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POLSKA  GOSPODARKA

Wydawca



Od redaktora 

Szanowni Czytelnicy,

Rozwój wydarzeñ w I kwartale niewiele ró¿ni³ siê od naszych ostatnich prognoz. Tempo wzrostu
by³o minimalnie ni¿sze ni¿ oczekiwaliœmy, g³ównie za spraw¹ przezornoœci konsumentów, którzy w
obliczu trudnej sytuacji na rynku pracy bardziej byli sk³onni do zwiêkszania oszczêdnoœci ni¿ kon-
sumpcji. Ale przedsiêbiorstwa tak¿e wykaza³y wiêksz¹, ni¿ je o to podejrzewaliœmy, elastycznoœæ w
dostosowywaniu siê do trudnych warunków panuj¹cych na rynku. Dziêki temu, choæ z³oty nadal siê
umacnia³, eksport w znacznym stopniu zrekompensowa³ ni¿sz¹ dynamikê popytu wewnêtrznego.
Wszystko to odsuwa groŸbê realizacji naszego alternatywnego, czarnego scenariusza, który przedsta-
wiliœmy Pañstwu w poprzednim kwartale − tym bardziej, ¿e groŸba recesji w USA jest teraz znacznie
mniejsza ni¿ trzy miesi¹ce temu.

Jednak tempo o¿ywienia bêdzie nieco wolniejsze ni¿ nam siê wydawa³o. Mimo tego, wbrew
powszechnym opiniom, to nie w niskim tempie wzrostu widzimy g³ówne problemy jakimi powinni
martwiæ siê politycy gospodarczy. Okazuje siê bowiem, ¿e w odró¿nieniu od konsumentów i przed-
siêbiorstw sektor publiczny wykazuje niewielkie lub zgo³a ¿adne zdolnoœci dostosowawcze. Pozycja
finansowa tego sektora stanowi najbardziej syntetyczny wskaŸnik jego kondycji ekonomicznej. Gwa³-
townie rosn¹cy deficyt bud¿etowy jest sygna³em rosn¹cego ryzyka utraty równowagi makroekono-
micznej. 

Obecnie najwiêkszym zagro¿eniem dla gospodarki jest wiara niektórych polityków, ¿e pobudzaj¹c
wzrost mo¿na unikn¹æ dostosowañ w sektorze publicznym. W tym kwartale zrezygnowaliœmy jednak
z rozwijania czarnego scenariusza, w którym pog³êbiaj¹ca siê nierównowaga bud¿etowa przenosi siê
na ca³¹ gospodarkê. Restrykcyjna polityka monetarna minimalizuje bowiem takie ryzyko. Dziêki niej
nierównowaga bud¿etowa wprawdzie jest hamulcem pozytywnych zmian − wolniej spada inflacja,
oddala siê perspektywa wyraŸniejszego o¿ywienia gospodarczego − ale nie niesie w sobie bezpo-
œrednio groŸby za³amania gospodarczego. Nie mo¿emy jednak liczyæ, ¿e bez konsolidacji finansów
publicznych powrócimy na œcie¿kê szybkiego i stabilnego wzrostu gospodarczego. Za to musimy siê
liczyæ z tym, ¿e jeœli podjêta zostanie próba zast¹pienia dostosowania fiskalnego luŸniejsz¹ polityk¹
monetarn¹, g³êbokie za³amaniem gospodarcze stanie siê faktem. W naszych prognozach i analizach
dotychczasowego rozwoju sytuacji przedstawiamy g³êbsze uzasadnienie tego ostrze¿enia. 

Andrzej Bratkowski



Deficyt bud¿etu centralnego w ostatnich dwóch
latach wynosi³ ok. 2 proc. PKB, a szerokiego sektora finan-
sów publicznych nieco ponad 3 proc. Deficyt ekonomicz-
ny − kategoria u³atwiaj¹ca œledzenie wp³ywu bud¿etu na
oszczêdnoœci w gospodarce (deficyt bud¿etu skonsolido-
wanego powiêkszony o wydatki na rekompensaty dla
sfery bud¿etowej i wp³ywy z licencji UMTS oraz pomniej-
szony o wielkoœæ œrodków przekazywanych przez ZUS do
otwartych funduszy emerytalnych) − utrzymywa³ siê na
sta³ej wysokoœci 2,7 proc. PKB. Nie nastêpowa³o dostoso-
wanie fiskalne, ale zakres nierównowagi nie powiêksza³
siê. Deficyt bud¿etowy nie zdumiewa swoim rozmiarem,
zw³aszcza na tle innych pañstw regionu i czêœciowo daje
siê wyt³umaczyæ koniecznoœci¹ strukturalnej przebudowy
gospodarki, a tak¿e wysokimi stopami procentowymi na
rynku krajowym zwiêkszaj¹cymi koszt obs³ugi krajowego
d³ugu publicznego.

W rzeczywistoœci zakres nierównowagi fiskalnej jest
wiêkszy. Zgodnie z obowi¹zuj¹c¹ regu³¹ fiskaln¹ wielkoœæ
deficytu bud¿etowego przyjêta w ustawie bud¿etowej nie
mo¿e ulec zmianie. W przypadku spadku dochodów poni-
¿ej za³o¿eñ pozostaje sekwestracja wydatków lub noweli-
zacja bud¿etu. Istnieje jednak trzecie wyjœcie: ukrycie
wydatków bud¿etowych. W poprzednich latach bud¿et
pañstwa udziela³ po¿yczek funduszom pozabud¿etowym,
których sp³atê nastêpnie umarzano. Ale dzia³o siê tak ju¿
po uzyskaniu przez rz¹d od Sejmu absolutorium z tytu³u
prawid³owego wykonania bud¿etu. O sprawie pamiêtaj¹
tylko ekonomiœci i − jak wykazuj¹ sprawozdania z komisji
sejmowych − niektórzy pos³owie. 

Jaki jest rozmiar tego zjawiska? Gdyby uwzglêdniæ 800
mln z³ po¿yczki dla Kas Chorych udzielonej (i umorzonej) w
1999 r. i 1 mld z³ po¿yczki udzielonej w 2000 r. (Minister
Finansów zawiesi³ ich sp³atê w 2001 i 2002 r.) oraz po¿ycz-

ki dla FUS w wysokoœci 4 mld z³ w 1999 r. (sp³ata plano-
wana w 2001 r. nie jest uwzglêdniona w planach finanso-
wych FUS) oraz 2 mld z³ w 2000 r., to deficyt bud¿etu cen-
tralnego by³by w 1999 i 2000 r. wy¿szy odpowiednio o 0,8
proc. i 0,4 porc. PKB. 

Podejmowane s¹ tak¿e inne dzia³ania powoduj¹ce, ¿e
wyniki rachunków fiskalnych s¹ w coraz wiêkszym stopniu
kwesti¹ arbitralnych decyzji ministerstwa finansów. Przy-
k³adowo, wynik szerokiego sektora rz¹dowego uleg³by
pogorszeniu, jeœli „nad kresk¹” by³yby ujmowane rekom-
pensaty za niepodwy¿szanie p³ac sfery bud¿etowej oraz
rent i emerytur w latach 1991−1992. Odk³adanie na
nastêpne lata niektórych zobowi¹zañ jest bardzo skutecz-
nym sposobem obni¿ania deficytu: dziœ by³yby wydatkiem
zwiêkszaj¹cym deficyt, w przysz³ym roku mog¹ byæ potrak-
towane jako d³ug, którego sp³atê wykazuje siê „pod kre-
sk¹” jako „ujemne finansowanie” deficytu. W oficjalnych
danych nie widaæ równie¿ innych zobowi¹zañ, które mog¹
w przysz³oœci stanowiæ wydatek bud¿etowy (np. zad³u¿enie
publicznych zak³adów opieki zdrowotnej wynosz¹ce ok. 3
mld z³ na koniec 2000 r. lub zad³u¿enie wobec otwartych
funduszy emerytalnych, które przez dwa lata kredytowa³y
bud¿et) − ale nie musz¹, nawet jeœli zostan¹ poniesione:
wystarczy potraktowaæ je tak, jak to zrobiono z rekompen-
satami. Zakres niezale¿noœci banku centralnego zwiêkszy³
siê, wci¹¿ jednak istnieje praktyka przerzucania na bank
centralny wydatków, które powinny stanowiæ wydatek
bud¿etowy. Przyk³adowo, w bie¿¹cym roku bank PKO BP
uzyska wsparcie z banku centralnego w zwi¹zku z przepro-
wadzanym programem naprawczym. Dalej, w 2001 r. œrod-
ki z prywatyzacji przemys³u zbrojeniowego nie bêd¹ prze-
znaczone na finansowanie deficytu bud¿etu, ale zasil¹ sek-
tor obronny. Zatem wydatki sektora publicznego bêd¹ wy¿-
sze ni¿ wykazane w bud¿ecie. I wreszcie sprawa wp³ywów
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z koncesji na UMTS uznanych za dochody bud¿etu. To jed-
norazowy przychód, który zgodnie z logik¹ ekonomiczn¹
powinien znaleŸæ siê „pod kresk¹” − z tych samych powo-
dów, dla których umieszcza siê tam wp³ywy z prywatyzacji.

Zatem deficyt bud¿etowy jest wiêkszy ni¿ oficjalne dane,
a wiêc d³ug publiczny jest wiêkszy ni¿ by to wynika³o z
kumulowania deficytów z kolejnych lat. Czêœæ dochodów ma
charakter okazjonalny, a w kolejnych latach wyczerpi¹ siê
niektóre Ÿród³a finansowania deficytu. Wp³ywy z prywatyza-
cji w przysz³ym roku mog¹ wynieœæ ok. 5 mld z³, zaœ póŸniej
bêd¹ jeszcze mniejsze. Ograniczenie przychodów prywatyza-
cyjnych zlikwiduje Ÿród³o finansowania deficytu oraz Ÿród³o
po¿yczek dla funduszy pozabud¿etowych. Oczywiœcie bêdzie
mo¿na zwiêkszyæ d³ug publiczny. To zaœ oznaczaæ bêdzie
wiêkszy udzia³ kosztów obs³ugi istniej¹cego d³ugu i wybór
pomiêdzy ograniczeniem innych wydatków lub dalszym
przyrostem zad³u¿enia, który zwiêkszy koszty obs³ugi d³ugu
itd. Wybór takiego rozwi¹zania pozostaje w sprzecznoœci z
kryterium nominalnej konwergencji z Maastricht o zbie¿no-
œci d³ugoterminowych stóp procentowych (10-letnich obli-
gacji skarbowych o sta³ym oprocentowaniu) z analogicznymi
stopami krajów UE. Obecnie ró¿nica miêdzy tymi stopami
dla pañstw UE i Polski wynosi oko³o 7 pkt. proc. To w³aœnie
polityka fiskalna, a nie restrykcyjna polityka monetarna jest
za to odpowiedzialna. Ta ostatnia ograniczaj¹c oczekiwania
inflacyjne obni¿a stopy d³ugoterminowe. Gdyby NBP uleg³
naciskowi na szybsz¹ obni¿kê stóp krótkoterminowych,
stopy d³ugoterminowe by³yby jeszcze wy¿sze. 

Poziom deficytu bud¿etu skonsolidowanego w Polsce
znacznie odbiega od œredniej dla UE, gdzie od kilku lat

dokonuje siê fiskalnej konsolidacji (patrz tabela). Równie¿
w Stanach Zjednoczonych polityka ograniczania deficytów
bud¿etowych umo¿liwi³a utrzymanie wysokiego wzrostu
przez ponad dekadê.

Deficyt bud¿etowy w Polsce nie jest zwi¹zany z cyklem
koniunkturalnym i uniemo¿liwia osi¹ganie korzyœci z auto-
matycznych stabilizatorów. Tezê o transformacyjnym charak-
terze tego deficytu mo¿na by³o obroniæ na pocz¹tku proce-
su reform, ale ju¿ nie w sytuacji gdy sektor prywatny wytwa-
rza ponad 60 proc. wartoœci dodanej w gospodarce. Wzrost
gospodarczy zamiast redukcji deficytu pos³u¿y³ zwiêkszeniu
wydatków bie¿¹cych sektora publicznego. Jeœli w okresie
wzrostu gospodarczego deficyt bud¿etowy wynosi³ ok. 2−3
proc. PKB, to nale¿y oczekiwaæ, ¿e w sytuacji za³amania
koniunktury bêdzie on jeszcze wiêkszy. Obecne os³abienie
tempa wzrostu gospodarczego ju¿ znajduje odzwierciedle-
nie w spadku dochodów bud¿etowych. Wed³ug naszych sza-
cunków w roku bie¿¹cym dochody bud¿etowe mog¹ byæ
ni¿sze o ponad 10 mld z³. Oznacza to, ¿e albo bêdzie prze-
prowadzona nowelizacja bud¿etu, albo o tyle bêd¹ ograni-
czone wydatki. Istnieje te¿ trzecia mo¿liwoœæ, ¿e rz¹d znowu
bêdzie ogranicza³ deficyt metod¹ manipulacji rachunkowych
− te wymienione dotychczas nie wyczerpuj¹ ich repertuaru.
W przypadku, gdy nie zostan¹ przekazanie œrodki do drugie-
go filaru OFE, to p³atnicy sk³adek sfinansuj¹ czêœæ deficytu.
Wykup obligacji Brady'ego na pierwszy rzut oka wydaje siê
byæ sposobem ograniczania bie¿¹cych wydatków na rzecz
redukcji d³ugu publicznego. Ale niekoniecznie. Prowadzi on
bowiem do uwolnienia tzw. kolaterali (obligacji zabezpiecza-
j¹cych sp³atê), które mog¹ zostaæ sprzedane, a dochody z ich
sprzeda¿y stanowi¹ po czêœci dochód, a po czêœci przychód
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Tabela. Deficyt skonsolidowanego sektora finansów publicznych w proc. PKB

Strefa euro USA

1991 -4,7 -4,5
1992 -4,8 -4,7
1993 -5,7 -3,9
1994 -5,0 -2,9
1995 -5,0 -2,2
1996 -4,3 -1,4
1997 -2,6 -0,3
1998 -2,1 0,8
1999 -1,2 1,4
2000 -0,7 2,4

�ród³o: European Central Bank i Congressional Budget Office.
Uwaga: minus oznacza deficyt.



bud¿etu. Finansuj¹c wykup obligacji Brady'ego emisj¹
nowych obligacji nie zmniejsza siê d³ugu publicznego,
mo¿na natomiast uzyskaæ Ÿród³o nadzwyczajnych docho-
dów bud¿etowych.

Ustawa o finansach publicznych umo¿liwia równie¿
przeniesienie czêœci niezrealizowanych wydatków na kolej-
ny rok bud¿etowy (w 2000 r. przeniesiono na rok kolejny
wydatki o wartoœci 580 mln z³ oraz 177 mln z³ wydatków
finansowanych z przychodów z kredytów zagranicznych i
grantów). To tak¿e sposób na sztuczne ciêcia wydatków −
wystarczy bowiem wydatki, które powinny byæ poniesione
w koñcu roku opóŸniæ o kilka dni, aby zamkn¹æ bie¿¹cy rok
ni¿szym deficytem. W tym przypadku zwiêksza siê wpraw-
dzie problemy ze zbilansowaniem bud¿etu w nastêpnym
roku, ale na to te¿ jest sposób. Wystarczy wtedy „optymi-
stycznie” zaplanowaæ dochody − ich niewykonanie bêdzie
usprawiedliwia³o przeniesienie wydatków na kolejny rok. 

Niechêæ do ograniczania deficytu t³umaczona jest
koniecznoœci¹ ponoszenia pewnych wydatków z bud¿etu.
Przyjmuje siê, ¿e wydatki sztywne stanowi¹ prawie 80 proc.
wszystkich wydatków. Wydatki na obs³ugê d³ugu stanowi¹
w przybli¿eniu koszty od³o¿enia problemów fiskalnych na
przysz³oœæ. W 2000 r. stanowi³y prawie 12 proc. wydatków
bud¿etu pañstwa. Wydatki na ubezpieczenia spo³eczne
by³y równe 24,4 proc. (w 1991 r. wynosi³y 15 proc. wydat-
ków). Wiêkszoœæ wydatków bud¿etowych jest przeznacza-
na na konsumpcjê. Wydatki inwestycyjne stanowi¹ jedynie
4,9 proc. wszystkich wydatków. 

Propozycje zwiêkszenia deficytu bud¿etowego i obni¿ki
stóp procentowych zg³aszane przez czêœæ polityków maj¹
s³u¿yæ o¿ywieniu gospodarki i obni¿eniu bezrobocia. Wzrost
stopy bezrobocia powoduje wzrost oczekiwañ wobec
bud¿etu. W tej sytuacji krytyka polityki fiskalnej i deklaracja
koniecznoœci obni¿enia deficytu wydaje siê byæ dzia³aniem
wbrew oczekiwaniom rynku, dowodem braku wra¿liwoœci
spo³ecznej i przejawem niestosownego formalizmu.

Jednak badania empiryczne wykazuj¹, ¿e utrzymuj¹ce
siê deficyty bud¿etowe w d³ugim okresie redukuj¹ wzrost
gospodarczy poprzez redukcjê narodowych oszczêdnoœci 
i wypychanie inwestycji krajowych (wzrost kosztów 
i dostêpnoœci finansowania). Teza rikardiañska o braku
wp³ywu deficytu bud¿etowego na krajowe oszczêdnoœci
nie znajduje potwierdzenia w badaniach. Wiadomo jednak,
¿e w gospodarce otwartej skutek jest mniej ni¿ proporcjo-
nalny tzn. sektor prywatny podejmuje dzia³ania kompensu-

j¹ce i wzrost defcytu bud¿etu tylko w czêœci przek³ada siê
na spadek krajowych oszczêdnoœci. Wp³yw deficytu bud¿e-
towego na krajowe oszczêdnoœci prowadzi do spadku
inwestycji lub/i wzrostu deficytu obrotów bie¿¹cych bilan-
su p³atniczego. Oba efekty prowadz¹ do spadku tempa
wzrostu dochodu narodowego. Wzrost oszczêdnoœci krajo-
wych w ostatnich latach by³ zbyt niski, aby podtrzymaæ
szybkie tempo rozwoju gospodarczego. 

W obliczu wysokich obci¹¿eñ podatkowych zmniejszanie
deficytu bud¿etowego wymaga ograniczenia wydatków. Na
rzecz takiego rozwi¹zania przemawiaj¹ równie¿ badania
ekonomiczne. W badaniach empirycznych wykazano, ¿e sta-
bilnoœæ dostosowania fiskalnego jest zale¿na od wyboru
pomiêdzy wzrostem podatków i ograniczaniem wydatków
na korzyœæ drugiego rozwi¹zania. Dlatego plany poprawy
salda bud¿etu poprzez zwiêkszanie obci¹¿eñ podatkowych
nie przyczyni³yby siê do poprawy stanu fianansów publicz-
nych w okresie d³u¿szym od kadencji Parlamentu. 

Trzeba te¿ wzi¹æ pod uwagê fakt, ¿e im ni¿sza inflacja,
tym wolniejsze tempo realnej deprecjacji d³ugu publiczne-
go. Wa¿ne wiêc by oszczêdnoœci z tytu³u spadku nominal-
nych stóp procentowych nie finansowa³y nowych wydat-
ków bie¿¹cych, lecz by³y wykorzystane do usuwania struk-
turalnych s³aboœci bud¿etu (redukcja deficytu lub obni¿enie
obci¹¿eñ fiskalnych). 

Obecnie ograniczanie wydatków sprowadza siê do ich
sekwestracji. Niezbêdne jest jednak stworzenie realnego
bud¿etu i ograniczenie wydatków poprzez zmiany regula-
cji prawnych. Pomimo sztywnoœci wydatków bud¿eto-
wych Ÿród³em znacznych oszczêdnoœci mo¿e byæ zmiana
zasad funkcjonowania funduszy pozabud¿etowych, które
obecnie dysponuj¹ ponad 30 proc. œrodków sektora
publicznego i ponad po³ow¹ œrodków rozdzielanych na
szczeblu centralnym. Ponadto pojawiaj¹ siê te¿ „obiek-
tywne” czynniki ³agodz¹ce presjê na wydatki bud¿etowe:
zmniejsza siê liczba uczniów w szko³ach podstawowych,
maleje liczba emerytów, mo¿na liczyæ na spadek realnych
stóp procentowych. 

Manipulacje sprawozdawczoœci¹ bud¿etow¹ zaciemnia-
j¹ce prawdziwy stan finansów publicznych ¿adnych real-
nych problemów nie rozwi¹zuj¹ − co najwy¿ej prowadz¹
do ich kumulacji w przysz³oœci. Mo¿na te¿ podejrzewaæ, ¿e
nie tylko opinii publicznej, ale i autorom tych „innowacji”
utrudniaj¹ one odpowiedŸ na pytanie, gdzie naprawdê le¿¹
Ÿród³a racjonalnych oszczêdnoœci bud¿etowych. 
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W niniejszym opracowaniu przedstawiamy now¹, udo-
skonalon¹ formu³ê naszego wskaŸnika ostrzegania przed
kryzysami. Na zmiany zdecydowaliœmy siê po blisko rocznej
obserwacji zmian pierwszej jego wersji oraz w zwi¹zku 
z prowadzonymi w CASE szerokimi badaniami na temat
kryzysów finansowych. Zachêcamy Pañstwa do lektury
powsta³ych ju¿ opracowañ − spis ich znajdujê siê na koñcu
artyku³u. Wiêkszoœæ tych publikacji, jak równie¿ opis nowej
metodologii naszego wskaŸnika jest dostêpny na naszej
stronie internetowej (www.case.com.pl). 

