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BBeezz nniieessppooddzziiaanneekk

I kwarta³ 2002 r. nie przyniós³ wiêkszych niespodzianek
w ¿yciu gospodarczym. Zgodnie z naszymi przewidywania-
mi utrzyma³y siê trendy g³ównych wskaŸników makroeko-
nomicznych: spadki indeksów produkcji sprzedanej przemy-
s³u i budownictwa, rosn¹ca stopa bezrobocia oraz malej¹ca
inflacja. 

Bardzo dobre wyniki w handlu detalicznym w I kwar-
tale br. œwiadcz¹ o relatywnie silnym popycie gospo-

darstw domowych i to pomimo spadku funduszu p³ac
w ujêciu realnym. Uwa¿amy, i¿ du¿a konsumpcja by³a
mo¿liwa dziêki wysokiemu wzrostowi œwiadczeñ spo³ecz-
nych oraz dochodów z pracy na w³asny rachunek, a tak¿e
dziêki mniejszym oszczêdnoœciom. W kontekœcie dobrych
wyników w handlu detalicznym wstêpne doniesienia GUS
o stagnacji tempa wzrostu PKB na poziomie z IV kwarta-
³u 2001 r. wydaj¹ nam siê zbyt pesymistyczne − nawet
uwzglêdniaj¹c s³abe wyniki w przemyœle i budownictwie.
Uwa¿amy, i¿ wzrost PKB w I kwartale br. wyniós³ 0,8 proc.
i by³ nieznacznie ni¿szy od prognozowanego przez nas
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Tabela 1.1 Prognozy CASE, 2002−2003

2000 2001 2002 2003
PKB (zmiana w %) 4,0 1,1 1,8 3,5
   Popyt krajowy 2,8 -2,0 0,5 4,6

    Spo¿ycie indywidualne 2,6 2,1 2,3 2,9
    Inwestycje 2,7 -10,2 -4,6 11,8

Stopa bezrobocia (%) 15,1 17,4 18,8 18,9
Inflacja rejestrowana (œrednia, %) 10,1 5,5 3,2 3,5
Bilans handlowy (mld USD) -13,17 -11,66 -11,77 -14,36
Bilans na rachunku obrotów bie¿¹cych (mld USD) -9,98 -7,05 -7,81 -9,85
Bilans na rachunku obrotów bie¿¹cych (% PKB) -6,3 -4,0 -4,2 -5,2
Bilans bud¿etu centralnego (mld PLN) -15,4 -32,6 -44,4 -42,5
Bilans sektora finansów publicznych  (% PKB) -2,6 -5,3 -6,5 -
Kurs walutowy (œredni)
   PLN/USD 4,35 4,09 4,11 4,30
   PLN/Euro 4,01 3,67 3,68 3,89
Poda¿ M3 (zmiana w %) 12,1 9,1 5,8 7,0
Stopa procentowa NBP (28-dniowe operacje OR) 19,00 11,50 8,50 7,75
WIBOR 3M 19,6 12,3 9,4 8,7

/ród³o: Dane − GUS, NBP, prognoza − CASE
Uwaga:  Strza³ki wskazuj¹ kierunek zmian w porównaniu z poprzedni¹ prognoz¹
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3 miesi¹ce temu, ale powy¿ej poziomu 0,3 proc. z IV
kwarta³u 2001 r. 

W I kwartale zanotowano rekordowo niski deficyt han-
dlowy. Przy nominalnym spadku eksportu towarów, import
mala³ w jeszcze szybszym tempie. Niestety, nie prze³o¿y³o
siê to proporcjonalnie na poprawê deficytu obrotów bie¿¹-
cych. Na wysoki poziom tego deficytu wp³ynê³y zmiany
przepisów podatkowych. Podwy¿ka akcyzy na u¿ywane sa-
mochody sprowadzane do Polski spowodowa³a wzmo¿ony
import tych samochodów przed wejœciem w ¿ycie nowych
przepisów. Import ten finansowany by³ g³ównie przez ob-
roty kantorowe i przep³ywy na prywatnych rachunkach
bankowych, co istotnie zmniejszy³o nadwy¿kê niesklasyfi-
kowanych obrotów bie¿¹cych. 

Spadek inflacji rejestrowanej oraz inflacji bazowej, a tak-
¿e prognoz oraz oczekiwañ inflacyjnych da³y podstawy do
drugiej w tym roku redukcji stóp NBP. Decyzje te skutkowa-
³y dalszymi obni¿kami oprocentowania depozytów i kredy-
tów w bankach komercyjnych. Tym razem obni¿ki ceny kre-
dytu dla gospodarstw domowych by³y g³êbsze ni¿ dla pod-
miotów gospodarczych, co mo¿e sprzyjaæ pobudzeniu po-
pytu konsumpcyjnego w najbli¿szej przysz³oœci. 

PPoowwiiaa³³oo ooppttyymmiizzmmeemm zzee œœwwiiaattaa

Jedyn¹ istotn¹ zmian¹ w uwarunkowaniach gospodar-
czych s¹ bardzo optymistyczne informacje nap³ywaj¹ce ze
œwiata. W przeciwieñstwie do recesyjnych nastrojów w go-
spodarce œwiatowej z koñca ub.r. obecnie przewa¿a opty-
mizm. MFW, OECD oraz wiele banków komercyjnych zrewi-
dowa³o znacznie swoje prognozy, oczekuj¹c szybszej po-
prawy koniunktury. Zmiany w prognozach dotycz¹ przede
wszystkim Stanów Zjednoczonych, w mniejszym stopniu
Unii Europejskiej. My na razie jesteœmy ostro¿ni w rewizji
naszych prognoz wzrostu dla UE − g³ównego partnera
handlowego Polski, ale na pewno poprawa koniunktury za
granic¹ jest pozytywn¹ informacj¹ dla polskich eksporte-
rów i mo¿e mieæ du¿e znaczenie dla wzrostu PKB w Polsce
w II po³owie br. i w 2003 r. 

PPeerrssppeekkttyywwyy wwzzrroossttuu −− bbeezz wwiiêêkksszzyycchh zzmmiiaann

W kontekœcie powy¿szych faktów, nie widzimy przes³a-
nek do istotnych zmian naszej prognozy na 2002 r. Niewiel-
kie zmiany tempa wzrostu PKB, poszczególnych jego kom-

ponentów oraz pozosta³ych zmiennych makroekonomicz-
nych nale¿y traktowaæ jako korekcyjne, nie zaœ zmieniaj¹ce
ogóln¹ ocenê perspektyw wzrostu w br. 

Nale¿y podkreœliæ, i¿ ryzyko zwi¹zane z prognoz¹ wzro-
stu jest obecnie bardziej zrównowa¿one. Z jednej strony,
mamy zagro¿enie wyhamowania dynamiki konsumpcji go-
spodarstw domowych, a z drugiej − szanse na wy¿sze tem-
po wzrostu inwestycji oraz eksportu. Spe³nienie siê tych
dwóch ostatnich warunków w zwi¹zku z lepsz¹ koniunktu-
r¹ zewnêtrzn¹ mo¿e skutecznie za¿egnaæ ryzyko ni¿szego
popytu konsumpcyjnego. W zwi¹zku z tym w przysz³ych
kwarta³ach bardziej prawdopodobne s¹ zmiany w
prognozie w górê ni¿ w dó³.

Na 2003 r. podwy¿szamy prognozê wzrostu PKB −
choæ i tym razem zmiany co do perspektyw polskiej gospo-
darki maj¹ charakter bardziej korekcyjny ni¿ jakoœciowy.
Uwa¿amy, ¿e przy lepszej koniunkturze zewnêtrznej, do-
tychczasowych obni¿kach stóp procentowych i generalnie
stabilnej inflacji jest szansa na wy¿szy wzrost popytu krajo-
wego (zarówno ze strony inwestycji, jak i konsumpcji go-
spodarstw domowych). Sytuacja ta jednak prowadziæ bê-
dzie do pogarszania siê deficytu obrotów bie¿¹cych. 

PPoolliittyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa aa bbuudd¿¿eett

Pomimo obni¿enia prognoz œredniorocznej inflacji
w 2002 r. (w porównaniu z poprzednim numerem PGTOP),
w dalszym ci¹gu uwa¿amy, i¿ wzrost cen bêdzie szybszy w II
po³owie br., w rezultacie m. in. prognozowanego przez nas
o¿ywienia gospodarczego. Perspektywa ta, wraz z ryzykiem
wzrostu cen paliw, bêdzie powstrzymywa³a RPP przed du¿y-
mi ciêciami stóp procentowych. Ponadto nale¿y poczekaæ
na efekty dotychczasowych obni¿ek stóp, które ujawniaj¹
siê zwykle z du¿ym opóŸnieniem. Uwa¿amy, i¿ w 2002 r.
mo¿liwe s¹ jeszcze co najwy¿ej dwie niewielkie, dostrajaj¹-
ce obni¿ki stóp procentowych w czerwcu i sierpniu, ³¹cznie
o 100 pkt. bazowych. Natomiast w 2003 r. niezagro¿ony
œredniookresowy cel inflacyjny na koniec przysz³ego roku
oraz wzglêdna stabilizacja inflacji pozwol¹ na kolejne do-
strajaj¹ce obni¿ki w wysokoœci 75 pkt. bazowych ³¹cznie. 

W dalszym ci¹gu uwa¿amy, ¿e przy obecnej prognozie
wzrostu PKB oraz inflacji nie uda siê zrealizowaæ dochodów
bud¿etowych w 2002 r. na zak³adanym poziomie. Bez
ograniczenia wydatków, deficyt bud¿etu centralnego bê-
dzie wy¿szy o ok. 4 mld PLN. Bior¹c pod uwagê wielkoœæ tej
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sumy, prawdopodobnie obejdzie siê bez nowelizacji usta-
wy. Rz¹d zdecyduje siê raczej na ciêcia i przesuniêcia wy-
datków. Wiêksze wyzwania stoj¹ przed rz¹dem w kontek-
œcie przysz³orocznego bud¿etu. W œwietle wzrostu kosztów
obs³ugi zad³u¿enia oraz zapowiedzi o odmro¿eniu podwy-
¿ek wynagrodzeñ w sferze bud¿etowej i wynikaj¹cych
z Karty Nauczyciela, a tak¿e wyp³at z tytu³u podwy¿szonej
waloryzacji rent i emerytur, zachowanie zasady o 1-proc.
wzroœcie realnych wydatków mo¿e okazaæ siê bardzo trud-
ne do wykonania. 

W 2002 r. zarysowa³o siê jednak kilka niepokoj¹cych
trendów, które mog¹ determinowaæ politykê pieniê¿n¹
i bud¿etow¹ w dalszej czêœci roku. Po pierwsze, wzrost go-
tówki w obiegu, który wydawa³ siê krótkotrwa³ym fenome-
nem wynikaj¹cym z wprowadzenia podatku od dochodów
z oszczêdnoœci, utrzymywa³ siê w ca³ym I kwartale br. Po
drugie, potê¿na poda¿ papierów skarbowych w stycz-
niu−marcu powodowa³a nie tylko efekt wypychania inwe-
stycji prywatnych (w takim przypadku obni¿ki stóp procen-
towych przez NBP nie na wiele siê zdaj¹), ale tak¿e wydre-
nowanie rynku bankowego. To z kolei obni¿y³o popyt ban-
ków krajowych na papiery oferowane przez Ministerstwo
Finansów w kwietniu, z czego skwapliwie korzystali inwe-
storzy zagraniczni, oferuj¹cy przy okazji ni¿sze ceny. Wzrost
udzia³u inwestorów zagranicznych prowadzi³ do narasta-
nia presji na nominalne wzmocnienie kursu z³otego na
prze³omie I i II kwarta³u br. 

PPoo ssttooppaacchh pprroocceennttoowwyycchh 
wwiinnnnyy kkuurrss zz³³ootteeggoo

Obni¿ki stóp procentowych NBP ³¹cznie o 950 pkt. ba-
zowych od pocz¹tku 2001 r. przy spadku inflacji o 450 pkt.
bazowych œwiadcz¹ o zdecydowanym poluzowaniu polity-
ki pieniê¿nej. Ma ono miejsce przy równoczesnym poluzo-
wywaniu polityki fiskalnej − deficyt bud¿etowy wzroœnie
z 4,5 proc. PKB w 2001 r. do co najmniej 5,2 proc. PKB w br.
BodŸce te jednak nie doprowadzi³y, jak dot¹d, do o¿ywie-
nia gospodarczego. Po przejœciu „kuracji stóp” w po³¹cze-
niu z b³êdami w koordynacji polityki pieniê¿nej i fiskalnej,
decydenci polityczni rozpoczêli poszukiwanie kolejnego cu-
downego œrodka na uzdrowienie gospodarki. Tym razem
jest nim deprecjacja z³otego. W obecnym re¿imie kurso-
wym w Polsce, w³adze (polityka kursowa le¿y w gestii rz¹-
du i NBP) mog¹ wp³ywaæ na kurs wy³¹cznie poprzez inter-
wencje walutowe (czyli sprzeda¿ rezerw walutowych przez
NBP). Obecny ich poziom (27 mld USD) oprócz zaintereso-
wania polityków budzi równie¿ wysokie zainteresowanie
krajowych i zagranicznych instytucji finansowych, które
mog³yby rozpocz¹æ spekulacje na kursie z³otego po okre-
œleniu przez rz¹d i NBP docelowego poziomu kursu. Brak
takiego docelowego poziomu do tej pory skutecznie znie-
chêca³ spekulantów do podejmowania ryzyka kursowego.
Warto w tym miejscu wspomnieæ, ¿e w niewielu przypad-
kach banki centralne (i rz¹dy) wygrywa³y spekulacje walu-
towe z rynkami finansowymi. 

33PG TOP 2/2002
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Katarzyna Piêtka

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Niewielka poprawa dynamiki wzrostu
gospodarczego

• Za³amanie inwestycji − kontynuacja

Szacujemy, i¿ wzrost PKB w I kwartale 2002 r. wyniós³
0,8 proc. Oznacza to niewielki wzrost rocznej dynamiki
PKB w porównaniu z 0,3 proc. w IV kwartale 2001 r. Jed-
noczeœnie, popyt krajowy odnotowa³ znacznie mniejszy
spadek ni¿ w poprzednim kwartale. Te pozytywne tenden-
cje mia³y miejsce pomimo, i¿ oprócz akumulacji zapasów
roczne dynamiki wszystkich innych komponentów PKB
uleg³y pogorszeniu. Wynika to z dwóch czynników: po
pierwsze, kwartalne rachunki narodowe GUS nie s¹
oczyszczone z sezonowoœci; po drugie za³o¿yliœmy, ¿e wa-
gi poszczególnych komponentów popytu by³y w ub.r. ta-
kie same, jak w 2000 r. Wstêpny szacunek wp³ywu drugie-
go czynnika wskazuje, i¿ dynamika PKB w I kwartale mo¿e
siê jednak okazaæ bli¿sza tej z IV kwarta³u 2001 r. Niew¹t-
pliwie nie mo¿na wiêc mówiæ o o¿ywieniu gospodarczym. 

Szacujemy, i¿ konsumpcja indywidualna ros³a w I kwar-
tale br. w stabilnym tempie ponad 2 proc. Jest to pewne
pogorszenie w stosunku do poprzedniego kwarta³u, ale
znaczny wzrost konsumpcji w IV kwartale 2001 r. traktuje-
my jako incydentalny (zwi¹zany z wymian¹ walut

europejskich przed wprowadzeniem euro). Utrzymanie siê
stabilnego wzrostu konsumpcji by³o mo¿liwe zarówno
dziêki nieco wy¿szej realnej dynamice dochodów ogó³em,
jak te¿ ni¿szej sk³onnoœci do oszczêdzania ni¿ przed ro-
kiem. Ponadto, na konsumpcjê mia³ wp³yw tak¿e czynnik
sezonowy, wynikaj¹cy z przesuniêcia Œwi¹t Wielkanocnych
w porównaniu do ub.r. z kwietnia na marzec. 

Najs³abszym komponentem dochodów ludnoœci jest
fundusz p³ac. Zgodnie z naszymi szacunkami zmala³ real-
nie o blisko 4 proc. Stale pogarszaj¹ca siê dynamika fun-
duszu p³ac odzwierciedla spadek zatrudnienia, jak te¿ wol-
niej rosn¹c¹ œredni¹ p³acê w ca³ej gospodarce. Tak jak
w poprzednich kwarta³ach, znaczny wzrost (powy¿ej
9 proc. realnie) wykazuj¹ œwiadczenia z ubezpieczeñ spo-
³ecznych, które do koñca czerwca bêd¹ podlegaæ zwiêk-
szonej indeksacji. Natomiast, wobec lepszej koniunktury
w us³ugach (por. Sfera realna) oraz symptomów rozszerza-
nia siê szarej strefy (por. Polityka pieniê¿na), szacujemy
bardziej dynamiczny wzrost dochodów z dzia³alnoœci na
w³asny rachunek. 

Przyrost oszczêdnoœci gospodarstw domowych w I
kwartale br. by³ mniejszy ni¿ w I kwartale 2001 r., co przy
rosn¹cych dochodach oznacza ni¿sz¹ stopê oszczêdnoœci.
Ni¿szy o ponad 3 mld PLN (w porównaniu z I kwarta³em
2001 r.) by³ przyrost depozytów netto w sektorze banko-
wym, odzwierciedlaj¹cy z kolei niski przyrost kredytów
oraz du¿o mniejszy przyrost depozytów. Mniejszy przyrost
depozytów rekompensowany by³ czêœciowo znacznym
przyrostem gotówki poza kasami banków (wobec jej
spadku w I kwartale 2001 r.). Okazuje siê równie¿, i¿
w miejsce depozytów bankowych gospodarstwa domowe
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Gospodarka w I kwartale 2002 r.

lokuj¹ oszczêdnoœci d³ugoterminowo, czego nie obejmu-
je nowa miara pieni¹dza M3. Ponadto, utrzymywa³a siê
ci¹gle dodatnia dynamika nak³adów na budownictwo in-
dywidualne, pozwalaj¹ca utrzymaæ ten rodzaj oszczêdno-
œci gospodarstw domowych na podobnym poziomie, co
przed rokiem. 

Umiarkowany wzrost konsumpcji oraz brak wyraŸnej
poprawy nastrojów nie sprzyja³y zwiêkszaniu nak³adów
inwestycyjnych. Szacujemy, i¿ spadek inwestycji po raz ko-
lejny pog³êbi³ siê i wyniós³ ponad 15 proc. Przemawia za
tym zarówno utrzymuj¹ca siê z³a sytuacja finansowa
przedsiêbiorstw, jak te¿ bliski zera przyrost kredytów
w sektorze bankowym. Znaczne wycofanie przez przed-
siêbiorstwa œrodków z depozytów bankowych w I kwarta-
le (12,6 mld PLN z 10,8 mld PLN zgromadzonych w IV
kwartale ub. r.), wi¹¿emy raczej z wiêkszym popytem na
gotówkê, ni¿ z inwestycjami. Pogorszenie dynamiki inwe-
stycji w IV kwartale 2001 r. dotyczy³o wszystkich ich ro-
dzajów. Szacujemy, i¿ dalsze jej pogorszenie w I kwartale
2002 r. dotyczy³o w najwiêkszym stopniu inwestycji w bu-
dynki i budowle. 

Zgodnie z naszymi szacunkami, w eksporcie odnoto-
wano ni¿sz¹ dynamikê ni¿ w IV kwartale ub.r., co kore-
sponduje z nadal s³ab¹ koniunktur¹ w Unii Europejskiej.
W efekcie, dodatnia kontrybucja salda handlu zagranicz-
nego do wzrostu PKB uleg³a os³abieniu. 

Katarzyna Piêtka

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Dekoniunktura w przemyœle i budownictwie 
− ci¹g dalszy

• Kompensuj¹cy wzrost w us³ugach

Produkcja przemys³owa maleje ju¿ czwarty kwarta³
z rzêdu, choæ spadek w I kwartale nie by³ tak g³êboki jak
w IV kwartale 2001 r. i wyniós³ -1,6 proc., tj. niewiele le-
piej ni¿ w naszej poprzedniej prognozie. Najwiêkszy spa-
dek odnotowa³o górnictwo, nieco mniejszy − przetwór-
stwo przemys³owe. W ramach tego ostatniego, ponad
po³owa ga³êzi wykaza³a dynamikê ujemn¹ i by³a zwi¹za-
na z produkcj¹ dóbr inwestycyjnych lub trwa³ego u¿ytku
(przemys³em odzie¿owym, transportowym, metalowym,
maszynowym i sprzêtu elektronicznego, produkcji drew-

na i mebli, koksu i rafinacji ropy naftowej, a tak¿e poligra-
ficznym). Spadek sprzeda¿y produkcji przetwórstwa prze-
mys³owego nastêpowa³ przy dalszej obni¿ce cen. Wzrost,
choæ wolniejszy ni¿ w poprzednich latach, wykaza³a sek-
cja zaopatrywania w energiê elektryczn¹, gaz i wodê. 

W I kwartale nast¹pi³ g³êboki spadek produkcji bu-
dowlano-monta¿owej (o ponad 16 proc.). Jedynym kom-
ponentem wykazuj¹cym ci¹gle dodatni¹, choæ malej¹c¹
dynamikê jest budownictwo indywidualne. Stanowi ono
coraz wiêksz¹ czêœæ ca³ej produkcji budowlanej. Œwiadczy
to o drastycznym zahamowaniu pozosta³ych inwestycji
w budynki i prace budowlano-monta¿owe i wi¹¿e siê ze
spadkiem dzia³alnoœci inwestycyjnej ze strony podmiotów
gospodarczych. 

Stabilna konsumpcja indywidualna sprzyja³a koniunk-
turze w us³ugach rynkowych. Na szczególn¹ uwagê zas³u-
guje wzrost obrotów w handlu detalicznym (dwukrotnie
szybszy ni¿ w poprzednim kwartale) oraz fakt, ¿e wolu-
men transportu ³adunków odnotowa³ po raz kolejny
mniejszy spadek. Ros³o tak¿e zatrudnienie w obs³udze nie-
ruchomoœci i firm, jak i w dziale us³ug poœrednictwa finan-
sowego. Szacujemy, i¿ ³¹czny wzrost wartoœci dodanej
us³ug rynkowych utrzymuje siê na poziomie ponad 4 proc. 

W rolnictwie nie oczekujemy zmian trendu do czasu
nowych zbiorów, w zwi¹zku z czym nastêpuje dalszy spa-
dek wartoœci dodanej. 

Anna Myœliñska

FFiinnaannssee pprrzzeeddssiiêêbbiioorrssttww

• Utrzymuj¹ca siê trudna sytuacja finansowa 
przedsiêbiorstw

W IV kwartale 2001 r. wynik finansowy ze sprzeda¿y
w przedsiêbiorstwach zatrudniaj¹cych powy¿ej 49 osób
znacz¹co poprawi³ siê w porównaniu z analogicznym
okresem 2000 r. Wzrost ten mo¿na jednak wyt³umaczyæ
przede wszystkim trudn¹ sytuacj¹ finansow¹ przed ro-
kiem − przedsiêbiorstwa nie osi¹gnê³y wówczas nawet
nominalnych wyników z ostatniego kwarta³u 1999 r. Wy-
nik finansowy ze sprzeda¿y za 2001 r. by³ znacznie ni¿szy
ni¿ za 2000 r. Ponadto, przedsiêbiorstwa osi¹gnê³y bar-
dzo s³abe wyniki na pozosta³ej dzia³alnoœci operacyjnej
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i na operacjach finansowych, co spowodowa³o pogorsze-
nie rentownoœci, zarówno w sektorze prywatnym1, jak
i w publicznym, w którym rentownoœæ spad³a poni¿ej ze-
ra. Spadek ten by³ zwi¹zany przede wszystkim z drama-
tycznym (nominalnie ponad 13 proc.) ograniczeniem pro-
dukcji sprzedanej w sektorze publicznym. Utrzymuj¹ce siê
w tym sektorze nieco wiêksze tempo wzrostu p³ac,
zarówno w przemyœle, jak i budownictwie, tylko pogor-
szy³o fataln¹ sytuacjê. 

W IV kwartale 2001 r. przedsiêbiorstwa wykaza³y du¿¹
ostro¿noœæ przy zaci¹ganiu kredytów bankowych − kredy-
ty, zgodnie z danymi monetarnymi NBP, wzros³y jedynie
o 5 proc. w porównaniu z koñcem 2000 r. Mniejsze firmy
po¿ycza³y bardziej odwa¿nie − w analogicznym okresie
zgodnie z bilansem sektora bankowego nast¹pi³ ponad 13
proc. wzrost kredytów dla ma³ych podmiotów gospodar-
czych, podczas gdy zgodnie z danymi GUS, kredyty dla
przedsiêbiorstw zatrudniaj¹cych ponad 49 osób ros³y w
tempie tylko oko³o 2 proc. Kredyty handlowe ustabilizo-
wa³y siê na poziomie 5,8 mld USD. Natomiast tempo
wzrostu pozosta³ych zagranicznych kredytów i po¿yczek
zaci¹gniêtych przez sektory pozabankowy i pozarz¹dowy
pozostawa³o wysokie (18,7 proc.). Oznacza to, ¿e przed-
siêbiorstwa docieraj¹ do Ÿróde³ finansowania tañszych ni¿
krajowe. Udzia³ kredytów zagranicznych w kredytach ogó-
³em ci¹gle roœnie i wynosi ju¿ ponad 25 proc. (na pocz¹t-
ku 1999 r. kredyty zagraniczne stanowi³y ok. 20 proc.).
Bardzo szybko ros³y depozyty przedsiêbiorstw (o ponad 13
proc. w porównaniu z poprzednim rokiem). W rezultacie,
wartoœæ kredytów netto (po uwzglêdnieniu depozytów)
praktycznie siê nie zmieni³a. 

