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Od redaktora

Szanowni Czytelnicy,

Przed pot rokiem, obok bazowego scenariusza rozwoju sytuacji gospodarczej, przedstawilismy scenariusz
alternatywny, wskazujacy na moZzliwos¢ silniejszego wyhamowania wzrostu gospodarczego. W tym czasie nawet
nasz bazowy scenariusz powszechnie byt oceniany jako nadmiernie pesymistyczny. Publikowane potem dane GUS
wskazywaly, Ze sytuacja gospodarcza pogarsza sie silniej niz przewidywalismy w scenariuszu bazowym. W slad za
tym pogarszaty sie nastroje i prognozy innych osrodkdw analitycznych. Nasze oczekiwania ewoluujq jednak raczej
w przeciwnym kierunku. W poprzednim kwartale zrezygnowalismy z naszego pesymistycznego scenariusza,
uznajac, iz najwieksze zagrozenie — zatamanie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych — stafo sie bardzo mato
prawdopodobne. Ten fakt, jest naszym zdaniem znacznie istotniejszy niz — widoczne juz wtedy — bardziej roz-
foZzone w czasie i nieco gfebsze ostabienie popytu wewnetrznego w Polsce. To ono sktonito nas wéwczas do nie-
znacznej korekty w ddtf prognozy tempa wzrostu w scenariuszu bazowym. Il kwartaf okazat sie jednak gorszy niz
oczekiwalismy. Czyz wiec odrzucenie scenariusza pesymistycznego bytfo przedwczesne?

Jestesmy przekonani, ze nie. Nie tylko dlatego, iz nadal nasza prognoza nie przewiduje spadku PKB. Takze
dlatego, ze wolniejsze tempo wzrostu jest efektem silniejszego spadku popytu krajowego — w tym jego gtow-
nego skfadnika, popytu konsumpcyjnego — oraz... lepszych wynikéw w handlu zagranicznym. Takze nieco szyb-
sze tempo spadku inflagji daje podstawy do optymizmu. Dostosowania polskiej gospodarki po stronie podazo-
wej okazaly sie gtebsze niz przewidywalismy, co — nieco paradoksalnie — spowodowafo relatywnie silniejsze
osfabienie popytu. Dostosowania te otwierajg jednak droge do dfugofalowego ozywienia.

Dlatego — podobnie jak kwartat temu — liczymy na stopniowg poprawe tempa wzrostu. Wtedy najbardziej
obawialismy sie dwdch rzeczy. Po pierwsze, zatamania finanséw publicznych. Tu najczarniejszy scenariusz —
zwiekszania wydatkdw pod presja spofecznych niepokojéw i zblizajacych sie wybordw — sie nie sprawdzit. Nowe-
lizacja budzetu swiadczy jednak o bardzo pasywnym podejsciu rzadu to narastajacych probleméw, ktdrych roz-
wigzanie — co staram sie uzasadnic¢ w odrebnym komentarzu w | czesci kwartalnika — wymaga gtebokiego prze-
wartosciowania obowigzujacego obecnie kanonu polityki budzetowej. Drugq naszq troska byta ,,bomba kurso-
wa” grozaca gwaftowng eksplozja, ktora obecnie wydaje sie bardzo mato prawdopodobna. Po kilku nerwowych
dniach lipcowych ztoty ustabilizowat sie na razie na poziomie, ktdry nieco ztagodzit presje konkurencji zewnetrz-
nej i stanowi dobry punkt wyjscia, do dalszego — ale tagodnego — zjazdu kursu w déf. Takze w dtuzszej per-
spektywie nie przewidujemy zadnych powaznych zakidcen na rynku walutowym. Ten poglad uzasadniamy sze-
rzej w drugim artykule, omawiajacym dylematy polityki kursowej i prezentujgcym nasz punkt widzenia na , obszar
racjonalnych wahan kursowych” w perspektywie najblizszych lat.

W kolejnych czesciach kwartalnika przedstawiamy oceny sytuacji biezacej i prognozy do 2002 r. Nawet jesli

okaza sie zbyt optymistyczne, jednego jestesmy pewni: najgorszych zagrozen udafo sie uniknac. Poruszamy sie
juz po twardym gruncie i wkrotce przyjdzie czas szybszego wzrostu.

Andrzej Bratkowski
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Hipertrofia budzetu

W dobiegajacej konca kadencji Sejmu niewiele byto
przedkfadanych przez rzad ustaw, ktére spotkatyby sie z
taka wyrozumiafoscig opozycji, jak ostatnia nowelizacja
budzetu. Koniecznos¢ zwigkszenia deficytu budzetowego
zostata uznana za oczywistg zarowno przez rzad, jak i
bodaj wszystkie partie polityczne. Obowigzujgcym kano-
nem wiedzy o finansach publicznych jest obecnie teza, ze
wydatki budzetu dziela sie na ,,sztywne” i niezbedne. Wiek-
sz0s¢ wydatkow jest ,,sztywna” i po prostu trzeba je pono-
si¢, gdyz wynikajg one z prawnie (czesto wrecz konstytu-
cyjnie) okreslonych zobowiazan panstwa. Te bardziej ,ela-
styczne”, z punktu widzenia prawa, sa za to absolutnie nie-
zbednym minimum dla przetrwania instytucji panstwo-
wych i jego obywateli.

Zapewne jednym z powodéw tej zgodnosci sg zblizaja-
ce sie wybory, w obliczu ktorych nikt nie Smie domagac sie
radykalnych cie¢ wydatkéw. Takze jednak w spokojniej-
szych politycznie czasach, media, rézne grupy zawodowe
i sami politycy z furig atakuja rzad, a przede wszystkim
ministra finanséw za to, ze jego skapstwo doprowadza
tzw. sfere budzetowa na skraj przepasci. Patrzac z tej per-
spektywy mozemy tylko wybiera¢ pomiedzy réznymi
wariantami totalnej katastrofy. Katastrofa jako taka jest
bowiem — jesli vox populi trafnie oddaje naszg sytuacje —
nieunikniona. Mozemy albo ogranicza¢ wydatki budzeto-
we spychajac po kolei rézne dziedziny ustug publicznych
do przepasci, na skraju ktérej podobno obecnie sie znajdu-
ja, albo zwiekszy¢ wydatki doprowadzajac do zatamania
finansow publicznych — czyli dokonywac aktu zbiorowego
rzucania sie w owa przepasc.

Wyjscie obronna rekga z tej sytuacji jest jednak mozliwe,
wymaga jednak podwazenia kanonu naszej polityki budze-
towej. Nie jest bowiem pewne, ze wszystkie wydatki ela-
styczne sg niezbedne. Na pewno nie s niezbedne niektore
wydatki ,sztywne” — wiasnie dlatego rézne grupy intere-
sow doprowadzity do prawnego usztywnienia tych wydat-
kéw, by nie musialy one konkurowac z tymi, ktore sg
naprawde niezbedne. Za taka ocena przemawia nawet bar-
dzo pobiezna analiza statystyczna. Jesli wydatki budzetu w
tym roku zostang zrealizowane zgodnie z ustawa, beda
realnie o blisko 14% wyzsze niz w roku 2000. Tylko w nie-
wielkim stopniu ten wzrost wynika z rekompensowania
stosunkowo niskich realnie (na skutek wyzszej niz zakfada-
no inflacji) wydatkdéw w 2000 r. Od 1999 r. wydatki budze-
tu wzrostyby bowiem realnie o ponad 12%. Koszty obstugi
dtugu publicznego wzrosty w tym czasie nominalnie o 10%
(deflator PKB dla tego okresu wyniost okoto 14%, a nomi-
nalny PKB wzrést o ponad 23%) — relatywne koszty obstu-
gi dtugu publicznego wyraznie wiec sie zmniejszyty.
Owszem, silnie wzrosty wydatki na ubezpieczenia spofecz-
ne — i to jest uzasadnione. Ale tej przyczynie mozna przy-
pisa¢ okoto 2% realnego wzrostu wydatkéw. A co z pozo-
statymi 10%? Jakiez to dodatkowe ustugi publiczne skon-
sumowato spoteczenstwo za tak astronomiczne pienigdze?
Wydaje sie, ze zadne, a caty wzrost wydatkow zwigzany byt
ze wzrostem kosztow swiadczenia tych ustug. Wskazuje na
to dynamika ptac. O ile w sektorze przedsiebiorstw w
| kwartale 2001 ptaca przecietna byfa o realnie 0 7,3% wyz-
sza od sredniej w | kwartale 1999 ., o tyle w sferze budze-
towej wzrost ten wynidst 13%. Obecnie po raz pierwszy od
wielu lat, srednia ptaca w sferze budzetowej jest wyzsza niz
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w sektorze przedsiebiorstw. Nie jest wiec prawda, ze sfera
budzetowa ,przezywa zapas¢”. Sfera budzetowa kwitnie i
szasta pieniedzmi!

Gdziez wiec nalezy szukac uzasadnionych oszczednosci
w wydatkach publicznych? To pytanie pada zawsze, gdy
postuluje sie ciecia tych wydatkéw. Jedyng metoda jaka
praktycznie moze zastosowac minister finansoéw jest ,ciecie
rowno” i wydatkéw biezacych administracji centralnej i
dotacji dla samorzaddw. | niech samorzady i ministerstwa
wykazg sie inicjatywa w okreslaniu, jakie zmiany prawne sg
niezbedne, by niezbedne ciecia wydatkéw sztywnych byty
mozliwe. Takie ,,mechaniczne” podejscie z pewnoscig spo-
tkatoby sie z powszechna krytyka. Trzeba jednak zda¢ sobie
sprawe, ze minister finanséw nie jest w stanie narzuci¢
Jracjonalnych” oszczednosci dokfadnie z tych samych
powodéw, z jakich nie mozna byto wymusi¢ efektywnej
gospodarki w przedsiebiorstwach w czasach centralnego
planowania. By¢ moze pewien postep w stosunku do obec-
nej sytuacji mozna by osiggnac stosujac bardziej wyrafino-
wane metody budzetowania instytucji publicznych, ale
zasadniczego przetomu tg metodg osiggnac sie nie da. To
mozna o0siggnac jedynie poprzez mozliwie szeroko zakrojo-
ng komercjalizacje ustug swiadczonych obecnie przez pan-
stwo. Ktopot w tym, ze takie zamiary z pewnoscig spotka-
tyby sie z podobnym sprzeciwem jak préby ,,zwyktych” ciec
wydatkow.

Ta patowa sytuacja wynika ze strukturalnych cech
prawa regulujgcego sfere finanséw publicznych. Po pierw-
sze, ,kupowanie” ustug publicznych od panstwa tym sie
roézni od zwyktej transakcji kupna i sprzedazy, ze najpierw
sie ptaci (podatki), a potem dowiaduije, co sie kupito (rézne
formy aktywnosci panstwa). Jest wiec ze wszech miar
racjonalne, ze obywatele staraja sie dosta¢ od panstwa jak
najwiecej. Dyskusje publiczne i decyzje polityczne o podat-
kach toczg sie w zasadzie zupetnie niezaleznie od dyskusji i
decyzji o wydatkach. Dopoki wiec obywatele nie beda stali
przed realng mozliwoscig wyboru: zrezygnowac z jakiegos
Swiadczenia panstwa i ptaci¢ nizszy podatek, albo korzy-
sta¢ z tego Swiadczenia i pfaci¢ wyzszy, dopdty trwac
bedzie nieustanny szturm na publiczng kase.

Drugim powodem nacisku na wydatki publiczne jest
brak prawnych ograniczer zwiekszania skali redystrybugji
dochoddéw. Domagajacy sie wzrostu wydatkdw liczg na to,
ze nie oni, ale ,ci bogatsi”, sfinansujg je ptacac wyzsze
podatki. Druga mita dla biednego obywatela mozliwos¢ to
finansowanie takich wydatkéw w ciezar dtugu publicznego.
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Dlatego stabilizacja finanséw publicznych wymaga moim
zdaniem wprowadzenia na poziomie konstytucji dwdch
zasad. Po pierwsze, budzet centralny musi by¢ zréwnowa-
zony. Po drugie, progresja podatkowa jest zakazana.

Whbrew pozorom ostatnie rozwigzanie nie miafaby by
nic wspdlnego z politycznym wyborem mniej egalitary-
stycznej polityki spotecznej. Efektywne obcigzenia podat-
kowe w naszym regionie geograficznym dawno juz osig-
gnety maksymalny putap. Wzrost stawek podatkowych, czy
tez zmiana ich ,profilu” na bardziej progresywny tylko na
krotkg mete pozwala na zwiekszenie efektu redystrybucji.
Posiadajacym wysokie dochody optaca sie bowiem podjaé
— legalne lub nie — dziatania na rzecz ukrycia dochodow
lub przeniesienia ich do stref nizszego opodatkowania.
Kiedy juz raz zainwestuje sie w ,infrastrukture” unikania
podatkéw, mozna osiggad efektywne stawki opodatkowa-
nia ponizej stawek przecietnych, a nawet najnizszych.
Wszystko wskazuje na to, ze obecnie w Polsce efektywna
skala podatkowa jest — liczac $rednie stawki dla kolejnych
przedziatéw dochodowych — raczej degresywna niz pro-
gresywna. Za kolejne przejawy aktywnosci panstwa ptacg
wiec raczej najbiedniejsi, a nie najbogatsi. Obecnie efek-
tywna stawka PIT od ujawnionych dochodéw wynosi okofo
16%. Zastosowanie podobnej stawki liniowej datoby w tej
sytuacji prawdopodobnie wzrost dochodéw budzetowych
bez zmniejszenia skali redystrybucji dochodéw. Przy linio-
wych stawkach podatkowych fatwo mozna by przeliczac
rézne wydatki budzetu na procenty stawki podatkowe;.
Takie ¢wiczenie zapewne miatoby wazne funkcje edukacyj-
ne i utatwitoby zadanie stopniowego ograniczania roli pan-
stwa w dziedzinach, w ktérych z powodzeniem moze by¢
zastapione przez firmy prywatne.

Réwnolegle nalezatoby jak najszybciej dokonac
,0dsztywnienia” niektérych wydatkéw. Jednym ze sposo-
boéw jest likwidacja réznych funduszy budzetowych. Cieka-
we, ze whasciwie wszyscy widzg koniecznos¢ likwidacji fun-
duszy budzetowych, co nie przeszkadza, ze zaraz po likwi-
dacji jednych, tworzy sie nastepne. Drugim krokiem powin-
no by¢ ,skomasowanie” dotacji i subwencji dla samorza-
dow w jeden transfer. Sposéb jego wykorzystania nalezy
pozostawi¢ do decyzji samorzadéw. Kolejnym rozwigza-
niem powinno by¢ podatkowe usamodzielnienie samorza-
dow i likwidacja transferéw z budzetu centralnego do
budzetéw lokalnych. Gdyby samorzady same wyznaczaty
wysokos¢ podatkéw stanowigcych ich dochody, pojawita
by sie konkurencja pomiedzy samorzadami i ,arbitraz
podatkowy” oséb decydujacych o miejscu prowadzenia



dziatalnosci gospodarczej wymusitby obnizki podatkéw
i racjonalizacje wydatkow na szczeblu lokalnym.

Na tak przygotowanym gruncie bardziej realne poli-
tycznie bytoby osiggniecie spotecznej zgody na wytaczanie
ze sfery budzetowej — w zamian za zmniejszenie podat-
kow i wprowadzenie celowych doptat dla oséb o najniz-
szych dochodach — ustug, ktore tam teraz tkwig wytacznie
z pobudek , redystrybucyjnych”: szkolnictwa i stuzby zdro-
wia. To pozwolitoby zredukowac sektor budzetowy o okofo
1/5. Wiele funkcji administracyjnych takze moze by¢ prze-
kazane firmom prywatnym. Miatoby to taki dodatkowy
pozytywny efekt, ze kryteria podejmowania decyzji admini-

stracyjnych musiatyby by¢ bardziej jednoznaczne, a prawna
ochrona obywateli przed ich arbitralnoscia wzmocniona.
W tak odchudzonym panstwie tatwiej mozna by kontrolo-
wac zasadnos¢ ponoszenia réznych wydatkdw.

Wszystkie te zmiany potrzebne sg nie po to by zlikwi-
dowad deficyt budzetowy. To dato by sie od biedy zrobic¢
odgornie, metodg wspomnianych ,cie¢ po réwno”. Zmia-
ny potrzebne sa dlatego, ze jakos¢ ustug przez ten sektor
$wiadczona jest jaskrawo gorsza od jakosci ustug prywat-
nych. Gwaftowny wzrost wydatkéw budzetowych w ostat-
nich dwoch latach dowodzi, ze nie poprawimy jakosci tych
ustug wydajac na nie wiecej pieniedzy.
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tagodny zjazd, czy przepasc:
przyszios¢ ziotego w swietle
dylematow polityki kursowej

Ewolucja mechanizmu kursowego

Na starcie reform ekonomicznych w styczniu 1990 r.
wprowadzono w Polsce sztywny kurs walutowy. Od stycz-
nia 1990 r. do kwietnia 1991 r. wynosit on 0,95 zt (przed
denominacjg 9500 zt). Sztywny kurs spetnit wazng role
kotwicy antyinflacyjnej w walce z hiperinflacjg. W potowie
maja 1991 r. przeprowadzono dewaluacje i przywigzano
ztotego do koszyka pieciu walut, ktéry odpowiadat struk-
turze obrotéw handlowych. Nastepnie 14 pazdziernika
1991 r. wprowadzono system crawling-peg z miesieczna
stopg dewaluacji 1,8 proc. Stopa dewaluacji w kolejnych
latach byta stopniowo zmniejszana, cho¢ miato w tym
okresie miejsce kilka dewaluacji korekcyjnych. W maju
1995 r. pozwolono na wahania kursu ztotego od parytetu
centralnego w pasmie +/-7 proc. W marcu 1999 r. obnizono
miesieczng stope dewaluacji do 0,3 proc., a pasmo wahan
powigkszono do +/-15 proc. Ostatecznie 12 kwietnia 2000 r.
decyzjg Ministerstwa Finanséw kurs ztotego zostat catkowi-
cie uptynniony. NBP ma prawo interwencji na rynku waluto-
wym, wiec rezim kursu walutowego w Polsce de jure mozna
okresli¢ jako managed-float lub dirty-float. Jednakze NBP jak
dotad nie korzystat z tych uprawnien, wiec de facto w Polsce
mamy w petni ptynny kurs walutowy.

W okresie funkcjonowania crawling-peg stopa dewa-
luacji ztotego byta nizsza od stopy inflacji. Wyjatkiem byty
momenty dewaluacji korekcyjnej. Nie zmienity one jednak
generalnej tendendji realnej aprecjacji ztotego. Po uelastycz-
nieniu kursu zdarzaty sie okresy nagfego ostabienia zfotego,
ale miaty charakter krétkotrwaty, a generalny trend aprecja-
cyjny nasilit sie. Od konca zesztego roku mozna méwic o
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nowym zjawisku: ztoty przez kilka miesiecy aprecjonowat nie
tylko realnie, ale i nominalnie. Cho¢ w lipcu ponownie nieco
sie osfabit, nadal jego kurs jest wyzszy niz przed rokiem. Ta
sytuacja jest z pewnoscig jednym z gtéwnych bezposrednich
powodéw spadku dynamiki produkcji. W zwigzku z tym
pojawity sie watpliwosci, czy nie nalezatoby zmieni¢ realizo-
wanej od ponad roku polityki kursowej, a takze, czy napiecia
wywotane silnym ztotym nie doprowadza wkrétce do jego
gwattownego osfabienia, czy wrecz kryzysu walutowego. W
naszym artykule chcielibysmy uzasadni¢ teze, ze ani silne
wzmochienie zfotego nie ma, az tak destrukcyjnego wptywu
na gospodarke (jak sie dos¢ powszechnie obecnie twierdzi),
ani tez polityka swiadomego ostabiania krajowej waluty nie
jest dobrym sposobem podtrzymywania wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego. Alternatywa dla obecnej polityki —
de facto w petni ptynnego kursu — jest raczej currency
board, badz rezygnacja z wiasnej waluty na rzecz euro (tzw.
euroizacja). Sq jednak powody by takze przy obecnym
mechanizmie kursowym uznac grozbe powazniejszych zabu-
rzen na rynku walutowym za mato prawdopodobna. Jednak
we wszystkich wariantach rozwigzan kursowych trzeba sie
liczy¢ z silng presja konkurencji zewnetrznej, a wynikajacego
stad ryzyka zatamania réwnowagi gospodarczej nie da sie w
pefni wyeliminowac, cho¢ poprzez odpowiednia polityke
mozna uczynic je bardzo mafo prawdopodobnym.

