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DDoo pprrzzoodduu,, aallee wwccii¹¹¿¿ ppoowwoollii

W III kwartale br. pojawia³o siê wiele spekulacji na te-
mat o¿ywienia gospodarczego w Polsce w zwi¹zku ze
sprzecznymi sygna³ami odnoœnie wzrostu produkcji prze-
mys³owej, eksportu czy handlu detalicznego w poszczegól-
nych miesi¹cach kwarta³u. Zgodnie z naszymi szacunkami,
istotnie dosz³o do przyspieszenia wzrostu PKB (do 1,8 proc.
z poni¿ej 1 proc. w poprzednich kwarta³ach). Czynnikiem
wzrostu by³a stabilna konsumpcja gospodarstw domo-

wych, odbudowa zapasów oraz eksport. Inwestycje odno-
towa³y ujemn¹ dynamikê, pomimo spadku realnego opro-
centowania kredytów o blisko 3 pkt. proc. od pocz¹tku
2001 r. Potwierdza to powszechn¹ opiniê, i¿ przy obecnej
strukturze finansowania inwestycji w Polsce (ponad po³o-
wa ze œrodków w³asnych), redukcja stóp procentowych ma
ograniczony wp³yw na decyzje inwestycyjne. 

Konsumpcja prywatna podtrzymywana jest nie tyle
przez wzrost dochodów, co przez coraz ni¿sz¹ stopê
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Tabela 1.1. Prognozy CASE, 2002−2004

2000 2001 2002 2003 2004
PKB (zmiana w %) 4,0 1,0 1,3 2,3 3,2
   Popyt krajowy 2,8 -1,9 0,9 2,4 4,3

    Spo¿ycie indywidualne 2,7 2,1 3,2 2,6 3,5
    Inwestycje 2,7 -9,8 -6,6 3,0 9,7

Stopa bezrobocia (%) 15,1 17,5 18,3 18,2 17,3
Inflacja rejestrowana (œrednia, %) 10,1 5,5 2,0 1,8 2,1
Bilans handlowy (mld USD) -13,2 -11,7 -10,2 -11,9 -13,6
Bilans na rachunku obrotów bie¿¹cych (mld USD) -10,0 -7,2 -6,8 -7,8 -9,0
Bilans na rachunku obrotów bie¿¹cych (% PKB) -6,3 -4,1 -3,7 -4,0 -4,5
Bilans bud¿etu centralnego (mld PLN) -15,4 -32,4 -43,4 -43,3 -51,3
Bilans sektora finansów publicznych (% PKB) -2,6 -5,2 -7,5 -7,6 -
Kurs walutowy (œredni)
   PLN/USD 4,35 4,09 4,09 4,03 4,15
   PLN/Euro 4,01 3,67 3,86 4,00 4,17
Poda¿ M3 (zmiana w %) 11,3 9,2 -1,1 4,6 4,1
Stopa procentowa NBP (28-dniowe operacje OR) 19,00 11,50 6,50 5,50 4,25
WIBOR 3M 19,61 12,30 7,30 6,51 4,86

8ród³o: Dane − GUS, NBP; prognoza − CASE.
Uwaga: Strza³ki wskazuj¹ kierunek zmian w porównaniu z poprzedni¹ prognoz¹.
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oszczêdnoœci gospodarstw domowych. Wed³ug naszej oce-
ny dochody z pracy na w³asny rachunek by³y g³ównym
czynnikiem wzrostu dochodów do dyspozycji ogó³em. Fun-
dusz pracy nadal mala³ − tempo redukcji zatrudnienia
przewy¿sza niski wzrost œredniej p³acy, a wskaŸnik indeksa-
cji rent i emerytur bliski zera znacznie obni¿y³ tempo wzro-
stu funduszu œwiadczeñ spo³ecznych. 

Wzrost importu, pobudzany konsumpcj¹ gospodarstw
domowych i popytem zagranicznym, kompensowany by³
w znacznym stopniu du¿ym eksportem. Przyczyni³a siê do
tego przede wszystkim dobra koniunktura u naszych
wschodnich s¹siadów, oraz w krajach rozwiniêtych poza
Uni¹ Europejsk¹. 

W IV kwartale oczekujemy utrzymania siê powy¿szych
tendencji w postaci silnego popytu gospodarstw domo-
wych, dalszej odbudowy zapasów i stabilnego eksportu.
W efekcie podtrzymujemy nasz¹ prognozê wzrostu PKB za
ca³y 2002 r. na poziomie 1,3 proc. 

Perspektywy wzrostu na 2003 i 2004 r. s¹ lepsze, acz-
kolwiek umiarkowanie. Do po³owy 2003 r. czynnikiem
wzrostu pozostawaæ bêdzie popyt konsumpcyjny i saldo
handlu zagranicznego. Pocz¹wszy od III kwarta³u rolê tê
przejmie odbudowa inwestycji. Oczekujemy, i¿ w ca³ym
2003 r. konsumpcja prywatna bêdzie ros³a wolniej ni¿ w ro-
ku bie¿¹cym, chocia¿ dynamika dochodów do dyspozycji
nieco przyspieszy. Do tej pory konsumpcja gospodarstw
domowych by³a ma³o wra¿liwa na spowolnienie koniunk-
turalne i rosn¹c¹ stopê bezrobocia. Uwa¿amy jednak, i¿
dalszy jej wzrost kosztem ni¿szej stopy oszczêdnoœci jest
mniej prawdopodobny. Przy za³o¿eniu utrzymania siê do-
tychczasowych tendencji po stronie popytu zagranicznego
w 2003 r. (s³aby popyt z UE kompensowany silniejszym po-
pytem ze Wschodu), realne jest zachowanie obecnej dyna-
miki eksportu. Wy¿szy import stymulowany o¿ywieniem
popytu krajowego bêdzie rós³ jeszcze szybciej i w efekcie
saldo handlu zagranicznego przestanie byæ dodatnim czyn-
nikiem wzrostu PKB. Znajdzie to swoje odzwierciedlenie
w pogorszeniu deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych,
pozostaj¹cym jednak na bezpiecznym poziomie (oko³o
4 proc. PKB). W ca³ym 2003 r. oczekujemy wzrostu gospo-
darczego na poziomie 2,3 proc., czyli utrzymujemy nasz¹
prognozê z poprzedniego numeru PG TOP. 

Dalszy wzrost inwestycji oraz pewne przyspieszenie
konsumpcji prywatnej doprowadz¹ do wyraŸnie wy¿szej
dynamiki popytu krajowego w 2004 r. Wzrost nak³adów in-

westycyjnych bêdzie wynikiem czynników wewnêtrznych
(poprawa rentownoœci przedsiêbiorstw i nastrojów gospo-
darczych oraz ni¿sze stopy procentowe). Efekt nap³ywu
funduszy strukturalnych z UE mo¿e byæ ma³o istotny
w pierwszym roku naszego cz³onkostwa (zak³adamy, ¿e
Polska wejdzie do UE w 2004 r.) z uwagi na z³o¿onoœæ pro-
cedur wykorzystywania tych œrodków. Wy¿szy import wyni-
kaj¹cy z intensywniejszego popytu krajowego, jak te¿ eks-
portu, sprawi, i¿ przyspieszenie wzrostu PKB bêdzie umiar-
kowane (do 3,2 proc.). 

Wielk¹ niewiadom¹ pozostaje kwestia kursu z³otego
w stosunku do euro i dolara (prognozê kursów krzy¿owych
tych ostatnich walut utrzymujemy na niezmienionym pozio-
mie, czyli oscyluj¹c¹ wokó³ parytetu 1:1). Fundamenty ma-
kroekonomiczne polskiej gospodarki nie s¹ z³e, a ewentual-
ne problemy (np. w polityce fiskalnej) s¹ wiadome i monito-
rowane przez rynki finansowe. Natomiast, czynniki spekula-
cyjne, a zw³aszcza bliska perspektywa wst¹pienia Polski do
UE, powodowaæ mog¹ siln¹ presjê na systematyczne nomi-
nalne wzmacnianie siê z³otego. Trendy takie by³y obserwo-
wane we wszystkich krajach aspiruj¹cych do cz³onkostwa
w EWG i UE, co najmniej w okresie przed- i tu¿ po-akcesyj-
nym. W naszych prognozach na najbli¿sze trzy kwarta³y
przewidujemy nominaln¹ aprecjacjê kursu z³otego oraz dal-
sze obni¿ki stóp procentowych. 

JJaakk wwiieellee mmoo¿¿ee zzaallee¿¿eeææ oodd cczz³³oonnkkoossttwwaa 
ww UUnniiii EEuurrooppeejjsskkiieejj?? 

Nasz ograniczony optymizm co do tempa wzrostu go-
spodarki w ci¹gu nastêpnych 2 lat wynika z oceny czynni-
ków strukturalnych. Tak, jak to ju¿ sugerowaliœmy w po-
przednim numerze kwartalnika, obserwujemy wiele ograni-
czeñ dla dynamicznego i zrównowa¿onego wzrostu, za-
równo mikro-, jak i makroekonomicznych. Po pierwsze,
znacznie mniej rentowny sektor publiczny ma ci¹gle istot-
ny udzia³ w gospodarce, tak pod wzglêdem zatrudnienia
(po³owa zatrudnionych w przedsiêbiorstwach powy¿ej
9 osób), jak i przychodów (25 proc. wœród przedsiêbiorstw
powy¿ej 49 zatrudnionych). Polityka gospodarcza rz¹du nie
przewiduje radykalnej zmiany tego stanu. Prywatyzacja
utknê³a w obliczu potrzeby rozwi¹zañ bran¿owych (odno-
œnie hutnictwa, górnictwa czy sektora energetycznego)
i przeciwstawiania siê lobby antyprywatyzacyjnemu. Jed-
nostki bud¿etowe toleruj¹ wzrost zad³u¿enia ze strony nie-
rentownych bran¿, przyczyniaj¹c siê do tworzenia nierów-
noœci w obci¹¿eniu przedsiêbiorstw. Kolejnym problemem
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jest rynek pracy. Prezydent dopiero niedawno podpisa³ ko-
smetyczne zmiany w Kodeksie pracy. Na kolejne przyjdzie
raczej d³ugo poczekaæ. Utrzymuj¹ce siê wysokie bezrobocie
(zgodnie z nasz¹ prognoz¹ 17,3 proc. na koniec 2004 r.) to
w du¿ej mierze efekt znacznego bezrobocia strukturalne-
go, które nie zostanie wch³oniête w wyniku poprawy ko-
niunktury (por. Bezrobocie równowagi w Polsce...) i bêdzie
istotnym ograniczeniem dla wzrostu popytu, jak te¿ obci¹-
¿eniem dla bud¿etu (czy to poprzez zasi³ki dla bezrobot-
nych, czy z pomocy spo³ecznej). 

Najistotniejszym problemem w skali makro jest bud¿et.
Po pierwsze, ponownie dostrzegamy zagro¿enia w realiza-
cji tegorocznego deficytu. W III kwartale dynamika docho-
dów bud¿etowych os³ab³a, co w skali roku mo¿e oznaczaæ
niedobór œrodków na oko³o 3,4 mld PLN. W zwi¹zku
z oczekiwanym przez nas ni¿szym, ni¿ to zak³ada projekt
bud¿etu, wzrostem PKB w 2003 r. oraz w¹tpliwoœciami co
do jednorazowych przychodów (np. op³ata restrukturyza-
cyjna) niedobór w przysz³ym roku mo¿e wynieœæ oko³o 4,6
mld PLN. O ile pewne przesuniêcia wydatków (na kolejny
rok lub poza bud¿et centralny) za³agodz¹ te problemy,
o tyle sytuacja finansów publicznych w 2004 r. wygl¹da
ju¿ bardziej powa¿nie. Nowe wydatki zwi¹zane z cz³onko-
stwem w UE oraz potrzeba zrealizowania przek³adanych
wczeœniej wydatków mog¹ doprowadziæ do deficytu bu-
d¿etu centralnego rzêdu nawet oko³o 6 proc. PKB. W ten
sposób, wype³niaj¹c ju¿ obecnie 3 kryteria zbie¿noœci
z Maastricht (inflacja, d³ug publiczny i d³ugoterminowe
stopy procentowe) oddalamy siê od zbie¿noœci fiskalnej
(deficyt na poziomie poni¿ej 3 proc. PKB). O ile obni¿enie
deficytu w œwietle kryteriów z Maastricht bêdzie istotne
w momencie wchodzenia do ERM-2 (planowanego na
2006 r.), to ju¿ obecnie ponosimy koszty wysokiej nierów-
nowagi bud¿etowej. Efekt wypychania sektora prywatne-
go przez papiery rz¹dowe na rynku finansowym nasila siê.
Ponadto struktura wydatków bud¿etowych budzi du¿y
niepokój. Nak³ady na inwestycje i edukacjê wypierane s¹
wydatkami na administracjê i dotacjami do rent i emery-

tur, co nie stwarza korzystnych warunków dla wzrostu go-
spodarczego. Wysoki udzia³ wydatków sztywnych przy
ograniczonej determinacji rz¹du nie rokuje szybkiej zmia-
ny takiego stanu rzeczy. 

Proces decyzyjny dotycz¹cy naszego wejœcia do UE
w planowanym terminie (2004 r.) musi przejœæ jeszcze
przez wiele etapów. Wiele z nich mamy ju¿ za sob¹. Na-
stêpne etapy (koñcowe negocjacje, referendum w kraju
i ratyfikacja uk³adów w parlamentach obecnych cz³onków
UE) nie s¹ ³atwe, jednak¿e nie nios¹ one obecnie zagro¿e-
nia w postaci istotnej zmiany kalendarza akcesji. W naszym
odczuciu pojawia siê inny problem, który przekracza hory-
zont najbli¿szych kwarta³ów. Jest to pytanie o efektywnoœæ
i konkurencyjnoœæ polskiej gospodarki w ramach UE. Wspo-
mniany brak przes³anek do zmniejszenia nierównowagi fi-
nansów publicznych oraz przeobra¿enia bud¿etu z socjal-
no-administracyjnego na prorozwojowy próbuje siê utrwa-
liæ w d³u¿szej perspektywie. Wiêkszoœæ czynników, które je
okreœlaj¹, le¿y w gestii polityki fiskalnej. Polski Minister Fi-
nansów ju¿ teraz wyst¹pi³ na forum ECOFIN (spotkanie mi-
nistrów finansów w Brukseli) z propozycj¹ zmiany zasad
dyscypliny fiskalnej. Sugerowane przez niego „uœrednianie”
deficytów bud¿etowych w ramach UE zdradza d¹¿enie do
rozluŸnienia polityki fiskalnej. Z³amanie wytycznych Paktu
o Stabilnoœci i Wzroœcie w bie¿¹cym roku przez kilka krajów
unijnych w zakresie deficytu bud¿etowego tylko umacnia
tê retorykê. Ponadto dyrektywy UE nakierowane na libera-
lizowanie gospodarek pañstw cz³onkowskich s¹ czêsto
ignorowane. Przyk³adem jest sytuacja na rynku energetycz-
nym, telekomunikacyjnym czy kwestie zwi¹zane z pomoc¹
pañstwa. Taki brak dyscypliny nie sprzyja podejmowaniu
decyzji w Polsce dotycz¹cych reform strukturalnych. W tym
kontekœcie wewnêtrzna mikro- i makroekonomiczna polity-
ka Polski bêdzie mia³a do odegrania istotn¹ rolê, równie¿
w ramach struktur UE. Sam fakt cz³onkostwa w UE czy na-
p³ywów funduszy pomocowych nie zast¹pi odpowiedzial-
nej polityki tworzenia w³asnymi si³ami fundamentów trwa-
³ego wzrostu. 
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Katarzyna Piêtka

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Powolna odbudowa popytu krajowego

Oficjalne dane o wzroœcie PKB w II kwartale br. poka-
za³y, i¿ niewiele pomyliliœmy siê w naszych szacunkach dy-
namiki PKB (0,8 proc. wobec naszego szacunku na pozio-
mie 1 proc.). Okaza³o siê jednak, i¿ szybsze by³o zarówno
tempo wzrostu popytu krajowego, jak i eksportu. Te po-
zytywne tendencje by³y jednak kompensowane przez wy-
soki import. Po stronie popytu krajowego warto zazna-
czyæ nadal wysok¹ dynamikê konsumpcji gospodarstw
domowych, stabiln¹ konsumpcjê publiczn¹ oraz odbudo-
wê zapasów. 

W III kwartale br. szacujemy przyspieszenie rocznego
tempa wzrostu PKB do 1,8 proc. Wed³ug naszych szacun-
ków tempo dochodów gospodarstw domowych by³o ni¿-
sze ni¿ w poprzednim kwartale. Mimo to szacujemy, ¿e
konsumpcja indywidualna ros³a nieco szybciej (3,1 proc.).
Wynika³o to z obni¿enia siê po raz kolejny stopy oszczêdza-
nia gospodarstw domowych. Jest to efekt spadku oszczêd-
noœci netto w sektorze bankowym. W ci¹gu ca³ego kwarta-
³u wycofano depozyty na ³¹czn¹ sumê 2,8 mld PLN, a po-
nadto suma kredytów zwiêkszy³a siê o ponad 2,7 mld PLN.
Szacujemy natomiast, ¿e przyros³y oszczêdnoœci poza sek-
torem bankowym (w tym m.in. nak³ady na budownictwo

indywidualne). Nie skompensowa³o to jednak ubytku
oszczêdnoœci monetarnych netto. 

Zgodnie z naszymi szacunkami, nak³ady na œrodki trwa-
³e spad³y w III kwartale o ponad 6 proc. Najg³êbszy spadek
odnotowano w nak³adach na budynki i budowle, kompen-
sowany czêœciowo dynamicznie rosn¹cymi inwestycjami
w budownictwie indywidualnym (o ponad 20 proc.). Oce-
niamy równie¿, i¿ wobec wzrostu importu i krajowej pro-
dukcji maszyn i œrodków transportu, spadek inwestycji
w tych kategoriach zosta³ zahamowany. Doœæ znaczny
wzrost produkcji dóbr inwestycyjnych, jaki mia³ miejsce
w III kwartale, nie wi¹¿e siê jedynie z inwestycjami − dyna-
miczna by³a ich sprzeda¿ na eksport. Na umiarkowan¹ po-
prawê popytu inwestycyjnego powinna mieæ wp³yw tak¿e
szacowana przez nas nieco wy¿sza rentownoœæ przedsiê-
biorstw. Wzrost kredytu netto by³ jednak ni¿szy ni¿ w ci¹-
gu III kwarta³u ub.r. (o 0,7 mld PLN wobec 1,1 mld PLN). 

Mniejszy spadek inwestycji wraz z odbudow¹ zapasów
− w zwi¹zku z obfitymi zbiorami oraz wyraŸnym o¿ywie-
niem w handlu − przyczyni³y siê do poprawy akumulacji. 

Nasz pesymizm co do sytuacji eksporterów by³ przed-
wczesny. W III kwartale szacujemy wzrost wolumenu eks-
portu na 6,1 proc. Przedsiêbiorstwa wobec s³abego popy-
tu w Unii Europejskiej skutecznie wykorzystuj¹ dobr¹ ko-
niunkturê w krajach Europy Œrodkowo-Wschodniej. Wzrost
eksportu skutkuje jednak wy¿sz¹ dynamik¹ importu. Do-
datkowo import napêdzany jest przez popyt konsumpcyj-
ny. Efekt netto handlu zagranicznego by³ jednak pozytyw-
ny − deficyt realnie zmala³. Tak wiêc nadwy¿ka eksportowa
w dalszym ci¹gu kontrybuuje pozytywnie do wzrostu PKB. 
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Gospodarka w III kwartale 2002 r.

Katarzyna Piêtka

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Wzrost produkcji przemys³owej 
• Mniejsze spadki w budownictwie 

W III kwartale po raz pierwszy od wielu miesiêcy
wzros³a produkcja sprzedana przetwórstwa przemys³o-
wego. By³ to na tyle silny wzrost, ¿e pomimo spadków
produkcji w sekcjach górnictwa i energetyki, produkcja
sprzedana przemys³u ogó³em zwiêkszy³a siê w porówna-
niu do analogicznego okresu ub.r. Zdecydowana wiêk-
szoœæ ga³êzi przetwórstwa przemys³owego odnotowa³a
wy¿sz¹ sprzeda¿. Spadki mia³y miejsce jedynie w ga³ê-
ziach zwi¹zanych z produkcj¹ wyrobów tytoniowych (ich
eksport drastycznie zmala³ w III kwartale), koksu i pro-
duktów rafinacji ropy naftowej oraz sprzêtów bardziej
specjalistycznych (jak instrumenty medyczne i precyzyjne
czy te¿ sprzêt transportowy inny ni¿ pojazdy mechanicz-
ne i przyczepy). 

Jednoczeœnie ze wzrostem nak³adów na budownictwo
indywidualne malej¹ pozosta³e inwestycje budowlane.
W efekcie szacujemy, i¿ spadki w budownictwie ogó³em
by³y wiêksze ni¿ w przedsiêbiorstwach budowlanych za-
trudniaj¹cych powy¿ej 9 pracowników. 

Nasze szacunki wskazuj¹ na przyspieszenie wzrostu
wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych w III kwartale do
4,1 proc. w skali roku. Œwiadcz¹ o tym zwiêkszone obroty
zarówno w handlu detalicznym, jak i hurtowym. Poprawie
uleg³y równie¿ wskaŸniki dotycz¹ce wolumenu przewozu
³adunków. Dynamicznie wzros³a równie¿ liczba ³¹czy tele-
komunikacyjnych. Z drugiej strony, wyniki transportu pasa-
¿erskiego oraz pozosta³ych us³ug wp³ywa³y negatywnie na
dodatni¹ dynamikê wartoœci dodanej w sektorze us³ug. 