Nie nale¿y oczekiwaæ, ¿e dane za I kwarta³ br., które
wkrótce opublikuje GUS, œwiadczyæ bêd¹ o zdecydowa-
nym polepszeniu sytuacji finansowej przedsiêbiorstw. Spa-
dek produkcji sprzedanej w przemyœle i budownictwie
oraz bardzo niskie tempo wzrostu cen nie zapowiadaj¹
wzrostu przychodów, a silny z³oty wraz ze s³abym popy-
tem zagranicznym i zwi¹zanym z nim niskim prognozowa-
nym tempem wzrostu eksportu nie poprawi¹ sytuacji eks-
porterów. W badaniach koniunktury prowadzonych przez
GUS, w I kwartale br. przedsiêbiorcy oceniali zarówno sy-
tuacjê gospodarcz¹, jak i w³asn¹ produkcjê gorzej ni¿ w IV
kwartale 2001 r. 

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Coraz szybszy spadek zatrudnienia w sektorze
przedsiêbiorstw oraz…

• …wzrost liczby wyrejestrowañ bezrobotnych

W I kwartale br. sytuacja na rynku pracy ponownie po-
gorszy³a siê. Wynika³o to nie tylko z czynników sezonowych
− bezrobocie ros³o, a zatrudnienie spada³o tak¿e w porów-
naniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Spowol-
nieniu uleg³ zarówno nominalny, jak i realny wzrost wyna-
grodzeñ w sektorze przedsiêbiorstw. 

BBeezzrroobboocciiee

Wed³ug GUS liczba zarejestrowanych bezrobotnych na
koniec marca br. wynios³a prawie 3260 tys. osób, a stopa bez-
robocia siêgnê³a 18,1 proc. Choæ obie wielkoœci wzros³y za-
równo w porównaniu z poprzednim kwarta³em, jak i w po-
równaniu rocznym, to dynamika ich wzrostu os³ab³a. Przyczy-
n¹ mniejszego ni¿ w poprzednich okresach wzrostu liczby
bezrobotnych i stopy bezrobocia jest wzrost liczby skreœleñ
bezrobotnych z rejestrów w urzêdach pracy, w tym równie¿
z tytu³u podjêcia pracy, przy niskiej dynamice nowych rejestra-
cji. W I kwartale br., po raz pierwszy od po³owy 2000 r., na-
st¹pi³ równie¿ znaczny wzrost liczby ofert pracy w porówna-
niu z odpowiednim okresem poprzedniego roku. Ich liczba
w ci¹gu kwarta³u wynios³a œrednio 35 tys. i by³a o 15,6 proc.
wy¿sza w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. Hipote-
zy o wzroœcie popytu na pracê nie znajduj¹ odzwierciedlenia
w danych wskazuj¹cych jednoznacznie na zwiêkszon¹ dyna-
mikê zwolnieñ w sektorze przedsiêbiorstw. Mniejszy przyrost
bezrobocia wynika prawdopodobnie ze zwiêkszonej aktyw-
noœci urzêdów pracy w monitorowaniu zasobu bezrobocia.
Liczba wyrejestrowañ z tytu³u podjêcia pracy wzrasta bowiem
wolniej ni¿ ogólna liczba skreœleñ z rejestru. 

Opublikowane w marcu wyniki BAEL za IV kwarta³ ub.r.
potwierdzi³y tendencje wynikaj¹ce z podanych wczeœniej za
ten okres danych urzêdów pracy. Liczba bezrobotnych i sto-

1 Do sektora publicznego zaliczane s¹ podmioty stanowi¹ce w³asnoœæ pañstwow¹ i jednostki samorz¹du terytorialnego. Sektor prywatny tworz¹
podmioty gospodarki stanowi¹ce prywatn¹ w³asnoœæ krajow¹ i zagraniczn¹. W przypadku przedsiêbiorstw „mieszanych” o przynale¿noœci do danego
sektora decyduje przewaga kapita³u publicznego lub prywatnego. 
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pa bezrobocia zwiêkszy³y siê w IV kwartale ub.r., osi¹gaj¹c
odpowiednio 3186 tys. osób i 18,5 proc. W ci¹gu ca³ego ro-
ku ros³y one w tempie przekraczaj¹cym wzrost bezrobocia
rejestrowanego. Niepokoi bardzo wysoka stopa bezrobocia
wœród osób w wieku 15−24 lata. W ub.r. wzros³a ona naj-
silniej w tej w³aœnie grupie osób i w IV kwartale osi¹gnê³a
poziom 41,1 proc. Tak wysoki poziom wynika czêœciowo
z wiêkszego nap³ywu liczby absolwentów. 

Poza du¿ym nap³ywem m³odych ludzi do grona bezro-
botnych, istotn¹ przyczyn¹ zwiêkszania siê ³¹cznej liczby
osób bez pracy jest kontynuacja restrukturyzacji przedsiê-
biorstw. Okazuje siê, i¿ dotyczy on g³ównie podmiotów sek-
tora prywatnego, co, bior¹c pod uwagê dane GUS o wzro-
œcie zatrudnienia w przedsiêbiorstwach prywatnych zatrud-
niaj¹cych powy¿ej 9 osób, œwiadczy o silnej redukcji zatrud-
nienia w firmach prywatnych do 9 osób (w tym, pracuj¹cych
na w³asny rachunek). 

Wed³ug wskazañ ankietowanych, g³ówn¹ przyczyn¹ za-
przestania przez nich pracy w IV kwartale ub.r. by³a podob-
nie, jak dotychczas, likwidacja stanowiska lub zak³adu pra-
cy. Odsetek osób, które straci³y pracê z tej przyczyny, wy-
niós³ 46,9 proc. i by³ zbli¿ony do poziomu sprzed roku.
Zwiêkszy³ siê natomiast odsetek osób, dla których powo-
dem utraty pracy by³o wygaœniêcie umowy zawartej na czas
okreœlony. W ci¹gu ub.r. wzrós³ znacznie odsetek bezrobot-
nych uprzednio pracuj¹cych w sektorze prywatnym. W IV
kwartale ub.r. wynosi³ on 74,3 proc. i wzrós³ o 7 pkt. proc.
w porównaniu z IV kwarta³em 2000 r. 

ZZaattrruuddnniieenniiee

W przeciwieñstwie do wzrostu bezrobocia, którego
roczna dynamika os³ab³a, negatywna tendencja w zakresie
popytu na pracê ze strony przedsiêbiorstw pog³êbi³a siê.
Œrednio, w I kwartale br. zatrudnienie w sektorze przedsiê-
biorstw w porównaniu z analogicznym okresem 2001 r.
spad³o o 4,8 proc. Nowym zjawiskiem jest wiêksze zró¿ni-
cowanie kierunku dynamiki zatrudnienia w ramach po-
szczególnych sekcji. Zwiêkszy³a siê ujemna dynamika za-
trudnienia w przemyœle i budownictwie, ale z drugiej stro-
ny odwróceniu uleg³y tendencje w handlu i naprawach
oraz hotelach i restauracjach, gdzie odnotowano wzrost
zatrudnienia. O¿ywienie w handlu detalicznym potwierdza-
j¹ dane o silnym wzroœcie sprzeda¿y detalicznej w I kwarta-
le br. Nadal zwiêksza siê równie¿ zatrudnienie w obs³udze
nieruchomoœci i firm. Zró¿nicowanie w zakresie dynamiki

zatrudnienia wi¹¿e siê ze zró¿nicowanymi wskaŸnikami ak-
tywnoœci w poszczególnych sekcjach. Najsilniejszy spadek
popytu na pracê wyst¹pi³ w przemyœle przetwórczym i bu-
downictwie, które charakteryzuj¹ siê bardzo s³abymi wyni-
kami produkcji sprzedanej. 

Spadek popytu na pracê w IV kwartale ub.r. potwier-
dzi³y wyniki BAEL za ten okres − w porównaniu z odpo-
wiednim okresem poprzedniego roku nast¹pi³ spadek po-
pulacji pracuj¹cych. O zmniejszeniu stopnia wykorzystania
efektywnej poda¿y pracy œwiadczy równie¿ fakt skrócenia
przeciêtnego tygodniowego czasu pracy oraz spadek liczby
osób posiadaj¹cych wiêcej ni¿ jedno miejsce pracy. O po-
gorszeniu sytuacji na rynku pracy œwiadczy równie¿ fakt, ¿e
zmniejszy³a siê znacznie liczba osób poszukuj¹cych innej
pracy, ni¿ obecnie wykonywana. Zjawiska te powinny ogra-
niczaæ presjê p³acow¹. 

PP³³aaccee

Przeciêtne wynagrodzenie w sektorze przedsiêbiorstw
w marcu br. wzros³o nominalnie w skali roku o 4,8 proc.,
a w ci¹gu I kwarta³u br. œrednio o 5,3 proc. w porównaniu
z analogicznym okresem ub.r. W wyra¿eniu realnym wyna-
grodzenia w sektorze przedsiêbiorstw w I kwartale br. by³y
œrednio o 1,9 proc. wy¿sze, ni¿ rok wczeœniej. Po wzroœcie
w III i IV kwartale ub.r., dynamika realnych p³ac uleg³a wiêc
zmniejszeniu. Bior¹c pod uwagê nieoczekiwanie nisk¹ infla-
cj¹ w I kwartale br., zwiêkszy³a siê presja na ograniczenie
nominalnej dynamiki wynagrodzeñ. 

Zwiêkszony spadek zatrudnienia w sektorze przedsiê-
biorstw w I kwartale br., pomimo wzrostu si³y nabywczej
przeciêtnego wynagrodzenia, spowodowa³ silniejszy spadek
realnego funduszu p³ac w sektorze przedsiêbiorstw, ni¿
w poprzednich dwóch kwarta³ach. 

CCeennyy

Mariusz Jarmu¿ek

PPooddssttaawwoowwee iinnddeekkssyy cceennoowwee

• Kontynuacja dezinflacji
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W I kwartale br. mia³ miejsce dalszy spadek obu miar in-
flacji (indeksu cen konsumpcyjnych oraz indeksu cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u). Tendencja ta by³a wynikiem
nieznacznej tylko deprecjacji z³otego w relacji do koszyka
walut, a tak¿e nadal malej¹cego popytu krajowego i ko-
rzystnych trendów po stronie czynników poda¿owych. 

Deprecjacja z³otego z lutego br. w stosunku do dolara
by³a kompensowana przez stabilny kurs waluty krajowej
w stosunku do euro. Ta ostatnia relacja decyduje przede
wszystkim o zmianach cen transakcyjnych importu, które
z kolei kszta³tuj¹ ceny producenta oraz ceny towarów kon-
sumpcyjnych. Producenci oraz importerzy musieli tak¿e
wzi¹æ pod uwagê zaostrzaj¹c¹ siê, wraz ze spowolnieniem
wzrostu gospodarczego, konkurencjê na rynku wewnêtrz-
nym oraz wzrost zapasów. Nie mogli zatem przenieœæ
wzrostu kosztów, wynikaj¹cych z deprecjacji z³otego do
dolara, na konsumentów. 

Polityka pieniê¿na nadal sprzyja³a procesowi dezinflacji,
gdy¿ redukcja nominalnych stóp procentowych by³a tylko
nieco wiêksza ni¿ spadek inflacji. Umo¿liwia³o to utrzyma-
nie równowagi wewnêtrznej, przygotowuj¹c jednoczeœnie
grunt pod zrównowa¿ony wzrost cen w przysz³oœci. Niska
dynamika p³ac − w ujêciu zarówno nominalnym, jak i real-
nym − sygnalizowa³a brak presji p³acowej w gospodarce. 

Proces dezinflacji wspierany by³ przez korzystne trendy
po stronie czynników poda¿owych. Wzrost cen ropy na
miêdzynarodowych rynkach w marcu br. by³ neutralizowa-
ny przez wzmacniaj¹cego siê z³otego. Ubieg³oroczne wyso-
kie zbiory zbó¿ wraz z umiarkowanym na nie popytem
przyczyni³y siê do utrzymania nadwy¿ki poda¿y nad popy-
tem. Podobna sytuacja mia³a miejsce na rynku miêsa − ce-
ny miêsa w detalu nadal spada³y. Wynika³o to z faktu, i¿
obecnie na rynku jest du¿o taniego miêsa z importu.
W I kwartale br. nie by³o istotnych podwy¿ek cen admini-
strowanych i quasi-administrowanych. Nie wzros³y ceny
gazu, gdy¿ Urz¹d Regulacji Energetyki (URE) nie zatwierdzi³
wówczas jeszcze nowych taryf Polskiego Górnictwa Nafty
i Gazu (PGNiG). 

W I kwartale br. ceny produkcji sprzedanej przemys³u
wzros³y tylko nieznacznie. By³o to rezultatem stabilizacji
kursu walutowego w relacji do euro, rosn¹cej, wraz z utrzy-
mywaniem siê os³abienia gospodarczego, konkurencji na
rynku krajowym oraz brakiem podwy¿ek cen noœników
energii. Ceny produkcji sprzedanej w sektorze przetwór-
stwa przemys³owego nadal charakteryzowa³ spadek rocz-

nej dynamiki zapocz¹tkowany w czerwcu ub.r. Sygnalizuje
to, ¿e przedsiêbiorstwa wci¹¿ maj¹ k³opoty ze zbytem swo-
ich towarów. W pozosta³ych sektorach, takich jak górnic-
two i kopalnictwo oraz wytwarzanie i zaopatrywanie
w energiê i gaz, notowane wzrosty przewy¿sza³y ogólny
wskaŸnik cen producenta, uwydatniaj¹c wci¹¿ nieefektyw-
n¹ strukturê gospodarki z monopolami, których dzia³alnoœæ
powoduje deformacje kosztów wytwarzania. 

Katarzyna Zawaliñska

CCeennyy pprroodduukkttóóww rroollnnyycchh 

• Utrzymuj¹ca siê tendencja spadkowa cen produk-
tów rolnych

W I kwartale 2002 r. na rynku rolnym panowa³a znacz-
nie wiêksza poda¿ zbó¿ i miêsa w porównaniu do analo-
gicznego okresu ub.r. Poda¿ ta by³a na tyle wysoka, i¿ prze-
wy¿sza³a popyt. Skutkowa³o to rocznym spadkiem cen tych
towarów − jedyny wyj¹tek stanowi³y ceny byd³a. 

W I kwartale br. ceny zbó¿, przy skupie wiêkszym o po-
nad 30 proc. w przypadku pszenicy i 35 proc. w przypadku
¿yta (w stosunku do analogicznego okresu ub.r.), kszta³to-
wa³y siê na poziomie ni¿szym œrednio o odpowiednio
17 proc. i 20 proc. Chocia¿ ceny zbó¿ wykazywa³y w ostat-
nich miesi¹cach nieznaczn¹ tendencjê rosn¹c¹ (ceny pszeni-
cy od listopada ub.r., a ceny ¿yta − od sierpnia ub.r.), to ge-
neralnie i tak kszta³tuj¹ siê na relatywnie niskim poziomie
ju¿ od zbiorów zesz³ego roku. Wed³ug Agencji Rynku Rolne-
go (ARR) do czerwca br. ceny zbó¿ wzrosn¹ w porównaniu
do obecnego poziomu o oko³o 6 proc. dla pszenicy i 4 proc.
dla ¿yta. We wrzeœniu jednak znów oczekuje siê ich spadku
do obecnego lub nawet nieco ni¿szego poziomu w zwi¹zku
z sezonowym wzrostem poda¿y po ¿niwach. Nale¿y zauwa-
¿yæ, ¿e w porównaniu z zesz³ym rokiem oczekuje siê ni¿-
szych zbiorów zbó¿ w 2002 r. − szacuje siê, i¿ wynios¹
w granicach 25−26 mln t. Nie prze³o¿y siê to jednak na
wzrost cen, gdy¿ poda¿ nadal bêdzie przewa¿aæ nad popy-
tem ze wzglêdu na wysoki poziom zapasów i mo¿liwoœci
równowa¿enia rynku taniej¹cym importem z zachodu. Sytu-
acja na rynku krajowym powoduje, i¿ import jest ograniczo-
ny − wed³ug danych podawanych przez ARR w okresie li-
piec 2001 r. − luty 2002 r. sprowadzono do kraju 536 tys. t
zbó¿ i produktów pochodnych tj. o 64 proc. mniej, ni¿
w analogicznym okresie poprzedniego roku i nie przewidu-
je siê przekroczenia bezc³owych kontyngentów. 
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W I kwartale br. ogólna poda¿ ¿ywca rzeŸnego by³a
wy¿sza o 17 proc. ni¿ w analogicznym okresie ub.r., co
w du¿ej mierze jest wynikiem jego zwiêkszonego importu.
Przy wiêkszej poda¿y ceny ¿ywca wieprzowego spada³y od
IV kwarta³u ub.r., jednak¿e tendencja ta w marcu br. od-
wróci³a siê w stosunku do poprzednich miesiêcy. Chocia¿
œrednia cena skupu ¿ywca wieprzowego w I kwartale br.
by³a o 3 proc. ni¿sza, to na targowiskach odwrotnie −
o 1,5 proc. wy¿sza ni¿ w I kwartale 2001 r. Wed³ug pro-
gnoz ARR do wrzeœnia br. ceny ¿ywca w skupie bêd¹ po-
zostawaæ na obecnym poziomie, a wiêc poni¿ej poziomu
cen zesz³orocznych. Podobnie sytuacja powinna siê kszta³-
towaæ na targowiskach. W I kwartale br. równie¿ œrednia
cena skupu ¿ywca drobiowego by³a o 17,3 proc. ni¿sza ni¿
w analogicznym okresie ub.r. Tylko rynek ¿ywca wo³owego
jako jedyny odznacza³ siê wy¿szymi cenami w I kwartale
br. w porównaniu do I kwarta³u ub.r. Œrednia cena w okre-
sie trzech miesiêcy br. by³a o 7,6 proc. wy¿sza ni¿ w ana-
logicznym okresie ub.r., a na targowiskach przewy¿sza³a
poziom sprzed roku o 6,5 proc. Ceny w II i III kwartale br.
nie powinny ulec wiêkszym zmianom w stosunku do obec-
nego poziomu i pozostawaæ bêd¹ na poziomie zbli¿onym
do ubieg³orocznego. Import wo³owiny powinien
pozostawaæ nadal znikomy (ze wzglêdu na zmniejszony
popyt i skutki zakazu w 2001 r.). Natomiast eksport mo¿e

wzrosn¹æ ze wzglêdu na wyprzeda¿ mro¿onej wo³owiny
z zapasów agencji. 

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

• Spadki indeksów inflacji bazowej − kontynuacja

I kwarta³ br. by³ okresem kontynuacji trendów inflacji
bazowej z II pó³rocza 2001 r. Wszystkie szacowane w NBP
indeksy uleg³y znacznym spadkom, a uk³ad poszczególnych
szeregów bazowych w stosunku do szeregu inflacji rejestro-
wanej pozosta³ niezmieniony. W dalszym ci¹gu inflacja net-
to (obliczana bez cen ¿ywnoœci i paliw) wyraŸnie przewy¿sza
inflacjê rejestrowan¹, choæ w ci¹gu pierwszych trzech mie-
siêcy br. odchylenie obu miar stopniowo zmniejsza³o siê
i wynios³o na koniec marca 0,86 pkt. proc. (wobec 1,66 pkt.
proc. w listopadzie 2001 r.). Ma to zwi¹zek z wyhamowa-
niem tempa spadku cen paliw (spadek o 3,8 proc. w skali
roku na koniec marca w porównaniu ze spadkiem o 11
proc. na koniec 2001 r.), a tak¿e ze stabilizacj¹ dynamiki cen
¿ywnoœci. Ceny paliw i ¿ywnoœci nadal stanowi¹ znacz¹ce
Ÿród³o presji dezinflacyjnej, choæ jej si³a maleje i mo¿e

Wykres 2.1. Inflacja bazowa 2000−2002 (dane 12-miesiêczne)
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#ród³o: GUS, NBP oraz CASE.
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wkrótce znikn¹æ na skutek wzrostu cen ropy na rynkach
œwiatowych, czy s³abszych zbiorów w rolnictwie. Nale¿y
wiêc oczekiwaæ, ¿e w ci¹gu kilku najbli¿szych miesiêcy infla-
cja netto zbli¿y siê do inflacji rejestrowanej. 

Inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen kontrolowanych od
lipca 2001 r. znajduje siê poni¿ej inflacji rejestrowanej, co
wskazuje na nadal obecn¹ presjê inflacyjn¹ ze strony towa-
rów i us³ug pozostaj¹cych pod kontrol¹ administracyjn¹.
Presja ta powiêkszy³a siê nieznacznie od koñca ub.r., co
znalaz³o odzwierciedlenie w poszerzeniu siê odchylenia
obu miar z 0,1 pkt. proc. w listopadzie 2001 r. do ok. 0,3
pkt. proc. w marcu br. W koñcu marca wœród towarów
i us³ug eliminowanych z tego indeksu najwiêksz¹ podwy¿-
kê zanotowa³y: us³ugi administracji pañstwowej (o ponad
20 proc. w skali roku), abonament radiowo-telewizyjny (o
blisko 12 proc.), a tak¿e centralne ogrzewanie i energia
elektryczna (o ponad 7 proc.). Najmniej podro¿a³y us³ugi
transportowe, a us³ugi telekomunikacyjne i paliwa by³y
tañsze ni¿ przed rokiem. Zapowiadane na II i III kwarta³
podwy¿ki cen elektrycznoœci i gazu z pewnoœci¹ przyczyni¹
siê do poszerzenia odchylenia tego wskaŸnika od wskaŸni-
ka inflacji rejestrowanej. 

15-proc. œrednia obciêta najlepiej ze wszystkich miar
filtruje odwracalne szoki destabilizuj¹ce inflacjê rejestro-
wan¹ (por. wykres 2.1). Od roku dynamika obu indeksów
jest bardzo zbli¿ona, co sugeruje, ¿e procesy dezinflacyjne
maj¹ stosunkowo powszechny charakter. Spadek inflacji,
jaki obserwujemy od kilkunastu miesiêcy, nie jest wiêc tyl-
ko efektem korzystnych czynników poda¿owych (niskie ce-
ny paliw i niektórych produktów ¿ywnoœciowych), ale od-
zwierciedla sytuacjê na wiêkszoœci rynków dóbr konsump-
cyjnych. Niska (b¹dŸ ujemna) dynamika cen utrzymuje siê
równie¿ w dzia³ach: wyposa¿enie mieszkania i prowadze-
nie gospodarstwa domowego (2,5 proc. wzrostu cen na
koniec marca), ¿ywnoœæ i napoje bezalkoholowe (2,2
proc.) oraz odzie¿ i obuwie (-0,5 proc). Dlatego œrednia
obciêta odzwierciedlaj¹ca zachowanie siê „rdzenia” koszy-
ka konsumpcyjnego (z którego usuniêto 15 proc. skrajnie
du¿ych i 15 proc. skrajnie ma³ych zmian cen), jest zbie¿na
z inflacj¹ rejestrowan¹. 

Tendencje te potwierdzaj¹ dwie pozosta³e miary inflacji
bazowej, przedstawiane przez NBP: inflacja bazowa po wy-
³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci, oraz po wy³¹czeniu
cen o najwiêkszej zmiennoœci i cen paliw (nie przedstawio-
ne na wykresie i dotychczas nie analizowane w PG TOP).

Obie miary wyznaczaj¹ kierunek zmian cen stabilnego (cha-
rakteryzuj¹cego siê najmniejsz¹ wariancj¹) zestawu cen
konsumpcyjnych i podobnie jak pozosta³e indeksy sugeru-
j¹ od kilkunastu miesiêcy konsekwentn¹ dezinflacjê wykra-
czaj¹c¹ poza sektory podatne na szoki poda¿owe. 

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak 

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Trwaj¹ca stabilizacja kursu euro-dolar
• Z³oty na huœtawce 

W I kwartale br. kontynuowana by³a stabilizacja kursu
euro-dolar zapocz¹tkowana w II po³owie 2001 r. Œredni
kurs euro do dolara wyniós³ w I kwartale br. 0,877, przy
zmiennoœci kursu na poziomie 5 proc. w styczniu br. oraz
nieprzekraczaj¹cej 1,5 proc. w lutym−marcu br. Przyczy-
n¹ utrzymywania siê kursu euro do dolara ju¿ od 3 kwar-
ta³ów jest konwergencja tempa wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro (w IV kwartale ub.
r. 0,5 proc. wobec 0,6 proc. w stosunku rocznym), inflacji
(odpowiednio, 1,8 proc. wobec 2,0 proc.) oraz ró¿nica
poziomów stóp procentowych Fed i ECB najmniejsza od
wprowadzenia euro (1,75 proc. wobec 3,25 proc.). 

