wdro¿enie ich w ¿ycie mo¿na oczekiwaæ, i¿ wp³yw jakich-
kolwiek rozwi¹zañ ujawni siê najwczeœniej w II po³owie
przysz³ego roku. 

Analizuj¹c czynniki ryzyka zwi¹zane z nasz¹ prognoz¹
nale¿y zwróciæ uwagê na perspektywy eksportu i inwesty-
cji. Z jednej strony, mo¿e siê okazaæ, i¿ pesymizm co do
perspektyw eksportu jest nieuzasadniony i po chwilowym
wyhamowaniu eksporterzy bêd¹ efektywnie wykorzysty-
wali o¿ywienie w UE. Z drugiej strony, wiara w blisko 10-

procentow¹ odbudowê popytu inwestycyjnego w przy-
sz³ym roku mo¿e okazaæ siê przesadzona. Szczególne za-
gro¿enie widzimy w dalszej polaryzacji przedsiêbiorstw
na poprawiaj¹ce rentownoœæ i − z drugiej strony − balan-
suj¹ce na granicy bankructwa. Poprawa nastrojów i eks-
portu mo¿e przek³adaæ siê na popyt inwestycyjny tylko
w czêœci przedsiêbiorstw i dlatego o¿ywienie inwestycji
mo¿e byæ znacznie wolniejsze. W obu przypadkach gor-
sza rentownoœæ przedsiêbiorstw bêdzie warunkowaæ wol-
niejszy wzrost dochodów do dyspozycji i zagro¿enie dla
wzrostu konsumpcji indywidualnej. 

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Rewizje prognoz produkcji sprzedanej przemys³u
i budownictwa

Obni¿enie prognozy wzrostu gospodarczego wp³ynê³o
na prognozowane wielkoœci wzrostu produkcji sprzedanej
przemys³u, a w szczególnoœci przemys³u przetwórczego.
Ni¿szy popyt eksportowy oraz inwestycyjny warunkuje ni¿-

Wykres 3.3. Zmiana dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych 
oraz stopa oszczêdnoœci, 1998−2003 (w proc.) 
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szy wzrost produkcji sprzedanej przemys³u zarówno w II
po³owie br., jak i w roku nastêpnym. 

Rewizje prognoz wzrostu budownictwa nie s¹ tak jed-
noznaczne. W II po³owie br. oczekujemy, i¿ spadki nie bêd¹
a¿ tak silne jak wczeœniej prognozowaliœmy, i to pomimo
gorszych oczekiwañ odnoœnie inwestycji. Dane za I po³owê
2002 r. œwiadcz¹, i¿ mo¿na liczyæ na szybsz¹ poprawê
w budownictwie indywidualnym. Ni¿szy wzrost ³¹cznych
inwestycji bêdzie mia³ jednak negatywny wp³yw na ko-
niunkturê w budownictwie ogó³em w 2003 r. 

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Brak perspektyw na spadek bezrobocia

Pomimo znacznej rewizji naszej prognozy wzrostu go-
spodarczego na ten i przysz³y rok, nasza prognoza bezro-

bocia uleg³a tylko niewielkim korektom. Nadal oczekujemy
wzrostu stopy bezrobocia na koniec 2002 r. do 18,8 proc.,
a na koniec 2003 r. do 18,9 proc. 

Przewidujemy, ¿e do koñca br. bêdzie nastêpowa³
wzrost liczby bezrobotnych. Powolna odbudowa wzro-
stu gospodarczego w 2003 r. pozwoli jedynie na wyha-
mowanie tego tempa. Postêpuj¹cy wzrost produktyw-
noœci pracy w firmach umo¿liwia wzrost produkcji
w prognozowanym tempie bez koniecznoœci zwiêksza-
nia zatrudnienia. Wzrost bezrobocia w ci¹gu tego roku
wynikaæ bêdzie ponadto ze znacz¹co wiêkszego w tym
roku nap³ywu na rynek pracy absolwentów. W jego
efekcie zasób netto si³y roboczej zwiêkszy siê o ok. 250
tys. osób. 

Prognoza stabilizacji bezrobocia na poziomie siêga-
j¹cym blisko 19 proc. w 2003 r. wynika z przewidywane-
go przez nas jedynie umiarkowanego o¿ywienia gospo-
darki w przysz³ym roku. Najnowsze zmiany w kodeksie
pracy mog¹ zachêciæ czêœæ pracodawców raczej do
utrzymania, a nie zwiêkszenia zatrudnienia. Dotyczyæ to
mo¿e niestety g³ównie przedsiêbiorstw pañstwowych,
charakteryzuj¹cych siê nadmiernym zatrudnieniem.  

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1996−2003 (zmiana w proc.) 
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CCeennyy

Mariusz Jarmu¿ek

• Inflacja wokó³ poziomu 3 proc. 

Obni¿yliœmy prognozê wzrostu cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych na 2002 r. Wynika to przede wszystkim z wol-
niejszego wzrostu taryf cenowych zatwierdzonych przez URE
(przeciêtnie o 5,7 proc. − wg komunikatu URE z 17 czerw-
ca). Ponadto oczekujemy w br. dobrych zbiorów, co w po³¹-
czeniu z obecn¹ sytuacj¹ na rynkach produktów rolnych nie
prze³o¿y siê na presjê inflacyjn¹ ze strony poda¿owej. 

Mimo obni¿enia prognozy inflacji na 2002 r. utrzymu-
jemy, i¿ od IV kwarta³u br. do po³owy 2003 r. dynamika in-
deksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych bêdzie wzra-
staæ. Tendencja ta bêdzie wynikiem powolnego odbudo-
wywania siê popytu krajowego oraz os³abienia kursu 
z³otego. W tym czasie powinny siê te¿ w pe³ni ujawniæ
skutki obni¿ek stóp procentowych z 2002 r. S¹dzimy, ¿e
w roku 2003 inflacja powinna ustabilizowaæ siê na pozio-
mie oko³o 3 proc. W 2003 r. dynamiki cen konsumpcyj-

nych oraz cen producenta bêd¹ siê do siebie zbli¿aæ, co
powinno przyczyniæ siê do poprawy wyników przedsiê-
biorstw. Zak³adamy ponadto, i¿ ceny ropy naftowej bêd¹
wahaæ siê w za³o¿onym przez OPEC przedziale, a kurs wa-
lutowy podlega³ bêdzie nieznacznej realnej deprecjacji.
Podtrzymujemy za³o¿enie o przemiennym cyklu plonów.
Zak³adamy, ¿e URE zaakceptuje przeciêtny wzrost taryf na
ceny noœników energii o 4−5 proc. 