Ostatnia fala kryzysów finansowych z lat 90. sprowoko-
wa³a badania nad opracowaniem uniwersalnego zestawu
wskaŸników wczesnego ostrzegania przed kryzysami. Jak
dot¹d nie uda³o siê wypracowaæ takiego zestawu. Wynika
to przede wszystkim z braku konsensusu, co do teoretycz-
nych podstaw, a tak¿e praktycznych problemów z dostêp-
noœci¹ danych i ich jakoœci¹. Ponadto ka¿dy kraj ma swoj¹
specyfikê i nie zawsze te same zmienne maj¹ znaczenie dla
stabilnoœci ekonomicznej. Warto zwróciæ uwagê, i¿ wszel-
kie iloœciowe wskaŸniki ostrzegania przed kryzysami s¹ nie-
doskona³e i nie wystarczaj¹ do rzetelnej oceny stabilnoœci
finansowej i makroekonomicznej kraju. 

Zadaniem opracowanego przez nas wskaŸnika ostrze-
gania przed kryzysem finansowym w Polsce jest wykazy-
wanie rozwoju tendencji, które mog¹ prowadziæ do
zachwiania równowagi makroekonomicznej i w konse-
kwencji przyczyniæ siê do wybuchu kryzysu finansowego.
W sk³ad wskaŸnika wchodzi 10 zmiennych makroekono-
micznych i finansowych. Na podstawie zmiany danej
zmiennej lub jej poziomu przypisywana jest odpowiednia
liczba punktów (patrz za³¹czona tabela). Im ni¿sza wartoœæ

wskaŸnika tym zagro¿enie kryzysem walutowym jest mniej-
sze. WskaŸnik mo¿e przybieraæ wartoœci z przedzia³u 0−13.

Po prawie roku publikacji naszego wskaŸnika postano-
wiliœmy zmieniæ metodologiê jego obliczania. Po pierwsze,
wprowadziliœmy wagi dla poszczególnych zmiennych maj¹c
na uwadze ich wp³yw na zagro¿enia równowagi makroeko-
nomicznej i tym samym wzrost prawdopodobieñstwa
wybuchu kryzysu. Zmienne, które naszym zdaniem maj¹
najistotniejszy wp³yw to: bilans obrotów bie¿¹cych jako pro-
cent PKB, realny efektywny kurs walutowy oraz stan krótko-
okresowego zad³u¿enia zagranicznego Polski w stosunku
do p³ynnych aktywów rezerwowych (wagi 0,15). Nastêpne
w kolejnoœci to wzrost PKB, deficyt bud¿etowy jako procent
PKB oraz realny 3-miesiêczny WIBOR (wagi 0,10) − patrz
tabela. Ponadto zmieniliœmy niektóre wartoœci graniczne w
systemie naliczania punków. 

Po drugie, ocena wp³ywu na równowagê makroekono-
miczn¹ relacji deficytu bud¿etowego i ca³kowitego zad³u¿e-
nia zagranicznego Polski do PKB bêdzie od tej pory zale¿a³a
od ich poziomów, a nie jak dotychczas, zmian w stosunku do
poprzedniego okresu (patrz tabela). W trzech przypadkach −
deficyt bud¿etowy, deficyt obrotów bie¿¹cych oraz ca³kowite
zad³u¿enie zagraniczne − zosta³y wyznaczone poziomy kry-
tyczne, których przekroczenie powoduje naliczenia dodatko-
wych punktów (odwrotnoœæ wagi danego komponentu). 

Po trzecie, dla prognoz PKB, bilansu obrotów bie¿¹cych
oraz inflacji wprowadziliœmy „horyzont krocz¹cy”. Zmienne
te bêd¹ obliczane na podstawie prognozy na najbli¿sze 
4 kwarta³y. I tak, wzrost PKB bêdzie wa¿on¹ sum¹ wzro-
stów kwartalnych, deficyt obrotów bie¿¹cych sum¹ deficy-

WWsskkaaŸŸnniikk wwcczzeessnneeggoo oossttrrzzeeggaanniiaaWWsskkaaŸŸnniikk wwcczzeessnneeggoo oossttrrzzeeggaanniiaa
pprrzzeedd kkrryyzzyyssaammii pprrzzeedd kkrryyzzyyssaammii 
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Tabela 1. Sk³ad i punktacja wskaŸnika wczesnego ostrzegania przed kryzysami 

Zmienne Zakres i znak zmiany Liczba punktów

1. Prognoza rocznej stopy wzrostu PKB w kolejnych 4 kwarta³ach - zmiana procentowa w stosunku 
do analogicznej prognozy z poprzedniego kwarta³u.
Waga: 0,10

Poni¿ej 2,5 odchylenia standardowego 10
Od -2,5 odchylenia standardowego do 0 6
Bez zmian 5
Od 0 do 2,5 odchylenia standardowego 4
Powy¿ej 2,5 odchylenia standardowego 0

2. Aktualna stopa bezrobocia (na koniec kwarta³u) - zmiana procentowa w stosunku do poprzedniego kwarta³u.
Waga: 0,05

Powy¿ej 1 odchylenia standardowego 10
Od 1 odchylenia standardowego do 0 6
Bez zmian 5
Od -1 odchylenia standardowego do 0 4
Poni¿ej -1 odchylenia standardowego 0

3. Prognoza œredniorocznej inflacji w kolejnych 4 kwarta³ach - zmiana procentowa w stosunku do analogicznej 
prognozy z poprzedniego kwarta³u.
Waga: 0,06

Powy¿ej 1 odchylenia standardowego 10
Od 0 do 1 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
Od -1 odchylenia standardowego do 0 4
Poni¿ej -1 odchylenia standardowego 0

4. Prognoza deficytu bud¿etu pañstwa w stosunku do PKB na 2001 r. - w IV kwartale przejœcie na prognozê na kolejny rok.
Waga:  0,1

Poni¿ej -4,5% 10
Od -4,5% do -3% 6
Od -3% do 0% 5
Powy¿ej 0% 0
Jeœli poni¿ej -6% PKB Dodatkowe 10

5. Prognoza bilansu obrotów bie¿¹cych w stosunku do PKB (suma w kolejnych 4 kwarta³ach) - zmiana procentowa 
w stosunku do analogicznej prognozy z poprzedniego kwarta³u.
Waga:  0,15

Powy¿ej 1 odchylenia standardowego 10
Od 0 do 1 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
Od -1 odchylenia standardowego do 0 4
Poni¿ej -1 odchylenia standardowego 0
Jeœli deficyt poni¿ej -8% PKB Dodatkowe 6,67

6. Realny efektywny kurs walutowy wg OECD, wa¿ony CPI - odchylenie od 3 letniej œredniej
Waga:  0,15

Aprecjacja powy¿ej 2,5 odchylenia standardowego 10
Aprecjacja od 1 odchylenia standardowego 
do 2,5 odchylenia standardowego 6
Aprecjacja do 1 odchylenia standardowego i deprecjacja 5
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tów w kolejnych 4 kwarta³ach podzielonych przez nomi-
nalne PKB wyra¿one w dolarach − tak¿e w kolejnych 4
kwarta³ach. Inflacja − œredni¹ przeciêtnych inflacji kwartal-
nych w kolejnych 4 kwarta³ach.

Mamy nadziejê, i¿ nasz udoskonalony wskaŸnik bêdzie
pomocny przy ocenie sytuacji ekonomicznej Polski i ewen-
tualnego zagro¿enia kryzysem walutowym. Jesteœmy œwia-
domi, i¿ dobór zmiennych jak i system wag oraz naliczania
punków jest arbitralny i mo¿e byæ kwestionowany, ale jest
to cecha wszelkich wskaŸników tego rodzaju. Chcemy
wyraŸnie podkreœliæ, i¿ wartoœci wskaŸnika nale¿y interpre-
towaæ z rozwag¹, w oparciu o inne dostêpne informacje.
WskaŸnik ten nie jest bezwzglêdnym i nieomylnym narzê-
dziem ostrzegania przed kryzysami.

Nasz wskaŸnik zagro¿enia kryzysem wyniós³ 5,80 w I
kwartale 2001 r., co oznacza pogorszenie w porównaniu
do poprzedniego kwarta³u. Wœród niekorzystnych ten-
dencji nale¿y wymieniæ przede wszystkim dalsz¹ realn¹
aprecjacjê kursu z³otego obserwowan¹ ju¿ od 5 kwarta-
³ów. Poza tym pogorszy³a siê prognoza deficytu bud¿eto-
wego, deficytu na rachunku bie¿¹cym w relacji do PKB
oraz stan ca³kowitego zad³u¿enia zagranicznego w relacji
do PKB. W dalszym ci¹gu negatywny wp³yw mia³a rosn¹-
ca stopa bezrobocia.

Do pozytywnych tendencji zaliczamy obni¿enie krótko-
okresowego zad³u¿enia zagranicznego w relacji do p³yn-
nych aktywów zagranicznych oraz ekspansji kredytowej w
relacji do M2, a tak¿e spodziewany wzrost PKB w najbli¿-
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7. Ekspansja kredytowa na koniec kwarta³u - zmiana procentowa w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Waga:  0,07

Powy¿ej 2,5 odchylenia standardowego 10
Od 0 do 2,5 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
Od -2,5 odchylenia standardowego do 0 4
Poni¿ej -2,5 odchylenia standardowego 0

8. Aktualny stan zagranicznego zad³u¿enia krótkookresowego Polski w stosunku do p³ynnych aktywów rezerwowych 
(na koniec poprzedniego kwarta³u - dane dostêpne z opóŸnieniem) - zmiana procentowa w stosunku do analogicznego 
okresu roku poprzedniego.
Waga:  0,15

Powy¿ej 1 odchylenia standardowego 10
Od 0 do 1 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
Od -1 odchylenia standardowego do 0 4
Poni¿ej -1 odchylenia standardowego 0

9. Aktualny stan zad³u¿enia zagranicznego Polski ogó³em w stosunku od PKB (skumulowana wartoœæ z poprzednich 
4 kwarta³ów) na koniec poprzedniego kwarta³u (dane dostêpne z opóŸnieniem).
Waga:  0,07

Powy¿ej 60% 10
Od 30% do 60% 6
Poni¿ej 30% 0
Jeœli powy¿ej 100% PKB dodatkowe 14,29

10. Aktualny realny 3-miesiêczny WIBOR - œredni w ostatnim miesi¹cu danego kwarta³u -zmiana procentowa 
w stosunku do poprzedniego okresu.
Waga:  0,10

Powy¿ej 2 odchylenia standardowego 10
Od 0 do 2 odchylenia standardowego 6
Bez zmian 5
Od -2 odchylenia standardowego do 0 4
Poni¿ej -2 odchylenia standardowego 0

�ród³o: CASE.



szych czterech kwarta³ach. Ponadto pozytywny wp³yw ma
prognozowana kontynuacja dezinflacji. 

Ogólny bilans równowagi wewnêtrznej i zewnêtrznej
wpada pomyœlnie. Wolniejszy wzrost gospodarczy i rosn¹ce
bezrobocie jest kompensowane ni¿sz¹ inflacj¹ oraz stabil-
nym deficytem na rachunku obrotów bie¿¹cych. W najbli¿-
szym roku nie nale¿y oczekiwaæ wiêkszych zmian w obrazie
gospodarki. Szybszy wzrost gospodarczy oraz gorsza
koniunktura œwiatowa przyczyni¹ siê do pogorszenia deficy-
tu obrotów bie¿¹cych (patrz prognoza bilansu p³atniczego),
ale nie na tyle aby powa¿nie zaburzyæ równowagê. Poza
tym, przy p³ynnym kursie walutowym rosn¹ce bezrobocie
nie powinno powodowaæ wzrostu ryzyka kryzysem waluto-
wym, podobnym do tego, który wyst¹pi³ w 1992 r. 
w Wielkiej Brytanii. 

G³ównym powodem do niepokoju pozostaje kszta³to-
wanie siê kursu z³otego do dolara i euro. Im d³u¿ej z³oty

bêdzie silny, tym wiêksze ryzyko gwa³townej deprecjacji. W
najbli¿szym okresie z³oty mo¿e siê gwa³townie os³abiæ na
skutek odp³ywu kapita³u portfelowego. Bior¹c jednak pod
uwagê wysokie realne stopy procentowe prawdopodo-
bieñstwo to nie jest du¿e. Ponadto, jeœli nawet kapita³ port-
felowy uciek³by z kraju, to odp³yw ten móg³by byæ z³ago-
dzony nap³ywem œrodków walutowych przetrzymywanych
zagranic¹ przez banki w Polsce − deprecjacja wynikaj¹ca z
odp³ywu kapita³u zagranicznego mo¿e wiêc mieæ bardzo
ró¿n¹ skalê. 

W tym miejscu warto podkreœliæ, i¿ nie ma jednolitej
definicji kryzysu, szczególnie w odniesieniu do gospodarek
maj¹cych p³ynny kurs walutowy − wtedy bowiem tak¿e
skala deprecjacji zas³uguj¹ca na miano kryzysu walutowe-
go jest p³ynna. Ostatnio w literaturze œwiatowej du¿¹
popularnoœæ zdoby³ indeks Exchange Market Pressure
wprowadzony przez Eichengreena, Rosa, i Wyplosza 
(„Contagious currency crises”, NBER, Working Paper 5681,
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Tabela 2. WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000 2001
wagi III IV I II III IV I

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB na 4 kolejne
kwartaly

0,10 6 4 4 4 6 6 4

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

3. Prognoza sredniorocznej inflacji na 4 kolejne
kwartaly

0,06 10 6 4 4 4 0 0

4. Prognoza deficytu budzetu centralnego panstwa na
2001 r. jako % PKB 0,10 5 5 5 5 5 6 6

5. Prognoza bilansu obrotów biezacych na 4 kolejne
kwartaly jako % PKB 0,15 6 6 10 0 4 4 6

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

7. Ekspansja kredytowa jako % M2 na koniec
kwartalu 0,07 4 4 4 6 6 4 4

8. Zagraniczne zadluzenie krótkookresowe Polski jako
% plynnych aktywów rezerwowych na koniec
kwartalu

0,15 6 6 6 10 6 4 4

9.Calkowite zagraniczne zadluzenie Polski
jako % PKB

0,07 6 6 6 6 6 6 6

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

Wskaznik 5,10 5,26 6,04 5,18 5,48 5,10 5,80

�ród³o: CASE.
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lipiec 1996). Definiuje on kryzys na podstawie zmian nie
tylko w nominalnym kursie walutowym, ale tak¿e w pozio-
mie rezerw walutowych i stóp procentowych. Uwzglêdnie-
nie dwóch ostatnich zmiennych daje pe³niejszy obraz, gdy
kryzys rozumiany jest jako strata zaufania do waluty. Wa¿o-
ne zmiany wyznaczaj¹ ogólny poziom wskaŸnika, który
nastêpnie odnoszony jest do poziomu krytycznego − naj-
czêœciej krotnoœci odchylenia standardowego tych zmian.
Jest to wiêc stopniowalna miara nierównowagi rynków
finansowych z doœæ mechanicznie wybranym punktem,
któremu przypisano nazwê kryzys. 

Naszym zdaniem bardziej po¿yteczne jest pojecie kryzy-
su, które implikuje uruchomienie jakiegoœ negatywnego
procesu w sferze realnej. Na pewno mo¿na naszym zda-
niem mówiæ o kryzysie wtedy, gdy deprecjacja − poprzez
skokowy wzrost zad³u¿enia przedsiêbiorstw − prowadzi
do kryzysu systemu bankowego lub kryzysu zad³u¿eniowe-
go pañstwa. W tak ostrej formie, kryzys walutowy nam na
razie nie grozi. Wydaje siê jednak, ¿e mówienie o kryzysie
walutowym ma tak¿e wtedy sens, gdy samo os³abienie
kursu nie wystarcza do przywrócenia zaufania inwestorów
− potrzebne s¹ dodatkowe korekty polityki, np. ogranicza-
j¹ce deficyt bud¿etowy i inflacjê, albo dodatkowe
zewnêtrzne gwarancje finansowe (np. pomoc finansowa
MFW). Za uzasadnione uwa¿amy te¿ nazwanie kryzysem
walutowym sytuacjê, w której os³abienie kursu jest na tyle
silne, ¿e prowadzi do spadku PKB (bezpoœrednio, gdy oka-
zuje siê, ¿e elastycznoœæ eksportu wzglêdem kursu jest zbyt
ma³a by zneutralizowaæ spadek popytu wynikaj¹cy z ogra-

niczenia finansowania zagranicznego lub poœrednio, 
w wyniku zaostrzenia polityki monetarnej koniecznego dla
zahamowania inflacji). 

W obecnej sytuacji Polski dwa ostatnie warianty kryzy-
su − szczególnie trzeci − nie s¹ ca³kiem nieprawdopodob-
ne − i ten fakt odzwierciedla wzrost naszego wskaŸnika
wczesnego ostrzegania.

Szerzej o naszej prognozie kursu walutowego i przep³y-
wach kapita³owych mo¿na przeczytaæ w czêœci o prognozach.

Publikacje z serii Studia i Analizy zajmuj¹ce siê problematyk¹
kryzysów walutowych:
Nr 192 Radziwi³³ A., Scerbatchi O., Zamian C., Financial Crisis in

Moldova − Causes and Consequences
Nr 204 Kovatchevska P., The Banking and Currency Crises in Bul-

garia: 1996−1997
Nr 206 Antczak R., Bogdankiewich S., Daneiko P., Po³omski K.,

Usowski V., Impact of the Russian Crisis on the Belarussian
Economy

Nr 208 Tomczyñska M., Early Indicators of Currency Crises.
Review of some Literature

Nr 209 B³aszkiewicz M., What Factors Led to the Asian Financial
Crisis: Were or Were not Asian Economics Sound?

Nr 211 Antczak R., Theoretical Aspects of Currency Crises
Nr 218 Jakubiak M., Indicators of Currency Crisis: Empirical Ana-

lysis of Some Emerging and Transition Economies
Nr 219 Siwiñska J., Currency Crises and Fiscal Imbalances − the

Transition Countries Perspective
Nr 224 M. Sasin, Predicting Currency Crises, the Ultimate Signifi-

cance of Macroeconomic Fundamentals in Linear Specifi-
cations with Nonlinear Extensions
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Anna Myœliñska, Katarzyna Piêtka

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Dalsze spowolnienie dynamiki wzrostu 
gospodarczego

• Przy niskim popycie krajowym eksport odpowie-
dzialny za wzrost

Nadal trwa spowolnienie wzrostu gospodarczego, jakie
mia³o miejsce w ci¹gu ca³ego 2000 r. − wg naszych szacun-
ków PKB wzrós³ w I kwartale 2001 r. o 2 proc. (wskaŸniki
dynamiki w tym tekœcie, o ile nie zaznaczono, ¿e jest inaczej,
odnosz¹ siê do analogicznego okresu poprzedniego roku).
Jednoczeœnie, nadal mamy do czynienia ze wzrostem stymu-
lowanym przede wszystkim nadwy¿k¹ eksportow¹ − popyt
wewnêtrzny rós³ znacznie wolniej (o 0,5 proc.) ni¿ PKB. 

Za stagnacjê popytu wewnêtrznego odpowiedzialne s¹
wszystkie jego elementy. Wzrost konsumpcji rz¹dowej oce-
niamy na zaledwie 1,6 proc. Decyduj¹ce znaczenie mia³a
jednak konsumpcja indywidualna, której dynamika wg
naszych ocen by³a bliska zeru. Z³o¿y³y siê na to dwie grupy
czynników: dochodowe i oszczêdnoœciowe. Pomimo male-
j¹cej inflacji wzrost p³ac oraz œwiadczeñ spo³ecznych
(pobudzonych wyp³at¹ tylko czêœci rekompensat inflacyj-
nych za ub.r.) by³ bardzo skromny. W rezultacie wg naszych
szacunków realna dynamika dochodów do dyspozycji obni-

¿y³a siê do ok. 1,6 proc. Niewielki wzrost dochodów nie
zniechêci³ gospodarstw domowych do tworzenia oszczêd-
noœci − depozyty netto w sektorze bankowym zwiêkszy³y
siê o ponad 11 mld z³, co w rezultacie oznacza ci¹gle wyso-
k¹ stopê oszczêdnoœci (10 proc. nominalnych dochodów). 

Nak³ady na œrodki trwa³e wg naszych ocen zwiêkszy³y siê
zaledwie o 1 proc. Ten niewielki wzrost inwestycji ³¹czymy z
nak³adami innymi ni¿ na budynki i budowle − te ostatnie
wg naszych szacunków nadal wykazywa³y dynamikê ujem-
n¹. Wobec skromnych wydatków inwestycyjnych, spadek
oszczêdnoœci netto przedsiêbiorstw o 9,4 mld z³ mo¿e
œwiadczyæ o pogarszaniu siê ich sytuacji finansowej. 

S³aby popyt wewnêtrzny ograniczy³ wzrost importu, który
podtrzymywany by³ g³ównie przez wzrost eksportu. Dynamika
popytu zagranicznego zmniejszy³a siê jednak nieco w porów-
naniu z 2000 r. i mo¿e ju¿ odzwierciedlaæ os³abienie koniunk-
tury u naszego g³ównego partnera handlowego tj. w Niem-
czech. Jednak¿e nadal tempo eksportu przewy¿sza wzrost
importu wnosz¹c dodatni¹ kontrybucjê do dynamiki PKB.

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Lekkie pobudzenie aktywnoœci gospodarczej 
w przemyœle

• Kontynuacja recesji w budownictwie

Utrzymuj¹ca siê znaczna dynamika eksportu (powy¿ej 10
proc.) przyczyni³a siê do pewnego pobudzenia produkcji prze-
mys³owej, która wzros³a w I kwartale o 4,1 proc., co wg

GGoossppooddaarrkkaa GGoossppooddaarrkkaa 
ww II kkwwaarrttaallee 22000011 rr..ww II kkwwaarrttaallee 22000011 rr..
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naszych szacunków prze³o¿y³o siê na wzrost wartoœci dodanej
w przemyœle o ok. 3,7 proc. Us³ugi bli¿sze popytowi konsump-
cyjnemu gospodarstw domowych, jak handel czy transport,
wykazywa³y stagnacjê. Pozosta³e us³ugi zwi¹zane z dzia³alno-
œci¹ przedsiêbiorstw, w tym obs³uga nieruchomoœci i firm,
odnotowa³y wg naszych ocen umiarkowany wzrost, dziêki
czemu wartoœæ dodana us³ug rynkowych ogó³em zmniejszy³a
siê, ale niewiele w porównaniu z poprzednim kwarta³em. 