Wobec stabilizacji kursu euro-dolar na kurs z³otego
w stosunku do dolara i do euro wp³ywa³y g³ównie czyn-
niki natury wewnêtrznej. Œredni kurs z³otego w NBP
w ca³ym I kwartale br. os³ab³ o 3,2 proc. w stosunku do
dolara i o 1,3 proc. w stosunku do euro w porównaniu
z IV kwarta³em ub.r. Jednak¿e ju¿ od marca br. z³oty za-
cz¹³ siê wzmacniaæ zarówno w stosunku do dolara jak
i euro, a w kwietniu by³ silniejszy ni¿ w grudniu ub.r. (no-
minalna aprecjacja z³otego o oko³o 2,2 proc. do dolara
i oko³o 0,4 proc. do euro). Przyczyn¹ os³abienia z³otego
w lutym by³o zmniejszenie premii za ryzyko po obni¿ce
stóp procentowych w styczniu br. (o 150 pkt. bazowych),
zmniejszaj¹cej zainteresowanie inwestorów zagranicz-
nych polskim rynkiem. Zakupy obligacji na rynku pier-
wotnym przez inwestorów zagranicznych zmniejszy³y siê
o oko³o 200 mln PLN. Nie bez znaczenia by³y te¿ kolejne
wypowiedzi polityków o dewaluacji z³otego (tym razem
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w perspektywie wejœcia Polski do Europejskiego Systemu
Walutowego). W marcu−kwietniu z³oty wzmacnia³ siê
w oczekiwaniu na kolejne obni¿ki stóp procentowych
i w efekcie znacznych zakupów skarbowych papierów
wartoœciowych (SPW) przez inwestorów zagranicznych,
których portfel obligacji wzrós³ w II dekadzie kwietnia br.
o 8,8 mld PLN w porównaniu z koñcem grudnia ub.r.
i o 2,5 mld PLN od koñca marca br., osi¹gaj¹c wartoœæ 
28 mld PLN. 

W I kwartale br. realny efektywny kurs walutowy nie
wzmocni³ siê tak silnie, jak w poprzednich kwarta³ach. Wy-
nika³o to z dwóch czynników: po pierwsze, z nominalnej
deprecjacji z³otego wobec euro i dolara przez wiêkszoœæ
kwarta³u, po drugie, ze zmniejszenia siê ró¿nicy miêdzy
dynamik¹ cen konsumpcyjnych w strefie euro i w Polsce
(zmiany tych cen wykorzystywane s¹ do obliczania real-
nych kursów). Jednoczeœnie relacje cen produkcji sprzeda-
nej przemys³u w strefie euro i Polsce pogorszy³y siê, obni-
¿aj¹c konkurencyjnoœæ polskich wyrobów na rynkach euro-
pejskich. Od stycznia do wrzeœnia ub.r. ceny produkcji
sprzedanej przemys³u w strefie euro ros³y szybciej ni¿ ana-
logiczne ceny w Polsce. W zwi¹zku z tym wzmocnienie re-
alnego kursu z³otego do euro deflowanego cenami produ-

centa nie by³o tak silne, jak w przypadku deflowania cena-
mi konsumpcyjnymi. Niestety od listopada 2001 r. do
stycznia br. w strefie euro obserwowaliœmy szybszy spadek
cen produkcji sprzedanej przemys³u ni¿ w Polsce, co wraz
z nominaln¹ aprecjacj¹ kursu z³otego w IV kwartale ub.r.
doprowadzi³o do odwrócenia korzystnego trendu. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy 

• Poprawa deficytu handlowego w 2001 r. 
• I kwarta³ br. bez wiêkszych zmian
• Stabilna struktura towarowa i geograficzna pol-

skiego handlu zagranicznego

2001 r. by³ drugim z rzêdu rokiem, w którym nast¹pi-
³a poprawa salda obrotów towarowych − zarówno we-
d³ug danych celnych, jak i pochodz¹cych z bilansu p³atni-
czego. Sytuacja ta wi¹za³a siê nie tylko z silnym wyhamo-
waniem popytu importowego, ale tak¿e z dobrymi wyni-
kami w eksporcie. Poniewa¿ w latach 2000−2001 z³oty
silnie wzmocni³ siê w wyra¿eniu realnym (a tak¿e nomi-

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

Wykres 2.3. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE, 
1996−2002 (zmiana w proc.)
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nalnym), nale¿y przypuszczaæ, i¿ przewa¿aj¹cy wp³yw na
kszta³towanie siê deficytu handlowego mia³y czynniki po-
pytowe, a nie kursowe. Taka teza jest zgodna z wynikami
badañ empirycznych dotycz¹cych eksportu i importu pu-
blikowanych w literaturze ekonomicznej − elastycznoœæ
cenowa zarówno importu i eksportu jest zdecydowanie
mniejsza ni¿ elastycznoœæ popytowa. 

W I kwartale 2002 r. obserwowaliœmy podobne tenden-
cje do tych z II po³owy 2001 r. − spowalnia³a dynamika eks-
portu, jak te¿ importu towarów. Poniewa¿ spadek importu
w wyra¿eniu dolarowym by³ zdecydowanie wiêkszy ni¿
eksportu, saldo obrotów towarowych na bazie p³atniczej
zanotowa³o rekordowo niski poziom w ci¹gu ostatnich 4 lat
− 2,6 mld USD. 

Tabela 2.1. Struktura geograficzna eksportu i importu, 1992−2001 

 Eksport     Import     
  I II III IV  I II III IV 
 mld USD % mld USD % 

1992 13,2 71,9 58,0 12,7 15,4 15,9 72,4 53,2 11,3 16,3 
1993 14,1 75,1 63,2 11,6 13,3 18,8 74,1 57,2 10,3 13,5 
1994 17,2 75,4 62,6 10,1 14,5 21,6 75,1 57,5 10,6 14,2 
1995 22,9 75,0 70,0 7,7 17,3 29,0 74,3 64,6 10,3 15,4 
1996 24,4 71,7 66,2 7,8 20,5 37,1 73,6 63,9 10,9 15,6 
1997 25,8 69,0 64,0 6,6 24,4 42,3 73,5 63,8 11,6 14,9 
1998 28,2 73,6 68,3 6,0 20,5 47,1 74,7 65,6 12,1 13,1 
1999 27,4 76,3 70,5 6,7 17,0 45,9 74,1 64,9 11,7 14,2 
2000 31,7 76,3 69,9 6,3 17,3 48,9 70,9 61,2 10,6 18,5 
2001 36,1 75,1 69,2 6,6 18,4 50,3 70,0 61,4 11,9 18,2 

#ród³o: GUS.
Uwaga: I − Kanada, Stany Zjednoczone, kraje europejskie poza wymienionymi w grupie III i IV, Australia i Nowa Zelandia, Izrael,

Japonia, Rep. Pd. Afryki oraz II: Unia Europejska (do 31 X 1993 r. − EWG) (od 1 I 1995 r. Austria, Finlandia Szwecja); III: kraje Afryki
(poza Rep. Pd. Afryki), Ameryki Œrodkowej i Po³udniowej, Azji (poza Izraelem i Japoni¹, ³¹cznie z azjatyckimi krajami b. ZSRR), Oceanii
(Polinezja, Mikronezja i Melanezja) oraz kraje b. Jugos³awii (od 1 I 1996 r. bez S³owenii); IV − Bia³oruœ, Estonia, Litwa, £otwa, Mo³dowa,
Rosja, Ukraina oraz Albania, Bu³garia, Republika Czeska, Rumunia, S³owacja, S³owenia (od 1 I 1996 r.), Wêgry.

Tabela 2.2. Struktura towarowa eksportu, 1992−2001 (w proc.)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
¯ywnoœæ i zwierzêta ¿ywe 12,8 10,2 10,1 9,2 10,1 11,9 10,1 8,5 7,5 7,4
Napoje i tytoñ 0,6 1,0 1,4 0,7 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
Surowce niejadalne z wyj¹tkiem
paliw

8,5 5,5 4,7 4,5 3,4 3,2 2,8 3,1 2,8 2,5

Paliwa mineralne, smary
i materia³y pochodne

10,7 9,7 9,1 8,2 6,9 6,6 5,5 5,0 5,1 5,6

Oleje, t³uszcze i woski zwierzêce
i roœlinne

0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0

Chemikalia i produkty pokrewne 8,6 6,8 6,7 7,7 7,7 7,9 6,7 6,2 6,8 6,3
Towary przemys³owe
sklasyfikowane g³ównie wed³ug
surowca

27,1 26,4 27,5 27,5 25,8 26,5 25,2 25,5 24,8 23,9

Maszyny, urz¹dzenia i sprzêt
transportowy

19,2 20,9 19,8 21,1 23,4 21,6 28,4 30,3 34,2 36,2

Ró¿ne wyroby przemys³owe 11,7 19,4 20,5 20,8 22,0 21,7 20,8 20,9 18,3 17,6

#ród³o: GUS.
Uwagi: Klasyfikacja towarowa SITC.
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Dysponuj¹c rocznymi danymi handlu zagranicznego ze
statystyk celnych mo¿na pokusiæ siê o analizê zmiany struk-
tury geograficznej oraz towarowej polskiego handlu zagra-
nicznego. Jak widaæ w zamieszczonych tabelach, w ci¹gu
ostatnich 3 lat zarówno struktura towarowa, jak i geogra-
ficzna jest bardzo stabilna. Wœród pozytywnych tendencji
nale¿y zaznaczyæ wzrost udzia³u eksportu maszyn, urz¹dzeñ
i sprzêtu transportowego w eksporcie ogó³em. Niestety na
tym poziomie agregacji danych nie mo¿na powiedzieæ, w ja-
kich proporcjach wzrost ten dotyczy produktów wysoko-
i niskoprzetworzonych. Analizuj¹c dane nale¿y pamiêtaæ, i¿
struktura importu i eksportu obliczona jest na podstawie
wartoœci wyra¿onych w cenach bie¿¹cych. W zwi¹zku z tym,
czêœæ zmian w strukturze mo¿e wynikaæ z relatywnych
zmian cen poszczególnych grup towarowych. Po stronie
struktury geograficznej nale¿y zaznaczyæ powoln¹ odbudo-
wê eksportu do Rosji i pozosta³ych europejskich cz³onków
WNP. W 2001 r. eksport w wyra¿eniu dolarowym do Rosji
i Ukrainy by³ nadal poni¿ej poziomu z 1998 r. − odpowied-
nio 66,3 proc. i 92,3 proc. eksportu w 1998 r. 

Tak jak przewidywaliœmy, w IV kwartale ub.r. nast¹pi³a
dalsza poprawa relacji cen w handlu zagranicznym. Choæ
zarówno ceny eksportu, jak i importu, spada³y, to jednak te
drugie mala³y w szybszym tempie. W zwi¹zku z tym wskaŸ-
nik terms of trade wyniós³ 104,4. Oczekujemy, i¿ trend ten
odwróci³ siê w I kwartale br. − przede wszystkim na skutek
wzrostu cen ropy naftowej na œwiatowych rynkach oraz de-
precjacji z³otego. 

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Pogorszenie salda obrotów bie¿¹cych 
• Spadek nadwy¿ki niesklasyfikowanych obrotów

bie¿¹cych

W I kwartale br., pomimo najni¿szego od ponad 4 lat
deficytu obrotów towarowych, saldo na rachunku obro-
tów bie¿¹cych pogorszy³o siê. Deficyt obrotów bie¿¹cych
zamkn¹³ siê sum¹ -2,3 mld USD, zdecydowanie wiêksz¹
ni¿ w IV kwartale 2001 r. (o 550 mln USD), a tak¿e w po-
równaniu z wielkoœci¹ sprzed roku (ok. 160 mln USD). Sy-
tuacja taka wynika przede wszystkim ze spadku nadwy¿-
ki niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych − w I kwartale
br. wynios³a 0,48 mld USD wobec 1,3 mld USD w IV kwar-
tale 2001 r. i 0,73 mld USD w I kwartale 2001 r. Na tak ni-

ski poziom nadwy¿ki wp³yn¹³ wysoki import u¿ywanych
samochodów w zwi¹zku z wprowadzeniem podatku ak-
cyzowego. Handel u¿ywanymi samochodami nie jest uj-
mowany w imporcie towarów w bilansie p³atniczym.
Œrodki na zakup tych samochodów pochodz¹ z obrotu
kantorowego lub bankowego i w zwi¹zku z tym ujmowa-
ne s¹ w saldzie niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych.
Ponadto czynnikiem wp³ywaj¹cym na wy¿szy deficyt ob-
rotów bie¿¹cych by³o wysokie ujemne saldo dochodów,
wynikaj¹ce ze sp³aty odsetek od zad³u¿enia przypadaj¹ce-
go na marzec. 

Po stronie rachunku finansowego bilansu p³atniczego
warto nadmieniæ niewielkie nap³ywy netto bezpoœrednich
inwestycji zagranicznych. W I kwartale wynios³y one nie-
ca³y 1,0 mld USD − czyli poni¿ej wielkoœci kwartalnych
w ostatnich 4 latach. Natomiast, w I kwartale obserwo-
waliœmy du¿y nap³yw kapita³u portfelowego − blisko 1,5
mld USD (w tym, w samym marcu 1,1 mld USD). Nale¿y
jednak zaznaczyæ, i¿ nap³ywa³ wy³¹cznie kapita³ lokowany
w instrumenty d³u¿ne (w tym, w papiery rz¹dowe − por.
Rynki finansowe); kapita³ lokowany w instrumenty udzia-
³owe by³ wycofywany. 

Poziom aktywów rezerwowych brutto nie uleg³ zmianie
i na koniec I kwarta³u wyniós³ 27,1 mld USD, wystarczaj¹c
na pokrycie blisko 8 miesiêcy œredniego importu. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee PPuubbll iicczznnee

• Wykonanie bud¿etu w I kwartale zgodne z nasz¹
prognoz¹

Ustawê bud¿etow¹ na rok 2002 przyjêto 14 marca br.
W trakcie prac nad bud¿etem w Parlamencie podwy¿szono
planowane dochody i wydatki bud¿etowe o 1,1 mld PLN.
Zwiêkszono planowane wp³ywy z podatku VAT o 625 mln
PLN, mimo ¿e rz¹d wycofa³ siê z podwy¿ki VAT na materia³y
i us³ugi budowlane, oraz dochody niepodatkowe. Zgodnie
z ustaw¹ bud¿etow¹ zak³adany jest przyrost wp³ywów z VAT
o 9,6 proc. Wype³nienie tego planu pozwoli³oby na urucho-
mienie rezerw celowych na reformê oœwiaty i podwy¿ki wy-
nagrodzeñ dla nauczycieli, zwiêkszenie dotacji do Agencji
Rynku Rolnego, budowê oraz modernizacjê dróg i autostrad.
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Wzrost wp³ywów po czêœci wynikaæ ma ze wzrostu stawek
na niektóre grupy towarów: ³y¿wy, narty, sanki, rowery, gry
i zabawki z 7 do 12 proc. Jednak przyjêcie zwiêkszonej œci¹-
galnoœci VAT kontrastuje z dynamicznym przyrostem zad³u-
¿eñ wobec bud¿etu z tego tytu³u (zad³u¿enie z podatku VAT
na koniec wrzeœnia 2001 r. wynosi³o 7,5 mld PLN, co ozna-
cza przyrost o 23 proc. od pocz¹tku roku). Powtarza siê wiêc
sytuacja sprzed roku, kiedy to w rz¹dowej autopoprawce do
bud¿etu za³o¿ono wzrost wp³ywów z podatku VAT o 16,4
proc., a zrealizowane wp³ywy by³y wy¿sze jedynie o 2,3 proc. 

Bud¿et przygotowano na podstawie ostro¿nych za³o¿eñ
dotycz¹cych wzrostu gospodarczego (1 proc.) oraz œrednio-
rocznej stopy inflacji wynosz¹cej 4,5 proc. Ministerstwo Fi-
nansów po I kwartale obni¿y³o prognozê inflacji. W obliczu
tej zmiany wp³ywy bud¿etowe wydaj¹ siê przeszacowane,
o czym pisaliœmy ju¿ w poprzednim wydaniu PG TOP. Rz¹d
przyj¹³ zmiany w podatku akcyzowym oraz wprowadzi³ ak-
cyzê na energiê elektryczn¹. Zmiany te wprowadzono w ¿y-
cie znacznie póŸniej, ni¿ zak³adano przy konstruowaniu bu-
d¿etu, tj. 26 marca. 

Zgodnie z deklaracj¹ rz¹du polityka fiskalna ma byæ pod-
porz¹dkowana regule wzrostu wydatków o 1 proc. ponad
inflacjê. Niestety, ju¿ w bie¿¹cym roku wydatki bud¿etu cen-
tralnego maj¹ wzrosn¹æ nominalnie o 7,1 proc., co przy
pierwotnej prognozie inflacji oznacza³o realny wzrost o 2,5
proc. Natomiast przy œredniorocznej inflacji 3,2 proc. zgod-
nie z nasz¹ prognoz¹ oznacza to realny wzrost o 3,9 proc. 

Bud¿et w I kwartale br. wykonywany by³ zgodnie z pla-
nem. Dochody zrealizowano w 21,6 proc. wielkoœci zapla-
nowanej na ca³y rok, a wydatki w 25,8 proc. Wykonanie de-
ficytu w I kwartale br. wynosi³o 41,4 proc. planu, co jest
pewnym osi¹gniêciem wobec 73,3 proc. w 2001 r. i 45,1
proc. w 2000 r. Najgorzej realizowane s¹ wp³ywy z podatku
PIT, które wci¹¿ realnie spadaj¹. WyraŸnie wzros³y wp³ywy
z podatku CIT, które w poprzednim roku spad³y realnie

o oko³o 27 proc. Nie wiadomo jednak na ile trwa³a jest ta
tendencja. Po stronie wydatków bud¿etu centralnego rów-
nie¿ nie ma niespodzianek. Najszybciej realizowan¹ katego-
riê wydatków stanowi dotacja dla Funduszu Pracy (wyp³aty
zasi³ków dla bezrobotnych i œwiadczeñ przedemerytalnych)
oraz subwencje ogólne dla jednostek samorz¹du terytorial-
nego. Systematycznie przekazywana jest dotacja dla FUS
(26,7 proc. w I kwartale). Z kolei kwota przekazana przez
ZUS funduszom emerytalnym stanowi 22,3 proc. rocznego
planu wynosz¹cego 11,5 mld PLN, co mo¿na uznaæ za ter-
minowe regulowanie bie¿¹cych zobowi¹zañ. 

Deficyt bud¿etowy w wysokoœci 16,4 mld PLN sfinanso-
wany by³ na rynku krajowym g³ównie poprzez emisjê obli-
gacji. Wykorzystano równie¿ œrodki przechodz¹ce z po-
przedniego roku w wysokoœci 6,2 mld PLN. Wp³ywy z pry-
watyzacji s¹ nieznaczne − 0,6 mld PLN wobec planu 6,6
mld PLN na ca³y rok. W kwietniu br. Minister Finansów
przedstawi³ wstêpne szacunki deficytu ekonomicznego
i sektora finansów publicznych za zesz³y rok. Deficyt ekono-
miczny z 2,0 proc. w 2000 r. wzrós³ w 2001 r. do 4,8 proc.
PKB, a deficyt sektora finansów publicznych z 2,6 proc. 
do 5,3 proc. PKB. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Dostosowywanie statystyk NBP do standardów EBC
• Pocz¹tek strategii dostrajania stóp procentowych
• Spadek depozytów przy wzroœcie gotówki 

w obiegu

Pocz¹wszy od koñca marca br. NBP rozpocz¹³ publiko-
wanie agregatów monetarnych wed³ug standardów Euro-

Tabela 2.3. Bud¿et na 2002 r. − kolejne wersje

Dochody Wydatki Deficyt

Projekt ustawy bud¿etowej z 25 wrzeœnia 2001 r. 154,77 194,77 40,0

Projekt ustawy bud¿etowej z listopada 2001 r. 143,97 183,97 40,0

Ustawa bud¿etowa z 14 marca 2002 r. 145,10 185,10 40,0

#ród³o: Ministerstwo Finansów, Departament D³ugu Publicznego oraz NBP.
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pejskiego Banku Centralnego, co pozwala na obliczanie po-
da¿y pieni¹dza M3 (g³ównej miary pieni¹dza stosowanej
w Europejskim Systemie Banków Centralnych) oraz czynni-
ków jego kreacji. Zmodyfikowano równie¿ zasady klasyfika-
cji sektorowej, dziêki czemu wprowadzona zosta³a m. in.
kategoria gospodarstw domowych, do której oprócz osób
prywatnych i rolników indywidualnych zaliczono przedsiê-
biorców indywidualnych zatrudniaj¹cych do 9 osób w³¹cz-
nie. Nowe dane maj¹ wci¹¿ charakter szacunkowy, ponie-
wa¿ przy obliczaniu niektórych agregatów monetarnych
NBP pos³ugiwa³ siê informacjami przybli¿onymi (np.,
z GUS, ZUS, KRUS). Mo¿liwe s¹ wiêc zmiany w kolejnych
miesi¹cach równie¿ danych za I kwarta³ 2002 r., a pe³ne
wdro¿enie standardów statystycznych EBC wymagaæ bê-
dzie bardziej szczegó³owych informacji. Dlatego te¿ NBP
w kolejnym etapie standaryzacji planuje poszerzenie zakre-
su pozyskiwanych informacji.2 Powy¿sze zmiany zosta³y
uwzglêdnione przy analizie i prognozie agregatów
pieniê¿nych w tym numerze kwartalnika PG TOP. 

Obni¿ka stóp procentowych o 50 pkt. bazowych z 26
kwietnia br. rozpoczê³a antycypowany okres dostrajania
stóp procentowych przez RPP. Kwietniowa obni¿ka stóp jest

ósm¹ z rzêdu od pocz¹tku 2001 r. W tym okresie, ³¹cznie
z ostatnimi ciêciami, stopy procentowe NBP spad³y o 950
pkt. bazowych, podczas gdy inflacja zmala³a o oko³o 450
pkt. bazowych. W rezultacie realna stopa procentowa NBP
od pocz¹tku 2001 r. spad³a o po³owê i utrzymuje siê na po-
ziomie oko³o 6,5 proc. w stosunku rocznym. 

W I kwartale br. mia³ miejsce spadek poda¿y pieni¹dza
rezerwowego w wyniku spadku komponentu aktywów za-
granicznych netto (efekt przeszacowañ kursu z³otego), ale
przede wszystkim znacznego spadku zad³u¿enia sektora bu-
d¿etowego wobec NBP (o 9,5 mld PLN w stosunku do grud-
nia ub.r. i o 6,3 mld PLN tylko w okresie luty−marzec br.). 

SSyysstteemm bbaannkkoowwyy ii sszzeerrookkii ppiieennii¹¹ddzz

Po styczniowej obni¿ce stóp przez RPP o 150 pkt. bazo-
wych w lutym br. wzrós³ spread stóp procentowych od kre-
dytów i depozytów dla podmiotów gospodarczych, ale
zmala³ dla osób prywatnych, co by³o tendencj¹ odwrotn¹
do obserwowanej od kilku miesiêcy. Spadek tego ostatnie-
go wynika³ z obni¿enia œredniego oprocentowania kredy-

Wykres 2.5. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1999−2002

2

6

10

14

18

22

26

I
1999

III V VII IX XI I III V VII IX XI I III I IIIV VII IX XI
2000 2001 2002

%

Stopa referencyjna NBP Stopa kredytu lombardowego

Inflacja CPI Realna stopa procentowa NBP

#ród³o: NBP i CASE.
Uwaga: Realna stopa procentowa NBP stanowi ró¿nicê pomiêdzy stop¹ referencyjn¹ NBP a inflacj¹ CPI w stosunku rocznym.

2 Szczegó³owe informacje o zmianach w definicjach agregatów pieniê¿nych dostêpne s¹ na stronie NBP (www.nbp.pl).
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tów o 160 pkt. bazowych, tj. w stopniu przekraczaj¹cym
obni¿kê stóp procentowych NBP. Tendencja ta by³a konty-
nuowana w marcu − zgodnie ze wstêpnymi danymi z du-
¿ych banków komercyjnych, silnie obni¿ano stopy procen-
towe od kredytów dla osób prywatnych, w tym zw³aszcza
kredytów konsumpcyjnych (gotówkowych). Ich oprocento-
wanie w okresie od grudnia ub.r. do marca br. spad³o o 290
pkt. bazowych. Nadal jednak utrzymuje siê znacz¹ca ró¿ni-
ca w oprocentowaniu kredytów dla osób prywatnych
i podmiotów gospodarczych, która w marcu wynosi³a 390
pkt. bazowych, choæ nast¹pi³o jej zmniejszenie z 460 pkt.
bazowych w lutym br. Dysproporcja ta wynika z mniejszej
elastycznoœci osób prywatnych ni¿ podmiotów gospodar-
czych na zmiany w oprocentowaniu kredytów oraz z jako-
œci portfela kredytowego dla osób prywatnych. Udzia³ na-
le¿noœci zagro¿onych w nale¿noœciach ogó³em osi¹gn¹³ po-
ziom 20 proc., przy rosn¹cej dynamice zagro¿onych kredy-
tów konsumpcyjnych. 

