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Streszczenie

Od redaktora

Polityka chtodzenia popytu krajowego, prowadzona do potowy 1998 r. wspdlnie
przez rzad i NBP oraz zafamanie si¢ oficjalnego i przygranicznego eksportu do krajow
WNP to najwazniejsze przyczyny nizszego niz prognozowane w budzecie na rok
1998 (5,6 proc.) tempa wzrostu gospodarczego. Szacujemy, ze w 1998 r. tempo
wzrostu PKB obnizyto sie do 4,8 proc. z 6,8 proc. w 1997 r., aw | kwartale 1999 .
wyniosto 1,6 proc. Przewidujemy, ze PKB wzrosnie w 1999 r. o 3,7 proc.,
aw 2000 r. o 5,7 proc.

W 1998 r. popyt krajowy powiekszyt sie o 6,6 proc. (dla poréwnania — w 1997 r.
wzrést 0 9,3 proc.), przy czym wolniej rosto spozycie indywidualne (o 4,9 proc.),
a szybciej nakfady inwestycyjne (o 14,5 proc.). W latach 1999-2000 tempo wzro-
stu popytu krajowego zmniejszy sie odpowiednio do 3,9 i 5,7 proc. Najszybciej
wazrasta¢ beda naklady inwestycyjne odpowiednio o ponad 8 i 12 proc. Wolniej niz
w 1998 . moze rosna¢ spozycie indywidualne (odpowiednio 0 2,8 i 3,9 proc.).

Od potowy 1998 r. stopa inflacji zmniejszata sie w bardzo szybkim tempie. Wysoka
produkcja w rolnictwie oraz zafamanie sie eksportu zywnosci na Wschéd spowodo-
waly nadwyzke podazy towardw zywnosciowych oraz relatywnie niskie wzrosty cen.
Ponadto niskie ceny surowcéw na rynkach $wiatowych, w szczegélnosci paliw,
wplynely na obnizenie tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej w przemysle prze-
twoérczym. W rezultacie wzrost cen w marcu 1999 r. w poréwnaniu do marca 1998
r. wyniést 6,2 proc. Przewidujemy, ze w latach 1999-2000 Srednioroczne ceny
towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosng odpowiednio o 6,7 (a wiec o 1,8
pkt. proc. mniej niz zakiadat rzad) oraz 6,1 proc.

Przewidywana gorsza koniunktura gospodarcza w krajach UE nie pozwoli na znaczne
przyspieszenie dynamiki wolumenu eksportu. Jednoczesnie uwazamy, ze obnizenie
tempa wzrostu popytu krajowego oraz mniejsza dynamika produkji sprzedanej do-
prowadza do obnizenia tempa wzrostu wolumenu importu. Uwazamy, e w
1999 r. ujemne saldo na rachunku biezacym moze osiagna¢ 7,6 mid USD,
czyli 4,6 proc. PKB. Spodziewany naptyw inwestycji zagranicznych do Polski
z nadwyzka skompensuje ujemne saldo na rachunku biezacym i powiekszy
oficjalne rezerwy walutowe z 27,4 mld USD pod koniec 1998 r. do prawie
29 mld USD pod koniec 1999 r.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Ocena sytuacji gospodarczej
w | kwartale 1999 roku

W | kwartale 1999 r. tempo wzrostu produktu krajo-
wego brutto (PKB) byto, wedltug naszych szacunkéw, niz-
sze niz w IV kwartale 1998 r. i oceniamy je na 1,6 proc.
Uwazamy, ze najwazniejsza przyczyna tak niskiego tempa
wzrostu PKB bylo zatamanie sie oficjalnego i przygranicz-
nego eksportu do krajow Wspdlnoty Niepodleglych
Panstw (WNP). Posrednio wplyneto to rowniez na ograni-
czenie popytu krajowego.

Tendencje niektérych podstawowych agregatéw ma-
kroekonomicznych odzwierciedlaly spadek tempa wzro-
stu gospodarczego:

* wzroslo bezrobocie, ale w stopniu mniejszym niz wy-
nika to z danych o bezrobociu zarejestrowanym,

* zmniejszyta si¢ dynamika ptac realnych oraz real-
nych dochodéw pozostajacych do dyspozycji gospodarstw
domowych,

* stopa inflacji spadta w marcu 1999 r. do 6,2 proc.

Z drugiej strony odnotowac nalezy:

* oslabienie zlotego,

* przyspieszenie wzrostu podazy pieniadza oraz

* znaczny deficyt budzetowy zwigzany z nadzwyczaj-
nym finansowaniem reform ubezpieczen spotecznych
i stuzby zdrowia.

Przetamanie szoku zewnetrznego

We wrzesniu i listopadzie 1998 r. miat miejsce znaczny spadek
eksportu. Od grudnia 1998 r. obserwuije sie ponowne przyspie-

szenie jego tempa wzrostu. Szacujemy, ze w | kwartale 1999 r.
wplywy z eksportu osiagnety okoto 7,1 mld USD i byly o 0,7
proc. wyzsze niz przed rokiem. Dla poréwnania wptywy z eks-
portu w lIl kwartale 1998 r. byly o 11,2 proc. wieksze niz w
Il kwartale 1997 r., a w IV kwartale wpltywy byty odpowiednio
mniejsze o 2 proc. Ponadto nalezy podkresli¢, ze w | kwartale
1998 r. tempo wzrostu eksportu byto wyjatkowo wysokie — po-
nad 22 proc. O ile wptywy z oficjalnego eksportu sa nieco wy-
2sze niz przed rokiem, to kryzys rosyjski przyczynit sie do znacz-
nego ograniczenia eksportu przygranicznego. Szacujemy, Ze sal-
do niesklasyfikowanych obrotéw biezacych (bedacych przyblize-
niem salda handlu przygranicznego) pogorszyto sie o prawie
300 min USD w pordéwnaniu z nienajlepszym pod tym wzgledem
| kwartatem 1998 .

Stosunkowo szybkie przetamanie szoku zewnetrznego w sy-
tuacji, gdy gospodarki krajéw bedacych najwiekszymi partnera-
mi handlowymi dla Polski znacznie zredukowaly tempo wzrostu
gospodarczego (Niemcy, Wiochy i Wielka Brytania), albo s3
w recesji (Czechy, Ukraina i Rosja) zaliczy¢ mozna do sukceséw
polskiego sektora eksportowego.

Spadek popytu zewnetrznego najbardziej odczut przemyst
przetworczy. Po zmniejszeniu wolumenu produkcji sprzeda-
nej 0 0,8 proc. (w przedsiebiorstwach zatrudniajacych wiecej
niz 5 osdb) w IV kwartale 1998 r. w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem poprzedniego roku, w | kwartale 1999 r. byt on
mniejszy o 3,6 proc. niz przed rokiem. Jednakze juz w marcu,
po 5 kolejnych miesiagcach spadku wolumenu produkcji sprze-
danej, wzrost o 3,5 proc. w catym przemysle i o 4,4 proc.
w przemysle przetwoérczym.
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Produkt krajowy brutto

Uwazamy, ze kryzys rosyjski i wczesniejszy kryzys
w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej oraz ich skutki
(np. zatamanie si¢ cen surowcéw oraz pétfabrykatéw)
wplynely najpierw na spadek tempa wzrostu wartosci do-
danej w przemysle, a nastepnie znacznie zredukowaly
tempo wzrostu wartosci dodanej w pozostalych sekcjach
gospodarki narodowe;.

Szacujemy, ze w | kwartale wartos¢ dodana w catej gospo-
darce zwiekszyta sie 0 1,2 proc., przy czym w przemysle zmniej-
szyta sie o 2,7 proc., w budownictwie wzrosta o 2,9 proc.,
w ustugach rynkowych i nierynkowych zwigkszyta sie odpowie-
dnio o 3,8 oraz 0,9 proc.

Popyt krajowy

a jednoczesnie tempo wzrostu eksportu zaczeto ponownie sie
zwieksza¢. W rezultacie szacujemy saldo pfatnosci towarowych
w | kwartale na ponad (~2,9) mld USD - bylo wiec o okoto 0,3
mld USD mniejsze niz przed rokiem. Natomiast saldo obrotow
biezacych, ktore wyniosto w IV kwartale 1998 r. (-2,4) mld USD,
w | kwartale 1999 r. szacujemy na (-2,2) mld USD.

Pogorszenie si¢ salda na rachunku biezacym w IV kwartale
1998 r., brak znaczacych prywatyzacji, gorszy klimat inwestycyj-
ny na emerging markets wptynat w | kwartale 1999 r. na odptyw
inwestycji portfelowych. Jednoczesnie polskie banki i przedsie-
biorstwa zmniejszyty popyt na kredyty zagraniczne. Natomiast
inwestycje bezposrednie zwiekszyly sie o ponad 100 min USD
w poréwnaniu z | kwartatem 1999 roku i wyniosty ponad
1,1 mld USD (dla poréwnania PAIZ szacuje inwestycje zagra-
niczne na 1,5 mid USD).

W rezultacie oficjalne rezerwy walutowe zmniejszyly sie
z 27,4 mld USD pod koniec 1998 r. do 26,6 mid USD pod ko-
niec marca 1999 r., ale nadal wystarczaly na pokrycie ponad
6-miesiecznego importu.

Szacujemy, ze w | kwartale 1999 r. popyt krajowy (su-
ma spozycia prywatnego, spozycia publicznego oraz inwe-
stycji) powiekszyt sie o 2,6 proc. (w | kwartale 1998 r. dla
poréwnania wzrést o 7,3 proc.). Zmniejszyla sie rozpie-
tos¢ pomiedzy tempami wzrostu popytu krajowego i PKB
z 3,9 pkt. proc. w IV kwartale 1998 r. do 1,3 pkt. proc.
w | kwartale 1999 r.

Oceniamy, ze polska gospodarka wyjatkowo szybko dosto-
sowala sie do obnizonego w wyniku szoku zewnetrznego tempa
wzrostu gospodarczego. Wszystkie elementy popytu krajowego
rosty znacznie wolniej niz w IV kwartale 1998 r. Zmniejszyto sie
tempo wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych,
szczegdlnie z tytulu wynagrodzen oraz dochody rolnikéw i
drobnych przedsiebiorcéw. Spozycie indywidualne powiekszyto
sie 0 2,5 proc. (w IV kwartale 1998 r. 0 4,6 proc.), spozycie pu-
bliczne zmniejszyto sie o 1,3 proc. (0,7 proc.), a inwestycje
wzrosty o 6 proc. (13,4 proc.).

Ostabienie ziotego

Znaczne pogorszenie salda na rachunku biezacym w IV kwar-
tale 1998 r. oraz obnizki podstawowych stdp procentowych spo-
wodowaly ostabienie ztotego. O ile na poczatku roku odchylenie
$redniego kursu dolara od kursu centralnego byto ujemne i sigga-
fo blisko (-9) proc., to w marcu kurs odchylat sie od kursu central-
nego w przedziale od (~1,3) do (+1) proc. Nie obserwowano
jednak dalszej presji na obnizenie wartosci ztotego.

Ostabienie ztotego spowodowato zmiane struktury waluto-
wej nowych kredytéw zacigganych przez polskie banki oraz
przedsiebiorstwa. Zmniejszyt sie popyt na kredyty denomino-
wane w walutach zagranicznych, a zwigkszyt popyt na kredyty
zlotowe. Stabszy ztoty wplynat wiec na zwigkszenie popytu na
pienigdz, ktory w poréwnaniu z | kwartatem 1998 r. wzrost
o ponad 27 proc., czyli o ponad 2 pkt. proc. wigcej niz przeciet-
nie w Il pétroczu 1998 r.

Handel zagraniczny

Nizsza inflacja

Mniejszy wzrost popytu krajowego spowodowat zmniejszenie
tempa wzrostu importu (w poréwnaniu z IV kwartatem 1998 r.),

W 1999 roku zaplanowano inne niz w poprzednich latach roz-
fozenie w czasie podwyzek cen regulowanych. To i inne czynniki,

POLSKA GOSPODARKA
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ktére odpowiadaly za zmniejszanie stopy inflacji w Il pofowie
1998 r. (kryzys rosyjski, nadwyzka podazy produktow rolnych, ni-
skie ceny paliw, mocny zloty itp.) spowodowaly dalsze obnizanie
stopy inflacji w pierwszych dwaéch miesiacach 1999 r.

W lutym ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty
0 5,6 proc. i byt to najnizszy wzrost od poczatku transformacji
gospodarczej. Jednoczesnie wzrost cen byt o prawie 3 pkt. proc.

mniejszy od zatozonego w budzecie 8,5 proc. Sredniorocznego
ich wzrostu. Jednakze juz w marcu wzrost cen energii elektrycz-
nej oraz podwyzki cen paliw spowodowaly zwigkszenie stopy
inflacji do 6,2 proc.

Podobny trend obserwowano w tempie wzrostu cen pro-
dukcji sprzedanej w przemysle. W | kwartale wzrosty one
04 proc.

4 Kwartalnik 1/99
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Uwarunkowania rozwoju
gospodarczego Polski

Prognoze rozwoju gospodarczego Polski na lata 1999-2000
poprzedzamy oméwieniem zewnetrznych i wewnetrznych Tenden Ci € W gospo darce
ograniczen oraz podstawowych zalozen przyjetych w trakcie jej SWIatOw ej w latach 1999-2000"
opracowywania. Wsréd zafozen wyrézni¢ mozna zewnetrzne
dotyczace: koniunktury gospodarczej u najwazniejszych partne-
réw gospodarczych Polski (dynamike wolumenu importuw kra-  Wzrost gospodarczy
jach Unii Europejskiej — UE, poziom LIBOR-u) oraz wewnetrz-
ne takie jak zmiany zasobdw pracy, zatrudnienie w sferze budze- Wedtug ocen analitykéw tendencje rozwojowe w gospodar-
towej, obstuge zadfuzenia zagranicznego. ce $wiatowej beda w latach 1999-2000 znacznie gorsze niz

Tabela 1. PKB w wybranych krajach w latach 1996-2000 (tempo wzrostu w proc.)

L. Szacunek Prognoza

_ Vyszczeglnienie 199 1997 1998 1999 2000
Swiat 4,0 4,1 1,8 1,7 2,5
OECD 2,9 2,8 2,0 1,8 2,0
USA 24 38 39 35 20
Kanada 1,5 38 3,0 28 2,2
Japonia 35 08 29 -1.5 -05
Unia Europejska 1,7 2,6 2,7 1,5 2,7
Niemcy 1,4 23 2,5 1,5 28
Francja 1,5 2,3 32 20 28
Wlochy 07 1,5 1,4 1,5 25
Wielka Brytania 23 31 2,1 00 25
Rosja 5,0 09 -6,3 -1,0 1,0
Chiny 9,6 88 78 65 58

Zrédto: Szacunek dla lat 1996-98 MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.

1) Prognozy gospodarcze omawiane w tym punkcie s3 wyrazem consensusu najwazniejszych osrodkéw prognostycznych w krajach zachodnich tj. IMF, OECD,

DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.

POLSKA GOSPODARKA Kwartalnik 1/99 5
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w ostatnich czterech latach. W latach 1994-97 przecietne tem-
po wzrostu $wiatowego produktu brutto wyniosto okoto
4 proc., przy czym w krajach OECD PKB wzrastat $rednio o
2,5 proc. Szeregi czasowe tempa wzrostu PKB dla OECD, UE
oraz wybranych krajéw zawiera tabela 1. Szacuje sie, ze w
1998 r. nastapit spadek tempa wzrostu poziomu $wiatowego
produktu brutto — nie przekraczat on 2 proc. rocznie.

W zwiazku z kryzysami w Rosji i Brazylii wigkszos¢ osrod-
kéw analitycznych na poczatku br. obnizyfa swoje prognozy
tempa rozwoju gospodarczego. Odnosi sie to migdzy innymi do
krajow UE. Przyczyne tego stanu rzeczy upatruje sie w stabszym
popycie $wiatowym. Zmniejszenie popytu moze mie¢ znaczacy
negatywny wplyw na zyski przedsiebiorstw, a to w konsekwen-
cji moze rzutowad na zmniejszanie inwestycji oraz zatrudnienia.
Poza tym istnieje zagrozenie zatamania sie optymizmu konsu-
mentéw prowadzace do ograniczenia konsumpcji prywatnej,
ktora w 1999 roku moze mie¢ decydujacy wptyw na popyt we-
whnetrzny w UE. Trzeba tu jednak zaznaczy¢, iz optymizm kon-
sumentéw w UE systematycznie wzrastat zaréwno w 1998 .,
jak i na poczatku 1999 r. Pozytywne sg réwniez oczekiwania do-
tyczace inwestycji, gléwnie z powodu stosunkowo niskich stop
procentowych. Pomimo mniej optymistycznych prognoz gospo-
darczych dla UE na caly 1999 r. przewidujemy przyspieszenie
tempa rozwoju tego regionu w || pofowie br.

W przeciwienstwie do UE, w USA w 1999 r. przewiduje
sie wyzsze tempo wzrostu PKB niz wczesniej oczekiwano.
Jest to pozytywny znak, gdyz prosperujaca gospodarka amery-
kariska bedzie do pewnego stopnia kompensowata powolny roz-
woj gospodarczy w innych regionach $wiata. W konsekwenciji
mozna oczekiwa¢ w USA znacznego wzrostu importu przy
ograniczonych mozliwosciach wzrostu eksportu oraz dalszego
pogorszenia si¢ salda na rachunku biezacym. Jednoczesnie
zwieksza sie prawdopodobienstwo pogorszenia sie kondycji go-
spodarki USA w wyniku oczekiwanej przez ekspertow korekty
na amerykanskich gietdach kapitatowych.

