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Ciqgte wyzwania

Do przodu, ale wcigz powoli

W Il kwartale br. pojawiato sie wiele spekulacji na te-
mat ozywienia gospodarczego w Polsce w zwigzku ze
sprzecznymi sygnatami odnosnie wzrostu produkgji prze-
mystowej, eksportu czy handlu detalicznego w poszczegol-
nych miesigcach kwartatu. Zgodnie z naszymi szacunkami,
istotnie doszto do przyspieszenia wzrostu PKB (do 1,8 proc.
z ponizej 1 proc. w poprzednich kwartafach). Czynnikiem
wzrostu byta stabilna konsumpcja gospodarstw domo-

wych, odbudowa zapaséw oraz eksport. Inwestycje odno-
towaty ujemna dynamike, pomimo spadku realnego opro-
centowania kredytéw o blisko 3 pkt. proc. od poczatku
2001 r. Potwierdza to powszechna opinie, iz przy obecnej
strukturze finansowania inwestycji w Polsce (ponad poto-
wa ze srodkow wtasnych), redukcja stop procentowych ma
ograniczony wptyw na decyzje inwestycyjne.

Konsumpcja prywatna podtrzymywana jest nie tyle
przez wzrost dochodéw, co przez coraz nizszg stope

Tabela 1.1. Prognozy CASE, 2002-2004

2000 2001 2002 2003 2004
PKB (zmiana w %) 4,0 1,0 1,3 23 32
Popyt krajowy 2,8 -1,9 09 ~ 24 % 4,3
Spozycie indywidualne 2,7 2,1 32 » | 26 %4 35
Inwestycje 2,7 -9,8 -6,6 %4 30 X% 97
Stopa bezrobocia (%) 15,1 175 » 183 % 182 % 17,3
Inflacja rejestrowana (Srednia, %) 10,1 5.5 20 % 1,8 % 2,1
Bilans handlowy (mld USD) -13,2 -11,7 -102 ~ | -11,9 » -13,6
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (mld USD) -10,0 72 3| 68 W | -78 X -90
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) -6,3 4,1 % -3,7 % -4,0 -4,5
Bilans budzetu centralnego (mld PLN) -15,4 -32,4 -43,4 % | -43,3 ¥ -51,3
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -2,6 52 » 7.5 y -76 % -
Kurs walutowy (Sredni)
PLN/USD 4,35 4,09 4,09 % 4,03 % 4,15
PLN/Euro 4,01 3,67 3,86 400 % 4,17
Podaz M3 (zmiana w %) 11,3 9,2 -1,1 % 46 % 4,1
Stopa procentowa NBP (28-dniowe operacje OR) 19,00 11,50 6,50 % | 550 % 4,25
\WMBOR 3M 19,61 1230 % | 730 % | 651 % 4,86

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

Uwaga: Strzatki wskazujg kierunek zmian w poréwnaniu z poprzednig prognoza.
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oszczednosci gospodarstw domowych. Wedtug naszej oce-
ny dochody z pracy na wiasny rachunek byty gtéwnym
czynnikiem wzrostu dochodéw do dyspozycji ogotem. Fun-
dusz pracy nadal malat — tempo redukgji zatrudnienia
przewyzsza niski wzrost sredniej ptacy, a wskaznik indeksa-
qji rent i emerytur bliski zera znacznie obnizyt tempo wzro-
stu funduszu swiadczen spofecznych.

Wzrost importu, pobudzany konsumpcjg gospodarstw
domowych i popytem zagranicznym, kompensowany byt
w znacznym stopniu duzym eksportem. Przyczynita sie do
tego przede wszystkim dobra koniunktura u naszych
wschodnich sasiadéw, oraz w krajach rozwinietych poza
Unig Europejska.

W IV kwartale oczekujemy utrzymania sie powyzszych
tendencji w postaci silnego popytu gospodarstw domo-
wych, dalszej odbudowy zapaséw i stabilnego eksportu.
W efekcie podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB za
caly 2002 r. na poziomie 1,3 proc.

Perspektywy wzrostu na 2003 i 2004 r. sg lepsze, acz-
kolwiek umiarkowanie. Do potowy 2003 r. czynnikiem
wzrostu pozostawac bedzie popyt konsumpcyjny i saldo
handlu zagranicznego. Poczawszy od Ill kwartatu role te
przejmie odbudowa inwestycji. Oczekujemy, iz w catym
2003 r. konsumpcja prywatna bedzie rosta wolnigj niz w ro-
ku biezacym, chociaz dynamika dochodéw do dyspozydji
nieco przyspieszy. Do tej pory konsumpcja gospodarstw
domowych byta mato wrazliwa na spowolnienie koniunk-
turalne i rosnacy stope bezrobocia. Uwazamy jednak, iz
dalszy jej wzrost kosztem nizszej stopy oszczednosci jest
mniej prawdopodobny. Przy zatozeniu utrzymania sie do-
tychczasowych tendencji po stronie popytu zagranicznego
w 2003 r. (staby popyt z UE kompensowany silniejszym po-
pytem ze Wschodu), realne jest zachowanie obecnej dyna-
miki eksportu. Wyzszy import stymulowany ozywieniem
popytu krajowego bedzie rést jeszcze szybciej i w efekcie
saldo handlu zagranicznego przestanie by¢ dodatnim czyn-
nikiem wzrostu PKB. Znajdzie to swoje odzwierciedlenie
w pogorszeniu deficytu na rachunku obrotéw biezacych,
pozostajagcym jednak na bezpiecznym poziomie (okoto
4 proc. PKB). W catym 2003 r. oczekujemy wzrostu gospo-
darczego na poziomie 2,3 proc., czyli utrzymujemy nasza
prognoze z poprzedniego numeru PG TOP.

Dalszy wzrost inwestycji oraz pewne przyspieszenie
konsumpcji prywatnej doprowadza do wyraznie wyzszej
dynamiki popytu krajowego w 2004 r. Wzrost naktaddw in-

westycyjnych bedzie wynikiem czynnikow wewnetrznych
(poprawa rentownosci przedsiebiorstw i nastrojow gospo-
darczych oraz nizsze stopy procentowe). Efekt naptywu
funduszy strukturalnych z UE moze by¢ mafo istotny
w pierwszym roku naszego cztonkostwa (zaktadamy, ze
Polska wejdzie do UE w 2004 r.) z uwagi na ztozonos¢ pro-
cedur wykorzystywania tych srodkéw. Wyzszy import wyni-
kajacy z intensywniejszego popytu krajowego, jak tez eks-
portu, sprawi, iz przyspieszenie wzrostu PKB bedzie umiar-
kowane (do 3,2 proc.).

Wielkag niewiadomg pozostaje kwestia kursu zfotego
w stosunku do euro i dolara (prognoze kurséw krzyzowych
tych ostatnich walut utrzymujemy na niezmienionym pozio-
mie, czyli oscylujgcg wokét parytetu 1:1). Fundamenty ma-
kroekonomiczne polskiej gospodarki nie sa zte, a ewentual-
ne problemy (np. w polityce fiskalnej) s wiadome i monito-
rowane przez rynki finansowe. Natomiast, czynniki spekula-
cyjne, a zwilaszcza bliska perspektywa wstapienia Polski do
UE, powodowacé mogg silng presje na systematyczne nomi-
nalne wzmacnianie sie ztotego. Trendy takie byty obserwo-
wane we wszystkich krajach aspirujgcych do cztonkostwa
w EWG i UE, co najmniej w okresie przed- i tuz po-akcesyj-
nym. W naszych prognozach na najblizsze trzy kwartaty
przewidujemy nominalng aprecjacje kursu ztotego oraz dal-
sze obnizki stép procentowych.

Jak wiele moze zalezeé¢ od czlonkostwa
w Unii Europejskiej?

Nasz ograniczony optymizm co do tempa wzrostu go-
spodarki w ciggu nastepnych 2 lat wynika z oceny czynni-
kéw strukturalnych. Tak, jak to juz sugerowalismy w po-
przednim numerze kwartalnika, obserwujemy wiele ograni-
czen dla dynamicznego i zréwnowazonego wzrostu, za-
rowno mikro-, jak i makroekonomicznych. Po pierwsze,
znacznie mniej rentowny sektor publiczny ma ciggle istot-
ny udziat w gospodarce, tak pod wzgledem zatrudnienia
(potowa zatrudnionych w przedsiebiorstwach powyzej
9 0s6b), jak i przychoddw (25 proc. wsrod przedsiebiorstw
powyzej 49 zatrudnionych). Polityka gospodarcza rzadu nie
przewiduje radykalnej zmiany tego stanu. Prywatyzacja
utkneta w obliczu potrzeby rozwigzan branzowych (odno-
$nie hutnictwa, gérnictwa czy sektora energetycznego)
i przeciwstawiania sie lobby antyprywatyzacyjnemu. Jed-
nostki budzetowe tolerujg wzrost zadtuzenia ze strony nie-
rentownych branz, przyczyniajac sie do tworzenia nieréw-
nosci w obciagzeniu przedsiebiorstw. Kolejnym problemem
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jest rynek pracy. Prezydent dopiero niedawno podpisat ko-
smetyczne zmiany w Kodeksie pracy. Na kolejne przyjdzie
raczej dtugo poczekad. Utrzymujace sie wysokie bezrobocie
(zgodnie z nasza prognozg 17,3 proc. na koniec 2004 r.) to
w duzej mierze efekt znacznego bezrobocia strukturalne-
go, ktdre nie zostanie wchtoniete w wyniku poprawy ko-
niunktury (por. Bezrobocie réwnowagi w Polsce...) i bedzie
istotnym ograniczeniem dla wzrostu popytu, jak tez obcia-
zeniem dla budzetu (czy to poprzez zasitki dla bezrobot-
nych, czy z pomocy spotecznej).

Najistotniejszym problemem w skali makro jest budzet.
Po pierwsze, ponownie dostrzegamy zagrozenia w realiza-
qji tegorocznego deficytu. W IIl kwartale dynamika docho-
ddéw budzetowych ostabta, co w skali roku moze oznaczac
niedobor srodkdw na okoto 3,4 mid PLN. W zwigzku
z oczekiwanym przez nas nizszym, niz to zaktada projekt
budzetu, wzrostem PKB w 2003 r. oraz watpliwosciami co
do jednorazowych przychodéw (np. optata restrukturyza-
cyjna) niedobdr w przysztym roku moze wynies¢ okoto 4,6
mld PLN. O ile pewne przesuniecia wydatkéw (na kolejny
rok lub poza budzet centralny) zatagodzg te problemy,
o tyle sytuacja finanséw publicznych w 2004 r. wyglada
juz bardziej powaznie. Nowe wydatki zwigzane z cztonko-
stwem w UE oraz potrzeba zrealizowania przektadanych
wczesniej wydatkow mogq doprowadzi¢ do deficytu bu-
dzetu centralnego rzedu nawet okoto 6 proc. PKB. W ten
sposdb, wypetniajac juz obecnie 3 kryteria zbieznosci
z Maastricht (inflacja, dtug publiczny i dtugoterminowe
stopy procentowe) oddalamy sie od zbieznosci fiskalnej
(deficyt na poziomie ponizej 3 proc. PKB). O ile obnizenie
deficytu w Swietle kryteriow z Maastricht bedzie istotne
w momencie wchodzenia do ERM-2 (planowanego na
2006 r.), to juz obecnie ponosimy koszty wysokiej nierow-
nowagi budzetowej. Efekt wypychania sektora prywatne-
go przez papiery rzagdowe na rynku finansowym nasila sie.
Ponadto struktura wydatkéw budzetowych budzi duzy
niepokdj. Naktady na inwestycje i edukacje wypierane sg
wydatkami na administracje i dotacjami do rent i emery-
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tur, co nie stwarza korzystnych warunkéw dla wzrostu go-
spodarczego. Wysoki udziat wydatkéw sztywnych przy
ograniczonej determinacji rzadu nie rokuje szybkiej zmia-
ny takiego stanu rzeczy.

Proces decyzyjny dotyczacy naszego wejscia do UE
w planowanym terminie (2004 r.) musi przejs¢ jeszcze
przez wiele etapéw. Wiele z nich mamy juz za soba. Na-
stepne etapy (koncowe negocjacje, referendum w kraju
i ratyfikacja uktadéw w parlamentach obecnych cztonkow
UE) nie s3 fatwe, jednakze nie niosg one obecnie zagroze-
nia w postaci istotnej zmiany kalendarza akcesji. W naszym
odczuciu pojawia si¢ inny problem, ktéry przekracza hory-
zont najblizszych kwartatéw. Jest to pytanie o efektywnos¢
i konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki w ramach UE. Wspo-
mniany brak przestanek do zmniejszenia nieréwnowagi fi-
nanséw publicznych oraz przeobrazenia budzetu z socjal-
no-administracyjnego na prorozwojowy probuje sie utrwa-
li¢ w diuzszej perspektywie. Wiekszos¢ czynnikéw, ktore je
okreslaja, lezy w gestii polityki fiskalnej. Polski Minister Fi-
nansow juz teraz wystapit na forum ECOFIN (spotkanie mi-
nistrow finanséw w Brukseli) z propozycjg zmiany zasad
dyscypliny fiskalnej. Sugerowane przez niego ,usrednianie”
deficytéw budzetowych w ramach UE zdradza dazenie do
rozluznienia polityki fiskalnej. Ztamanie wytycznych Paktu
o Stabilnosci i Wzroscie w biezgcym roku przez kilka krajéw
unijnych w zakresie deficytu budzetowego tylko umacnia
te retoryke. Ponadto dyrektywy UE nakierowane na libera-
lizowanie gospodarek panstw cztonkowskich sg czesto
ignorowane. Przykfadem jest sytuacja na rynku energetycz-
nym, telekomunikacyjnym czy kwestie zwigzane z pomoca
panstwa. Taki brak dyscypliny nie sprzyja podejmowaniu
decyzji w Polsce dotyczacych reform strukturalnych. W tym
kontekscie wewnetrzna mikro- i makroekonomiczna polity-
ka Polski bedzie miata do odegrania istotna role, réwniez
w ramach struktur UE. Sam fakt cztonkostwa w UE czy na-
ptywéw funduszy pomocowych nie zastapi odpowiedzial-
nej polityki tworzenia wtasnymi sitami fundamentéw trwa-
tego wzrostu.
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w Il kwartale 2002 r.

Wzrost gospodarczy

Katarzyna Pietka
PKB i czynniki popytowe

* Powolna odbudowa popytu krajowego

Oficjalne dane o wzroscie PKB w Il kwartale br. poka-
zaty, iz niewiele pomylilismy sie w naszych szacunkach dy-
namiki PKB (0,8 proc. wobec naszego szacunku na pozio-
mie 1 proc.). Okazato sie jednak, iz szybsze byto zaréwno
tempo wzrostu popytu krajowego, jak i eksportu. Te po-
zytywne tendencje byty jednak kompensowane przez wy-
soki import. Po stronie popytu krajowego warto zazna-
czy¢ nadal wysokg dynamike konsumpcji gospodarstw
domowych, stabilng konsumpcje publiczng oraz odbudo-
we zapasow.

W Il kwartale br. szacujemy przyspieszenie rocznego
tempa wzrostu PKB do 1,8 proc. Wedtug naszych szacun-
kow tempo dochodéw gospodarstw domowych byto niz-
sze niz w poprzednim kwartale. Mimo to szacujemy, ze
konsumpcja indywidualna rosta nieco szybciej (3,1 proc.).
Wynikato to z obnizenia sie po raz kolejny stopy oszczedza-
nia gospodarstw domowych. Jest to efekt spadku oszczed-
nosci netto w sektorze bankowym. W ciggu catego kwarta-
tu wycofano depozyty na faczng sume 2,8 mid PLN, a po-
nadto suma kredytéw zwiekszyfa sie o ponad 2,7 mld PLN.
Szacujemy natomiast, ze przyrosty oszczednosci poza sek-
torem bankowym (w tym m.in. nakfady na budownictwo

indywidualne). Nie skompensowato to jednak ubytku
oszczednosci monetarnych netto.

Zgodnie z naszymi szacunkami, nakfady na srodki trwa-
te spadty w Il kwartale o ponad 6 proc. Najgtebszy spadek
odnotowano w nakfadach na budynki i budowle, kompen-
sowany czesciowo dynamicznie rosnacymi inwestycjami
w budownictwie indywidualnym (o ponad 20 proc.). Oce-
niamy réwniez, iz wobec wzrostu importu i krajowej pro-
dukcji maszyn i srodkdéw transportu, spadek inwestycji
w tych kategoriach zostat zahamowany. Dos¢ znaczny
wzrost produkcji débr inwestycyjnych, jaki miat miejsce
w Il kwartale, nie wigze sie jedynie z inwestycjami — dyna-
miczna byta ich sprzedaz na eksport. Na umiarkowana po-
prawe popytu inwestycyjnego powinna mie¢ wptyw takze
szacowana przez nas nieco wyzsza rentownos¢ przedsie-
biorstw. Wzrost kredytu netto byt jednak nizszy niz w cig-
gu Il kwartatu ub.r. (0 0,7 mld PLN wobec 1,1 mld PLN).

Mniejszy spadek inwestycji wraz z odbudowg zapaséw
— w zwigzku z obfitymi zbiorami oraz wyraznym ozywie-
niem w handlu — przyczynity sie do poprawy akumulagji.

Nasz pesymizm co do sytuacji eksporterow byt przed-
wezesny. W Il kwartale szacujemy wzrost wolumenu eks-
portu na 6,1 proc. Przedsiebiorstwa wobec stabego popy-
tu w Unii Europejskiej skutecznie wykorzystuja dobrg ko-
niunkture w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzrost
eksportu skutkuje jednak wyzszg dynamikg importu. Do-
datkowo import napedzany jest przez popyt konsumpcyj-
ny. Efekt netto handlu zagranicznego byt jednak pozytyw-
ny — deficyt realnie zmalat. Tak wiec nadwyzka eksportowa
w dalszym ciggu kontrybuuje pozytywnie do wzrostu PKB.
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Gospodarka w Ill kwartale 2002 r.

Katarzyna Pietka

Sfera realna

e Wzrost produkcji przemystowej
* Mniejsze spadki w budownictwie

W Il kwartale po raz pierwszy od wielu miesiecy
wzrosta produkcja sprzedana przetwoérstwa przemysto-
wego. Byt to na tyle silny wzrost, ze pomimo spadkéw
produkgji w sekcjach gdrnictwa i energetyki, produkcja
sprzedana przemystu ogotem zwiekszyta sie w poréwna-
niu do analogicznego okresu ub.r. Zdecydowana wiek-
szos¢ gatezi przetworstwa przemystowego odnotowata
wyzszg sprzedaz. Spadki miaty miejsce jedynie w gate-
ziach zwigzanych z produkcjg wyrobdw tytoniowych (ich
eksport drastycznie zmalat w Ill kwartale), koksu i pro-
duktéw rafinacji ropy naftowej oraz sprzetéw bardziej
specjalistycznych (jak instrumenty medyczne i precyzyjne
czy tez sprzet transportowy inny niz pojazdy mechanicz-
ne i przyczepy).

Jednoczesnie ze wzrostem naktadéw na budownictwo
indywidualne malejg pozostate inwestycje budowlane.
W efekcie szacujemy, iz spadki w budownictwie ogétem
byty wieksze niz w przedsiebiorstwach budowlanych za-
trudniajacych powyzej 9 pracownikow.

Nasze szacunki wskazuja na przyspieszenie wzrostu
wartosci dodanej w ustugach rynkowych w Il kwartale do
4,1 proc. w skali roku. Swiadczg o tym zwiekszone obroty
zardwno w handlu detalicznym, jak i hurtowym. Poprawie
ulegty réwniez wskazniki dotyczace wolumenu przewozu
tadunkéw. Dynamicznie wzrosta rowniez liczba taczy tele-
komunikacyjnych. Z drugiej strony, wyniki transportu pasa-
zerskiego oraz pozostatych ustug wptywaty negatywnie na
dodatnia dynamike wartosci dodanej w sektorze ustug.