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Fundamenty versus spekulacja

Zarówno w przypadku kursu euro-dolar, jak i kursu 
z³otego zasadnicza w¹tpliwoœæ dotyczy si³y czynników 
fundamentalnych i spekulacyjnych oraz kierunku ich od-
dzia³ywania. Po I kwartale wydawa³o siê, ¿e czynniki te s¹
skierowane przeciwstawnie. WskaŸniki makroekonomiczne

Wykres 3.5. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych 
oraz cen produkcji sprzedanej przemys³u, 1996−2003
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(fundamentalne) wskazywa³yby na wzmocnienie dolara do
euro i os³abienie kursu z³otego wzglêdem obu walut. Nato-
miast czynniki spekulacyjne sugerowa³y zale¿noœæ odwrotn¹.
Jednak wyniki gospodarcze w II kwartale br. w USA i UE przy-
znaj¹ racjê oczekiwaniom spekulacyjnym. W przypadku 
gospodarki amerykañskiej pogorszenie nastrojów konsu-
mentów powodowane stratami gie³dowymi os³abia kon-
sumpcjê i prowadzi do spadku inwestycji. Natomiast nap³yw
inwestycji do UE mo¿e spowodowaæ jeœli nie o¿ywienie go-
spodarcze − to poprzez wzmocnienie kursu euro − wzrost
importu i utrzymanie konsumpcji. W tej sytuacji wydaje siê,
¿e obecny parytet dolar-euro utrwali siê na d³u¿ej.

Dla polskiej gospodarki wzmocnienie euro powinno
oznaczaæ poprawê rentownoœci eksportu do UE. Jednocze-
œnie coraz bardziej prawdopodobne zrealizowanie docho-
dów bud¿etowych i deficytu na zaplanowanym poziomie
nie bêdzie wymagaæ dodatkowej emisji papierów skarbo-
wych, co os³abi presjê na aprecjacjê z³otego. Natomiast wa-
hania kursu z³otego odzwierciedlaæ bêd¹ niepewnoœæ ryn-
ków powstaj¹c¹ wokó³ polityki gospodarczej ministra Ko-
³odki i rz¹du. 

W prognozie kursu z³otego (wobec dolara i euro) zak³a-
damy, ¿e pomimo braku perspektyw wyraŸnej poprawy sy-

tuacji makroekonomicznej w latach 2002−2003, czynniki
natury spekulacyjnej zwi¹zane z wejœciem Polski do UE bê-
d¹ stabilizowa³y kurs z³otego oraz utrzymywa³y presjê na
realn¹ aprecjacjê. Os³abienie z³otego mo¿e nast¹piæ w sytu-
acji kumulacji negatywnych czynników fundamentalnych
i spekulacyjnych, na przyk³ad opóŸniania siê procesu roz-
szerzenia UE, czy dalszego obni¿ania wiarygodnoœci kredy-
towej Polski. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy ii bbiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Rewizje prognoz − wy¿szy eksport, ni¿szy import
• Mniejszy deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych
• Ni¿sze nap³ywy bezpoœrednich inwestycji 

zagranicznych

Wspomniane ju¿ zmiany w modelu dotyczy³y tak¿e za-
le¿noœci w ramach bilansu p³atniczego. Obecnie uwa¿amy,
i¿ w II po³owie 2002 r. dynamika nominalnego eksportu
wyra¿onego w dolarach utrzyma siê na zbli¿onym pozio-
mie do tej odnotowanej w II kwartale br; na prze³omie ro-
ku nieznacznie przyspieszy, po czym spowolni w II po³owie

Wykres 3.6. Kurs dolara i euro, 1996−2003 (w z³otych)
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Wykres 3.7. Eksport oraz import towarów i us³ug, 1997−2003 (mld USD) 

2

4

6

8

10

12

14

16

I 
1997

III I 
1998

III I 
1999

III I 
2000

III I 
2001

III I 
2002

III I 
2003

III

m
ld

 U
SD

Eksport towarów Import towarów Eksport towarów i us³ug Import towarów i us³ug

Prognoza
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Wykres 3.8. Saldo rachunku bie¿¹cego oraz inwestycji bezpoœrednich, 
1997−2003 (mld USD) 
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2003 r. W zwi¹zku z prognoz¹ ni¿szego popytu krajowego
(a w szczególnoœci popytu inwestycyjnego) w II po³owie br.
i w 2003 r. dynamika importu bêdzie ograniczona. Istotne
znaczenie dla nominalnych wielkoœci importu i eksportu
bêd¹ mia³y zmiany za³o¿enia kursowego − wzmocnienie
euro do dolara i os³abienie z³otego w stosunku do euro. 

W efekcie wy¿szego nominalnego eksportu i ni¿szego
importu nast¹pi pewna poprawa deficytu na rachunku ob-
rotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego. Nie wp³ynie na to nie-
wielka obni¿ka prognozy niesklasyfikowanych obrotów
bie¿¹cych. Deficyt obrotów bie¿¹cych w relacji do PKB wy-
niesie 3,6 proc. w 2002 r. i 3,9 proc. w 2003 r. 

Wyniki za I po³owê br. sk³oni³y nas do rewizji za³o¿eñ
odnoœnie nap³ywu bezpoœrednich inwestycji zagranicz-
nych. Oczekujemy, i¿ na skutek wyhamowania procesu pry-
watyzacji oraz pogorszenia siê klimatu gospodarczego
w br. i 2003 r. bêdziemy obserwowaæ du¿o ni¿sze nap³ywy
bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee ppuubbll iicczznnee

• Brak zagro¿enia realizacji bud¿etu w 2002 r. 
• Rewizja prognoz na 2003 r. 