Wbrew wczeœniejszym oczekiwaniom, co do o¿ywienia
prac budowlanych, na skutek ujemnej dynamiki inwestycji w
budynki i budowle, w trzecim z rzêdu kwartale odnotowano
spadek sprzeda¿y produkcji budowlano-monta¿owej. W sto-
sunku do IV kwarta³u 2000 r., po wyeliminowaniu efektu sezo-
nowoœci, wyniós³ on 4,3 proc, a w skali roku ju¿ blisko 9 proc.

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak 

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Kontynuacja aprecjacji z³otego w I kwartale
• Stabilizacja wahañ kursu euro do dolara

W poprzednich kwarta³ach fluktuacje kursu z³otego do
dolara wynika³y w znacznej mierze ze zmian kursu
euro/dolar. Jednak w I kwartale br. kurs z³otego aprecjono-
wa³ zarówno wobec euro, jak i wobec dolara. Poprawa
wyników makroekonomicznych, w tym spadek inflacji 
i deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych, zaci¹ganie
zagranicznych kredytów (euroobligacje) oraz wysoki
poziom stóp procentowych powodowa³y nap³yw portfelo-
wego kapita³u zagranicznego, który wyniós³ 2,1 mld USD 
w I kwartale br. w porównaniu z 2,4 mln USD w analogicz-
nym okresie 2000 r. Zmiany kursów krzy¿owych spowodo-
wa³y, ¿e o ile w ci¹gu I kwarta³u br. aprecjacja z³otego do
dolara wynios³a œrednio 5,9 proc., a do euro 4,8 proc, to na
koniec okresu (I kwarta³ br. do IV kwarta³u 2000 r.) kurs z³o-
tego do dolara aprecjowa³ nominalnie o 1 proc., a do euro o
ponad 6 proc. (odpowiednio z 4,1432 z³/USD do 4,10 z³/USD
i z 3,8544 Eur/USD do 3,617 Eur/USD). Pomimo niskich obro-
tów na rynku kasowym waluty (ci¹gle oko³o 1 mld USD
dziennie), coraz wiêkszego znaczenia nabieraj¹ walutowe
transakcje terminowe i instrumentami pochodnymi.

W re¿imie p³ynnego kursu z³otego, jaki istnieje w Polsce
od kwietnia 2000 r., NBP mo¿e wp³ywaæ bezpoœrednio na
kurs tylko poprzez interwencje na rynku walutowym. Inter-
wencje takie wyznaczaj¹ jednak punkty odniesienia (pozio-
my kursu walutowego wywo³uj¹ce interwencjê) zmniejsza-
j¹ce ryzyko dla spekuluj¹cych inwestorów. Mog¹ wiêc pro-

Wykres 2.1. Kursy œrednie z³otego w stosunku do dolara, euro 
i koszyka euro-usd, 1999-2001
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wadziæ do nasilenia spekulacji i niskiej skutecznoœci inter-
wencji. Dzia³ania poœrednie, takie jak sterylizacja wp³ywów
z prywatyzacji i wyp³ywów z tytu³u obs³ugi zad³u¿enia
zagranicznego na rachunku walutowym NBP i Ministerstwa
Finansów, czy te¿ zwiêkszanie kosztów zajmowania pozycji
walutowych przez banki w Polsce poprzez obowi¹zek
rezerwowania œrodków na zabezpieczenia, nie tamuj¹
dwóch wspó³zale¿nych strumieni na rynku walutowym.
Pierwszy wynika z ruchów prywatnego kapita³u zagranicz-
nego w rezultacie dysparytetu stóp procentowych, a drugi
z potrzeb po¿yczkowych Ministerstwa Finansów oferuj¹ce-
go papiery skarbowe na rynku krajowym i zagranicznym
(euroobligacje). Udzia³ inwestorów na rynku pierwotnym
obligacji szacowany by³ odpowiednio na 35 proc. w stycz-
niu, 7 proc. w lutym i 12 proc. marcu br.

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy 

• Utrzymanie eksportu na wysokim poziomie
• Przesuniêcia w p³atnoœciach importowych 

z IV na I kwarta³
• Kontynuacja niekorzystnych relacji cen w handlu

zagranicznym

W I kwartale utrzyma³a siê dobra koniunktura w Pol-
skim eksporcie zapocz¹tkowana w II kwartale 2000 r.
Wynik za I kwarta³ by³ zaskakuj¹co wysoki bior¹c pod
uwagê nasilaj¹c¹ siê aprecjacjê z³otego w kolejnych miesi¹-
cach I kwarta³u oraz sygna³y o spowolnieniu aktywnoœci
ekonomicznej w UE. Eksport w ujêciu bilansu p³atniczego
wg wstêpnych szacunków NBP wyniós³ 7,5 mld USD −
tylko o nieca³e 450 mln mniej ni¿ w IV kwartale ub.r. Do
pewnego stopnia aprecjacja z³otego jest ³agodzona szyb-
kim wzrostem produktywnoœci w przemyœle (osi¹ganym
jednak kosztem redukcji zatrudnienia). W rezultacie wzrost
jednostkowych kosztów pracy (w walutach zagranicznych)
by³ doœæ ³agodny. Ponadto czynnik kursowy dzia³a zwykle z
pewnym opóŸnieniem. W dalszym ci¹gu podtrzymujemy
tezê, i¿ niski popyt krajowy sprzyja szukaniu zbytu zagrani-
c¹ i tym samym eksportowi. 

W 2000 r. nie zasz³y ¿adne istotne zmiany w strukturze
geograficznej eksportu. Stopniowo rós³ eksport na rynki
wschodnie, a w szczególnoœci do Rosji. Po 12 miesi¹cach
Rosja uplasowa³a siê na 9 miejscu w rankingu naszych
g³ównych rynków eksportowych. Jednak¿e pomimo wzro-
stu eksportu do Rosji w 2000 r. wynik za ca³y rok stanowi³
(w ujêciu dolarowym) jedynie 55 proc. wielkoœci z 1998 r.
W okresie styczeñ−luty pozycja rynku rosyjskiego 
w naszym eksporcie obni¿y³a siê o 3 miejsca. 

Wykres 2.2. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE, 1996−2000 (zmiana w proc.)

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

I
1996

II III IV I
1997

II III IV I
1998

II III IV I
1999

II III IV I
2000

II III IV

%

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

%

Wolumen eksportu (lewa skala) PKB w UE (prawa skala)

�ród³o: GUS oraz Eurostat.
Uwaga: Wolumen eksportu wg danych GUS dotyczy tylko towarów.



PG TOP 2/2001 1313

Nadal s³aby popyt krajowy powoduje niski wzrost
importu. W ujêciu bilansu p³atniczego, wg szacunków
NBP, osi¹gn¹³ on w I kwartale 10,6 mld USD. W styczniu
import by³ wy¿szy ni¿ w grudniu, a w ca³ym kwartale
utrzyma³ siê na zbli¿onym poziomie jak w IV kwartale −
choæ w poprzednich latach odnotowywano w tym okresie
sezonowy spadek. Po czêœci mo¿na to t³umaczyæ wy¿sz¹
aktywnoœci¹ w przemyœle (4,1 proc. wzrostu w I kwartale
wobec 2,6 proc. w IV kwartale). Mo¿liwe te¿, ¿e nast¹pi-
³y pewne przesuniêcia w p³atnoœciach importowych 
z grudnia na styczeñ. 

W ca³ym 2000 r. wskaŸnik terms of trade pozostawa³
poni¿ej 100. W pierwszych III kwarta³ach odpowiedzialny
by³ za to g³ównie wysoki wzrost cen importu na skutek
wysokich œwiatowych cen ropy naftowej. W IV kwartale
tendencja ta odwróci³a siê i ceny importu obni¿y³y siê.
Podobnego wyniku oczekujemy w I kwartale br. Ponadto
forsowny wzrost eksportu w ca³ym 2000 r., wymuszony
niskim popytem wewnêtrznym, skutecznie obni¿a³ dynami-
kê cen eksportu. Nie wp³ywa³o to pozytywnie na poprawê
relacji cen w handlu zagranicznym. 

Sytuacja eksporterów pogorszy³a siê w IV kwartale
(a tak¿e wg naszych szacunków w I kwartale br.) w zwi¹z-

ku z siln¹ aprecjacj¹ z³otego, w rezultacie której ceny eks-
portu wyra¿one w z³otych faktycznie spad³y. Utrzymanie siê
takiego trendu bêdzie niekorzystnie oddzia³ywa³o na zyski
polskich producentów. Z drugiej strony, bêdzie wymusza³o
obni¿anie kosztów i wzrost produktywnoœci, co wp³ynie
pozytywnie na wzrost konkurencyjnoœci polskich wyrobów
w przysz³oœci. 

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Stabilizacja deficytu obrotów bie¿¹cych
• Dalszy odp³yw zagranicê œrodków walutowych

banków w Polsce 

Wed³ug wstêpnych szacunków I kwarta³ zamkn¹³ siê
deficytem obrotów handlowych w ujêciu bilansu p³atni-
czego w wysokoœci 3,1 mld USD. To w po³¹czeniu z nie-
wielkim deficytem handlu us³ugami (274 mln USD), nad-
wy¿k¹ salda dochodów (po raz pierwszy w I kwartale od
1997 r.) oraz nadwy¿k¹ niesklasyfikowanych obrotów bie-
¿¹cych (730 mln USD) spowodowa³o, i¿ deficyt obrotów
bie¿¹cych wyniós³ 2,1 mld USD. Oznacza to stabilizacjê

Wykres 2.3. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 1996−2000 (zmiana w proc.)
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deficytu w ci¹gu ostatnich czterech kwarta³ów i jest bar-
dzo pozytywnym sygna³em.

Brak du¿ych prywatyzacji w I kwartale spowodowa³
umiarkowany nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagranicz-
nych, które wg wstêpnych szacunków wynios³y 1,3 mld
USD. W ca³ym I kwartale odnotowywano tak¿e nap³yw
netto inwestycji portfelowych − 2,4 mld USD. Kapita³ loko-
wany by³ g³ównie w aktywa d³u¿ne − blisko 2 mld USD. By³
to jeden z czynników prowadz¹cych do aprecjacji z³otego. 

Ponadto po zahamowaniu odp³ywu œrodków waluto-
wych banków w Polsce na zagraniczne lokaty terminowe i
rachunki bie¿¹ce w styczniu i lutym, w marcu ponownie
banki lokowa³y du¿e sumy na zagranicznych kontach. 
W ca³ym kwartale wyp³ynê³o z Polski z tego tytu³u 821 mln
USD kapita³u. By³o to zwi¹zane z silnym wzrostem w marcu
depozytów walutowych przedsiêbiorstw. 

W rezultacie rachunek kapita³owy i finansowy bilansu
p³atniczego zamkn¹³ siê nadwy¿ka równ¹ 2,1 mld USD, co
pokrywa prawie w ca³oœci deficyt na rachunku bie¿¹cym.

Oficjalne aktywa rezerwowe brutto na koniec marca
br. zwiêkszy³y siê tylko nieznacznie (o 534 mln USD) w
porównaniu do koñca 2000 r. i wynios³y 28 mld USD. W
du¿ej mierze bierze siê to z aprecjacji euro do dolara w
marcu w stosunku do grudnia (o ok. 1,4 proc.). Stan
rezerw pozwala w dalszym ci¹gu pokryæ œrednio ok. 8
miesiêcy importu.

Ma³gorzata Markiewicz, Artur Radziwi³³

FFiinnaannssee PPuubbll iicczznnee

• Deficyt bud¿etowy wyniós³ 73 proc. rocznego
planu

• Spadek dochodów podatkowych poni¿ej 
poziomu wyznaczanego os³abieniem aktywnoœci
gospodarczej

• Poprawa œci¹galnoœci sk³adek w ZUS-ie

Na pocz¹tku roku rz¹d przyj¹³ autopoprawkê do
bud¿etu. Urealniono podstawowe wskaŸniki makroeko-
nomiczne obni¿aj¹c tempo wzrostu gospodarczego z 5,1
do 4,5 proc., planowany poziom inflacji œredniorocznej 

z 7,2 do 7 proc. i œrednioroczny kurs dolara z 4,66 do
4,45 z³. Czêœæ zmian prowadzi³a do poluzowania polityki
fiskalnej i zmniejszenia przejrzystoœci rachunków fiskal-
nych. Przyk³adowo, wp³ywy z rozszerzenia koncesji ope-
ratorów GSM o telefoniê komórkow¹ UMTS przeznaczo-
no na bie¿¹ce wydatki, a nie na sfinansowanie deficytu.
Ponadto, o 250 mln z³ obni¿ono dotacjê bud¿etow¹ dla
FUS na uregulowanie zaleg³oœci w przekazywaniu sk³a-
dek do otwartych funduszy emerytalnych. Pieni¹dze tra-
fi¹ do Funduszu Pracy i bêd¹ przeznaczone na przeciw-
dzia³anie bezrobociu.

Wyniki I kwarta³u s¹ gorsze od prognoz, g³ównie za
spraw¹ niskich dochodów podatkowych. Najni¿sze s¹
wp³ywy z podatku dochodowego od osób prawnych
(17,4 proc. rocznego planu), od osób fizycznych (18,2
proc.) i z podatków poœrednich (20,2 proc.). W katego-
riach nominalnych s¹ one ni¿sze ni¿ w I kwartale roku
poprzedniego. 

Uwzglêdniaj¹c inflacjê, oznacza to silny spadek wp³y-
wów realnych w warunkach utrzymuj¹cego siê wzrostu
gospodarczego. Os³abienie wzrostu wp³ywów z podat-
ków poœrednich jest wyraŸniejsze ni¿ w poprzednich
latach i nie daje siê w pe³ni wyjaœniæ spadkiem tempa
wzrostu popytu krajowego (sprzeda¿ na eksport nie jest
obci¹¿ona VAT-em) lub sezonowoœci¹. 

Dzieje siê tak w warunkach poszerzenia bazy podatko-
wej − obni¿ono pu³ap rocznych obrotów powy¿ej którego
trzeba p³aciæ podatek VAT (z 80 do 40 tys. z³) − oraz wzro-
stu akcyzy na benzynê, gaz p³ynny do samochodów oraz
papierosy. Przyczyn¹ os³abienia wp³ywów z podatków
poœrednich jest prawdopodobnie szybsza od zak³adanej
dezinflacja oraz umocnienie z³otego prowadz¹ce do obni-
¿enia dochodów z akcyzy i podatku VAT od importowa-
nych towarów. 

Wydatki bud¿etu centralnego wynios³y 46,6 mld z³
nieznacznie przekraczaj¹c poziom naszej poprzedniej
prognozy. Wysokie by³y koszty obs³ugi d³ugu krajowego
(co wynika z harmonogramu obs³ugi wczeœniej zaci¹-
gniêtych zobowi¹zañ) oraz dotacja dla Funduszu Pracy
odzwierciedlaj¹ca wzrost stopy bezrobocia. Ponadto 
w I kwartale emerytom i rencistom wyp³acono rekom-
pensaty z tytu³u niedoszacowania inflacji w 2000 r.
(ponad 2 mld z³), a w marcu rozpoczêto wyp³aty dla sfery
bud¿etowej wynikaj¹ce z braku waloryzacji wynagrodzeñ
w latach 1991−1992. 
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Deficyt bud¿etowy po I kwartale 2001 r. wyniós³ 
73 proc. rocznego planu i by³ pokryty g³ównie ze Ÿróde³
krajowych. Nieznaczne by³y wp³ywy z prywatyzacji (1,1 mld
wobec 18 mld z³ zak³adanych na ca³y rok). Na potrzeby
pokrycia deficytu bud¿etowego wykorzystano 9,3 mld z³
œrodków przechodz¹cych z 2000 r., co umo¿liwi³o ograni-
czenie emisji skarbowych papierów wartoœciowych 
w warunkach wysokich stóp procentowych. 

ZZaakk³³aadd UUbbeezzppiieecczzeeññ SSppoo³³eecczznnyycchh

W 2000 r. ZUS znacznie podwy¿szy³ œci¹galnoœæ sk³a-
dek zbieraj¹c 98 proc. nale¿nych sk³adek wobec 96,9
proc. wed³ug planu. Systematycznie roœnie poziom prze-
kazywanych sk³adek do OFE, wolniej regulowane s¹ zale-
g³e sk³adki z lat 1999−2000. Prawdopodobnie decyzja
obciêcia o 250 mln z³ dotacji bud¿etowej, przeznaczonej
na uregulowanie nale¿noœci wobec OFE z lat poprzednich,
opóŸni ten proces. W 2000 r. skierowano do egzekucji
sk³adki w wysokoœci ponad 7 mld z³ (w roku poprzednim
nieca³e 3 mld). Uda³o siê odzyskaæ 3,3 mld z³, czyli dwu-
krotnie wiêcej ni¿ w roku poprzednim. Niestety zad³u¿e-
nie p³atników wobec FUS pozostaje wysokie i jest ocenia-
ne na blisko 17 mld z³, z czego oko³o 10 mld z³ winni s¹
najwiêksi d³u¿nicy. Szansa na odzyskanie tych œrodków
jest bardzo ma³a. 

W bie¿¹cym roku uda³o siê powstrzymaæ przyrost
zad³u¿enia wobec funduszy. Wysoki poziom wp³ywów 
z pocz¹tku roku umo¿liwi³ przekazanie w okresie od
pocz¹tku roku do 18 kwietnia 2,4 mld z³ sk³adek wraz 
z odsetkami (dla porównania tyle samo przekazano w
ca³ym 1999 r.). Dodatkowo w 2001 r. spada zad³u¿enie FUS
w bankach komercyjnych. Œredni poziom zad³u¿enia wyno-
si oko³o 500 mln z³, czyli znacznie poni¿ej 3 mld zad³u¿enia
dopuszczalnego ustaw¹ bud¿etow¹. 

SSaammoorrzz¹¹ddyy

Wyniki finansowe sektora samorz¹dowego s¹ lepsze ni¿
oczekiwano. W 2000 r. samorz¹dy odnotowa³y deficyt
wynosz¹cy 3,1 mld z³ (0,5 proc. PKB, zak³adano 5 mld z³),
a przyrost zad³u¿enia by³ s³abszy ni¿ w roku poprzednim.
W koñcu roku zad³u¿enie samorz¹dów wynosi³o 9,4 mld z³.
Przewa¿aj¹c¹ czêœæ zad³u¿enia (87 proc.) stanowi¹ zobo-
wi¹zania d³ugoterminowe. Powa¿ne zagro¿enie dla stanu
finansów samorz¹dów mo¿e wynikaæ z akumulacji zad³u-

¿enia jednostek s³u¿by zdrowia, które wg pobie¿nych sza-
cunków mo¿e przekraczaæ 3 mld z³. 

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Kontynuacja wzrostu bezrobocia 
• Procesy restrukturyzacyjne nadal Ÿród³em spadku

popytu na pracê
• Spadaj¹ca inflacja nieco zwiêkszy³a realn¹ dyna-

mikê p³ac 
• Wydajnoœæ roœnie szybciej ni¿ p³ace 

BBeezzrroobboocciiee

W I kwartale 2001 r. nast¹pi³o dalsze pogorszenie sytu-
acji na rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego
wzros³a do 15,9 proc., a liczba zarejestrowanych bezrobot-
nych o 196,1 tysiêcy osób (o 7,8 proc wiêcej ni¿ w analo-
gicznym kwartale ub.r.) i wynios³a 2898,7 osób. Oznacza to
kontynuacjê wzrostowego trendu bezrobocia. 

W porównaniu do koñca roku nieznacznym zmianom
uleg³a struktura bezrobocia rejestrowanego. Bezrobotni
uprzednio nie pracuj¹cy stanowili w marcu br. 23,13 proc.
ogó³u bezrobotnych, o 0,8 pkt. proc. wiêcej ni¿ w odpo-
wiednim okresie poprzedniego roku. W tej grupie nie-
znacznie zmieni³ siê udzia³ absolwentów. Wyniós³ on 6,29
proc. ogó³u bezrobotnych, co oznacza wzrost o jedynie
0,25 pkt. proc. wobec I kwarta³u 2000 r. Dane rejestrowe 
o strukturze bezrobocia w niewielkim na razie stopniu
odzwierciedlaj¹ nap³yw na rynek pracy m³odych ludzi. Dzie-
je siê tak m.in. dlatego, ¿e równie¿ liczba bezrobotnych
uprzednio pracuj¹cych nadal znacznie roœnie. Inny powód,
to ¿e − jak pisaliœmy ju¿ w poprzednim kwartale − czêœæ
m³odych osób stara siê zwiêkszyæ swoj¹ szansê na coraz
trudniejszym rynku pracy poprzez dalsz¹ edukacjê. Œwiad-
cz¹ o tym dane BAEL, wed³ug których w IV kwartale 2000
r. wzrós³ udzia³ osób biernych zawodowo w wieku produk-
cyjnym z powodu nauki i uzupe³niania kwalifikacji. 