Roczne tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza M3 obni¿y³o
siê w marcu do 3,1 proc. (z ponad 7 proc. w poprzednich
kilku miesi¹cach). W porównaniu z koñcem ub.r. poda¿
M3 spad³a w marcu o 2,9 proc. By³ to efekt spadku kredy-
tu netto dla sektora bud¿etowego i kredytu dla sektora

prywatnego, przy spadku aktywów zagranicznych netto
(efekt przeszacowañ kursowych). Spadek zad³u¿enia bu-
d¿etu w ca³ym sektorze bankowym jest skutkiem
zmniejszenia zad³u¿enia bud¿etu w banku centralnym,
a nie w bankach komercyjnych. Zad³u¿enie bud¿etu
w bankach komercyjnych ros³o − o ile w ca³ym I kwartale
nast¹pi³ spadek zad³u¿enia netto bud¿etu w NBP a¿ o 9,5
mld PLN, o tyle w sektorze bankowym tylko o 5,5 mld PLN.
Spadek zad³u¿enia bud¿etu w banku centralnym wynika³
nie tylko ze sp³aty zad³u¿enia przez bud¿et, ale tak¿e z wy-
sokiego przyrostu œrodków na rachunkach bud¿etu cen-
tralnego z tytu³u sprzeda¿y 10-letnich euroobligacji (oko³o
2,6 mld PLN) oraz du¿ych emisji SPW. 

Niewielki spadek kredytu dla sektora prywatnego w ci¹-
gu I kwarta³u to efekt spadku kredytów dla jednostek in-
nych ni¿ przedsiêbiorstwa i gospodarstwa domowe. Kredyt
dla tych ostatnich nieznacznie przyrós³. Natomiast nast¹pi³
nieco g³êbszy spadek depozytów sektora prywatnego (o
10,3 mld PLN, w tym o 12,6 mld PLN depozytów przedsiê-
biorstw). Czêœæ spadków, na przyk³ad niemonetarnych de-
pozytów instytucji finansowych (banków), mo¿e byæ wyt³u-
maczona przesuniêciem zapadalnoœci depozytów na okres
powy¿ej 2 lat, powoduj¹cym ich wy³¹czenie z agregatu

Tabela 2.4. Dekompozycja dynamiki poda¿y pieni¹dza, 1999−2002 (narastaj¹co w proc.)

Okres 2000 2001 2002

I II III IV I II III IV I
Pieni¹dz rezerwowy -14,4 -1,8 -3,2 -7,6 -1,0 -0,5 -1,0 22,4 -2,8
   Aktywa zagraniczne netto 0,4 -5,7 12,0 18,8 -1,5 -12,2 -25,3 -11,9 -9,8
   Kredyt krajowy netto -1,9 9,2 1,0 -9,5 -5,9 -3,3 -7,3 5,6 -16,3
      Sektor bud¿etowy netto -1,6 9,8 1,5 -9,1 -6,7 -4,8 -11,7 7,7 -15,9
      Sektor finansowy netto -0,3 -0,7 -0,6 -0,4 0,8 1,5 4,4 -2,1 -0,4
   Saldo pozosta³ych pozycji -12,9 -5,3 -16,2 -16,9 6,5 15,2 31,5 28,8 23,4

Pieni¹dz M3 0,2 8,8 7,7 12,1 2,7 4,5 8,3 9,1 -2,9
   Aktywa zagraniczne netto 1,8 0,5 3,8 9,5 1,0 -1,5 -4,5 2,0 -3,3
   Kredyt krajowy netto 0,4 8,9 9,3 6,9 0,3 2,3 7,5 10,6 -1,7
      Sektor bud¿etowy netto -2,5 -1,3 -1,3 -4,4 -0,9 0,1 0,2 4,1 -1,7
      Sektor prywatny netto 3,0 10,2 10,4 11,3 1,5 2,4 6,4 5,3 -0,1
   Saldo pozosta³ych pozycji -1,9 -0,6 -5,4 -4,3 1,4 3,7 5,3 -3,6 2,1

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

M–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) przy u¿yciu kursu
œredniego koszyka walut (0,6 euro i 0,4 USD) dla danego okresu.
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Tabela 2.5. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP, 2001−2002 

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

Tród³o Data uchwa³y Wydarzenia

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

Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty Stopa redyskontowa NBP 20,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 22,0 proc.

Stopa kredytu refinansowego 22,0/23,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 18,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 4 28 marca Stopa redyskontowa NBP 19,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21,0 proc.

Stopa kredytu refinansowego 21,0/22,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 17,0 proc.

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

Dz. Urz. NBP Nr 8 21 czerwca Stopa redyskontowa NBP 18,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 19,5 proc.

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

Dz. Urz. NBP Nr 9 29 czerwca Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 5,85 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 12 22 sierpnia Stopa redyskontowa NBP 17,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 18,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego18,5/19,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 14,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 13 24 sierpnia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach bie¿¹cych w NBP 5,55 proc.

M.P. Nr 34 poz. 562 26 wrzeœnia Publikacja za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2002 r., bezpoœrednim celem jest inflacja
rejestrowana 5 proc. na koniec roku, z granic¹ odchyleñ +/- 1 pkt proc.

Dz. Urz. NBP Nr 17 25 paŸdziernika Stopa redyskontowa NBP 15,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 17,0 proc.

Stopa kredytu refinansowego17,0/18,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 13,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 20 28 listopada Stopa redyskontowa NBP 14,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 15,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego15,5/16,5 proc.
Oprocentowanie lokaty terminowej banków w NBP 7,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 11,5 proc.

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

Dz. Urz. NBP Nr 2 30 stycznia 2002 r. Stopa redyskontowa NBP 12,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 13,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego 13,5/14,5 proc.
Oprocentowanie lokaty terminowej banków w NBP 6,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 10,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 3 8 luty Zamiana 6-, 7-, 8-letnich obligacji NBP absorbuj¹cych œrodki banków po obni¿eniu stóp
rezerwy obowi¹zkowej na obligacje 10-letnie o nominale 7,8 mld PLN

Dz. Urz. NBP Nr 6 15 marca Zmiana zasad naliczania i utrzymywania przez banki rezerwy obowi¹zkowej
(stopniowe wprowadzania standardów ECB)

Dz. Urz. NBP kwiecieñ Stopa redyskontowa NBP 11,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 12,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego 12,5/13,5 proc.
Oprocentowanie lokaty terminowej banków w NBP 6,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 9,5 proc.
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M3. Sytuacja taka mia³a miejsce w przypadku depozytów
gospodarstw domowych w listopadzie ub.r., gdy w wyniku
ucieczki przed opodatkowaniem „wyp³ynê³o” z systemu
bankowego 11,8 mld PLN. W I kwartale br. depozyty go-
spodarstw domowych, w tym osób prywatnych wzros³y
odpowiednio o 7,1 mld PLN i 7,4 mld PLN (co wskazuje na
spadek depozytów ma³ych firm o oko³o 300 mln PLN, czyli
trend podobny jak w przypadku przedsiêbiorstw). Maleje
natomiast roczna dynamika depozytów gospodarstw do-
mowych − spadek z 5,9 proc. w grudniu ub.r. do 3,5 proc.
w marcu br. 

Najbardziej niepokoj¹cym zjawiskiem w strukturze
pieni¹dza M3 jest utrwalaj¹cy siê trend wzrostu pieni¹dza
gotówkowego w obiegu. Od pocz¹tku br. w ujêciu nomi-
nalnym jest to wzrost rzêdu 1,5 proc. (o 580 mln PLN), ale
w ujêciu rocznym w I kwartale br. wyniós³ on prawie 16
proc. Spadek inflacji oraz realnych stóp procentowych ob-
ni¿a z pewnoœci¹ koszty alternatywne pos³ugiwania siê
gotówk¹, jednak g³ówn¹ przyczyn¹ takiego stanu rzeczy
mo¿e byæ rozszerzanie siê „szarej strefy” powodowane
gorsz¹ koniunktur¹ i pog³êbiaj¹cym siê fiskalizmem pañ-
stwa. Zmiana struktury poda¿y pieni¹dza bêdzie prowa-
dziæ do zmian w prêdkoœci jego obiegu, co mo¿e skutko-
waæ wyst¹pieniem za 6−9 miesiêcy „czysto” monetar-
nych czynników inflacji. 

Piotr Bujak

RRyynnkkii  ff iinnaannssoowwee

• rekordowe emisje papierów skarbowych
• stopniowe wygasanie oczekiwañ na obni¿ki 

stóp NBP

KKrróóttkkootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee

Po równoleg³ym obni¿eniu siê krzywej dochodowoœci
w IV kwartale ub.r., w I kwartale br. krzywa dochodowo-
œci sp³aszczy³a siê, ulegaj¹c wiêkszemu obni¿eniu na krót-
kim koñcu (tj. w segmencie zapadalnoœci do jednego mie-
si¹ca). Sytuacja p³ynnoœciowa banków, po zaburzeniach
w poprzednich miesi¹cach, ustabilizowa³a siê. W efekcie
zmniejszy³a siê zmiennoœæ najkrótszych stawek rynku de-
pozytów oraz ich odchylenie od stopy referencyjnej. Ma-
lej¹cy deficyt rachunku bie¿¹cego w koñcu 2001 r. oraz
pozytywne tendencje inflacyjne spowodowa³y pojawienie
siê oczekiwañ na obni¿kê stóp NBP w styczniu 2002 r. Do
nasilenia siê oczekiwañ przyczyni³o siê równie¿ przekona-
nie, i¿ bank centralny ulegnie wzmo¿onej presji ze strony

Wykres 2.6. Stopy procentowe depozytów na rynku miêdzybankowym, 
2001−2002 (dane dzienne)
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przedstawicieli rz¹du. W efekcie, d³u¿sze stopy rynku pie-
niê¿nego o zapadalnoœci powy¿ej jednego miesi¹ca obni-
¿y³y siê w I po³owie stycznia. Nastêpnie, po informacji
o inflacji w grudniu 2001 r. na poziomie 3,6 proc., stawki
rynkowe pozosta³y stabilne a¿ do posiedzenia RPP
w dniach 29−30 stycznia br. Oczekiwania na obni¿kê stóp
na styczniowym posiedzeniu RPP zosta³y wzmocnione
przez informacje o spadku produkcji przemys³owej
i wzroœcie bezrobocia oraz redukcje stóp banków central-
nych w Czechach i na Wêgrzech. Jednoczeœnie, na podsta-
wie stawek swapów walutowych i kontraktów FRA
w styczniu, rynek oczekiwa³ obni¿ek stóp w ci¹gu ca³ego
2002 r. o oko³o 350 pkt. bazowych. 

Styczniowa obni¿ka stopy referencyjnej o 150 pkt. ba-
zowych by³a zgodna z oczekiwaniami rynku. Po posiedze-
niu RPP oprocentowanie depozytów 1-miesiêcznych stop-
niowo obni¿a³o siê, przewy¿szaj¹c jednak istotnie nowy
poziom stopy referencyjnej. Tendencja ta wynika³a z ni-
skiego poziomu p³ynnoœci w systemie bankowym po spe-
kulacyjnych zakupach bonów pieniê¿nych przed og³osze-
niem decyzji RPP. Stawki WIBOR o d³u¿szym terminie za-
padalnoœci pozosta³y stabilne. W rezultacie krzywa do-
chodowoœci na odcinku od 1 do 6 miesiêcy sp³aszczy³a
siê, wskazuj¹c na zmniejszenie siê oczekiwañ rynku na ob-
ni¿kê stóp w horyzoncie pó³rocznym. Potwierdza³ to rów-

nie¿ wzrost stawek FRA po posiedzeniu RPP, choæ w pew-
nej mierze wynika³ on z zaburzeñ p³ynnoœciowych. 

Po opublikowaniu w po³owie lutego br. lepszych, ni¿
oczekiwano danych o styczniowej inflacji nast¹pi³ powol-
ny wzrost oczekiwañ na obni¿kê podstawowych stóp pro-
centowych w horyzoncie 6 miesiêcy. Kontynuowany by³
proces sp³aszczania siê krzywej dochodowoœci na rynku
pieniê¿nym. Do koñca I kwarta³u, poza przejœciowymi za-
burzeniami w dniach 8−12 marca, nastêpowa³ stopniowy
spadek stawek WIBOR, mniejszy w przypadku najd³u¿-
szych terminów zapadalnoœci. Opublikowane w marcu
korzystne dane o lutowej inflacji nie wp³ynê³y na zmianê
oczekiwañ co do skali obni¿ek stóp procentowych. Lep-
sze, ni¿ oczekiwano dane o produkcji przemys³owej w lu-
tym utwierdzi³y rynek w przekonaniu, ¿e kolejna obni¿ka
stóp procentowych nast¹pi najwczeœniej na kwietniowym
posiedzeniu RPP. 

DD³³uuggootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee

Podobnie jak na rynku pieniê¿nym, tak¿e na rynku pa-
pierów skarbowych nasili³y siê oczekiwania na obni¿kê
stóp procentowych ju¿ na pierwszym posiedzeniu RPP
w 2002 r. W I dekadzie stycznia, po opublikowaniu da-

Wykres 2.7. Dochodowoœæ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 
2000−2002 (dane dzienne)
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nych o bilansie p³atniczym za listopad i cenach ¿ywnoœci
za II po³owê grudnia, nast¹pi³ silny wzrost cen obligacji
skarbowych. Optymizm inwestorów w tym czasie ograni-
czany by³ przez narastaj¹cy konflikt pomiêdzy rz¹dem
a RPP oraz oczekiwaniem na wyniki spotkania przedstawi-
cieli obu stron, które odby³o siê 9 stycznia br. 

Po styczniowej decyzji RPP o obni¿eniu stóp procento-
wych g³ówn¹ przyczyn¹ wzrostu rentownoœci sta³a siê
zmiana oczekiwañ inwestorów dotycz¹cych polityki pie-
niê¿nej. Uczestnicy rynku uznali, ¿e kolejne obni¿ki mog¹
byæ niewielkie i oddalone w czasie. 

Dodatkowym czynnikiem ograniczaj¹cym wzrost cen
obligacji by³a œwiadomoœæ inwestorów co do du¿ych po-
trzeb po¿yczkowych rz¹du. W I kwartale, w istocie mia³y
miejsce rekordowe emisje obligacji skarbowych − w stycz-
niu obligacji 2-letnich o wartoœci 2,8 mld z³, a w lutym 5-
letnich o wartoœci 2,9 mld z³. Mimo du¿ych emisji, Mini-

sterstwo Finansów sprzeda³o ca³¹ ofertê, co nast¹pi³o jed-
nak przy ni¿szych cenach. Wy¿sze rentownoœci uzyskane
na rynku pierwotnym prze³o¿y³y siê na pogorszenie na-
strojów na rynku wtórnym w lutym i marcu. 

29 marca br. Ministerstwo Finansów zapowiedzia³o
emisjê nowych obligacji skarbowych o terminie zapadal-
noœci 20 lat. Bêd¹ to obligacje o sta³ym oprocentowaniu
wynosz¹cym 5,75 proc. w stosunku rocznym i wyp³aca-
nym 23 wrzeœnia w latach 2002−2022. Jednoczeœnie Mi-
nisterstwo Finansów zdecydowa³o siê zawiesiæ sprzeda¿
obligacji 10-letnich o zmiennym oprocentowaniu. 

Celem wprowadzenia nowego instrumentu jest usta-
nowienie punktu odniesienia dla d³ugoterminowych stóp
procentowych w Polsce oraz wyd³u¿enie œredniej zapadal-
noœci d³ugu publicznego. Wydaje siê, ¿e wprowadzenie
obligacji 20-letnich spowoduje wzrost p³ynnoœci w seg-
mencie obligacji 10-letnich. 
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£ukasz Rawdanowicz

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Wy¿sze inwestycje, ale w 2003 r.
• Niepewna dynamika popytu konsumpcyjnego

W kontekœcie bie¿¹cych wydarzeñ nie widzimy podstaw
do istotnej zmiany naszej prognozy wzrostu gospodarcze-
go na br. Obni¿yliœmy j¹ nieznacznie do 1,8 proc. Zmiana ta
wynika jedynie z gorszych od oczekiwanych wyników
I kwarta³u oraz korekt dostrajaj¹cych poszczególne kompo-
nenty PKB. W zwi¹zku z tym, bie¿¹ce zmiany nale¿y inter-
pretowaæ jako korekcyjne, a nie jako zmieniaj¹ce ogólny
trend naszych prognoz. 

Wobec realnego spadku funduszu p³ac i wysokiej stopy
bezrobocia w IV kwartale 2001 r. i I kwartale br., konsump-
cja gospodarstw domowych wzrasta³a nadspodziewanie
szybko. Odbywa³o siê to w du¿ej mierze kosztem oszczêd-
noœci. Taka sytuacja mo¿e jednak doprowadziæ do nag³ego
zahamowania konsumpcji jako nastêpstwa pogorszenia siê
oczekiwañ gospodarstw domowych − na przyk³ad, na sku-
tek braku znacz¹cej poprawy ogólnej sytuacji gospodarczej.
Dlatego wyhamowanie tempa konsumpcji gospodarstw do-
mowych pozostaje g³ównym zagro¿eniem wzrostu gospo-
darczego. Na razie jednak zak³adamy jedynie niewielkie wy-
hamowanie rocznego tempa wzrostu konsumpcji gospo-

darstw domowych w II i III kwartale w porównaniu do
I kwarta³u br. W okresie tym nie bêdzie jeszcze widaæ oznak
wyraŸnej poprawy gospodarczej i utrzyma siê wysoka stopa
bezrobocia. Oczekujemy, ¿e czynniki te bêd¹ mia³y wiêksze
znaczenie w determinowaniu konsumpcji gospodarstw do-
mowych, ni¿ rosn¹cy realnie od II kwarta³u br. fundusz p³ac. 

Podtrzymujemy prognozê kontynuacji spadku inwesty-
cji w œrodki trwa³e, który bêdzie mia³ miejsce a¿ do III kwar-
ta³u br. w³¹cznie. W œwietle lepszej koniunktury zewnêtrz-
nej oraz kolejnych obni¿ek stóp procentowych banku cen-
tralnego (w krótkim okresie jest to czynnik raczej psycholo-
giczny) mo¿e siê okazaæ, i¿ producenci bêd¹ sk³onni rozpo-
cz¹æ nowe inwestycje szybciej ni¿ siê tego spodziewamy. 

Istotnie zmieniliœmy nasz¹ opiniê odnoœnie dynamiki
handlu zagranicznego. Obecnie uwa¿amy, ¿e zarówno eks-
port, jak i import, bêd¹ ros³y w szybszym tempie. Lepsze wy-
niki w eksporcie wi¹¿¹ siê ze zmian¹ naszej oceny co do ela-
stycznoœci eksportu z jednej, i koniunktury zewnêtrznej −
z drugiej strony. Pomimo bardzo optymistycznych prognoz
dotycz¹cych gospodarki œwiatowej − przedstawianych
przez MFW, OECD, czy banki inwestycyjne − na razie zmie-
niliœmy tylko nieznacznie nasze za³o¿enia o wzroœcie PKB
w UE. Wynika to z faktu, i¿ optymizm gospodarczy dotyczy
g³ównie Stanów Zjednoczonych (por. Gospodarka œwiato-
wa), a brak fundamentalnych zmian nie rokuje szybkiej od-
budowy wzrostu gospodarczego w UE. Wy¿sza dynamika
eksportu bêdzie wywo³ywa³a wy¿sz¹ dynamikê importu. 

W zwi¹zku ze zmian¹ dynamiki handlu zagranicznego
zmieni³a siê struktura dekompozycji wzrostu PKB w 2002 r.

PPrrooggnnoozzaa ssyyttuuaaccjjii PPrrooggnnoozzaa ssyyttuuaaccjjii 
ggoossppooddaarrcczzeejj ggoossppooddaarrcczzeejj 
nnaa llaattaa 22000022−−22000033nnaa llaattaa 22000022−−22000033
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Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spo¿ycia indywidualnego i inwestycji, 
1996−2003 (zmiany w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2002 r. prognoza CASE.

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996−2003 (w proc.)
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Obecnie uwa¿amy, ¿e dodatnia kontrybucja nadwy¿ki eks-
portowej bêdzie mniejsza ni¿ dotychczas prognozowali-
œmy, co oznacza, i¿ dodatnia kontrybucja popytu krajowe-
go odpowiednio siê zwiêkszy. Podobne zmiany dotycz¹
prognozy na 2003 r., z tym ¿e s¹ one wiêksze. 

Nale¿y podkreœliæ, i¿ obecnie ryzyka zwi¹zane z progno-
z¹ wzrostu s¹ bardziej zrównowa¿one, a co wiêcej, w przy-
sz³ych kwarta³ach bardziej prawdopodobne s¹ zmiany
w prognozie w górê, ni¿ w dó³. Z jednej strony, mamy za-
gro¿enie wyhamowania dynamiki konsumpcji gospo-
darstw domowych, a z drugiej − szansê na wy¿sze tempo
eksportu i wzrostu inwestycji w œrodki trwa³e. Jeœli rzeczy-
wiœcie sprzyjaj¹ca koniunktura zewnêtrzna stanie siê fak-
tem i nast¹pi przyspieszenie tempa eksportu i inwestycji,
ryzyko ni¿szego popytu konsumpcyjnego mo¿e zostaæ sku-
tecznie za¿egnane. 

Na 2003 r. podwy¿szyliœmy prognozê wzrostu z 3,2
proc. na 3,5 proc. Zmiany, podobnie jak w przypadku br.,
dotycz¹ tempa wzrostu poszczególnych komponentów
PKB, a nie ich kierunku. Przede wszystkim oczekujemy wy¿-
szych inwestycji oraz wy¿szej konsumpcji gospodarstw do-
mowych. Ni¿sza inflacja oraz poziom realnych stóp procen-

towych bêd¹ sprzyjaæ wzrostowi obu tych komponentów.
Jednak¿e konsekwencj¹ silniejszego popytu krajowego bê-
dzie wy¿szy import. Dlatego tempo wzrostu PKB nie zwiêk-
szy siê proporcjonalnie do wzrostu tempa popytu krajowe-
go, a negatywna kontrybucja nadwy¿ki eksportu bêdzie
znacznie wiêksza ni¿ w poprzedniej prognozie. 

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Produkcja przemys³owa w 2002 r. − bez zmian;
lepsza koniunktura w 2003 r. 

• W II i III kwartale br. nadal spadki w budownictwie

Podtrzymujemy nasz¹ ostatni¹ prognozê wzrostu pro-
dukcji sprzedanej przemys³u w 2002 r., dokonuj¹c tylko ko-
rekcyjnych zmian. Jednoczeœnie uwa¿amy, ¿e w sytuacji szyb-
szej odbudowy popytu zagranicznego i/lub inwestycji krajo-
wych istnieje szansa na wy¿sz¹ dynamikê wzrostu produkcji
sprzedanej przemys³u. Natomiast jesteœmy bardziej optymi-
styczni odnoœnie aktywnoœci w przemyœle w 2003 r. Wynika
to z wy¿szej (w porównaniu do prognozy sprzed trzech mie-
siêcy) prognozy konsumpcji gospodarstw domowych oraz
nak³adów inwestycyjnych, a tak¿e popytu zagranicznego. 

Wykres 3.3. Zmiana dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych 
oraz stopa oszczêdnoœci, 1998−2003 (w proc.)
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Wiêkszych rewizji naszych prognoz dokonaliœmy dla
sektora budownictwa. Obecnie jesteœmy zdania, i¿ jeszcze
w II i III kwartale br. bêdziemy œwiadkami du¿ych spadków
produkcji budowlanej. Wynika to z g³êbszych ograniczeñ
inwestycji w budowle. Natomiast od IV kwarta³u progno-
zujemy szybsz¹, ni¿ dotychczas przez nas oczekiwan¹, po-
prawê. W 2003 r. produkcja budowlana powinna odnoto-
waæ 8 proc. wzrost. 

Piotr Bujak

RRyynneekk pprraaccyy

• Wolniejszy wzrost bezrobocia

Oczekujemy, ¿e w 2002 r. bezrobocie nadal bêdzie ro-
sn¹æ. W kolejnych miesi¹cach oczekiwaæ mo¿na jednak wy-
hamowania rocznej dynamiki jego wzrostu. Szybsza popra-
wa na rynku pracy ograniczana bêdzie przez umiarkowane
jedynie tempo odbudowy wzrostu gospodarczego. Ponad-
to stopniowe o¿ywienie w gospodarce nie bêdzie automa-
tycznie przek³ada³o siê na zwiêkszanie zatrudnienia

w przedsiêbiorstwach, w zwi¹zku z rosn¹c¹ produktywno-
œci¹ pracy. Przeprowadzone w ostatnim okresie procesy re-
strukturyzacyjne umo¿liwiaj¹ bowiem przedsiêbiorstwom
zwiêkszanie produkcji bez koniecznoœci zatrudniania no-
wych pracowników. 

Potencjalnym czynnikiem mog¹cym wp³yn¹æ na ogra-
niczenie rozmiarów bezrobocia w stosunku do naszej pro-
gnozy jest wprowadzenie w ¿ycie opracowanego przez
rz¹d programu gospodarczego, w tym w szczególnoœci
propozycji skierowanych do absolwentów i przedsiêbior-
ców, tj. pakietów „Pierwsza praca” i „Przede wszystkim
przedsiêbiorczoœæ”. Ich wp³yw na rynek pracy uzale¿niony
bêdzie od ostatecznego kszta³tu rozwi¹zañ prawnych
przyjêtych przez parlament. Wydaje siê jednak, ¿e nie na-
le¿y liczyæ na znaczn¹ poprawê sytuacji bez wprowadzenia
zmian zmniejszaj¹cych koszty pracy zwi¹zane z p³acami. 