Przewiduje sie, ze Japonia w 1999 r. nadal bedzie w stanie
recesiji. Jak dotad nie widac¢ byto efektéw fiskalnego pakietu na-
prawczego wprowadzonego w kwietniu 1998 r. przez rzad ja-
ponski. Niektérzy analitycy prognozujg poprawe od pofowy br.,
czesciowo dzieki drugiemu pakietowi uzdrowieniowemu z
listopada 1998 r.

Pozytywne sygnaly dochodzace z niektdrych emerging mar-
kets w Azji $wiadczag o powolnym wychodzeniu tych krajow
z recesji. Bank Swiatowy (BS) oraz Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) przewiduja niewielki wzrost gospodarczy dla

pieciu azjatyckich gospodarek najbardziej dotknietych przez kry-
zys. Niestety optymistyczne prognozy nie dotycza krajow Ame-
ryki tacinskiej. Przewiduje sie dalszy spadek PKB w tym regionie
(wg BS 0 0,8 proc. w 1999 r.). Warto tu podkresli¢, iz jednym
z niekorzystnych czynnikéw wptywajacych na sytuacje gospo-
darcza w emerging markets, a w szczegdlnosci Ameryki tacin-
skiej, jest omawiany ponizej trend utrzymujacych sie niskich cen
surowcow przemystowych.

Wolniej niz w poprzednich latach rozwija¢ sie moze takze
gospodarka chinska, gféwnie w wyniku osfabienia gospodarek
krajow Azji Potudniowo-Wschodniej oraz probleméw wywota-
nych przez powolna restrukturyzacje sektora paristwowego.
Przewiduje sie, ze nadal tempo wzrostu PKB w Chinach prze-
kracza¢ bedzie 5 proc. rocznie.

Po zatamaniu wzrostu gospodarczego w Rosji w 1998 r. do-
piero od 2000 r. mozna oczekiwaé dodatniego tempa wzrostu
PKB w tym kraju. Prognozy rozwoju paristw WNP zostaly po raz
kolejny obnizone na poczatku 1999 r. Przewiduje sig, ze moze
to mie¢ negatywny wptyw na gospodarki krajéw Europy Cen-
tralnej. W zwiazku z tym nie mozna oczekiwac, by polscy eks-
porterzy odbudowali swojg pozycje na rynkach WNP sprzed
kryzysu w Rosji przed koncem 1999 r.

Ceny surowcow

Kryzysy gospodarcze w krajach Azji Potudniowo-Wscho-
dniej, Japonii oraz Korei Potudniowej w latach 1997-98, a takze
w Brazylii w latach 1998-99 doprowadzity do znacznego obni-
zenia cen surowcdw, potfabrykatow (z uwagi na znaczne zmniej-
szenie importu przez te kraje) oraz cen produktow przemysto-
wych wytwarzanych w tym regionie i eksportowanych na rynki
krajow wysoko rozwinigtych.

Nadwyzka podazy produktéw rolnych, dodatkowo powiek-
szona przez gwaltowne zmniejszenie importu przez Rosje,
wplyneta na obnizenie ich cen.

Eksperci Economist Intelligence Unit (EIU) przewidu-
ja dalsze utrzymywanie sie niskich cen surowcéw przemy-
stowych w br. Oczekuie sig, iz ich ceny osiagna najnizszy po-
ziom w |l kwartale 1999 r. Dlugookresowe prognozy wskazuja
na poprawe dopiero w 2000 r. Jednakze wzrost cen moze ozna-
cza¢ jedynie osiagniecie poziomu z roku 1998.

W | kwartale br. ceny surowcéw przemystowych spa-
dty o 15 proc. — w poréwnaniu z analogicznym okresem
1998 r. - przy czym ceny widkien zmniejszyty si¢ o 20 proc.,
a metali nieszlachetnych o 16 proc. Poza tym ceny aluminium
osiggnety najnizszy poziom od 5 lat, a ceny miedzi od 12 lat.
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Oczekuije sie, iz ceny ropy naftowej wzrosng w 1999 r.
Wynika to ze zwigkszonego popytu i ograniczenia produkgji
przez wiodacych producentéw o 2,1 miliona barytek dziennie.
Na wzrost cen ropy naftowej ma takze wptyw przediuzajacy sie
konflikt w Jugostawii oraz sygnaly o spadajacych zapasach ropy
w USA. Analitycy EIU przewiduja, ze $rednioroczna cena barytki
ropy Brent osiagnie poziom 13,88 USD, co stanowi pewng po-
prawe w poréwnaniu do roku ubiegtego, ale bedzie to nadal nie-
wiele biorac pod uwage cene 19,12 USD w 1997 r.

Z powodu nadmiernej produkgji cukru (szczegélnie w Bra-
zylii — gléwnego producenta) i stabnacego popytu w Rosji ceny
tego surowca w najblizszym czasie znacznie spadna. Nie oczeku-
je sie takze, aby ceny wetny i bawetny wzrosty, gdyz obserwuje
sie malejacy popyt na te wiékna.

Poziom cen

Niski poziom cen surowcéw powodowal znaczne zmniej-
szenie presji inflacyjnej zaréwno w krajach wysoko rozwinie-
tych, jak i rozwijajacych sie. Uwazamy, ze tendencja ta nadal sie
utrzyma. Zgodnie z analizami najwazniejszych osrodkéw pro-
gnostycznych nie przewidujemy ponownego wzrostu inflacji
w latach 1999-2000, czego wyrazem moga by¢ prognozy defla-
tora PKB i CPI (indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych)
dla wybranych krajéw przedstawione w tabelach 2 i 3.

Stopy procentowe

W wyniku osfabienia wzrostu gospodarczego przewiduje sig
obnizenie stdp procentowych w najbardziej uprzemystowionych

Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach w latach 1996-2000 (tempo wzrostu w proc.)

Wyszczegélnienie Szacunek Prognoza
1996 1997 1998 1999 2000
OECD 1,5 1.4 1,0 1,1 12
USA 2,2 2,0 1,0 1,3 1,4
Kanada 1,3 0,5 -0,4 0,2 09
Japonia -0,1 0,5 0,4 -0,7 -05
Unia Europejska 24 1,6 1,5 1,6 1,7
Niemcy 1,0 0,6 0,9 1,2 1,8
Francja 1,6 1,0 0,7 1,0 1,4
Wlochy 4,4 2,6 2,6 2,3 1,9
Wielka Brytania 3,1 2,2 2,5 2,0 2,0

Zrédbo: Szacunek dla lat 1996-98 MFW: prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.

Tabela 3. Indeks cen i towarow konsumpcyjnych w wybranych krajach w latach 1996-2000
(tempo wzrostu w proc.)

. Szacunek Prognoza

Wyszczegdinienie 1996 1997 1998 1999 2000

OECD 2.0 2.0 12 " .2
USA 29 23 16 21 22
Kanaca 16 16 1,0 07 1,0
Japonia 0.1 1,7 06 06 08
Unia Europejska 2,1 14 1,2 08 14
Niemcy 13 17 0.9 07 14
Francia 20 12 07 07 14
Wlochy 3,8 1,8 2,0 1,3 14
Wiella Brytania 24 3.1 2,7 20 16
Rospa 47,7 128 27,7 1020 280
Chiny 83 28 038 1,0 05

Zrédto: Szacunek dla lat 1996-98 MFW:; prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
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krajach. Niektdrzy analitycy opowiadaja sie nawet za bardziej ra-
dykalnym obnizeniem ceny pieniadza, jednak — w obliczu poja-
wiania sie presji pfacowej w niektdrych krajach — takie posunie-
cie wydaje sie by¢ mato prawdopodobne. Nasze zatozenia doty-
czace stop procentowych zawiera tabela 4.

Handel zagraniczny

W ostatnich 3 latach sytuacja w $wiatowym handlu byta
zréznicowana. W latach 1996-97 gospodarka swiatowa byta po-
budzana przez wzrost popytu krajowego w USA, a w roku 1998

takze przez szybszy wzrost gospodarczy w krajach UE, co spo-
wodowalo przyspieszenie tempa wzrostu importu w tych kra-
jach (por. tabele 5).

Jednoczesnie w latach 1997-98 zmniejszyt sie import
w krajach Potudniowo-Wschodniej Azji. W rezultacie tempo
wzrostu importu w catej gospodarce $wiatowej w 1998 r.
zmniejszyto si¢ ponad dwukrotnie. Przewidywane ostabienie
gospodarki swiatowej w 1999 r., szczegdlnie w krajach OECD
nie pozwoli na przyspieszenie tempa wzrostu importu. Ponow-
ne ozywienie w $wiatowym handlu zagranicznym spodziewane
jest dopiero po 2000 r.

Tabela 4. Dlugookresowe stopy procentowe w

wybranych krajach w latach 1996-2000 (w proc.)

o Szacunek Prognoza

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000
UsA 64 63 53 50 T
Kanada 72 6.1 53 49 48
Japonia 30 23 15 23 28
Euro 6,2 57 47 39 3,7
Wielka Brytania 78 7.0 5,5 46 40
LIBOR ( USD/rok) 56 5.9 28 26 22

Zrédto: Szacunek dla lat 1996-98 MFW: prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.
Uwagi: 1. Diugookresowe stopy procentowe dotyczq 10-letnich bonéw skarbowych.
2. Euro - 17 krajéw UE nalezqcych do unii monetarnej powstatej 1 stycznia 1999 r.

3. LIBOR - stopa 6-miesieczna.

Tabela 5. Wolumen importu towarow i ustug w wybranych krajach
w latach 1996-2000 (wzrost w proc.)

L. Szacunek Prognoza
Wyszczegélnienie 1996 1997 1998 1999 2000
Swiat 6,1 9,1 3,7 3,2 4,0
OECD 6,2 7,8 6,8 3,0 3,0
USA 6,4 14,3 10,6 7.0 4,0
Kanada 5,1 12,6 6,4 35 3,0
Japonia 10,3 2,1 -7,7 -2,0 -1,0
Unia Europejska 2,6 6,0 7,7 1,5 3,5
Niemcy 2,8 6,1 6,1 1,9 4,0
Francja 2,2 6,2 8,0 3,0 4,5
Wiochy -2,0 3,6 6,1 2,5 4,0
Wielka Brytania 7.8 8,3 8,4 0,6 0,8
Rosja 10,0 11,0 -16,0 -23,0 4,0
Chiny 14,0 12,0 -3,8 2,0 6,0

Zrédto: Szacunek dla lat 1996-98 MFW: prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair’a, opracowanego w Yale University.
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Kursy walutowe

W I kwartale 1999 r. nastapito osfabienie euro wobec dola-
ra. Wynika to gtéwnie z szybszego niz przewidywano tempa
rozwoju gospodarki USA i wolniejszego w UE. Ponadto pojawi-
ly sie pewne oczekiwania, co do zaostrzenia polityki monetarnej
w USA. W tym samym okresie nastapity takze bardzo duze wa-
hania w kursie wzajemnym dolara i jena. Obecnie trudno jest
przewidzie¢ w jakim kierunku bedg zachodzi¢ zmiany, aczkol-
wiek biorac pod uwage dobra koniunkture w USA i utrzymujaca
sie recesje W Japonii mozna oczekiwa¢ wzmacniania sie dolara
w stosunku do jena. Jednoczesnie przewidujemy, ze w Il potowie
1999 r. nastapi jednak wzmocnienie euro w stosunku do dolara,
w zwigzku z oczekiwaniami przyspieszenia gospodarczego w UE
oraz korekty na giefdach w USA (por. tabele 6).

ra gospodarcza na $wiecie moze doprowadzi¢ do pogtebienia
napie¢ w gospodarce. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze podstawo-
we wskazniki: szybko rosnacy popyt krajowy oraz deficyt w han-
dlu zagranicznym, wzmozona aktywnos¢ kredytowa bankéw,
znaczny wzrost popytu na pieniadz, a takze wzrost kosztéw jed-
nostkowych w przemysle stanowia zagrozenie dla stabilizacji
makroekonomicznej.

Horyzont prognozy analizowanej w tym opracowaniu siega
roku 2000. Szczegdtowe zatozenia podane s3 w tabeli 7.

W naszej prognozie zatozylismy stopniowe odbudowanie
polskiego eksportu do Rosji i na Ukraing. Jednoczesnie pogorsze-
nie sytuacji gospodarczej w krajach UE spowodowato korekte
naszych zalozen dotyczacych eksportu do tego regionu. Uwaza-

Tabela 6. Kurs euro oraz jena wzgledem dolara w latach 1996-2000

. Szacunek Prognoza
Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000
Euro - - 1,11 1,11 1,16
Jen 109 121 131 125 132

Zrédto: Szacunek dla lat 1996-98 MFW: prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.

Inwestycje zagraniczne

Dalszy rozwdj podstawowych agregatéw makroekonomicz-
nych moze zosta¢ zakiécony zamieszaniem na $wiatowych ryn-
kach kapitafowych oraz walutowych. Zatamanie sie gospodarek
Azji Potudniowo-Wschodniej, Korei oraz Rosji spowodowato
wedtug MFW zmniejszenie podazy kapitatu na emerging markets.
Dotkneto to gtéwnie kraje azjatyckie oraz kraje WNP. Do pew-
nego stopnia mniejsza podaz kapitaltu moze oznacza¢ takze
zmniejszenie zainteresowania inwestycjami w krajach Europy
Srodkowej, w tym réwniez i w Polsce. Jednakze efekt ten nie
musi by¢ znaczacy dla Polski, jako ze nasz kraj jak dotad wyka-
zuje stabilng sytuacje gospodarcza i wyrdznia sig pozytywnie na
tle innych emerging markets.

Zatozenia prognozy -
uwarunkowania krajowe

Analiza podstawowych agregatéw makroekonomicznych
wskazuije, ze w gospodarce polskiej, po okresie ochtodzenia po-
pytu krajowego w | pofroczu 1998 r., niesprzyjajaca koniunktu-

my jednak, ze w Il pofowie 1999 r. popyt na polskie towary
w krajach UE moze rosna¢ szybciej niz w pierwszej pofowie.
Przede wszystkim w wyniku dostosowania sie polskich przedsie-
biorstw do nowej sytuacji gospodarczej, a takze na skutek prze-
widywanej poprawy koniunktury w krajach UE oraz WNP.

Nasza prognoza zakfada — optymistycznie — Ze sytuacja na
$wiatowych rynkach finansowych i kapitatowych nie ulegnie
wiekszym zaburzeniom. Jednoczesnie zgadzamy sie z teza, ze in-
westorzy zachodni beda w tym roku odréznia¢ Polske od innych
krajow transformujacych gospodarke, gtéwnie z uwagi na coraz
silniejsze fundamenty makroekonomiczne oraz konsekwentng
polityke gospodarcza.

Chcielibysmy zaznaczy¢, ze prawdopodobienstwo ogdlno-
$wiatowej recesji gospodarczej jest obecnie znacznie mniejsze
niz przed rokiem. Uwazamy jednak, ze jesli recesja zacznie sig
w USA, to zgodnie ze swiatowym cyklem koniunkturalnym Eu-
ropa odczuje jej wptyw z opdznieniem 9-12 miesiecznym.
Oznacza to, ze wplyw ewentualnej recesji $wiatowej na polska
gospodarke magtby by¢ bardziej widoczny dopiero w 2000 r.

Zaktadamy, ze krétkookresowa polityka gospodarcza rzadu
zmierza¢ bedzie do kompensowania spodziewanego obnizenia
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Tabela 7. Zatozenia prognozy

Wyszczegolnienie

Lata 1999-2000

Obligatoryjna obstuga zadtuzenia wzgledem
Klubu Paryskiego i Londyriskiego

1,4 mld USD rocznie odsetki

Wzrost wolumenu importu przez kraje UE

por. tabela 2

Przecietna stawka LIBOR (USD, rok)

por. tabela 4

Wzrost zasobow pracy w Polsce

0,4 do 0,5 proc. rocznie

Wzrost liczby rencistéw i emerytéw w Polsce

1,5 do 2,3 proc. rocznie

Przecietna stawka celna

stopniowo zmniejszana do 0 proc. w handlu z UE,
na poziomiez 1997 r. zinnymi krajami

Polityka kursowa

do 1999 r. crawling-peg
pdzniej kurs rynkowy

Transfery z UE

0,2-0,5 mid USD

Naptyw inwestycji bezposrednich (rocznie)

4,5-8,0 mid USD w ujeciu bilansu pfatniczego

Prywatyzacja

przyspieszenie prywatyzadji i jej catkowite
zakonczeniew 2001 r.

System ubezpieczen spotecznych

utrzymanie indeksacji cenowej

Stawki podatkowe

utrzymanie stawek z 1998 r.

Zatrudnienie w sferze budzetowej

wzrost 0-0,3 proc. rocznie

Zrédto: CASE.

dynamiki eksportu poprzez utrzymanie do$¢ wysokiego pozio-
mu popytu krajowego. Nasza prognoza bazuje na czterech zato-
zeniach polityki gospodarczej. Przyjmujemy, ze:

* po obnizeniu podstawowych stép procentowych w stycz-
niu 1999 r. NBP moze je ponownie obnizy¢ w drugiej potowie
roku;

* dla NBP najwazniejszym celem bedzie inflacja;

* polityka budzetowa zmierza¢ bedzie do jak najmniejszego
finansowania deficytu poprzez krajowy system finansowy;

* nadal obowiazywa¢ bedzie aktualny mechanizm ustalania
kursu walutowego z moizliwoscia stopniowego ograniczenia
miesigcznej dewaluacji kursu centralnego do 0,3 proc. w | poto-
wie oraz 0 proc. pod koniec roku.