Od pocz¹tku roku podatki poœrednie netto realnie ma-
la³y lub zwiêksza³y siê bardzo wolno. Jednoczeœnie ich wiel-
koœæ nominalna dynamicznie ros³a (szczególnie w II kwar-
tale br.). Jest to zgodne z danymi bud¿etowymi. W rezulta-
cie obci¹¿enie wartoœci dodanej podatkami poœrednimi
zwiêkszy³o siê. Prawdopodobnie jest to wynik, z jednej
strony, podwy¿ek stawki akcyzy i VAT na wybrane towary
od pocz¹tku roku, a z drugiej, jednorazowego efektu wy-
d³u¿enia w czerwcu okresu zwrotu podatku VAT z bud¿etu,
o czym pisaliœmy w poprzednim numerze PG TOP. Szacuje-
my, i¿ w III kwartale deflator podatków poœrednich nie by³

tak wysoki, jak w poprzednim kwartale. W III kwartale wo-
bec wolniejszego wzrostu dochodów z podatków poœred-
nich szacujemy, i¿ realnie podatki poœrednie w porównaniu
z III kwarta³em 2001 r. nie zmieni³y siê. Oznacza to, i¿ wo-
bec wzrostu wartoœci dodanej o 1,9 proc., PKB zwiêkszy³ siê
o 1,8 proc. 

Anna Myœliñska

FFiinnaannssee pprrzzeeddssiiêêbbiioorrssttww

• Poprawa wyniku ze sprzeda¿y, ale wynik finanso-
wy brutto wci¹¿ s³aby

• Spadek kredytów dla du¿ych przedsiêbiorstw

II kwarta³ br. by³ trzecim z kolei, w którym przedsiêbior-
stwa zatrudniaj¹ce powy¿ej 49 osób osi¹gnê³y poprawê
wyniku finansowego ze sprzeda¿y (w porównaniu z analo-
gicznym okresem roku poprzedniego), chocia¿ nominalnie
poziom ten jest nadal ni¿szy ni¿ przed dwoma laty. Popra-
wa wyniku finansowego to efekt niewielkiej redukcji kosz-
tów przy stabilnych przychodach. Ponad po³owê wyniku fi-
nansowego ze sprzeda¿y wypracowano w przetwórstwie
przemys³owym. Najwiêksza poprawa w porównaniu z ub.r.
mia³a miejsce w handlu. Niewielk¹ stratê odnotowa³y
przedsiêbiorstwa budowlane. 

Wynik finansowy brutto przedsiêbiorstw by³ w II kwar-
tale br. bardzo niski − wyniós³ 1,8 mld PLN, czyli prawie
dwu i pó³krotnie mniej ni¿ w I kwartale br. i ponad dwu-
krotnie mniej ni¿ przed rokiem. Drastycznie powiêkszy³a
siê ró¿nica miêdzy wynikiem finansowym ze sprzeda¿y,
a wynikiem finansowym brutto (zarówno w ujêciu kwar-
talnym, jak i rocznym). Innymi s³owy, wynik na pozosta³ej
dzia³alnoœci operacyjnej, operacji finansowych oraz zda-
rzeñ nadzwyczajnych znacznie siê pogorszy³. Mog³o to
byæ spowodowane niezmiernie trudn¹ sytuacj¹ finansow¹
w II kwartale (koniecznoœæ wyprzedawania maj¹tku trwa-
³ego ze strat¹, wierzytelnoœci odpisane w rezultacie postê-
powañ upad³oœciowych, sp³acanie wysoko oprocentowa-
nych kredytów, ujemny wynik na operacjach kursowych
zwi¹zany z nieoczekiwanym dla wielu firm wzmocnie-
niem z³otego), albo zastosowaniem nieortodoksyjnych
rozwi¹zañ w ksiêgowoœci. Wynik finansowy netto obni¿y³
siê w œlad za wynikiem finansowym brutto i spad³ poni¿ej
zera. W œwietle powy¿szych faktów dziwi nieco udzia³
przedsiêbiorstw wykazuj¹cych zysk netto w ogólnej licz-
bie przedsiêbiorstw − udzia³ ten wzrós³ do 57,4 proc.
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(wobec 54,7 proc. przed rokiem i 52,4 proc. w I kwarta-
le). Mo¿na to wyjaœniæ wyj¹tkowo du¿¹ asymetri¹ przy
podziale wed³ug sektorów w³asnoœci − bardziej rozdrob-
niony sektor prywatny1 wypracowa³ prawie 1 mld PLN zy-
sku netto, podczas gdy sektor publiczny w tym samym
okresie poniós³ straty na ponad 1 mld PLN. 

Rentownoœæ brutto wzros³a w porównaniu z II kwarta-
³em ub.r. By³a jednak¿e s³absza ni¿ w I kwartale br., na co
wp³ynê³y przede wszystkim gorsze wskaŸniki w sektorze
publicznym (0,3 proc.). Sektor prywatny odnotowa³ nie-
znaczny spadek rentownoœci (1,8 proc. wobec 2,1
w I kwartale). Ni¿sza rentownoœæ w sektorze publicznym
wi¹¿e siê z dramatycznym zmniejszeniem produkcji sprze-
danej przemys³u (o 20 proc. realnie w I pó³roczu br. w po-
równaniu z analogicznym okresem 2001 r.). Pomimo coraz
gorszych wskaŸników, w sektorze publicznym wci¹¿ utrzy-
muje siê wy¿sze tempo wzrostu wynagrodzeñ ni¿ w sekto-
rze prywatnym. 

W II kwartale br. du¿e przedsiêbiorstwa badane przez
GUS zmniejszy³y, i to doœæ znacznie, zapotrzebowanie na
kredyty. Od dawna nie notowano spadku kredytów,
zw³aszcza tak du¿ego, jak obecnie − 2,3 proc. w stosunku
do poprzedniego kwarta³u. Zupe³nie inaczej zachowywa³y
siê ma³e firmy − dane NBP obejmuj¹ce kredyty dla wszyst-
kich przedsiêbiorstw, œwiadcz¹ o ich wzroœcie (2,6 proc.
w czerwcu w ujêciu rocznym), jak te¿ o sezonowym przy-
spieszeniu akcji kredytowej (wzrost o 4,8 proc. w ci¹gu 
II kwarta³u). Jednak dane publikowane przez NBP dowodz¹
tak¿e wstrzemiêŸliwoœci przedsiêbiorstw − depozyty
przedsiêbiorstw ros³y znacznie szybciej ni¿ kredyty (wy¿sze
by³o zarówno tempo wzrostu, jak i przyrosty), co w rezul-
tacie oznacza spadek kredytów netto. W dalszym ci¹gu wy-
soka by³a dynamika kredytów zagranicznych − zarówno
handlowych, jak i pozosta³ych kredytów i po¿yczek zaci¹-
gniêtych przez sektor pozabankowy i pozarz¹dowy. Najwi-
doczniej przedsiêbiorstwa poszukuj¹ Ÿróde³ finansowania
tañszych ni¿ krajowe. 

Nale¿y oczekiwaæ, ¿e wskaŸniki za III kwarta³, które
wkrótce zostan¹ opublikowane przez GUS, wyka¿¹ niewiel-
k¹ poprawê sytuacji finansowej przedsiêbiorstw. Na ko-
rzyœæ tej tezy przemawiaj¹, z jednej strony − malej¹cy fun-

dusz p³ac, a z drugiej − wzrost wielkoœci produkcji sprze-
danej w przemyœle po³¹czony ze wzrostem cen tej¿e pro-
dukcji. Na poprawê wskazuje tak¿e polepszenie wskaŸni-
ków koniunktury odnotowane przez GUS w III kwartale −
ogólna sytuacja gospodarcza oceniana jest coraz korzyst-
niej, nawet w budownictwie. 

Mateusz Walewski

RRyynneekk pprraaccyy

• Spowolnienie przyrostu bezrobocia
• Zahamowanie tempa restrukturyzacji zatrudnienia

w bran¿ach przemys³u ciê¿kiego i wydobywczego
• Utrzymanie realnego tempa wzrostu wynagrodzeñ

BBeezzrroobboocciiee

Pod koniec III kwarta³u liczba bezrobotnych wynios³a
3112,6 tys. osób, czyli o 21,7 tys. wiêcej ni¿ w koñcu II
kwarta³u i o 192,2 tys. wiêcej ni¿ rok wczeœniej. Stopa bez-
robocia osi¹gnê³a poziom 17,6 proc., czyli o 1,3 pkt. proc.
wiêcej ni¿ rok wczeœniej. Choæ bezrobocie roœnie, pojawia
siê jednak wiele sygna³ów œwiadcz¹cych o pewnej popra-
wie sytuacji na rynku pracy. Po pierwsze, tempo wzrostu
bezrobocia jest coraz mniejsze − we wrzeœniu 2001 r. licz-
ba bezrobotnych by³a a¿ o 391,6 tys. wiêksza w porówna-
niu z 2000 r., a we wrzeœniu 2002 r. ju¿ tylko o 192 tys.
w porównaniu z ub.r. Ze s³abn¹c¹ dynamik¹ wzrostu bez-
robotnych mamy do czynienia ju¿ od II kwarta³u br. Utrzy-
manie siê tego trendu w III kwartale mo¿e wiêc wskazywaæ
na jego trwa³oœæ. 

Os³abienie dynamiki wzrostu bezrobocia spowodowa-
ne jest przede wszystkim wzrostem liczby wyrejestrowuj¹-
cych siê bezrobotnych, obserwowanym ju¿ od koñca
I kwarta³u br. Roœnie tak¿e liczba ofert pracy. Œrednio w ci¹-
gu III kwarta³u br. pojawia³o siê o 23 proc. wiêcej nowych
miejsc pracy ni¿ w analogicznym okresie 2001 r. Liczba no-
wych bezrobotnych rejestruj¹cych siê co miesi¹c w urzê-

1 Do sektora publicznego zaliczane s¹ podmioty stanowi¹ce w³asnoœæ pañstwow¹ i jednostki samorz¹du terytorialnego. Sektor prywatny tworz¹
podmioty gospodarki stanowi¹ce prywatn¹ w³asnoœæ krajow¹ i zagraniczn¹. W przypadku przedsiêbiorstw „mieszanych” o przynale¿noœci do danego
sektora decyduje przewaga kapita³u publicznego lub prywatnego. 
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dach pracy pozostaje na podobnym poziomie w ci¹gu
ostatnich dwóch lat. 

Spada liczba bezrobotnych, którzy utracili pracê na sku-
tek zwolnieñ grupowych. Mimo, i¿ spadek ten jest niewiel-
ki, to w po³¹czeniu ze zmniejszaj¹cymi siê rozmiarami pla-
nowanych zwolnieñ grupowych pozwala przypuszczaæ, i¿
tendencja ta bêdzie siê utrzymywaæ. 

Na razie brak jest wyraŸnych efektów rz¹dowego pro-
gramu „Pierwsza praca”. Liczba rejestruj¹cych siê w urzê-
dach pracy absolwentów pozostaje wci¹¿ na prawie sta³ym
poziomie, wynosz¹cym œredniorocznie oko³o 150 tys. 

21 sierpnia 2002 r. prezydent podpisa³ uchwalone przez
Sejm 26 lipca zmiany w Kodeksie pracy. Czêœæ z nich wej-
dzie w ¿ycie w listopadzie br., inne od pocz¹tku przysz³ego
roku. Wiêkszoœæ proponowanych zmian ma na celu zmniej-
szenie restrykcyjnoœci przepisów reguluj¹cych organizacjê
czasu pracy w przedsiêbiorstwach, zmniejszenie obci¹¿eñ
administracyjnych dotycz¹cych drobnych przedsiêbiorców
zatrudniaj¹cych do 20 osób i rozszerzenie mo¿liwoœci sto-
sowania umów o pracê na czas okreœlony. Z punktu widze-
nia poprawy elastycznoœci rynku pracy zmiany te id¹ w do-
brym kierunku i na pewno zmniejsz¹ koszty i obci¹¿enie
biurokracj¹ zwi¹zane z zatrudnianiem pracowników, szcze-
gólnie dla ma³ych przedsiêbiorców. 

Pewne w¹tpliwoœci wzbudzaæ mo¿e zapis explicite defi-
niuj¹cy stosunek pracy, a zmierzaj¹cy do ograniczenia stoso-
wania umów cywilnoprawnych w miejsce umów o pracê,
choæ w rzeczywistoœci z prawnego punktu widzenia stosu-
nek pracy zdefiniowany by³ dok³adnie tak samo w kodeksie
obowi¹zuj¹cym dotychczas. Martwym okazaæ siê mo¿e prze-
pis zwalniaj¹cy pracodawcê z wyp³aty zasi³ku chorobowego
za pierwszy dzieñ zwolnienia, gdy bêdzie ono krótsze ni¿
7 dni. Powa¿ne w¹tpliwoœci budzi zapis zobowi¹zuj¹cy pra-
codawcê do udzielenia „nag³ego urlopu” (nawet do czterech
dni) w dniu zg³oszenia takiego zamiaru przez pracownika.
Du¿a liczba takich urlopów udzielona jednoczeœnie mo¿e na-
wet sparali¿owaæ pracê zak³adu, szczególnie ma³ego. 

Pozytywne tendencje obserwowane na rynku pracy w III
kwartale 2002 r. s¹ ju¿ czêœciowo widoczne w danych we-
d³ug Badania Aktywnoœci Ekonomicznej Ludnoœci za II
kwarta³. Liczba bezrobotnych wed³ug BAEL w II kwartale
wynios³a 3432 tys. osób i by³a o 224 tys. wiêksza ni¿ w II
kwartale 2001 r. Oznacza to spowolnienie wzrostu liczby
bezrobotnych, które w poprzednim roku wzros³o w analo-

gicznym okresie o 383 tys. osób. Stopa bezrobocia wed³ug
BAEL w II kwartale 2002 r. wynios³a 19,9 proc. 

ZZaattrruuddnniieenniiee 

Oczekiwanie na poprawê sytuacji na rynku pracy spowo-
dowane jest os³abieniem dynamiki spadku zatrudnienia, z ja-
kim mamy do czynienia w ci¹gu ostatnich 6 miesiêcy. Os³abie-
nie to jest na pewno czêœciowo zwi¹zane z zahamowaniem
tempa restrukturyzacji zatrudnienia w bran¿ach przemys³u
ciê¿kiego i wydobywczego. Od pocz¹tku 2002 r. w górnictwie
i hutnictwie zatrudnienie zmniejszy³o siê jedynie po 3 tys.
osób, gdy po pierwszych 9 miesi¹cach 2001 r. zatrudnienie
spad³o o 7 tys. osób w górnictwie i 12 tys. w hutnictwie,
a w 2000 r. odpowiednio o 16 i 18 tys. osób. 

Roœnie dynamika zatrudnienia w sektorze handlu i na-
praw. Zwiêksza siê, choæ ze s³abn¹c¹ si³¹, zatrudnienie
w sektorze obs³ugi nieruchomoœci i firm. Natomiast 
zahamowany zosta³ spadek zatrudnienia w us³ugach 
komunalnych. Wci¹¿ utrzymuje siê spadek zatrudnienia
w budownictwie powodowany z³¹ sytuacj¹ w bran¿y, gdzie
na koniec III kwarta³u by³o o 53 tys. osób (11 proc.) zatrud-
nionych mniej ni¿ rok wczeœniej (wed³ug statystyk o zatrud-
nieniu w sektorze przedsiêbiorstw). 

W przeciwieñstwie do danych dotycz¹cych bezrobocia
rejestrowanego, dane BAEL za II kwarta³ br. nie potwierdza-
j¹ wzrostu popytu na pracê. Liczba pracuj¹cych w 2002 r.
spada szybciej ni¿ rok wczeœniej. W II kwartale 2002 r. wynio-
s³a ona 13 821 tys. osób, czyli o 431 tys. mniej ni¿ rok wcze-
œniej. Spadek ten jest wiêkszy ni¿ w 2001 r., kiedy wyniós³
266 tys. osób. Konsekwentnie spada te¿ aktywnoœæ zawodo-
wa ludnoœci, czyli odsetek osób pracuj¹cych b¹dŸ szukaj¹-
cych pracy w liczbie ludnoœci w wieku powy¿ej 15 lat. W II
kwartale 2002 r. wyniós³ on 55,6 proc., czyli o ponad 1 pkt.
proc. mniej ni¿ rok wczeœniej. Dynamika spadku stopy aktyw-
noœci zawodowej ludnoœci jest w 2002 r. najwiêksza 
od 3 lat. Dane te œwiadcz¹ o tym, i¿ byæ mo¿e poprawa sta-
tystyk bezrobocia rejestrowanego bierze siê w pewnej mie-
rze ze zniechêcenia osób bezrobotnych do dalszego poszuki-
wania pracy i wyrejestrowywania siê z urzêdów. 

PP³³aaccee

Utrzymuje siê spadkowa tendencja dynamiki nominal-
nych p³ac. W III kwartale br. w sektorze przedsiêbiorstw ich
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roczny wzrost wyniós³ œrednio 3,6 proc. Spowolnienie tem-
pa wzrostu p³ac nie jest jednak tak silne jak spadek inflacji,
w wyniku czego realny wzrost wynagrodzeñ utrzymuje siê
na poziomie œrednio 1,9 proc. od pocz¹tku roku. 

Jednym z sektorów, gdzie p³ace rosn¹ najszybciej, jest
górnictwo. Jest to kolejna przes³anka œwiadcz¹ca o zaha-
mowaniu restrukturyzacji tego sektora. Œrednia p³aca za
9 miesiêcy br. by³a o 7,1 proc. wy¿sza ni¿ w analogicznym
okresie 2001 r. P³ace w sektorze przedsiêbiorstw ogó³em
wzros³y w tym czasie o 4,1 proc., a w przetwórstwie prze-
mys³owym o 3,6 proc. 

CCeennyy

Mariusz Jarmu¿ek

PPooddssttaawwoowwee iinnddeekkssyy cceennoowwee

• Sta³e podstawy dezinflacji

W III kwartale br. nast¹pi³ dalszy spadek dynamiki cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz niewielki wzrost
dynamiki cen produkcji sprzedanej przemys³u. Wynika³o
to z utrzymuj¹cej siê niskiej dynamiki popytu krajowego
oraz korzystnych czynników poda¿owych. 

Deprecjacja z³otego w III kwartale br. w stosunku do
koszyka walut (presja inflacyjna) by³a równowa¿ona
przez utrzymuj¹c¹ siê ró¿nicê pomiêdzy produktem po-
tencjalnym a rzeczywistym (presja deflacyjna). Uniemo¿-
liwi³o to adekwatne do zmiany kursu walutowego pod-
wy¿szenie cen krajowych. Nale¿y te¿ zwróciæ uwagê na
fakt, ¿e dynamiki cen producenta i cen towarów kon-
sumpcyjnych bardzo siê do siebie zbli¿y³y, co mog³o byæ
przejawem zmniejszenia mar¿ poœredników i brakiem
presji na wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych.
Dynamika p³ac w wyra¿eniu nominalnym utrzymywa³a
siê na niskim poziomie, sygnalizuj¹c brak presji p³acowej
w gospodarce. Ma to swoje Ÿród³o w obecnej sytuacji na
rynku pracy. 

W III kwartale nie wystêpowa³y monetarne impulsy
wzrostu inflacji. Równie¿ wiêkszoœæ czynników poda¿o-
wych przyczynia³a siê do procesu dezinflacji. Tegoroczne
zbiory zbó¿ s¹ szacowane na poziomie zbli¿onym do

ubieg³orocznych, co wraz z zapasami z lat ubieg³ych
przyczyni³o siê do utrzymania nadwy¿ki poda¿y nad po-
pytem. Zbli¿ona sytuacja mia³a miejsce na rynku miêsa,
którego ceny detaliczne w analizowanym okresie nie ule-
g³y zmianie. Do procesu redukowania czynników koszto-
twórczych w gospodarce oraz zwi¹zanych z tym malej¹-
cych oczekiwañ inflacyjnych przyczyni³y siê tak¿e ceny
energii elektrycznej, które wzros³y o 6,5 proc. w ujêciu
rocznym. By³o to znacznie mniej ni¿ pierwotnie zapowia-
da³ Urz¹d Regulacji Energetyki (URE). Ceny ropy naftowej
waha³y siê w przedziale wyznaczonym przez OPEC z ten-
dencj¹ rosn¹c¹. Znalaz³o to swoje odbicie w cenach pa-
liw na rynku krajowym, które zanotowa³y niewielki
wzrost we wrzeœniu. 

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemys³u wzros³a
nieznacznie w porównaniu do II kwarta³u br. By³o to
w pewnym stopniu rezultatem os³abienia z³otego w relacji
do koszyka walut o 7 proc. Ze wzglêdu jednak na niedo-
mkniêt¹ lukê popytow¹ oraz zwiêkszaj¹c¹ siê na rynku
krajowym konkurencjê deprecjacja waluty krajowej prze³o-
¿y³a siê w niewielkim stopniu na wzrost cen. G³ównymi
czynnikami wzrostu cen pozostawa³y sektory zaopatrywa-
nia w energiê elektryczn¹, gaz i wodê oraz − w du¿o
mniejszym stopniu ni¿ dotychczas − górnictwo i kopalnic-
two. W tym pierwszym sektorze ceny wzros³y o 6,9 proc.,
kilkukrotnie przewy¿szaj¹c dynamikê cen zagregowanego
indeksu. Wynika to z nieefektywnej struktury gospodarki
z monopolami deformuj¹cymi koszty wytwarzania. 

Katarzyna Zawaliñska

CCeennyy pprroodduukkttóóww rroollnnyycchh 

• Zaskakuj¹co niskie ceny produktów rolnych 

W III kwartale br. ceny wiêkszoœci podstawowych pro-
duktów rolnych by³y znacz¹co ni¿sze ni¿ prognozowane
w czerwcu przez GUS oraz ni¿sze w porównaniu do œred-
niej ceny z poprzedniego kwarta³u (w skupie, ceny pszeni-
cy o 8,4 proc., ¿yta o prawie 14 proc., byd³a o 3 proc., a ce-
na trzody prawie siê nie zmieni³a, choæ zwykle w III kwarta-
le sezonowo roœnie). 