Wyniki II kwarta³u sk³oni³y nas do modyfikacji progno-
zy dochodów bud¿etu. Obecna prognoza wp³ywów podat-
kowych jest znacznie wy¿sza od poprzedniej, dotyczy to
zw³aszcza wp³ywów z podatków poœrednich. Na podstawie
wyników I pó³rocza obni¿yliœmy nasz¹ prognozê wzrostu
PKB na 2002 r., ale zmieni³a siê kontrybucja poszczególnych
czynników. Udzia³ popytu krajowego w PKB by³ wiêkszy ni¿
prognozowaliœmy, co znalaz³o odzwierciedlenie we wzro-
œcie wp³ywów podatkowych, g³ównie z podatków poœred-
nich (wobec zerowej stawki VAT na eksport). Wy¿szy trans-
fer zysku NBP, ni¿ to zak³adano w bud¿ecie (o 620 mln PLN)
powiêkszy z kolei wp³ywy niepodatkowe. W rezultacie sza-
cujemy, ¿e dochody bêd¹ wy¿sze od planu o 2 mld PLN.
Umo¿liwi to wykonanie zaplanowanych dochodów oraz
uruchomienie œrodków na warunkowe dochody zapisane
w ustawie bud¿etowej (reforma oœwiaty, zwiêkszenie dota-
cji dla Agencji Rynku Rolnego, budowa i modernizacja dróg
i autostrad). 

W prognozie na rok przysz³y zak³adamy 1-proc. realny
wzrost wydatków. W wyniku tego za³o¿enia oraz naszej pro-
gnozy dochodów otrzymujemy deficyt nominalnie ni¿szy od
wielkoœci tegorocznej. Taka prognoza finansów publicznych
mo¿e ulec zmianie, jeœli za³o¿enia bud¿etowe zostan¹ zrewi-
dowane (przez podwy¿szony poziom wydatków) lub wpro-
wadzone zostan¹ nowe ustawy nios¹ce konsekwencje dla
bud¿etu. Najwiêksze zagro¿enie stwarza „odmro¿enie” wy-
datków, których wzrost w bie¿¹cym roku ograniczono.
Oznacza³oby ono wzrost wydatków o niemal 10 mld PLN. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa mmoonneettaarrnnaa

• Dalsze luzowanie ze zmian¹ instrumentu

W rezultacie antycypowanego odbicia inflacji w II po³o-
wie br. od wrzeœnia nastêpowaæ bêdzie stopniowe obni¿a-
nie siê realnej stopy procentowej. Dalsze obni¿ki stóp pro-
centowych NBP prognozowane przez nas w II i IV kwartale
2003 r., w przedziale oko³o 25 pkt. bazowych i ³¹cznie
o oko³o 50 pkt. bazowych, pog³êbi¹ realny ich spadek.
WstrzemiêŸliwoœæ w obni¿aniu stóp procentowych przez
NBP wynikaæ bêdzie w naszej opinii z faktu, ¿e w gestii NBP
pozostaje jeszcze jeden instrument polityki monetarnej do
wykorzystania, tj. poziom rezerwy obowi¹zkowej. NBP pla-
nuje jego obni¿enie z obecnych 4,5 proc. do 2 proc. (pozio-
mu EBC) tak, aby wyrównaæ poziom kosztów banków
w Polsce z bankami za granic¹, w tym w UE. Nie bez zna-
czenia jest tu fakt, ¿e w paŸdzierniku br. prawo dewizowe
zostanie w pe³ni zliberalizowane, co pozwoli obywatelom
Polski na deponowanie œrodków za granic¹. Zmiana pozio-
mu rezerw obowi¹zkowych jest bardziej efektywnym in-
strumentem polityki monetarnej ni¿ stopy procentowe,
zw³aszcza przy jej poluzowywaniu, gdy¿ banki komercyjne
otrzymuj¹ wolne œrodki dla ekspansji kredytowej. Nato-
miast obni¿ki stóp procentowych przek³adaj¹ siê, m.in., na
spadek stóp oprocentowania depozytów i os³abienie sk³on-
noœci do oszczêdzania, co w efekcie niekoniecznie musi
prowadziæ do luzowania polityki kredytowej przez banki.
Sytuacja taka mia³a zreszt¹ miejsce w Polsce w 2001 r. Na-
tomiast coraz wiêksza sk³onnoœæ banków do udzielania kre-
dytów, która pojawi³a siê w II kwartale 2002 r. bêdzie rów-
nie¿ wp³ywaæ na kontynuowanie luzowania polityki mone-
tarnej i kredytowej w latach 2002−2003. 
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W II po³owie br. i w 2003 r. spodziewamy siê dalszego
wzrostu gotówki w obiegu, choæ tendencja ta powinna wy-
hamowaæ od IV kwarta³u br. Oczekujemy równie¿, ¿e przy-
rosty depozytów gospodarstw domowych i osób prywat-
nych bêd¹ znikome, bowiem „wypychane” przez d¹¿enie
ludnoœci do utrzymywania poziomu konsumpcji przy wolno
rosn¹cych dochodach. Trend ten mo¿e siê odwróciæ dopie-
ro na prze³omie lat 2002 i 2003. Tempo przyrastania depo-
zytów przedsiêbiorstw bêdzie nierówne, z tendencj¹ do
zmiany ich struktury z d³ugoterminowych na bie¿¹ce. Powo-
li postêpowaæ bêdzie równie¿ odbudowa popytu na kredyt,
choæ ze strony przedsiêbiorstw zacznie on wzrastaæ dopiero
z pocz¹tkiem 2003 r. Natomiast odbudowa popytu na kre-
dyt gospodarstw domowych nastêpowaæ bêdzie znacznie
szybciej, co powinno wzmocniæ popyt konsumpcyjny. 