Optymistycznie nie zaktadamy nowelizacji budzetu. Uwaza-
my, ze ewentualne niedobory finansowe zwiazane z niedoszaco-
waniem kosztow reform, a zwlaszcza reformy stuzby zdrowia,

moga zosta¢ pokryte przez wplywy z przyspieszenia prywatyzaciji.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Analiza sytuacji gospodarczej

oraz prognoza

na lata 1999-2000

Popyt krajowy

Od potowy 1997 r. tempo wzrostu gospodarczego, mie-
rzonego PKB, zaczeto spadac. Po zblizonym do rekordowe-
go wzroscie w | potroczu 1997 r. - kiedy PKB powiekszyt sie
07,1 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem poprze-
dniego roku - w Il pétroczu 1997 r. tempo wzrostu zmniej-
szylo sie do 6,5 proc., w | potroczu 1998 r. - do 5,9 proc., by
w I pétroczu 1998 r. osiagnac 3,8 proc. W catym 1998 r.
PKB wzrost o 4,8 proc., podczas gdy w poprzednim roku -
o 6,8 proc. Tempo wzrostu PKB obnizato si¢ réwniez
w | kwartale 1999 r. Wyniosto ono wg naszych szacunkéw
1,6 proc. Nalezy podkrelic, iz w 1998 roku GUS wiaczyt do
szacunkéw PKB transakcje dokonywane w szarej strefie,
ktore do tej pory nie byly uwzgledniane. Podwyzszylo to
szacunki PKB w cenach biezacych o okoto 7 proc.

Od potowy 1995 do IIl kwartafu 1997 r. wzrost polskiej go-
spodarki stymulowany byt przede wszystkim poprzez czynniki
wewnetrzne, czyli popyt krajowy. Definiujemy go jako sume
spozycia prywatnego (czyli sumy spozycia przez gospodarstwa
domowe oraz instytucje niekomercyjne), spozycia publicznego
(spozycia przez instytucje rzadowe i samorzadowe) oraz inwe-
stycji (przez kategorie ,,inwestycje” rozumie sie nakiady na $rod-
ki trwafe brutto oraz wartosci niematerialne). Od IV kwartatu
1997 do Il kwartatu 1998 r., w rezultacie pomyslnego dla polskiej
gospodarki rozwoju koniunktury gospodarczej w krajach UE,
zwiekszylo sig znaczenie czynnikow zewnetrznych. Od korca Il
kwartafu 1998 ., w wyniku kryzysu rosyjskiego oraz zwigzanego

Z nim znacznego zmniejszenia sie polskiego eksportu, wzrost go-
spodarczy ponownie pobudzany byt przez popyt krajowy.

Zmniejszenie tempa wzrostu o 2 pkt. proc. w |l pétroczu
1998 r. to rezultat podejmowanych przez NBP oraz, od IV kwar-
tafu 1997 r. takze przez rzad, dziatan zmierzajacych do ochfodze-
nia popytu krajowego. Uwazamy, ze dziafania te okazaly sie sku-
teczne dopiero w Il kwartale 1998 r. Ich skutek byt do pewnego
stopnia zfagodzony przez nadal wysoki popyt inwestycyjny
(szczegotowe dane dotyczace dynamiki podstawowych sktadni-
kow zagregowanego popytu zawiera tabela 8). Oceniamy, ze w
wyniku tych dziatan stopa wzrostu gospodarczego zmniejszyta sie
o okofo 1 pkt proc. Z drugiej strony zatamanie sie eksportu do
Rosji oraz innych krajow Europy Wschodniej spowodowato spa-
dek ogdlnego wolumenu eksportu i zmniejszenie stopy wzrostu
gospodarczego o okoto 1,5 pkt. proc.

Po okresie bardzo szybkiego wzrostu popytu krajowe-
go w latach 1996-97, kiedy rost on o ponad 9 proc. rocz-
nie, w pierwszych dwoch kwartatach 1998 r. jego tempo
wzrostu obnizylo sie odpowiednio do 7,3 i 6,0 proc., aby
w Il pétroczu ponownie przyspieszy¢ - do 6,2 i 6,8 proc.
w lll oraz IV kwartale.

Analizujac gtéwne tendencje rozwojowe podstawo-
wych agregatéow makroekonomicznych w | kwartale
1999 r. oceniamy, ze polska gospodarka wyjatkowo szyb-
ko dostosowala sie do obnizonego — w wyniku szoku ze-
wnetrznego - tempa wzrostu gospodarczego. Szacujemy,
ze w | kwartale 1999 r. zmniejszyto sig znacznie tempo wzrostu
popytu krajowego — do 2,6 proc.
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Uwazamy, ze obserwowana od konca 1995 r. tendencja
znacznie szybszego tempa wzrostu popytu krajowego od tem-
pa wzrostu PKB zostala zahamowana w | pétroczu 1998 .
Szacujemy, ze w pierwszych dwdch kwartatach réznica
w tempach wzrostu wyniosta odpowiednio 0,9 i 0,7 pkt.
proc. Jednakze zewnetrzny szok spowodowany kryzy-

sem rosyjskim doprowadzit do ponownego, niebezpiecz-
nego rozwarcia temp wzrostu PKB oraz popytu krajo-
wego. Juz od Ill kwartatu zaczelo si¢ ono powigkszag,
a w ostatnim kwartale réznica ta wyniosta 3,9 pkt. proc.
Znaczne ochlodzenie popytu krajowego w | kwartale
1999 r. umozliwito ponowne zmniejszenie réznicy

Tabela 8. Sktadniki zagregowanego popytu w latach 1996-2000

Olresy PKB Popyt larajowy indsypu?ifiy::ne ::;.zc):: nh;a:dr::IYo l:rrlvlvati

Szacunek

1996 =\% 6,0 9,5 82 34 19,7

1997 v 6,8 93 6,9 32 21,7

1998 =\% 48 6,6 49 1,6 14,5
Prognoza

1999 Hv 37 39 28 06 85

2000 -V 57 57 39 1,1 123
Szacunek

1996 I 33 6,9 6,9 24 12,9

Il 53 88 70 54 20,1

i 7,1 10,2 81 34 252

v 79 11,6 10,8 24 19,1

1997 I 6,9 79 6,7 33 19,6

Il 75 9,0 7,1 39 21,0

n 6,7 93 70 36 21,2

v 6,4 10,7 6,6 2,1 232

1998 I 6,4 73 6,4 22 17,3

Il 53 6,0 42 1,9 15,0

Il 49 6,2 45 1,7 14,4

v 29 6,8 46 0,7 134

1999 I 1,6 29 25 1,3 6,0
Prognoza

1999 I} 32 35 28 03 7.9

m 39 38 29 01 84

v 57 50 30 06 10,0

2000 | 55 46 35 09 11,9

] 55 55 40 1,0 125

m 56 58 42 1,2 123

v 6,0 6,6 40 1,5 12,2

Zrédto: Dane dla lat 1996-97 — ,Rocznik Statystyczny RP 1998, GUS; dane dla 1998 r., szacunki kwartalne oraz prognozy - obliczenia CASE.

Uwagi: 1. Dane w cenach statych z 1997 r.

2. Wzrost w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

3. Kwartalne tempo wzrostu odnosi si¢ do odpowiedniego kwartatu roku poprzedniego.
4. Popyt krajowy definiowany jest jako suma spozycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne), spozycia publicznego oraz inwestycji.

W tabeli nie wyodrebniono spozycia przez instytucje niekomercyjne.

5. Tempa wzrostu obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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w tempach wzrostu do poziomu poréwnywalnego
z | pétroczem 1998 r.

Na wzrost popytu krajowego w 1998 r. oraz w | kwartale
1999 r. wplynat przede wszystkim popyt inwestycyjny i kon-
sumpcyjny. Utrzymuije sie nadal wysoki poziom naktadéw in-
westycyjnych, chociaz tempo ich wzrostu stabnie. Oceniamy,
ze w kolejnych kwartatach 1998 r. zwigkszyty sie one odpo-
wiednio o 17,3; 15,0; 14,4 oraz 13,4 proc., by w | kwartale

1999 r. wzrosng¢ o 6,0 proc. Podobnie jak w 1997 r. wysoka
byfa dynamika naktadéw inwestycyjnych na budynki i budowle,
zwlaszcza realizowanych przez duze firmy. Wysokie, chociaz
nizsze niz w latach 1995-96, byto tempo wzrostu naktadéw na
zakup maszyn, urzadzen oraz sprzetu transportowego. Duza
dynamika wzrostu inwestycji byta mozliwa przede wszystkim
dzieki pomyslnym wynikom finansowym przedsiebiorstw, rela-
tywnemu potanieniu zakupow inwestycyjnych (gtéwnie z uwa-
gi na aprecjacje zfotego i zwigzanymi z tym nizszymi kosztami

Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy w latach 1994-2000 (wzrost w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.

Uwaga: Od | kwartatu 1999 r. - prognoza.
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Wykres 2. Spozycie indywidualne i inwestycje w latach 1994-2000 (wzrost w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r.— prognoza.
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importu), inwestycjom zagranicznym oraz zwigkszonemu zasi-
[aniu kredytowemu.

Oceniamy, ze w 1998 r. spozycie przez gospodarstwa do-
mowe (spozycie indywidualne) powiekszyto sie o 4,9 proc.
w poréwnaniu z poprzednim rokiem i rosfo nieznacznie szyb-
ciej niz PKB. Na obnizenie tempa jego wzrostu wptynely dwa
podstawowe czynniki: wigksza sktonnos¢ do oszczedzania
przez gospodarstwa domowe oraz wolniejszy wzrost docho-
déw realnych. Najwolniej wzrosto spozycie w Il kwartale, bo
04,2 proc. (dla poréwnania w | kwartale powiekszyto si¢ o 6,4
proc.). W Il pétroczu zwiekszyta sie dynamika spozycia indywi-
dualnego, gtéwnie w wyniku wiekszego niz oczekiwano wzro-
stu dochodéw realnych gospodarstw domowych spowodowa-
nego obnizeniem sig stopy inflacji. Oceniamy, ze w | kwartale
1999 r. w wyniku zmniejszenia tempa wzrostu dochodéw re-
alnych (spowodowanego wolniejszym wzrostem gospodar-
czym) oraz zwiekszenia skionnosci do oszczedzania (z 11,6
proc. w | kwartale 1998 . do 13,2 proc.), spadfo tempo wzro-
stu spozycia indywidualnego. Uwazamy, ze jest to korzystne
dla polskiej gospodarki, chociaz nie sadzimy, aby udato sie
w kolejnych kwartatach utrzymaé¢ podobng tendencje wzrostu
sktonnosci do oszczedzania.

Spozycie publiczne w 1998 r. rosto wyraznie wolniej niz po-
zostate elementy popytu krajowego, a takze znacznie wolniej niz
w 1997 r. Szczegélnie niskie byto tempo wzrostu spozycia pu-
blicznego w Il pétroczu — okoto 1,2 proc. Oceniamy, ze w IV
kwartale powiekszyfo sie ono o 0,7 proc. w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem roku poprzedniego, by w | kwartale 1999 r.
wzrosng¢ o 1,3 proc. Szczegétowe dane znajduia sie w tabeli 8.

Przewidujemy, ze w roku 1999 tempo wzrostu PKB
moze obnizy¢ si¢ do 3,7 proc. Nasza prognoza jest wiec
bardziej pesymistyczna niz zalozone w budzecie 5,1 proc.
Znacznie gorsze bedzie | pétrocze, kiedy tempo wzrostu gospo-
darczego moze zmniejszy¢ si¢ do 2,4 proc. Przyspieszenie
tempa wzrostu w || péfroczu bedzie gtéwnie wynikiem utrzymy-
wania sie tendencji prorozwojowych z | kwartatu 1999 r. Nie
przewiduje sie pojawienia nowych silnych impulséw tego rodza-
ju. Ponadto wysoki wzrost w wyrazeniu liczbowym bedzie
odzwierciedlat niski poziom wzrostu PKB w IV kwartale 1998 r.
Poczawszy od Il potrocza oczekujemy impulsu proek-
sportowego oraz oZywienia popytu krajowego, co zaowocuje
ponownym  przyspieszeniem wzrostu  gospodarczego.
Przewidujemy, ze w 2000 r. PKB moze wzrosna¢ o 5,7 proc.

Tempo wzrostu popytu krajowego zmniejszy sie z 6,6 proc.
w 1998 . do 3,9 proc. w 1999 1.1 5,7 proc. w 2000 r. Najszybciej
wzrasta¢ beda nakfady inwestycyjne — odpowiednio o ponad 8
i 12 proc. Wolniej niz w 1998 r. moze rosna¢ spozycie indywid-
ualne (w latach 1999-2000 odpowiednio o 2,8 oraz 3,9 proc.).
Oznacza to, ze w 1999 r. zmniejszy sie réznica pomiedzy tem-
pami wzrostu popytu krajowego i PKB w poréwnaniu z 1998 r.

Wplyw poszczegdlnych elementow zagregowanego popytu
na wzrost PKB zawiera tabela 9. Przedstawione w niej rezultaty
dekompozycji tempa wzrostu PKB nalezy interpretowac
nastepujgco, np. spozycie prywatne przyczynitoby sie do 3,1
proc. wzrostu PKB gdyby pozostale elementy popytu nie
zmienily sie w ogole. Pamieta¢ nalezy, ze przyrost danego agre-
gatu nalezy odnies¢ do poziomu PKB z poprzedniego roku, a
takze suma tak obliczonych temp wzrostu wszystkich elemen-

Tabela 9. Dekompozycja wzrostu PKB w latach 1996-2000 (w proc.)

Olcesy Spozyde  Spozyde  Nakladybrutto  Przyrost ::1::1 Beort hiwert
indywidualne  publiczne  nasrodki trwale  zapaséw zagranicznego
Szacunek
199 VvV 5,0 0,6 3,6 0,1 =34 28 -6,1
1997 KV 43 05 45 0,1 -2,6 3,0 5,6
1998 HV 31 03 34 0,1 2,1 1,2 =33
Prognoza
1999  HV 1,7 01 22 -0,1 -03 1,3 -1,6
2000 -V 24 02 33 01 0.2 31 =33
Zrédio: CASE.
Uwaga: Dekompozycje wzrostu PKB obliczono na podstawie nastepujqcego wzoru:
(przyrost roczny X [ przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.
POLSKA GOSPODARKA
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tow popytu (krajowego, zapasdw oraz zagranicznego) powinna
by¢ réwna wzrostowi PKB.

W latach 1996-98 wplyw spozycia na wzrost PKB stop-
niowo zmniejszat sie. W 1999 r. przewidujemy dalszy jego
spadek do 1,7 proc., a w nastepnym roku zwigkszenie do
2,4 proc.

W 1998 r. PKB wzrést bardziej dzieki inwestycjom (3,4
proc.) niz dzigki spozyciu indywidualnemu (3,1 proc.).

Oczekujemy, ze wplyw inwestycji na wzrost PKB zmniejszy sie
do 2,2 proc. w 1999 r., a w 2000 r. ponownie zwigkszy sie do
3,3 proc.

Zalamanie si¢ tempa wzrostu eksportu w ostatnich 4
miesigcach 1998 r. spowodowalo, ze wplyw eksportu na
wzrost gospodarczy byt najmniejszy od 1991 r. Zmniejszyl
sie takze negatywny wplyw importu. W efekcie wplyw

Tabela 10. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych w latach 1996-2000 (w proc.)

Dochody Wynagrodzenia Swiadczenia Stopa Realne dochody
Okresy do dyspozydji spoleczne oszczednosd do dyspozydji
zmiamaw % zmiamaw % zZmiamaw % w% zmiamaw %
Szacunek
19% HV 249 307 232 128 42
1997 KV B4 38 197 134 74
198 HV 168 173 153 132 45
Prognoza
1999 1V 88 107 99 123 20
2000 HV 118 10,1 86 129 53
Szacunek
199% | 17 38 256 142 34
I 2%3 388 2, 1 18 53
i 235 317 n7 105 29
\Y 250 243 252 144 50
197 | 20 230 190 124 41
I 246 198 24 130 82
i 242 255 03 123 87
\Y 230 n7 166 157 86
198 | 202 209 170 116 55
[ 163 179 154 125 29
i 156 155 141 18 39
\Y 156 150 149 168 59
199 | 109 130 127 132 44
Prognoza
1999 i 75 1.9 90 107 09
1] 86 107 95 104 13
v 89 74 87 157 18
2000 | 99 96 82 129 31
Il 11,2 100 94 114 48
1] 1.9 104 80 115 55
v 106 106 85 16,1 45

Zrédto: GUS, CASE.
Uwagi: Wzrost w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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popytu zagranicznego byt ujemny i wyniést (-2,1) proc.
Przewidujemy, ze w nastepnych dwdch latach w wyniku relaty-
whnie wolniejszej dynamiki importu negatywny wptyw popytu
zagranicznego zmniejszy sie do okoto 0,2 proc. w 2000 .

Ochtodzenie koniunktury gospodarczej wptyneto na obnize-
nie tempa wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych
(por. tabele 10). Szacujemy, ze w IV kwartale 1998 r. wzrosty

one o prawie 6 proc., czyli w tempie o ponad 2 pkt. proc. niz-
szym niz przecigtnie w 1997 r. Nieznacznie wolniej niz catkowi-
te dochody realne zwigkszyly si¢ dochody realne z tytutu wyna-
grodzen za prace. Oceniamy, Ze wzrosty one o 5,3 proc. w po-
rownaniu z [V kwartatem 1997 r. Jednoczesnie szacujemy, ze
przecietne wynagrodzenia realne brutto (dla cafej zbiorowosci —
wszystkich pracujacych) byly wieksze o ponad 4 proc. niz w ana-
logicznym kwartale 1997 r. Ich dynamika wzrostu byta mniejsza

Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB w latach 1994-2000 (w proc.)

| O Spozycie indywidualne m Inwestycje B Saldo handlu zagranicznego

Prognoza

1994 1995 1996

1997 1998 1999 2000

Zrédto: CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.