Sytuacja na rynku zbó¿ kszta³towa³a siê pod wp³ywem
utrzymuj¹cej siê nadwy¿ki poda¿y − ³¹czne zasoby zbó¿
w zakoñczonym sezonie 2001/2002 wynios³y 30,3 mln t
(przy zu¿yciu krajowym na poziomie 26,6 mln t) i by³y
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o 2,4 mln t wiêksze ni¿ w poprzednim sezonie. W tej sytu-
acji import zbó¿ by³ bardzo ograniczony i wyniós³ tylko
840 tys., do czego przyczyni³y siê tak¿e relatywnie niskie
krajowe ceny zbó¿. W efekcie nast¹pi³ wzrost zapasów po-
cz¹tkowych (po raz pierwszy od 2 lat), których wielkoœæ
w lipcu szacowano na 3,6 mln t, tj. o 1 mln t wiêcej ni¿
przed rokiem. Po nieco ni¿szych tegorocznych zbiorach (o
0,6 proc.) ³¹czne zasoby zbó¿ ze Ÿróde³ krajowych w sezo-
nie 2002/2003 wynios¹ 30−30,5 mln t. Pomimo wy¿szego
o 3 proc. popytu (zu¿ycie krajowe szacowane jest na po-
ziomie 27,6 mln t) nadwy¿ka na rynku zbó¿ bêdzie siê na-
dal utrzymywa³a. Dodatkowo przewiduje siê, ¿e import
zbó¿ wyniesie wiêcej ni¿ w poprzednim sezonie (od 0,9 do
1,4 mln t), czemu sprzyjaæ bêdzie wysoka eksportowa po-
da¿ zbó¿ w Europie oraz niekorzystna dla nas relacja ich
cen. Przy ustalonym obecnie na 2002 r. poziomie inter-
wencyjnych cen zbó¿ w Polsce i UE oraz obecnym kursie
euro op³acalny bêdzie import zbó¿ nie tylko w ramach
bezc³owych kontyngentów, ale równie¿ w kontyngencie
WTO z 25 proc. stawk¹ celn¹ ad valorem. 

W wyniku korzystnych ekonomicznie warunków cho-
wu trzody chlewnej (niskie ceny zbó¿ paszowych) jej po-
g³owie wzros³o − w lipcu by³o o 9,4 proc. wiêksze, ni¿
w analogicznym miesi¹cu ub.r. Przyczyni³o siê to do
dalszego wzrostu i tak du¿ej nadwy¿ki wieprzowiny na
rynku krajowym. W III kwartale presja na spadek ceny trzo-
dy zosta³a zahamowana dziêki sezonowemu ograniczeniu
jej poda¿y. Przewiduje siê jednak, i¿ tendencja malej¹cych
cen trzody, maj¹ca miejsce od pocz¹tku br., bêdzie siê na-
dal utrzymywa³a. Sprzyjaæ temu bêdzie dalszy wzrost po-
g³owia w II pó³roczu br. (w rocznym tempie 10 proc.)
i nadwy¿ka importu nad eksportem wieprzowiny (notowa-
na obecnie po raz pierwszy od 7 lat). GUS szacuje, ¿e œred-
ni spadek cen w IV kwartale mo¿e wynieœæ ok. 4,6 proc.
w porównaniu z III kwarta³em. 

Ceny ¿ywca wo³owego s¹ od d³u¿szego czasu stabilne.
W III kwartale spad³y jednak o ok. 3 proc., mimo (odnoto-
wanego przez GUS) odbudowuj¹cego siê zaufania konsu-
mentów do wo³owiny oraz rosn¹cego eksportu (w I pó³ro-
czu sprzedano za granicê dwukrotnie wiêcej wo³owiny, ni¿
w analogicznym okresie ub.r.). Powodem niewielkiego
spadku cen by³a wyprzeda¿ czêœci zapasów nale¿¹cych do
Agencji Rynku Rolnego (ARR). W IV kwartale przewiduje siê
utrzymanie cen wo³owiny na zbli¿onym, b¹dŸ nieznacznie
(do 20 groszy) wy¿szym poziomie w stosunku do III kwar-
ta³u, przy wzroœcie eksportu nadal wspomaganym dzia³a-
niami ARR i znikomym imporcie. 

Przemys³aw WoŸniak

IInnffllaaccjjaa bbaazzoowwaa

W III kwartale br. utrzymywa³y siê trendy inflacji bazowej
obserwowane od kilkunastu miesiêcy. Wszystkie indeksy
szacowane w NBP uleg³y znacznym spadkom, a uk³ad wiêk-
szoœci szeregów bazowych w stosunku do szeregu inflacji
rejestrowanej pozosta³ niezmieniony. W dalszym ci¹gu infla-
cja netto (obliczana bez ¿ywnoœci i paliw) wyraŸnie przewy¿-
sza inflacjê rejestrowan¹, a w ci¹gu ostatnich kilku miesiêcy
odchylenie obu miar wzros³o i ustabilizowa³o siê na doœæ
wysokim poziomie ok. 1,5 pkt. proc. Oznacza to, ¿e nadal
¿ywnoœæ i paliwa ³¹cznie s¹ czynnikiem silnie obni¿aj¹cym
inflacjê rejestrowan¹. W przypadku ¿ywnoœci, presja dezin-
flacyjna jest g³ównie konsekwencj¹ spadków cen podstawo-
wych artyku³ów spo¿ywczych: m¹ki (spadek o 5,4 proc. we
wrzeœniu w skali roku), miêsa (5,3 proc.), warzyw (5,5 proc.)
i cukru (10 proc.)). Ogólnie ca³y agregat ¿ywnoœciowy w ko-
szyku konsumpcyjnym by³ we wrzeœniu tañszy o 2,2 proc.
ni¿ przed rokiem (a w paŸdzierniku o 2,1 proc.), co przy bli-
sko 30-proc. wadze tego agregatu w ca³ym indeksie prze-
k³ada siê na znaczne obni¿enie dynamiki inflacji rejestrowa-
nej. Nieco inaczej wygl¹da sytuacja na rynku paliw, których
ceny s¹ równie¿ eliminowane z indeksu inflacji netto. Od kil-
ku miesiêcy ceny te stopniowo rosn¹, co znalaz³o ju¿ od-
zwierciedlenie we wzroœcie dynamiki rocznej − w sierpniu
br. po raz pierwszy od lutego 2001 r. dynamika ta by³a do-
datnia. Najnowsze dane potwierdzaj¹ ten trend. Od
wrzeœnia br. ceny paliw osi¹gaj¹ wy¿sz¹ dynamikê ni¿
inflacja rejestrowana (w paŸdzierniku ceny paliw w ujêciu
rocznym wzros³y o 4,1 proc. wobec 1,1 proc. inflacji
rejestrowanej). Wp³ynie to w przysz³oœci na stopniowe
zmniejszenie odchylenia inflacji netto od inflacji rejestrowa-
nej. Przy cenach ¿ywnoœci stale utrzymuj¹cych siê na niskim
poziomie oznacza to, ¿e nale¿y spodziewaæ siê spadku pre-
sji dezinflacyjnych ze strony agregatu „¿ywnoœæ i paliwa”. 

Ceny kontrolowane osi¹gnê³y w minionym kwartale
przeciêtnie wy¿sz¹ dynamikê ni¿ ogó³ cen. Œwiadczy o tym
wyraŸnie ni¿sza (w porównaniu z dynamik¹ inflacji rejestro-
wanej) dynamika inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kontro-
lowanych, która we wrzeœniu br. wynios³a zaledwie 0,5 proc.
Od kilku miesiêcy powiêksza siê tak¿e ró¿nica miêdzy oby-
dwoma indeksami, co sugeruje rosn¹cy wp³yw zmian cen
administracyjnych na inflacjê. Wœród nich najwiêksze pod-
wy¿ki zarejestrowa³y ceny energii elektrycznej i gazu (roczny
wzrost o ponad 6 proc.) oraz ciep³ej wody (wzrost o 7,9
proc.), regulowane przez Urz¹d Regulacji Energii, a tak¿e ce-
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ny abonamentu radiowo-telewizyjnego (11,9 proc.) oraz
us³ug administracji pañstwowej (20,6 proc.). Na poziomie
sprzed roku pozosta³y natomiast ceny us³ug telekomunika-
cyjnych. Na kszta³towanie siê cen dóbr kontrolowanych ha-
muj¹cy wp³yw w najbli¿szych miesi¹cach bêdzie mia³a obni¿-
ka akcyzy na wyroby spirytusowe. Pocz¹wszy od paŸdzierni-
ka powinna spowolniæ wzrost cen wyrobów alkoholowych,
a przez to ca³ego agregatu cen kontrolowanych. 

15-proc. œrednia obciêta najlepiej ze wszystkich miar fil-
truje odwracalne szoki destabilizuj¹ce inflacjê rejestrowan¹
(patrz wykres 2.1). Od roku dynamika obu indeksów jest
bardzo zbli¿ona, co sugeruje, ¿e procesy dezinflacyjne
obejmuj¹ wiele sektorów i maj¹ stosunkowo powszechny
charakter. Ostatnie miesi¹ce nie przynios³y ¿adnej zmiany
pod tym wzglêdem i prognozujemy, ¿e w najbli¿szym cza-
sie œrednia obciêta i inflacja rejestrowana bêd¹ siê kszta³to-
waæ na podobnym poziomie. 

Silne tendencje dezinflacyjne obecne w ca³ej gospodar-
ce potwierdzaj¹ dwie pozosta³e miary inflacji bazowej: in-
flacja bazowa po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci
oraz po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci i cen pa-
liw (nie przedstawione na wykresie). Obie miary wyznacza-
j¹ kierunek zmian cen stabilnego (charakteryzuj¹cego siê

najmniejsz¹ wariancj¹) zestawu cen konsumpcyjnych i, po-
dobnie jak pozosta³e indeksy, sugeruj¹ od kilkunastu mie-
siêcy konsekwentn¹ dezinflacjê wykraczaj¹c¹ poza sektory
podatne na szoki poda¿owe. 

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak 

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Kwartalne os³abienie z³otego

W ci¹gu III kwarta³u br. z³oty uleg³ os³abieniu œrednio
o 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 mia³a miejsce rów-
nie¿ w ujêciu rocznym (5,1 proc. na koniec wrzeœnia), nato-
miast z³oty nadal zyskiwa³ na wartoœci w stosunku do do-
lara (aprecjacja na koniec wrzeœnia o 2,1 proc.). Os³abienie
w III kwartale br. to efekt skokowego spadku wartoœci z³o-
tego do maksymalnego poziomu 4,23 PLN/USD i 4,18

Wykres 2.1. Inflacja bazowa, 2000−2002 (zmiany 12-miesiêczne)
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PLN/euro (9 lipca) zwi¹zanego ze zmian¹ na stanowisku
ministra finansów i spekulacjami wokó³ programu oraz fak-
tycznych zamierzeñ Grzegorza Ko³odki. Po tym okresie kurs
z³otego wykazywa³ wahania w przedziale 4,02−4,21
w stosunku do dolara i 3,95−4,21 w stosunku do euro. 

Na wahania z³otego w III kwartale nak³ada³y siê te¿ nie-
wielkie fluktuacje kursu euro-dolar w przedziale
0,96−1,01, czyli o oko³o 4,5 proc. Stabilizacja kursu euro
wokó³ parytetu z dolarem w III kwartale by³a zgodna z na-
szymi oczekiwaniami. 

Obni¿enie stóp procentowych przez NBP, ³¹cznie o 100
pkt. bazowych w ci¹gu III kwarta³u, przy niezmienionym
poziomie inflacji zmniejszy³o realne stopy procentowe (do
oko³o 6 proc.). Nie zahamowa³o to jednak nap³ywu kapita-
³u portfelowego, którego saldo wynios³o 571 mln USD (2,4
mld USD od pocz¹tku roku). Zainteresowanie inwestorów
zagranicznych wzbudza³y zw³aszcza inwestycje w SPW,
które w III kwartale wynios³y 1,1 mld USD (3,7 mld USD od
pocz¹tku 2002 r., co stanowi wzrost o ponad 170 proc.
w stosunku do analogicznego okresu 2001 r.). Za ponad
jedn¹ trzeci¹ czêœæ wzrostu inwestycji portfelowych w III
kwartale odpowiada zagraniczna emisja obligacji Rz¹du RP
we wrzeœniu o wartoœci 400 mln USD. Spada³o natomiast
zainteresowanie inwestycjami udzia³owymi, których bilans
w III kwartale w porównaniu z II kwarta³em by³ mniejszy

o prawie 250 mln USD (o 585 mln USD od pocz¹tku br.).
Silnemu nap³ywowi inwestycji portfelowych towarzyszy³y
nik³e dochody z prywatyzacji i spadek inwestycji bezpo-
œrednich, których ³¹czny poziom zmala³ z 4,1 mld USD do
2,5 mld USD odpowiednio po trzech kwarta³ach roku 2001
i 2002. Dodatnie saldo pozosta³ych inwestycji wynika z sil-
nego spadku polskich nale¿noœci za granic¹, w tym g³ów-
nie gotówki i lokat, o 2,1 mld USD w III kwartale (o 2,8 mld
USD od pocz¹tku roku) oraz spadku polskich zobowi¹zañ
wobec zagranicy (odpowiednio o 567 mln USD i 1,1 mld
USD). W tym ostatnim przypadku wiêkszoœæ stanowi³a
sp³ata zobowi¹zañ kapita³owych wobec Klubu Paryskiego
w wysokoœci 603 mln USD. Natomiast wycofywanie lokat
z banków za granic¹ wynikaæ mo¿e ze spadku ryzyka kur-
sowego w ocenie krajowych instytucji finansowych. W re-
zultacie saldo rachunku kapita³owego i finansowego wy-
nios³o 2,7 mld USD na koniec III kwarta³u br., co przy defi-
cycie na rachunku obrotów bie¿¹cych w wysokoœci 913 mln
USD (oraz niewielkim deficycie salda b³êdów i opuszczeñ)
spowodowa³o wzrost aktywów rezerwowych NBP o 1,1
mld USD do poziomu 29,3 mld USD. 

Informacje o danych makroekonomicznych nie mia³y
trwalszego wp³ywu na rynek walutowy i kurs z³otego, gdy¿
albo nie ró¿ni³y siê znacz¹co od œrednich oczekiwañ, albo
by³y niejednoznaczne, tak jak to mia³o miejsce w przypadku
wahañ miesiêcznych wyników produkcji sprzedanej prze-

Wykres 2.2. Kursy walutowe, 2000−2002
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mys³u. Zasadnicze znaczenie mia³y jednak czynniki natury
politycznej, które wp³ywa³y najsilniej na kurs z³otego tak na
pocz¹tku III kwarta³u, jak i na pocz¹tku IV kwarta³u br. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy 

• Pozytywne trendy w eksporcie
• Wzrost eksportu do krajów Europy Œrodkowo-

-Wschodniej
• Nadal korzystne relacje cen w handlu 

zagranicznym

Analiza dostêpnych danych wskazuje na utrzymuj¹ce
siê pozytywne trendy w polskim eksporcie. Wed³ug da-
nych bilansu p³atniczego nominalna roczna dynamika eks-
portu zwiêkszy³a siê z 6,3 proc. w II kwartale br. do 16,7
proc. w III kwartale. Tak¿e dane za II kwarta³ o wolumenie
eksportu towarów (wed³ug statystyk celnych) oraz o real-
nym wzroœcie eksportu towarów i us³ug w ujêciu rachun-
ków narodowych pokazuj¹ wysokie wzrosty − znacznie
wiêksze ni¿ siê spodziewaliœmy. Taki rozwój sytuacji bardzo
cieszy, gdy¿ œwiadczy o utrzymaniu pozycji na rynkach za-
granicznych oraz konkurencyjnoœci polskich eksporterów,
i to pomimo nienajlepszej koniunktury w strefie euro
(g³ównego partnera handlowego). Nale¿y jednak zwróciæ
uwagê nad dwa fakty. Po pierwsze, wysokiej aktywnoœci
eksportowej sprzyja³y zmiany kursowe. Realny efektywny
kurs z³otego w II i III kwartale uleg³ deprecjacji w porów-
naniu do analogicznego okresu ub.r. Wynika³o to nie tylko
z nominalnej deprecjacji z³otego w stosunku do euro (w II
kwartale równie¿ do dolara), ale tak¿e dziêki silnemu wy-
hamowaniu wzrostu cen − inflacja w Polsce by³a poni¿ej
poziomu obserwowanego w strefie euro. Po drugie,
wzrost wolumenu eksportu zawdziêczamy przede wszyst-
kim eksportowi do krajów Europy Œrodkowo-Wschodniej
− g³ównie do Rosji, Ukrainy, ale tak¿e Czech. Choæ udzia³
eksportu do tej grupy krajów w ca³ym eksporcie nie jest
zbyt wysoki (poni¿ej 20 proc. wobec ok. 70 proc. ekspor-
tu do UE), to du¿e przyrosty tego eksportu maj¹ istotny
wp³yw na ogóln¹ dynamikê jego wolumenu. 

Warto równie¿ zaznaczyæ, ¿e dynamika eksportu w ob-
rêbie krajów UE jest zró¿nicowana. Po 8 miesi¹cach br. no-
minalny eksport do Szwecji, Danii i Francji wzrós³ silnie
w skali rocznej, a prawie siê nie zmieni³ lub spad³ w przy-
padku handlu z Niemcami i W³ochami. Taki podzia³ dobrze

odzwierciedla ró¿nice w tempie wzrostu PKB w poszczegól-
nych krajach UE. 

Wed³ug danych za I po³owê br. w handlu z krajami Euro-
py Œrodkowo-Wschodniej najszybciej wzrós³ wolumen eks-
portu surowców niejadalnych z wyj¹tkiem paliw, chemika-
liów i produktów pokrewnych, towarów przemys³owych
sklasyfikowanych wed³ug surowca, maszyn, urz¹dzeñ
i sprzêtu transportowego oraz innych towarów przemys³o-
wych. W przypadku eksportu do UE wolumeny eksportu pra-
wie we wszystkich sekcjach klasyfikacji handlowej SITC (ang.
Standard International Trade Classification) spad³y, z wyj¹t-
kiem eksportu maszyn, urz¹dzeñ i sprzêtu transportowego
oraz towarów i transakcji niesklasyfikowanych w SITC. 

Podkreœlaj¹c pozytywne tendencje w eksporcie trzeba
jednak zaznaczyæ, ¿e wolumen eksportu zarówno do UE,
jak i krajów Europy Œrodkowo-Wschodniej rós³ wolniej ni¿
w ub.r. − dotyczy to przede wszystkim eksportu do UE:
wzrost wolumenu o 1,0 proc. w skali roku w I po³owie br.
wobec 17,1 proc. w I po³owie 2001 r. 

W II i III kwartale obserwowaliœmy tak¿e wy¿sz¹ dyna-
mikê importu. Choæ w II kwartale import w ujêciu bilansu
p³atniczego (w wyra¿eniu nominalnym dolarowym) spada³,
to wolumeny importu wed³ug statystyk celnych i definicji
rachunków narodowych znacznie wzros³y (odpowiednio
o 10,0 proc. i 7,9 proc. w skali roku). W III kwartale 8,8-
proc. wzrost nominalny importu w ujêciu bilansu p³atnicze-
go daje podstawy, aby oczekiwaæ tak¿e du¿ego wzrostu
wolumenów − nawet zak³adaj¹c pewien wzrost œwiato-
wych cen dóbr importowanych. S¹dzimy, ¿e popyt impor-
towy w III kwartale napêdzany by³ przez wy¿sz¹ produkcjê
przemys³u przetwórczego i wysoki wzrost konsumpcji go-
spodarstw domowych. Wed³ug danych za I pó³rocze br. (w
cenach bie¿¹cych) nieca³e 60 proc. ca³kowitego importu to
import zaopatrzeniowy, a oko³o 22 proc. to import dóbr
konsumpcyjnych. 

W II kwartale br. odnotowany by³ du¿y wzrost wolume-
nu importu dóbr inwestycyjnych i konsumpcyjnych. O ile
wy¿szy import dóbr konsumpcyjnych w œwietle wysokiej 
dynamiki spo¿ycia gospodarstw domowych nie jest zasko-
czeniem, to w przypadku importu inwestycyjnego fakt ten
mo¿e zastanawiaæ. W skali makro inwestycje silnie spada³y
zarówno w I kwartale, jak i II kwartale br. Jednak¿e inwesty-
cje w œrodki transportu zmniejsza³y siê najwolniej, a to w³a-
œnie import œrodków transportu przemys³owego wzrós³ tak
znacznie (a¿ o 70 proc. w skali roku za I po³owê br., podczas
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Wykres 2.4. Wolumen importu oraz popyt krajowy, 
1996−2002 (zmiana w proc.)
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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 I kwartale import ten spad³ o 10,4 proc.). Wœród dóbr
konsumpcyjnych w I po³owie br. najbardziej wzrós³ wolu-
men importu samochodów i dóbr pó³trwa³ego u¿ytku. 

W II kwartale wskaŸnik terms of trade w dalszym ci¹gu
utrzymywa³ siê na korzystnym poziomie powy¿ej 100
(105,2) i by³ tylko nieznacznie ni¿szy ni¿ w I kwartale. Ceny
eksportu wyra¿one w z³otych wzros³y znacznie na skutek
deprecjacji z³otego w stosunku do euro oraz dolara. Ceny
importu zareagowa³y na zmiany kursowe w mniejszym
stopniu. Wynika³o to ze spadaj¹cych (w ujêciu rocznym)
œwiatowych cen dóbr importowanych (szczególnie tych de-
nominowanych w euro). W III kwartale ceny eksportu po-
winny zachowywaæ siê bardzo podobnie. Z drugiej strony,
ceny importu mog³y wzrosn¹æ w szybszym tempie
w zwi¹zku ze wzrostem cen surowców na rynkach œwiato-
wych (np. ceny ropy Brent wzros³y œrednio o 6,6 proc.
w skali roku, wobec spadku w II kwartale œrednio o 7,7
proc.). W zwi¹zku z tym wskaŸnik terms of trade powinien
siê pogorszyæ. 

