
Spis  treœci

Hipertrofia bud¿etu 2

£agodny zjazd, czy przepaœæ: przysz³oœæ z³otego
w œwietle dylematów polityki kursowej 5

Gospodarka w II kwartale 2001 r. 13

Wzrost gospodarczy 13

Relacje zewnêtrzne 14

Finanse publiczne 18

Rynek pracy 19

Ceny 20

Polityka pieniê¿na 25

Rynki finansowe 28

Prognozy sytuacji gospodarczej w latach 2001–2002 30

Liczymy na stopniow¹ poprawê 30

Uwarunkowania zewnêtrzne 31

Wzrost gospodarczy 35

Relacje zewnêtrzne 38

Finanse publiczne 40

Rynek pracy 41

Ceny 41

Polityka piniê¿na 43

Wszelkie prawa zastrze¿one. Zabronione jest kopiowanie, przetwarzanie i rozpowszechnianie
w jakimkolwiek celu i postaci bez pisemnej zgody autora i wydawcy.
Redakcja kwartalnika dok³ada wszelkich starañ, aby zamieszczone dane by³y wiarygodne, 
jednak¿e nie gwarantuje ich kompletnoœci i dok³adnoœci.

Redakcja Kwartalnika

Redaktor
Andrzej Bratkowski

Sekretarz Kwartalnika
£ukasz Rawdanowicz

Zespó³ prognoz i analiz:

Rafa³ Antczak, Andrzej Bratkowski, Piotr Bujak,
Mariusz Jarmu¿ek, Ma³gorzata Markiewicz,
Anna Myœliñska, Katarzyna Piêtka, 
Artur Radziwi³³, £ukasz Rawdanowicz, 
Przemys³aw WoŸniak, Katarzyna Zawaliñska 

Sponsorzy

Fortis Bank Polska SA

Projekt graficzny, DTP, korekta, druk
CeDeWu Sp. z o.o.
CeDeWu Graphic Design (ANB Studio),
Agnieszka Natalia Bury

CASE – Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych 
Fundacja Naukowa
ul. Sienkiewicza 12, 00-944 Warszawa
tel. (4822) 622 66 27, 828 61 33, fax (4822) 828 60 69
e-mail: case@case.com.pl, www: case.com.pl

ISSN 1507-3149

Dystrybutor PG TOP
CASE − Doradcy Sp. z o.o.
ul. Sienkiewicza 12, 00-944 Warszawa
tel./fax (48 22) 525 41 12
e-mail: doradcy@case.com.pl

Wszelkie informacje na temat subskrypcji kwartalnika
mo¿na uzyskaæ w spó³ce CASE Doradcy (Anna Grom 
– e-mail: pgtop@case.com.pl) lub na stronie internetowej
CASE-Doradcy (www.case-doradcy.com.pl).

Kwartalnik 3/2001 (10)

TENDENCJE • OCENY • PROGNOZY

POLSKA  GOSPODARKA

Wydawca



Od redaktora 

Szanowni Czytelnicy,

Przed pó³ rokiem, obok bazowego scenariusza rozwoju sytuacji gospodarczej, przedstawiliœmy scenariusz
alternatywny, wskazuj¹cy na mo¿liwoœæ silniejszego wyhamowania wzrostu gospodarczego. W tym czasie nawet
nasz bazowy scenariusz powszechnie by³ oceniany jako nadmiernie pesymistyczny. Publikowane potem dane GUS
wskazywa³y, ¿e sytuacja gospodarcza pogarsza siê silniej ni¿ przewidywaliœmy w scenariuszu bazowym. W œlad za
tym pogarsza³y siê nastroje i prognozy innych oœrodków analitycznych. Nasze oczekiwania ewoluuj¹ jednak raczej
w przeciwnym kierunku. W poprzednim kwartale zrezygnowaliœmy z naszego pesymistycznego scenariusza,
uznaj¹c, i¿ najwiêksze zagro¿enie − za³amanie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych − sta³o siê bardzo ma³o
prawdopodobne. Ten fakt, jest naszym zdaniem znacznie istotniejszy ni¿ − widoczne ju¿ wtedy − bardziej roz-
³o¿one w czasie i nieco g³êbsze os³abienie popytu wewnêtrznego w Polsce. To ono sk³oni³o nas wówczas do nie-
znacznej korekty w dó³ prognozy tempa wzrostu  w scenariuszu bazowym. II kwarta³ okaza³ siê jednak gorszy ni¿
oczekiwaliœmy. Czy¿ wiêc odrzucenie scenariusza pesymistycznego by³o przedwczesne?

Jesteœmy przekonani, ¿e nie. Nie tylko dlatego, i¿ nadal nasza prognoza nie przewiduje spadku PKB. Tak¿e
dlatego, ¿e wolniejsze tempo wzrostu jest efektem silniejszego spadku popytu krajowego − w tym jego g³ów-
nego sk³adnika, popytu konsumpcyjnego − oraz... lepszych wyników w handlu zagranicznym. Tak¿e nieco szyb-
sze tempo spadku inflacji daje podstawy do optymizmu. Dostosowania polskiej gospodarki po stronie poda¿o-
wej okaza³y siê g³êbsze ni¿ przewidywaliœmy, co − nieco paradoksalnie − spowodowa³o relatywnie silniejsze
os³abienie popytu. Dostosowania te otwieraj¹ jednak drogê do d³ugofalowego o¿ywienia. 

Dlatego − podobnie jak kwarta³ temu − liczymy na stopniow¹ poprawê tempa wzrostu.  Wtedy najbardziej
obawialiœmy siê dwóch rzeczy. Po pierwsze, za³amania finansów publicznych. Tu najczarniejszy scenariusz −
zwiêkszania wydatków pod presj¹ spo³ecznych niepokojów i zbli¿aj¹cych siê wyborów − siê nie sprawdzi³. Nowe-
lizacja bud¿etu œwiadczy jednak o bardzo pasywnym podejœciu rz¹du to narastaj¹cych problemów, których roz-
wi¹zanie  − co staram siê uzasadniæ w odrêbnym komentarzu w I czêœci kwartalnika − wymaga g³êbokiego prze-
wartoœciowania obowi¹zuj¹cego obecnie kanonu polityki bud¿etowej. Drug¹ nasz¹ trosk¹ by³a „bomba kurso-
wa” gro¿¹ca gwa³town¹ eksplozj¹, która obecnie wydajê siê bardzo ma³o prawdopodobna. Po kilku nerwowych
dniach lipcowych z³oty ustabilizowa³ siê na razie na poziomie, który nieco z³agodzi³ presjê konkurencji zewnêtrz-
nej i stanowi dobry punkt wyjœcia, do dalszego − ale ³agodnego − zjazdu kursu w dó³. Tak¿e w d³u¿szej per-
spektywie nie przewidujemy ¿adnych powa¿nych zak³óceñ na rynku walutowym. Ten pogl¹d uzasadniamy sze-
rzej w drugim artykule, omawiaj¹cym dylematy polityki kursowej i prezentuj¹cym nasz punkt widzenia na „obszar
racjonalnych wahañ kursowych” w perspektywie najbli¿szych lat. 

W  kolejnych czêœciach kwartalnika przedstawiamy oceny sytuacji bie¿¹cej i prognozy do 2002 r. Nawet jeœli
oka¿¹ siê zbyt optymistyczne, jednego jesteœmy pewni: najgorszych zagro¿eñ uda³o siê unikn¹æ. Poruszamy siê
ju¿ po twardym gruncie i wkrótce przyjdzie czas szybszego wzrostu. 

Andrzej Bratkowski



W dobiegaj¹cej koñca kadencji Sejmu niewiele by³o
przedk³adanych przez rz¹d ustaw, które spotka³yby siê z
tak¹ wyrozumia³oœci¹ opozycji, jak ostatnia nowelizacja
bud¿etu. Koniecznoœæ zwiêkszenia deficytu bud¿etowego
zosta³a uznana za oczywist¹ zarówno przez rz¹d, jak i
bodaj wszystkie partie polityczne. Obowi¹zuj¹cym kano-
nem wiedzy o finansach publicznych jest obecnie teza, ¿e
wydatki bud¿etu dziel¹ siê na „sztywne” i niezbêdne. Wiêk-
szoœæ wydatków jest „sztywna” i po prostu trzeba je pono-
siæ, gdy¿ wynikaj¹ one z prawnie (czêsto wrêcz konstytu-
cyjnie) okreœlonych zobowi¹zañ pañstwa. Te bardziej „ela-
styczne”, z punktu widzenia prawa, s¹ za to absolutnie nie-
zbêdnym minimum dla przetrwania instytucji pañstwo-
wych i jego obywateli. 

Zapewne jednym z powodów tej zgodnoœci s¹ zbli¿aj¹-
ce siê wybory, w obliczu których nikt nie œmie domagaæ siê
radykalnych ciêæ wydatków. Tak¿e jednak w spokojniej-
szych politycznie czasach, media, ró¿ne grupy zawodowe 
i sami politycy z furi¹ atakuj¹ rz¹d, a przede wszystkim
ministra finansów za to, ¿e jego sk¹pstwo doprowadza
tzw. sferê bud¿etow¹ na skraj przepaœci. Patrz¹c z tej per-
spektywy mo¿emy tylko wybieraæ pomiêdzy ró¿nymi
wariantami totalnej katastrofy. Katastrofa jako taka jest
bowiem − jeœli vox populi trafnie oddaje nasz¹ sytuacjê −
nieunikniona. Mo¿emy albo ograniczaæ wydatki bud¿eto-
we spychaj¹c po kolei ró¿ne dziedziny us³ug publicznych
do przepaœci, na skraju której podobno obecnie siê znajdu-
j¹, albo zwiêkszyæ wydatki doprowadzaj¹c do za³amania
finansów publicznych − czyli dokonywaæ aktu zbiorowego
rzucania siê w ow¹ przepaœæ. 

Wyjœcie obronn¹ rêk¹ z tej sytuacji jest jednak mo¿liwe,
wymaga jednak podwa¿enia kanonu naszej polityki bud¿e-
towej. Nie jest bowiem pewne, ¿e wszystkie wydatki ela-
styczne s¹ niezbêdne. Na pewno nie s¹ niezbêdne niektóre
wydatki „sztywne” − w³aœnie dlatego ró¿ne grupy intere-
sów doprowadzi³y do prawnego usztywnienia tych wydat-
ków, by nie musia³y one konkurowaæ z tymi, które s¹
naprawdê niezbêdne. Za tak¹ ocena przemawia nawet bar-
dzo pobie¿na analiza statystyczna. Jeœli wydatki bud¿etu w
tym roku zostan¹ zrealizowane zgodnie z ustaw¹, bêd¹
realnie o blisko 14% wy¿sze ni¿ w roku 2000. Tylko w nie-
wielkim stopniu ten wzrost wynika z rekompensowania
stosunkowo niskich realnie (na skutek wy¿szej ni¿ zak³ada-
no inflacji) wydatków w 2000 r. Od 1999 r. wydatki bud¿e-
tu wzros³yby bowiem realnie o ponad 12%. Koszty obs³ugi
d³ugu publicznego wzros³y w tym czasie nominalnie o 10%
(deflator PKB dla tego okresu wyniós³ oko³o 14%, a nomi-
nalny PKB wzrós³ o ponad 23%) − relatywne koszty obs³u-
gi d³ugu publicznego wyraŸnie wiêc siê zmniejszy³y.
Owszem, silnie wzros³y wydatki na ubezpieczenia spo³ecz-
ne − i to jest uzasadnione. Ale tej przyczynie mo¿na przy-
pisaæ oko³o 2% realnego wzrostu wydatków. A co z pozo-
sta³ymi 10%? Jakie¿ to dodatkowe us³ugi publiczne skon-
sumowa³o spo³eczeñstwo za tak astronomiczne pieni¹dze?
Wydaje siê, ¿e ¿adne, a ca³y wzrost wydatków zwi¹zany by³
ze wzrostem kosztów œwiadczenia tych us³ug. Wskazuje na
to dynamika p³ac. O ile w sektorze przedsiêbiorstw w 
I kwartale 2001 p³aca przeciêtna by³a o realnie o 7,3% wy¿-
sza od œredniej w I kwartale 1999 r., o tyle w sferze bud¿e-
towej wzrost ten wyniós³ 13%. Obecnie po raz pierwszy od
wielu lat, œrednia p³aca w sferze bud¿etowej jest wy¿sza ni¿
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w sektorze przedsiêbiorstw. Nie jest wiêc prawd¹, ¿e sfera
bud¿etowa „prze¿ywa zapaœæ”. Sfera bud¿etowa kwitnie i
szasta pieniêdzmi! 

Gdzie¿ wiêc nale¿y szukaæ uzasadnionych oszczêdnoœci
w wydatkach publicznych? To pytanie pada zawsze, gdy
postuluje siê ciêcia tych wydatków. Jedyn¹ metod¹ jak¹
praktycznie mo¿e zastosowaæ minister finansów jest „ciêcie
równo” i wydatków bie¿¹cych administracji centralnej i
dotacji dla samorz¹dów. I niech samorz¹dy i ministerstwa
wyka¿¹ siê inicjatyw¹ w okreœlaniu, jakie zmiany prawne s¹
niezbêdne, by niezbêdne ciêcia wydatków sztywnych by³y
mo¿liwe. Takie „mechaniczne” podejœcie z pewnoœci¹ spo-
tka³oby siê z powszechna krytyk¹. Trzeba jednak zdaæ sobie
sprawê, ¿e minister finansów nie jest w stanie narzuciæ
„racjonalnych” oszczêdnoœci dok³adnie z tych samych
powodów, z jakich nie mo¿na by³o wymusiæ efektywnej
gospodarki w przedsiêbiorstwach w czasach centralnego
planowania. Byæ mo¿e pewien postêp w stosunku do obec-
nej sytuacji mo¿na by osi¹gn¹æ stosuj¹c bardziej wyrafino-
wane metody bud¿etowania instytucji publicznych, ale
zasadniczego prze³omu t¹ metod¹ osi¹gn¹æ siê nie da. To
mo¿na osi¹gn¹æ jedynie poprzez mo¿liwie szeroko zakrojo-
n¹ komercjalizacjê us³ug œwiadczonych obecnie przez pañ-
stwo. K³opot w tym, ¿e takie zamiary z pewnoœci¹ spotka-
³yby siê z podobnym sprzeciwem jak próby „zwyk³ych” ciêæ
wydatków. 

Ta patowa sytuacja wynika ze strukturalnych cech
prawa reguluj¹cego sferê finansów publicznych. Po pierw-
sze, „kupowanie” us³ug publicznych od pañstwa tym siê
ró¿ni od zwyk³ej transakcji kupna i sprzeda¿y, ¿e najpierw
siê p³aci (podatki), a potem dowiaduje, co siê kupi³o (ró¿ne
formy aktywnoœci pañstwa). Jest wiêc ze wszech miar
racjonalne, ¿e obywatele staraj¹ siê dostaæ od pañstwa jak
najwiêcej. Dyskusje publiczne i decyzje polityczne o podat-
kach tocz¹ siê w zasadzie zupe³nie niezale¿nie od dyskusji i
decyzji o wydatkach. Dopóki wiêc obywatele nie bêd¹ stali
przed realn¹ mo¿liwoœci¹ wyboru: zrezygnowaæ z jakiegoœ
œwiadczenia pañstwa i p³aciæ ni¿szy podatek, albo korzy-
staæ z tego œwiadczenia i p³aciæ wy¿szy, dopóty trwaæ
bêdzie nieustanny szturm na publiczn¹ kasê.

Drugim powodem nacisku na wydatki publiczne jest
brak prawnych ograniczeñ zwiêkszania skali redystrybucji
dochodów. Domagaj¹cy siê wzrostu wydatków licz¹ na to,
¿e nie oni, ale „ci bogatsi”, sfinansuj¹ je p³ac¹c wy¿sze
podatki. Druga mi³a dla biednego obywatela mo¿liwoœæ to
finansowanie takich wydatków w ciê¿ar d³ugu publicznego.

Dlatego stabilizacja finansów publicznych wymaga moim
zdaniem wprowadzenia na poziomie konstytucji dwóch
zasad. Po pierwsze, bud¿et centralny musi byæ zrównowa-
¿ony. Po drugie, progresja podatkowa jest zakazana. 

Wbrew pozorom ostatnie rozwi¹zanie nie mia³aby by
nic wspólnego z politycznym wyborem mniej egalitary-
stycznej polityki spo³ecznej. Efektywne obci¹¿enia podat-
kowe w naszym regionie geograficznym dawno ju¿ osi¹-
gnê³y maksymalny pu³ap. Wzrost stawek podatkowych, czy
te¿ zmiana ich „profilu” na bardziej progresywny tylko na
krótk¹ metê pozwala na zwiêkszenie efektu redystrybucji.
Posiadaj¹cym wysokie dochody op³aca siê bowiem podj¹æ
− legalne lub nie − dzia³ania na rzecz ukrycia dochodów
lub przeniesienia ich do stref ni¿szego opodatkowania.
Kiedy ju¿ raz zainwestuje siê w „infrastrukturê” unikania
podatków, mo¿na osi¹gaæ efektywne stawki opodatkowa-
nia poni¿ej stawek przeciêtnych, a nawet najni¿szych.
Wszystko wskazuje na to, ¿e obecnie w Polsce efektywna
skala podatkowa jest − licz¹c œrednie stawki dla kolejnych
przedzia³ów dochodowych − raczej degresywna ni¿ pro-
gresywna. Za kolejne przejawy aktywnoœci pañstwa p³ac¹
wiêc raczej najbiedniejsi, a nie najbogatsi. Obecnie efek-
tywna stawka PIT od ujawnionych dochodów wynosi oko³o
16%. Zastosowanie podobnej stawki liniowej da³oby w tej
sytuacji prawdopodobnie wzrost dochodów bud¿etowych
bez zmniejszenia skali redystrybucji dochodów. Przy linio-
wych stawkach podatkowych ³atwo mo¿na by przeliczaæ
ró¿ne wydatki bud¿etu na procenty stawki podatkowej.
Takie æwiczenie zapewne mia³oby wa¿ne funkcje edukacyj-
ne i u³atwi³oby zadanie stopniowego ograniczania roli pañ-
stwa w dziedzinach, w których z powodzeniem mo¿e byæ
zast¹pione przez firmy prywatne.

Równolegle nale¿a³oby jak najszybciej dokonaæ
„odsztywnienia” niektórych wydatków. Jednym ze sposo-
bów jest likwidacja ró¿nych funduszy bud¿etowych. Cieka-
we, ¿e w³aœciwie wszyscy widz¹ koniecznoœæ likwidacji fun-
duszy bud¿etowych, co nie przeszkadza, ¿e zaraz po likwi-
dacji jednych, tworzy siê nastêpne. Drugim krokiem powin-
no byæ „skomasowanie” dotacji i subwencji dla samorz¹-
dów w jeden transfer. Sposób jego wykorzystania nale¿y
pozostawiæ do decyzji samorz¹dów. Kolejnym rozwi¹za-
niem powinno byæ podatkowe usamodzielnienie samorz¹-
dów i likwidacja transferów z bud¿etu centralnego do
bud¿etów lokalnych. Gdyby samorz¹dy same wyznacza³y
wysokoœæ podatków stanowi¹cych ich dochody, pojawi³a
by siê konkurencja pomiêdzy samorz¹dami i „arbitra¿
podatkowy” osób decyduj¹cych o miejscu prowadzenia
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dzia³alnoœci gospodarczej wymusi³by obni¿ki podatków 
i racjonalizacjê wydatków na szczeblu lokalnym. 

Na tak przygotowanym gruncie bardziej realne poli-
tycznie by³oby osi¹gniêcie spo³ecznej zgody na wy³¹czanie
ze sfery bud¿etowej − w zamian za zmniejszenie podat-
ków i wprowadzenie celowych dop³at dla osób o najni¿-
szych dochodach − us³ug, które tam teraz tkwi¹ wy³¹cznie
z pobudek „redystrybucyjnych”: szkolnictwa i s³u¿by zdro-
wia. To pozwoli³oby zredukowaæ sektor bud¿etowy o oko³o
1/5. Wiele funkcji administracyjnych tak¿e mo¿e byæ prze-
kazane firmom prywatnym. Mia³oby to taki dodatkowy
pozytywny efekt, ¿e kryteria podejmowania decyzji admini-

stracyjnych musia³yby byæ bardziej jednoznaczne, a prawna
ochrona obywateli przed ich arbitralnoœci¹ wzmocniona. 
W tak odchudzonym pañstwie ³atwiej mo¿na by kontrolo-
waæ zasadnoœæ ponoszenia ró¿nych wydatków. 

Wszystkie te zmiany potrzebne s¹ nie po to by zlikwi-
dowaæ deficyt bud¿etowy. To da³o by siê od biedy zrobiæ
odgórnie, metod¹ wspomnianych „ciêæ po równo”. Zmia-
ny potrzebne s¹ dlatego, ¿e jakoœæ us³ug przez ten sektor
œwiadczona jest jaskrawo gorsza od jakoœci us³ug prywat-
nych. Gwa³towny wzrost wydatków bud¿etowych w ostat-
nich dwóch latach dowodzi, ¿e nie poprawimy jakoœci tych
us³ug wydaj¹c na nie wiêcej pieniêdzy. 
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Na starcie reform ekonomicznych w styczniu 1990 r.
wprowadzono w Polsce sztywny kurs walutowy. Od stycz-
nia 1990 r. do kwietnia 1991 r. wynosi³ on 0,95 z³ (przed
denominacj¹ 9500 z³). Sztywny kurs spe³ni³ wa¿n¹ rolê
kotwicy antyinflacyjnej w walce z hiperinflacj¹. W po³owie
maja 1991 r. przeprowadzono dewaluacjê i przywi¹zano
z³otego do koszyka piêciu walut, który odpowiada³ struk-
turze obrotów handlowych. Nastêpnie 14 paŸdziernika
1991 r. wprowadzono system crawling-peg z miesiêczn¹
stop¹ dewaluacji 1,8 proc. Stopa dewaluacji w kolejnych
latach by³a stopniowo zmniejszana, choæ mia³o w tym
okresie miejsce kilka dewaluacji korekcyjnych. W maju
1995 r. pozwolono na wahania kursu z³otego od parytetu
centralnego w paœmie +/-7 proc. W marcu 1999 r. obni¿ono
miesiêczn¹ stopê dewaluacji do 0,3 proc., a pasmo wahañ
powiêkszono do +/-15 proc. Ostatecznie 12 kwietnia 2000 r.
decyzj¹ Ministerstwa Finansów kurs z³otego zosta³ ca³kowi-
cie up³ynniony. NBP ma prawo interwencji na rynku waluto-
wym, wiêc re¿im kursu walutowego w Polsce de jure mo¿na
okreœliæ jako managed-float lub dirty-float. Jednak¿e NBP jak
dot¹d nie korzysta³ z tych uprawnieñ, wiêc de facto w Polsce
mamy w pe³ni p³ynny kurs walutowy. 