0Od poczatku roku podatki posrednie netto realnie ma-
laty lub zwiekszaty sie bardzo wolno. Jednoczesnie ich wiel-
kos¢ nominalna dynamicznie rosta (szczegélnie w Il kwar-
tale br.). Jest to zgodne z danymi budzetowymi. W rezulta-
cie obcigzenie wartosci dodanej podatkami posrednimi
zwiekszyto sie. Prawdopodobnie jest to wynik, z jednej
strony, podwyzek stawki akcyzy i VAT na wybrane towary
od poczatku roku, a z drugiej, jednorazowego efektu wy-
dtuzenia w czerwcu okresu zwrotu podatku VAT z budzetu,
0 czym pisalismy w poprzednim numerze PG TOP. Szacuje-
my, iz w Il kwartale deflator podatkéw posrednich nie byt
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tak wysoki, jak w poprzednim kwartale. W Il kwartale wo-
bec wolniejszego wzrostu dochoddw z podatkéw posred-
nich szacujemy, iz realnie podatki posrednie w poréwnaniu
z lll kwartatem 2001 r. nie zmienity sie. Oznacza to, iz wo-
bec wzrostu wartosci dodanej o 1,9 proc., PKB zwiekszyt sie
o 1,8 proc.

Anna Myslinska

Finanse przedsiebiorstw

* Poprawa wyniku ze sprzedazy, ale wynik finanso-
wy brutto wciaz staby
* Spadek kredytow dla duzych przedsiebiorstw

Il kwartat br. byt trzecim z kolei, w ktérym przedsiebior-
stwa zatrudniajgce powyzej 49 os6éb osiagnety poprawe
wyniku finansowego ze sprzedazy (w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem roku poprzedniego), chociaz nominalnie
poziom ten jest nadal nizszy niz przed dwoma laty. Popra-
wa wyniku finansowego to efekt niewielkiej redukgji kosz-
téw przy stabilnych przychodach. Ponad potowe wyniku fi-
nansowego ze sprzedazy wypracowano w przetworstwie
przemystowym. Najwieksza poprawa w poréwnaniu z ub.r.
miata miejsce w handlu. Niewielkg strate odnotowaty
przedsiebiorstwa budowlane.

Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw byt w Il kwar-
tale br. bardzo niski — wynioést 1,8 mld PLN, czyli prawie
dwu i pétkrotnie mniej niz w | kwartale br. i ponad dwu-
krotnie mniej niz przed rokiem. Drastycznie powiekszyta
sie réznica miedzy wynikiem finansowym ze sprzedazy,
a wynikiem finansowym brutto (zaréwno w ujeciu kwar-
talnym, jak i rocznym). Innymi stowy, wynik na pozostatej
dziafalnosci operacyjnej, operacji finansowych oraz zda-
rzen nadzwyczajnych znacznie sie pogorszyt. Mogto to
by¢ spowodowane niezmiernie trudng sytuacja finansowg
w I kwartale (konieczno$¢ wyprzedawania majatku trwa-
tego ze strata, wierzytelnosci odpisane w rezultacie poste-
powan upadfosciowych, sptacanie wysoko oprocentowa-
nych kredytéw, ujemny wynik na operacjach kursowych
zwigzany z nieoczekiwanym dla wielu firm wzmocnie-
niem zltotego), albo zastosowaniem nieortodoksyjnych
rozwigzan w ksiegowosci. Wynik finansowy netto obnizyt
sie w $lad za wynikiem finansowym brutto i spadt ponizej
zera. W swietle powyzszych faktéw dziwi nieco udziat
przedsiebiorstw wykazujacych zysk netto w ogolnej licz-
bie przedsiebiorstw — udziat ten wzrést do 57,4 proc.
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(wobec 54,7 proc. przed rokiem i 52,4 proc. w | kwarta-
le). Mozna to wyjasni¢ wyjatkowo duzg asymetrig przy
podziale wedtug sektoréw wiasnosci — bardziej rozdrob-
niony sektor prywatny' wypracowat prawie 1 mid PLN zy-
sku netto, podczas gdy sektor publiczny w tym samym
okresie ponidst straty na ponad 1 mid PLN.

Rentownos¢ brutto wzrosta w poréwnaniu z Il kwarta-
tem ub.r. Byta jednakze stabsza niz w | kwartale br., na co
wptynely przede wszystkim gorsze wskazniki w sektorze
publicznym (0,3 proc.). Sektor prywatny odnotowat nie-
znaczny spadek rentownosci (1,8 proc. wobec 2,1
w | kwartale). Nizsza rentownos¢ w sektorze publicznym
wigze sie z dramatycznym zmniejszeniem produkcji sprze-
danej przemystu (o 20 proc. realnie w | potroczu br. w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 2001 r.). Pomimo coraz
gorszych wskaznikdw, w sektorze publicznym wcigz utrzy-
muje sie wyzsze tempo wzrostu wynagrodzen niz w sekto-
rze prywatnym.

W II kwartale br. duze przedsiebiorstwa badane przez
GUS zmniejszyty, i to dos¢ znacznie, zapotrzebowanie na
kredyty. Od dawna nie notowano spadku kredytow,
zwiaszcza tak duzego, jak obecnie — 2,3 proc. w stosunku
do poprzedniego kwartatu. Zupetnie inaczej zachowywaty
sie mafe firmy — dane NBP obejmujace kredyty dla wszyst-
kich przedsiebiorstw, swiadcza o ich wzroscie (2,6 proc.
W czerwcu W ujeciu rocznym), jak tez o sezonowym przy-
spieszeniu akgji kredytowej (wzrost o 4,8 proc. w ciagu
Il kwartatu). Jednak dane publikowane przez NBP dowodzg
takze wstrzemiezliwosci przedsigbiorstw — depozyty
przedsiebiorstw rosty znacznie szybciej niz kredyty (wyzsze
byto zaréwno tempo wzrostu, jak i przyrosty), co w rezul-
tacie oznacza spadek kredytédw netto. W dalszym ciggu wy-
soka byfa dynamika kredytéw zagranicznych — zaréwno
handlowych, jak i pozostatych kredytéw i pozyczek zacia-
gnietych przez sektor pozabankowy i pozarzagdowy. Najwi-
doczniej przedsiebiorstwa poszukuja zrédet finansowania
tanszych niz krajowe.

Nalezy oczekiwaé, ze wskazniki za Il kwartat, ktore
wkrdtce zostang opublikowane przez GUS, wykaza niewiel-
ka poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Na ko-
rzysc tej tezy przemawiaja, z jednej strony — malejacy fun-
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dusz ptac, a z drugiej — wzrost wielkosci produkgji sprze-
danej w przemysle potagczony ze wzrostem cen tejze pro-
dukgji. Na poprawe wskazuje takze polepszenie wskazni-
kéw koniunktury odnotowane przez GUS w IIl kwartale —
ogdlna sytuacja gospodarcza oceniana jest coraz korzyst-
niej, nawet w budownictwie.

Mateusz Walewski

Rynek pracy

* Spowolnienie przyrostu bezrobocia

» Zahamowanie tempa restrukturyzacji zatrudnienia
w branzach przemystu ciezkiego i wydobywczego

¢ Utrzymanie realnego tempa wzrostu wynagrodzen

Bezrobocie

Pod koniec IIl kwartatu liczba bezrobotnych wyniosta
3112,6 tys. osob, czyli o 21,7 tys. wiecej niz w koncu Il
kwartatu i 0 192,2 tys. wiecej niz rok wczesniej. Stopa bez-
robocia osiggneta poziom 17,6 proc., czyli o 1,3 pkt. proc.
wiecej niz rok wezesniej. Cho¢ bezrobocie rosnie, pojawia
sie jednak wiele sygnatow $wiadczacych o pewnej popra-
wie sytuacji na rynku pracy. Po pierwsze, tempo wzrostu
bezrobocia jest coraz mniejsze — we wrzesniu 2001 . licz-
ba bezrobotnych byta az 0 391,6 tys. wieksza w porédwna-
niu z 2000 r., a we wrzesniu 2002 r. juz tylko o 192 tys.
w poréwnaniu z ub.r. Ze stabnacg dynamika wzrostu bez-
robotnych mamy do czynienia juz od Il kwartatu br. Utrzy-
manie sie tego trendu w IIl kwartale moze wiec wskazywad
na jego trwafosc.

Ostabienie dynamiki wzrostu bezrobocia spowodowa-
ne jest przede wszystkim wzrostem liczby wyrejestrowuja-
cych sie bezrobotnych, obserwowanym juz od konca
| kwartatu br. Ro$nie takze liczba ofert pracy. Srednio w cia-
gu Ill kwartatu br. pojawiato sie o 23 proc. wiecej nowych
miejsc pracy niz w analogicznym okresie 2001 r. Liczba no-
wych bezrobotnych rejestrujacych sie co miesigc w urze-

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

sektora decyduje przewaga kapitatu publicznego lub prywatnego.
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dach pracy pozostaje na podobnym poziomie w ciggu
ostatnich dwach lat.

Spada liczba bezrobotnych, ktérzy utracili prace na sku-
tek zwolnien grupowych. Mimo, iz spadek ten jest niewiel-
ki, to w potaczeniu ze zmniejszajacymi sie rozmiarami pla-
nowanych zwolnien grupowych pozwala przypuszczac, iz
tendencja ta bedzie sie utrzymywac.

Na razie brak jest wyraznych efektéow rzagdowego pro-
gramu ,,Pierwsza praca”. Liczba rejestrujacych sie w urze-
dach pracy absolwentéw pozostaje wcigz na prawie statym
poziomie, wynoszacym sredniorocznie okoto 150 tys.

21 sierpnia 2002 r. prezydent podpisat uchwalone przez
Sejm 26 lipca zmiany w Kodeksie pracy. Czes¢ z nich wej-
dzie w zycie w listopadzie br., inne od poczatku przysztego
roku. Wiekszos¢ proponowanych zmian ma na celu zmniej-
szenie restrykcyjnosci przepiséw regulujacych organizacje
czasu pracy w przedsiebiorstwach, zmniejszenie obcigzen
administracyjnych dotyczacych drobnych przedsiebiorcéw
zatrudniajacych do 20 oséb i rozszerzenie mozliwosci sto-
sowania umdw o prace na czas okreslony. Z punktu widze-
nia poprawy elastycznosci rynku pracy zmiany te idg w do-
brym kierunku i na pewno zmniejszg koszty i obcigzenie
biurokracja zwigzane z zatrudnianiem pracownikéw, szcze-
golnie dla matych przedsiebiorcow.

Pewne watpliwosci wzbudza¢ moze zapis explicite defi-
niujacy stosunek pracy, a zmierzajacy do ograniczenia stoso-
wania umow cywilnoprawnych w miejsce uméw o prace,
cho¢ w rzeczywistosci z prawnego punktu widzenia stosu-
nek pracy zdefiniowany byt dokfadnie tak samo w kodeksie
obowigzujgcym dotychczas. Martwym okazac sie moze prze-
pis zwalniajacy pracodawce z wyptaty zasitku chorobowego
za pierwszy dzien zwolnienia, gdy bedzie ono krétsze niz
7 dni. Powazne watpliwosci budzi zapis zobowigzujacy pra-
codawce do udzielenia ,nagtego urlopu” (nawet do czterech
dni) w dniu zgfoszenia takiego zamiaru przez pracownika.
Duza liczba takich urlopéw udzielona jednoczesnie moze na-
wet sparalizowac prace zaktadu, szczegolnie mafego.

Pozytywne tendencje obserwowane na rynku pracy w Il
kwartale 2002 r. s3 juz czesciowo widoczne w danych we-
diug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci za I
kwartat. Liczba bezrobotnych wedtug BAEL w Il kwartale
wyniosta 3432 tys. osob i byta 0 224 tys. wieksza niz w |l
kwartale 2001 r. Oznacza to spowolnienie wzrostu liczby
bezrobotnych, ktére w poprzednim roku wzrosto w analo-
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gicznym okresie o 383 tys. oséb. Stopa bezrobocia wedtug
BAEL w Il kwartale 2002 r. wyniosta 19,9 proc.

Zatrudnienie

Oczekiwanie na poprawe sytuacji na rynku pracy spowo-
dowane jest ostabieniem dynamiki spadku zatrudnienia, z ja-
kim mamy do czynienia w ciggu ostatnich 6 miesiecy. Ostabie-
nie to jest na pewno czesciowo zwigzane z zahamowaniem
tempa restrukturyzacji zatrudnienia w branzach przemystu
ciezkiego i wydobywczego. Od poczatku 2002 r. w gornictwie
i hutnictwie zatrudnienie zmnigjszyto sie jedynie po 3 tys.
0sdb, gdy po pierwszych 9 miesigcach 2001 r. zatrudnienie
spadfo o 7 tys. oséb w gornictwie i 12 tys. w hutnictwie,
a w 2000 r. odpowiednio o 16 i 18 tys. osdb.

Rosnie dynamika zatrudnienia w sektorze handlu i na-
praw. Zwieksza sie, cho¢ ze stabnaca sitg, zatrudnienie
w sektorze obstugi nieruchomosci i firm. Natomiast
zahamowany zostat spadek zatrudnienia w ustugach
komunalnych. Wecigz utrzymuje sie spadek zatrudnienia
w budownictwie powodowany ztg sytuacjg w branzy, gdzie
na koniec Ill kwartatu byto o 53 tys. oséb (11 proc.) zatrud-
nionych mniej niz rok weczesniej (wedtug statystyk o zatrud-
nieniu w sektorze przedsiebiorstw).

W przeciwienstwie do danych dotyczacych bezrobocia
rejestrowanego, dane BAEL za Il kwartat br. nie potwierdza-
ja wzrostu popytu na prace. Liczba pracujgcych w 2002 r.
spada szybciej niz rok wezesniej. W Il kwartale 2002 r. wynio-
sfa ona 13 821 tys. 0séb, czyli 0 431 tys. mniej niz rok wcze-
$nigj. Spadek ten jest wiekszy niz w 2001 r., kiedy wynidst
266 tys. osob. Konsekwentnie spada tez aktywnos¢ zawodo-
wa ludnosci, czyli odsetek oséb pracujacych badz szukaja-
cych pracy w liczbie ludnosci w wieku powyzej 15 lat. W II
kwartale 2002 r. wynidst on 55,6 proc., czyli o ponad 1 pkt.
proc. mniej niz rok wezesniej. Dynamika spadku stopy aktyw-
nosci zawodowej ludnosci jest w 2002 r. najwieksza
od 3 lat. Dane te swiadczg o tym, iz by¢ moze poprawa sta-
tystyk bezrobocia rejestrowanego bierze sie w pewnej mie-
rze ze zniechecenia 0séb bezrobotnych do dalszego poszuki-
wania pracy i wyrejestrowywania sie z urzedow.

Place

Utrzymuije sie spadkowa tendencja dynamiki nominal-
nych ptac. W IIl kwartale br. w sektorze przedsiebiorstw ich



P

wCASE

p—

roczny wzrost wynidst srednio 3,6 proc. Spowolnienie tem-
pa wzrostu ptac nie jest jednak tak silne jak spadek inflacji,
w wyniku czego realny wzrost wynagrodzen utrzymuje sie
na poziomie srednio 1,9 proc. od poczatku roku.

Jednym z sektoréw, gdzie ptace rosng najszybciej, jest
gornictwo. Jest to kolejna przestanka $wiadczaca o zaha-
mowaniu restrukturyzacji tego sektora. Srednia ptaca za
9 miesiecy br. byta 0 7,1 proc. wyzsza niz w analogicznym
okresie 2001 r. Place w sektorze przedsiebiorstw ogdtem
wzrosty w tym czasie o0 4,1 proc., a w przetworstwie prze-
mystowym o 3,6 proc.

Ceny

Mariusz Jarmuzek

Podstawowe indeksy cenowe
* State podstawy dezinflacji

W Il kwartale br. nastgpit dalszy spadek dynamiki cen
towardw i ustug konsumpcyjnych oraz niewielki wzrost
dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu. Wynikato
to z utrzymujacej sie niskiej dynamiki popytu krajowego
oraz korzystnych czynnikéw podazowych.

Deprecjacja ztotego w Il kwartale br. w stosunku do
koszyka walut (presja inflacyjna) byta réwnowazona
przez utrzymujacq sie réznice pomiedzy produktem po-
tencjalnym a rzeczywistym (presja deflacyjna). Uniemoz-
liwito to adekwatne do zmiany kursu walutowego pod-
wyzszenie cen krajowych. Nalezy tez zwréci¢ uwage na
fakt, ze dynamiki cen producenta i cen towaréw kon-
sumpcyjnych bardzo sie do siebie zblizyty, co mogto by¢
przejawem zmniejszenia marz posrednikéw i brakiem
presji na wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Dynamika ptac w wyrazeniu nominalnym utrzymywata
sie na niskim poziomie, sygnalizujgc brak presji ptacowej
w gospodarce. Ma to swoje zrédfo w obecnej sytuacji na
rynku pracy.

W Il kwartale nie wystepowaty monetarne impulsy
wzrostu inflacji. Rowniez wigkszos¢ czynnikéw podazo-
wych przyczyniata sie do procesu dezinflacji. Tegoroczne
zbiory zbdz sg szacowane na poziomie zblizonym do
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ubiegtorocznych, co wraz z zapasami z lat ubiegtych
przyczynito sie do utrzymania nadwyzki podazy nad po-
pytem. Zblizona sytuacja miata miejsce na rynku miesa,
ktorego ceny detaliczne w analizowanym okresie nie ule-
gty zmianie. Do procesu redukowania czynnikéw koszto-
tworczych w gospodarce oraz zwigzanych z tym maleja-
cych oczekiwan inflacyjnych przyczynity sie takze ceny
energii elektrycznej, ktére wzrosty o 6,5 proc. w ujeciu
rocznym. Byto to znacznie mniej niz pierwotnie zapowia-
dat Urzad Regulacji Energetyki (URE). Ceny ropy naftowe;j
wahaty sie w przedziale wyznaczonym przez OPEC z ten-
dencja rosnaca. Znalazto to swoje odbicie w cenach pa-
liw na rynku krajowym, ktére zanotowaty niewielki
wzrost we wrzesniu.

Dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu wzrosta
nieznacznie w poréwnaniu do Il kwartatu br. Bylo to
w pewnym stopniu rezultatem ostabienia ztotego w relacji
do koszyka walut o 7 proc. Ze wzgledu jednak na niedo-
mknietg luke popytowa oraz zwiekszajgcg sie na rynku
krajowym konkurencje deprecjacja waluty krajowej przeto-
zyta sie w niewielkim stopniu na wzrost cen. Gtéwnymi
czynnikami wzrostu cen pozostawaty sektory zaopatrywa-
nia w energie elektryczng, gaz i wode oraz — w duzo
mniejszym stopniu niz dotychczas — gornictwo i kopalnic-
two. W tym pierwszym sektorze ceny wzrosty o 6,9 proc.,
kilkukrotnie przewyzszajac dynamike cen zagregowanego
indeksu. Wynika to z nieefektywnej struktury gospodarki
z monopolami deformujacymi koszty wytwarzania.

Katarzyna Zawaliriska

Ceny produktow rolnych
* Zaskakujaco niskie ceny produktéw rolnych

W Il kwartale br. ceny wigkszosci podstawowych pro-
duktow rolnych byly znaczaco nizsze niz prognozowane
w czerwcu przez GUS oraz nizsze w poréwnaniu do sred-
niej ceny z poprzedniego kwartatu (w skupie, ceny pszeni-
cy 0 8,4 proc., zyta o prawie 14 proc., bydta o 3 proc., a ce-
na trzody prawie sie nie zmienifa, cho¢ zwykle w IIl kwarta-
le sezonowo rosnie).

Sytuacja na rynku zbdz ksztattowata sie pod wptywem
utrzymujacej sie nadwyzki podazy — faczne zasoby zb6z
w zakonczonym sezonie 2001/2002 wyniosty 30,3 min t
(przy zuzyciu krajowym na poziomie 26,6 min t) i byty
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0 2,4 min t wigksze niz w poprzednim sezonie. W tej sytu-
acji import zbdz byt bardzo ograniczony i wynidst tylko
840 tys., do czego przyczynity sie takze relatywnie niskie
krajowe ceny zbdz. W efekcie nastapit wzrost zapaséw po-
czatkowych (po raz pierwszy od 2 lat), ktorych wielkos¢
w lipcu szacowano na 3,6 min t, tj. o 1 min t wiecej niz
przed rokiem. Po nieco nizszych tegorocznych zbiorach (o
0,6 proc.) taczne zasoby zb6z ze zrédet krajowych w sezo-
nie 2002/2003 wyniosa 30—30,5 min t. Pomimo wyzszego
0 3 proc. popytu (zuzycie krajowe szacowane jest na po-
ziomie 27,6 min t) nadwyzka na rynku zb6z bedzie sie na-
dal utrzymywata. Dodatkowo przewiduje sie, ze import
zbdz wyniesie wigcej niz w poprzednim sezonie (od 0,9 do
1,4 min t), czemu sprzyjac bedzie wysoka eksportowa po-
daz zb6z w Europie oraz niekorzystna dla nas relacja ich
cen. Przy ustalonym obecnie na 2002 r. poziomie inter-
wencyjnych cen zb6z w Polsce i UE oraz obecnym kursie
euro optacalny bedzie import zb6z nie tylko w ramach
bezctowych kontyngentéw, ale réwniez w kontyngencie
WTO z 25 proc. stawkg celng ad valorem.