Udzia³ uprzednio pracuj¹cych w ogóle bezrobotnych
obni¿y³ siê w I kwartale br. do 76,9 proc. Sta³o siê tak miê-
dzy innymi za spraw¹ spadku do 6,6 proc. − o 2,8 pkt.
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proc. w stosunku do odpowiedniego okresu ub.r. − udzia-
³u zwolnionych z przyczyn dotycz¹cych zak³adu pracy 
w ogóle bezrobotnych. Dane te sugerowaæ mog¹, ¿e w
coraz mniejszym stopniu Ÿród³em bezrobocia s¹ przepro-
wadzane w przedsiêbiorstwach procesy restrukturyzacyjne.
Niestety nie potwierdzaj¹ tego zapowiadane przez liczne
podmioty gospodarcze (m.in. w przemyœle motoryzacyj-
nym) plany zwolnieñ grupowych w ramach restrukturyzacji
zatrudnienia. Zwolnienia nastêpuj¹ w du¿ej mierze w pod-
miotach, które wczeœniej nie mog³y tego robiæ ze wzglêdu
na okresy ochronne wynegocjowane w umowach prywaty-
zacyjnych. Dotyczy to jednak równie czêsto przedsiê-
biorstw, takich jak Stocznia Szczeciñska SA, które wczeœniej
mog³y, ale nie musia³y decydowaæ siê na takie kroki.

Wed³ug wyników BAEL w IV kwartale i w ca³ym 2000 r.
odnotowano znaczny wzrost bezrobocia. Liczba bezrobot-
nych wg definicji Miêdzynarodowej Organizacji Pracy
wynios³a 2760 tys. osób. W stosunku do poprzedniego
kwarta³u wzros³a o 85 tys. osób (3,2 proc.), a w stosunku
do ostatniego kwarta³u 1999 r. o 119 tys. osób (4,5 proc.).
Stopa bezrobocia w IV kwartale 2000 r. wynios³a 16,0 proc.

Stopa bezrobocia w ci¹gu roku najbardziej wzros³a
wœród osób w wieku 15−24 lata (o 1,6 pkt. proc.). Sytuacja
m³odzie¿y na rynku pracy uleg³a wiêc dalszemu pogorszeniu.
Podobnie jak w strukturze bezrobocia rejestrowanego, nie
znalaz³o to równie¿ odzwierciedlenia w danych dotycz¹cych
Ÿróde³ bezrobocia w badaniu BAEL. Pierwszej pracy w ¿yciu
poszukiwa³o bowiem 21,5 proc. bezrobotnych, o 1 pkt.
proc. mniej ni¿ przed rokiem. Wœród tych osób 25,6 proc.
stanowili absolwenci wchodz¹cy na rynek pracy. Wiêkszoœæ
bezrobotnych stanowi¹ nadal osoby, które straci³y pracê 
i natychmiast podjê³y starania, aby znaleŸæ nastêpn¹. Ich
udzia³ w ogóle bezrobotnych wzrós³ nawet o 1,3 pkt. proc.
do 51,8 proc. Jednoczeœnie g³ówn¹ przyczyn¹ (dotycz¹c¹
44,7 proc. ogó³u uprzednio pracuj¹cych − wzrost 0,3 pkt.
proc.) utraty pracy przez bezrobotnych w IV kwartale 2000 r.
by³a likwidacja stanowiska lub zak³adu pracy. Kolejnym naj-
czêœciej wskazywanym powodem zaprzestania pracy (doty-
cz¹cym 16,5 proc. zwalnianych osób − wzrost o 2,1 pkt.
proc.) by³o wygaœniêcie umowy na czas okreœlony. Wœród
Ÿróde³ bezrobocia dominuj¹ wiêc wci¹¿ procesy restruktury-
zacyjne w przedsiêbiorstwach. W obecnej sytuacji spowol-
nienia aktywnoœci gospodarczej jest to nawet istotniejszy
czynnik ni¿ nap³yw na rynek pracy m³odych ludzi.

W wiêkszym stopniu Ÿród³em bezrobocia jest teraz sek-
tor prywatny. Odsetek osób bezrobotnych uprzednio pracu-

j¹cych w tym sektorze wzrós³, w porównaniu do poprzed-
niego roku, o 3,3 pkt. proc. do 67,3 proc. Z sektora us³ugo-
wego pochodzi³o 48,0 proc. uprzednio pracuj¹cych (wzrost
o 2,1 pkt. proc.), a z sektora przemys³owego 46,7 proc.
uprzednio pracuj¹cych (spadek o 2 pkt. proc.). Oznacza to,
¿e restrukturyzacja zatrudnienia w minionym roku w wiêk-
szym ni¿ wczeœniej stopniu dotyczy³a tak¿e sektora us³ug.

W IV kwartale 2000 r. liczba bezrobotnych d³ugotrwa-
le, tzn. poszukuj¹cych pracy d³u¿ej ni¿ rok, wynios³a 1135
tys. osób, rosn¹c o 307 tys. (o 37,1 proc.) w porównaniu z
IV kwarta³em 1999 r. Poci¹gnê³o to za sob¹ wzrost udzia³u
d³ugotrwale bezrobotnych w ogóle bezrobotnych z 31,3
proc. w IV kwartale 2000 r. do 41,1 proc. w IV kwartale
2000 r. Sytuacja ta oznacza, ¿e bezrobocie w Polsce mo¿e
poci¹gaæ za sob¹ coraz g³êbsze skutki spo³eczne. Utrudnio-
na bêdzie równie¿ reaktywizacja bezrobotnych.

Procesy zachodz¹ce na rynku pracy powoduj¹ te¿
utrwalenie trendu zmian w rozk³adzie stóp bezrobocia
wzglêdem wykszta³cenia. Jedyn¹ grup¹ osób, w której 
w ci¹gu roku nie nast¹pi³ wzrost stopy bezrobocia (4,8 proc.
w IV kwartale 2000 r.) s¹ osoby legitymuj¹ce siê wykszta³-
ceniem wy¿szym. Z kolei grup¹, w której stopa bezrobocia 
i jej wzrost w ci¹gu roku by³y najwy¿sze s¹ osoby z wykszta³-
ceniem podstawowym lub niepe³nym podstawowym. Natê-
¿enie bezrobocia w tej grupie po wzroœcie o 1 pkt. proc.
wynios³o w IV kwartale 2000 r. 20,2 proc.

ZZaattrruuddnniieenniiee

Zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw w marcu br.
wynios³o 5169,7 tys. osób. Oznacza to spadek o 2,6 proc.
wobec odpowiedniego okresu ub.r. W porównaniu do
pierwszych trzech miesiêcy 1999 r. w I kwartale br. zatrud-
nienie w sektorze przedsiêbiorstw spad³o o 2,4 proc. 

Na dalszy spadek popytu na pracê wskazuj¹ równie¿
wyniki BAEL. Liczba pracuj¹cych w IV kwartale 2000 r.
wynios³a 14 540 tys. osób i zmala³a zarówno w porówna-
niu do poprzedniego kwarta³u (o 187 tys., tj. o 1,3 proc),
jak i wobec IV kwarta³u 1999 r. (o 33 tys., tj. o 0,2 proc.).
Tak¿e wskaŸnik zatrudnienia spad³ zarówno wobec
poprzedniego kwarta³u, jak i w porównaniu do IV kwarta-
³u 1999 r. (o 0,6 pkt. proc.). Spadki obu mierników zaan-
ga¿owania ludnoœci w procesie pracy w porównaniu do
poprzedniego kwarta³u s¹ zjawiskiem sezonowym. Jednak
porównania roczne œwiadcz¹ o istnieniu spadkowego tren-
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du zapotrzebowania na pracê. Potwierdzeniem tego jest
równie¿ skrócenie czasu pracy. W IV kwartale przepraco-
wano przeciêtnie 40,5 godziny, czyli o 0,5 godziny mniej
ni¿ w IV kwartale 1999 r. Do podobnego wniosku sk³ania
wzrost populacji niepe³nozatrudnionych (do 304 tys. osób)
i ich udzia³u w ogóle pracuj¹cych (do 2,1 proc.). W stosun-
ku do odpowiedniego kwarta³u 1999 r. liczba niepe³noza-
trudnionych w IV kwartale 2000 r. zwiêkszy³a siê o 3 tys.
osób (tj. o 1,0 proc). Te same wnioski wyci¹gn¹æ mo¿na na
podstawie danych dotycz¹cych pracuj¹cych w wiêcej ni¿
jednym miejscu pracy. Ich liczba w IV kwartale 2000 r.
wynios³a 1126 tys. osób, co stanowi³o 7,7 proc. ogó³u pra-
cuj¹cych. Oznacza to spadek liczby osób posiadaj¹cych
dodatkow¹ pracê o 100 tys. osób. (tj. o 8,2 proc.) w porów-
naniu do IV kwarta³u 1999 r.

Na ca³kowity brak pozytywnych zmian na rynku pracy
wskazuje równie¿ struktura pracuj¹cych wg cech zawodo-
wych. W IV kwartale 2000 r. liczba pracowników najem-
nych wynios³a 10 550 tys. osób i spad³a w ci¹gu roku o 80
tys. osób (tj. o 0,8 proc.), a ich udzia³ w ogóle pracuj¹cych
wyniós³ 72,6 proc. Zmniejszy³a siê równie¿ populacja pra-
codawców i pracuj¹cych na w³asny rachunek. Spad³a ona
w ci¹gu roku o 10 tys. osób (tj. o 0,3 proc.) i wynios³a 3254
tys. osób. Wyniki te oznaczaj¹, ¿e samozatrudnienie nie jest
w ¿adnym stopniu zdolne zrekompensowaæ spadku liczby
pracowników najemnych. Nie mo¿na wiêc te¿ liczyæ, ¿e
ma³e i œrednie przedsiêbiorstwa bêd¹ w stanie zaoferowaæ
pracê zwolnionym z du¿ych firm. 

6 marca br. Rada Ministrów przyjê³a „Harmonogram
dzia³añ maj¹cych na celu wspieranie przedsiêbiorczoœci i
powstawanie nowych miejsc pracy”. Wœród przewidywa-
nych zadañ znalaz³y siê, m.in.: obni¿enie obci¹¿eñ fiskal-
nych, szczególnie ma³ego biznesu, w drodze nowelizacji
ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych; ujed-
nolicenie zasad ewidencji prowadzonej do celów podatko-
wych i bilansowych; dzia³ania na rzecz zwiêkszenia ela-
stycznoœci rynku pracy poprzez wsparcie dla poselskich ini-
cjatyw nowelizacji kodeksu pracy; intensyfikacja eksportu,
która ma byæ osi¹gniêta dziêki nowelizacji ustawy o porê-
czeniach i gwarancjach skarbu pañstwa. Harmonogram
przewiduje te¿ wdro¿enie czterech sektorowych progra-
mów wsparcia: dla ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw, roz-
woju turystyki, rozwoju nowych dziedzin gospodarki oraz
poprawy stanu infrastruktury dla rozwoju przedsiêbiorstw.
Zgodnie z przyjêtym dokumentem do koñca marca do
Sejmu mia³ trafiæ pakiet ustaw przeciwdzia³aj¹cych bezro-
bociu. Niestety, terminy okaza³y siê nierealne. 

Wydaje siê, ¿e w obliczu wzrastaj¹cego bezrobocia 
i czekaj¹cej nas kontynuacji restrukturyzacji górnictwa, hut-
nictwa czy PKP, dzia³ania powinny byæ jeszcze bardziej
radykalne. Tymczasem nie jest nawet pewne czy planowa-
ne zmiany uzyskaj¹ dostateczne poparcie polityczne. 

PP³³aaccee

Przeciêtne miesiêczne wynagrodzenie brutto w sekto-
rze przedsiêbiorstw wynios³o w marcu br. 2149,13 z³ i by³o
nominalnie o 7,9 proc. wiêksze ni¿ w analogicznym okresie
ub.r. Bior¹c pod uwagê inflacjê w tym okresie, przeciêtne
miesiêczne wynagrodzenie realne wzros³o w marcu br. 
o 1,5 proc. w porównaniu do odpowiedniego miesi¹ca
2000 r. Przy utrzymaniu wzglêdnie sta³ej dynamiki p³acy
nominalnej spadek inflacji prowadzi do wzrostu dynamiki
p³acy realnej. Tempo jej wzrostu jest jednak niewielkie.
Wysokie bezrobocie wp³ywa bowiem na ograniczenie pre-
sji p³acowej. Dynamika p³ac jest wiêc w dalszym ci¹gu ni¿-
sza od tempa wzrostu wydajnoœci pracy.

Mariusz Jarmu¿ek

CCeennyy

W I kwartale br. inflacja nadal obni¿a³a siê. Wynika³o to z
aprecjacji waluty krajowej oraz restrykcyjnej polityki pieniê¿-
nej, skutkuj¹cej niskim przyrostem poda¿y pieni¹dza, kredy-
tów konsumpcyjnych oraz p³ac, a wiêc dalszym ogranicze-
niem popytu. Waluta krajowa w porównaniu z IV kwarta³em
ub.r. umocni³a siê (w stosunku do koszyka walut sk³adaj¹ce-
go siê z dolara i euro) o 7 proc. Spowodowa³o to spadek cen
transakcyjnych importu i w konsekwencji spadek dynamiki
indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u. Wed³ug naszych szacunków
popyt konsumpcyjny nadal pozostawa³ w I kwartale s³aby 
i wzrós³ realnie jedynie o 0,1 proc. O s³abym popycie œwiad-
cz¹ równie¿ wskaŸniki sprzeda¿y detalicznej. Bardzo istotnym
czynnikiem, który przyczyni³ siê do przyspieszenia procesu
dezinflacji by³o utrzymanie siê korzystnego trendu czynników
natury poda¿owej. Zanotowano spadek cen paliw, niedu¿y
wzrost cen zbó¿ i przetworów zbo¿owych oraz miêsa. 

Nale¿y tak¿e zwróciæ uwagê na efekt substytucyjny,
który równie¿ wp³yn¹³ na proces dezinflacji. Szybki wzrost
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cen ¿ywnoœci w ub.r. spowodowa³ bowiem redukcjê
wydatków gospodarstw domowych na towary nie¿ywno-
œciowe i us³ugi konsumpcyjne. 

Ceny ¿ywnoœci nadal zmniejsza³y sw¹ dynamikê w I kwar-
tale br. i wzros³y o 6,6 proc. w porównaniu z analogicznym
okresem ub.r. Wprowadzenie kontyngentu importowego
przyczyni³o siê do zwolnienia wzrostu cen produktów zbo-
¿owych oraz pieczywa. Niewielki by³ te¿ wzrost cen miêsa.
Ceny wo³owiny dramatycznie spad³y na skutek choroby BSE, 
a umiarkowany popyt na rynku detalicznym i niedu¿y eks-
port do krajów WNP hamowa³y wzrost cen innych rodzajów
miêsa (patrz Ceny produktów rolnych). 

W I kwartale br. zanotowano wzrost cen regulowanych.
Ceny gazu wzros³y w marcu o 8,1 proc. a ceny energii o 4,2
proc. Spad³a te¿ dynamika cen us³ug zwi¹zanych z utrzy-
maniem mieszkania. 

W I kwartale br. wskaŸnik cen produkcji sprzedanej
przemys³u znacznie spad³ osi¹gaj¹c 4,3 proc. w porówna-
niu z analogicznym okresem z ub.r. Ceny w przetwórstwie
przemys³owym wzros³y w okresie dwunastu miesiêcy o 2
proc. i by³ to pi¹ty z kolei miesi¹c spadku cen. Jest to rezul-
tat s³abego popytu krajowego, silnej waluty krajowej oraz
spadaj¹cych cen paliw. S³aby popyt krajowy przejawia³ siê
w spadku dynamiki spo¿ycia indywidualnego oraz zmniej-
szaj¹cym siê od czerwca ub.r. tempie nap³ywu nowych
zamówieñ w przemyœle.

Katarzyna Zawaliñska

CCeennyy pprroodduukkttóóww rroollnnyycchh 

Po zesz³orocznej suszy, w tym roku du¿ym problemem
dla polskiego rolnictwa jest wybuch choroby BSE oraz
pryszczycy w Europie Zachodniej. Polska, jako jeden z
pierwszych krajów, podjê³a w zwi¹zku z tym restrykcje na
import zwierz¹t, miêsa i m¹czki miêsno-kostnej. Narazi³a
tym samym w³asny przemys³ przetwórczy na straty, wyni-
kaj¹ce z ograniczonego dostêpu do œrodków produkcji.
Pomimo to Komitet Weterynaryjny UE zakwalifikowa³ Pol-
skê do grupy krajów podwy¿szonego ryzyka wystêpowania
BSE. Oznacza to dla nas, po pierwsze, ograniczenie ekspor-
tu miêsa w zwi¹zku z odrzucaniem czêœci miêsa wo³owego
o tzw. wysokim ryzyku przenoszenia prionów BSE oraz
zmniejszeniem popytu na polskie miêso. Po drugie, ozna-
cza to nieprzewidziane koszty bud¿etowe na przeprowa-

dzanie koniecznych badañ ka¿dej zabijanej sztuki byd³a
powy¿ej 30-tego miesi¹ca ¿ycia (prawdopodobnie od
czerwca br.). Takie dzia³ania przyczyni¹ siê zarówno do
podniesienia kosztów eksportu, jak i kosztów sprzeda¿y
miêsa w kraju, gdy¿ te same przepisy bêd¹ obowi¹zywa³y
na naszym rynku wewnêtrznym. 

Ju¿ w I kwartale da³o siê zauwa¿yæ, ¿e powy¿sza sytuacja
mia³a wp³yw na relacje cenowe na rynku krajowym. Ograni-
czony popyt na miêso czerwone, a zw³aszcza wo³owinê, spo-
wodowa³ pog³êbienie spadku cen targowiskowych i cen
skupu ¿ywca wo³owego. Z kolei na skutek efektu substytucji,
jak mo¿na przypuszczaæ, od po³owy marca ceny wieprzowi-
ny, jak równie¿ prosi¹t na targowiskach zaczê³y rosn¹æ.
Wed³ug G³ównego Inspektoratu Weterynarii w styczniu 
i lutym spada³ eksport miêsa wieprzowego i wyrobów miê-
snych, lecz wzrós³ eksport wo³owiny co, jak siê wydaje, jest
krótkookresowym efektem wypychania na skutek ma³ego
popytu krajowego na ten rodzaj miêsa. W tym samym okre-
sie w UE na skutek ubojów sanitarnych œwiñ ceny wieprzo-
winy odnotowa³y znaczny wzrost, natomiast obawy konsu-
mentów przed spo¿ywaniem wo³owiny spowodowa³y, ¿e
mimo równie¿ ograniczonej poda¿y, jej ceny spad³y.  

Trochê lepsza jest sytuacja na rynku zbó¿. W marcu naj-
wiêkszy wzrost odnotowa³y ceny ¿yta w skupie, jednak na
targowiskach pozosta³y one na prawie niezmienionym
poziomie. W przypadku pszenicy by³o odwrotnie: w skupie
po raz pierwszy od czterech miesiêcy ceny spad³y, a na tar-
gowiskach nieznacznie wzros³y. Wed³ug Izby Zbo¿owo-
Paszowej tegoroczne zbiory zbó¿ maj¹ byæ o ok. 2−3,5 mln
ton wy¿sze ni¿ w r.ub., tj. wynios¹ ok. 24,6−26,0 mln ton.
Jednak szacowane zu¿ycie zbó¿ w br. wynosi 26,5−27,0
mln ton. Chocia¿ zapasy zbó¿ w Pañstwowych Zak³adach
Zbo¿owych na pocz¹tku I kwarta³u 2001 r. by³y o ok. 70
proc. wy¿sze ni¿ w analogicznym okresie r.ub., to jednak
wci¹¿ pozostaj¹ na niskim poziomie ok. 2 mln ton. Zatem
przewiduje siê w tym roku, w zale¿noœci od wielkoœci plo-
nów, ok. 1−2 mln ton importu zbó¿. 

W tej sytuacji cieszy fakt, ¿e na gie³dach w USA i Argen-
tynie ceny pszenicy wykazuj¹ tendencje spadkow¹. Równie¿
w Niemczech osi¹gnê³y cenê najni¿sz¹ od trzech miesiêcy. 

Na mocy Rozporz¹dzenia Rady Ministrów z 20 grudnia
2000 r. w sprawie ustanowienia kontyngentów taryfowych
na przywóz z zagranicy niektórych towarów rolnych (Dz.U.
nr 120 z 29 grudnia 2000 r.), w I pó³roczu br. mo¿liwy jest
import 526,5 tys. ton zbó¿ i 75,6 tys. ton przetworów zbo-
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¿owych po preferencyjnych stawkach celnych. Pszenicy,
która dominuje w strukturze importu, bêdzie mo¿na spro-
wadziæ 210 tys. ton po zerowej stawce celnej w ramach
liberalizacji handlu z Uni¹ Europejsk¹. W ramach WTO dal-
sze 194 tys. ton przy 25 proc. i 20 proc. (pszenica durum)
stawce celnej oraz w ramach miêdzynarodowych umów z
Republik¹ Czesk¹ i Wêgiersk¹ − 45 tys. ton z 15 proc. c³em. 

Import pszenicy z UE mo¿e byæ jednak ograniczony ze
wzglêdu na koszty. Po pierwsze, na mocy porozumienia nie
bêdzie on subsydiowany przez UE (dla zapewnienia uczci-
wej konkurencji), a wiêc cena bêdzie wy¿sza ni¿ œwiatowa.
Dodatkowym czynnikiem ograniczaj¹cym op³acalnoœæ
importu z tego obszaru mo¿e byæ wzmocnienie euro do
dolara. W obliczu znacznego importu zbó¿ warto by go
zaplanowaæ tak, by nast¹pi³ przy korzystnym kursie z³o-
tówki i w momencie korzystnych cen zbó¿ na rynkach œwia-
towych − czyli w³aœnie teraz. 