W okresie funkcjonowania crawling-peg stopa dewa-
luacji z³otego by³a ni¿sza od stopy inflacji. Wyj¹tkiem by³y
momenty dewaluacji korekcyjnej. Nie zmieni³y one jednak
generalnej tendencji realnej aprecjacji z³otego. Po uelastycz-
nieniu kursu zdarza³y siê okresy nag³ego os³abienia z³otego,
ale mia³y charakter krótkotrwa³y, a generalny trend aprecja-
cyjny nasili³ siê. Od koñca zesz³ego roku mo¿na mówiæ o

nowym zjawisku: z³oty przez kilka miesiêcy aprecjonowa³ nie
tylko realnie, ale i nominalnie. Choæ w lipcu ponownie nieco
siê os³abi³, nadal jego kurs jest wy¿szy ni¿ przed rokiem. Ta
sytuacja jest z pewnoœci¹ jednym z g³ównych bezpoœrednich
powodów spadku dynamiki produkcji. W zwi¹zku z tym
pojawi³y siê w¹tpliwoœci, czy nie nale¿a³oby zmieniæ realizo-
wanej od ponad roku polityki kursowej, a tak¿e, czy napiêcia
wywo³ane silnym z³otym nie doprowadz¹ wkrótce do jego
gwa³townego os³abienia, czy wrêcz kryzysu walutowego. W
naszym artykule chcielibyœmy uzasadniæ tezê, ¿e ani silne
wzmocnienie z³otego nie ma, a¿ tak destrukcyjnego wp³ywu
na gospodarkê (jak siê doœæ powszechnie obecnie twierdzi),
ani te¿ polityka œwiadomego os³abiania krajowej waluty nie
jest dobrym sposobem podtrzymywania wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego. Alternatyw¹ dla obecnej polityki −
de facto w pe³ni p³ynnego kursu − jest raczej currency
board, b¹dŸ rezygnacja z w³asnej waluty na rzecz euro (tzw.
euroizacja). S¹ jednak powody by tak¿e przy obecnym
mechanizmie kursowym uznaæ groŸbê powa¿niejszych zabu-
rzeñ na rynku walutowym za ma³o prawdopodobn¹. Jednak
we wszystkich wariantach rozwi¹zañ kursowych trzeba siê
liczyæ z siln¹ presj¹ konkurencji zewnêtrznej, a wynikaj¹cego
st¹d ryzyka za³amania równowagi gospodarczej nie da siê w
pe³ni wyeliminowaæ, choæ poprzez odpowiedni¹ politykê
mo¿na uczyniæ je bardzo ma³o prawdopodobnym. 

KKoonnkkuurreennccyyjjnnooœœææ aa kkuurrss wwaalluuttoowwyy:: 
uuwwaaggaa nnaa „„sskkuuttkkii uubboocczznnee””!!

Nie trzeba nikogo przekonywaæ, ¿e kurs walutowy
jest jedn¹ z kluczowych zmiennych ekonomicznych. Prze-
de wszystkim − przy za³o¿eniu ceteris paribus − decydu-

££aaggooddnnyy zzjjaazzdd,, cczzyy pprrzzeeppaaœœææ:: ££aaggooddnnyy zzjjaazzdd,, cczzyy pprrzzeeppaaœœææ:: 
pprrzzyysszz³³ooœœææ zz³³ootteeggoo ww œœwwiieettllee pprrzzyysszz³³ooœœææ zz³³ootteeggoo ww œœwwiieettllee 
ddyylleemmaattóóww ppoolliittyykkii kkuurrssoowweejjddyylleemmaattóóww ppoolliittyykkii kkuurrssoowweejj
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je o konkurencyjnoœci gospodarki. Ten w³aœnie fakt
powoduje, ¿e koncepcja wykorzystania polityki kursowej
do ochrony konkurencyjnoœci rodzimej produkcji ma
wielu zwolenników wœród praktyków gospodarczych, a
nawet niektórych ekonomistów. Ich b³¹d polega jednak
w³aœnie na mniej lub bardziej nieœwiadomym przyjmo-
waniu za³o¿enia ceteris paribus. W gruncie rzeczy ma
ono sens tylko w odniesieniu do bardzo krótkich okre-
sów. Ju¿ w okresach kilkumiesiêcznych analiza oparta na
takim za³o¿eniu prowadzi do kompletnie fa³szywych
wniosków. Zmiany kursu maja bowiem szereg innych,
tak¿e bardzo wa¿nych „skutków ubocznych”, tyle ¿e s¹
one roz³o¿one w czasie − st¹d tendencja do ich lekce-
wa¿enia w „zdroworozs¹dkowych” ocenach. 

Kurs waluty ma przede wszystkim bardzo istotny
wp³yw na inflacjê. Gdy waluta krajowej os³abia siê to ceny
dóbr i us³ug importowanych rosn¹, gdy wzmacnia siê −
malej¹. Poprzez importowane towary zaopatrzeniowe
zmiany kursu przenosz¹ siê − choæ z pewnym opóŸnieniem
− tak¿e na ceny towarów krajowych. Silny zwi¹zek zmian
kursu i wskaŸników inflacji widoczny jest w przypadku
zarówno indeksu cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych (CPI),

jak i cen produkcji sprzedanej (PPI). W drugim jednak przy-
padku jest on znacznie silniejszy. 

Istniej¹ tak¿e wa¿ne zwi¹zki poœrednie pomiêdzy poli-
tyka kursow¹ i inflacj¹. Ogniwami poœrednicz¹cymi jest
nap³yw kapita³u i iloœæ pieni¹dza. Kurs p³ynny, kszta³tuj¹cy
siê pod wp³ywem rynkowej gry popytu i poda¿y na walu-
tê krajow¹ i waluty zagraniczne, powoduje, ¿e przep³ywy
kapita³u zagranicznego s¹ neutralne z punktu widzenia
poda¿y krajowego pieni¹dza bazowego i stóp procento-
wych. Kosztem wahañ kursu uzyskuje siê stabilizacjê poda-
¿y pieni¹dza w ujêciu nominalnym. W przypadku currency
board lub euroizacji, zmiany iloœci pieni¹dza bazowego
równe s¹ ró¿nicy pomiêdzy saldem na rachunku bie¿¹cym
oraz saldem finansowym bilansu p³atniczego. Nie ma
praktycznie mo¿liwoœci wp³ywania na wysokoœæ stóp pro-
centowych (przy sta³ym kursie ró¿nice miêdzy krajowymi 
i zagranicznymi stopami natychmiast prowadz¹ do arbi-
tra¿u na rynkach finansowych i przep³ywy kapita³u spro-
wadzaj¹ stopy krajowe do poziomu stóp zagranicznych
plus premia za ryzyko w danym kraju). W tym przypadku
kosztem wahañ poda¿y pieni¹dza uzyskuje siê stabilnoœæ
kursu. Poniewa¿ „kana³ kursowy” dzia³a szybciej na infla-
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Wykres 1. Zmiany kursu koszyka walutowego oraz cen produkcji 
sprzedanej przemys³u, 1996−2001
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cjê ni¿ „kana³ pieniê¿ny”, w systemie kursu sztywnego
ceny zachowuj¹ siê znacznie stabilniej, ni¿ w systemie
kursu p³ynnego. 

Oba te systemy bardziej sprzyjaj¹ stabilizacji cen, ni¿
system kursu regulowanego, jeœli nastawiony on jest na
niedopuszczanie do aprecjacji waluty krajowej. W przypad-
ku rosn¹cego nap³ywu kapita³u i przy takiej polityce kurso-
wej mamy bowiem do czynienia z po³¹czeniem inflacyjnych
skutków obu poprzednich systemów. Skup walut obcych
przez bank centralny (a na tym polega obrona przed apre-
cjacj¹) zwiêksza poda¿ pieni¹dza bazowego i os³abia walu-
tê krajow¹. Monetarne skutki interwencji walutowych
mo¿na wprawdzie sterylizowaæ poprzez operacje otwarte-
go rynku, ale to wymusza utrzymywanie wysokich stóp
procentowych. Wysokie stopy procentowe − poza innymi
oczywistymi skutkami negatywnymi − prowokuj¹ spekula-
cyjny nap³yw kapita³u, co zmusza do kolejnych interwencji
na rynku walutowym i jeszcze szybszego przyrostu iloœci
pieni¹dza − powstaje wiêc b³êdne ko³o. Potwierdza to ana-
liza JP Morgan (Global Data Watch z 6 lipca 2001 r.)
doœwiadczeñ Czech i S³owacji, gdzie interwencje walutowe
okaza³y siê skuteczne tyko w krótkim okresie i nie by³y w
stanie powstrzymaæ d³ugookresowego trendu aprecjacji
walut krajowych.

Nawet jeœli interwencja da oczekiwany efekt, jej pozy-
tywne skutki dla wzrostu gospodarczego bêd¹ krótkotrwa-
³e. Po pewnym czasie wy¿sza inflacja czêœciowo redukuje
poprawê konkurencyjnoœci. Jeszcze bardziej roz³o¿one s¹ w
czasie poda¿owe efekty os³abiania waluty krajowej. S³ab-
sza waluta krajowa to dro¿szy import i wiêksze nak³ady
pracy na uzyskanie jednostki waluty obcej w eksporcie. Tak
wiêc zwolennikom os³abiania z³otego argumentuj¹cym, ¿e
silny z³oty tworzy miejsca pracy zagranic¹ kosztem krajo-
wych, mo¿na odpowiedzieæ, ¿e s³aby z³oty jest form¹ dota-
cji dla tej¿e zagranicy. Ponadto polityka ochrony przed kon-
kurencj¹ zewnêtrzn¹ os³abia presjê na poprawê efektyw-
noœci. Wreszcie wy¿sza inflacja nie tylko zmniejsza prokon-
kurencyjne efekty deprecjacji, ale tak¿e utrudnia efektywn¹
alokacjê zasobów i wymusza utrzymywanie wy¿szych stóp
procentowych. Te d³ugofalowe, poda¿owe aspekty os³abia-
nia w³asnej waluty maj¹ silniejszy negatywny wp³yw na
d³ugoterminowe tempo wzrostu ni¿ pozytywne, lecz krót-
kofalowe, efekty popytowe. 

Na pierwszy rzut oka kurs regulowany ma przynajmniej
jedn¹ przewagê nad mechanizmami alternatywnymi − nie
dopuszczaj¹c do nadmiernej aprecjacji waluty krajowej

chroni gospodarkê przed groŸb¹ kryzysu walutowego.
Przewartoœciowanie waluty krajowej − b¹dŸ to na skutek
silnej aprecjacji nominalnej w systemie kursu p³ynnego,
b¹dŸ d³ugotrwa³ej realnej aprecjacji w systemie kursu
sztywnego − prowadzi do wzrostu deficytu na rachunku
bie¿¹cym i mo¿e sprowokowaæ gwa³towny odp³yw kapita-
³u i kryzys finansowy zarówno przedsiêbiorstw, jak i finan-
sów publicznych. W przypadku mechanizmu kursu p³ynne-
go odp³yw kapita³u prowadzi bowiem do bardzo silnego
spadku kursu i skokowego zwiêkszenia ciê¿aru zad³u¿enia
zagranicznego. W przypadku currency board lub euroizacji
− odp³yw kapita³u powoduje wzrost stóp procentowych.
Jak pokazuje przyk³ad Argentyny, wzrost ten mo¿e byæ na
tyle du¿y, by tak¿e rodziæ problemy z obs³ug¹ d³ugu, ale
doœwiadczenia Estonii i Litwy w czasie kryzysu rosyjskiego
dowodz¹, ¿e taki rozwój sytuacji w Polsce by³by ma³o
prawdopodobny. 

Doœwiadczenie uczy jednak, ¿e system kursu regulowa-
nego tak¿e nie zabezpiecza przed kryzysem. Kiedy bowiem
raz zacznie siê interweniowaæ na rynku walutowym, inter-
weniuje siê zarówno przeciwko nadmiernej aprecjacji, jak 
i deprecjacji. Trudnoœci w kontroli poda¿y pieni¹dza i infla-
cji, prowokowanie nap³ywu kapita³u spekulacyjnego, brak
bodŸców dla podnoszenia efektywnoœci produkcji, trudno-
œci w ocenie, kiedy aprecjacja, lub deprecjacja s¹ „nadmier-
ne” wszystko to powoduje, ¿e tak¿e polityka kursu regulo-
wanego czêsto nie jest w stanie zapobiec nadmiernemu
zad³u¿aniu siê zagranic¹, gwa³townym odp³ywom kapita³u
i w konsekwencji kryzysom walutowym. W ostatnich
dwóch dekadach XX wieku mieliœmy do czynienia wielo-
krotnie z sytuacj¹, gdy w systemie kursu regulowanego
dochodzi³o jednak do du¿ej deprecjacji/dewaluacji waluty
krajowej i zaprzestania obs³ugi zad³u¿enia zagranicznego
(ang. default) − np. Meksyk w sierpniu 1982 r., kraje azja-
tyckie w 1997 r. oraz Rosja w sierpniu 1998 r. 

W tej sytuacji ma³o prawdopodobne jest by NBP zde-
cydowa³ siê interweniowaæ na rynkach walutowych. Nato-
miast nie mo¿na wykluczyæ opcji przejœcia do re¿imu kursu
sta³ego: w przypadku Polski − ze wzglêdu na jej silne
powi¹zania handlowe z Unia Europejska i blisk¹ perspek-
tywê integracji z tymi krajami − jest ona szczególnie atrak-
cyjna. Brak w przesz³oœci zainteresowania tym rozwi¹za-
niem wynika³ z przekonania, ¿e rynkowy kurs z³otego, 
przynajmniej w wyra¿eniu nominalnym, stale bêdzie siê
os³abia³ wobec dolara i euro. Wydarzenia ostatnich mie-
siêcy pokaza³y, ¿e by³a to z³udna nadzieja i zainteresowa-
nie drugim skrajnym modelem systemu kursowego wyraŸ-
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nie wzros³o. Przejœcie na ten system nie mo¿e nast¹piæ jed-
nak z dnia na dzieñ − przynajmniej przez pewien czas
bêdziemy wiêc jeszcze ¿yli w systemie kursu p³ynnego. Na
takim te¿ za³o¿eniu opieraj¹ siê prognozy kursu w naszym
kwartalniku. 

Prezentuj¹c prognozy „punktowe” si³¹ rzeczy nie daje
siê oceny skali ryzyka kursowego. To co siê dzia³o z kursem
w tym i ubieg³ym roku mo¿e sk³aniaæ do oceny, ¿e prak-
tycznie „wszystko” jest mo¿liwe. To prawda. Ale nie wszyst-
ko, co mo¿liwe, jest tak samo prawdopodobne. 

DDeetteerrmmiinnaannttyy kkuurrssyy wwaalluuttoowweeggoo 
ww wwaarruunnkkaacchh kkuurrssuu pp³³yynnnneeggoo 
−− tteeoorriiaa aa pprraakkttyykkaa

Co determinuje poziom nominalnego kursu waluty?
Najprostsza odpowiedz brzmi popyt i poda¿. S¹ one okre-
œlone z jednej strony przez saldo na rachunku bie¿¹cym
bilansu p³atniczego, a z drugiej, przez saldo na rachunku
finansowym. Poniewa¿ jednak oba te salda zale¿¹ z kolei od
kursu, taka odpowiedŸ nie pozwala na jednoznaczne
wyznaczenie kursu równowagi. Dostosowania procesów
realnych do zmian kursu wymagaj¹ czasu, a kurs nie jest
jedynym determinantem tych procesów. Saldo rachunku
bie¿¹cego zale¿y od poda¿owych cech danej gospodarki,
tempa wzrostu popytu wewnêtrznego i koniunktury
zewnêtrznej, a wiêc czynników w krótkim okresie doœæ sta-
bilnych. Tak¿e przep³ywy kapita³u zale¿¹ nie tylko od tak
zmiennych parametrów, jak kurs i stopy procentowe, ale
tak¿e od „czynników fundamentalnych” czyli przede
wszystkim oceny potencjalnych mo¿liwoœci rozwoju gospo-
darki, na rynku na której siê inwestuje. Dotyczy to przede
wszystkim inwestycji bezpoœrednich, ale tak¿e i portfelo-

wych, w przypadku których oprócz relacji stóp procento-
wych liczy siê wycena ryzyka niewyp³acalnoœci danego kraju. 

Czynniki fundamentalne okreœlaj¹ pewien obszar
„racjonalnych wahañ” przep³ywu kapita³u i kursu, choæ
odpowiedŸ na pytanie jaki jest ten obszar w danej sytuacji
ekonomicznej, wcale nie jest prosta. W obrêbie tego
obszaru mamy do czynienia z wspó³determinizmem prze-
p³ywów kapita³u, stóp procentowych, poda¿y pieni¹dza 
i kursu waluty. 

W bardzo ogólnych teoriach podrêcznikowych analiza
tych ostatnich procesów skupia siê przede wszystkim na
miêdzynarodowym arbitra¿u stóp procentowych. Idea tej
teorii wychodzi z za³o¿enia, i¿ przy wolnych przep³ywach
kapita³owych oczekiwana stopa zwrotu z instrumentów
finansowych (np. obligacji rz¹dowych) denominowanych
w jednej walucie powinna byæ identyczna w kraju i zagra-
nic¹. Je¿eli stopy procentowe w kraju s¹ na wy¿szym pozio-
mie ni¿ za granic¹, to nastêpuje nap³yw kapita³u i waluta
krajowa wzmacnia siê.

Teoria miêdzynarodowego arbitra¿u stóp procento-
wych jest adaptacj¹ prawa jednej ceny i teorii parytetu si³y
nabywczej na gruncie rynków finansowych. Prawo jednej
ceny g³osi, i¿ maj¹c wolny przep³yw towarów, cena dane-
go dobra w dwóch krajach przeliczona na jedn¹ walutê
powinna byæ taka sama w obu krajach. Wyrównywanie cen
jest gwarantowane przez arbitra¿ miêdzynarodowy − czyli
handel. Jednak¿e w rzeczywistoœci arbitra¿ handlowy
potrzebny do wyrównania cen jest utrudniony przez szereg
czynników: ograniczenia swobody przep³ywów towarów 
i kapita³u, koszty transakcyjne, niepe³na i niesymetryczna
informacja, zachowania stadne (ang. herding behaviour) 
i ró¿nice w ocenie ryzyka poszczególnych krajów.
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Tabela 1. Nap³ywy FDI, 1993−1999

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Czechy
FDI (mln USD) 654 878 2568 1435 1286 2734 5093
FDI/saldo r-ku finansowego (w proc.) 21,5 19,5 31,2 34,2 114,6 94,0 203,8
Wêgry
FDI (mln USD) 2350 1144 4519 2274 2167 2037 1951
FDI/saldo r-ku finansowego (w proc.) 38,6 34,0 63,8 -331,1 329,1 67,5 41,8
Polska
FDI (mln USD) 1715 1875 3659 4498 4908 6365 7270
FDI/saldo r-ku finansowego (w proc.) 73,3 -20,7 39,5 67,4 66,2 47,9 69,5

�ród³o: IFS IMF.
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Nale¿y tak¿e wzi¹æ pod uwagê uwarunkowania instytu-
cjonalne. Nie wszystkie kraje maj¹ w pe³ni zliberalizowane
przep³ywy kapita³owe. Tak¿e w ró¿nym stopniu maj¹ roz-
winiête rynki finansowe. Wszystkie te czynniki determinuj¹
g³êbokoœæ rynku i mo¿liwoœci inwestycyjne, a w konse-
kwencji popyt na dan¹ walutê. Tak wiêc mo¿e siê okazaæ, i¿
sam arbitra¿ stóp procentowych bêdzie wp³ywa³ w nie-
wielkim zakresie na poziom kursu walutowego w zwi¹zku
z ograniczeniami „infrastruktury finansowej”. Z drugiej zaœ
strony, fakt, i¿ rynek walutowy jest p³ytki mo¿e powodo-
waæ, ¿e stosunkowo ma³e przep³ywy kapita³u portfelowe-
go bêd¹ w stanie istotnie zachwiaæ kursem walutowym. 
W pewnym stopniu taka sytuacja ma miejsce w Polsce 
− dzienne obroty na rynku walutowym spot od kilku lat
oscyluj¹ na œrednim poziomie 1 mld USD, podczas gdy na
przyk³ad w Czechach jest to oko³o 5 mld USD. W Polsce
znaczenia nabiera za to rynek instrumentów pochodnych,
którego obroty wzros³y do poziomu oko³o 5 mld USD.

G³ównym Ÿród³em krótkoterminowych wahañ kursów
s¹ operacje finansowe (œrednio 90 proc. obrotów), a nie
p³atnoœci wynikaj¹ce z przep³ywu tradycyjnych towarów 
i us³ug w handlu zagranicznym. Dlatego te¿, dla krótko-
trwa³ych wahañ kursu najwa¿niejsze znaczenie maj¹ bie¿¹-
ce informacje ekonomiczne i polityczne (tzw. kalendarium)
i kszta³towane na ich podstawie oczekiwania, co do dal-
szego rozwoju sytuacji gospodarczej. Niepewnoœæ tych

oczekiwañ powoduje, ¿e znaczny wp³yw na zachowanie
rynku maja czynniki psychologiczne i zwi¹zane z nimi tran-
sakcje spekulacyjne. Kumulacja z³ych (lub dobrych) wiado-
moœci mo¿e wiêc na krótk¹ metê doprowadziæ do nieuza-
sadnionych, z punktu widzenia fundamentalnych czynni-
ków gospodarczych, gwa³townych zmian kursu. Takie
wahania kursu i przep³ywów kapita³u wp³ywaj¹ jednak w
mniejszym lub wiêkszym stopniu na same fundamenty
gospodarcze. Oczekiwania rynku maja wiêc w pewnym
stopniu naturê samospe³niaj¹cej siê prognozy. Wyjœciowy
stan gospodarki nigdy nie okreœla w pe³ni granic „rozs¹d-
nej” spekulacji. Dlatego mo¿liwe s¹ bardzo silne krótko-
okresowe wahania kursu. 