W wyniku korzystnych ekonomicznie warunkéw cho-
wu trzody chlewnej (niskie ceny zbéz paszowych) jej po-
gtowie wzrosto — w lipcu byto o 9,4 proc. wieksze, niz
w analogicznym miesigcu ub.r. Przyczynito sie to do
dalszego wzrostu i tak duzej nadwyzki wieprzowiny na
rynku krajowym. W IIl kwartale presja na spadek ceny trzo-
dy zostata zahamowana dzigki sezonowemu ograniczeniu
jej podazy. Przewiduje sie jednak, iz tendencja malejgcych
cen trzody, majaca miejsce od poczatku br., bedzie sie na-
dal utrzymywata. Sprzyjac¢ temu bedzie dalszy wzrost po-
gtowia w Il pétroczu br. (w rocznym tempie 10 proc.)
i nadwyzka importu nad eksportem wieprzowiny (notowa-
na obecnie po raz pierwszy od 7 lat). GUS szacuje, ze sred-
ni spadek cen w IV kwartale moze wynies¢ ok. 4,6 proc.
w poroéwnaniu z Il kwartatem.

Ceny zywca wotowego s3 od dtuzszego czasu stabilne.
W Il kwartale spadty jednak o ok. 3 proc., mimo (odnoto-
wanego przez GUS) odbudowujacego sie zaufania konsu-
mentéw do wotowiny oraz rosngcego eksportu (w | pétro-
czu sprzedano za granice dwukrotnie wiecej wotowiny, niz
w analogicznym okresie ub.r.). Powodem niewielkiego
spadku cen byta wyprzedaz czesci zapaséw nalezacych do
Agencji Rynku Rolnego (ARR). W IV kwartale przewiduje sie
utrzymanie cen wotowiny na zblizonym, badz nieznacznie
(do 20 groszy) wyzszym poziomie w stosunku do IIl kwar-
tatu, przy wzroscie eksportu nadal wspomaganym dziata-
niami ARR i znikomym imporcie.
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Przemystaw Wozniak

Inflacja bazowa

W Il kwartale br. utrzymywaty sie trendy inflacji bazowej
obserwowane od kilkunastu miesiecy. Wszystkie indeksy
szacowane w NBP ulegty znacznym spadkom, a ukfad wiek-
szosci szeregow bazowych w stosunku do szeregu inflacji
rejestrowanej pozostat niezmieniony. W dalszym ciggu infla-
cja netto (obliczana bez zywnosci i paliw) wyraznie przewyz-
sza inflacje rejestrowang, a w ciggu ostatnich kilku miesiecy
odchylenie obu miar wzrosto i ustabilizowato sie na dos¢
wysokim poziomie ok. 1,5 pkt. proc. Oznacza to, ze nadal
zywnos¢ i paliwa tacznie sa czynnikiem silnie obnizajagcym
inflacje rejestrowang. W przypadku zywnosci, presja dezin-
flacyjna jest gtéwnie konsekwencjg spadkéw cen podstawo-
wych artykutéw spozywczych: maki (spadek o 5,4 proc. we
wrzesniu w skali roku), miesa (5,3 proc.), warzyw (5,5 proc.)
i cukru (10 proc.)). Ogodlnie caty agregat zywnosciowy w ko-
szyku konsumpcyjnym byt we wrzedniu tanszy o 2,2 proc.
niz przed rokiem (a w pazdzierniku o 2,1 proc.), co przy bli-
sko 30-proc. wadze tego agregatu w catym indeksie prze-
ktada sie na znaczne obnizenie dynamiki inflacji rejestrowa-
nej. Nieco inaczej wyglada sytuacja na rynku paliw, ktorych
ceny sg rowniez eliminowane z indeksu inflacji netto. Od kil-
ku miesiecy ceny te stopniowo rosng, co znalazio juz od-
zwierciedlenie we wzroscie dynamiki rocznej — w sierpniu
br. po raz pierwszy od lutego 2001 r. dynamika ta byfa do-
datnia. Najnowsze dane potwierdzajg ten trend. Od
wrzesnia br. ceny paliw osiggajg wyzsza dynamike niz
inflacja rejestrowana (w pazdzierniku ceny paliw w ujeciu
rocznym wzrosty o 4,1 proc. wobec 1,1 proc. inflagji
rejestrowanej). Wplynie to w przysztosci na stopniowe
zmniejszenie odchylenia inflacji netto od inflacji rejestrowa-
nej. Przy cenach zywnosci stale utrzymujacych sie na niskim
poziomie oznacza to, ze nalezy spodziewac sie spadku pre-
sji dezinflacyjnych ze strony agregatu ,,zywnos¢ i paliwa”.

Ceny kontrolowane osiggnety w minionym kwartale
przecietnie wyzsza dynamike niz ogét cen. Swiadczy o tym
wyraznie nizsza (w poréwnaniu z dynamikg inflaji rejestro-
wanej) dynamika inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontro-
lowanych, ktora we wrzesniu br. wyniosta zaledwie 0,5 proc.
Od kilku miesiecy powieksza sie takze réznica miedzy oby-
dwoma indeksami, co sugeruje rosngcy wptyw zmian cen
administracyjnych na inflacje. Wsréd nich najwieksze pod-
wyzki zarejestrowaly ceny energii elektrycznej i gazu (roczny
wzrost o ponad 6 proc.) oraz cieptej wody (wzrost o 7,9
proc.), regulowane przez Urzad Regulacji Energii, a takze ce-
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Wykres 2.1. Inflacja bazowa, 2000-2002 (zmiany 12-miesieczne)
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Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.

ny abonamentu radiowo-telewizyjnego (11,9 proc.) oraz
ustug administracji panstwowej (20,6 proc.). Na poziomie
sprzed roku pozostaty natomiast ceny ustug telekomunika-
cyjnych. Na ksztattowanie sie cen débr kontrolowanych ha-
mujacy wplyw w najblizszych miesigcach bedzie miata obniz-
ka akcyzy na wyroby spirytusowe. Poczawszy od pazdzierni-
ka powinna spowolni¢ wzrost cen wyrobéw alkoholowych,
a przez to catego agregatu cen kontrolowanych.

15-proc. $rednia obcieta najlepiej ze wszystkich miar fil-
truje odwracalne szoki destabilizujace inflacje rejestrowang
(patrz wykres 2.1). Od roku dynamika obu indekséw jest
bardzo zblizona, co sugeruje, ze procesy dezinflacyjne
obejmujg wiele sektoréw i maja stosunkowo powszechny
charakter. Ostatnie miesigce nie przyniosty zadnej zmiany
pod tym wzgledem i prognozujemy, ze w najblizszym cza-
sie Srednia obcieta i inflacja rejestrowana bedg sie ksztatto-
wac na podobnym poziomie.

Silne tendencje dezinflacyjne obecne w catej gospodar-
ce potwierdzaja dwie pozostate miary inflacji bazowej: in-
flacja bazowa po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci
oraz po wyfaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen pa-
liw (nie przedstawione na wykresie). Obie miary wyznacza-
ja kierunek zmian cen stabilnego (charakteryzujacego sie

10

najmniejszg wariancjg) zestawu cen konsumpcyjnych i, po-
dobnie jak pozostate indeksy, sugeruja od kilkunastu mie-
siecy konsekwentng dezinflacje wykraczajaca poza sektory
podatne na szoki podazowe.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak
Kurs walutowy

 Kwartalne osfabienie ztotego

W ciggu IIl kwartatu br. ztoty ulegt ostabieniu srednio
0 2,6 proc. w stosunku do dolara i prawie o 10 proc. w sto-
sunku do euro (o 7 proc. w stosunku do koszyka waluto-
wego). Deprecjacja w stosunku do euro miata miejsce row-
niez w ujeciu rocznym (5,1 proc. na koniec wrzesnia), nato-
miast ztoty nadal zyskiwat na wartosci w stosunku do do-
lara (aprecjacja na koniec wrzesnia o 2,1 proc.). Ostabienie
w Il kwartale br. to efekt skokowego spadku wartosci zto-
tego do maksymalnego poziomu 4,23 PLN/USD i 4,18
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Wykres 2.2. Kursy walutowe, 2000-2002
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PLN/euro (9 lipca) zwigzanego ze zmiang na stanowisku
ministra finanséw i spekulacjami wokot programu oraz fak-
tycznych zamierzen Grzegorza Kotodki. Po tym okresie kurs
ztotego wykazywat wahania w przedziale 4,02-4,21
w stosunku do dolara i 3,95-4,21 w stosunku do euro.

Na wahania ztotego w Il kwartale nakfadaty sie tez nie-
wielkie fluktuacje kursu euro-dolar w przedziale
0,96—1,01, czyli o okoto 4,5 proc. Stabilizacja kursu euro
wokoét parytetu z dolarem w Il kwartale byta zgodna z na-
szymi oczekiwaniami.

Obnizenie stop procentowych przez NBP, tacznie o 100
pkt. bazowych w ciggu Ill kwartatu, przy niezmienionym
poziomie inflacji zmniejszyto realne stopy procentowe (do
okoto 6 proc.). Nie zahamowato to jednak naptywu kapita-
tu portfelowego, ktérego saldo wyniosto 571 min USD (2,4
mld USD od poczatku roku). Zainteresowanie inwestoréw
zagranicznych wzbudzaty zwtfaszcza inwestycje w SPW,
ktore w 1l kwartale wyniosty 1,1 mld USD (3,7 mld USD od
poczatku 2002 r., co stanowi wzrost o ponad 170 proc.
w stosunku do analogicznego okresu 2001 r.). Za ponad
jedna trzecig cze$¢ wzrostu inwestycji portfelowych w IlI
kwartale odpowiada zagraniczna emisja obligacji Rzadu RP
we wrzesniu o wartosci 400 min USD. Spadafo natomiast
zainteresowanie inwestycjami udziatowymi, ktérych bilans
w Il kwartale w poréwnaniu z Il kwartatem byt mniejszy

PG TOP 4/2002

o prawie 250 min USD (o 585 min USD od poczatku br.).
Silnemu naptywowi inwestycji portfelowych towarzyszyty
nikte dochody z prywatyzacji i spadek inwestycji bezpo-
$rednich, ktérych faczny poziom zmalat z 4,1 mld USD do
2,5 mld USD odpowiednio po trzech kwartatach roku 2001
i 2002. Dodatnie saldo pozostatych inwestycji wynika z sil-
nego spadku polskich naleznosci za granicg, w tym gtow-
nie gotowki i lokat, 0 2,1 mld USD w IIl kwartale (o0 2,8 mid
USD od poczatku roku) oraz spadku polskich zobowigzan
wobec zagranicy (odpowiednio o 567 min USD i 1,1 mld
USD). W tym ostatnim przypadku wiekszos¢ stanowita
sptata zobowigzan kapitatowych wobec Klubu Paryskiego
w wysokosci 603 min USD. Natomiast wycofywanie lokat
z bankéw za granicg wynika¢ moze ze spadku ryzyka kur-
sowego w ocenie krajowych instytucji finansowych. W re-
zultacie saldo rachunku kapitatowego i finansowego wy-
niosto 2,7 mld USD na koniec Ill kwartatu br., co przy defi-
cycie na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 913 min
USD (oraz niewielkim deficycie salda btedoéw i opuszczen)
spowodowato wzrost aktywow rezerwowych NBP o 1,1
mld USD do poziomu 29,3 mld USD.

Informacje o danych makroekonomicznych nie miaty
trwalszego wptywu na rynek walutowy i kurs zfotego, gdyz
albo nie réznity sie znaczaco od srednich oczekiwan, albo
byty niejednoznaczne, tak jak to miato miejsce w przypadku
wahan miesiecznych wynikéw produkcji sprzedanej prze-
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mystu. Zasadnicze znaczenie miaty jednak czynniki natury
politycznej, ktore wptywaty najsilniej na kurs ztotego tak na
poczatku IIl kwartatu, jak i na poczatku IV kwartatu br.

tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

* Pozytywne trendy w eksporcie

* Wazrost eksportu do krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej

* Nadal korzystne relacje cen w handlu
zagranicznym

Analiza dostepnych danych wskazuje na utrzymujace
sie pozytywne trendy w polskim eksporcie. Wedtug da-
nych bilansu ptatniczego nominalna roczna dynamika eks-
portu zwiekszyta sie z 6,3 proc. w Il kwartale br. do 16,7
proc. w Il kwartale. Takze dane za Il kwartat o wolumenie
eksportu towardw (wedtug statystyk celnych) oraz o real-
nym wzroscie eksportu towaréw i ustug w ujeciu rachun-
kow narodowych pokazujg wysokie wzrosty — znacznie
wieksze niz sie spodziewalismy. Taki rozwdj sytuacji bardzo
cieszy, gdyz swiadczy o utrzymaniu pozycji na rynkach za-
granicznych oraz konkurencyjnosci polskich eksporterdw,
i to pomimo nienajlepszej koniunktury w strefie euro
(gtéwnego partnera handlowego). Nalezy jednak zwréci¢
uwage nad dwa fakty. Po pierwsze, wysokiej aktywnosci
eksportowej sprzyjaty zmiany kursowe. Realny efektywny
kurs ztotego w Il i lll kwartale ulegt deprecjacji w porow-
naniu do analogicznego okresu ub.r. Wynikafo to nie tylko
z nominalnej deprecjacji ztotego w stosunku do euro (w II
kwartale réwniez do dolara), ale takze dzieki silnemu wy-
hamowaniu wzrostu cen — inflacja w Polsce byta ponizej
poziomu obserwowanego w strefie euro. Po drugie,
wzrost wolumenu eksportu zawdzieczamy przede wszyst-
kim eksportowi do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
— gtéwnie do Rosji, Ukrainy, ale takze Czech. Cho¢ udziat
eksportu do tej grupy krajéw w catym eksporcie nie jest
zbyt wysoki (ponizej 20 proc. wobec ok. 70 proc. ekspor-
tu do UE), to duze przyrosty tego eksportu maja istotny
wplyw na ogdlng dynamike jego wolumenu.

Warto réwniez zaznaczy¢, ze dynamika eksportu w ob-
rebie krajow UE jest zréznicowana. Po 8 miesigcach br. no-
minalny eksport do Szwecji, Danii i Francji wzrdst silnie
w skali rocznej, a prawie sie nie zmienit lub spadt w przy-
padku handlu z Niemcami i Wtochami. Taki podziat dobrze
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odzwierciedla réznice w tempie wzrostu PKB w poszczegdl-
nych krajach UE.

Wedtug danych za | potowe br. w handlu z krajami Euro-
py Srodkowo-Wschodniej najszybciej wzrést wolumen eks-
portu surowcow niejadalnych z wyjatkiem paliw, chemika-
liow i produktéw pokrewnych, towaréw przemystowych
sklasyfikowanych wedfug surowca, maszyn, urzadzen
i sprzetu transportowego oraz innych towardéw przemysto-
wych. W przypadku eksportu do UE wolumeny eksportu pra-
wie we wszystkich sekcjach klasyfikacji handlowej SITC (ang.
Standard International Trade Classification) spadty, z wyjat-
kiem eksportu maszyn, urzadzen i sprzetu transportowego
oraz towarow i transakgji niesklasyfikowanych w SITC.

Podkreslajac pozytywne tendencje w eksporcie trzeba
jednak zaznaczy¢, ze wolumen eksportu zaréwno do UE,
jak i krajow Europy Srodkowo-Wschodniej rést wolniej niz
w ub.r. — dotyczy to przede wszystkim eksportu do UE:
wzrost wolumenu o 1,0 proc. w skali roku w | potowie br.
wobec 17,1 proc. w | potowie 2001 .

W Ili 1l kwartale obserwowalismy takze wyzsza dyna-
mike importu. Cho¢ w Il kwartale import w ujeciu bilansu
ptatniczego (w wyrazeniu nominalnym dolarowym) spadat,
to wolumeny importu wedfug statystyk celnych i definicji
rachunkéw narodowych znacznie wzrosty (odpowiednio
0 10,0 proc. i 7,9 proc. w skali roku). W Ill kwartale 8,8-
proc. wzrost nominalny importu w ujeciu bilansu ptatnicze-
go daje podstawy, aby oczekiwac takze duzego wzrostu
wolumendw — nawet zaktadajac pewien wzrost $wiato-
wych cen débr importowanych. Sadzimy, ze popyt impor-
towy w Il kwartale napedzany byt przez wyzsza produkcje
przemystu przetwérczego i wysoki wzrost konsumpcji go-
spodarstw domowych. Wedtug danych za | pétrocze br. (w
cenach biezacych) niecate 60 proc. catkowitego importu to
import zaopatrzeniowy, a okofo 22 proc. to import doébr
konsumpcyjnych.

W Il kwartale br. odnotowany byt duzy wzrost wolume-
nu importu doébr inwestycyjnych i konsumpcyjnych. O ile
wyzszy import dobr konsumpcyjnych w Swietle wysokiej
dynamiki spozycia gospodarstw domowych nie jest zasko-
czeniem, to w przypadku importu inwestycyjnego fakt ten
moze zastanawia¢. W skali makro inwestycje silnie spadaty
zarowno w | kwartale, jak i Il kwartale br. Jednakze inwesty-
cje w $rodki transportu zmniejszaty sie najwolniej, a to wia-
$nie import srodkdw transportu przemystowego wzrdst tak
znacznie (az o 70 proc. w skali roku za | potowe br., podczas
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Wykres 2.3. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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gdy w | kwartale import ten spadt o 10,4 proc.). Wsréd dobr
konsumpcyjnych w | potowie br. najbardziej wzrdst wolu-
men importu samochodéw i débr péttrwatego uzytku.

W II kwartale wskaznik terms of trade w dalszym ciggu
utrzymywat sie na korzystnym poziomie powyzej 100
(105,2) i byt tylko nieznacznie nizszy niz w | kwartale. Ceny
eksportu wyrazone w ztotych wzrosty znacznie na skutek
deprecjacji ztotego w stosunku do euro oraz dolara. Ceny
importu zareagowaty na zmiany kursowe w mniejszym
stopniu. Wynikato to ze spadajacych (w ujeciu rocznym)
Swiatowych cen dobr importowanych (szczegdlnie tych de-
nominowanych w euro). W Ill kwartale ceny eksportu po-
winny zachowywac sie bardzo podobnie. Z drugiej strony,
ceny importu mogly wzrosngé w szybszym tempie
w zwigzku ze wzrostem cen surowcow na rynkach swiato-
wych (np. ceny ropy Brent wzrosty srednio o 6,6 proc.
w skali roku, wobec spadku w Il kwartale srednio o 7,7
proc.). W zwigzku z tym wskaznik terms of trade powinien
sie pogorszyc.

tukasz Rawdanowicz

Bilans ptatniczy

* Rekordowe zmniejszenie deficytu obrotow
biezacych

* Niski deficyt handlowy i wyzsza nadwyzka
niesklasyfikowanych obrotéw biezacych

* Nadal niskie naptywy bezposrednich inwestycji
zagranicznych

W Il kwartale br. deficyt na rachunku obrotéw biezg-
cych zmniejszyt sie do 911 min USD. Tak niskiego poziomu
nie obserwowano od 1998 r. Ten pozytywny wynik zawdzie-
czamy przede wszystkim niskiemu deficytowi handlowemu
(-2,4 mld USD). Deficyt ten byt nieznacznie wyzszy niz w I
kwartale, ale i tak historycznie stanowit bardzo dobry rezul-
tat. Taka sytuacja nie jest niczym zaskakujacym w zwiagzku ze
stabym popytem krajowym i pozytywnymi trendami w eks-
porcie. W Il kwartale nadwyzka niesklasyfikowanych obro-
téw biezacych wzrosta szybciej niz oczekiwalismy. Nie
sprawdzita sie wiec nasza obawa, wyrazona w poprzednim
numerze PG TOP, o strukturalnych przyczynach nizszej nad-
wyzki niesklasyfikowanych obrotéw biezacych.