Konkurencyjno$¢ a kurs walutowy:
uwaga na ,skutki uboczne"!

Nie trzeba nikogo przekonywa¢, ze kurs walutowy
jest jedng z kluczowych zmiennych ekonomicznych. Prze-
de wszystkim — przy zatozeniu ceteris paribus — decydu-
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je o konkurencyjnosci gospodarki. Ten wtasnie fakt
powoduje, ze koncepcja wykorzystania polityki kursowej
do ochrony konkurencyjnosci rodzimej produkcji ma
wielu zwolennikéw wsrod praktykow gospodarczych, a
nawet niektorych ekonomistéw. Ich btad polega jednak
wtasnie na mniej lub bardziej nieSwiadomym przyjmo-
waniu zatozenia ceteris paribus. W gruncie rzeczy ma
ono sens tylko w odniesieniu do bardzo krétkich okre-
sow. Juz w okresach kilkumiesiecznych analiza oparta na
takim zatozeniu prowadzi do kompletnie fatszywych
whnioskéw. Zmiany kursu maja bowiem szereg innych,
takze bardzo waznych ,skutkéw ubocznych”, tyle ze sg
one roztozone w czasie — stad tendencja do ich lekce-
wazenia w ,,zdroworozsadkowych” ocenach.

Kurs waluty ma przede wszystkim bardzo istotny
wplyw na inflacje. Gdy waluta krajowej ostabia sie to ceny
débr i ustug importowanych rosng, gdy wzmacnia sie —
maleja. Poprzez importowane towary zaopatrzeniowe
zmiany kursu przenoszg sie — cho¢ z pewnym opdznieniem
— takze na ceny towardéw krajowych. Silny zwiazek zmian
kursu i wskaznikéw inflacji widoczny jest w przypadku
zaréwno indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI),

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

Istnieja takze wazne zwiazki posrednie pomiedzy poli-
tyka kursowa i inflacja. Ogniwami posredniczacymi jest
naptyw kapitatu i ilos¢ pienigdza. Kurs ptynny, ksztattujacy
sie pod wptywem rynkowej gry popytu i podazy na walu-
te krajowa i waluty zagraniczne, powoduje, ze przeptywy
kapitatu zagranicznego sg neutralne z punktu widzenia
podazy krajowego pienigdza bazowego i stop procento-
wych. Kosztem wahan kursu uzyskuje sie stabilizacje poda-
zy pienigdza w ujeciu nominalnym. W przypadku currency
board lub euroizacji, zmiany ilosci pienigdza bazowego
rowne s réznicy pomiedzy saldem na rachunku biezacym
oraz saldem finansowym bilansu pfatniczego. Nie ma
praktycznie mozliwosci wptywania na wysokosc stop pro-
centowych (przy statym kursie réznice miedzy krajowymi
i zagranicznymi stopami natychmiast prowadza do arbi-
trazu na rynkach finansowych i przeptywy kapitatu spro-
wadzajg stopy krajowe do poziomu stép zagranicznych
plus premia za ryzyko w danym kraju). W tym przypadku
kosztem wahan podazy pienigdza uzyskuje sie stabilnos¢
kursu. Poniewaz ,kanat kursowy” dziata szybciej na infla-

Wykres 1. Zmiany kursu koszyka walutowego oraz cen produkgji
sprzedanej przemystu, 1996-2001
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1. Koszyk walutowy (euro 60 proc. i dolar 40 proc.) — 3-miesieczna srednia ruchoma (prawa skala), ceny produkgji sprze-

2. Indeksy: 100 = analogiczny okres roku poprzedniego.
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cje niz ,kanat pieniezny”, w systemie kursu sztywnego
ceny zachowujg sie znacznie stabilnigj, niz w systemie
kursu ptynnego.

Oba te systemy bardziej sprzyjaja stabilizacji cen, niz
system kursu regulowanego, jesli nastawiony on jest na
niedopuszczanie do aprecjacji waluty krajowej. W przypad-
ku rosnacego naptywu kapitatu i przy takiej polityce kurso-
wej mamy bowiem do czynienia z potaczeniem inflacyjnych
skutkdw obu poprzednich systemoéw. Skup walut obcych
przez bank centralny (a na tym polega obrona przed apre-
cjacjg) zwieksza podaz pienigdza bazowego i ostabia walu-
te krajowa. Monetarne skutki interwencji walutowych
mozna wprawdzie sterylizowac poprzez operacje otwarte-
go rynku, ale to wymusza utrzymywanie wysokich stép
procentowych. Wysokie stopy procentowe — poza innymi
oczywistymi skutkami negatywnymi — prowokuja spekula-
cyjny naptyw kapitatu, co zmusza do kolejnych interwencji
na rynku walutowym i jeszcze szybszego przyrostu ilosci
pienigdza — powstaje wiec btedne koto. Potwierdza to ana-
liza JP Morgan (Global Data Watch z 6 lipca 2001 r.)
doswiadczen Czech i Stowacji, gdzie interwencje walutowe
okazaty sie skuteczne tyko w krétkim okresie i nie byly w
stanie powstrzymac¢ dfugookresowego trendu aprecjacji
walut krajowych.

Nawet jesli interwencja da oczekiwany efekt, jej pozy-
tywne skutki dla wzrostu gospodarczego bedg krétkotrwa-
te. Po pewnym czasie wyzsza inflacja czesciowo redukuje
poprawe konkurencyjnosci. Jeszcze bardziej roztozone sg w
czasie podazowe efekty ostabiania waluty krajowej. Stab-
sza waluta krajowa to drozszy import i wieksze naktady
pracy na uzyskanie jednostki waluty obcej w eksporcie. Tak
wiec zwolennikom osfabiania ztotego argumentujacym, ze
silny ztoty tworzy miejsca pracy zagranicg kosztem krajo-
wych, mozna odpowiedzie¢, ze staby ztoty jest forma dota-
cji dla tejze zagranicy. Ponadto polityka ochrony przed kon-
kurencjg zewnetrzng ostabia presje na poprawe efektyw-
nosci. Wreszcie wyzsza inflacja nie tylko zmniejsza prokon-
kurencyjne efekty deprecjacji, ale takze utrudnia efektywna
alokacje zasobdw i wymusza utrzymywanie wyzszych stép
procentowych. Te dtugofalowe, podazowe aspekty ostabia-
nia wiasnej waluty maja silniejszy negatywny wptyw na
dfugoterminowe tempo wzrostu niz pozytywne, lecz krét-
kofalowe, efekty popytowe.

Na pierwszy rzut oka kurs regulowany ma przynajmniej

jedng przewage nad mechanizmami alternatywnymi — nie
dopuszczajac do nadmiernej aprecjacji waluty krajowej
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chroni gospodarke przed grozba kryzysu walutowego.
Przewartosciowanie waluty krajowej — badz to na skutek
silnej aprecjacji nominalnej w systemie kursu ptynnego,
badz diugotrwatej realnej aprecjacji w systemie kursu
sztywnego — prowadzi do wzrostu deficytu na rachunku
biezacym i moze sprowokowac gwattowny odptyw kapita-
tu i kryzys finansowy zaréwno przedsigbiorstw, jak i finan-
séw publicznych. W przypadku mechanizmu kursu ptynne-
go odptyw kapitatu prowadzi bowiem do bardzo silnego
spadku kursu i skokowego zwiekszenia ciezaru zadtuzenia
zagranicznego. W przypadku currency board lub euroizacji
— odptyw kapitatu powoduje wzrost stop procentowych.
Jak pokazuje przyktad Argentyny, wzrost ten moze by¢ na
tyle duzy, by takze rodzi¢ problemy z obstugg dtugu, ale
doswiadczenia Estonii i Litwy w czasie kryzysu rosyjskiego
dowodza, ze taki rozwdj sytuacji w Polsce bytby mato
prawdopodobny.

Doswiadczenie uczy jednak, ze system kursu regulowa-
nego takze nie zabezpiecza przed kryzysem. Kiedy bowiem
raz zacznie sie interweniowac na rynku walutowym, inter-
weniuje sie zarowno przeciwko nadmiernej aprecjacji, jak
i deprecjacji. Trudnosci w kontroli podazy pienigdza i infla-
¢ji, prowokowanie naptywu kapitatu spekulacyjnego, brak
bodZzcéw dla podnoszenia efektywnosci produkgji, trudno-
$ci w ocenie, kiedy aprecjacja, lub deprecjacja sa ,,nadmier-
ne” wszystko to powoduje, ze takze polityka kursu regulo-
wanego czesto nie jest w stanie zapobiec nadmiernemu
zadtuzaniu sie zagranica, gwattownym odptywom kapitatu
i w konsekwencji kryzysom walutowym. W ostatnich
dwdch dekadach XX wieku mielismy do czynienia wielo-
krotnie z sytuacja, gdy w systemie kursu regulowanego
dochodzito jednak do duzej deprecjacji/dewaluacji waluty
krajowej i zaprzestania obstugi zadtuzenia zagranicznego
(ang. default) — np. Meksyk w sierpniu 1982 r., kraje azja-
tyckie w 1997 r. oraz Rosja w sierpniu 1998 .

W tej sytuacji mato prawdopodobne jest by NBP zde-
cydowat sie interweniowac na rynkach walutowych. Nato-
miast nie mozna wykluczy¢ opcji przejscia do rezimu kursu
statego: w przypadku Polski — ze wzgledu na jej silne
powigzania handlowe z Unia Europejska i bliskg perspek-
tywe integracji z tymi krajami — jest ona szczegoélnie atrak-
cyjna. Brak w przesztosci zainteresowania tym rozwigza-
niem wynikat z przekonania, ze rynkowy kurs ztotego,
przynajmniej w wyrazeniu nominalnym, stale bedzie sie
ostabiat wobec dolara i euro. Wydarzenia ostatnich mie-
siecy pokazaty, ze byta to ztudna nadzieja i zainteresowa-
nie drugim skrajnym modelem systemu kursowego wyraz-
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nie wzrosfo. Przejscie na ten system nie moze nastgpic jed-
nak z dnia na dzien — przynajmniej przez pewien czas
bedziemy wiec jeszcze zyli w systemie kursu ptynnego. Na
takim tez zatozeniu opieraja sie prognozy kursu w naszym
kwartalniku.

Prezentujac prognozy ,punktowe” sitg rzeczy nie daje
sie oceny skali ryzyka kursowego. To co sie dziato z kursem
w tym i ubiegtym roku moze sktania¢ do oceny, ze prak-
tycznie ,wszystko” jest mozliwe. To prawda. Ale nie wszyst-
ko, co mozliwe, jest tak samo prawdopodobne.

Determinanty kursy walutowego
w warunkach kursu plynnego
- teoria a praktyka

Co determinuje poziom nominalnego kursu waluty?
Najprostsza odpowiedz brzmi popyt i podaz. Sg one okre-
Slone z jednej strony przez saldo na rachunku biezacym
bilansu pfatniczego, a z drugiej, przez saldo na rachunku
finansowym. Poniewaz jednak oba te salda zaleza z kolei od
kursu, taka odpowiedz nie pozwala na jednoznaczne
wyznaczenie kursu réwnowagi. Dostosowania proceséw
realnych do zmian kursu wymagajg czasu, a kurs nie jest
jedynym determinantem tych proceséw. Saldo rachunku
biezacego zalezy od podazowych cech danej gospodarki,
tempa wzrostu popytu wewnetrznego i koniunktury
zewnetrznej, a wiec czynnikow w krotkim okresie dos¢ sta-
bilnych. Takze przeptywy kapitatu zalezg nie tylko od tak
zmiennych parametréw, jak kurs i stopy procentowe, ale
takze od ,czynnikow fundamentalnych” czyli przede
wszystkim oceny potencjalnych mozliwosci rozwoju gospo-
darki, na rynku na ktorej sie inwestuje. Dotyczy to przede
wszystkim inwestycji bezposrednich, ale takze i portfelo-

wych, w przypadku ktérych oprécz relacji stdp procento-
wych liczy sie wycena ryzyka niewyptacalnosci danego kraju.

Czynniki fundamentalne okreslajg pewien obszar
Jracjonalnych wahan" przeptywu kapitatu i kursu, choé
odpowiedz na pytanie jaki jest ten obszar w danej sytuacji
ekonomicznej, wecale nie jest prosta. W obrebie tego
obszaru mamy do czynienia z wspofdeterminizmem prze-
ptywow kapitatu, stop procentowych, podazy pienigdza
i kursu waluty.

W bardzo ogélnych teoriach podrecznikowych analiza
tych ostatnich proceséw skupia si¢ przede wszystkim na
miedzynarodowym arbitrazu stép procentowych. Idea tej
teorii wychodzi z zatozenia, iz przy wolnych przeptywach
kapitatowych oczekiwana stopa zwrotu z instrumentow
finansowych (np. obligacji rzagdowych) denominowanych
w jednej walucie powinna by¢ identyczna w kraju i zagra-
nica. Jezeli stopy procentowe w kraju s na wyzszym pozio-
mie niz za granic, to nastepuje naptyw kapitatu i waluta
krajowa wzmacnia sie.

Teoria miedzynarodowego arbitrazu stdp procento-
wych jest adaptacja prawa jednej ceny i teorii parytetu sity
nabywczej na gruncie rynkdw finansowych. Prawo jednej
ceny gtosi, iz majac wolny przeptyw towaréw, cena dane-
go dobra w dwoch krajach przeliczona na jedng walute
powinna by¢ taka sama w obu krajach. Wyréwnywanie cen
jest gwarantowane przez arbitraz miedzynarodowy — czyli
handel. Jednakze w rzeczywistosci arbitraz handlowy
potrzebny do wyrédwnania cen jest utrudniony przez szereg
czynnikéw: ograniczenia swobody przeptywéw towardw
i kapitatu, koszty transakcyjne, niepetna i niesymetryczna
informacja, zachowania stadne (ang. herding behaviour)
i réznice w ocenie ryzyka poszczegdlnych krajow.

Tabela 1. Naptywy FDI, 1993-1999

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

Zrédto: IFS IMF
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Wykres 2. Naptywy kapitatu portfelowego i bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
oraz kurs dolara, 1997-2001
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Zrédfo: NBP

Nalezy takze wzig¢ pod uwage uwarunkowania instytu-
cjonalne. Nie wszystkie kraje majg w petni zliberalizowane
przeptywy kapitatowe. Takze w réznym stopniu maja roz-
winiete rynki finansowe. Wszystkie te czynniki determinujg
gtebokos¢ rynku i mozliwosci inwestycyjne, a w konse-
kwencji popyt na dang walute. Tak wiec moze sie okazad, iz
sam arbitraz stop procentowych bedzie wptywat w nie-
wielkim zakresie na poziom kursu walutowego w zwigzku
z ograniczeniami infrastruktury finansowej”. Z drugiej za$
strony, fakt, iz rynek walutowy jest ptytki moze powodo-
wac, ze stosunkowo mafe przeptywy kapitatu portfelowe-
go beda w stanie istotnie zachwia¢ kursem walutowym.
W pewnym stopniu taka sytuacja ma miejsce w Polsce
— dzienne obroty na rynku walutowym spot od kilku lat
oscylujg na srednim poziomie 1 mld USD, podczas gdy na
przyktad w Czechach jest to okofo 5 mld USD. W Polsce
znaczenia nabiera za to rynek instrumentéw pochodnych,
ktérego obroty wzrosty do poziomu okoto 5 mid USD.

Gtéwnym zrodiem krétkoterminowych wahan kursow
sg operacje finansowe (Srednio 90 proc. obrotdéw), a nie
ptatnosci wynikajace z przeptywu tradycyjnych towaréw
i ustug w handlu zagranicznym. Dlatego tez, dla krdtko-
trwatych wahan kursu najwazniejsze znaczenie maja bieza-
ce informacje ekonomiczne i polityczne (tzw. kalendarium)
i ksztattowane na ich podstawie oczekiwania, co do dal-
szego rozwoju sytuacji gospodarczej. Niepewnos¢ tych

PG TOP 3/2001

oczekiwan powoduje, ze znaczny wplyw na zachowanie
rynku maja czynniki psychologiczne i zwigzane z nimi tran-
sakcje spekulacyjne. Kumulacja ztych (lub dobrych) wiado-
mosci moze wiec na krétka mete doprowadzi¢ do nieuza-
sadnionych, z punktu widzenia fundamentalnych czynni-
kow gospodarczych, gwattownych zmian kursu. Takie
wahania kursu i przeptywéw kapitatu wptywaja jednak w
mnigjszym lub wiekszym stopniu na same fundamenty
gospodarcze. Oczekiwania rynku maja wiec w pewnym
stopniu nature samospetniajacej sie prognozy. Wyjsciowy
stan gospodarki nigdy nie okresla w petni granic ,,rozsad-
nej” spekulacji. Dlatego mozliwe sg bardzo silne krétko-
okresowe wahania kursu.

Czasem efekt ,samospetniajacej sie prognozy” powo-
duje trwate przesuniecia ,korytarza racjonalnych wahan”
jednak jest to mato prawdopodobne. Dlatego mozemy sie
pokusi¢ o prognoze kursu, w ktorej zaktadamy, ze poziom
kursu bedzie ksztattowat sie tak, by bilansowac wysokos¢
deficytu na rachunku biezacym z niespekulacyjnym napty-
wem kapitatu. Wychodzac od wariantowych szacunkéw
wielkosci naptywu kapitatu i zwigzanego z nim tempa
wzrostu gospodarczego oraz zafozen dotyczacych
koniunktury zewnetrznej, sprobujemy okresli¢, jaki poziom
kursu bedzie gwarantowat takie zbilansowanie. W ten spo-
sob wariantowe zafozenia doprowadza do wyznaczenia
Jwidetek”, w ktorych naszym zdaniem z bardzo wysokim
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prawdopodobienstwem bedzie sie miescit sredni roczny
kurs ztotego. Specyfika rynkéow walutowych powoduje
bowiem, ze kurs na kilka dni, lub nawet tygodni moze
~wypasc¢” z tak wyznaczonego korytarza.

Bilans handlowy, kurs realny
i wzrost gospodarczy

Tak jak to juz byto powiedziane w tym artykule, real-
ny kurs walutowy pozwala nam wnioskowac¢ o miedzy-
narodowej konkurencyjnosci krajowej produkcji. Precy-
zyjnym wskaznikiem konkurencyjnosci jest realny efek-
tywny kurs. Nominalny efektywny kurs walutowy oblicza
sie wobec koszyka walut gtéwnych partneréw handlo-
wych, w ktérym wagi odpowiadajg udziatom w handlu
z danym krajem. Aby uzyska¢ realny efektywny kurs,
nominalne zmiany wartosci efektywnego kursu nominal-
nego sg korygowane o roznice w inflacji miedzy danym
krajem, a gtownymi partnerami handlowymi. Zmiany
cen sg takze wazone udziatami w handlu i najlepiegj
moga by¢ przyblizane przez indeks cen produkgji sprze-
danej przemystu.

Czy realna aprecjacja jaka ma miejsce w Polsce musi
obniza¢ nasza konkurencyjnosé? Odpowiedz brzmi nie.
Cechg wspolna krajow rozwijajacych lub transformujacych
sie, jest szybszy, niz w krajach rozwinietych wzrost produk-

tywnosci kapitatu i pracy. Przektada to sie na wzrost ptac, a
poprzez tzw. efekt Balassa-Samuelson'a na relatywnie wyz-
sze (w stosunku do tempa deprecjacji waluty krajowej plus
inflacja zagraniczna) tempo wzrostu cen.

Potwierdzeniem faktu, ze nie tylko ztoty, ale i inne walu-
ty krajéw transformujacych sie, w wyrazeniu realnym apre-
qjuja jest wykres 3. Widac na nim, iz takze wegierski forint
oraz czeska korona doswiadczyty realnej aprecjacji, cho¢ w
réznym stopniu.