Czasem efekt „samospe³niaj¹cej siê prognozy” powo-
duje trwa³e przesuniêcia „korytarza racjonalnych wahañ”
jednak jest to ma³o prawdopodobne. Dlatego mo¿emy siê
pokusiæ o prognozê kursu, w której zak³adamy, ¿e poziom
kursu bêdzie kszta³towa³ siê tak, by bilansowaæ wysokoœæ
deficytu na rachunku bie¿¹cym z niespekulacyjnym nap³y-
wem kapita³u. Wychodz¹c od wariantowych szacunków
wielkoœci nap³ywu kapita³u i zwi¹zanego z nim tempa
wzrostu gospodarczego oraz za³o¿eñ dotycz¹cych
koniunktury zewnêtrznej, spróbujemy okreœliæ, jaki poziom
kursu bêdzie gwarantowa³ takie zbilansowanie. W ten spo-
sób wariantowe za³o¿enia doprowadz¹ do wyznaczenia
„wide³ek”, w których naszym zdaniem z bardzo wysokim
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Wykres 2. Nap³ywy kapita³u portfelowego i bezpoœrednich inwestycji zagranicznych do Polski
oraz kurs dolara, 1997−2001
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prawdopodobieñstwem bêdzie siê mieœci³ œredni roczny
kurs z³otego. Specyfika rynków walutowych powoduje
bowiem, ¿e kurs na kilka dni, lub nawet tygodni mo¿e
„wypaœæ” z tak wyznaczonego korytarza.

BBiillaannss hhaannddlloowwyy,, kkuurrss rreeaallnnyy 
ii wwzzrroosstt ggoossppooddaarrcczzyy 

Tak jak to ju¿ by³o powiedziane w tym artykule, real-
ny kurs walutowy pozwala nam wnioskowaæ o miêdzy-
narodowej konkurencyjnoœci krajowej produkcji. Precy-
zyjnym wskaŸnikiem konkurencyjnoœci jest realny efek-
tywny kurs. Nominalny efektywny kurs walutowy oblicza
siê wobec koszyka walut g³ównych partnerów handlo-
wych, w którym wagi odpowiadaj¹ udzia³om w handlu
z danym krajem. Aby uzyskaæ realny efektywny kurs,
nominalne zmiany wartoœci efektywnego kursu nominal-
nego s¹ korygowane o ró¿nice w inflacji miêdzy danym
krajem, a g³ównymi partnerami handlowymi. Zmiany
cen s¹ tak¿e wa¿one udzia³ami w handlu i najlepiej
mog¹ byæ przybli¿ane przez indeks cen produkcji sprze-
danej przemys³u. 

Czy realna aprecjacja jaka ma miejsce w Polsce musi
obni¿aæ nasz¹ konkurencyjnoœæ? Odpowiedz brzmi nie.
Cech¹ wspóln¹ krajów rozwijaj¹cych lub transformuj¹cych
siê, jest szybszy, ni¿ w krajach rozwiniêtych wzrost produk-

tywnoœci kapita³u i pracy. Przek³ada to siê na wzrost p³ac, a
poprzez tzw. efekt Balassa-Samuelson'a na relatywnie wy¿-
sze (w stosunku do tempa deprecjacji waluty krajowej plus
inflacja zagraniczna) tempo wzrostu cen. 

Potwierdzeniem faktu, ¿e nie tylko z³oty, ale i inne walu-
ty krajów transformuj¹cych siê, w wyra¿eniu realnym apre-
cjuj¹ jest wykres 3. Widaæ na nim, i¿ tak¿e wêgierski forint
oraz czeska korona doœwiadczy³y realnej aprecjacji, choæ w
ró¿nym stopniu. 

Warto podkreœliæ, ¿e realna efektywna aprecjacja z tytu-
³u efektu Balassy-Samuelson'a nie zmniejsza konkurencyj-
noœci kraju, gdy¿ powstaje w³aœnie jako skutek wzrostu
konkurencyjnoœci, z tytu³u szybszej ni¿ w innych krajach
dynamiki wydajnoœci pracy. Realna aprecjacja jest jednak
tak¿e nastêpstwem nap³ywu kapita³u. W tym przypadku
spadek konkurencyjnoœci − szczególnie w krótkim okresie
− jest mo¿liwy. W ten w³aœnie sposób dochodzi do zrów-
nowa¿enia rachunku bie¿¹cego bilansu p³atniczego z
rachunkiem finansowym. Jak ju¿ jednak wy¿ej wskazaliœmy,
w d³u¿szym okresie nap³yw kapita³u przynosi szereg pozy-
tywnych efektów poda¿owych. Dlatego wbrew powszech-
nym opiniom wp³yw realnej aprecjacji waluty na tempo
wzrostu gospodarczego nie musi byæ negatywny. W
warunkach rosn¹cego nap³ywu kapita³u i wynikaj¹cej st¹d
aprecjacji z³otego, eksport tak¿e mo¿e rosn¹æ, tyle ¿e
import roœnie szybciej. Popyt wewnêtrzny na wyroby krajo-
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Wykres 3. Realny efektywny kurs walutowy, 1993−2001 (1995=100)
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we tak¿e mo¿e rosn¹æ, mimo efektu „przejmowania” przez
import czêœci popytu krajowego. 

Generalnie mo¿na przyj¹æ, ¿e choæ w krótkim okresie
kurs poprzez wp³yw na bilans handlu zagranicznego
oddzia³uje tak¿e na wzrost gospodarczy, to w d³u¿szym
okresie tempo wzrostu gospodarczego zale¿y od bardziej
ogólnych czynników (system prawny, poziom rozwoju,
po³o¿enie geograficzne itp.). Takie twierdzenie motywowa-
ne jest wystêpowaniem mechanizmów korekcyjnych wyni-
kaj¹cych z wspó³determinizmu kursu walutowego i szere-
gu zmiennych makroekonomicznych. I tak, jeœli z³oty silnie
aprecjonowa³by realnie, to w konsekwencji nast¹pi³oby
wyhamowanie eksportu, pog³êbienie deficytu na rachunku
bie¿¹cym i spadek tempa wzrostu PKB. By³by to sygna³ dla
inwestorów zagranicznych do ucieczki z Polski, co w oczy-
wisty sposób doprowadzi³oby do nominalnej deprecjacji
z³otego, przyspieszenia wzrostu i powrotu kapita³u. Inny
mo¿liwy scenariusz dostosowawczy po wzmocnieniu z³ote-
go, to spadek inflacji na skutek aprecjacji, obni¿ka stóp pro-
centowych, zmniejszenie nap³ywu kapita³u, os³abienie
waluty i ponowne przyspieszenie wzrostu. Natomiast w
sytuacji silnej deprecjacji, mechanizmy dzia³a³yby w prze-
ciwnym kierunku − po poprawie salda handlowego i przy-
spieszeniu wzrostu nast¹pi³ by wzrost inflacji, zacieœnienie
monetarne, nap³yw kapita³u zagranicznego, aprecjacja 
i zwolnienie tempa wzrostu. 

W Polsce mamy obecnie do czynienia z procesem
dostosowawczym zainicjowanym przez wzrost stóp pro-
centowych. To on spowodowa³ wolniejszy wzrost gospo-
darczy, co na krótk¹ metê pozwoli³o tak¿e poprawiæ bilans
handlowy. Ten ostatni czynnik wraz z wysokimi stopami
procentowymi sprzyja³ wzmocnieniu z³otego, co dodatko-
wo spowolni³o wzrost, ale tak¿e zahamowa³o wzrost cen.
Ni¿szy wzrost gospodarczy ju¿ zmniejszy³ nap³yw kapita³u 
i nieco os³abi³ z³otego. Teraz mo¿na liczyæ na stopniowy
spadek stóp procentowych i o¿ywienie gospodarcze. Na

ca³y ten proces trzeba patrzeæ jako na naturalne oscylacje
wokó³ d³ugookresowej œcie¿ki rozwoju. Nerwowoœæ rynku
powoduje, ¿e w pewnych momentach kurs z³otego na
krótko opuszcza³ „obszar racjonalnych wahañ” (jesieñ
2000 r. lub lipiec 2001 r.). Te incydenty nie mia³y jednak
wp³ywu na przebieg procesów realnych i nie powinny
wp³ywaæ na ocenê „uzasadnionego czynnikami fundamen-
talnymi” poziomu kursu. 

WWaarriiaannttoowwaa pprrooggnnoozzaa kkuurrssuu

Poni¿ej przedstawiamy prognozê zmian kursu opart¹
na wariantowych scenariuszach œrednioookresowych
trendów wzrostu gospodarczego i niespekulacyjnego
nap³ywu kapita³u. 

W scenariuszu wolnego wzrostu gospodarczego (zak³a-
danym w zwi¹zku z ograniczeniami strukturalnymi i poda-
¿owymi) tempo nominalnej depracjacji z³otego jest szybsze
ni¿ w scenariuszu bazowym. Wynika to z za³o¿enia, ¿e wol-
niejszy wzrost gospodarczy obni¿y tempo nap³ywu inwesty-
cji bezpoœrednich. Tak¿e inwestycje portfelowe − mimo
relatywnie wy¿szych potrzeb po¿yczkowych bud¿etu − ze
wzglêdu na wy¿sze ryzyko makroekonomiczne, bêd¹ nap³y-
wa³y wolniej. S³aba koniunktura gospodarcza oznaczaæ te¿
bêdzie bessê na gie³dzie i nik³e inwestycje udzia³owe. 

W scenariuszu szybkiego wzrostu nast¹pi³yby dok³ad-
nie odwrotne tendencje i nominalna deprecjacja z³otego
by³aby zdecydowanie s³absza. Po stronie kapita³u portfe-
lowego ogólna koniunktura gospodarcza zapewnia³aby
niskie ryzyko makroekonomiczne stymuluj¹c nap³ywy
inwestycji zarówno w papiery udzia³owe, jak i d³u¿ne.
Tak¿e zdecydowanie wiêkszy by³by nap³yw bezpoœrednich
inwestycji zagranicznych. Nap³ywy te zapewnia³yby
„zdrow¹” strukturê finansowania wy¿szego deficytu na
rachunku bie¿¹cym.
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Tabela 2. Scenariusze kszta³towania siê kursu z³otego, 2001−2004

Scenariusz bazowy Scenariusz „wolnego wzrostu” Scenariusz „szybkiego wzrostu”
PKB PLN/USD PLN/Euro PKB PLN/USD PLN/Euro PKB PLN/USD PLN/Euro

2001 2,4 4,14 3,73 2,2 4,40 3,96 2,6 4,12 3,71
2002 3,9 4,41 4,32 2,9 4,72 4,62 4,9 4,27 4,19
2003 4,9 4,48 4,62 3,9 5,18 5,34 5,9 4,32 4,45
2004 4,7 4,58 5,05 3,7 5,28 5,81 5,7 4,41 4,85

�ród³o: CASE.
Uwaga: Kursy œrednioroczne.



Jednak ¿aden z krañcowych wariantów rozwoju sy-
tuacji gospodarczej nie prowadzi do dramatycznych zmian
kursu z³otego. Istniej¹cy obecnie mechanizm kursowy nie
stwarza wiêc, naszym zdaniem, powa¿nego ryzyka desta-
bilizacji makroekonomicznej, choæ jednostronna euroiza-
cja lub przyjêcie systemu currency board dodatkowo
zmniejsza³yby to ryzyko pozwalaj¹c jednoczeœnie osi¹gn¹æ
wy¿sze tempo wzrostu gospodarczego i ni¿sz¹ inflacjê
(g³êbsze uzasadnienie tej tezy wykracza jednak poza ramy
tego artyku³u). Jak ju¿ wy¿ej zaznaczono, w ka¿dym re¿i-
mie kursowym istnieje pewne ryzyko silniejszych wahañ
nap³ywu kapita³u i przeniesienia siê zaburzeñ z rynku
walutowego na ca³¹ gospodarkê. Jednak polityka zapo-

biegaj¹ca gwa³townym odp³ywom kapita³u w niewielkim
tylko stopniu mo¿e byæ wspierana przez politykê kursow¹.
Martwi¹c siê o przysz³oœæ z³otego, nie nale¿y wiêc kon-
centrowaæ siê wy³¹cznie na polityce kursowej. Zminimali-
zowanie ryzyka wymaga by wszystkie instrumenty polityki
makroekonomicznej nastawione by³y na stabilizacjê
wewnêtrzn¹: obni¿anie inflacji, zachowanie dyscypliny
fiskalnej. Polityka mikroekonomiczna powinna tak¿e 
promowaæ wzrost efektywnoœci gospodarczej. W przed-
stawionej wy¿ej prognozie zak³adamy, ¿e faktycznie pro-
wadzona polityka nie bêdzie ra¿¹co odbiegaæ od tego
wzorca. Jeœli bêdzie inaczej, wszystkie warianty naszej 
prognozy oka¿¹ siê zbyt optymistyczne.

1212 PG TOP 3/2001



PG TOP 3/2001 1313

GGoossppooddaarrkkaa GGoossppooddaarrkkaa 
ww IIII kkwwaarrttaallee 22000011 rr..ww IIII kkwwaarrttaallee 22000011 rr..

Katarzyna Piêtka

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Wzrost gospodarczy bliski zera
• Stagnacja wszystkich czynników wzrostu

Wzrost gospodarczy − po ustabilizowaniu siê w I kwar-
tale br. na poziomie zbli¿onym do ostatniego kwarta³u
2000 r. − w II kwartale uleg³ dalszemu spowolnieniu.
Wed³ug naszych szacunków wyniós³ zaledwie 0,5 proc.
Wynika to ze stagnacji wszystkich czynników wzrostu.
Oceniamy, i¿ popyt konsumpcyjny gospodarstw domo-
wych spad³ poni¿ej poziomu w analogicznym kwartale
zesz³ego roku. U Ÿród³a takiej sytuacji le¿y bardzo niska
dynamika p³ac oraz równie − wg naszych szacunków −
niski wzrost dochodów z pracy na w³asny rachunek (tzw.
dochodów mieszanych). Mimo dynamicznie rosn¹cych
wyp³at socjalnych, zwi¹zanych czêœciowo z wyp³atami
rekompensat za wy¿sz¹ inflacjê w ub.r., dochody do dys-
pozycji w ujêciu realnym spad³y. Równolegle z malej¹cymi
dochodami i spadkiem stóp procentowych depozytów
osób fizycznych sk³onnoœæ gospodarstw domowych do
oszczêdzania zmniejszy³a siê. Przyrost pieniê¿nych oszczêd-
noœci by³ znacznie mniejszy ni¿ w poprzednim kwartale 
i w analogicznym okresie ub.r. To samo dotyczy³o pozosta-
³ych oszczêdnoœci (przede wszystkim, wp³at na maklerskie
rachunki depozytowe). Jednak spadek sk³onnoœci do

oszczêdzania nie zrekompensowa³ w pe³ni ujemnej realnej
dynamiki dochodów. 

Wobec rozpoczêtej w II kwartale redukcji wydatków
bud¿etowych nie oczekujemy realnego wzrostu konsump-
cji rz¹dowej. Uwa¿amy, i¿ nak³ady na œrodki trwa³e w wyra-
¿eniu realnym po raz pierwszy od wielu lat spad³y. Postê-
puj¹cy spadek produkcji budowlano-monta¿owej i malej¹-
ca powierzchnia mieszkañ oddanych do u¿ytku oznaczaj¹
dalsze zmniejszenie przyrostu inwestycji w budynki i
budowle. Malej¹ca sprzeda¿ przemys³u œrodków transpor-
tu, jak te¿ importu maszyn i œrodków transportu mo¿e
wskazywaæ na spadek pozosta³ych inwestycji. Z kolei
sygna³y o pogarszaj¹cej siê sytuacji finansowej eksporte-
rów, jak te¿ spadek produkcji przemys³owej wskazuj¹ na
ni¿sz¹ rentownoœæ przedsiêbiorstw i st¹d mniejsze œrodki
na finansowanie inwestycji. Bardzo ograniczone by³y te¿
œrodki pochodz¹ce z sektora bankowego − przyrost kredy-
tów dla firm tylko nieznacznie przewy¿sza³ wzrost œrodków
na rachunkach bankowych przedsiêbiorstw.

Oceniamy, i¿ po g³êbokim spadku zapasów w I kwar-
tale br., w II kwartale dosz³o do ich niewielkiego wzrostu.
W efekcie spadek akumulacji by³ p³ytszy ni¿ inwestycji 
w œrodki trwa³e. 

S³absza koniunktura u naszych partnerów handlowych
os³abi³a dynamikê eksportu, ale wzrost importu hamowany
wewnêtrzn¹ stagnacj¹ by³ jeszcze ni¿szy. Ró¿nica ta jed-
nak¿e zdecydowanie zmala³a w porównaniu z poprzednimi
kwarta³ami, choæ nadal nadwy¿ka eksportu kontrybuowa-
³a istotnie do wzrostu PKB. 
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Warto zauwa¿yæ, i¿ ostatnio opublikowano korekty sza-
cunków PKB za 2000 r. Po pierwsze obni¿ono dynamikê
realn¹ wzrostu gospodarczego z 4,1 proc. do 4,0 − zmia-
ny te wynika³y z korekt trzech pierwszych kwarta³ów. Obni-
¿ono tak¿e szacunek nominalnego PKB. Dosyæ zaskakuj¹ce
w nowych szacunkach s¹ bardzo wysokie dynamiki realne
eksportu i importu.

W dokonanym przez GUS podziale PKB wg sekcji
powa¿ne zastrze¿enia budzi szacunek wzrostu podatków i
subwencji. Nominalnie w cenach bie¿¹cych spad³y one o
1,8 proc., natomiast realnie wzros³y o 3,6 proc. Tak¿e w
analizie PKB od strony wydatków zaskoczeniem by³ istotny
spadek w zmianach zapasów (-216 proc.). Fakty te mog¹
œwiadczyæ, i¿ szacunki I kwarta³u bêd¹ zmienione. W sumie
jednak, wg naszej opinii, raczej w dó³ ni¿ w górê.

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Realny spadek produkcji sprzedanej przemys³u
• Pog³êbienie recesji w budownictwie
• Niewielki wzrost w pozosta³ych ga³êziach

Stagnacja popytu wewnêtrznego oraz zwolnienie eks-
portu spowodowa³y, ¿e w II kwartale − po raz pierwszy od
czasu kryzysu rosyjskiego − poziom produkcji sprzedanej
przemys³u by³ ni¿szy ni¿ rok wczeœniej. Zgodnie z naszymi
ocenami obni¿y³ siê tak¿e indeks wartoœci dodanej. Po
wzroœcie produkcji sprzedanej w kwietniu, spadki w kolej-
nych dwóch miesi¹cach pog³êbia³y siê. Najbardziej zmniej-
szy³a siê sprzeda¿ górnictwa i kopalnictwa, nieco mniej
przemys³u przetwórczego, natomiast bran¿a energetyczna
odnotowa³a znaczny wzrost. Wœród ga³êzi przetwórstwa,
najwiêksze spadki dotknê³y ga³êzie, które prze¿ywaj¹ kry-
zys od d³u¿szego czasu z powodu wysokich op³at akcyzo-
wych i os³abienia popytu wewnêtrznego (wyroby tytonio-
we, sprzêt transportowy, produkcja metali, urz¹dzenia 
i maszyny, drewno i skóry).

W produkcji budowlano-monta¿owej nast¹pi³o dalsze,
znaczne pog³êbienie siê recesji, zarówno w sferze budowy
obiektów, jak i instalacji budowlanych. Spadki te wi¹¿emy
z ograniczeniem popytu na inwestycje oraz ni¿szym popy-
tem na rynku mieszkaniowym. 

W sektorze us³ug rynkowych sytuacja us³ug dla konsu-
mentów (handel, transport i telekomunikacja, hotele) by³a
wyraŸnie gorsza ni¿ us³ug dla przedsiêbiorstw (obs³uga nie-

ruchomoœci i firm, us³ugi finansowe i inne). W transporcie 
i ³¹cznoœci wartoœæ dodana nie zmieni³a siê. Œwiadczy o tym
coraz ni¿szy przyrost liczby ³¹czy telekomunikacyjnych, spa-
dek przewozów ³adunków i pasa¿erów oraz realny spadek
funduszu p³ac w tych ga³êziach. Na podstawie wskaŸników
sprzeda¿y detalicznej i hurtowej oraz spadku realnego fun-
duszu p³ac w handlu oceniamy, ¿e w tej ga³êzi nast¹pi³ mini-
malny wzrost wartoœci dodanej. Natomiast wzrost funduszu
p³ac w pozosta³ych ga³êziach pozwala szacowaæ, i¿ warto-
œci dodana ros³a tam szybciej.  W rezultacie, przyrost war-
toœci dodanej w us³ugach rynkowych szacujemy na 2 proc.

W rolnictwie tak¿e nast¹pi³ niewielki przyrost wartoœci
dodanej. Stan upraw ozimych jest dobry, nie by³o te¿ przy-
mrozków, które w zesz³ym roku zniszczy³y czêœæ owoców.
Pozwala to oczekiwaæ przyrostu produkcji roœlinnej. Mniej-
sze pog³owie zwierz¹t œwiadczy jednak o spadku produkcji
zwierzêcej. 

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak 

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Z³oty wreszcie siê os³abi³
• Spokój powróci³ na rynek walutowy

W ci¹gu ca³ego II kwarta³u utrzymywa³ siê trend nomi-
nalnej aprecjacji z³otego. Od marca do czerwca miesiêczny
œredni kursu z³otego wzrós³ o 2,2 proc. wzglêdem dolara i
8,3 proc. wzglêdem euro. Tak silna aprecjacja z³otego do
euro wynika³a przede wszystkim z os³abienia euro do dola-
ra: w II kwartale br. œredni kurs euro do dolara uleg³ depre-
cjacji o ponad 6,1 proc. W ca³ym I pó³roczu z³oty nominal-
nie aprecjonowa³ o 7,9 proc. w stosunku do dolara, 12,7
proc. w stosunku do euro i 10,6 proc. w stosunku do koszy-
ka euro (60 proc.) i dolar (40 proc.).

