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Mikro kontra makro

Wydarzenia polityczne, zmiany strukturalne i srodowi-
sko mikroekonomiczne majg istotne znaczenie dla funkcjo-
nowania catej gospodarki i ksztattowania sie¢ zmiennych
makroekonomicznych. Fakty te dobrze obrazuja skandale
w rachunkowosci w Stanach Zjednoczonych, ktére dopro-
wadzity do zatamania sie zaufania inwestoréw, spadkéw
na gietdach papieréw wartosciowych (nie tylko w Ameryce)
oraz ostabienia wartosci dolara amerykanskiego w stosun-
ku do wiekszosci walut. Podobnie w Polsce, niespodziewa-
na zmiana na stanowisku ministra finansdéw oraz niepew-

nos¢, co do nowego programu gospodarczego wptynety
na gwatftowne ostabienie ztotego.

Wptyw takich czynnikéw na rozwoj gospodarczy
w Srednim okresie zalezy od dtugosci wystepowania zawi-
rowan na rynku i od tego, w jakim stopniu odzwierciedla-
ja one rzeczywiste problemy gospodarcze czy irracjonalne
zachowania uczestnikéw rynku lub spekulacje. W dtugim
okresie istotne znaczenie majg przede wszystkim czynniki
strukturalne i podstawy mikroekonomiczne. Warunkuja

Tabela 1.1. Prognozy CASE, 2002-2003

2000 2001 2002 2003
PKB (zmiana w %) 4,0 1,0 ¥ |13 (23 bl
Popyt krajowy 2,8 -1,9 > |07 > 13,7 |
Spozycie indywidualne 2,7 2,1 2,6 X127 X
Inwestycje 2,7 98 ¥ |50 %86 X
Stopa bezrobocia (%) 15,1 17,4 18,8 18,9
Inflacja rejestrowana (Srednia, %) 10,1 5,5 2,2 + |29 |
Bilans handlowy (mld USD) -13,17 -11,66 -10,46 ¥ |-12,24 ¥
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (mld USD) -9,98 -7,05 672 ¥ |-763 ¥
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) -6,3 -4,0 36 *|-40 ¥
Bilans budzetu centralnego (mld PLN) -15,4 -324 »|-380 *|-358 ¥
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -2,7 -53 58 |-
Kurs walutowy (Sredni)
PLN/USD 4,35 4,09 407 % (412 %
PLN/Euro 4,01 3,67 3,86 410 ¥
Podaz M3 (zmiana w % na koniec roku) 12,0 8,8 4 |50 ¥ (6,2 3
Stopa procentowa NBP (28-dniowe operacje OR) 19,00 11,50 8,50 800 ¥
WIBOR 3M 19,6 12,5 85 |76 %

Zrédfo: Dane — GUS, NBP; prognoza — CASE.

Uwaga: Strzatki wskazujg kierunek zmian w poréwnaniu z poprzednig prognoza.

PG TOP 3/2002



one wystepowanie ograniczen podazowych, dodatko-
wych kosztéw dziatalnosci gospodarczej, a takze spraw-
nos¢ funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. To
z kolei ksztaftuje ich oczekiwania i zachowania, np. skfon-
nos¢ do inwestycji producentéw lub skfonnos¢ do
oszczednosci i konsumpcji gospodarstw domowych.

Niestety modele ekonomiczne stuzgce do prognozowa-
nia zwykle nie sq w stanie uwzglednia¢ zmian mikroekono-
micznych, ani przewidywac niespodziewanych wydarzen
politycznych, czy krotkookresowych zawirowan na ryn-
kach. Wynika to miedzy innymi z problemu kwantyfikagji
skutkdw takich czynnikow i identyfikacji mechanizméw
transmisji.

W biezacym numerze kwartalnika PGTOP zdecydowali-
$my sie na istotne zmiany w naszym modelu prognostycz-
nym, wynikajace wiasnie ze zmiany naszych ocen wptywu
czynnikéw mikroekonomicznych oraz strukturalnych na za-
leznosci makroekonomiczne. Zmiany dotyczg przede
wszystkim eksportu i inwestycji. Obecnie jestesmy mniej
optymistyczni, co do mozliwosci szybkiego realnego wzro-
stu obu tych wielkosci. Migdzy innymi brak wizji obnizania
kosztow podatkowych przedsiebiorstw oraz pogtebiajaca
sie rozpietos¢ w wynikach finansowych przedsigbiorstw
wplynie, naszym zdaniem, negatywnie na mozliwosci eks-
portowe oraz inwestycyjne polskich przedsiebiorstw ogé-
tem. Wolniejszy wzrost eksportu przy braku silnego odbicia
konsumpcji krajowej moze stanowi¢ dodatkowe zagroze-
nie dla odbudowy popytu inwestycyjnego.

Ponadto zrewidowaliSmy nasze zatozenia odnosnie kur-
su walutowego i stop procentowych. Oczekujemy silniej-
szego zfotego i euro wobec dolara, a takze wyzszych real-
nych stép procentowych. Uwazamy, ze przyszte obnizki
stop NBP beda ograniczane przez poluznianie polityki mo-
netarnej na skutek dostosowywania poziomu rezerw obo-
wigzkowych do standardéw Unii Europejskie;j.

W zwiazku z powyzszymi zmianami zrewidowalismy
istotnie naszg prognoze wzrostu PKB na lata 2002—-2003
do odpowiednio 1,3 proc. i 2,3 proc. Nizszy wzrost PKB
wptynie negatywnie na dochody z pracy. Ponadto od
Il potowy 2002 r. spowolni dynamika $wiadczen spotecz-
nych. W konsekwencji wzrost nominalnych dochodéw
ogotem gospodarstw domowych bedzie nizszy. Uwaza-
my takze, ze nie bedzie mozliwe utrzymywanie niskiej
stopy oszczednosci w nieskonczonos¢. W Il kwartale br.
przyrost oszczednosci netto w sektorze bankowym osia-
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gnat poziom zaledwie 0,3 mld PLN, podczas gdy w ana-
logicznym kwartale ub.r. wyniést 3,7 mid PLN. Pomimo
to, konsumpcja indywidualna pozostanie najbardziej sta-
bilnym czynnikiem wzrostu w Il pofowie br. i w 2003 r.
Jednakze jej dynamika bedzie nizsza niz w IV kwartale
2001 r. i | kwartale br.

Nie wszystko takie zle

Do pozytywnych czynnikdw nalezy utrzymujacy sie pro-
ces dezinflacji. Od grudnia inflacja rejestrowana systema-
tycznie malata i w czerwcu osiagneta historycznie niski po-
ziom 1,6 proc. Ponadto wszystkie miary inflacji bazowej
ulegly znacznemu obnizeniu. Sytuacja ta byta wynikiem ko-
rzystnych czynnikéw podazowych (ceny zywnosci i paliw
spadaty w skali rocznej), stabilnego kursu waluty krajowej
w relacji do koszyka euro-dolar, a takze stabego popytu
krajowego. Nalezy podkresli¢, ze trzy mierniki inflacji bazo-
wej sugerujg fundamentalny charakter proceséw dezinfla-
cyjnych w gospodarce, ktory dotyczy szeregu débr i ustug.

W II kwartale nastapito obnizenie realnego oprocento-
wania kredytdw (zwtaszcza konsumpcyjnych), pomimo ze
restrykcyjnos¢ polityki pienieznej mierzona realnymi stopa-
mi procentowymi zostata niezmieniona. Trzy obnizki stép
procentowych w Il kwartale br. byty mniejsze niz spadek in-
flacji. Tak wiec banki komercyjne wykazujg wieksza skfon-
nos¢ do akgji kredytowej niz kwartat temu, co jest takze
opdznionym efektem silnej redukgji stop procentowych NBP
od poczatku 2001 r. (o 10,5 pkt. proc. do czerwca 2002 r.).

Na uwage zastuguje takze poprawa sytuacji budzeto-
wej. Dochody podatkowe we wszystkich kategoriach wzro-
sty w wyrazeniu realnym. Niestety prawie potowa z zanoto-
wanych wyzszych dochoddw podatkowych wynikata
z ,tworczej ksiegowosci”. Obecnie uwazamy, ze w zwigzku
z poprawg wptywoéw podatkowych nie ma istotnych zagro-
zen dla wykonania budzetu w 2002 r. Podatek od zyskdw
z lokat bankowych nie przyniést oczekiwanych efektow,
a ogdlnie wyzszy fiskalizm przy stabszym wzroscie gospo-
darczym doprowadzit do wzrostu zadtuzenia wobec bu-
dzetu z tytutu podatkdw oraz utrzymywania sie tempa
wzrostu gotowki w obiegu. Ten ostatni fakt mozna inter-
pretowac jako powiekszanie sie szarego sektora w Polsce.

Nalezy podkreslic, ze pomimo znacznego obnizenia
prognoz wzrostu PKB na br. i 2003 r. w dalszym ciggu
oczekujemy poprawy, cho¢ nie bedzie ona tak silna, jak
wezesniej oczekiwalismy.
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Perspektywy wzrostu — uwarunkowania
strukturalne

W kontekscie rozwazan wptywu czynnikéw mikroeko-
nomicznych i strukturalnych nalezy zwréci¢ uwage na po-
garszajace sie uwarunkowania wzrostu gospodarczego
w Polsce. Utrzymujace sie spadki w nakfadach inwestycyj-
nych na srodki trwate mogg negatywnie wptynaé na zdol-
nosci produkcyjne oraz postep modernizacyjny polskich
przedsiebiorstw. W 2001 r. stopa inwestycji spadta do 22
proc. PKB (w cenach biezacych) z 25 proc. w latach
1998-2000. W tym roku nic nie wskazuje, ze nastgpi od-
wrocenie tego negatywnego trendu.

W takiej sytuacji bardzo niepokojace sa mniejsze napty-
wy bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktére sg istot-
ne dla rozwoju i innowacji technologicznych. Wydaje sie,
ze oprdcz spowolnienia procesu prywatyzacji, takze gorsze
perspektywy wzrostu gospodarki polskiej i rosnace koszty
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej sa odpowiedzialne
za wyhamowanie naptywow inwestycji zagranicznych.
Sam fakt spodziewanego cztonkostwa Polski w UE nie jest
w stanie zmieni¢ diametralnie nastawienia inwestoréw za-
granicznych.

Pogorszenie percepcji o gospodarce polskiej odzwiercie-

dlone zostato przez obnizenie oceny wiarygodnosci kredy-
towej polskich papieréw dtuznych denominowanych w wa-
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lucie krajowej przez Standard & Poors. Stanowi to pierwszy
powazny sygnaf dla inwestordw, ze wzrasta ryzyko inwesty-
¢ji w Polsce. W przypadku dalszej obnizki miedzynarodo-
wych ratingdw Polski, w tym na papiery denominowane
w walutach obcych, ktorych wieksza emisja w latach
2003-2008 ma stuzyc¢ rolowaniu restrukturyzowanego za-
dtuzenia zagranicznego, konieczne moze okazac si¢ podno-
szenie ich oprocentowania, a to z kolei moze wywotac pre-
sje rynkowa na wzrost stép procentowych w kraju.

Niepokdj moga budzi¢ takze projekty zaangazowania
srodkéw budzetowych oraz bankéw komercyjnych w ope-
racje oddtuzajace przedsiebiorstwa zaproponowane w no-
wym pakiecie reform ministra finanséw Grzegorza Kotod-
ki. Proponowane rozwigzania beda prowadzity do wzrostu
znaczenia biurokracji w podejmowaniu decyzji mikroeko-
nomicznych, preferencyjnego traktowania ,strategicz-
nych” przedsiebiorstw, checi maksymalizacji zatrudnienia
oraz niebezpieczenstwa ekspansji fiskalnej w dalszej przy-
szfosci. Okazac sie rébwniez moze, ze rozwigzania zapropo-
nowane w pakiecie reform beda niezgodne z procedurami
UE dotyczacymi zasad pomocy publicznej, co niepotrzeb-
nie skomplikuje i tak napiete kalendarium rozszerzenia do
2004 r. W obecnej prognozie nie uwzglednilismy wptywu
projektow Grzegorza Kotodki, gdyz nieznane s nam
szczegotowe rozwigzania, a takze mamy swiadomos¢ nie-
pewnosci, co do ostatecznego ksztattu przyjetych zmian
legislacyjnych.



Gospodarka

P
P a——

W CASE ;

~—
Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

w Il kwartale 2002 r.

Wzrost gospodarczy

Katarzyna Pietka
PKB i czynniki popytowe

* Stagnacja

W Il kwartale br. szacujemy wzrost PKB na poziomie
zgodnym z naszg poprzednig prognoza, tj. 1,0 proc.
Il kwartat nie przynidst wiec niespodzianek co do tempa
rozwoju. Czynnikiem wzrostu pozostaje popyt zewnetrzny,
co przyczynia sie do spadku deficytu w handlu zagranicz-
nym. Popyt krajowy po raz kolejny pozostawat na poziomie
z ubiegtego roku. Wzrost spozycia ogétem kompensowat
catkowicie spadek inwestycji.

Szacowany przez nas wzrost spozycia indywidualne-
go na poziomie 2,1 proc. $wiadczy o zwolnieniu jego
tempa. Wyzszg dynamike konsumpcji w IV kwartale
2001 r. i w | kwartale br. wigzemy przede wszystkim
z malejacq szybciej stopa oszczednosci (konsumpcja fi-
nansowana ze wspominanej w poprzednich edycjach PG
TOP wymiany walut europejskich). W Il kwartale br. sza-
cujemy, iz stopa oszczednosci nie zmienita sie w poréw-
naniu z analogicznym kwartatem 2001 r. i dynamika spo-
zycia zblizona byta do wzrostu realnych dochodéw do
dyspozycji ludnosci. Czynnikiem podtrzymujgcym wzrost
dochodow ogoétem pozostaja $wiadczenia spofeczne,
pomimo, iz ich dynamika nieco zmalata (ponizej 8 proc.
realnie). Wolniejszy wzrost swiadczen to wynik przejscia

od czerwca na tegoroczng indeksacje sredniej renty
i emerytury wynoszacq tylko 0,5 proc. powyzej inflacji.
Natomiast trwajgca redukcja zatrudnienia oraz coraz
wolniejszy wzrost srednigj pfacy przyczyniaja sie do real-
nego spadku funduszu ptac, zanizajgcego dynamike
dochodéw ogdétem. Utrzymanie stopy oszczednosci na
poziomie sprzed roku byto mozliwe dzieki wiekszym
naktadom gospodarstw domowych na inwestycje w bu-
downictwo indywidualne niz oszczednosci monetarnych.
Przyrost oszczednosci netto w sektorze bankowym (przy-
rost depozytdw minus przyrost kredytéw) osiggnat po-
ziom zaledwie 0,3 mld PLN, podczas gdy w analogicznym
kwartale ub.r. wynidst 3,7 mld PLN. Tak niskie oszczedno-
sci byty efektem nieznacznego przyrostu kredytéw (poni-
zej 0,7 mld PLN) oraz spadku depozytéw o 1,5 mld PLN,
kompensowanym znacznie wyzszym przyrostem gotow-
ki w obiegu w ciaggu catego kwartatu.

Wzrost spozycia indywidualnego i publicznego wedtug
naszych szacunkéw zdotat po raz kolejny skompensowac
catkowicie spadek inwestycji. Byto to mozliwe réwniez dla-
tego, ze réwnolegle ze spowolnieniem wzrostu konsump-
cji, w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, mielismy do
czynienia z mniejszym spadkiem inwestycji. Szacujemy, ze
naktady brutto na srodki trwate zmniejszyty sie o okoto
9 proc. W Il kwartale obserwowalismy wolniejszy spadek
produkgji sprzedanej w budownictwie (mierzonej na po-
ziomie wojewodztw). Znaczaco wzrosta liczba i po-
wierzchnia mieszkan oddanych do uzytku w budownic-
twie indywidualnym. W zwigzku z tym szacujemy, iz inwe-
stycje w budynki i budowle malaty nieco wolniej niz do-
tychczas. Wyniki produkgji sprzedanej przemystu wytwa-
rzajgcego dobra inwestycyjne (maszyny, urzadzenia, po-

PG TOP 3/2002



Gospodarka w Il kwartale 2002 r.

jazdy mechaniczne) réwniez ulegty niewielkiej poprawie,
co po uwzglednieniu wymiany z zagranicg moze wskazy-
wac na osfabienie spadku naktadéw réwniez na srodki
trwate. Jednoczesnie kredyty przedsiebiorstw zwiekszyty
sie 0 5,5 mld PLN, co stanowi znaczny przyrost w porow-
naniu z poprzednim rokiem. Dodatkowo szacujemy, iz sy-
tuacja finansowa przedsiebiorstw w Il kwartale, nie ulegta
pogorszeniu.