£ukasz Rawdanowicz

BBiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Rekordowe zmniejszenie deficytu obrotów 
bie¿¹cych

• Niski deficyt handlowy i wy¿sza nadwy¿ka 
niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych

• Nadal niskie nap³ywy bezpoœrednich inwestycji
zagranicznych

W III kwartale br. deficyt na rachunku obrotów bie¿¹-
cych zmniejszy³ siê do 911 mln USD. Tak niskiego poziomu
nie obserwowano od 1998 r. Ten pozytywny wynik zawdziê-
czamy przede wszystkim niskiemu deficytowi handlowemu
(-2,4 mld USD). Deficyt ten by³ nieznacznie wy¿szy ni¿ w II
kwartale, ale i tak historycznie stanowi³ bardzo dobry rezul-
tat. Taka sytuacja nie jest niczym zaskakuj¹cym w zwi¹zku ze
s³abym popytem krajowym i pozytywnymi trendami w eks-
porcie. W III kwartale nadwy¿ka niesklasyfikowanych obro-
tów bie¿¹cych wzros³a szybciej ni¿ oczekiwaliœmy. Nie
sprawdzi³a siê wiêc nasza obawa, wyra¿ona w poprzednim
numerze PG TOP, o strukturalnych przyczynach ni¿szej nad-
wy¿ki niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych. 

W III kwartale saldo bezpoœrednich inwestycji zagra-
nicznych wynios³o nieca³e 600 mln USD, czyli mniej ni¿

w poprzednich dwóch kwarta³ach − uwa¿anych i tak za
nienajlepsze pod wzglêdem nap³ywu kapita³u zagraniczne-
go. Niskie nap³ywy bezpoœrednich inwestycji zagranicz-
nych, oprócz wczeœniej wspomnianego wyhamowania pro-
cesu prywatyzacji, wynikaj¹ tak¿e z ogólnego trendu œwia-
towego. W zwi¹zku ze s³ab¹ koniunktur¹ gospodarcz¹ fir-
my zagraniczne s¹ mniej sk³onne inwestowaæ w innych kra-
jach. Jest to o tyle istotne, ¿e prawie 70 proc. bezpoœred-
nich inwestycji zagranicznych pochodzi z UE, a ta w ostat-
nim roku odnotowywa³a bardzo s³abe wyniki gospodarcze. 

Po stronie salda kapita³u portfelowego w dalszym ci¹gu
obserwujemy trend odp³ywu kapita³u lokowanego w instru-
menty udzia³owe, a nap³ywu kapita³u lokowanego w instru-
menty d³u¿ne. W III kwartale bilans nap³ywu kapita³u 
portfelowego netto by³ dodatni i wyniós³ 578 mln USD.
Warto tak¿e zaznaczyæ, ¿e w lipcu wycofano z zagranicy
prawie 1,4 mld USD (gotówka, rachunki bie¿¹ce i lokaty), co
powiêkszy³o dodatnie saldo na rachunku finansowym. 

Na koniec wrzeœnia br. aktywa rezerwowe brutto
wzros³y w porównaniu z koñcem czerwca do 29,3 mld
USD. Suma ta wystarcza na pokrycie równowartoœci ponad
8-miesiêcznego importu. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee PPuubbll iicczznnee

• Wysokie wp³ywy podatkowe
• Zmiana za³o¿eñ bud¿etowych na 2003 r. 

Po dziewiêciu miesi¹cach br. dochody bud¿etowe zre-
alizowano w 71,5 proc., wydatki w 72,1 proc. i deficyt
w 74,4 proc. Po stronie dochodów utrzyma³y siê dotych-
czasowe trendy, choæ os³ab³a dynamika dochodów podat-
kowych. W III kwartale wp³ywy z podatków poœrednich by-
³y o 3,7 proc. realnie wy¿sze ni¿ w analogicznym okresie
ub.r., z podatku CIT − o 0,5 proc., a wp³ywy z PIT spad³y
o 7,7 proc. Do bud¿etu wp³yn¹³ zysk NBP w wysokoœci 2,6
mld PLN, o 620,4 mln wy¿szy od planu. Realizacja zysku
NBP oraz wykonanie dochodów pañstwowych jednostek
bud¿etowych w 84,6 proc. planu umo¿liwi³y z kolei wyso-
kie wykonanie dochodów niepodatkowych. W obliczu ni-
skich wp³ywów z prywatyzacji (15 proc. planu) deficyt sfi-
nansowany by³ w wiêkszoœci poprzez zwiêkszenie d³ugu
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publicznego (g³ównie na rynku krajowym). We wrzeœniu br.
Sejm uchwali³ nowelizacjê Karty Nauczyciela zak³adaj¹c¹
wdro¿enie od 1 paŸdziernika trzeciego etapu podwy¿ek dla
nauczycieli. Zgodnie z ustaw¹ bud¿etow¹ na 2002 r., by³o
to mo¿liwe dziêki wysokiej œci¹galnoœci podatku VAT. £¹cz-
ny koszt podwy¿ek w 2002 r. wyniesie oko³o 487 mln PLN. 

FFUUSS

Po trzech kwarta³ach br. przekazano z bud¿etu 71,3
proc. planowanej dotacji dla FUS wynosz¹cej 27,3 mld PLN.
Z kolei FUS przekaza³ do otwartych funduszy emerytalnych
jedynie 6,9 mld PLN (60 proc. planu za³o¿onego w bud¿e-
cie na 2002 r.). W projekcie bud¿etu na 2003 r. przewidy-
wan¹ wielkoœæ transferu sk³adek do OFE w 2002 r. obni¿o-
no o 1,7 mld PLN. 

SSaammoorrzz¹¹ddyy

Po dwóch kwarta³ach br. samorz¹dy odnotowa³y nad-
wy¿kê w wysokoœci 2,3 mld PLN, a poziom zad³u¿enia
zwiêkszy³ siê nieznacznie. Mimo to Ministerstwo Finansów
zdecydowa³o siê na rewizjê prognoz wyniku finansowego
samorz¹dów na koniec bie¿¹cego roku powiêkszaj¹c pla-
nowany deficyt o ponad 1 mld PLN do poziomu 6 mld PLN.
Wy¿szy deficyt samorz¹dów mo¿e wynikaæ z niskiej dotacji
z bud¿etu pañstwa (wzrost w 2002 r. tylko o 1,9 proc.). 

BBuudd¿¿eett nnaa 22000033 rr.. 

Podczas pracy nad projektem bud¿etu na 2003 r. zmie-
niono za³o¿enia bud¿etowe przyjête przez rz¹d na pocz¹t-
ku lipca br. Podwy¿szono prognozê wzrostu gospodarcze-
go z 3,1 do 3,5 proc. Zmianie uleg³y wszystkie wielkoœci bu-
d¿etowe − dochody zwiêkszono o 5,2 mld PLN, a wydatki
o 0,9 mld PLN. W rezultacie wielkoœæ deficytu by³a o 4,3
mld PLN ni¿sza. G³ówne Ÿród³o przyrostu dochodów stano-
wi¹ wp³ywy z: (1) op³aty restrukturyzacyjnej 1,3 mld PLN,
(2) abolicji podatkowej 600 mln PLN, (3) wy¿szej œci¹galno-
œci podatków 1,5 mld PLN i (4) wy¿szej wp³aty zysku NBP
o 1 mld PLN. Po stronie wydatków odst¹piono od zasady
realnego wzrostu wydatków o 1 proc. Zdaniem Ministra Fi-
nansów Grzegorza Ko³odki wydatki bud¿etu w wyra¿eniu
realnym nie powinny rosn¹æ szybciej ni¿ PKB. W myœl tej za-
sady w projekcie bud¿etu zapisano realny wzrost wydat-
ków o 2,2 proc. Drugie czytanie zaplanowano na 21 listo-

pada, a trzecie na 23 listopada br. Prezydent skierowa³
przyjêt¹ przez Sejm ustawê o abolicji podatkowej do Trybu-
na³u Konstytucyjnego, który do koñca listopada br. ma
przedstawiæ swoj¹ opiniê. Dlatego te¿ wp³ywy z abolicji po-
datkowej zapisane w bud¿ecie obarczone s¹ ryzykiem. 
Pozosta³e pozycje dodatkowych dochodów równie¿ s¹
w¹tpliwe. Wed³ug wstêpnych danych z tytu³u op³aty
restrukturyzacyjnej do bud¿etu mo¿e trafiæ ok. 800 mln
PLN. Przyjêty wzrost œci¹galnoœci podatków nie ma uzasad-
nienia w zmianach instytucjonalnych b¹dŸ prawnych, które
sugerowa³yby bardziej efektywny pobór podatków. 

Rz¹d zaplanowa³ istotne zmiany obowi¹zuj¹cego pra-
wa, które nios¹ ze sob¹ nastêpuj¹ce skutki dla bud¿etu: 
− Na mocy rozporz¹dzenia ministra finansów od 1 paŸ-

dziernika br. obni¿ono o 30 proc. stawkê podatku akcy-
zowego od wyrobów spirytusowych. 

− W pakiecie ustaw oko³obud¿etowych z³o¿ono w Sejmie
projekt nowelizacji ustawy o podatku CIT, któr¹ Sejm
przyj¹³ 30 paŸdziernika. Stawka podatku CIT wyniesie
w 2003 r. 27 proc. (uprzednio w ustawie zapisano jej ob-
ni¿enie z obecnych 28 proc. do 24 proc. w 2003 r.).
Stawka podatku CIT w wysokoœci 27 proc. ma obowi¹zy-
waæ bezterminowo. 

− Rz¹d przyj¹³ projekt zmian w ustawie o powszechnym
ubezpieczeniu zdrowotnym oraz w ustawie o Narodo-
wym Funduszu Zdrowia. Dziêki tym zmianom osoby,
które przekroczy³y 65 rok ¿ycia (grupa 4,5 mln osób) mo-
g³yby kupowaæ niektóre leki za z³otówkê. Lista leków do-
stêpnych za z³otówkê ma byæ przedstawiona w koñcu br.
Propozycja ta mo¿e stwarzaæ zagro¿enie niekontrolowa-
nego wzrostu wydatków na refundacjê leków. Tworzenie
grupy uprzywilejowanej mo¿e prowadziæ do nadu¿ywa-
nia przywilejów jak w przypadku bezp³atnego dostêpu
inwalidów wojennych do medykamentów, co doprowa-
dzi³o do ogromnych nadu¿yæ i koniecznoœci zmiany usta-
wy o powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym. Zda-
niem ekspertów propozycja jest równie¿ niezgodna
z Konstytucj¹ i normami Unii Europejskiej. 

− Zgodnie z decyzj¹ rz¹du przeciêtne wynagrodzenie
w sferze bud¿etowej w 2003 r. ma wzrosn¹æ nominalnie
o 4 proc., zaœ waloryzacja rent i emerytur ma wynieœæ 3,7
proc., co przy za³o¿onej w bud¿ecie inflacji 2,3 proc. da-
je realny wzrost odpowiednio o 1,7 i 1,4 proc. Weryfika-
cja wskaŸników oznacza wzrost wydatków na wynagro-
dzenia w pañstwowej sferze bud¿etowej o 250 mln PLN,
zaœ o 1 mld PLN na œwiadczenia dla emerytów i renci-
stów. Ministerstwo Finansów po raz pierwszy od kilku lat
nie wpisa³o do ustawy bud¿etowej zak³adanego wzrostu
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rent i emerytur oraz œredniorocznego wskaŸnika walory-
zacji tych œwiadczeñ. Powodem jest opracowywana
przez Ministerstwo Pracy ustawa zmieniaj¹ca zasady wa-
loryzacji. Zgodnie z jej projektem wskaŸnik waloryzacji
od 2003 r. opiera³by siê o wzrost cen w poprzednim ro-
ku, a nie o przewidywan¹ inflacjê. 

− Drugi etap podwy¿ek dla pracowników szkolnictwa wy¿-
szego mia³ nast¹piæ we wrzeœniu 2002 r., ale podczas
prac nad bud¿etem na 2002 r. podwy¿ki zamro¿ono na
rok. Oznacza to wzrost p³ac w szkolnictwie wy¿szym od
wrzeœnia 2003 r. 

− W 2003 r. nie ruszy system pañstwowego ratownictwa
medycznego. W ustawach oko³obud¿etowych rz¹d za-
proponowa³ zawieszenie ustawy do 2005 r. 

W przysz³ym roku rz¹d planuje wprowadzenie winiet
za korzystanie z najwa¿niejszych dróg. Wp³ywy ze sprze-
da¿y winiet, które pocz¹tkowo oszacowano na 1,2−1,5
mld PLN rocznie, maj¹ trafiaæ do Generalnej Dyrekcji Bu-
dowy Dróg i Autostrad (GDBDiA) przekszta³conej w spó³-
kê akcyjn¹ Zarz¹d Dróg Krajowych. W bud¿ecie GDBDiA
zapisano wp³ywy ze sprzeda¿y winiet w wysokoœci 800
mln PLN. Winiety prawdopodobnie nie zostan¹ wprowa-
dzone od pocz¹tku przysz³ego roku. Ministerstwo Finan-
sów twierdzi, ¿e op³ata powinna byæ obci¹¿ona 22-proc.
podatkiem VAT. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Zmiana strategii dostrajania stóp
• Gorzej w sektorze bankowym

RPP obni¿aj¹c stopy procentowe o 100 pkt. bazowych
w III kwartale br. oraz o 50 pkt. bazowych w paŸdzierniku,
przy stabilizacji inflacji na poziomie 1,1−1,3 proc. w sto-
sunku rocznym, odrobi³a z nawi¹zk¹ wzrost realnej stopy
procentowej NBP w II kwartale br. W rezultacie realna sto-
pa procentowa NBP w III kwartale wynosi³a oko³o 6 proc.
w stosunku rocznym. Tak znacz¹ce redukcje stóp procento-
wych wynika³y z braku obaw RPP o realizacjê celu inflacyj-
nego na 2002 r., jak i na 2003 r. Jednoczeœnie nie sprawdzi-
³y siê nasze oczekiwania co do zmiany instrumentu luzowa-
nia polityki monetarnej ze stóp procentowych na poziom

rezerw obowi¹zkowych. W tej ostatniej kwestii, jak równie¿
w walce z nadp³ynnoœci¹ w sektorze bankowym, nast¹pi³a
kardynalna zmiana stanowiska RPP, które zawarto w „Za³o-
¿eniach polityki pieniê¿nej na 2003 r.” (por. Polityka
pieniê¿na − prognoza). 

Spadek pieni¹dza rezerwowego po trzech kwarta³ach
br. o 2,2 mld PLN wynika³ ze spadku komponentu aktywów
krajowych, na który z kolei z³o¿y³ siê spadek zad³u¿enia rz¹-
du z tytu³u papierów skarbowych w posiadaniu NBP oraz
wzrost depozytów sektora rz¹dowego w NBP. Tradycyjnie
ju¿ spadek zad³u¿enia rz¹du wobec NBP odbywa³ siê rów-
nolegle ze wzrostem zad³u¿enia wobec banków komercyj-
nych. W rezultacie spadku kredytu refinansowego (do 5,2
mld PLN) i operacji otwartego rynku (do 5,6 mld PLN)
zmniejszeniu uleg³y równie¿ kredyty NBP dla sektora finan-
sowego. W III kwartale, w przeciwieñstwie do sytuacji
w dwóch poprzednich, nast¹pi³ silny wzrost komponentu
aktywów zagranicznych netto. Powodem by³ wzrost re-
zerw walutowych w III kwartale br., silniejszy ni¿ efekt os³a-
bienia z³otego (poprzez valuation adjustment). 

Pieni¹dz gotówkowy w obiegu nadal wzrasta³ w III
kwartale br., utrzymuj¹c œrednioroczne tempo z poprzed-
niego kwarta³u (ponad 17 proc.) i znacznie powy¿ej œred-
niej z wczeœniejszych okresów. Spadek poda¿y pieni¹dza
M3 w III kwartale spowodowa³ zmniejszenie monetyzacji
polskiej gospodarki do poziomu 43,5 proc. PKB. i by³ to
pierwszy spadek od 1995 r., tj. od kiedy publikowane s¹ da-
ne kwartalne PKB. Wynika³o to zarówno ze spadku kompo-
nentów poda¿y M3, wzrostu prêdkoœci obiegu szerokiego
pieni¹dza, jak i odbicia wzrostu PKB. Spadek ten wydawa³
siê te¿ byæ istotnym czynnikiem przemawiaj¹cym za obni¿-
k¹ stóp procentowych we wrzeœniu−paŸdzierniku, a st¹d
d¹¿eniem do wzrostu poda¿y komponentów M3. 

SSyysstteemm bbaannkkoowwyy ii sszzeerrookkii ppiieennii¹¹ddzz

Wiêkszoœæ komponentów poda¿y pieni¹dza M3 zma-
la³a po trzech kwarta³ach br., co spowodowa³o spadek
M3 o 2,1 proc. Aktywa zagraniczne netto spada³y w efek-
cie wycofywania depozytów banków krajowych z banków
zagranicznych oraz sp³acaniu zaci¹gniêtych kredytów. Na-
tomiast spadek kredytu krajowego by³ wynikiem zmniej-
szenia zad³u¿enia rz¹du netto wobec sektora bankowego
w efekcie silniejszego wzrostu depozytów rz¹du (o 13,7
mld PLN po trzech kwarta³ach), ni¿ kredytów i nale¿noœci.
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Tabela 2.1. Dekompozycja dynamiki poda¿y pieni¹dza, 
2001−2002 (narastaj¹co w proc.)

Okres 2001 2002

I II III IV I II III

Pieni¹dz rezerwowy -1,0 -0,5 -1,0 22,4 -2,8 5,1 -3,7

   Aktywa zagraniczne netto -1,5 -12,2 -25,3 -11,9 -9,8 -9,8 9,1

   Kredyt krajowy netto -5,9 -3,3 -7,3 5,6 -33,0 -22,3 -41,1

      Sektor bud¿etowy netto -6,7 -4,8 -11,7 7,7 -15,9 -16,6 -30,7

      Sektor finansowy netto 0,8 1,5 4,4 -2,1 -17,1 -5,8 -10,4

   Saldo pozosta³ych pozycji 6,5 15,2 31,5 28,8 40,1 37,3 28,3

Pieni¹dz M3 2,9 4,6 8,3 9,0 -2,6 -1,7 -2,1

   Aktywa zagraniczne netto 1,0 -1,5 -4,5 1,9 -3,4 -3,9 -2,3

   Kredyt krajowy netto -0,1 0,0 4,1 2,4 -2,4 -0,3 -0,5

      Sektor bud¿etowy netto -0,8 0,2 0,4 4,4 -2,0 -1,0 -2,8

      Sektor prywatny netto 0,9 0,0 2,9 -3,1 -0,4 0,4 1,7

   Saldo pozosta³ych pozycji 2,0 6,1 8,7 4,7 3,3 2,6 0,6

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

∆SPP/ M–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) przy u¿yciu
kursu œredniego koszyka walut (0,6 euro i 0,4 USD) dla danego okresu.

Wykres 2.5. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 2000−2002
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Tabela 2.2. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP, 2002 

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

Qród³o Data uchwa³y Wydarzenia

Dz. Urz. NBP Nr 6 15 marca Zmiana zasad naliczania i utrzymywania przez banki rezerwy obowi¹zkowej

(stopniowe wprowadzania standardów 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 banków w NBP 6,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci 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 banków w NBP 6,0 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 9,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 9 26 czerwca Stopa redyskontowa NBP 10,0 proc.

Stopa kredytu lombardowego 11,5 proc.

Stopa kredytu refinansowego 11,5/12,5 proc.

Oprocentowanie lokaty terminowej banków w NBP 5,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci 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 banków w NBP 5,5 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 8,0 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 14 25 wrzeœnia Stopa redyskontowa NBP 8,5 proc.

Stopa kredytu lombardowego 10,0 proc.

Stopa kredytu refinansowego 10,0/11,0 proc.

Oprocentowanie lokaty terminowej banków w NBP 5,0 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 7,5 proc.

M.P. Nr 54 poz. 678 25 wrzeœnia Publikacja za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2003 r., bezpoœrednim celem jest inflacja

rejestrowana 3 proc. na koniec roku, z granic¹ odchyleñ +/- 1 pkt proc.

Dz. Urz. NBP Nr 16 24 paŸdziernika Stopa redyskontowa NBP 7,75 proc.

Stopa kredytu lombardowego 9,0 proc.

Stopa kredytu refinansowego 9,0/10,0 proc.

Oprocentowanie lokaty terminowej banków w NBP 5,0 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 7,0 proc.
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Gospodarka w III kwartale 2002 r.

Od pocz¹tku roku wzros³o zad³u¿enie rz¹du z tytu³u
udzielonych kredytów przez banki komercyjne (o 1,4 mld
PLN) oraz emisji SPW (o 5,5 mld PLN). W rezultacie udzia³
kredytów dla sektora publicznego spad³, ale nadal stano-
wi on ponad po³owê (54 proc.) sumy kredytów dla przed-
siêbiorstw. 