O aprecjacji z³otego zadecydowa³y operacje walutowe
banków w Polsce oraz sprzeda¿ marek w zwi¹zku z wyp³a-
t¹ odszkodowañ za pracê przymusow¹ (w czerwcu 1,3 mld
marek z planowanej sumy 1,8 mld). Od paŸdziernika
2000 r. do kwietnia br. ros³y zagraniczne nale¿noœci ban-
ków dzia³aj¹cych w Polsce (odp³yw kapita³u z kraju). 
W maju i czerwcu br. banki zaczê³y jednak œci¹gaæ z powro-
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tem swoje depozyty zagraniczne. Natomiast oscyluj¹cy na
poziomie 10 proc. w sprzeda¿y ogó³em (10,2 proc. w
kwietniu, 12,9 proc. w maju i 8,4 proc. w czerwcu) udzia³
zagranicznych inwestorów w przetargach na papiery skar-
bowe nie wystarczy³ do pe³nego zrolowania wczeœniejszych
inwestycji − w ujêciu netto w II kwartale wyst¹pi³ odp³yw
kapita³u portfelowego. 

Po³owa roku wydaje siê jednak koñczyæ okres stabilnej
nominalnej aprecjacji z³otego. Z pocz¹tkiem lipca br. zapo-
wiedzi Ministerstwa Finansów o koniecznoœci zwiêkszenia
deficytu bud¿etowego o oko³o 17 mld z³ i rosn¹ca niepew-
noœæ, co do dalszych posuniêæ rz¹du doprowadzi³y do
korekty na rynku walutowym. Od koñca czerwca do 11
lipca br. z³oty w NBP straci³ prawie 13 proc. do dolara, który
osi¹gn¹³ najwy¿sz¹ wartoœæ od koñca listopada 2000 r.
(4,5004 PLN/USD). Oprócz sytuacji wewnêtrznej pewien
wp³yw na os³abienie z³otego mia³a tak¿e lipcowa destabili-
zacja sytuacji finansowej Argentyny. Natomiast kurs krzy-
¿owy euro-dolar by³ tym razem czynnikiem prawie neutral-
nym − (11 lipca p³acono 0.8614 euro za dolara wobec
0,8474 na koniec czerwca br.) 

W ci¹gu nastêpnych trzech dni z³oty trochê siê jednak
wzmocni³ i jego kurs ustabilizowa³ siê na poziomie oko³o
4,2 PLN/USD. Rozwój sytuacji na rynku walutowym w
po³owie lipca br. by³ analogiczny do sytuacji z pocz¹tków

maja 2000 r. W obu przypadkach rolê zapalnika spe³ni³y
informacje o pogarszaj¹cych siê deficytach − w przypadku
majowego os³abienia o deficycie na rachunku obrotów 
bie¿¹cych, a lipcowego o deficycie bud¿etowym. W obu
przypadkach mia³y równie¿ miejsce zawirowania na miê-
dzynarodowych rynkach finansowych oraz wypowiedzi
czo³owych polityków w Polsce o „katastrofalnej” sytuacji
gospodarczej. W œwietle modeli kryzysów walutowych dru-
giej i trzeciej generacji takie wypowiedzi, mog¹ − poprzez
ich wp³yw na krajowy rynek finansowy − staæ siê samo-
spe³niaj¹c¹ przepowiedni¹. Fakt, ¿e sytuacja jednak uspo-
koi³a siê, œwiadczy, i¿ restrykcyjna polityka monetarna 
okaza³a siê skutecznym sposobem wzmocnienia wiarygod-
noœci polskich w³adz monetarnych. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy 

• Poprawa terms of trade z³agodzi³a skutki aprecja-
cji z³otego

• Eksport nadal mocny

Eksport pozostaje nadal czynnikiem podtrzymuj¹cym
tempo wzrostu gospodarczego. Wed³ug wstêpnych sza-
cunków NBP w II kwartale eksport w ujêciu bilansu p³at-

Wykres 2.1. Kursy œrednie dolara, euro i koszyka walutowego, 1999−2001
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Wykres 2.2. Zmiany kursu marki do z³otego, 1998−2001
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3. Realny kurs PPI − kurs realny deflowany indeksem cen produkcji sprzedanej przemys³u dla Polski i UE

Wykres 2.3. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE, 
1996−2001 (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

%

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 3/2001 1717

niczego wyniós³ 7,59 mld USD, to jest o 11,1 proc. wiêcej
ni¿ w analogicznym okresie r.ub. Do po³owy br. wyniki
eksportu by³y zadawalaj¹ce pomimo silnej aprecjacji z³o-
tego oraz pogarszaj¹cej siê koniunktury w UE. Z perspek-
tywy I pó³rocza okaza³o siê, i¿ czynnik kursowy by³ ma³o
istotny. Producenci w du¿ej mierze zamortyzowali szok
kursowy poprzez redukcjê kosztów pracy. Odbywa³o siê
poprzez restrukturyzacjê zatrudnienia oraz ni¿sz¹ dyna-
mikê p³ac nominalnych. Ponadto dynamika cen produ-
centów w krajach strefy euro od pocz¹tku tego roku by³a
wy¿sza ni¿ w Polsce. W konsekwencji aprecjacja kursu z³o-
tego do euro urealniona wzglêdem cen producentów nie
by³a tak znaczna jak aprecjacja kursu nominalnego (patrz
wykres 2.4). Nawet jeœli wysokie wzrosty cen producen-
tów w strefie euro bra³y siê w du¿ej mierze z wzrostu cen
energii, to i tak mo¿na przypuszczaæ, i¿ ceny innych towa-
rów na rynku detalicznym te¿ ros³y. Tak wiêc polscy eks-
porterzy mogli podwy¿szaæ ceny wyra¿one w euro − tym
samym ³agodz¹c efekty aprecjacji z³otego. Potwierdzaj¹
to dane GUS o cenach eksportu denominowanych w z³o-
tych − wzros³y one w I kwartale o 0,7 proc. (nominalna
aprecjacja wzglêdem euro w tym samym okresie − rok do
roku − wynios³a 14,6 proc., a wzglêdem dolara 8,9
proc.). Za tak¹ ocen¹ przemawia tak¿e struktura towaro-

wa naszego eksportu − z du¿ym udzia³em towarów nisko
przetworzonych i surowców, których ceny w strefie euro
ros³y najbardziej. 

Czynnik kursowy okaza³ siê bardziej istotny dla wyni-
ków importu. Mocny z³oty spowodowa³ du¿y popyt impor-
towy − w II kwartale szczególnie na dobra konsumpcyjne.
NBP szacuje, i¿ w II kwartale import w ujêciu bilansu p³at-
niczego osi¹gn¹³ 10,32 mld USD. Wydaje siê on bardzo
znaczny (w I po³owie br. import wzrós³ o 4,4 proc. w sto-
sunku do analogicznego okresu r.ub.) bior¹c pod uwagê
niski popyt krajowy, a w szczególnoœci bardzo nisk¹ dyna-
mikê konsumpcji gospodarstw domowych. Równie¿ w
samym II kwartale pomimo spadku produkcji sprzedanej
przemys³u (a ok. 45 proc. ca³ego importu to import zaopa-
trzeniowy oraz paliwa) odnotowaliœmy znaczn¹ dynamikê
importu. Œwiadczy to o tym, i¿ tañszy import skutecznie
konkurowa³ z produkcj¹ krajow¹. 

W I kwartale nast¹pi³a poprawa wskaŸnika terms of
trade. Po raz pierwszy od roku wzros³y ceny eksportu choæ
tylko o 0,7 proc. w stosunku do analogicznego okresu r.ub.
Natomiast ceny importu spad³y (o 0,9 proc.). Taka sytuacja
jest konsekwencj¹ silnej nominalnej aprecjacji kursu z³ote-

Wykres 2.4. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 
1996−2001 (zmiana w proc.)

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

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 I  
2001

% %

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

Wolumen importu (lewa skala) Popyt krajowy (prawa skala)

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Wolumen importu wg danych GUS dotyczy tylko towarów.



1818 PG TOP 3/2001

go. Ceny towarów importowych (wyra¿one w z³otych) na
skutek aprecjacji, a tak¿e ni¿szych cen paliw spada³y. Podob-
nej wartoœci wskaŸnika nale¿y oczekiwaæ w II kwartale.

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Deficyt na rachunku bie¿¹cym nadal stabilny
• Niespodziewane pogorszenie salda dochodów
• Odp³yw kapita³u portfelowego

W II kwartale br. saldo obrotów towarowych w ujêciu
bilansu p³atniczego zamknê³o siê deficytem w wysokoœci
3,74 mld USD. Stanowi to poprawê zarówno w porówna-
niu do I kwarta³u, jak i analogicznego okresu r.ub. Poprawa
ta by³a na tyle istotna, ¿e zrekompensowa³a nadzwyczajne
pogorszenie deficytu dochodów (-626 mln USD). Spowo-
dowane by³o to na³o¿eniem siê p³atnoœci odsetkowych od
d³ugu, które zosta³y czêœciowo przesuniête z marca na
kwiecieñ, oraz p³atnoœci dywidend wys³anych w czerwcu za
granicê w wysokoœci 284 mln. W rezultacie deficyt obrotów
bie¿¹cych wyniós³ 2,21 mld USD. Skumulowany deficyt
obrotów bie¿¹cych w ostatnich 4 kwarta³ach ukszta³towa³
siê na poziomie 5,23 proc. skumulowanego PKB. Jest to
najlepszy wyniki od dwóch lat. Zmniejszenie nierównowa-
gi zewnêtrznej jest oczywistym nastêpstwem wyhamowani
popytu krajowego. Niska aktywnoœæ ekonomiczna zarów-
no obni¿a dynamikê importu, jak i stymuluje wzrost eks-
portu poprzez efekt wypychania.

Po stronie rachunku kapita³owego i finansowego nale-
¿y odnotowaæ odp³yw neto kapita³u portfelowego. Inwe-
storzy zagraniczni wycofywali siê g³ównie z rynku papierów
d³u¿nych. Jest to ciekawy fakt w œwietle aprecjacji z³otego.
Odp³ywy te by³y kompensowane przez nap³yw bezpoœred-
nich inwestycji zagranicznych oraz wycofywania gotówki z
lokat zagranicznych przez banki w Polsce. Tak wiêc mimo
aprecjacji z³otego w II kwartale mieliœmy do czynienia z
pogorszeniem ocen Polski przez zagranicznych inwesto-
rów, co silniej − ni¿ wysokie stopy procentowe − wp³ynê-
³o na ich decyzje inwestycyjne. 

Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec II kwarta³u
wynios³y 27,1 mld USD. Stanowi to spadek o blisko 890
mln USD w porównaniu z koñcem marca, ale w dalszym
ci¹gu pozwala na pokrycie ponad 7 miesiêcy œredniomie-
siêcznego importu.

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee PPuubbll iicczznnee

• Korekta wyników za 2000 r.
• Planowana nowelizacja bud¿etu

Niespodziank¹ II kwarta³u okaza³y siê og³oszone przez
Ministerstwo Finansów szacunki deficytu ekonomicznego
w 2000 r., który wyniós³ jedynie 2 proc. PKB, zamiast sza-
cowanych wczeœniej 2,7 proc. PKB. Na ni¿szy deficyt wp³y-
nê³y przede wszystkim lepsze wyniki dzia³alnoœci ZUS. Œci¹-
galnoœæ sk³adek by³a wy¿sza ni¿ zak³adano (98,0 zamiast
96,9 proc.) i ZUS zdo³a³ sp³aciæ wiêkszoœæ kredytów zaci¹-
gniêtych w bankach komercyjnych. Dlatego te¿ deficyt fun-
duszów celowych wyniós³ jedynie 600 mln z³, zamiast spo-
dziewanych 3,7 mld z³. Ponadto, lepsze od oczekiwanych
by³y wyniki finansowe samorz¹dów, gdzie deficyt wyniós³
3,1 mld z³ zamiast 3,3 mld z³ oraz kas chorych, które zakoñ-
czy³y ubieg³y rok nadwy¿k¹ 700 mln z³, zamiast 900 mln
deficytu. Zatem mia³o miejsce pewne dostosowanie fiskal-
ne, a ustawê bud¿etow¹ na 2001 r. tworzono w oparciu o
b³êdne szacunki nierównowagi w ró¿nych segmentach sze-
rokiego sektora rz¹dowego. 

Oceniaj¹c kondycjê sektora publicznego nale¿y jednak
uwzglêdniæ og³oszone przez GUS wyniki finansowe samo-
dzielnych publicznych zak³adów opieki zdrowotnej w
2000 r. Zad³u¿enie tych jednostek wynios³o 3,8 mld z³, 
z czego przewa¿aj¹c¹ czêœæ stanowi³y d³ugi szpitali. Do
po³owy tego roku d³ugi szpitali zwiêkszy³y siê szacunkowo
do 5−6 mld z³. Zatem zwiêksza³ siê ukryty deficyt sektora
publicznego w segmencie opieki zdrowotnej, choæ w
kasach chorych zanotowano nadwy¿kê. 

W 2001 r. w miejsce planowanego zacieœnienia polityki
fiskalnej mamy do czynienia z jej rozluŸnieniem. Zakres
poluzowania jest trudny do oszacowania. Bud¿et na
2001 r. skonstruowano w oparciu o nierealistyczne za³o¿e-
nia makroekonomiczne, zw³aszcza dotycz¹ce stopy wzro-
stu PKB. Doprowadzi³o to do koniecznoœci jego nowelizacji.
W obliczu za³amania dochodów postanowiono jednak
powiêkszyæ deficyt bez obni¿ania wydatków. Istnieje
powa¿ne niebezpieczeñstwo, ¿e konieczna bêdzie sekwe-
stracja wydatków w koñcu roku. Zatem znowelizowany
bud¿et równie¿ nie bêdzie wykonany, o czym wiadomo ju¿
na etapie jego przyjmowania. Nale¿y stwierdziæ, ¿e taka
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praktyka jest niezwykle szkodliwa, a oficjalny dokument
bud¿etowy staje siê coraz mniej wiarygodny, obni¿aj¹c
zaufanie do prowadzonej polityki gospodarczej rz¹du. 

W II kwartale utrzymywa³y siê problemy z uzyskaniem
planowanych dochodów bud¿etowych. Pomimo pesymi-
zmu naszej ostatniej prognozy w II kwartale dochody
podatkowe by³y ni¿sze od naszych szacunków o 1,2 mld. W
najwiêkszym stopniu pogorszy³y siê wp³ywy z podatku
dochodowego od osób prawnych wskutek och³odzenia
popytu i w konsekwencji s³abej rentownoœci firm. Wp³ywy z
podatku CIT i z podatków poœrednich spad³y nominalnie w
porównaniu z I po³ow¹ poprzedniego roku. Z drugiej strony
mamy do czynienia ze wzrostem wp³ywów z podatku
dochodowego od osób fizycznych w wiêkszym stopniu ni¿
wynika³oby to z sezonowoœci. Najprawdopodobniej zwroty
podatku za rok poprzedni zosta³y przesuniête na III kwarta³. 

Wykonanie deficytu bud¿etu centralnego po szeœciu
miesi¹cach wynosi³o 91,1 proc. rocznego planu. W czerwcu
mia³a miejsce poprawa salda g³ównie za spraw¹ planowe-
go przekazania zysku z NBP wypracowanego w poprzednim
roku oraz wp³ywu drugiej transzy licencji za UMTS. 

Niskie wp³ywy bud¿etowe nie znalaz³y odzwierciedlenia
w wydatkach, które wykonano w 47,6 proc. Oznacza to
brak sekwestracji wydatków pomimo gwa³townego za³a-
mania bud¿etu po stronie dochodów. Po szeœciu miesi¹cach
wy¿szy ni¿ za³o¿ono w bud¿ecie by³ przyrost subsydiów dla
jednostek samorz¹du terytorialnego. Jednak w najwiêkszym
stopniu wzrasta³a dotacja dla Funduszu Pracy (82,4 proc.
rocznego planu) zwi¹zana z przyrostem stopy bezrobocia. 

ZZaakk³³aadd UUbbeezzppiieecczzeeññ SSppoo³³eecczznnyycchh

Mimo gorszych warunków makroekonomicznych sy-
tuacja finansowa funduszu poprawi³a siê: znacznie wzros³a
œci¹galnoœæ sk³adek, dziêki czemu nie ma potrzeby zaci¹-
gania nowych kredytów na inne cele ni¿ krótkookresowe
zarz¹dzanie p³ynnoœci¹. Jednak trudna sytuacja bud¿etu
znalaz³a odzwierciedlenie w wielkoœci dotacji dla Funduszu
Ubezpieczeñ Spo³ecznych. O ile w I kwartale przekazano 25
proc. kwoty rocznego planu, to w II jedynie 14 proc. Ta
redukcja dotacji dokonana zosta³a kosztem zmniejszenia
wielkoœci œrodków przekazywanych do OFE. W czerwcu
przetransferowano jedynie 620 mln z³ (najmniej od pocz¹t-
ku roku). Oznacza to, ¿e problemy bud¿etu zostaj¹ prze-
rzucone na fundusze emerytalne. 

Deficyt bud¿etowy by³ sfinansowany g³ównie ze Ÿró-
de³ krajowych. Nieznaczne pozostaj¹ wp³ywy z prywaty-
zacji (1,9 mld wobec 18 mld z³ zak³adanych na ca³y rok) 
i istnieje uzasadniona obawa, ¿e nie uda siê zrealizowaæ
zaplanowanych dochodów z tego tytu³u. Zapewne nie
dojdzie do skutku prywatyzacja PZU, co oznacza utratê
wp³ywów prywatyzacyjnych o oko³o 5 mld z³. Nie wiado-
mo równie¿ czy uda siê zrealizowaæ du¿e transakcje pry-
watyzacyjne tj. TP SA (oko³o 10 mld z³ wp³ywów), PKO BP
(1−2 mld) i PKN ORLEN (2 mld).

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Sezonowy spadek poziomu bezrobocia
• Dalsze zmniejszenie zatrudnienia
• Realnie ujemna dynamika p³ac

BBeezzrroobboocciiee

W II kwartale 2001 r. na rynku pracy utrzymywa³y siê
negatywne trendy z poprzednich kwarta³ów. Bezrobocie
by³o wy¿sze, a zatrudnienie ni¿sze ni¿ w odpowiednim
okresie ub.r., Dynamika p³ac w wyra¿eniu realnym by³a
ujemna. Wi¹¿e siê to z dalszym pogorszeniem koniunktury
w II kwartale, a jednoczeœnie sygnalizuje, ¿e przedsiêbior-
stwa pesymistycznie oceniaj¹ przysz³y popyt i perspektywy
w³asnej sytuacji finansowej.

Bezrobocie rejestrowane w czerwcu wynios³o 15,8
proc. w porównaniu z 15,9 proc. w marcu. Spadek ten,
wynikaj¹cy wy³¹cznie z czynników o charakterze sezono-
wym, by³ jednak s³abszy ni¿szy ni¿ w poprzednich latach.
Stopa bezrobocia na koniec kwarta³u jest o 2,2 pkt. proc.
wy¿sza ni¿ w analogicznym okresie ub.r., co oznacza, ¿e
wzrostowy trend bezrobocia utrzyma³ siê. Liczba bezro-
botnych w porównaniu rocznym równie¿ wzros³a (o 411,6
tys. osób) wynosz¹c w czerwcu 2849 tys. osób. Wydarze-
nia na rynku pracy s¹ odzwierciedleniem ni¿szej aktywno-
œci gospodarczej w minionym kwartale. W obliczu wzrostu
liczby osób pozostaj¹cych bez pracy, a tak¿e niskiej dyna-
miki p³ac w wyra¿eniu realnym, nie mo¿na spodziewaæ siê
bardzo znacznego przyspieszenia dynamiki konsumpcji w
najbli¿szych miesi¹cach.



2020 PG TOP 3/2001

Jeszcze bardziej niepokoj¹ce s¹ wyniki Badania Aktyw-
noœci Ekonomicznej Ludnoœci (BAEL) za I kwarta³ br. Liczba
osób bezrobotnych wed³ug definicji Miêdzynarodowej
Organizacji Pracy wzros³a o 398 tys. osób w porównaniu z
poprzednim kwarta³em i wynios³a 3158 tys. osób. Wzrost
liczby bezrobotnych w pierwszych miesi¹cach roku wystê-
powa³ równie¿ w poprzednich latach. Nigdy wczeœniej nie
zanotowano jednak tak du¿ego przyrostu liczby bezrobot-
nych: w stosunku do I kwarta³u 2000 r. wyniós³ on 278 tys.
osób. Bezrobotnych przybywa³o w ka¿dej z badanych sub-
populacji. Stopa bezrobocia BAEL w marcu osi¹gnê³a rekor-
dowy poziom 18,2 proc., co oznacza wzrost o 1,5 pkt.
proc. w ci¹gu roku. W porównaniu rocznym nast¹pi³ istot-
ny wzrost liczby d³ugotrwale bezrobotnych. Stanowi¹ oni
przesz³o 40 proc. wszystkich bezrobotnych.

Nadal wyraŸne jest regionalne zró¿nicowanie bezro-
bocia. Najwiêcej bezrobotnych jest w województwie war-
miñsko-mazurskim (26 proc.) oraz w trzech zachodnich
województwach: lubuskim (24,1 proc.), dolnoœl¹skim
(23,6 proc.) i zachodniopomorskim (22,8 proc.). Stosun-
kowo najni¿sze bezrobocie wystêpuje w województwach:
ma³opolskim (13,5 proc.), mazowieckim (13,7 proc.) 
i lubelskim (15 proc.). 

Coraz bardziej dramatyczna staje siê sytuacja m³o-
dzie¿y na rynku pracy. Stopa bezrobocia wœród osób w
wieku 15−24 lata ros³a w ci¹gu roku najszybciej i osi¹-
gnê³a nie notowany wczeœniej poziom 41,2 proc. Nadal
najtrudniejsza jest sytuacja osób z najni¿szym wykszta³-
ceniem oraz bez ¿adnego przygotowania zawodowego.
Niemniej równie¿ osoby legitymuj¹ce siê wykszta³ceniem
wy¿szym znajduj¹ siê trudnej sytuacji. Stopa bezrobocia
w tej grupie wynosi 5,5 proc., a wœród absolwentów
szkó³ wy¿szych ju¿ przesz³o co pi¹ty pozostaje bez pracy. 