Poprawy sytuacji na rynku pracy mo¿na oczekiwaæ dopie-
ro w 2003 r., do czego przyczyniaæ siê bêdzie coraz wyraŸ-
niejszy wzrost aktywnoœci ekonomicznej. W naszej prognozie
zatrudnienia i bezrobocia nie uwzglêdniamy na razie plano-
wanych zmian w prawie pracy, przede wszystkim ze wzglê-
du na nieznany jeszcze ostateczny kszta³t rozwi¹zañ przyjê-
tych przez prawodawcê. Istotne bêdzie, w jakiej czêœci przy-

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej, 
1996−2003 (zmiana w proc.)
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jête zostan¹ zaproponowane zmiany w kodeksie pracy oraz
zmiany w prawie podatkowym. 

Do ograniczenia wzrostu bezrobocia rejestrowanego
w latach 2002−2003 i przyspieszenia jego spadku w kolej-
nych latach prowadziæ mo¿e wiêksza aktywnoœæ urzêdów
pracy w monitorowaniu zasobu bezrobocia (tj. wprowa-
dzenia wymogu aktywnego poszukiwania pracy pozwalaj¹-
cego statystycznie zmniejszyæ liczbê bezrobotnych) oraz
wiêksza aktywnoœæ w komunikowaniu siê z pracodawcami
i dostosowywaniu poda¿y pracy do ich oczekiwañ. Na tak¹
mo¿liwoœæ wskazuje istotnie zwiêkszona w I kwartale br.
liczba skreœleñ bezrobotnych z rejestrów. 

CCeennyy

Mariusz Jarmu¿ek

• Œredniookresowa stabilizacja inflacji z pewnym
przyspieszeniem od II po³owy br. 

Do koñca III kwarta³u br. przewidujemy stabilizacjê in-
flacji. Zgodnie z naszymi prognozami, najni¿szy poziom
inflacji zostanie osi¹gniêty w maju br. Nastêpnie w II po-
³owie roku oraz w 2003 r., wraz ze stopniow¹ odbudow¹
popytu krajowego oraz deprecjacj¹ waluty krajowej, ocze-
kujemy pewnego przyspieszenia wzrostu cen. Zak³adamy,
¿e w okresie naszej prognozy polityka monetarna bêdzie
stopniowo rozluŸniana, a tak¿e wyst¹pi przemienny cykl
zbiorów. 

Przewidujemy, ¿e URE pozwoli na zwiêkszenie cen
energii w br. o oko³o 10−14 proc. Na 2003 r. zak³adamy,
i¿ realny wzrost tych cen nadal bêdzie znaczny i wyniesie
5−7 proc. 

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u bêd¹ stopnio-
wo wzrasta³y. Przewidujemy bowiem o¿ywienie popytu
krajowego oraz stopniow¹ deprecjacjê z³otego. Oczeku-
jemy jednak, i¿ nadal ceny w sektorach górnictwo i ko-
palnictwo oraz wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê
i gaz bêd¹ wzrastaæ znacznie szybciej ni¿ ogólny wskaŸ-
nik. Bêdzie to rezultat braku niezbêdnych reform w tych
sektorach. 

Wykres 3.5. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz cen produkcji 
sprzedanej przemys³u, 1996−2003
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2002 r. prognoza CASE.
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RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Dylematy kursu dolar-euro
• Aprecjacja z³otego

W ci¹gu br. wskaŸniki gospodarcze w Stanach Zjedno-
czonych i UE mog¹ siê stopniowo ró¿nicowaæ. O¿ywienie
gospodarcze w Stanach Zjednoczonych, gdzie wzrost PKB
w I kwartale br. wyniós³ 5,8 proc., przysz³o szybciej ni¿
w UE (prognozy wzrostu PKB na poziomie 1,0 proc. za ca-
³y 2002 r.), przy jednoczesnym braku silnej presji inflacyj-
nej w USA oraz inflacji w UE balansuj¹cej na granicy
2 proc. Na rynkach finansowych utrzymuje siê jednak nie-
pewnoœæ co do trwa³oœci o¿ywienia w Stanach Zjednoczo-
nych. Wysoki wzrost w I kwartale br., wobec wzrostu za-
pasów i spadku tempa wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych, mo¿e okazaæ siê incydentalny. Jeœli jednak
o¿ywienie w Stanach Zjednoczonych bêdzie siê utrwalaæ,
to spodziewane podwy¿ki stóp procentowych przez Fed

od po³owy 2002 r. bêd¹ mniej kontrowersyjne ni¿ krótko-
terminowy wybór pomiêdzy przyspieszeniem wzrostu,
a ograniczaniem inflacji, przed jakim stanie z kolei EBC.
Wybór tym trudniejszy, ¿e gospodarka niemiecka nadal
nie wykazuje oznak o¿ywienia, doœwiadczaj¹c przy tym
trudnoœci z utrzymaniem deficytu bud¿etowego na pozio-
mie poni¿ej 3 proc. PKB, maj¹c perspektywê podwy¿ek
stóp procentowych i wyborów parlamentarnych. Bardziej
prawdopodobne wydaje siê wiêc stopniowe wzmacnianie
dolara wobec euro, ale w II po³owie br. 

Kurs z³otego kszta³towaæ siê bêdzie ju¿ nie pod wp³y-
wem dalszego dostrajania w dó³ stóp procentowych, ale
rozwoju sytuacji na rynku papierów skarbowych i skali
rozbie¿noœci oczekiwañ rynku wobec g³ównych wskaŸni-
ków ekonomicznych, czyli inflacji, deficytu na rachunku
obrotów bie¿¹cych (a zw³aszcza wyników eksportu) i re-
alizacji polityki fiskalnej. Kumulacja czynników nieznacz-
nie negatywnych, jak np. pogorszenie siê salda handlo-
wego w wyniku os³abienia eksportu, czy te¿ odbicie in-
flacji w II po³owie br. i niepewnoœæ co do skali odbudo-
wy wzrostu gospodarczego warunkuj¹cego jednocze-
œnie wp³ywy bud¿etowe, prowadziæ mo¿e do os³abienia
kursu z³otego w tym okresie. W krótkim okresie, aktyw-
ny udzia³ inwestorów zagranicznych na rynku papierów

Wykres 3.6. Kurs z³otego do dolara i euro, 1996−2003
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2002 r. prognoza CASE.
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skarbowych gwarantuje utrzymanie presji na aprecjacjê
z³otego. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy ii bbiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Brak istotnych zmian w prognozie eksportu 
na 2002 r. 

• Wy¿szy import w 2003 r. 
• Powiêkszenie deficytu na rachunku obrotów 

bie¿¹cych

Pomimo bardziej optymistycznych doniesieñ ze œwiata
nie zmieniamy na razie naszej prognozy eksportu w ujêciu
bilansu p³atniczego na 2002 r. Potencjalna korekta in plus
prognozy eksportu w II po³owie br. bêdzie mo¿liwa jedynie
w przypadku pojawienia siê oznak zdecydowanej i trwa³ej
poprawy koniunktury w UE. Oprócz poprawy popytu za-
granicznego, dodatkowym czynnikiem sprzyjaj¹cym wzro-
stowi eksportu bêdzie stopniowe nominalne os³abienie z³o-
tego, zmniejszaj¹ce presjê na realne wzmocnienie polskiej
waluty. Z drugiej strony, prognozowane przyspieszenie

tempa popytu krajowego bêdzie os³abia³o efekt wypycha-
nia, który odegra³ istotn¹ rolê w zesz³ym roku. 

Niewielkie przyspieszenie oczekiwanej dynamiki popytu
krajowego w br. nie wywo³a³o istotnych zmian w prognozie
importu. Natomiast w 2003 r. oczekujemy przyspieszenia
dynamiki importu w porównaniu z prognoz¹ sprzed trzech
miesiêcy. W konsekwencji nast¹pi wiêksze pogorszenie sal-
da obrotów towarowych, ni¿ dotychczas przewidywaliœmy. 

Wraz z pogarszaj¹cym siê saldem p³atnoœci towaro-
wych, powiêkszaæ siê bêdzie deficyt obrotów bie¿¹cych.
W relacji do PKB wyniesie on odpowiednio 4,2 proc.
w 2002 r. i 5,2 proc. w 2003 r. Po jednorazowym spadku
nadwy¿ki niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych
w I kwartale br. (wywo³anym czynnikami jednorazowymi),
w kolejnych kwarta³ach oczekujemy powrotu jej wielkoœci
do trendu. 

Mniejszy nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagranicz-
nych kompensowany bêdzie przez nap³yw kapita³u portfe-
lowego oraz pozosta³ych inwestycji. W zwi¹zku z tym, da-
lej bêdzie siê pogarszaæ struktura finansowania deficytu
obrotów bie¿¹cych. 

Wykres 3.7. Eksport oraz import towarów i us³ug, 1997−2003 (w mld USD)
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Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee PPuubbll iicczznnee

• Nadal niedobór oko³o 4 mld PLN w 2002 r. 
• Bud¿et na 2003 r. wymaga dalszych ciêæ wydatków

W naszej prognozie przyjmujemy, ¿e wydatki bud¿etu
centralnego w br. zgodnie z przyjêt¹ ustaw¹ wynios¹ 185,1
mld PLN i bêd¹ wzrastaæ w kolejnych latach realnie
o 1 proc. Wed³ug naszych szacunków w 2002 r. nie uda siê
zrealizowaæ wydatków w takiej wysokoœci (niezbêdne bêd¹
ciêcia wydatków lub nowelizacja bud¿etu). Podtrzymujemy
nasz¹ poprzedni¹ prognozê niedoboru œrodków w wysoko-
œci oko³o 4 mld PLN. 

Znacznie istotniejsza jest kwestia przysz³orocznego bu-
d¿etu. Na pocz¹tku kwietnia rz¹d przedstawi³ proponowa-
ne wskaŸniki makroekonomiczne, które bêd¹ punktem wyj-
œcia do konstruowania bud¿etu pañstwa na rok 2003:
wzrost PKB o 3,1 proc., œrednioroczna inflacja 3,0 proc.,
wzrost wynagrodzeñ w sektorze bud¿etowym realnie

o 1 proc. (wzrost wynagrodzeñ jest zamro¿ony w br.).
W 2003 r. ma byæ podniesiony wskaŸnik realnego wzrostu
emerytur i rent z FUS (3,2 proc. to minimalny zakres walo-
ryzacji wobec 0,5 proc. w br.). Wzrost wydatków ma byæ fi-
nansowany poprzez dalsze zwiêkszanie obci¹¿eñ podatko-
wych. Rz¹d rozwa¿a kolejne zmiany w podatku PIT: wpro-
wadzenie dodatkowych stawek 0 proc. i 12 proc. po³¹czo-
ne z obni¿eniem progów podatkowych i zwiêkszeniem
opodatkowania osób o najwy¿szych dochodach. Propono-
wane jest te¿ zlikwidowanie kwoty wolnej od podatku. Mi-
nisterstwo Finansów szacuje, ¿e w wyniku tych zmian bu-
d¿et pañstwa zyska³by w przysz³ym roku 1,7 mld PLN. 

Realny wzrost wydatków o 1 proc. w 2003 r. nie gwa-
rantuje pokrycia „odwieszonych” wydatków tj. wzrostu
wynagrodzeñ w sferze bud¿etowej, podwy¿ek wynikaj¹-
cych z Karty Nauczyciela itp. oraz wyp³at z tytu³u podwy¿-
szonej waloryzacji rent i emerytur. Dodatkowo, wobec
zwiêkszenia zad³u¿enia w br., mamy do czynienia z przyro-
stem kosztów obs³ugi d³ugu publicznego. Oznacza to, ¿e
niezbêdne bêd¹ dodatkowe ciêcia innych wydatków, a tu
pole manewru jest bardzo ograniczone. Niezbêdne s¹ roz-
wi¹zania systemowe, tj. dokoñczenie reformy systemu
rentowego, reforma KRUS, odzyskanie kontroli nad œrod-

Wykres 3.8. Saldo rachunku bie¿¹cego oraz inwestycji bezpoœrednich, 1997−2003 (mld USD)
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kami publicznymi w rêkach funduszy, agencji, zak³adów
bud¿etowych, wprowadzenie pañstwowej s³u¿by audytor-
skiej, reforma administracji publicznej oraz dzia³ania
wspieraj¹ce wzrost gospodarczy, takie jak obni¿enie obci¹-
¿eñ podatkowych i narzutów na wynagrodzenia. Jeœli rz¹d
ich dokona i ograniczy wzrost ogó³u wydatków w przy-
sz³ym roku do 1 proc. w wyra¿eniu realnym, to deficyt bu-
d¿etu centralnego mo¿e siê zmniejszyæ. Jeœli jednak przy-
rost wydatków nie zostanie zahamowany, grozi to dal-
szym pog³êbieniem nierównowagi finansów publicznych,
znacznie powy¿ej 6 proc. PKB. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Wprowadzanie standardów EBC
• Ostro¿ne dostrajanie polityki pieniê¿nej

Opublikowany z pocz¹tkiem 2002 r. „Plan Dzia³alnoœci
Narodowego Banku Polskiego na lata 2002−2004” wska-
zuje, ¿e g³ównym celem NBP bêdzie utrzymanie stabilnoœci
monetarnej i systemu finansowego oraz wprowadzanie
standardów bankowoœci zgodnych z EBC. Wœród celów
operacyjnych NBP na pierwszym miejscu wystêpuje niezre-
alizowany od 3 lat postulat ograniczenia nadp³ynnoœci
w systemie bankowym. Banki komercyjne w sytuacji nad-
wy¿ki p³ynnoœci mog¹ rozwijaæ dzia³alnoœæ kredytow¹ bez
zaci¹gania kredytów w NBP, co os³abia wp³yw polityki pie-
niê¿nej na kszta³towanie siê stóp procentowych na rynku
bankowym oraz utrudnia osi¹ganie za³o¿onych celów
(ograniczania lub zwiêkszania ekspansji kredytowej).
W efekcie NBP utrzymuje wy¿szy od potencjalnego poziom
stóp procentowych, prowadz¹cy do nadmiernej restrykcyj-
noœci polityki. Instrumentem s³u¿¹cym ograniczaniu nad-
p³ynnoœci pozostaje bezwarunkowa sprzeda¿ skonwerto-
wanych obligacji skarbu pañstwa, a absorbowaniu krótko-
terminowych nadwy¿ek p³ynnoœci − depozyty banków ko-
mercyjnych w NBP na koniec dnia, wprowadzone od grud-
nia 2001 r. 

Kolejnym celem NBP jest poszerzenie wachlarza instru-
mentów rynku pieniê¿nego poprzez wprowadzenie krót-
szych (14-dniowych) i d³u¿szych (3-miesiêcznych) instru-
mentów operacji otwartego rynku oraz bardziej regular-
nych przetargów. Zmniejszanie poziomu rezerwy obowi¹z-

kowej z 4,5 proc. do 2 proc. oraz zmiany w sposobie jej wy-
liczania powodowaæ bêd¹ zwiêkszenie p³ynnoœci systemu
bankowego, co k³óci siê z celem doprowadzenia do opera-
cyjnego niedoboru. Dlatego te¿ NBP planuje stopniowe do-
stosowywanie polskich standardów do EBC, które zale¿eæ
bêd¹ równie¿ od sytuacji ekonomicznej. 

Miêdzy innymi z tego powodu na zmiany w ocenie po-
lityki pieniê¿nej nie bêd¹ wp³ywaæ jedynie zmiany w pozio-
mie stóp procentowych. W latach 2002−2003 bêdziemy
œwiadkami okresów wzrostu inflacji, pocz¹wszy od II po³o-
wy 2002 r. W rezultacie dalsze obni¿ki stóp procentowych
musz¹ mieæ charakter dostrajaj¹cy i nie powinny przekra-
czaæ 50 pkt. bazowych, tak, aby nie dochodzi³o do nad-
miernego obni¿ania siê realnej stopy procentowej NBP.
Utrzymujemy prognozê obni¿ki stóp procentowych NBP
maksymalnie o 100 pkt. bazowych do koñca 2002 r.
W 2003 r. widzimy mo¿liwoœæ redukcji stóp procentowych
o 75 pkt. bazowych przy za³o¿eniu umiarkowanie optymi-
stycznego scenariusza w polityce fiskalnej (deficyt bud¿eto-
wy na poziomie oko³o 6 proc. PKB). 

Rafa³ Antczak, Ma³gorzata Markiewicz

KKoooorrddyynnaaccjjaa ppooll ii ttyykkii  ff iisskkaallnneejj
ii ppiieenniiêê¿¿nneejj  

• Rekordowa poda¿ SPW
• Od nadp³ynnoœci sektora bankowego do drena¿u

rynku

W I kwartale br. Ministerstwo Finansów dokona³o re-
kordowych sprzeda¿y SPW (w tym euroobligacji) na ³¹czn¹
sumê 36,1 mld PLN, z czego 18,8 mld PLN pos³u¿y³o finan-
sowaniu deficytu bud¿etowego. Finansowanie deficytu
emisj¹ papierów skarbowych by³o doœæ wysokie, gdy¿ wy-
nios³o prawie 58 proc. planu ju¿ po I kwartale br., a emisja
bonów skarbowych przekroczy³a plan na ca³y rok (6,75 mld
PLN wobec 5,85 mld PLN). Gwa³towny przyrost zad³u¿enia
w I kwartale wynika³ z wyj¹tkowo wysokich potrzeb po-
¿yczkowych bud¿etu pañstwa. Sytuacja ta jest do pewnego
stopnia typowa, gdy¿ obecny rz¹d, tak jak i poprzednie,
planuje g³ówn¹ czêœæ wp³ywów z prywatyzacji finansuj¹-
cych deficyt bud¿etowy na II po³owê roku. Jednak za³o¿o-
ne dochody prywatyzacyjne pozosta³e do zrealizowania
w 2002 r. (oko³o 6 mld PLN) nie stanowi¹ rezerwy w przy-
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padku problemów ze sprzeda¿¹ SPW, czy wzrostem deficy-
tu bud¿etowego, gdy¿ s¹ zbyt skromne. Równie¿ strategia
wzrostu zad³u¿enia w krótkich instrumentach, jakimi s¹ bo-
ny skarbowe, i to na samym pocz¹tku roku, podnosi ryzy-
ko refinansowania i ryzyko stopy procentowej oraz przeczy
celowi zawartemu w strategii zarz¹dzania d³ugiem publicz-
nym na lata 2001−2003 (minimalizowanie ciê¿aru kosz-
tów obs³ugi d³ugu poprzez ograniczenie udzia³u bonów
skarbowych). Wniosek, jaki siê nasuwa jest taki, ¿e ju¿ po
I kwartale brakuje zak³adki finansowej w bud¿ecie, co pro-
wadziæ mo¿e do rewizji planów prywatyzacyjnych, poszuki-
wañ niekonwencjonalnych dochodów bud¿etowych oraz
presji na wzrost rynkowych stóp procentowych (zak³adaj¹c
brak nowelizacji bud¿etu, a wiêc brak zwiêkszenia deficytu
bud¿etowego). 

Sprzeda¿ bonów skarbowych w I kwartale br. odbywa-
³a siê przy zmiennym zainteresowaniu inwestorów krajo-
wych i zagranicznych. Ci ostatni zmniejszali swój stan po-
siadania netto w styczniu i lutym (odpowiednio o 0,08 mld
PLN i 0,18 mld PLN), aby zwiêkszyæ o 0,14 mld PLN w mar-
cu. Na rynku obligacji sytuacja by³a odmienna i zaintereso-
wanie inwestorów zagranicznych spad³o w marcu do 4,3
proc. (220,8 mln PLN) udzia³u w sprzeda¿y na rynku pier-
wotnym. Bardzo du¿y wzrost SPW w portfelach banków
w styczniu br. (o 6,7 mld PLN w porównaniu do grudnia
ub.r.) wi¹za³ siê ze wzrostem popytu ze strony sektora ban-
kowego, oczekuj¹cego obni¿ki stóp procentowych, oraz ze
wzrostem poda¿y ze strony Ministerstwa Finansów.
W styczniu, w obawie przed wzrostem p³ynnoœci systemu
bankowego, sprzedano prawie trzykrotnie wiêcej (w po-
równaniu z grudniem ub.r.) bonów pieniê¿nych NBP o war-
toœci 28,4 mld PLN. Taki podwójny drena¿ œrodków z syste-
mu bankowego w styczniu spowodowa³ ich brak na pokry-
cie œredniego poziomu rezerwy wymaganej i koniecznoœæ
zaci¹gania kredytu lombardowego w NBP na 28−30 stycz-
nia na sumê 18,6 mld PLN. Przy ró¿nicy oprocentowania
kredytu lombardowego i 28-dniowych OR (350 pkt. bazo-
wych) oznacza to oko³o 5,5 mln PLN strat dla banków.
W efekcie w lutym banki zg³asza³y ma³y popyt na bony pie-
niê¿ne NBP, a sytuacja w marcu−kwietniu powróci³a do ty-
powego poziomu nadp³ynnoœci w sektorze bankowym.

W pocz¹tkach kwietnia mia³ jednak miejsce spadek po-
pytu na ci¹gle zbyt du¿¹ poda¿ SPW, które ju¿ nie znalaz³y
wielu nabywców wœród inwestorów krajowych. Natomiast

inwestorzy zagraniczni zg³aszali popyt na papiery skarbo-
we, ale po ni¿szej cenie (a rentownoœæ SPW w kwietniu
wzros³a i to przy spadku inflacji). W rezultacie, obligacje na
rachunkach nierezydentów wzros³y do II dekady kwietnia
w porównaniu z koñcem marca o 2,5 mld PLN, co t³uma-
czy w znacznym stopniu wzrost presji na aprecjacjê kursu
z³otego od marca br. Dlatego te¿, ograniczenie poda¿y
SPW wraz z ograniczaniem nadp³ynnoœci w sektorze ban-
kowym przez NBP mo¿e wp³yn¹æ na spadek presji na apre-
cjacjê z³otego, co jednak nie wyklucza fundamentalnych
przyczyn aprecjacji kursu z³otego w d³u¿szym okresie, ta-
kich jak wzrost wydajnoœci œrodków produkcji, efekt Balas-
sy-Samuelsona, czy spadek ryzyka inwestycyjnego wynika-
j¹cy z faktu wstêpowania Polski do UE i strefy euro. 

£ukasz Rawdanowicz*

GGoossppooddaarrkkaa œœwwiiaattoowwaa

• Poprawa koniunktury gospodarki œwiatowej 
• Stany Zjednoczone liderem poprawy, ale czy

trwa³ej
• Lepsze perspektywy dla UE, ale nie takie jak 

dla Stanów Zjednoczonych
• Ceny ropy naftowej zagro¿eniem dla stabilnoœci

cen i odbudowy gospodarczej
• Zbli¿aj¹ce siê podwy¿ki stóp banków centralnych

w krajach rozwiniêtych gospodarczo

Najnowsze informacje ekonomiczne o gospodarce
œwiatowej s¹ bardziej optymistyczne − szczególnie w po-
równaniu z recesyjnymi nastrojami z koñca 2001 r. Organi-
zacje miêdzynarodowe oraz banki inwestycyjne przewidu-
j¹, i¿ wkrótce bêdzie mia³a miejsce poprawa koniunktury
œwiatowej napêdzana przez Stany Zjednoczone. Zarówno
MFW jak i OECD podwy¿szy³y swoje prognozy wzrostu na
2002 i 2003 r. 

Tak jak w zesz³ym roku, Stany Zjednoczone by³y liderem
spowolnienia gospodarczego, tak w tym roku oczekuje siê,
¿e stan¹ siê liderem odbudowy wzrostu. W tym kontekœcie
du¿ym optymizmem napawaj¹ lepsze od oczekiwanych
wyniki gospodarcze w I kwartale br. Odbudowa popytu

* Tekst opracowany na podstawie Global Economy 4/2001 (http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl). Global Economy jest
kwartaln¹ publikacj¹ CASE w jêzyku angielskim szerzej omawiaj¹c¹ stan i prognozy gospodarki œwiatowej. 
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krajowego, a przede wszystkim inwestycji, wydaje siê byæ
kluczowym czynnikiem poprawy wzrostu gospodarczego.
Nie nale¿y oczekiwaæ zbyt du¿ego wsparcia ze strony kon-
sumpcji gospodarstw domowych − podczas ostatniego
spowolnienia koniunkturalnego nie spad³a ona tak silnie.
Pomimo bardziej optymistycznych prognoz, nie wszystkie
zagro¿enia wzrostu zosta³y za¿egnane. Fakt ten zosta³ pod-
kreœlony zarówno przez szefa Amerykañskiego Fed-u Alana
Greenspana, jak i MFW w kwietniowej edycji World Econo-
mic Outlook. Niepokoj¹cy pozostaje du¿y deficyt na ra-
chunku obrotów bie¿¹cych, który odzwierciedla niskie
oszczêdnoœci gospodarstw domowych oraz wysokie zad³u-
¿enie przedsiêbiorstw. Taka sytuacja nie mo¿e byæ utrzymy-

wana w d³ugim okresie i istnieje ryzyko, ¿e gospodarstwa
domowe zaczn¹ wiêcej oszczêdzaæ, a przedsiêbiorstwa
mniej po¿yczaæ. Wówczas wyhamowanie lub stagnacja
konsumpcji prywatnej mog³aby wstrzymaæ wzrost inwesty-
cji. Ponadto, pozostaje pytanie czy przeinwestowanie z po-
przedniego cyklu koniunkturalnego zosta³o ju¿ „wch³oniê-
te” i jest miejsce na nowe inwestycje. 