Warto podkresli¢, ze realna efektywna aprecjacja z tytu-
tu efektu Balassy-Samuelson'a nie zmniejsza konkurencyj-
nosci kraju, gdyz powstaje wiasnie jako skutek wzrostu
konkurencyjnosci, z tytutu szybszej niz w innych krajach
dynamiki wydajnosci pracy. Realna aprecjacja jest jednak
takze nastgpstwem naptywu kapitatu. W tym przypadku
spadek konkurencyjnosci — szczegélnie w krétkim okresie
— jest mozliwy. W ten wtasnie sposéb dochodzi do zréw-
nowazenia rachunku biezacego bilansu pfatniczego z
rachunkiem finansowym. Jak juz jednak wyzej wskazalismy,
w dtuzszym okresie naptyw kapitatu przynosi szereg pozy-
tywnych efektéow podazowych. Dlatego wbrew powszech-
nym opiniom wptyw realnej aprecjacji waluty na tempo
wzrostu gospodarczego nie musi by¢ negatywny. W
warunkach rosnacego naptywu kapitatu i wynikajacej stad
aprecjacji ztotego, eksport takze moze rosng¢, tyle ze
import rosnie szybciej. Popyt wewnetrzny na wyroby krajo-

Wykres 3. Realny efektywny kurs walutowy, 1993-2001 (1995=100)
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Zrédto: OECD — Main Economic Indicators.
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we takze moze rosnaé, mimo efektu , przejmowania” przez
import czesci popytu krajowego.

Generalnie mozna przyja¢, ze cho¢ w krotkim okresie
kurs poprzez wptyw na bilans handlu zagranicznego
oddziatuje takze na wzrost gospodarczy, to w dtuzszym
okresie tempo wzrostu gospodarczego zalezy od bardziej
ogdlnych czynnikdéw (system prawny, poziom rozwoju,
potozenie geograficzne itp.). Takie twierdzenie motywowa-
ne jest wystepowaniem mechanizmoéw korekcyjnych wyni-
kajacych z wspoétdeterminizmu kursu walutowego i szere-
gu zmiennych makroekonomicznych. | tak, jesli ztoty silnie
aprecjonowatby realnie, to w konsekwencji nastapitoby
wyhamowanie eksportu, pogtebienie deficytu na rachunku
biezacym i spadek tempa wzrostu PKB. Bytby to sygnat dla
inwestorow zagranicznych do ucieczki z Polski, co w oczy-
wisty sposob doprowadzitoby do nominalnej deprecjacji
ztotego, przyspieszenia wzrostu i powrotu kapitatu. Inny
mozliwy scenariusz dostosowawczy po wzmochieniu ztote-
go, to spadek inflacji na skutek aprecjacji, obnizka stép pro-
centowych, zmniejszenie naptywu kapitatu, ostabienie
waluty i ponowne przyspieszenie wzrostu. Natomiast w
sytuadji silnej deprecjacji, mechanizmy dziatatyby w prze-
ciwnym kierunku — po poprawie salda handlowego i przy-
spieszeniu wzrostu nastapit by wzrost inflacji, zaciesnienie
monetarne, naptyw kapitatu zagranicznego, aprecjacja
i zwolnienie tempa wzrostu.

W Polsce mamy obecnie do czynienia z procesem
dostosowawczym zainicjowanym przez wzrost stop pro-
centowych. To on spowodowat wolniejszy wzrost gospo-
darczy, co na krétka mete pozwolito takze poprawic bilans
handlowy. Ten ostatni czynnik wraz z wysokimi stopami
procentowymi sprzyjat wzmocnieniu ztotego, co dodatko-
wo spowolnito wzrost, ale takze zahamowato wzrost cen.
Nizszy wzrost gospodarczy juz zmniejszyt naptyw kapitatu
i nieco ostabit ztotego. Teraz mozna liczy¢ na stopniowy
spadek stop procentowych i ozywienie gospodarcze. Na

N
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caly ten proces trzeba patrze¢ jako na naturalne oscylacje
wokdt dtugookresowej sciezki rozwoju. Nerwowos¢ rynku
powoduje, ze w pewnych momentach kurs ztotego na
krotko opuszczat ,obszar racjonalnych wahan” (jesien
2000 r. lub lipiec 2001 r.). Te incydenty nie miaty jednak
wplywu na przebieg proceséw realnych i nie powinny
wplywac na ocene ,uzasadnionego czynnikami fundamen-
talnymi” poziomu kursu.

Wariantowa prognoza kursu

Ponizej przedstawiamy prognoze zmian kursu opartg
na wariantowych scenariuszach srednioookresowych
trendéw wzrostu gospodarczego i niespekulacyjnego
naptywu kapitatu.

W scenariuszu wolnego wzrostu gospodarczego (zakta-
danym w zwigzku z ograniczeniami strukturalnymi i poda-
zowymi) tempo nominalnej depracjacji ztotego jest szybsze
niz w scenariuszu bazowym. Wynika to z zatozenia, ze wol-
niejszy wzrost gospodarczy obnizy tempo naptywu inwesty-
qji bezposrednich. Takze inwestycje portfelowe — mimo
relatywnie wyzszych potrzeb pozyczkowych budzetu — ze
wzgledu na wyzsze ryzyko makroekonomiczne, beda napty-
waty wolniej. Staba koniunktura gospodarcza oznaczac tez
bedzie besse na gietdzie i nikte inwestycje udziatowe.

W scenariuszu szybkiego wzrostu nastapityby doktad-
nie odwrotne tendencje i nominalna deprecjacja ztotego
bytaby zdecydowanie stabsza. Po stronie kapitatu portfe-
lowego ogolna koniunktura gospodarcza zapewniataby
niskie ryzyko makroekonomiczne stymulujac naptywy
inwestycji zarébwno w papiery udziatowe, jak i dtuzne.
Takze zdecydowanie wigkszy bytby naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Naptywy te zapewniatyby
.zdrowa” strukture finansowania wyzszego deficytu na
rachunku biezgcym.

Tabela 2. Scenariusze ksztattowania sie kursu ztotego, 2001-2004

Scenariusz bazowy Scenariusz ,,wolnego wzrostu” |Scenariusz ,,szybkiego wzrostu”

PKB PLN/USD PLN/Euro PKB PLN/USD PLN/Euro PKB PLN/USD PLN/Euro
2001 24 414 3,73 2,2 4,40 3,96 2,6 4,12 3,71
2002 39 441 4,32 2,9 4,72 4,62 49 4,27 4,19
2003 49 4,48 4,62 39 518 534 5.9 4,32 4,45
2004 4,7 4,58 5,05 37 5,28 5,81 57 4,41 4,85

Zrédfo: CASE.
Uwaga: Kursy srednioroczne.
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Jednak zaden z krancowych wariantéw rozwoju sy-
tuacji gospodarczej nie prowadzi do dramatycznych zmian
kursu ztotego. Istniejacy obecnie mechanizm kursowy nie
stwarza wiec, naszym zdaniem, powaznego ryzyka desta-
bilizacji makroekonomicznej, cho¢ jednostronna euroiza-
cja lub przyjecie systemu currency board dodatkowo
zmniejszatyby to ryzyko pozwalajac jednoczesnie osiggnac
wyzsze tempo wzrostu gospodarczego i nizszg inflacje
(gtebsze uzasadnienie tej tezy wykracza jednak poza ramy
tego artykutu). Jak juz wyzej zaznaczono, w kazdym rezi-
mie kursowym istnieje pewne ryzyko silniejszych wahan
naptywu kapitatu i przeniesienia sie zaburzen z rynku
walutowego na cafg gospodarke. Jednak polityka zapo-
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biegajgca gwattownym odptywom kapitatu w niewielkim
tylko stopniu moze by¢ wspierana przez polityke kursowa.
Martwigc sie o przysztos¢ ztotego, nie nalezy wiec kon-
centrowac sie wytacznie na polityce kursowej. Zminimali-
zowanie ryzyka wymaga by wszystkie instrumenty polityki
makroekonomicznej nastawione byty na stabilizacje
wewnetrzng: obnizanie inflacji, zachowanie dyscypliny
fiskalnej. Polityka mikroekonomiczna powinna takze
promowac wzrost efektywnosci gospodarczej. W przed-
stawionej wyzej prognozie zaktadamy, ze faktycznie pro-
wadzona polityka nie bedzie razaco odbiega¢ od tego
wzorca. Jesli bedzie inaczej, wszystkie warianty naszej
prognozy okazg sie zbyt optymistyczne.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

w Il kwartale 2001 r.

Katarzyna Pietka

Wzrost gospodarczy

PKB i czynniki popytowe

* Wzrost gospodarczy bliski zera
* Stagnacja wszystkich czynnikow wzrostu

Wzrost gospodarczy — po ustabilizowaniu sie w | kwar-
tale br. na poziomie zblizonym do ostatniego kwartatu
2000 r. — w Il kwartale ulegt dalszemu spowolnieniu.
Wedtug naszych szacunkéw wynidst zaledwie 0,5 proc.
Wynika to ze stagnacji wszystkich czynnikéw wzrostu.
Oceniamy, iz popyt konsumpcyjny gospodarstw domo-
wych spadt ponizej poziomu w analogicznym kwartale
zesztego roku. U zrédta takiej sytuacji lezy bardzo niska
dynamika pfac oraz réwnie — wg naszych szacunkéw —
niski wzrost dochodéw z pracy na wtasny rachunek (tzw.
dochoddéw mieszanych). Mimo dynamicznie rosnacych
wyptat socjalnych, zwigzanych czesciowo z wypfatami
rekompensat za wyzszg inflacje w ub.r., dochody do dys-
pozycji w ujeciu realnym spadty. Réwnolegle z malejacymi
dochodami i spadkiem stoép procentowych depozytéow
0sob fizycznych sktonnos¢ gospodarstw domowych do
oszczedzania zmniejszyta sie. Przyrost pienieznych oszczed-
nosci byt znacznie mniejszy niz w poprzednim kwartale
i w analogicznym okresie ub.r. To samo dotyczyto pozosta-
tych oszczednosci (przede wszystkim, wpfat na maklerskie
rachunki depozytowe). Jednak spadek sktonnosci do
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oszczedzania nie zrekompensowat w pefni ujemnej realnej
dynamiki dochoddw.

Wobec rozpoczetej w Il kwartale redukcji wydatkow
budzetowych nie oczekujemy realnego wzrostu konsump-
¢ji rzadowej. Uwazamy, iz naktady na srodki trwate w wyra-
zeniu realnym po raz pierwszy od wielu lat spadty. Poste-
pujacy spadek produkcji budowlano-montazowej i maleja-
ca powierzchnia mieszkan oddanych do uzytku oznaczajg
dalsze zmniejszenie przyrostu inwestycji w budynki i
budowle. Malejaca sprzedaz przemystu srodkéw transpor-
tu, jak tez importu maszyn i srodkéw transportu moze
wskazywac na spadek pozostatych inwestycji. Z kolei
sygnaly o pogarszajacej sie sytuacji finansowej eksporte-
row, jak tez spadek produkcji przemystowej wskazujg na
nizszg rentownos¢ przedsiebiorstw i stad mniejsze srodki
na finansowanie inwestycji. Bardzo ograniczone byty tez
srodki pochodzace z sektora bankowego — przyrost kredy-
téw dla firm tylko nieznacznie przewyzszat wzrost srodkéw
na rachunkach bankowych przedsigbiorstw.

Oceniamy, iz po gtebokim spadku zapaséw w | kwar-
tale br., w Il kwartale doszto do ich niewielkiego wzrostu.
W efekcie spadek akumulacji byt ptytszy niz inwestycji
w Srodki trwate.

Stabsza koniunktura u naszych partneréw handlowych
ostabita dynamike eksportu, ale wzrost importu hamowany
wewnetrzng stagnacjg byt jeszcze nizszy. Réznica ta jed-
nakze zdecydowanie zmalata w porédwnaniu z poprzednimi
kwartatami, cho¢ nadal nadwyzka eksportu kontrybuowa-
ta istotnie do wzrostu PKB.
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Warto zauwazy¢, iz ostatnio opublikowano korekty sza-
cunkéw PKB za 2000 r. Po pierwsze obnizono dynamike
realng wzrostu gospodarczego z 4,1 proc. do 4,0 — zmia-
ny te wynikaty z korekt trzech pierwszych kwartatéw. Obni-
zono takze szacunek nominalnego PKB. Dosy¢ zaskakujace
w nowych szacunkach sg bardzo wysokie dynamiki realne
eksportu i importu.

W dokonanym przez GUS podziale PKB wg sekgji
powazne zastrzezenia budzi szacunek wzrostu podatkow i
subwencji. Nominalnie w cenach biezacych spadty one o
1,8 proc., natomiast realnie wzrosty o 3,6 proc. Takze w
analizie PKB od strony wydatkéw zaskoczeniem byt istotny
spadek w zmianach zapaséw (-216 proc.). Fakty te moga
Swiadczy¢, iz szacunki | kwartatu bedg zmienione. W sumie
jednak, wg naszej opinii, raczej w dét niz w gore.

Sfera realna

* Realny spadek produkgji sprzedanej przemystu
* Pogtebienie recesji w budownictwie
* Niewielki wzrost w pozostatych gateziach

Stagnacja popytu wewnetrznego oraz zwolnienie eks-
portu spowodowaty, ze w Il kwartale — po raz pierwszy od
czasu kryzysu rosyjskiego — poziom produkgji sprzedanej
przemystu byt nizszy niz rok wczesniej. Zgodnie z naszymi
ocenami obnizyt sie takze indeks wartosci dodanej. Po
wzroscie produkgji sprzedanej w kwietniu, spadki w kolej-
nych dwdch miesigcach pogtebiaty sie. Najbardziej zmniej-
szyta sie sprzedaz goérnictwa i kopalnictwa, nieco mniej
przemystu przetwdrczego, natomiast branza energetyczna
odnotowata znaczny wzrost. Wsrod gatezi przetworstwa,
najwieksze spadki dotknety gafezie, ktére przezywaja kry-
zys od dtuzszego czasu z powodu wysokich optat akcyzo-
wych i ostabienia popytu wewnetrznego (wyroby tytonio-
we, sprzet transportowy, produkcja metali, urzadzenia
i maszyny, drewno i skory).

W produkgji budowlano-montazowej nastapito dalsze,
znaczne pogfebienie sie recesji, zarowno w sferze budowy
obiektow, jak i instalacji budowlanych. Spadki te wigzemy
z ograniczeniem popytu na inwestycje oraz nizszym popy-
tem na rynku mieszkaniowym.

W sektorze ustug rynkowych sytuacja ustug dla konsu-

mentow (handel, transport i telekomunikacja, hotele) byta
wyraznie gorsza niz ustug dla przedsiebiorstw (obstuga nie-
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ruchomosci i firm, ustugi finansowe i inne). W transporcie
i facznosci wartos¢ dodana nie zmienita sie. Swiadczy o tym
coraz nizszy przyrost liczby taczy telekomunikacyjnych, spa-
dek przewozdéw tadunkéw i pasazeréw oraz realny spadek
funduszu pfac w tych gateziach. Na podstawie wskaznikéw
sprzedazy detalicznej i hurtowej oraz spadku realnego fun-
duszu ptac w handlu oceniamy, ze w tej gatezi nastgpit mini-
malny wzrost wartosci dodanej. Natomiast wzrost funduszu
ptac w pozostatych gateziach pozwala szacowac, iz warto-
$ci dodana rosta tam szybciej. W rezultacie, przyrost war-
tosci dodanej w ustugach rynkowych szacujemy na 2 proc.

W rolnictwie takze nastapit niewielki przyrost wartosci
dodanej. Stan upraw ozimych jest dobry, nie byto tez przy-
mrozkdw, ktére w zesztym roku zniszczyty czes¢ owocow.
Pozwala to oczekiwad przyrostu produkgji roslinnej. Mniej-
sze pogfowie zwierzat swiadczy jednak o spadku produkcji
zwierzecej.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak
Kurs walutowy

* Ztoty wreszcie sie ostabit
* Spokoj powrdcit na rynek walutowy

W ciggu catego Il kwartatu utrzymywat sie trend nomi-
nalnej aprecjacji ztotego. Od marca do czerwca miesieczny
$redni kursu ztotego wzrdst o 2,2 proc. wzgledem dolara i
8,3 proc. wzgledem euro. Tak silna aprecjacja ztotego do
euro wynikata przede wszystkim z ostabienia euro do dola-
ra: w Il kwartale br. sredni kurs euro do dolara ulegt depre-
cjacji o ponad 6,1 proc. W catym | pétroczu ztoty nominal-
nie aprecjonowat o 7,9 proc. w stosunku do dolara, 12,7
proc. w stosunku do euro i 10,6 proc. w stosunku do koszy-
ka euro (60 proc.) i dolar (40 proc.).

O aprecjacji ztotego zadecydowaty operacje walutowe
bankéw w Polsce oraz sprzedaz marek w zwiazku z wypta-
tg odszkodowan za prace przymusowa (w czerwcu 1,3 mld
marek z planowanej sumy 1,8 mid). Od pazdziernika
2000 r. do kwietnia br. rosty zagraniczne naleznosci ban-
kow dziatajgcych w Polsce (odptyw kapitatu z kraju).
W maju i czerwcu br. banki zaczety jednak sciggac z powro-
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Wykres 2.1. Kursy srednie dolara, euro i koszyka walutowego, 1999-2001

——PLN/US

o

(lewa skala) - - - Koszyk walutowy (lewa skala)

PLN/EUR ———USD/EUR (prawaskala)

Zrédfo: NBP
Uwaga: Koszyk walutowy: euro (60 proc.) i dolar (40 proc.)

tem swoje depozyty zagraniczne. Natomiast oscylujgcy na
poziomie 10 proc. w sprzedazy ogoétem (10,2 proc. w
kwietniu, 12,9 proc. w maju i 8,4 proc. w czerwcu) udziat
zagranicznych inwestoréw w przetargach na papiery skar-
bowe nie wystarczyt do petnego zrolowania weczesniejszych
inwestycji — w ujeciu netto w Il kwartale wystapit odptyw
kapitatu portfelowego.

Pofowa roku wydaje sie jednak konczy¢ okres stabilnej
nominalnej aprecjacji ztotego. Z poczatkiem lipca br. zapo-
wiedzi Ministerstwa Finansow o koniecznosci zwiekszenia
deficytu budzetowego o okoto 17 mld zt i rosngca niepew-
nos¢, co do dalszych posunie¢ rzadu doprowadzity do
korekty na rynku walutowym. Od konca czerwca do 11
lipca br. ztoty w NBP stracit prawie 13 proc. do dolara, ktory
osiggnat najwyzszg wartos¢ od konca listopada 2000 r.
(4,5004 PLN/USD). Oprocz sytuacji wewnetrznej pewien
wplyw na osfabienie ztotego miata takze lipcowa destabili-
zacja sytuadji finansowej Argentyny. Natomiast kurs krzy-
zowy euro-dolar byt tym razem czynnikiem prawie neutral-
nym — (11 lipca ptacono 0.8614 euro za dolara wobec
0,8474 na koniec czerwca br.)

W ciggu nastepnych trzech dni ztoty troche sie jednak
wzmocnit i jego kurs ustabilizowat sie na poziomie okoto
4,2 PLN/USD. Rozwdj sytuacji na rynku walutowym w
potowie lipca br. byt analogiczny do sytuacji z poczatkéw
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maja 2000 r. W obu przypadkach role zapalnika spetnity
informacje o pogarszajacych sie deficytach — w przypadku
majowego osfabienia o deficycie na rachunku obrotéw
biezacych, a lipcowego o deficycie budzetowym. W obu
przypadkach miaty réwniez miejsce zawirowania na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych oraz wypowiedzi
czofowych politykdw w Polsce o ,katastrofalnej” sytuacji
gospodarczej. W swietle modeli kryzyséw walutowych dru-
giej i trzeciej generacji takie wypowiedzi, moga — poprzez
ich wptyw na krajowy rynek finansowy — stac sie samo-
spefniajaca przepowiednia. Fakt, ze sytuacja jednak uspo-
koita sie, swiadczy, iz restrykcyjna polityka monetarna
okazata sie skutecznym sposobem wzmocnienia wiarygod-
nosci polskich wtadz monetarnych.

tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Poprawa terms of trade ztagodzita skutki aprecja-
¢ji ztotego
* Eksport nadal mocny

Eksport pozostaje nadal czynnikiem podtrzymujacym

tempo wzrostu gospodarczego. Wedtug wstepnych sza-
cunkéw NBP w Il kwartale eksport w ujeciu bilansu ptat-
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Wykres 2.2. Zmiany kursu marki do ztotego, 1998-2001

1,200

TSV ANAL

realny kurs (CPI) —realny kurs (PPl) —nominalny kurs (PLN/DEM) ‘

Uwagi: 1. Zmiany — analogiczny okres roku poprzedniego = 1
2. Realny kurs CPI — kurs realny deflowany indeksem cen débr i ustug konsumpcyjnych dla Polski i indeksem HICP dla UE
3. Realny kurs PPl — kurs realny deflowany indeksem cen produkdji sprzedanej przemystu dla Polski i UE

Wykres 2.3. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE,
1996-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz Eurostat.
Uwaga: Wolumen eksportu wg danych GUS dotyczy tylko towardw.
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Wykres 2.4. Wolumen importu oraz popyt krajowy,
1996-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.