Rafa³ Antczak, Ma³gorzata Markiewicz

KKoooorrddyynnaaccjjaa ppooll ii ttyykkii  ff iisskkaallnneejj
ii mmoonneettaarrnneejj  

• Kontynuacja ekspansji papierów skarbowych
• LuŸny policy-mix

Pomimo korzystnego rozwoju sytuacji bud¿etowej emisja
papierów skarbowych w II kwartale br., podobnie jak w po-
przednim, by³a bardzo du¿a. W ca³ym I pó³roczu wyemitowa-
no 24,9 mld PLN w bonach skarbowych i 28,2 mld PLN w ob-
ligacjach. Na sfinansowanie deficytu przeznaczono 26,7 mld
PLN, na obs³ugê zad³u¿enia krajowego 10,5 mld PLN, co wraz
ze œrodkami bud¿etowymi w bankach daje ³¹cznie 47,7 mld
PLN. Nadwy¿ka z emisji papierów w wysokoœci oko³o 6,2 mld
PLN wykorzystana zosta³a na przetargach zamiany, gdzie do
po³owy br. wymieniono papiery o wartoœci 11,2 mld PLN na
instrumenty o d³u¿szym terminie zapadalnoœci. Modyfikowa-
ne w górê plany sprzeda¿y papierów skarbowych w ci¹gu
najbli¿szych miesiêcy wskazuj¹ na chêæ wykorzystania przez
Ministerstwo Finansów niskiej inflacji w po³owie roku, wobec
obaw o jej wzrost w II po³owie br. i mo¿liwoœci braku popra-
wy wskaŸników makroekonomicznych. W takiej sytuacji emi-
sja papierów skarbowych w III i IV kwartale br. by³aby bardziej
kosztowna wobec ¿¹dañ wy¿szej rentownoœci przez inwesto-
rów. Podobne rozumowanie mog³o le¿eæ u podstaw powiêk-

szenia emisji obligacji na rynku amerykañskim z pocz¹tkowej
sumy 750 mln USD do 1 mld USD. 

LuŸnej polityce monetarnej towarzyszyæ bêdzie luŸna
polityka fiskalna w postaci deficytu bud¿etowego na pozio-
mie oko³o 5 proc. PKB w 2003 r. Wynikaj¹ce st¹d potrzeby
po¿yczkowe rz¹du w sposób nieunikniony bêd¹ powodo-
waæ presjê na aprecjacjê kursu z³otego (przy utrzymaniu siê
zainteresowania inwestorów zagranicznych) i efekt wypy-
chania inwestycji prywatnych. Presji na aprecjacjê z³otego
nie bêdzie zmniejszaæ coraz wiêksze rolowanie zad³u¿enia
zagranicznego od 2003 r. 

Mród³em najwiêkszej niepewnoœci dla polityki monetar-
nej i koordynacji obu polityk jest niesprecyzowana polityka
fiskalna poczynaj¹c od 2003 r. Odnosi siê to równie¿ do
planu wprowadzenia mechanizmów, które mog¹ powodo-
waæ opóŸnianie p³atnoœci podatkowych (ulgi, preferencje,
p³atnoœci podatkowe na bazie kasowej, „kredyty podatko-
we”, etc.). To z kolei bêdzie tworzyæ potrzebê dodatkowych
emisji krótkich instrumentów d³u¿nych i napiêæ w koordy-
nacji z polityk¹ monetarn¹. Ju¿ obecnie na niekorzystny
rozwój sytuacji w rolowaniu d³ugu krajowego wskazuje
przekroczenie rocznych planów emisji bonów skarbowych
o 78 proc. Dalsze obni¿anie oceny wiarygodnoœci kredyto-
wej Polski przez agencje ratingowe, w tym dla instrumen-
tów denominowanych w walutach zagranicznych, mo¿e
spowodowaæ koniecznoœæ podwy¿ek stóp procentowych
tak w walutach zagranicznych, jak i krajowych (wobec ko-
niecznoœci rolowania coraz wiêkszego zad³u¿enia). 

£ukasz Rawdanowicz*

GGoossppooddaarrkkaa œœwwiiaattoowwaa

• Fundamenty gospodarcze nadal silniejsze 
w Stanach Zjednoczonych ni¿ w Europie 

• Spadki na gie³dach, os³abienie dolara
• Os³abienie dynamiki wzrostu w krajach Europy

Œrodkowo-Wschodniej, Rosji i na Ukrainie
• S³abn¹ca presja inflacyjna w œwiecie
• III kwarta³ rozstrzygaj¹cy o poprawie sytuacji 

gospodarczej w œwiecie

* Tekst opracowany na podstawie Global Economy 3/2002 (http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl). Global Economy jest
kwartaln¹ publikacj¹ CASE w jêzyku angielskim szerzej omawiaj¹c¹ stan i prognozy gospodarki œwiatowej. 

http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl
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II kwarta³ nie przyniós³ istotnych zmian w sytuacji go-
spodarczej i prognozach dla œwiata. Oczekuje siê, ¿e Stany
Zjednoczone po osi¹gniêciu 1,7-proc. wzrostu PKB
w I kwartale br. bêd¹ powoli wychodziæ na prost¹. Skanda-
le w rachunkowoœci szeregu firm w Stanach Zjednoczonych
doprowadzi³y do spadków na gie³dach papierów warto-
œciowych. Takie wydarzenia mog¹ negatywnie wp³yn¹æ na
dochody gospodarstw domowych oraz mo¿liwoœci finan-
sowania inwestycji przez przedsiêbiorstwa, co w konse-
kwencji mo¿e utrudniæ poprawê gospodarcz¹. Jednak¿e
wed³ug prezesa Fed Alana Greenspana, podstawy makro-
ekonomiczne s¹ sprzyjaj¹ce zdrowemu i stabilnemu wzro-
stowi gospodarczemu. Jak dot¹d zaufanie producentów
i konsumentów utrzymuje siê na wysokim poziomie. Opty-
mizm producentów wynika z rosn¹cych zysków, osi¹ga-
nych dziêki wysokiemu wzrostowi produktywnoœci (roczny
sezonowo skorygowany wzrost o 8,4 proc. w I kwartale
br.). Wysoka produktywnoœæ czyni jednak szybk¹ poprawê
na rynku pracy ma³o prawdopodobn¹. 