Istotnym czynnikiem wzrostu M3 w III kwartale by³y
kredyty dla sektora prywatnego, które ros³y w tempie zbli-
¿onym do II kwarta³u. Do wzrostu kredytów przyczyni³a siê
poprawa koniunktury oraz dalszy spadek stóp procento-
wych kredytów (od stycznia 2001 r. do wrzeœnia br. o 970
pkt. bazowych dla przedsiêbiorstw przy spadku indeksu
cen produkcji sprzedanej przemys³u o 530 pkt. bazowych
oraz o 700 pkt. bazowych dla gospodarstw domowych
przy spadku inflacji rejestrowanej o 720 pkt. bazowych). Na
wzrost zainteresowania kredytami wp³ynê³a te¿ tañsza
oferta kredytów walutowych, w tym g³ównie kredytów hi-
potecznych, które wzros³y o 2,5 mld PLN w III kwartale br.
w porównaniu z koñcem II kwarta³u, a ich udzia³ w kredy-
tach hipotecznych wzrós³ do 65 proc. 

Jednak spadek oprocentowania kredytów by³ mniejszy
ni¿ depozytów tak dla przedsiêbiorstw, jak i gospodarstw
domowych. W rezultacie spread na koniec wrzeœnia br.
wzrós³ do poziomu 640 pkt. bazowych dla przedsiêbiorstw
i 1080 pkt. bazowych dla gospodarstw domowych w po-
równaniu z odpowiednio 620 i 990 pkt. bazowymi w mar-
cu br. Wysoki i rosn¹cy spread wynika z pogarszaj¹cej siê ja-
koœci portfela kredytowego banków (i tworzenia rezerw na
nale¿noœci zagro¿one), jak równie¿ z wysokich kosztów
dzia³alnoœci bankowej, w tym utrzymywania ponad
dwukrotnie wy¿szego poziomu rezerwy obowi¹zkowej
w Polsce ni¿ w krajach UE i Europy Œrodkowej. Raport G³ów-
nego Inspektoratu Nadzoru Bankowego z paŸdziernika br.
wskazuje na wzrost udzia³u nale¿noœci zagro¿onych do 21
proc. na koniec czerwca br., co stanowi wzrost o 1 pkt. proc.
w stosunku do marca br. Udzia³ ten wzrasta³ silniej w przy-
padku nale¿noœci od przedsiêbiorstw ni¿ gospodarstw do-
mowych. W ci¹gu I po³owy br., wœród nale¿noœci zagro¿o-
nych, szybciej wzrasta³ udzia³ nale¿noœci w¹tpliwych i stra-
conych; te ostatnie stanowi¹ ju¿ prawie po³owê nale¿noœci
zagro¿onych (9,9 proc. nale¿noœci ogó³em). W rezultacie
wspó³czynnik wyp³acalnoœci banków spad³ do œredniego
poziomu 13,7 proc. na koniec czerwca br. w porównaniu
z 15,1 proc. na koniec 2001 r. Banki zwiêkszy³y te¿ zaanga-
¿owanie w transakcje pochodne, których wartoœæ wzros³a
o 12,5 proc. na koniec czerwca br. w porównaniu z koñcem
2001 r. Wzrost ten wynika³ z przyrostu transakcji spekulacyj-

nych, w tym zw³aszcza na stopê procentow¹, o 50 proc.
w porównaniu z analogicznym okresem ub.r., przy spadku
wartoœci transakcji zabezpieczaj¹cych. 

Spadek oprocentowania depozytów przyczyni³ siê do
zmniejszenia depozytów w bankach o 10,1 mld PLN na ko-
niec wrzeœnia br. w stosunku rocznym, co wynika³o ze
spadku depozytów gospodarstw domowych. Depozyty
przedsiêbiorstw wykaza³y natomiast wzrost o 4,9 mld PLN
za analogiczny okres. Jednak przep³yw œrodków do poza-
bankowych instytucji finansowych nie zrekompensowa³
odp³ywu depozytów. 

Rafa³ Antczak

RRyynnkkii  ff iinnaannssoowwee

• Wzrost poda¿y i ceny bonów 
• Wysoki popyt na obligacje przy niskiej poda¿y 
• Konwersja d³ugoterminowych stóp procentowych

KKrróóttkkootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee

Z pocz¹tkiem lipca oprocentowanie depozytów miêdzy-
bankowych i swapów walutowych o wszystkich terminach
zapadalnoœci nieznacznie wzros³o, odzwierciedlaj¹c nie-
pewnoœæ rynku zwi¹zan¹ z wydarzeniami politycznymi −
rekonstrukcja rz¹du i zmiana na stanowisku ministra finan-
sów. Stabilizacja rynku trwa³a do koñca lipca, po czym, wo-
bec braku obni¿ek stóp procentowych, zaczê³y nasilaæ siê
oczekiwania co do redukcji stóp w sierpniu. NajwyraŸniej
rynek spodziewa³ siê redukcji stóp o 25 pkt. bazowych,
gdy¿ ciêcia o 50 pkt. bazowych zdyskontowa³ dopiero po
og³oszeniu sierpniowej decyzji RPP. We wrzeœniu, rynki traf-
niej antycypowa³y obni¿kê stóp − redukcja o 50 pkt. bazo-
wych zosta³a zdyskontowana w po³owie miesi¹ca. Przeko-
nanie rynków o nieuchronnoœci obni¿ki stóp procentowych
obrazowa³ spadek oprocentowania stawek o najd³u¿szym
terminie zapadalnoœci. Przyczynia³y siê do tego dane o spa-
daj¹cej inflacji do kolejnych rekordowo niskich poziomów
oraz brak jasnych sygna³ów o o¿ywieniu gospodarczym
w Polsce i na œwiecie. Jednak stawki krótkoterminowe 
(1-miesiêczny WIBOR) gwa³townie ros³y przed i w trakcie
wrzeœniowego posiedzenia RPP, obrazuj¹c spor¹ niepew-
noœæ co do ostatecznej decyzji Rady. 
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Gospodarka w III kwartale 2002 r.

W III kwartale br., Ministerstwo Finansów sprzeda³o bo-
ny skarbowe o wartoœci 11,5 mld PLN, w porównaniu z 8,5
mld PLN w II kwartale. W rezultacie po 9 miesi¹cach br. po-
da¿ bonów okaza³a siê wy¿sza o ponad 62 proc. (o 3,6 mld
PLN) w porównaniu do planu za³o¿onego w bud¿ecie na
2002 r. Wiêksza sprzeda¿ bonów wraz z wy¿szym ni¿ pla-
nowano zagranicznym finansowaniem deficytu bud¿eto-
wego (o 175 proc., tj. 2 mld PLN) pokry³y braki (5,6 mld
PLN) w planowanych dochodach z prywatyzacji. Jednak 
pomimo du¿ej poda¿y bonów skarbowych popyt na nie
ponad trzykrotnie przewy¿sza³ poda¿ i w efekcie œrednia
rentownoœæ bonów spad³a (a cena wzros³a) z poziomu
8,603 proc. w czerwcu do 7,240 proc. we wrzeœniu. Spa-
dek ten by³ wiêkszy ni¿ skala obni¿ek stóp procentowych
NBP w III kwartale (o 100 pkt. bazowych). 

W pocz¹tkach paŸdziernika oczekiwano dalszych re-
dukcji stóp procentowych NBP. Tak jak we wrzeœniu doty-
czy³o to mniejszej skali redukcji (o 25 pkt. bazowych) i prze-
k³ada³o siê na rentownoœæ papierów o d³u¿szej zapadalno-
œci. Wydaje siê wiêc, ¿e od pewnego czasu zarówno mo-
ment, jak i skala redukcji stóp przez RPP stanowi¹ dla ryn-
ku pewne zaskoczenie. 

Wobec potrzeb bud¿etowych w III kwartale NBP ogra-
niczy³ poda¿ bonów pieniê¿nych, pomimo od dwu- do
czterokrotnie wy¿szego popytu, unikaj¹c w ten sposób

konkurencji z Ministerstwem Finansów. Sprzedano w rezul-
tacie bony na sumê 25,2 mld PLN wobec 37 mld PLN w II
kwartale i 53,1 mld PLN w I kwartale br. 

DD³³uuggootteerrmmiinnoowwee ssttooppyy pprroocceennttoowwee

Poda¿ obligacji skarbowych ukszta³towa³a siê od-
miennie ni¿ bonów. Ministerstwo Finansów sprzeda³o
w III kwartale br. obligacje za 10,6 mld PLN przy ponad
trzykrotnie wy¿szym popycie wobec 11,1 mld PLN i po-
nad dwukrotnie wy¿szym popycie w II kwartale. Po okre-
sie lipcowej niepewnoœci, w sierpniu−wrzeœniu znacz¹cy
popyt pojawi³ siê ze strony inwestorów zagranicznych,
którzy przewa¿nie nabywali obligacje 2-letnie (zerokupo-
nowe), a udzia³ obligacji w zakupach nierezydentów
przekroczy³ 12 proc. we wrzeœniu (w porównaniu
z 4 proc. w czerwcu). Inwestorzy zagraniczni nie wykaza-
li natomiast zainteresowania drug¹ emisj¹ obligacji 20-
letnich. Mimo to zakoñczy³a siê ona pe³nym sukcesem −
poda¿ wzros³a dwu i pó³krotnie (do 1 mld PLN) w porów-
naniu z pierwsz¹ emisj¹ w kwietniu br., przy dwukrotnie
wy¿szym popycie. 

Wysoki popyt w III kwartale br. pozwoli³ Ministerstwu
Finansów obni¿yæ rentownoœci tak krótkich, jak i d³ugich
instrumentów d³u¿nych w stopniu wy¿szym ni¿ obni¿ka

Wykres 2.6. Stopy procentowe depozytów na rynku miêdzybankowym, 
2001−2002 (dane dzienne)
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stóp procentowych NBP. Wyj¹tek od regu³y stanowi³ lipiec,
kiedy to proponowane przez inwestorów ceny odbiega³y
od oczekiwañ Ministerstwa Finansów. Jednak wobec re-
kordowo wysokiego poziomu œrodków zgromadzonych na
lokatach w NBP (12,4 mld PLN) ministerstwo nie by³o zmu-
szone do akceptowania niekorzystnych ofert. Prawid³o-
woœæ wyboru takiej strategii zdaj¹ siê potwierdzaæ wyniki
za I po³owê paŸdziernika, gdy zwiêkszona poda¿ obligacji
(5,3 mld PLN) spotka³a siê z wysokim popytem przy spad-
ku rentownoœci obligacji dwu- i piêcioletnich. 

Na prze³omie III i IV kwarta³u mia³a miejsce konwer-
gencja d³ugoterminowych stóp procentowych w Polsce ze
stopami krajów strefy euro. Œrednia rentownoœæ obligacji
10-letnich (DS1110) zosta³a obni¿ona z 7,560 proc. w lip-
cu do 6,224 proc. (DS1013) w pocz¹tkach paŸdziernika,
a obligacji 20-letnich z 7,215 proc. w kwietniu do 6,219
proc. we wrzeœniu. Wobec rentownoœci 10- i 20-letnich
obligacji w trzech krajach UE o najni¿szej inflacji na pozio-
mie oko³o 4,4 proc., d³ugoterminowe stopy w Polsce znaj-
dowa³y siê w przedziale do 200 pkt. bazowych powy¿ej
œrednich stóp w UE. Oznacza to wype³nienie przez Polskê

trzeciego (po inflacji i d³ugu publicznym) z czterech kryte-
riów zbie¿noœci ustalonych w Traktacie z Maastricht. 

We wrzeœniu br. mia³a miejsce emisja obligacji rz¹du
RP o wartoœci 400 mln USD na rynku amerykañskim. Sta-
nowi³a uzupe³nienie emisji z czerwca (1 mld USD). Zgod-
nie z oczekiwaniami rynków œrodki te zosta³y wykorzysta-
ne na wykup obligacji Brady'ego (typ PDI) na sumê 1,3
mld USD i o wartoœci nominalnej 2,46 mld USD, co zosta-
³o og³oszone z koñcem paŸdziernika. Dodatkowe œrodki
na tê operacjê ministerstwo pozyska³o z emisji obligacji
8-letnich na sumê 400 mln funtów brytyjskich przepro-
wadzonej z pocz¹tkiem listopada. Po czterokrotnych ju¿
operacjach wykupu w obrocie pozostaje nadal 4,48 mld
USD obligacji Brady'ego. Przypominaj¹ o polskim default
w 1981 r., co dla finansowej wiarygodnoœci kraju jest
doœæ uci¹¿liwe. W tej sytuacji Ministerstwo Finansów bê-
dzie kontynuowaæ operacjê wykupu Bradys, maj¹c prak-
tycznie czas do jesieni 2003 r. Z pocz¹tkiem 2004 r. na-
st¹pi znaczne spiêtrzenie sp³at odsetek i kapita³u zad³u-
¿enia zagranicznego, co wymagaæ bêdzie rolowania d³u-
gu przy jak najni¿szej rentownoœci. 

2121

Gospodarka w III kwartale 2002 r.

Wykres 2.7. Dochodowoœæ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 2001−2002 (dane dzienne)
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£ukasz Rawdanowicz

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

PPKKBB ii cczzyynnnniikkii ppooppyyttoowwee

• Stopniowa odbudowa popytu krajowego

Poprawa koniunktury gospodarczej sta³a siê faktem,
choæ jej tempo nadal jest powolne − wzrost gospodarczy
w III kwartale zbli¿y³ siê do 2 proc. z poziomu poni¿ej
1 proc. w poprzednich piêciu kwarta³ach. Ponadto, od II
kwarta³u roœnie popyt krajowy. Bior¹c pod uwagê, i¿ dane
i szacunki PKB za pierwsze trzy kwarta³y br. s¹ znane, tem-
po wzrostu gospodarczego w ca³ym 2002 r. jest ju¿ raczej
zdeterminowane. IV kwarta³ nie powinien przynieœæ istot-
nej zmiany w porównaniu z III kwarta³em. W ostatnich
trzech miesi¹cach roku oczekujemy stabilnej dynamiki kon-
sumpcji gospodarstw domowych oraz mniejszego spadku
inwestycji. W konsekwencji tempo popytu krajowego przy-
spieszy, ale pogorszy siê te¿ saldo handlu zagranicznego.
W zwi¹zku z powy¿szym utrzymujemy nasz¹ prognozê
wzrostu PKB w 2002 r. na poziomie 1,3 proc. 

W kontekœcie mniej optymistycznych prognoz poprawy
koniunktury w œwiecie, a przede wszystkim w Niemczech
(por. Gospodarka œwiatowa) dynamika PKB w 2003 r. zale-
¿eæ bêdzie bardziej od popytu krajowego ni¿ uwarunko-
wañ zewnêtrznych. Wyniki z ostatnich kwarta³ów pokaza-

³y, i¿ konsumpcja gospodarstw domowych jest ma³o wra¿-
liwa na spowolnienie koniunkturalne i rosn¹c¹ stopê bezro-
bocia. Spadek dynamiki p³ac i œwiadczeñ spo³ecznych kom-
pensowany by³ ni¿sz¹ sk³onnoœci¹ do oszczêdzania, a tak-
¿e wy¿szymi dochodami z dzia³alnoœci gospodarczej na
w³asny rachunek. W tym kontekœcie nasza obecna progno-
za jest dosyæ ostro¿na, gdy¿ uwarunkowania konsumpcji
prywatnej w 2003 r. bêd¹ poprawiaæ siê. W 2003 r. oczeku-
jemy wy¿szej dynamiki realnych dochodów z pracy
w zwi¹zku z wy¿sz¹ realn¹ œredni¹ p³ac¹, jak i zahamowa-
niem spadku zatrudnienia. Dynamika dochodów z w³asnej
dzia³alnoœci gospodarczej powinna utrzymaæ siê co naj-
mniej na poziomie z br. Sprzyjaæ temu bêdzie wy¿sza ak-
tywnoœæ gospodarcza w handlu i przetwórstwie przemys³o-
wym, a tak¿e budownictwie indywidualnym. Na razie nie
ma te¿ podstaw, aby oczekiwaæ znacz¹cego wzrostu stopy
oszczêdnoœci. Ponadto, w zwi¹zku ze stabilizacj¹ sytuacji
na rynku pracy i cen mo¿na oczekiwaæ poprawy zaufania
konsumentów. Z drugiej strony, w 2003 r. znacznie wolniej
bêd¹ ros³y œwiadczenia spo³eczne. 

Po stronie inwestycji, choæ obni¿yliœmy prognozê ich
wzrostu, w dalszym ci¹gu utrzymujemy prognozê popra-
wy ogólnego klimatu inwestycyjnego. W okresie sty-
czeñ−wrzesieñ poprawi³a siê rentownoœæ przedsiêbiorstw
w porównaniu z 2001 r. oraz nast¹pi³y ciêcia stóp procen-
towych. Utrzymanie tych trendów powinno sprzyjaæ ak-
tywnoœci inwestycyjnej. 

Przyspieszenie tempa popytu krajowego w 2003 r.
bêdzie powodowa³o zmniejszanie siê nadwy¿ki ekspor-

PPrrooggnnoozzaa ssyyttuuaaccjjii PPrrooggnnoozzaa ssyyttuuaaccjjii 
ggoossppooddaarrcczzeejj ggoossppooddaarrcczzeejj 
nnaa llaattaa 22000022−−22000044nnaa llaattaa 22000022−−22000044
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Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spo¿ycia indywidualnego i inwestycji, 
1996−2004 (zmiany w proc.)
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Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996−2004 (w proc.)
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towej i w konsekwencji jej negatywn¹ kontrybucjê do
wzrostu PKB. Trzeba tu jednak zaznaczyæ, ¿e mimo ni¿-
szej prognozy wzrostu popytu krajowego w porównaniu
do poprzedniego numeru PG TOP, jest mo¿liwe utrzy-
manie starej prognozy wzrostu PKB. Ni¿sza aktywnoœæ
krajowa generuje s³abszy popyt importowy, co w konse-
kwencji w mniejszym stopniu pogarsza saldo handlu za-
granicznego. 

W 2004 r. prognozujemy dalsze przyspieszanie tempa
wzrostu popytu krajowego. Bêdzie to mo¿liwe przede
wszystkim za spraw¹ wy¿szej dynamiki inwestycji. W œro-
dowisku wzglêdnie stabilnych cen, utrzymuj¹cej siê dy-
namiki konsumpcji prywatnej, ni¿szych stóp procento-
wych, a tak¿e poprawy koniunktury w UE dalsze przy-
spieszenie aktywnoœci inwestycyjnej jest pewne. W tym
kontekœcie istotny bêdzie tak¿e fakt wst¹pienia Polski do
UE. Zapewnienie nowych Ÿróde³ finansowania wspomo-
¿e inwestycje pañstwowe, choæ ich wp³yw na wzrost go-
spodarczy w 2004 r. mo¿e byæ niewielki w zwi¹zku z pro-
cedurami uruchamiania œrodków unijnych. Cz³onkostwo
w UE zmniejszy ryzyko inwestycyjne. Fakt ten mo¿e pro-
wadziæ do wzrostu nap³ywu bezpoœrednich inwestycji za-
granicznych oraz zwiêkszenia nak³adów inwestycyjnych

podmiotów prywatnych zwi¹zanych z finansowaniem
zagranicznym. 

Poprawiaj¹ca siê koniunktura u naszego g³ównego
partnera handlowego − tj. UE (por. Gospodarka œwiatowa)
bêdzie sprzyjaæ wy¿szej dynamice eksportu w 2004 r. To
z kolei bêdzie istotne w kompensowaniu bardzo wysokie-
go popytu importowego. Przy znacznej dynamice popytu
krajowego wzrost eksportu nie bêdzie na tyle du¿y, by za-
pobiec pogarszaniu siê salda handlu zagranicznego. Ujem-
na kontrybucja eksportu netto bêdzie siê powiêkszaæ w po-
równaniu do 2003 r. 

SSffeerraa rreeaallnnaa

• Wolniejsza poprawa koniunktury w budownictwie

W 2003 i 2004 r. obserwowaæ bêdziemy stopniowe
przyspieszanie tempa wzrostu produkcji sprzedanej prze-
mys³u. Bêdzie siê to wi¹za³o z rosn¹cym popytem krajo-
wym (konsumpcja gospodarstw domowych i przede
wszystkim inwestycje), a tak¿e stopniow¹ popraw¹ popytu
zagranicznego. 

Wykres 3.3. Zmiana dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych 
oraz stopa oszczêdnoœci, 1998−2004 (w proc.)
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W zwi¹zku z prognoz¹ s³abszej i póŸniejszej odbudowy
inwestycji zrewidowaliœmy nasze oczekiwania co do wzro-
stu produkcji budowlanej. Rewizja ta nie wynika wy³¹cznie
z samej zmiany prognozy dynamiki inwestycji, ale tak¿e ze
zmiany ich struktury. Obecnie oczekujemy, i¿ najszybciej
odbudowywane bêd¹ inwestycje w maszyny i urz¹dzenia
oraz sprzêt transportowy (napêdzaj¹c g³ównie produkcjê
przemys³ow¹ i import), a nie w budynki i budowle. Tak wiêc
wyraŸna poprawa koniunktury w budownictwie mo¿e na-
st¹piæ dopiero w 2004 r. Warto tu wspomnieæ, i¿ prawdo-
podobnie utrzyma siê ró¿nica w aktywnoœci du¿ych firm
budowlanych i budownictwa indywidualnego. 

Mateusz Walewski

RRyynneekk pprraaccyy

• Stabilny poziom bezrobocia

Pomimo pojawiaj¹cych siê sygna³ów œwiadcz¹cych
o mo¿liwej poprawie sytuacji na rynku pracy nie prognozu-

jemy spadku stopy bezrobocia w IV kwartale. Wynika to
przede wszystkim z czynników sezonowych − w miesi¹-
cach zimowych zwykle nastêpuje wzrost bezrobocia. Pozy-
tywne sygna³y sk³oni³y nas jednak do obni¿enia 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 porównaniu z koñcem br. jedynie o 0,1 pkt. proc.
W porównaniu do ubieg³ych trzech lat, charakteryzuj¹-
cych siê ci¹g³ym wzrostem bezrobocia, sytuacjê tak¹ na-
le¿y uwa¿aæ za poprawê na rynku pracy. 