Uwaga: Wolumen importu wg danych GUS dotyczy tylko towardw.

niczego wynidst 7,59 mld USD, to jest 0 11,1 proc. wiecej
niz w analogicznym okresie r.ub. Do pofowy br. wyniki
eksportu byly zadawalajgce pomimo silnej aprecjacji zto-
tego oraz pogarszajacej sie koniunktury w UE. Z perspek-
tywy | pétrocza okazato sie, iz czynnik kursowy byt mato
istotny. Producenci w duzej mierze zamortyzowali szok
kursowy poprzez redukcje kosztéw pracy. Odbywato sie
poprzez restrukturyzacje zatrudnienia oraz nizsza dyna-
mike pfac nominalnych. Ponadto dynamika cen produ-
centow w krajach strefy euro od poczatku tego roku byta
wyzsza niz w Polsce. W konsekwencji aprecjacja kursu zfo-
tego do euro urealniona wzgledem cen producentéw nie
byfa tak znaczna jak aprecjacja kursu nominalnego (patrz
wykres 2.4). Nawet jesli wysokie wzrosty cen producen-
téw w strefie euro braty sie w duzej mierze z wzrostu cen
energii, to i tak mozna przypuszcza, iz ceny innych towa-
row na rynku detalicznym tez rosty. Tak wiec polscy eks-
porterzy mogli podwyzszac ceny wyrazone w euro — tym
samym fagodzac efekty aprecjacji ztotego. Potwierdzajg
to dane GUS o cenach eksportu denominowanych w zto-
tych — wzrosty one w | kwartale o 0,7 proc. (nominalna
aprecjacja wzgledem euro w tym samym okresie — rok do
roku — wyniosta 14,6 proc., a wzgledem dolara 8,9
proc.). Za taka oceng przemawia takze struktura towaro-
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wa naszego eksportu — z duzym udziatem towardw nisko
przetworzonych i surowcéw, ktérych ceny w strefie euro
rosty najbardziej.

Czynnik kursowy okazat sie bardziej istotny dla wyni-
kow importu. Mocny ztoty spowodowat duzy popyt impor-
towy — w Il kwartale szczegdlnie na dobra konsumpcyjne.
NBP szacuje, iz w Il kwartale import w ujeciu bilansu ptat-
niczego osiggnat 10,32 mld USD. Wydaje sie on bardzo
znaczny (w | potowie br. import wzrést o 4,4 proc. w sto-
sunku do analogicznego okresu r.ub.) biorac pod uwage
niski popyt krajowy, a w szczegélnosci bardzo niska dyna-
mike konsumpcji gospodarstw domowych. Rowniez w
samym |I kwartale pomimo spadku produkgji sprzedanej
przemystu (a ok. 45 proc. catego importu to import zaopa-
trzeniowy oraz paliwa) odnotowalismy znaczng dynamike
importu. Swiadczy to o tym, iz tanszy import skutecznie
konkurowat z produkcja krajowa.

W | kwartale nastgpita poprawa wskaznika terms of
trade. Po raz pierwszy od roku wzrosty ceny eksportu choc¢
tylko 0 0,7 proc. w stosunku do analogicznego okresu r.ub.
Natomiast ceny importu spadty (o 0,9 proc.). Taka sytuacja
jest konsekwencja silnej nominalnej aprecjacji kursu zfote-
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go. Ceny towaréw importowych (wyrazone w zfotych) na
skutek aprecjacji, a takze nizszych cen paliw spadaty. Podob-
nej wartosci wskaznika nalezy oczekiwac w Il kwartale.

tukasz Rawdanowicz

Bilans platniczy

* Deficyt na rachunku biezacym nadal stabilny
* Niespodziewane pogorszenie salda dochodow
* Odptyw kapitatu portfelowego

W II kwartale br. saldo obrotéw towarowych w ujeciu
bilansu ptatniczego zamkneto sie deficytem w wysokosci
3,74 mld USD. Stanowi to poprawe zaréwno w poréwna-
niu do | kwartatu, jak i analogicznego okresu r.ub. Poprawa
ta byfa na tyle istotna, ze zrekompensowata nadzwyczajne
pogorszenie deficytu dochodéw (-626 min USD). Spowo-
dowane byto to natozeniem sie ptatnosci odsetkowych od
dtugu, ktére zostaly czesciowo przesunigte z marca na
kwiecien, oraz pfatnosci dywidend wystanych w czerwcu za
granice w wysokosci 284 min. W rezultacie deficyt obrotow
biezacych wynidst 2,21 mld USD. Skumulowany deficyt
obrotoéw biezacych w ostatnich 4 kwartatach uksztattowat
sie na poziomie 5,23 proc. skumulowanego PKB. Jest to
najlepszy wyniki od dwoéch lat. Zmniejszenie nieréwnowa-
gi zewnetrznej jest oczywistym nastepstwem wyhamowani
popytu krajowego. Niska aktywnos¢ ekonomiczna zarow-
no obniza dynamike importu, jak i stymuluje wzrost eks-
portu poprzez efekt wypychania.

Po stronie rachunku kapitatowego i finansowego nale-
zy odnotowac odptyw neto kapitatu portfelowego. Inwe-
storzy zagraniczni wycofywali sie gtéwnie z rynku papierow
dtuznych. Jest to ciekawy fakt w swietle aprecjacji ztotego.
Odptywy te byty kompensowane przez naptyw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych oraz wycofywania gotowki z
lokat zagranicznych przez banki w Polsce. Tak wiec mimo
aprecjacji ztotego w Il kwartale mieliSmy do czynienia z
pogorszeniem ocen Polski przez zagranicznych inwesto-
réw, co silniej — niz wysokie stopy procentowe — wptyne-
to na ich decyzje inwestycyjne.

Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec Il kwartatu
wyniosty 27,1 mld USD. Stanowi to spadek o blisko 890
mln USD w poréwnaniu z koncem marca, ale w dalszym
ciggu pozwala na pokrycie ponad 7 miesiecy sredniomie-
siecznego importu.
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Matgorzata Markiewicz

Finanse Publiczne

* Korekta wynikéw za 2000 r.
* Planowana nowelizacja budzetu

Niespodzianka Il kwartatu okazaty sie ogfoszone przez
Ministerstwo Finansow szacunki deficytu ekonomicznego
w 2000 r., ktory wynidst jedynie 2 proc. PKB, zamiast sza-
cowanych wczesniej 2,7 proc. PKB. Na nizszy deficyt wpty-
nely przede wszystkim lepsze wyniki dziatalnosci ZUS. Scia-
galnosc sktadek byta wyzsza niz zakfadano (98,0 zamiast
96,9 proc.) i ZUS zdofat sptaci¢ wiekszos¢ kredytdw zacig-
gnietych w bankach komercyjnych. Dlatego tez deficyt fun-
duszéw celowych wyniost jedynie 600 min zt, zamiast spo-
dziewanych 3,7 mld zt. Ponadto, lepsze od oczekiwanych
byty wyniki finansowe samorzadéw, gdzie deficyt wyniost
3,1 mld zt zamiast 3,3 mld zt oraz kas chorych, ktére zakon-
czyty ubiegly rok nadwyzka 700 min zt, zamiast 900 min
deficytu. Zatem miato miejsce pewne dostosowanie fiskal-
ne, a ustawe budzetowa na 2001 r. tworzono w oparciu o
btedne szacunki nieréwnowagi w réznych segmentach sze-
rokiego sektora rzadowego.

Oceniajac kondycje sektora publicznego nalezy jednak
uwzgledni¢ ogtoszone przez GUS wyniki finansowe samo-
dzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej w
2000 r. Zadtuzenie tych jednostek wyniosto 3,8 mld zt,
z czego przewazajacy czes¢ stanowity diugi szpitali. Do
pofowy tego roku diugi szpitali zwiekszyty sie szacunkowo
do 5-6 mld zi. Zatem zwigkszat sie ukryty deficyt sektora
publicznego w segmencie opieki zdrowotnej, cho¢ w
kasach chorych zanotowano nadwyzke.

W 2001 r. w miejsce planowanego zaciesnienia polityki
fiskalnej mamy do czynienia z jej rozluznieniem. Zakres
poluzowania jest trudny do oszacowania. Budzet na
2001 r. skonstruowano w oparciu o nierealistyczne zatoze-
nia makroekonomiczne, zwiaszcza dotyczace stopy wzro-
stu PKB. Doprowadzito to do koniecznosci jego nowelizacji.
W obliczu zatamania dochodéw postanowiono jednak
powiekszy¢ deficyt bez obnizania wydatkéw. Istnieje
powazne niebezpieczenstwo, ze konieczna bedzie sekwe-
stracja wydatkdw w koncu roku. Zatem znowelizowany
budzet réwniez nie bedzie wykonany, o czym wiadomo juz
na etapie jego przyjmowania. Nalezy stwierdzi¢, ze taka
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praktyka jest niezwykle szkodliwa, a oficjalny dokument
budzetowy staje sie coraz mniej wiarygodny, obnizajac
zaufanie do prowadzonej polityki gospodarczej rzadu.

W II kwartale utrzymywaly sie problemy z uzyskaniem
planowanych dochodéw budzetowych. Pomimo pesymi-
zmu naszej ostatniej prognozy w Il kwartale dochody
podatkowe byty nizsze od naszych szacunkéw o 1,2 mld. W
najwiekszym stopniu pogorszyly sie wplywy z podatku
dochodowego od oséb prawnych wskutek ochtodzenia
popytu i w konsekwencji stabej rentownosci firm. Wptywy z
podatku CIT i z podatkéw posrednich spadty nominalnie w
poréwnaniu z | potowa poprzedniego roku. Z drugiej strony
mamy do czynienia ze wzrostem wplywéw z podatku
dochodowego od os6b fizycznych w wiekszym stopniu niz
wynikatoby to z sezonowosci. Najprawdopodobniej zwroty
podatku za rok poprzedni zostaty przesuniete na IIl kwartaf.

Wykonanie deficytu budzetu centralnego po szesciu
miesigcach wynosito 91,1 proc. rocznego planu. W czerwcu
miata miejsce poprawa salda gtéwnie za sprawg planowe-
go przekazania zysku z NBP wypracowanego w poprzednim
roku oraz wptywu drugiej transzy licencji za UMTS.

Niskie wptywy budzetowe nie znalazty odzwierciedlenia
w wydatkach, ktére wykonano w 47,6 proc. Oznacza to
brak sekwestracji wydatkéw pomimo gwattownego zafa-
mania budzetu po stronie dochoddw. Po szesciu miesigcach
wyzszy niz zatozono w budzecie byt przyrost subsydiéw dla
jednostek samorzadu terytorialnego. Jednak w najwiekszym
stopniu wzrastata dotacja dla Funduszu Pracy (82,4 proc.
rocznego planu) zwigzana z przyrostem stopy bezrobocia.

Zakiad Ubezpieczen Spolecznych

Mimo gorszych warunkéw makroekonomicznych sy-
tuacja finansowa funduszu poprawita sie: znacznie wzrosta
sciggalnos¢ skfadek, dzieki czemu nie ma potrzeby zacia-
gania nowych kredytéw na inne cele niz krétkookresowe
zarzadzanie ptynnoscia. Jednak trudna sytuacja budzetu
znalazta odzwierciedlenie w wielkosci dotacji dla Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych. O ile w | kwartale przekazano 25
proc. kwoty rocznego planu, to w Il jedynie 14 proc. Ta
redukcja dotacji dokonana zostata kosztem zmniejszenia
wielkosci srodkéw przekazywanych do OFE. W czerwcu
przetransferowano jedynie 620 min zt (najmniej od poczat-
ku roku). Oznacza to, ze problemy budzetu zostajg prze-
rzucone na fundusze emerytalne.
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Deficyt budzetowy byt sfinansowany gtéwnie ze Zré-
det krajowych. Nieznaczne pozostajg wptywy z prywaty-
zacji (1,9 mld wobec 18 mld zt zaktadanych na caty rok)
i istnieje uzasadniona obawa, ze nie uda sie zrealizowac
zaplanowanych dochodéw z tego tytutu. Zapewne nie
dojdzie do skutku prywatyzacja PZU, co oznacza utrate
wpltywoéw prywatyzacyjnych o okoto 5 mld zt. Nie wiado-
mo réwniez czy uda sie zrealizowac duze transakcje pry-
watyzacyjne tj. TP SA (okoto 10 mld zt wptywdw), PKO BP
(1—2 mid) i PKN ORLEN (2 mld).

Piotr Bujak

Rynek pracy

* Sezonowy spadek poziomu bezrobocia
* Dalsze zmniejszenie zatrudnienia
* Realnie ujemna dynamika pfac

Bezrobocie

W Il kwartale 2001 r. na rynku pracy utrzymywaly sie
negatywne trendy z poprzednich kwartatéw. Bezrobocie
byto wyzsze, a zatrudnienie nizsze niz w odpowiednim
okresie ub.r, Dynamika pfac w wyrazeniu realnym byta
ujemna. Wigze sie to z dalszym pogorszeniem koniunktury
w Il kwartale, a jednoczesnie sygnalizuje, ze przedsiebior-
stwa pesymistycznie oceniajg przyszty popyt i perspektywy
wiasnej sytuacji finansowej.

Bezrobocie rejestrowane w czerwcu wyniosto 15,8
proc. w poréwnaniu z 15,9 proc. w marcu. Spadek ten,
wynikajacy wyfacznie z czynnikéw o charakterze sezono-
wym, byt jednak stabszy nizszy niz w poprzednich latach.
Stopa bezrobocia na koniec kwartatu jest o 2,2 pkt. proc.
wyzsza niz w analogicznym okresie ub.r., co oznacza, ze
wzrostowy trend bezrobocia utrzymat sie. Liczba bezro-
botnych w poréwnaniu rocznym réwniez wzrosta (o 411,6
tys. 0s6b) wynoszac w czerwcu 2849 tys. osob. Wydarze-
nia na rynku pracy sa odzwierciedleniem nizszej aktywno-
$ci gospodarczej w minionym kwartale. W obliczu wzrostu
liczby oséb pozostajacych bez pracy, a takze niskiej dyna-
miki ptac w wyrazeniu realnym, nie mozna spodziewac sie
bardzo znacznego przyspieszenia dynamiki konsumpcji w
najblizszych miesigcach.
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Jeszcze bardziej niepokojace sg wyniki Badania Aktyw-
nosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) za | kwartat br. Liczba
0so6b bezrobotnych wedfug definicji Miedzynarodowe;j
Organizacji Pracy wzrosta o 398 tys. oséb w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem i wyniosta 3158 tys. oséb. Wzrost
liczby bezrobotnych w pierwszych miesigcach roku wyste-
powat réwniez w poprzednich latach. Nigdy wczesniej nie
zanotowano jednak tak duzego przyrostu liczby bezrobot-
nych: w stosunku do | kwartatu 2000 r. wynidst on 278 tys.
0s6b. Bezrobotnych przybywato w kazdej z badanych sub-
populacji. Stopa bezrobocia BAEL w marcu osiggneta rekor-
dowy poziom 18,2 proc., co oznacza wzrost o 1,5 pkt.
proc. w ciggu roku. W poréwnaniu rocznym nastapit istot-
ny wzrost liczby diugotrwale bezrobotnych. Stanowig oni
przeszto 40 proc. wszystkich bezrobotnych.

Nadal wyrazne jest regionalne zréznicowanie bezro-
bocia. Najwiecej bezrobotnych jest w wojewddztwie war-
minsko-mazurskim (26 proc.) oraz w trzech zachodnich
wojewodztwach: lubuskim (24,1 proc.), dolnoslaskim
(23,6 proc.) i zachodniopomorskim (22,8 proc.). Stosun-
kowo najnizsze bezrobocie wystepuje w wojewddztwach:
mafopolskim (13,5 proc.), mazowieckim (13,7 proc.)
i lubelskim (15 proc.).

Coraz bardziej dramatyczna staje sie sytuacja mto-
dziezy na rynku pracy. Stopa bezrobocia wsréd oséb w
wieku 15-24 lata rosta w ciggu roku najszybciej i osig-
gneta nie notowany wczesniej poziom 41,2 proc. Nadal
najtrudniejsza jest sytuacja oséb z najnizszym wyksztat-
ceniem oraz bez zadnego przygotowania zawodowego.
Niemniej réwniez osoby legitymujace sie wyksztatceniem
wyzszym znajduja sie trudnej sytuacji. Stopa bezrobocia
w tej grupie wynosi 5,5 proc., a wsrod absolwentéw
szkot wyzszych juz przeszto co pigty pozostaje bez pracy.

Wiekszos¢ bezrobotnych stanowia osoby, ktdre straci-
ty prace i natychmiast podjety starania, aby znalez¢
nastepna. Udziat tej kategorii oséb od kilku kwartatéw
wzrasta, co $wiadczy, ze obok czynnikéw demograficz-
nych, najwieksze obecnie znaczenie dla wzrostu bezrobo-
cia ma przeprowadzana w przedsiebiorstwach restruktu-
ryzacja. Tak jak pisalismy w poprzednim raporcie, obecnie
— w przeciwienstwie do poczatkowego okresu transfor-
macji — procesy te zachodza gtéwnie w sektorze prywat-
nym. Z niego w coraz wiekszej mierze (72,1 proc. wobec
67,3 proc. rok temu) rekrutujg sie bezrobotni, przy czym
sposrod nich coraz wiecej stanowig ci, ktorzy pracowali
uprzednio w sektorze ustugowym.
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Zatrudnienie

Dane GUS wskazuja, ze od marca br. stopniowo pogfe-
biaja sie spadkowe tendencje zatrudnienia w sektorze przed-
siebiorstw. W czerwcu br. zatrudnienie byto o 3,3 proc., a
$rednio w Il kwartale o 3 proc. mniejsze w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem ub.r. Oznacza to, ze po pewnym zwolnie-
niu rocznej dynamiki spadku zatrudnienia w poprzednim
kwartale, tempo ograniczania zatrudnienia w Il kwartale br.
zwiekszyto sie, a w czerweu byfo nawet wigksze niz w ub.r.

Takze wedtug wynikéw BAEL | kwartat przyniost dalsze
zmniejszenia popytu na prace. Populacja pracujgcych
zmniejszyta sie zaréwno w poréwnaniu do IV kwartatu, jak
i wobec analogicznego okresu 2000 r. W wyniku tego obni-
2yt sie (w porédwnaniu kwartalnym i rocznym) wskaznik
zatrudnienia stanowigcy miernik zaangazowania ludnosci
w procesie pracy. W | kwartale 2001 r. pracujacy stanowili
zaledwie 46 proc. ogotu ludnosci w wieku 15 lat i wiecej. O
spadku popytu na prace Swiadczy réwniez skrocenie prze-
cietnego czasu pracy oraz zmniejszenie sie liczby oséb pra-
cujacych w wiecej niz jednym miejscu pracy.

Place

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
czerwcu br. zwigkszyto sie nominalnie w skali roku o zaledwie
4,9 proc. W wyrazeniu realnym oznacza to spadek o 1,3 proc.
Srednio w catym Il kwartale br. nastapit realny spadek pfac (o
0,4 proc.). W zwiazku ze spadkiem zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw réwniez realny funduszu ptac zmniejszyt sie.

Nominalna dynamika $wiadczen spotecznych wzrosta

nieznacznie w Il kwartale, przede wszystkim w zwigzku
rewaloryzacja rent i emerytur za wyzszg inflacje w ub.r.