Pomimo dobrych zbioréw owocéw inwestycje w zapa-
sy w Il kwartale br. byty ograniczone. Szacujemy bowiem,
iz firmy spoza rolnictwa byty ostrozne w zwiekszaniu pro-
dukcji na zapasy, chociaz mozna byto tego oczekiwaé po
ich gtebokim spadku w | kwartale br. i ozywionym handlu
w ciggu czterech pierwszych miesiecy 2002 r.

Dynamiczny realny wzrost eksportu w ciggu 2001 r. zo-
stat wyraznie zahamowany na poczatku br. Po spadku
w | kwartale br. szacujemy niewielki jego wzrost w Il kwar-
tale. Ostabienie dynamiki eksportu oraz utrzymywanie sie
stagnacji popytu wewnetrznego ograniczajg import. W re-
zultacie po raz kolejny nastgpita poprawa deficytu w han-
dlu zagranicznym w wyrazeniu realnym. Taka sytuacja ma
miegjsce od IV kwartatu 1999 r., od kiedy to eksport netto
jest dodatnim czynnikiem wzrostu PKB.

Katarzyna Pietka

Sfera realna

* Dobra koniunktura w ustugach
* Kontynuacja recesji w przemysle i budownictwie

Wzrost wartosci dodanej ogétem zawdzieczamy wzro-
stowi wartosci dodanej w ustugach rynkowych i nierynko-
wych. W przemysle i budownictwie w dalszym ciggu wyste-
powaty spadki.

W Il kwartale br. obserwowalismy znaczne fluktuacje
miesiecznej dynamiki produkcji sprzedanej przemystu, cze-
$ciowo wynikajgce z sezonowosci (rézna liczba dni robo-
czych w miesigcu). W czerwcu nastapit wyrazny wzrost pro-
dukgji (0 2,2 proc.) nie odnotowywany od kilku miesiecy.
Dotyczyt on przetworstwa przemystowego i sektora ener-
getycznego. Produkcja w gornictwie spadata przez
wszystkie miesigce Il kwartatu. Podobnie bzto w przypadku
dziafalnosci wydawniczej, produkcji koksu i wyrobéw ropo-
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pochodnych, wyrobéw elektrycznych, srodkéw transportu,
a takze odziezy i wyrobow skoérzanych, a wiec przede
wszystkim dobr inwestycyjnych i niewielkiej czesci kon-
sumpcyjnych. Natomiast gafezie wytwarzajace zywnosc
i débra trwatego uzytku odnotowaty realny wzrost produk-
¢ji sprzedanej. W catym Il kwartale produkcja przemystowa
nieznacznie zmniejszyfa sie, co przefozyto sie takze na nie-
wielki spadek wartosci dodanej.

W Il kwartale nadal przedtuza sie recesja w produkcji
budowlano-montazowej, chociaz sprzedaz wykazata $red-
nio nieco nizszy roczny spadek niz w poprzednich czterech
kwartatach. Wiaze sie to z pewng poprawg w budownic-
twie indywidualnym.

Wzrost wartosci dodanej w ustugach rynkowych szacu-
jemy na ok. 3,5 proc., a wiec na poziomie zblizonym do po-
przednich kwartatéw. Wiodgcym czynnikiem tego wzrostu
jest nadal wzrost wartosci dodanej w handlu i naprawach,
za czym przemawia wyrazny wzrost obrotéw w handlu
hurtowym kompensujgcym pewne ostabienie wzrostu
w handlu detalicznym. Wyzsza dynamika wolumenu prze-
wozéw towardw wobec nieco gtebszego spadku w ruchu
pasazerskim, jak tez pewna poprawa w przyroscie nowych
taczy telekomunikacyjnych powodujg nieco nizszy wzrost
wartosci dodanej w transporcie i tacznosci.

Pomimo znacznego realnego wzrostu podatkéw
(w tym, posrednich i cet) zaktadamy, iz dynamika podat-
kow netto bytfa bliska zera. Zatozenie to opiera sie na wyni-
kach z | kwartatu br., kiedy to pomimo realnego wzrostu
podatkdw posrednich, podatki netto realnie malaty. W ten
sposob wartos¢ dodana rosta szybciej niz PKB. Wyttuma-
czeniem tego mogtyby byc¢ zwiekszone dotacje do produk-
téw, ktdre pomniejszajg nalezny VAT, akcyze, cta oraz pozo-
state opfaty importowe.

Anna Myslinska
Finanse przedsiebiorstw
* Oznaki poprawy sytuacji finansowej

przedsiebiorstw
* Nieco lepsze oceny dla Il kwartatu br.

W I kwartale br. wynik finansowy ze sprzedazy w przed-
siebiorstwach zatrudniajgcych powyzej 49 oséb poprawit
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sig, nie tylko w odniesieniu do stabego poczatku ub.r., ale
takze do analogicznego okresu 2000 r. Na ogdlng poprawe
wynikéw wptynefa szczegdlnie korzystna sytuacja w sekcji
zaopatrywania w energie elektryczng, gaz i wode oraz
przetworstwa przemystowego. Relatywnie wysoki zysk ze
sprzedazy w przetworstwie przemystowym przy spadku
przychodéw ze sprzedazy swiadczy o sprawnym dostoso-
wywaniu sie przedsiebiorstw przemystowych do stabego
popytu. Wcigz panowata bardzo zta sytuacja w budownic-
twie — sektor ten nadal odnotowuje straty i to znacznie
wieksze niz przed rokiem.

taczny wynik finansowy netto wzrést w znacznie mniej-
szym stopniu niz wynik ze sprzedazy, do czego przyczynity
sie bardzo niskie zyski na pozostatej dziatalnosci operacyj-
nej, na operacjach finansowych i dochodach nadzwyczaj-
nych. Zdecydowana poprawa rentownosci miata miejsce
zaréwno w sektorze publicznym’, jak i prywatnym — oby-
dwa sektory osiagnety praktycznie takie same rezultaty. Na-
lezy pamieta¢, ze w IV kwartale 2001 r. sektor publiczny
wykazat ujemng rentownos¢. Gateziowa analiza rentowno-
$ci odzwierciedla wyniki finansowe ze sprzedazy — zdecy-
dowanie lepsze wyniki w sektorze energetycznym i prze-
tworstwie przemystowym, bardzo stabe w budownictwie.
Zastanawiajaca jest natomiast znaczna poprawa rentow-
nos¢ w gdrnictwie (3,1 proc. wobec 1,1 na koniec ub.r.),
pomimo stabych wynikéw ze sprzedazy i spadku produkgji
sprzedanej. Wynikajaca z tego poprawa na innych opera-
cjach oznacza, iz kopalnie nie obstuguja zadtuzenia i w ten
sposob osiggaja lepsze wyniki. Wigze sie z tym takze wzrost
ptynnosci tej gatezi.

Kolejng oznake poprawy sytuacji przedsiebiorstw moze
stanowi¢ spadek zapaséw. Nalezy wigzac to z ozywieniem
obrotéw w handlu detalicznym w | kwartale br.

Badane przez GUS duze przedsiebiorstwa istotnie
zwiekszyty w | kwartale br. zapotrzebowanie na kredyty —
kredyty bankowe wzrosty az o 15 proc. w poréwnaniu
z | kwartatem 2001 r., podczas gdy w IV kwartale 2001 r.
analogiczny wskaznik wynidst 2,2 proc. Tym razem mniej-
sze firmy byly duzo bardziej wstrzemieZliwe i w rezultacie,
wedtug NBP, kredyty ogétem dla przedsiebiorstw spadty
o ok. 2 proc. Natomiast rost popyt na kredyty zagraniczne.
Wprawdzie zagraniczne kredyty handlowe nieznacznie spa-
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dty w ujeciu rocznym, ale pozostate kredyty i pozyczki
udzielane podmiotom spoza sektora rzagdowego i banko-
wego w dalszym ciggu rosty. Ich wzrost nie jest jednak tak
szybki, jak wczesniej — w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub.r. zwiekszyty sie 0 19,5 proc. wobec 19,81 30,7
w poprzednich kwartatach. Na decyzje przedsiebiorstw
w ciggu | kwartatu br. najwidoczniej wptywaty spekulacje,
co do ostabienia ztotowki.

W Il kwartale br., wobec spadku funduszu ptac, nalezy
oczekiwac zmniegjszenia kosztu wynagrodzen w przedsie-
biorstwach. Ponadto, niewielkiemu realnemu spadkowi
produkcji sprzedanej przemystu w Il kwartale towarzyszy-
to przyspieszenie cen sprzedazy. Mozliwy byt zatem nie-
wielki wzrost przychoddw ze sprzedazy w przemysle. Wo-
bec stabych prognoz eksportu i popytu krajowego trudno
oczekiwac¢, ze pozostate gafezie gospodarki wykaza sie
znaczng poprawg wynikéw. Jednak zmiany nastrojow
wsréd przedsiebiorcow swiadczg o duzej niepewnosci —
w badaniach GUS wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury
w Il kwartale byt wyzszy niz w | kwartale, a juz w lipcu na-
stapito jego pogorszenie.

Piotr Bujak

Rynek pracy

* Sezonowy spadek bezrobocia
¢ Utrzymywanie sie tempa redukcji zatrudnienia
* Wolniej rosngce wynagrodzenia

Bezrobocie

Stopa bezrobocia rejestrowanego, po osiggnieciu re-
kordowo wysokiego poziomu 18,1 proc. w lutym i marcu,
ulegta w Il kwartale br. sezonowemu zmniejszeniu. W ma-
ju stopa bezrobocia spadta do 17,2 proc., po czym nie-
znacznie wzrosta w czerwcu (do 17,3 proc.). Na koniec Il
kwartatu zarejestrowanych byfo 3 090 tys. osob bez pracy
— 0 170 tys. mniej niz na koniec | kwartatu. Okresowa po-
prawa sytuacji na rynku pracy byta silniejsza niz w roku po-
przednim, dlatego liczba bezrobotnych rosta wolniej. Obok

' Do sektora publicznego zaliczane s3 podmioty stanowigce wiasnos¢ panstwowa i jednostki samorzadu terytorialnego. Sektor prywatny tworza
podmioty gospodarki stanowigce prywatna wiasno$¢ krajowa i zagraniczng. W przypadku przedsigbiorstw ,mieszanych” o przynaleznosci do danego

sektora decyduje przewaga kapitatu publicznego lub prywatnego.
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przyczyn, ktdre kazdego roku w porze wiosennej wptywaja
na zmniejszenie si¢ liczby bezrobotnych (takich jak prace
budowlane lub prace w rolnictwie), nalezy w tym roku wy-
mieni¢ przede wszystkim powszechny spis ludnosci. Okre-
sowe zatrudnienie w GUS rachmistrzow przyczynito sie do
wykreslenia z rejestréw urzeddw pracy ok. 70 tysiecy osob.
Roczna dynamika wykreslen bezrobotnych z rejestrow z ty-
tutu podjecia pracy wzrosta do ponad 66 proc., przewyz-
szajac po raz pierwszy od diuzszego czasu dynamike wy-
kreslen ogotem. Jednoczesnie okazato sie, iz wyrazne
zwiekszenie liczby ofert pracy w | kwartale br. byto zjawi-
skiem przejsciowym. W Il kwartale dynamika ta ulegta
znacznemu zmniejszeniu, co podkresla krotkotrwaty cha-
rakter spadku stopy bezrobocia.

Wyniki BAEL za | kwartat br. potwierdzaja negatywne
trendy na rynku pracy. Liczba bezrobotnych w | kwartale br.
wzrosta do 3 480 tys. os6b, a stopa bezrobocia przekroczy-
ta 20 proc. Wzrost bezrobocia nastepowat bez wzgledu na
poziom wyksztatcenia. Pod wzgledem wieku liczba oséb
bezrobotnych najszybciej rosta wsréd najmfodszej grupy
uczestnikdw rynku pracy (15—24 lata), dla ktorych stopa
bezrobocia osiggnefa poziom 45,5 proc. Wydtuzeniu ulegt
przecietny czas poszukiwania pracy (z 13,2 miesiecy
w | kwartale 2001 r. do 14,7 miesiecy w | kwartale 2002 r.).
Po raz kolejny wzrést udziat bezrobotnych zwolnionych
przez sektor prywatny i wynidst 73,6 proc.

26 lipca Sejm znowelizowat Kodeks Pracy. Zmiany nie sg
jeszcze ostateczne. Teraz bedzie si¢ nimi zajmowat Senat.
Jezeli zostang zaakceptowane, to wiekszos¢ z nich wejdzie
w zycie albo od 2003 ., albo w trzy miesigce po ogfoszeniu
nowelizacji w Dzienniku Ustaw. Najwazniejsze zmiany ma-
jace na celu zwiekszenie elastycznosci prawa pracy i obni-
zenie kosztow pracy sg nastepujace:

* do chwili wejscia do UE nie bedzie obowigzywat prze-
pis nakazujacy pracodawcy podpisanie z pracowni-
kiem trzeciej umowy na czas nieokreslony;

* pracownicy pozbawieni beda wynagrodzenia za
pierwszy dzien zwolnienia lekarskiego trwajacego do
6 dni;

* pracodawcy bedg mieli wiekszg dowolnos¢ w ustala-
niu wysokosci diet odpowiednio do charakteru pracy;

* do 33 dni choroby (zamiast 35 jak dotychczas) ule-
gnie skroceniu czas, za ktéry wynagrodzenie wypfaca
pracownikowi pracodawca, a nie ZUS;

* wydtuzeniu z 3 do 4 miesiecy ulegnie okres rozlicze-
niowy czasu pracy;
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* ze 100 proc. do 50 proc. normalnego wynagrodzenia
ulegnie zmniejszeniu dodatek za trzecig i kolejne nad-
godziny w dni powszednie;

* przepisy dotyczace zwolnien grupowych obowigzy-
wac bedg wytacznie firmy zatrudniajace do 20 pra-
cownikow.

Nowelizacja Kodeksu pracy w ksztalcie przyjetym przez
Sejm moze w istotny sposdb przyczynic¢ sie do uelastycz-
nienia rynku pracy. Jest ona jednak znacznie spdzniona
i przyniesie efekty najwczesniej w Il potowie 2003 r. Po-
nadto w zbyt matym stopniu zmierza do ograniczenia
kosztow pracy.

Rzad oczekuje znacznej poprawy sytuacji na rynku
pracy w zwigzku z wprowadzeniem , pakietu antykryzyso-
wego” Grzegorza Kotodki. Nowy minister finansow za-
pewniat wrecz, ze od listopada br. bezrobocie zacznie sie
zmniejszac. Wydaje sie to bardzo mato prawdopodobne,
poniewaz w tym okresie kazdego roku ma miejsce silny
sezonowy wzrost bezrobocia. Przede wszystkim jednak
pakiet ustaw zaproponowany dotychczas przez wicepre-
miera Kotodke nie zmierza do zwiekszenia mozliwosci
tworzenia nowych miejsc pracy. Pozwoli on co najwyzej
na przejsciowe utrzymanie zatrudnienia w nieefektyw-
nych ekonomicznie przedsiebiorstwach. Dorazny charak-
ter tych rozwigzan nie pozwoli na trwate zmniejszenie
stopy bezrobocia.

Zatrudnienie

W Il kwartale br. tendencje po stronie popytu na pra-
ce nie zmienity sie. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w poréwnaniu z analogicznym okresem
2001 r. spadfo o 4,6 proc., a wiec tylko o 0,2 pkt. proc.
mniej niz w poprzednim kwartale. Utrzymato sie zréznico-
wanie kierunku rocznej dynamiki zatrudnienia w ramach
poszczegdlnych sekcji. Nadal ujemna byta dynamika za-
trudnienia w przemysle i budownictwie. Z drugiej strony,
drugi kwartat z rzedu zanotowano wzrost zatrudnienia
w handlu i naprawach, a w hotelach i restauracjach dyna-
mika ta ulegta pewnemu przyspieszeniu. Nieco mniejszy
wzrost zatrudnienia miat miejsce w sekcji obstuga nieru-
chomosci i firm.