Wykres 4. Wzrost dochodow realnych do dyspozycji gospodarstw domowych oraz stopa
oszczednosci w latach 1995-2000 (w proc.)
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nizw 1997 r. o okoto 1 pkt proc. Dochody realne z tytutu $wiad-
czen spotecznych wzrosty w tym okresie o ponad 2 proc.

W | kwartale 1999 r. dochody realne gospodarstw
domowych zwiekszyly sie 0 4,4 proc., gléwnie w wyniku wzros-
tu realnych wynagrodzen o 6,4 proc. i realnych $wiadczen
spotecznych o 6,1 proc.

Przewidujemy obnizenie dynamiki dochodéw realnych w
1999 r., gtéwnie w wyniku szybszego spadku tempa wzrostu
dochodéw nominalnych niz inflacja (o czym szerzej w punkcie
omawiajacym dynamike cen). Spadek dochodow realnych
bedzie skutkiem wolniejszego tempa rozwoju gospodarczego.
Ponowne zwigkszenie tempa wzrostu dochoddéw realnych
spodziewane jest na poczatku 2000 r.

W prognozowanym okresie zmniejszy sie skfonnos¢ gospo-
darstw domowych do oszczedzania, gtéwnie w wyniku
obnizenia nominalnych i realnych stép procentowych.

Wartosé dodana

W | kwartale 1999 r. tempo wzrostu PKB bylo
najnizsze od Il kwartatu 1993 r., a jesli pomina¢ skutki

wprowadzenia podatku VAT to najnizsze od Ill kwartatu
1992 r. Warto$¢ dodana ogétem zwiekszyta sie o 1,2 proc.

Warto$¢ dodana w sekcjach pozarolniczych (nie obejmuija-
cych rolnictwa, lesnictwa, fowiectwa, rybotéstwa i rybactwa) by-
fa 0 1,1 proc. wieksza w poréwnaniu z | kwartatem 1998 r.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach, zréznicowane byto
tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych, pozarolni-
czych sekcjach gospodarki narodowej. Szybciej niz przecietnie
rozwijaly sie ustugi rynkowe, obejmujace m.in. handel, teleko-
munikacje (wzrost o 3,8 proc.) oraz budownictwo (wzrost o
2,9 proc.). Wolniej niz przecigtnie rosta wartos¢ dodana w ustu-
gach nierynkowych. Zmniejszyta sie ona w poréwnaniu z analo-
gicznym kwartatem 1998 r. 0 0,9 proc. Jednoczesnie szacujemy,
ze w 1998 r. wartos¢ dodana dla catego przemystu byta o
4,2 proc. wigksza niz w 1997 r. Wyniki szacunkéw przedstawia-
my w tabeli 11.

W IV kwartale 1998 r. produkcja sprzedana przemystu
w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 5 oséb zmniej-
szyfa sie 0 0,8 proc. w porédwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego. W catym roku tempo wzrostu produkcji
sprzedanej wyniosto 4,8 proc. (por. tabele 12). O ile w pierw-
szych trzech kwartatach na spadek tempa wzrostu duzy wptyw
miafo gérnictwo (produkcja sprzedana w tym dziale zmniejszy-
fa sie odpowiednio 0 20, 16 i 10 proc.), to w ostatnim kwar-

Wykres 5. Wartos¢ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowe;j
w latach 1995-2000 (wzrost w proc.)
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Wykres 6. Wartos¢ dodana w przemysle i wolumen eksportu w latach 1995-2000 (wzrost w proc.)
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Zr6dto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r.— prognoza CASE.

tale, w zwiazku z zatamaniem sie eksportu na Wschéd, naj-
wiekszy wptyw na spadek tempa wzrostu produkji sprzedanej
catego przemystu miat przemyst przetworczy.

W | kwartale 1999 r. produkcja sprzedana zmniejszyla
sie ponownie o 3,1 proc. Jednakze juz w marcu, po raz pier-
wszy od 5 miesiecy, odnotowano wzrost produkgji sprzedanej
przemystu o 3,5 proc., przy czym przemyst przetworczy zwigk-
szyt sprzedaz o 4,4 proc. Podobnie jak w IV kwartale 1998 r.
zmniejszyta sie (o 2,8 proc.) warto$¢ dodana w przemysle, a
zwlaszcza w przemysle przetwdrczym (w nomenklaturze GUS
— dziafalno$¢ produkcyjna).

Nadal duze byto tempo wzrostu produkeji budowlano-
montazowej realizowanej przez duze firmy (tj. zatrudniajace
powyzej 20 pracownikéw). W IV kwartale 1998 r. byta ona, wg
GUS, wieksza o 4,4 proc. niz przed rokiem, a w calym roku
powiekszyta sie o 11,6 proc. (por. tabele 12). Oceniamy, ze
warto$¢ dodana wszystkich przedsiebiorstw budowlanych
(wliczajac budownictwo sposobem gospodarczym realizowane
przez gospodarstwa domowe oraz mnigjsze firmy) wzrosta w
tym samym okresie o 10,3 proc. W | kwartale 1999 r., wartos¢
dodana zwiekszyta sie 0 2,9 proc.

Podobnie jak w 1997 r. rozwijaly sie duze firmy handlowe,
zatrudniajace powyzej 20 osob. GUS szacuje, ze w IV kwartale
1998 r. sprzedaz detaliczna w tych firmach wzrosfa o okoto

9 proc. W podobnym tempie zwigkszala si¢ sprzedaz w
| kwartale 1999 r. Jest to jednak mniejsze tempo wzrostu niz
w poprzednich kwartatach (dla poréwnania, w | kwartale
1998 r. zwigkszyta sie ona 0 15,0 proc., w Il 0 13,8 proc., aw llI
o 17,5 proc.). Czesciowym wyttumaczeniem obnizenia tempa
wzrostu sprzedazy detalicznej w IV kwartale 1998 r. moze by¢
wyjatkowo duzy wzrost sprzedazy detalicznej w IV kwartale
1997 r., kiedy wyniost on 32,0 proc. Wedtug naszych szacunkéow
w 1998 r. wartos¢ dodana w handlu wzrosta o ponad 5 proc.,
aw | kwartale 1999 r. o ponad 4 proc.

W roku 1998 nizszy byt popyt na ustugi transportowe,
giownie w wyniku drastycznego zmniejszenia przewozéw we-
gla oraz mniejszego eksportu (a wiec i pracy przewozowej) na
Wschdd (por. tabele 12). Nadal dynamicznie rozwijata sie tacz-
nos¢ (gtownie telekomunikacja). Oceniamy, ze w 1998 r. war-
tos¢ dodana w sekcji transport i facznos¢ zwiekszyta sie o pra-
wie 7 proc. (W tym samego transportu o niecate 2 proc.).
W I kwartale 1999 r. wartos¢ dodana w transporcie zmniejszy-
fa sie o ponad 3 proc., a w facznosci powiekszyta sie o ponad
9 proc.

W 1998 r. warto$¢ dodana w ustugach nierynkowych (defi-
niowanych jako suma wartosci dodanej w ustugach realizowa-
nych przez administracje, edukacje i ochrone zdrowia) wzrosta
00,1 proc., przy czym w dwaoch ostatnich kwartatach zmniej-
szata sie odpowiednio o 1,1 oraz 0,9 proc.

1 8 Kwartalnik 1/99
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Tabela 11. PKB oraz wartos¢ dodana w wazniejszych sekcjach gospodarki narodowej
w latach 1996-2000
Wartos¢ dodana
PKB razem przemyst  budownictwo ustugi ustugi
Okresy rynkowe nierynkowe
wmidzt w% w % w % w% w% w %
Szacunek
19% -V 385 6,0 53 75 28 56 26
1997 |-V 469 6,8 6,4 10,3 13,6 44 28
1998 |-V 550 48 44 42 10,3 4,6 0,1
Prognoza
1999 |-V 611 37 33 39 54 38 1,0
2000 -V 685 57 54 75 84 49 1,5
Szacunek
19% | 83 33 30 57 -13,6 38 28
Il 91 53 52 70 1,0 5,1 2,6
I 98 7,1 6,3 9,7 52 53 26
v 113 79 6,5 77 10,1 84 23
1997 |1 103 6,9 6,4 87 14,7 55 1,7
I 112 75 6,7 11,5 15,6 44 3,2
I 118 6,7 6,4 10,7 133 42 38
v 136 6,4 6,3 10,2 12,2 37 27
1998 | 123 6,4 6,1 10,6 15,1 43 2,2
Il 133 53 50 52 12,8 56 0,0
I 139 49 45 36 10,2 55 -1,1
v 156 29 23 -13 73 34 0,9
1999 | 133 1,6 1,2 -2,7 29 38 0,9
Prognoza
1999 I 147 32 28 26 50 34 13
m 154 39 34 46 55 37 13
v 177 57 54 105 6,6 41 08
2000 | 149 55 51 89 78 43 1,4
] 164 55 51 7.5 7.6 46 1.5
m 173 56 53 65 85 49 1,6
v 198 6,0 58 74 9,0 55 1,6

Zrédto: PKB, wartos¢ dodana dla lat 1996-97 r. — ,,Rocznik Statystyczny RP 1998, GUS; dla 1998 r. dane kwartalne oraz prognozy — CASE.

Uwagi: 1. Dane w cenach stafych z 1997 r.

2. Wzrost w proc. w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
3. Kwartalne tempo wzrostu odnosi si¢ do odpowiedniego kwartatu roku poprzedniego.
4. Tempa wzrostu obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.

Przewidujemy, ze w 1999 r. tempo wzrostu wartosci doda-
nej ogdtem zmniejszy sie z 4,4 proc. w 1998 r. do 3,3 proc.,
z czego w sekcjach pozarolniczych z 4,3 do 3,6 proc. W Il i Il
kwartale mozna oczekiwac¢ niskiego tempa wzrostu (odpowie-
dnio 2,8 i 3,4 proc.). Dopiero od IV kwartatu tempo wzrostu
ponownie przyspieszy. W 2000 r. moze ono osiagna¢ 5,4 proc.
z tym, ze w Il pétroczu tempo wzrostu bedzie wieksze niz
w | pétroczu. Poprawa bedzie mozliwa dzieki prognozowane-
mu szybszemu wzrostowi warto$ci dodanej w przemysle (w la-

tach 1999-2000 moze ona wzrosna¢ odpowiednio o 3,9 i 7,5
proc.) i budownictwie (odpowiednio o 5,4 i 8,4 proc.).

Nalezy podkreslic, ze w | pétroczu 1999 r. wzrost wartosci
dodanej w przemysle oraz budownictwie bedzie wyjatkowo
maly i moze znaczaco wplyna¢ na aktywno$¢ gospodarcza w
pozostatych sekcjach polskiej gospodarki.

Prognozowane tempo wzrostu warto$ci dodanej w ustugach
rynkowych moze by¢ bardziej stabilne niz w pozostatych sek-

POLSKA GOSPODARKA
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cjach gospodarki narodowej. Wyniesie ono w latach 1999-2000  facznos¢, handel, hotele, a nieco wolniej transport oraz ustugi
odpowiednio 3,8 4,9 proc., a wiec nie bedzie ono odbiegato od  zwi3zane z obstuga nieruchomosci i firm.

tendencji obserwowanych w latach 1996-98, kiedy warto$¢

dodana w ustugach rynkowych wzrastata od 4,4 do 5,6 proc. Nizsze niz w ostatnich trzech latach moze by¢ tempo wzro-
rocznie. Oczekujemy, ze nadal szybko rozwija¢ si¢ beda:  stu wartosci dodanej w ustugach nierynkowych. Oczekujemy, ze

Tabela 12. Krotkookresowe wskazniki rozwoju gospodarki polskiej w latach 1996-2000

Produkcja Przewozy Sektor przedsiebiorstw
Okresy sprzedana budowlano- towaréw pasazeréw  przecietne  wynagrodzenie
przemystu montazowa zatrudnienie  realne brutto
Zmianaw% zmianaw% zmianaw % zmianaw% zmianaw%  zmianaw %
Szacunek
1996 v 83 4,6 4.8 —49 04 58
1997 =\ 11,5 17,1 45 -24 3,6 55
1998 =\ 48 11,6 4,0 -29 22 3,7
Prognoza
1999 I-Iv 4,1 39 1,0 05 -05 56
2000 I-Iv 82 67 28 07 -03 4,1
Szacunek
1996 I 89 -17,7 =52 =33 -0,6 6,6
I 74 6,5 03 03 -1,3 5,6
I 10,3 15,8 -1,2 -6,3 -0,9 6,0
v 89 184 33 -23 -0,6 52
1997 I 79 19,6 38 -54 1,0 5,6
I 13,9 249 39 4,1 1,4 7,1
n 11,8 13,3 -1,8 —4,6 1,7 82
v 11,2 13,9 05 47 0,6 6,7
1998 I 10,9 24,0 6,0 -2,0 1,9 59
I 6,0 10,2 -5,6 =25 1,7 45
I 39 13,2 1,6 -2,6 1,0 5,2
v -08 44 —4.4 —4.4 1,6 5,6
1999 I -3,1 06 -3,0 -1,1 0,0 6,9
Prognoza
1999 I 28 24 -2,0 -08 -04 6,1
m 50 31 -29 -0,7 -03 50
v 11,1 35 1,8 02 -02 47
2000 | 9,3 45 56 05 -02 41
I 85 54 35 05 -01 4,1
ln 7,2 58 30 06 01 39
v 80 64 28 08 02 43

Zrédto: ,Biuletyn Statystyczny”, GUS; przecigtne zatrudnienie dla IV kwartatu 1998 r. oraz prognozy CASE.
Uwagi: 1. Wzrost w proc. w pordwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
2. Dane dotyczqce produkcji budowlano-montazowej oraz przewozéw obliczono na podstawie danych miesigcznych.
3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w ,Biuletynie Statystycznym® (GUS).
4. Dane roczne dla przecigtnego zatrudnienia dotyczq tylko przedsigbiorstw nalezqcych do kategorii ,,duzych przedsiebiorstw”, (tj. zatrudniajgcych na przyktad
w przemysle powyzej 5 osdb).
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racjonalizacja zatrudnienia spowodowana przez reformy w edu-
kacji oraz ochronie zdrowia moze w prognozowanym okresie ob-
nizy¢ tempo wzrostu wartosci dodanej do nieco ponad 1 proc.
rocznie.

Rynek pracy

W | kwartale 1999 r. sytuacja na rynku pracy pogorszyta sie.
Przecietna liczba zatrudnionych zmniejszyta si¢ w stosunku do |
kwartatu 1998 r. 0 0,3 proc. (por. zafacznik nr 4). Grupe zatrud-
nionych definiujemy tak jak GUS. Kategoria ta obejmuije zatrud-
nionych w duzych przedsiebiorstwach oraz jednostkach
budzetowych.

Szacujemy, ze przecietna liczba pracujacych w sekcjach
pozarolniczych zwiekszyta sie o okoto 40 tys. oséb (o 0,3 proc.)
w poréwnaniu z | kwartalem 1998 r. (por. tabela 13).
Jednoczesnie w poréwnaniu z [V kwartatem 1998 r. przecietna
liczba pracujgcych zmniejszyta sie o okoto 490 tys. oséb podczas
gdy w poprzednim roku spadek ten wynidst okoto 320 tys. oséb.
Mniejszy wzrost zatrudnienia spowodowany byt przede wszys-
tkim przez obnizenie aktywnosci gospodarcze;.

Spadek popytu na prace odzwierciedla takze wzrost liczby
os6b pozostajacych bez pracy. Wedtug badan aktywnosci eko-

nomicznej ludnosci (BAEL) stopa bezrobocia zwigkszyta sie z
10,3 proc. w sierpniu i 10,6 proc. w listopadzie 1998 r. do 12,5
proc. w lutym 1999 r.

Zwigkszyta sie takze stopa bezrobocia oficjalnie zareje-
strowanego z 9,6 proc. pod koniec wrzesnia i 10,4 proc. pod
koniec grudnia 1998 . do 12,1 proc. pod koniec marca 1999 r.
(dla poréwnania pod koniec marca 1998 r. stopa bezrobocia
wynosita 10,4 proc.).

W koncu marca 1999 r. zarejestrowanych byto 2170,4 tys.
bezrobotnych. Byto to o 339 tys. (18,5 proc.) wiecej niz w
grudniu 1998 r. oraz o 324,7 tys. (17,6 proc.) wiecej niz w
marcu 1998 r.

Za tak wielkim wzrostem ilosci bezrobotnych na poczatku
tego roku kryje sie przede wszystkim znaczny wzrost ilosci
nowo rejestrowanych bezrobotnych, jak i spadek (w poréwna-
niu z analogicznym okresem roku poprzedniego) ilosci wyreje-
strowywanych. W styczniu 1999 r. zarejestrowano 321,3 tys.
nowych osob, czyli o 54,8 proc. wiecej niz w analogicznym
miesigcu roku poprzedniego. Podobna sytuacja byta w lutym
(wzrost o 54,8 proc.), a w marcu wzrost noworejestrowanych
bezrobotnych byt mniejszy i wyniést 33,2 proc.