Od 1 stycznia 2001 r. wesz³o w ¿ycie porozumienie miê-
dzy Polsk¹ a UE, które liberalizuje 75 proc. wzajemnego
handlu artyku³ami rolnymi, a co do wiêkszoœci pozosta³ych
artyku³ów zak³ada coroczne zwiêkszanie bezc³owych kon-
tyngentów o 10 proc., a¿ do ca³kowitego zniesienia ce³.
Jest nadzieja, ¿e wskutek liberalizacji nast¹pi wiêksza inte-
gracja gie³dy towarowej w Warszawie z gie³dami œwiato-
wymi i ceny w Polsce zaczn¹ bardziej reagowaæ na ruchy
cen œwiatowych. Jak do tej pory − z powodu interwencji
pañstwowych, niesprawnoœci rynków oraz ryzyka kursowe-
go − nie da³o siê zauwa¿yæ korelacji miêdzy np. cenami

pszenicy na Gie³dzie Towarowej w Warszawie a cenami na
œwiatowych gie³dach towarowych (CBOT i LIFFE). 

Na razie decyduj¹ce znaczenie maj¹ krajowe ceny
skupu, a te − wed³ug marcowej prognozy Zespo³u Nieza-
le¿nych Ekspertów (powo³anego przez Agencjê Rynku Rol-
nego) − bêd¹ umiarkowanie rosn¹æ. W stosunku do lutego
br. w koñcu czerwca 2001 r. ceny skupu pszenicy bêd¹ wy¿-
sze o ok. 6,8 proc., ¿yta o 2,6 proc., ¿ywca wieprzowego 
o 7,5 proc. Najbardziej niepewna jest sytuacja na rynku
¿ywca wo³owego − tu prognoza waha siê od wzrostu o ok.
1,5 proc. do spadku o 6 proc. Przewiduje siê te¿ spadek
ceny mleka surowego, mas³a i mleka w proszku.

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

Dynamika inflacji bazowej obliczona zosta³a wg meto-
dologii NBP. Jest to wiêc taka sama informacja o bazowej
zmianie cen, jak¹ posi³kuje siê RPP w procesie monitoro-
wania presji inflacyjnych w gospodarce. Badanie przebiegu
szeregów inflacji bazowej mo¿e byæ wiêc pomocne w prze-
widywaniu stopnia restrykcyjnoœci polityki monetarnej,
ustalanego przez RPP na comiesiêcznych spotkaniach. 

Analiza inflacji bazowej w tej czêœci obejmie 3 szeregi
inflacji bazowej: (1) inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen
kontrolowanych, (2) inflacja „netto” po wy³¹czeniu cen

Wykres 2.4. Ceny skupu najwa¿niejszych artyku³ów rolnych, 2000−2001
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¿ywnoœci i paliw oraz (3) 15 proc. œrednia obciêta. Szere-
gi 1−2 uzyskuje siê przez sta³e wy³¹czenie pewnych kate-
gorii dóbr i us³ug z koszyka konsumpcyjnego− jako œred-
nie pozosta³ych sk³adników koszyka. Szereg 3. to œrednia
obliczona bez 15 proc. najni¿szych i 15 proc. najwy¿szych
stóp inflacji indywidualnych sk³adników koszyka szaco-
wanych ka¿dorazowo dla danego miesi¹ca. Wszystkie 3
szeregi wykazuj¹ od sierpnia 2000 r. podobn¹ dynamikê
spadkow¹. Na prze³omie 2000 r. i 2001 r. odleg³oœæ miê-
dzy szeregami bazowymi a inflacj¹ rejestrowan¹ zmniej-
szy³a siê praktycznie do zera; obecnie œrednia obciêta i
inflacja bez dóbr kontrolowanych nieznacznie przewy¿sza
inflacjê rejestrowan¹. 

Indeks inflacji bazowej obliczony bez cen kontrolowa-
nych osi¹gn¹³ w marcu 2001 wartoœæ 6,54 proc. i by³ nie-
znacznie wy¿szy od inflacji rejestrowanej (6,21 proc.).
Wy³¹czenia z tego indeksu obejmuj¹ m.in. alkohol, wyro-
by tytoniowe oraz szereg us³ug komunalnych i innych
us³ug, których ceny s¹ w jakimœ stopniu regulowane
administracyjnie. Dynamika tak obliczonej inflacji bazo-
wej w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy nie odbiega³a zasadni-
czo od dynamiki indeksu cen dóbr i us³ug konsumpcyj-
nych (inflacji rejestrowanej). Œwiadczy to o spadku proin-
flacyjnego znaczenia podwy¿ek administracyjnych, które
do 1999 r. w istotnym zakresie kszta³towa³y krótkookre-
sow¹ dynamikê inflacji w Polsce. Co wiêcej, od pocz¹tku

2001 r. ceny administracyjne ros³y wolniej ni¿ ceny wol-
norynkowe. Bior¹c pod uwagê niedowartoœciowanie
du¿ej czêœci tych cen, w porównaniu z cenami œwiatowy-
mi, dowodzi to wyhamowania procesów dostosowaw-
czych w sektorze kontrolowanym przez rz¹d. 

Inflacja netto (wprowadzona przez NBP w koñcu ub.r.
− nie obejmuje cen ¿ywnoœci i paliw stanowi¹cych ponad
30 proc. ca³ego koszyka konsumpcyjnego) wykazywa³a siê
wzglêdn¹ stabilnoœci¹ w latach 1999−2000, wahaj¹c siê w
w¹skim przedziale 8,5−10 proc., a od grudnia 2000 r.
spada w niemal identycznym tempie, jak inflacja rejestro-
wana. W marcu 2001 r. osi¹gnê³a wartoœæ 6,23 proc.
wobec 6,21 proc. inflacji rejestrowanej. Zrównanie dyna-
miki inflacji netto i rejestrowanej oznacza, ¿e przeciêtnie
zmiany cen ¿ywnoœci i paliw nie ró¿ni³y siê od zmian cen
pozosta³ych dóbr i us³ug konsumpcyjnych. 

Œrednia obciêta powstaje przez usuniêcie z indeksu
skrajnie niskich oraz skrajnie wysokich zmian cen, w opar-
ciu o za³o¿enie, ¿e s¹ one niereprezentatywne dla zmiany
ogó³u cen. Szacowana w NBP 15 proc. œrednia obciêta eli-
minuje 15 proc. najwiêkszych i 15 proc. najmniejszych
zmian cen (procent odnosi siê do udzia³u w koszyku kon-
sumpcyjnym). Po okresie kilkunastu miesiêcy, w którym 
30 proc. œrednia obciêta wykazywa³a ni¿sz¹ dynamikê od
inflacji rejestrowanej, w styczniu 2001 r. tendencja ta ule-

Wykres 2.5.  Inflacja bazowa, 1998−2001
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�ród³o: GUS, NBP  oraz CASE.
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g³a odwróceniu. Odchylenie dynamiki œredniej obciêtej od
inflacji rejestrowanej nie jest du¿e (w marcu wynios³o nie-
ca³e 0,5 pkt. proc.), ale systematycznie siê powiêksza.
Naszym zdaniem proces ten bêdzie siê pog³êbia³ w II i III
kwartale 2001 r., gdy¿ spadek dynamiki wskaŸnika cen
dóbr i us³ug konsumpcyjnych bêdzie „napêdzany” 
w du¿ym stopniu przez znaczne spadki dynamiki cen kilku
produktów, w wiêkszoœci tych, które w 2000 r. odnotowa-
³y du¿y wzrost. Jako skrajne i niereprezentatywne, zostan¹
one odrzucone w procesie liczenia œredniej obciêtej, co w
rezultacie podwy¿szy jej dynamikê. Szerzej proces ten
bêdzie omawiany w rozdziale z prognoz¹ przy okazji anali-
zy asymetrycznej œredniej obciêtej. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Polityka pieniê¿na nadal restrykcyjna
• Ci¹gle te same k³opoty z policy-mix
• Komplikacje z kursem walutowym

Dwukrotna obni¿ka stóp procentowych NBP na pocz¹t-
ku i w koñcu marca (razem o 200 pkt. bazowych) zasadni-
czo nie zmieni³a restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej w porów-
naniu z IV kwarta³em 2000 r. Podobnie jak w poprzednim

kwartale na wzrost restrykcyjnoœci polityki wp³ywa³ spadek
inflacji o 230 pkt. bazowych i nominalna aprecjacja kursu
z³otego wynosz¹ca ponad 5 proc. w stosunku do dolara 
i prawie 3 proc. do euro. Z drugiej strony, mimo stabilizacji
poziomu pieni¹dza rezerwowego poda¿ szerokiego pieni¹-
dza nadal ros³a − prawie 15 proc. w stosunku rocznym 
(a pieni¹dza krajowego prawie 16 proc.). 

Decyzja RPP o obni¿kach stóp po spadku inflacji mia³a
charakter akomodacyjny, a fakt, ¿e by³y to dwie decyzje w
jednym miesi¹cu wynika³ z chêci „zmiêkczenia” inwesto-
rów zagranicznych lokuj¹cych krótkoterminowo w ban-
kach w Polsce i w ten sposób zmniejszenie presji na apre-
cjacjê z³otego. 

Oprocentowanie w bankach pod¹¿a za decyzjami 
RPP. W okresie od grudnia 2000 r. do marca br. œrednie
wa¿one stopy procentowe od kredytów dla podmiotów
gospodarczych zmniejszy³y siê o oko³o 150 pkt. bazo-
wych, a dla osób prywatnych o oko³o 130 pkt. bazowych.
Œrednie oprocentowanie depozytów zmniejszy³o siê oko³o
110 pkt. dla osób prywatnych i oko³o 120 pkt. dla przed-
siêbiorstw. Spadek oprocentowania depozytów by³ wiêc
mniejszy ni¿ kredytów. Oprocentowanie na rynku pieniê¿-
nym spad³o w I kwartale br. o oko³o 100 pkt. bazowych
(patrz rynki finansowe).

W I kwartale br. finanse publiczne nadal by³y g³ównym
czynnikiem kszta³tuj¹cym sytuacjê monetarn¹. Po I kwartale

Wykres 2.6. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1998−2001
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Tabela 2.1. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, 1998−2001 (narastaj¹co w proc.)

Okres Pieni¹dz
rezerwowy

Aktywa
zagraniczne

netto

Kredyt
krajowy
netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
finansowy

netto

Saldo
pozosta³ych

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2001 I -1,03 -24,03 -7,01 -6,69 -0,32 30,10

�ród³o: Biuletyn NBP oraz obliczenia w³asne.
Uwaga: Udzia³ komponentów pieni¹dza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ∆PR/PR–1= ∆AZN/ PR–1 + ∆SBN/ PR–1 + ∆SFN/

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

Tabela 2.2. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, 1998−2001 (narastaj¹co w proc.)

Okres Pieni¹dz
M2

Aktywa
zagraniczne

netto

Kredyt
krajowy
netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
prywatny

netto

Saldo
pozosta³ych

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2001 I 2,15 -3,17 -0,26 -1,83 1,57 5,58

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

+ ∆SPN/ M2–1 + ∆SPP/ M2–1 , narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation
adjustment) przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego w
stosunku do koszyka walut.
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br. realizacja deficytu wynios³a 73,3 proc. Wysoki deficyt
dzia³a³ na rzecz wzrostu mno¿nika pieniê¿nego. Chc¹c temu
zapobiec NBP by³ zmuszony hamowaæ wzrost kredytu dla
przedsiêbiorstw i osób fizycznych poprzez kontynuacjê poli-
tyki bardzo wysokich stóp procentowych. Wysokie stopy
procentowe przyci¹ga³y jednak zagranicznych inwestorów
portfelowych i w efekcie nap³yw kapita³u spowodowa³ dal-
sze umocnienie siê − i tak ju¿ bardzo silnego − z³otego. 

W I kwartale br. poda¿ pieni¹dza rezerwowego spad³a
o 1 proc. w stosunku do IV kwarta³u 2000 r. (poni¿ej 7
proc. marzec do marca) na skutek spadku zad³u¿enia
bud¿etu, kredytu dla banków oraz aprecjacji kursu z³otego,
która w wyniku przeszacowañ os³abi³a wzrost aktywów
rezerwowych. W ujêciu dolarowym wzros³y one w I kwar-
tale o 530 mln USD osi¹gaj¹c poziom 28 mld USD. 

SSyysstteemm bbaannkkoowwyy ii sszzeerrookkii ppiieennii¹¹ddzz

Mimo wysokich stóp procentowych, w I kwartale kredyt
dla przedsiêbiorstw wzrós³ o 2,8 proc. Rosn¹cy popyt przed-

siêbiorstw na kredyt, a tak¿e potrzeby po¿yczkowe bud¿e-
tu, podtrzymuj¹ wysokie oprocentowanie depozytów,
powoduj¹c ich szybki wzrost. W efekcie, mimo spadku
poda¿y pieni¹dza rezerwowego, poda¿ szerokiego pieni¹-
dza wzros³a w I kwartale o 2,1 proc., co przy uwzglêdnieniu
sezonowoœci oznacza doœæ znaczny wzrost. W stosunku
rocznym poda¿ szerokiego pieni¹dza nadal utrzymywa³a siê
na poziomie 14,6−14,8 proc. Na tak wysok¹ poda¿ sk³ada³
siê wzrost zobowi¹zañ z³otowych osób fizycznych oraz
walutowych przedsiêbiorstw. W marcu, w stosunku do lute-
go br., zobowi¹zania walutowe wobec podmiotów gospo-
darczych wzros³y o prawie 23 proc. (o 2,3 mld z³). Z uwagi
na niewielkie zmiany kursu z³otego w tym okresie, przyrost
ten w ca³oœci odzwierciedla wzrost depozytów walutowych,
œwiadcz¹cy o rosn¹cych oczekiwaniach polskich podmiotów
gospodarczych na os³abienie siê z³otego. 

Wysoki poziom stóp procentowych i wynikaj¹cy z tego
koszt alternatywny utrzymywania gotówki, zw³aszcza po
podwy¿ce stóp w sierpniu 2000 r., spowodowa³y spadek
udzia³u pieni¹dza gotówkowego w szerokim pieni¹dzu 
z 18,2 proc. do 14,1 proc. w lutym br., co jest zjawiskiem

Tabela 2.3. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP, 2000−2001 

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

Eród³o Data uchwa³y Wydarzenia

Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 23 luty

Stopa redyskontowa NBP 20 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 17,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 2 25 luty Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,45 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 6

M.P. Nr 11, poz. 231 i 232
11 kwietnia

Zlikwidowanie krocz¹cej dewaluacji z³otego oraz dopuszczalnego przedzia³u
wahañ kursów walut obcych i wartoœci dewizowych wyra¿onych w z³otych

Dz. Urz. NBP Nr 13 30 sierpieñ

Stopa redyskontowa NBP 21,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 23 proc.

Stopa kredytu refinansowego 23/24 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 19 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 14 4 wrzeœnia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,9 proc.

M.P. Nr 31 20 wrzeœnia
Publikacja za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2001 r., bezpoœrednim celem jest inflacja

rejestrowana 6-8 proc. na koniec roku
Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,6 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty

Stopa redyskontowa NBP 20,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 22 proc.

Stopa kredytu refinansowego 22/23 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 18 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 4 28 marca

Stopa redyskontowa NBP 19,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21 proc.

Stopa kredytu refinansowego 21/22 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 17 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 5 30 marca Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,3 proc.



pozytywnym (spadek prêdkoœci obiegu wê¿szych agrega-
tów pieniê¿nych). Ale wynikaj¹cy st¹d wzrost depozytów z
jednej strony, a zakupy obligacji skarbowych przez banki
(wy¿sza p³ynnoœæ aktywów zmniejszaj¹ca zapotrzebowa-
nie na gotówkê) z drugiej, umo¿liwi³y wzrost mno¿nika
monetarnego. W efekcie, mimo stabilizacji iloœci pieni¹dza
rezerwowego, szersze agregaty pieniê¿ne nadal ros³y.
Prêdkoœæ obiegu szerokiego pieni¹dza nie uleg³a zmianie 
i wynosi³a 2,8 na koniec marca br., a monetyzacja PKB
ponad 41 proc.

Piotr Bujak, Mariusz Jarmu¿ek

RRyynnkkii  ff iinnaannssoowwee

RRyynneekk llookkaatt mmiiêêddzzyybbaannkkoowwyycchh

Sytuacja na miêdzybankowym rynku pieniê¿nym 
w I kwartale zdominowana by³a przez powszechne ocze-
kiwania na obni¿ki podstawowych stóp procentowych
NBP. By³o to widoczne w zmianach wysokoœci 3- i 6-mie-
siêcznych stóp procentowych, które obni¿a³y siê stopnio-

wo w relacji do kontrolowanych przez NBP stóp o terminie
do jednego miesi¹ca. Stopy procentowe na rynku miêdzy-
bankowym reagowa³y na dane o malej¹cej inflacji oraz
zmniejszaj¹cej siê aktywnoœci gospodarczej w przemyœle.
W styczniu banki komercyjne oczekiwa³y umiarkowanych
obni¿ek stóp NBP, st¹d skala spadków stóp procentowych
zarówno na rynku kasowym, jak i na rynku FRA by³a
podobna. Umocni³o siê jednoczeœnie przekonanie o konty-
nuacji obni¿ek w ci¹gu ca³ego roku. 

W lutym na rynku miêdzybankowym nadal utrzymywa-
³a siê tendencja do spadku 3- i 6-miesiêcznych stóp pro-
centowych. Tylko w koñcu drugiej dekady lutego sytuacja
w Turcji spowodowa³a krótkotrwa³y odp³yw kapita³u i w
konsekwencji przejœciowy wzrost krótkoterminowych stóp
procentowych oraz os³abienie kursu z³otego. Poparcie Miê-
dzynarodowego Funduszu Walutowego dla dzia³añ w³adz
tureckich zapobieg³o jednak powa¿niejszym zaburzeniom
finansowym w innych krajach z grupy tzw. emerging mar-
kets. W trzeciej dekadzie marca stopy rynkowe nadal spa-
da³y, szczególnie po¿yczek o najkrótszym terminie, co
doprowadzi³o do sp³aszczenia krzywej dochodowoœci. Po
decyzji RPP o redukcji stóp procentowych oprocentowanie
stawek na rynku miêdzybankowym uleg³o dalszemu obni-
¿eniu, najbardziej w przypadku stawki 1-miesiêcznej. 
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Wykres 2.7. Stopy procentowe depozytów na rynku miêdzybankowym, 
2000−2001 (dane dzienne)
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RRyynneekk dd³³uu¿¿nnyycchh ppaappiieerróóww sskkaarrbboowwyycchh

Na pocz¹tku stycznia, po opublikowaniu korzystnych
danych o saldzie rachunku bie¿¹cego bilansu p³atniczego
za listopad ubieg³ego roku, zwiêkszony popyt inwesto-
rów zagranicznych na obligacje spowodowa³ wzrost ich
cen. PóŸniejszemu ich utrzymaniu na wysokim poziomie
sprzyja³y informacje o kontynuacji spadkowego trendu
inflacji. Dopiero zaburzenia w Turcji doprowadzi³y do

spadku cen. Po skromnej lutowej obni¿ce oficjalnych
stóp krótsze papiery zdro¿a³y tylko nieznacznie, nato-
miast obligacje piêcioletnie stania³y. Dane o spadku pro-
dukcji i cen w lutym rynek oceni³ jako zwiêkszaj¹ce praw-
dopodobieñstwo kolejnej obni¿ki stóp procentowych,
jednak nie znalaz³o to odzwierciedlenia w zwiêkszonych
zakupach obligacji. Marcowa obni¿ka stóp przez RPP
znowu nie zaskoczy³a rynku, powoduj¹c tylko nieznaczny
wzrost cen obligacji.
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Wykres 2.8. Dochodowoœæ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 
1998−2001 (dane dzienne)
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Andrzej Bratkowski

RRoozzbbrraajjaanniiee bboommbbyy kkuurrssoowweejj

Polityka monetarna i fiskalna bêdzie determinowaæ rozwój
sytuacji w najbli¿szych kwarta³ach. Polityka monetarna pozo-
stanie naszym zdaniem stosunkowo restrykcyjna. Stopieñ
restrykcyjnoœci zale¿eæ jednak bêdzie od polityki fiskalnej. Decy-
duj¹ce znaczenie bêdzie mia³ sposób w jaki rz¹d zareaguje na
niski poziom dochodów bud¿etowych. Jeœli nie zdecyduje siê
na ciecia wydatków i ograniczy siê do nowelizacji bud¿etu pole-
gaj¹cej na podniesieniu deficytu, obni¿ki stóp procentowych
bêd¹ bardzo ostro¿ne i realne stopy procentowe nie zmieni¹
siê, albo ulegn¹ minimalnemu obni¿eniu. W przypadku, gdyby
rz¹d zdecydowa³ siê na bardziej zdecydowane dostosowania
i wyraŸnie ograniczy³ wydatki, spadek stóp procentowych
by³by silniejszy. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny
jest wariant poœredni nowelizacji bud¿etu, bli¿szy jednak roz-
wi¹zaniu pierwszemu. Ciecia wydatków bêd¹ wiêc niewielkie
i obni¿ki stóp procentowych tak¿e. 