Wyniki BAEL za | kwartat br. potwierdzity podane wcze-
$niej przez GUS dane o sytuacji w sektorze przedsiebiorstw.
Wielko$¢ populacji pracujacych (zatrudnionych i samoza-
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trudnionych) spadta w | kwartale o 3,2 proc. w poréwna-
niu z analogicznym okresem ub.r. i wyniosta 13,697 min
osob. O zmniejszeniu sie efektywnego popytu na prace
$wiadczy ponadto skrdcenie przecietnego tygodniowego
czasu pracy oraz spadek liczby oséb posiadajacych wiecej
niz jedno miejsce pracy.

Place

Wszystkie opisane powyzej tendencje w zatrudnieniu
powodujg istotne ograniczenie presji ptacowej. Przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu br.
wzrosto nominalnie w skali roku o 3,9 proc., a w ciggu ca-
tego Il kwartatu srednio o 3,5 proc. W wyrazeniu realnym
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w Il kwartale
br. byty srednio o 1,3 proc. wyzsze niz rok weczesniej. Ozna-
cza to, ze roczna dynamika realnych ptac po raz kolejny
spadfa i to pomimo nizszej od przewidywanej inflagji.
W efekcie w Il kwartale br. zanotowano spadek realnego
funduszu pfac w sektorze przedsigbiorstw, ktory byt nieco
silnigjszy niz w | kwartale br.

Ceny

Mariusz Jarmuzek

Podstawowe indeksy cenowe
* Kontynuacja dezinflacji

W II kwartale br. nadal miat miejsce spadek dynamiki
inflacji wyrazonej wskaznikiem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych. Sytuacja ta byta wynikiem korzystnych czyn-
nikéw podazowych, stabilnego kursu waluty krajowej
w relacji do koszyka sktadajacego sie z euro i dolara oraz
utrzymujacego sie stabego popytu krajowego

Procesowi dezinflacji nadal sprzyjaty bardzo korzystne
tendencje w zakresie ksztattowania sie czynnikéw natury
podazowej. Zaréwno ceny zb6z, jak i miesa byly znacznie
nizsze niz w analogicznym okresie ub.r. Nizszy od oczeki-
wanego okazat sie wzrost cen gazu — Urzad Regulacji
Energetyki (URE) zatwierdzit podwyzke dla odbiorcow
detalicznych srednio o 4,3 proc. Ponadto Swiatowe ceny
ropy naftowej, wahajac sie w zatozonym przez OPEC prze-

8

Gospodarka w Il kwartale 2002 r.

dziale 22—28 USD za barytke, nie przyczyniaty sie do wzro-
stu cen importowych.

Restrykcyjna polityka monetarna neutralizowata popy-
towe zrodfa inflacji. Niska dynamika ptac w gospodarce
swiadczy o braku presji pfacowych. Trudna sytuacja na ryn-
ku pracy sprzyja bowiem ostroznemu formufowaniu kon-
traktéw ptacowych.

W analizowanym okresie wptyw kursu walutowego na
ksztattowanie sie cen krajowych byt nieznaczny, bowiem
kurs ztotego w relacji do koszyka walut zmienit sie bardzo
niewiele. Poza tym utrzymywanie sie stabego popytu krajo-
wego nie pozwala na proporcjonalne przektadanie sie
zmian kursu na ceny krajowe.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu nadal
pozostawata bliska zeru. Sytuacja ta spowodowana byta ni-
skimi cenami surowcow na rynkach swiatowych, a takze
stabilnym kursem ztotego w relacji do koszyka walut. Moz-
na jednak byto zaobserwowad pewien wzrost cen w sekto-
rze przetworstwa przemystowego. Moze to by¢ oznaka
pewnego ozywienia w przyszfosci. Nalezy natomiast odno-
towac dalsze spowalnianie dynamiki wzrostu w sektorach
gérnictwo i kopalnictwo oraz wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz i wode.

Katarzyna Zawalinska

Ceny produktow rolnych

* Utrzymujaca sie nadwyzka podazy na wszystkich
rynkach

W Il kwartale br. mielismy do czynienia z nietypowa
o tej porze roku nadwyzka podazy na wigkszosci rynkdw
produktow rolnych.

Przewaga podazy nad popytem na krajowym rynku
zbdz przyczynita sie do dalszego spadku cen. Ceny pszeni-
cy obnizyly sie w skupie srednio o 2 proc. w stosunku do
ubiegtego kwartatu i az 0 16,6 proc. w odniesieniu do ana-
logicznego kwartatu roku poprzedniego, natomiast ceny
zyta spadly odpowiednio o prawie 1 proc. i 14,3 proc.
Wczesniejsze niz zwykle zniwa staty sie czynnikiem dodat-
kowej presji na spadek cen. W efekcie ceny zb6z pozosta-
ng na niskim poziomie réwniez w Il kwartale br. Wskazuje
na to wysoki stan zapaséw zb6z (szacowany na poczatku
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sezonu na ok. 1 min ton wiecej niz przed rokiem), niewiel-
kie obroty w handlu ziarnem na gietdach towarowych i sto-
sunkowo niski poziom cen zb6z na rynkach zagranicznych.
Import zbdz dodatkowo zwigksza ich krajowa podaz, choc¢
jego wielkos¢, w poréwnaniu z rokiem poprzednim, jest
stosunkowo niska.

Podobne tendencje miaty miejsce na rynku miesa,
ktérego ceny w Il kwartale nadal spadaty. W przypadku
trzody chlewnej dynamicznie rosnaca podaz przy umiar-
kowanym popycie spowodowata spadek cen tego miesa
w skupie i na targowiskach (w skupie o ok. 11 proc.
w stosunku do ubiegtego kwartatu i 0 17,5 proc. w uje-
ciu rocznym). Ceny zywca wotowego w skupie spadty
w Il kwartale Srednio o 4,6 proc. w stosunku do poprzed-
niego kwartatu i 0 4,3 proc. w pordwnaniu do analogicz-
nego okresu ub.r. Spadek cen tego miesa spowodowany
byt czesciowo informacja o wykryciu w Polsce przypadku
BSE, w wyniku czego niektore kraje (w tym Rosja, Ukra-
ina, Litwa, Rumunia i Estonia) wprowadzity zakaz impor-
tu wotowiny z Polski. Niekorzystny bilans handlowy
utrzymywat sie réwniez na rynku wieprzowiny, ktérej im-
port w pierwszych pieciu miesigcach br. byt dwukrotnie
wiekszy niz w tym samym czasie w ub.r., podczas gdy
eksport — o potowe mniejszy.

wCASE

Przemystaw WozZniak

Inflacja bazowa

* Trwate fundamenty dezinflagji

Il kwartat br. byt okresem kontynuacji spadkowego
trendu inflacji bazowej. Wszystkie miary inflacji ulegty
znacznemu obnizeniu, cho¢ w przypadku wigkszosci in-
deksow bazowych spadki te bylty duzo mniejsze niz
w przypadku indeksu inflacji rejestrowanej. W I kwarta-
le stosunkowo najbardziej obnizyta sie dynamika indeksu
inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych. Od
ponad roku indeks ten ksztattuje sie nieco ponizej indek-
su inflacji rejestrowanej, co wskazuje na nieznaczny pro-
inflacyjny charakter podwyzek administracyjnych. Na ko-
niec czerwca 2002 r. najwieksze podwyzki w skali rocznej
dotyczyty cen: ustug administracji panstwowej (20,6
proc.), ustug sagdowych i adwokackich (11,6 proc.), abo-
namentu radiowo-telewizyjnego (11,9 proc.), cieptej
wody (9 proc.), energii elektrycznej, gazu sieciowego
i cieptej wody (6,5 proc.) oraz papieroséw (5,5 proc.).
W grupie cen kontrolowanych réwnowazyty je spadki
cen paliw (spadek w ujeciu rocznym o 3,2 proc.), ustug
telekomunikacyjnych (spadek o 3,7 proc.) oraz stabilne

Wykres 2.1. Inflacja bazowa, 2000-2002 (zmiany 12-miesieczne)
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Indeks cen ddbr i ustug konsumpcyjnych
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30 proc. — Srednia obcieta (2%15%)

Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.
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ceny przejazdéw koleja. Od roku odchylenie inflacji reje-
strowanej od inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontro-
lowanych waha sie w przedziale 0,2-0,4 pkt. proc.,
a przewidywana na najblizsze miesigce polityka dostoso-
wywania cen administracyjnych nie wskazuje na istotne
zmiany tego odchylenia.

Inflacja netto osigga od potowy ubiegtego roku naj-
wyzszg dynamike ze wszystkich indekséw cenowych. Zr6-
det tego stanu rzeczy nalezy szuka¢ w ksztattowaniu sie
cen zywnosci i paliw wytaczanych z inflacji netto. Od po-
nad roku ceny detaliczne paliw wykazujg spadek w skali
rocznej, co jest zrodtem bardzo silnej presji dezinflacyjnej
zarowno bezposredniej (paliwa maja blisko 4-proc. udziat
w wydatkach gospodarstw domowych), jak i posredniej,
tj. poprzez koszt komunikacji samochodowej, wodnej oraz
lotniczej, jak tez ustug transportowych, ktére wptywaja na
ceny wszystkich dobr konsumpcyjnych. Podobny spadek
cen w ujeciu rocznym dotyczy zywnosci, a tegoroczne do-
bre zbiory owocow i warzyw oraz oczekiwane duze plony
zbdz przyczynia sie z pewnoscia do utrzymania nadpoda-
zy i niskich cen na rynku artykutéw rolnych przez najbliz-
sze kilkanascie miesiecy. Dlatego odchylenie inflacji netto
od inflacji rejestrowanej utrzymuje sie na wysokim pozio-
mie przekraczajgcym 1 pkt proc., a ostatnio nawet nie-
znacznie wzrasta.

Srednia obcieta najlepiej ze wszystkich miar wyznacza
trend ogétu zmian cen konsumpcyjnych i w zwigzku
z tym charakteryzuje sie najwigksza stabilnoscia. W kon-
cu czerwca br. srednia obcieta znajdowata sie powyzej
inflacji rejestrowanej, cho¢ na przestrzeni ostatniego ro-
ku kilkukrotnie zmieniat sie uktad obu miar inflacji. Dyna-
mika obu wskaznikéw jest od ponad roku bardzo zblizo-
na, co wskazuje na to, ze rdzen (srodek) zmian cen nie
rozni sie istotnie od zmian cen catego koszyka konsump-
cyjnego, a to z kolei sugeruje fundamentalny charakter
proceséw dezinflacyjnych w gospodarce, bowiem doty-
cza one ogotu cen, a nie tylko cen grupy towardw.

Tendencje te potwierdzaja dwie pozostate miary infla-
cji bazowej: inflacja bazowa po wytaczeniu cen o naj-
wiekszej zmiennosci oraz po wyfgczeniu cen o najwiek-
szej zmiennosci i cen paliw (nie przedstawione na wykre-
sie). Obie miary wyznaczajg kierunek zmian cen stabilne-
go rdzenia cen konsumpcyjnych i — podobnie jak pozo-
state indeksy — sugerujg dezinflacje wykraczajaca poza
sektory podatne na szoki podazowe.
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Relacje zewnetrzne

Rafaf Antczak

Kurs walutowy

* Trzy miesigce stabilizacji i... silne wzmocnienie euro
* Czynnik polityczny po raz kolejny zrédiem wahan
kursu ztotego

Koniec Il kwartatu br. przyniést stabilizacje na rynkach
walutowych — tak zagranicznych, jak i krajowych. Od IlI
kwartatu 2000 r. kurs euro-dolar pozostawat na srednim
poziomie ponizej 0,9 USD/EUR. W Il kwartale 2002 r.
w poréwnaniu z | kwartatem, nominalna aprecjacja euro
do dolara wyniosta 5,3 proc., a na koniec czerwca —
16,3 proc. w stosunku rocznym. 15 lipca br., po prawie
2,5 latach kurs euro ponownie zréwnat sie z wartoscig
dolara. Odwracanie sie rynkdw finansowych od dolara zo-
stalo spowodowane coraz to nowymi skandalami
z ,tworcza ksiegowoscia” w amerykanskich korporacjach,
zaréwno z sektora starej, jak i nowej gospodarki (Enron,
WorldCom). Inwestorzy uciekajac do ptynnosci lokowali
srodki w euro oraz we frankach szwajcarskich. W tej sytu-
acji czynniki fundamentalne gospodarek USA i UE miaty
drugorzedne znaczenie. Niemniej jednak wzrost PKB
w | kwartale br. wyniést 1,7 proc. w USA wobec 0,4 proc.
w strefie euro, przy nizszej inflacji i bezrobociu w USA niz
w strefie euro (w | kwartale br.: inflacja odpowiednio
1,5 proc. i 2,5 proc., a bezrobocie 5,3 proc. w USA
i 8,2 proc. w strefie euro). Niezmienione pozostawaty sto-
py procentowe — Fed 1,75 proc. od grudnia ub.r. i EBC
3,25 proc. od listopada ub.r.

W Polsce w ciggu Il kwartatu br. ztoty wzmocnit sie
w takim samym stopniu do dolara, jak ostabit do euro
(2,1 proc. i -2,6 proc.), co spowodowato, ze kurs koszyka
walutowego pozostawat niezmieniony, podobnie zresztg
jak i w ciggu I kwartatu br. W ujeciu rocznym w czerwcu
ztoty ostabit sie srednio o 1,4 proc. do dolara i az
0 13,5 proc. do euro. Z poczatkiem lipca do nieprzewidy-
walnych czynnikéw zewnetrznych dodany zostat we-
wnetrzny czynnik polityczny w postaci rezygnacji mini-
stra finanséw Marka Belki i spekulacji wokot nominacji
oraz programu jego nastepcy Grzegorza Kotodki. Od
2 lipca (dnia rezygnacji Marka Belki) do 9 lipca br. (szczy-
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Wykres 2.2. Kursy walutowe, 2000-2002
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towego dnia niepewnosci) ztoty stracit 5,6 proc. w sto-
sunku do USD (4,23 PLN/USD) oraz 6,3 proc. w stosunku
do euro (4,18 PLN/euro). Byt to najwyzszy poziom kursu
od lutego br. w przypadku dolara oraz od czerwca
2000 r. w przypadku euro.

Z czynnikow natury fundamentalnej — trzykrotna ob-
nizka stép procentowych NBP w Il kwartale tacznie
o 150 pkt. bazowych nie spowodowata odptywu zagra-
nicznych inwestycji portfelowych, a jedynie wolniejszy
wzrost ich udziatu w rynku — na rynku obligacji hurto-
wych udziat ten wzrdst do 26,5 proc. na koniec czerwca,
w poréwnaniu z 23,9 proc. na koniec marca. Przypo-
mnijmy, ze w poprzednim kwartale obnizki stép procen-
towych NBP wywotywaty okresowe wahania udziatu
inwestordw zagranicznych na rynku papieréw skarbo-
wych. W tym przypadku obnizenie rentownosci papie-
row rekompensowat spadek inflacji, ktéry powodowat
utrzymanie realnej stopy procentowej na statym pozio-
mie w | i Il kwartale br.

Niezmienny naptyw inwestycji portfelowych rekompen-

sowany byt przez spadek inwestycji bezposrednich (w tym
z prywatyzacji). Wobec malejgcego deficytu na rachunku
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obrotéw biezacych (o prawie 550 min USD w | potowie
2002 r. w poréwnaniu z | potowg 2001 r.) spowodowato to
naptyw walut zagranicznych do Polski.

tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Wyhamowanie dynamiki eksportu
* Import zgodnie z oczekiwaniami
* Poprawa wskaznika terms of trade

W I kwartale 2002 r. nastgpito wyhamowanie dynami-
ki eksportu — zaréwno wg danych GUS o wolumenie eks-
portu towaréw, wg rachunkéw narodowych, jak i wg bi-
lansu ptatniczego. W Il kwartale oczekujemy nieco wyzszej
dynamiki wolumenu eksportu, cho¢ nie tak wysokiej, jak
prognozowalismy kwartat temu. Dobre wyniki eksportu
wg bilansu ptatniczego w Il kwartale sg pozytywnym sy-
gnaftem. Przychody z eksportu na poziomie 8,0 mld USD
byty znacznie powyzej naszych oczekiwan. Taki wynik mo-
ze jednak wynikac po czesci ze wzmocnienia sie euro do
dolara (blisko 60 proc. obrotéw eksportowych jest rozli-
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Wykres 2.3. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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Wykres 2.4. Wolumen importu oraz popyt krajowy,
1996-2002 (zmiana w proc.)
35 14,0
0l AN 1120
N \
25 /\ + 100
/ \/\7< \ {80
20 \\/ —
< 15 e NN -
VN 1
10
\/ I
5 NP \VAS
0 12,0
V A4
-5 . . . . . —_— -4,0
| Il | 1l | Il | 1l | 1l | Il |
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
—Wolumen importu (lewa skala) =——Popyt krajowy (prawa skala)

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Wolumen importu wg danych GUS dotyczy tylko towardw.