Wiêkszoœæ bezrobotnych stanowi¹ osoby, które straci-
³y pracê i natychmiast podjê³y starania, aby znaleŸæ
nastêpn¹. Udzia³ tej kategorii osób od kilku kwarta³ów
wzrasta, co œwiadczy, ¿e obok czynników demograficz-
nych, najwiêksze obecnie znaczenie dla wzrostu bezrobo-
cia ma przeprowadzana w przedsiêbiorstwach restruktu-
ryzacja. Tak jak pisaliœmy w poprzednim raporcie, obecnie
− w przeciwieñstwie do pocz¹tkowego okresu transfor-
macji − procesy te zachodz¹ g³ównie w sektorze prywat-
nym. Z niego w coraz wiêkszej mierze (72,1 proc. wobec
67,3 proc. rok temu) rekrutuj¹ siê bezrobotni, przy czym
spoœród nich coraz wiêcej stanowi¹ ci, którzy pracowali
uprzednio w sektorze us³ugowym.

ZZaattrruuddnniieenniiee

Dane GUS wskazuj¹, ¿e od marca br. stopniowo pog³ê-
biaj¹ siê spadkowe tendencje zatrudnienia w sektorze przed-
siêbiorstw. W czerwcu br. zatrudnienie by³o o 3,3 proc., a
œrednio w II kwartale o 3 proc. mniejsze w porównaniu z ana-
logicznym okresem ub.r. Oznacza to, ¿e po pewnym zwolnie-
niu rocznej dynamiki spadku zatrudnienia w poprzednim
kwartale, tempo ograniczania zatrudnienia w II kwartale br.
zwiêkszy³o siê, a w czerwcu by³o nawet wiêksze ni¿ w ub.r. 

Tak¿e wed³ug wyników BAEL I kwarta³ przyniós³ dalsze
zmniejszenia popytu na pracê. Populacja pracuj¹cych
zmniejszy³a siê zarówno w porównaniu do IV kwarta³u, jak
i wobec analogicznego okresu 2000 r. W wyniku tego obni-
¿y³ siê (w porównaniu kwartalnym i rocznym) wskaŸnik
zatrudnienia stanowi¹cy miernik zaanga¿owania ludnoœci
w procesie pracy. W I kwartale 2001 r. pracuj¹cy stanowili
zaledwie 46 proc. ogó³u ludnoœci w wieku 15 lat i wiêcej. O
spadku popytu na pracê œwiadczy równie¿ skrócenie prze-
ciêtnego czasu pracy oraz zmniejszenie siê liczby osób pra-
cuj¹cych w wiêcej ni¿ jednym miejscu pracy.

PP³³aaccee

Przeciêtne wynagrodzenie w sektorze przedsiêbiorstw w
czerwcu br. zwiêkszy³o siê nominalnie w skali roku o zaledwie
4,9 proc. W wyra¿eniu realnym oznacza to spadek o 1,3 proc.
Œrednio w ca³ym II kwartale br. nast¹pi³ realny spadek p³ac (o
0,4 proc.). W zwi¹zku ze spadkiem zatrudnienia w sektorze
przedsiêbiorstw równie¿ realny funduszu p³ac zmniejszy³ siê. 

Nominalna dynamika œwiadczeñ spo³ecznych wzros³a
nieznacznie w II kwartale, przede wszystkim w zwi¹zku
rewaloryzacj¹ rent i emerytur za wy¿sz¹ inflacje w ub.r. 

Mariusz Jarmu¿ek

CCeennyy

• Niska aktywnoœæ ekonomiczna i mocny z³oty
umo¿liwi³y kontynuacjê dezinflacji 

W II kwartale br. roczna dynamika inflacji, mierzona
zarówno indeksem cen towarów i us³ug konsumpcyjnych,
jak i indeksem cen produkcji sprzedanej przemys³u, nadal
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obni¿a³a siê. By³o to wynikiem dalszej aprecjacji waluty kra-
jowej oraz utrzymywaniem restrykcyjnej polityki pieniê¿nej.
Waluta krajowa w II kwartale br. w porównaniu z poprzed-
nim kwarta³em aprecjonowa³a w relacji do koszyka sk³adaj¹-
cego siê z dolara (40 proc.) i euro (60 proc.) o 4,5 proc. przy-
czyniaj¹c siê do czêœciowej substytucji krajowych produktów
przez towary importowane. W II kwartale wg naszych sza-
cunków popyt krajowy spad³ o 0,6 proc., a sprzeda¿ deta-
liczna i p³ace w wyra¿eniu realnym równie¿ obni¿y³y siê.
Niska elastycznoœæ popytu na ¿ywnoœæ spowodowa³a, ¿e
znaczny wzrost jej cen w ubieg³ym roku i ich wysoki poziom
w I pó³roczu br. doprowadzi³ do spadku wydatków gospo-
darstw domowych na towary nie¿ywnoœciowe i us³ugi nie
zwi¹zane z utrzymaniem mieszkania. Wzmocni³o to spadko-
wy trend cen w tej grupie towarów i us³ug. 

Na przyspieszenie procesu dezinflacji mia³y te¿ wp³yw
korzystne trendy czynników natury poda¿owej. Dziêki stabi-
lizacji cen na rynku œwiatowym i mocnej walucie krajowej
spada³y krajowe ceny paliw. Silny z³oty i wprowadzenie kon-
tyngentu importowego zwiêkszy³y poda¿ zbó¿, a spadek
pog³owia trzody chlewnej − na spasanie której zu¿ywa siê
ponad po³owê plonów − zmniejszy³ na nie popyt. W rezul-
tacie ceny zbó¿ nadal spada³y. Ceny skupu ¿ywca nieznacz-
nie tylko wzros³y, gdy¿ popyt ze strony krajów WNP by³ nadal
s³aby. Natomiast w kwietniu i maju nast¹pi³ silny sezonowy
wzrost cen owoców. To spowodowa³o, ¿e ogólny poziom
ceny ¿ywnoœci by³ jednak nieco wy¿szy ni¿ przed rokiem. 

Roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemys³u
znacznie spad³a. Wynika³o to z aprecjacji waluty krajowej
oraz dalszego spadku popytu krajowego. Ceny produkcji
sprzedanej w przetwórstwie przemys³owym wzros³y w II
kwartale br. w porównaniu z analogicznym okresem jedy-
nie o 0,4 proc. sygnalizuj¹c istotne problemy ze zbytem
towarów.

Katarzyna Zawaliñska

CCeennyy pprroodduukkttóóww rroollnnyycchh 

Wed³ug ostatnich szacunków GUS powierzchnia zasie-
wów zbó¿ w br. jest o oko³o 1,8 proc. mniejsza ni¿ w
2000 r., ale jednoczeœnie stan zasiewów jest znacznie lepszy
ni¿ w analogicznym okresie ub.r., oraz w porównaniu ze
œredni¹ z lat 1991−1995. Jeszcze w pocz¹tku lipca progno-
zy, co do tegorocznych zbiorów by³y bardzo optymistyczne.
Mia³y one daæ plon kilkanaœcie procent wiêkszy ni¿ w ub.r. 

i spowodowaæ presjê zni¿kow¹ na ceny zbó¿ w II po³owie
2001 r. Jednak¿e w ostatnim tygodniu lipca ustawiczne
powodzie spowodowa³y straty w zbiorach trudne w tej
chwili do oszacowania, zw³aszcza i¿ wed³ug prognoz stan
zagro¿enia powodziowego jeszcze trwa. Ta sytuacja stawia
pod znakiem zapytania kierunek zmian cen − zw³aszcza
zbó¿ − w II po³owie br. Nie mo¿na wykluczyæ zahamowania
b¹dŸ odwrócenia ich obecnej tendencji spadkowej. 

Import zbó¿ i produktów pochodnych w sezonie lipiec
2000/czerwiec 2001 by³ o ponad 70 proc. wy¿szy ni¿ w
ubieg³ym sezonie i wyniós³ 2376 tys. ton, co zaowocowa³o
podwy¿szonym stanem zapasów na pocz¹tku nowego
sezonu. W strukturze importu dominowa³y tradycyjnie psze-
nica (32 proc.), ¿yto (18 proc.), jêczmieñ (12 proc.) i kukury-
dza (18 proc.). Import trzech ostatnich realizowany by³ w
ramach plafonu taryfowego. Import pszenicy w pocz¹tku II
kwarta³u br. by³ niewielki, mimo otwartego kontyngentu
bezc³owego. W czerwcu nast¹pi³ jednak o¿ywiony import
pszenicy konsumpcyjnej, któr¹ kupowano nawet o ok. 6
proc. taniej, ni¿ wynosi³a cena rodzimej pszenicy w skupie i
ponownie dominowa³a ona w ogólnej strukturze importu. 

Generalnie, na krajowych gie³dach rolnych w ostatnich
miesi¹cach odnotowano du¿o ni¿sze obroty zbo¿ami, ni¿
w analogicznym okresie w latach poprzednich. Wynikaæ to
mog³o zarówno z faktu, i¿ zak³ady zbo¿owo-m³ynarskie
posiadaj¹ trzykrotnie wiêcej zapasów ni¿ w zesz³ym roku,
jak i ze znacz¹cego importu zbó¿.

Stan podwy¿szonej poda¿y na rynku zbó¿ i wysokiego
stanu zapasów prze³o¿y³ siê na zachowanie cen. Od lutego
ceny pszenicy w skupie wci¹¿ spadaj¹, trac¹c na wartoœci z
miesi¹ca na miesi¹c œrednio ok. 1−2 proc. Mimo to do
kwietnia br. ceny te by³y œrednio wy¿sze, ni¿ w analogicz-
nych miesi¹cach roku poprzedniego. Jednak w maju
2000 r. ceny gwa³townie wzros³y i w czerwcu osi¹gnê³y
szczyt (64,87 z³/t) podczas, gdy w tym roku nadal spada³y
a w czerwcu osi¹gnê³y najni¿sz¹ jak dot¹d cenê 55,82 z³/t 
i − jak wskazuje na to wykres 2.5 − nadal wykazuj¹ ten-
dencjê spadkow¹. Dziêki temu od maja ceny pszenicy s¹ ju¿
ni¿sze ni¿ w r.ub. Podobnie ma siê sytuacja z cenami ¿yta,
które tak¿e obni¿aj¹ siê od pocz¹tku II kwarta³u (œrednio
2,1 proc. straty na wartoœci od kwietnia do czerwca), jed-
nak w mniejszym stopniu ni¿ w przypadku cen pszenicy,
które w II kwartale w skupie straci³y na wartoœci 2,6 proc.
W nastêpnym kwartale na skutek strat w zbiorach spowo-
dowanych powodzi¹ nale¿y siê spodziewaæ co najmniej
zahamowania sezonowej obni¿ki cen zbó¿ w³aœciwego dla
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okresu ¿niw. Wed³ug ekspertyz z czerwca we wrzeœniu ceny
pszenicy bêd¹ ni¿sze o ok. 12 proc., a ¿yta o ok.19 proc. od
cen czerwcowych.

Ze wzglêdu na nisk¹ poda¿ trzody chlewnej (3,5 proc.
mniejsz¹ ni¿ przed rokiem), wynikaj¹c¹ m.in. z niskiej op³a-
calnoœci produkcji, ceny skupu i targowiskowe kszta³tuj¹ siê
od pocz¹tku roku na wy¿szym poziomie ni¿ w analogicznym
okresie roku ubieg³ego. Do wzrostu cen przyczynia siê rów-
nie¿ zwiêkszony popyt, wynikaj¹cy z substytucji miêsa wo³o-
wego wieprzowym. Wzrost cen trzody przy jednoczesnym
spadku cen zbó¿ zwiêkszy jej op³acalnoœæ, co przyczyni siê do
zwiêkszenia poda¿y. Mimo to ARR szacuje, ¿e produkcja wie-
przowiny bêdzie w 2001 r. ok. 8 proc. ni¿sza ni¿ w ub.r. Jed-
nak w II kwartale, po sezonowym œwi¹tecznym wzroœcie w
kwietniu, ceny wieprzowiny ponownie ustabilizowa³y siê.
Ceny ¿ywca wo³owego, które spada³y od pocz¹tku I kwarta-
³u na skutek zmniejszonego popytu w obawie przed BSE,
wzros³y znacz¹co w kwietniu i stabilizowa³y siê na poziomie
bliskim poziomowi z zesz³ego roku o tej porze. By³o to zas³u-
g¹ interwencji ARR, która skupi³a w marcu o 46 proc. wiêcej
tego miêsa, ni¿ w analogicznym miesi¹cu ub.r.  

Handel miêsem czerwonym od stycznia do maja by³
bardzo ograniczony, zarówno po stronie importu, jak i eks-
portu Polska zmniejszy³a o 80 proc. import wo³owiny i o 55
proc. wieprzowiny, a ze wzglêdu na wprowadzony przez
Rosjê zakaz polskiego eksportu, równie¿ zmniejszy³ siê o

ok. po³owê eksport miêsa czerwonego ogó³em. Jedynie
import drobiu by³ w tym czasie dwukrotnie wiêkszy ni¿ w
ub.r. Od po³owy maja, kiedy Rosja znios³a sankcje na
import miêsa z krajów naszego regionu, handel artyku³ami
miêsnymi znacz¹co siê o¿ywi³. 

Wed³ug ekspertów ceny miêsa bêdzie w najbli¿szych
miesi¹cach charakteryzowa³a tendencja wzrostowa, i we
wrzeœniu ¿ywiec wieprzowy w skupie bêdzie dro¿szy ni¿ w
czerwcu o 9,6 proc., a wo³owy o 8 proc. (patrz wykres 2.5).

Inaczej przedstawia siê sytuacja na rynkach œwiato-
wych. Po spadkach cen pszenicy w pierwszych czterech
miesi¹cach tego roku, w maju trend cen generalnie siê
odwróci³. Zaczê³y one rosn¹æ, zw³aszcza na gie³dach w USA
i w Argentynie, a w lipcu równie¿ w Niemczech. Ceny psze-
nicy pozostaj¹ na wy¿szym poziomie, ni¿ w analogicznych
miesi¹cach poprzedniego roku. Czêœciowo sytuacjê tê
wywo³a³y pesymistyczne prognozy Ministerstwo Rolnictwa
Stanów Zjednoczonych (USDA) i Organizacja Narodów
Zjednoczonych do Spraw Wy¿ywienia i Rolnictwa (FAO)
przewiduj¹ce, ¿e zbiory pszenicy na œwiecie bêd¹ o 1,6
proc. ni¿sze ni¿ przed rokiem. Przy maj¹cym miejsce ju¿
trzeci rok z rzêdu spadku œwiatowych rezerw zbó¿, spo-
dziewaæ siê mo¿na dalszego wzrostu ich cen. 

Ceny miêsa − po silnym wzroœcie w I kwartale, spowo-
dowanym ograniczeniem poda¿y na skutek wybuchu BSE

Wykres 2.5. Ceny najwa¿niejszych artyku³ów rolnych, 2000−2001
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oraz choroby szalonych krów − uleg³y w II kwartale odwró-
ceniu nie tylko w Europie, ale tak¿e w Ameryce Po³udnio-
wej. Dziêki korzystnym relacjom miêdzy cenami pasz, a
cenami miêsa oczekuje siê 1,5 proc. wzrostu poda¿y miêsa
w 2001 r. w porównaniu do ub.r., choæ wzrost ten bêdzie
najmniejszy od 5 lat. W 2001 r. FAO przewiduje zatem spa-
dek cen miêsa (mierzonych indeksem cen œwiatowych) w
porównaniu do indeksów z 2000 r. przy 1,3 proc. wzroœcie
indeksu œwiatowych cen wo³owiny i prawie 6 proc. spadku
indeksu œwiatowych cen wieprzowiny. 

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa**

Po kilkumiesiêcznym okresie nieprzerwanego spadku, w
II kwartale 2001 indeksy bazowe waha³y siê w przedziale
6−7 proc. osi¹gaj¹c lokalne maksimum w maju 2001.
Indeks inflacji bazowej obliczony bez cen kontrolowanych

osi¹gn¹³ w czerwcu 2001 wartoœæ 6,62 proc. i by³ nieznacz-
nie wy¿szy od inflacji rejestrowanej (6,22 proc.). Indeks ten
przewy¿sza inflacjê rejestrowan¹ od pocz¹tku roku, co
dowodzi spadku proinflacyjnego charakteru podwy¿ek cen
kontrolowanych administracyjnie. Do grupy towarów elimi-
nowanych z tej miary inflacji bazowej nale¿¹ m.in. alkohol,
papierosy, paliwa, leki, wiêkszoœæ us³ug komunalnych i tele-
komunikacyjnych. Znacz¹ce podwy¿ki (w ujêciu 12-mie-
siêcznym, na koniec czerwca) dotknê³y zaledwie kilku dóbr i
us³ug z tej grupy takich jak: us³ugi administracji pañstwowej
(91 proc.), abonament telefoniczny (75 proc.), op³aty za
zimn¹ wodê (15 proc.) i gaz (13 proc.). Wiêkszoœæ z nich
dro¿a³a w tempie nieznacznie przewy¿szaj¹cym inflacjê reje-
strowan¹ (leki 9,4 proc., ciep³a woda 9,3 proc., energia elek-
tryczna 8,9 proc.), a czêœæ zanotowa³a du¿e spadki cen (pali-
wo -12,24 proc., czy op³ata za zainstalowanie telefonu -
34,78 proc.). Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e ceny podlegaj¹ce kontro-
li administracyjnej, które jeszcze w 2000 r. w istotnym stop-
niu kszta³towa³y krótkookresowe procesy inflacyjne, obec-
nie nie odgrywaj¹ ju¿ takiej roli. Przeciêtnie tempo ich zmian

Wykres 2.6. Inflacja bazowa 1999−2001 (dane 12-miesiêczne)
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* Analiza w niniejszej czêœci opiera siê na dynamice inflacji bazowej na podstawie szeregów obliczonych wg metodologii NBP. Po raz pierwszy
analiz¹ objête s¹ tak¿e wybrane szeregi miesiêcznej inflacji bazowej. Pozwoli to na dok³adniejsz¹ obserwacjê zmian cen w kluczowych sektorach dziê-
ki wyeliminowaniu tzw. efektu bazy wystêpuj¹cego w indeksach 12-miesiêcznych i odpowiedzialnego za istotne zniekszta³cenia sygna³ów inflacyj-
nych. Indeksy miesiêcznej i 12-miesiêcznej inflacji bazowej s¹ jednymi z najuwa¿niej obserwowanych przez RPP wskaŸników ekonomicznych. Bada-
nie przebiegu tych szeregów mo¿e byæ wiêc pomocne w przewidywaniu stopnia restrykcyjnoœci polityki monetarnej ustalanego przez Radê na comie-
siêcznych spotkaniach. 
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nie odbiega w znacz¹cy sposób od tempa zmian pozosta-
³ych cen konsumpcyjnych.

Inflacja netto eliminuje z koszyka konsumpcyjnego
¿ywnoœæ i paliwa, stanowi¹ce razem ponad 30 proc.
wydatków przeciêtnego gospodarstwa domowego. Miara
ta znajduje siê od pocz¹tku 2001 r. nad inflacja rejestro-
wan¹, co oznacza, ¿e usuniête z indeksu ¿ywnoœæ i paliwa
wykazywa³y ni¿sz¹ dynamikê ni¿ wskaŸnik cen dóbr i us³ug
konsumpcyjnych. Dzia³o siê tak z kilku powodów. Po
pierwsze, ceny paliw na rynkach œwiatowych uleg³y
wzglêdnej stabilizacji, co w po³¹czeniu z aprecjuj¹cym do
koñca czerwca z³otym da³o znaczny spadek cen na sta-
cjach benzynowych. Po drugie, na rynku ¿ywnoœci nie
zanotowano negatywnych szoków poda¿owych, tak jak
mia³o to miejsce w ubieg³ym roku. St¹d np. impuls infla-
cyjny, który wywo³a³y podwy¿ki cen m¹ki i cukru rok temu,
nie jest ju¿ obecnie odczuwalny, a dynamika cen tych 
i innych produktów pochodnych (pieczywo, przetwory
m³ynarskie) spad³a kilku − czy nawet kilkunastokrotnie i
nie odbiega obecnie od dynamiki ogó³u cen. Na rynku
towarów ¿ywnoœciowych od kilku miesiêcy spada cena
kawy i mas³a, a wyj¹tkowo du¿a poda¿ owoców i warzyw
utrzymuje ceny na niskim poziomie. Wszystkie te zjawiska
pozwalaj¹ s¹dziæ, ¿e ceny ¿ywnoœci bêd¹ spadaæ w mie-

si¹cach letnich, a w konsekwencji inflacja netto bêdzie
wy¿sza od rejestrowanej jeszcze przez d³u¿szy okres.

Œrednia obciêta eliminuje ceny tylko tych dóbr i us³ug,
które w danym miesi¹cu osi¹gnê³y skrajnie wysokie i skraj-
nie niskie zmiany bez wzglêdu na to, do jakiej nale¿¹ kate-
gorii, w oparciu o za³o¿enie, ¿e s¹ one niereprezentatywne
dla zmiany ogó³u cen. NBP liczy 30-proc. œredni¹ obciêt¹,
która powstaje przez usuniêcie z indeksu 15 proc. najwiêk-
szych i 15 proc. najmniejszych zmian cen. Dynamika tak
obliczonego indeksu spada konsekwentnie od sierpnia
2000 r. (z minimalnym odbiciem w górê w maju 2001 r.), a
jej przebieg zdecydowanie najlepiej ze wszystkich miar
inflacji bazowej eliminuje krótkookresowe wahania inflacji
rejestrowanej. Obecnie œrednia obciêta znajduje siê pod
inflacj¹ rejestrowan¹, ale ró¿nica jest bardzo niewielka 
i sytuacja mo¿e siê bardzo szybko odwróciæ. Miesi¹ce letnie
s¹ bowiem miesi¹cami gwa³townych spadków cen w gru-
pie owoce i warzywa. W tym roku spadek ceny w ujêciu 12-
miesiêcznym odnotuje te¿ z pewnoœci¹ kilka innych pro-
duktów ¿ywnoœciowych (mas³o, cukier) i paliwa. W konse-
kwencji, symetryczne obciêcie, jakiego dokonuje siê przy
obliczaniu œredniej obciêtej NBP, w wiêkszym stopniu wyeli-
minuje znacz¹ce spadki, ni¿ wzrosty cen i da w efekcie
miarê wy¿sz¹ ni¿ inflacja rejestrowana. 