W takim wariancie policy-mix, zakupy obligacji skarbu
pañstwa przez zagranicznych inwestorów bêd¹ nadal wyso-
kie, podtrzymuj¹c presjê aprecjacyjn¹ z³otego. Nie mo¿e jed-
nak zbyt d³ugo trwaæ obserwowana obecnie sytuacja, ¿e
z³oty siê umacnia, a bilans handlowy pozostaje stabilny. W
najbli¿szych miesi¹cach silny z³oty hamowa³ bêdzie wzrost
eksportu i pog³êbia³ deficyt na rachunku bie¿¹cym bilansu
p³atniczego. W tym samym kierunku dzia³aæ bêdzie stopnio-
we o¿ywienie popytu wewnêtrznego wywo³ane obni¿kami
stóp procentowych. Pogarszanie siê salda handlu zagranicz-

nego doprowadzi w koñcu do zmniejszenia nap³ywu kapita-
³u i os³abienia z³otego. Istotne znaczenie bêdzie mia³ jednak
sposób, w jaki  bêdzie przebiega³ ten proces. Stopniowa
deprecjacja pozwoli ustabilizowaæ saldo na rachunku bie¿¹-
cym i u³atwi wzrost gospodarczy. Jeœli popyt wewnêtrzny
tak¿e bêdzie rós³ stopniowo, inflacja mo¿e nadal spadaæ −
choæ wolniej, ni¿ obecnie. Jeœli jednak z³oty gwa³townie stra-
ci na wartoœci, wtedy nieunikniony bêdzie tak¿e wyraŸny
wzrost inflacji. Ca³y manewr „l¹dowania inflacyjnego” trze-
ba bêdzie powtarzaæ: stopy procentowe ponownie pójd¹ w
górê, popyt wewnêtrzny ponownie zostanie st³umiony. Im
d³u¿ej z³oty siê umacnia, tym wiêksze zagro¿enie nag³ym
odp³ywem kapita³u i gwa³town¹ korekt¹ kursu.

Dlatego tak istotny jest rozwój sytuacji fiskalnej. Jeœli
nast¹pi³oby dalsze rozluŸnienie polityki bud¿etowej, rosn¹-
ce potrzeby po¿yczkowe bud¿etu i wysokie stopy procen-
towe pocz¹tkowo spowodowa³yby jeszcze wiêkszy nap³yw
kapita³u, silniejsz¹ aprecjacjê z³otego i g³êbszy spadek salda
bilansu handlowego. Wtedy odbicie kursu w dó³ musia³oby
byæ bardzo gwa³towne i wzrost inflacji by³by nieunikniony.
Wy¿sza inflacja, zapowiadaj¹ca ponowny wzrost stóp 
procentowych, by³aby sygna³em do wycofania kapita³u 
− nast¹pi³oby jeszcze silniejsze os³abienie z³otego, gro¿¹ce
nawet kryzysem walutowym. 

W uznanym przez nas za najbardziej prawdopodobny
scenariuszu dostosowañ fiskalnych proces przewartoœcio-
wywania z³otego powinien siê jednak zacz¹æ stosunkowo
szybko i mieæ mniej dramatyczny przebieg. Przy ³agodnym
spadku salda rachunku bie¿¹cego wysokie stopy procento-
we bêd¹ hamowa³y odp³yw kapita³u. 

PPrrooggnnoozzyy ssyyttuuaaccjjii PPrrooggnnoozzyy ssyyttuuaaccjjii 
ggoossppooddaarrcczzeejj ggoossppooddaarrcczzeejj 
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Dlatego nie spodziewamy siê jednorazowego gwa³towne-
go os³abienia z³otego lecz kilku epizodów odp³ywu kapita³u
i stosunkowo szybkiego jego powrotu, po spadku kursu z³o-
tego. Zmiennoœæ kursu bêdzie wiêc, podobnie jak w zesz³ym
roku, wysoka, jednak trend os³abienia stosunkowo ³agodny. 

£agodne tempo os³abienia z³otego uniemo¿liwi szybki
wzrost eksportu, a wysokie realnie stopy procentowe −
popytu wewnêtrznego. Tempo o¿ywienia gospodarczego
bêdzie wiêc powolne. 

W d³u¿szej perspektywie istotniejszy wp³yw na sytuacjê
gospodarcz¹ Polski bêdzie mia³a − doœæ korzystna wed³ug
naszych ocen − koniunktura w gospodarce œwiatowej, oraz
polityka nowego, wy³onionego po wyborach rz¹du. Uwa¿a-
my, ¿e generalne kierunki polityki gospodarczej nie zmieni¹
siê po wyborach parlamentarnych. Nadal wystêpowaæ bêdzie
dysproporcja pomiêdzy restrykcyjnym nastawieniem w poli-
tyce monetarnej z jednej strony, a pasywn¹ polityk¹ struktu-
raln¹ i niechêci¹ do silniejszego zacieœniania polityki fiskalnej
rz¹du z drugiej − deficyt bud¿etu pozostanie wysoki. W tej
sytuacji obni¿ki stóp NBP w 2002 r. bêd¹ tylko nieznacznie
szybsze − ca³y czas krajowe stopy procentowe bêd¹ znacznie
wy¿sze ni¿ w krajach wysoko rozwiniêtych, przyci¹gaj¹c
zagraniczny kapita³ portfelowy i hamuj¹c deprecjacjê z³otego.

£ukasz Rawdanowicz*

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa zzeewwnnêêttrrzznnee

• Ryzyko globalnego spowolnienia nie zanik³o
• Szansa na szybkie o¿ywienie w USA roœnie
• Wzrost UE − wolniejszy, ale zdecydowany
• Japonia na progu recesji
• Widoczne spowolnienie aktywnoœci ekonomicz-

nej w Rosji
• Sytuacja w Argentynie rzuca cieñ na rozwój

gospodarczy w Ameryce £aciñskiej
• Fed zaskakuje drug¹ obni¿k¹ miêdzy regularnymi

posiedzeniami
• Wzmocnienie dolara wzglêdem g³ównych walut

w I kwartale
• Prognozy wzglêdnie stabilnych cen ropy w 2001 r.
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* Tekst opracowany na podstawie Global Economy 2/2001
(www.case.com.pl/pgtop/pgtopge.html). Global Economy jest kwartaln¹
publikacj¹ CASE w jêzyku angielskim szerzej omawiaj¹c¹ stan i prognozy
gospodarki œwiatowej. 
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I kwarta³ 2000 r. nie zmniejszy³ groŸby œwiatowego spo-
wolnienia gospodarczego, które pojawi³o siê w zesz³ym
roku. Bior¹c pod uwagê sytuacjê Japonii bêd¹cej na grani-
cy recesji i zrewidowanie w dó³ prognoz wzrostu PKB w UE
na br., rozwój w USA pozostaje obecnie kluczowym ele-
mentem œwiatowej sytuacji ekonomicznej. Wydaje siê, ¿e
zaufanie producentów w USA nieznacznie siê poprawi³o,
ale mo¿e jeszcze dojœæ do pogorszenia zaufania gospo-
darstw domowych. Spodziewane wiêksze bezrobocie
i ostatnie spadki cen na gie³dach papierów wartoœciowych
mog¹ zmniejszyæ dochody gospodarstw domowych i w
konsekwencji obni¿yæ popyt. Takiej w³aœnie sytuacji chcia³
przeciwdzia³aæ Bank Rezerw Federalnych (Fed), gdy 18
kwietnia zdecydowa³ siê obni¿yæ stopy procentowe. By³a to
ju¿ czwarta obni¿ka w tym roku, a druga miêdzy planowy-
mi posiedzeniami. Dowodzi to, ¿e ryzyko recesji nadal grozi
amerykañskiej gospodarce, ale tak agresywne poluŸnienie
daje te¿ nadziejê na gwa³town¹ poprawê w II po³owie
2001 r. Dopiero wyniki za II kwarta³ 2001 r. poka¿¹, czy
amerykañska gospodarka odbi³a siê od dna, czy przechodzi
recesjê. Co wiêcej, choæ drastyczne ciêcia zmniejszaj¹ praw-
dopodobieñstwo recesji w krótkim okresie, to na d³u¿sz¹
metê mog¹ takie ryzyko zwiêkszyæ.

Perspektywy dla UE, a Niemiec w szczególnoœci, s¹
mniej ró¿owe ni¿ trzy miesi¹ce temu. Wiele instytutów
badawczych obni¿y³o przez ten czas prognozowany wzrost
Niemiec z prawie 3 proc. do 2 proc. w br. Ostro¿na polity-
ka Europejskiego Banku Centralnego (EBC) nie dostarczy³a

jak dot¹d bodŸców dla wzrostu gospodarki. A to, w po³¹-
czeniu z barierami strukturalnymi czyni nieosi¹galnym zde-
cydowane przyspieszenie aktywnoœci ekonomicznej. W
zwi¹zku z tym nasze przewidywania o zmianie lidera w
œwiatowej gospodarce (przedstawione w poprzednim
numerze) s¹ mniej prawdopodobne. Jeœli USA da radê
szybko odwróciæ obecne spowolnienie, ró¿nica w tempie
wzrostu pomiêdzy nimi a UE znów siê zwiêkszy. Podnios¹
siê wiêc ponownie g³osy za zwiêkszeniem elastycznoœci
rynków europejskich. 

Najwiêksze gospodarki Europy Œrodkowo-Wschodniej
nie ucierpia³y jak dot¹d na os³abieniu eksportu spowodo-
wanym spowolnieniem w Niemczech. Mimo to, mniejsza
aktywnoœæ w regionie z pewnoœci¹ w nadchodz¹cych mie-
si¹cach wp³ynie na kraje Europy Œrodkowo-Wschodniej,
wiêc i wzrost w tym roku bêdzie ni¿szy. 

Wed³ug Azjatyckiego Banku Rozwoju, gospodarki azja-
tyckie i Regionu Pacyfiku s³abiej odczuj¹ efekty amerykañ-
skiego spowolnienia, ni¿ to wczeœniej przewidywano.
Wzrost w regionie ma osi¹gn¹æ 5,3 proc. w stosunku do
7,1 proc. w roku 2000. Gospodarki, takie jak: Hong Kongu,
Korei, Singapuru, czy Tajwanu, odczuj¹ to najmocniej. Ich
wzrost spadnie z 8 proc. w roku 2000 do 4,3 proc. w bie-
¿¹cym. Przewiduje siê, ¿e wzrost gospodarczy w Chinach
tylko nieznacznie spadnie − z zesz³orocznych 8 proc. do
7,3 proc. Nadal nierówna jest poprawa w krajach dotkniê-
tych kryzysem finansowym lat 1997−98. Perspektywy dla

Tabela 3.2. PKB w wybranych krajach, 1997−2002 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000s 2001p 2002p

 Œwiat 4,1 2,6 3,4 4,1 2,2 3,2
    OECD 3,4 2,7 3,0 3,7 2,3 3,0
    USA 4,4 4,4 4,2 5,0 2,1 3,0
    Japonia 1,6 -2,5 0,2 1,7 1,0 2,0
    Unia Europejska 2,6 2,7 2,4 3,4 2,4 2,9
            Niemcy 1,4 2,1 1,6 3,1 2,2 2,8
            Francja 2,0 3,2 2,9 3,2 2,8 3,1
            W³ochy 1,8 1,5 1,4 2,9 2,4 3,2
            Wielka Brytania 3,5 2,6 2,1 3,0 2,5 2,9
   Rosja 0,9 -4,9 3,2 7,7 4,0 3,3
   Chiny 8,8 7,8 7,1 8,0 7,5 7,0

�ród³o: MFW, CASE oraz consensus rynkowy.
Uwaga: p − prognoza, s − szacunek.
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tej grupy s¹ s³abe − ich wzrost w tym roku spadnie poni-
¿ej 4 proc. z zesz³orocznego poziomu 6,8 proc. Ponadto
Japonia wci¹¿ jest uwik³ana w problemy sektora bankowe-
go, rynku pracy i polityki handlowej. Prognozy na ten rok
nie s¹ wiêc zbyt obiecuj¹ce − wzrost na poziomie mniej
wiêcej 1 proc. i widmo recesji.

Rozwój sytuacji w Ameryce £aciñskiej jest uzale¿niony
od wydarzeñ w USA i Argentynie. Choæ wp³yw amerykañ-
skiego spowolnienia jest ju¿ wyraŸnie widoczny w Meksyku
(znaczna redukcja stopy wzrostu PKB), to wiêkszoœæ gospo-
darek regionu wydaje siê utrzymywaæ stabilne tempo wzro-
stu − oczekujê siê, i¿ wzrost gospodarczy w regionie zwol-
ni tylko nieznacznie z zesz³orocznych 3,9 proc. Poluzowa-
nie polityki monetarnej Fed zapewnia tym krajom pozytyw-
ny bodziec. Obecnie g³ówne zagro¿enie dla regionu stano-
wi sytuacja w Argentynie. Dewaluacja i kryzys zad³u¿enia,
scenariusz którego nie mo¿na w pe³ni wykluczyæ, mia³yby
znacz¹cy, negatywny efekt dla perspektyw wzrostu gospo-
darczego ca³ego regionu. Jednak jeœli taki scenariusz nie
nast¹pi, jego przysz³oœæ wygl¹da pozytywnie. 

W zwi¹zku ze wzglêdnie stabilnymi œwiatowymi cenami
paliw oraz faktem, i¿ rozwiniête gospodarki wchodz¹ 
w fazê spowolnienia koniunkturalnego, inflacja jest utrzy-

mywana w ryzach. Tylko strefa euro wci¹¿ doœwiadcza
wysokiej inflacji, co jest opóŸnionym efektem wysokich cen
paliw i s³abego euro. W d³u¿szym horyzoncie czasowym
dalsze obni¿enie inflacji w krajach rozwiniêtych mo¿e byæ
trudne w przypadku poluzowania polityki monetarnej
i wzrostu cen energii. Przewiduje siê, ¿e ceny ropy naftowej
pozostan¹ stabilne na œrednim poziomie 25 dolarów za
bary³kê. W lecie natomiast wzrosn¹ ceny detaliczne paliw. 

Spadki cen akcji w USA, UE i Japonii, które zaczê³y siê
ju¿ we wrzeœniu 2000 r., doprowadzi³y do obni¿enia
gospodarczego optymizmu i spadku inwestycji. Spadki na
gie³dach w ostatnich tygodniach by³y spowodowane wie-
œciami o ni¿szych zyskach du¿ych przedsiêbiorstw. Chocia¿
tendencja ta zaczê³a siê odwracaæ w pocz¹tkach II kwarta-
³u 2001 r., zd¹¿y³a ju¿ os³abiæ zaufanie producentów i w
konsekwencji ich plany inwestycyjne.

Zmiany kursów g³ównych walut w I kwartale 2001 r.
by³y spowodowane niepewnoœci¹ zwi¹zan¹ ze œwiatowym
wzrostem, zmianami polityk monetarnych i stratami na
rynkach papierów wartoœciowych. Ogólnie, I kwarta³ 2001 r.
przyniós³ umacnianie dolara wzglêdem euro i jena. Euro
straci³o wzglêdem dolara, pomimo zmieniaj¹cych siê na
korzyœæ strefy euro ró¿nic w stopach procentowych. Œredni

Tabela 3.3. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w wybranych krajach, 
1997−2002 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
    USA 2,3 1,5 2,2 3,4 2,9 1,8
    Japonia 1,7 0,6 -0,3 -0,6 -0,5 -0,1
    Unia Europejska 1,8 1,3 1,2 2,3 2,2 1,5

Strefa euro 1,6 1,1 1,1 2,3 2,2 1,4
   Rosja 14,7 27,7 85,9 20,7 23,0 18,0
   Chiny 2,8 -0,8 -1,4 0,3 0,8 0,9

�ród³o: MFW, CASE oraz consensus rynkowy.
Uwaga: p − prognoza.

Tabela 3.4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 1997−2002 (proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
   USA 6,3 5,3 5,7 6,1 4,8 5,0
   Japonia 2,3 1,5 1,8 1,7 1,3 1,3
   Euro 5,7 4,7 4,6 5,4 5,0 5,0
   Wielka Brytania 7,0 5,5 5,0 5,3 4,7 5,0
   LIBOR (USD/rok) 5,9 4,8 5,4 6,5 5,3 5,3

�ród³o: MFW, CASE oraz consensus rynkowy.
Uwaga: p − prognoza.
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kurs euro do dolara spad³ z 0,938 w styczniu do 0,910 
w marcu. Co za tym idzie nast¹pi³a efektywna nominalna 
i realna deprecjacja euro, chocia¿ porównuj¹c I kwarta³ br.
do ostatniego kwarta³u r.ub., nast¹pi³o wzmocnienie. Spa-
dek jena do dolara zosta³ spowodowany s³abymi wynikami
japoñskiej gospodarki i perspektyw¹ recesji w br. Jeœli
nastawienia inwestorów nie ulegn¹ zmianie pod wp³ywem
wiadomoœci o lepszych osi¹gniêciach japoñskiej gospodar-
ki, to jen pozostanie s³aby wzglêdem dolara przez co naj-
mniej dwa kwarta³y.

Kursy walut wydaj¹ siê byæ mniej zale¿ne od wp³ywu
ró¿nic w stopach procentowych. Wp³ywy z tytu³u bezpo-
œrednich inwestycji zagranicznych oraz przejêæ zale¿ne od
perspektyw wzrostu, zaczynaj¹ odgrywaæ coraz wa¿niejsz¹
rolê. W konsekwencji zachowanie siê kursów walut jest
trudniejsze do przewidzenia. W obecnej sytuacji miêdzyna-
rodowej istnieje mo¿liwoœæ wzmocnienia siê euro wzglê-
dem dolara w II i III kwartale 2001 r. Z pewnoœci¹ do koñca
roku euro jednak nie osi¹gnie parytetu. 

Ceny paliw w I kwartale 2001 r. by³y w miarê stabilne,
pomimo dwukrotnego ograniczenia wydobycia przez OPEC
− najwiêkszego producenta i eksportera ropy naftowej −
(60 proc. œwiatowego eksportu). Rynki zareagowa³y spokoj-
nie na wieœæ o tych ograniczeniach produkcji. Po obni¿eniu
wydobycia o 1,5 mln bary³ek dziennie w styczniu, ceny w
lutym wzros³y œrednio o 1,85 dolara za bary³kê (w stosunku
do œrednio 25,88 dolarów w styczniu), ale w marcu spad³y
poni¿ej pocz¹tkowego poziomu osi¹gaj¹c przeciêtnie 25,5
dolarów za bary³kê. Po drugim ograniczeniu wydobycia (o 1
mln bary³ek dziennie w marcu) ceny na pocz¹tku kwietnia
zaczê³y nawet spadaæ, osi¹gaj¹c poziom poni¿ej 25 dola-
rów, ale w ostatnich dniach nieznacznie wzros³y.

Wiêkszoœæ analityków rynków towarowych zgadza siê,
¿e ceny ropy IPE Brent powinny oscylowaæ w 2001 r. miê-
dzy 22,75 a 27 dolarami za bary³kê. Ograniczenie produk-
cji przez OPEC na poziomie 2,5 mln bary³ek dziennie i
deklaracja utrzymania dyscypliny produkcji zapobieg³y

sezonowemu odbudowaniu œwiatowych zapasów − co
mo¿e utrzymaæ wysokie ceny. Mimo to s¹ powody by ocze-
kiwaæ, ¿e ceny ropy mog¹ w tym roku spaœæ poni¿ej wspo-
mnianego poziomu. Po pierwsze, wzrost popytu mo¿e oka-
zaæ siê mniejszy ni¿ oczekiwano w zwi¹zku ze spowolnie-
niem gospodarczym w USA. Po drugie, istniej¹ w¹tpliwo-
œci, co do zdolnoœci OPEC do utrzymania limitów produk-
cyjnych przy nadmiarze surowca. Po trzecie, w tym roku
przewidywany jest wzrost dostaw ropy naftowej spoza
OPEC o 1 mln bary³ek dziennie (kwota ta uwzglêdnia eks-
port z Kazachstanu przez nowo otwarty ruroci¹g z Nowo-
rosyjska − pierwszy transport ma nast¹piæ ju¿ w czerwcu).

Wed³ug FAO (Œwiatowa Organizacja ¯ywnoœci) œwiatowa
produkcja zbó¿ w 2001 r. wyniesie 1,89 mld ton, co stanowi
2 proc. powy¿ej poziomu z 2000 r. Stanie siê tak poniewa¿
produkcja zbó¿ pastewnych wzros³a o prawie 4 proc. Jedno-
czeœnie FAO prognozuje, ¿e zu¿yte zostanie wiêcej zbo¿a ni¿
wyniesie produkcja (1,91 − mld ton). Doprowadzi to do dal-
szego spadku zapasów œwiatowych, szacowanego na 4
proc., czyli do poziomu 646 mln ton w roku 2001.

UUSSAA

• Najgorsze mo¿e jeszcze nadejœæ
• Sytuacja gospodarstw domowych kluczowa 

z punktu widzenia zagro¿enia recesj¹ 
• Agresywne rozluŸnienie polityki Fed zwiêksza szan-

sê na o¿ywienie w II po³owie 2001 r. 

Wstêpne szacunki PKB w I kwartale 2001 r. wskaza³y, i¿
tempo wzrostu podnios³o siê w porównaniu z IV kwarta-
³em 2000 r. do 2 proc. (rok do roku). Wyniki te zaskoczy³y
rynki, szczególnie w œwietle faktu, i¿ konsumpcja gospo-
darstw domowych by³a g³ówn¹ si³¹ napêdow¹ wzrostu.
Pomimo to dynamika importu by³a ujemna i nast¹pi³a
poprawa bilansu handlowego. Inwestycje pomimo wzrostu
odnotowa³y bardzo nisk¹ dynamikê. W konsekwencji defi-
cyt handlowy znacz¹co siê poprawi³ w stosunku do ostat-

Tabela 3.5. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1997−2002

 Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
    Euro 1,07 0,92 0,927 0,973
    Jen 121,0 130,9 113,9 108 116 120

�ród³o: MFW, CASE oraz consensus rynkowy.
Uwagi: 1. p − prognoza.

2. Kursy œrednioroczne
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nich rekordowo wysokich wyników, osi¹gaj¹c w lutym 27
mld USD. Stopa bezrobocia wzros³a w marcu do 4,3 proc.,
tzn. tylko o 0,3 pkt. proc. od koñca 2000 r. Mimo to, mo¿e
dojœæ do dalszego pogorszenia na rynku pracy, obni¿enia
zaufania konsumentów i os³abienia ich wydatków. Produk-
cja przemys³owa wzros³a w marcu o 0,4 proc. (rok do roku)
i by³ to pierwszy wzrost od wrzeœnia 2000 r. 