W Il kwartale saldo bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych wyniosto niecate 600 min USD, czyli mnigj niz
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w poprzednich dwéch kwartatach — uwazanych i tak za
nienajlepsze pod wzgledem naptywu kapitatu zagraniczne-
go. Niskie naptywy bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, oprécz wezesniej wspomnianego wyhamowania pro-
cesu prywatyzacji, wynikajg takze z ogdlnego trendu $wia-
towego. W zwigzku ze stabg koniunktura gospodarczg fir-
my zagraniczne s mniej sktonne inwestowac w innych kra-
jach. Jest to o tyle istotne, ze prawie 70 proc. bezposred-
nich inwestycji zagranicznych pochodzi z UE, a ta w ostat-
nim roku odnotowywata bardzo stabe wyniki gospodarcze.

Po stronie salda kapitatu portfelowego w dalszym ciggu
obserwujemy trend odptywu kapitatu lokowanego w instru-
menty udziatowe, a naptywu kapitatu lokowanego w instru-
menty diuzne. W Il kwartale bilans naptywu kapitatu
portfelowego netto byt dodatni i wyniést 578 min USD.
Warto takze zaznaczy¢, ze w lipcu wycofano z zagranicy
prawie 1,4 mld USD (gotdwka, rachunki biezace i lokaty), co
powiekszyto dodatnie saldo na rachunku finansowym.

Na koniec wrzesnia br. aktywa rezerwowe brutto
wzrosty w poréwnaniu z koficem czerwca do 29,3 mid
USD. Suma ta wystarcza na pokrycie rbwnowartosci ponad
8-miesiecznego importu.

Matgorzata Markiewicz

Finanse Publiczne

* Wysokie wptywy podatkowe
* Zmiana zatozen budzetowych na 2003 r.

Po dziewieciu miesigcach br. dochody budzetowe zre-
alizowano w 71,5 proc., wydatki w 72,1 proc. i deficyt
w 74,4 proc. Po stronie dochodéw utrzymaty sie dotych-
czasowe trendy, cho¢ ostabta dynamika dochodéw podat-
kowych. W IIl kwartale wptywy z podatkéw posrednich by-
ty 0 3,7 proc. realnie wyzsze niz w analogicznym okresie
ub.r., z podatku CIT — 0 0,5 proc., a wptywy z PIT spadty
0 7,7 proc. Do budzetu wptynat zysk NBP w wysokosci 2,6
mld PLN, o 620,4 min wyzszy od planu. Realizacja zysku
NBP oraz wykonanie dochodéw panstwowych jednostek
budzetowych w 84,6 proc. planu umozliwity z kolei wyso-
kie wykonanie dochodéw niepodatkowych. W obliczu ni-
skich wptywow z prywatyzacji (15 proc. planu) deficyt sfi-
nansowany byt w wiekszosci poprzez zwigkszenie dfugu
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publicznego (gtéwnie na rynku krajowym). We wrzesniu br.
Sejm uchwalit nowelizacje Karty Nauczyciela zaktadajaca
wdrozenie od 1 pazdziernika trzeciego etapu podwyzek dla
nauczycieli. Zgodnie z ustawg budzetowg na 2002 ., byto
to mozliwe dzieki wysokiej sciggalnosci podatku VAT. tacz-
ny koszt podwyzek w 2002 r. wyniesie okoto 487 min PLN.

FUS

Po trzech kwartatach br. przekazano z budzetu 71,3
proc. planowanej dotacji dla FUS wynoszacej 27,3 mld PLN.
Z kolei FUS przekazat do otwartych funduszy emerytalnych
jedynie 6,9 mld PLN (60 proc. planu zatozonego w budze-
cie na 2002 r.). W projekcie budzetu na 2003 r. przewidy-
wang wielkos¢ transferu sktadek do OFE w 2002 r. obnizo-
no o 1,7 mld PLN.

Samorzady

Po dwdch kwartatach br. samorzady odnotowaty nad-
wyzke w wysokosci 2,3 mld PLN, a poziom zadfuzenia
zwiekszyt sie nieznacznie. Mimo to Ministerstwo Finanséw
zdecydowato sie na rewizje prognoz wyniku finansowego
samorzaddéw na koniec biezacego roku powiekszajac pla-
nowany deficyt o ponad 1 mld PLN do poziomu 6 mld PLN.
Wyzszy deficyt samorzagdéw moze wynikac z niskiej dotacji
z budzetu panstwa (wzrost w 2002 r. tylko o 1,9 proc.).

Budzet na 2003 r.

Podczas pracy nad projektem budzetu na 2003 r. zmie-
niono zatozenia budzetowe przyjete przez rzad na poczat-
ku lipca br. Podwyzszono prognoze wzrostu gospodarcze-
go z 3,1 do 3,5 proc. Zmianie ulegty wszystkie wielkosci bu-
dzetowe — dochody zwiekszono o 5,2 mld PLN, a wydatki
0 0,9 mld PLN. W rezultacie wielkos¢ deficytu byta o 4,3
mld PLN nizsza. Gtéwne Zrédfo przyrostu dochoddw stano-
wig wptywy z: (1) opfaty restrukturyzacyjnej 1,3 mid PLN,
(2) abolicji podatkowej 600 min PLN, (3) wyzszej sciggalno-
$ci podatkéw 1,5 mid PLN i (4) wyzszej wptaty zysku NBP
o 1 mld PLN. Po stronie wydatkdw odstgpiono od zasady
realnego wzrostu wydatkéw o 1 proc. Zdaniem Ministra Fi-
nansow Grzegorza Kotodki wydatki budzetu w wyrazeniu
realnym nie powinny rosnac¢ szybciej niz PKB. W mys| tej za-
sady w projekcie budzetu zapisano realny wzrost wydat-
kéw o 2,2 proc. Drugie czytanie zaplanowano na 21 listo-
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pada, a trzecie na 23 listopada br. Prezydent skierowat
przyjeta przez Sejm ustawe o abolicji podatkowej do Trybu-
natu Konstytucyjnego, ktéry do konca listopada br. ma
przedstawic swojg opinie. Dlatego tez wptywy z abolicji po-
datkowej zapisane w budzecie obarczone s ryzykiem.
Pozostate pozycje dodatkowych dochodéw réwniez sa
watpliwe. Wedtug wstepnych danych z tytutu opfaty
restrukturyzacyjnej do budzetu moze trafi¢ ok. 800 min
PLN. Przyjety wzrost sciggalnosci podatkéw nie ma uzasad-
nienia w zmianach instytucjonalnych badz prawnych, ktére
sugerowatyby bardziej efektywny pobér podatkéw.

Rzad zaplanowat istotne zmiany obowiazujacego pra-
wa, ktdre niosg ze soba nastepujace skutki dla budzetu:

— Na mocy rozporzadzenia ministra finanséw od 1 paz-
dziernika br. obnizono o 30 proc. stawke podatku akcy-
zowego od wyrobdw spirytusowych.

— W pakiecie ustaw okotobudzetowych ztozono w Sejmie
projekt nowelizacji ustawy o podatku CIT, ktérg Sejm
przyjat 30 pazdziernika. Stawka podatku CIT wyniesie
w 2003 r. 27 proc. (uprzednio w ustawie zapisano jej ob-
nizenie z obecnych 28 proc. do 24 proc. w 2003 r.).
Stawka podatku CIT w wysokosci 27 proc. ma obowigzy-
wac bezterminowo.

— Rzad przyjat projekt zmian w ustawie o powszechnym
ubezpieczeniu zdrowotnym oraz w ustawie o Narodo-
wym Funduszu Zdrowia. Dzieki tym zmianom osoby,
ktére przekroczyly 65 rok zycia (grupa 4,5 min 0séb) mo-
gtyby kupowac niektore leki za ztotdwke. Lista lekéw do-
stepnych za ztotéwke ma by¢ przedstawiona w korcu br.
Propozycja ta moze stwarzac zagrozenie niekontrolowa-
nego wzrostu wydatkéw na refundacje lekdw. Tworzenie
grupy uprzywilejowanej moze prowadzi¢ do naduzywa-
nia przywilejéw jak w przypadku bezptatnego dostepu
inwalidéw wojennych do medykamentéw, co doprowa-
dzito do ogromnych naduzy¢ i koniecznosci zmiany usta-
wy o powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym. Zda-
niem ekspertow propozycja jest réwniez niezgodna
z Konstytucjg i normami Unii Europejskiej.

— Zgodnie z decyzjg rzadu przecietne wynagrodzenie
w sferze budzetowej w 2003 r. ma wzrosna¢ nominalnie
0 4 proc., za$ waloryzacja rent i emerytur ma wynies¢ 3,7
proc., co przy zatozonej w budzecie inflacji 2,3 proc. da-
je realny wzrost odpowiednio o 1,7 i 1,4 proc. Weryfika-
cja wskaznikdw oznacza wzrost wydatkéw na wynagro-
dzenia w panstwowej sferze budzetowej o 250 min PLN,
zas o 1 mld PLN na swiadczenia dla emerytéw i renci-
stow. Ministerstwo Finanséw po raz pierwszy od kilku lat
nie wpisato do ustawy budzetowej zaktadanego wzrostu
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rent i emerytur oraz sredniorocznego wskaznika walory-
zacji tych swiadczen. Powodem jest opracowywana
przez Ministerstwo Pracy ustawa zmieniajgca zasady wa-
loryzacji. Zgodnie z jej projektem wskaznik waloryzagji
od 2003 r. opieratby sie o wzrost cen w poprzednim ro-
ku, a nie o przewidywang inflacje.

— Drugi etap podwyzek dla pracownikéw szkolnictwa wyz-
szego miat nastapi¢ we wrzesniu 2002 r., ale podczas
prac nad budzetem na 2002 r. podwyzki zamrozono na
rok. Oznacza to wzrost pfac w szkolnictwie wyzszym od
wrzesnia 2003 r.

— W 2003 r. nie ruszy system panstwowego ratownictwa
medycznego. W ustawach okotobudzetowych rzad za-
proponowat zawieszenie ustawy do 2005 r.

W przysztym roku rzad planuje wprowadzenie winiet
za korzystanie z najwazniejszych drég. Wptywy ze sprze-
dazy winiet, ktore poczatkowo oszacowano na 1,2-1,5
mld PLN rocznie, maja trafia¢ do Generalnej Dyrekcji Bu-
dowy Drdg i Autostrad (GDBDIA) przeksztatconej w spot-
ke akcyjng Zarzad Drég Krajowych. W budzecie GDBDIA
zapisano wptywy ze sprzedazy winiet w wysokosci 800
min PLN. Winiety prawdopodobnie nie zostang wprowa-
dzone od poczatku przysztego roku. Ministerstwo Finan-
séw twierdzi, ze optata powinna by¢ obcigzona 22-proc.
podatkiem VAT.

Rafat Antczak
Polityka pieniezna

* Zmiana strategii dostrajania stop
* Gorzej w sektorze bankowym

RPP obnizajac stopy procentowe o 100 pkt. bazowych
w IIl kwartale br. oraz o 50 pkt. bazowych w pazdzierniku,
przy stabilizagji inflacji na poziomie 1,1-1,3 proc. w sto-
sunku rocznym, odrobita z nawigzkg wzrost realnej stopy
procentowej NBP w Il kwartale br. W rezultacie realna sto-
pa procentowa NBP w Ill kwartale wynosita okoto 6 proc.
w stosunku rocznym. Tak znaczace redukgje stép procento-
wych wynikaty z braku obaw RPP o realizacje celu inflacyj-
nego na 2002 r., jak i na 2003 r. Jednoczesnie nie sprawdzi-
ty sie nasze oczekiwania co do zmiany instrumentu luzowa-
nia polityki monetarnej ze stop procentowych na poziom
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rezerw obowigzkowych. W tej ostatniej kwestii, jak rowniez
w walce z nadptynnoscig w sektorze bankowym, nastapita
kardynalna zmiana stanowiska RPP, ktore zawarto w ,,Zato-
zeniach polityki pienieznej na 2003 r.” (por. Polityka
pieniezna — prognoza).

Spadek pienigdza rezerwowego po trzech kwartatach
br. 0 2,2 mld PLN wynikat ze spadku komponentu aktywow
krajowych, na ktéry z kolei ztozyt sie spadek zadtuzenia rza-
du z tytutu papieréw skarbowych w posiadaniu NBP oraz
wzrost depozytow sektora rzadowego w NBP. Tradycyjnie
juz spadek zadtuzenia rzadu wobec NBP odbywat sie row-
nolegle ze wzrostem zadtuzenia wobec bankéw komercyj-
nych. W rezultacie spadku kredytu refinansowego (do 5,2
mld PLN) i operacji otwartego rynku (do 5,6 mld PLN)
zmniejszeniu ulegty réwniez kredyty NBP dla sektora finan-
sowego. W Il kwartale, w przeciwiefistwie do sytuacji
w dwoch poprzednich, nastapit silny wzrost komponentu
aktywéw zagranicznych netto. Powodem byt wzrost re-
zerw walutowych w IIl kwartale br., silnigjszy niz efekt osfa-
bienia ztotego (poprzez valuation adjustment).

Pienigdz gotowkowy w obiegu nadal wzrastat w I
kwartale br., utrzymujac $rednioroczne tempo z poprzed-
niego kwartafu (ponad 17 proc.) i znacznie powyzej $red-
niej z wezesniejszych okreséw. Spadek podazy pienigdza
M3 w Il kwartale spowodowat zmniejszenie monetyzagji
polskiej gospodarki do poziomu 43,5 proc. PKB. i byt to
pierwszy spadek od 1995 r., tj. od kiedy publikowane s3 da-
ne kwartalne PKB. Wynikafo to zaréwno ze spadku kompo-
nentéw podazy M3, wzrostu predkosci obiegu szerokiego
pieniadza, jak i odbicia wzrostu PKB. Spadek ten wydawat
sie tez by¢ istotnym czynnikiem przemawiajgcym za obniz-
ka stop procentowych we wrzesniu—pazdzierniku, a stad
dazeniem do wzrostu podazy komponentéw M3.

System bankowy i szeroki pienigdz

Wiekszos¢ komponentéw podazy pienigdza M3 zma-
lata po trzech kwartatach br., co spowodowato spadek
M3 0 2,1 proc. Aktywa zagraniczne netto spadaty w efek-
cie wycofywania depozytéw bankéw krajowych z bankow
zagranicznych oraz sptacaniu zaciggnietych kredytéw. Na-
tomiast spadek kredytu krajowego byt wynikiem zmniej-
szenia zadtuzenia rzadu netto wobec sektora bankowego
w efekcie silniejszego wzrostu depozytéw rzadu (o 13,7
mld PLN po trzech kwartatach), niz kredytéw i naleznosci.
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Wykres 2.5. Instrumenty polityki pienieznej, 2000-2002
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2000 2001 2002

Stopa referencyjna Stopa kredytu lombardowego
- = = -Inflacja rejestrowana Realna stopa procentowa NBP

Zrédio: NBP i CASE.
Uwaga: Realna stopa procentowa NBP stanowi roznice pomiedzy stopg referencyjng NBP a inflacja rejestrowang
w stosunku rocznym.

Tabela 2.1. Dekompozycja dynamiki podazy pienigdza,
2001-2002 (narastajaco w proc.)

Okres 2001 2002
| Il n v | | ]l
Pienigdz rezerwowy -1,0 -0,5 -1,0 22,4 -2,8 5.1 -3,7
Aktywa zagraniczne netto 1,5 122 253 11,9 9.8 9.8 9,1
Kredyt krajowy netto 5,9 33 73 56 | -330 22,3 41,1
Sektor budzetowy netto -6,7 -4,8 -11,7 7,7 -15,9 -16,6 -30,7
Sektor finansowy netto 038 1.5 44 -2,1 -171 5,8 -10,4
Saldo pozostatych pozydii 6,5 152 315 28,8 40,1 37,3 28,3
Pienigdz M3 2,9 4,6 83 9,0 -2,6 -1,7 -2,1
Aktywa zagraniczne netto 1,0 -1.5 -4,5 1,9 34 3,9 2,3
Kredyt krajowy netto 0,1 0,0 4,1 2,4 2,4 03 0,5
Sektor budzetowy netto 0,8 0,2 0.4 44 -2,0 -1,0 -2,8
Sektor prywatny netto 09 0,0 29 -3,1 -04 04 1.7
Saldo pozostatych pozydiji 2,0 6,1 8,7 4,7 33 2,6 0,6

Zrédto: NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentdw 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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Tabela 2.2. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP, 2002

Zrédto Data uchwaty Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 6 15 marca Zmiana zasad nalizania i utrzymywania przez banki rezerwy obowiazkowej
(stopniowe wprowadzania standardéw ECB)
Dz. Urz. NBP 7 25 kwietnia Stopa redyskontowa NBP 11,0 proc.
Stopa kredytu lombardowego 12,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego 12,5/13,5 proc.
Oprocentowanie lokaty terminowej bankéw w NBP 6,5 proc.
28-dniowe operagje otwartego rynku o stopie rentownosd min. 9,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 8 29 maja Stopa redyskontowa NBP 10,5 proc.

Stopa kredytu lombardowego 12,0 proc.

Stopa kredytu refinansowego 12,0/13,0 proc.
Oprocentowanie lokaty terminowej bankéw w NBP 6,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosc min. 9,0 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 9 26 zerwca Stopa redyskontowa NBP 10,0 proc.

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 rentownosd min. 8,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 11 28 sierpnia Stopa redyskontowa NBP 9,0 proc.

Stopa kredytu lombardowego 10,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 10,5/11,5 proc.

Oprocentowanie lokaty terminowej bankéw w NBP 5,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosc min. 8,0 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 14 25 wrzednia Stopa redyskontowa NBP 8,5 proc.

Stopa kredytu lombardowego 10,0 proc.
Stopa kredytu refinansowego 10,0/11,0 proc.
Oprocentowanie lokaty terminowej bankéw w NBP 5,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosd min. 7,5 proc.
Publikacja zatozen polityki pienieznej na 2003 r., bezposrednim celem jest inflaga

M.P. Nr 54 poz. 678 25 wrzednia
rejestrowana 3 proc. na koniec roku, z granica odchylen +/- 1 pkt proc.
Dz. Urz. NBPNr 16 | 24 pazdziernika Stopa redyskontowa NBP 7,75 proc.
Stopa kredytu lombardowego 9,0 proc.
Stopa kredytu refinansowego 9,0/10,0 proc.

Oprocentowanie lokaty terminowej bankdw w NBP 5,0 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosd min. 7,0 proc.

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP Monitor Polski. Opracowanie wiasne.
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Od poczatku roku wzrosto zadtuzenie rzadu z tytutu
udzielonych kredytéw przez banki komercyjne (o 1,4 mld
PLN) oraz emisji SPW (o 5,5 mld PLN). W rezultacie udziat
kredytéw dla sektora publicznego spadt, ale nadal stano-
wi on ponad potowe (54 proc.) sumy kredytéw dla przed-
siebiorstw.

Istotnym czynnikiem wzrostu M3 w Il kwartale byty
kredyty dla sektora prywatnego, ktdre rosty w tempie zbli-
zonym do Il kwartatu. Do wzrostu kredytéw przyczynita sie
poprawa koniunktury oraz dalszy spadek stop procento-
wych kredytdw (od stycznia 2001 r. do wrzesnia br. o 970
pkt. bazowych dla przedsiebiorstw przy spadku indeksu
cen produkgji sprzedanej przemystu o 530 pkt. bazowych
oraz o 700 pkt. bazowych dla gospodarstw domowych
przy spadku inflacji rejestrowanej o 720 pkt. bazowych). Na
wzrost zainteresowania kredytami wplynefa tez tansza
oferta kredytéw walutowych, w tym gtéwnie kredytéw hi-
potecznych, ktdére wzrosty 0 2,5 mld PLN w Il kwartale br.
w poréwnaniu z koricem Il kwartatu, a ich udziat w kredy-
tach hipotecznych wzrdst do 65 proc.