W gospodarce Unii Europejskiej nie by³o widaæ wyraŸ-
nych oznak poprawy. W I kwartale br. wzrost PKB w strefie
euro wyniós³ 0,3 proc. (w stosunku do analogicznego okre-
su ub.r.) i 0,4 proc. w UE. Inwestycje i przyrost zapasów
wp³ywa³y negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego,
kompensowane przez wzrost spo¿ycia i poprawê nadwy¿-
ki eksportowej. Nale¿y jednak zaznaczyæ, i¿ zarówno eks-
port, jak i import spada³, choæ import w szybszym tempie.
Wstêpne szacunki wskazuj¹ na szybsz¹ dynamikê wzrostu
PKB w II kwartale br., nie wskazuj¹c¹ jednak na zdecydowa-
n¹ poprawê. 

Tak, jak w poprzednich okresach wychodzenia ze spo-
wolnienia gospodarczego, motorem poprawy jest przede
wszystkim nadwy¿ka eksportowa. Jak dot¹d nie widaæ jed-
nak o¿ywienia w popycie krajowym. To, wraz ze wzmacnia-
j¹cym siê euro oraz dosyæ powolnym wzrostem w I po³owie
br., mo¿e œwiadczyæ, i¿ poprawa koniunktury nastêpuje
wolniej ni¿ oczekiwano. Ponadto niskie ceny towarów
i us³ug konsumpcyjnych, wy¿sze ¿¹dania p³acowe i niski
wzrost produktywnoœci mog¹ przyczyniæ siê do pogorsze-
nia siê zysków przedsiêbiorstw, co Ÿle wró¿y na przysz³oœæ.
Z drugiej strony, bardziej optymistyczna prognoza inflacji
pozwala na opóŸnienie zacieœnienia polityki monetarnej.
Wydarzenia z I po³owy br. sk³oni³y niektóre instytucje pro-
gnostyczne do zrewidowania oczekiwañ wzrostu w UE na
2002 r. W naszej prognozie nie jest konieczna adekwatna
zmiana, poniewa¿ kwarta³ temu na fali ogólnego optymi-
zmu nie podwy¿szaliœmy za³o¿eñ co do wzrostu w UE.

W Niemczech − pomimo ¿e wskaŸnik zaufania producen-
tów Ifo w ostatnim okresie wzrasta³ − to w kwietniu
i czerwcu odnotowa³ spadki. Mo¿e to œwiadczyæ, ¿e w rze-
czywistoœci oczekiwania producentów nie s¹ a¿ tak pozy-
tywne. Je¿eli w najbli¿szej przysz³oœci nie odbuduje siê po-
pyt krajowy, to mo¿e zrealizowaæ siê scenariusz braku po-
prawy koniunktury w Niemczech. 

Spadki indeksów gie³dowych w Stanach Zjednoczonych
wp³ynê³y negatywnie na notowania na gie³dach na ca³ym
œwiecie. Za³amanie zaufania do sektora korporacji w Sta-
nach Zjednoczonych sk³oni³o wielu inwestorów do wycofa-
nia siê z amerykañskich akcji i inwestycji. W rezultacie 
nast¹pi³o silne os³abienie dolara amerykañskiego wobec
g³ównych walut. W po³owie lipca za jednego dolara p³aco-
no jedno euro. Wzmocnienie jena do dolara nie wynika³o
tylko i wy³¹cznie z sytuacji w Stanach Zjednoczonych, ale
tak¿e z pozytywnych informacji gospodarczych dotycz¹-
cych szybszej ni¿ siê tego spodziewano poprawy koniunk-
tury. Bank Japonii zaniepokojony wzmacnianiem siê jena
wobec dolara interweniowa³ na rynku walutowym. W jed-
nym przypadku wsparty zosta³ przez EBC. 

W I po³owie br. wiêkszoœæ krajów Europy Œrodkowej
i Wschodniej, Rosja, a tak¿e Ukraina doœwiadczy³y spowol-
nienia tempa wzrostu gospodarczego. Jednak¿e prognozy
poprawy w II po³owie br. i w 2003 r. s¹ obiecuj¹ce. Pomi-
mo to, wzrost gospodarczy w tym regionie nadal pozosta-
je na poziomie wy¿szym ni¿ w UE. Wiêkszoœæ gospodarek
boryka siê z powa¿nymi problemami w finansach publicz-
nych, które mog¹ negatywnie wp³ywaæ na wzrost gospo-
darczy. Wysokie deficyty bud¿etowe bêd¹ równie¿ stwarza-
³y problemy z wype³nieniem kryteriów z Maastricht. 

Poniewa¿ wiêkszoœæ walut zyska³a na wartoœci w sto-
sunku do dolara, ostatnie podwy¿ki cen ropy naftowej mia-
³y ograniczony wp³yw na ceny krajowe. To, w po³¹czeniu ze
s³ab¹ koniunktur¹, ograniczaj¹c¹ presje p³acowe i inflacyj-
ne, wp³ynê³o na niski wzrost cen konsumenckich w wiêk-
szoœci krajów wysoko rozwiniêtych. Podobne procesy mia-
³y miejsce w krajach Europy Œrodkowej i Wschodniej, gdzie
niskie ceny ¿ywnoœci dodatkowo przyczynia³y siê do dezin-
flacji. Ograniczone presje inflacyjne w wielu krajach pozwo-
li³y opóŸniæ zacieœnianie polityki monetarnej lub dalsze ob-
ni¿anie stóp procentowych. W II kwartale br. ani EBC, ani
amerykañski Fed nie zdecydowa³y siê na zmianê swojej po-
lityki monetarnej. Je¿eli euro bêdzie siê dalej wzmacnia³o,
to podwy¿ki stóp procentowych w strefie euro w II po³owie
br. bêd¹ bardzo ma³o prawdopodobne. W przypadku Fed,



PG TOP 3/2002 3131

Prognoza

mo¿liwoœæ podwy¿ek stóp procentowych jest ograniczona
przez bessê na rynkach akcji i fakt, i¿ oczekiwana poprawa
koniunktury bêdzie raczej stopniowa. W takiej sytuacji, przy
braku widocznych presji inflacyjnych, zaostrzenie polityki
monetarnej bêdzie mo¿liwe jedynie w przypadku pojawia-
nia siê wyraŸnych oznak o¿ywienia. 