W I kwartale 2001 r. zanotowano du¿e spadki cen
papierów wartoœciowych. Sta³o siê tak zw³aszcza po dru-
gim obni¿eniu stóp procentowych og³oszonym miêdzy
planowymi sesjami Fed. 20 marca dokonano trzeciego 
w tym roku ciêcia stóp procentowych o 50 pkt. bazo-
wych. Fed nadal jest zaniepokojony gospodarczym spo-
wolnieniem i sk³onny do agresywnego poluŸniania, czego
dowodem jest druga miêdzysesyjna redukcja o 50 pkt.
bazowych z 18 kwietnia. Potwierdza to determinacjê
w³adz Fed by niezw³ocznie skierowaæ gospodarkê na tor
szybkiego wzrostu i przeciwdzia³aæ przewidywanemu
pogorszeniu w sektorze gospodarstw domowych. Bior¹c
pod uwagê stabiln¹ œcie¿kê inflacji i g³êbok¹ troskê Fed o
stan gospodarki mo¿liwe, ¿e ju¿ w czerwcu spodziewaæ
siê mo¿na kolejnych ciêæ.

Na tym tle, niepokoj¹cy scenariusz g³êbokiej recesji
w USA jest mniej prawdopodobny, choæ ryzyko spadku nie
zanik³o, szczególnie po stronie gospodarstw domowych.
W II kwartale br. tempo wzrostu PKB powinno osi¹gn¹æ
dno, a II po³owa roku przyniesie przyspieszenie. Si³a o¿y-
wienia zale¿eæ bêdzie od stopnia i prêdkoœci z jak¹ stopy
procentowe wp³yn¹ na gospodarkê i bêd¹ w stanie stymu-
lowaæ poprawê nastrojów konsumentów i producentów.
Inflacja w USA jest, jak dot¹d, pod kontrol¹, ale groŸba jej
wzrostu nadal istnieje, gdy¿ agresywne rozluŸnienie mo¿e
wp³yn¹æ negatywnie na dynamikê cen. Poza tym latem
oczekiwane s¹ podwy¿ki cen paliw i energii.

W tym momencie warto rozwa¿yæ mo¿liwe d³ugoter-
minowe konsekwencje strategii Fed. Istnieje ryzyko, ¿e jeœli
obecne spowolnienie zostanie szybko odwrócone poprzez
agresywne rozluŸnienie (co poprawi nastroje gospodarstw
domowych i producentów), to zasadnicze Ÿród³a nierów-
nowagi nie zostan¹ usuniête. W konsekwencji, ni¿sze stopy
procentowe i silniejszy popyt krajowy zwiêksz¹ inflacjê i
deficyt handlowy. Fed zosta³by wtedy zmuszony do odwró-
cenia swej polityki monetarnej i zacieœniania monetarnego.
Bior¹c pod uwagê krótki okres dostosowawczy w gospo-
darce podczas obecnego spowolnienia, mo¿e to wywo³aæ
recesjê silniejsz¹ od wy³aniaj¹cej siê obecnie. 

UUnniiaa EEuurrooppeejjsskkaa

• Wzrost − wolniejszy, ale zdecydowany
• Presja inflacyjna bêdzie powoli zanikaæ

Wzrost PKB w UE i strefie euro w IV kwartale 2000 r.
okaza³ siê nieznacznie wy¿szy ni¿ wczeœniej oczekiwano −
odpowiednio 2,9 proc. i 3 proc. Co za tym idzie, 2000 r.
przyniós³ imponuj¹cy (wg standardów z ostatnich 10 lat)
wzrost − o 3,4 proc. dla obu regionów. By³o to spowodo-
wane g³ównie przez popyt wewnêtrzny, choæ pozytywna
kontrybucja eksportu netto by³a tak¿e znacz¹ca. W obliczu
ogólnoœwiatowego spowolnienia, w tym roku spodziewa-
ny jest spadek tempa wzrostu do oko³o 2,5 proc., bêdzie
to nadal stanowi³o zadowalaj¹cy wynik. Wed³ug EBC
tempo to jest zgodne z potencjalnym tempem wzrostu.
Popyt wewnêtrzny nadal bêdzie odgrywa³ rolê g³ównej si³y
napêdowej.

W I kwartale inflacja spada³a, choæ poprawa ta nie by³a
zbyt znacz¹ca. Pomimo ni¿szych cen paliw, inflacja w stre-
fie euro utrzymywa³a siê w marcu na poziomie 2,6 proc.
(dla Unii 2,3 proc.), co oznacza niezmienion¹ wartoœæ od
grudnia 2000 r. Win¹ za to nale¿y obci¹¿yæ wtórny efekt
wczeœniejszych wysokich cen paliw (pobudzanych przez
ceny produkcji sprzedanej przemys³u) oraz zmiany kursu.
Przede wszystkim jednak na inflacjê z³o¿y³a siê du¿a niesta-
bilnoœæ cen nieprzetworzonej ¿ywnoœci, zwi¹zana z epide-
mi¹ pryszczycy. Te efekty powinny stopniowo zanikaæ, ale
nie nale¿y oczekiwaæ szybkiego z³agodzenia presji inflacyj-
nej przed II kwarta³em 2001 r. W d³u¿szej perspektywie
prognoza inflacji jest bardziej pozytywna, pod warunkiem,
¿e nast¹pi¹ umiarkowane wzrosty p³ac. Nale¿y te¿ zauwa-
¿yæ bardzo wysoki wskaŸnik cen dóbr i us³ug konsumpcyj-
nych w niektórych gospodarkach strefy euro (Irlandia − 4,1
proc. w marcu, Holandia − 4,9 proc., i Portugalia − 5,1
proc.), co w konsekwencji podnosi œredni poziom cen w
ca³ym regionie. 

W obliczu wysokiej inflacji w strefie euro (w marcu 2,6
proc., tzn. ponad wynosz¹cy 2,5 proc. poziom referencyj-
ny) EBC niechêtnie odnosi siê do obni¿ki stóp procento-
wych. Co wiêcej, przeciêtny trzymiesiêczny wzrost M3 osi¹-
gn¹³ w lutym 4,8 proc. (nadal ponad 4,5 proc. poziomu
referencyjnego), ale spada³. Wydaje siê, ¿e kierownictwu
banku bardziej zale¿y na stabilnoœci cen ni¿ wzroœcie. Pozo-
stawienie niezmienionych stóp procentowych mo¿e ogra-
niczyæ aktywnoœæ gospodarcz¹ przede wszystkim w naj-
wiêkszych gospodarkach strefy euro, chocia¿ wedle stan-
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dardów historycznych realne krótko- i d³ugoterminowe
stopy nie s¹ wysokie. Poza tym, w³adze EBC uwa¿aj¹, ¿e
strefa euro znajduje siê obecnie powy¿ej poziomu poten-
cjalnego tempa wzrostu. Dlatego obni¿enie stóp bêdzie
mo¿liwe jedynie jeœli presje inflacyjne os³abn¹, co najpraw-
dopodobniej nie stanie siê wczeœniej ni¿ w po³owie roku.

Nadspodziewanie dobre wyniki produkcji przemys³owej
w strefie euro kontrastuj¹ z badaniami nastrojów. Na przy-
k³ad wskaŸnik Ifo dla Niemiec (dobrze antycypuj¹cy aktyw-
noœæ gospodarcz¹ w ca³ej strefie euro) spad³ w kolejnych
trzech miesi¹cach z 96,8 w grudniu 2000 r. do 93,9 
w marcu br. Z drugiej strony, w rezultacie tworzenia
nowych miejsc pracy i obni¿ki cen paliw nastroje konsu-
mentów pozostaj¹ w I kwartale 2001 r. wysokie. Stopa bez-
robocia w strefie euro w okresie od grudnia 2000 r. do lute-
go 2001 r. pozosta³a na poziomie 8,7 proc., chocia¿ liczba
bezrobotnych w rzeczywistoœci spad³a.

Niemcy
Ogólnoœwiatowe spowolnienie i brak obni¿ek stóp pro-

centowych przez EBC zmusi³o wiele instytutów badaw-
czych do obni¿enia prognozowanego wzrostu niemieckie-
go PKB na ten rok. Wskazuje siê teraz mniej wiêcej na 2
proc., w porównaniu z 3 proc. trzy miesi¹ce temu. Jest to
znacz¹ca zmiana, ale nie stanowi powa¿nego zagro¿enia.
WskaŸnik produkcji sprzedanej przemys³u w lutym by³ nie-
spodziank¹ w porównaniu z oczekiwaniami opartymi na
wskaŸnikach wyprzedzaj¹cych (leading indicators). Zarów-
no w styczniu jak i w lutym sprzeda¿ detaliczna zanotowa-
³a spadek, co dowodzi, ¿e nie mia³ jeszcze miejsca efekt
obni¿enia podatków, który mia³ zwiêkszyæ zaufanie konsu-
mentów. Stopa bezrobocia, spadaj¹ca od po³owy 1999 r.,
zatrzyma³a siê, a w I kwartale 2000 r. liczba bezrobotnych
w rzeczywistoœci wzros³a. Bior¹c pod uwagê s³abe euro i
przewidywany silniejszy wzrost w USA w II po³owie 2001 r.,
zewnêtrzne uwarunkowania dla Niemiec powinny siê
poprawiæ w ci¹gu roku. 

Rosja
Ostatnie dostêpne dane o aktywnoœci w piêciu sekto-

rach produkcyjnych gospodarki (3,6 proc. wzrost rok do
roku) wskazuj¹, ¿e I kwarta³ 2001 r. bêdzie okresem
widocznego spowolnienia po zaskakuj¹cych osi¹gniêciach
roku poprzedniego. Spodziewamy siê, ¿e wzrost PKB pozo-
stanie wzglêdnie niezmienny w najbli¿szych kwarta³ach i
mo¿e osi¹gn¹æ w tym roku oko³o 4 proc. Wstêpne dane
Banku Centralnego Rosji dla I kwarta³u 2001 r. wskazuj¹, ¿e
zarówno du¿a nadwy¿ka handlowa, jak i na rachunku bie-

¿¹cym, zosta³y zachowane (odpowiednio 14,5 i 11,5 mld
USD). W rzeczywistoœci eksport towarów wzrós³ o 3,6 proc.
ponad poziom z I kwarta³u ub.r., g³ównie dziêki eksporto-
wi gazu i paliw. Mniejsza ni¿ oczekiwano redukcja cen
paliw na œwiecie mo¿e pomóc w utrzymaniu w 2001 r. nad-
wy¿ki na rachunku bie¿¹cym na bardzo wysokim poziomie,
choæ pewien spadek z zesz³orocznych zadziwiaj¹cych 46,3
mld USD, czyli 19,2 proc. PKB wydaje siê nieunikniony.

Szybki wzrost agregatów pieniê¿nych w 2000 r., wraz
z pewnymi administracyjnymi wzrostami cen, pogorszy³
prognozê inflacji. WskaŸnik cen dóbr i us³ug konsumpcyj-
nych wzrós³ w I kwartale 2001 r. o 7,1 proc. (kwarta³ do
kwarta³u). Oficjalny cel inflacyjny (12−14 proc.) wydaje siê
byæ poza zasiêgiem i jest bardziej prawdopodobne, ¿e rok
2001 zakoñczy siê inflacj¹ wy¿sz¹ ni¿ rok 2000.

Kwestia sp³aty zad³u¿enia zagranicznego wierzycielom
z Klubu Paryskiego zosta³a na ten rok rozwi¹zana i nie ma
zagro¿enia zalegania z bie¿¹cymi sp³atami. Rosja wci¹¿
próbuje wynegocjowaæ zmianê terminów (np. du¿ej sp³aty
w 2003 r.). Nie przewidujemy ¿adnych powa¿nych proble-
mów z realizacj¹ tegorocznego bud¿etu, nawet jeœli nie
dojdzie do ¿adnej umowy w sprawie restrukturyzacji
d³ugu. Z tej perspektywy bardziej niepokoj¹ca jest poten-
cjalna sytuacja dla lat 2002−2003.

Turcja
Wraz z za³amaniem sztywnego kursu i programu dez-

inflacyjnego, Turcja doœwiadczy³a w I kwartale 2001 r. dru-
giej fali kryzysu finansowego. Podejrzenia o korupcjê w rz¹-
dzie b³yskawicznie spowodowa³y du¿y odp³yw kapita³u,
spadki na gie³dzie i gwa³towny skok stóp procentowych.
MFW ostrzeg³, ¿e ¿adne nowe po¿yczki nie zostan¹ Turcji
przyznane i doradzi³ dewaluacjê. Rz¹d jednak zdecydowa³
siê kontynuowaæ obronê sztywnego kursu. Jednak wzrost
stóp procentowych do 6000 proc. i kolejny odp³yw 3 mld
USD kapita³u zmusi³ rz¹d do uwolnienia 22 lutego kursu
waluty. Lir straci³ do dolara oko³o 40 proc. swej wartoœci.

Kurs oficjalnie jest teraz p³ynny, ale nie jest mo¿liwe,
¿eby bank centralny pozwoli³ mu dowolnie siê zmieniaæ −
administrowany kurs p³ynny (managed float) bez ustalone-
go celu jest najbardziej prawdopodobnym rozwi¹zaniem.
Kurs waluty (wraz z historyczn¹ inflacj¹) pozostanie najbar-
dziej widocznym czynnikiem wp³ywaj¹cym na oczekiwania
inflacyjne. Jeœli Turcja chce powstrzymaæ kolejne kryzysy
finansowe, musi przejœæ g³êbok¹ restrukturyzacjê systemu
bankowego.
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Oczywistymi konsekwencjami kryzysu s¹ wy¿sza inflacja
i wy¿sze koszty sp³at zad³u¿enia. Skarb pañstwa musi sp³a-
caæ zad³u¿enie zagraniczne wg trzycyfrowych stóp procen-
towych. Jest to szczególnie k³opotliwe, poniewa¿ przy sp³a-
cie rat zad³u¿enia zagranicznego (wynosz¹cych w kwietniu
1,3 mld USD, a w maju 8,5 mld USD) Turcja jednoczeœnie
bêdzie musia³a sobie poradziæ ze zrolowaniem oko³o 27 mld
USD zobowi¹zañ krótkookresowych i ratami sp³at œrednio- 
i d³ugookresowego zad³u¿enia w kwocie 15 mld USD. Wy¿-
sze koszty sp³at zad³u¿enia wewnêtrznego i zewnêtrznego,
jak równie¿ ni¿sze dochody z podatku (w zwi¹zku z przewi-
dywan¹ recesj¹) dodatkowo wp³yn¹ na problemy bud¿eto-
we. Co wiêcej, spadek PKB jest w tym roku pewny. S³aby
popyt utrzyma siê z powodu ogólnej niepewnoœci gospo-
darczej i trudnych warunków finansowych.

Anna Myœliñska, £ukasz Rawdanowicz

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

• Wy¿sze tempo wzrostu PKB dopiero w II pó³roczu

Tylko nieznacznie obni¿yliœmy nasz¹ ostatni¹ prognozê
wzrostu PKB na 2001 r. − z 3 proc. do 2,9 proc. W dalszym

ci¹gu nie widaæ szans na szybkie odbudowanie popytu kra-
jowego. Przy niskich realnych wzrostach dochodów gospo-
darstw domowych oraz rosn¹cych oszczêdnoœciach nie
mo¿na liczyæ na zwiêkszon¹ konsumpcje prywatn¹. Ponad-
to wysoka stopa bezrobocia wp³ywa negatywnie na zaufa-
nie konsumentów i ich sk³onnoœæ do wydawania pieniêdzy.
Nadal wysokie realne stopy procentowe oraz pesymizm pro-
ducentów, co do mo¿liwoœci wzrostu sprzeda¿y, skutecznie
hamuj¹ inwestycje. Znaczne przyspieszenie nak³adów inwe-
stycyjnych bêdzie mo¿liwe dopiero w II po³owie roku. 

Ni¿szy wzrost gospodarczy w tym roku wynika tak¿e z
nieco gorszej sytuacji zewnêtrznej. W UE oczekujemy sta-
bilnego, lecz nieco ni¿szego ni¿ prognozowaliœmy w
poprzednim kwartale wzrostu PKB. Przy niezbyt wysokim
popycie krajowym i w zwi¹zku z tym w miarê stabilnym
imporcie, w br. kontrybucja salda handlu zagranicznego
bêdzie neutralna dla wzrostu gospodarczego.

W 2002 r. tempo wzrostu PKB bêdzie ros³o, ale tylko
nieznacznie szybciej ni¿ w latach 1999−2000. Brak mo¿li-
woœci osi¹gniêcia ponownie wysokich stóp wzrostu −
powy¿ej 6 proc. − wi¹¿emy z wolnym tempem usuwania
barier strukturalnych w polskiej gospodarce. Ponadto nie
bêdzie ju¿ tak wysokich inwestycji zwi¹zanych za nap³y-
wem FDI.

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spo¿ycia indywidualnego i inwestycji, 
1996−2002 (zmiana w proc.)
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W 2002 r. bêdzie ros³a kontrybucja konsumpcji gospo-
darstw domowych oraz inwestycji do wzrostu PKB. W
rezultacie mo¿liwe bêdzie osi¹gniêcie wzrostu o 4,3 proc.

Wy¿sza dynamika importu, przy stabilnym wzroœcie eks-
portu, spowoduje ujemn¹ kontrybucje handlu zagraniczne-
go do PKB.

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996−2002 (w proc.)
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Wykres 3.3. Zmiana dochodów realnych do dyspozycji gospodarstw domowych oraz stopa
oszczêdnoœci, 1996−2002 (w proc.)
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SSffeerraa rreeaallnnaa

S³aby popyt krajowy oraz ni¿szy eksport (w porównaniu
do I kwarta³u) spowoduj¹, ¿e dynamika produkcji sprzedanej
przemys³u w II kwartale obni¿y siê. W II po³owie roku nast¹-
pi przyspieszenie − wraz z wy¿sz¹ konsumpcj¹ gospodarstw
domowych i sezonowym wzrostem eksportu. W 2002 r. pro-
dukcja przemys³owa bêdzie stabilnie ros³a, ale nie osi¹gnie
tak wysokich dynamik jak obserwowane w 1997 r. 

Po trzech kwarta³ach zapaœci, w II kwartale nadal jeszcze
obserwowaæ bêdziemy zmniejszenie produkcji budowlano-
monta¿owej. Odwrócenie trendu nast¹pi w III kwartale, choæ
wzrost bêdzie bardzo powolny. Dopiero w 2002 r. dynamika
w tym sektorze znacznie wzroœnie. Nale¿y jednak pamiêtaæ,
i¿ w du¿ej mierze bêdzie to efekt statystyczny niskiej bazy.

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Du¿a niepewnoœæ prognoz

Prognoza kursu walutowego − ze wzglêdu na sytu-
acjê fiskaln¹ − obarczona jest du¿¹ niepewnoœci¹.

Wed³ug naszych ocen wielkoœæ deficytu bud¿etowego w
2001 r. ulegnie wzrostowi z planowanych 2,6 proc. PKB
do 4,4 proc. PKB. Poziom deficytu zapisany jest w ustawie
i jego zmiana musi prowadziæ do nowelizacji bud¿etu. W
krótkim okresie rynki mog¹ na to reagowaæ bardzo ner-
wowo, a z³oty mo¿e podlegaæ silnym wahaniom. Jednak
wy¿szy poziom deficytu oznacza koniecznoœæ jego sfinan-
sowania poprzez emisjê papierów skarbowych na sumê
netto oko³o 12 mld z³ (ok. 3 mld USD). Udzia³ inwestorów
zagranicznych w obejmowaniu nowych emisji oznaczaæ
bêdzie aprecjacjê kursu z³otego, a ich wycofywanie siê z
rynku deprecjacjê z³otego. Próba ograniczenia tej niepew-
noœci przez zwiêkszenie finansowania emisj¹ euroobliga-
cji jest natomiast, sprzeczna z koncepcj¹ zarz¹dzania d³u-
giem przez Ministerstwo Finansów, które deklaruje d¹¿e-
nie do zminimalizowania ryzyka kursowego (i zmniejsza-
nia udzia³u zagranicznego kredytowania).

Znalezienie brakuj¹cych dochodów bud¿etowych na
oko³o 12 mld z³ jest hipotetycznie mo¿liwe poprzez
wstrzymanie transferów do OFE na sumê 3,5 mld z³,
wykup pozosta³ych obligacji Brady'ego (oko³o 4,1 mld
USD), co uwolni collaterale zabezpieczaj¹ce odsetki na
sumê 4 mld z³, co wraz ze sprzeda¿¹ œrodków zgroma-
dzonych na rachunku walutowym (1−0,5 mld USD) mo¿e
pozwoliæ bud¿etowi przetrwaæ 2001 r. bez nowelizacji.
Warunkiem koniecznym jest zrealizowanie dochodów
z prywatyzacji (18 mld z³). Skumulowanie zaplanowanych
(18 mld z³) dochodów z prywatyzacji w III−IV kwartale,

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,
1996−2002 (zmiana w proc.)
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podobnie jak to mia³o miejsce w zesz³ym roku bêdzie
raczej neutralne z uwagi na mo¿liwoœæ sterylizacji oko³o 80
proc. wp³ywów z prywatyzacji p³atnoœciami z tytu³u zad³u-
¿enia zagranicznego w tym samym okresie (w 2000 r.
wysterylizowano ponad 30 proc.). OpóŸnienia lub brak
dochodów z prywatyzacji bêd¹ w sposób oczywisty wp³y-
wa³y na wzrost rynkowych stóp procentowych wobec
koniecznoœci nowych emisji papierów skarbowych.
Nap³yw œrodków walutowych postawi NBP wobec wyboru
pomiêdzy dalsz¹ aprecjacj¹ z³otego lub wzrostem poda¿y
pieni¹dza i wysokimi kosztami jego sterylizacji. 