Jednak spadek oprocentowania kredytow byt mniejszy
niz depozytow tak dla przedsiebiorstw, jak i gospodarstw
domowych. W rezultacie spread na koniec wrzesnia br.
wzrést do poziomu 640 pkt. bazowych dla przedsiebiorstw
i 1080 pkt. bazowych dla gospodarstw domowych w po-
réwnaniu z odpowiednio 620 i 990 pkt. bazowymi w mar-
cu br. Wysoki i rosnacy spread wynika z pogarszajacej sie ja-
kosci portfela kredytowego bankéw (i tworzenia rezerw na
naleznosci zagrozone), jak roéwniez z wysokich kosztow
dziatalnosci bankowej, w tym utrzymywania ponad
dwukrotnie wyzszego poziomu rezerwy obowiazkowej
w Polsce niz w krajach UE i Europy Srodkowej. Raport Gtow-
nego Inspektoratu Nadzoru Bankowego z pazdziernika br.
wskazuje na wzrost udziatu naleznosci zagrozonych do 21
proc. na koniec czerwca br., co stanowi wzrost o 1 pkt. proc.
w stosunku do marca br. Udziat ten wzrastat silniej w przy-
padku naleznosci od przedsiebiorstw niz gospodarstw do-
mowych. W ciggu | potowy br., wsréd naleznosci zagrozo-
nych, szybciej wzrastat udziat naleznosci watpliwych i stra-
conych; te ostatnie stanowig juz prawie pofowe naleznosci
zagrozonych (9,9 proc. naleznosci ogétem). W rezultacie
wspdtczynnik wyptacalnosci bankéw spadt do sredniego
poziomu 13,7 proc. na koniec czerwca br. w poréwnaniu
z 15,1 proc. na koniec 2001 r. Banki zwigkszyty tez zaanga-
zowanie w transakcje pochodne, ktorych wartos¢ wzrosta
0 12,5 proc. na koniec czerwca br. w poréwnaniu z korcem
2001 r. Wzrost ten wynikat z przyrostu transakcji spekulacyj-
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nych, w tym zwfaszcza na stope procentowa, o 50 proc.
w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r., przy spadku
wartosci transakji zabezpieczajgcych.

Spadek oprocentowania depozytéw przyczynit sie do
zmniejszenia depozytéw w bankach o 10,1 mld PLN na ko-
niec wrzesnia br. w stosunku rocznym, co wynikato ze
spadku depozytow gospodarstw domowych. Depozyty
przedsiebiorstw wykazaty natomiast wzrost o 4,9 mld PLN
za analogiczny okres. Jednak przeptyw srodkéw do poza-
bankowych instytucji finansowych nie zrekompensowat
odptywu depozytow.

Rafat Antczak

Rynki finansowe

* Wzrost podazy i ceny bonow
* Wysoki popyt na obligacje przy niskiej podazy
* Konwersja dtugoterminowych stép procentowych

Krotkoterminowe stopy procentowe

Z poczatkiem lipca oprocentowanie depozytéw miedzy-
bankowych i swapéw walutowych o wszystkich terminach
zapadalnosci nieznacznie wzrosto, odzwierciedlajac nie-
pewnos$¢ rynku zwigzang z wydarzeniami politycznymi —
rekonstrukcja rzagdu i zmiana na stanowisku ministra finan-
séw. Stabilizacja rynku trwata do konca lipca, po czym, wo-
bec braku obnizek stop procentowych, zaczety nasila¢ sie
oczekiwania co do redukcji stop w sierpniu. Najwyrazniej
rynek spodziewat sie redukcji stép o 25 pkt. bazowych,
gdyz ciecia o 50 pkt. bazowych zdyskontowat dopiero po
ogtoszeniu sierpniowej decyzji RPP. We wrzesniu, rynki traf-
niej antycypowaty obnizke stép — redukcja o 50 pkt. bazo-
wych zostafa zdyskontowana w pofowie miesigca. Przeko-
nanie rynkéw o nieuchronnosci obnizki stép procentowych
obrazowat spadek oprocentowania stawek o najdtuzszym
terminie zapadalnosci. Przyczynialy sie do tego dane o spa-
dajacej inflacji do kolejnych rekordowo niskich pozioméw
oraz brak jasnych sygnatéw o ozywieniu gospodarczym
w Polsce i na Swiecie. Jednak stawki krotkoterminowe
(1-miesieczny WIBOR) gwattownie rosty przed i w trakcie
wrzesniowego posiedzenia RPP, obrazujac sporg niepew-
nos$¢ co do ostatecznej decyzji Rady.
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Wykres 2.6. Stopy procentowe depozytéw na rynku miedzybankowym,
2001-2002 (dane dzienne)
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W IIl kwartale br., Ministerstwo Finanséw sprzedato bo-
ny skarbowe o wartosci 11,5 mld PLN, w poréwnaniu z 8,5
mld PLN w Il kwartale. W rezultacie po 9 miesigcach br. po-
daz bonéw okazafa sie wyzsza o ponad 62 proc. (0 3,6 mld
PLN) w poréwnaniu do planu zatozonego w budzecie na
2002 r. Wieksza sprzedaz bondw wraz z wyzszym niz pla-
nowano zagranicznym finansowaniem deficytu budzeto-
wego (0 175 proc., tj. 2 mld PLN) pokryty braki (5,6 mld
PLN) w planowanych dochodach z prywatyzacji. Jednak
pomimo duzej podazy bonéw skarbowych popyt na nie
ponad trzykrotnie przewyzszat podaz i w efekcie srednia
rentownos¢ bondw spadta (a cena wzrosta) z poziomu
8,603 proc. w czerwcu do 7,240 proc. we wrzesniu. Spa-
dek ten byt wiekszy niz skala obnizek stdp procentowych
NBP w IIl kwartale (o 100 pkt. bazowych).

W poczatkach pazdziernika oczekiwano dalszych re-
dukgji stép procentowych NBP. Tak jak we wrzesniu doty-
czyto to mniejszej skali redukgji (o 25 pkt. bazowych) i prze-
ktadato sie na rentownos¢ papieréw o diuzszej zapadalno-
sci. Wydaje sie wiec, ze od pewnego czasu zarébwno mo-
ment, jak i skala redukgji stép przez RPP stanowia dla ryn-
ku pewne zaskoczenie.

Wobec potrzeb budzetowych w IIl kwartale NBP ogra-

niczyt podaz bondéw pienieznych, pomimo od dwu- do
czterokrotnie wyzszego popytu, unikajac w ten sposob
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konkurencji z Ministerstwem Finanséw. Sprzedano w rezul-
tacie bony na sume 25,2 mld PLN wobec 37 mid PLN w I
kwartale i 53,1 mld PLN w | kwartale br.

Dlugoterminowe stopy procentowe

Podaz obligacji skarbowych uksztattowata sie od-
miennie niz bonéw. Ministerstwo Finanséw sprzedato
w Il kwartale br. obligacje za 10,6 mld PLN przy ponad
trzykrotnie wyzszym popycie wobec 11,1 mild PLN i po-
nad dwukrotnie wyzszym popycie w Il kwartale. Po okre-
sie lipcowej niepewnosci, w sierpniu—wrzesniu znaczacy
popyt pojawit sie ze strony inwestoréw zagranicznych,
ktorzy przewaznie nabywali obligacje 2-letnie (zerokupo-
nowe), a udziat obligacji w zakupach nierezydentéw
przekroczyt 12 proc. we wrzesniu (w poréwnaniu
z 4 proc. w czerwcu). Inwestorzy zagraniczni nie wykaza-
li natomiast zainteresowania drugg emisjg obligacji 20-
letnich. Mimo to zakonczyta sie ona petnym sukcesem —
podaz wzrosta dwu i potkrotnie (do 1 mld PLN) w porow-
naniu z pierwszg emisjg w kwietniu br., przy dwukrotnie
wyzszym popycie.

Wysoki popyt w IIl kwartale br. pozwolit Ministerstwu

Finansow obnizy¢ rentownosci tak krétkich, jak i dtugich
instrumentéw dtuznych w stopniu wyzszym niz obnizka
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Gospodarka w Ill kwartale 2002 r.

Wykres 2.7. Dochodowos¢ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 2001-2002 (dane dzienne)
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obligacje 2-letnie obligacje 5-letnie
Zrédto: NBR

stop procentowych NBP. Wyjatek od reguty stanowit lipiec,
kiedy to proponowane przez inwestoréw ceny odbiegaty
od oczekiwan Ministerstwa Finanséw. Jednak wobec re-
kordowo wysokiego poziomu srodkéw zgromadzonych na
lokatach w NBP (12,4 mld PLN) ministerstwo nie byto zmu-
szone do akceptowania niekorzystnych ofert. Prawidto-
wos¢ wyboru takiej strategii zdajq sie potwierdza¢ wyniki
za | pofowe pazdziernika, gdy zwiekszona podaz obligacji
(5,3 mld PLN) spotkata sie z wysokim popytem przy spad-
ku rentownosci obligacji dwu- i piecioletnich.

Na przetomie Ill i IV kwartatu miata miejsce konwer-
gencja dtugoterminowych stép procentowych w Polsce ze
stopami krajow strefy euro. Srednia rentownos¢ obligacji
10-letnich (DS1110) zostata obnizona z 7,560 proc. w lip-
cu do 6,224 proc. (DS1013) w poczatkach pazdziernika,
a obligacji 20-letnich z 7,215 proc. w kwietniu do 6,219
proc. we wrze$niu. Wobec rentownosci 10- i 20-letnich
obligacji w trzech krajach UE o najnizszej inflacji na pozio-
mie okoto 4,4 proc., dtugoterminowe stopy w Polsce znaj-
dowaty sie w przedziale do 200 pkt. bazowych powyzej
srednich stop w UE. Oznacza to wypetnienie przez Polske
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trzeciego (po inflacji i dtugu publicznym) z czterech kryte-
riow zbieznosci ustalonych w Traktacie z Maastricht.

We wrzesniu br. miata miejsce emisja obligacji rzadu
RP o wartosci 400 mIn USD na rynku amerykanskim. Sta-
nowita uzupetnienie emisji z czerwca (1 mld USD). Zgod-
nie z oczekiwaniami rynkéw srodki te zostaty wykorzysta-
ne na wykup obligacji Brady'ego (typ PDI) na sume 1,3
mld USD i o wartosci nominalnej 2,46 mld USD, co zosta-
to ogtoszone z koricem pazdziernika. Dodatkowe Srodki
na te operacje ministerstwo pozyskato z emisji obligacji
8-letnich na sume 400 min funtéw brytyjskich przepro-
wadzonej z poczatkiem listopada. Po czterokrotnych juz
operacjach wykupu w obrocie pozostaje nadal 4,48 mld
USD obligacji Brady'ego. Przypominajg o polskim default
w 1981 r., co dla finansowej wiarygodnosci kraju jest
dos¢ ucigzliwe. W tej sytuacji Ministerstwo Finansow be-
dzie kontynuowac operacje wykupu Bradys, majac prak-
tycznie czas do jesieni 2003 r. Z poczatkiem 2004 r. na-
stapi znaczne spietrzenie spfat odsetek i kapitatu zadtu-
zenia zagranicznego, co wymagac bedzie rolowania dtu-
gu przy jak najnizszej rentownosci.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Prognoza sytuacji

gospodarczej

na lata 2002-2004

tukasz Rawdanowicz

Wzrost gospodarczy

PKB i czynniki popytowe

* Stopniowa odbudowa popytu krajowego

Poprawa koniunktury gospodarczej stata sie faktem,
cho¢ jej tempo nadal jest powolne — wzrost gospodarczy
w Il kwartale zblizyt si¢ do 2 proc. z poziomu ponizej
1 proc. w poprzednich pieciu kwartatach. Ponadto, od Il
kwartatu rosnie popyt krajowy. Bioragc pod uwage, iz dane
i szacunki PKB za pierwsze trzy kwartaly br. sa znane, tem-
po wzrostu gospodarczego w catym 2002 r. jest juz raczej
zdeterminowane. IV kwartat nie powinien przynies¢ istot-
nej zmiany w poréwnaniu z Il kwartatem. W ostatnich
trzech miesigcach roku oczekujemy stabilnej dynamiki kon-
sumpcji gospodarstw domowych oraz mniejszego spadku
inwestycji. W konsekwencji tempo popytu krajowego przy-
spieszy, ale pogorszy sie tez saldo handlu zagranicznego.
W zwigzku z powyzszym utrzymujemy naszg prognoze
wzrostu PKB w 2002 r. na poziomie 1,3 proc.

W kontekscie mniej optymistycznych prognoz poprawy
koniunktury w swiecie, a przede wszystkim w Niemczech
(por. Gospodarka swiatowa) dynamika PKB w 2003 r. zale-
ze¢ bedzie bardziej od popytu krajowego niz uwarunko-
wan zewnetrznych. Wyniki z ostatnich kwartatéw pokaza-

ty, iz konsumpcja gospodarstw domowych jest mato wraz-
liwa na spowolnienie koniunkturalne i rosnacq stope bezro-
bocia. Spadek dynamiki pfac i swiadczen spotecznych kom-
pensowany byt nizszg sktonnoscig do oszczedzania, a tak-
ze wyzszymi dochodami z dziatalnosci gospodarczej na
wiasny rachunek. W tym kontekscie nasza obecna progno-
za jest dosy¢ ostrozna, gdyz uwarunkowania konsumpgji
prywatnej w 2003 r. beda poprawiac sie. W 2003 r. oczeku-
jemy wyzszej dynamiki realnych dochodéw z pracy
w zwigzku z wyzszg realng srednig ptaca, jak i zahamowa-
niem spadku zatrudnienia. Dynamika dochoddw z wtasnej
dziatalnosci gospodarczej powinna utrzymaé sie co naj-
mniej na poziomie z br. Sprzyjac¢ temu bedzie wyzsza ak-
tywnos$¢ gospodarcza w handlu i przetwérstwie przemysto-
wym, a takze budownictwie indywidualnym. Na razie nie
ma tez podstaw, aby oczekiwa¢ znaczacego wzrostu stopy
oszczednosci. Ponadto, w zwiagzku ze stabilizacjg sytuacji
na rynku pracy i cen mozna oczekiwac poprawy zaufania
konsumentoéw. Z drugiej strony, w 2003 r. znacznie wolniej
beda rosty swiadczenia spoteczne.

Po stronie inwestycji, cho¢ obnizylismy prognoze ich
wzrostu, w dalszym ciggu utrzymujemy prognoze popra-
wy ogdlnego klimatu inwestycyjnego. W okresie sty-
czen—wrzesien poprawita sie rentownos¢ przedsiebiorstw
w poréwnaniu z 2001 r. oraz nastgpity ciecia stop procen-
towych. Utrzymanie tych trenddéw powinno sprzyja¢ ak-
tywnosci inwestycyjnej.

Przyspieszenie tempa popytu krajowego w 2003 r.
bedzie powodowato zmniejszanie sie nadwyzki ekspor-
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Prognoza ——
Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spozycia indywidualnego i inwestycji,
1996-2004 (zmiany w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996-2004 (w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2002 r. prognoza CASE.
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towej i w konsekwencji jej negatywng kontrybucje do
wzrostu PKB. Trzeba tu jednak zaznaczy¢, ze mimo niz-
szej prognozy wzrostu popytu krajowego w poréwnaniu
do poprzedniego numeru PG TOP, jest mozliwe utrzy-
manie starej prognozy wzrostu PKB. Nizsza aktywnos¢
krajowa generuje stabszy popyt importowy, co w konse-
kwencji w mniejszym stopniu pogarsza saldo handlu za-
granicznego.

W 2004 r. prognozujemy dalsze przyspieszanie tempa
wzrostu popytu krajowego. Bedzie to mozliwe przede
wszystkim za sprawa wyzszej dynamiki inwestycji. W sro-
dowisku wzglednie stabilnych cen, utrzymujacej sie dy-
namiki konsumpcji prywatnej, nizszych stép procento-
wych, a takze poprawy koniunktury w UE dalsze przy-
spieszenie aktywnosci inwestycyjnej jest pewne. W tym
kontekscie istotny bedzie takze fakt wstapienia Polski do
UE. Zapewnienie nowych zZrédet finansowania wspomo-
ze inwestycje panstwowe, choc ich wptyw na wzrost go-
spodarczy w 2004 r. moze by¢ niewielki w zwigzku z pro-
cedurami uruchamiania $rodkdw unijnych. Cztonkostwo
w UE zmnigjszy ryzyko inwestycyjne. Fakt ten moze pro-
wadzi¢ do wzrostu naptywu bezposrednich inwestycji za-
granicznych oraz zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych

Prognoza

podmiotéw prywatnych zwigzanych z finansowaniem
zagranicznym.

Poprawiajaca sie koniunktura u naszego gféwnego
partnera handlowego — tj. UE (por. Gospodarka swiatowa)
bedzie sprzyja¢ wyzszej dynamice eksportu w 2004 r. To
z kolei bedzie istotne w kompensowaniu bardzo wysokie-
go popytu importowego. Przy znacznej dynamice popytu
krajowego wzrost eksportu nie bedzie na tyle duzy, by za-
pobiec pogarszaniu sie salda handlu zagranicznego. Ujem-
na kontrybucja eksportu netto bedzie sie powieksza¢ w po-
rownaniu do 2003 r.

Sfera realna
* Wolniejsza poprawa koniunktury w budownictwie

W 2003 i 2004 r. obserwowac bedziemy stopniowe
przyspieszanie tempa wzrostu produkcji sprzedanej prze-
mystu. Bedzie si¢ to wigzato z rosnacym popytem krajo-
wym (konsumpcja gospodarstw domowych i przede
wszystkim inwestycje), a takze stopniowg poprawg popytu
zagranicznego.

Wykres 3.3. Zmiana dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczednosci, 1998-2004 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2002 r. prognoza CASE.
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Prognoza ——
Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych sekcjach
gospodarki narodowej, 1996-2004 (zmiana w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

W zwigzku z prognozg stabszej i p6zniejszej odbudowy
inwestycji zrewidowaliSmy nasze oczekiwania co do wzro-
stu produkgji budowlanej. Rewizja ta nie wynika wytacznie
z samej zmiany prognozy dynamiki inwestycji, ale takze ze
zmiany ich struktury. Obecnie oczekujemy, iz najszybciej
odbudowywane beda inwestycje w maszyny i urzadzenia
oraz sprzet transportowy (napedzajac gtéwnie produkcje
przemystowa i import), a nie w budynki i budowle. Tak wiec
wyrazna poprawa koniunktury w budownictwie moze na-
stapi¢ dopiero w 2004 r. Warto tu wspomnie(, iz prawdo-
podobnie utrzyma sie réznica w aktywnosci duzych firm
budowlanych i budownictwa indywidualnego.

Mateusz Walewski
Rynek pracy

¢ Stabilny poziom bezrobocia

Pomimo pojawiajacych sie sygnatéow swiadczacych
o mozliwej poprawie sytuacji na rynku pracy nie prognozu-
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jemy spadku stopy bezrobocia w IV kwartale. Wynika to
przede wszystkim z czynnikéw sezonowych — w miesig-
cach zimowych zwykle nastepuje wzrost bezrobocia. Pozy-
tywne sygnaty skfonity nas jednak do obnizenia prognozo-
wanej na koniec tego roku stopy bezrobocia z 18,9 proc.
do 18,3 proc.

Na koniec 2003 r. przewidujemy spadek stopy bezro-
bocia w poréwnaniu z koricem br. jedynie 0 0,1 pkt. proc.
W poréwnaniu do ubiegtych trzech lat, charakteryzuja-
cych sie ciggtym wzrostem bezrobocia, sytuacje takg na-
lezy uwazac za poprawe na rynku pracy.

Zahamowanie wzrostu bezrobocia wynika¢ bedzie
przede wszystkim z powoli odbudowujacego sie wzrostu
gospodarczego, ale takze ze wstrzymania lub wygasniecia
procesow restrukturyzacyjnych w niektorych branzach.

Zahamowanie restrukturyzacji jest zjawiskiem nieko-
rzystnym dla dtugofalowego wzrostu gospodarczego.
Uwazamy ponadto, iz wraz z powolng poprawg koniunk-
tury, procesy te nie sg wystarczajgce do znaczacego spad-
ku poziomu bezrobocia w przysztym roku.
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Prognoza

Wykres 3.5. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych
oraz cen produkcji sprzedanej przemystu,1996-2004
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2002 r. prognoza CASE.