W tym miejscu warto zwréci¢ uwage na fakt, iz juz od grud-
nia 1998 r. znaczny udziat w ilosci noworejestrowanych bezro-

Wykres 7. Wzrost wydajnosci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki narodowe;j
w latach 1995-2000 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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botnych maja osoby rejestrujace sic w celu uzyskania ubez-
pieczenia zdrowotnego oraz nabycia praw do $wiadczen z opie-
ki spotecznej. Krajowy Urzad Pracy szacuije, iz ilos¢ tych oséb w
styczniu i lutym tego roku wyniosta odpowiednio 184 tys. oséb,
czyli 57,3 proc. ogotu noworejestrowanych oraz 107,5 tys.
osob, czyli 44,9 proc. Gdyby osoby te wylaczy¢ z obliczen,
okazafo by sie, ze ceteris paribus bezrobocie w korcu grudnia i
stycznia bytoby réwne 10,2 proc., a w lutym spadfoby do
10,1 proc. Wskazuje to, iz oprécz niekorzystnych tendencii
gospodarczych takze zmiany formalno-prawne byly
odpowiedzialne za wzrost bezrobocia. Réwnoczesnie jednak
nasze proste obliczenia pokazuig, ze bezrobocie i tak wzrostoby,
lecz wzrost ten nie bylby wiekszy niz obserwowany w
miesigcach zimowych w poprzednich latach.

Od listopada ubiegtego roku szybko i systematycznie spada
liczba oséb wyrejestrowujacych sie z listy bezrobotnych. W sty-
czniu 1999 r. wyrejestrowafo sie najmniej od marca 1993 roku -
111,6 tys. oséb, z czego 48,8 tys. znalazlo nowa prace. Wydaje
sig, Ze w lutym ta niekorzystna tendencja zaczeta si¢ odwracac.
W tym miesiacu wyrejestrowato sie 139,9 tys. osdb, z czego
61,6 tys. znalazto nowa prace. Podobnie byto w marcu, kiedy
wyrejestrowato sie 169,8 tys. osdb, a 83 tys. podjeto prace. llos¢
wyrejestrowujacych sie bezrobotnych byta w | kwartale
znacznie mniejsza niz przed rokiem (o 13,8 proc.) Lutowy oraz
marcowy wzrost ilosci oséb wyrejestrowujacych sie moze by¢
objawem zwykiego wiosennego ozywienia, ktore moze przy-

czynic sig co najmniej do zwolnienia tempa wzrostu bezrobocia
w najblizszych miesigcach.

Kolejnym pozytywnym zjawiskiem jest wzrost ilosci ofert
pracy (do 57,4 tys. w marcu), zaobserwowany po ich drasty-
cznym spadku pod koniec ubiegtego roku (w grudniu ich liczba
zmniejszyfa si¢ do 32,9 tys.). Nie byt on jednak wystarczajacy,
aby osiagna¢ poziom ofert pracy sprzed roku.

Wzrost bezrobocia w ostatnich miesigcach nie mogt mie¢
znaczacego wplywu na wielkos¢ wydatkéw budzetowych na
zasitki dla bezrobotnych. Pod koniec marca bezrobotnych z
prawem do zasitku byto bowiem 499 tys. oséb, gdy przed rokiem
liczba uprawnionych do pobierania zasitku wynosita 455 tys. oséb.
Proporcje te mogg ulec jednak pewnej zmianie w najblizszych
miesigcach, jesli w dalszym ciagu utrzyma sie spadkowa tendenc-
ja zatrudnienia w sektorach przedsiebiorstw oraz budzetowym.

Przewidywane spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
w 1999 r. spowoduje zmniejszenie popytu na prace. Prognozu-
jemy, ze przecietna liczba pracujacych moze zmniejszy¢ sie 0 0,1
proc., a przecietna liczba zatrudnionych w sekcjach rolniczych
moze wzrosna¢ o 0,2 proc. (dla poréwnania w poprzednich
dwdch latach rosta odpowiednio o 4 i 2,5 proc.). Spodziewane
ozywienie gospodarcze w 2000 r. moze ponownie zwigkszy¢
popyt na prace. Przecietna liczba pracujacych oraz zatrudnio-
nych w sekcjach pozarolniczych moze wzrosna¢ odpowiednio
00,1 0,5 proc.

Wykres 8. Tempo wzrostu PKB i stopa bezrobocia (wg BAEL) w latach 1995-2000 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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Zmniejszenie popytu na prace spowoduje wzrost bezrobo-
cia. Pod koniec 1999 r. stopa bezrobocia mierzona na podstawie
liczby zarejestrowanych bezrobotnych moze osiagnaé
11,6 proc., wzrastajac w ciagu roku o 1,2 proc.

Stopa bezrobocia wg BAEL moze zwiekszy¢ sie z 10,6
do 11,8 proc. W 2000 r. spodziewamy sie dalszego wzrostu
stopy bezrobocia — zarejestrowanego do 12,1, a wg BAEL do
12,3 proc.

Ewentualne przyspieszenie restrukturyzacji przemystu
zaréwno paristwowego, jak i prywatnego moze dodatkowo
obnizy¢ popyt na prace i powigkszy¢ bezrobocie. Pomimo tego
sytuacja na rynku pracy moze by¢ uznana za stabilna.
Niepokojem napawa jedynie tendencja zmniejszania tempa
wzrostu wydajnosci pracy w sekcjach pozarolniczych. Dalsze
jego obnizanie bedzie stanowifo sygnat o powaznym zagrozeniu
dynamiki procesow efektywnosciowych.

Tabela 13. Elementy rynku pracy w latach 1996-2000

Bezrobotni Stopa bezrobocia
Pracujacy . .
Okresy zarejestrowani

zarejestrowanego BAEL

w tys. oséb Zmiana w % w tys. os6b w% w%
Szacunek

199% -V 15021 1,9 2360 13,2 11,5

1997 -V 15439 28 1826 10,3 10,2

1998 -V 15699 1,7 1831 10,4 10,6
Prognoza

1999 -V 15683 -0,1 2060 11,6 11,8

2000 -V 15702 01 2167 12,1 123
Szacunek

199 I 14682 1,3 2726 15,4 14,0

Il 14932 1,5 2508 143 12,4

i 15083 22 2341 13,5 11,6

v 15386 27 2360 13,2 11,5

1997 I 15048 25 2236 12,6 12,8

Il 15374 30 2040 11,6 11,3

I 15594 34 1854 10,7 10,7

v 15739 23 1826 10,3 10,2

1998 I 15436 2,6 1846 10,4 11,1

Il 15669 1,9 1688 9,6 10,2

i 15771 1,1 1677 9,6 10,3

v 15917 1,1 1831 10,4 10,6

1999 I 15443 0,0 2170 12,1 12,5
Prognoza

1999 I 15630 -02 2050 11,6 11,9

m 15748 -01 1990 11,3 11,6

v 15872 -03 2060 11,6 11,8

2000 l 15445 00 2309 128 13,1

I 15638 00 2183 12,2 125

m 15768 01 2110 11,9 12,2

v 15905 0,2 2167 12,1 123

Zrédio: Dane roczne: dla lat 199697 r. ,Rocznik Statystyczny RP 1998, GUS; dla 1998 r. ,Biuletyn Statystyczny”, GUS; dane kwartalne: przecietna liczba
pracujqcych oraz prognozy — CASE, pozostafe ,Biuletyn Statystyczny”, GUS.

Uwaga: BAEL - badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci.

POLSKA GOSPODARKA
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Ceny

W | kwartale utrzymywaly sie tendencje dezinflacyjne z
Il potowy 1998 r. Po obnizeniu stopy inflacji (mierzonej indek-
sem cen towarow i ustug konsumpcyjnych) do 8,6 proc. w grud-

niu 1998 r., w lutym zmniejszyta si¢ ona do 5,6 proc., a wiec do
najnizszego poziomu od poczatku transformacji gospodarczej.
Podobne tendencje zmian wystepowaly dla innych podsta-
wowych indekséw cenowych (szczegétowe szeregi czasowe dla
lat 1996-1998 zawiera tabela 14).

W | kwartale 1999 r. ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
wzrosly Srednio o 6,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym

Tabela 14. Podstawowe indeksy cenowe w latach 1996-2000

Okresy Indeksy cen Koszyk Deflator
towaréw i ustug produkgiji eksportu  importu  Walutowy PKB
konsumpcyjnych  sprzedanej

przemystu
Szacunek

19% -V 199 12,4 8,1 11,1 93 18,7

1997 |-V 149 12,2 12,9 13,6 16,0 14,0

1998 |-V 11,8 73 6,8 24 6,1 11,9

Prognoza
1999 -V 67 49 9,7 11,9 104 7.1
2000 -V 6,1 56 64 58 52 6,0
Szacunek
19% | 20,6 13,9 6,1 73 53 18,9
I 199 138 83 77 89 20,8
1 20,1 10,9 12,4 10,4 11,3 213
v 19,1 10,5 53 17,4 11,5 14,6
1997 | 17,2 12,2 1,7 13,0 13,6 16,0
I 15,1 12,2 11,9 12,2 14,3 14,8
1 143 12,5 13,6 15,0 18,1 133
v 132 11,9 143 14,2 17,6 12,4
1998 | 139 9,2 10,4 9,9 13,1 11,8
I 13,1 8,1 8,1 32 6,7 12,3
[ 11,2 6,7 6,0 -0,1 39 11,6
v 92 52 39 -1,4 1,6 12,0
1999 | 62 4,0 62 78 10,6 6,8
Prognoza
1999 I 65 47 103 147 14,0 7.1
n 7.1 52 11,0 145 838 72
v 7.0 58 11,4 104 83 7.1
2000 | 6,6 6,0 93 77 6,2 6,4
I 6,1 59 6,4 56 48 6,2
n 6,1 55 51 54 53 58
v 58 50 49 45 43 58

Zrédto: Dane roczne: dla lat 1996-97 — ,Rocznik Statystyczny RP 1998”, GUS; dla 1998 r. (wyjqtek — ceny transakcyjne eksportu i importu oraz deflator PKB) , Biuletyn
Statystyczny”, GUS; dane kwartalne: dla IV kwartatu 1998 r. ceny transakcyjne eksportu i importu oraz dla wszystkich kwartatéw deflator PKB — CASE, pozostate

,Biuletyn Statystyczny”, GUS; prognozy — CASE.

Uwaga: Zmiana wartosci nominalnej koszyka walut zostata obliczona dla lat 1996-98 przy wykorzystaniu koszyka walut obowiqzujqcego w tym okresie. Dla okresu

prognozowanego wykorzystano koszyk walut wprowadzony od 1 stycznia 1999 r.

2 4 Kwartalnik 1/99
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okresem ubiegfego roku, a w poréwnaniu z IV kwartatem o
2,6 proc.

Podstawowymi czynnikami wptywajacymi na spadek inflaciji
byty:

1. Lepszy niz w poprzednich latach urodzaj w rolnictwie,
ktory w potaczeniu z kryzysem rosyjskim i zwigzanym z nim
spadkiem eksportu zywnosci spowodowat znaczne zwiekszenie
podazy produktéw rolnych, a zwtaszcza migsa na rynku
krajowym.

2. Niskie ceny transakcyjne w imporcie, wynikajace z jednej
strony z relatywnego wzmocnienia ztotego, a z drugiej strony z
deflacji na $wiatowych rynkach surowcowych.

3. Niski wzrost cen bazowych w polskim przemysle, w tym
przede wszystkim w przemysle przetworczym.

4. Polityka chtodzenia popytu krajowego.

W I kwartale 1999 r. ceny artykutéw Zywnosciowych byty
wyzsze o 0,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym kwartatem
1998 r.,aw marcu—o00,1 proc. nizsze niz w analogicznym okre-
sie roku ubiegfego. Szybciej od przecietnych cen zywnosci rosty:
ceny ryb i przetworéw (wzrosty o 8,1 proc. w poréwnaniu z |
kwartatem 1998 r., a w marcu byty o 6,5 proc. wyzsze niz w
marcu 1998 r.); ceny uzywek (wzrost odpowiednio o 9,0 i
7,8 proc.), ceny cukru i wyrobéw cukierniczych (odpowiednio o
5,81 4,6 proc.). Szybciej rosty takze ceny owocow (odpowied-
nio 0 6,3 i 10,2 proc.) oraz przetworéw zbozowych i pieczywa
(odpowiednio o 4,2 i 3,2 proc.). Spadly ceny miesa (odpowied-

nio 0 4,5 i 4,5 proc.) oraz ceny warzyw (w relacji kwartalnej o
8,2 proc., natomiast w relacji marzec/marzec o 9,3 proc.).

Ceny ustug tradycyjnie rosty szybciej niz indeks cen towarow
i ustug konsumpcyjnych (o 10,6 proc. w poréwnaniu z
| kwartatem 1998 r.). Najszybciej rosty optaty za najem mieszka-
nia (o 18,6 proc.), ceny ustug zwiazanych z ochrona zdrowia (o
16,2 proc.), ustug transportowych (o 15,1 proc.) oraz ustug
pocztowych (o 13,9 proc.).

O ile w | kwartale 1998 r. ceny alkoholu rosty wolniej niz
indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych (o 13,5 proc., gdy
ogélny indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych powiekszyt
sie 0 13,9 proc. w poréwnaniu z analogicznym kwartatem
1997 r.), to w kolejnych kwartafach wzrastaty one szybciej, by w
IV kwartale wzrosna¢ o 11,8 proc., a wiec o 2,6 pkt. proc.
wiecej niz ogdlny indeks cen. Relacja ta zmienifa si¢ na nieko-
rzys¢ w | kwartale 1999 r. — w marcu bowiem ceny napojow
alkoholowych rosty wolniej niz ogélny indeks cen.

Szybciej niz ogolna stopa inflacji wzrastaly ceny artykutow
niezywnos$ciowych (w | kwartale byty one wyzsze o 7,1 proc. niz
przed rokiem), a takze ceny wydawnictw (o 13,2 proc.) oraz
lekéw (o 10,7 proc.).

Poczawszy od IV kwartatu 1997 r. obserwujemy znaczne
zmniejszenie dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu,
mierzonej w poréwnaniu z analogicznym okresem roku

Wykres 9. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej w latach
1994-2000 (wzrost w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r. — prognoza CASE.

POLSKA GOSPODARKA

Kwartalnik 1/99 2 5



P

L CASE 3

~_~

poprzedniego, gtéwnie w wyniku nizszych wzrostéw cen w gor-
nictwie i przemysle przetworczym.

Wzmocnienie ztotego miafo wptyw na dynamike cen
transakcyjnych w eksporcie i imporcie. Od poczatku 1998 r.
rosty one coraz wolniej, chociaz w przypadku eksportu, w
| pétroczu, nadal szybciej niz ceny produkcji sprzedanej prze-
mystu. Wolniejszy wzrost cen importu spowodowany byt takze
przez wyrazne zmniejszenie cen importu podstawowych surow-
cow (w tym przede wszystkim ropy naftowe;j).

Uwazamy, ze w | kwartale 1999 r. wyraznie obnizyfa sie
presja inflacyjna. Tempo wzrostu deflatora PKB, mierzacego
ogdlny poziom cen, wyniosto 6,8 proc. (dla poréwnania, w
poprzednim kwartale 12,0 proc.).

W I potowie 1999 r. prognozujemy utrzymanie si¢, podob-
nych jak w Il potowie 1998 r., tendencji inflacyjnych. Indeks cen
towarow i usfug konsumpcyjnych moze w pierwszych dwaéch
kwartatach wzrosna¢ odpowiednio o 6,1 i 5,9 proc., gfownie
w wyniku stabilizacji cen Zywnosci oraz nizszego niz przed ro-
kiem wzrostu cen ustug i towaréw niezywnosciowych. W Il po-
towie roku stopa inflacji moze sie zwigkszy¢ w IV kwartale do
7,1 proc. oraz do 7,2 proc. w grudniu. Spodziewamy sie bowiem
ponownego wzrostu cen towaréw zywnosciowych, ktory wpty-
nie na podwyzszenie stopy inflacji bardziej niz zmniejszajace sie
tempo wzrostu cen uslug i towaréw niezywnosciowych.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze wptyna¢ na ponowny

wzrost inflacji jest ostabienie zlotego w | kwartale 1999 r.
Spowoduje ono szybszy niz w 1998 r. wzrost cen transakcyjnych
importu — 0 9,7 proc.

W 2000 r. spodziewamy sie dalszego obnizenia stopy inflacji
oraz mniejszego wzrostu wszystkich podstawowych indekséow
cenowych. Bedzie to mozliwe dzieki ponownemu zmniejszeniu
sie tempa wzrostu cen transakcyjnych importu oraz utrzymaniu
spadkowej tendencji tempa wzrostu cen produkciji sprzedanej
przemystu.

W latach 1999-2000 prognozujemy wzrost deflatora PKB
odpowiednio o 7,1 oraz 6,0 proc. Spodziewamy si¢ stabilizacji
tempa wzrostu deflatora na poziomie okoto 7 proc. w 1999 r.
Od | kwartatu 2000 r. presja inflacyjna moze sie ponownie
zmniejszy¢ (do 5,8 proc. w ostatnim kwartale 2000 r.).

Kurs walutowy

W 1998 r. na rynek walutowy w Polsce wptywaly dwa prze-
ciwstawne czynniki. Z jednej strony — nadwyzka w bilansie
ptatniczym (o czym piszemy w dalszej czesci opracowania)
powodowata aprecjacje ztotego. Z drugiej strony — kryzysy
finansowe w szeregu krajow rozwijajacych sie powodowaly
okresowe ostabienie kursu polskiej waluty.

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana koszyka walutowego
w latach 1994-2000 (wzrost w proc.)