12

PG TOP 3/2002



Gospodarka w Il kwartale 2002 r.

czana w euro) w Il kwartale, a nie wytacznie ze wzrostu
wolumenu eksportu.

W okresie styczen—maj bardzo szybko rosta nominalna
dynamika eksportu do Rosji, Ukrainy i Francji. Natomiast
sprzedaz do naszego gtdéwnego partnera handlowego —
Niemiec — spadta. Podobnie byto w przypadku Wioch.

tagodna dynamika importu w I i Il kwartale byta blizsza
naszym oczekiwaniom. Pomimo wysokiej konsumpcji go-
spodarstw domowych utrzymujgce sie spadki inwestycji
ograniczaty popyt importowy.

W Il kwartale nastgpita dalsza poprawa deficytu handlo-
wego w ujeciu bilansu pfatniczego. Ujemne saldo wyniosto
2,3 mld USD. Tak niski wynik nie byt notowany od 1997 r.
(odkad to dostepne sa poréwnywalne dane kwartalne).

Whbrew naszym przewidywaniom w | kwartale 2002 r.
wskaznik terms of trade poprawit sie (wzrost do 106,2) —
ceny importu spadafy w duzo szybszym tempie niz ceny
eksportu. Ceny ropy nie wzrosty tak silnie i nadal
pozostawaty ponizej poziomu z zesztego roku. W II kwar-
tale obserwowalismy przyspieszanie wzrostu cen ropy naf-
towej i ostabienie ztotego. Oczekujemy, ze ceny towardw
eksportowych (wyrazone w zlotych) spadty, a ceny ropy
i pozostatych towaréw importowanych wzrosty (lub
spadaly w wolniejszym tempie rocznym). W zwigzku
z tym, wskaznik terms of trade mogt sie pogorszyc¢
nieznacznie w stosunku do poprzedniego kwartafu.

tukasz Rawdanowicz

Bilans ptatniczy

* Spadek deficytu na rachunku biezacym
* Pogorszenie struktury finansowania deficytu

W Il kwartale zmniejszyt sie deficyt na rachunku obro-
téw biezacych zardwno w poréwnaniu do | kwartatu, jak
i do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wynikato to
nie tylko z rekordowo niskiego deficytu handlu towarami,
ale takze z poprawy deficytu handlu ustugami. W dalszym
ciggu dodatnie saldo niesklasyfikowanych obrotow bieza-

wCASE

cych jest niskie. By¢ moze stabe wyniki tej pozycji w ciagu
ostatnich miesiecy nie wynikaty jedynie ze zmian podatko-
wych, ale wpisaty sie w bardziej trwaty trend.

W Il kwartale naptyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych do Polski na poziomie niecatych 900 min, byt
najnizszy od 1998 r. Jest to czesciowo wynikiem wyha-
mowania procesu prywatyzacji. Jednoczesnie w | péfro-
czu inwestycje zagraniczne wg definicji Panstwowej
Agencji Inwestycji Zagranicznych (PAIZ) odnotowaly az
30-proc. spadek. W dalszym ciggu nastepowat odptyw
zagranicznego kapitatu portfelowego lokowanego w in-
strumenty udziatowe. Natomiast naptywat kapitat port-
felowy lokowany w instrumenty dtuzne. Warto zazna-
czy¢, iz w Il kwartale zwiekszyty sie polskie inwestycje
portfelowe za granica.

Na koniec czerwca aktywa rezerwowe brutto wzrosty
do 28,2 mld USD, co stanowi pokrycie ponad 8-miesiecz-
nego $redniego importu.

Matgorzata Markiewicz

Finanse publiczne

* Wysokie dochody podatkowe
* Zmiana na stanowisku ministra finansow

Wykonanie budzetu centralnego po szesciu miesigcach
2002 r. przebiega zgodnie z planem budzetowym. Docho-
dy zrealizowano w 44,8 proc., wydatki w 48,6 proc., a de-
ficyt w 62,5 proc. rocznego planu. Po stronie dochoddéw
opdznita sie wptata zysku NBP, co wplyneto na relatywnie
niski poziom wptywdw niepodatkowych. Doskonale reali-
zowane sg natomiast dochody podatkowe. Wszystkie
wplywy podatkowe w wyrazeniu realnym wazrosty. W Il
kwartale br. wptywy z podatkéw posrednich byty o 15,6
proc. realnie wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r., z po-
datku CIT o 11,3 proc., PIT o 19,8 proc. Tempo wzrostu
wplywow z podatkdw posrednich wynikato gtéwnie z wy-
sokich wptywow z podatku akcyzowego. Wzrost docho-
déw z podatku VAT wynika gtéwnie z jednorazowej zmia-

? Patrz artykut Witolda Skroka ,,Dochody podatkowe budzetu paristwa w | potowie br. i prognoza na 2002 r.”
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ny w zasadzie rozliczania podatku® oraz stanowi po czesci
skutek wysokich obrotéw handlu detalicznego w | kwarta-
le br. Wptywy z podatku CIT mozna wyjasni¢ poprawg wy-
nikéw finansowych przedsiebiorstw. Zwiekszone wptywy
z podatku PIT sg z kolei skutkiem zmian legislacyjnych
wprowadzonych w listopadzie ub.r. Wptywy do budzetu
z tytutu wprowadzonego podatku od zyskow z lokat byty
znacznie nizsze od planowanych. W okresie od marca do
konca roku planowano zebra¢ 1,2 mld PLN, tymczasem
w marcu do budzetu wptyneto 23 min PLN, a w kwietniu
59 min PLN, co stawia pod znakiem zapytania realizacje
rocznego planu.

Najszybciej realizowana kategorig wydatkéw jest do-
tacja dla Funduszu Pracy (58,6 proc. planu) oraz subwen-
cje ogolne dla jednostek samorzadu terytorialnego
(57,2 proc.). Rosnie zadtuzenie Funduszu Pracy (FP) w sys-
temie bankowym oraz poziom jego zobowigzan, co wyni-
ka z relatywnie niskiego planu dotacji dla FP przyjetego
w budzecie panstwa.

Po szesciu miesigcach br. przekazano jedynie 44,7 proc.
dotagji dla FUS. Znalazto to odzwierciedlenie w poziomie
sktadek przekazywanych do otwartych funduszy emerytal-
nych i we wzroscie zadtuzenia FUS w bankach komercyj-
nych. W | potowie br. FUS przekazat OFE 4,6 mld PLN
(40 proc. rocznego planu). Zadtuzenie w systemie banko-
wym w | pétroczu wzrosto o 330 min PLN. Dla poréwna-
nia w | potroczu 2001 r. nastgpita sptata kredytéw przez
FUS na sume 570 min PLN. W czerwcu br. — z ponad
3-letnim opodznieniem — ruszyt w ZUS system ewidencji
kont i funduszy umozliwiajgcy biezace przekazywanie
sktadek do OFE.

Wplywy z prywatyzacji po pierwszych szesciu miesig-
cach pozostajg znikome (10,3 proc. rocznego planu),
a wysoki deficyt budzetu centralnego (25 mld PLN) zo-
stat sfinansowany niemal wyfacznie na rynku krajowym.
Ttumaczy to znaczng podaz papierdw rzadowych
w | pétroczu br.

Dymisja ministra finanséw Marka Belki zbiegta sie
W czasie z przyjeciem przez rzad zatozen do projektu bu-
dzetu na 2003 r. Zgodnie z planem dochody miatyby wy-
nies¢ 149,5 mld, wydatki 192,5 mld, a deficyt 43 mld
PLN. Nominalny przyrost wydatkdéw w wysokosci 7,4 mid
PLN ponad poziom br. miat by¢ przeznaczony na obstuge
dtugu, budzet ministerstwa obrony, dotacje dla FUS,
KRUS i FP. W zatozeniach przyjeto, ze w roku przysztym
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beda obowigzywaty nowe zasady waloryzacji rent i eme-
rytur zgodnie z propozycjg Ministerstwa Pracy. Waloryza-
cja uwzgledniajgca prognozowany poziom inflacji plus
odsetek zaktadanego wzrostu ptac zostataby zastapiona
mechanizmem ex post (tj. waloryzacjg o wskaznik inflagji
plus odsetek realnego wzrostu wynagrodzen z poprzed-
niego roku). Zgodnie z deklaracjami rzadu zmiana zasad
waloryzacji ma by¢ neutralna dla wydatkéw budzeto-
wych. Przyjete zafozenia nie sg ostateczne, bowiem nowy
minister finanséw Grzegorz Kotodko dopuszcza mozli-
wosc ich zmiany.

W I kwartale 2002 r. mialy miejsce zmiany prawne
z konsekwencjami dla budzetu. W ramach rzadowego
programu ,Przede wszystkim przedsiebiorczos¢” Sejm
znowelizowat kilka ustaw podatkowych (PIT, CIT i ryczatto-
wy podatek dochodowy). Umozliwiono przyspieszenie
amortyzacji, co oznacza zmniejszenie dochoddw podatko-
wych budzetu w roku przysztym o okoto 0,9 mld PLN. In-
ne zmiany dotyczg czestotliwosci sktadania deklaracji po-
datkowych, zwiekszenia limitu przychodéw uprawniaja-
cych do korzystania z ryczaftu oraz poszerzenia zakresu
podatku ryczattowego. Wprowadzono mozliwos¢ trzymie-
siecznego okresu rozliczania podatku VAT (w miejsce obo-
wigzujgcego comiesiecznego) dla matych firm od poczat-
ku 2003 r. Ponadto umozliwiono takim firmom kasowe
rozliczanie VAT-u (obowigzek podatkowy powstaje
z dniem uregulowania naleznosci, nie p6zniej niz w ciggu
90 dni od daty wydania towaru badZ wykonania ustugi,
nie zas z chwilg wystawienia faktury).

26 lipca minister Grzegorz Kotodko przedstawit w Sej-
mie pakiet trzech ustaw antykryzysowych. Pierwsza
zaktada umorzenie firmom niesciggalnych naleznosci
wobec budzetu panstwa i funduszy pozabudzetowych
w zamian za przedstawienie planu restrukturyzacji
i wniesienie opfaty stanowigcej 15 proc. lub 1,5 proc.
wartosci dtugu (obnizona stawka ma dotyczy¢ sektoréw
Jwrazliwych” tj. gérnictwo, hutnictwo, przemyst stocz-
niowy). Drugi projekt dotyczy udziatu bankéw w restruk-
turyzacji firm. Projekt umozliwia bankom szybsze zalicza-
nie rezerw na ,watpliwe” i ,stracone” kredyty do kosz-
téw uzyskania przychodoéw. Przewiduje réwniez umorze-
nie kredytéw firmom podlegajacym restrukturyzacji i od-
liczenie czesci umorzenia od podstawy opodatkowania.
Warunkiem jest udzielenie restrukturyzowanym przedsie-
biorstwom nowych pozyczek. Trzeci projekt wprowadza
kredyt podatkowy, ktéry bedzie mogto uzyskac przedsie-
biorstwo zatrudniajace od 5 do 50 0séb i rozpoczynaja-
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ce po raz pierwszy dziatalnos¢ gospodarczg po dniu wej-
$cia w zycie ustawy. W drugim roku dziatalnosci takie
przedsiebiorstwo bytoby zwolnione z pfacenia zaliczek
na poczet podatku dochodowego.

Rzad zapewnia, ze efekt finansowy pakietu dla budze-
tu bedzie zerowy. Gtéwnym czynnikiem wyznaczajacym
efekt finansowy bedzie liczba przedsiebiorstw, ktére zde-
cyduja sie na wniesienie optat w zamian za restrukturyza-
cje naleznosci wobec budzetu i funduszy pozabudzeto-
wych. Prognoza ministerstwa pomija natomiast niebez-
pieczenstwo obnizenia dyscypliny podatkowej w kolej-
nych latach. Jednakze najwiekszym zastrzezeniem wobec
pakietu jest nierynkowy charakter proponowanych w nim
bodzcow. Banki miatyby prawo do umorzenia ztych kredy-
téw w zamian za udzielenie nowych na nierynkowych za-
sadach. Mate przedsiebiorstwa dostatyby nagrode za to,
ze zgodnie z prawem ptaca regularnie podatki (co powin-
no by¢ normga, a nie wyjatkiem zastugujagcym na nagro-
de), ale jednoczesnie uzyskatyby sygnat, ze ptacenie po-
datkéw nie zawsze poptaca, bo mozna liczy¢ na umorze-
nie zalegtosci. Koncepcje te oznaczaja nieréwne trakto-
wanie podmiotéw gospodarczych i stanowig prébe unik-
niecia prywatyzacji, a takze upadtosci nieefektywnych
przedsiebiorstw. Koszty pomocy publicznej zawsze pono-
szg podatnicy.

Samorzady

Opublikowane wyniki samorzadéw za 2001 r. byty
lepsze niz oczekiwano. Samorzady odnotowaty deficyt
w wysokosci 3,1 mld PLN, o pofowe nizszy od planu
(5,9 mld PLN po ostatniej rewizji). Nizszy deficyt przyczy-
nit sie do wolniejszego przyrostu zadtuzenia samorza-
déw. W koncu roku wyniosto ono 12,3 mld PLN, co sta-
nowi 78 proc. planowanych 15,8 mld PLN. Zadtuzenie
jednostek samorzadu terytorialnego nalezy powiekszy¢
o kwote pozostatego zadtuzenia sektora samorzadowe-
go (2,6 mld PLN w koricu 2001 r.) zawierajgcego dtugi sa-
morzadowych funduszy celowych, publicznych ZOZ-6w
i instytucji kultury. Wedtug planu deficyt sektora samo-
rzagdowego w 2002 r. ma wynies¢ niemal 5 mld PLN. Je-
go zwiekszenie mozna wyttumaczy¢ zmniejszeniem sub-
wencji z budzetu centralnego — nominalny wzrost
w 2002 r. zaktadany jest na poziomie 1,9 proc. w poréw-
naniu z 13,8 proc. w roku poprzednim. Po | kwartale br.
odnotowano nadwyzke w wysokosci 3,2 mld PLN, za$
poziom zadtuzenia prawie nie ulegt zmianie.
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Rafaf Antczak

Polityka monetarna

* Realizacja strategii dostrajania
* Kontynuacja negatywnych tendencji z poprzed-
nich kwartatow

W Il kwartale br. Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie ob-
nizata stopy procentowe i zrealizowata zakfadang przez nas
strategie dostrajania stop procentowych oraz skale ich ob-
nizek do korica 2002 r. Czestotliwos¢ obnizek stop wynika-
ta z szybszej niz oczekiwano dezinflacji oraz pomysinych
prognoz odnosnie czynnikéw podazowych i popytowych,
ktére nie wskazujg na mozliwos¢ silnych presji inflacyjnych
w Il potowie roku. Obnizki stdp pozostawaty nieco w tyle
za tempem dezinflacji, w wyniku czego realna stopa pro-
centowa NBP wzrosta do 7,2 proc. w czerwcu br., w poréw-
naniu z 6,7 proc. w marcu.

Wzrost pienigdza rezerwowego do konca Il kwartatu
wynikat z silnego wzrostu aktywdw zagranicznych netto
(przyrost rezerw walutowych), rekompensowanego
spadkiem kredytu krajowego — dla sektora rzadowego
i finansowego. Na dalszy aczkolwiek niewielki spadek
kredytu dla sektora rzadowego w Il kwartale (po spadku
0 9,5 mld PLN w | kwartale br.) ztozyto sie zmniejszenie
0 3,5 mld PLN stanu rzadowych papieréw dtuznych
w posiadaniu NBP z jednej strony oraz spadek o 3,1 mid
PLN depozytéw sektora rzadowego z drugiej strony.
W przypadku sektora finansowego w czerwcu nastgpit
wzrost kredytow NBP dla bankéw w wyniku spadku ope-
racji otwartego rynku do poziomu 5,6 mld PLN (z pozio-
mu dwa-trzy razy wyzszego w ub.r.) oraz wzrostu kredy-
tu lombardowego do 2,7 mid PLN.