Ceny

Mariusz Jarmuzek

* Stabilizacja inflacji wokét 3 proc.

Wraz ze zmiang zatozen odnosnie kursu walutowego
zmieniamy takze prognoze inflacji. Przewidujemy, ze dyna-
mika inflacji mierzonej indeksem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych ustabilizuje sie do pofowy 2003 r., a nastep-
nie nieznacznie wzrosnie w Il kwartale 2003 r. Na kolejne
dwa lata prognozujemy ustabilizowanie sie dynamiki infla-
qji. Sytuacja ta bedzie efektem stopniowego odbudowywa-
nia sie popytu krajowego oraz zwigzanych z nim skutkéw
weczesniejszych obnizek stop procentowych. W naszej pro-
gnozie zaktadamy przemienny cykl plonéw oraz dalsze roz-
luznianie polityki pienieznej, jednakze duzo mniejsze niz
miafo to miejsce w latach 2001—2002. Zaktadamy takze, iz
URE w 2004 r. zatwierdzi wzrost taryf o ok. 4—5 proc. Prze-
widujemy, ze dynamika cen produkcji sprzedanej przemy-
stu oraz dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
zbliza sie do siebie, co powinno sprzyja¢ poprawie wyni-
kéw przedsiebiorstw. Poprawa aktywnosci ekonomicznej
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powinna spowodowac takze zwiekszenie wptywu kursu
walutowego na poziom cen.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak

Kurs walutowy

* Cezura referendum w Irlandii
* Fudamenty versus spekulacja, ciag dalszy

Po wynikach referendum w Irlandii z 20 pazdziernika
kurs zfotego systematycznie zaczat sie umacniac¢ w stosun-
ku do dolara i euro (o 3,3 proc. i 1,8 proc. do korica paz-
dziernika br.). Referendum byto pierwsza z wielu przeszkédd
natury politycznej w procesie poszerzenia UE (kolejne to
m.in. zamkniecie rozdziatéw negocjacyjnych do konca br.
oraz referendum krajowe jesienig 2003 r.). Pozytywny wynik
w Irlandii i presja na nominalng aprecjacje zfotego moze
wskazywac na przetamanie bariery psychologicznej wsrod
inwestordw tak krajowych, jak i zagranicznych, ktérzy zwy-
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Prognoza

kle obawiajg sie czynnikdw natury politycznej, w tym przy-
padku blokujacych proces rozszerzenia UE.

W IV kwartale br., podobnie jak w Il kwartale, zakfada-
my, ze sytuacja ekonomiczna w Polsce nie ulegnie zasadni-
czej poprawie w postaci zmniejszenia poziomu bezrobocia
czy redukcji deficytu budzetowego. Stopniowe ozywienie
w Il potowie br. nie wptynie negatywnie, przynajmniej
w ciggu kolejnych dwoch kwartatdéw, na pogtebienie sie
nierbwnowagi zewnetrznej czy wzrost inflacji powyzej celu
wyznaczonego przez RPP. Powyzsze prognozy wskazujg
wiec na dodatni (lub neutralny) wptyw fundamentéw eko-
nomicznych na zachowanie kursu walutowego. Coraz bar-
dziej realistyczny scenariusz przystgpienia Polski do UE
w 2004 r. wydaje sie przyczyniac¢ do spadku ryzyka politycz-
nego, ryzyka kursowego i ryzyka stopy procentowej. To
z kolei powoduje wzrost zainteresowania ztotym i w efek-
cie presje na jego wzmocnienie. Dlatego tez nasza progno-
za kursu ztotego wzgledem dolara i euro ulegta zmianie
i zaktada obecnie nominalng aprecjacje ztotego do potowy
2003 r., a nastepnie jego nieznaczne ostabienie w wyniku
czynnikdw ekonomicznych, takich jak wzrost deficytu na
rachunku obrotéw biezacych, inflacji i zwtaszcza ktopotow
z kolejnym budzetem. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze pre-
sja na nominalng aprecjacje zfotego w drugiej potowie

2003 r. bedzie silniejsza niz stabe fundamenty ekonomicz-
ne i ztoty bedzie sie dalej umacniat.

Realizacja polityki fiskalnej w 2003 r. i jej ksztaft w
2004 r. stanowi najwieksze ryzyko dla ztotego. Ryzyko to
wystepuje réwniez po stronie UE i euro. Przekroczenie unij-
nego poziomu deficytu budzetowego przez Niemcy i Fran-
cje, lub tez kontynuacja obecnie toczacych sie dyskusji
0 ,poluzowaniu” kryteriéw z Maastricht w sytuacji grozby
stagflacji moze mie¢ rownie zte skutki dla euro, jak afery
z kreatywna ksiegowoscig w USA dla dolara. Czynniki fun-
damentalne gospodarek USA i UE sg bardzo niejedno-
znaczne, ale z pewnoscig nie wskazujg na zdecydowane
ozywienie w drugiej potowie br. Jednak dalsze obnizki stép
procentowych przez Fed prowadzg do ujemnych realnie
stop procentowych w USA, a w przypadku ECB do rozcho-
dzenia sie sciezek inflacji na poziomie krajéw znajdujacych
sie w stagnacji (Niemcy, Francja, Wtochy) i gospodarek
szybko rosnacych (Hiszpania, Irlandia). Jednak dysparytet
stop procentowych pomiedzy dolarem i euro bedzie wpty-
wac na krétkookresowe wzmocnienie tej ostatniej waluty.

Ewentualny wybuch konfliktu z Irakiem bedzie miat ra-
czej krétkookresowy wptyw na ostabienie dolara wzgledem
euro. Nie jest natomiast pewne czy ostabienie euro w hory-

Wykres 3.6. Kurs dolara i euro, 1996-2004 (w PLN)
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Zrédfto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2002 r. prognoza CASE.
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zoncie dfugookresowym zostanie spowodowane czynnika-
mi fundamentalnymi (ztamanie warunkéw Traktatu z Ma-
astricht) i czy wptynie ono na kurs ztotego. Ztoty moze sie
zarowno wzmocni¢ — tak jak to miato migjsce w okresie
przed- i po-akcesyjnym na przyktad w Irlandii lub Hiszpanii,
jak i tez ostabi¢ — jako waluta kraju, w ktorym ma miejsce
permanentnie luzna polityka fiskalna i brakowac bedzie
przestanek do jej zmiany w ciggu najblizszych lat.

tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny i bilans platniczy

* Stopniowe pogarszanie sie salda handlu zagra-
nicznego i rachunku obrotow biezacych

* Trudnosci w prognozowaniu bilansu ptatniczego
na 2004 r.

W 2002 r. prognozujemy deficyt obrotdw biezacych
w wysokosci 6,8 mld USD, co stanowi¢ bedzie 3,7 proc.
PKB. W kolejnych kwartatach 2003 i 2004 r. deficyt ten be-
dzie sie powigksza¢ w relacji rocznej — w 2003 r. wyniesie
4,0 proc. PKB, a w 2004 r. 4,5 proc. PKB. Wynikac to bedzie
przede wszystkim z pogarszania sie deficytu handlowego.
Wzrost eksportu zgodny z zatozeniem o wzroscie gospo-
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darczym u naszych gtdwnych partneréw handlowych nie
bedzie na tyle duzy, by kompensowac przyrost importu.
Ozywienie popytu krajowego (szczegdélnie w 2004 r.) przy-
czyni sie do wysokiej dynamiki importu.

Naptyw netto bezposrednich inwestycji zagranicznych
za caly biezacy rok wyniesie wedtug naszych prognoz pra-
wie tyle samo, co naptyw netto kapitatu portfelowego. Po
raz pierwszy odnotujemy tak niekorzystng strukture finan-
sowania deficytu obrotdw biezacych. W latach 2003—-2004
spodziewamy sig, iz ta negatywna tendencja zostanie od-
wrdcona. Przy nieco nizszym naptywie kapitatu portfelowe-
go, powiekszac sie bedg inwestycje bezposrednie. Przyspie-
szenie tempa wzrostu PKB w Polsce, poprawa koniunktury
gospodarki Swiatowe]j (przede wszystkim w Niemczech
i Stanach Zjednoczonych) oraz polskie cztonkostwo w UE
bedzie sprzyja¢ naptywom bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych — szczegolnie w 2004 r.

Pragniemy zaznaczy¢, iz prognoza bilansu ptatniczego
na 2004 r. obarczona jest duzg niepewnoscig. Wiaze sie to
z wyznaczeniem daty wstapienia Polski do UE i wynikajacy-
mi z tego faktu przeptywami réznych srodkéw, a takze czyn-
nikiem psychologicznym wptywajacym na zachowanie in-
westoréw zagranicznych. Poniewaz na dzi$ nie wszystkie
obszary negocjacyjne s zamkniete i nie s znane ostatecz-

Wykres 3.7. Eksport oraz import towaréw i ustug, 1997-2004 (w mld USD)
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Zrédto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartafu 2002 r. prognoza CASE.
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Wykres 3.8. Saldo rachunku biezacego oraz inwestycji bezposrednich,
1997-2004 (w mid USD)
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2002r. prognoza CASE.

ne rozstrzygniecia co do przeptywoéw réznych srodkow fi-
nansowych z UE (np. fundusze strukturalne, doptaty do rol-
nictwa), jak i do UE (polska sktadka do budzetu UE oraz in-
nych instytucji europejskich, cta) trudno przewidzie¢ jakie
bedzie saldo transferéw. Ponadto, jesli nawet znane bytyby
konkretne wynegocjowane sumy, to planowane i rzeczywi-
ste przeptywy moga sie znacznie roézni¢ w zwigzku z proce-
durami udostepniania $rodkéw (ogtaszanie przetargéw,
zwroty po rozliczeniu projektow, etc.). Jedli transfery netto
w 2004 r. okazg sie dos¢ znaczne, to nawet przy obecnej
prognozie salda handlowego deficyt na rachunku obrotow
biezacych moze okazac sie mniejszy.

Matgorzata Markiewicz

Finanse Publiczne

* Rewizja prognozy na 2002 r.
* Duza niepewnos¢ dotyczaca ksztattu budzetu
w 2004 r.

PG TOP 4/2002

Wyniki za Il kwartat br. przyczynity sie do weryfikacji naszej
ostatniej prognozy budzetowej na br. Wysoka dynamika do-
chodéw budzetowych zaobserwowana w Il kwartale br. nie
zostata utrzymana i w tej sytuacji niemal powrdcilismy do na-
szej prognozy sprzed dwoch kwartatdw. Obecnie prognozuje-
my deficyt budzetowy w 2002 r. wyzszy o 3,4 mid PLN od wiel-
kosci 40 mid PLN zapisanej w ustawie budzetowej. Oznacza
to, ze konieczne beda ciecia wydatkéw w koncu br., chociaz
na nieco nizszg kwote z uwagi na oszczednosci w kosztach ob-
stugi dtugu na okofo 200 min PLN.

Po stronie dochodéw, na podstawie wynikéw po Il kwar-
tale, oczekujemy, ze wptywy z cta bedg wyzsze od planu
o0 okoto 250 min PLN. Plany wzrostu wptywow z podatku PIT,
bazujgce na zmianach w ustawodawstwie wprowadzonych
w listopadzie 2001 r., okazaly sie przeszacowane. Wpltywy
z podatku od oszczednosci, zamiast 1,35 mld PLN zatozonych
w budzecie, wyniosg okofo 800 min PLN. Nizsze beda réwniez
wptywy z akcyzy na energie elektryczng — z zapisanej w bu-
dzecie kwoty 2,3 mld PLN wptynie jedynie okoto 1,3 mid PLN.

W naszej prognozie na 2003 r. szacujemy, ze dochody
beda nizsze od zatozonych w budzecie o 4,6 mld PLN. Bar-
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dzo watpliwe jest uzyskanie wptywoéw z optaty restruktury-
zacyjnej w wysokosci 1,3 mld PLN (wedtug wstepnych
danych do urzedéw skarbowych wptynety wnioski o re-
strukturyzacje zadtuzenia w wysokosci 5,3 mld PLN,
a w projekcie ustawy budzetowej zatozono 10,1 mld PLN).
Watpliwe jest rowniez uzyskanie wptywdw z abolicji podat-
kowej (600 min PLN). Zdaniem ekspertdw, istnieje duze
prawdopodobienstwo odrzucenia tej ustawy przez Trybu-
nat Konstytucyjny. To wszystko pogorszy sytuacje budzetu
w roku przysztym. Powolna odbudowa wzrostu gospodar-
czego nie rozwigze tych trudnosci.

Problemy polityki fiskalnej w 2004 r.

Po odrzuceniu zasady ministra finanséw Marka Belki
dotyczacej wzrostu wydatkéw budzetowych o 1 proc.
w wyrazeniu realnym, trudno oceni¢, w jaki sposéb bedzie
skonstruowany budzet na 2004 r. Szacunki sporzadzone na
poczatku listopada br. wskazuja, ze:

— Jesli wstapimy do Unii Europejskiej w 2004 r., to wydat-
ki z tytutu skfadki cztonkowskiej wyniosg okoto
2,4 mld euro w pierwszym roku cztonkostwa, poza tym
1 mld euro z tytutu koniecznosci wspoffinansowania
projektéw unijnych ze srodkéw budzetowych, o 232
min euro z tytutu tzw. rabatu brytyjskiego oraz o trud-
ng obecnie do wyznaczenia kwote z tytutu aportéw
whiesionych do instytucji unijnych (tj. Europejskiego
Banku Inwestycyjnego).

— Po stronie dochodoéw utracimy wptywy z cta; mozemy
natomiast spodziewa¢ sie zaliczek wptacanych
w pierwszym roku cztonkostwa w wysokosci 16,33
proc. og6lnej sumy funduszy strukturalnych na lata
2004-2006 (a wiec okoto 1,58 mld euro) oraz odpo-
wiednio 20 proc. sumy przeznaczonej na fundusz
spojnosci (czyli okoto 800 min euro). Kwoty te wpty-
ng pod warunkiem przygotowania przez polska stro-
ne Narodowego Planu Rozwoju i jego zatwierdzenia.
Ponadto, mozemy spodziewad sie wptywéw do bu-
dzetu na sfinansowanie wydatkéw na rolnictwo in-
nych niz dopfaty bezposrednie — na razie trudno
ustali¢ ich wielkos¢.

— Bez zmian ustawowych wydatki sztywne, ktore w 2003 r.
beda stanowic¢ juz niemal 70 proc. wydatkéw budzeto-
wych, beda nadal rosty w dotychczasowym tempie.

Wykorzystujac prognoze dochodéw budzetowych oraz

uwzgledniajac powyzsze zatozenia przedstawilismy wyni-
kowy poziom deficytu budzetu centralnego w 2004 r. Brak
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reformy finanséw publicznych w roku przysztym, ktéra ra-
dykalnie zmienitaby strukture wydatkéw budzetowych
oraz odsztywnita znaczaca ich czeé¢, doprowadzitby do
wzrostu deficytu budzetu centralnego w 2004 r. do pozio-
mu 6,2 proc. PKB. Pogtebienie nierownowagi fiskalnej mo-
gtoby stwarza¢ krotkookresowe zagrozenie w postaci zmia-
ny nastawienia inwestoréw portfelowych. Dlatego tez
przyjmujemy, ze w obliczu zagrozenia destabilizacji gospo-
darczej wywotanej wzrostem nieréwnowagi sektora pu-
blicznego w przysztym roku rzad zdecyduije sie na reforme
finanséw publicznych.

Rafat Antczak

Polityka pieniezna

* Polityka pieniezna na 2003 r., czyli...
¢ ... dalsze luzowanie?

.Zatozenia polityki pienieznej na 2003 r.” wyznaczaja cel
inflacyjny na poziomie 3 proc. +/- 1 pkt. proc. na koniec
2003 . Jest to zgodne z ,,Zatozeniami sredniookresowej po-
lityki pienieznej na lata 1999-2003", ktore przewidywaty
obnizenie inflacji ponizej 4 proc. w 2003 r. W dokumencie na
2003 r. podkreslona zostata zaleznos¢ strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego z rezimem kursu ptynnego, ktéry
w opinii RPP implicite powinien obowigzywac do czasu przy-
stapienia Polski do ERM-2. Dalsze tagodzenie polityki
pienieznej zaleze¢ ma od zdecydowanego obnizenia deficy-
tu budzetowego. Oceniajac restrykcyjnosé¢ polityki fiskalnej
poprzez poziom deficytu ekonomicznego, w ocenie RPP
w 2003 r. bedzie nastepowafo dalsze jej luzowanie. Nato-
miast spowolnienie procesu prywatyzacji oznacza¢ bedzie
kontynuacje wysokiej podazy SPW i powiekszanie efektu wy-
pychania wraz z presjg na aprecjacje zfotego. Jednak RPP
w definitywny sposob zrezygnowata z préb ograniczenia
operacyjnej nadptynnosci w sektorze bankowym (tj. zadtuze-
nia NBP wobec bankéw z tytutu operacji krétkotermino-
wych) wiasnie z uwagi na niebezpieczenstwo konkurencji na
rynku z duza podaza papieréw oferowanych przez Minister-
stwo Finanséw. A ograniczanie nadptynnosci byto wpisane
w strategie RPP ogtaszang od 1999 r. W dokumencie na
2003 r. RPP uzaleznita obnizanie poziomu rezerwy obowigz-
kowej bankéw (nie okreslajac jednak poziomu, na przyktad
2 proc., tak jak to uczyniono w zatozeniach na 2002 r.) od
ptynnosci strukturalnej w sektorze bankowym (tj. zadtuzenia
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NBP wobec bankéw z tytutu operacji krétko- i dfugookreso-
wych). Jednoczesnie zapowiedziana zostata kontynuacja
bezwarunkowej sprzedazy skonwertowanych obligacji skar-
bowych oraz wykup wyemitowanych w 1999 r. obligacji NBP
indeksowanych wedfug inflacji. W zamierzeniu ma to pro-
wadzi¢ do ograniczenia strukturalnej nadptynnosci i utrzy-
mywania operacyjnej nadptynnosci w sektorze bankowym.

Co moze wynikac z tak dos¢ sprzecznych sygnatéw ze
strony RPP? RPP wydaje sie by¢ zdeterminowana do jak naj-
szybszego wprowadzenia Polski do ERM-2 oraz zastgpienia
ztotego przez euro. Z tego tez powodu RPP dazy¢ bedzie
do wypetnienia do konca 2004 r. tych kryteriow z Ma-
astricht, ktdre leza w gestii NBP. Wigze sie to z utrzymaniem
inflacji na poziomie nie wyzszym niz okofo 2,5 proc. i diu-
goterminowych stdp procentowych (10-letnich) na pozio-
mie okofo 6,0 proc. Kryteria te Polska praktycznie spetnia
juz obecnie. W tej sytuacji mozna oczekiwac presji RPP na
wypetnienie pozostatych kryteriéw zbieznosci odnoszacych
sie do polityki fiskalnej rzadu i Ministerstwa Finansow —
obnizenia poziomu deficytu budzetowego do 3 proc. PKB
i utrzymania wielkosci dtugu publicznego ponizej poziomu
60 proc. PKB. Do wypetnienia tego ostatniego kryterium,
przynajmniej przy pomocy , kreatywnej ksiegowosci”, Mini-
sterstwo Finansdw réwniez jest juz obecnie gotowe (por.
Koordynacja polityki fiskalnej i pienieznej).

W rezultacie spodziewac sie mozna dalszej redukgji
stop procentowych o okofo 200 pkt. bazowych w okresie
listopad br. — grudzier 2003 r. i 0 okoto 125 pkt. bazowych
w 2004 r. Dwoma wielkimi niewiadomymi w polityce mo-
netarnej na 2003 r. pozostaje zachowanie kursu zfotego
oraz skala obnizek stop procentowych przez ECB w 2003 r.
wobec dalszego obnizania stop przez Fed i grozby stagfla-
cji w niektorych krajach UE. W przypadku silnej nominalnej
aprecjacji ztotego mozna oczekiwac znacznie gtebszych re-
dukgji stép procentowych i to niezaleznie od sytuacji w po-
lityce fiskalnej.