Pomyœlne prognozy co do rozwoju sytuacji gospodar-
czej w Stanach Zjednoczonych to g³ówny czynnik wp³ywa-
j¹cy pozytywnie na zaufanie producentów w Unii Europej-
skiej (UE). W zwi¹zku z tym, abstrahuj¹c nawet od we-
wnêtrznych determinantów wzrostu gospodarczego w UE,

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

  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 

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

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

 Rosja -3,5 0,8 -4,9 5,4 8,3 5,0 3,8 3,7 

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

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

  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 

 Stany Zjednoczone 2,9 2,3 1,6 2,1 3,4 2,8 1,5 2,3 
 Japonia 0,1 1,8 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 -1,2 -0,5 

 Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 2,5 2,5 2,1 1,7 
   strefa euro (HICP) 2,2 1,6 1,2 1,1 2,4 2,6 1,9 1,5 

 Rosja 22,0 11,0 84,4 36,5 20,8 18,6 15,5 13,0 

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

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

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 

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

�ród³o: Dane − EBC;  prognozy (p) − consensus rynkowy oraz CASE.
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mo¿na oczekiwaæ wy¿szej aktywnoœci inwestycyjnej wœród
producentów i w konsekwencji − poprawy koniunktury
w UE. Popyt inwestycyjny, podobnie jak w Stanach Zjedno-
czonych, mo¿e okazaæ siê g³ówn¹ si³¹ napêdow¹ poprawy.
Przyspieszenie tempa wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych w UE bêdzie zale¿a³o od kszta³towania siê po-
ziomu cen oraz sytuacji na rynku pracy − dwóch istotnych
czynników wp³ywaj¹cych na zaufanie konsumentów i ich
decyzje konsumpcyjne. 

Zgodnie z oczekiwaniami w II po³owie br. poprawi siê
sytuacja gospodarcza w Japonii, co wró¿y bardziej optymi-
styczn¹ przysz³oœæ tak¿e dla rynków wschodz¹cych Azji.
Wzrost gospodarczy bêdzie g³ównie napêdzany przez po-
pyt zagraniczny ze strony Stanów Zjednoczonych oraz UE.
Poprawa nastrojów w gospodarce œwiatowej znalaz³a ju¿
odzwierciedlenie w badaniach koniunktury w Japonii (np.
w badaniach Tankan). Poprawa koniunktury œwiatowej na-
pêdzanej przez inwestycje przyniesie korzyœci dla wiêkszo-
œci gospodarek w tym regionie, które w du¿ym stopniu s¹
eksporterami dóbr inwestycyjnych. 

Jak dot¹d przed³u¿aj¹cy siê kryzys w Argentynie mia³
niewielki wp³yw na pozosta³e rynki wschodz¹ce. Oczekuje
siê, ¿e wiêkszoœæ krajów w Ameryce £aciñskiej skorzysta na
poprawie koniunktury w Stanach Zjednoczonych. W 2001
r. gospodarki Europy Œrodkowej i Wschodniej − z wyj¹t-
kiem Polski − rozwija³y siê szybciej ni¿ UE. Wszystko wska-
zuje na to, i¿ sytuacja ta powtórzy siê w br. W krajach WNP
tempo wzrostu gospodarczego w br. bêdzie ni¿sze (po re-
kordowym w 2001 r.), ale nadal pozostanie na zadawala-
j¹cym poziomie. 

Aktualnie najwiêkszym zagro¿eniem dla poprawy ko-
niunktury w œwiecie jest niepewnoœæ dotycz¹ca kszta³towa-

nia siê cen ropy naftowej. Kryzys na Bliskim Wschodzie oraz
dosyæ rygorystyczne przestrzeganie limitów wydobycia ro-
py przez kraje OPEC mog¹ przyczyniæ siê do wzrostu cen ro-
py. W przypadku przed³u¿aj¹cych siê zawirowañ na rynku
ropy, trwa³y wzrost cen mo¿e utrudniæ poprawê koniunk-
tury w krajach wysokorozwiniêtych. Wzrost inflacji wynika-
j¹cy z wy¿szych cen ropy os³abia³by si³ê nabywcz¹ konsu-
mentów i, poprzez wy¿sze koszty dzia³alnoœci gospodar-
czej, ogranicza³ zyski przedsiêbiorstw. Móg³by równie¿ pro-
wadziæ do zacieœnienia polityki pieniê¿nej. Ponadto pogor-
szy³yby siê terms of trade. Wydarzenia polityczne na Bliskim
Wschodzie bêd¹ wiêc kluczowym czynnikiem kszta³tuj¹cym
ceny ropy naftowej w 2002 r. 

W zwi¹zku z popraw¹ kondycji gospodarki œwiatowej
mo¿na spodziewaæ siê wzrostu presji inflacyjnej (miêdzy
innymi poprzez wy¿szy popyt i wy¿sze ceny ropy nafto-
wej), a co za tym idzie − podwy¿ek stóp procentowych
przez banki centralne. W I kwartale br. nie obserwowali-
œmy ju¿ ¿adnych zmian w polityce pieniê¿nej Stanów
Zjednoczonych, strefy euro, czy Wielkiej Brytanii. Nato-
miast pierwsze podwy¿ki stóp procentowych mia³y miej-
sce w Szwecji i Kanadzie. Ponadto amerykañski Fed zmie-
ni³ swoje nastawienie w polityce pieniê¿nej: z poluzowy-
wania monetarnego na nastawienie neutralne. Z drugiej
strony, banki centralne w Europie Œrodkowej i Wschod-
niej, znajduj¹c siê w odmiennej sytuacji (kontynuacja dez-
inflacji), decydowa³y siê na dalsze obni¿ki stóp procento-
wych. Jednak¿e, tak jak banki centralne w krajach gospo-
darczo rozwiniêtych, prognozy rosn¹cej presji inflacyjnej
na pewno wp³yn¹ na ich kolejne decyzje − zarówno od-
noœnie czasu, jak wielkoœci zmian stóp procentowych.
Czeski bank centralny dokona³ „s³ownych” i rzeczywistych
interwencji na rynku walutowym w celu os³abienia
wzmacniania siê korony. 
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WWsskkaaŸŸnniikk wwcczzeessnneeggoo oossttrrzzeeggaanniiaa pprrzzeedd kkrryyzzyyssaammii

W I kwartale 2002 r. nasz wskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami pogorszy³ siê w porównaniu do po-
przednich kwarta³ów i wyniós³ 6,08 pkt. W przeciwieñstwie do IV kwarta³u ub.r. rozk³ad pozytywnych i negatyw-
nych tendencji by³ nierównomierny, z przewag¹ tych ostatnich. 

Pogorszenie wskaŸnika (wzrost jego wartoœci) spowodowane jest przede wszystkim bardziej pesymistycznymi
oczekiwaniami odnoœnie deficytu na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atniczego. Ponadto niezmieniona pesymistyczna
ocena wykonania deficytu bud¿etowego (5,8 proc. PKB w 2002 r.) utrzymuje wysok¹ wartoœæ naszego wskaŸnika. 

Po stronie wskaŸników finansowych obserwowaliœmy lekkie pogorszenie. Zarówno miary dotycz¹ce zad³u¿enia
zagranicznego, jak i ekspansji kredytowej zwiêksza³y siê, œwiadcz¹c o powiêkszeniu nierównowagi makroekono-
micznej (uwaga: zmiana definicji agregatu pieniê¿nego). Negatywny wp³yw mia³o tak¿e realne wzmocnienie z³ote-
go, choæ nie by³o ono tak silne jak w IV kwartale ub.r., oraz dalszy wzrost stopy bezrobocia. 

Wœród pozytywnych tendencji nale¿y wymieniæ lepsze perspektywy wy¿szego wzrostu gospodarczego oraz 
ni¿szej inflacji w nadchodz¹cych czterech kwarta³ach. Obni¿ki stóp procentowych oraz szybko spadaj¹ca inflacja
doprowadzi³y do silnego spadku realnego WIBOR-u, co wraz ze wzrostem PKB i spadaj¹c¹ inflacj¹, kompensowa³o
do pewnego stopnia negatywne komponenty wskaŸnika ostrzegania. 

Tabela 3.4. WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

2000 2001 2002
wagi

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

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

2. Stopa bezrobocia na koniec
    kwarta³u

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

3. Prognoza œredniorocznej inflacji
    na 4 kolejne kwarta³y

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

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

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

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

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

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

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

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

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

9. Ca³kowite zagraniczne
    zad³u¿enie Polski  jako % PKB

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

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

WskaŸnik 6,18 5,18 5,48 5,10 5,80 5,16 5,74 5,68 6,08

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

http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6 .
2. Roczna prognoza deficytu bud¿etu centralnego na dany rok obowi¹zuje od IV kwarta³u roku poprzedniego.
3. W zwi¹zku ze zmian¹ definicji agregatu pieniê¿nego z M2 na M3 dane historyczne wskaŸnika zosta³y przeliczone 

z wykorzystaniem agregatu M3 − zmiana w pozycji 'ekspansja kredytowa (nale¿noœci + zad³u¿enie netto instytucji
rz¹dowych szczebla centralnego) jako % M3'.
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Z przeró¿nych Ÿróde³ z coraz to wiêksz¹ intensywnoœci¹
docieraj¹ do nas informacje o negocjacjach z Uni¹ Europej-
sk¹. Z dnia na dzieñ zmienia siê ton wypowiedzi zaintere-
sowanych stron, które weryfikowane s¹ przez praktyczn¹
rzeczywistoœæ negocjacyjn¹. Do rangi symbolu urasta data
1 stycznia 2004 r. Je¿eli bowiem Polska mia³aby staæ siê
cz³onkiem UE od tego dnia, powinna zamkn¹æ negocjacje
akcesyjne do 31 grudnia br. Czasu jest wiêc coraz mniej…

Wszystko to sk³ania do rzeczowego zastanowienia siê
nad realiami koñcowych miesiêcy negocjacji i w konse-
kwencji − próby odpowiedzi na pytanie: czy zd¹¿ymy? 

Oto dotychczasowy dorobek strony polskiej: od momen-
tu oficjalnego rozpoczêcia negocjacji Polska zamknê³a tym-
czasowo 23 rozdzia³y, co oznacza, ¿e przed ni¹ wci¹¿ 7 dzie-
dzin negocjacyjnych, uwa¿anych za najbardziej skompliko-
wane. Cztery z siedmiu pozostaj¹cych obszarów negocjacyj-
nych mia³yby zostaæ zamkniête do koñca prezydencji Hisz-
panii (tj. do 30 czerwca). Do koñca kwietnia 2002 r. rz¹d
przyj¹³ i skierowa³ do Sejmu 24 z przewidzianych na ten rok
74 tzw. ustaw europejskich, a do lipca chcia³by przyj¹æ 80
proc. z nich (czyli jeszcze oko³o 35). Chêci, deklaracje, za-
pewnienia... a jak wygl¹da rzeczywistoœæ? 

SSiieeddeemm sscchhooddóóww 

Stosunkowo najmniej problemowy jest rozdzia³ doty-
cz¹cy wymiaru sprawiedliwoœci i spraw wewnêtrznych. Po

przedstawieniu Unii obszernego wyjaœnienia (swoistej stra-
tegii zarz¹dzania granic¹) na temat sposobów zapewnienia
skutecznego kontrolowania granicy wschodniej kraju,
g³ówne zastrze¿enia budzi³o niedostarczenie harmonogra-
mu wprowadzania wiz. G³ówne − bo choæ stustronicowy
raport robi wra¿enie, to przy swojej szczegó³owoœci niewy-
starczaj¹co wyjaœnia kwestie istotne z „unijnego punktu wi-
dzenia”, tj., skutecznej ochrony swojej przysz³ej wschodniej
granicy. Ostatecznie (15 lutego) i plan ten znalaz³ siê
w Brukseli. Zgodnie z nim wizy dla Rosjan, Bia³orusinów
i Ukraiñców obowi¹zywaæ bêd¹ od 1 lipca 2003 r. Dodat-
kowo zapewniono, ¿e od 1 paŸdziernika br. wprowadzone
zostan¹ wizy dla Macedoñczyków. Oczywiœcie wi¹¿e siê to
z koniecznoœci¹ rozbudowania aparatu konsularnego, ale
ju¿ w tegorocznym bud¿ecie przewidziano ³¹cznie oko³o
11 mln euro na budowê nowych i rozbudowê istniej¹cych
konsulatów oraz na wyposa¿enie ich w sprzêt komputero-
wy, a w przysz³orocznym bud¿ecie planuje siê zarezerwo-
wanie oko³o 4 mln euro na zatrudnienie dodatkowego per-
sonelu. Je¿eli Komisja Europejska i rz¹dy Piêtnastki uznaj¹
te zobowi¹zania i wyjaœnienia za wiarygodne (co powinno
im zaj¹æ oko³o 2 miesiêcy), zamkniêcie rozdzia³u mo¿liwe
by³oby w maju, najdalej w czerwcu. Teoretycznie istnia³a
jeszcze mo¿liwoœæ, ¿e Komisja zechce zaczekaæ, a¿ wyjaœni
siê sprawa tranzytu miêdzy Rosj¹ a obwodem kaliningradz-
kim, co najprawdopodobniej nast¹pi³oby na szczycie
UE−Rosja w koñcu maja. Polscy negocjatorzy zajêli jednak
zdecydowane stanowisko: nie mo¿e byæ mowy o ¿adnym
eksterytorialnym korytarzu czy ruchu bezwizowym. Od lip-
ca 2003 r. mieszkañcy Kaliningradu bêd¹ musieli posiadaæ

A n n a  O r l i kA n n a  O r l i k **

UUnniijjnnee pprrooggiiUUnniijjnnee pprrooggii

* Autorka jest wspó³pracownikiem Fundacji CASE.
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wizê do Polski. Komisja Europejska ze swojej strony przyjê-
³a te argumenty, oœwiadczaj¹c jednoczeœnie, ¿e nie bêdzie
uzale¿niaæ przyjêcia Polski czy Litwy od podpisania porozu-
mienia w sprawie obwodu kaliningradzkiego. 

Tymczasem rosn¹ polskie szanse na zakoñczenie roz-
mów o transporcie i rybo³ówstwie, a to w zwi¹zku ze zmia-
n¹ polskiego stanowiska negocjacyjnego w tych obszarach.
I tak „przeszkody” nie stanowi ju¿ postulowany uprzednio
przez stronê polsk¹ okres przejœciowy, w którym mia³ obo-
wi¹zywaæ zakaz dotycz¹cy po³owów w wy³¹cznej strefie
ekonomicznej dla du¿ych kutrów unijnych. Strona unijna
przekonuj¹c negocjatorów polskich do zajêcia takiego w³a-
œnie stanowiska podkreœla³a, ¿e polskie kutry otrzymaj¹ ta-
kie same limity po³owowe na Ba³tyku, jakimi dysponowa³y
do tej pory w ramach umowy z Komisj¹ Po³owow¹ Morza
Ba³tyckiego. Podobnie Duñczycy czy Szwedzi. Nowoœæ bê-
dzie polega³a na tym, i¿ wype³nienie owych limitów mo¿li-
we bêdzie na ca³ym Ba³tyku, a nie tylko w swoich strefach
po³owowych. Wed³ug organizacji rybackich mo¿e to ozna-
czaæ nawet zniszczenie polskich ³owisk, a w konsekwencji
upadek polskiego rybo³ówstwa. Polska nie jest bowiem
w stanie konkurowaæ z du¿ymi unijnymi jednostkami mor-
skimi, których sama Dania i Szwecja ma sto, podczas gdy
Polska zaledwie szeœæ. Co wiêc tak naprawdê sk³oni³o stro-
nê polsk¹ do podjêcia takiej decyzji? Zapewne fakt, i¿ rezy-
gnacja z owego okresu przejœciowego powinna przybli¿yæ
Polsce mo¿liwoœæ korzystania z unijnych funduszy na re-
strukturyzacjê tej bran¿y. Chodzi o oko³o 180 mln euro (tj.
1,3−1,4 proc. ca³oœci unijnych funduszy strukturalnych
w latach 2004−2006) na restrukturyzacjê rybo³ówstwa,
przetwórstwa i infrastrukturê portow¹. Projekty te maj¹
byæ wspó³finansowane przez bud¿et pañstwa i zaintereso-
wane firmy rybackie tak, ¿e ich ³¹czna wartoœæ osi¹gnie
oko³o 300 mln euro. 

W stanowisku dotycz¹cym transportu skrócony zosta³
postulowany okres przejœciowy na dostosowanie polskich
dróg do samochodów ciê¿arowych o wysokim nacisku na
oœ. Zgodnie ze zmienionymi postulatami od momentu wej-
œcia Polski do UE ciê¿arówki o nacisku na oœ do 11,5 tony
mog³yby wje¿d¿aæ na wybrane polskie drogi. Pozosta³a sieæ
dróg podstawowych by³aby udostêpniana stopniowo do
roku 2015. W zamian KE zgadza siê z propozycj¹ pobiera-
nia op³at od ciê¿kich ciê¿arówek przeje¿d¿aj¹cych przez

nasz kraj z zastrze¿eniem, by by³y one wyznaczane propor-
cjonalnie do potencjalnie wyrz¹dzanych szkód (tj. mniejsze
dla pojazdów z zawieszeniem hydraulicznym) oraz by obo-
wi¹zywa³y tak¿e w równym stopniu polskich spedytorów.
Obecnie wiêkszoœæ dróg w Polsce wytrzymuje normê naci-
sku 8 ton na oœ, co implikuje oczywiœcie koniecznoœæ szyb-
kiej ich modernizacji. Pytanie sk¹d pozyskaæ œrodki? Odpo-
wiedzi¹ jest zapewne przedstawiony na pocz¹tku lutego br.
przez ministra infrastruktury rz¹dowy program „Infrastruk-
tura − klucz do rozwoju”. Przewiduje on, ¿e w 2005 r. zo-
stanie oddanych do u¿ytku 550 km autostrad, 200 km dróg
ekspresowych, ponad 40 obwodnic, 1,5 tys. km dróg zo-
stanie zmodernizowanych i dostosowanych do nacisku
11,5 t/oœ. G³ównymi Ÿród³ami finansowania ma byæ czêœæ
wp³ywów z akcyzy (7,8 mld PLN), œrodki z UE (w tym 1,8
mld PLN z funduszu ISPA oraz pomoc z tzw. funduszu spój-
noœci w wysokoœci oko³o 5,4 mld PLN) i wp³ywy z winiet,
które maj¹ wynosiæ odpowiednio: 2 mld PLN w 2003 r., 2,1
mld PLN w 2004 r. oraz 2,2 mld PLN w 2005 r. Ponadto po-
¿yczki od EBOiR oraz z Banku Œwiatowego (w sumie oko³o
5,5 mld PLN) oraz œrodki prywatne koncesjonariuszy. Bu-
d¿et ma wydaæ bezpoœrednio na ten cel 580 mln PLN. 

Otwarta pozostaje kwestia liberalizacji us³ug kolejo-
wych, sprowadzaj¹ca siê do pytania, czy Unia bêdzie przy-
chylna PKP i zgodzi siê na odroczenie liberalizacji tego ryn-
ku do czasu restrukturyzacji i prywatyzacji PKP (tj. do
1 stycznia 2006 r.). Wydaje siê, ¿e Komisja przystanie na ten
postulat, a to w duchu powrotu do wielkich inwestycji, któ-
re pozwoli³yby zmodernizowaæ i rozbudowaæ „transeuro-
pejsk¹ sieæ kolejow¹”. W kolejach − „mniej zanieczyszcza-
j¹cych œrodowisko, poruszaj¹cych siê po bezkolizyjnych to-
rach i dysponuj¹cych niewykorzystanym taborem”1 KE wi-
dzi bowiem „klucz do roz³adowania sytuacji na zakorkowa-
nych drogach”2. Nie tyle wiêc jakoœæ planów restrukturyza-
cji PKP odegra³aby dla Komisji decyduj¹c¹ rolê, ile sam fakt,
¿e na poprawê kondycji polskich kolei potrzeba czasu. 

Sprawa kabota¿u (tzn. œwiadczenia us³ug przewozo-
wych na terytorium danego kraju przez nierezydenta) tylko
pozornie pozostaje nie rozstrzygniêta. Pozornie, bowiem
praktyk¹ unijn¹ sta³o siê wprowadzanie ograniczeñ w do-
stêpie do lukratywnego unijnego rynku przewozów trans-
portowych dla przedsiêbiorstw pañstw kandyduj¹cych (z
wyj¹tkiem S³owenii, gdzie poziom p³ac jest niewiele ni¿szy

1 Raport przyjêty przez KE 23 stycznia 2002 r. ”Toward an integrated European railway area” mo¿na znaleŸæ na stronie
www.europa.eu.int/comm/transport/rail/newpack/np_en.htm

2 Tam¿e.
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od unijnego) przez pierwszych piêæ lat cz³onkostwa, a do-
k³adniej: 2+2+1 (dwa lata ca³kowitego zakazu, dwa lata
ograniczonego i rok „na zapas” ewentualnego zakazu). For-
mu³a ta bêdzie prawdopodobnie zaproponowana Polsce
i nie by³aby dla naszego kraju nowoœci¹ − odnoœny okres
2+3+2 zosta³ przyjêty w kwestii swobodnego przep³ywu
pracowników. Zapewne stronie polskiej przyjdzie przystaæ
na tê propozycjê tym bardziej, ¿e sama postuluje stopniow¹
liberalizacjê kabota¿u w okazjonalnych przewozach osób
(turystyka lokalna i regionalna, przewóz pracowników
i uczniów, wycieczki). Chce w ten sposób zagwarantowaæ
pañstwowym przedsiêbiorstwom PKS (wykonuj¹cym oko³o
65 proc. krajowych przewozów okazjonalnych) prowadze-
nie tej jedynej dochodowej czêœci ich dzia³alnoœci. 

Niedawno rz¹d przes³a³ do Brukseli ostatnie wymagane
przez KE informacje dotycz¹ce za³o¿eñ dyskutowanego
w Sejmie nowego prawa lotniczego. 

Wszystkie te zmiany i uzgodnienia maj¹ pomóc wsko-
czyæ na kolejny schodek negocjacji (zamkniêcie obszaru wy-
miaru sprawiedliwoœci i spraw wewnêtrznych), a mo¿e od
razu przeskoczyæ trzy (zamkniêcie równie¿ rozdzia³u
o transporcie i rybo³ówstwie) − i to ju¿ w czerwcu. 

Taki rozwój negocjacji mo¿e napawaæ umiarkowanym
optymizmem, tymczasem kolejne schody wydaj¹ siê jakieœ
wy¿sze... 

W obszarze „Polityka konkurencji” problem stanowi¹
dwie kwestie: istnienie specjalnych stref ekonomicznych
(SSE) oraz program restrukturyzacji polskiego hutnictwa.
Polskie przepisy o pomocy publicznej dla przedsiêbiorstw
w obecnej konstrukcji s¹ niezgodne z unijnym dorobkiem
prawnym w tym zakresie. Niezgodnoœæ wynika z faktu, i¿
zwolnienia od podatku dochodowego dla firm ulokowa-
nych w 14 polskich strefach przekraczaj¹ unijne normy 50
proc. wartoœci inwestycji dla du¿ych przedsiêbiorstw oraz
65 proc. dla ma³ych. Postuluj¹c okres przejœciowy istnienia
stref do 2017 r. strona polska wskazuje na znaczenie tych
uprzywilejowanych obszarów w popieraniu wzrostu gospo-
darczego kraju. Wed³ug stanu na koniec I kwarta³u br.
w strefach tych zrealizowano inwestycje o ³¹cznej wartoœci
7,2 mld PLN oraz zatrudniono 32 tys. osób. £¹cznie wydano
dotychczas zgodê na podjêcie dzia³alnoœci gospodarczej
715 przedsiêbiorcom, z czego tylko co trzeci podj¹³ ju¿ dzia-
³alnoœæ. Dodatkowo wskazuje siê, i¿ ma³e i œrednie przedsiê-
biorstwa stref nie stanowi¹ znacz¹cej konkurencji dla przed-
siêbiorstw unijnych. Argumentacja ta nie spotka³a siê z przy-

chylnoœci¹ KE, która w sprawie równoœci konkurencji na
wspólnym rynku zdaje siê byæ nieugiêta. Konieczne wiêc bê-
d¹ renegocjacje umów z przedsiêbiorcami stref. Pytanie tyl-
ko, czy ze wszystkimi, czy te¿ strona unijna zgodzi siê co naj-
wy¿ej na przejœciow¹ ochronê przedsiêbiorstw najmniej-
szych. Pamiêtajmy bowiem, ¿e wi¹¿e siê to z koniecznoœci¹
wyp³aty odszkodowañ − wed³ug kalkulacji rz¹dowych od
2 do 5 mld PLN w zale¿noœci od przyjêtego wariantu. 