Wykres 2.7. Inflacja bazowa 1999−2001 (dane miesiêczne)
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Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Ekspansja fiskalna, ale i luzowanie monetarne
• Popyt na pieni¹dz nadal wysoki

W koñcu czerwca br. RPP zdecydowa³a o obni¿eniu stóp
procentowych NBP o 150 pkt. bazowych i to pomimo infor-
macji o wzroœcie deficytu bud¿etowego do ponad 4 proc.
PKB. Do po³owy br. obni¿ki stóp procentowych NBP wynios³y
³¹cznie 350 pkt. bazowych przy spadku dwunastomiesiêcznej
inflacji o 230 pkt. bazowych. Restrykcyjnoœæ polityki pieniê¿-
nej w II kwartale uleg³a wiêc pewnemu zmniejszeniu. Jednak
transakcyjny i tezauryzacyjny popyt na pieni¹dz rós³, a inflacja
− zarówno bazowa, jak i rejestrowana − obni¿a³a siê. 

Poda¿ pieni¹dza bazowego w II kwartale br. nadal by³a
ni¿sza ni¿ na koniec 2000 r., przy czym zarówno kompo-
nent zagraniczny jak i krajowy poda¿y pieni¹dza mia³
wp³yw ujemny. Aktywa zagraniczne netto spad³y w wyniku
nominalnej aprecjacji z³otego, a spadek aktywów krajo-
wych by³ efektem zmniejszania zad³u¿enia sektora finan-
sów publicznych.

Od lutego br. systematycznie wzrasta sprzeda¿ bonów
pieniê¿nych NBP w operacjach otwartego rynku (z 15,8 mld
z³ w marcu do 18 mld z³ w maju i 22,3 mld z³ w czerwcu
br.) w efekcie zwiêkszania p³ynnoœci systemu bankowego.
Czynnikami zwiêkszaj¹cymi p³ynnoœæ jest wzrost kredytu
netto dla bud¿etu oraz wyp³ata z zysku NBP do bud¿etu
pañstwa. Wartoœæ bonów pieniê¿nych w posiadaniu inwe-
storów zwiêkszy³a siê o 7,5 mld z³ (z 19,5 mld z³ w styczniu
do ponad 27 mld z³ w czerwcu br.). Wobec zmniejszonego
popytu na bony skarbowe, NBP w kolejnym roku mo¿e nie
osi¹gn¹æ celu operacyjnego likwidacji nadp³ynnoœci w sys-
temie bankowym.

Wzrost poda¿y pieni¹dza M2 wynika³ ze wzrostu kre-
dytu dla sektora prywatnego. O pozytywnym wp³ywie
salda pozosta³ych pozycji netto na poda¿ pieni¹dza M2
zadecydowa³o przekazanie zysku NBP do bud¿etu pañstwa
(5 mld z³). Do po³owy 2001 r. dynamika poda¿y M2 by³a
najni¿sza od pocz¹tku transformacji i wynios³a 4,5 proc. 

Decyduj¹cy wp³yw na poda¿ pieni¹dza M2 mia³o
zmniejszenie zobowi¹zañ z³otowych wobec podmiotów
gospodarczych, przy wzroœcie zobowi¹zañ wobec gospo-
darstw domowych. Silnie wzrasta³a poda¿ pieni¹dza
gotówkowego w obiegu wraz z zobowi¹zaniami waluto-
wymi wobec osób prywatnych i podmiotów gospodar-

Wykres 2.8. 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 -4,46 -5,93 -6,69 0,76 9,45

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

�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 2,22 0,44 -0,26 -1,82 1,57 2,03

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

�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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czych. Te ostatnie wzrosty wynika³y z racjonalnych oczeki-
wañ deprecjacji kursu z³otego. Wzrost popytu na pieni¹dz
gotówkowy w czerwcu jest doœæ charakterystyczny (pocz¹-
tek sezonu urlopowego), ale mo¿e te¿ byæ efektem rozpo-
czêcia wyp³at w gotówce czêœci odszkodowañ za pracê
przymusow¹. 

Przyrost zobowi¹zañ z³otowych wobec osób prywat-
nych do koñca II kwarta³u wynika³ z silniejszego wzrostu
wk³adów terminowych ni¿ na ¿¹danie i by³ zbli¿ony do
analogicznego okresu z poprzedniego roku (po odjêciu
efektu bazy). Zmiany w agregatach analizowanych na
bazie dwunastomiesiêcznej wynikaj¹ czêœciowo z efektu
wzrostu bazy w czerwcu 2000 r., w zwi¹zku z prywaty-
zacj¹ PKN Orlen. Z tego efektu wynika na przyk³ad spa-
dek dwunastomiesiêcznego tempa przyrostu niektórych
agregatów bilansu systemu bankowego − takich jak
poda¿ pieni¹dza, czy zobowi¹zania z³otowe od osób pry-
watnych.

Tempo przyrostu nale¿noœci od osób prywatnych i pod-
miotów gospodarczych pozostawa³o w II kwartale br. na
niskim poziomie, a czerwiec jest zwykle miesi¹cem o naj-
wy¿szym œrednim tempie ich przyrostu. W okresie sty-
czeñ−czerwiec br., zad³u¿enie gospodarstw domowych
zwiêkszy³o siê o 4,1 proc., gdy w analogicznym okresie
roku poprzedniego przyrost wyniós³ prawie 39 proc. Je¿eli
jednak zanalizuje siê tylko II kwarta³, to uwagê zwraca przy-
spieszenie dynamiki kredytów walutowych zaci¹ganych
przez gospodarstwa domowe. Szczególnie szybko zaœ przy-
rasta zad³u¿enie z tytu³u kredytów mieszkaniowych, które
stanowi¹ ok. 50 proc. sumy kredytów walutowych gospo-
darstw domowych. Sytuacja ta mia³a miejsce pomimo
wystêpuj¹cego ryzyka kursowego. Wyjaœnieniem dla tego
zjawiska jest du¿y dysparytet oprocentowania kredytów w
kraju i za granic¹. 

Z kolei czynnikiem hamuj¹cym wzrost zad³u¿enia jest
wysoki poziom stóp procentowych, których œrednia wa¿o-

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.

Pród³o Data uchwa³y Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 23 luty 2000 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 2000 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
2000

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 2000 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 2000 Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,9 proc.

M.P. Nr 31 20 wrzeœnia
2000

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 2001 Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,6 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty 2001 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 2001 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 2001 Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,3 proc.

28 czerwca 2001 Stopa redyskontowa NBP 18,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 19,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego19,5/20,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 15,5 proc.



na dla kredytów z³otowych klientów indywidualnych zma-
la³a tylko z 22,9 proc. w styczniu do 22,1 proc. w maju br.
W czerwcu z regu³y rosn¹ nale¿noœci od podmiotów
gospodarczych. Tak¿e i w czerwcu br. − po raz pierwszy od
marca br. − nast¹pi³ niewielki wzrost tych nale¿noœci. W
po³owie br. przyrost nale¿noœci od podmiotów gospodar-
czych wyniós³ zaledwie 3,4 proc. w porównaniu z 9,5 proc.
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Niska dynami-
ka kredytów dla przedsiêbiorstw jest szczególnie znacz¹ca
w œwietle obni¿enia kosztów pozyskania pieni¹dza dla pod-
miotów gospodarczych z 20,7 proc. w styczniu do 19,1
proc. w maju (z³otowe kredyty jednoroczne), czyli w stop-
niu wiêkszym ni¿ dla gospodarstw domowych. 

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego w sektorze ban-
kowym zmala³o od pocz¹tku roku o 2,8 proc. w porówna-
niu ze spadkiem o 9,4 proc. w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Spadek zad³u¿enia rz¹du by³ wypadkow¹
redukcji wartoœci papierów skarbowych w portfelach ban-
ków oraz wzrostu œrodków na rachunkach bud¿etowych
(bud¿etu centralnego oraz funduszy celowych).

Piotr Bujak, Mariusz Jarmu¿ek

RRyynnkkii  ff iinnaannssoowwee

RRyynneekk ddeeppoozzyyttóóww mmiiêêddzzyybbaannkkoowwyycchh

Uczestnicy rynku pieniê¿nego stopniowo uwzglêdniali
w cenach aktywów finansowych oczekiwan¹ obni¿kê stóp
procentowych. Po decyzji Rady Polityki Pieniê¿nej (RPP) o
redukcji stóp procentowych, wysokoœæ stawek WIBOR
obni¿y³a siê. Kontynuacja tendencji spadkowej mia³a tak¿e
miejsce przed kwietniowym posiedzeniem RPP, które zgod-
nie z oczekiwaniami rynku mia³o przynieœæ kolejne zmniej-
szenie poziomu stóp procentowych. Spodziewana decyzja
jednak nie nast¹pi³a, co doprowadzi³o do korekcyjnego
wzrostu oprocentowania instrumentów rynku pieniê¿ne-
go. Warto podkreœliæ, ¿e w przypadku stawki 3-miesiêcznej
po raz pierwszy od listopada ub.r. jej oprocentowanie
pozostawa³o przez wiêksz¹ czêœæ maja powy¿ej stopy refe-
rencyjnej. Jednomiesiêczne stawki w kontraktach FRA rów-
nie¿ wzros³y, co by³o reakcj¹ na niekorzystne dane o cenach
¿ywnoœci za II po³owê kwietnia, zmniejszaj¹cych prawdo-
podobieñstwo redukcji stóp procentowych na majowym 
i czerwcowym posiedzeniu. Przesuniêcie do lipca oczeki-

wañ rynku na kolejn¹ decyzje RPP ustabilizowa³o stawki
oprocentowania kontraktów FRA 6x9 i 9x12. Do spadku
stawek dosz³o dopiero w koñcu maja. W I po³owie czerw-
ca, do chwili og³oszenia danych o inflacji za maj, wszystkie
stawki WIBOR o zapadalnoœci 1 miesi¹c i wiêcej utrzymy-
wa³y siê na stabilnym poziomie. W II po³owie miesi¹ca
inwestorzy stopniowo antycypowali obni¿kê stóp przez
RPP, dyskontuj¹c jednak tylko jedn¹ trzeci¹ jej rzeczywistej
wysokoœci. Rynek zatem zosta³ zaskoczony zarówno termi-
nem, jak i skal¹ decyzji RPP. 

Analiza rynku terminowych stóp procentowych poka-
zuje, ¿e na pocz¹tku III kwarta³u uczestnicy rynku − spo-
dziewaj¹c siê kontynuacji spadkowego trendu inflacji oraz
spowolnienia wzrostu gospodarczego w br. − oceniali, ¿e
obni¿ki podstawowych stóp procentowych do koñca br.
wynios¹ 150 pkt. bazowych. 

RRyynneekk bboonnóóww ii oobblliiggaaccjjii sskkaarrbboowwyycchh

Ceny obligacji pozostawa³y stabilne do chwili og³oszenia
w dniu 25 kwietnia danych o cenach ¿ywnoœci za I po³owê
kwietnia. Spowodowa³o ono skokowy wzrost rentownoœci
obligacji, szczególnie dwuletnich. Nastroje dodatkowo
pogorszy³y siê po pozostawieniu przez RPP stóp procento-
wych na niezmienionym poziomie oraz publikacji kolejnych
niekorzystnych danych o cenach ¿ywnoœci. Zjawisko to
wzmocnione zosta³o przez pesymistyczne dane o realizacji
deficytu bud¿etowego. Inwestorzy zaczêli bowiem wyce-
niaæ zwiêkszon¹ poda¿ papierów skarbowych jako zwiêk-
szaj¹ca ryzyko kraju i prawdopodobieñstwo spadku cen
wymaganych przez Ministerstwo Finansów. Na percepcjê
wzrostu ryzyka wp³ywa³a te¿ utrzymuj¹ca siê znaczna apre-
cjacja z³otego. GroŸba korekty kursu oraz roz³o¿one w cza-
sie niewielkie obni¿ki oficjalnych stóp procentowych coraz
bardziej sk³ania³y inwestorów do opuszczania polskiego
rynku. Przed znaczn¹ redukcj¹ zaanga¿owania w polskie
obligacje powstrzymywa³a ich jednak mo¿liwoœæ wywo³ania
w ten sposób gwa³townej deprecjacji waluty krajowej.
Oczekiwanie na przep³ywy walutowe zwi¹zane z prywaty-
zacj¹ i rekompensatami za pracê przymusow¹ w Niemczech
i w zwi¹zku z tym stabilny poziom kursu walutowego w
transakcjach terminowych, umo¿liwi³y inwestorom wycofa-
nie siê z polskiego rynku bez znacznych strat kursowych. 

W ci¹gu II kwarta³u nast¹pi³a równie¿ zmiana struktury
zaanga¿owania zagranicznych inwestorów w polskie
papiery d³u¿ne. Zwiêkszone ryzyko w œrednim terminie
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wp³ynê³o na ograniczenie inwestycji w obligacje dwu- i piê-
cioletnie. Wzrós³ natomiast w portfelach inwestorów
zagranicznych udzia³ bonów skarbowych i obligacji dziesiê-
cioletnich. Pierwszy z tych instrumentów zapewnia

bowiem wiêksz¹ p³ynnoœæ, a popyt na obligacje o najd³u¿-
szym terminie zapadalnoœci wynika³ z ci¹gle pozytywnej
oceny perspektyw polskiej gospodarki. 

2929

Wykres 2.10. Dochodowoœæ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 1998−2001 (dane dzienne)
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�ród³o: NBP.

Wykres 2.9. Stopy procentowe depozytów na ryku miêdzybankowym, 2000−2001 (dane dzienne)
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Andrzej Bratkowski

LLiicczzyymmyy nnaa ssttooppnniiooww¹¹ ppoopprraawwêê

Gorsze ni¿ oczekiwaliœmy wyniki gospodarcze II kwarta-
³u interpretujemy jako pog³êbienie i przesuniêcie w czasie
tendencji stagnacyjnych, g³ównie na skutek utrzymywania
siê wysokiego kursu z³otego. Dlatego w naszych progno-
zach fazê stopniowego odwracania trendów dynamiki
wzrostu przesuwamy o jeden kwarta³. Nasz optymizm wi¹-
¿emy z utrzymaniem dobrych wyników w handlu zagra-
nicznym − w zwi¹zku z os³abieniem z³otego − oraz stop-
niow¹ odbudow¹ popytu wewnêtrznego wraz z obni¿a-
niem siê nominalnych stóp procentowych, a tak¿e wiêksz¹
sk³onnoœci¹ do konsumpcji gospodarstw domowych.

Jeœli okaza³oby siê jednak, i¿ eksport nie bêdzie jednak
rós³ w br. tak szybko jak obecnie oceniamy, spowolnienie
gospodarcze mo¿e byæ wiêksze. Nasza ocena bazuje na
obserwacji imponuj¹cej skali dostosowañ przedsiêbiorstw
do silnej aprecjacji z³otego i za³o¿eniu umiarkowanej real-
nej deprecjacji z³otego w najbli¿szych kwarta³ach. Nie
mo¿emy jednak wykluczyæ, ¿e negatywne skutki wczeœniej-
szej aprecjacji nie zd¹¿y³y siê jeszcze w pe³ni ujawniæ. W
takiej sytuacji obecne umiarkowane os³abienie z³otego
pozwoli³oby zaledwie na ustabilizowanie poziomu ekspor-
tu, a nie na jego dalszy wzrost. W przypadku ponownego
wzmocnienia z³otego trzeba by siê liczyæ ze spadkiem eks-
portu. Niebezpieczeñstwo dalszego obni¿ania tempa wzro-
stu istnieje tak¿e w przypadku silniejszego pogorszenia
aktywnoœci ekonomicznej w UE, a w szczególnoœci w Niem-

czech. WskaŸnik wzrostu PKB w tym roku mo¿e tak¿e oka-
zaæ siê ni¿szy z przyczyn czysto statystycznych − nie wyklu-
czamy bowiem, i¿ GUS mo¿e jeszcze obni¿yæ swoje sza-
cunki PKB za I kwarta³.

Innym Ÿród³em niepewnoœci jest nadal dynamika popytu
wewnêtrznego. Nasze doœæ optymistyczne prognozy wzro-
stu popytu inwestycyjnego opieramy na ocenie, ¿e reakcja
gospodarki na obni¿ki stóp procentowych bêdzie stosunko-
wo szybka − przedsiêbiorstwa w swych decyzjach finanso-
wych bêd¹ kierowa³y siê nie tylko obecnym poziomem stóp,
ale tak¿e oczekiwaniami na ich dalszy spadek. Nie mo¿na
jednak wykluczyæ, ¿e reakcje przedsiêbiorstw bêd¹ bardziej
ostro¿ne. Nie jest tak¿e ca³kowicie przes¹dzony wzrost
dochodów realnych ludnoœci. Presja wysokiego bezrobocia
na rynek pracy mo¿e sk³oniæ przedsiêbiorstwa do bardziej
restrykcyjnej polityki p³acowej. Ryzyko takiego rozwoju sy-
tuacji potêguje brak aktualnych danych o sytuacji finansowej
przedsiêbiorstw. OpóŸnione skutki gwa³townego wzrostu
konkurencji zewnêtrznej w I pó³roczu mog¹ okazaæ siê sil-
niejsze ni¿ obecnie oceniamy. Wtedy tak¿e wyniki finansowe
przedsiêbiorstw bêd¹ gorsze ni¿ w I kwartale, ze wszystkimi
negatywnymi tego konsekwencjami w sferze dynamiki p³ac 
i wydatków inwestycyjnych przedsiêbiorstw.

Dodatkowe zagro¿enia dotycz¹ rozwoju sytuacji gospo-
darczej w nastêpnych latach i wi¹¿¹ siê z niebezpieczeñ-
stwem dalszego rozluŸniania dyscypliny fiskalnej przez nowy
rz¹d. Wypowiedzi niektórych polityków lewicy mog¹ bowiem
œwiadczyæ o lekcewa¿eniu zagro¿eñ wynikaj¹cych z wyboru
takiej polityki. Poluzowanie fiskalne zwiêkszy³oby napiêcia
pomiêdzy polityk¹ monetarn¹ i fiskaln¹ gro¿¹ce utrat¹ rów-

PPrrooggnnoozzyy ssyyttuuaaccjjii PPrrooggnnoozzyy ssyyttuuaaccjjii 
ggoossppooddaarrcczzeejj ggoossppooddaarrcczzeejj 
nnaa llaattaa 22000011−−22000022nnaa llaattaa 22000011−−22000022
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nowagi makroekonomicznej. W takiej sytuacji trzeba by siê
nawet liczyæ z od³o¿eniem o kilka lat przyjêcia Polski do UE.

£ukasz Rawdanowicz*

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa zzeewwnnêêttrrzznnee

• Ryzyko œwiatowej recesji oddala siê, ale tempo œwia-
towego wzrostu gospodarczego ulega obni¿eniu

• Stany Zjednoczone bêd¹ przodowaæ w o¿ywieniu
gospodarczym

• Obni¿anie prognoz tempa wzrostu gospodarczego
dla strefy euro

• Japonia pogr¹¿a siê w recesji
• Kryzys finansowy w Argentynie
• Z³agodzenie presji inflacyjnej po niedawnych 

wzrostach 

Najnowsze informacje o stanie gospodarki œwiatowej
pozwalaj¹ przypuszczaæ, i¿ maleje prawdopodobieñstwo
œwiatowej recesji, choæ sytuacja nadal jest trudna. Na ten
rok przewidywane jest znaczne obni¿enie œwiatowego
tempa wzrostu gospodarczego. Oko³o po³owy roku powin-
no wyst¹piæ najg³êbsze spowolnienie, a nastêpnie gospo-
darki powinny odnotowywaæ poprawê koniunktury. Ocze-
kujemy, ¿e Stany Zjednoczone zapocz¹tkuj¹ stopniowe
o¿ywienie gospodarcze dziêki silnemu poluŸnieniu polityki
monetarnej i zapowiadanym na II po³owê 2001 r. ulgom
podatkowym. Gwarantem szeroko rozumianego o¿ywienia
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych jest wzrostu
wydatków inwestycyjnych przedsiêbiorstw − jak dot¹d to
konsumpcja prywatna zapewnia³a dodatni wzrost gospo-
darczy. Odmienna sytuacja jest w strefie euro. Kraje cz³on-
kowskie doœwiadczaj¹ mocniejszego spowolnienia gospo-
darki ni¿ wczeœniej oczekiwaliœmy. Dotyczy to w szczegól-
noœci Niemczech − najwiêkszej gospodarki strefy euro.
Wiod¹ce oœrodki prognostyczne stale obni¿aj¹ przewidy-
wane tempo jej wzrostu gospodarczego w tym roku. We
Francji (drugiej co do wielkoœci gospodarce strefy euro),
która jak dot¹d cieszy³a siê stabilnym i silnym wzrostem
PKB, równie¿ widoczne s¹ oznaki pogorszenia sytuacji eko-
nomicznej zarówno konsumentów, jak i przedsiêbiorców.
Przyczyna takiego spowolnienia w strefie euro tkwi w spad-
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publikacj¹ CASE w jêzyku angielskim szerzej omawiaj¹c¹ stan i prognozy
gospodarki œwiatowej. 
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ku realnych dochodów (za spraw¹ wysokiej inflacji) i w
s³abszym popycie zewnêtrznym. Bardzo wysoka stopa
inflacji w krajach strefy euro stawia Europejski Bank Cen-
tralny (EBC) w trudnej sytuacji − ewentualne obni¿ki stóp
procentowych s¹ w tej sytuacji bardzo ryzykowne. 