Rafat Antczak, Matgorzata Markiewicz

Koordynacja polityki fiskalnej
i pienieznej

* Bitwa o kurs walutowy?
* Polityka fiskalna zwycieza pieniezng — jak zawsze
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W koricu br. i w 2003 r. najwiekszym problemem dla ko-
ordynacji polityki fiskalnej i pienieznej moze okazac sie kurs
ztotego. Presja na nominalng aprecjacje ztotego w okresie
przedakcesyjnym nie powinna by¢ niczym nadzwyczajnym,
bioragc pod uwage trendy kurséow pesety i escudo (od
1985 r.) czy funta irlandzkiego (od 1972 r.) na okoto 1,5 ro-
ku przed przystepowaniem Hiszpanii, Portugalii i Irlandii do
EWG. W tym okresie nominalna aprecjacja walut narodo-
wych wyniosta w tych krajach okofo 20 proc. przed wsta-
pieniem i facznie o 30—40 proc. w ciggu 3 lat po przysta-
pieniu do EWG. Silnej presji na realng i nominalng aprecja-
cje podlega juz obecnie czeska korona, ktéra zyskata okoto
15 proc. realnie od poczatku 2000 r. do listopada br. (w Pol-
sce w analogicznym okresie realny efektywny kurs ztotego
umochnit sie o okofo 6 proc.) i presji tej nie sa w stanie zapo-
biec interwencje walutowe NBC. Obawy o aprecjacje walu-
ty kolejnego kraju kandydujacego — litewskiego lita, ktory
jest sztywno powigzany z euro, przyczynity sie do uchwale-
nia poprawki w prawie dewizowym Litwy i wprowadzenia
od listopada br. dwuwalutowosci (lit i euro) w transakcjach
gotdwkowych. Litwa jako pierwsza realizuje wiec koncepcje
jednostronnej euroizacji waluty narodowej.

Opublikowany w pazdzierniku br. komunikat z prac ze-
spotu powotanego przez NBP i Ministerstwo Finanséw do
opracowania strategii przystepowania do strefy euro nie
wskazywat na osiggniecie kompromisu zaréwno w kwestii
momentu przystapienia, jak i wyznaczenia centralnego pa-
rytetu. NBP preferuje kurs rynkowy, natomiast Ministerstwo
Finansow skfania sie do , korekcyjnej” dewaluacji ztotego.
W sytuacji wzrostu gospodarczego znacznie ponizej 3 proc.
w 2003 r. (plan rzadu zakfada 3,5 proc. wzrost PKB) oraz
narastania probleméw przedsiebiorstw sektora panstwo-
wego nie mozna wykluczy¢ konfliktu rzad—RPP wokot po-
ziomu kursu ztotego, tak jak miato to miejsce w przypadku
stop procentowych w potowie 2002 r.

Podejscie Ministerstwa Finanséw do wypetnienia
kryteriow zbieznosci obrazowa¢ moze ,Strategia zarza-
dzania dfugiem sektora finansow publicznych w latach
2003-2005". Prosta zmiana metodologii obliczania wiel-
kosci dtugu publicznego z krajowej na unijng powoduje,
ze planowany wzrost dfugu wraz z poreczeniami i gwaran-
cjami wyniostby maksymalnie zamiast 54,2 proc. tylko 46
proc. w 2004 r. W ten sposéb wzrost przewidywanych wy-
ptat z tytutu gwarangji i poreczen na sume 7,2 mld PLN
w latach 2003—-2005 nie bedzie wptywat na pogorszenie
wskaznika zadtuzenia w Polsce. Natomiast, pomimo prob
zmiany klasyfikacji deficytu finanséw publicznych, podej-
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mowanych juz w br., nie uda sie obnizy¢ jego poziomu
z 5-6 proc. PKB do 3 proc. PKB (por. Finanse publiczne
— prognoza).

tukasz Rawdanowicz*

Gospodarka swiatowa

* Ozywienie gospodarki swiatowej traci impet

* Obnizenie prognoz gospodarczych

* Zagrozenie powtornej recesji w Stanach
Zjednoczonych

* Powolne ozywienie w strefie euro

* Wzglednie stabilna inflacja

* Polityka pieniezna Stanéw Zjednoczonych
i strefy euro bez zmian

Il kwartat br. przyniést pogorszenie nastrojéw gospo-
darczych, w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych i Unii
Europejskiej. Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury wyraz-
nie sie pogorszyty, a utrzymujace sie spadki indekséw giet-
dowych oraz niepewno$¢ co do potencjalnego konfliktu
z Irakiem wptywaty negatywnie na zaufanie konsumentéw
i producentéw. Analizy makroekonomiczne podkreslaja
wzrastajacg niepewnos¢ odnosnie tempa i trwatosci popra-
wy gospodarczej w Swiecie oraz rosnace zagrozenia dla
przysztego rozwoju. W zwigzku z powyzszym, prognozy
wzrostu gospodarczego dla wigkszosci krajow zostaty zre-
widowane w dét. Jednakze generalna prognoza poprawy
koniunktury zostata w dalszym ciggu utrzymana. Obecnie
oczekuje sie, ze poprawa ta bedzie znacznie wolniejsza
i mniej stabilna.

Wstepne dane za Il kwartat wskazujg, iz mimo spadku
wskaznikow sprzedazy detalicznej oraz pogorszenia zaufa-
nia konsumentéw konsumpcja prywatna byfa nadal gtow-
nym czynnikiem wzrostu. Oczekuje sie, ze w Il potowie br.
tempo wzrostu w Stanach Zjednoczonych bedzie przyspie-
sza¢ wolniej. W przypadku wojny z Irakiem oraz gwattow-
nie rosnacych cen ropy naftowej nie mozna wykluczy¢ po-
wtorki niedawnych tendencji recesyjnych. W przeciwnym
przypadku spadajace dtugookresowe stopy procentowe,

Prognoza

sfabszy dolar oraz wzrost produktywnosci bedg sprzyjac
pobudzaniu aktywnosci w sektorze przedsiebiorstw.

Dotychczasowe dane za Ill kwartat Swiadcza o zwolnie-
niu tempa wzrostu gospodarczego takze w strefie euro —
gtéwnie za sprawg stabszego popytu zagranicznego. Jak
dotad wydatki konsumentéw we Francji i Niemczech utrzy-
mywaty sie na dosy¢ wysokim poziomie. Jednakze w tym
samym czasie nastapito pogorszenie zaufania konsumen-
téw i producentow. W zwiagzku z powyzszym oraz pogar-
szajacymi sie prognozami dla gospodarki swiatowej w I
potowie br. oczekuije sie niskiego tempa wzrostu gospodar-
czego. Szybszy wzrost bedzie mozliwy dopiero w Il potowie
2003 r. Wiekszos¢ osrodkdw prognostycznych oczekuije te-
raz duzo wolniejszej poprawy koniunktury w strefie euro
i w konsekwencji obnizyty one swoje projekcje wzrostu PKB
na 2002 i 2003 r. W duzej mierze bardziej pesymistyczne
prognozy dla catej strefy wynikaja z trudnej sytuacji gospo-
darczej w Niemczech.

Obecnie wydaje sie, ze najwieksze zagrozenia dla go-
spodarki Swiatowej stanowig: kondycja Standw Zjedno-
czonych (ktére miaty by¢ gtéwnym czynnikiem sprzyjaja-
cym poprawie koniunktury Swiatowej), ryzyko znacznego
wzrostu cen ropy naftowej w przypadku wojny z Irakiem,
a takze negatywne skutki bessy na gietdach papieréow
wartosciowych.

Dla wielu krajow prognozy wzrostu sprzed trzech mie-
siecy wigzaty duze nadzieje z silnym popytem ze strony
Stanéw Zjednoczonych (w kontekscie pobudzania krajo-
wej aktywnosci gospodarczej). Obecnie, w zwigzku z bra-
kiem wyraznych sygnatéw ozywienia w gospodarce ame-
rykanskiej i wzrostem prawdopodobienstwa scenariusza
ponownej recesji prognozy PKB w tych krajach zostaty ob-
nizone. Jezeli faktycznie spetnitby sie scenariusz ponow-
nej recesji w Stanach Zjednoczonych, to przy obecnym
marazmie gospodarczym w wielu rozwinietych i wscho-
dzacych gospodarkach miatoby to powazne konsekwen-
cje dla kondycji catej gospodarki swiatowej. W tym kon-
tekscie pozytywnym sygnatem jest fakt, iz kraje azjatyckie
(z wytgczeniem Japonii), jak na razie, wydajg sie by¢ mniej
wrazliwe na koniunkture w Stanach Zjednoczonych.
Wzrost w tych krajach bazuje na silniejszym niz oczekiwa-
no popycie krajowym.

* Tekst opracowany na podstawie Global Economy 4/2002(7) |(http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl)| Global Economy

jest kwartalng publikacjg CASE w jezyku angielskim szerzej omawiajacg stan i prognozy gospodarki $wiatowe;j.
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Tabela 3.1. PKB w wybranych krajach, 1996-2004 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 2004p
OECD 31 34 2,7 3.2 38 08 1,6 26 32
Stany Zjednoczone 36 4,4 4,3 4,1 38 03 24 31 36
Japonia 5,0 1,6 -1,1 0,7 24 -0,2 -0,8 1,1 1,5
Unia Europejska 1.7 2,6 2,8 2,6 3,3 1.7 09 2,0 2,6
Niemcy 08 1.4 2,1 2,0 29 0,6 03 1,6 2,4
Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 2,1 2,9 2,0 1,8 3,1 33
Rosja -3,5 0,8 -4,9 54 8,3 50 4,0 3,5 35

Zrédto: Dane — OECD, IMF urzedy statystyczne; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.

Tabela 3.2. Inflacja w wybranych krajach, 1996-2004 (zmiana w proc.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 2004p
Stany Zjednoczone 29 23 1.6 2,1 34 2,8 1,5 2,2 2,1
Japonia 0,1 1,8 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 -1,2 -0,8 -0,3
Unia Europejska 2,1 1,8 1,8 1,2 2,5 2,5 1,9 1,9 1,7
strefa euro (HICP) 2,2 1.6 1.2 1,1 24 2,5 2,1 1,9 1,8
Rosja 22,0 11,0 84,4 85,7 20,8 21,6 16,0 13,0 80
Zrédto: Dane — OECD, IMF urzedy statystyczne; prognozy (p) — consensus rynkowy oraz CASE.
Tabela 3.3. Kurs euro i jena, 1996-2004 (w USD)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p 2003p 2004p
Euro 1,270 1,134 1,121 1,066 0,924 0,896 0,939 0,991 1,008
Jen 108,8 120,9 130,6 113,8 107,7 121,3 122,0 114,0 114,0

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

Tak jak ostrzegalismy w poprzednim numerze kwartalni-
ka, nasilaja sie negatywne skutki spadkéw indeksow gietdo-
wych w sferze konsumpgji gospodarstw domowych (po-
przez mniejszy zasob bogactwa) oraz inwestycji przedsie-
biorstw (poprzez mniejsze mozliwosci finansowania). W po-
przednim kwartale bessa na gietdach wywotywana byta
gtéwnie skandalami ksiegowymi. W IIl kwartale czynnik ten
nie odgrywat juz tak istotnej roli, a spadek indeksow gietdo-
wych wynikat z pogorszenia wynikéw finansowych przed-
siebiorstw, ktopotéw z ptynnoscig finansowa oraz obnizania
ich ratingdéw kredytowych, co zaczyna dotyczy¢ zwtaszcza
firm europejskich. Wedfug opracowan Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego skala negatywnych skutkdw bessy
rézni sie miedzy krajami — wyzsza jest w gospodarkach,
w ktorych system finansowy jest przede wszystkim oparty
na giefdach (jak np. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania czy
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Kanada), a mniejsza tam, gdzie wigksza role ogrywa system
bankowy (np. kraje strefy euro czy Japonia). Warto tu zazna-
czy¢, ze negatywne skutki bessy na rynkach papieréow war-
tosciowych s do pewnego stopnia tagodzone przez obni-
zenie sie dtugookresowych stép procentowych.

W Il kwartale ceny ropy naftowej wzrosty o ponad
7 proc. w skali rocznej oraz o 8 proc. w poréwnaniu do po-
przedniego kwartatu. Zaostrzenie konfliktu z Irakiem moze
spowodowac dalsze wzrosty, co w konsekwencji negatyw-
nie odbitoby sie na swiatowej kondycji gospodarczej,
a w szczegdlnosci koniunkturze w Stanach Zjednoczonych.
Pomimo ostatnich wzrostéw cen ropy naftowej presja in-
flacyjna na swiecie pozostawata wzglednie stabilna.
W wiekszosci krajow wysoko rozwinietych wzrosty cen by-
ty ustabilizowane. Japonia w dalszym ciggu doswiadcza de-
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flacji, ktorej sprzyjato umacnianie sie jena. Silna dezinflacja
ma nadal miejsce w gospodarkach Europy Srodkowej
i Wschodniej. W ostatnich miesigcach odnotowano tam re-
kordowo niskie poziomy indekséw cen débr i ustug kon-
sumpcyjnych. Natomiast, w Ameryce tacinskiej w wyniku
dewaluacji walut krajowych wzrosta presja inflacyjna. Wy-
niki wyboréw prezydenckich w Brazylii, a wczesniej w Ar-
gentynie i zapowiedzi zmiany polityki gospodarczej oraz
zawieszenia sptaty kredytéw zagranicznych powoduja na-
piecia na rynkach finansowych, ktére moga przenosic¢ sie
na rynki krajéw rozwijajacych sie.

W Il kwartale brak wyraznych oznak poprawy koniunk-
tury gospodarczej oraz wzrostu cen w Stanach Zjednoczo-
nych i UE pozwolit na kontynuowanie akomodacyjnej poli-
tyki pienieznej. Whrew wczesniejszym prognozom stopy
procentowe nie zostaly podwyzszone. W zwigzku z nie-
pewnoscig odnosnie poprawy koniunktury nalezy oczeki-
wac kontynuacji takiej polityki w najblizszych kilku miesia-
cach. Jednakze jesli nastgpitoby pogorszenie aktywnosci
ekonomicznej, nie mozna wykluczy¢ dalszego poluzniania
polityki pienieznej — szczegdlnie w przypadku Stanow
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, a takze strefy euro. W lI
kwartale Narodowy Bank Czech (NBC) dalej redukowat sto-
py procentowe, ktére spadty ponizej poziomu w strefie eu-
ro. W tym okresie NBC nasilit takze interwencje walutowe.
Dokonano kilku interwencji bez sterylizacji. Natomiast Na-
rodowy Bank Wegier podwyzszyt swoje stopy procentowe
i to pomimo spadajacej inflacji. Decyzja ta wynikata z obaw
o wysoki deficyt budzetowy.

Na rynku walutowym w IIl kwartale br. w dalszym cia-
gu obserwowalismy spadek wartosci dolara amerykanskie-
go wobec euro i jena. W przypadku euro tendencja ta sta-
bta, a w przypadku jena nasilata sie. W Ill kwartale nomi-
nalny, jak i realny kurs wegierskiego forinta wzmacniat sie
w stosunku do dolara i euro. Podobne trendy dotyczyly
czeskiej korony. Bardzo silne nominalne wzmocnienie koro-
ny (w czerwcu osiggneta rekordowy poziom 28,9 koron za
euro) determinowato w giéwnej mierze kurs realny — infla-
cja w Czechach byfa bowiem na nizszym poziomie niz
u wazniejszych partneréw handlowych. Obecnie funda-
menty makroekonomiczne nie daja jednoznacznych sygna-
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téw co do przysztego ksztattowania sie kurséw gtéwnych
walut swiatowych. Uwazamy, iz obecne trendy bedg raczej
utrzymywane w przysztych kwartatach.

Wolny wzrost gospodarczy iflub pobudzanie fiskalne
w wielu krajach doprowadzito do pogorszenia salda budze-
tu centralnego. Japonia, ktéra w ostatnich latach prowadzi-
ta bardzo aktywnga polityke fiskalng i wprowadzita kilka pa-
kietow stymulujacych aktywnos¢ gospodarczg, odnotowata
deficyt budzetowy w wysokosci powyzej 6 proc. PKB. Nic
nie wskazuje na to, ze sytuacja ta zmieni sie w biezacym ro-
ku. Taka polityka doprowadzita do wzrostu dtugu publiczne-
go do ponad 130 proc. PKB. W Stanach Zjednoczonych, kto-
re w celu pobudzania wzrostu gospodarczego w ostatnim
czasie luzowaty swoja polityke fiskalng (m.in. poprzez obni-
zenie obcigzen podatkowych), oczekuje sie w biezacym ro-
ku fiskalnym deficytu budzetowego na poziomie 1,5 proc.
PKB. W poprzednim roku Stany odnotowaty nadwyzke bu-
dzetowag w wysokosci 1,3 proc. PKB. Wedtug biura budze-
towego przy amerykanskim kongresie ujemne saldo finan-
soéw rzadowych utrzyma sie az do 2005 r. Nieco odmienna
sytuacja ma miejsce w krajach strefy euro, gdzie Pakt o Sta-
bilnosci i Wzroscie ogranicza zbyt duze luzowanie polityki fi-
skalnej — do 3 proc. PKB w okresach spowolnienia cyklu ko-
niunkturalnego. Mimo to w tym roku Niemcy, Portugalia,
a takze prawdopodobnie Francja i Wtochy przekrocza usta-
long granice deficytu budzetowego w wysokosci 3 proc.
PKB. Powiekszajace sie deficyty budzetowe wynikaja ze spo-
wolnienia gospodarczego oraz uwarunkowan natury poli-
tycznej (rok wyborczy w wielu krajach oraz trudna sytuacja
na rynku pracy). W biezacej niezbyt optymistycznej rzeczy-
wistosci gospodarczej, sztywnos¢ regut budzetowych na-
rzucona przez Pakt o Stabilnosci i Wzroscie, wzbudzita wie-
le kontrowersji i krytycznych gtoséw w krajach cztonkow-
skich. Wysokie deficyty budzetowe s3 takze niechlubng ce-
cha krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, ktore prowadzi-
ty w ostatnich latach luzng polityke fiskalng. W zwigzku ze
zblizajgcym sie cztonkostwem tych panstw w UE oraz Euro-
pejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej polityka fiskalna be-
dzie musiata zosta¢ zaostrzona, a finanse publiczne zrefor-
mowane. Juz teraz niektére rzady (np. w Czechach i na We-
grzech), rozumiejgc te koniecznosé¢, zaproponowaty plany
reform finanséw publicznych.
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Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

W IIl kwartale br. nasz wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami wyniost 3,90 pkt., co oznacza niewiel-
kie pogorszenie w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu. Nadal znajduje sie on jednak na niskim poziomie Swiad-
czacym o niewielkich zagrozeniach kryzysem walutowym.

Do pozytywnych tendencji zaliczy¢ trzeba przede wszystkim deprecjacje realnego efektywnego kursu zfotego.
Taka sytuacja miata miejsce takze w Il kwartale br. Poprawity sie réwniez wskazniki monetarno-finansowe. Obecnie
oczekujemy nizszego wzrostu cen w ciggu najblizszych czterech kwartatéw w poréwnaniu do prognozy sprzed
trzech miesiecy. Dzieki obnizkom nominalnych stép rynkowych, przekraczajacym spadek inflagji, stopa realnego
WIBOR-u zmnigjszyta sie. Zmnigjszeniu ulegta takze ekspansja kredytowa wyrazona jako proc. M3 oraz krétkookre-
sowe zadtuzenie zagraniczne Polski jako proc. ptynnych aktywow rezerwowych. Ponadto, oczekujemy wyzszej dy-
namiki wzrostu gospodarczego w najblizszych czterech kwartatach.

W dalszym ciggu wysoki deficyt budzetowy negatywnie wptywa na nasz wskaznik. W tym kwartale zmienilismy
horyzont prognozy wykorzystanej we wskazniku z 2002 r. na 2003 r. Niestety w obu latach deficyt budzetu central-
nego bedzie przekraczat 5 proc. PKB, co jest bardzo niepokojaca tendencjg. Wsrdd negatywnych zjawisk wymieni¢
trzeba réwniez prognozowane powiekszenie deficytu obrotéw biezacych oraz wzrost stopy bezrobocia, aczkolwiek
trendy te nie s zbyt silne.