Mariusz Jarmuzek

Ceny
* Niska aktywnos¢ ekonomiczna i mocny ztoty
umozliwity kontynuacje dezinflacji
W Il kwartale br. roczna dynamika inflacji, mierzona

zaréwno indeksem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
jak i indeksem cen produkgji sprzedanej przemystu, nadal
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obnizafa sie. Byfo to wynikiem dalszej aprecjacji waluty kra-
jowej oraz utrzymywaniem restrykcyjnej polityki pienieznej.
Waluta krajowa w Il kwartale br. w poréwnaniu z poprzed-
nim kwartafem aprecjonowata w relacji do koszyka skiadaja-
cego sie z dolara (40 proc.) i euro (60 proc.) 0 4,5 proc. przy-
czyniajac sie do czesciowej substytucji krajowych produktéow
przez towary importowane. W Il kwartale wg naszych sza-
cunkéw popyt krajowy spadt o 0,6 proc., a sprzedaz deta-
liczna i pface w wyrazeniu realnym réwniez obnizyty sie.
Niska elastycznos¢ popytu na zywnos¢ spowodowata, ze
znaczny wzrost jej cen w ubiegtym roku i ich wysoki poziom
w | potroczu br. doprowadzit do spadku wydatkéw gospo-
darstw domowych na towary niezywnosciowe i ustugi nie
zwigzane z utrzymaniem mieszkania. Wzmocnito to spadko-
wy trend cen w tej grupie towardw i ustug.

Na przyspieszenie procesu dezinflacji mialy tez wptyw
korzystne trendy czynnikéw natury podazowej. Dzieki stabi-
lizacji cen na rynku swiatowym i mocnej walucie krajowej
spadaty krajowe ceny paliw. Silny ztoty i wprowadzenie kon-
tyngentu importowego zwiekszyty podaz zbdz, a spadek
pogtowia trzody chlewnej — na spasanie ktorej zuzywa sie
ponad potowe plonéw — zmniejszyt na nie popyt. W rezul-
tacie ceny zb6z nadal spadaty. Ceny skupu zywca nieznacz-
nie tylko wzrosty, gdyz popyt ze strony krajow WNP byt nadal
staby. Natomiast w kwietniu i maju nastapit silny sezonowy
wzrost cen owocdw. To spowodowato, ze ogdlny poziom
ceny zywnosci byt jednak nieco wyzszy niz przed rokiem.

Roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu
znacznie spadta. Wynikato to z aprecjacji waluty krajowej
oraz dalszego spadku popytu krajowego. Ceny produkcji
sprzedanej w przetworstwie przemystowym wzrosty w Il
kwartale br. w poréwnaniu z analogicznym okresem jedy-
nie o 0,4 proc. sygnalizujac istotne problemy ze zbytem
towarow.

Katarzyna Zawalinska

Ceny produktow rolnych

Wedtug ostatnich szacunkédw GUS powierzchnia zasie-
wow zbdéz w br. jest o okoto 1,8 proc. mnigjsza niz w
2000 ., ale jednoczesnie stan zasiewow jest znacznie lepszy
niz w analogicznym okresie ub.r., oraz w poréwnaniu ze
$rednig z lat 1991—-1995. Jeszcze w poczatku lipca progno-
zy, co do tegorocznych zbiordéw byty bardzo optymistyczne.
Miaty one dac plon kilkanascie procent wiekszy niz w ub.r.
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i spowodowac presje znizkowa na ceny zb6z w Il potowie
2001 r. Jednakze w ostatnim tygodniu lipca ustawiczne
powodzie spowodowaty straty w zbiorach trudne w tej
chwili do oszacowania, zwtaszcza iz wedtug prognoz stan
zagrozenia powodziowego jeszcze trwa. Ta sytuacja stawia
pod znakiem zapytania kierunek zmian cen — zwtaszcza
zbdz — w Il potowie br. Nie mozna wykluczy¢ zahamowania
badz odwrdcenia ich obecnej tendencji spadkowe;.

Import zbéz i produktow pochodnych w sezonie lipiec
2000/czerwiec 2001 byt o ponad 70 proc. wyzszy niz w
ubiegtym sezonie i wyniost 2376 tys. ton, co zaowocowato
podwyzszonym stanem zapaséw na poczatku nowego
sezonu. W strukturze importu dominowaty tradycyjnie psze-
nica (32 proc.), zyto (18 proc.), jeczmien (12 proc.) i kukury-
dza (18 proc.). Import trzech ostatnich realizowany byt w
ramach plafonu taryfowego. Import pszenicy w poczatku I
kwartatu br. byt niewielki, mimo otwartego kontyngentu
bezctowego. W czerwcu nastgpit jednak ozywiony import
pszenicy konsumpcyjnej, ktérg kupowano nawet o ok. 6
proc. taniej, niz wynosita cena rodzimej pszenicy w skupie i
ponownie dominowata ona w ogélnej strukturze importu.

Generalnie, na krajowych gietdach rolnych w ostatnich
miesigcach odnotowano duzo nizsze obroty zbozami, niz
w analogicznym okresie w latach poprzednich. Wynika¢ to
mogto zaréwno z faktu, iz zaktady zbozowo-mtynarskie
posiadaja trzykrotnie wiecej zapaséw niz w zesztym roku,
jak i ze znaczacego importu zboz.

Stan podwyzszonej podazy na rynku zbdz i wysokiego
stanu zapasow przefozyt sie na zachowanie cen. Od lutego
ceny pszenicy w skupie wciaz spadaja, tracgc na wartosci z
miesigca na miesigc srednio ok. 1-2 proc. Mimo to do
kwietnia br. ceny te byly srednio wyzsze, niz w analogicz-
nych miesigcach roku poprzedniego. Jednak w maju
2000 r. ceny gwattownie wzrosty i w czerwcu osiggnety
szczyt (64,87 zi/t) podczas, gdy w tym roku nadal spadaty
a w czerwcu osiggnety najnizsza jak dotad cene 55,82 zi/t
i — jak wskazuje na to wykres 2.5 — nadal wykazuja ten-
dencje spadkowa. Dzieki temu od maja ceny pszenicy sg juz
nizsze niz w r.ub. Podobnie ma sie sytuacja z cenami zyta,
ktére takze obnizajg sie od poczatku Il kwartatu (srednio
2,1 proc. straty na wartosci od kwietnia do czerwca), jed-
nak w mniejszym stopniu niz w przypadku cen pszenicy,
ktére w Il kwartale w skupie stracity na wartosci 2,6 proc.
W nastepnym kwartale na skutek strat w zbiorach spowo-
dowanych powodzig nalezy sie spodziewac co najmniej
zahamowania sezonowej obnizki cen zbdz wtasciwego dla
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< CASE:
Wykres 2.5. Ceny najwazniejszych artykutow rolnych, 2000-2001
Pesymistyczne
70 T prognozy po suszy -5
T4
60 T
m =N an =w mg 5 13
5 oyl = ws=s ms wm == T '5 L el =)
0 13,2% nizsze zbiory )
40 T Rezultat 4
wybuchu BSE
| | | | | | | | | | | | | | | | | |
30 1 1 T 1 T+ T 1 1 T 1T T° 1 11 0
\ 0 \ \ Q \ \ \ \ 0
3 \ \ Q Q Q §
$ 9 ¢ &9 ) 9 §
N

cena skupu pszenicy zl/dt (lewa skala)

m = m cenaskupu byda zi/kg (prawa skala)

cena skupu zyta zi/dt (lewa skala)

cena skupu trzody chlewnej zi/kg (prawa skala)

Zrédto: Agencja Rynku Rolnego i GUS.

okresu zniw. Wedtug ekspertyz z czerwca we wrzesniu ceny
pszenicy beda nizsze o ok. 12 proc., a zyta o ok.19 proc. od
cen czerwcowych.

Ze wzgledu na niskg podaz trzody chlewnej (3,5 proc.
mniejszg niz przed rokiem), wynikajacg m.in. z niskiej opfa-
calnosci produkgji, ceny skupu i targowiskowe ksztattujg sie
od poczatku roku na wyzszym poziomie niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Do wzrostu cen przyczynia sie réw-
niez zwiekszony popyt, wynikajacy z substytucji migsa woto-
wego wieprzowym. Wzrost cen trzody przy jednoczesnym
spadku cen zbdz zwiekszy jej optacalnos, co przyczyni sie do
zwiekszenia podazy. Mimo to ARR szacuje, ze produkcja wie-
przowiny bedzie w 2001 r. ok. 8 proc. nizsza niz w ub.r. Jed-
nak w Il kwartale, po sezonowym Swigtecznym wzroscie w
kwietniu, ceny wieprzowiny ponownie ustabilizowaty sie.
Ceny zywca wotowego, ktére spadaty od poczatku | kwarta-
tu na skutek zmnigjszonego popytu w obawie przed BSE,
wzrosty znaczaco w kwietniu i stabilizowaly sie na poziomie
bliskim poziomowi z zesztego roku o tej porze. Byto to zastu-
gq interwencji ARR, ktora skupita w marcu o 46 proc. wiecej
tego miesa, niz w analogicznym miesigcu ub.r.

Handel migsem czerwonym od stycznia do maja byt
bardzo ograniczony, zaréwno po stronie importu, jak i eks-
portu Polska zmniejszyta o 80 proc. import wotowiny i 0 55
proc. wieprzowiny, a ze wzgledu na wprowadzony przez
Rosje zakaz polskiego eksportu, rowniez zmniegjszyt sie o
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ok. potowe eksport miesa czerwonego ogdtem. Jedynie
import drobiu byt w tym czasie dwukrotnie wiekszy niz w
ub.r. Od potowy maja, kiedy Rosja zniosta sankcje na
import migsa z krajéw naszego regionu, handel artykutami
miesnymi znaczaco sie ozywit.

Wedtug ekspertéw ceny miesa bedzie w najblizszych
miesigcach charakteryzowata tendencja wzrostowa, i we
wrzesniu zywiec wieprzowy w skupie bedzie drozszy niz w
czerwcu 0 9,6 proc., a wotowy o 8 proc. (patrz wykres 2.5).

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja na rynkach swiato-
wych. Po spadkach cen pszenicy w pierwszych czterech
miesigcach tego roku, w maju trend cen generalnie sie
odwrdcit. Zaczety one rosng¢, zwtaszcza na gietdach w USA
i w Argentynie, a w lipcu réwniez w Niemczech. Ceny psze-
nicy pozostajg na wyzszym poziomie, niz w analogicznych
miesigcach poprzedniego roku. Czesciowo sytuacje te
wywofaty pesymistyczne prognozy Ministerstwo Rolnictwa
Stanéw Zjednoczonych (USDA) i Organizacja Narodéw
Zjednoczonych do Spraw Wyzywienia i Rolnictwa (FAQ)
przewidujace, ze zbiory pszenicy na Swiecie bedg o 1,6
proc. nizsze niz przed rokiem. Przy majacym miejsce juz
trzeci rok z rzedu spadku Swiatowych rezerw zb6z, spo-
dziewac sie mozna dalszego wzrostu ich cen.

Ceny miesa — po silnym wzroscie w | kwartale, spowo-
dowanym ograniczeniem podazy na skutek wybuchu BSE
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oraz choroby szalonych kréw — ulegty w Il kwartale odwré-
ceniu nie tylko w Europie, ale takze w Ameryce Potudnio-
wej. Dzieki korzystnym relacjom miedzy cenami pasz, a
cenami miesa oczekuje sie 1,5 proc. wzrostu podazy miesa
w 2001 r. w poréwnaniu do ub.r., cho¢ wzrost ten bedzie
najmniejszy od 5 lat. W 2001 r. FAO przewiduje zatem spa-
dek cen miesa (mierzonych indeksem cen swiatowych) w
poréwnaniu do indekséw z 2000 r. przy 1,3 proc. wzroscie
indeksu swiatowych cen wotowiny i prawie 6 proc. spadku
indeksu swiatowych cen wieprzowiny.

Przemystaw Wozniak

Inflacja bazowa*

Po kilkumiesiecznym okresie nieprzerwanego spadku, w
Il kwartale 2001 indeksy bazowe wahaty sie w przedziale
6—7 proc. osiggajac lokalne maksimum w maju 2001.
Indeks inflacji bazowej obliczony bez cen kontrolowanych

wCASE

osiagnat w czerwcu 2001 wartos¢ 6,62 proc. i byt nieznacz-
nie wyzszy od inflacji rejestrowanej (6,22 proc.). Indeks ten
przewyzsza inflacje rejestrowang od poczatku roku, co
dowodzi spadku proinflacyjnego charakteru podwyzek cen
kontrolowanych administracyjnie. Do grupy towaréw elimi-
nowanych z tej miary inflacji bazowej nalezg m.in. alkohol,
papierosy, paliwa, leki, wiekszos¢ ustug komunalnych i tele-
komunikacyjnych. Znaczace podwyzki (w ujeciu 12-mie-
siecznym, na koniec czerwca) dotknety zaledwie kilku débr i
ustug z tej grupy takich jak: ustugi administracji panstwowej
(91 proc.), abonament telefoniczny (75 proc.), optaty za
zimng wode (15 proc.) i gaz (13 proc.). Wiekszos¢ z nich
drozata w tempie nieznacznie przewyzszajacym inflacje reje-
strowana (leki 9,4 proc., ciepta woda 9,3 proc., energia elek-
tryczna 8,9 proc.), a czes¢ zanotowata duze spadki cen (pali-
wo -12,24 proc., czy oplata za zainstalowanie telefonu -
34,78 proc.). Nalezy zauwazy¢, ze ceny podlegajace kontro-
li administracyjnej, ktore jeszcze w 2000 r. w istotnym stop-
niu ksztattowaty krétkookresowe procesy inflacyjne, obec-
nie nie odgrywaja juz takiej roli. Przecietnie tempo ich zmian

Wykres 2.6. Inflacja bazowa 1999-2001 (dane 12-miesieczne)
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Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.

* Analiza w niniejszej czesci opiera sie na dynamice inflacji bazowej na podstawie szeregdéw obliczonych wg metodologii NBP. Po raz pierwszy
analiza objete sg takze wybrane szeregi miesiecznej inflacji bazowej. Pozwoli to na dokfadniejsza obserwacje zmian cen w kluczowych sektorach dzie-
ki wyeliminowaniu tzw. efektu bazy wystepujacego w indeksach 12-miesiecznych i odpowiedzialnego za istotne znieksztatcenia sygnatéw inflacyj-
nych. Indeksy miesiecznej i 12-miesigcznej inflacji bazowej s3 jednymi z najuwazniej obserwowanych przez RPP wskaznikéw ekonomicznych. Bada-
nie przebiegu tych szeregéw moze by¢ wiec pomocne w przewidywaniu stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej ustalanego przez Rade na comie-

siecznych spotkaniach.
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wCASE

Wykres 2.7. Inflacja bazowa 1999-2001 (dane miesieczne)
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Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.

nie odbiega w znaczacy sposéb od tempa zmian pozosta-
tych cen konsumpcyjnych.

Inflacja netto eliminuje z koszyka konsumpcyjnego
zywnos$¢ i paliwa, stanowigce razem ponad 30 proc.
wydatkow przecietnego gospodarstwa domowego. Miara
ta znajduje sie od poczatku 2001 r. nad inflacja rejestro-
wang, co oznacza, ze usuniete z indeksu zywnos¢ i paliwa
wykazywaty nizszg dynamike niz wskaznik cen dobr i ustug
konsumpcyjnych. Dziato sie tak z kilku powoddéw. Po
pierwsze, ceny paliw na rynkach swiatowych ulegty
wzglednej stabilizacji, co w potaczeniu z aprecjujacym do
konca czerwca ztotym dato znaczny spadek cen na sta-
cjach benzynowych. Po drugie, na rynku zywnosci nie
zanotowano negatywnych szokéw podazowych, tak jak
miafo to miejsce w ubiegtym roku. Stad np. impuls infla-
cyjny, ktéry wywotaty podwyzki cen maki i cukru rok temu,
nie jest juz obecnie odczuwalny, a dynamika cen tych
i innych produktow pochodnych (pieczywo, przetwory
miynarskie) spadta kilku — czy nawet kilkunastokrotnie i
nie odbiega obecnie od dynamiki ogétu cen. Na rynku
towaréw zywnosciowych od kilku miesiecy spada cena
kawy i masta, a wyjatkowo duza podaz owocdw i warzyw
utrzymuje ceny na niskim poziomie. Wszystkie te zjawiska
pozwalajg sadzi¢, ze ceny zywnosci beda spada¢ w mie-
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sigcach letnich, a w konsekwengji inflacja netto bedzie
wyzsza od rejestrowanej jeszcze przez dtuzszy okres.

Srednia obcieta eliminuje ceny tylko tych débr i ustug,
ktére w danym miesigcu osiggnety skrajnie wysokie i skraj-
nie niskie zmiany bez wzgledu na to, do jakiej nalezg kate-
gorii, w oparciu o zafozenie, ze s one niereprezentatywne
dla zmiany ogétu cen. NBP liczy 30-proc. srednig obcieta,
ktéra powstaje przez usuniecie z indeksu 15 proc. najwiek-
szych i 15 proc. najmniejszych zmian cen. Dynamika tak
obliczonego indeksu spada konsekwentnie od sierpnia
2000 r. (z minimalnym odbiciem w gére w maju 2001 r.), a
jej przebieg zdecydowanie najlepiej ze wszystkich miar
inflacji bazowej eliminuje krétkookresowe wahania inflacji
rejestrowanej. Obecnie sSrednia obcieta znajduje sie pod
inflacjg rejestrowana, ale réznica jest bardzo niewielka
i sytuacja moze sie bardzo szybko odwroci¢. Miesigce letnie
s bowiem miesigcami gwaftownych spadkdw cen w gru-
pie owoce i warzywa. W tym roku spadek ceny w ujeciu 12-
miesiecznym odnotuje tez z pewnoscig kilka innych pro-
duktow zywnosciowych (masto, cukier) i paliwa. W konse-
kwencji, symetryczne obciecie, jakiego dokonuje sie przy
obliczaniu sredniej obcietej NBP, w wigkszym stopniu wyeli-
minuje znaczace spadki, niz wzrosty cen i da w efekcie
miare wyzszg niz inflacja rejestrowana.
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Rafaf Antczak

Polityka pieniezna

* Ekspansja fiskalna, ale i luzowanie monetarne
* Popyt na pienigdz nadal wysoki

W konicu czerweca br. RPP zdecydowata o obnizeniu stép
procentowych NBP o 150 pkt. bazowych i to pomimo infor-
macji o wzroscie deficytu budzetowego do ponad 4 proc.
PKB. Do potowy br. obnizki stop procentowych NBP wyniosty
tacznie 350 pkt. bazowych przy spadku dwunastomiesiecznej
inflacji o 230 pkt. bazowych. Restrykcyjnos¢ polityki pieniez-
nej w Il kwartale ulegta wiec pewnemu zmnigjszeniu. Jednak
transakcyjny i tezauryzacyjny popyt na pienigdz rést, a inflacja
— zardwno bazowa, jak i rejestrowana — obnizafa sie.

Podaz pienigdza bazowego w Il kwartale br. nadal byta
nizsza niz na koniec 2000 r., przy czym zaréwno kompo-
nent zagraniczny jak i krajowy podazy pienigdza miat
wptyw ujemny. Aktywa zagraniczne netto spadty w wyniku
nominalnej aprecjacji zfotego, a spadek aktywow krajo-
wych byt efektem zmniejszania zadtuzenia sektora finan-
séw publicznych.

wCASE

Od lutego br. systematycznie wzrasta sprzedaz bonow
pienieznych NBP w operacjach otwartego rynku (z 15,8 mid
zt w marcu do 18 mld zt w maju i 22,3 mld zt w czerwcu
br) w efekcie zwigkszania ptynnosci systemu bankowego.
Czynnikami zwigkszajacymi ptynnos¢ jest wzrost kredytu
netto dla budzetu oraz wyptata z zysku NBP do budzetu
panstwa. Wartos¢ bondw pienigeznych w posiadaniu inwe-
storow zwiekszyta sie 0 7,5 mld zt (z 19,5 mld zt w styczniu
do ponad 27 mld zt w czerwcu br.). Wobec zmniegjszonego
popytu na bony skarbowe, NBP w kolejnym roku moze nie
osiggna¢ celu operacyjnego likwidacji nadptynnosci w sys-
temie bankowym.