Sytuacja gospodarcza w Japonia jest du¿o bardziej
powa¿na, gdy¿ gospodarka ta po raz kolejny pogr¹¿a siê w
recesji. Diagnozê tê w pe³ni potwierdzaj¹ najnowsze wyni-
ki badania zaufania producentów Tankan. Problemy wyni-
kaj¹ce ze s³abego popytu wewnêtrznego spotêgowane
zosta³y przez drastyczne obni¿enie wp³ywów z eksportu
zwi¹zane z ogólnym pogorszeniem sytuacji ekonomicznej
na œwiecie. Spadek eksportu dotkn¹³ g³ównie produkty
wysokiej technologii. Rz¹d Japonii nie zamierza kontynu-
owaæ polityki pobudzania popytu wewnêtrznego poprzez
poluŸnianie fiskalne. Poprawa sytuacji gospodarczej w
Japonii jest wiêc mo¿liwa tylko w zwi¹zku z polepszeniem
popytu zewnêtrznego. Równie¿ perspektywy dla innych
krajów azjatyckich nie s¹ ró¿owe. Wyj¹tek stanowi¹ tylko
Chiny, które bêd¹c mniej zale¿ne od koniunktury zewnêtrz-
nej pozostaj¹ na œcie¿ce szybkiego wzrostu. Pewne oznaki
o¿ywienia gospodarczego mo¿na zaobserwowaæ tak¿e w
Korei. W wielu krajach regionu niepewna sytuacja politycz-
na dominuje problemy gospodarcze. 

Gospodarki krajów Europy Œrodkowej i Wschodniej gene-
ralnie znajduj¹ siê w dobrej kondycji, jakkolwiek spowolnie-
nie tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro mo¿e mieæ

bardziej niekorzystny wp³yw ni¿ wczeœniej oczekiwaliœmy. Z
wyj¹tkiem Turcji i Polski dla krajów tego regionu przewiduje
siê wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Gospodarka Tur-
cji dotkniêta zosta³a recesj¹ na skutek kryzysu finansowego,
który mia³ miejsce pod koniec ub.r. i na pocz¹tku 2001 r. W
zwi¹zku ze wznowieniem realizacji programów pomoco-
wych MFW i Banku Œwiatowego jest szansa, ¿e w kolejnych
kwarta³ach tego roku bêdzie nastêpowa³a poprawa sytuacji.
Z kolei Polska wesz³a na drogê wolniejszego wzrostu na sku-
tek znacznego os³abienia popytu krajowego. Dodatkowo
Polska zmaga³a siê z powa¿nymi problemami bud¿etowymi,
skutkuj¹cymi powa¿nym wzrostem deficytu bud¿etowego. 

Prognozy dla Ameryki £aciñskiej s¹ obecnie mniej obie-
cuj¹ce ni¿ w poprzednim kwartale. Kryzys finansowy i poli-
tyczny w Argentynie rozprzestrzeni³ siê praktycznie na ca³y
region, doprowadzaj¹c do dalszej deprecjacji walut i wy¿-
szych stóp procentowych. Sytuacja gospodarcza w Argen-
tynie zdominowa³a serwisy informacyjne z tego regionu 
i mia³a znacz¹cy wp³yw na kursy waluty i rynki kapita³owe
wielu gospodarek wschodz¹cych. Kraj ten pozostaje w bar-
dzo trudnej sytuacji gospodarczej. Jeœli wprowadzonemu
planowi naprawczemu nie bêdzie towarzyszyæ odbudowa
wzrostu gospodarczego, k³opoty ze sp³at¹ zad³u¿enia i pre-
sja dewaluacyjna mog¹ powróciæ w przysz³oœci. Do tej pory
nie odnotowano ¿adnych oznak poprawy sytuacji gospo-
darczej, ale w II po³owie 2001 r. dodatni wzrost gospodar-
czy jest wci¹¿ mo¿liwy. Ca³y czas nie mo¿na jednak wyklu-
czyæ kryzysu finansowego. 

Tabela 3.2. PKB w wybranych krajach, 1996−2002 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p

OECD 3,1 3,4 2,7 3,2 4,2 1,3 2,4
Stany Zjednoczone 3,6 4,4 4,4 4,2 5,0 1,5 2,9
Japonia 5,0 1,6 -1,1 0,8 1,2 -0,4 0,8
Unia Europejska 1,7 2,6 2,8 2,6 3,3 2,1 2,8
  Niemcy 0,8 1,4 2,1 1,6 3,0 1,2 2,3
  Francja 1,1 2,0 3,5 3,0 3,3 2,3 2,6
  W³ochy 1,1 1,8 1,5 1,4 2,9 2,1 2,5
  Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 2,3 3,0 2,2 2,7
Polska 6,0 6,8 4,8 4,1 4,1 2,4 3,9
Rosja -3,5 0,8 -4,9 5,4 8,3 4,0 3,3
Turcja 6,9 7,6 3,1 -4,7 6,1 -4,0 4,0
Chiny 9,6 8,8 7,8 7,1 8,0 8,0 7,5

�ród³o: dane − OECD, IMF, urzêdy statystyczne; prognozy (p) − cnonsensus rynkowy oraz CASE.
Uwagi: ró¿nice w danych w porównaniu z poprzednimi numerami kwartalnika bior¹ ise ze zmiany Ÿród³a danych: obecnie OECD

− wczeœniej IMF World Economic Outlook. 
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Rok 2002 powinien przynieœæ przyspieszenie tempa
œwiatowego wzrostu gospodarczego. Ponownie motorem
o¿ywienia gospodarki œwiatowej − szczególnie dla Japonii
i innych krajów azjatyckich − a tak¿e, choæ w mniejszym
stopniu, dla UE − bêd¹ Stany Zjednoczone. W 2002 r.
Stany Zjednoczone mog¹ osi¹gn¹æ tempo wzrostu gospo-
darczego na poziomie ok. 3 proc., chyba, ¿e pojawi siê
zagro¿enie inflacyjne wymuszaj¹ce wzrost stóp procento-
wych. O¿ywienie gospodarcze w UE w przysz³ym roku
bêdzie nieco mniej spektakularne − wzrost PKB mo¿e tam
osi¹gn¹æ poziom ok. 2,8 proc.

Po rekordowo wysokiej inflacji w maju, jej poziom w
czerwcu obni¿y³ siê zarówno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w krajach strefy euro. Mo¿e to byæ pierwszym sygna³em

odwrócenia dotychczasowego trendu. W Japonii presja
deflacyjna bêdzie ros³a wraz z pog³êbiaj¹c¹ siê recesj¹.
Wiêkszoœæ prognoz dla krajów uprzemys³owionych wskazu-
je na obni¿anie siê inflacji w tym i przysz³ym roku. Po wyga-
œniêciu proinflacyjnych czynników poda¿owych (ceny ener-
gii i ¿ywnoœci) obecne spowolnienie gospodarcze powinno
zmniejszyæ presjê inflacyjn¹. Jednak¿e istnieje pewne nie-
bezpieczeñstwo wzrostu inflacji na skutek poluŸniania poli-
tyki monetarnej i o¿ywienia gospodarczego w 2002 r.

W II kwartale 2001 r. ceny ropy naftowej utrzyma³y siê w
przedziale wyznaczonym przez pañstwa OPEC. Opisywany
okres charakteryzowa³ siê znaczn¹ niestabilnoœci¹ cen z sil-
nym wzrostem w maju. Badania konfrontuj¹ce kszta³towa-
nie siê cen w Europie i Stanach Zjednoczonych, pozwalaj¹

Tabela 3.3. Inflacja w wybranych krajach, 1996−2002 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p

Stany Zjednoczone 2,9 2,3 1,6 2,1 3,4 3,1 2,1
Japonia 0,1 1,8 0,7 -0,3 -0,7 -0,4 -0,2
Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 2,5 2,2 1,5
  strefa euro (HICP) 2,2 1,6 1,2 1,1 2,4 2,4 1,6
Rosja 22 11 84,4 36,5 20,8 23,0 18,0
Turcja 82,3 85,7 84,6 64,9 54,9 55 35,0
Chiny 8,3 2,8 -0,8 -1,4 0,3 1,8 1,4

�ród³o: dane − OECD, IMF, urzêdy statystyczne; prognozy (p) − cnonsensus rynkowy oraz CASE.
Uwagi: ró¿nice w danych w porównaniu z poprzednimi numerami kwartalnika bior¹ ise ze zmiany Ÿród³a danych: obecnie OECD

− wczeœniej IMF World Economic Outlook. 

Tabela 3.4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 
1996−2002 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p

Stany Zjednoczone 6,4 6,3 5,6 6,2 6,1 5,7 5,0
Japonia 3,0 2,3 1,5 1,8 1,7 1,3 1,3
strefa euro 6,2 5,7 4,7 4,7 5,4 5,0 5,0
Wielka Brytania 7,8 7,0 5,5 5,1 5,3 4,9 5,0
LIBOR (US$/year) 5,6 5,9 4,8 5,4 6,5 5,2 5,3

�ród³o: dane − OECD; prognozy (p) − cnonsensus rynkowy oraz CASE.

Tabela 3.5. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1996−2002 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
   Euro 1,270 1,134 1,121 1,066 0,924 0,889 0,971
  Jen 108,8 121,1 131,0 113,7 107,8 125 120
�ród³o: dane − EBC; prognozy (p) − cnonsensus rynkowy oraz CASE.
Uwagi: ró¿nice w danych w porównaniu z poprzednimi numerami kwartalnika bior¹ ise ze zmiany Ÿród³a danych: obecnie OECD

− wczeœniej IMF World Economic Outlook.
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przypuszczaæ, i¿ ich zmiennoœæ w wiêkszym stopniu spowo-
dowana by³a przez dzia³ania spekulacyjne ni¿ przez funda-
mentalne czynniki ekonomiczne. Miêdzynarodowa Agencja
Energetyki (IEA) obni¿y³a swoj¹ prognozê wzrostu popytu
œwiatowego na ropê do poziomu poni¿ej 0,5 miliona bary³ek
dziennie. Przewiduje siê, ¿e kraje OPEC nie przekrocz¹ wcze-
œniej ustalonych limitów dotycz¹cych wielkoœci produkcji
ropy naftowej. Nale¿y spodziewaæ siê, ¿e w II po³owie 2001 r.
cena ropy naftowej utrzyma siê w dolnym przedziale wide-
³ek wyznaczonych przez OPEC − tj. 22−25 USD za bary³kê.

SSttaannyy ZZjjeeddnnoocczzoonnee

Szacunki wzrostu PKB z I kwarta³ br. by³y dwukrotnie
rewidowane w dó³ − ostatecznie wynios³y 2,5 proc. w skali
rocznej. W I po³owie roku obserwowany by³ zgodny z
cyklicznym spowolnieniem znaczy spadek zapasów. II kwar-
ta³ powinien przynieœæ odpowiedŸ, czy gospodarka osi¹gnê-
³a ju¿ dno, czy nie. Istniej¹ jednak powa¿ne przes³anki, ¿e
nast¹pi przyspieszenie tempa wzrostu PKB w II po³owie roku.
Po pierwsze, agresywne poluŸnianie monetarne przez ostat-
nie 6 miesiêcy powinno w koñcu zacz¹æ dzia³aæ. Po drugie,
na II po³owê roku planowane s¹ ciêcia podatkowe, które
mog¹ przynieœæ ulgi rzêdu 1 proc. PKB. Jak dot¹d nastroje
konsumentów by³y zaskakuj¹co optymistyczne − sprzeda¿
dóbr konsumpcyjnych pozostawa³a na wysokim poziomie,
ale w œwietle poniesionych wczeœniej strat na gie³dach, jak 
i trudniejszej sytuacji na rynku pracy ca³kiem prawdopodob-
ne jest pogorszenie zaufania konsumentów. Zarówno liczba
bezrobotnych, jak i stopa bezrobocia ros³y w II kwartale.

Sektor przedsiêbiorstw w du¿o wiêkszym stopniu okazu-
je oznaki spowolnienia. Zyski firm spadaj¹, gdy¿ w celu utrzy-
mania sprzeda¿y na niezmienionym poziomie firmy decyduj¹
siê ci¹æ ceny. W konsekwencji spad³y wydatki przedsiêbiorstw,
przede wszystkim na inwestycje. W maju produkcja sprzeda-
na przemys³u zmniejszy³a siê po raz 8 z rzêdu. Na przekór
koncepcjom nowej ekonomii spowolnienie gospodarcze jest
szczególnie wyraŸne w sektorach nowych technologii. 

W II kwartale 2001 r. Rezerwa Federalna dokona³a
dwóch obni¿ek stóp procentowych, w sumie o 75 pkt.
bazowych, do 3,75 proc. Zarówno majowe, jak i czerwco-
we obni¿ki ( odpowiednio o 50 i 25 pkt. bazowych) moty-
wowane by³ rosn¹cymi obawami o perspektywy rozwoju
gospodarczego kraju. Mniejsza skala ostatniej obni¿ki
mo¿e jednak œwiadczyæ, i¿ Rezerwa Federalna stopniowo
odchodziæ bêdzie od polityki poluŸniania monetarnego.

Lipcowe wyst¹pienie Greenspana w Kongresie wskazuje, i¿
mimo nieustaj¹cych obaw zwi¹zanych z obni¿aniem
aktywnoœci gospodarczej, na decyzje Rezerwy Federalnej w
wiêkszym stopniu wp³ywaæ bêdzie troska o utrzymanie sta-
bilnoœci cen. Mimo to, mo¿liwa jest jeszcze jedna obni¿ki
stóp procentowych w sierpniu.

SSttrreeffaa eeuurroo

• Pogarszaj¹ce siê sytuacja ekonomiczna
• Skutki poluŸnienia fiskalnego niweczy wy¿sza

inflacja
• Niemcy na koñcu stawki 
• Presja inflacyjna utrzymuje siê − g³ównie 

po stronie cen producentów

Mimo, i¿ szacunki rocznego tempa wzrostu PKB za I
kwarta³ 2001 r. w UE zosta³y podwy¿szone z 2,5 do 2,6
proc., w II kwartale oczekuje siê jego znacznego obni¿enia.
Spowolnienie aktywnoœci ekonomicznej szczególnie wyraŸ-
nie widaæ w sektorze przemys³owym, znacznie bardziej czu-
³ym na cykle koniunkturalne ni¿ sektor us³ug. Tempo wzrostu
popytu wewnêtrznego by³o ni¿sze od tempa wzrostu PKB,
co oznacza, i¿ nadwy¿ka eksportowa pozosta³a si³¹ napêdo-
w¹ wzrostu gospodarczego. Bior¹c pod uwagê spadek
zaufania konsumentów wynikaj¹cy z wysokiej inflacji i nie-
wielkiej poprawy sytuacji na rynku pracy, w najbli¿szej przy-
sz³oœci nie nale¿y spodziewaæ siê znacznego wzrostu kon-
sumpcji gospodarstw domowych. W wielu pañstwach cz³on-
kowskich zaskakuj¹co wysoka inflacja obni¿y³a dochody real-
ne ludnoœci i w ten sposób zneutralizowa³a efekty poluzo-
wania fiskalnego. Tak wiêc najgorsze mo¿e jeszcze nast¹piæ.
Przewidujemy, ¿e w II i III kwartale 2001 r. tempo wzrostu
gospodarczego ulegnie dalszemu spowolnieniu, a o¿ywienie
nast¹pi dopiero pod koniec roku. Wówczas silniejszemu
popytowi wewnêtrznemu powinien towarzyszyæ bardziej
dynamiczny popyt zewnêtrzny. Œwiadectwem wiêkszego ni¿
oczekiwano spowolnienia wzrostu gospodarczego w krajach
strefy euro mo¿e byæ ci¹g³e obni¿anie prognoz PKB przez
wiod¹ce oœrodki badawcze. Obecnie konsensus rynkowy
mówi o wzroœcie w strefie euro w granicach 2,1 proc. 

Obecne sch³odzenie gospodarki odbi³o siê na nastrojach
producentów − wskaŸniki zaufania producentów spadaj¹
(np. indeks Ifo dla Niemiec). Spadek aktywnoœci jest tak¿e
widoczny w malej¹cych zamówieniach przemys³owych. Taka
sytuacja nie sprzyja poprawie na rynku pracy. Wprawdzie
wyrównana sezonowo stopa bezrobocia obni¿y³a siê, osi¹ga-
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j¹c w maju poziom 8,3 proc., ale tempo wzrostu zatrudnienia
s³abnie, a w sektorze przemys³owym spad³o poni¿ej zera. 

Decyzja EBC z 10 maja o obni¿eniu stóp procentowych o
25 pkt. bazowych zaskoczy³a uczestników rynku. W chwili
podjêcia decyzji perspektywy inflacyjne nie by³y jednoznacz-
ne, a wczeœniej EBC deklarowa³ priorytet utrzymania stabil-
noœci cen wobec wspierania wzrostu gospodarczego. Pod-
czas kolejnych spotkañ w czerwcu i lipcu minimalna stopa
kredytu refinansowego utrzymana zosta³a na niezmienio-
nym poziomie 4,5 proc. EBC nadal ma dylemat, czy staæ na
stra¿y stabilnoœci cen, czy te¿ d¹¿yæ do pobudzenia gospo-
darki. Obecnie, dwa cele polityki monetarnej tj. zharmonizo-
wany indeks cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych (HICP) oraz
agregat M3 przewy¿szaj¹ za³o¿one poziomy referencyjne.
Jeœli impulsy inflacyjne natury poda¿owej os³abn¹ i tenden-
cja spadkowa HICP stanie siê faktem, to jesieni¹ nale¿y spo-
dziewaæ siê kolejnej obni¿ki stóp procentowych. 

NNiieemmccyy

Spowolnienie gospodarcze najwyraŸniej widoczne jest
w Niemczech. Po wzroœcie PKB o 1,6 proc. w I kwartale br.,
w II kwartale wzrost ten mo¿e byæ bliski zeru. W wyniku
wysokiej inflacji s³abn¹ce zaufanie konsumentów wp³ywa
na obni¿enie prywatnej konsumpcji. Tak¿e popyt zewnêtrz-

ny jest znacznie ni¿szy, co œwiadczy, i¿ Niemcy w znacznie
wiêkszym stopniu okaza³y siê czu³e na pogorszenie siê
œwiatowej koniunktury ni¿ dotychczasowo s¹dzono. Pomi-
mo to zamówienia krajowe spad³y bardziej ni¿ zagraniczne.
W reakcji na tê sytuacjê wskaŸnik zaufania producentów
Ifo spada³ od pocz¹tku roku osi¹gaj¹c w czerwcu 89,5 pkt.
− najni¿sza wartoœæ od sierpnia 1996 r. W zwi¹zku z tymi
niepokoj¹cymi informacjami miêdzy innymi MFW i DIW
obni¿yli prognozy wzrostu PKB z ponad 2 proc. do ok. 
1 proc. W przysz³ym roku mo¿liwe jest o¿ywienie i tempo
wzrostu gospodarczego mo¿e wzrosn¹æ do 2,3 proc.

£ukasz Rawdanowicz

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

• Kolejna obni¿ka prognozy wzrostu PKB na lata
2001−2002

• Oczekiwana poprawa dopiero w IV kwartale br.
• Dodatnia kontrybucja nadwy¿ki eksportu do

wzrostu PKB w br.

Po raz kolejny obni¿amy nasz¹ prognozê wzrostu
gospodarczego na ten rok. Oceniamy, i¿ wzrost wyniesie
2,4 proc. (o 0,5 pkt. proc. ni¿ej ni¿ prognozowaliœmy kwar-

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spo¿ycia indywidualnego i inwestycji, 
1996−2002 (zmiany w proc.)
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Uwaga: Od III kwarta³u 2001 r. prognoza CASE.
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Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996−2002 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2001 r. prognoza CASE.

Wykres 3.3. Zmiana dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczêdnoœci, 1996−2002 (w proc.)
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ta³ temu). Bardziej pesymistyczna ocena sytuacji gospodar-
czej w br. wynika z g³êbszego i bardziej d³ugotrwa³ego spo-
wolnienia popytu krajowego. 

Konsumpcja gospodarstw domowych po spadku w II
kwartale wzroœnie umiarkowanie w III kwartale i dopiero w
IV kwartale osi¹gnie stopê wzrostu 4,5 proc. Bardziej dra-
styczne wyhamowanie konsumpcji spowodowane by³o
g³êbszym, ni¿ oczekiwaliœmy spadkiem dynamiki wynagro-
dzeñ. Prawdopodobnie zosta³o to spowodowane pogar-
szaniem siê sytuacji finansowej przedsiêbiorstw na skutek
utrzymywania siê wysokiego kursu z³otego. W II kwartale w
wyra¿eniu realnym wynagrodzenia gospodarstw domo-
wych spad³y. Szczególnie silne wyhamowanie dynamiki
wzrostu p³ac by³o w sektorze przedsiêbiorstw. Silne odbicie
konsumpcji w IV kwartale bêdzie mo¿liwe dziêki oczekiwa-
nej przez nas wy¿szej dynamice p³ac.

Tak¿e wzrost inwestycji prognozujemy teraz bardziej
pesymistycznie, mimo i¿ obecnie prognozujemy nieco szyb-
sze tempo obni¿ek stóp procentowych. Nasz pesymizm
wynika z g³êbszego spadku aktywnoœci gospodarczej w II
kwartale, co silniej ni¿ oczekiwaliœmy obni¿y sk³onnoœæ do
inwestowania przedsiêbiorstw. 

Tak¿e nieco mniej optymistycznie oceniamy mo¿liwoœæ
wzrostu w 2002 r. Wed³ug naszej oceny ni¿sza bêdzie

aktywnoœæ inwestycyjna, a tak¿e mniejsza sk³onnoœæ do
konsumpcji, zarówno po stronie gospodarstw domowych,
jak i pañstwa. W rezultacie PKB wroœnie o 3,9 proc. wobec
4,3 proc. prognozowanych kwarta³ temu.

W zwi¹zku z wyd³u¿eniem siê spowolnienia popytu kra-
jowego, w tym roku, podobnie jak w 2000 r., nadwy¿ka
eksportu bêdzie pozytywnie kontrybuowa³a do wzrostu
gospodarczego. Natomiast w 2001 r. wraz z zwiêkszonym
popytem importowym kontrybucja ta bêdzie ju¿ ujemna.

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Utrzymanie spadków w przemyœle i budownictwie
w III kwartale br.

Wolniejsze o¿ywienie inwestycyjne bêdzie przek³ada³o
siê na wyd³u¿enie recesji w budownictwie. Jeszcze w 
III kwartale prognozujemy spadek zarówno wartoœci doda-
nej jak i indeksu produkcji sprzedanej w tym sektorze. 
W 2002 r. nast¹pi bardziej zdecydowana poprawa. Jej
odzwierciedlenie w rocznych indeksach wzrostu bêdzie
szczególnie silne, ze wzglêdu na efekt niskiej bazy.