Brak koordynacji posuniêæ NBP i Ministerstwa Finan-
sów mo¿e wiêc doprowadziæ do sytuacji, w której wyso-
ki deficyt bud¿etowy bêdzie finansowany nap³ywem
krótkoterminowego kapita³u portfelowego, co pog³ê-
biaæ bêdzie wci¹¿ niebezpieczny deficyt na rachunku
obrotów bie¿¹cych, a aprecjacja z³otego bêdzie dodat-
kowo podwy¿szaæ atrakcyjnoœæ wysokich stóp procento-
wych. Stan quasi-równowagi utrzymywaæ siê bêdzie do
czasu, gdy inwestorzy nie zaczn¹ wkalkulowywaæ 
w oczekiwan¹ stopê procentow¹ ryzyka skokowej
deprecjacji z³otego, a w efekcie stopy procentowe wzro-
sn¹, a nie spadn¹. Utrzymywanie siê kursu z³otego na
poziomie oko³o 4 z³/USD przez resztê 2001 r. mo¿e ozna-

czaæ wzrost ryzyka skokowej korekty i obni¿a równie¿
dochody w z³otych z collaterali.

Niejasna pozostaje mo¿liwoœæ wp³ywu wyp³at rekom-
pensat za pracê przymusow¹ w czasie wojny. Roz³o¿enie
p³atnoœci w czasie neutralizuje skutki nap³ywu oko³o 7 mld
DEM na rynek walutowy, a zastêpcze i cz¹stkowe propozy-
cje wyp³at w walucie krajowej realizowane przez polskie
organizacje (w tym bud¿et) pe³ni¹ rolê sterylizacyjn¹
(wymiana rekompensat nast¹pi w NBP). Wyp³aty bêd¹ mia³y
natomiast skutki dla polityki pieniê¿nej z uwagi na wzrost
popytu konsumpcyjnego i poda¿y pieni¹dza M2. Skumulo-
wanie wyp³at rekompensat w II po³owie br. (polityczna pre-
sja wyborów parlamentarnych) dodatkowo komplikuje i tak
z³o¿on¹ sytuacjê walutow¹. W naszej prognozie zak³adamy
jednak, ¿e silny z³oty doprowadzi do zwolnienia wzrostu
eksportu i przyspieszenia importu. Dodatkowym czynnikiem
pogarszaj¹cym saldo na rachunku bie¿¹cym bêdzie stopnio-
we o¿ywienie popytu krajowego. Te czynniki, a tak¿e wyso-
ki deficyt bud¿etowy, zmniejsz¹ nap³yw inwestycji zagra-
nicznych i doprowadz¹ do os³abienia z³otego. Wysokie
stopy procentowe oraz wyp³aty rekompensat z Niemiec
bêd¹ jednak czynnikiem ³agodz¹cym odp³yw kapita³u. Za
najbardziej prawdopodobn¹ (i po¿¹dan¹) uwa¿amy wiêc
stopniow¹ deprecjacjê, co z kolei z³agodzi problemy salda

Wykres 3.5. Kursy podstawowych walut, 1996−2002 (w z³otych)
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na rachunku bie¿¹cym i zapobiegnie dalszemu odp³ywowi
inwestycji zagranicznych. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy

• Gorsze perspektywy dla polskiego eksportu
• Prognoza pogorszenia deficytu handlowego

W zwi¹zku z przewidywanym ni¿szym wzrostem gospo-
darczym w UE (g³ównie w Niemczech) obni¿yliœmy progno-
zê wzrostu eksportu w tym roku. Tak¿e mniej optymistycz-
ne sygna³y dotycz¹ce aktywnoœci ekonomicznej w Rosji
wp³ynê³y na tê decyzjê. W ca³ym 2001 r. eksport w ujêciu
bilansu p³atniczego wyniesie 28,7 mld USD. Po s³abszych
wynikach eksportu w II kwartale br., w II pó³roczu oczekuje-
my ponownego przyspieszenia dynamiki eksportu. Sprzyjaæ
temu bêdzie zak³adana przez nas deprecjacja z³otego oraz
poprawa ogólnej koniunktury gospodarczej w œwiecie. 

W 2002 r. oczekujemy stabilnego wzrostu PKB w kra-
jach UE, a tak¿e u naszych po³udniowych s¹siadów, na
nieco wy¿szym poziomie ni¿ w roku bie¿¹cym. Przyczyni siê
to do szybszego wzrostu eksportu − w ujêciu dolarowym
ok. 7 proc. Optymistyczna prognoza jest równie¿ uwarun-

kowana przyspieszeniem przemian strukturalnych i restruk-
turyzacji w polskim przemyœle. W ostatnich dwóch latach
mimo spadku popytu krajowego i zagranicznego, jak rów-
nie¿ realnej aprecjacji z³otego, nie we wszystkich dziedzi-
nach procesy te przebiega³y w zadawalaj¹cym tempie. 

Import w ujêciu bilansu p³atniczego w II kwartale bêdzie
utrzymywa³ siê na relatywnie niskim poziomie. Wynikaæ to
bêdzie z powolnego odbudowywania siê popytu krajowe-
go, w tym g³ównie konsumpcji gospodarstw domowych.
Natomiast import w III i IV kwartale przyspieszy wraz z szyb-
szym tempem wzrostu gospodarczego. Czynnikiem hamu-
j¹cym silny wzrost importu bêdzie deprecjacja z³otego. 

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Prognoza wy¿szego deficytu rachunku obrotów
bie¿¹cych

• Niepewnoœæ co do przep³ywów kapita³owych 
w II po³owie br.

Wraz ze stabilnym eksportem i przyspieszeniem importu
pogorszy siê deficyt obrotów handlowych zarówno w 2001 r.,
jak i w 2002 r. Ponadto przewidujemy powiêkszanie siê defi-

Wykres 3.6. Eksport oraz import towarów i us³ug, 1997−2002 (w mld USD)
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cytu dochodów na skutek wiêkszych p³atnoœci odsetkowych
od zad³u¿enia zagranicznego oraz wycofywanych zysków od
kapita³u zagranicznego. Z drugiej strony pozytywnie wp³y-
waæ bêdzie wiêksza nadwy¿ka niesklasyfikowanych obrotów
bie¿¹cych oraz transferów. W rezultacie deficyt na rachunku
bie¿¹cym bilansu p³atniczego spadnie w 2001 r. i 2002 r.
odpowiednio do −5,7 i -5,9 proc. PKB (wobec -6,3 proc. 
w 2000 r).

Przed³u¿aj¹ce siê negocjacje w sprawie sprzeda¿y pozo-
sta³ych 10−16 proc. akcji TP SA zwiêkszaj¹ niepewnoœæ, co
do terminu nap³ywu FDI z tego tytu³u. Oczekujemy, i¿
nast¹pi to w IV kwartale br. W ca³ym 2001 r. prognozuje-
my nap³yw 7 mld USD. Ni¿sze wp³ywy prywatyzacyjne 
w 2002 r. spowoduj¹ spadek nap³ywu bezpoœrednich inwe-
stycji zagranicznych do 5,4 mld USD. 

W zwi¹zku z gorsz¹ koniunktur¹ gospodarcz¹ w Polsce,
problemami z deficytem bud¿etowym oraz wyborami do par-
lamentu nale¿y oczekiwaæ du¿ych wahañ w przep³ywach kapi-
ta³u portfelowego. Poza tym na kszta³towanie siê tych prze-
p³ywów bêdzie mia³ wp³yw kalendarz kolejnych obni¿ek stóp
procentowych przez RPP i ich skala. Uwa¿amy, i¿ pomimo
przewidywanych obni¿ek realne stopy procentowe pozostan¹
atrakcyjne dla zagranicznych inwestorów i nap³yw netto kapi-
ta³u portfelowego w ca³ym roku zamknie siê saldem dodat-

nim. W 2002 r. przy braku du¿ych zaburzeñ finansowych ocze-
kujemy dalszych nap³ywów kapita³u portfelowego.

Wraz z deprecjacj¹ z³otego nale¿y oczekiwaæ powrotu
do Polski 3,6 mld USD kapita³u banków krajowych, który w
koñcu 2000 r. i I kwartale br. zosta³ przez nie ulokowany na
rachunkach zagranicznych .

Ma³gorzata Markiewicz, Artur Radziwi³³

FFiinnaannssee ppuubbll iicczznnee

• Koniecznoœæ nowelizacji lub sekwestracja wydatków
• Przyrost ukrytych zobowi¹zañ sektora bud¿etowego

Ju¿ obecnie jest oczywiste, ¿e bud¿et nie bêdzie wyko-
nany. W warunkach obowi¹zuj¹cej regu³y fiskalnej, zakazu-
j¹cej zwiêkszania deficytu ponad poziom za³o¿ony w usta-
wie bud¿etowej, mo¿liwe s¹ dwa rozwi¹zania: nowelizacja
lub sekwestracja wydatków. Nie istniej¹ ramy prawne
wyznaczaj¹ce koniecznoœæ nowelizacji w przypadku znacz-
nego niewykonania dochodów. Dlatego te¿ decyzja 
o ewentualnej nowelizacji bêdzie mia³a charakter politycz-
ny i mo¿e zostaæ przesuniêta na ostatni kwarta³ roku. 
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Wykres 3.7. Saldo rachunku bie¿¹cego oraz inwestycji bezpoœrednich, 
1996−2002 (w mld USD)
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Wed³ug naszej prognozy dochody bud¿etowe w 2001 r.
bêd¹ ni¿sze od zak³adanych o ponad 12 mld z³, g³ównie za
spraw¹ niskich wp³ywów z podatków poœrednich. W II
kwartale powinna wp³yn¹æ wp³ata z zysku NBP, co zaha-
muje przyrost deficytu. Wykonanie za³o¿onych w bud¿ecie
wydatków prowadzi³oby do wzrostu deficytu bud¿etu cen-
tralnego do poziomu 33 mld z³ (ponad 4 proc. PKB). Nowe-
lizacja sankcjonuj¹ca taki stan rzeczywisty oznacza³aby
publiczne przyznanie siê do znacznego poluzowania poli-
tyki fiskalnej. Trudno jednak oczekiwaæ sekwestracji ca³ej
kwoty (w 2000 r. wydatki by³y ni¿sze od planowanych o 5
mld z³). Prawdopodobnie zwyciê¿y rozwi¹zanie poœrednie. 

Niezale¿nie od poziomu deficytu mog¹ siê pojawiæ pro-
blemy z jego sfinansowaniem. Niewykorzystanie przez
France Telecom opcji kupna 10 proc. akcji TP SA zmniejsza
wp³ywy z prywatyzacji o oko³o 2 mld z³. Jest natomiast
szansa, ¿e za¿egnanie konfliktu wokó³ PZU umo¿liwi jego
prywatyzacjê i uzyskanie planowanej kwoty wp³ywów 
z tego tytu³u (ok. 5 mld z³). 

Mo¿e wyst¹piæ wzrost deficytu szerokiego sektora rz¹-
dowego g³ównie za spraw¹: (1) ubytku wp³ywów FUS 
o 2 mld z³ z tytu³u braku wp³ywów ze sprzeda¿y wierzytel-
noœci ZUS, (2) wzrostu wydatków z Funduszu Pracy na
œwiadczenia dla bezrobotnych, (3) wzrostu deficytu kas
chorych na pokrycie wydatków na podwy¿ki wynagrodzeñ
dla pracowników publicznej s³u¿by zdrowia, (4) wzrostu
zobowi¹zañ publicznych zak³adów opieki zdrowotnej, które
wg wstêpnych szacunków wynosi³y w koñcu 2000 r. ok. 3
mld z³. W obliczu trudnej sytuacji bud¿etu mo¿na spodzie-
waæ siê, ¿e rozwi¹zanie tych problemów zostanie przez
rz¹d prze³o¿one na nastêpne lata − instytucje te bêd¹ wiêc
zmuszone do zaci¹gniêcia kredytów w systemie banko-
wym. Zwiêkszy to zakres ukrytych zobowi¹zañ ograniczaj¹c
przejrzystoœæ rachunków fiskalnych.

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

Przewidujemy, ¿e w II kwartale stopa bezrobocia na
skutek czynników sezonowych spadnie osi¹gaj¹c 15,6
proc. Spadek ten jednak bêdzie relatywnie mniejszy ni¿ w
latach poprzednich bowiem na 2001 r. przeznaczono mniej
œrodków z bud¿etu na aktywne formy zwalczania bezrobo-

cia. W zwi¹zku z tym zmniejszy siê w porównaniu z latami
ubieg³ymi zatrudnienie w ramach prac interwencyjnych
i robót publicznych. 

Perspektywa œredniookresowa rozwoju sytuacji na
rynku pracy determinowana bêdzie przez kontynuacjê
procesów restrukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych, nisk¹
prognozowan¹ dynamik¹ inwestycji oraz czynnikami
demograficznymi i koniunkturalnymi. Czynniki demogra-
ficzne bêd¹ negatywnie oddzia³ywaæ na rynek pracy
poprzez zwolnienia nauczycieli szkó³ podstawowych w
nastêpstwie spadku liczby uczniów tych szkó³. Wzrastaæ z
kolei bêdzie poda¿ si³y roboczej w wieku 18−24 lat, co
czêœciowo ograniczaæ bêdzie rosn¹cy wspó³czynnik skola-
ryzacji na poziomie szkó³ wy¿szych. Spowoduje to roz³o-
¿enie i przesuniêcie nap³ywu wy¿u demograficznego na
rynek pracy na kolejne lata. Prognozujemy, ¿e na koniec
2001 r. stopa bezrobocia wyniesie 16,6 proc. Nale¿y rów-
nie¿ zwróciæ uwagê na fakt, i¿ zwolnienie dynamiki wzro-
stu gospodarczego do 3−4 proc. nie bêdzie zapewnia³o
przyrostu miejsc pracy netto.

W II kwartale br. spodziewamy siê wci¹¿ niskiego wzro-
stu p³ac realnych. Wynikaæ to bêdzie z utrzymuj¹cego siê
wysokiego bezrobocia oraz s³abego popytu konsumpcyjne-
go i inwestycyjnego. Na II po³owê roku przewidujemy
pewne o¿ywienie popytu krajowego, co skutkowaæ bêdzie
popraw¹ kondycji ekonomicznej przedsiêbiorstw i wzro-
stem p³ac w wyra¿eniu realnym. 

Mariusz Jarmu¿ek

CCeennyy

Oczekujemy, ¿e w II kwartale 2001 r. import zbó¿,
s³aby popyt krajowy i niewielki wzrost eksportu do krajów
WNP nadal bêd¹ obni¿a³y dynamikê cen przetworów zbo-
¿owych oraz miêsa i w konsekwencji cen ¿ywnoœci ogó-
³em. Zak³adamy jednak pewne przyspieszenie wzrostu
cen miêsa w II po³owie roku, gdy da znaæ o sobie niska
poda¿ trzody chlewnej, a popyt krajowy zacznie siê umac-
niaæ. Natomiast ceny zbó¿ bêd¹ bardziej stabilne, gdy¿
korzystna dla upraw pogoda w pierwszych miesi¹cach
tego roku oraz s³abe plony w dwóch poprzednich latach
pozwalaj¹ liczyæ na lepsze zbiory. Na dalsze lata przyjmu-
jemy przemienny cykl plonów.



Prognozujemy siln¹ walutê krajow¹, kontynuacje
niskich wzrostów agregatów pieniê¿nych oraz utrzymanie
trendu spadkowego dynamiki p³ac. Czynniki te przyczyni¹
siê do dalszej szybkiej dezinflacji. Zak³adamy ponadto, ¿e
ceny ropy na rynkach œwiatowych bêd¹ kszta³towa³y siê 
w przedziale 22,75−27 dolarów za bary³kê, co przy silnym
z³otym mog³oby w pewnym stopniu zneutralizowaæ skutki
podwy¿szenia akcyzy. 

Wprowadzenie mo¿liwoœci podnoszenia cen gazu co
trzy miesi¹ce u³atwia przerzucanie wzrostu kosztów na
konsumentów − ceny gazu i energii elektrycznej bêd¹ w II
kwartale br. ros³y. Zakoñczenie procesu podwy¿szania cen
energii planuje siê na lipiec. W 2002 r. zak³adamy wzrost
cen quasi-administrowanych na poziomie 2−3 pkt. proc.
wy¿szym ni¿ indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. 

W I po³owie br. prognozujemy kontynuacjê tendencji
spadkowej cen produkcji sprzedanej przemys³u na skutek s³a-
bego popytu krajowego, silnego z³otego oraz niskich cen
ropy naftowej. Na kolejne kwarta³y prognozujemy pewne
przyspieszenie cen w nastêpstwie o¿ywienia popytu krajowe-
go, os³abienia z³otego oraz stabilizacji na rynku surowców.

Przemek WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

Niezale¿nie od monitorowania bazowych zmian cen za
pomoc¹ miar stosowanych przez NBP, w CASE prowadzo-
ne s¹ badania nad ulepszonymi indeksami inflacji bazowej.
Efektem tych badañ s¹ asymetryczne œrednie obciête, które
lepiej wyznaczaj¹ œredniookresowy trend inflacyjny oraz
charakteryzuj¹ siê lepszymi w³aœciwoœciami prognostyczny-
mi. Do tej grupy nale¿y charakteryzuj¹ca siê bardzo dobry-
mi w³aœciwoœciami 50-proc. asymetryczna œrednia obciêta1)

− która eliminuje odpowiednio 28,5 proc. najmniejszych i
21,5 proc. najwiêkszych zmian cen (procenty dotycz¹
udzia³u w koszyku konsumpcyjnym). 

Na wykresie przedstawiono dynamikê tak zdefiniowanej
œredniej obciêtej w zestawieniu z dynamik¹ indeksu cen
dóbr i us³ug konsumpcyjnych. Inflacja bazowa od listopada
2000 r. przewy¿sza inflacjê rejestrowan¹, co dowodzi, ¿e
proces spowolnienia dynamiki inflacji, jaki obserwowaliœmy
w tym okresie, „napêdzany” by³ przez gwa³towne spadki
dynamiki cen kilku produktów. Komentuj¹c ten trend, warto
odnotowaæ blisko 20-proc. spadek ceny mas³a (w marcu
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Wykres 3.8. Indeks cen towarów i us³ug i cen produkcji sprzedanej,
1996−2002 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2001 r. − prognoza CASE.

1) W nazwie œredniej podajemy ca³kowity procent usuniêty z indeksu. Wed³ug tej nomenklatury œrednia liczona przez NBP to 30-proc. œrednia
obciêta (2*15 proc.).
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2001 w porównaniu z marcem 2000), ni¿sze o ponad 
15 proc. ceny krajowych rozmów telefonicznych, o ponad
10 proc. − warzyw i owoców, oraz paliw − o blisko 4 proc.  

Poniewa¿ oczekujemy, ¿e podobne spadki cen bêd¹
kszta³towa³y dynamikê inflacji rejestrowanej przez kilka
nastêpnych miesiêcy, prognozujemy dodatnie odchylenie
inflacji bazowej od rejestrowanej na ca³y rok 2001. Œrednia
obciêta bêdzie bowiem eliminowa³a wp³yw tych spadków
i, inaczej ni¿ inflacja rejestrowana, nie zanotuje równie
gwa³townego spadku dynamiki2). Równoczeœnie, z uwagi
na malej¹ce znaczenie tych zjawisk w II po³owie roku, prze-
widujemy zmniejszenie odchylenia obu miar inflacji, a¿ do
zrównania ich dynamiki w koñcu 2001 r.

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Obni¿ki stóp procentowych, ale umiarkowane

Polityka pieniê¿na znajduje siê w trudnej sytuacji
narastaj¹cych problemów z koordynacj¹ polityki fiskalnej

oraz presji politycznej na obni¿ki stóp w celu o¿ywienia
popytu krajowego. Osi¹gniêcie œredniookresowego celu
inflacyjnego pozostaje zagro¿one, ze wzglêdu na eks-
pansjê deficytu bud¿etowego oraz groŸbê silnych wahañ
kursu z³otegoi negatywnych szoków zewnêtrznych. Tak¿e
trudnoœci z kontrol¹ dynamiki szerokiego pieni¹dza
gro¿¹ pojawieniem siê czysto monetarnych przyczyn
inflacji w 2002 r. 

W takiej sytuacji, nie zmieniamy prognozy stóp pro-
centowych banku centralnego na 2001 r. − obni¿ka stóp
o 450 pkt. bazowych, co oznacza mo¿liwoœæ redukcji stóp
jeszcze o 250 pkt. bazowych do koñca roku. W po³owie
roku powinno siê wyjaœniæ, w jakim stopniu rz¹d jest
gotów niskie dochody bud¿etu zneutralizowaæ ogranicze-
niami wydatków, a w jakim spowoduje to wzrost deficy-
tu ponad pierwotnie planowany poziom. RPP bêdzie wiêc
g³ównie uzale¿niaæ swoje decyzje od jakoœci polityki
fiskalnej. Nie mo¿na jednak wykluczyæ prób zaskakiwania
rynków przez NBP, jeœli presjê na aprecjacjê z³otego
wywieraæ bêdzie jednoczeœnie rynek (inwestorzy) oraz
Ministerstwo Finansów. Poda¿ szerokiego pieni¹dza
utrzymywaæ siê bêdzie na poziomie 14−16 proc. w sto-
sunku rocznym, pomimo ograniczania przez NBP poda¿y
pieni¹dza bazowego. 
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2) Œrednia obciêta -obok skrajnych spadków- usunie równie¿ wp³yw gwa³townych wzrostów cen, ale z uwagi na rozmiar spadków, bêdzie mia³a 
wy¿sz¹ wartoœæ ni¿ inflacja rejestrowana.

Wykres 3.9. Inflacja bazowa, 1998−2001
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