Program restrukturyzacji polskiego hutnictwa jest rów-
nie¿ niezgodny z wy¿ej wspomnianymi zasadami zakresu
pomocy publicznej. Dlatego huty zobowi¹zane zosta³y do
z³o¿enia w terminie do 2 kwietnia br. wstêpnych progra-
mów restrukturyzacyjnych wed³ug norm unijnych. Na ich
podstawie przygotowany zosta³ plan restrukturyzacji pol-
skiego hutnictwa, w za³o¿eniach respektuj¹cy wielkoœæ po-
mocy publicznej dozwolonej przez normy UE. Niespodzie-
wanie dla strony polskiej problem polega teraz na tym, ¿e
sama analiza tego planu mo¿e zabraæ Komisji czas na tyle
d³ugi, ¿e zamkniêcie tego rozdzia³u mo¿liwe bêdzie dopie-
ro w listopadzie. 

TTrrzzyy nnaajjwwyy¿¿sszzee

Schody, z którymi przyjdzie siê zmierzyæ negocjatorom
na samym koñcu, s¹ niestety schodami najbardziej stromy-
mi. Sprawa jest o tyle skomplikowana, i¿ stanowisko Polski
w kwestii rolnictwa czy bud¿etu i finansów to zbiory auto-
nomicznych postulatów, nie do koñca odpowiadaj¹cych
nie tylko polityce Unii, ale przede wszystkim jej mo¿liwo-
œciom. Bud¿et unijny do 2006 r. (zawarty w Agendzie 2000)
przewiduje co prawda œrodki zarówno na samo rozszerze-
nie od 2004 r., jak i na pomoc przedakcesyjn¹. Niestety za-
³o¿ono przy tym, ¿e nowych cz³onków bêdzie 6 (a nie jak
s¹dzi siê obecnie 10). Co wiêcej − nie ma w nim ani s³owa
o tzw. dop³atach bezpoœrednich dla rolnictwa. 

Nie sposób traktowaæ z osobna spraw rolnictwa, bu-
d¿etu i funduszy strukturalnych. £¹cznie odpowiadaj¹ one
na pytanie, czy Unia bêdzie finansowaæ Polskê, czy te¿ mo-
¿e byæ odwrotnie. Strona unijna od pierwszego dnia cz³on-
kostwa wymagaæ bêdzie (jak zapowiedzia³a na ostatniej se-
sji negocjacyjnej 22 kwietnia br.) wp³aty pe³nych sk³adek
cz³onkowskich (oko³o 2,5 mld euro rocznie), nie przychyla-
j¹c siê w ten sposób do postulowanego 5-letniego okresu
przejœciowego, w którym polska sk³adka podlegaæ mia³aby
mechanizmowi korekcyjnemu w formie procentowej re-
dukcji sk³adki − 10 proc. wysokoœci nale¿nych wp³at
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w 2003 r., 30 proc. w 2004 r., 50 proc. w 2005 r., 70 proc.
w 2006 r., 90 porc. w 2007 r. i wreszcie pe³na sk³adka w ro-
ku 2008. Mechanizm ten mia³by zapewniæ „stosown¹ rela-
cjê pomiêdzy wydatkami ponoszonymi z tytu³u wp³at do
ogólnego bud¿etu UE datowanymi od pierwszego miesi¹-
ca cz³onkostwa, a rzeczywistym poziomem absorpcji œrod-
ków finansowych przeznaczonych dla Polski, pochodz¹-
cych z bud¿etu ogólnego UE”3, w tym m.in. dop³at bezpo-
œrednich. Dlatego bardzo niepokoj¹ca jest informacja
o mo¿liwoœci przydzielenia polskim rolnikom 25 proc. wy-
sokoœci dop³at oferowanych rolnikom unijnym. T³umacz¹c
na jêzyk praktyki, chodzi o to, czy kombinacja: pe³na sk³ad-
ka cz³onkowska + brak dop³at bezpoœrednich do rolnictwa
(albo ich proponowany niewielki poziom) nie uczyni¹ z Pol-
ski p³atnika netto. Piêtnastka obiecuje, ¿e nie. Deklaracje te
− bardzo ostro¿ne i wywa¿one − nale¿y jednak odczyty-
waæ dos³ownie: Unia jest gotowa zagwarantowaæ, ¿e Pol-
ska nie bêdzie wp³aca³a do unijnego bud¿etu wiêcej, ni¿
z niego otrzyma, ale odmawia przy tym zapewnienia, ¿e
w pierwszych latach cz³onkostwa otrzymamy choæby rów-
nowartoœæ obecnej pomocy 1 mld euro rocznie. 

Wstêpna propozycja 25 proc. wysokoœci dop³at bezpo-
œrednich (przy dziesiêcioletnim okresie dochodzenia do pe³-
nej ich wysokoœci) pozostanie prawdopodobnie oficjalnie
podtrzymana (i przedstawiona do koñca czerwca) −
z punktu widzenia komisarzy unijnych jest ona racjonalna.
Z uwagi na to, i¿ sierpieñ jest w Brukseli miesi¹cem waka-
cyjnym, polska strona bêdzie mia³a prawdopodobnie dwa
miesi¹ce (lipiec−sierpieñ) na wypracowanie oficjalnego
stanowiska w kwestii rolnictwa. 

Wobec braku oficjalnego stanowiska i mo¿liwoœci roz-
poczêcia rozmowy o konkretach, polska strona przystêpuje
powoli do organizacji systemu agencji p³atniczych (tj. Agen-
cji Rynku Rolnego oraz Agencji Restrukturyzacji i Moderniza-
cji Rolnictwa), przez które przechodziæ bêd¹ fundusze unij-
ne dla rolnictwa. Nadchodz¹ce miesi¹ce s¹ okresem przygo-
towañ ARR do audytu KE przeprowadzanego w celu akredy-
tacji do pe³nienia nowych zadañ, takich jak: wdra¿anie sys-
temu kontroli jakoœci, przydzielanie licencji eksportowych
i importowych czy udzielanie subwencji wspieraj¹cych po-
pyt wewnêtrzny. Do wdra¿ania tych mechanizmów Agencja
powinna byæ przygotowana na prze³omie I i II kwarta³u
2003 r. tak, aby audyt przebiegaj¹cy w trzech etapach (kon-
trola wewn¹trz Agencji, kontrola dokonywana przez Mini-

sterstwo Rolnictwa b¹dŸ Ministerstwo Finansów, i wreszcie
kontrola Komisji) zosta³ zakoñczony do grudnia 2003 r. 

Za³ó¿my jednak, ¿e polska strona przebrnê³a i przez te
ostatnie schody. Nic tylko podpisaæ traktat akcesyjny, czy-
ni¹cy nas prawowitym cz³onkiem UE. Tymczasem... 

JJeesstt ii óóssmmyy....?? 

Niestety tak. Ten ósmy schodek to kwestia referendum
pañstwowego, w którym spo³eczeñstwo wypowie siê (albo
i nie), czy Unii chce, czy nie. Polska sama sobie ten schodek
stawia! Co najmniej z dwóch powodów. 

Po pierwsze − wra¿liwa politycznie i spo³ecznie kwestia
informowania spo³eczeñstwa o szeroko pojêtej polityce
prowadzenia negocjacji, sukcesach czy ustêpstwach. We-
d³ug badania OBOP w marcu 2002 r. zaledwie ok. 30 proc.
badanych czu³o siê wystarczaj¹co poinformowanymi o pro-
blemach integracji z UE. Dopuszcza siê do tego, ¿e wszel-
kie ustêpstwa ze strony polskiej traktowane s¹ jako pora¿-
ki, ma³o kto wie natomiast, ¿e na przyk³ad okres przejœcio-
wy na wykup polskiej ziemi jest najd³u¿szy ze wszystkich
wynegocjowanych przez pozosta³e kraje kandyduj¹ce. Po-
dobnie nie jest oczywiste dla badanych, ¿e jednym z powo-
dów, dla których negocjacje dotycz¹ce dop³at bezpoœred-
nich dla rolników s¹ tak skomplikowane, to fakt, i¿ bud¿et
unijny w ogóle tych dop³at nie przewidywa³, jak to zosta³o
wy¿ej wspomniane. 

Po drugie, istotna jest sprawa regulacji prawno-usta-
wowej. Zapis konstytucyjny wskazuje, ¿e dla mocy wi¹¿¹cej
referendum wymagane jest quorum 50 proc. uprawnio-
nych do g³osowania. (Dalej konstytucja milczy w sprawie,
co?, je¿eli tego quorum nie bêdzie). Mo¿e siê wiêc zdarzyæ,
¿e to wcale nie nieprzychylnoœæ narodu polskiego zadecy-
duje o powiedzeniu Unii „nie”, ale niechêæ do korzystania
ze zdobyczy nowoczesnej demokracji. W takim przypadku
inicjatywa ustawodawcza prawdopodobnie powróci³aby
do Sejmu i to w³aœnie parlament przes¹dzi³by losy przyna-
le¿noœci Polski do UE. 

Jedno jest pewne − niezbêdna jest ustawa o referen-
dum w sprawie przyst¹pienia Polski do Unii, w której jed-
noznacznie uregulowane zostan¹ wszelkie niejasnoœci.

3 „Stanowisko negocjacyjne Polski w obszarze Bud¿et i Finanse” przyjête przez Radê Ministrów w dniu 6 lutego 2001 r.
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Oczekuje siê, ¿e w najbli¿szym czasie Prezydent RP wyst¹pi
z tak¹ inicjatyw¹ ustawodawcz¹. 

DDaalleejj jjuu¿¿ zz ggóórrkkii

Gdyby rzeczywiœcie uda³o siê zamkn¹æ negocjacje
w grudniu tego roku, strona unijna powinna przygotowaæ
traktat akcesyjny do lutego−marca 2003 r. Po jego podpi-
saniu pozostaje wymóg ratyfikacji traktatu przez Sejm, re-
ferendum, akceptacja parlamentów krajów Piêtnastki
i wreszcie Parlamentu Europejskiego. Oprócz polskiego re-
ferendum (jak wy¿ej) nie wydaje siê, i¿ na tym etapie mo-
g³yby wyst¹piæ jakiekolwiek komplikacje. 

Tak, tylko ¿e w przedstawionej wy¿ej analizie schodków
wiod¹cych w unijne progi, nie sposób uj¹æ jednego, a byæ
mo¿e decyduj¹cego elementu. Nazywam go czynnikiem in-
tencjonalnym, definiuj¹cym stopieñ determinacji obu stron
negocjacji. Innymi s³owy odpowiada on na pytanie, co go-
towi jesteœmy jeszcze poœwiêciæ, a czego bêdziemy uparcie
broniæ przy stole negocjacyjnym oraz czy − z drugiej stro-
ny sto³u negocjacyjnego − priorytetem Piêtnastki jest w³¹-
czenie Polski do swego grona 1 stycznia 2004 r. czy te¿ w³¹-
czenie jej w pe³ni na to cz³onkostwo przygotowanej. 

Dlatego bardzo trudno jest jednoznacznie odpowie-
dzieæ na pytanie, czy ju¿ wkrótce bêdziemy krajem unijnym,
czy te¿ nie. Kolejnym zagro¿eniem s¹ wybory parlamentar-

ne w kluczowych krajach UE − w Niemczech, Holandii,
Szwecji czy we Francji. Z tego powodu politycy w tych kra-
jach nie chc¹ podejmowaæ ¿adnych kontrowersyjnych de-
cyzji czy nawet sk³adaæ deklaracji, które mog³yby mieæ ne-
gatywny wp³yw na wynik wyborczy, tym bardziej, ¿e trzy
pierwsze z wy¿ej wymienionych krajów s¹ w obecnej chwi-
li p³atnikami netto do bud¿etu Unii. W konsekwencji, ze
strony tych krajów dostrzec mo¿na chêæ przesuniêcia nego-
cjacji w najbardziej dra¿liwych sprawach, przede wszystkim
w rolnictwie, na okres ju¿ po wyborach, czyli na jesieñ br. 

Podsumowuj¹c, to czy staniemy siê cz³onkami Unii z po-
cz¹tkiem 2004 r. zale¿y nie tylko od stopnia skomplikowa-
nia poszczególnych problemów. Nawet jeœli uda³oby siê do
koñca roku przygotowaæ grunt do ostatecznego zamkniêcia
rozdzia³ów, a wiêc przyj¹æ niezbêdne ustawy, rozporz¹dze-
nia oraz inne akty wykonawcze (co przecie¿ równie¿ zabie-
ra mnóstwo czasu), zostaje jeszcze czas potrzebny Komisji
na ich przeanalizowanie i ostateczne zatwierdzenie. 

Wszystkie powy¿sze za³o¿enia, przypuszczenia zostan¹
zweryfikowane ju¿ wkrótce. Ufaj¹c zapewnieniom Komisji,
decyzja o rozpoczêciu przygotowania tekstów traktatów
akcesyjnych powinna zapaœæ na szczycie w Brukseli 24 paŸ-
dziernika br. Wtedy to przywódcom Piêtnastki przedstawio-
ny zostanie raport o krajach kandydackich i stopniu ich go-
towoœci do przyst¹pienia do Unii. Parafowanie traktatów
z tymi krajami mia³oby nast¹piæ na szczycie w Kopenhadze
12 grudnia br. 
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Na pytanie o skutki mikro- i makroekonomiczne Wspól-
nej Polityki Rolnej w Polsce nie sposób jest dziœ jednoznacz-
nie odpowiedzieæ z uwagi na trwaj¹ce negocjacje akcesyj-
ne, rozbie¿noœæ stanowisk i trudnoœæ w przewidzeniu osta-
tecznych rozstrzygniêæ. Sprawê komplikuje niepewnoœæ
kszta³tu WPR po akcesji oraz terminu wspó³uczestnictwa
Polski w decyzjach odnoœnie reform WPR. Co wiêcej, na po-
parcie swoich stanowisk akcesyjnych strony wykorzystuj¹
czêsto sprzeczne argumenty odnoœnie skutków mikro-
i makroekonomicznych ich wdro¿enia. W artykule tym pod-
jêliœmy jednak próbê przyjrzenia siê tym skutkom w zale¿-
noœci od proponowanych wariantów akcesji. 

DDuu¿¿yy pprroobblleemm zz nniieewwiieellkkiimm sseekkttoorreemm 
−− cczzyy wwaarrttoo ssiiêê sszzaarrppaaææ zz UUEE?? 

Na wstêpie zasadne jest pytanie, czy negocjacje w spra-
wach rolnych to walka o interesy ma³ego sektora czy mo¿e
warunki przyjêcia WPR mog¹ mieæ istotne znaczenie dla ca-
³ej gospodarki? Skala makroekonomicznych skutków WPR
w Polsce zale¿eæ bêdzie od udzia³u rolnictwa w gospodar-
ce, kszta³tu WPR w momencie akcesji i uzgodnionego w ra-
mach negocjacji zakresu objêcia Polski t¹ polityk¹. 

Znaczenie makroekonomiczne rolnictwa mierzone jego
udzia³em w tworzeniu PKB ulega bardzo szybkiemu zmniej-
szeniu (z 8 proc. w 1990 r. do 3,0 proc. w 2001 r.). Jednak
udzia³ rolnictwa w zatrudnieniu (ok. 27 proc.) utrzymuje siê

na stosunkowo wysokim poziomie. Nie ulega te¿ w¹tpliwo-
œci, ¿e tak wysokie zatrudnienie musi ulec redukcji, co jed-
nak w warunkach wysokiego bezrobocia staje siê nie tylko
problemem ekonomicznym, ale i politycznym. 

Kierunek zmian WPR w najbli¿szej przysz³oœci jest
w du¿ej mierze do przewidzenia, w odró¿nieniu od tem-
pa tych zmian. WPR jest wiêc wci¹¿ w pewnym sensie
„ruchomym celem”. Podstawowym mechanizmem re-
form wspólnotowej polityki jest stopniowe zastêpowanie
wsparcia cenowego wsparciem bezpoœrednim (wymu-
szone na pocz¹tku lat 90-tych postanowieniami Rundy
Urugwajskiej GATT). Dla Polski, jako przysz³ego kraju
cz³onkowskiego UE zmiana instrumentów WPR oznacza
przeniesienie znacznej czêœci kosztów wsparcia polskiego
rolnictwa z polskich konsumentów na wspólnotowy bu-
d¿et. Oznacza te¿ mniejsze zniekszta³cenia rynków rol-
nych (wewnêtrznych jak i rynków œwiatowych) i mniejsze
„przecieki” transferów do niezamierzonych beneficjan-
tów (np. do producentów œrodków produkcji, czy te¿
przemys³u przetwórczego oraz handlu rolnego). Oznacza
to równie¿ wiêksz¹ kontrolê spo³eczn¹ nad kosztami tej
polityki − transfery bowiem (w odró¿nieniu od wsparcia
cen) stanowi¹ jeden z elementów wspólnotowego bu-
d¿etu. Jest to te¿ rozwi¹zanie korzystniejsze ekonomicz-
nie − efektywna alokacja zasobów z racji mniej znie-
kszta³conych cen ¿ywnoœci sprzyja postêpowi w rolnic-
twie. Kosztem jest umacnianie waluty krajowej wynikaj¹-
ce z transferu kapita³u. 

1 Ekonomista Sekcji Analiz Ekonomicznych Polityki Rolnej w Fundacji Programów Pomocy dla Rolnictwa (SAEPR/FAPA)
2 Ekonomista CASE, cz³onek zespo³u PGTOP
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Najmniej pewnym elementem jest kszta³t WPR, jakim
objêta bêdzie Polska, zw³aszcza na pocz¹tku swojego
cz³onkostwa. Najpowa¿niejsze skutki dla gospodarki wy-
nika³yby z zaproponowanego przez Komisjê Europejsk¹
wyd³u¿enia okresu dochodzenia do pe³nych p³atnoœci
bezpoœrednich. 

Podsumowuj¹c, wp³yw WPR na polsk¹ gospodarkê bê-
dzie znacz¹cy, nie tylko ekonomicznie ale politycznie i nie
powinny dziwiæ twarde negocjacje w tej kwestii. WPR jest
najdro¿sz¹ i najg³êbiej ingeruj¹c¹ w mechanizm rynkowy
polityk¹ wspólnoty. Zapewnia wsparcie rolnictwu UE odpo-
wiadaj¹ce oko³o 35 proc. jego przychodów w porównaniu
z 12 proc. w Polsce. Poza tym oko³o 40 proc. ca³kowitego
wsparcia WPR ma postaæ p³atnoœci bud¿etowych (w tym
bezpoœrednich do produkcji), gdy reszta to wsparcie po-
przez ceny wewnêtrzne oznaczaj¹ce transfery od konsu-
mentów do producentów.3 Zatem skutki tej polityki bêd¹
w mniejszym b¹dŸ wiêkszym stopniu dotyczyæ wszystkich
podmiotów w gospodarce. 

GG³³óówwnnee oossiiee nniieezzggooddyy

Najwa¿niejsze propozycje Komisji Europejskiej (KE) doty-
cz¹ce stanowiska negocjacyjnego UE-15 zosta³y oficjalnie
przedstawione 30 stycznia 2002 r.4 G³ówne obszary sporne
zwi¹zane z rolnictwem i nie tylko, zawarte w tej propozycji
to: (i) ramy finansowe rozszerzenia (proponuje siê utrzyma-
nie kosztów rozszerzenia Unii w ramach limitów zawartych
w Agendzie 2000 na lata 2004−2006); (ii) ograniczenie
p³atnoœci bezpoœrednich (10-letni okres przejœciowy na do-
chodzenie do 100 proc. p³atnoœci bezpoœrednich, pocz¹w-
szy od 25 proc. w 2004 r.); (iii) limity produkcyjne oraz tzw.
wartoœci referencyjne, na podstawie których ustalana jest
wysokoœæ krajowej puli p³atnoœci bezpoœrednich (ni¿sze od
proponowanych przez Polskê i oparte na œrednich z lat
1995−1999, kiedy poziom produkcji rolnej w Polsce by³ ni¿-
szy ni¿ w latach poprzednich); (iv) œrodki na fundusze struk-
turalne (maj¹ wzrastaæ stopniowo w latach 2004−2006 do
poziomu 2,5 proc. PKB krajów kandyduj¹cych, wed³ug Pol-
ski to niski limit); (v) sk³adka do bud¿etu UE (objêcie krajów
wchodz¹cych do EU pe³n¹ sk³adk¹ − stwarza zagro¿enie dla
dodatniej wartoœci transferów netto). 

Powy¿sze propozycje Komisji Europejskiej wzbudzi³y
w Polsce wiele kontrowersji i uœwiadomi³y, ¿e wspólnota in-
teresów w UE wy³ania siê w drodze ci¹g³ych przetargów
o interesy partykularne. Okaza³o siê, ¿e polskie cele nego-
cjacyjne w wielu przypadkach musz¹ dotyczyæ nie dodatko-
wych przywilejów, ale podstawowych praw zwi¹zanych
z cz³onkostwem. Dotyczy to, miêdzy innymi, kwestii p³at-
noœci bezpoœrednich, których pe³na wysokoœæ mo¿e byæ od-
roczona na 10 lat, czy kwestii limitów produkcji, które dla
krajów UE bazuj¹ na okresach nadwy¿ek produkcji rolnych,
a w przypadku Polski na okresie spadku produkcji. Obiek-
tywne ograniczenia po stronie UE, jak wzrost kosztów bu-
d¿etowych na WPR, czy opóŸnienie reformy WPR, tylko czê-
œciowo wyjaœniaj¹ propozycje KE, zw³aszcza w kwestii na-
³o¿enia d³ugiego okresu przejœciowego opóŸniaj¹cego pe³-
ne przyst¹pienie Polski do WPR. Z drugiej strony, mo¿na
wytkn¹æ tak¿e polskiej stronie opóŸnianie pe³nego cz³onko-
stwa w UE poprzez starania o d³ugie okresy przejœciowe,
np. na zakup ziemi rolniczej. Paradoksalnie, w myœl teorii
handlu g³ówne korzyœci z funkcjonowania Jednolitego Ryn-
ku dla obu stron maj¹ wynikaæ w³aœnie z liberalizacji prze-
p³ywu produktów i œrodków produkcji. Z tego punktu wi-
dzenia korzystna by³aby szybsza liberalizacja handlu ziemi¹
w Polsce, poniewa¿ stworzy³aby warunki dla inwestycji za-
granicznych, które wdro¿y³yby nowoczesne technologie
w tym sektorze. To samo odnosi siê do liberalizacji przep³y-
wu si³y roboczej z krajów kandyduj¹cych do UE. Upieranie
siê UE przy d³ugim (do 7 lat) okresie przejœciowym, który
chroni interesy tylko pewnych grup, nie s³u¿y ca³ej gospo-
darce UE. Dlatego te¿ wszelkie propozycje, które stwarzaj¹
asymetriê w liberalizacji, nie s¹ optymalne z teoretycznego
punktu widzenia. 

OOcceennaa sskkuuttkkóóww mmaakkrrooeekkoonnoommiicczznnyycchh 

Transfery zwi¹zane z WPR o charakterze bud¿etowym
(jak np. dop³aty) oraz rynkowym (wy¿sze ceny rolne) mog¹
mieæ wp³yw na takie parametry jak: wzrost gospodarczy,
kurs walutowy, inwestycje i dobrobyt ró¿nych grup spo-
³ecznych. Oceny skutków dokonuje siê g³ównie za pomoc¹
modeli równowagi ogólnej, które wymagaj¹ jednak wielu
uproszczeñ i za³o¿eñ. Analizê skutków makroekonomicz-
nych akcesji w obszarze rolnym wykonan¹ z wykorzysta-

3 Na podstawie analizy PSE (Producer Subsidy Estimate), OECD, œrednio w latach 1999-2001
4 Komisja Europejska, „Enlargement and Agriculture: Successfully integrating the new Member States into the CAP” - Issues paper (SEC(2002)95 of

31.1.2002), http://europa.eu.int/comm/agriculture/external/enlarge/index_en.htm oraz Komisja Europejska, „Common Financial Framework 2004-2006
for the Accession Negotiations” (SEC(2002)102 of 31.1.2002) 
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niem takiego modelu zaprezentowano w tabeli 4.1.5 G³ów-
ne wnioski, jakie mo¿na wysnuæ na podstawie modelu s¹
nastêpuj¹ce. WPR z dop³atami bezpoœrednimi bêdzie wp³y-
waæ pozytywnie na wiêcej zmiennych makroekonomicz-
nych w porównaniu do wariantu bez p³atnoœci. W warian-
cie z p³atnoœciami, w trzy lata po akcesji tempo wzrostu
PKB bêdzie o 1,3 proc. wiêksze, poziom inwestycji w go-
spodarce o 5,6 proc. wy¿szy, wartoœæ dodana w rolnictwie
i poza rolnictwem wy¿sze o odpowiednio 2,8 proc. i 1,4
proc., a dochody gospodarstw wiejskich wzrosn¹ o oko³o
20 proc. Powa¿nym negatywnym skutkiem wariantu z p³at-
noœciami jest jednak istotne umocnienie z³otego, o 3,8
proc. w porównaniu z wariantem bez p³atnoœci, które bê-
dzie wp³ywaæ na konkurencyjnoœæ ca³ej gospodarki. Zatem,
w wymiarze czysto makroekonomicznym p³atnoœci bezpo-
œrednie bêd¹ mia³y sens jedynie wtedy, gdy prze³o¿¹ siê na

wzrost produktywnoœci i poprawê konkurencyjnoœci sekto-
ra w stopniu rekompensuj¹cym utratê konkurencyjnoœci
gospodarki w wyniku silniejszej realnej aprecjacji waluty
krajowej, co zosta³o w przytoczonym tu modelu za³o¿one. 