% _ Indeks cen

___ Indeks cen

Zmiana nominalnego koszyka walutowego

400 - transakcyjnych eksportu transakcyjnych importu
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15.0 | ,3\
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5.0 XJ > S
I v v v v oW v v

50 J19%4 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zrédho: GUS, NBP oraz CASE.

Uwaga: Od | kwartafu 1999 r. - prognoza CASE.
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Kurs ztotego do dolara USA osiagnat swoja najwyzsza war-
tos¢ 5 maja (kurs na fixingu 3,364 PLN/USD), a maksymalne od-
chylenie do géry od kursu centralnego 6 sierpnia 1998 r. (+9,14
proc.). Najnizszag wartos¢ zloty osiagnat 28 sierpnia (3,815
PLN/USD) co stanowito jednoczesnie najwyzsze odchylenie do
dotu od kursu centralnego NBP (-0.45 proc.). Oczywistg przy-

czyng tak silnych wahan na rynku walutowym byt kryzys w Rosji
(od 17 sierpnia 1998 r.), ktory spowodowat spadek tempa na-
ptywu kapitatu zagranicznego do Polski i wzrostu rezerw oficjal-
nych. NBP w okresie najwiekszej deprecjacji zfotego (w sierpniu
kurs ztotego na fixingu stracit na wartosci ponad 11 proc.) pod-
jat decyzje o nieinterwencji w obronie kursu zfotego traktujac

Wykres 11. Przecietne odchylenie kursow rynkowych od kurséw centralnych USD i DEM
(EURO od 1999 r.)

%
15 1
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Zrédfo: NBP
Uwaga: Koszyk: 55% DEM, 45% USD, od 01.01.7999 r. - 55% Euro i 45% USD.

Wykres 12. Kursy podstawowych walut w latach 1993-2000 (w ztotych)
5.00 - | = Kurs dolara amerykariskiego = Kurs marki niemieckiej Kurs euro |
4.50
4.00
3.50 —~—
3.00 /
/ Prognoza
2.50
|.50 /’/J
1.00
0.50
0.00
I v (111 v v I v v v v
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Zrédfo: NBP i CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 1999 r. - prognoza CASE.
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kryzys w Ros;ji jako krétkookresowy szok zewnetrzny. Decyzja
NBP okazafa sie stuszna, poniewaz od pazdziernika kurs ziotego
zacza} sie ponownie umacnia¢ osiggajac odchylenia do géry od
kursu centralnego na poziomie sprzed kryzysu (6-8 proc.).

W rezultacie dwéch decyzji Rady Polityki Pienigznej: z 9
grudnia 1998 r. oraz 20 stycznia 1999 r. NBP znacznie obnizyt

podstawowe stopy procentowe, $rednio o 4,5 pkt. proc. Na
ostabienie ztotego od konca stycznia 1999 r. wplyneto
dodatkowo znaczne pogorszenie salda obrotéw biezacych od
wrzesnia 1998 r. oraz obnizenie tempa wzrostu gospodarczego.

Nowym elementem polskiej polityki dewizowej od 1 stycz-
nia 1999 r. jest zmiana koszyka walutowego. Poprzednio
stosowany 5-walutowy koszyk (sktadajacy sie z dolara USA,

Tabela 15. Podstawowe kursy walutowe w latach 1996-2000 (w ztotych)

Marka Realny efektywny
Okresy UsD niemiecka Euro kurs
walutowy
Szacunek
199 S\ 2,70 1,79 3,3774 143,6
1997 -V 3,28 1,89 3,7055 147,8
1998 =\ 3,49 1,99 3,8800 1499
Prognoza
1999 -v 385 429
2000 -V 3,95 459
Szacunek
1996 I 2,54 1,73 145,5
I 2,67 1,75 1444
1l 2,74 1,83 141,9
v 2,83 1,85 142,7
1997 I 3,01 1,82 150,6
I 3,18 1,85 149,2
M 344 1,91 146,9
v 3,48 1,98 144,4
1998 I 3,51 1,93 3,72 151,7
I 344 1,92 3,75 153,8
i 3,55 2,02 3,9 148,7
v 3,48 2,09 4,10 145,5
1999 I 3,76 422 141,9
Prognoza
1999 I 3,96 4,24
] 385 4,30
v 382 440
2000 | 3,90 455
i 3,96 4,60
] 3,97 4,60
v 395 4,62
Zrédto: Dane roczne i kwartalne: realny efektywny kurs walutowy — JP Morgan, pozostate — NBP Prognozy — CASE.
Uwaga: Kursy srednie.
POLSKA GOSPODARKA
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Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy w latach 1995-1999
(wzrost w proc.)

%
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Zrédto: GUS oraz JP Morgan.

marki niemieckiej, funta sterlinga, franka francuskiego i franka
szwajcarskiego) zostat zastapiony koszykiem skiadajacym sie w
55 proc. z euro i 45 proc. z dolara USA.

W tabeli 15 przedstawiono $rednie kursy dolara oraz euro,
a takze dla lat 1996-98 $rednie kursy marki niemieckiej. Ponadto
podano $redni realny efektywny kurs walutowy (wyznaczany
jako $rednia, wazona udziatami w polskim eksporcie, z kurséw
26 walut krajéw rozwinietych i 20 krajow rozwijajacych sie).

Z tabeli 15 wynika, ze od Il kwartatu 1998 r. realny kurs
efektywny obnizat sie. Nalezy spodziewac sig, ze w | pétroczu
kurs ten moze by¢ jeszcze nizszy. Jezeli jednak w najblizszych
kilku miesigcach nie dojdzie do nowego kryzysu walutowego lub
finansowego podobnego do Brazylii, wéwczas ponownie pojawi
sie presja na wzrost kursu zfotego.

Przewidujemy, ze w 1999 r. srednioroczny kurs dolara moze
wynies¢ okoto 3,85 zlotego. Najnizszy kurs prognozujemy w
Il kwartale, a w kolejnych przewidujemy relatywne wzmocnie-
nie zfotego oraz zgodnie z zatozeniami prognozy ostabienie
kursu dolara wzgledem euro.

Budzet

W 1998 r. podobnie jak w latach poprzednich nie zreali-
zowano zakladanego deficytu budzetu panstwa. Zamiast

planowanych 14,4 mld ztotych wykonano okoto 13,3 mld
ztotych. Dochody budzetu paristwa byty w ubieglym roku nizsze
od zaktadanych w budzecie o 2,5 mid zlotych w wyniku
mniejszych niz zakladano przychodéw z podatkéw posrednich,
a zwlaszcza akeyzy (o okoto 2,3 mld ziotych).

Wydatki budzetu byty mniejsze o 3,6 mld ztotych od
planowanych, gtéwnie w wyniku mniejszych niz przewidywano
kosztow obstugi zadtuzenia krajowego (o okoto 1,6 mid ztotych)
i zadfuzenia zagranicznego (o okoto 1,2 mld ziotych).

Sytuacja budzetu byta wyjatkowo dobra w | pétroczu 1998 r.,
kiedy w wyniku kumulacji podwyzek cen urzedowych relaty-
whie wyzsze byly wptywy z podatkéw posrednich. Umozliwito
to zmniejszenie zapotrzebowania na finansowanie deficytu i byto
jednym z czynnikéw potanienia pienigdza w Il pétroczu.

Kryzys rosyjski oraz zwiazane z nim osfabienie aktywnosci
gospodarczej tylko w niewielkim stopniu wplynat na sytuacje
budzetu w 1998 r. Jego posrednie skutki beda widoczne przy
realizacji budzetu w 1999 r.

9 stycznia 1999 r. Sejm uchwalit budzet parstwa na rok
1999. Dochody budzetu panstwa majg w 1999 r. wynies¢
129,3 mid zt (czyli 21,5 proc. PKB), a wydatki 142,1 mid zt
(23,5 proc. PKB), co oznacza, ze planowany deficyt budzetu
paristwa moze wynies¢ 12,8 mid zt (2,2 proc. PKB).

POLSKA GOSPODARKA

Kwartalnik 1/99 2 9



P

L CASE 3

~_~

W pordéwnaniu do lat ubiegtych zmniejszyt sie udziat budzetu
panstwa w PKB. Zmienity sie bowiem zadania oraz zakres finan-
sowania przez centralne organy wiadzy, a od 1 stycznia 1999 r.
wdrazane s3 reformy samorzadu terytorialnego (utworzenie
powiatow i nowych wojewodztw), ochrony zdrowia (powstanie

kas chorych) oraz systemu ubezpieczen spofecznych.

Uwazamy, ze konstruujac budzet przyjeto zbyt optymisty-
czne zatozenia makroekonomiczne. Dotyczy to przede wszys-
tkim wzrostu produktu krajowego brutto (5,1 proc.), sred-
niorocznej inflacji (8,5 proc.), bezrobocia (spadek z 9,7 do
9,4 proc.) i ujemnego salda obrotdéw biezacych bilansu
platniczego.

Tabela 16. Wybrane pozycje budzetu panstwa w latach 1996-2000 (w mld ztotych)

Dochody . Wynik budzetu
Okeresy ogotem wtym Wydatid w mld zt w % PKB
podatkowe

Szacunek

1996 =\ 99,7 83,7 108,38 -92 -24

1997 =\ 1198 98,5 1257 =59 -1.3

1998 -V 1265 1138 1398 =133 -24
Prognoza

1999 -V 1304 1176 142,7 -123 =20

2000 v 142,9 1294 1543 -11,4 -1,7
Szacunek

1996 I 21,3 17,0 240 -28 =33

I 225 19,2 250 =25 -28

I 26,3 22,0 27,0 -0,7 -0,7

v 29,7 255 328 -3,1 -2,8

1997 I 235 20,2 274 -39 -38

I 27,1 21,1 30,6 =35 -3,1

i 328 264 314 1,4 1,1

v 36,4 30,7 36,3 0,1 0,1

1998 I 28,7 256 323 =35 -29

I 293 263 35,1 -5.8 —4,4

I 33,1 299 34,1 -1,1 -08

v 355 32,1 383 -2,8 -1,8

1999 I 27,7 246 36,7 -9,0 6,8
Prognoza

1999 i 296 26,6 319 -23 -1,6

il 34,6 314 350 -04 -03

v 385 351 391 -06 -03

2000 I 299 26,7 36,5 -6,6 44

I 325 293 37,1 -4,6 -28

m 37,6 342 37,6 00 00

v 429 392 43,1 -03 -0,1

Zrédto: Dla lat 1996-98 Ministerstwo Finanséw, dla lat 1999-2000 prognoza CASE.
POLSKA GOSPODARKA
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Wplyw wzrostu produktu krajowego brutto jest mniej
istotny dla dochodéw budzetu niz wzrost popytu krajowego —
wigkszos¢ bowiem dochodéw budzetu to podatki posrednie.
Nasza prognoza popytu krajowego jest zbiezna z projekcja
zawarta w budzecie, a wiec jedyny czynnik, ktéry rézni
zatozenia budzetowe od naszej prognozy to inflacja. Jest raczej
mato prawdopodobne, aby srednioroczny wskaznik inflacji
zblizyt sie do 8 proc. Jedli inflacja wyniesie okoto 6,5 proc. (jak
prognoza w niniejszym opracowaniu), wéwczas nominalne
dochody z podatkéw posrednich mogg znaczaco réznic sie od
zatozonych.

Nie budzi zastrzezen przyjety w ustawie budzetowej
poziom deficytu budzetowego oraz struktura jego finansowania.
Okoto 54 proc. deficytu ma by¢ pokryte wplywami z pry-
watyzacji. Ponadto zaktada sie zwiekszenie finansowania
budzetu ze $rodkéw zagranicznych.

Budzet panstwa na rok 1999 bedzie bardzo trudny do reali-
zacji. Za najwigksze zagrozenie dla stabilnosci budzetu panstwa
w 1999 r. uznajemy problemy zwiazane z finansowaniem czte-
rech reform, a zwtaszcza reformy ochrony zdrowia oraz ubez-
pieczeri spotecznych. Dodatkowe trudnosci dla budzetu pan-
stwa moga wywota¢ szacowane na okoto 8 mld ztotych spfaty
zobowigzan jednostek ochrony zdrowia.

Niewystarczajace moga okazac sie dotacje dla samorzadéw
terytorialnych, zwtaszcza powiatow. Trudnosci moga by¢ spote-

gowane catkowitym uzaleznieniem powiatéw od transferow z
budzetu panstwa.

Uwazamy, ze pomimo spodziewanych napie¢ w budzecie,
szczegdlnie w | potroczu 1999 r. ponoszone koszty reform mo-
ga W przysziosci pomdc w poprawie efektywnosci funkcjonowa-
nia catej sfery budzetowej. Nalezy jednak w miare mozliwosci
minimalizowa¢ je, gdyz w przeciwnym przypadku spodziewane
pozytywne efekty moga zosta¢ przestoniete przez percepcje
zbyt wysokich kosztow (finansowych i niefinansowych) wprowa-
dzania reform.

Handel zagraniczny

Dynamika obrotéw handlu zagranicznego byta w ubiegtym
roku uwarunkowana wyjatkowo szybko zmieniajacymi sie wa-
runkami otoczenia gospodarki Polski. Na poczatku 1998 r.
zaréwno eksport, jak i import rozwijaly si¢ w pozadanym
kierunku.

Ostabienie zfotego w | potowie 1997 r. oraz wyrazne polep-
szenie koniunktury gospodarczej w krajach UE, stanowigce
przyczyny przyspieszenia tempa wzrostu eksportu w Il potowie
1997 r., mialy takze wptyw na jego wysoka dynamike w | kwar-
tale 1998 r. Szacujemy, ze wolumen eksportu towardw i ustug
(wraz z wymiang przygraniczna) byt w | kwartale 1998 r. wiek-

Wykres 14. Eksport oraz import w latach 1994-2000 (w mld USD)

mld USD

| = Eksport = Import

v I
1994 1995

n v v I
1996

Zr6dto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.

n v
1999

v I
2000
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szy o niecafe 16 proc. niz w analogicznym okresie roku poprze-
dniego. Jednak juz w Il kwartale popyt na polskie towary byt
mniejszy, a wolumen eksportu powigkszyt si¢ o 5 proc.
Jednoczesnie obnizenie tempa wzrostu popytu krajowego
wptyneto na zmniejszenie dynamiki wzrostu wolumenu importu.
Szacujemy, ze w Il kwartale 1998 r. wzrést on o ponad 14 proc.,

podczas gdy w | kwartale byt wiekszy o ponad 19 proc. Szybciej
niz przecietnie wzrastat import débr inwestycyjnych oraz kon-
sumpcyjnych.

W kolejnych dwoch kwartatach 1998 r. radykalnie zmienity
sie tendencje w eksporcie. Kryzys rosyjski spowodowat

Tabela 17. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego w latach 1996-2000 (w mid USD)

Eksport Import Saldo

Olaresy NBP GUS NBP GUS NBP GUS
Szacunek

1996 -V 2442 2444 32,57 37,14 -8,15 -12,70

1997 -V 27,23 25,75 38,50 42,31 -11,27 -16,56

1998 -V 30,12 2823 43,84 47,05 -13,72 -18,82
Prognoza

1999 -V 32,06 30,30 44,92 4853 -12,86 -1823

2000 -V 35,94 3375 49,59 5352 -13,66 -19,78
Szacunek

1996 I 554 5,95 6,98 8,20 -1,44 -2,25

I 5,87 5,78 7,58 9,06 -1,70 -3,28

I 6,22 6,37 8,34 9,30 2,1 -2,93

v 6,79 6,34 9,68 10,58 -2,89 —4,24

1997 I 577 6,12 8,84 9,77 -3,07 -3,65

I 6,69 6,31 9,38 10,56 -2,69 —4,24

I 7,02 6,21 9,55 10,15 -2,53 -3,94

v 7,75 7,11 10,78 11,84 -3,03 —4,73

1998 I 7,06 7,02 10,30 11,09 -3,24 —4,06

I 7,67 7,04 10,55 11,69 -2,88 4,65

I 7,80 6,89 11,10 12,00 -3,30 -5,10

v 7,60 727 11,90 12,28 4,31 -5,00

1999 I 7,10 7,26 10,00 11,03 -2,90 =3,77
Prognoza

1999 I 7,97 7,36 10,60 11,73 -2,63 -4,38

] 843 7,47 11,72 12,41 -3,30 -4,95

v 8,56 822 12,60 13,36 —4,03 -5,14

2000 | 817 821 11,03 12,10 -2,86 -3,89

Il 8,86 819 11,72 12,97 -2,86 -4,78

il 9,32 822 12,92 13,68 -3,60 -5,46

v 9,59 9,12 13,93 14,77 -4,34 -5,64

Zrédto: Dla lat 1996-98 NBP (ptatnosci towarowe), GUS (statystyka celna), rachunki narodowe (szacunki CASE); prognozy — CASE.
Uwaga: Dane wg GUS mogq réznic sie od ostatnio opublikowanych informacji o obrotach handlu zagranicznego (w tym w szczegélnosci eksportu).
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zatamanie wywozu do Rosji oraz Ukrainy, a mocny zioty wplynat
na ograniczenie tempa wzrostu eksportu na rynki UE.
W rezultacie w Il kwartale wolumen eksportu zmniejszyt sie o
0,4 proc., aw IV o 8,8 proc. W IIl kwartale nadal stosunkowo
szybko wzrastat wolumen importu — o prawie 16 proc. Dopiero
w ostatnich miesigcach roku 1998 zmniejszylo sie tempo wzros-
tu importu — do ponad 7 proc. w IV kwartale.