Zahamowanie wzrostu bezrobocia wynikaæ bêdzie
przede wszystkim z powoli odbudowuj¹cego siê wzrostu
gospodarczego, ale tak¿e ze wstrzymania lub wygaœniêcia
procesów restrukturyzacyjnych w niektórych bran¿ach. 

Zahamowanie restrukturyzacji jest zjawiskiem nieko-
rzystnym dla d³ugofalowego wzrostu gospodarczego.
Uwa¿amy ponadto, i¿ wraz z powoln¹ popraw¹ koniunk-
tury, procesy te nie s¹ wystarczaj¹ce do znacz¹cego spad-
ku poziomu bezrobocia w przysz³ym roku. 

Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1996−2004 (zmiana w proc.)
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CCeennyy

Mariusz Jarmu¿ek

• Stabilizacja inflacji wokó³ 3 proc. 

Wraz ze zmian¹ za³o¿eñ odnoœnie kursu walutowego
zmieniamy tak¿e prognozê inflacji. Przewidujemy, ¿e dyna-
mika inflacji mierzonej indeksem cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych ustabilizuje siê do po³owy 2003 r., a nastêp-
nie nieznacznie wzroœnie w III kwartale 2003 r. Na kolejne
dwa lata prognozujemy ustabilizowanie siê dynamiki infla-
cji. Sytuacja ta bêdzie efektem stopniowego odbudowywa-
nia siê popytu krajowego oraz zwi¹zanych z nim skutków
wczeœniejszych obni¿ek stóp procentowych. W naszej pro-
gnozie zak³adamy przemienny cykl plonów oraz dalsze roz-
luŸnianie polityki pieniê¿nej, jednak¿e du¿o mniejsze ni¿
mia³o to miejsce w latach 2001−2002. Zak³adamy tak¿e, i¿
URE w 2004 r. zatwierdzi wzrost taryf o ok. 4−5 proc. Prze-
widujemy, ¿e dynamika cen produkcji sprzedanej przemy-
s³u oraz dynamika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
zbli¿¹ siê do siebie, co powinno sprzyjaæ poprawie wyni-
ków przedsiêbiorstw. Poprawa aktywnoœci ekonomicznej

powinna spowodowaæ tak¿e zwiêkszenie wp³ywu kursu
walutowego na poziom cen. 

RReellaaccjjee zzeewwnnêêttrrzznnee

Rafa³ Antczak

KKuurrss wwaalluuttoowwyy

• Cezura referendum w Irlandii
• Fudamenty versus spekulacja, ci¹g dalszy

Po wynikach referendum w Irlandii z 20 paŸdziernika
kurs z³otego systematycznie zacz¹³ siê umacniaæ w stosun-
ku do dolara i euro (o 3,3 proc. i 1,8 proc. do koñca paŸ-
dziernika br.). Referendum by³o pierwsz¹ z wielu przeszkód
natury politycznej w procesie poszerzenia UE (kolejne to
m.in. zamkniêcie rozdzia³ów negocjacyjnych do koñca br.
oraz referendum krajowe jesieni¹ 2003 r.). Pozytywny wynik
w Irlandii i presja na nominaln¹ aprecjacjê z³otego mo¿e
wskazywaæ na prze³amanie bariery psychologicznej wœród
inwestorów tak krajowych, jak i zagranicznych, którzy zwy-

Wykres 3.5. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych 
oraz cen produkcji sprzedanej przemys³u,1996−2004
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kle obawiaj¹ siê czynników natury politycznej, w tym przy-
padku blokuj¹cych proces rozszerzenia UE. 

W IV kwartale br., podobnie jak w III kwartale, zak³ada-
my, ¿e sytuacja ekonomiczna w Polsce nie ulegnie zasadni-
czej poprawie w postaci zmniejszenia poziomu bezrobocia
czy redukcji deficytu bud¿etowego. Stopniowe o¿ywienie
w II po³owie br. nie wp³ynie negatywnie, przynajmniej
w ci¹gu kolejnych dwóch kwarta³ów, na pog³êbienie siê
nierównowagi zewnêtrznej czy wzrost inflacji powy¿ej celu
wyznaczonego przez RPP. Powy¿sze prognozy wskazuj¹
wiêc na dodatni (lub neutralny) wp³yw fundamentów eko-
nomicznych na zachowanie kursu walutowego. Coraz bar-
dziej realistyczny scenariusz przyst¹pienia Polski do UE
w 2004 r. wydaje siê przyczyniaæ do spadku ryzyka politycz-
nego, ryzyka kursowego i ryzyka stopy procentowej. To
z kolei powoduje wzrost zainteresowania z³otym i w efek-
cie presjê na jego wzmocnienie. Dlatego te¿ nasza progno-
za kursu z³otego wzglêdem dolara i euro uleg³a zmianie
i zak³ada obecnie nominaln¹ aprecjacjê z³otego do po³owy
2003 r., a nastêpnie jego nieznaczne os³abienie w wyniku
czynników ekonomicznych, takich jak wzrost deficytu na
rachunku obrotów bie¿¹cych, inflacji i zw³aszcza k³opotów
z kolejnym bud¿etem. Nie mo¿na jednak wykluczyæ, ¿e pre-
sja na nominaln¹ aprecjacjê z³otego w drugiej po³owie

2003 r. bêdzie silniejsza ni¿ s³abe fundamenty ekonomicz-
ne i z³oty bêdzie siê dalej umacnia³. 

Realizacja polityki fiskalnej w 2003 r. i jej kszta³t w
2004 r. stanowi najwiêksze ryzyko dla z³otego. Ryzyko to
wystêpuje równie¿ po stronie UE i euro. Przekroczenie unij-
nego poziomu deficytu bud¿etowego przez Niemcy i Fran-
cjê, lub te¿ kontynuacja obecnie tocz¹cych siê dyskusji
o „poluzowaniu” kryteriów z Maastricht w sytuacji groŸby
stagflacji mo¿e mieæ równie z³e skutki dla euro, jak afery
z kreatywn¹ ksiêgowoœci¹ w USA dla dolara. Czynniki fun-
damentalne gospodarek USA i UE s¹ bardzo niejedno-
znaczne, ale z pewnoœci¹ nie wskazuj¹ na zdecydowane
o¿ywienie w drugiej po³owie br. Jednak dalsze obni¿ki stóp
procentowych przez Fed prowadz¹ do ujemnych realnie
stóp procentowych w USA, a w przypadku ECB do rozcho-
dzenia siê œcie¿ek inflacji na poziomie krajów znajduj¹cych
siê w stagnacji (Niemcy, Francja, W³ochy) i gospodarek
szybko rosn¹cych (Hiszpania, Irlandia). Jednak dysparytet
stóp procentowych pomiêdzy dolarem i euro bêdzie wp³y-
waæ na krótkookresowe wzmocnienie tej ostatniej waluty. 

Ewentualny wybuch konfliktu z Irakiem bêdzie mia³ ra-
czej krótkookresowy wp³yw na os³abienie dolara wzglêdem
euro. Nie jest natomiast pewne czy os³abienie euro w hory-

Wykres 3.6. Kurs dolara i euro, 1996−2004 (w PLN)
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zoncie d³ugookresowym zostanie spowodowane czynnika-
mi fundamentalnymi (z³amanie warunków Traktatu z Ma-
astricht) i czy wp³ynie ono na kurs z³otego. Z³oty mo¿e siê
zarówno wzmocniæ − tak jak to mia³o miejsce w okresie
przed- i po-akcesyjnym na przyk³ad w Irlandii lub Hiszpanii,
jak i te¿ os³abiæ − jako waluta kraju, w którym ma miejsce
permanentnie luŸna polityka fiskalna i brakowaæ bêdzie
przes³anek do jej zmiany w ci¹gu najbli¿szych lat. 

£ukasz Rawdanowicz

HHaannddeell zzaaggrraanniicczznnyy ii bbiillaannss pp³³aattnniicczzyy

• Stopniowe pogarszanie siê salda handlu zagra-
nicznego i rachunku obrotów bie¿¹cych 

• Trudnoœci w prognozowaniu bilansu p³atniczego
na 2004 r. 

W 2002 r. prognozujemy deficyt obrotów bie¿¹cych
w wysokoœci 6,8 mld USD, co stanowiæ bêdzie 3,7 proc.
PKB. W kolejnych kwarta³ach 2003 i 2004 r. deficyt ten bê-
dzie siê powiêkszaæ w relacji rocznej − w 2003 r. wyniesie
4,0 proc. PKB, a w 2004 r. 4,5 proc. PKB. Wynikaæ to bêdzie
przede wszystkim z pogarszania siê deficytu handlowego.
Wzrost eksportu zgodny z za³o¿eniem o wzroœcie gospo-

darczym u naszych g³ównych partnerów handlowych nie
bêdzie na tyle du¿y, by kompensowaæ przyrost importu.
O¿ywienie popytu krajowego (szczególnie w 2004 r.) przy-
czyni siê do wysokiej dynamiki importu. 

Nap³yw netto bezpoœrednich inwestycji zagranicznych
za ca³y bie¿¹cy rok wyniesie wed³ug naszych prognoz pra-
wie tyle samo, co nap³yw netto kapita³u portfelowego. Po
raz pierwszy odnotujemy tak niekorzystn¹ strukturê finan-
sowania deficytu obrotów bie¿¹cych. W latach 2003−2004
spodziewamy siê, i¿ ta negatywna tendencja zostanie od-
wrócona. Przy nieco ni¿szym nap³ywie kapita³u portfelowe-
go, powiêkszaæ siê bêd¹ inwestycje bezpoœrednie. Przyspie-
szenie tempa wzrostu PKB w Polsce, poprawa koniunktury
gospodarki œwiatowej (przede wszystkim w Niemczech
i Stanach Zjednoczonych) oraz polskie cz³onkostwo w UE
bêdzie sprzyjaæ nap³ywom bezpoœrednich inwestycji zagra-
nicznych − szczególnie w 2004 r. 

Pragniemy zaznaczyæ, i¿ prognoza bilansu p³atniczego
na 2004 r. obarczona jest du¿¹ niepewnoœci¹. Wi¹¿e siê to
z wyznaczeniem daty wst¹pienia Polski do UE i wynikaj¹cy-
mi z tego faktu przep³ywami ró¿nych œrodków, a tak¿e czyn-
nikiem psychologicznym wp³ywaj¹cym na zachowanie in-
westorów zagranicznych. Poniewa¿ na dziœ nie wszystkie
obszary negocjacyjne s¹ zamkniête i nie s¹ znane ostatecz-

Wykres 3.7. Eksport oraz import towarów i us³ug, 1997−2004 (w mld USD)
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ne rozstrzygniêcia co do przep³ywów ró¿nych œrodków fi-
nansowych z UE (np. fundusze strukturalne, dop³aty do rol-
nictwa), jak i do UE (polska sk³adka do bud¿etu UE oraz in-
nych instytucji europejskich, c³a) trudno przewidzieæ jakie
bêdzie saldo transferów. Ponadto, jeœli nawet znane by³yby
konkretne wynegocjowane sumy, to planowane i rzeczywi-
ste przep³ywy mog¹ siê znacznie ró¿niæ w zwi¹zku z proce-
durami udostêpniania œrodków (og³aszanie przetargów,
zwroty po rozliczeniu projektów, etc.). Jeœli transfery netto
w 2004 r. oka¿¹ siê doœæ znaczne, to nawet przy obecnej
prognozie salda handlowego deficyt na rachunku obrotów
bie¿¹cych mo¿e okazaæ siê mniejszy. 

Ma³gorzata Markiewicz

FFiinnaannssee PPuubbll iicczznnee

• Rewizja prognozy na 2002 r. 
• Du¿a niepewnoœæ dotycz¹ca kszta³tu bud¿etu

w 2004 r. 

Wyniki za III kwarta³ br. przyczyni³y siê do weryfikacji naszej
ostatniej prognozy bud¿etowej na br. Wysoka dynamika do-
chodów bud¿etowych zaobserwowana w II kwartale br. nie
zosta³a utrzymana i w tej sytuacji niemal powróciliœmy do na-
szej prognozy sprzed dwóch kwarta³ów. Obecnie prognozuje-
my deficyt bud¿etowy w 2002 r. wy¿szy o 3,4 mld PLN od wiel-
koœci 40 mld PLN zapisanej w ustawie bud¿etowej. Oznacza
to, ¿e konieczne bêd¹ ciêcia wydatków w koñcu br., chocia¿
na nieco ni¿sz¹ kwotê z uwagi na oszczêdnoœci w kosztach ob-
s³ugi d³ugu na oko³o 200 mln PLN. 

Po stronie dochodów, na podstawie wyników po III kwar-
tale, oczekujemy, ¿e wp³ywy z c³a bêd¹ wy¿sze od planu
o oko³o 250 mln PLN. Plany wzrostu wp³ywów z podatku PIT,
bazuj¹ce na zmianach w ustawodawstwie wprowadzonych
w listopadzie 2001 r., okaza³y siê przeszacowane. Wp³ywy
z podatku od oszczêdnoœci, zamiast 1,35 mld PLN za³o¿onych
w bud¿ecie, wynios¹ oko³o 800 mln PLN. Ni¿sze bêd¹ równie¿
wp³ywy z akcyzy na energiê elektryczn¹ − z zapisanej w bu-
d¿ecie kwoty 2,3 mld PLN wp³ynie jedynie oko³o 1,3 mld PLN. 

W naszej prognozie na 2003 r. szacujemy, ¿e dochody
bêd¹ ni¿sze od za³o¿onych w bud¿ecie o 4,6 mld PLN. Bar-

Wykres 3.8. Saldo rachunku bie¿¹cego oraz inwestycji bezpoœrednich, 
1997−2004 (w mld USD)
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dzo w¹tpliwe jest uzyskanie wp³ywów z op³aty restruktury-
zacyjnej w wysokoœci 1,3 mld PLN (wed³ug wstêpnych
danych do urzêdów skarbowych wp³ynê³y wnioski o re-
strukturyzacjê zad³u¿enia w wysokoœci 5,3 mld PLN,
a w projekcie ustawy bud¿etowej za³o¿ono 10,1 mld PLN).
W¹tpliwe jest równie¿ uzyskanie wp³ywów z abolicji podat-
kowej (600 mln PLN). Zdaniem ekspertów, istnieje du¿e
prawdopodobieñstwo odrzucenia tej ustawy przez Trybu-
na³ Konstytucyjny. To wszystko pogorszy sytuacjê bud¿etu
w roku przysz³ym. Powolna odbudowa wzrostu gospodar-
czego nie rozwi¹¿e tych trudnoœci. 

PPrroobblleemmyy ppoolliittyykkii ffiisskkaallnneejj ww 22000044 rr.. 

Po odrzuceniu zasady ministra finansów Marka Belki
dotycz¹cej wzrostu wydatków bud¿etowych o 1 proc.
w wyra¿eniu realnym, trudno oceniæ, w jaki sposób bêdzie
skonstruowany bud¿et na 2004 r. Szacunki sporz¹dzone na
pocz¹tku listopada br. wskazuj¹, ¿e: 
− Jeœli wst¹pimy do Unii Europejskiej w 2004 r., to wydat-

ki z tytu³u sk³adki cz³onkowskiej wynios¹ oko³o 
2,4 mld euro w pierwszym roku cz³onkostwa, poza tym
1 mld euro z tytu³u koniecznoœci wspó³finansowania
projektów unijnych ze œrodków bud¿etowych, o 232
mln euro z tytu³u tzw. rabatu brytyjskiego oraz o trud-
n¹ obecnie do wyznaczenia kwotê z tytu³u aportów
wniesionych do instytucji unijnych (tj. Europejskiego
Banku Inwestycyjnego). 

− Po stronie dochodów utracimy wp³ywy z c³a; mo¿emy
natomiast spodziewaæ siê zaliczek wp³acanych
w pierwszym roku cz³onkostwa w wysokoœci 16,33
proc. ogólnej sumy funduszy strukturalnych na lata
2004−2006 (a wiêc oko³o 1,58 mld euro) oraz odpo-
wiednio 20 proc. sumy przeznaczonej na fundusz
spójnoœci (czyli oko³o 800 mln euro). Kwoty te wp³y-
n¹ pod warunkiem przygotowania przez polsk¹ stro-
nê Narodowego Planu Rozwoju i jego zatwierdzenia.
Ponadto, mo¿emy spodziewaæ siê wp³ywów do bu-
d¿etu na sfinansowanie wydatków na rolnictwo in-
nych ni¿ dop³aty bezpoœrednie − na razie trudno
ustaliæ ich wielkoœæ. 

− Bez zmian ustawowych wydatki sztywne, które w 2003 r.
bêd¹ stanowiæ ju¿ niemal 70 proc. wydatków bud¿eto-
wych, bêd¹ nadal ros³y w dotychczasowym tempie. 

Wykorzystuj¹c prognozê dochodów bud¿etowych oraz
uwzglêdniaj¹c powy¿sze za³o¿enia przedstawiliœmy wyni-
kowy poziom deficytu bud¿etu centralnego w 2004 r. Brak

reformy finansów publicznych w roku przysz³ym, która ra-
dykalnie zmieni³aby strukturê wydatków bud¿etowych
oraz odsztywni³a znacz¹c¹ ich czêœæ, doprowadzi³by do
wzrostu deficytu bud¿etu centralnego w 2004 r. do pozio-
mu 6,2 proc. PKB. Pog³êbienie nierównowagi fiskalnej mo-
g³oby stwarzaæ krótkookresowe zagro¿enie w postaci zmia-
ny nastawienia inwestorów portfelowych. Dlatego te¿
przyjmujemy, ¿e w obliczu zagro¿enia destabilizacji gospo-
darczej wywo³anej wzrostem nierównowagi sektora pu-
blicznego w przysz³ym roku rz¹d zdecyduje siê na reformê
finansów publicznych. 

Rafa³ Antczak

PPooll ii ttyykkaa ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Polityka pieniê¿na na 2003 r., czyli... 
• ... dalsze luzowanie? 

„Za³o¿enia polityki pieniê¿nej na 2003 r.” wyznaczaj¹ cel
inflacyjny na poziomie 3 proc. +/- 1 pkt. proc. na koniec
2003 r. Jest to zgodne z „Za³o¿eniami œredniookresowej po-
lityki pieniê¿nej na lata 1999−2003”, które przewidywa³y
obni¿enie inflacji poni¿ej 4 proc. w 2003 r. W dokumencie na
2003 r. podkreœlona zosta³a zale¿noœæ strategii bezpoœred-
niego celu inflacyjnego z re¿imem kursu p³ynnego, który
w opinii RPP implicite powinien obowi¹zywaæ do czasu przy-
st¹pienia Polski do ERM-2. Dalsze ³agodzenie polityki
pieniê¿nej zale¿eæ ma od zdecydowanego obni¿enia deficy-
tu bud¿etowego. Oceniaj¹c restrykcyjnoœæ polityki fiskalnej
poprzez poziom deficytu ekonomicznego, w ocenie RPP
w 2003 r. bêdzie nastêpowa³o dalsze jej luzowanie. Nato-
miast spowolnienie procesu prywatyzacji oznaczaæ bêdzie
kontynuacjê wysokiej poda¿y SPW i powiêkszanie efektu wy-
pychania wraz z presj¹ na aprecjacjê z³otego. Jednak RPP
w definitywny sposób zrezygnowa³a z prób ograniczenia
operacyjnej nadp³ynnoœci w sektorze bankowym (tj. zad³u¿e-
nia NBP wobec banków z tytu³u operacji krótkotermino-
wych) w³aœnie z uwagi na niebezpieczeñstwo konkurencji na
rynku z du¿¹ poda¿¹ papierów oferowanych przez Minister-
stwo Finansów. A ograniczanie nadp³ynnoœci by³o wpisane
w strategiê RPP og³aszan¹ od 1999 r. W dokumencie na
2003 r. RPP uzale¿ni³a obni¿anie poziomu rezerwy obowi¹z-
kowej banków (nie okreœlaj¹c jednak poziomu, na przyk³ad
2 proc., tak jak to uczyniono w za³o¿eniach na 2002 r.) od
p³ynnoœci strukturalnej w sektorze bankowym (tj. zad³u¿enia
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NBP wobec banków z tytu³u operacji krótko- i d³ugookreso-
wych). Jednoczeœnie zapowiedziana zosta³a kontynuacja
bezwarunkowej sprzeda¿y skonwertowanych obligacji skar-
bowych oraz wykup wyemitowanych w 1999 r. obligacji NBP
indeksowanych wed³ug inflacji. W zamierzeniu ma to pro-
wadziæ do ograniczenia strukturalnej nadp³ynnoœci i utrzy-
mywania operacyjnej nadp³ynnoœci w sektorze bankowym. 

Co mo¿e wynikaæ z tak doœæ sprzecznych sygna³ów ze
strony RPP? RPP wydaje siê byæ zdeterminowana do jak naj-
szybszego wprowadzenia Polski do ERM-2 oraz zast¹pienia
z³otego przez euro. Z tego te¿ powodu RPP d¹¿yæ bêdzie
do wype³nienia do koñca 2004 r. tych kryteriów z Ma-
astricht, które le¿¹ w gestii NBP. Wi¹¿e siê to z utrzymaniem
inflacji na poziomie nie wy¿szym ni¿ oko³o 2,5 proc. i d³u-
goterminowych stóp procentowych (10-letnich) na pozio-
mie oko³o 6,0 proc. Kryteria te Polska praktycznie spe³nia
ju¿ obecnie. W tej sytuacji mo¿na oczekiwaæ presji RPP na
wype³nienie pozosta³ych kryteriów zbie¿noœci odnosz¹cych
siê do polityki fiskalnej rz¹du i Ministerstwa Finansów −
obni¿enia poziomu deficytu bud¿etowego do 3 proc. PKB
i utrzymania wielkoœci d³ugu publicznego poni¿ej poziomu
60 proc. PKB. Do wype³nienia tego ostatniego kryterium,
przynajmniej przy pomocy „kreatywnej ksiêgowoœci”, Mini-
sterstwo Finansów równie¿ jest ju¿ obecnie gotowe (por.
Koordynacja polityki fiskalnej i pieniê¿nej). 