W dalszym ciggu kontynuowane byty negatywne ten-
dencje w agregatach monetarnych. Poziom gotdwki
w obiegu rost srednio 1,5 proc. miesiecznie w | potowie
br. (trzy razy szybciej niz w analogicznym okresie ub.r.)
i w czerwcu br. gotéwka wzrosta o 18 proc. w stosunku
rocznym. W ten sposdb osiaggneta 19,5-proc. udziat w pie-
nigdzu M3 — poziom najwyzszy od 1999 r. Naszym zda-
niem swiadczy to o wcigz rosngcym szarym sektorze
w polskiej gospodarce. Wzrastaty (w stosunku rocznym)
takze depozyty biezgce wszystkich podmiotéw (gospo-
darstw domowych i oséb prywatnych, przedsiebiorstw,
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Wykres 2.5. Instrumenty polityki monetarnej, 2000-2002
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Stopa kredytu lombardowego
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Zrédfo: NBP i CASE.
Uwaga: Realna stopa procentowa NBP stanowi réznice pomiedzy stopg referencyjng NBP a inflacjg rejestrowang w stosunku

rocznym.
Tabela 2.1. Dekompozycja dynamiki podazy pieniadza,
2000-2002 (narastajaco w proc.)
Okres 2000 2001 2002
| | ] v | ] ] v | ]

Pienigdz rezernowy 144 -18 32 76 | -10 05 -0 224 | 28 51
Aktywa zagraniczne netto 23 2,0 93 339 | 167 -255 -229 -250 | -7,2 82
Kredyt krajowy netto 19 92 10 95| 59 33 73 56 | -330 -337
Sektor budzetowy netto -1,6 9,8 1,5 9,1 -6,7 -4.8 -11,7 7.7 -159 -16,6
Sektor finansowy netto -0,3 -0,7 -0,6 -0,4 0,8 1,5 44 -2,1 -171 -5,8
Saldo pozostatych pozygji -148 -13,0 -135 -321 21,6 28,5 29,1 419 374 19,3
Pieniadz VB 03 86 75 19| 29 46 83 90 | 26 -7
Aktywa zagraniczne netto 2,2 2.1 3,1 12,9 -2,0 -4,2 -4,2 -0,7 -29 0,0
Kredyt krajowy netto 0,0 6,8 6,5 34 | -01 0,0 41 24 | 24 03
Sektor budzetowy netto -2,5 -1,3 -1.4 -4,5 -0,8 0,2 04 4.4 -2,0 -1,0
Sektor prywatny netto 2,6 81 7,6 79 09 0,0 29 -3,1 -04 04
Saldo pozostatych pozycji -1.8 -0.3 -2,1 -4,4 50 88 84 7.2 28 -1.4

Zrédto: NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentdéw podazy pienigdza wyliczany jest ze wzoru AMIM_; = AAZN/ M_; + ASBN/ M_; + ASPFN/ M_; + ASPP/
M_;, narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjustment) przy uzyciu kursu
Sredniego koszyka walut (0,6 euro i 0,4 USD) dla danego okresu.
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\Wydarzenia

Tabela 2.2. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce monetarnej, NBP, 2001-2002

EridEo Data uchwaEy

Oprocentowanie érodkéw pieni©¥anych na rachunkach bie¥/sAcych w NBP 5,85 proc.

Stopa redyskontowa NBP 17,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 9 29 zerwca

Stopa kredytu lombardowego 18,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 12 22 sierpnia

Stopa kredytu refinansowego18,5/19,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoéci min. 14,5 proc.
Oprocentowanie érodkéw pieni©%anych na rachunkach bie¥sAcych w NBP 5,55 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 13 24 sierpnia

26 wrzesienia

Publikacja zaEo¥.ei polityki pieni©nej na 2002 r., bezpoérednim celem jest inflagja

M.P. Nr 34 poz. 562

rejestrowana 5 proc. na koniec roku, z granicA odchyled +/- 1 pkt proc.

Stopa redyskontowa NBP 15,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 17,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 17

25 pa«dziernika

Stopa kredytu refinansowego17,0/18,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoéci min. 13,0 proc.
Stopa redyskontowa NBP 14,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 15,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 20

28 listopada

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

28-dniowe operadje otwartego rynku o stopie rentownoéci min. 11,5 proc.
Stopa rezerwy obowiAzkowej bankéw vwynosi 4,5 proc. od 1 stycznia 2002 .

Dz. Urz. NBP Nr 23

19 grudnia

Stopa redyskontowa NBP 12,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 13,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 2

8 luty

30 stycznia 2002 r.
Stopa kredytu refinansowego 13,5/14,5 proc.

Oprocentowanie lokaty terminowej bankéw w NBP 6,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoéci min. 10,0 proc.
Zamiana 6-, 7-, 8-letnich obligacji NBP absorbujAcych érodki bankéw po obni¥/zeniu stép

Dz. Urz. NBP Nr 3

rezerwy obowiAzkowej na obligacje 10-letnie o nominale 7,8 mid PLN
Zmiana zasad naliczania i utrzymywania przez banki rezerwy obowiAzkowej

(stopniovwe wprowadzania standardéw ECB)

Dz. Urz. NBP Nr 6

15 marca

Stopa redyskontowa NBP 11,0 proc.

Dz. Urz. NBP 7

Stopa kredytu lombardowego 12,5 proc.

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

Oprocentowanie lokaty terminowej bankéw w NBP 6,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoéci min. 9,5 proc.
Stopa redyskontowa NBP 10,5 proc.

Stopa kredytu lombardowego 12,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 8

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

Oprocentowanie lokaty terminowej bankéw w NBP 6,0 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoéci min. 9,0 proc.
Stopa redyskontowa NBP 10,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 9

26 czerwea

Stopa kredytu lombardowego 11,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 11,5/12,5 proc.
Oprocentowanie lokaty terminowej bankéw w NBP 5,5 proc.

28-dniowe operadje otwartego rynku o stopie rentownoéci min. 8,5 proc.

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP Monitor Polski. Opracowanie wiasne.
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czy instytucji finansowych), ale odbywato sie to doktadnie
kosztem spadku depozytéw dtugoterminowych (8,8 mid
PLN versus -8,3 mld PLN). Szczegdlnie silnie zarysowuje
sie trend spadkowy depozytéw dtugoterminowych go-
spodarstw domowych, w tym oséb prywatnych, ktére
zmalaty odpowiednio o 3,4 mld PLN i 3,0 mld PLN w cia-
gu Il kwartatu, co w stosunku rocznym oznacza spadek
o okofo 3,3 proc. na koniec czerwca br. (w poréwnaniu
z ponad 22 proc. wzrostem w czerwcu ub.r.). Przedsie-
biorstwa réowniez zmniejszyty swoje depozyty o 3,3 mld
PLN w Il kwartale br.

System bankowy i szeroki pienigdz

Podaz szerokiego pienigdza wzrosta o 2,5 proc.
w czerwcu br. w stosunku rocznym, ale po dwéch kwar-
tafach nadal jest to spadek o 1,7 proc. Wynikat on ze
zmniejszenia sie kredytu netto dla sektora budzetowego
i tylko nieznacznego wzrostu kredytéw dla sektora pry-
watnego. Spadek zadtuzenia rzadu wobec catego syste-
mu bankowego w Il kwartale to efekt wytacznie spadku
zadtuzenia wobec NBP, poniewaz w stosunku do bankow
komercyjnych wzrosto ono, tak z tytutu udzielonych kre-
dytéw, jak i papierow skarbowych. Jest to wiec powtérze-
nie sytuacji z | kwartatu br.

Neutralne zachowanie aktywoéw zagranicznych netto
w M3 w poréwnaniu z silnym wzrostem tego komponen-
tu w pienigdzu rezerwowym po dwdch kwartatach br.
wynika z odptywu netto srodkéw walutowych z bankéw
komercyjnych. Na odptyw ten ztozyt sie wzrost zagranicz-
nych depozytéw walutowych (o 450 min USD), spadek
zobowigzan walutowych polskich przedsiebiorstw oraz
ujemne saldo operacji na instrumentach pochodnych
(-472 mld USD).

W ciggu pierwszych pieciu miesiecy skala obnizek stop
procentowych od kredytéw zfotowych po raz pierwszy
przewyzszyta skale redukcji stop NBP, a spadek oprocen-
towania kredytow w bankach byt gtebszy niz depozytéw.
W rezultacie spread srednich wazonych stép procento-
wych spadat i osiggnat poziom okoto 750 pkt. bazowych,
nie notowany od pofowy ub.r. Obnizeniu ulegty zwtaszcza
stopy kredytéw konsumenckich (o 250 pkt. bazowych)
i dla przedsigbiorstw (o 174 pkt. bazowe). Tak wiec banki
zaczely prowadzi¢ bardziej ekspansywng polityke kredy-
towa, pomimo pogarszajacego sie portfela kredytowego
i stagnacji gospodarczej.
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Piotr Bujak

Rynki finansowe

* Sptaszczanie sie krzywej dochodowosci
* Zainteresowanie inwestorow — wptyw dezinflacji

Krotkoterminowe stopy procentowe

Na poczatku kwietnia oprocentowanie depozytéw
miedzybankowych oraz swapéw walutowych, zaréwno
o terminie zapadalnosci do 1 miesigca, jak i powyzej
1 miesigca, nie podlegato istotnym wahaniom. Oczekiwa-
nia dotyczace obnizki stép procentowych na kwietniowym
posiedzeniu RPP zawarte w stawkach kontraktow FRA
zmalaty nieznacznie w stosunku do marca. Byty one jednak
wieksze niz oczekiwania na redukcje stop formutowane
miesigc wczesniej na poprzednim posiedzeniu Rady.
Zmniejszeniu ulegly jednak na poczatku kwietnia, w po-
rownaniu z sytuacjg sprzed miesigca, oczekiwania na ob-
nizki stop w horyzoncie 6 i 12 miesiecy. Na rynku swapow
walutowych nastapito dalsze sptaszczenie sie krzywej do-
chodowosci, co wynikafo w gtdwnej mierze z kontynu-
owanego od pofowy stycznia wzrostu oprocentowania
stawek o najdtuzszym terminie zapadalnosci. Oznaczato to
zmniejszanie sie oczekiwan rynku na dalsze obnizki stép
procentowych w horyzoncie 12 miesiecy. Negatywne na-
stroje inwestoréw znalazty odzwierciedlenie w relatywnie
niskim popycie na rzagdowe papiery diuzne na aukgji
w dniu 3 kwietnia i przetozyly sie na wzrost terminowych
stop procentowych na rynku pienieznym.

Sytuacja zmienifa sie w potowie kwietnia. Publikacja da-
nych o inflagji i produkgji przemystowej w marcu wywofata
przekonanie o braku perspektyw ozywienia gospodarczego
w Il pofowie roku. Zwiekszeniu ulegty wdwczas oczekiwa-
nia rynkowe co do skali redukdji oficjalnych stop procento-
wych do konica 2002 r. Korzystne dane dotyczace realizacji
deficytu budzetowego po trzech pierwszych miesigcach br.
wzmochity jeszcze bardziej taki punkt widzenia.

W miare naptywu informacji o rekordowo niskim pozio-
mie inflacji w maju i czerwcu oraz braku ozywienia gospo-
darczego miaf miejsce dalszy wzrost oczekiwan co do gteb-
szego poluzowania monetarnego. Réwniez dane dotycza-
ce ksztattowania sie inflacji bazowej i spadek oczekiwan in-
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flacyjnych gospodarstw domowych zwigkszaty postrzega-
ne przez rynek prawdopodobienstwo kolejnych redukgji
stop procentowych. W rezultacie stopy procentowe na ryn-
ku pienieznym w ciggu catego kwartatu stopniowo i syste-
matycznie obnizaty sie. Na koniec czerwca br. 3-miesieczny
WIBOR wynidst 8,97 proc. w poréwnaniu z 10,34 proc. na
koniec poprzedniego kwartatu.

Dlugoterminowe stopy procentowe

W minionym kwartale waznym wydarzeniem na rynku
papieréw skarbowych byta emisja 20-letnich obligacji skar-
bowych. Pierwszy przetarg na ten nowy instrument odbyt
sie 17 kwietnia i zakonczyt sie sukcesem. Ministerstwo fi-
nansow wystawito na sprzedaz obligacje o wartosci zaled-
wie 400 min PLN, podczas gdy inwestorzy zgtosili popyt
wynoszacy 2,651 mld PLN. Niewielka oferta resortu finan-
sow wynikata z checi ,zakotwiczenia” rentownosci no-
wych obligacji na niskim poziomie, co umozliwitoby obni-
zenie dochodowosci obligacji réwniez w segmencie 10-ci-
olatek. Wérod inwestoréw znalazty sie zaréwno podmioty
krajowe, jak i zagraniczne. Duza nadwyzka popytu nad po-
daza znalazta odzwierciedlenie w niskiej rentownosci, kto-
ra uksztaftowata sie ostatecznie ponizej oczekiwan rynku
i wyniosfa 7,215 proc. Wydaje sig, ze wynikato to z zasto-

wCASE

sowania przez inwestoréw strategii polegajacej na daze-
niu do zwiekszenia ceny nowych obligacji w nadziei na to,
ze doprowadzi to do odpowiedniego dostosowania cen
obligacji 10-letnich, w ktérych mieli oni wéwczas dtugie
pozycje — duzym inwestorom zamykajacym zwykle pozy-
cje przed terminem zapadalnosci papieréw zalezy na cenie
obligacji, ktéra jest tym wyzsza im rentownos¢ nizsza. Mi-
nisterstwo finanséw wyrazito zadowolenie z wynikéw
przetargu i zapowiedziato, ze do kolejnej emisji obligacji
20-letnich dojdzie najprawdopodobniej na przetomie llI
i IV kwartatu br.

Okazato sie wiec, ze rynek byt przygotowany na zwiek-
szong podaz rzadowych papieréw dtuznych w | pofowie br.
Wyjatkiem byta jedynie nieudana aukcja obligacji 2-letnich
w dniu 3 kwietnia br., kiedy popyt na nie byt nizszy od po-
dazy. W przeciwienstwie do | kwartatu br., w Il kwartale in-
westorzy zagraniczni byli mniej aktywni na rynku pierwot-
nym obligacji i bonéw skarbowych (ich udziat w zakupach
zmalat ze s$redniego poziomu 10 proc. miesiecznie do
6 proc.), niz na rynku wtérnym i w efekcie udziat obligacji
na rachunkach nierezydentow wzrést na koniec czerwca do
26,5 proc. w porédwnaniu z 23,9 proc. w marcu br. Czynni-
kiem, ktory z pewnoscig zachecat inwestorow do zakupow
polskich papieréw skarbowych byty oczekiwania na obniz-
ki stop procentowych.

Wykres 2.6. Stopy procentowe depozytow na rynku miedzybankowym,
2001-2002 (dane dzienne)
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Wykres 2.7. Dochodowos¢ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 2000-2002 (dane dzienne)
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Zrédto: NBP

Po okresie wystepowania trendu wzrostowego dochodo-
wosci obligacji w Il potowie marca br., na poczatku kwietnia
zaczely sie one zmniejszaé. Podobnie jak na rynku pieniez-
nym, spadek stop procentowych na rynku papieréw dtuz-
nych nastepowat w wyniku publikacji danych o inflaji i pro-
dukgji przemystowej. Na koniec czerwca br. rentownosci pa-
pieréw skarbowych na rynku wtornym byly o okoto 150 pkt.
bazowych nizsze niz na koniec marca br., czyli zgodnie ze
skalg obnizki stop procentowych NBP w Il kwartale br. Duze
zainteresowanie inwestoréw polskimi bonami i obligacjami
skarbowymi utrzymywato sie, gdyz poza dotychczasowymi
czynnikami zachecajgcymi do kupowania polskich papierédw
dtuznych (niska inflacja, oczekiwania na obnizki stdp procen-
towych, perspektywa wejscia Polski do UE), doszfa do tego
rowniez niekorzystna sytuacja na rynkach akgji catego swia-
ta, ktéra sktaniata raczej do zakupéw instrumentéw bez-

20

piecznych. Pozytywnymi czynnikami dla rynku papierow
dtuznych byty réwniez: zapowiedz Prezydenta RP w kwestii
utrzymania niezaleznosci banku centralnego, korzystne
ksztattowanie sie sytuacji na rachunku obrotéw bilansu pfat-
niczego, brak wzrostu cen ropy naftowej oraz utrzymywanie
sie stabej koniunktury w gospodarce niemieckiej.