Wzrost podazy pienigdza M2 wynikat ze wzrostu kre-
dytu dla sektora prywatnego. O pozytywnym wptywie
salda pozostatych pozycji netto na podaz pienigdza M2
zadecydowato przekazanie zysku NBP do budzetu panstwa
(5 mld zt). Do potowy 2001 r. dynamika podazy M2 byta
najnizsza od poczatku transformacji i wyniosta 4,5 proc.

Decydujacy wplyw na podaz pienigdza M2 miafo
zmniejszenie zobowigzan zfotowych wobec podmiotéw
gospodarczych, przy wzroscie zobowigzan wobec gospo-
darstw domowych. Silnie wzrastata podaz pienigdza
gotdwkowego w obiegu wraz z zobowigzaniami waluto-
wymi wobec oséb prywatnych i podmiotéw gospodar-

Wykres 2.8. Instrumenty polityki pienieznej, 1998-2001
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Zrédto: NBP i CASE.
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wCASE

Tabela 2.1. Komponenty podazy pienigdza rezerwowego, 1998-2001 (narastajaco w proc.)

Okres Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
rezerwowy zagraniczne  krajowy  budzetowy finansowy pozostatych

netto netto netto netto pozydji

1998 | 4,82 25,37 -7,00 -5,31 -1,69 -13,55
Il 17,54 36,32 -10,22 -8,74 -1,48 -8,56

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

v 26,78 63,44 -0,90 2,95 -3,85 -35,75
1999 | 0,44 -0,78 -0,57 -0,50 -0,07 1,79
Il 10,20 14,07 1,54 2,10 -0,57 -5,42

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

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

2000 | 14,44 15,29 -1,91 -1,57 0,34 -27,81
I -1,83 -2,97 9,15 9,82 -0,67 -8,02

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

v -7,64 22,90 -9,48 -9,08 -0,40 -21,05
2001 | -1,03 -4,46 -5,93 -6,69 0,76 9,45
Il -0,48 -14,83 -5,28 -4,85 0,43 19,71

Zrédfo: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.
Uwaga: Udziat komponentdw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru APR/PR_;= AAZN/ PR_; + ASBN/ PR_; + ASFN/
PR_; + ASPP/ PR_,, narastajaco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjustment)
przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego
w stosunku do koszyka walut.

Tabela 2.2. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, 1998-2001 (narastajaco w proc.)

Okres Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
M2 zagraniczne krajowy budzetowy  prywatny pozostatych
netto netto netto netto pozydji
1998 | 2,25 3,76 0,85 -2,85 3,70 -2,36
I 8,97 4,79 5.25 -2,60 7,86 -1,08
n 15,35 4,33 13,76 0,86 12,90 -2,74
v 25,12 9,72 20,60 3,42 17,18 -5,20
1999 | 4,30 -0,53 5,74 1,18 4,55 -0,91
I 7,01 2,35 9,59 1,77 7,82 -4,93
I 11,42 2,45 13,19 0,14 13,06 -4,23
v 19,36 6,43 18,45 1,51 16,94 -5,53
2000 | -0,58 4,93 -0,54 -3,62 3,08 -4,97
I 8,11 1,10 8,14 -2,30 10,44 -1,13
Il 6,48 4,05 8,12 -2,57 10,69 -5,68
v 11,76 10,59 6,27 -5,27 11,54 -5,10
2001 I 2,22 0,44 -0,26 -1,82 1,57 2,03
I 4,46 -1,97 2,01 -0,49 2,50 4,42

Zrédfo: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentdw podazy szerokiego pienigdza wyliczany jest ze wzoru AM2/IM2_; = AAZN/ M2_; + ASBN/ M2_,
+ ASPN/ M2_; + ASPP/ M2_; , narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaty przeszacowane (valuation
adjustment) przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego
w stosunku do koszyka walut.
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czych. Te ostatnie wzrosty wynikaty z racjonalnych oczeki-
wan deprecjacji kursu ztotego. Wzrost popytu na pienigdz
gotdéwkowy w czerwcu jest dos¢ charakterystyczny (pocza-
tek sezonu urlopowego), ale moze tez by¢ efektem rozpo-
czecia wyptat w gotéwce czesci odszkodowan za prace
przymusowa.

Przyrost zobowigzan ztotowych wobec oséb prywat-
nych do konca Il kwartatu wynikat z silniejszego wzrostu
wkfadéw terminowych niz na zadanie i byt zblizony do
analogicznego okresu z poprzedniego roku (po odjeciu
efektu bazy). Zmiany w agregatach analizowanych na
bazie dwunastomiesiecznej wynikajg czesciowo z efektu
wzrostu bazy w czerwcu 2000 r., w zwigzku z prywaty-
zacjg PKN Orlen. Z tego efektu wynika na przykfad spa-
dek dwunastomiesiecznego tempa przyrostu niektorych
agregatow bilansu systemu bankowego — takich jak
podaz pienigdza, czy zobowigzania ztotowe od 0séb pry-
watnych.

wCASE

Tempo przyrostu naleznosci od oséb prywatnych i pod-
miotdw gospodarczych pozostawafo w Il kwartale br. na
niskim poziomie, a czerwiec jest zwykle miesigcem o naj-
wyzszym sSrednim tempie ich przyrostu. W okresie sty-
czefi—czerwiec br., zadtuzenie gospodarstw domowych
zwiekszyto sie o 4,1 proc., gdy w analogicznym okresie
roku poprzedniego przyrost wyniost prawie 39 proc. Jezeli
jednak zanalizuje sie tylko Il kwartat, to uwage zwraca przy-
spieszenie dynamiki kredytow walutowych zacigganych
przez gospodarstwa domowe. Szczegdlnie szybko zas przy-
rasta zadtuzenie z tytutu kredytéw mieszkaniowych, ktére
stanowig ok. 50 proc. sumy kredytéw walutowych gospo-
darstw domowych. Sytuacja ta miafa miejsce pomimo
wystepujacego ryzyka kursowego. Wyjasnieniem dla tego
zjawiska jest duzy dysparytet oprocentowania kredytéw w
kraju i za granica.

Z kolei czynnikiem hamujacym wzrost zadtuzenia jest
wysoki poziom stdp procentowych, ktdrych srednia wazo-

Tabela 2.3. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP, 2000-2001

Zrédto Data uchwaly Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 | 23 luty 2000 Stopa redyskontowa NBP 20 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosd min. 17,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 2 25 luty 2000 Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,45 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 6 11 kwietnia Zlikwidowanie kroczacej dewaluadji ztotego oraz dopuszczalnego
M.P. Nr 11, poz. 231 2000 przedziatu wahan kurséw walut obcych i wartosci dewizowych
i232 vwrazonych w ztotych
Dz. Urz. NBP Nr 13 30 sierpien 2000 Stopa redyskontowa NBP 21,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 23 proc.
Stopa kredytu refinansowego 23/24 proc.
28-dniowe operade otwartego rynku o stopie rentownosc min. 19 proc.
Dz. Urz. NBPNr 14 | 4 wrzesnia 2000 Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,9 proc.
M.P. Nr 31 20 wrzesnia Publikadja zatozen polityki pienieznej na 2001 r., bezposrednim celem jest inflagja
2000 rejestronana 6-8 proc. na koniec roku
Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty 2001 Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,6 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 3 28 luty 2001 Stopa redyskontowa NBP 20,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 22 proc.
Stopa kredytu refinansowego 22/23 proc.
28-dniowe operade otwartego rynku o stopie rentownosc min. 18 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 4 28 marca 2001 Stopa redyskontowa NBP 19,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21 proc.
Stopa kredytu refinansowego 21/22 proc.
28-dniowe operadje otwartego rynku o stopie rentownosc min. 17 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 5 30 marca 2001 Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w NBP 6,3 proc.
28 zerwca 2001 Stopa redyskontowa NBP 18,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 19,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego19,5/20,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosd min. 15,5 proc.

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP Monitor Polski, rézne numery. Opracowanie wiasne.
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na dla kredytow ztotowych klientéw indywidualnych zma-
lata tylko z 22,9 proc. w styczniu do 22,1 proc. w maju br.
W czerwcu z reguly rosng naleznosci od podmiotéw
gospodarczych. Takze i w czerwcu br. — po raz pierwszy od
marca br. — nastapit niewielki wzrost tych naleznosci. W
pofowie br. przyrost naleznosci od podmiotéw gospodar-
czych wynidst zaledwie 3,4 proc. w poréwnaniu z 9,5 proc.
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Niska dynami-
ka kredytdw dla przedsiebiorstw jest szczegdlnie znaczaca
w Swietle obnizenia kosztéw pozyskania pienigdza dla pod-
miotéw gospodarczych z 20,7 proc. w styczniu do 19,1
proc. w maju (ztotowe kredyty jednoroczne), czyli w stop-
niu wiekszym niz dla gospodarstw domowych.

Zadtuzenie netto sektora budzetowego w sektorze ban-
kowym zmalato od poczatku roku o 2,8 proc. w poréwna-
niu ze spadkiem o 9,4 proc. w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Spadek zadtuzenia rzadu byt wypadkowa
redukcji wartosci papierow skarbowych w portfelach ban-
kéw oraz wzrostu srodkdw na rachunkach budzetowych
(budzetu centralnego oraz funduszy celowych).

Piotr Bujak, Mariusz Jarmuzek

Rynki finansowe

Rynek depozytow miedzybankowych

Uczestnicy rynku pienieznego stopniowo uwzgledniali
w cenach aktywéw finansowych oczekiwang obnizke stép
procentowych. Po decyzji Rady Polityki Pienieznej (RPP) o
redukeji stop procentowych, wysokos¢ stawek WIBOR
obnizyta sie. Kontynuacja tendencji spadkowej miafa takze
miejsce przed kwietniowym posiedzeniem RPP, ktdre zgod-
nie z oczekiwaniami rynku miafo przynies¢ kolejne zmniej-
szenie poziomu stép procentowych. Spodziewana decyzja
jednak nie nastapita, co doprowadzito do korekcyjnego
wzrostu oprocentowania instrumentéw rynku pieniezne-
go. Warto podkresli¢, ze w przypadku stawki 3-miesiecznej
po raz pierwszy od listopada ub.r. jej oprocentowanie
pozostawato przez wigksza czes¢ maja powyzej stopy refe-
rencyjnej. Jednomiesieczne stawki w kontraktach FRA réw-
niez wzrosty, co byto reakcja na niekorzystne dane o cenach
zywnosci za Il potowe kwietnia, zmniejszajacych prawdo-
podobienstwo redukgji stop procentowych na majowym
i czerwcowym posiedzeniu. Przesuniecie do lipca oczeki-
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wan rynku na kolejng decyzje RPP ustabilizowato stawki
oprocentowania kontraktow FRA 6x9 i 9x12. Do spadku
stawek doszto dopiero w korcu maja. W | potowie czerw-
ca, do chwili ogtoszenia danych o inflacji za maj, wszystkie
stawki WIBOR o zapadalnosci 1 miesiac i wigcej utrzymy-
waly sie na stabilnym poziomie. W Il potowie miesigca
inwestorzy stopniowo antycypowali obnizke stoép przez
RPP, dyskontujac jednak tylko jedng trzecig jej rzeczywistej
wysokosci. Rynek zatem zostat zaskoczony zaréwno termi-
nem, jak i skalg decyzji RPP.

Analiza rynku terminowych stép procentowych poka-
zuje, ze na poczatku Ill kwartatu uczestnicy rynku — spo-
dziewajac sie kontynuacji spadkowego trendu inflacji oraz
spowolnienia wzrostu gospodarczego w br. — oceniali, ze
obnizki podstawowych stop procentowych do konca br.
wyniosa 150 pkt. bazowych.

Rynek bonow i obligacji skarbowych

Ceny obligacji pozostawaty stabilne do chwili ogtoszenia
w dniu 25 kwietnia danych o cenach zywnosci za | potowe
kwietnia. Spowodowato ono skokowy wzrost rentownosci
obligacji, szczegdlnie dwuletnich. Nastroje dodatkowo
pogorszyty sie po pozostawieniu przez RPP stop procento-
wych na niezmienionym poziomie oraz publikacji kolejnych
niekorzystnych danych o cenach zywnosci. Zjawisko to
wzmochione zostato przez pesymistyczne dane o realizacji
deficytu budzetowego. Inwestorzy zaczeli bowiem wyce-
nia¢ zwiekszong podaz papieréw skarbowych jako zwiek-
szajgca ryzyko kraju i prawdopodobienstwo spadku cen
wymaganych przez Ministerstwo Finanséw. Na percepcje
wzrostu ryzyka wptywata tez utrzymujaca sie znaczna apre-
cjacja ztotego. Grozba korekty kursu oraz roztozone w cza-
sie niewielkie obnizki oficjalnych stép procentowych coraz
bardziej sktaniaty inwestoréw do opuszczania polskiego
rynku. Przed znaczng redukcjg zaangazowania w polskie
obligacje powstrzymywata ich jednak mozliwos¢ wywotania
w ten sposdb gwattownej deprecjacji waluty krajowej.
Oczekiwanie na przeptywy walutowe zwigzane z prywaty-
zacjg i rekompensatami za prace przymusowa w Niemczech
i w zwigzku z tym stabilny poziom kursu walutowego w
transakcjach terminowych, umozliwity inwestorom wycofa-
nie sie z polskiego rynku bez znacznych strat kursowych.

W cigqu Il kwartatu nastapita rdwniez zmiana struktury

zaangazowania zagranicznych inwestoréw w polskie
papiery dfuzne. Zwigkszone ryzyko w srednim terminie
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Wykres 2.9. Stopy procentowe depozytow na ryku miedzybankowym, 2000-2001 (dane dzienne)
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Zrédfo: NBP

Wykres 2.10. Dochodowos¢ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 1998-2001 (dane dzienne)
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Zrédfo: NBP

wplyneto na ograniczenie inwestycji w obligacje dwu- i pie-  bowiem wiekszg ptynno$¢, a popyt na obligacje o najdtuz-
cioletnie. Wzrést natomiast w portfelach inwestorébw  szym terminie zapadalnosci wynikat z ciggle pozytywnej
zagranicznych udziat bonéw skarbowych i obligacji dziesie-  oceny perspektyw polskiej gospodarki.

cioletnich. Pierwszy z tych instrumentéw zapewnia
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Prognozy sytuacji

gospodarcze)

na lata 2001-2002

Andrzej Bratkowski

Liczymy na stopniowq poprawe

Gorsze niz oczekiwalismy wyniki gospodarcze Il kwarta-
tu interpretujemy jako pogtebienie i przesunigcie w czasie
tendencji stagnacyjnych, gtéwnie na skutek utrzymywania
sie wysokiego kursu ztotego. Dlatego w naszych progno-
zach faze stopniowego odwracania trendow dynamiki
wzrostu przesuwamy o jeden kwartat. Nasz optymizm wig-
zemy z utrzymaniem dobrych wynikéw w handlu zagra-
nicznym — w zwigzku z ostabieniem ztotego — oraz stop-
niowa odbudowa popytu wewnetrznego wraz z obniza-
niem sie nominalnych stop procentowych, a takze wieksza
sktonnoscig do konsumpcji gospodarstw domowych.

Jesli okazatoby sie jednak, iz eksport nie bedzie jednak
rost w br. tak szybko jak obecnie oceniamy, spowolnienie
gospodarcze moze by¢ wieksze. Nasza ocena bazuje na
obserwacji imponujacej skali dostosowan przedsiebiorstw
do silnej aprecjacji ztotego i zatozeniu umiarkowanej real-
nej deprecjacji ztotego w najblizszych kwartatach. Nie
mozemy jednak wykluczy¢, ze negatywne skutki weczesniej-
szej aprecjacji nie zdazyly sie jeszcze w petni ujawni¢. W
takiej sytuacji obecne umiarkowane osfabienie ztotego
pozwolifoby zaledwie na ustabilizowanie poziomu ekspor-
tu, a nie na jego dalszy wzrost. W przypadku ponownego
wzmochienia zfotego trzeba by sie liczy¢ ze spadkiem eks-
portu. Niebezpieczenstwo dalszego obnizania tempa wzro-
stu istnieje takze w przypadku silniejszego pogorszenia
aktywnosci ekonomicznej w UE, a w szczegolnosci w Niem-
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czech. Wskaznik wzrostu PKB w tym roku moze takze oka-
zac sie nizszy z przyczyn czysto statystycznych — nie wyklu-
czamy bowiem, iz GUS moze jeszcze obnizy¢ swoje sza-
cunki PKB za | kwartat.

Innym Zrédfem niepewnosci jest nadal dynamika popytu
wewnetrznego. Nasze dos¢ optymistyczne prognozy wzro-
stu popytu inwestycyjnego opieramy na ocenie, ze reakcja
gospodarki na obnizki stép procentowych bedzie stosunko-
wo szybka — przedsiebiorstwa w swych decyzjach finanso-
wych bedga kierowaty sie nie tylko obecnym poziomem stdp,
ale takze oczekiwaniami na ich dalszy spadek. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze reakcje przedsiebiorstw beda bardziej
ostrozne. Nie jest takze catkowicie przesgdzony wzrost
dochodéw realnych ludnosci. Presja wysokiego bezrobocia
na rynek pracy moze skfoni¢ przedsiebiorstwa do bardziej
restrykcyjnej polityki ptacowej. Ryzyko takiego rozwoju sy-
tuadji poteguje brak aktualnych danych o sytuacji finansowej
przedsiebiorstw. Opdznione skutki gwattownego wzrostu
konkurencji zewnetrznej w | pétroczu moga okazac sie sil-
niejsze niz obecnie oceniamy. Wtedy takze wyniki finansowe
przedsiebiorstw beda gorsze niz w | kwartale, ze wszystkimi
negatywnymi tego konsekwencjami w sferze dynamiki ptac
i wydatkdw inwestycyjnych przedsiebiorstw.

Dodatkowe zagrozenia dotycza rozwoju sytuacji gospo-
darczej w nastepnych latach i wigzg sie z niebezpieczen-
stwem dalszego rozluzniania dyscypliny fiskalnej przez nowy
rzad. Wypowiedzi niektorych politykéw lewicy mogg bowiem
Swiadczy¢ o lekcewazeniu zagrozen wynikajacych z wyboru
takiej polityki. Poluzowanie fiskalne zwigkszytoby napiecia
pomiedzy polityka monetarng i fiskalng grozace utratg row-
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Tabela 3.2. PKB w wybranych krajach, 1996-2002 (zmiana w proc.)
1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
OECD 3,1 34 2,7 3,2 4,2 1,3 24
Stany Zjednoczone 3,6 4,4 4,4 4,2 50 1,5 29
Japonia 5,0 1,6 -1,1 0,8 1,2 -0,4 08
Unia Europejska 1,7 2,6 2,8 2,6 3,3 2,1 2,8
Niemcy 08 1.4 2,1 1,6 3,0 1,2 23
Francja 1.1 2,0 3,5 3,0 3,3 2,3 2,6
Witochy 1.1 1,8 1,5 1.4 29 2,1 25
Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 2,3 3,0 2,2 2,7
Polska 6,0 6,8 4.8 4,1 4,1 24 39
Rosja -3,5 0.8 -4,9 54 83 4,0 33
Turcja 6,9 7,6 3.1 -4,7 6,1 -4,0 4,0
Chiny 9,6 8,8 7,8 7.1 8,0 80 75

Zrédfo: dane — OECD, IMF urzedy statystyczne; prognozy (p) — cnonsensus rynkowy oraz CASE.
Uwagi: réznice w danych w poréwnaniu z poprzednimi numerami kwartalnika biorg ise ze zmiany Zrédfa danych: obecnie OECD

— wezeshiej IMF World Economic Outlook.

ku realnych dochodow (za sprawg wysokiej inflacji) i w
stabszym popycie zewnetrznym. Bardzo wysoka stopa
inflacji w krajach strefy euro stawia Europejski Bank Cen-
tralny (EBC) w trudnej sytuacji — ewentualne obnizki stop
procentowych sg w tej sytuacji bardzo ryzykowne.