W rezultacie spodziewaæ siê mo¿na dalszej redukcji
stóp procentowych o oko³o 200 pkt. bazowych w okresie
listopad br. − grudzieñ 2003 r. i o oko³o 125 pkt. bazowych
w 2004 r. Dwoma wielkimi niewiadomymi w polityce mo-
netarnej na 2003 r. pozostaje zachowanie kursu z³otego
oraz skala obni¿ek stóp procentowych przez ECB w 2003 r.
wobec dalszego obni¿ania stóp przez Fed i groŸby stagfla-
cji w niektórych krajach UE. W przypadku silnej nominalnej
aprecjacji z³otego mo¿na oczekiwaæ znacznie g³êbszych re-
dukcji stóp procentowych i to niezale¿nie od sytuacji w po-
lityce fiskalnej. 

Rafa³ Antczak, Ma³gorzata Markiewicz

KKoooorrddyynnaaccjjaa ppooll ii ttyykkii  ff iisskkaallnneejj
ii ppiieenniiêê¿¿nneejj  

• Bitwa o kurs walutowy? 
• Polityka fiskalna zwyciê¿a pieniê¿n¹ − jak zawsze

W koñcu br. i w 2003 r. najwiêkszym problemem dla ko-
ordynacji polityki fiskalnej i pieniê¿nej mo¿e okazaæ siê kurs
z³otego. Presja na nominaln¹ aprecjacjê z³otego w okresie
przedakcesyjnym nie powinna byæ niczym nadzwyczajnym,
bior¹c pod uwagê trendy kursów pesety i escudo (od
1985 r.) czy funta irlandzkiego (od 1972 r.) na oko³o 1,5 ro-
ku przed przystêpowaniem Hiszpanii, Portugalii i Irlandii do
EWG. W tym okresie nominalna aprecjacja walut narodo-
wych wynios³a w tych krajach oko³o 20 proc. przed wst¹-
pieniem i ³¹cznie o 30−40 proc. w ci¹gu 3 lat po przyst¹-
pieniu do EWG. Silnej presji na realn¹ i nominaln¹ aprecja-
cjê podlega ju¿ obecnie czeska korona, która zyska³a oko³o
15 proc. realnie od pocz¹tku 2000 r. do listopada br. (w Pol-
sce w analogicznym okresie realny efektywny kurs z³otego
umocni³ siê o oko³o 6 proc.) i presji tej nie s¹ w stanie zapo-
biec interwencje walutowe NBC. Obawy o aprecjacjê walu-
ty kolejnego kraju kandyduj¹cego − litewskiego lita, który
jest sztywno powi¹zany z euro, przyczyni³y siê do uchwale-
nia poprawki w prawie dewizowym Litwy i wprowadzenia
od listopada br. dwuwalutowoœci (lit i euro) w transakcjach
gotówkowych. Litwa jako pierwsza realizuje wiêc koncepcjê
jednostronnej euroizacji waluty narodowej. 

Opublikowany w paŸdzierniku br. komunikat z prac ze-
spo³u powo³anego przez NBP i Ministerstwo Finansów do
opracowania strategii przystêpowania do strefy euro nie
wskazywa³ na osi¹gniêcie kompromisu zarówno w kwestii
momentu przyst¹pienia, jak i wyznaczenia centralnego pa-
rytetu. NBP preferuje kurs rynkowy, natomiast Ministerstwo
Finansów sk³ania siê do „korekcyjnej” dewaluacji z³otego.
W sytuacji wzrostu gospodarczego znacznie poni¿ej 3 proc.
w 2003 r. (plan rz¹du zak³ada 3,5 proc. wzrost PKB) oraz
narastania problemów przedsiêbiorstw sektora pañstwo-
wego nie mo¿na wykluczyæ konfliktu rz¹d−RPP wokó³ po-
ziomu kursu z³otego, tak jak mia³o to miejsce w przypadku
stóp procentowych w po³owie 2002 r. 

Podejœcie Ministerstwa Finansów do wype³nienia 
kryteriów zbie¿noœci obrazowaæ mo¿e „Strategia zarz¹-
dzania d³ugiem sektora finansów publicznych w latach
2003−2005”. Prosta zmiana metodologii obliczania wiel-
koœci d³ugu publicznego z krajowej na unijn¹ powoduje,
¿e planowany wzrost d³ugu wraz z porêczeniami i gwaran-
cjami wyniós³by maksymalnie zamiast 54,2 proc. tylko 46
proc. w 2004 r. W ten sposób wzrost przewidywanych wy-
p³at z tytu³u gwarancji i porêczeñ na sumê 7,2 mld PLN
w latach 2003−2005 nie bêdzie wp³ywa³ na pogorszenie
wskaŸnika zad³u¿enia w Polsce. Natomiast, pomimo prób
zmiany klasyfikacji deficytu finansów publicznych, podej-
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mowanych ju¿ w br., nie uda siê obni¿yæ jego poziomu
z 5−6 proc. PKB do 3 proc. PKB (por. Finanse publiczne 
− prognoza). 

£ukasz Rawdanowicz*

GGoossppooddaarrkkaa œœwwiiaattoowwaa

• O¿ywienie gospodarki œwiatowej traci impet
• Obni¿enie prognoz gospodarczych
• Zagro¿enie powtórnej recesji w Stanach 

Zjednoczonych
• Powolne o¿ywienie w strefie euro
• Wzglêdnie stabilna inflacja 
• Polityka pieniê¿na Stanów Zjednoczonych 

i strefy euro bez zmian

III kwarta³ br. przyniós³ pogorszenie nastrojów gospo-
darczych, w szczególnoœci w Stanach Zjednoczonych i Unii
Europejskiej. WskaŸniki wyprzedzaj¹ce koniunktury wyraŸ-
nie siê pogorszy³y, a utrzymuj¹ce siê spadki indeksów gie³-
dowych oraz niepewnoœæ co do potencjalnego konfliktu
z Irakiem wp³ywa³y negatywnie na zaufanie konsumentów
i producentów. Analizy makroekonomiczne podkreœlaj¹
wzrastaj¹c¹ niepewnoœæ odnoœnie tempa i trwa³oœci popra-
wy gospodarczej w œwiecie oraz rosn¹ce zagro¿enia dla
przysz³ego rozwoju. W zwi¹zku z powy¿szym, prognozy
wzrostu gospodarczego dla wiêkszoœci krajów zosta³y zre-
widowane w dó³. Jednak¿e generalna prognoza poprawy
koniunktury zosta³a w dalszym ci¹gu utrzymana. Obecnie
oczekuje siê, ¿e poprawa ta bêdzie znacznie wolniejsza
i mniej stabilna. 

Wstêpne dane za III kwarta³ wskazuj¹, i¿ mimo spadku
wskaŸników sprzeda¿y detalicznej oraz pogorszenia zaufa-
nia konsumentów konsumpcja prywatna by³a nadal g³ów-
nym czynnikiem wzrostu. Oczekuje siê, ¿e w II po³owie br.
tempo wzrostu w Stanach Zjednoczonych bêdzie przyspie-
szaæ wolniej. W przypadku wojny z Irakiem oraz gwa³tow-
nie rosn¹cych cen ropy naftowej nie mo¿na wykluczyæ po-
wtórki niedawnych tendencji recesyjnych. W przeciwnym
przypadku spadaj¹ce d³ugookresowe stopy procentowe,

s³abszy dolar oraz wzrost produktywnoœci bêd¹ sprzyjaæ
pobudzaniu aktywnoœci w sektorze przedsiêbiorstw. 

Dotychczasowe dane za III kwarta³ œwiadcz¹ o zwolnie-
niu tempa wzrostu gospodarczego tak¿e w strefie euro −
g³ównie za spraw¹ s³abszego popytu zagranicznego. Jak
dot¹d wydatki konsumentów we Francji i Niemczech utrzy-
mywa³y siê na dosyæ wysokim poziomie. Jednak¿e w tym
samym czasie nast¹pi³o pogorszenie zaufania konsumen-
tów i producentów. W zwi¹zku z powy¿szym oraz pogar-
szaj¹cymi siê prognozami dla gospodarki œwiatowej w II
po³owie br. oczekuje siê niskiego tempa wzrostu gospodar-
czego. Szybszy wzrost bêdzie mo¿liwy dopiero w II po³owie
2003 r. Wiêkszoœæ oœrodków prognostycznych oczekuje te-
raz du¿o wolniejszej poprawy koniunktury w strefie euro
i w konsekwencji obni¿y³y one swoje projekcje wzrostu PKB
na 2002 i 2003 r. W du¿ej mierze bardziej pesymistyczne
prognozy dla ca³ej strefy wynikaj¹ z trudnej sytuacji gospo-
darczej w Niemczech. 

Obecnie wydaje siê, ¿e najwiêksze zagro¿enia dla go-
spodarki œwiatowej stanowi¹: kondycja Stanów Zjedno-
czonych (które mia³y byæ g³ównym czynnikiem sprzyjaj¹-
cym poprawie koniunktury œwiatowej), ryzyko znacznego
wzrostu cen ropy naftowej w przypadku wojny z Irakiem,
a tak¿e negatywne skutki bessy na gie³dach papierów 
wartoœciowych. 

Dla wielu krajów prognozy wzrostu sprzed trzech mie-
siêcy wi¹za³y du¿e nadzieje z silnym popytem ze strony
Stanów Zjednoczonych (w kontekœcie pobudzania krajo-
wej aktywnoœci gospodarczej). Obecnie, w zwi¹zku z bra-
kiem wyraŸnych sygna³ów o¿ywienia w gospodarce ame-
rykañskiej i wzrostem prawdopodobieñstwa scenariusza
ponownej recesji prognozy PKB w tych krajach zosta³y ob-
ni¿one. Je¿eli faktycznie spe³ni³by siê scenariusz ponow-
nej recesji w Stanach Zjednoczonych, to przy obecnym
marazmie gospodarczym w wielu rozwiniêtych i wscho-
dz¹cych gospodarkach mia³oby to powa¿ne konsekwen-
cje dla kondycji ca³ej gospodarki œwiatowej. W tym kon-
tekœcie pozytywnym sygna³em jest fakt, i¿ kraje azjatyckie
(z wy³¹czeniem Japonii), jak na razie, wydaj¹ siê byæ mniej
wra¿liwe na koniunkturê w Stanach Zjednoczonych.
Wzrost w tych krajach bazuje na silniejszym ni¿ 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 kwartaln¹ publikacj¹ CASE w jêzyku angielskim szerzej omawiaj¹c¹ stan i prognozy gospodarki œwiatowej. 

http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopge&lang=pl
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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 3,1 3,4 2,7 3,2 3,8 0,8 1,6 2,6 3,2
Stany Zjednoczone 3,6 4,4 4,3 4,1 3,8 0,3 2,4 3,1 3,6
Japonia 5,0 1,6 -1,1 0,7 2,4 -0,2 -0,8 1,1 1,5
Unia Europejska 1,7 2,6 2,8 2,6 3,3 1,7 0,9 2,0 2,6
  Niemcy 0,8 1,4 2,1 2,0 2,9 0,6 0,3 1,6 2,4
  Wielka Brytania 2,6 3,5 2,6 2,1 2,9 2,0 1,8 3,1 3,3
Rosja -3,5 0,8 -4,9 5,4 8,3 5,0 4,0 3,5 3,5

�ród³o: Dane − OECD, IMF, urzêdy 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 2,9 2,3 1,6 2,1 3,4 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 2,4 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 8,0

�ród³o: Dane − OECD, IMF, urzêdy 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

�ród³o: Dane − EBC; prognozy (p) − consensus rynkowy oraz CASE.

Tak jak ostrzegaliœmy w poprzednim numerze kwartalni-
ka, nasilaj¹ siê negatywne skutki spadków indeksów gie³do-
wych w sferze konsumpcji gospodarstw domowych (po-
przez mniejszy zasób bogactwa) oraz inwestycji przedsiê-
biorstw (poprzez mniejsze mo¿liwoœci finansowania). W po-
przednim kwartale bessa na gie³dach wywo³ywana by³a
g³ównie skandalami ksiêgowymi. W III kwartale czynnik ten
nie odgrywa³ ju¿ tak istotnej roli, a spadek indeksów gie³do-
wych wynika³ z pogorszenia wyników finansowych przed-
siêbiorstw, k³opotów z p³ynnoœci¹ finansow¹ oraz obni¿ania
ich ratingów kredytowych, co zaczyna dotyczyæ zw³aszcza
firm europejskich. Wed³ug opracowañ Miêdzynarodowego
Funduszu Walutowego skala negatywnych skutków bessy
ró¿ni siê miêdzy krajami − wy¿sza jest w gospodarkach,
w których system finansowy jest przede wszystkim oparty
na gie³dach (jak np. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania czy

Kanada), a mniejsza tam, gdzie wiêksz¹ rolê ogrywa system
bankowy (np. kraje strefy euro czy Japonia). Warto tu zazna-
czyæ, ¿e negatywne skutki bessy na rynkach papierów war-
toœciowych s¹ do pewnego stopnia ³agodzone przez obni-
¿enie siê d³ugookresowych stóp procentowych. 

W III kwartale ceny ropy naftowej wzros³y o ponad
7 proc. w skali rocznej oraz o 8 proc. w porównaniu do po-
przedniego kwarta³u. Zaostrzenie konfliktu z Irakiem mo¿e
spowodowaæ dalsze wzrosty, co w konsekwencji negatyw-
nie odbi³oby siê na œwiatowej kondycji gospodarczej,
a w szczególnoœci koniunkturze w Stanach Zjednoczonych.
Pomimo ostatnich wzrostów cen ropy naftowej presja in-
flacyjna na œwiecie pozostawa³a wzglêdnie stabilna.
W wiêkszoœci krajów wysoko rozwiniêtych wzrosty cen by-
³y ustabilizowane. Japonia w dalszym ci¹gu doœwiadcza de-



flacji, której sprzyja³o umacnianie siê jena. Silna dezinflacja
ma nadal miejsce w gospodarkach Europy Œrodkowej
i Wschodniej. W ostatnich miesi¹cach odnotowano tam re-
kordowo niskie poziomy indeksów cen dóbr i us³ug kon-
sumpcyjnych. Natomiast, w Ameryce £aciñskiej w wyniku
dewaluacji walut krajowych wzros³a presja inflacyjna. Wy-
niki wyborów prezydenckich w Brazylii, a wczeœniej w Ar-
gentynie i zapowiedzi zmiany polityki gospodarczej oraz
zawieszenia sp³aty kredytów zagranicznych powoduj¹ na-
piêcia na rynkach finansowych, które mog¹ przenosiæ siê
na rynki krajów rozwijaj¹cych siê. 

W III kwartale brak wyraŸnych oznak poprawy koniunk-
tury gospodarczej oraz wzrostu cen w Stanach Zjednoczo-
nych i UE pozwoli³ na kontynuowanie akomodacyjnej poli-
tyki pieniê¿nej. Wbrew wczeœniejszym prognozom stopy
procentowe nie zosta³y podwy¿szone. W zwi¹zku z nie-
pewnoœci¹ odnoœnie poprawy koniunktury nale¿y oczeki-
waæ kontynuacji takiej polityki w najbli¿szych kilku miesi¹-
cach. Jednak¿e jeœli nast¹pi³oby pogorszenie aktywnoœci
ekonomicznej, nie mo¿na wykluczyæ dalszego poluŸniania
polityki pieniê¿nej − szczególnie w przypadku Stanów
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, a tak¿e strefy euro. W III
kwartale Narodowy Bank Czech (NBC) dalej redukowa³ sto-
py procentowe, które spad³y poni¿ej poziomu w strefie eu-
ro. W tym okresie NBC nasili³ tak¿e interwencje walutowe.
Dokonano kilku interwencji bez sterylizacji. Natomiast Na-
rodowy Bank Wêgier podwy¿szy³ swoje stopy procentowe
i to pomimo spadaj¹cej inflacji. Decyzja ta wynika³a z obaw
o wysoki deficyt bud¿etowy. 

Na rynku walutowym w III kwartale br. w dalszym ci¹-
gu obserwowaliœmy spadek wartoœci dolara amerykañskie-
go wobec euro i jena. W przypadku euro tendencja ta s³a-
b³a, a w przypadku jena nasila³a siê. W III kwartale nomi-
nalny, jak i realny kurs wêgierskiego forinta wzmacnia³ siê
w stosunku do dolara i euro. Podobne trendy dotyczy³y
czeskiej korony. Bardzo silne nominalne wzmocnienie koro-
ny (w czerwcu osi¹gnê³a rekordowy poziom 28,9 koron za
euro) determinowa³o w g³ównej mierze kurs realny − infla-
cja w Czechach by³a bowiem na ni¿szym poziomie ni¿
u wa¿niejszych partnerów handlowych. Obecnie funda-
menty makroekonomiczne nie daj¹ jednoznacznych sygna-

³ów co do przysz³ego kszta³towania siê kursów g³ównych
walut œwiatowych. Uwa¿amy, i¿ obecne trendy bêd¹ raczej
utrzymywane w przysz³ych kwarta³ach. 

Wolny wzrost gospodarczy i/lub pobudzanie fiskalne
w wielu krajach doprowadzi³o do pogorszenia salda bud¿e-
tu centralnego. Japonia, która w ostatnich latach prowadzi-
³a bardzo aktywn¹ politykê fiskaln¹ i wprowadzi³a kilka pa-
kietów stymuluj¹cych aktywnoœæ gospodarcz¹, odnotowa³a
deficyt bud¿etowy w wysokoœci powy¿ej 6 proc. PKB. Nic
nie wskazuje na to, ¿e sytuacja ta zmieni siê w bie¿¹cym ro-
ku. Taka polityka doprowadzi³a do wzrostu d³ugu publiczne-
go do ponad 130 proc. PKB. W Stanach Zjednoczonych, któ-
re w celu pobudzania wzrostu gospodarczego w ostatnim
czasie luzowa³y swoj¹ politykê fiskaln¹ (m.in. poprzez obni-
¿enie obci¹¿eñ podatkowych), oczekuje siê w bie¿¹cym ro-
ku fiskalnym deficytu bud¿etowego na poziomie 1,5 proc.
PKB. W poprzednim roku Stany odnotowa³y nadwy¿kê bu-
d¿etow¹ w wysokoœci 1,3 proc. PKB. Wed³ug biura bud¿e-
towego przy amerykañskim kongresie ujemne saldo finan-
sów rz¹dowych utrzyma siê a¿ do 2005 r. Nieco odmienna
sytuacja ma miejsce w krajach strefy euro, gdzie Pakt o Sta-
bilnoœci i Wzroœcie ogranicza zbyt du¿e luzowanie polityki fi-
skalnej − do 3 proc. PKB w okresach spowolnienia cyklu ko-
niunkturalnego. Mimo to w tym roku Niemcy, Portugalia,
a tak¿e prawdopodobnie Francja i W³ochy przekrocz¹ usta-
lon¹ granicê deficytu bud¿etowego w wysokoœci 3 proc.
PKB. Powiêkszaj¹ce siê deficyty bud¿etowe wynikaj¹ ze spo-
wolnienia gospodarczego oraz uwarunkowañ natury poli-
tycznej (rok wyborczy w wielu krajach oraz trudna sytuacja
na rynku pracy). W bie¿¹cej niezbyt optymistycznej rzeczy-
wistoœci gospodarczej, sztywnoœæ regu³ bud¿etowych na-
rzucona przez Pakt o Stabilnoœci i Wzroœcie, wzbudzi³a wie-
le kontrowersji i krytycznych g³osów w krajach cz³onkow-
skich. Wysokie deficyty bud¿etowe s¹ tak¿e niechlubn¹ ce-
ch¹ krajów Europy Œrodkowej i Wschodniej, które prowadzi-
³y w ostatnich latach luŸn¹ politykê fiskaln¹. W zwi¹zku ze
zbli¿aj¹cym siê cz³onkostwem tych pañstw w UE oraz Euro-
pejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej polityka fiskalna bê-
dzie musia³a zostaæ zaostrzona, a finanse publiczne zrefor-
mowane. Ju¿ teraz niektóre rz¹dy (np. w Czechach i na Wê-
grzech), rozumiej¹c tê koniecznoœæ, zaproponowa³y plany
reform finansów publicznych. 
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WWsskkaaŸŸnniikk wwcczzeessnneeggoo oossttrrzzeeggaanniiaa pprrzzeedd kkrryyzzyyssaammii

W III kwartale br. nasz wskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami wyniós³ 3,90 pkt., co oznacza niewiel-
kie pogorszenie w porównaniu do poprzedniego kwarta³u. Nadal znajduje siê on jednak na niskim poziomie œwiad-
cz¹cym o niewielkich zagro¿eniach kryzysem walutowym. 

Do pozytywnych tendencji zaliczyæ trzeba przede wszystkim deprecjacjê realnego efektywnego kursu z³otego.
Taka sytuacja mia³a miejsce tak¿e w II kwartale br. Poprawi³y siê równie¿ wskaŸniki monetarno-finansowe. Obecnie
oczekujemy ni¿szego wzrostu cen w ci¹gu najbli¿szych czterech kwarta³ów w porównaniu do prognozy sprzed
trzech miesiêcy. Dziêki obni¿kom nominalnych stóp rynkowych, przekraczaj¹cym spadek inflacji, stopa realnego 
WIBOR-u zmniejszy³a siê. Zmniejszeniu uleg³a tak¿e ekspansja kredytowa wyra¿ona jako proc. M3 oraz krótkookre-
sowe zad³u¿enie zagraniczne Polski jako proc. p³ynnych aktywów rezerwowych. Ponadto, oczekujemy wy¿szej dy-
namiki wzrostu gospodarczego w najbli¿szych czterech kwarta³ach. 