Pod koniec czerwca br. banki-organizatorzy sprzedazy
polskich obligacji za granica poinformowaty, ze wartos¢
ich emisji z przeznaczeniem na rynek amerykanski wzro-
$nie z planowanych 750 min USD do 1 mld USD. Ostatni
raz polskie papiery byty sprzedawane na rynku amerykan-
skim w 1997 r. Rentownos¢ papieréw wyemitowanych na
poczatku lipca br. wyniosta 6,36 proc. i byta o 1,58 pkt.
proc. wyzsza niz rentownos¢ odpowiednich obligagji
amerykanskich.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Prognoza sytuacji

gospodarczej

na lata 2002-2003

tukasz Rawdanowicz

Wzrost gospodarczy

PKB i czynniki popytowe

* Obnizenie prognozy PKB — zmiana oceny
czynnikow strukturalnych

* Pogorszenie oczekiwan co do eksportu
i inwestycji

W biezacym kwartalniku zdecydowalismy sie obnizy¢
dos¢ znacznie nasze prognozy na 2002 r. i 2003 r. Zmiany
dotyczg przede wszystkim eksportu netto oraz inwestyciji.
Obecnie jestesmy bardziej sceptyczni co do mozliwosci sil-
niejszego wzrostu obu tych wielkosci. Rewizje prognoz
wynikaja przede wszystkim ze zmian w naszym modelu
i oceny wptywu czynnikéw strukturalnych, ktére nie sg
bezposrednio kwantyfikowane.

Wobec braku perspektyw obnizania kosztow fiskal-
nych przedsiebiorstw uznalismy, iz oczekiwana poprawa
koniunktury na swiecie bedzie sie w mniejszym stopniu
przektadata na ozywienie eksportu w drugiej potowie br.
i w 2003 r. Dodatkowo zakfadamy nieco wolnigjsze
niz do tej pory tempo wzrostu gospodarczego w UE
w 2003 r. Te negatywne tendencje beda tylko czesciowo
osfabiane przez prognozowang deprecjacje zfotego
w stosunku do euro.
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Nizsze tempo eksportu warunkuje z kolei gorsze per-
spektywy dla inwestycji. Dodatkowym czynnikiem jest
wolniejszy wzrost cen i w efekcie, przy obecnie zatozonej
sciezce obnizek stép NBP, spowolnienie spadku realnych
stop procentowych. Zwracamy takze uwage na wptyw
nastrojéw producentéw na sytuacje gospodarcza. Na ra-
zie nie wida¢ znacznego wzrostu optymizmu. Ponadto
wydaje sie, ze nadzieje na poprawe kondycji przedsie-
biorstw w wyniku wdrozenia pakietu nowego ministra
finanséw nie dotyczg przedsiebiorstw prywatnych, gdzie
dokonywanych jest ponad 2/3 inwestycji ogétem. W na-
szej prognozie wyrazne ozywienie popytu inwestycyjne-
go zaczyna sie ujawnia¢ dopiero w | kwartale 2003 r.
jako taczny rezultat stopniowego ozywiania sie popytu
zagranicznego i krajowego, skumulowanej obnizki stép
procentowych oraz pewnej poprawy nastrojéw wsréd in-
westorow.

Nadal stabilnym czynnikiem wzrostu pozostaje kon-
sumpcja gospodarstw domowych. Wolniejszy wzrost eks-
portu i inwestycji ostabi nieco dynamike nominalnych do-
chodéw do dyspozycji. Jednakze nizsza inflacja ztagodzi
obnizenie dynamiki realnych dochodéw. To, wraz z utrzy-
mujacg sie bardzo niskg stopg oszczednosci, pozwoli na
stabilny aczkolwiek powolny wzrost konsumpcji.

W efekcie rewizji oceny zaleznosci makroekonomicz-
nych, jak tez zmiany niektérych zatozen, oczekujemy wzro-
stu PKB w br. 0 1,3 proc. i 0 2,3 proc. w 2003 r. Pomimo
znacznej rewizji prognoz nalezy zaznaczy¢, iz w dalszym
ciggu oczekujemy poprawy sytuacji gospodarczej w Polsce,
choc¢ duzo wolniejszej i stabszej.
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Zrédto: GUS oraz CASE.

Uwaga: Od Il kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996-2003 (w proc.)
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Uwaga: Od 2002 r. prognoza CASE.
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W naszej prognozie nie uwzglednilismy zmian struktu-
ralnych proponowanych przez nowego ministra finanséw
Grzegorza Kotodke. Ocena wptywu nowego programu sa-
nacyjnego na sytuacje makroekonomiczng na tym etapie
jest prawie niemozliwa. Po pierwsze, nie sg znane szcze-
gbtowe rozwigzania. Ponadto nie wiadomo czy i w jakiej
formie propozycje te zostang przyjete przez parlament. Po
drugie, dotyczy¢ one bedg przede wszystkim sfery mikro
polskiej gospodarki i stad trudno o rzetelng ocene ich
efektéw na poziomie makroekonomicznym w dfuzszym
horyzoncie czasowym. Po trzecie, biorac pod uwage czas
potrzebny na uchwalenie nowych aktéw prawnych oraz
wdrozenie ich w zycie mozna oczekiwa¢, iz wptyw jakich-
kolwiek rozwigzan ujawni sie najwczesniej w Il potowie
przysztego roku.

Analizujac czynniki ryzyka zwigzane z nasza prognoza
nalezy zwrdci¢ uwage na perspektywy eksportu i inwesty-
cji. Z jednej strony, moze sie okaza¢, iz pesymizm co do
perspektyw eksportu jest nieuzasadniony i po chwilowym
wyhamowaniu eksporterzy bedg efektywnie wykorzysty-
wali ozywienie w UE. Z drugiej strony, wiara w blisko 10-

wCASE

procentowy odbudowe popytu inwestycyjnego w przy-
sztym roku moze okazac sie przesadzona. Szczegélne za-
grozenie widzimy w dalszej polaryzacji przedsiebiorstw
na poprawiajace rentownosc¢ i — z drugiej strony — balan-
sujgce na granicy bankructwa. Poprawa nastrojow i eks-
portu moze przekfadac sie na popyt inwestycyjny tylko
w czesci przedsiebiorstw i dlatego ozywienie inwestycji
moze by¢ znacznie wolniejsze. W obu przypadkach gor-
sza rentownos¢ przedsiebiorstw bedzie warunkowac wol-
niejszy wzrost dochodéw do dyspozycji i zagrozenie dla
wzrostu konsumpgji indywidualne;j.

Sfera realna

* Rewizje prognoz produkcji sprzedanej przemystu
i budownictwa

Obnizenie prognozy wzrostu gospodarczego wpliyneto
na prognozowane wielkosci wzrostu produkcji sprzedanej
przemystu, a w szczegolnosci przemystu przetwdrczego.
Nizszy popyt eksportowy oraz inwestycyjny warunkuje niz-

Wykres 3.3. Zmiana dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczednosci, 1998-2003 (w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2002 r. prognoza CASE.
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Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych sekcjach
gospodarki narodowej, 1996—2003 (zmiana w proc.)

25,0
200 ke
I Prognoza
15,0 \ = <
1 NN 7
~ \
10,0 l ~
50 7%%_\ _ - -
o ' I ~ -~ \ ——/\_./
3 ; A
0,0 1 = /
/ N /
5.0 N\ /
/ N — /
100 4 A
I \/
-15.0 [
/
-20,0 — T — T ——T
| 1l | M1l | il | It | il | M1l | il | il
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Wartos¢ dodana w przemysle === == Wartos¢ dodana w budownictwie Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

szy wzrost produkgji sprzedanej przemystu zaréwno w I
potowie br., jak i w roku nastepnym.

Rewizje prognoz wzrostu budownictwa nie s3 tak jed-
noznaczne. W Il potowie br. oczekujemy, iz spadki nie bedg
az tak silne jak wczesniej prognozowalismy, i to pomimo
gorszych oczekiwan odnosnie inwestycji. Dane za | potowe
2002 r. swiadczg, iz mozna liczy¢ na szybsza poprawe
w budownictwie indywidualnym. Nizszy wzrost tacznych
inwestycji bedzie miat jednak negatywny wptyw na ko-
niunkture w budownictwie ogétem w 2003 r.

Piotr Bujak

Rynek pracy

* Brak perspektyw na spadek bezrobocia

Pomimo znacznej rewizji naszej prognozy wzrostu go-
spodarczego na ten i przyszly rok, nasza prognoza bezro-
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bocia ulegta tylko niewielkim korektom. Nadal oczekujemy
wzrostu stopy bezrobocia na koniec 2002 r. do 18,8 proc.,
a na koniec 2003 r. do 18,9 proc.

Przewidujemy, ze do konca br. bedzie nastepowat
wzrost liczby bezrobotnych. Powolna odbudowa wzro-
stu gospodarczego w 2003 r. pozwoli jedynie na wyha-
mowanie tego tempa. Postepujacy wzrost produktyw-
nosci pracy w firmach umozliwia wzrost produkg;ji
w prognozowanym tempie bez koniecznosci zwigksza-
nia zatrudnienia. Wzrost bezrobocia w ciggu tego roku
wynika¢ bedzie ponadto ze znaczaco wiekszego w tym
roku naptywu na rynek pracy absolwentéow. W jego
efekcie zaséb netto sity roboczej zwiekszy sie o ok. 250
tys. osob.

Prognoza stabilizacji bezrobocia na poziomie siega-
jacym blisko 19 proc. w 2003 r. wynika z przewidywane-
go przez nas jedynie umiarkowanego ozywienia gospo-
darki w przysztym roku. Najnowsze zmiany w kodeksie
pracy moga zacheci¢ czes¢ pracodawcdw raczej do
utrzymania, a nie zwigkszenia zatrudnienia. Dotyczy¢ to
moze niestety gfownie przedsiebiorstw panstwowych,
charakteryzujacych sie nadmiernym zatrudnieniem.
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Ceny

Mariusz Jarmuzek

* Inflacja wokét poziomu 3 proc.

Obnizylismy prognoze wzrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych na 2002 r. Wynika to przede wszystkim z wol-
niejszego wzrostu taryf cenowych zatwierdzonych przez URE
(przecietnie o 5,7 proc. — wg komunikatu URE z 17 czerw-
ca). Ponadto oczekujemy w br. dobrych zbioréw, co w pota-
czeniu z obecng sytuacjg na rynkach produktéw rolnych nie
przetozy sie na presje inflacyjng ze strony podazowe;j.

Mimo obnizenia prognozy inflacji na 2002 r. utrzymu-
jemy, iz od IV kwartatu br. do potowy 2003 r. dynamika in-
deksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych bedzie wzra-
stac. Tendencja ta bedzie wynikiem powolnego odbudo-
wywania sie popytu krajowego oraz osfabienia kursu
ztotego. W tym czasie powinny sie tez w petni ujawnic
skutki obnizek stop procentowych z 2002 r. Sadzimy, ze
w roku 2003 inflacja powinna ustabilizowac sie na pozio-
mie okoto 3 proc. W 2003 r. dynamiki cen konsumpcyj-

wCASE

nych oraz cen producenta beda sie do siebie zbliza¢, co
powinno przyczyni¢ sie do poprawy wynikdw przedsie-
biorstw. Zaktadamy ponadto, iz ceny ropy naftowej beda
wahac sie w zatozonym przez OPEC przedziale, a kurs wa-
lutowy podlegat bedzie nieznacznej realnej deprecjacji.
Podtrzymujemy zatozenie o przemiennym cyklu plonéw.
Zaktadamy, ze URE zaakceptuje przecietny wzrost taryf na
ceny nosnikéw energii o 4-5 proc.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak

Kurs walutowy
* Fundamenty versus spekulacja

Zarowno w przypadku kursu euro-dolar, jak i kursu
ztotego zasadnicza watpliwos¢ dotyczy sity czynnikow
fundamentalnych i spekulacyjnych oraz kierunku ich od-
dziatywania. Po | kwartale wydawafo sie, ze czynniki te sg
skierowane przeciwstawnie. Wskazniki makroekonomiczne

Wykres 3.5. Indeks cen towaréow i ustug konsumpcyjnych
oraz cen produkcji sprzedanej przemystu, 1996-2003
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2002 r. prognoza CASE.
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(fundamentalne) wskazywatyby na wzmocnienie dolara do
euro i ostabienie kursu ztotego wzgledem obu walut. Nato-
miast czynniki spekulacyjne sugerowaty zaleznos¢ odwrotna.
Jednak wyniki gospodarcze w Il kwartale br. w USA i UE przy-
znaja racje oczekiwaniom spekulacyjnym. W przypadku
gospodarki amerykanskiej pogorszenie nastrojow konsu-
mentéw powodowane stratami gietdowymi ostabia kon-
sumpcje i prowadzi do spadku inwestycji. Natomiast naptyw
inwestycji do UE moze spowodowac jesli nie ozywienie go-
spodarcze — to poprzez wzmochienie kursu euro — wzrost
importu i utrzymanie konsumpgji. W tej sytuacji wydaije sie,
ze obecny parytet dolar-euro utrwali sie na dtuzej.

Dla polskiej gospodarki wzmocnienie euro powinno
oznaczac poprawe rentownosci eksportu do UE. Jednocze-
$nie coraz bardziej prawdopodobne zrealizowanie docho-
déw budzetowych i deficytu na zaplanowanym poziomie
nie bedzie wymagac dodatkowej emisji papieréw skarbo-
wych, co ostabi presje na aprecjacje ztotego. Natomiast wa-
hania kursu ztotego odzwierciedla¢ beda niepewnos¢ ryn-
kéw powstajaca wokot polityki gospodarczej ministra Ko-
todki i rzadu.

W prognozie kursu ztotego (wobec dolara i euro) zakfa-
damy, ze pomimo braku perspektyw wyraznej poprawy sy-

Prognoza

tuacji makroekonomicznej w latach 2002—2003, czynniki
natury spekulacyjnej zwigzane z wejsciem Polski do UE be-
da stabilizowaty kurs ztotego oraz utrzymywaty presje na
realna aprecjacje. Ostabienie ztotego moze nastagpi¢ w sytu-
acji kumulacji negatywnych czynnikéw fundamentalnych
i spekulacyjnych, na przykfad opdzniania sie procesu roz-
szerzenia UE, czy dalszego obnizania wiarygodnosci kredy-
towej Polski.

tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny i bilans platniczy

* Rewizje prognoz — wyzszy eksport, nizszy import

* Mniejszy deficyt na rachunku obrotéw biezacych

* Nizsze naptywy bezposrednich inwestycji
zagranicznych

Wspomniane juz zmiany w modelu dotyczyty takze za-
leznosci w ramach bilansu ptatniczego. Obecnie uwazamy,
iz w Il potowie 2002 r. dynamika nominalnego eksportu
wyrazonego w dolarach utrzyma sie na zblizonym pozio-
mie do tej odnotowanej w Il kwartale br; na przetomie ro-
ku nieznacznie przyspieszy, po czym spowolni w Il potowie

Wykres 3.6. Kurs dolara i euro, 1996-2003 (w zlotych)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od lll kwartatu 2002 r. prognoza CASE
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Wykres 3.7. Eksport oraz import towaréw i ustug, 1997-2003 (mld USD)
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

Wykres 3.8. Saldo rachunku biezacego oraz inwestycji bezposrednich,
1997-2003 (mid USD)
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2002 r. prognoza CASE.
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2003 r. W zwiazku z prognoza nizszego popytu krajowego
(a w szczegolnosci popytu inwestycyjnego) w Il potowie br.
i w 2003 r. dynamika importu bedzie ograniczona. Istotne
znaczenie dla nominalnych wielkosci importu i eksportu
beda mialy zmiany zatozenia kursowego — wzmocnienie
euro do dolara i ostabienie ztotego w stosunku do euro.

W efekcie wyzszego nominalnego eksportu i nizszego
importu nastapi pewna poprawa deficytu na rachunku ob-
rotéw biezacych bilansu ptatniczego. Nie wplynie na to nie-
wielka obnizka prognozy niesklasyfikowanych obrotéw
biezacych. Deficyt obrotdw biezacych w relacji do PKB wy-
niesie 3,6 proc. w 2002 r. i 3,9 proc. w 2003 r.

Wyniki za | potowe br. skfonity nas do rewizji zafozen
odnosnie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Oczekujemy, iz na skutek wyhamowania procesu pry-
watyzacji oraz pogorszenia sie klimatu gospodarczego
w br. i 2003 r. bedziemy obserwowa¢ duzo nizsze naptywy
bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Matgorzata Markiewicz

Finanse publiczne

* Brak zagrozenia realizacji budzetu w 2002 r.
* Rewizja prognoz na 2003 r.