Sytuacja gospodarcza w Japonia jest duzo bardziej
powazna, gdyz gospodarka ta po raz kolejny pograza sie w
recesji. Diagnoze te w petni potwierdzaja najnowsze wyni-
ki badania zaufania producentdéw Tankan. Problemy wyni-
kajace ze stabego popytu wewnetrznego spotegowane
zostaty przez drastyczne obnizenie wptywdw z eksportu
zwigzane z 0goélnym pogorszeniem sytuacji ekonomicznej
na Swiecie. Spadek eksportu dotknat gtdéwnie produkty
wysokiej technologii. Rzad Japonii nie zamierza kontynu-
owac polityki pobudzania popytu wewnetrznego poprzez
poluznianie fiskalne. Poprawa sytuacji gospodarczej w
Japonii jest wiec mozliwa tylko w zwigzku z polepszeniem
popytu zewnetrznego. Réwniez perspektywy dla innych
krajow azjatyckich nie sg rézowe. Wyjatek stanowig tylko
Chiny, ktére bedac mniej zalezne od koniunktury zewnetrz-
nej pozostaja na sciezce szybkiego wzrostu. Pewne oznaki
ozywienia gospodarczego mozna zaobserwowac takze w
Korei. W wielu krajach regionu niepewna sytuacja politycz-
na dominuje problemy gospodarcze.

Gospodarki krajow Europy Srodkowej i Wschodniej gene-

ralnie znajduja sie w dobrej kondycji, jakkolwiek spowolnie-
nie tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro moze miec
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bardziej niekorzystny wptyw niz wczesniej oczekiwalismy. Z
wyjatkiem Turdji i Polski dla krajéw tego regionu przewiduje
sie wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Gospodarka Tur-
¢ji dotknieta zostata recesjg na skutek kryzysu finansowego,
ktory miat miejsce pod koniec ub.r. i na poczatku 2001 r. W
zwigzku ze wznowieniem realizacji programéw pomoco-
wych MFW i Banku Swiatowego jest szansa, ze w kolejnych
kwartatach tego roku bedzie nastepowata poprawa sytuacji.
Z kolei Polska weszta na droge wolniejszego wzrostu na sku-
tek znacznego ostabienia popytu krajowego. Dodatkowo
Polska zmagata sie z powaznymi problemami budzetowymi,
skutkujacymi powaznym wzrostem deficytu budzetowego.

Prognozy dla Ameryki tacinskiej sa obecnie mniej obie-
cujace niz w poprzednim kwartale. Kryzys finansowy i poli-
tyczny w Argentynie rozprzestrzenit sie praktycznie na caty
region, doprowadzajac do dalszej deprecjacji walut i wyz-
szych stép procentowych. Sytuacja gospodarcza w Argen-
tynie zdominowata serwisy informacyjne z tego regionu
i miafa znaczacy wptyw na kursy waluty i rynki kapitafowe
wielu gospodarek wschodzacych. Kraj ten pozostaje w bar-
dzo trudnej sytuacji gospodarczej. Jesli wprowadzonemu
planowi naprawczemu nie bedzie towarzyszy¢ odbudowa
wzrostu gospodarczego, kiopoty ze sptatg zadtuzenia i pre-
sja dewaluacyjna moga powrdci¢ w przysztosci. Do tej pory
nie odnotowano zadnych oznak poprawy sytuacji gospo-
darczej, ale w Il potowie 2001 r. dodatni wzrost gospodar-
czy jest wcigz mozliwy. Caty czas nie mozna jednak wyklu-
czy¢ kryzysu finansowego.
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Rok 2002 powinien przynies¢ przyspieszenie tempa
Swiatowego wzrostu gospodarczego. Ponownie motorem
ozywienia gospodarki $wiatowej — szczegdlnie dla Japonii
i innych krajéw azjatyckich — a takze, cho¢ w mniejszym
stopniu, dla UE — beda Stany Zjednoczone. W 2002 r.
Stany Zjednoczone mogga 0siggna¢ tempo wzrostu gospo-
darczego na poziomie ok. 3 proc., chyba, ze pojawi sie
zagrozenie inflacyjne wymuszajace wzrost stép procento-
wych. Ozywienie gospodarcze w UE w przysztym roku
bedzie nieco mniej spektakularne — wzrost PKB moze tam
osiggna¢ poziom ok. 2,8 proc.

Po rekordowo wysokiej inflacji w maju, jej poziom w
czerwcu obnizyt sie zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w krajach strefy euro. Moze to by¢ pierwszym sygnatem

e CASE

odwrocenia dotychczasowego trendu. W Japonii presja
deflacyjna bedzie rosta wraz z pogtebiajacy sie recesja.
Wiekszos¢ prognoz dla krajéw uprzemystowionych wskazu-
je na obnizanie sie inflacji w tym i przysztym roku. Po wyga-
$nieciu proinflacyjnych czynnikéw podazowych (ceny ener-
gii i zywnosci) obecne spowolnienie gospodarcze powinno
zmniejszy¢ presje inflacyjng. Jednakze istnieje pewne nie-
bezpieczenstwo wzrostu inflacji na skutek poluzniania poli-
tyki monetarnej i ozywienia gospodarczego w 2002 r.

W Il kwartale 2001 r. ceny ropy naftowej utrzymaty sie w
przedziale wyznaczonym przez panstwa OPEC. Opisywany
okres charakteryzowat sie znaczng niestabilnoscig cen z sil-
nym wzrostem w maju. Badania konfrontujace ksztaftowa-
nie sie cen w Europie i Stanach Zjednoczonych, pozwalajg

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

1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p

Stany Zjednoczone 29 23 1,6 2,1 34 3,1 21
Japonia 0,1 1,8 0,7 -0,3 -0,7 -04 -0,2
Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 25 2,2 1,5

strefa euro (HICP) 2,2 1,6 1,2 1,1 2,4 24 1,6
Rosja 22 11 84,4 36,5 20,8 230 180
Turcja 82,3 85,7 84,6 64,9 54,9 55 35,0
Chiny 83 2,8 -0,8 -1,4 03 1,8 1,4

Zrédfo: dane — OECD, IMF, urzedy statystyczne,; prognozy (p) — cnonsensus rynkowy oraz CASE.

Uwagi: réznice w danych w poréwnaniu z poprzednimi numerami kwartalnika biorg ise ze zmiany Zrédfa danych: obecnie OECD

— wezesniej IMF World Economic Outlook.

Tabela 3.4. Dlugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach,

1996-2002 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p

Stany Zjednoczone 64 6,3 56 6,2 6,1 57 50
Japonia 3,0 23 15 1.8 1,7 1,3 1,3
strefa euro 6,2 57 4,7 4,7 54 50 50
Wielka Brytania 7.8 70 55 51 53 4,9 50
LIBOR (US$/year) 5,6 59 4,8 54 6,5 52 53

Zrédfo: dane — OECD; prognozy (p) — cnonsensus rynkowy oraz CASE.
Tabela 3.5. Kurs dolara wzgledem euro i jena, 1996-2002 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p

Euro 1,270 1,134 1,121 1,066 0,924 0,889 0971
Jen 108,8 121,1 131,0 113,7 107,8 125 120

Zrédfo: dane — EBC; prognozy (p) — cnonsensus rynkowy oraz CASE.

Uwagi: réznice w danych w poréwnaniu z poprzednimi numerami kwartalnika biorg ise ze zmiany Zrédfa danych: obecnie OECD

— wezeshiej IMF World Economic Outlook.
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przypuszczag, iz ich zmiennos¢ w wiekszym stopniu spowo-
dowana byta przez dziatania spekulacyjne niz przez funda-
mentalne czynniki ekonomiczne. Miedzynarodowa Agencja
Energetyki (IEA) obnizyta swoja prognoze wzrostu popytu
Swiatowego na rope do poziomu ponizej 0,5 miliona barytek
dziennie. Przewiduije sig, ze kraje OPEC nie przekroczg wcze-
$nigj ustalonych limitdw dotyczacych wielkosci produkdji
ropy naftowej. Nalezy spodziewac sig, ze w Il potowie 2001 r.
cena ropy naftowej utrzyma sie w dolnym przedziale wide-
tek wyznaczonych przez OPEC — tj. 22—25 USD za barytke.

Stany Zjednoczone

Szacunki wzrostu PKB z | kwartat br. byly dwukrotnie
rewidowane w dét — ostatecznie wyniosty 2,5 proc. w skali
rocznej. W | potowie roku obserwowany byt zgodny z
cyklicznym spowolnieniem znaczy spadek zapaséw. Il kwar-
tat powinien przynies¢ odpowiedz, czy gospodarka osiggne-
ta juz dno, czy nie. Istniejg jednak powazne przestanki, ze
nastapi przyspieszenie tempa wzrostu PKB w Il potowie roku.
Po pierwsze, agresywne poluznianie monetarne przez ostat-
nie 6 miesiecy powinno w koncu zacza¢ dziata¢. Po drugie,
na Il potowe roku planowane s3 ciecia podatkowe, ktére
moga przynies¢ ulgi rzedu 1 proc. PKB. Jak dotad nastroje
konsumentéw byty zaskakujgco optymistyczne — sprzedaz
débr konsumpcyjnych pozostawata na wysokim poziomie,
ale w swietle poniesionych wczesniej strat na gietdach, jak
i trudniejszej sytuacji na rynku pracy catkiem prawdopodob-
ne jest pogorszenie zaufania konsumentéw. Zaréwno liczba
bezrobotnych, jak i stopa bezrobocia rosty w Il kwartale.

Sektor przedsiebiorstw w duzo wigkszym stopniu okazu-
je oznaki spowolnienia. Zyski firm spadaja, gdyz w celu utrzy-
mania sprzedazy na niezmienionym poziomie firmy decydujg
sie cig¢ ceny. W konsekwencji spadty wydatki przedsiebiorstw,
przede wszystkim na inwestycje. W maju produkcja sprzeda-
na przemystu zmniejszyta sie po raz 8 z rzedu. Na przekoér
koncepcjom nowej ekonomii spowolnienie gospodarcze jest
szczegblnie wyrazne w sektorach nowych technologii.

W I kwartale 2001 r. Rezerwa Federalna dokonata
dwodch obnizek stép procentowych, w sumie o 75 pkt.
bazowych, do 3,75 proc. Zaréwno majowe, jak i czerwco-
we obnizki ( odpowiednio o 50 i 25 pkt. bazowych) moty-
wowane byt rosnagcymi obawami o perspektywy rozwoju
gospodarczego kraju. Mniejsza skala ostatniej obnizki
moze jednak swiadczy¢, iz Rezerwa Federalna stopniowo
odchodzi¢ bedzie od polityki poluzniania monetarnego.

34

Lipcowe wystapienie Greenspana w Kongresie wskazuije, iz
mimo nieustajgcych obaw zwigzanych z obnizaniem
aktywnosci gospodarczej, na decyzje Rezerwy Federalnej w
wiekszym stopniu wptywac bedzie troska o utrzymanie sta-
bilnosci cen. Mimo to, mozliwa jest jeszcze jedna obnizki
stop procentowych w sierpniu.

Strefa euro

* Pogarszajace sie sytuacja ekonomiczna

* Skutki poluznienia fiskalnego niweczy wyzsza
inflacja

* Niemcy na koncu stawki

* Presja inflacyjna utrzymuje sie — gtéwnie
po stronie cen producentow

Mimo, iz szacunki rocznego tempa wzrostu PKB za |
kwartat 2001 r. w UE zostaly podwyzszone z 2,5 do 2,6
proc., w Il kwartale oczekuje sie jego znacznego obnizenia.
Spowolnienie aktywnosci ekonomicznej szczegdlnie wyraz-
nie wida¢ w sektorze przemystowym, znacznie bardziej czu-
tym na cykle koniunkturalne niz sektor ustug. Tempo wzrostu
popytu wewnetrznego byfo nizsze od tempa wzrostu PKB,
€0 0znacza, iz nadwyzka eksportowa pozostafa sitg napedo-
wa wazrostu gospodarczego. Biorgc pod uwage spadek
zaufania konsumentdw wynikajacy z wysokiej inflacji i nie-
wielkiej poprawy sytuacji na rynku pracy, w najblizszej przy-
sztosci nie nalezy spodziewac sie znacznego wzrostu kon-
sumpgji gospodarstw domowych. W wielu panstwach czton-
kowskich zaskakujgco wysoka inflacja obnizyta dochody real-
ne ludnosci i w ten sposob zneutralizowata efekty poluzo-
wania fiskalnego. Tak wiec najgorsze moze jeszcze nastapic.
Przewidujemy, ze w Il i lll kwartale 2001 r. tempo wzrostu
gospodarczego ulegnie dalszemu spowolnieniu, a ozywienie
nastapi dopiero pod koniec roku. Woéwczas silniejszemu
popytowi wewnetrznemu powinien towarzyszy¢ bardziej
dynamiczny popyt zewnetrzny. Swiadectwem wiekszego niz
oczekiwano spowolnienia wzrostu gospodarczego w krajach
strefy euro moze by¢ ciggte obnizanie prognoz PKB przez
wiodace osrodki badawcze. Obecnie konsensus rynkowy
mowi o wzroscie w strefie euro w granicach 2,1 proc.

Obecne schfodzenie gospodarki odbito sie na nastrojach
producentéw — wskazniki zaufania producentéw spadajg
(np. indeks Ifo dla Niemiec). Spadek aktywnosci jest takze
widoczny w malejgcych zaméwieniach przemystowych. Taka
sytuacja nie sprzyja poprawie na rynku pracy. Wprawdzie
wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia obnizyta sie, osigga-
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jac w maju poziom 8,3 proc., ale tempo wzrostu zatrudnienia
stabnie, a w sektorze przemystowym spadto ponizej zera.

Decyzja EBC z 10 maja o obnizeniu stop procentowych o
25 pkt. bazowych zaskoczyta uczestnikdw rynku. W chwili
podjecia decyzji perspektywy inflacyjne nie byty jednoznacz-
ne, a wezedniej EBC deklarowat priorytet utrzymania stabil-
nosci cen wobec wspierania wzrostu gospodarczego. Pod-
czas kolejnych spotkan w czerwcu i lipcu minimalna stopa
kredytu refinansowego utrzymana zostata na niezmienio-
nym poziomie 4,5 proc. EBC nadal ma dylemat, czy stac na
strazy stabilnosci cen, czy tez dazy¢ do pobudzenia gospo-
darki. Obecnie, dwa cele polityki monetarnej tj. zharmonizo-
wany indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych (HICP) oraz
agregat M3 przewyzszajg zafozone poziomy referencyjne.
Jesli impulsy inflacyjne natury podazowej ostabng i tenden-
cja spadkowa HICP stanie sie faktem, to jesienig nalezy spo-
dziewac sie kolejnej obnizki stop procentowych.

Niemcy

Spowolnienie gospodarcze najwyrazniej widoczne jest
w Niemczech. Po wzroscie PKB o 1,6 proc. w | kwartale br.,
w I kwartale wzrost ten moze by¢ bliski zeru. W wyniku
wysokiej inflacji stabngce zaufanie konsumentéw wptywa
na obnizenie prywatnej konsumpgji. Takze popyt zewnetrz-

e CASE

ny jest znacznie nizszy, co swiadczy, iz Niemcy w znacznie
wiekszym stopniu okazaly sie czute na pogorszenie sie
Swiatowej koniunktury niz dotychczasowo sadzono. Pomi-
mo to zamdwienia krajowe spadty bardziej niz zagraniczne.
W reakgji na te sytuacje wskaznik zaufania producentow
Ifo spadat od poczatku roku osiggajac w czerwcu 89,5 pkt.
— najnizsza wartos¢ od sierpnia 1996 r. W zwiazku z tymi
niepokojgcymi informacjami miedzy innymi MFW i DIW
obnizyli prognozy wzrostu PKB z ponad 2 proc. do ok.
1 proc. W przysztym roku mozliwe jest ozywienie i tempo
wzrostu gospodarczego moze wzrosng¢ do 2,3 proc.

tukasz Rawdanowicz

Wzrost gospodarczy

* Kolejna obnizka prognozy wzrostu PKB na lata
2001-2002

* Oczekiwana poprawa dopiero w IV kwartale br.

* Dodatnia kontrybucja nadwyzki eksportu do
wzrostu PKB w br.

Po raz kolejny obnizamy nasza prognoze wzrostu
gospodarczego na ten rok. Oceniamy, iz wzrost wyniesie
2,4 proc. (0 0,5 pkt. proc. nizej niz prognozowalismy kwar-

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spozycia indywidualnego i inwestycji,
1996-2002 (zmiany w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. prognoza CASE.
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Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996-2002 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2001 r. prognoza CASE.

Wykres 3.3. Zmiana dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczednosci, 1996-2002 (w proc.)
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Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. prognoza CASE.
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tat temu). Bardziej pesymistyczna ocena sytuacji gospodar-
czej w br. wynika z gtebszego i bardziej dtugotrwatego spo-
wolnienia popytu krajowego.

Konsumpcja gospodarstw domowych po spadku w I
kwartale wzrosnie umiarkowanie w Ill kwartale i dopiero w
IV kwartale osiaggnie stope wzrostu 4,5 proc. Bardziej dra-
styczne wyhamowanie konsumpcji spowodowane byfo
gtebszym, niz oczekiwalismy spadkiem dynamiki wynagro-
dzen. Prawdopodobnie zostato to spowodowane pogar-
szaniem sie sytuacji finansowej przedsiebiorstw na skutek
utrzymywania sie wysokiego kursu ztotego. W Il kwartale w
wyrazeniu realnym wynagrodzenia gospodarstw domo-
wych spadty. Szczegdlnie silne wyhamowanie dynamiki
wzrostu ptac byto w sektorze przedsiebiorstw. Silne odbicie
konsumpcji w IV kwartale bedzie mozliwe dzieki oczekiwa-
nej przez nas wyzszej dynamice pfac.

Takze wzrost inwestycji prognozujemy teraz bardziej
pesymistycznie, mimo iz obecnie prognozujemy nieco szyb-
sze tempo obnizek stdp procentowych. Nasz pesymizm
wynika z gtebszego spadku aktywnosci gospodarczej w |I
kwartale, co silnigj niz oczekiwalismy obnizy sktonnos¢ do
inwestowania przedsigbiorstw.

Takze nieco mniej optymistycznie oceniamy mozliwos¢
wzrostu w 2002 r. Wedtug naszej oceny nizsza bedzie

e CASE

aktywnos$¢ inwestycyjna, a takze mniejsza skfonnos¢ do
konsumpgji, zaréwno po stronie gospodarstw domowych,
jak i panstwa. W rezultacie PKB wrosnie o 3,9 proc. wobec
4,3 proc. prognozowanych kwartat temu.

W zwigzku z wydtuzeniem sie spowolnienia popytu kra-
jowego, w tym roku, podobnie jak w 2000 r., nadwyzka
eksportu bedzie pozytywnie kontrybuowata do wzrostu
gospodarczego. Natomiast w 2001 r. wraz z zwiekszonym
popytem importowym kontrybucja ta bedzie juz ujemna.

Sfera realna

¢ Utrzymanie spadkow w przemysle i budownictwie
w lIl kwartale br.

Wolniejsze ozywienie inwestycyjne bedzie przektadato
sie na wydtuzenie recesji w budownictwie. Jeszcze w
[l kwartale prognozujemy spadek zaréwno wartosci doda-
nej jak i indeksu produkcji sprzedanej w tym sektorze.
W 2002 r. nastapi bardziej zdecydowana poprawa. Jej
odzwierciedlenie w rocznych indeksach wzrostu bedzie
szczegodlnie silne, ze wzgledu na efekt niskiej bazy.

Gfebsze spowolnienie gospodarcze bedzie miafo takze
negatywny wptyw na aktywnos¢ ekonomiczng w przemy-

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2001 r. prognoza CASE.
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sle. W IIl kwartale oczekujemy spadku indeksu produkgji
sprzedanej. Jego silnigjszy wzrost w IV kwartale bedzie
napedzany zardwno przez wyzszg popyt krajowy, jak
i wysoki eksport.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak

Kurs walutowy

* Niepewnos¢ w sytuacji rynkowej i prognoz
— ciag dalszy

Do konca br. przewidujemy wahania nominalnego
kursu ztotego w relacji do dolara i euro. Spowodowane
to bedzie wzrostem ryzyka makroekonomicznego Pol-
ski, w tym wyzszego deficytu na rachunku obrotéw bie-
zacych bilansu ptatniczego, problemami budzetu oraz
zmiang rzadu. Kolejnym elementem jest niepewnos¢, co
do realizacji wptywoéw prywatyzacyjnych. Jesli nawet
wplywy te zostana zrealizowane na zaplanowanym
poziomie 18 mld zt (co jest bardzo mato prawdopo-
dobne) to okofo 16 mld zt zostanie skumulowane w

okresie ostatnich czterech miesiecy br. Konieczne zatem
bedzie pozyskanie nie mniej niz 8 mld zt na rynku
papieréw skarbowych.