Obecnie wydaje siê, ¿e kluczowym czynnikiem dla
przysz³ego rozwoju najwiêkszych gospodarek œwiata bê-
dzie kszta³towanie siê wzajemnych kursów walut. Jeœli do-
lar os³abi³by siê jeszcze bardziej, to ró¿nice we wzroœcie
miêdzy Stanami Zjednoczonymi− z jednej strony, a UE i Ja-
poni¹ − z drugiej, mog³yby siê nasiliæ. S³aby dolar jest ko-
rzystny dla wzrostu produkcji przemys³u przetwórczego
w Stanach Zjednoczonych kierowanej na eksport, co przy-
czyni siê do zmniejszenia wysokiego deficytu na rachunku
obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego. Z drugiej strony,

os³abia on perspektywy poprawy gospodarczej w Japonii
i strefie euro poprzez wyhamowanie dynamiki ich ekspor-
tu. W przypadku UE i Japonii eksport jest istotniejszym
czynnikiem poprawy koniunktury ni¿ w USA. Je¿eli nie na-
st¹pi o¿ywienie popytu krajowego, to poprawa gospodar-
cza mo¿e ulec opóŸnieniu. Jednak¿e uwa¿amy, ¿e czynniki
fundamentalne (m.in. tempo wzrostu gospodarczego) za-
czn¹ odgrywaæ wiêksz¹ rolê w kszta³towaniu decyzji inwe-
storów ni¿ czynniki psychologiczne (takie jak panika po
skandalach w rachunkowoœci w amerykañskich korpora-
cjach). W konsekwencji, w II po³owie br. dolar nie bêdzie
siê dalej os³abia³. 

Oczekujemy, i¿ III kwarta³ br. bêdzie rozstrzygaj¹cy
w kwestii kierunku dynamiki wzrostu gospodarczego
w œwiecie oraz relacji g³ównych walut. Informacje te bêd¹
kluczowe dla decyzji polityki monetarnej i fiskalnej.

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

  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 
OECD 3,1 3,4 2,7 3,2 4,2 1,1 2,1 3,3 
Stany Zjednoczone 3,6 4,4 4,3 4,1 4,1 1,0 3,0 3,7 
Japonia 5,0 1,6 -1,1 0,7 2,4 -0,5 -0,3 1,5 
Unia Europejska 1,7 2,6 2,8 2,6 3,4 1,5 1,2 2,8 
  Niemcy 0,8 1,4 2,1 1,8 3,0 0,6 0,9 2,8 
  Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 2,2 2,9 2,4 2,1 3,3 
Rosja -3,5 0,8 -4,9 5,4 9,0 5,0 3,5 3,5 

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

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

  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 
Stany Zjednoczone 2,9 2,3 1,6 2,1 3,4 2,8 1,4 2,1 
Japonia 0,1 1,8 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 -0,8 -0,5 
Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 2,5 2,5 2,0 1,6 
  strefa euro (HICP) 2,2 1,6 1,2 1,1 2,4 2,5 2,1 1,6 
Rosja 22,0 11,0 84,4 85,7 20,8 18,6 15,0 13,0 

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

Tabela 3.3. Kurs euro i jena, 1996−2003 (w USD) 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 
 Euro 1,270 1,134 1,121 1,066 0,924 0,896 0,948 0,985 
 Jen 108,8 120,9 130,6 113,8 107,7 121,3 122,0 114,0 

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

WWsskkaaŸŸnniikk wwcczzeessnneeggoo oossttrrzzeeggaanniiaa pprrzzeedd kkrryyzzyyssaammii

W II kwartale nast¹pi³a poprawa naszego wskaŸnika ostrzegania przed kryzysami. Wiêksza równowaga makro-
ekonomiczna wynika przede wszystkim z silnej poprawy prognozy deficytu obrotów bie¿¹cych i inflacji. Po czêœci
poprawa ta wi¹¿e siê z wyhamowania dynamiki wzrostu PKB, co negatywnie oddzia³uje na nasz wskaŸnik. Niew¹t-
pliwie pozytywn¹ tendencj¹ by³ spadek stopy bezrobocia na koniec II kwarta³u, choæ nadal pozostaje ona na wyso-
kim poziomie. Zmniejszy³o siê tak¿e krótkookresowe zad³u¿enie zagraniczne Polski, wyra¿one jako procent p³yn-
nych aktywów rezerwowych. 

W dalszym ci¹gu utrzymujemy wysok¹ prognozê deficytu bud¿etowego w relacji do PKB (5 proc.), co wywiera
silny negatywy wp³yw na nasz wskaŸnik. Wœród niekorzystnych tendencji nale¿y wymieniæ tak¿e dalsze wzmocnie-
nie z³otego, wzrost ca³kowitego zad³u¿enia zagranicznego i ekspansji kredytowej oraz realnego WIBOR-u. 

Zwracamy uwagê, i¿ zmiany w historycznych wielkoœciach wskaŸnika wynikaj¹ z rewizji danych. Szczególnie 
du¿e rewizje dotycz¹ agregatu M3 i jego komponentów. Tak¿e dane o zad³u¿eniu zagranicznym Polski by³y przed-
miotem korekt. 

Tabela 3.4. WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

2000 2001 2002
wagi I II III IV I II III IV I II

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB
    na 4 kolejne kwarta³y

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

2. Stopa bezrobocia na koniec
    kwarta³u

0,05 10 4 6 10 10 4 6 10 6 0

3. Prognoza œredniorocznej inflacji
    na 4 kolejne kwarta³y

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

4. Prognoza deficytu bud¿etu
    centralnego pañstwa jako % PKB

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

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

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

6. Realny efektywny kurs walutowy 0,15 6 6 6 6 10 10 6 6 6 6
7. Ekspansja kredytowa jako % M3
    na koniec kwarta³u

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

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

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

9. Ca³kowite zagraniczne zad³u¿enie
    Polski jako % PKB

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

10. Realny 3-miesiêczny WIBOR 0,10 4 6 6 6 6 4 6 4 0 6
WskaŸnik 6,04 4,28 5,48 5,10 5,80 5,60 5,74 4,94 6,08 4,54

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

http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6 .
2. Roczna prognoza deficytu bud¿etu centralnego na dany rok obowi¹zuje od IV kwarta³u roku poprzedniego.
3. Zmiany wartoœci historycznych wskaŸnika wynikaj¹ z rewizji danych.

http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6
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RReeaalliizzaaccjjaa ddoocchhooddóóww bbuudd¿¿eettuu ppaaññssttwwaa 
ww II ppoo³³oowwiiee 22000022 rr..