Wyniki Il kwartatu sktonity nas do modyfikacji progno-
zy dochoddéw budzetu. Obecna prognoza wptywéw podat-
kowych jest znacznie wyzsza od poprzedniej, dotyczy to
zwiaszcza wptywdw z podatkéw posrednich. Na podstawie
wynikéw | poéfrocza obnizylismy nasza prognoze wzrostu
PKB na 2002 ., ale zmienita sie kontrybucja poszczegélnych
czynnikéw. Udziat popytu krajowego w PKB byt wiekszy niz
prognozowalismy, co znalazto odzwierciedlenie we wzro-
scie wptywdw podatkowych, gtdwnie z podatkéw posred-
nich (wobec zerowej stawki VAT na eksport). Wyzszy trans-
fer zysku NBP, niz to zaktadano w budzecie (0 620 min PLN)
powiekszy z kolei wptywy niepodatkowe. W rezultacie sza-
cujemy, ze dochody bedg wyzsze od planu 0 2 mld PLN.
Umozliwi to wykonanie zaplanowanych dochoddw oraz
uruchomienie srodkdw na warunkowe dochody zapisane
w ustawie budzetowej (reforma oswiaty, zwiekszenie dota-
¢ji dla Agencji Rynku Rolnego, budowa i modernizacja drég
i autostrad).
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W prognozie na rok przyszty zaktadamy 1-proc. realny
wzrost wydatkéw. W wyniku tego zatozenia oraz naszej pro-
gnozy dochodéw otrzymujemy deficyt nominalnie nizszy od
wielkosci tegorocznej. Taka prognoza finanséw publicznych
moze ulec zmianie, jesli zatozenia budzetowe zostang zrewi-
dowane (przez podwyzszony poziom wydatkow) lub wpro-
wadzone zostang nowe ustawy niosgce konsekwencje dla
budzetu. Najwieksze zagrozenie stwarza ,odmrozenie” wy-
datkéw, ktérych wzrost w biezgcym roku ograniczono.
Oznaczatoby ono wzrost wydatkéw o niemal 10 mld PLN.

Rafat Antczak

Polityka monetarna

* Dalsze luzowanie ze zmiang instrumentu

W rezultacie antycypowanego odbicia inflacji w Il poto-
wie br. od wrzesnia nastepowac bedzie stopniowe obniza-
nie sie realnej stopy procentowej. Dalsze obnizki stép pro-
centowych NBP prognozowane przez nas w Il i IV kwartale
2003 r., w przedziale okofo 25 pkt. bazowych i tacznie
o okoto 50 pkt. bazowych, pogtebig realny ich spadek.
Wstrzemiezliwos¢ w obnizaniu stop procentowych przez
NBP wynikac¢ bedzie w naszej opinii z faktu, ze w gestii NBP
pozostaje jeszcze jeden instrument polityki monetarnej do
wykorzystania, tj. poziom rezerwy obowiazkowej. NBP pla-
nuje jego obnizenie z obecnych 4,5 proc. do 2 proc. (pozio-
mu EBC) tak, aby wyréwnad poziom kosztéw bankéw
w Polsce z bankami za granica, w tym w UE. Nie bez zna-
czenia jest tu fakt, ze w pazdzierniku br. prawo dewizowe
zostanie w petni zliberalizowane, co pozwoli obywatelom
Polski na deponowanie srodkéw za granicg. Zmiana pozio-
mu rezerw obowigzkowych jest bardziej efektywnym in-
strumentem polityki monetarnej niz stopy procentowe,
zwiaszcza przy jej poluzowywaniu, gdyz banki komercyjne
otrzymuja wolne srodki dla ekspansji kredytowej. Nato-
miast obnizki stop procentowych przektadaja sie, m.in., na
spadek stép oprocentowania depozytéw i ostabienie skton-
nosci do oszczedzania, co w efekcie niekoniecznie musi
prowadzi¢ do luzowania polityki kredytowej przez banki.
Sytuacja taka miafa zresztg miejsce w Polsce w 2001 r. Na-
tomiast coraz wigksza sktonnos¢ bankéw do udzielania kre-
dytdw, ktéra pojawita sie w Il kwartale 2002 r. bedzie row-
niez wptywac na kontynuowanie luzowania polityki mone-
tarnej i kredytowej w latach 2002—2003.
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W Il potowie br. i w 2003 r. spodziewamy sie dalszego
wzrostu gotdwki w obiegu, cho¢ tendencja ta powinna wy-
hamowac od IV kwartatu br. Oczekujemy réwniez, ze przy-
rosty depozytéw gospodarstw domowych i oséb prywat-
nych beda znikome, bowiem ,wypychane” przez dazenie
ludnosci do utrzymywania poziomu konsumpcji przy wolno
rosnacych dochodach. Trend ten moze sig¢ odwroci¢ dopie-
ro na przetomie lat 2002 i 2003. Tempo przyrastania depo-
zytdw przedsiebiorstw bedzie nieréwne, z tendencja do
zmiany ich struktury z dtugoterminowych na biezace. Powo-
li postepowac bedzie réwniez odbudowa popytu na kredyt,
choc ze strony przedsiebiorstw zacznie on wzrasta¢ dopiero
z poczatkiem 2003 r. Natomiast odbudowa popytu na kre-
dyt gospodarstw domowych nastepowac bedzie znacznie
szybciej, co powinno wzmocni¢ popyt konsumpcyjny.

Rafat Antczak, Matgorzata Markiewicz

Koordynacja polityki fiskalnej
i monetarnej

* Kontynuacja ekspansji papierow skarbowych
* Luzny policy-mix

Pomimo korzystnego rozwoju sytuacji budzetowej emisja
papieréw skarbowych w Il kwartale br., podobnie jak w po-
przednim, byfa bardzo duza. W catym | pétroczu wyemitowa-
no 24,9 mld PLN w bonach skarbowych i 28,2 mld PLN w ob-
ligacjach. Na sfinansowanie deficytu przeznaczono 26,7 mid
PLN, na obstuge zadtuzenia krajowego 10,5 mld PLN, co wraz
ze srodkami budzetowymi w bankach daje tacznie 47,7 mid
PLN. Nadwyzka z emisji papieréw w wysokosci okoto 6,2 mid
PLN wykorzystana zostata na przetargach zamiany, gdzie do
pofowy br. wymieniono papiery o wartosci 11,2 mld PLN na
instrumenty o dtuzszym terminie zapadalnosci. Modyfikowa-
ne w gére plany sprzedazy papieréw skarbowych w ciggu
najblizszych miesiecy wskazujg na chec¢ wykorzystania przez
Ministerstwo Finanséw niskiej inflacji w potowie roku, wobec
obaw o jej wzrost w Il potowie br. i mozliwosci braku popra-
wy wskaznikéw makroekonomicznych. W takiej sytuacji emi-
sja papierow skarbowych w Il i IV kwartale br. bytaby bardziej
kosztowna wobec zgdan wyzszej rentownosci przez inwesto-
réw. Podobne rozumowanie mogto leze¢ u podstaw powiek-
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szenia emisji obligacji na rynku amerykanskim z poczatkowej
sumy 750 min USD do 1 mld USD.

Luznej polityce monetarnej towarzyszy¢ bedzie luzna
polityka fiskalna w postaci deficytu budzetowego na pozio-
mie okofo 5 proc. PKB w 2003 r. Wynikajace stad potrzeby
pozyczkowe rzadu w sposéb nieunikniony beda powodo-
wac presje na aprecjacje kursu zfotego (przy utrzymaniu sie
zainteresowania inwestoréw zagranicznych) i efekt wypy-
chania inwestycji prywatnych. Presji na aprecjacje zfotego
nie bedzie zmniejsza¢ coraz wieksze rolowanie zadtuzenia
zagranicznego od 2003 r.

Zrédtem najwiekszej niepewnosci dla polityki monetar-
nej i koordynacji obu polityk jest niesprecyzowana polityka
fiskalna poczynajac od 2003 r. Odnosi sie to réwniez do
planu wprowadzenia mechanizméw, ktére mogg powodo-
wac opoznianie ptatnosci podatkowych (ulgi, preferencje,
ptatnosci podatkowe na bazie kasowej, , kredyty podatko-
we", etc.). To z kolei bedzie tworzy¢ potrzebe dodatkowych
emisji krotkich instrumentéw dtuznych i napie¢ w koordy-
nacji z polityka monetarna. Juz obecnie na niekorzystny
rozwoj sytuacji w rolowaniu dtugu krajowego wskazuje
przekroczenie rocznych planéw emisji bonéw skarbowych
0 78 proc. Dalsze obnizanie oceny wiarygodnosci kredyto-
wej Polski przez agencje ratingowe, w tym dla instrumen-
téw denominowanych w walutach zagranicznych, moze
spowodowac koniecznos¢ podwyzek stop procentowych
tak w walutach zagranicznych, jak i krajowych (wobec ko-
niecznosci rolowania coraz wigkszego zadfuzenia).

tukasz Rawdanowicz*

Gospodarka swiatowa

* Fundamenty gospodarcze nadal silniejsze
w Stanach Zjednoczonych niz w Europie

* Spadki na gietdach, ostabienie dolara

* Ostabienie dynamiki wzrostu w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, Rosji i na Ukrainie

* Stabnaca presja inflacyjna w swiecie

* |ll kwartat rozstrzygajacy o poprawie sytuacji
gospodarczej w Swiecie

* Tekst opracowany na podstawie Global Economy 3/2002 (http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl). Global Economy jest
kwartalng publikacja CASE w jezyku angielskim szerzej omawiajacq stan i prognozy gospodarki $wiatowej.

PG TOP 3/2002

29


http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl

P

wCASE

~——

Il kwartat nie przyniost istotnych zmian w sytuacji go-
spodarczej i prognozach dla swiata. Oczekuje sig, ze Stany
Zjednoczone po osiggnieciu 1,7-proc. wzrostu PKB
w | kwartale br. bedg powoli wychodzi¢ na prosta. Skanda-
le w rachunkowosci szeregu firm w Stanach Zjednoczonych
doprowadzity do spadkdw na gietdach papieréw warto-
sciowych. Takie wydarzenia moga negatywnie wptynac na
dochody gospodarstw domowych oraz mozliwosci finan-
sowania inwestycji przez przedsiebiorstwa, co w konse-
kwencji moze utrudni¢ poprawe gospodarcza. Jednakze
wedtug prezesa Fed Alana Greenspana, podstawy makro-
ekonomiczne sg sprzyjajace zdrowemu i stabilnemu wzro-
stowi gospodarczemu. Jak dotad zaufanie producentéow
i konsumentow utrzymuje sie na wysokim poziomie. Opty-
mizm producentéw wynika z rosngcych zyskéw, osigga-
nych dzieki wysokiemu wzrostowi produktywnosci (roczny
sezonowo skorygowany wzrost o 8,4 proc. w | kwartale
br.). Wysoka produktywnos¢ czyni jednak szybkg poprawe
na rynku pracy mafo prawdopodobna.

W gospodarce Unii Europejskiej nie byto wida¢ wyraz-
nych oznak poprawy. W | kwartale br. wzrost PKB w strefie
euro wyniost 0,3 proc. (w stosunku do analogicznego okre-
su ub.r.) i 0,4 proc. w UE. Inwestycje i przyrost zapasow
wplywaty negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego,
kompensowane przez wzrost spozycia i poprawe nadwyz-
ki eksportowej. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz zaréwno eks-
port, jak i import spadat, cho¢ import w szybszym tempie.
Wstepne szacunki wskazujg na szybsza dynamike wzrostu
PKB w Il kwartale br., nie wskazujgca jednak na zdecydowa-

ng poprawe.

Tak, jak w poprzednich okresach wychodzenia ze spo-
wolnienia gospodarczego, motorem poprawy jest przede
wszystkim nadwyzka eksportowa. Jak dotad nie wida¢ jed-
nak ozywienia w popycie krajowym. To, wraz ze wzmacnia-
jacym sie euro oraz dosy¢ powolnym wzrostem w | potowie
br., moze swiadczy¢, iz poprawa koniunktury nastepuje
wolniej niz oczekiwano. Ponadto niskie ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych, wyzsze zadania ptacowe i niski
wzrost produktywnosci mogq przyczynic sie do pogorsze-
nia sie zyskéw przedsiebiorstw, co Zle wrézy na przysziosc.
Z drugiej strony, bardziej optymistyczna prognoza inflacji
pozwala na opdznienie zaciesnienia polityki monetarnej.
Wydarzenia z | pofowy br. sktonity niektére instytucje pro-
gnostyczne do zrewidowania oczekiwan wzrostu w UE na
2002 r. W naszej prognozie nie jest konieczna adekwatna
zmiana, poniewaz kwartat temu na fali ogdlnego optymi-
zmu nie podwyzszaliSmy zatozen co do wzrostu w UE.
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W Niemczech — pomimo ze wskaznik zaufania producen-
téw Ifo w ostatnim okresie wzrastal — to w kwietniu
i czerwcu odnotowat spadki. Moze to swiadczy¢, ze w rze-
czywistosci oczekiwania producentéw nie sa az tak pozy-
tywne. Jezeli w najblizszej przysztosci nie odbuduije sie po-
pyt krajowy, to moze zrealizowac sie scenariusz braku po-
prawy koniunktury w Niemczech.

Spadki indekséw gietdowych w Stanach Zjednoczonych
wptynety negatywnie na notowania na gietdach na catym
Swiecie. Zatamanie zaufania do sektora korporacji w Sta-
nach Zjednoczonych sktonito wielu inwestoréw do wycofa-
nia sie z amerykanskich akgji i inwestycji. W rezultacie
nastapito silne ostabienie dolara amerykanskiego wobec
gtéwnych walut. W potowie lipca za jednego dolara ptaco-
no jedno euro. Wzmocnienie jena do dolara nie wynikato
tylko i wytacznie z sytuacji w Stanach Zjednoczonych, ale
takze z pozytywnych informacji gospodarczych dotycza-
cych szybszej niz sie tego spodziewano poprawy koniunk-
tury. Bank Japonii zaniepokojony wzmacnianiem sie jena
wobec dolara interweniowat na rynku walutowym. W jed-
nym przypadku wsparty zostat przez EBC.

W | pofowie br. wiekszos¢ krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej, Rosja, a takze Ukraina doswiadczyty spowol-
nienia tempa wzrostu gospodarczego. Jednakze prognozy
poprawy w Il potowie br. i w 2003 r. s obiecujace. Pomi-
mo to, wzrost gospodarczy w tym regionie nadal pozosta-
je na poziomie wyzszym niz w UE. Wiekszo$¢ gospodarek
boryka sie z powaznymi problemami w finansach publicz-
nych, ktére moga negatywnie wptywac na wzrost gospo-
darczy. Wysokie deficyty budzetowe beda réwniez stwarza-
ty problemy z wypetnieniem kryteriow z Maastricht.

Poniewaz wigkszos¢ walut zyskata na wartosci w sto-
sunku do dolara, ostatnie podwyzki cen ropy naftowej mia-
ty ograniczony wptyw na ceny krajowe. To, w pofaczeniu ze
sfabg koniunktura, ograniczajacg presje ptacowe i inflacyj-
ne, wplyneto na niski wzrost cen konsumenckich w wigk-
szosci krajow wysoko rozwinietych. Podobne procesy mia-
ty miejsce w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, gdzie
niskie ceny zywnosci dodatkowo przyczyniaty sie do dezin-
flacji. Ograniczone presje inflacyjne w wielu krajach pozwo-
lity opdznic zaciesnianie polityki monetarnej lub dalsze ob-
nizanie stop procentowych. W Il kwartale br. ani EBC, ani
amerykanski Fed nie zdecydowaty sie na zmiane swojej po-
lityki monetarnej. Jezeli euro bedzie sie dalej wzmacniafo,
to podwyzki stop procentowych w strefie euro w Il pofowie
br. beda bardzo mato prawdopodobne. W przypadku Fed,
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Tabela 3.1. PKB w wybranych krajach, 1996-2003 (zmiana w proc.)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p
OECD 3,1 34 2,7 32 4,2 1,1 2,1 33
Stany Zjednoczone 3,6 44 43 41 41 1,0 30 37
Japonia 5,0 1,6 -1,1 0,7 2,4 -0,5 -0,3 1,5
Unia Europejska 1.7 2,6 2,8 2,6 34 1.5 1,2 2,8
Niemcy 0,8 1,4 21 1,8 3,0 0,6 09 28
Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 2,2 2,9 2,4 2,1 33
Rosja -3,5 038 -4,9 54 9,0 5,0 35 35
Zrédfo: Dane — OECD, IMF, urzedy statystyczne; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.
Tabela 3.2. Inflacja w wybranych krajach, 1996-2003 (zmiana w proc.)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p
Stany Zjednoczone 2,9 2,3 1,6 2,1 3,4 2,8 1.4 21
Japonia 0,1 1,8 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 -08 -05
Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 2,5 2,5 20 1,6
strefa euro (HICP) 2,2 1,6 1,2 1,1 2,4 2,5 21 1,6
Rosja 22,0 11,0 844 85,7 20,8 18,6 15,0 13,0
Zrédto: Dane — OECD, IMF urzedy statystyczne; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.
Tabela 3.3. Kurs euro i jena, 1996-2003 (w USD)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p  2003p
Euro 1,270 1,134 1,121 1,066 0,924 0,896 0,948 0,985
Jen 108,8 120,9 130,6 113,8 107,7 121,3 122,0 1140

Zrédto: Dane — EBC; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.

mozliwos¢ podwyzek stdp procentowych jest ograniczona
przez besse na rynkach akgji i fakt, iz oczekiwana poprawa
koniunktury bedzie raczej stopniowa. W takiej sytuacji, przy
braku widocznych presji inflacyjnych, zaostrzenie polityki
monetarnej bedzie mozliwe jedynie w przypadku pojawia-
nia sie wyraznych oznak ozywienia.