Czynnikiem zewnetrznym, ktory zwieksza niepewnos¢,
co do ksztattowania sie kursu ztotego jest relacja kursu
krzyzowego euro-dolar. Istotne zwolnienie tempa wzrostu
gospodarczego w USA w |l kwartale br. prowadzi¢ zapew-
ne bedzie do pewnego ostabienia dolara wobec euro.
Wydaje sie jednak, ze nie bedzie ono zbyt duze, gdyz
aktywnos¢ ekonomiczna gospodarek Niemiec i Wioch
takze ulega wyhamowaniu. Nalezy tez wzig¢ pod uwage
réznice w polityce pienieznej USA i UE. Zarzad Rezerwy
Federalnej prowadzi bardzo elastyczng polityke pieniezna,
ktéra doprowadzita do zmniejszenia stopy zwrotu z ame-
rykanskich aktywow finansowych. W przypadku EBC ocze-
kujemy, ze wobec przekroczenia zatozonych wzrostow
podazy pieniadza i inflacji, polityka pieniezna bedzie bar-
dziej restrykcyjna.

W sumie jednak nie przewidujemy ani gwaftownego
ostabienia ztotego, ani ponownego silnego umocnienia.
Zaktadamy, ze — przy znacznych krétkookresowych waha-
niach — sredni nominalny kurs ztotego w kolejnych kwar-
tatach bedzie stopniowo deprecjonowat sie, szybciej w
ciggu najblizszych czterech kwartatéw i bardzo wolno w
nastepnych okresach.

Wykres 3.5. Kurs dolara i euro, 1996-2002
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. prognoza CASE.
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tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Eksport nadal czynnikiem wzrostu gospodarczego

Istotnie zrewidowalismy nasze prognozy dotyczace
handlu zagranicznego zaréwno w tym roku, jak i latach
nastepnych. Zmiany dotyczg gtdwnie bardziej optymistycz-
nych perspektyw eksportowych dla Polski. Uwazamy, ze
nawet pomimo nizszego wzrostu gospodarczego w UE jest
szansa na utrzymanie dodatniej dynamiki wzrostu ekspor-
tu (nominalnie w ujeciu bilansu pfatniczego), cho¢ bedzie
to dynamika malejgca. Nasze bardziej optymistyczne spoj-
rzenie ttumaczymy zaréwno lepszg niz oczekiwalismy zdol-
noscig adaptacyjna polskich eksporteréw do szoku kurso-
wego, jak i silniejszym wptywem efektu wypychania (niski
popyt krajowy zmusza producentéw do wieksze ekspansji
na rynki zagraniczne). Poza tym dobra koniunktura w eks-
porcie przyczynifa sie do umocnienia pozycji polskich eks-
porteréw na rynkach zagranicznych. Nie nalezy oczekiwac,
iz pozycja ta ostabi sie w Il pétroczu i roku nastepnym.

W zwigzku z wyzszg prognozy eksportu oczekujemy
takze wyzszego importu pomimo obnizenia wzrostu

e CASE

gospodarczego. Umotywowane jest to wysokg importo-
chtonnoscig produkcji na eksport.

tukasz Rawdanowicz

Bilans ptatniczy

* Znaczna poprawa salda na rachunku biezagcym w
tym roku i stopniowe pogorszenie w nastepnych
latach

Przy obecnej prognozie deficytu handlowego, w IlI
kwartale deficyt obrotéw biezacych bedzie stabilny na
poziomie ok. 2 mld USD. Jego pogorszenie nastapi dopie-
ro w IV kwartale na skutek wzrostu importu wywotfanego
zardwno czynnikami sezonowymi, jak i ozywieniem kon-
sumpcji gospodarstw domowych. Caty 2001 r. zamknie sie
deficytem obrotéw biezacych na poziomie 5,0 proc. PKB.
Bedzie to znaczna poprawa w porédwnaniu do dwoéch
poprzednich lat.

W kolejnych latach pomimo utrzymania sie wysokiego
tempa wzrostu eksportu deficyt handlowy bedzie systema-
tycznie powiekszac sie. Wyzsze tempo wzrostu PKB bedzie

Wykres 3.6. Eksport oraz import towarow i ustug, 1997-2002 (w mid USD)

16

14

Prognoza

12 VAN

10 =

mld USD

P Z

—

4

| v v (1t
1997 1998 1999

momove o wmomowvmomov

Vi
2000 2001 2002

|— - Eksport towaréw Import towarow

Eksport towaréw i ustug Import towaréw i ustug |
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Wykres 3.7. Saldo rachunku biezacego oraz inwestycji bezposrednich, 1997-2002 (mld USD)

50 4,5

45 ] 14,0
Prognoza

40 135

35 130

3,0

2,5

mld USD

2,0
1,5 1

10 1
s I'I'I
o,o.

I III III III v ]

1997 1998 1999

mld USD

v v mwom v

2000 2001 2002

| O Inwestycje bezposrednie (lewa skala) = Saldo obrotéw biezacych (prawa skala) |

Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2001 r. prognoza CASE.

z jednej strony zwiekszato popyt importowy, a z drugiej
strony osfabiato efekt wypychania eksportu. W rezultacie,
przy niewielkim wzroscie nadwyzki niesklasyfikowanych
obrotéw biezacych, deficyt obrotéw biezacych stopniowo
bedzie sie pogtebiat — w 2002 r. osiaggnie 5,5 proc. PKB.

Stosunkowo wysoki naptyw kapitatu do Polski mimo
gorszej sytuacji gospodarczej oraz wzrost ryzyka inwesty-
cyjnego w innych emerging markets sktonit nas do rewizji
naszych prognoz rachunku kapitatowego i finansowego.

Matgorzata Markiewicz

Finanse publiczne

* Przyrost ukrytych zobowigzan sektora
budzetowego

* Wzrost nieréwnowagi w segmencie ochrony
zdrowia

Uwazamy, ze nominalna deprecjacja ztotego umozli-
wi w najblizszym czasie wzrost dochodéw z podatkow
posrednich. Jednoczesnie, w dalszym ciggu zaktadamy
odbudowe popytu krajowego w koncu roku, co powinno
ostabi¢ napiecia w polityce fiskalnej. W nowelizacji

40

budzetu zaktada sie obnizenie wptywéw o 8,6 mld zt w
stosunku do pierwotnej wersji ustawy. Zgodnie z naszy-
mi wczesniejszymi prognozami interpretujemy ten fakt
jako rozwiazanie posrednie. Wedtug nas dochody budze-
towe w 2001 r. bedg nizsze od zaktadanych w noweliza-
¢ji budzetu 0 5,2 mld zt, co oznaczad bedzie koniecznos¢
sekwestracji wydatkédw w tej wysokosci pod koniec roku.
Istnieje niebezpieczenstwo, iz doprowadzi to do przenie-
sienia przez nowy rzad wydatkéw na rok kolejny lub
ukrycia wydatkéw sektora publicznego poprzez wzrost
zobowigzan.

Wiadomo juz, ze w stosunku do wynikéw za 2000 r.
bedziemy mie¢ do czynienia z poluzowaniem polityki
fiskalnej. Ktopoty z finansowaniem deficytu wptywami z
prywatyzacji wymusza koniecznos¢ zwiekszenia emisji
skarbowych papierow wartosciowych, przyczyniajac sie
do powstania presji na wzrost stop procentowych. Zwigk-
szone potrzeby pozyczkowe budzetu wraz z nizszymi
i przesunietymi na Il potowe roku wptywami z transakgji
prywatyzacyjnych beda prowadzi¢ do presji na aprecjacje
ztotego, co z kolei znajdzie odzwierciedlenie po stronie
niskich wptywéw podatkowych. Taka polityka fiskalna
bedzie miata negatywne konsekwencje dla sytuacji
budzetu w 2002 ., co powinno by¢ uwzglednione w usta-
wie budzetowe;.
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Piotr Bujak

Rynek pracy

* Bezrobocie pozostanie wysokie

Spodziewamy sig, ze w lIl kwartale stopa bezrobocia osia-
gnie 16,2 proc. Sytuacja w nadchodzacym kwartale determi-
nowana bedzie w najwiekszej mierze przez naptyw na rynek
pracy kolejnego rocznika absolwentéw. W tym roku na rynek
pracy wchodzi najbardziej liczny ,,wyzowy"” rocznik z 1983 r.
Rozpoczac zycie zawodowe beda chcieli réwniez ci, ktérzy w
Il potowie ubiegtej dekady decydowali sie na dalsza edukacje.
Niestety, czynniki koniunkturalne powodujg, ze w najblizszym
potroczu nie mozna spodziewac sie odczuwalnego zwigksze-
nia popytu na prace. Najblizsze miesigce zwigzane tez beda z
kontynuacjg proceséw restrukturyzacyjnych w przedsiebior-
stwach. Zwolnienia nastepowac beda m.in. w PKP, hutnictwie
oraz przezywajacej bardzo trudny okres branzy motoryzacyj-
nej. Caly sektor prywatny napotyka powazng bariere ograni-
czonego popytu. Wedtug badan GUS zakfady pracy nadal
deklarujg bardzo wysokg liczbe zwolnier pracownikéw. Nie
nastepuja réwniez zadne zmiany legislacyjne, ktére mogtyby
przyczynic sie do ograniczenia bezrobocia w przysztosci. Prze-
widujemy, ze na koniec roku stopa bezrobocia rejestrowane-

e CASE

go wzrosnie do 16,8 proc. W kolejnych latach wzrost gospo-
darczy na poziomie okoto 4 proc. nie bedzie zapewniat przy-
rostu miejsc pracy netto, co spowoduje, ze wobec nasilonego
naptywu na rynek pracy mtodych ludzi, stopa bezrobocia reje-
strowanego w 2002 zblizy sie do 18 proc.

Wynagrodzenia

W II potowie roku spodziewamy sie pewnego wzrostu
realnej dynamiki ptac. Wraz ze stopniowym ozywieniem
wzrostu gospodarczego na poczatku przysztego roku, pro-
gnozujemy przyspieszenie dynamiki realnych wynagrodzen.

Nalezy jednak pamietac, ze presje ptacowa w nadchodza-
cych latach ogranicza¢ bedzie zfa sytuacja na rynku pracy.

Mariusz Jarmuzek

Ceny

* Inflacja nadal bedzie spadac

W IIl'i IV kwartale br. prognozujemy dalszy proces dez-
inflacji. Nastepnie, na skutek ostabienia waluty krajowej,

Wykres 3.8. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz
cen produkcji sprzedanj przemystu, 1996-2002
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2001 r. prognoza CASE.
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stopniowego odbudowywania sie popytu krajowego oraz
efektu niskiej bazy statystycznej, oczekujemy wzrostu dyna-
miki rocznej inflacji. Na szczescie dobre, lepsze niz w
zesztym roku zbiory w rolnictwie, nieco zneutralizujg
wzrost cen transakcyjnych importu w IV kwartale i | poto-
wie przysztego roku.

Zaktadamy, ze proces dezinflacji nadal wspierata bedzie
restrykcyjna polityka pieniezna. Spodziewamy sie roztozo-
nej w czasie niewielkiej tylko redukgji realnych stép pro-
centowych w latach 2001-2002. Oczekujemy ostabienia
kursu waluty krajowej w IV kwartale br. oraz | potowie
2002 r. i powolnego wzrostu jej realnej wartosci w nastep-
nych kwartatach.

Oczekujemy, ze w Il pofowie 2001 r. dobre zbiory w rol-
nictwie i niewielki wzrost eksportu do krajow WNP nadal
beda obnizaty dynamike cen przetworéw zbozowych oraz
migsa i w konsekwencji cen zywnosci ogotem. Zaktadamy
jednak pewne przyspieszenie wzrostu cen miesa w Il poto-
wie roku, gdy da znac o sobie niska podaz trzody chlewne),
a popyt krajowy zacznie sie umacniac. Ceny zb6z bedg sta-
bilne, gdyz korzystne tegoroczne warunki atmosferyczne
pozwalaja liczy¢ na lepsze zbiory. Na dalsze lata przyjmuje-
my przemienny cykl plondw.

Prognozujemy, ze ceny produkgji sprzedanej przemystu
beda wyjatkowo niskie w Il pofowie br. Bedzie to wynikiem
silnej waluty krajowej z | potowy br., spadajacego popytu
krajowego oraz niskich cen surowcéw. W kolejnych kwar-
tafach ceny te powinny przyspieszy¢ wraz z oczekiwanym
przez nas ostabieniem kursu ztotego oraz stopniowo odbu-
dowujacym sie popytem krajowym.

Przemek WozZniak

Inflacja bazowa

Analize biezacego rozwoju indekséw inflacji bazowej
przedstawiong w poprzednim rozdziale, uzupetniamy
przedstawieniem alternatywnej miary wraz z jej prognoza
na 12 miesiecy. Prezentowana miara to asymetryczna sred-
nia obcieta eliminujgca odpowiednio 28,5 proc. najmniej-
szych i 21,5 proc. najwiekszych zmian cen (procenty doty-
czg udziatu w koszyku konsumpcyjnym), posiadajgca lep-
sze wlasciwosci prognostyczne niz miary inflacji bazowej
stosowane w NBP.

Na wykresie przedstawiono dynamike tak zdefiniowa-
nej Sredniej obcietej w zestawieniu z dynamikg indeksu cen

Wykres 3.9 Inflacja bazowa, 1999-2002
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2001 r. prognoza CASE.
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débr i ustug konsumpcyjnych. Inflacja bazowa przewyzsza
rejestrowang od konca 2000 r. i przewidujemy, ze taka
sytuacja bedzie miafa miejsce jeszcze przez kilka miesiecy.
Taki ukfad obu miar inflacji (bazowa ponad rejestrowang)
wynika z faktu, ze spadek wskaznika cen doébr i ustug kon-
sumpcyjnych dokonuije sie gtéwnie za sprawg gwattowne-
go obnizenia dynamiki kilku produktéw. Spadek ten nie
objat ogétu cen w réwnie duzym stopniu, stad po odrzu-
ceniu skrajnych zmian cen (zaréwno minimalnych, jak i
maksymalnych), pozostawiony ,rdzen” (baza) okazat sie
wyzszy od petnego indeksu.

Spadki cen ksztattujace procesy inflacyjne w | pétroczu
2001 r. objety gtéwnie towary zywnosciowe (masto, cukier,
kawa), ale takze paliwa, samochody i ustugi telekomuni-
kacyjne. Po dwoch latach stabszych zbiorow spodziewamy
sie takze duzej podazy owocéw i warzyw, co dodatkowo
powiekszy presje dezinflacyjng. W konsekwencji oczekuje-
my, ze do konca roku inflacja bazowa bedzie ksztattowac
sie powyzej rejestrowanej. Tendencja ta ulegnie odwréce-
niu dopiero w poczatkach 2002 r. Przewidujemy, ze tak jak
do tej pory, srednia obcieta bedzie wyznaczaé trend infla-
cyjny, w zwiagzku z tym bedzie wzglednie stabilna i nie
bedzie reagowac na krotkookresowe impulsy w takim
stopniu jak inflacja rejestrowana. Dynamika sredniej obcie-
tej spadnie z 6,9 proc. obecnie do ok. 5 proc. na koniec
roku i bedzie sie waha¢ w przedziale 5-5,5 proc. w | pét-
roczu 2002 r.

Rafat Antczak

Polityka pieniezna

Zaktadamy, ze stopy procentowe NBP zostana obnizo-
ne do konca br. w niewielkim tylko stopniu, bo o ok. 1 pkt
proc. Polityka pieniezna nie zmniejszy wiec znaczaco swej
restrykcyjnosci, a dynamika szerokiego pienigdza bedzie
nadal umiarkowana. W wyniku utrzymania wysokich nomi-
nalnych stdp procentowych nastapi dalszy przyrost depo-
zytéw, w tym depozytéw osdb prywatnych. Wzrost depo-
zytow osob prywatnych bedzie takze rezultatem wyptat
odszkodowan za prace przymusowa. Nalezy oczekiwac, ze
czes¢ oséb zdecyduje sie na zamiane otrzymanych odszko-
dowan na gotéwke i jej wartos¢ w obiegu wzrosnie. W
naszej ocenie dzieki spadkowi realnych stép procentowych

PG TOP 3/2001
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w kraju oraz oczekiwan na stabilizacje kursu walutowego,
w Il pofowie br. utrzyma sie trend powolnego wzrostu
dynamiki kredytéw. Wydaje sie, ze ze wzgledu na wysoki
popyt na kredyty mieszkaniowe i duzy dysparytet stop pro-
centowych w kraju i za granicg, dynamika kredytéw zacia-
ganych przez gospodarstwa domowe w walutach obcych
nadal bedzie sie charakteryzowafa trendem wzrostowym.

Na 2002 r. réwniez zaktadamy utrzymanie restrykcyjnej
polityki pienieznej, co bedzie sie przejawiato w bardzo
powolnym zmniejszaniu realnych stép procentowych.
Wraz ze spadkiem nominalnych stép procentowych spo-
dziewamy sie spadku sktonnosci do oszczedzania i zwol-
nienia tempa przyrostu depozytéw. Z tych samych przyczyn
bedzie miato miejsce przyspieszenie dynamiki kredytow.
Proces ten bedzie wzmacniany przez prognozowane przez
nas przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
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Wskazniki wczesnego ostrzegania przed kryzysami

W Il kwartale nasz wskaznik wczesnego ostrzegania obnizyt sie do 5,3 pkt., co nalezy interpretowac jako popra-
we 0gdlnej stabilnosci makroekonomicznej. Na tym pozytywnym wyniku zawazyto przede wszystkim polepszenie
prognoz réwnowagi zewnetrznej — wyrazonej przez spadek deficytu na rachunku biezacym. W najblizszych 4 kwar-
tatach deficyt ten w stosunku do PKB obnizy sie do 5,0 proc. PKB. Takze perspektywa wzrostu gospodarczego w
najblizszym roku poprawita sie. Pozostatymi pozytywnymi sygnatami byto obnizenie sie krétkookresowego zadtu-
zenia Polski oraz realnego WIBOR'u. Niestety w dalszym ciggu na tle innych krajow naszego regionu realne stopy
procentowe pozostajg na bardzo wysokim poziomie.

Wsrdd zjawisk negatywnych nalezy wymieni¢ przed wszystkim dalsze pogtebienie sie deficytu budzetowego
— wg najnowszych prognoz siegnie on 4,6 proc. PKB (przy zatozeniu braku sekwestracji wydatkéw). Z innych czyn-
nikéw wzrostu ryzyka wymieni¢ nalezy nominalng aprecjacje ztotego w poprzednich kwartatach, ktéra spowodo-
wata dalszg aprecjacje realnego efektywnego kursu. Powiekszyt sie takze stosunek ekspansji kredytowej do M2,
co mogto byc¢ efektem obnizek stép procentowych w lutym i marcu br.

Tabela: Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000 2001
i v I Il Il v I Il

wagi

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB

na 4 kolejne kwartaty L] e 4 4 4 6 6 4 4

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

3. Prognoza sredniorocznej inflagji

na 4 kolejne kwartaty 006/ 10 6 4 4 4 0 0 6

4. Prognoza deficytu budzetu centralnego
panstwa na 2001 r. jako % PKB

5. Prognoza bilansu obrotéw biezacych
na 4 kolejne kwartaty jako % PKB

0.10 5 5 5 5 5 6 6 10
015| 6 6 10 0 4 4 6 0

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

7. Ekspansja kredytowa jako % M2
na koniec kwartatu

8. Zagraniczne zadtuzenie
krétkookresowe Polski jako %
ptynnych aktywdw rezerwowych
na koniec kwartatu

9. Catkowite zagraniczne zadtuzenie
Polski jako % PKB

007| 4 4 4 6 6 4 4 6

0.15| 6 6 6 10 6 4 4 4

0.07| 6 6 6 6 6 6 6 4

10. Realny 3-miesieczny \WIBOR 010 | 6 10 4 6 6 6 6 4

Wskaznik 510 5,26 6,04 518 548 510 580 5,30

Zrédto: CASE.
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