W dalszym ci¹gu wysoki deficyt bud¿etowy negatywnie wp³ywa na nasz wskaŸnik. W tym kwartale zmieniliœmy
horyzont prognozy wykorzystanej we wskaŸniku z 2002 r. na 2003 r. Niestety w obu latach deficyt bud¿etu central-
nego bêdzie przekracza³ 5 proc. PKB, co jest bardzo niepokoj¹c¹ tendencj¹. Wœród negatywnych zjawisk wymieniæ
trzeba równie¿ prognozowane powiêkszenie deficytu obrotów bie¿¹cych oraz wzrost stopy bezrobocia, aczkolwiek
trendy te nie s¹ zbyt silne. 

Tabela 3.4. WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

2000 2001 2002
wagi I II III IV I II III IV I II III

1. Prognoza rocznego wzrostu PKB
    na 4 kolejne kwarta³y

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

2. Stopa bezrobocia na koniec
    kwarta³u

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

3. Prognoza œredniorocznej inflacji
    na 4 kolejne kwarta³y

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

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

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

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

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

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

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

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

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

9. Ca³kowite zagraniczne zad³u¿enie
    Polski  jako % PKB

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

10. Realny 3-miesiêczny WIBOR 0,10 4 6 6 6 6 4 6 4 0 6 0
WskaŸnik 6,18 4,28 5,48 5,10 5,80 5,60 5,74 5,08 6,08 3,64 3,90

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

http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6 .
2. Roczna prognoza deficytu bud¿etu centralnego na dany rok obowi¹zuje od IV kwarta³u roku poprzedniego.
3. Zmiany wartoœci historycznych wskaŸnika wynikaj¹ z rewizji danych.

http://www.case.com.pl/index.php3?page=pgtopwsk&lang=pl&submenu=6
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Konstytucje wielu krajów stawiaj¹ osi¹gniêcie pe³nego
zatrudnienia za jeden z celów polityki gospodarczej. Pomi-
mo tego, nawet w okresach najlepszej koniunktury, zawsze
pozostaje pewna liczba osób, które mimo swoich chêci
i starañ nie s¹ w stanie znaleŸæ pracy i poziom bezrobocia
nie spada do zera. Poziom ten zale¿y od strukturalnych
cech danej gospodarki i nazywany jest przez ekonomistów
„bezrobociem naturalnym”. 

Autorem koncepcji oraz definicji naturalnej stopy bez-
robocia jest Milton Friedman. W swoim artykule z 1968 r.
zdefiniowa³ j¹ w nastêpuj¹cy sposób: „Naturalna stopa
bezrobocia (…) jest to poziom, który wynika³by z walra-
sowskiego uk³adu równañ równowagi ogólnej, pod warun-
kiem uwzglêdnienia w nim aktualnych cech strukturalnych
rynków si³y roboczej i dóbr, w tym ich niedoskona³oœci, sto-
chastycznej zmiennoœci popytu i poda¿y, kosztów zbierania
informacji o wolnych miejscach pracy i dostêpnoœci si³y ro-
boczej, kosztów mobilnoœci, itp.”2 Zdanie to, doœæ ³atwe do
zrozumienia mimo swojej d³ugoœci, niesie ze sob¹ bardzo
nieprzyjemn¹ treœæ dla ekonomistów przywi¹zanych do
empirycznego zastosowania teorii. Otó¿, aby obliczyæ natu-
raln¹ stopê dok³adnie wed³ug tej definicji, nale¿a³oby skon-
struowaæ model równowagi ogólnej uwzglêdniaj¹cy
wszystkie opisane, a tak¿e i nieopisane (nieszczêsne
„itp...”) w teorii ekonomii niedoskona³oœci jego elementów.

Wykonanie takiego zadania wydaje siê praktycznie niemo¿-
liwe, dlatego te¿ naturaln¹ stopê bezrobocia usi³uje siê ob-
liczaæ przy zastosowaniu przybli¿onych formu³ takich jak:
NAIRU, bezrobocie strukturalne czy te¿ bezrobocie równo-
wagi steady state. 

Najbardziej chyba rozpowszechniona metoda opiera
siê na krzywej Phillipsa wzbogaconej o oczekiwania infla-
cyjne − najczêœciej adaptacyjne. Oczekiwane p³ace s¹ tu
zale¿ne od realnych p³ac w poprzednim okresie oraz od sy-
tuacji na rynku pracy. Otrzymujemy w ten sposób zale¿-
noœæ pomiêdzy inflacj¹ i stop¹ bezrobocia, dziêki której
wyznaczyæ mo¿emy stopê bezrobocia nie powoduj¹c¹
wzrostu inflacji, czyli NAIRU (ang. Non-Accelerating Infla-
tion Rate of Unemployment). 

Druga metoda, znacznie mniej rozpowszechniona, ba-
zuje na negatywnej zale¿noœci pomiêdzy liczb¹ bezrobot-
nych oraz liczb¹ wakatów, tzw. krzywa Beveridge'a. W tym
przypadku bezrobocie strukturalne definiowane jest jako ta
czêœæ bezrobotnych, która mog³aby zape³niæ istniej¹ce wol-
ne miejsca pracy (wakaty). Jeœli natomiast liczba wakatów
jest wiêksza ni¿ liczba bezrobotnych, to ca³e bezrobocie
traktowane jest jako strukturalne − niedopasowanie na
rynku pracy (ang. mismatch). 

Kolejn¹ metod¹ przybli¿enia stopy bezrobocia natural-
nego jest tzw. stopa bezrobocia steady state. Metoda ta

M a r e k  G ó r a ,  M a t e u s z  WM a r e k  G ó r a ,  M a t e u s z  W a l e w s k ia l e w s k i 11

BBeezzrroobboocciiee rróówwnnoowwaaggii ww PPoollsscceeBBeezzrroobboocciiee rróówwnnoowwaaggii ww PPoollssccee
−− wwssttêêppnnaa aannaalliizzaa ii pprróóbbaa oosszzaaccoowwaanniiaa−− wwssttêêppnnaa aannaalliizzaa ii pprróóbbaa oosszzaaccoowwaanniiaa

1 Marek Góra − profesor Szko³y G³ównej Handlowej w Warszawie; Mateusz Walewski − ekonomista w Fundacji CASE.
Autorzy s¹ bardzo wdziêczni Ma³gorzacie Kalbarczyk za jej szybk¹ i perfekcyjn¹ pracê nad statystycznym opracowaniem danych potrzebnych 
do napisania niniejszego artyku³u. Jednoczeœnie zaznaczamy, i¿ za wszelkie b³êdy ponosimy wy³¹czn¹ odpowiedzialnoœæ.
2 Friedman M. „The Role of Monetary Policy” American Economic Review, t. 58, marzec, s. 1-17. T³umaczenie za A. Szeworski w D. Romer „Makroekonomia
dla zaawansowanych” PWN, Warszawa 2000, s.251.
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sprowadza siê do obliczenia takiej teoretycznej stopy bez-
robocia w danym okresie, przy której nap³ywy do bezrobo-
cia by³yby równe odp³ywom z bezrobocia, tzn. liczba osób
trac¹cych pracê by³aby równa liczbie tych, którzy j¹ znajdu-
j¹. Podstawow¹ zalet¹ tej formu³y jest to, ¿e jest ona sto-
sunkowo ³atwa do zastosowania, jeœli tylko dostêpne s¹
potrzebne dane. Ponadto, umo¿liwia roz³o¿enie dynamiki
bezrobocia na czynniki takie, jak: zwolnienia z pracy, przy-
jêcia do pracy czy te¿ zmiany demograficzne. Podstawow¹
jej wad¹ jest natomiast to, ¿e metoda ta jest wra¿liwa na
wahania cykliczne, co pozbawia j¹ istotnej cechy bezrobo-
cia naturalnego zdefiniowanego przez Friedmana. 

W naszych obliczeniach ze wzglêdów praktycznych po-
s³u¿ymy siê w³aœnie t¹ ostatni¹ metod¹ i zastosujemy trzy
ró¿ne jej odmiany, co pozwoli nam, miejmy nadziejê, lepiej
zrozumieæ pewne zjawiska zachodz¹ce w ostatnich latach
na polskim rynku pracy. 

SSppoossoobbyy oobblliicczzaanniiaa ssttooppyy bbeezzrroobboocciiaa
sstteeaaddyy ssttaattee

Pierwsz¹ formu³ê, wed³ug której policzymy stopê bez-
robocia steady state, mo¿na znaleŸæ w pracy Alogoskufisa
i innych, wydanej przez CEPR w 1995 r. Formu³a ta zosta³a
wykorzystana do wyznaczenia bezrobocia steady state
w kilkunastu krajach OECD. Otrzymane przez nas wyniki
mo¿na wiêc porównaæ z innymi krajami. 

Stopê bezrobocia równowagi opisujemy nastêpuj¹cym
równaniem: 

,     (1)

gdzie: 
u* − stopa bezrobocia steady state, 
s = (EU+EN) /E − stopa separacji, czyli prawdopodo-

bieñstwo bycia zwolnionym z pracy w danym
okresie, 

z = (NU-UN-EN)/(E+U) − czynnik demograficzny,
czyli zwiêkszaj¹ca bezrobocie ró¿nica pomiêdzy
osobami zasilaj¹cymi si³ê robocz¹ (np. absolwen-
ci) i tymi, którzy z niej odchodz¹ (np. emeryci,
zniechêceni do poszukiwania pracy), 

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

n − procentowy wzrost zasobu si³y roboczej, 
E − liczba zatrudnionych, 
U − liczba bezrobotnych, 
N − liczba biernych zawodowo, 
EU − liczba osób, która w czasie t zmieni³a stan z za-

trudnienia (ang. employment) na bezrobocie
(ang. unemployment), czyli przep³yw z zatrud-
nienia do bezrobocia. Pozosta³e przep³ywy defi-
niowane s¹ w analogiczny sposób. 

Podstawow¹ zalet¹ tej formu³y jest to, i¿ pozwala na
dekompozycjê dynamiki bezrobocia steady state na ró¿-
ne czynniki maj¹ce istotne znaczenie ekonomiczne. I tak,
stopê separacji mo¿na interpretowaæ jako wskaŸnik za-
awansowania procesów restrukturyzacyjnych; stopê za-
trudniania jako wskaŸnik zmian cyklu koniunkturalnego,
a tak¿e jako wskaŸnik niedopasowania struktury 
popytu i poda¿y na rynku pracy (tzw. niedopasowanie
kwalifikacyjne, terytorialne i inne). Znaczenie czynnika
demograficznego i wzrostu liczby si³y roboczej wydaj¹
siê byæ oczywiste. 

Druga formu³a jest bardzo podobna do pierwszej, nie
uwzglêdnia jednak czynników demograficznych (czyli z
i n). Jej podstawow¹ zalet¹ jest to, i¿ oparta jest o sympa-
tyczny w swej prostocie matematyczny model rynku pra-
cy. Poza tym, uœwiadamia nam, jakie znaczenie dla dyna-
miki statystyk rynku pracy w Polsce ma mo¿liwoœæ opusz-
czenia przez bezrobotnego rzeszy aktywnych zawodowo.
Pokazuje ona bezrobocie równowagi w sytuacji, gdyby
mo¿liwoœci takiej nie by³o. Jej wyprowadzenie mo¿na zna-
leŸæ u Halla (1979)3: 

,     (2)

gdzie wszystkie prawdopodobieñstwa definiowane s¹
w ten sam sposób, jak wczeœniej. 

Trzecia formu³a pochodzi z pracy Ehrenberga i Smitha
(1994)4 i stopa bezrobocia równowagi wyra¿ona jest w niej
nastêpuj¹cym wzorem: 

3 Hall R.E. „The theory of the natural unemployment rate and the duration of unemployment” Journal of Monetary Economics 5 (1979) str. 153−169
4 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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,      (3)

gdzie ne=NE/N to stopa przep³ywu ze stanu nieak-
tywnoœci do stanu zatrudnienia i wszystkie pozosta³e
stopy przep³ywów definiowane s¹ analogicznie − tzn.
w mianowniku zawsze jest stan wyjœciowy. Ta formu³a
jest zdecydowanie najpe³niejsza ze wszystkich trzech,
poniewa¿ uwzglêdnia wszystkie mo¿liwe przep³ywy.
W odró¿nieniu od niej ani formu³a (1), ani (2) nie
uwzglêdniaj¹ przep³ywów z nieaktywnoœci prosto do za-

trudnienia (np. absolwenci, którzy od razu znaleŸli pra-
cê). Jej wad¹ natomiast jest to, i¿ by³oby trudno za jej
pomoc¹ analizowaæ czynniki determinuj¹ce dynamikê
bezrobocia. 

WWyynniikkii oobblliicczzeeññ ii kkoommeennttaarrzzee

Dane przedstawione w tabeli 4.1 i na wykresie 4.1
wskazuj¹, jak trudne i nieprecyzyjne, poprzez sw¹ du¿¹
wra¿liwoœæ na zastosowan¹ metodê, s¹ wszelkie wyliczenia
przybli¿onej naturalnej stopy bezrobocia. Trzeba zwróciæ

Tabela 4.1. Stopy bezrobocia steady state oraz rzeczywista stopa bezrobocia w Polsce
(wed³ug 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
 i Smith)

12,9 10,9 9,1 7,4 7,5 14,6 19,8

 Rzeczywista stopa BAEL 13,9 13,1 11,5 10,2 10,6 15,3 16,0 18,5

/ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych BAEL.
* Nie jest mo¿liwe zastosowanie metody przep³ywowej dla 1999 r. W tym czasie wyst¹pi³a przerwa w Badaniu Aktywnoœci Ekono-

micznej Ludnoœci (BAEL) i nie da siê skonstruowaæ odpowiedniego panelu.

Wykres 4.1. Stopy bezrobocia steady state oraz stopa bezrobocia 
rzeczywistego w Polsce, 1993−2001
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uwagê na fakt, i¿ wszystkie zastosowane metody nale¿¹ do
jednej grupy steady state. 

Analiza ta pokazuje, po pierwsze, jak istotne z punktu
widzenia sytuacji na polskim rynku pracy s¹ przep³ywy po-
miêdzy si³¹ robocz¹ (E+U) i ludnoœci¹ nieaktywn¹ zawodo-
wo (N). Stopa bezrobocia równowagi (formu³a 2) bez tych
przep³ywów (tj. odp³ywów ludzi do nieaktywnoœci) by³aby
w tej chwili znacznie powy¿ej 20 proc. Bezrobocie równo-
wagi w latach 1999−2001 roœnie znacznie szybciej ni¿ bez-
robocie rzeczywiste. Jest to sprzeczne z teoretycznym ocze-
kiwaniem, i¿ w okresie dekoniunktury bezrobocie powinno
mieæ przede wszystkim charakter cykliczny. Mo¿e to œwiad-
czyæ o tym, i¿ w okresie koniunktury z ró¿nych przyczyn fir-
my utrzymywa³y stan nadzatrudnienia. 

Najbardziej wyraŸny jest wzrost stopy bezrobocia rów-
nowagi nie uwzglêdniaj¹cej zmian demograficznych (for-
mu³a 2), tzn. zak³adaj¹cej niezmiennoœæ si³y roboczej w cza-
sie, i jego wyraŸne odbicie od bezrobocia rzeczywistego
w górê 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 przedsiêbiorstwach wymuszonego obni¿k¹ poziomu ak-
tywnoœci gospodarczej w Polsce i realn¹ aprecjacj¹ z³otego
w latach 1999−2001. Odejœcia z si³y roboczej os³abiaj¹ nie-
co negatywne skutki tego procesu dla statystyk rynku pra-
cy, st¹d przyrosty bezrobocia strukturalnego wed³ug for-
mu³ (1) i (3) s¹ nieco mniejsze. 

Tabela 4.2 pokazuje równie¿ powolny spadek znaczenia
komponentu demograficznego dla kszta³towania siê stopy
bezrobocia w Polsce. Czynnik ten jest coraz mniej ujemny,
co przyczynia siê do pog³êbiania niekorzystnych tendencji

obserwowanych na rynku pracy. Z pewnoœci¹ obejmuje on
efekt obecnego nap³ywu absolwentów z roczników wy¿u
demograficznego, jak te¿ pewnych ograniczeñ dotycz¹cych
zasi³ków i œwiadczeñ przedemerytalnych, które umo¿liwia³y
wczeœniejsze odejœcie z rynku pracy. WyraŸnie widaæ te¿, i¿
elementem praktycznie nie wp³ywaj¹cym na stopê bezrobo-
cia jest wzrost liczby aktywnych zawodowo. 

Wykres 4.2 ukazuje nam dekompozycjê dynamiki zmian
stopy bezrobocia steady state (wed³ug formu³y 1 — Alogo-
skufisa). Przedstawia symulacjê kszta³towania siê stopy
bezrobocia równowagi przy zatrzymaniu poszczególnych
czynników na poziomie z 1993 r. 

WyraŸnie widoczny jest tutaj spadek stopy zatrudnia-
nia w ostatnim okresie. Gdyby utrzymywa³ siê on na pozio-
mie zbli¿onym do poprzednich lat, to stopa bezrobocia
steady state wynosi³aby nadal oko³o 10 proc. Symulacja ta
wskazuje na rosn¹c¹ rolê polityki prozatrudnieniowej
w najbli¿szych latach. 

Gdyby stopa separacji wci¹¿ utrzymywa³a siê na pozio-
mie z 1993 r., bezrobocie by³oby w tej chwili znacznie po-
wy¿ej 20 proc. Choæ w latach 1999−2001 na skutek przy-
spieszonej restrukturyzacji w przedsiêbiorstwach stopa se-
paracji zaczê³a siê powiêkszaæ, to zapowiadane wsparcie fi-
nansowe pañstwa dla przedsiêbiorstw pozwala oczekiwaæ
zmniejszania siê jej w najbli¿szym czasie.

Widaæ te¿ wyraŸnie, i¿ w 1993 r. mieliœmy znacznie bar-
dziej sprzyjaj¹c¹ sytuacjê demograficzn¹. Gdyby utrzymy-
wa³a siê na ówczesnym poziomie, to stopa bezrobocia by-
³aby znacznie ni¿sza. Nale¿y zwróciæ jednak uwagê, i¿
wczeœniejsza dezaktywizacja osób w wieku przedemerytal-
nym, choæ korzystna w krótkim okresie, powoduje zwiêk-
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Tabela 4.2. Czynniki kszta³tuj¹ce stopê bezrobocia steady state
wed³ug formu³y Alogoskufisa, 1993−2001

1993/94 1994/95 1995/96 1996/97 1997/98 1998/99 1999/00 2000/01
Stopa separacji (s) 10,6% 8,4% 7,4% 7,2% 6,4% 7,3% 8,7%
Komponent
Demograficzny (z)

-5,3% -4,3% -4,1% -4,5% -3,9% -3,5% -3,5%

Stopa zatrudniania (h) 38,5% 35,1% 33,3% 36,7% 33,2% 21,3% 19,3%
Przyrost si³y roboczej (n) 0,3% -0,5% 0,5% 0,1% 0,6% 0,5% 0,5%

/ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych BAEL.
* Nie jest mo¿liwe zastosowanie metody przep³ywowej na rok 1999. W tym czasie wyst¹pi³a przerwa z Badaniu Aktywnoœci Eko-

nomicznej Ludnoœci (BAEL) i nie da siê skonstruowaæ odpowiedniego panelu. 



szenie kosztów pracy poprzez wzrost obci¹¿eñ socjalnych
i przyczynia siê w efekcie do wzrostu bezrobocia w d³u¿-
szym okresie. 

WWnniioosskkii

− Szybszy wzrost bezrobocia strukturalnego ni¿ rzeczywi-
stego w okresie dekoniunktury jest sprzeczny z oczeki-
waniami teoretycznymi. Dowodzi natomiast, i¿ pomi-
mo wyraŸnego spadku zatrudnienia w ci¹gu lat 90.,
w 1999 r. wci¹¿ mieliœmy do czynienia ze znacznym
nadzatrudnieniem w polskich przedsiêbiorstwach. 

− Przedsiêbiorstwa przemys³owe zwiêksza³y w ostatnich
latach swoj¹ produktywnoœæ i nawet w przypadku po-

prawy koniunktury nie bêd¹ ju¿ przyjmowaæ nowych
pracowników Wskazuje na to spadaj¹ca w sposób ci¹g³y
od 1993 r. „stopa zatrudniania”. 

− Poprawa koniunktury mo¿e natomiast przyczyniæ siê
do odnowienia popytu na us³ugi ma³ych przedsiêbior-
ców, przede wszystkim z sektora us³ug. U³atwienia
dla prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej przez ma-
³e firmy bêd¹ mia³y dla polskiego rynku pracy znacz-
nie wiêksze znaczenie, ni¿ ograniczenia zwolnieñ
w du¿ych przedsiêbiorstwach przemys³owych. 

− Pogorszenie koniunktury doprowadzi³o do „paniczne-
go” zwalniania nadwy¿ek si³y roboczej, co ma wp³yw na
wzrost produktywnoœci pracy i powinno pomóc w po-
prawie konkurencyjnoœci na rynku europejskim po przy-
st¹pieniu Polski do UE.
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Wykres 4.2. Symulacja kszta³towania siê stopy bezrobocia steady state
wed³ug formu³y Alogoskufisa przy zatrzymaniu poszczególnych czynników 

na poziomie z roku 1993, 1993−2001
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Steady state 1 Steady state 1 (z zatrzymane) Steady state 1 (s zatrzymane)
Steady state 1 (h zatrzymane) Rzeczywista stopa bezrobocia

/ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych BAEL.
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