Obecnie wydaje sig, ze kluczowym czynnikiem dla
przysztego rozwoju najwiekszych gospodarek swiata be-
dzie ksztattowanie sie wzajemnych kurséw walut. Jesli do-
lar ostabitby sie jeszcze bardziej, to réznice we wzroscie
miedzy Stanami Zjednoczonymi— z jednej strony, a UE i Ja-
ponig — z drugiej, mogtyby sie nasili¢. Staby dolar jest ko-
rzystny dla wzrostu produkcji przemystu przetwoérczego
w Stanach Zjednoczonych kierowanej na eksport, co przy-
czyni sie do zmniejszenia wysokiego deficytu na rachunku
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Z drugiej strony,
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ostabia on perspektywy poprawy gospodarczej w Japonii
i strefie euro poprzez wyhamowanie dynamiki ich ekspor-
tu. W przypadku UE i Japonii eksport jest istotnigjszym
czynnikiem poprawy koniunktury niz w USA. Jezeli nie na-
stapi ozywienie popytu krajowego, to poprawa gospodar-
cza moze ulec opo6znieniu. Jednakze uwazamy, ze czynniki
fundamentalne (m.in. tempo wzrostu gospodarczego) za-
czng odgrywac wieksza role w ksztattowaniu decyzji inwe-
storow niz czynniki psychologiczne (takie jak panika po
skandalach w rachunkowosci w amerykanskich korpora-
cjach). W konsekwencji, w Il potowie br. dolar nie bedzie
sie dalej ostabiat.

Oczekujemy, iz Il kwartat br. bedzie rozstrzygajacy
w kwestii kierunku dynamiki wzrostu gospodarczego
w Swiecie oraz relacji gtéwnych walut. Informacje te beda
kluczowe dla decyzji polityki monetarnej i fiskalne;j.
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Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

W II kwartale nastapita poprawa naszego wskaznika ostrzegania przed kryzysami. Wieksza réwnowaga makro-
ekonomiczna wynika przede wszystkim z silnej poprawy prognozy deficytu obrotéw biezacych i inflacji. Po czesci
poprawa ta wigze sie z wyhamowania dynamiki wzrostu PKB, co negatywnie oddziatuje na nasz wskaznik. Niewat-
pliwie pozytywnga tendencja byt spadek stopy bezrobocia na koniec Il kwartatu, cho¢ nadal pozostaje ona na wyso-
kim poziomie. Zmniejszyto sie takze krétkookresowe zadtuzenie zagraniczne Polski, wyrazone jako procent ptyn-
nych aktywow rezerwowych.

W dalszym ciggu utrzymujemy wysoka prognoze deficytu budzetowego w relacji do PKB (5 proc.), co wywiera
silny negatywy wpfyw na nasz wskaznik. Wsréd niekorzystnych tendencji nalezy wymienic¢ takze dalsze wzmocnie-
nie ztotego, wzrost catkowitego zadtuzenia zagranicznego i ekspansji kredytowej oraz realnego WIBOR-u.

Zwracamy uwage, iz zmiany w historycznych wielkosciach wskaznika wynikaja z rewizji danych. Szczegélnie

duze rewizje dotyczg agregatu M3 i jego komponentéw. Takze dane o zadtuzeniu zagranicznym Polski byty przed-
miotem korekt.

Tabela 3.4. Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

2000 2001 2002

wagi| | I m | [ i IV [ I

I.Progroza ocnego wo PG o100 4 4 6 6 4 4 6 6 4
2. ;t/\?apratati)jzrobocia na koniec 005 10 A e . 10 4 . 0 . .
> Egogrg; rireegvr\]:rgci;nej nfladi loos| 4 4 4 0 0 6 0 4 4 0

4. Prognoza deficytu budzetu
centralnego panstwa jako % PKB

5. Prognoza bilansu obrotéw
biezacych na 4 kolejne kwartaty 0,15| 10 0 4 4 6 0 4 0 10 0
jako % PKB

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

7. Ekspansja kredytowa jako % M3
na koniec kwartatu

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

9. Gatkowite zagraniczne zadtuzenie
Polski jako % PKB

10. Realny 3-miesieczny VMBOR 0,10| 4 6 6 6 6 4 6 4 0 6
Wskaznik 604 428 548 510 580 560 574 494 6,08 454

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

007| 4 6 6 4 4 6 6 4 6 6

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

007 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

Zrédfo: CASE.
Uwagi: 1. Metodologie obliczania wskaznika mozna znalez¢ na stronie internetowej CASE.
http://www.case.com.pllindex.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6 .
2. Roczna prognoza deficytu budzetu centralnego na dany rok obowiazuje od IV kwartatu roku poprzedniego.
3. Zmiany wartosci historycznych wskaZnika wynikajq z rewizji danych.

3 2 PG TOP 3/2002


http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6

Witold Skrok!

P

L CASE

~—

Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Dochody budzetu panstwa

w | potowie br.

| prognoza na 2002 r.

Realizacja dochodow budzetu panstwa
w | polowie 2002 r.

Wykonanie dochodéw podatkowych budzetu panstwa
(podatki posrednie, podatek dochodowy od oséb praw-
nych i fizycznych oraz cta) w | potowie br. wyniosto 61 mlid
PLN, czyli 0 5,3 mld PLN wiecej w pordwnaniu z analogicz-
nym okresem roku ubiegtego. Wiele wiec wskazuje na to,
ze uda sie zrealizowa¢ dochody budzetowe na 2002 r.

Dochody z podatkéw posrednich wyniosty 43,8 mid
PLN, tj. 0 4,5 mld powyzej analogicznego okresu ub.r. Na
szczegdlng uwage zastuguje wzrost dochodéw z VAT
w czerwcu br. Jakakolwiek analiza i wycigganie wnioskdw
tylko na podstawie poréwnania dochodéw czerwcowych
z poprzednimi okresami s mylace, bowiem osiagniety
wzrost wynika z jednorazowej zmiany w zasadzie rozlicza-
nia podatku. Dochody z VAT w czerwcu zostaty ,sztucznie”
zwiekszone o dodatkowe 1,8 mld PLN (kwota ta wyjasnia
ponad 80 proc. przyrostu dochodéw z VAT miedzy Il kwar-
tatem br. i Il kwartatem 2001 r.). Wynikato to z przesunie-
cia terminu wyptaty zwrotéw nadpfaconego podatku VAT
przez urzedy skarbowe z 25 dni na 60 dni. Tylko dzieki te-
mu przesunieciu dochody w 2002 r. bedg wyzsze, ponie-
waz w ciggu jednego miesigca nie zostanie zwrdcony nad-
ptacony podatek.

Pomimo spowolnienia wzrostu dochodéw gospo-
darstw domowych nie maleje popyt na niektdre wyroby ak-
cyzowe — na przyktad wptywy z podatku od paliw w | po-

towie br. byty o prawie 6 proc. wyzsze niz w roku poprzed-
nim, wyrobdw tytoniowych o ponad 12 proc., a piwa
o prawie 6 proc. Tylko dochody od wyrobéw spirytusowych
i od samochodéw byty nizsze niz w roku poprzednim (od-
powiednio o 4 proc. oraz 23 proc.), co ttumaczy decyzje
nowego ministra finanséw o obnizce akcyzy o 30 proc. na
te pierwsza grupe towardw.

Dochody z podatku CIT wyniosty 6,1 mld PLN, tj.
0 0,7 mld powyzej dochodéw z ub.r. Traktujac dane GUS
nt. sytuacji finansowej przedsiebiorstw jako indykator te-
go, co dzieje sie z dochodem podlegajacym opodatkowa-
niu podatkiem dochodowym od oséb prawnych, bez
cienia watpliwosci mozna powiedzie¢, ze wyzsze tego-
roczne dochody wynikajg gtéwnie z poprawy rentowno-
$ci podatnikdw (wynik finansowy brutto przedsiebiorstw
objetych badaniem GUS wzrdst w | kwartale br. o ponad
70 proc., a wskaznik rentownosci o 0,8 pkt. proc.), ktéra
najprawdopodobniej wspierana byta zwigkszeniem liczby
podatnikdw.

Dochody z podatku PIT wyniosty 9,4 mld PLN, czyli
praktycznie na poziomie ub.r. i ponizej prognozy z ustawy
budzetowej. Mimo zamrozenia progéw podatkowych oraz
wprowadzenia dodatkowego opodatkowania dochoddw
z aktywow finansowych wptywy z tego podatku ksztattujg
sie ponizej prognozy przyjetej do budzetu. Jak mozna to
wyttumaczy¢? Po pierwsze, biorac pod uwage skale realizo-
wanych dochodéw opodatkowanie oszczednosci okazato
sie pomytka. Po drugie, zapowiedz zniesienia ulgi budow-

' Wspotpracownik CASE. Byty dyrektor Departamentu Polityki Finansowej i Analiz w Ministerstwie Finansow.

Artykut wyraza osobiste poglady autora.
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lanej zwigkszyta skale odliczen, ktore przerosty oczekiwania
autoréw prognozy. Ostatni czynnik, ktory na razie traktuje
jako robocza hipoteze, to zmniejszenie liczby podatnikéw
w wyniku zmiany formy prawnej podatnikdw z osoby fi-
zycznej prowadzacej dziatalnos¢ gospodarcza na osobe
prawnga. Jezeli ta hipoteza okaze sie prawdziwa to po raz
kolejny (po opodatkowaniu dochoddw finansowych) okaze
sie, ze racje polityczne przegrywaja z racjonalnym dziata-
niem ekonomicznym.

Kwota dochoddw podatkowych zostata osiggnieta przy
nizszych niz przyjeto w budzecie zmiennych makroekono-
micznych i przy spadajacym wskazniku sciggalnosci podat-
kow (pogorszenie efektywnosci systemu podatkowego), na
co wptyw miat znaczny wzrost zalegtosci podatkowych.
Niestety przyrost zalegtosci w okresie pierwszych czterech
miesiecy 2002 r. (1,4 mld PLN) osiggnat juz potowe przyro-
stu obserwowanego w catym 2001 r. i nie ma to nic wspdl-
nego ze zmniejszeniem stopnia fiskalizmu i rzekomym ,,po-
zostawianiem” w gospodarce coraz wigkszych srodkéw

sprzyjajacych jej rozwojowi. Swiadczy to tylko o rosnacej
asymetrii i przerzucaniu obcigzen podatkowych na pod-
mioty sprawnie dziatajace.

Prognoza dochodow budzetu panstwa
na 2002 r.

Na podstawie wykonania dochodéw w okresie sty-
czeh—czerwiec, przyjmujac scenariusz makroekonomiczny,
ktéry nie odbiega zasadniczo od wielkosci prezentowanych
w tym materiale oraz zaktadajac utrzymanie wskaznika
sciggalnosci na poziomie kwietnia br. dochody podatkowe
budzetu panstwa na 2002 r. beda wyzsze od zaplanowa-
nych o prawie 4 mld PLN.

Sytuacja ta nie nastraja jednak optymistycznie, skoro
wzrost ten w 40 proc. osiggniety zostat metodami ,, twor-
czej ksiegowosci” w podatku VAT, umiarkowanego sukcesu
zwiekszonego fiskalizmu w przypadku podatku akcyzowe-

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

Okres tacznie VAT Akcyza ar PIT
stan +- % stan +-% stan +- %) stan +-* stan +-%
1998 | 5286,0 2 640,6 209,0 674,9 1761,6
11999 | 5734,6 30332 2123 697,2 17919
111999 | 622838 3348,6 2844 714,0 1881,7
1999 | 6474,4 3607,6 326,1 689,5 1851,2
1999 | 69980 5236 | 41061 4986 | 281,22 -44,8 679,3 -102 | 1931,3 80,1
1 2000 77473 7493 | 46544 5483 300,6 193 751,7 724 2 040,6 109,3
12000 | 82339 4866 | 50620 4076 380,2 796 698, 1 -536 | 20936 530
112000 | 8581,3 347,4 5301,7 2396 402,5 22,3 765,3 67,2 2111,8 182
2000 | 95747 9935 | 60837 7820 | 4959 934 826,3 61,0 | 21688 57,0
12001 |10202,9 6282 | 65254 441,7 | 5483 523 | 9017 755 | 22275 587
12001 | 108258 6229 | 70470 5216 652,0 103,8 8154 -863 | 23113 838
12001 | 114484 6226 | 7530,7 483,7 7384 86,4 8344 190 23448 335
2001 [12263,5 8151 | 81678 6371 786,1 47,7 904,3 699 | 24052 605
12002 | 12821,7 8 668,6 795,0 9124 2445,7
112002 | 13160,5 8701,9 815,8 11843 2 458,6
12002 | 13322,8 710593 | 88218 654,0 8449 588 1191,3 2869 | 24648 59,6
2002 | 136229 9000,0 893,3 1253,5 2476,1

*) w porownaniu do okresu (kwartafu) poprzedniego
Zrodfo: Ministerstwo Finansow.
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go i kompletnego fiaska w przypadku podatku PIT,
a zwlaszcza podatku od zyskéw z lokat bankowych.
W przypadku 16-proc. udziatu podatku CIT w zwiekszo-
nych dochodach podatkowych, to byta to ,,nagroda” i ,za-
cheta” dla przedsiebiorstw do dalszej obnizki kosztow,
w tym zatrudnienia. Znaczny przyrost zalegtosci podatko-
wych, ,przenosiny” podatnikéw PIT do CIT, a ponadto

wCASE

wzrost transakcji gotdwkowych i powigkszanie szarej stre-
fy jednoznacznie sugeruje postrzeganie systemu podatko-
wego przez podatnikéw w Polsce. Bez gtebokiej reformy
systemu podatkowego polska gospodarka nie bedzie
w stanie konkurowad nie tylko z gospodarkami Stanéw
Zjednoczonych, UE, ale takze i Rosji.

Tabela 2. Dochody budzetu panstwa na 2002 r.

Ustawa Prognoza
2002 2002 min PLN %
DOCHODY OGOtEM 145,1 149,0 39 2,71%
Podatki posrednie 91,3 94,1 28 3.04%
Podatek od oséb prawnych 13,8 14,7 09 6,51%
Podatek od 0sob fizycznych 26,5 25,7 -0,8 -3,17%
do 35 38 03 923%
Dochody jednostek budzetowych 6,1 6,4 03 533%
Pozostate dochody 3,8 43 05 11,74%

Zrédfo: Uzasadnienie do ustawy budzetowej na 2002 r. Opracowanie wiasne.
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DORADCY

NOWOSC — Prognozy miesi¢czne

PKB

Popyt krajowy

Deficyt budzetowy

Stopa bezrobocia

Indeks produkgji sprzedanej przemystu
Import, NBP

Eksport, NBP

Saldo rachunku biezacego

Inflacja rejestrowana

Indeks cen produkcji sprzedanej przemystu
M2

Kurs dolara

Kurs euro

Stopa lombardowa

(zmiana w %)
(zmiana w %)
(% PKB)

(w %)
(zmiana w %)
(mld USD)
(mld USD)
(mld USD)
(zmiana w %)
(zmiana w %)
(mld USD)
(PLN/USD)
(PLN/euro)
(w %)

Prognozy ukazuja si¢ najp6zniej do 12-go kazdego miesigca.

Dodatkowe informacje mozna uzyskac: tel. (22) 525-41-12,
e-mail: pgtop@case.com.pl lub www.case-doradcy.com.pl
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