Wykonanie dochodów podatkowych bud¿etu pañstwa
(podatki poœrednie, podatek dochodowy od osób praw-
nych i fizycznych oraz c³a) w I po³owie br. wynios³o 61 mld
PLN, czyli o 5,3 mld PLN wiêcej w porównaniu z analogicz-
nym okresem roku ubieg³ego. Wiele wiêc wskazuje na to,
¿e uda siê zrealizowaæ dochody bud¿etowe na 2002 r. 

Dochody z podatków poœrednich wynios³y 43,8 mld
PLN, tj. o 4,5 mld powy¿ej analogicznego okresu ub.r. Na
szczególn¹ uwagê zas³uguje wzrost dochodów z VAT
w czerwcu br. Jakakolwiek analiza i wyci¹ganie wniosków
tylko na podstawie porównania dochodów czerwcowych
z poprzednimi okresami s¹ myl¹ce, bowiem osi¹gniêty
wzrost wynika z jednorazowej zmiany w zasadzie rozlicza-
nia podatku. Dochody z VAT w czerwcu zosta³y „sztucznie”
zwiêkszone o dodatkowe 1,8 mld PLN (kwota ta wyjaœnia
ponad 80 proc. przyrostu dochodów z VAT miêdzy II kwar-
ta³em br. i II kwarta³em 2001 r.). Wynika³o to z przesuniê-
cia terminu wyp³aty zwrotów nadp³aconego podatku VAT
przez urzêdy skarbowe z 25 dni na 60 dni. Tylko dziêki te-
mu przesuniêciu dochody w 2002 r. bêd¹ wy¿sze, ponie-
wa¿ w ci¹gu jednego miesi¹ca nie zostanie zwrócony nad-
p³acony podatek. 

Pomimo spowolnienia wzrostu dochodów gospo-
darstw domowych nie maleje popyt na niektóre wyroby ak-
cyzowe − na przyk³ad wp³ywy z podatku od paliw w I po-

³owie br. by³y o prawie 6 proc. wy¿sze ni¿ w roku poprzed-
nim, wyrobów tytoniowych o ponad 12 proc., a piwa
o prawie 6 proc. Tylko dochody od wyrobów spirytusowych
i od samochodów by³y ni¿sze ni¿ w roku poprzednim (od-
powiednio o 4 proc. oraz 23 proc.), co t³umaczy decyzjê
nowego ministra finansów o obni¿ce akcyzy o 30 proc. na
tê pierwsz¹ grupê towarów. 

Dochody z podatku CIT wynios³y 6,1 mld PLN, tj.
o 0,7 mld powy¿ej dochodów z ub.r. Traktuj¹c dane GUS
nt. sytuacji finansowej przedsiêbiorstw jako indykator te-
go, co dzieje siê z dochodem podlegaj¹cym opodatkowa-
niu podatkiem dochodowym od osób prawnych, bez 
cienia w¹tpliwoœci mo¿na powiedzieæ, ¿e wy¿sze tego-
roczne dochody wynikaj¹ g³ównie z poprawy rentowno-
œci podatników (wynik finansowy brutto przedsiêbiorstw
objêtych badaniem GUS wzrós³ w I kwartale br. o ponad
70 proc., a wskaŸnik rentownoœci o 0,8 pkt. proc.), która
najprawdopodobniej wspierana by³a zwiêkszeniem liczby
podatników. 

Dochody z podatku PIT wynios³y 9,4 mld PLN, czyli
praktycznie na poziomie ub.r. i poni¿ej prognozy z ustawy
bud¿etowej. Mimo zamro¿enia progów podatkowych oraz
wprowadzenia dodatkowego opodatkowania dochodów
z aktywów finansowych wp³ywy z tego podatku kszta³tuj¹
siê poni¿ej prognozy przyjêtej do bud¿etu. Jak mo¿na to
wyt³umaczyæ? Po pierwsze, bior¹c pod uwagê skalê realizo-
wanych dochodów opodatkowanie oszczêdnoœci okaza³o
siê pomy³k¹. Po drugie, zapowiedŸ zniesienia ulgi budow-

W i t o l d  S k r o kW i t o l d  S k r o k 11

DDoocchhooddyy bbuudd¿¿eettuu ppaaññssttwwaa DDoocchhooddyy bbuudd¿¿eettuu ppaaññssttwwaa 
ww II ppoo³³oowwiiee bbrr.. ww II ppoo³³oowwiiee bbrr.. 
ii pprrooggnnoozzaa nnaa 22000022 rr..ii pprrooggnnoozzaa nnaa 22000022 rr..

1 Wspó³pracownik CASE. By³y dyrektor Departamentu Polityki Finansowej i Analiz w Ministerstwie Finansów.
Artyku³ wyra¿a osobiste pogl¹dy autora.
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lanej zwiêkszy³a skalê odliczeñ, które przeros³y oczekiwania
autorów prognozy. Ostatni czynnik, który na razie traktujê
jako robocz¹ hipotezê, to zmniejszenie liczby podatników
w wyniku zmiany formy prawnej podatników z osoby fi-
zycznej prowadz¹cej dzia³alnoœæ gospodarcz¹ na osobê
prawn¹. Je¿eli ta hipoteza oka¿e siê prawdziwa to po raz
kolejny (po opodatkowaniu dochodów finansowych) oka¿e
siê, ¿e racje polityczne przegrywaj¹ z racjonalnym dzia³a-
niem ekonomicznym. 

Kwota dochodów podatkowych zosta³a osi¹gniêta przy
ni¿szych ni¿ przyjêto w bud¿ecie zmiennych makroekono-
micznych i przy spadaj¹cym wskaŸniku œci¹galnoœci podat-
ków (pogorszenie efektywnoœci systemu podatkowego), na
co wp³yw mia³ znaczny wzrost zaleg³oœci podatkowych.
Niestety przyrost zaleg³oœci w okresie pierwszych czterech
miesiêcy 2002 r. (1,4 mld PLN) osi¹gn¹³ ju¿ po³owê przyro-
stu obserwowanego w ca³ym 2001 r. i nie ma to nic wspól-
nego ze zmniejszeniem stopnia fiskalizmu i rzekomym „po-
zostawianiem” w gospodarce coraz wiêkszych œrodków

sprzyjaj¹cych jej rozwojowi. Œwiadczy to tylko o rosn¹cej
asymetrii i przerzucaniu obci¹¿eñ podatkowych na pod-
mioty sprawnie dzia³aj¹ce. 