SScceennaarriiuusszz ppeessyymmiissttyycczznnyy...... 

W¹tpliwoœci co do efektywnego wykorzystania transfe-
rów zwi¹zane s¹ z rozdrobnion¹ struktur¹ agrarn¹ polskiej
wsi. Znaczna czêœæ p³atnoœci mo¿e trafiæ do gospodarstw
ma³ych, o nik³ych szansach rozwojowych, i w wysokoœci nie
gwarantuj¹cej zwiêkszenia tych szans. Wzrost dochodów
tych gospodarstw móg³by spowolniæ przemiany struktural-
ne (rozumiane m.in. jako realokacjê ziemi do wiêkszych,
efektywniejszych gospodarstw i redukcjê zatrudnienia), po-

5 Banse,M (2000) ”Macroeconomic Implications of EU Accession”. Rozdzia³ w ”Central and Eastern European Agriculture in an Expanding European
Union”, pod redakcj¹ S. Tangerman i M. Banse, CABA Publishing.

Tabela 4.1. Wp³yw ró¿nych scenariuszy akcesji zwi¹zanych ze Wspóln¹ Polityk¹ Roln¹ 
na zmienne makroekonomiczne w Polsce (zmiana w pkt. proc. w porównaniu ze scenariuszem 

z akcesj¹ bez WPR, trzy lata po akcesji)

3 lata po akcesji

Wyszczególnienie Bez akcesji
bez WPR

z WPR bez
p³atnoœci
bezpoœr.

z WPR i z
p³atnoœciami

bezpoœr.
Wynagrodzenie
 pracownicy umys³owi -4,6 0 -0,3 1,3
 pozostali pracownicy -4,8 0 -0,3 1,6
PKB -4,8 0 -0,3 1,0
Kurs wymiany 4,6 0 1,0 -2,8
Inwestycje brutto -12,2 0 -1,3 4,3
Dochody prywatnych gospodarstw
domowych 0
 wiejskich -7,4 0 0,3 21
 miejskich -4,0 0 -0,2 1,0
Produkcja
 Wartoœæ dodana w rolnictwie -7,6 0 0,3 2,6
 Wartoœæ dodana poza rolnictwem -4,0 0 -0,3 1,1
Handel
 import rolno-spo¿ywczy 2,6 0 0,1 2,9
 eksport rolno-spo¿ywczy -12,8 0 0,3 -4,8
 pozosta³y import -5,6 0 -0,5 1,8
 pozosta³y eksport 3,1 0 0,8 -4,4
Transfery netto z UE (w mld EURO) 0,0 0 1,79 4,76

�ród³o: Banse, M (2000) Macroeconomic Implications of EU accession. Rozdzia³ w: Central and Eastern European Agriculture in an
Expanding European Union. Edited by S. Tangermann and M. Banse, CABA Publishing.



PG TOP 2/2002 4343

niewa¿ sprzyja³by wzrostowi konsumpcji jednej grupy spo-
³ecznej kosztem zwiêkszenia deficytu obrotów bie¿¹cych
oraz pogorszenia konkurencyjnoœci wszystkich sektorów
produkuj¹cych dobra podlegaj¹ce wymianie (w tym rów-
nie¿ rolnictwa) w wyniku silniejszej realnej aprecjacji kursu
z³otego. W przypadku samego rolnictwa efekt by³by silniej-
szy w wyniku spowolnienia procesu restrukturyzacji. Taki
scenariusz sta³ siê jednym z g³ównych argumentów nego-
cjacyjnych strony unijnej na poparcie propozycji ogranicze-
nia wysokoœci dop³at bezpoœrednich w ci¹gu d³ugiego, 10-
cio letniego okresu przejœciowego. 

...... ii ooppttyymmiissttyycczznnyy

Wed³ug scenariusza alternatywnego, który wydaje siê
równie prawdopodobny, wiêkszoœæ wsparcia w postaci
transferów bezpoœrednich zostanie zamieniona na inwesty-
cje poprawiaj¹ce produktywnoœæ i konkurencyjnoœæ sekto-
ra. Za takim scenariuszem przemawiaj¹ nastêpuj¹ce oko-
licznoœci: 

Mo¿na szacowaæ, ¿e wiêkszoœæ, tj. oko³o 60 proc. tych
p³atnoœci, trafi do gospodarstw powy¿ej 10 ha powierzch-
ni u¿ytków rolnych, maj¹cych szansê na rozwój w nowych
warunkach Jednolitego Rynku i WPR. Pozosta³e p³atnoœci
trafi¹ do gospodarstw, które mog¹ mieæ trudnoœci z rozwi-
niêciem produkcji rynkowej i w których p³atnoœci zostan¹
w wiêkszoœci skonsumowane, a nie zainwestowane. 

Poprawa warunków gospodarowania w wyniku stabili-
zacji rynków i wsparcia op³acalnoœci produkcji przyspieszy
przemieszczanie siê zasobów ziemi (i tym samym praw do
transferów) z gospodarstw nieefektywnych (nietowaro-
wych) do efektywnych (towarowych). Wiêkszoœæ tych
ostatnich jest poni¿ej poziomu minimalnej efektywnej ska-
li produkcji6 i powiêkszanie obszaru tych gospodarstwach
bêdzie jednym z najefektywniejszych celów inwestycyjnych.
Z kolei, w gospodarstwach nierozwojowych, z racji ograni-
czonych korzyœci z uczestnictwa w jednolitym rynku, w tym
ewentualnego wzrostu cen, koszty nieproduktywnego
utrzymywania zasobu ziemi wzrosn¹ i przewy¿sz¹ przy-
chód z p³atnoœci bezpoœrednich. Wtedy, z jednej strony,
sprzeda¿ ziemi, po nowej wy¿szej cenie, a z drugiej, kupno

ziemi zwiêkszaj¹ce efektywnoœæ i dochody gospodarstwa
stan¹ siê atrakcyjn¹ alternatyw¹ dla obu stron. 

Przez kilka pierwszych lat cz³onkostwa w UE polskie go-
spodarstwa rolne i przedsiêbiorstwa sektora rolno-spo¿y-
wczego bêd¹ jednak równie silnie skupione na inwesty-
cjach modernizacyjnych, jak na zakupie dodatkowych are-
a³ów. Nak³ady na modernizacjê bêd¹ niezbêdne dla spro-
stania konkurencji jednolitego rynku i technicznym wymo-
gom acquis communautaire, zwi¹zanym np. ze standarda-
mi bezpieczeñstwa ¿ywnoœci i ochron¹ œrodowiska. Nie
chodzi tu tylko o zmniejszenie przepaœci, jaka ukszta³towa-
³a siê historycznie, ale tak¿e o koniecznoœæ dotrzymania
kroku przemianom w zakresie technologii i preferencji ryn-
kowych w przysz³oœci. Wobec faktu, i¿ producenci rolni
otrzymuj¹ transfery inwestycyjne, w postaci p³atnoœci bez-
poœrednich do produkcji, zachowanie konkurencyjnoœci
polskiego rolnictwa wymagaæ wiêc bêdzie wysokich nak³a-
dów modernizacyjnych. W tej sytuacji, równy dostêp do te-
go instrumentu wsparcia dla wszystkich producentów rol-
nych UE jest wa¿nym, choæ oczywiœcie nie jedynym, gwa-
rantem, i¿ luka technologiczna miêdzy polskim a unijnym
rolnictwem siê nie pog³êbi. 

OOsszzcczzêêddnnooœœccii ii kkoosszzttyy ddllaa bbuudd¿¿eettuu 
zzwwii¹¹zzaannee zz wwddrroo¿¿eenniieemm WWPPRR 

Przyjêcie WPR bêdzie siê wi¹zaæ z pewnymi oszczêdno-
œciami, zwi¹zanymi z odejœciem od krajowej polityki i rezy-
gnacj¹ z niektórych instrumentów, jak równie¿ z pewnymi
kosztami − g³ównie wynikaj¹cymi z dostosowañ do wy-
mogów UE i koniecznoœci¹ ponoszenia przez krajowy bu-
d¿et kosztów wdro¿eniowych zwi¹zanych z WPR. Najwa¿-
niejsz¹ kwesti¹ jest saldo tych dwóch efektów. Mo¿na tu
przytoczyæ wyniki analizy przeprowadzonej niedawno
przez SAEPR.7 Zawiera ona dwa warianty oszczêdnoœci: A/
zak³adaj¹cy rezygnacjê z krajowej polityki interwencyjnej
na rynku rolnym (dzia³añ interwencyjnych, dop³at, subsy-
diów eksportowych) oraz wariant B/ zak³adaj¹cy dodatko-
wo rezygnacjê z innych instrumentów wsparcia, o utrzy-
manie których Polska wyst¹pi³a jednak w swoim stanowi-
sku negocjacyjnym (np. rekompensaty po klêskach ¿ywio-
³owych, dop³aty do paliwa rolniczego i oprocentowania

6 Jest to wielkoœæ gospodarstwa, powy¿ej której wzrost skali nie prowadzi do istotnej redukcji jednostkowych kosztów lub do istotnego wzrostu
jednostkowego przychodu.

7 SAEPR/FAPA, „Analiza i Ocena Propozycji Komisji Europejskiej z 30 stycznia 2002 r. dla Krajów Kandydackich” − marzec 2002, Warszawa.
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obrotowych kredytów rolnych, dofinansowanie badañ rol-
nych etc.). Jak wynika z tabeli 4.2, przy sta³ym poziomie
kosztów w obu wariantach, pierwsze oszczêdnoœci netto
z tytu³u zaniechania stosowania instrumentów polityki
krajowej pojawiaj¹ siê w pierwszym roku cz³onkostwa Pol-
ski w UE (2004 r.) w wariancie B, ale dopiero w trzecim ro-

ku w wariancie A. Przed akcesj¹ wystêpuj¹ wy³¹cznie kosz-
ty zwi¹zane z dostosowaniami takimi, jak np. budowa
struktur administracyjnych i wdra¿anie instrumentów
WPR, które od momentu akcesji bêd¹ maleæ. Skumulowa-
ny bilans oszczêdnoœci i kosztów w latach 2002−2006
wskazuje na przeciwne wyniki − w wariancie A bilans jest

Tabela 4.2. Oszczêdnoœci zwi¹zane z odejœciem od krajowej polityki rolnej
i koszty dostosowañ instytucjonalnych do cz³onkostwa w UE w obszarze rolnym 

w latach 2002−06, w milionach PLN

Wyszczególnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2002-06

I. Oszczêdnoœci zwi¹zane z odejœciem od krajowej
polityki rolnej:  

- Wariant A = (1): 0 0 479 479 479 1 437

(1) odejœcie od polityki interwencyjnej na rynku rolnym(a) 0 0 479 479 479 1 437

- Wariant B = (1) + (2): 0 0 2 338 2 338 2 338 7 015

(1) odejœcie od polityki interwencyjnej na rynku rolnym(a) 0 0 479 479 479 1 437

 (2) odejœcie od innych krajowych instrumentów wsparcia(b) 0 0 1 860 1 860 1 860 5 579

II. Koszty dostosowañ do UE = (1) + (2) + (3)(c): 1 214 1 785 508 508 307 4 322

(1) budowa struktur administracyjnych w rolnictwie(d) 788 387 471 471 270 2 386

(2) wdra¿anie instrumentów polityki rolnej (WPR)(e) 289 1 161 1 1 0 1 451

(3) monitoring, polityka rybacka i dzia³ania strukturalne(f) 138 237 37 37 37 485

Bilans dla wariantu A (oszczêdnoœci netto) = I. - II. (g) -1 214 -1 785 -29 -29 172 -2 886

Bilans dla wariantu B (oszczêdnoœci netto) = I. - II. (g) -1 214 -1 785 1 830 1 830 2 031 2 693

(a) Obejmuje: dop³aty dla producentów zbó¿, dop³aty do tytoniu, dop³aty do przechowywania mas³a, dop³aty do przechowywania
serów twardych, wydatki na utrzymanie zapasów, subsydia eksportowe z wyj¹tkiem cukru, gdy¿ w przypadku tego produktu koszty
dop³at do eksportu ponosz¹ konsumenci (przyjêto œredni¹ z lat 1999−2001 z wyj¹tkiem dop³at do tytoniu oraz dop³at do
przechowywania mas³a i serów twardych, które zosta³y wprowadzone w 2001 r.).

(b) Obejmuje te instrumenty, o utrzymanie których zwróci³a siê Polska w stanowisku negocjacyjnym w obszarze rolnictwo − pomoc
pañstwa. S¹ to: (a) rekompensata strat po klêskach ¿ywio³owych; (b) promocja produktów rolniczych; (c) dop³aty do oprocentowania
obrotowych kredytów rolnych; (d) dop³aty do paliwa rolniczego; (e) zwalczanie zakaŸnych chorób zwierz¹t; (f) postêp biologiczny; (g)
dotacje do nawozów wapniowych; (h) dofinansowanie badañ naukowych w zakresie rolnictwa; (i) utrzymanie ze œrodków publicznych
s³u¿b doradztwa rolniczego. W stanowisku negocjacyjnym Polska poda³a tak¿e, ¿e rozwa¿a mo¿liwoœæ utrzymania: (a) melioracji
podstawowych i szczegó³owych; (b) prac geodezyjno-scaleniowych i urz¹dzeniowych. Szacuj¹c koszt tych instrumentów przyjêto
œredni¹ z lat 1999−2001 z wyj¹tkiem dop³at do paliwa rolniczego, w przypadku których uwzglêdniono kwotê z 2001r., poniewa¿ w
poprzednich latach tego instrumentu nie stosowano. 

(c) Wed³ug: Rolnictwo i obszary wiejskie − priorytety dzia³añ w latach 2002−2005 (MRiRW).
(d) Obejmuje: utworzenie agencji p³atniczych (na bazie ARiMR i ARR) i IACS, dostosowanie w zakresie weterynarii, budowê systemu

ochrony roœlin. Od 2004 r. uwzglêdniono dodatkowe zatrudnienie, którego koszt oszacowano na poziomie 270 mln PLN.
(e)  Dotyczy rynków: mleka i przetworów, skrobi, cukru, suszu paszowego, wina, napojów spirytusowych oraz grup producenckich

na rynkach owoców i warzyw, oceny odmian i nasiennictwa, wprowadzenia klasyfikacji tusz (EUROP), dostosowania systemu nadzoru
i kontroli nad œrodkami ¿ywienia zwierz¹t. 

(f) Dotyczy: modernizacji sektora utylizacyjnego, wdro¿enia wspólnej polityki rybackiej, dostosowania instytucji do wdra¿ania
instrumentów towarzysz¹cych WPR, rolnictwa ekologicznego, wdro¿enia systemu FADN, wdro¿enia Zintegrowanego Systemu Rolniczej
Informacji Rynkowej, wdro¿enia systemu kontroli jakoœci handlowej artyku³ów rolno-spo¿ywczych.  

(g) Jest to oczywiœcie bilans cz¹stkowy efektów bud¿etowych zwi¹zanych akcesj¹ w obszarze rolnym, bowiem nie uwzglêdnia
kosztów bud¿etowych polityki rolnej po rozszerzeniu w postaci sk³adki do bud¿etu UE przeznaczanej póŸniej na finansowanie WPR, ani
koniecznoœci dofinansowania z krajowego bud¿etu programów rozwoju wsi finansowanych w ramach tzw. 2-go filaru WPR.

�ród³o: SAEPR/FAPA, „Analiza i ocena propozycji Komisji Europejskiej z dnia 30 stycznia 2002 r. dla krajów kandydackich” − marzec
2002 r. Warszawa. Obliczenia SAEPR/FAPA  na podstawie danych ARiMR, ARR, MRiRW.
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ujemny i siêga 2,9 mld PLN, natomiast w wariancie B
oszczêdnoœci netto osi¹gaj¹ pozytywny wynik 2,7 mld
PLN. Chocia¿ trudno oceniæ prawdopodobieñstwo obu
scenariuszy, to z pewnoœci¹ wynegocjowanie niskich po-
cz¹tkowych p³atnoœci bezpoœrednich (lub d³ugiego okresu
dochodzenia do ich pe³nej wysokoœci) zwiêkszy presjê na
utrzymanie niektórych instrumentów wsparcia finansowa-
nych z krajowego bud¿etu, jako sposobu na przejœciowe
niwelowanie ró¿nicy w poziomie wsparcia oferowanego
w ramach WPR w warunkach jednolitego rynku. Oznacza-
³oby to zaledwie niewielkie oszczêdnoœci na pocz¹tku
cz³onkostwa. Najprawdopodobniej zatem rzeczywistoœæ
oka¿e siê bli¿sza wariantowi A ni¿ B. 

Trzeba wyraŸnie zaznaczyæ, ¿e jest to analiza cz¹stkowa
implikacji akcesji dla bud¿etu w obszarze rolnym, bowiem
nie uwzglêdnia tej czêœci polskiej sk³adki do unijnego bud¿e-
tu, któr¹ mo¿na by przypisaæ wspólnotowej polityce rolnej,
czyli nowej polityce rolnej w Polsce. Chodzi tu o kwotê nie
ma³¹, jeœli wzi¹æ pod uwagê, ¿e w 2000 r. wydatki na WPR
stanowi³y 44,5 proc. ca³kowitego bud¿etu UE-15 oraz ¿e po
rozszerzeniu UE o nowe kraje udzia³ ten raczej wzroœnie.
Zgodnie z takim podejœciem mo¿na by stwierdziæ, ¿e jeœli
w pierwszym roku cz³onkostwa Polska bêdzie musia³a za-

p³aciæ pe³n¹ sk³adkê, czyli oko³o 2,5 mld euro, wysokoœæ po-
miniêtej kwoty wyniesie co najmniej 1,125 mld euro. Innym
wa¿nym elementem s¹ wydatki z krajowego bud¿etu na do-
finansowanie instrumentów rozwoju wsi w ramach tzw.
drugiego filaru WPR (pierwszy filar to instrumenty stabiliza-
cji i wsparcia cen oraz p³atnoœci bezpoœrednie do produkcji).
Wed³ug propozycji KE dofinansowanie to mia³oby stanowiæ
20 proc. ca³kowitego wsparcia publicznego, czyli, zgodnie
z propozycj¹ finansow¹ KE, oko³o 93 mln euro w 2004 r.
i 216 mln euro w 2006 r. 

NNoowwee iinnssttrruummeennttyy ii nnoowwee wwyyzzwwaanniiaa

Warto zwróciæ uwagê na jeden bardzo wa¿ny aspekt.
Zarówno rozwi¹zanie proponowane przez KE, jak i pe³ne
uczestnictwo Polski w WPR, po ewentualnej reformie tej
polityki, charakteryzuj¹ siê znacznie wiêkszym udzia³em
instrumentów strukturalnych w transferach unijnych do
polskiego rolnictwa i obszarów wiejskich w porównaniu
z innymi rodzajami wsparcia (tabela 4.3). Jednak zgodnoœæ
takiej struktury transferów pomocowych ze specyfik¹ za-
dañ, przed jakimi stoi Polska, to tylko jedna strona meda-
lu. Drug¹ jest istotne utrudnienie absorpcji tych transfe-

Tabela 4.3. Szacunek transferów netto do Polski z bud¿etu UE w latach 2004-2006, 
w milionach euro

 Wyszczególnienie 2003 2004 2005 2006 2004-2006
Fundusze przedakcesyjne (PHARE, ISPA, SAPARD) 952     
Przewidywane wp³ywy z bud¿etu UE po akcesji:
  WPR/dzia³ania rynkowe 258 375 367 1000
   P³atnoœci bezpoœrednie 0 575 690 1265
   Rozwój wsi (œrodki na p³atnoœci*) 374 594 865 1833
   Fundusze strukturalne (œrodki na p³atnoœci*) 1237 3016 4352 8605
  Sprawy wewnêtrzne 588 548 536 1672
Razem wp³ywy do Polski z bud¿etu UE 952 2457 5108 6810 14375
Sk³adka Polski do bud¿etu UE (maksymalnie)  2425 2497 2572 7494
Transfery netto z bud¿etu UE przed kompensacj¹ 952 32 2611 4238 6881
Ró¿nica w wysokoœci rocznego transferu w porównaniu
z 2003 r. -920 1659 3286 4025
Minimalna kompensacja z bud¿etu unijnego 920 0 0 920
Transfery netto z bud¿etu UE po kompensacji  952 2611 4238 7801
Dla porównania szacunkowe œrodki na zobowi¹zania*
dla Polski 5146 6421 7677 19244

* œrodki na zobowi¹zania jest to pu³ap œrodków zakontraktowanych w danym roku bud¿etowym, i które, wed³ug propozycji KE,
bêdzie mo¿na realizowaæ w ci¹gu bie¿¹cego i dwóch kolejnych lat (zasada  n+2). Œrodki na p³atnoœci to œrodki, jakie mo¿na faktycznie
wyp³aciæ w danym roku bud¿etowym.

�ród³o: SAEPR/FAPA „Analiza i ocena propozycji Komisji Europejskiej z dnia 30 stycznia 2002 r. dla krajów kandydackich” −  marzec
2002 r. Warszawa. Obliczenia SAEPR na podstawie propozycji KE.
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rów w porównaniu z p³atnoœciami bezpoœrednimi. Chodzi,
po pierwsze, o koniecznoœæ dofinansowania transferów
strukturalnych z krajowego bud¿etu (w istocie reforma
WPR w takim kszta³cie prowadzi do czêœciowej re-nacjo-
nalizacji finansowania tego fragmentu polityki wspólnoto-
wej), po drugie, o niezbêdne nak³ady i czas na budowê
i utrzymywanie systemu administracyjnego niezbêdnego
do wdra¿ania programów strukturalnych. Trzeci element,
to zdolnoœæ krajowych instytucji wdro¿eniowych i samych
beneficjantów do identyfikacji i opracowania akceptowal-
nych projektów inwestycyjnych. Z pewnoœci¹ te sk³adniki
zdolnoœci absorpcyjnych bêd¹ krytyczne w pierwszych la-
tach cz³onkostwa w UE i mog¹ powa¿nie ograniczyæ na-
p³yw œrodków pomocowych. 

CCzzyy pprrzzyyjjêêcciiee WWPPRR oozznnaacczzaa uuttrraattêê aauuttoonnoommiiii
nnaadd ppoolliittyykk¹¹ sseekkttoorraa rroollnneeggoo?? 

Pe³ne uczestnictwo w WPR z pewnoœci¹ nie bêdzie
szybkim remedium na bol¹czki sektora rolnego w Polsce.
G³ównymi wyzwaniami dla tego sektora jest walka z ukry-
tym bezrobociem i aktywizacja obszarów wiejskich. Bêd¹
to nadal g³ówne zadania dla polityki narodowej a nie WPR,

przede wszystkim dlatego, i¿ wymagaj¹ kompleksowych
rozwi¹zañ wykraczaj¹cych poza ramy tylko tej polityki sek-
torowej. Z powy¿szego stwierdzenia wynikaj¹ dwie ostat-
nie refleksje. 

Problemy polskiego rolnictwa, jakkolwiek bardzo wa¿-
ne i trudne, nie przek³adaj¹ siê na groŸbê finansowej desta-
bilizacji bud¿etu unijnego, dodatkowo nie gro¿¹ te¿ zaha-
mowaniem reform WPR. Przeciwnie, mo¿na postawiæ tezê,
¿e z perspektywy mikro- i makroekonomicznej WPR
w kszta³cie, do jakiego zmierza jej reforma, jest korzystniej-
sza dla Polski jako przysz³ego kraju cz³onkowskiego UE, ni¿
dawna WPR oparta wy³¹cznie na wsparciu cenowym z nie-
wielk¹ iloœci¹ œrodków przeznaczanych na wsparcie rozwo-
ju wsi. Bior¹c pod uwagê argumenty czysto ekonomiczne
mo¿na oczekiwaæ, ¿e Polska, jako kraj cz³onkowski rozsze-
rzonej UE, nie bêdzie hamowaæ dalszych reform WPR. 

Drugie przes³anie dla Polski jest takie, ¿e zakoñczenie
negocjacji bêdzie wa¿nym, ale dopiero pierwszym krokiem
w stronê wykorzystania szans na poprawê sytuacji sektora
rolnego, zwi¹zan¹ z akcesj¹ kraju do UE i tego sektora do
WPR. Stopieñ wykorzystania tych szans wci¹¿ bêdzie zale-
¿eæ od wysi³ku, jaki zostanie podjêty w polityce narodowej. 



NOWOŒÆ − Prognozy miesiêczne

PKB (zmiana w %)

Popyt krajowy (zmiana w %)

Deficyt bud¿etowy (% PKB)

Stopa bezrobocia (w %)

Indeks produkcji sprzedanej przemys³u (zmiana w %)

Import, NBP (mld USD)

Eksport, NBP (mld USD)

Saldo rachunku bie¿¹cego (mld USD)

Inflacja rejestrowana (zmiana w %)

Indeks cen produkcji sprzedanej przemys³u (zmiana w %)

M2 (mld USD)

Kurs dolara (PLN/USD)

Kurs euro (PLN/euro)

Stopa lombardowa (w %)

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

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