Uwazamy, Ze pogarszanie sie sytuacji w handlu zagranicznym
moze zosta¢ zahamowane w 1999 r. Jednakze poziom ujemnego
salda ptatnosci towarowych moze w skali catego roku osiagna¢
okoto 13 mld USD (czyli ponad 8 proc. PKB). Przewidujemy, ze
wolumen eksportu w 1999 r. wzrosnie o ponad 5 proc., a w
2000 o ponad 12 proc. Jednoczesnie tempo wzrostu importu
moze ustabilizowac¢ sie na poziomie okoto 9 proc. rocznie.
Pozwoli to w 2000 r. na stabilizacje ujemnego salda.
Szczegdtowe informacje zawiera tabela 17. Podajemy w niej
obroty polskiego handlu zagranicznego oraz jego saldo w dwdch
ujeciach: ptatniczym (wg NBP) oraz celnym (wg GUS).

Bilans ptatniczy

Na polepszenie salda na rachunku biezacym w bilansie
platniczym w | pdtroczu 1998 r. wplynely, wspomniane w
poprzednim punkcie, mniejsze niz przed rokiem ujemne saldo

ptatnosci towarowych oraz wicksze dodatnie salda transferéw i
»hie sklasyfikowanych obrotéw biezacych”. Wediug NBP
ujemne saldo obrotéw biezacych, ktdre wyniosto w | kwartale
1998 r. (-2,0) mld USD, zmniejszyto sie w Il kwartale do
(-0,64) mid USD.

Jednoczesnie dodatkowy naptyw dewiz w wyniku inwestycji
bezposrednich i portfelowych spowodowat zwigkszenie oficjal-
nych rezerw dewizowych brutto z 20,7 mld USD pod koniec
grudnia 1997 r. do 25,3 mld USD pod koniec czerwca 1998 r.

Sytuacja w bilansie platniczym zaczefa sie pogarsza¢ od
wrzesnia 1998 r. Ujemne saldo na rachunku biezacym, po
wzroscie do (-1,22) mld USD w IIl kwartale, powiekszyto sie do
(=3,01) mld USD w IV kwartale 1998 r. Dla poréwnania w ostat-
nim kwartale 1997 r. ujemne saldo na rachunku biezacym byfo
okofo 4,5 raza mniejsze i wyniosto (-0,67) mid USD.

Pomimo tak znacznego pogorszenia rachunku biezacego w
IV kwartale naptyw inwestycji bezposrednich (2,4 mid USD) i
portfelowych (0,92 mld USD) byt wiekszy od ujemnego salda
na rachunku biezacym umozliwiajac dalszy wzrost oficjalnych
rezerw walutowych do 27,38 mld USD pod koniec 1998 r.
(wybrane elementy polskiego bilansu pfatniczego prezentuje-
my w tabeli 18).

Szacujemy, ze deficyt na rachunku biezacym, liczony wg
metodologii NBP, osiagnat w | kwartale 1999 r. 6,3 proc. PKB.
Udziat deficytu w PKB, mierzonego wg metodologii MFW (bez

Wykres 15. Saldo ptatnosci towarowych oraz rachunku biezacego 1995-2000 (w mid USD)
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Zrédto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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Tabela 18. Elementy bilansu ptatniczego w latach 1996-2000 (w mld USD)

Saldo Saldo Zmiana
rachunku biezacego nie sklasyfi- oficjalnych Oficjalne
Okresy platnosci kowanych obrotow inwestyciji kredytow rezerw rezerwy
w%PKB  towarowych obrotéw  kapitalowych bezposrednich portfelowych > 1roku  walutowych walutowe
biezacych brutto brutto
Szacunek
199 -V -1,35 -09 -8,15 7,15 4,78 2,74 0,24 -0,24 3,07 18,03
1997 -V 431 =30 -11,27 6,01 541 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 -V -6,86 —44 13,72 6,00 10,80 5,00 1,33 1,51 6,71 27,38
Prognoza
1999 -V -7,60 -4.8 -12,86 530 6,67 642 018 0,02 1,22 28,60
2000 -V -9,80 =56 -13,66 5,90 12,40 10,00 1,50 1,20 340 32,00
Szacunek
1997 I -1,53 05 -3,07 1,12 1,28 0,46 041 0,05 -0,06 17,98
I -1,19 -1,2 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69
1l -091 -0,1 -2,53 1,62 0,80 0,78 0,64 -0,06 0,37 20,05
v -0,67 -26 -3,03 1,80 0,97 1,03 -0,02 0,26 0,62 20,67
1998 I -2,00 45 -3,24 1,16 324 0,9 021 0,24 2,39 23,06
I -0,64 -34 -2,88 1,72 2,29 1,00 0,36 0,36 2,19 25,26
1l -1,22 -2,6 -3,30 1,87 2,64 1,26 -0,86 0,06 1,83 27,08
v -3,01 -1,7 431 1,25 273 1,68 1,61 1,07 0,30 27,38
1999 I -2,23 -6,3 -2,90 0,80 1,07 1,12 -0,32 -0,12 -0,78 26,60
Prognoza
1999 I -1,40 =31 -2,63 1,50 1,50 1,40 -0,20 -0,20 -0,10 26,50
mn -1,80 -6,7 -3,30 1,60 1,70 1,90 0,30 0,20 0,90 27,40
v -2,40 00 —4,03 1,40 2,40 2,00 0,40 010 1,20 28,60
2000 I -2,70 =57 -2,86 1,10 3,20 2,40 0,60 020 040 29,00
I} -2,00 -38 -2,86 1,60 320 2,50 0,40 030 1,00 30,00
] -2,60 -45 -3,60 1,70 3,00 2,40 0,30 030 1,30 31,30
v -2,50 =52 —4,34 1,50 3,00 2,70 0,20 040 0,70 32,00

Zrédto: Dla lat 1996-98 — NBP prognozy — CASE.
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4« CASE

uwzgledniania nie sklasyfikowanych obrotéw biezacych) byt
znacznie wyzszy i wyniost 8,5 proc. PKB.

Uwazamy, ze sytuacja w bilansie ptatniczym moze sie pogar-
sza¢ do konca Il kwartatu 1999 r. W nastepnych kwartatach
spodziewamy sie stopniowej stabilizacji ujemnego salda na ra-
chunku biezacym, ale na stosunkowo wysokim poziomie. Pro-
gnozujemy, ze ujemne saldo na rachunku biezagcym moze
w 1999 r. powiekszy¢ sie do (-7,6) mid USD (czyli 4,8 proc.
PKB), a w 2000 r. do (-9,8) mld USD (5,6 proc. PKB).

Polityka pieni¢ezna

Polityke pieniezng NBP do 1999 r. cechowata niespojnosé
realizowanych celéw posrednich z oficjalnie deklarowanymi,
przy jednoczesnym oddziatywaniu NBP na wielkosci agregatow
pienieznych, poziom kursu walutowego i stop procentowych.
Wyznaczenie $redniookresowego bezposredniego celu infla-
cyjnego, ktdry ma wynies¢ 4 proc. pod koniec 2003 r. nadaje
polityce pienigznej NBP wiecej przejrzystosci, co moze w
sposob istotny pomdc w obnizaniu oczekiwar inflacyjnych. NBP
realizuje w ten sposob swoja ustawowa role, jaka jest obnizanie
poziomu inflacji. Z drugiej strony, realizacja celu zaktada bardzo
umiejetne dostrajanie wszystkich instrumentéw polityki
pienieznej bedacych w gestii NBP oraz dobra koordynacje z
polityka fiskalna, co jest zadaniem réwnie wymagajacym.

Obnizka podstawowych stop procentowych NBP (uchwata
RPP z 20 stycznia 1999 r., patrz tabela 21) o 275-300 punktéw
bazowych wynikata z utrzymujgcego sie trendu znizkowego
inflacji oraz $wiadczyta o determinacji NBP wptywania na sektor
realny wobec osfabienia wzrostu PKB i pogorszenia sie deficytu
na rachunku obrotéw biezacych w IV kwartale 1998 . Pomimo
tego, ze NBP deklaruje zamiar koncentrowania si¢ na operac-
jach krotkoterminowych, aby umozliwi¢ ksztattowanie stop
dfugoterminowych przez rynek, tak znaczaca jednorazowa
obnizka stép procentowych wptyneta na sytuacje na rynku
pienieznym i walutowym.

Pierwszym skutkiem dziatan NBP byto osfabienie ztotego.
Reakcja rynku walutowego na obnizke stép byta natychmias-
towa, skoro juz dzien po decyzji RPP odchylenie $redniego
kursu ztotego od kursu centralnego zmniejszyto sie o 1 pkt
proc. Na poczatku roku ujemne odchylenie $redniego kursu
ztotego (koszyk euro i dolar) od kursu centralnego siegafo
blisko 9 proc., a w marcu kurs odchylat sie w przedziale od
(-1,3) do (+1) proc.

NBP zakfadato, ze takie ostabienie ztotego bedzie wptywafo
korzystnie na polski eksport przynajmniej do krajow UE, a
zwiekszony popyt wewnetrzny bedzie realizowany przez
wzrost produkgji krajowej, a nie import towaréw. Z drugiej
strony spodziewano sig, Ze nizsze stopy procentowe w UE i
USA beda nadal wystarczajaca zacheta dla inwestycji port-
felowych w Polsce. Jednak pogarszanie sie salda na rachunku
obrotéw biezacych oraz duza obnizka stép procentowych
stanowily razem sygnat do odptywu inwestycji portfelowych w
| kwartale 1999 r.

Drugim skutkiem obnizki stép procentowych byt wzrost
popytu na pieniadz krajowy i zwigkszona akcja kredytowa
bankéw (patrz ponizej). Na trzeci skutek, poprawe bilansu
obrotéw biezacych bedzie trzeba poczeka¢ okofo pét roku.
Rozpoczecie roku znaczaca redukcja stop procentowych
spowodowato pozbawienie sie przez NBP mozliwosci dostraja-
nia instrumentow polityki pienieznej przez reszte roku.
Niekorzystny rozwoj wydarzen w sferze polityki budzetowej
moze spowodowa¢ konieczno$¢ podnoszenia stép procen-
towych, a bytby to sygnat zle odbierany przez rynek. W arsenale
srodkdw NBP na reszte roku pozostaja wigc operacje
otwartego rynku w bardzo ograniczonym stopniu i obnizanie
tempa $redniomiesiecznej dewaluacji ztotego.

Pienigdz rezerwowy i instrumenty

polityki pieni¢znej

W I kwartale 1999 r. po raz pierwszy od 5 lat nastapif spadek
aktywow zagranicznych netto NBP o 8,8 proc. w poréwnaniu
do IV kwartatu 1998 r. (ostatni spadek miat miejsce w
IV kwartale 1994 r. i wynosit 2,7 proc.). Pierwszy kwartaf nie jest
tradycyjnie okresem stabego wzrostu aktywow zagranicznych
netto i cho¢ w | kwartale 1997 r. aktywa zagraniczne wzrosty
zaledwie o 1,8 proc., to w | kwartale 1998 r. wzrost aktywow
wyniost 24,3 proc. W rezultacie spadly réwniez rezerwy ofic-
jalne brutto NBP o0 784 min USD do poziomu 26,6 mid USD pod
koniec marca 1999 r., ale nadal wystarczaly na pokrycie ponad
6-miesiecznego importu.

Spadek aktywow zagranicznych wynikat z nizszego salda na
rachunku finansowym (brak znaczacych dochodéw z prywatyza-
cji kapitatowej i odptyw inwestycji portfelowych) oraz z wyzsze-
go deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Nie byt to rezultat
powiekszania si¢ deficytu handlowego, ale spadku salda nieskla-
syfikowanych obrotow biezacych (bedacych przyblizeniem salda
handlu przygranicznego) o prawie 300 min USD w poréwnaniu
z nienajlepszym pod tym wzgledem | kwartatem 1998 r. Kredyt
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Tabela 19. Komponenty podazy pienigdza rezerwowego, narastajaco w proc., w latach 1997-1999

Pieniadz Alktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
Okres rezerwowy zagraniczne  krajowy netto  budzetowy finansowy pozostatych

netto netto netto pozycji

1997 | 10,12 1,80 12,05 14,22 -2,17 -3,73
I 20,44 28,20 5,66 26,67 -21,01 -13,43

I 31,65 43,56 11,55 25,77 -14,21 23,47

v 23,50 5745 54,16 17,14 37,01 -88,13

1998 | 482 24,32 -7,00 =531 -1,69 -12,50
I 17,54 38,95 -10,22 -8,74 -1,48 =-11,19

I 17,50 56,59 4,39 -6,35 1,96 -34,69

v 26,78 64,54 -0,90 2,95 -3,85 -36,85

1999 | 0,44 -8,83 -1,76 -0,50 -1,25 11,02

Zrédto: Biuletyn NBP obliczenia wiasne.

Uwagi: Udziat komponentdw pieniqdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ARM/RM_; = AAZN/ RM_; + ASBN/ RM_; + ASFN/ RM_; + ASPP/ RM_,,
a nastepnie normalizowany. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjustment) przy uzyciu kursu Sredniego dla danego okresu,

tak aby uwzglednic wahania kursu ztotego do dolara USA.

krajowy netto w | kwartale rowniez spadt o 1,8 proc. i byt to
wynik spadku zaréwno kredytu dla sektora budzetowego (o 0,5
proc.), jak i kredytu dla sektora finansowego (o 1,3 proc.). W re-
zultacie pieniadz rezerwowy wzrést w | kwartale 1999 r. zale-
dwie o0 0,4 proc., co wynikato wyfacznie z przeszacowan kurso-
wych i wzrostu salda pozostatych pozycji. Wyniki dezagregacii
pienigdza rezerwowego podane s3 w tabeli 19.

Przyjecie w prognozie zatozen zrealizowania planu pry-
watyzacji kapitatowej i niskiego udziatu krajowego systemu
bankowego w finansowaniu deficytu budzetowego implikuje, ze
na zmiany w podazy pieniadza rezerwowego wptywa¢ beda
przede wszystkim zmiany w aktywach zagranicznych netto.
Bedg one gtownie wynikaly z tempa przebiegu procesu pry-
watyzacji i poziomu kursu walutowego zfotego.

Obnizanie sie poziomu inflacji w | kwartale 1999 r. wynikato
z innego rozlozenia w czasie podwyzek cen regulowanych niz w
roku poprzednim i utrzymywania sie czynnikéw odpowiedzial-
nych za zmniejszenie stopy inflacji w Il potowie 1998 r. (kryzys
rosyjski, nadwyzka podazy produktéw rolnych, niskie ceny
paliw). W lutym ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty
0 5,6 proc. i byt to najnizszy wzrost od poczatku transformacji
gospodarczej. Jednoczesnie wzrost cen byt o prawie 3 pkt. proc.
mniejszy od zatozonego w budzecie $redniorocznego ich wzros-
tu. Jednakze juz w marcu wzrost cen energii elektrycznej oraz

podwyzki cen paliw spowodowaly zwiekszenie inflacji do
6,2 proc.

W nastepnych kwartatach prognozujemy wzrost, a na-
stepnie stabilizacje poziomu inflacji. Dlatego uwazamy, ze
zakfadany w budzecie na rok 1999 poziom inflacji nie zostanie
osiagniety (8,5 proc.). Bardziej realistyczna jest prognoza NBP
(6,6-7,8 proc.). Nasza prognoza inflacji w 1999 r. to
6,7 proc. sredniorocznie oraz 7,0 proc. w relacji gru-
dziefi/grudzien (tabela 14). Przy zaktadanym w Il potowie ro-
ku wzroscie inflacji wraz z ograniczong podazg papieréw skar-
bowych tym bardziej nie nalezy sie spodziewa¢ wzrostu inwe-
stycji portfelowych. Sytuacja moze ulec zmianie w przypadku
ktopotéw budzetu w realizacji dochodéw (nizsza inflacja),
nadmiernych wydatkéw z tytutu roszczen ptacowych sfery bu-
dzetowej lub opéznien w pozyskiwaniu zrédet finansowania de-
ficytu (dochody z prywatyzacji kapitatowej). Jednak w prognozie
optymistycznie nie zafozono nowelizacji budzetu w 1999 r. Po-
nadto, w lIl kwartale 1999 r. mozna oczekiwa¢ ponownej obniz-
ki stop procentowych NBP po uzyskaniu korzystnych wynikéw
realizacji bezposredniego celu inflacyjnego. Dlatego w prognozie
zalecamy bardzo ostrozne obnizanie podstawowych stop pro-
centowych NBP w br,, tak aby nie okazato sie konieczne ich
podnoszenie w Il potowie 1999 r.

W prognozie nie przewidujemy dalszej presji na ostabienie
kursu ztotego (tabela 18). Wynika to z zatozenia stopniowego
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odbudowywania polskiego eksportu do Rosji i na Ukraing oraz
wzrostu popytu na polskie towary w Il potowie 1999 r. w
wyniku poprawy koniunktury w krajach UE i opéznionego w
czasie osfabienia zfotego w | potowie roku. Nasza prognoza
zaklada, Ze sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych i kapi-
tatowych nie ulegnie wigkszym zaburzeniom. Jednoczesnie

dewaluacji ztotego do 0,3 proc. pozostaly wiasciwie jedna-dwie
obnizki, aby wreszcie ostatecznie zrezygnowa¢ z mechanizmu
crawling-peg.