G³êbsze spowolnienie gospodarcze bêdzie mia³o tak¿e
negatywny wp³yw na aktywnoœæ ekonomiczn¹ w przemy-

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,
1996−2002 (zmiana w proc.)
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œle. W III kwartale oczekujemy spadku indeksu produkcji
sprzedanej. Jego silniejszy wzrost w IV kwartale bêdzie
napêdzany zarówno przez wy¿sz¹ popyt krajowy, jak 
i wysoki eksport.

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Niepewnoœæ w sytuacji rynkowej i prognoz 
− ci¹g dalszy

Do koñca br. przewidujemy wahania nominalnego
kursu z³otego w relacji do dolara i euro. Spowodowane
to bêdzie wzrostem ryzyka makroekonomicznego Pol-
ski, w tym wy¿szego deficytu na rachunku obrotów bie-
¿¹cych bilansu p³atniczego, problemami bud¿etu oraz
zmian¹ rz¹du. Kolejnym elementem jest niepewnoœæ, co
do realizacji wp³ywów prywatyzacyjnych. Jeœli nawet
wp³ywy te zostan¹ zrealizowane na zaplanowanym
poziomie 18 mld z³ (co jest bardzo ma³o prawdopo-
dobne) to oko³o 16 mld z³ zostanie skumulowane w

okresie ostatnich czterech miesiêcy br. Konieczne zatem
bêdzie pozyskanie nie mniej ni¿ 8 mld z³ na rynku
papierów skarbowych.

Czynnikiem zewnêtrznym, który zwiêksza niepewnoœæ,
co do kszta³towania siê kursu z³otego jest relacja kursu
krzy¿owego euro-dolar. Istotne zwolnienie tempa wzrostu
gospodarczego w USA w II kwartale br. prowadziæ zapew-
ne bêdzie do pewnego os³abienia dolara wobec euro.
Wydaje siê jednak, ¿e nie bêdzie ono zbyt du¿e, gdy¿
aktywnoœæ ekonomiczna gospodarek Niemiec i W³och
tak¿e ulega wyhamowaniu. Nale¿y te¿ wzi¹æ pod uwagê
ró¿nice w polityce pieniê¿nej USA i UE. Zarz¹d Rezerwy
Federalnej prowadzi bardzo elastyczn¹ politykê pieniê¿n¹,
która doprowadzi³a do zmniejszenia stopy zwrotu z ame-
rykañskich aktywów finansowych. W przypadku EBC ocze-
kujemy, ¿e wobec przekroczenia za³o¿onych wzrostów
poda¿y pieni¹dza i inflacji, polityka pieniê¿na bêdzie bar-
dziej restrykcyjna.

W sumie jednak nie przewidujemy ani gwa³townego
os³abienia z³otego, ani ponownego silnego umocnienia.
Zak³adamy, ¿e − przy znacznych krótkookresowych waha-
niach − œredni nominalny kurs z³otego w kolejnych kwar-
ta³ach bêdzie stopniowo deprecjonowa³ siê, szybciej w
ci¹gu najbli¿szych czterech kwarta³ów i bardzo wolno w
nastêpnych okresach. 

Wykres 3.5. Kurs dolara i euro, 1996−2002
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£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy

• Eksport nadal czynnikiem wzrostu gospodarczego

Istotnie zrewidowaliœmy nasze prognozy dotycz¹ce
handlu zagranicznego zarówno w tym roku, jak i latach
nastêpnych. Zmiany dotycz¹ g³ównie bardziej optymistycz-
nych perspektyw eksportowych dla Polski. Uwa¿amy, ¿e
nawet pomimo ni¿szego wzrostu gospodarczego w UE jest
szansa na utrzymanie dodatniej dynamiki wzrostu ekspor-
tu (nominalnie w ujêciu bilansu p³atniczego), choæ bêdzie
to dynamika malej¹ca. Nasze bardziej optymistyczne spoj-
rzenie t³umaczymy zarówno lepsz¹ ni¿ oczekiwaliœmy zdol-
noœci¹ adaptacyjn¹ polskich eksporterów do szoku kurso-
wego, jak i silniejszym wp³ywem efektu wypychania (niski
popyt krajowy zmusza producentów do wiêksze ekspansji
na rynki zagraniczne). Poza tym dobra koniunktura w eks-
porcie przyczyni³a siê do umocnienia pozycji polskich eks-
porterów na rynkach zagranicznych. Nie nale¿y oczekiwaæ,
i¿ pozycja ta os³abi siê w II pó³roczu i roku nastêpnym.

W zwi¹zku z wy¿sz¹ prognoz¹ eksportu oczekujemy
tak¿e wy¿szego importu pomimo obni¿enia wzrostu

gospodarczego. Umotywowane jest to wysok¹ importo-
ch³onnoœci¹ produkcji na eksport.

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Znaczna poprawa salda na rachunku bie¿¹cym w
tym roku i stopniowe pogorszenie w nastêpnych
latach

Przy obecnej prognozie deficytu handlowego, w III
kwartale deficyt obrotów bie¿¹cych bêdzie stabilny na
poziomie ok. 2 mld USD. Jego pogorszenie nast¹pi dopie-
ro w IV kwartale na skutek wzrostu importu wywo³anego
zarówno czynnikami sezonowymi, jak i o¿ywieniem kon-
sumpcji gospodarstw domowych. Ca³y 2001 r. zamknie siê
deficytem obrotów bie¿¹cych na poziomie 5,0 proc. PKB.
Bêdzie to znaczna poprawa w porównaniu do dwóch
poprzednich lat.

W kolejnych latach pomimo utrzymania siê wysokiego
tempa wzrostu eksportu deficyt handlowy bêdzie systema-
tycznie powiêkszaæ siê. Wy¿sze tempo wzrostu PKB bêdzie

Wykres 3.6. Eksport oraz import towarów i us³ug, 1997−2002 (w mld USD)
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z jednej strony zwiêksza³o popyt importowy, a z drugiej
strony os³abia³o efekt wypychania eksportu. W rezultacie,
przy niewielkim wzroœcie nadwy¿ki niesklasyfikowanych
obrotów bie¿¹cych, deficyt obrotów bie¿¹cych stopniowo
bêdzie siê pog³êbia³ − w 2002 r. osi¹gnie 5,5 proc. PKB.

Stosunkowo wysoki nap³yw kapita³u do Polski mimo
gorszej sytuacji gospodarczej oraz wzrost ryzyka inwesty-
cyjnego w innych emerging markets sk³oni³ nas do rewizji
naszych prognoz rachunku kapita³owego i finansowego. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee ppuubblliicczznnee

• Przyrost ukrytych zobowi¹zañ sektora 
bud¿etowego

• Wzrost nierównowagi w segmencie ochrony 
zdrowia

Uwa¿amy, ¿e nominalna deprecjacja z³otego umo¿li-
wi w najbli¿szym czasie wzrost dochodów z podatków
poœrednich. Jednoczeœnie, w dalszym ci¹gu zak³adamy
odbudowê popytu krajowego w koñcu roku, co powinno
os³abiæ napiêcia w polityce fiskalnej. W nowelizacji

bud¿etu zak³ada siê obni¿enie wp³ywów o 8,6 mld z³ w
stosunku do pierwotnej wersji ustawy. Zgodnie z naszy-
mi wczeœniejszymi prognozami interpretujemy ten fakt
jako rozwi¹zanie poœrednie. Wed³ug nas dochody bud¿e-
towe w 2001 r. bêd¹ ni¿sze od zak³adanych w noweliza-
cji bud¿etu o 5,2 mld z³, co oznaczaæ bêdzie koniecznoœæ
sekwestracji wydatków w tej wysokoœci pod koniec roku.
Istnieje niebezpieczeñstwo, i¿ doprowadzi to do przenie-
sienia przez nowy rz¹d wydatków na rok kolejny lub
ukrycia wydatków sektora publicznego poprzez wzrost
zobowi¹zañ. 

Wiadomo ju¿, ¿e w stosunku do wyników za 2000 r.
bêdziemy mieæ do czynienia z poluzowaniem polityki
fiskalnej. K³opoty z finansowaniem deficytu wp³ywami z
prywatyzacji wymusz¹ koniecznoœæ zwiêkszenia emisji
skarbowych papierów wartoœciowych, przyczyniaj¹c siê
do powstania presji na wzrost stóp procentowych. Zwiêk-
szone potrzeby po¿yczkowe bud¿etu wraz z ni¿szymi 
i przesuniêtymi na II po³owê roku wp³ywami z transakcji
prywatyzacyjnych bêd¹ prowadziæ do presji na aprecjacjê
z³otego, co z kolei znajdzie odzwierciedlenie po stronie
niskich wp³ywów podatkowych. Taka polityka fiskalna
bêdzie mia³a negatywne konsekwencje dla sytuacji
bud¿etu w 2002 r., co powinno byæ uwzglêdnione w usta-
wie bud¿etowej.

Wykres 3.7. Saldo rachunku bie¿¹cego oraz inwestycji bezpoœrednich, 1997−2002 (mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2001 r. prognoza CASE.
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Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Bezrobocie pozostanie wysokie

Spodziewamy siê, ¿e w III kwartale stopa bezrobocia osi¹-
gnie 16,2 proc. Sytuacja w nadchodz¹cym kwartale determi-
nowana bêdzie w najwiêkszej mierze przez nap³yw na rynek
pracy kolejnego rocznika absolwentów. W tym roku na rynek
pracy wchodzi najbardziej liczny „wy¿owy” rocznik z 1983 r.
Rozpocz¹æ ¿ycie zawodowe bêd¹ chcieli równie¿ ci, którzy w
II po³owie ubieg³ej dekady decydowali siê na dalsz¹ edukacjê.
Niestety, czynniki koniunkturalne powoduj¹, ¿e w najbli¿szym
pó³roczu nie mo¿na spodziewaæ siê odczuwalnego zwiêksze-
nia popytu na pracê. Najbli¿sze miesi¹ce zwi¹zane te¿ bêd¹ z
kontynuacj¹ procesów restrukturyzacyjnych w przedsiêbior-
stwach. Zwolnienia nastêpowaæ bêd¹ m.in. w PKP, hutnictwie
oraz prze¿ywaj¹cej bardzo trudny okres bran¿y motoryzacyj-
nej. Ca³y sektor prywatny napotyka powa¿n¹ barierê ograni-
czonego popytu. Wed³ug badañ GUS zak³ady pracy nadal
deklaruj¹ bardzo wysok¹ liczbê zwolnieñ pracowników. Nie
nastêpuj¹ równie¿ ¿adne zmiany legislacyjne, które mog³yby
przyczyniæ siê do ograniczenia bezrobocia w przysz³oœci. Prze-
widujemy, ¿e na koniec roku stopa bezrobocia rejestrowane-

go wzroœnie do 16,8 proc. W kolejnych latach wzrost gospo-
darczy na poziomie oko³o 4 proc. nie bêdzie zapewnia³ przy-
rostu miejsc pracy netto, co spowoduje, ¿e wobec nasilonego
nap³ywu na rynek pracy m³odych ludzi, stopa bezrobocia reje-
strowanego w 2002 zbli¿y siê do 18 proc.

WWyynnaaggrrooddzzeenniiaa

W II po³owie roku spodziewamy siê pewnego wzrostu
realnej dynamiki p³ac. Wraz ze stopniowym o¿ywieniem
wzrostu gospodarczego na pocz¹tku przysz³ego roku, pro-
gnozujemy przyspieszenie dynamiki realnych wynagrodzeñ.
Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e presjê p³acow¹ w nadchodz¹-
cych latach ograniczaæ bêdzie z³a sytuacja na rynku pracy.

Mariusz Jarmu¿ek

CCeennyy

• Inflacja nadal bêdzie spadaæ

W III i IV kwartale br. prognozujemy dalszy proces dez-
inflacji. Nastêpnie, na skutek os³abienia waluty krajowej,

Wykres 3.8. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz 
cen produkcji sprzedanj przemys³u, 1996−2002
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2001 r. prognoza CASE.



stopniowego odbudowywania siê popytu krajowego oraz
efektu niskiej bazy statystycznej, oczekujemy wzrostu dyna-
miki rocznej inflacji. Na szczêœcie dobre, lepsze ni¿ w
zesz³ym roku zbiory w rolnictwie, nieco zneutralizuj¹
wzrost cen transakcyjnych importu w IV kwartale i I po³o-
wie przysz³ego roku. 

Zak³adamy, ¿e proces dezinflacji nadal wspiera³a bêdzie
restrykcyjna polityka pieniê¿na. Spodziewamy siê roz³o¿o-
nej w czasie niewielkiej tylko redukcji realnych stóp pro-
centowych w latach 2001−2002. Oczekujemy os³abienia
kursu waluty krajowej w IV kwartale br. oraz I po³owie
2002 r. i powolnego wzrostu jej realnej wartoœci w nastêp-
nych kwarta³ach. 

Oczekujemy, ¿e w II po³owie 2001 r. dobre zbiory w rol-
nictwie i niewielki wzrost eksportu do krajów WNP nadal
bêd¹ obni¿a³y dynamikê cen przetworów zbo¿owych oraz
miêsa i w konsekwencji cen ¿ywnoœci ogó³em. Zak³adamy
jednak pewne przyspieszenie wzrostu cen miêsa w II po³o-
wie roku, gdy da znaæ o sobie niska poda¿ trzody chlewnej,
a popyt krajowy zacznie siê umacniaæ. Ceny zbó¿ bêd¹ sta-
bilne, gdy¿ korzystne tegoroczne warunki atmosferyczne
pozwalaj¹ liczyæ na lepsze zbiory. Na dalsze lata przyjmuje-
my przemienny cykl plonów.

Prognozujemy, ¿e ceny produkcji sprzedanej przemys³u
bêd¹ wyj¹tkowo niskie w II po³owie br. Bêdzie to wynikiem
silnej waluty krajowej z I po³owy br., spadaj¹cego popytu
krajowego oraz niskich cen surowców. W kolejnych kwar-
ta³ach ceny te powinny przyspieszyæ wraz z oczekiwanym
przez nas os³abieniem kursu z³otego oraz stopniowo odbu-
dowuj¹cym siê popytem krajowym.

Przemek WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

Analizê bie¿¹cego rozwoju indeksów inflacji bazowej
przedstawion¹ w poprzednim rozdziale, uzupe³niamy
przedstawieniem alternatywnej miary wraz z jej prognoz¹
na 12 miesiêcy. Prezentowana miara to asymetryczna œred-
nia obciêta eliminuj¹ca odpowiednio 28,5 proc. najmniej-
szych i 21,5 proc. najwiêkszych zmian cen (procenty doty-
cz¹ udzia³u w koszyku konsumpcyjnym), posiadaj¹ca lep-
sze w³aœciwoœci prognostyczne ni¿ miary inflacji bazowej
stosowane w NBP. 

Na wykresie przedstawiono dynamikê tak zdefiniowa-
nej œredniej obciêtej w zestawieniu z dynamik¹ indeksu cen
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Wykres 3.9 Inflacja bazowa, 1999−2002
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Prognoza

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2001 r. prognoza CASE.
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dóbr i us³ug konsumpcyjnych. Inflacja bazowa przewy¿sza
rejestrowan¹ od koñca 2000 r. i przewidujemy, ¿e taka
sytuacja bêdzie mia³a miejsce jeszcze przez kilka miesiêcy.
Taki uk³ad obu miar inflacji (bazowa ponad rejestrowan¹)
wynika z faktu, ¿e spadek wskaŸnika cen dóbr i us³ug kon-
sumpcyjnych dokonuje siê g³ównie za spraw¹ gwa³towne-
go obni¿enia dynamiki kilku produktów. Spadek ten nie
obj¹³ ogó³u cen w równie du¿ym stopniu, st¹d po odrzu-
ceniu skrajnych zmian cen (zarówno minimalnych, jak i
maksymalnych), pozostawiony „rdzeñ” (baza) okaza³ siê
wy¿szy od pe³nego indeksu. 

Spadki cen kszta³tuj¹ce procesy inflacyjne w I pó³roczu
2001 r. objê³y g³ównie towary ¿ywnoœciowe (mas³o, cukier,
kawa), ale tak¿e paliwa, samochody i us³ugi telekomuni-
kacyjne. Po dwóch latach s³abszych zbiorów spodziewamy
siê tak¿e du¿ej poda¿y owoców i warzyw, co dodatkowo
powiêkszy presjê dezinflacyjn¹. W konsekwencji oczekuje-
my, ¿e do koñca roku inflacja bazowa bêdzie kszta³towaæ
siê powy¿ej rejestrowanej. Tendencja ta ulegnie odwróce-
niu dopiero w pocz¹tkach 2002 r. Przewidujemy, ¿e tak jak
do tej pory, œrednia obciêta bêdzie wyznaczaæ trend infla-
cyjny, w zwi¹zku z tym bêdzie wzglêdnie stabilna i nie
bêdzie reagowaæ na krótkookresowe impulsy w takim
stopniu jak inflacja rejestrowana. Dynamika œredniej obciê-
tej spadnie z 6,9 proc. obecnie do ok. 5 proc. na koniec
roku i bêdzie siê wahaæ w przedziale 5−5,5 proc. w I pó³-
roczu 2002 r.

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

Zak³adamy, ¿e stopy procentowe NBP zostan¹ obni¿o-
ne do koñca br. w niewielkim tylko stopniu, bo o ok. 1 pkt
proc. Polityka pieniê¿na nie zmniejszy wiêc znacz¹co swej
restrykcyjnoœci, a dynamika szerokiego pieni¹dza bêdzie
nadal umiarkowana. W wyniku utrzymania wysokich nomi-
nalnych stóp procentowych nast¹pi dalszy przyrost depo-
zytów, w tym depozytów osób prywatnych. Wzrost depo-
zytów osób prywatnych bêdzie tak¿e rezultatem wyp³at
odszkodowañ za pracê przymusow¹. Nale¿y oczekiwaæ, ¿e
czêœæ osób zdecyduje siê na zamianê otrzymanych odszko-
dowañ na gotówkê i jej wartoœæ w obiegu wzroœnie. W
naszej ocenie dziêki spadkowi realnych stóp procentowych

w kraju oraz oczekiwañ na stabilizacjê kursu walutowego,
w II po³owie br. utrzyma siê trend powolnego wzrostu
dynamiki kredytów. Wydaje siê, ¿e ze wzglêdu na wysoki
popyt na kredyty mieszkaniowe i du¿y dysparytet stóp pro-
centowych w kraju i za granic¹, dynamika kredytów zaci¹-
ganych przez gospodarstwa domowe w walutach obcych
nadal bêdzie siê charakteryzowa³a trendem wzrostowym. 

Na 2002 r. równie¿ zak³adamy utrzymanie restrykcyjnej
polityki pieniê¿nej, co bêdzie siê przejawia³o w bardzo
powolnym zmniejszaniu realnych stóp procentowych.
Wraz ze spadkiem nominalnych stóp procentowych spo-
dziewamy siê spadku sk³onnoœci do oszczêdzania i zwol-
nienia tempa przyrostu depozytów. Z tych samych przyczyn
bêdzie mia³o miejsce przyspieszenie dynamiki kredytów.
Proces ten bêdzie wzmacniany przez prognozowane przez
nas przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
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WWsskkaaŸŸnniikkii  wwcczzeessnneeggoo oossttrrzzeeggaanniiaa pprrzzeedd kkrryyzzyyssaammii

W II kwartale nasz wskaŸnik wczesnego ostrzegania obni¿y³ siê do 5,3 pkt., co nale¿y interpretowaæ jako popra-
wê ogólnej stabilnoœci makroekonomicznej. Na tym pozytywnym wyniku zawa¿y³o przede wszystkim polepszenie
prognoz równowagi zewnêtrznej − wyra¿onej przez spadek deficytu na rachunku bie¿¹cym. W najbli¿szych 4 kwar-
ta³ach deficyt ten w stosunku do PKB obni¿y siê do 5,0 proc. PKB. Tak¿e perspektywa wzrostu gospodarczego w
najbli¿szym roku poprawi³a siê. Pozosta³ymi pozytywnymi sygna³ami by³o obni¿enie siê krótkookresowego zad³u-
¿enia Polski oraz realnego WIBOR'u. Niestety w dalszym ci¹gu na tle innych krajów naszego regionu realne stopy
procentowe pozostaj¹ na bardzo wysokim poziomie.

Wœród zjawisk negatywnych nale¿y wymieniæ przed wszystkim dalsze pog³êbienie siê deficytu bud¿etowego 
− wg najnowszych prognoz siêgnie on 4,6 proc. PKB (przy za³o¿eniu braku sekwestracji wydatków). Z innych czyn-
ników wzrostu ryzyka wymieniæ nale¿y nominaln¹ aprecjacjê z³otego w poprzednich kwarta³ach, która spowodo-
wa³a dalsz¹ aprecjacjê realnego efektywnego kursu. Powiêkszy³ siê tak¿e stosunek ekspansji kredytowej do M2, 
co mog³o byæ efektem obni¿ek stóp procentowych w lutym i marcu br.

Tabela: WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000 2001
wagi

III IV I II III IV I II
1. Prognoza rocznego wzrostu PKB
    na 4 kolejne kwarta³y

0.10 6 4 4 4 6 6 4 4

2. Stopa bezrobocia na koniec kwarta³u 0.05 6 10 10 4 6 10 10 4

3. Prognoza œredniorocznej inflacji
    na 4 kolejne kwarta³y

0.06 10 6 4 4 4 0 0 6

4. Prognoza deficytu bud¿etu centralnego
    pañstwa na 2001 r. jako % PKB 0.10 5 5 5 5 5 6 6 10

5. Prognoza bilansu obrotów bie¿¹cych
    na 4 kolejne kwarta³y jako % PKB 0.15 6 6 10 0 4 4 6 0

6. Realny efektywny kurs walutowy 0.15 0 0 6 6 6 6 10 10

7. Ekspansja kredytowa jako % M2
    na koniec kwarta³u

0.07 4 4 4 6 6 4 4 6

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

0.15 6 6 6 10 6 4 4 4

9. Ca³kowite zagraniczne zad³u¿enie
    Polski  jako % PKB 0.07 6 6 6 6 6 6 6 4

10. Realny 3-miesiêczny WIBOR 0.10 6 10 4 6 6 6 6 4

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

�ród³o: CASE.