Tabela 3.4. Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

2000 2001 2002
wagi| | Il I} \% | Il 1] [\ | Il 1}

010 4 4 6 6 4 4 6 6 4 6 4

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB
na 4 kolejne kwartaty

2. Stopa bezrobocia na koniec
kwartatu

3. Prognoza sredniorocznej inflagji
na 4 kolejne kwartaty

4. Prognoza deficytu budzetu
centralnego panstwa jako % PKB

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

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

plsmeRlesanRE@RlE e 5 3 5 o4 4 &5 @ & 25 3 4
na koniec kwartatu

8. Zagraniczne zadfuzenie
krétkookresowe Polski jako %
ptynnych aktywéw rezenwvowwych
na koniec kwartatu

9. Catkowite zagraniczne zadtuzenie
Polski jako % PKB

10. Realny 3-miesiezny WIBOR 0100/ 4 6 6 6 6 4 6 4 0 6 0
Wiskaznik 618 428 548 510 580 560 574 508 608 364 390

005 10 4 6 10 10 4 6 10 6 0 6
006| 4 4 4 0 0 6 0 4 4 0 0

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

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

007| 6 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.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6. |
2. Roczna prognoza deficytu budzetu centralnego na dany rok obowigzuje od IV kwartatu roku poprzedniego.
3. Zmiany wartosci historycznych wskaznika wynikajg z rewizji danych.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Bezrobocie rownowagi w Polsce
- wstepna analiza i préba oszacowania

Wstep teoretyczny

Konstytucje wielu krajéw stawiajg osiggniecie pefnego
zatrudnienia za jeden z celéw polityki gospodarczej. Pomi-
mo tego, nawet w okresach najlepszej koniunktury, zawsze
pozostaje pewna liczba osob, ktére mimo swoich checi
i staran nie s3 w stanie znalez¢ pracy i poziom bezrobocia
nie spada do zera. Poziom ten zalezy od strukturalnych
cech danej gospodarki i nazywany jest przez ekonomistéw
.bezrobociem naturalnym”.

Autorem koncepcji oraz definicji naturalnej stopy bez-
robocia jest Milton Friedman. W swoim artykule z 1968 r.
zdefiniowat jg w nastepujacy sposdb: ,Naturalna stopa
bezrobocia (...) jest to poziom, ktéry wynikatby z walra-
sowskiego uktadu réwnan réwnowagi ogélnej, pod warun-
kiem uwzglednienia w nim aktualnych cech strukturalnych
rynkdw sity roboczej i ddbr, w tym ich niedoskonatosci, sto-
chastycznej zmiennosci popytu i podazy, kosztow zbierania
informacji o wolnych miejscach pracy i dostepnosci sity ro-
boczej, kosztéw mobilnosci, itp.”? Zdanie to, dos¢ fatwe do
zrozumienia mimo swojej dfugosci, niesie ze sobg bardzo
nieprzyjemna tres¢ dla ekonomistéw przywigzanych do
empirycznego zastosowania teorii. Ot6z, aby obliczy¢ natu-
ralng stope dokfadnie wedtug tej definicji, nalezatoby skon-
struowa¢ model réwnowagi ogdlnej uwzgledniajacy
wszystkie opisane, a takze i nieopisane (nieszczesne
Jtp...") w teorii ekonomii niedoskonatosci jego elementdw.

Wykonanie takiego zadania wydaje sie praktycznie niemoz-
liwe, dlatego tez naturalng stope bezrobocia usituje sie ob-
licza¢ przy zastosowaniu przyblizonych formut takich jak:
NAIRU, bezrobocie strukturalne czy tez bezrobocie réwno-
wagi steady state.

Najbardziej chyba rozpowszechniona metoda opiera
sie na krzywej Phillipsa wzbogaconej o oczekiwania infla-
cyjne — najczesciej adaptacyjne. Oczekiwane ptace sg tu
zalezne od realnych ptac w poprzednim okresie oraz od sy-
tuacji na rynku pracy. Otrzymujemy w ten sposéb zalez-
nos¢ pomiedzy inflacjg i stopa bezrobocia, dzigki ktérej
wyznaczy¢ mozemy stope bezrobocia nie powodujacy
wzrostu inflacji, czyli NAIRU (ang. Non-Accelerating Infla-
tion Rate of Unemployment).

Druga metoda, znacznie mniej rozpowszechniona, ba-
zuje na negatywnej zaleznosci pomiedzy liczbg bezrobot-
nych oraz liczbg wakatow, tzw. krzywa Beveridge'a. W tym
przypadku bezrobocie strukturalne definiowane jest jako ta
czes¢ bezrobotnych, ktdra mogtaby zapetnic istniejgce wol-
ne miejsca pracy (wakaty). Jesli natomiast liczba wakatéw
jest wieksza niz liczba bezrobotnych, to cate bezrobocie
traktowane jest jako strukturalne — niedopasowanie na
rynku pracy (ang. mismatch).

Kolejng metodg przyblizenia stopy bezrobocia natural-
nego jest tzw. stopa bezrobocia steady state. Metoda ta

' Marek Géra — profesor Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie; Mateusz Walewski — ekonomista w Fundacji CASE.

Autorzy sg bardzo wdzieczni Matgorzacie Kalbarczyk za jej szybka i perfekcyjng prace nad statystycznym opracowaniem danych potrzebnych
do napisania niniejszego artykutu. Jednoczesnie zaznaczamy, iz za wszelkie btedy ponosimy wytaczng odpowiedzialnos¢.

2 Friedman M. , The Role of Monetary Policy” American Economic Review, t. 58, marzec, s. 1-17. Tlumaczenie za A. Szeworski w D. Romer ,Makroekonomia

dla zaawansowanych” PWN, Warszawa 2000, 5.251.
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sprowadza sie do obliczenia takiej teoretycznej stopy bez-
robocia w danym okresie, przy ktérej naptywy do bezrobo-
cia bytyby réwne odptywom z bezrobocia, tzn. liczba oséb
tracacych prace bytaby réwna liczbie tych, ktdrzy jg znajdu-
ja. Podstawowa zaletg tej formuty jest to, ze jest ona sto-
sunkowo tatwa do zastosowania, jesli tylko dostepne sg
potrzebne dane. Ponadto, umozliwia roztozenie dynamiki
bezrobocia na czynniki takie, jak: zwolnienia z pracy, przy-
jecia do pracy czy tez zmiany demograficzne. Podstawowa
jej wada jest natomiast to, ze metoda ta jest wrazliwa na
wahania cykliczne, co pozbawia ja istotnej cechy bezrobo-
cia naturalnego zdefiniowanego przez Friedmana.

W naszych obliczeniach ze wzgledéw praktycznych po-
stuzymy sie wiasnie tg ostatniag metodg i zastosujemy trzy
rézne jej odmiany, co pozwoli nam, miejmy nadzieje, lepiej
zrozumied pewne zjawiska zachodzace w ostatnich latach
na polskim rynku pracy.

Sposoby obliczania stopy bezrobocia
steady state

Pierwszg formute, wedtug ktérej policzymy stope bez-
robocia steady state, mozna znalez¢ w pracy Alogoskufisa
i innych, wydanej przez CEPR w 1995 r. Formuta ta zostata
wykorzystana do wyznaczenia bezrobocia steady state
w kilkunastu krajach OECD. Otrzymane przez nas wyniki
mozna wiec porownac z innymi krajami.

Stope bezrobocia réwnowagi opisujemy nastepujgcym
rownaniem:

* S+z (1)

u=-—-"°=
s+h+n '

gdzie:

u* — stopa bezrobocia steady state,

s = (EU+EN)/E — stopa separacji, czyli prawdopodo-
bienstwo bycia zwolnionym z pracy w danym
okresie,

z = (NU-UN-EN)/(E+U) — czynnik demograficzny,

czyli zwigkszajaca bezrobocie réznica pomiedzy
osobami zasilajgcymi site roboczg (np. absolwen-
ci) i tymi, ktérzy z niej odchodza (np. emeryci,
zniecheceni do poszukiwania pracy),

>

= UE/U — stopa zatrudniania (ang. hiring rate), czy-
li prawdopodobienstwo znalezienia pracy przez
bezrobotnego,

n — procentowy wzrost zasobu sity roboczej,

E - liczba zatrudnionych,

U - liczba bezrobotnych,

N — liczba biernych zawodowo,

EU — liczba oséb, ktéra w czasie t zmienifa stan z za-

trudnienia (ang. employment) na bezrobocie

(ang. unemployment), czyli przeptyw z zatrud-

nienia do bezrobocia. Pozostate przeptywy defi-

niowane sg w analogiczny sposdb.

Podstawowg zaletg tej formuty jest to, iz pozwala na
dekompozycje dynamiki bezrobocia steady state na roz-
ne czynniki majace istotne znaczenie ekonomiczne. | tak,
stope separacji mozna interpretowac jako wskaznik za-
awansowania procesow restrukturyzacyjnych; stope za-
trudniania jako wskaznik zmian cyklu koniunkturalnego,
a takze jako wskaznik niedopasowania struktury
popytu i podazy na rynku pracy (tzw. niedopasowanie
kwalifikacyjne, terytorialne i inne). Znaczenie czynnika
demograficznego i wzrostu liczby sity roboczej wydaja
sie by¢ oczywiste.

Druga formuta jest bardzo podobna do pierwszej, nie
uwzglednia jednak czynnikdw demograficznych (czyli z
i n). Jej podstawowaq zaletg jest to, iz oparta jest o sympa-
tyczny w swej prostocie matematyczny model rynku pra-
cy. Poza tym, uswiadamia nam, jakie znaczenie dla dyna-
miki statystyk rynku pracy w Polsce ma mozliwo$¢ opusz-
czenia przez bezrobotnego rzeszy aktywnych zawodowo.
Pokazuje ona bezrobocie réwnowagi w sytuacji, gdyby
mozliwosci takiej nie byto. Jej wyprowadzenie mozna zna-
lez¢ u Halla (1979)*:

* s
@
S+ —-

1-h

gdzie wszystkie prawdopodobienstwa definiowane sg

w ten sam sposdb, jak wczedniej.

Trzecia formufa pochodzi z pracy Ehrenberga i Smitha
(1994)* i stopa bezrobocia réwnowagi wyrazona jest w niej
nastepujacym wzorem:

? Hall R.E. , The theory of the natural unemployment rate and the duration of unemployment” Journal of Monetary Economics 5 (1979) str. 153—169
* Ehrenberg R.G., Smith R.S. ,Modern labor economics: theory and public policy” The American Prospect , wiosna 1995 za Kwiatkowski E. ,Bezrobocie.

Podstawy Teoretyczne” PWN, Warszawa 2002, str. 38.
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. 1
AN )
1+ { (ne+ nu)ue + (ne)(un):|

(ne +nu)eu + (nu)(en)

gdzie ne=NE/N to stopa przeptywu ze stanu nieak-
tywnosci do stanu zatrudnienia i wszystkie pozostate
stopy przeptywdw definiowane sa analogicznie — tzn.
w mianowniku zawsze jest stan wyjsciowy. Ta formuta
jest zdecydowanie najpetniejsza ze wszystkich trzech,
poniewaz uwzglednia wszystkie mozliwe przeptywy.
W odroznieniu od niej ani formuta (1), ani (2) nie
uwzgledniajg przeptywow z nieaktywnosci prosto do za-

trudnienia (np. absolwenci, ktorzy od razu znalezli pra-
ce). Jej wadg natomiast jest to, iz bytoby trudno za jej
pomocg analizowaé czynniki determinujace dynamike
bezrobocia.

Wyniki obliczen i komentarze

Dane przedstawione w tabeli 4.1 i na wykresie 4.1
wskazuja, jak trudne i nieprecyzyjne, poprzez swa duza
wrazliwos$¢ na zastosowana metode, s wszelkie wyliczenia
przyblizonej naturalnej stopy bezrobocia. Trzeba zwrocic

Tabela 4.1. Stopy bezrobocia steady state oraz rzeczywista stopa bezrobocia w Polsce

(wedtug BAEL), 1993-2001

1993/94 | 1994/95 | 1995/96 | 1996/97 | 1997/98 | 1998/99 | 1999/00 | 2000/01°
Stopa 1 (Alogoskufis) 10,7 9,6 8,0 6,0 6,2 13,1 18,2
Stopa 2 (Hall) 14,5 13,5 12,9 11,0 11,4 21,2 26,7
Stopa 3 (Ehrenbeg 12,9 10,9 9,1 7.4 7.5 14,6 19,8
i Smith)
Rzeczywista stopa BAEL 13,9 13,1 11,5 10,2 10,6 15,3 16,0 18,5

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych BAEL.

* Nie jest mozliwe zastosowanie metody przeptywowej dla 1999 r. W tym czasie wystapita przerwa w Badaniu Aktywnosci Ekono-

micznej Ludnosci (BAEL) i nie da sie skonstruowac odpowiedniego panelu.

Wykres 4.1. Stopy bezrobocia steady state oraz stopa bezrobocia
rzeczywistego w Polsce, 1993-2001
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych BAEL.
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uwage na fakt, iz wszystkie zastosowane metody nalezg do
jednej grupy steady state.

Analiza ta pokazuje, po pierwsze, jak istotne z punktu
widzenia sytuacji na polskim rynku pracy sa przeptywy po-
miedzy sitg roboczg (E+U) i ludnoscig nieaktywna zawodo-
wo (N). Stopa bezrobocia réwnowagi (formuta 2) bez tych
przeptywéw (tj. odptywow ludzi do nieaktywnosci) bytaby
w tej chwili znacznie powyzej 20 proc. Bezrobocie rowno-
wagi w latach 1999—-2001 rosnie znacznie szybciej niz bez-
robocie rzeczywiste. Jest to sprzeczne z teoretycznym ocze-
kiwaniem, iz w okresie dekoniunktury bezrobocie powinno
miec przede wszystkim charakter cykliczny. Moze to swiad-
czyé o tym, iz w okresie koniunktury z réznych przyczyn fir-
my utrzymywaly stan nadzatrudnienia.

Najbardziej wyrazny jest wzrost stopy bezrobocia réw-
nowagi nie uwzgledniajacej zmian demograficznych (for-
muta 2), tzn. zakfadajacej niezmiennosc sity roboczej w cza-
sie, i jego wyrazne odbicie od bezrobocia rzeczywistego
w gdre w latach 2000—2001. Odbicie to jest zgodne ze
wzrostem stopy separacji, przy jednoczesnym bardzo sil-
nym spadku stopy zatrudniania (tabela 4.2). Tendencje te
to owoc przyspieszenia restrukturyzacji zatrudnienia
w przedsiebiorstwach wymuszonego obnizka poziomu ak-
tywnosci gospodarczej w Polsce i realng aprecjacjg ztotego
w latach 1999-2001. Odejscia z sity roboczej ostabiajg nie-
co negatywne skutki tego procesu dla statystyk rynku pra-
¢y, stad przyrosty bezrobocia strukturalnego wedtug for-
mut (1) i (3) sg nieco mniejsze.

Tabela 4.2 pokazuje réwniez powolny spadek znaczenia
komponentu demograficznego dla ksztattowania sie stopy
bezrobocia w Polsce. Czynnik ten jest coraz mniej ujemny,
co przyczynia sie do pogtebiania niekorzystnych tendencji

P

~——

obserwowanych na rynku pracy. Z pewnoscig obejmuje on
efekt obecnego naptywu absolwentéw z rocznikow wyzu
demograficznego, jak tez pewnych ograniczen dotyczacych
zasitkow i Swiadczen przedemerytalnych, ktore umozliwiaty
weczesniejsze odejscie z rynku pracy. Wyraznie widad tez, iz
elementem praktycznie nie wptywajacym na stope bezrobo-
cia jest wzrost liczby aktywnych zawodowo.

Wykres 4.2 ukazuje nam dekompozycje dynamiki zmian
stopy bezrobocia steady state (wedtug formuty 1 — Alogo-
skufisa). Przedstawia symulacje ksztattowania sie stopy
bezrobocia réwnowagi przy zatrzymaniu poszczegdélnych
czynnikéw na poziomie z 1993 r.

Wyraznie widoczny jest tutaj spadek stopy zatrudnia-
nia w ostatnim okresie. Gdyby utrzymywat sie on na pozio-
mie zblizonym do poprzednich lat, to stopa bezrobocia
steady state wynositaby nadal okoto 10 proc. Symulacja ta
wskazuje na rosnaca role polityki prozatrudnieniowej
w najblizszych latach.

Gdyby stopa separacji wcigz utrzymywata sie na pozio-
mie z 1993 r., bezrobocie bytoby w tej chwili znacznie po-
wyzej 20 proc. Cho¢ w latach 1999—2001 na skutek przy-
spieszonej restrukturyzacji w przedsiebiorstwach stopa se-
paracji zaczefa sie powiekszac, to zapowiadane wsparcie fi-
nansowe panstwa dla przedsiebiorstw pozwala oczekiwad
zmniejszania sie jej w najblizszym czasie.

Widac¢ tez wyraznie, iz w 1993 r. mieliSmy znacznie bar-
dziej sprzyjajaca sytuacje demograficzng. Gdyby utrzymy-
wata sie na 6wczesnym poziomie, to stopa bezrobocia by-
taby znacznie nizsza. Nalezy zwréci¢ jednak uwage, iz
wczesniejsza dezaktywizacja osob w wieku przedemerytal-
nym, cho¢ korzystna w krotkim okresie, powoduje zwiek-

Tabela 4.2. Czynniki ksztattujgce stope bezrobocia steady state
wedtug formuty Alogoskufisa, 1993-2001

1993/94 | 1994/95 | 1995/96 | 1996/97 | 1997/98 | 1998/99 | 1999/00 | 2000/01
Stopa separadji (s) 10,6% 8,4% 7,4% 7.2% 6,4% 7.3% 8,7%
Komponent -5,3% -4,3% -4,1% -4,5% -3,9% -3,5% -3,5%
Demograficzny (z)
Stopa zatrudniania (h) 38,5% 35,1% 33,3% 36,7% 33,2% 21,3% 19,3%
Przyrost sity roboczej (n) 0,3% -0,5% 0,5% 0,1% 0,6% 0,5% 0,5%

Zrédfo: Obliczenia wlasne na podstawie danych BAEL.

* Nie jest mozliwe zastosowanie metody przeptywowej na rok 1999. W tym czasie wystapita przerwa z Badaniu Aktywnosci Eko-
nomicznej Ludnosci (BAEL) i nie da sie skonstruowac odpowiedniego panelu.
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wCASE
Wykres 4.2. Symulacja ksztattowania sie stopy bezrobocia steady state
wedtug formuty Alogoskufisa przy zatrzymaniu poszczegélnych czynnikow
na poziomie z roku 1993, 1993-2001
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych BAEL.

szenie kosztow pracy poprzez wzrost obcigzen socjalnych
i przyczynia sie w efekcie do wzrostu bezrobocia w dtuz-
szym okresie.

Whnioski

— Szybszy wzrost bezrobocia strukturalnego niz rzeczywi-
stego w okresie dekoniunktury jest sprzeczny z oczeki-
waniami teoretycznymi. Dowodzi natomiast, iz pomi-
mo wyraznego spadku zatrudnienia w ciggu lat 90.,
w 1999 r. wcigz mielismy do czynienia ze znacznym
nadzatrudnieniem w polskich przedsiebiorstwach.

— Przedsigbiorstwa przemystowe zwigkszaty w ostatnich
latach swojg produktywnos¢ i nawet w przypadku po-

40

prawy koniunktury nie bedg juz przyjmowaé nowych
pracownikéw Wskazuje na to spadajaca w sposéb ciggty
od 1993 r. ,stopa zatrudniania”.

— Poprawa koniunktury moze natomiast przyczynic sie
do odnowienia popytu na ustugi matych przedsiebior-
cow, przede wszystkim z sektora ustug. Utatwienia
dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez ma-
te firmy bedg miaty dla polskiego rynku pracy znacz-
nie wieksze znaczenie, niz ograniczenia zwolnien
w duzych przedsiebiorstwach przemystowych.

— Pogorszenie koniunktury doprowadzito do ,paniczne-
go” zwalniania nadwyzek sity roboczej, co ma wptyw na
wzrost produktywnosci pracy i powinno poméc w po-
prawie konkurencyjnosci na rynku europejskim po przy-
stapieniu Polski do UE.
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