PPrrooggnnoozzaa ddoocchhooddóóww bbuudd¿¿eettuu ppaaññssttwwaa
nnaa 22000022 rr.. 

Na podstawie wykonania dochodów w okresie sty-
czeñ−czerwiec, przyjmuj¹c scenariusz makroekonomiczny,
który nie odbiega zasadniczo od wielkoœci prezentowanych
w tym materiale oraz zak³adaj¹c utrzymanie wskaŸnika
œci¹galnoœci na poziomie kwietnia br. dochody podatkowe
bud¿etu pañstwa na 2002 r. bêd¹ wy¿sze od zaplanowa-
nych o prawie 4 mld PLN. 

Sytuacja ta nie nastraja jednak optymistycznie, skoro
wzrost ten w 40 proc. osi¹gniêty zosta³ metodami „twór-
czej ksiêgowoœci” w podatku VAT, umiarkowanego sukcesu
zwiêkszonego fiskalizmu w przypadku podatku akcyzowe-

Tabela 1. Stan i przyrost zaleg³oœci podatkowych, 1998-2002

Okres  £¹cznie VAT Akcyza CIT PIT
stan +/- *) stan +/- *) stan +/- *) stan +/- *) stan +/- *)

           
     

1998 5 286,0 2 640,6 209,0 674,9 1 761,6

I 1999 5 734,6 3 033,2 212,3 697,2 1 791,9
II 1999 6 228,8 3 348,6 284,4 714,0 1 881,7
III 1999 6 474,4 3 607,6 326,1 689,5 1 851,2
1999 6 998,0 523,6 4 106,1 498,6 281,2 -44,8 679,3 -10,2 1 931,3 80,1

I 2000 7 747,3 749,3 4 654,4 548,3 300,6 19,3 751,7 72,4 2 040,6 109,3
II 2000 8 233,9 486,6 5 062,0 407,6 380,2 79,6 698,1 -53,6 2 093,6 53,0
III 2000 8 581,3 347,4 5 301,7 239,6 402,5 22,3 765,3 67,2 2 111,8 18,2
2000 9 574,7 993,5 6 083,7 782,0 495,9 93,4 826,3 61,0 2 168,8 57,0

I 2001 10 202,9 628,2 6 525,4 441,7 548,3 52,3 901,7 75,5 2 227,5 58,7
II 2001 10 825,8 622,9 7 047,0 521,6 652,0 103,8 815,4 -86,3 2 311,3 83,8
III 2001 11 448,4 622,6 7 530,7 483,7 738,4 86,4 834,4 19,0 2 344,8 33,5
2001 12 263,5 815,1 8 167,8 637,1 786,1 47,7 904,3 69,9 2 405,2 60,5

I 2002 12 821,7 8 668,6 795,0 912,4 2 445,7
II 2002 13 160,5 8 701,9 815,8 1 184,3 2 458,6
III 2002 13 322,8 1 059,3 8 821,8 654,0 844,9 58,8 1 191,3 286,9 2 464,8 59,6
2002 13 622,9 9 000,0 893,3 1 253,5 2 476,1

*) w porównaniu do okresu (kwarta³u) poprzedniego
$ród³o: Ministerstwo Finansów.
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go i kompletnego fiaska w przypadku podatku PIT,
a zw³aszcza podatku od zysków z lokat bankowych.
W przypadku 16-proc. udzia³u podatku CIT w zwiêkszo-
nych dochodach podatkowych, to by³a to „nagroda” i „za-
chêta” dla przedsiêbiorstw do dalszej obni¿ki kosztów,
w tym zatrudnienia. Znaczny przyrost zaleg³oœci podatko-
wych, „przenosiny” podatników PIT do CIT, a ponadto

wzrost transakcji gotówkowych i powiêkszanie szarej stre-
fy jednoznacznie sugeruje postrzeganie systemu podatko-
wego przez podatników w Polsce. Bez g³êbokiej reformy
systemu podatkowego polska gospodarka nie bêdzie
w stanie konkurowaæ nie tylko z gospodarkami Stanów
Zjednoczonych, UE, ale tak¿e i Rosji. 

Tabela 2. Dochody bud¿etu pañstwa na 2002 r.

 Ustawa Prognoza
 2002 2002 mln PLN %
     

DOCHODY OGÓ£EM 145,1 149,0 3,9 2,71%

 Podatki poœrednie 91,3 94,1 2,8 3,04%
 Podatek od osób prawnych 13,8 14,7 0,9 6,51%
 Podatek od osób fizycznych 26,5 25,7 -0,8 -3,17%
 C³o 3,5 3,8 0,3 9,23%
 Dochody jednostek bud¿etowych 6,1 6,4 0,3 5,33%
 Pozosta³e dochody 3,8 4,3 0,5 11,74%

$ród³o: Uzasadnienie do ustawy bud¿etowej na 2002 r. Opracowanie w³asne.



NOWOŒÆ − Prognozy miesiêczne

PKB (zmiana w %)

Popyt krajowy (zmiana w %)

Deficyt bud¿etowy (% PKB)

Stopa bezrobocia (w %)

Indeks produkcji sprzedanej przemys³u (zmiana w %)

Import, NBP (mld USD)

Eksport, NBP (mld USD)

Saldo rachunku bie¿¹cego (mld USD)

Inflacja rejestrowana (zmiana w %)

Indeks cen produkcji sprzedanej przemys³u (zmiana w %)

M2 (mld USD)

Kurs dolara (PLN/USD)

Kurs euro (PLN/euro)

Stopa lombardowa (w %)

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

Dodatkowe informacje mo¿na uzyskaæ: tel. (22) 525-41-12,
e-mail: pgtop@case.com.pl lub www.case-doradcy.com.pl
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