Czynnikiem dodatkowo utrudniajagcym zarzadzanie ptynno-
$cig NBP i catego systemu bankowego jest presja na obnizanie
stop procentowych i poziomu rezerw obowigzkowych dla ban-

Wykres 16. Instrumenty polityki pienieznej w latach 1997-1999

%

30 13
25 — T 12

ﬁ\—\/\,q\ 1,
20

0l 02 03 04 05 06 07 08 09 10 Il 12 Ol 02 03 04 05 06 07 08 09 10 II

1997 1998

12 0 02 03
1999

Stopa kredytu lombardowego

Minimalna stopa rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
= Inflacja (indeks cen i towaréw konsumpcyjnych)
Stopa rezerwy obowiazkowej (prawa skala)

Zrédto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.

oczekujemy, ze zaréwno program prywatyzacji oraz solidne fun-
damenty makroekonomiczne nadal beda zachecaé zachodnich
inwestorow do powigkszania inwestycji kapitatowych w Polsce.

Stabszy kurs walutowy zlotego w 1999 r. w poréwnaniu
z 1998 r. przy takim samym naplywie inwestycji bezposrednich
(wraz z dochodami z prywatyzacji kapitatowej okoto 10 mld USD)
oznacza¢ bedzie wieksza podaz pienigdza rezerwowego w
1999 r. Sterylizacja naptywu kapitatu zagranicznego przez NBP
bedzie utrudniona o tyle o ile nastapi znaczaca koncentracja do-
choddéw z prywatyzacji w Il i IV kwartale. Inne roztozenie napty-
wu dochodéw z prywatyzacji nie jest juz mozliwe, tym bardziej ze
s3 one pozycja finansujaca deficyt budzetowy, a nie jak w latach
poprzednich pozycjg po stronie dochodéw. Dlatego tez, reko-
mendujemy NBP nie podejmowanie dziatan majacych na celu
ostabienie kursu ztotego i zaktadamy w prognozie obnizenie tem-
pa sredniomiesiecznej dewaluacji ztotego do poziomu 0 proc. pod
koniec br. Po obnizce w marcu 1999 r. tempa sredniomiesiecznej

kéw komercyjnych. Od stycznia 1999 r. istotnej zmianie ulegf spo-
sob naliczania rezerwy obowiazkowej (na bazie dziennej zamiast
tygodniowej), a w Il potowie roku oczekiwana jest zasadnicza
zmiana jej wysokosci. Wynika to z dazenia do harmonizacji instru-
mentéw NBP i Europejskiego Banku Centralnego oraz unikniecia
penalizacji bankéw krajowych wobec bankéw zagranicznych,
ktore podlegaja ustawodawstwu bankowemu swoich krajow
i utrzymuja rezerwy obowigzkowe na poziomie znacznie nizszym
niz w Polsce (w UE stopa rezerwy obowiazkowej wynosi od 1,5
do 2,5 proc.). Zaktadamy w prognozie, ze nie spowoduje to
wzrostu ani podazy pieniagdza rezerwowego, ani mnoznika pie-
nigznego. W celu unikniecia presji inflacyjnej i ograniczania eks-
pansji kredytu krajowego NBP zaktada wprowadzenie instrumen-
tu finansowego nabywanego przez banki komercyjne za $rodki
uwolnione od obowiazku rezerwowania. Jednoczesnie instrument
ten nie bedzie konkurencyjny dla papieréw skarbowych i bonéw
pienieznych NBP w celu uniknigcia efektu wypychania. Sprzeciw
bankéw komercyjnych wobec takich zamiaréw NBP nie dopro-
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wadzi do zblizenia stanowisk z uwagi na obawy NBP przed wzro-
stem plynnosci w systemie bankowym i brak $rodkéw na ich ste-
rylizacje po rynkowej cenie. Dalsze opdznianie obnizki stop rezer-
wy obowigzkowej moze natomiast jeszcze bardziej ograniczy¢
pole manewru NBP (sterylizacja walutowych dochodéw z prywa-
tyzacji) i podnosi¢ koszty bankow.

System bankowy i szeroki pienigdz

Ostabienie zlotego w | kwartale br. spowodowato zmiane
struktury walutowej nowych kredytéw zaciaganych przez polskie
banki oraz przedsigbiorstwa i spadek aktywéw zagranicznych net-
to w systemie bankowym. Zmniejszyt si¢ popyt na kredyty deno-
minowane w walutach zagranicznych, a zwiekszyt popyt na kredy-
ty zlotowe. Stabszy zloty wptynat wiec na zwigkszenie popytu na
pieniadz M2, ktory w poréwnaniu ze wzrostem w | kwartale
1998 r. wzrést o ponad 2 pkt. proc. wiecej. W dalszym ciagu ma-
lata predkos$¢ obiegu tak krajowego pienigdza M2, jak i szerokiego
agregatu M2 i wynosita odpowiednio 2,65 i 3,14 w poréwnaniu
22,92 3,52 w | kwartale 1998 r. Wzrost popytu na kredyty spo-
wodowat silniejszy niz w latach poprzednich wzrost mnoznika
pienieznego do poziomu 4,27 w marcu 1999 r. (3,75 w marcu
1997 r.14,07 w marcu 1998 r.). W | kwartale 1999 r. nie nastapit
znaczacy wzrost udziatu kredytowania sektora budzetowego
w tworzeniu pienigdza M2 i to pomimo trudnosci finansowych we
wprowadzaniu czterech reform sektora publicznego. Pieniagdz M2
wzrést wiec o 4,3 proc. za sprawg zwigkszenia akgji kredytowej

bankéw (por. tabele 20), co wobec wzrostu PKB o 1,6 proc. oraz
osiagniecia najnizszego poziomu inflacji $wiadczy o dalszej remo-
netyzacji gospodarki Polski do poziomu 34,5 proc. PKB. W kolej-
nych kwartatach br. prognozujemy utrzymywanie tempa wzrostu
pienigdza M2 na poziomie tempa wzrostu PKB.

W I kwartale 1999 r. ulegta zmianie struktura pieniagdza M2.
Pieniadz gotéwkowy w obiegu wzrédst prawie o 6 proc. (utrzymu-
jac wysokie tempo wzrostu z cafego zeszlego roku), a tempo
wzrostu depozytow ztotowych zmalato o potowe, co wynika z ich
wysokiej elastycznosci na obnizki stop procentowych. Dotyczy to
zwlaszcza depozytdw oséb prywatnych. W niewielkim  stopniu
wzrosty depozyty walutowe w wyrazeniu dolarowym, zwlaszcza
os6b prywatnych. Prognozujemy, ze silny wzrost pieniadza go-
towkowego utrzyma sie rowniez w Il kwartale, a nastepnie bedzie
malat (por. zatacznik 11). Depozyty ztotowe oséb prywatnych be-
da wzrasta¢ wolniej w | potowie roku, a szybciej w Il potowie br.
Przewidujemy, ze wraz z ustabilizowaniem kursu walutowego
ztotego zmaleje zainteresowanie lokatami walutowymi w |l poto-
wie 1999 r,, tak jak to miato miejsce w roku poprzednim. Kredy-
ty dla osdb prywatnych i podmiotéw gospodarczych beda rosty
w |l potowie roku, przez co w prognozie zalecamy NBP utrzymy-
wanie akeji kredytowej bankéw pod kontrolg, aby nie stymulowac
zwiekszania popytu krajowego, gdyz pogorszy to saldo na rachun-
ku obrotéw biezacych, a ciagfa presja na obnizke stop procento-
wych oraz stdp rezerw obowiazkowych bedzie i tak znaczna
w ciggu catego br.

Tabela 20. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, narastajgco w proc.,
w latach 1997-1999

Okresy Pieniadz M2 Aktywa Sektor Sektor prywatny  Saldo pozostatych
zZagraniczne netto  budzetowy netto netto pozycji
1997 | 5,04 -1,25 2,29 591 -1,91
I 12,59 5,48 2,17 10,72 -5,78
n 20,38 10,96 1,66 16,43 -8,67
v 30,89 15,17 6,28 20,90 -11,46
1998 | 2,25 3,48 -2,85 3,70 -2,09
I 897 5,49 -2,60 7,86 -1,78
I 15,35 6,27 0,86 12,90 -4,68
v 25,12 10,02 342 17,18 -5,50
1999 | 4,30 4,12 1,26 444 2,71

Zrédto: Biuletyn NBP obliczenia wiasne.

Uwagi: Udziat kemponentdw pieniqdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru AM2/M2_; = AAZN| M2_; + ASBN/ M2_; + ASPN/ M2_; + ASPP/ M2_4, a nastep-
nie normalizowany. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjustment) przy uzyciu kursu sredniego dla danego okresu, tak aby uwzgled-

ni¢ wahania kursu zfotego do dolara USA.
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Tabela 21. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP w | kwartale 1999 r.

Dz. Urz. NBP Data uchwaly Wydarzenia

Nr

3 20 stycznia Stopa redyskontowa NBP  15,5%

Stopa kredytu lombardowego  17%
Stopa kredytu refinansowego  17/18%
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min 13%
Gorna granica zobowiazan NBP z tytutu zaciagnietych pozyczek i kredytéw
w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych nie moze
przekroczy¢  14% wartosci aktywow podstawowych NBP

(nie dotyczy zobowiazan zagranicznych zwiazanych z emisja papierow

4 20 stycznia

warto$ciowych NBP)

5 29 stycznia Oprocentowanie srodkéw pienigznych na rachunkach

biezacych wNBP  5,1%
bid marzec Obnizenie $redniomiesiecznego tempa dewaluagji ztotego wzgledem
koszyka walut obcych z 0,5% do 0,3%

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP rézne numery. Opracowanie wiasne.
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e CASE 3

p —

Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Scenariusz ,recesji w krajach
Unii Europejskie)”

a dopiero potem w krajach UE, to jednak prawdopodobieristwo

Zmiana zalozen dla gospodarki krotkiejiplytkiej wiatowej recesii jest teraz znacznie wigksze niz
§wiatowei na poczatku roku.

Ptytka recesja nie bytaby zbyt grozna dla polskiej gospodarki.

W jej wyniku popyt na polskie towary zostatby zahamowany, jed-

W niniejszym rozdziale analizujemy wptyw mozliwej recesjiw  noczesnie zmniejszytby si¢ naptyw inwestycji bezpoérednich i

krajach wysoko rozwinietych na polska gospodarke. Co prawda  portfelowych. Zmniejszenie popytu zewnetrznego zmusitoby

wiekszo$¢ analitykow sktonna jest przypuszczaé, ze ostabienie  rzad i NBP do mocniejszego chtodzenia koniunktury gospodarczej
koniunktury gospodarczej najpierw bedzie miato migjsce w USA,  ze wszelkimi tego konsekwencjami dla wzrostu gospodarczego.

Tabela 22. PKB dla wybranych krajow w latach 1996-2000
(tempo wzrostu w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczegdlnienie 199 1997 1998 1999 2000
Swiat 4,0 4,1 1,8 -0,4 -2,4
OECD 2,9 2,8 2,0 -0,4 -2,9
USA 2,4 3,8 3,9 0,0 -3,5
Kanada 1,5 38 3,0 0,1 4,0
Japonia 3,5 0,8 -2,9 -1,8 -3,0
Unia Europejska 1.7 2,6 2,7 0,2 -2,2
Niemcy 1,4 2.3 2,5 0,5 -2,0
Francja 1,5 23 3.2 07 -1,5
Wochy 0,7 1,5 1,4 7,0 -3,0
Wielka Brytania 2,3 3,1 2,1 -1,0 4,0
Rosja -5,0 0,9 4,8 -6,5 -2,0
Chiny 9,6 8,8 7.8 50 2,0

Zrédto: Szacunek dla lat 1996-98 MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
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Niestety polityka poprzedniego rzadu zamiast obnizenia
poziomu deficytu budzetowego w okresie szybkiego wzrostu
gospodarczego doprowadzita do jego zwiekszenia. Brak wiec w
tej chwili amortyzatora (mozliwosci powiekszenia deficytu
budzetowego), z czego wynika, iz koszty recesji moga byc
niewspdtmiernie wyzsze niz w przeciwnym przypadku.

Glebsza recesja mogtaby mie¢ bardzo grozne skutki dla pol-
skiej gospodarki i chociaz uwazamy, Ze jest ona w tej chwili mato
prawdopodobna postanowili$my jg opisa¢ w tym opracowaniu.

Zaktadamy, ze ewentualna $wiatowa recesja w latach
1999-2000 spowodowataby spadek tempa wzrostu gospodar-
czego w wiekszosci krajow (por. tabele 22). Bytby on bardziej
dotkliwy w krajach OECD, a szczegolnie w krajach UE. Skutki
recesji odczutyby takze Rosja i Chiny.

W poréwnaniu z zafozeniami podstawowymi ozywienie
gospodarcze bytoby mozliwe dopiero po 2001 r., a poziom $wia-
towego produktu per capita bytby w 2002 r. na poziomie 1998 r.

Tabela 23. Deflator PKB dla wybranych krajow w latach 1996-2000 (tempo wzrostu w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000
OECD 1,5 1.4 1,0 0,7 0,2
USA 2,2 2,0 1,0 1,0 0,2
Kanada 1,3 0,5 -0,4 0,3 0,0
Japonia 0,1 0,5 0,4 0,4 0,8
Unia Europejska 2,4 1,6 1,5 1,2 0,3
Niemcy 1,0 0,6 0,9 1,0 0,3
Francja 1,6 1,0 0,7 0,9 04
Wiochy 4,4 2,6 2,6 1,5 05
Wielka Brytania 3.1 2,2 2,5 1,3 0,2

Zrédlo: Szacunek dla lat 1996-98 MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.

Tabela 24. Wolumen importu wybranych krajow w latach 1996-2000 (tempo wzrostu w proc.)

Szacunek Prognoza

Wyszczegdlnienie
1996 1997 1998 1999 2000
Swiat 6.1 9,1 3,7 1,0 -5,0
OECD 6,2 7,8 6,8 1,4 4,2
USA 6.4 14,3 10,6 30 -5,0
Kanada 5.1 12,6 6.4 0,0 -7,0
Japonia 10,3 2,1 -7,7 -1,0 4,0
Unia Europejska 2,6 6,0 75 2,0 -3,0
Niemcy 2,8 6,1 6.1 2,0 -2,0
Francja 2,2 6.2 8,0 2,5 -2,0
Wlochy -2,0 3,6 6,1 1,0 -2,5
Wielka Brytania 7.8 83 8,4 -1,0 -6,0
Rosja 10,0 11,0 -16,0 -17,0 -1,0
Chiny 14,0 12,0 -3,8 1,0 0,0

Zrédlo: Szacunek dla lat 1996-98 MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.
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Spadek $wiatowego produktu doprowadzitby do jeszcze
wiekszego zmniejszenia stopy inflacji w gospodarce swiatowej, niz
przyjeta we wspélnych zafozeniach. Takze stopa inflacji w krajach
OECD bytaby nizsza. Po roku 1999 inflacja mierzona przy pomo-
cy deflatora PKB rostaby przecigtnie w tempie ponizej 1 proc.
rocznie (por. tabele 23).

Spadek tempa wzrostu oraz nizsza inflacja moglyby prowadzi¢
do ztagodzenia polityki monetarnej w krajach wysoko rozwinie-
tych. W tym przypadku mozliwe byloby zmniejszenie realnych
stop procentowych o przecietnie 1 pkt proc.

Bezposrednim skutkiem recesji bytoby zmniejszenie sie tempa
wzrostu wolumenu obrotéw $wiatowego handlu zagranicznego
(por. tabele 24). W 2000 roku mozna by oczekiwa¢ spadku wolu-
menu importu o 5 proc.

Jeszcze raz podkreslamy, ze ewentualna $wiatowa recesja
gospodarcza mogtaby spowodowa¢ w polskiej gospodarce
radykalne zmniejszenie wzrostu gospodarczego, gléwnie w
wyniku negatywnego impulsu popytowego. Mniejszy import z
Polski moze bowiem doprowadzi¢ do ograniczenia dynamiki pro-
dukgji i jedynie nizsze koszty produkcji oraz elastyczne dos-
tosowywanie sie do potrzeb rynkéw zagranicznych moze poz-
woli¢ na unikniecie zatamania sie gospodarki.

Analiza wynikow symulacji

Wyniki symulacji podsumowane s3 w ponizszych punktach
(rezultaty symulacji zawiera tabela 25):

1. Otwarcie polskiej gospodarki moze spowodowac znaczace
zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego w wyniku ogélno-
$wiatowej recesji. Przewidywane zmniejszenie wolumenu ekspor-
tu (o 11i 6 proc. odpowiednio w latach 1999-2000) bytoby pod-
stawowym czynnikiem zmniejszajacym tempo wzrostu PKB.
Osiagnetoby ono 2,9 proc. w 1999 r. i zaledwie 0,4 proc. w 2000
roku. Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednim scenariuszu
wzrost wartosci dodanej w rolnictwie bedzie niewielki. Tempo
wzrostu wartosci dodanej w sekcjach pozarolniczych moze
zmniejszy¢ sie do ponizej 5 proc. w latach 1999-2000, najnizsze
bedzie w 2000 r. (0,3 proc.). Nie przewidujemy recesji w sekto-
rach pozarolniczych, gdyz wewnetrzny impuls popytowy bedzie
wystarczajacy dla utrzymania dodatniej, chociaz niskiej stopy
wzrostu gospodarczego.

2. Polityka gospodarcza w latach 1999-2000 musiafaby zmie-
rza¢ do odpowiedniego dostosowania popytu krajowego. Odby-
toby sie to gléwnie kosztem zmniejszenia nakladéw inwestycyj-
nych oraz zakupéw rzadowych. W efekcie popyt krajowy rostby
wolniej niz PKB, a wolumen importu w latach 1999-2000 zmniej-
szylby sie odpowiednio o0 2 i 12 proc. Ponadto, jak wynika z tabe-
li 25, podstawowym czynnikiem umozliwiajacym utrzymanie do-
datniego tempa wzrostu bytoby spozycie indywidualne.

3. Polityka kursowa w okresie recesiji i relatywnej deflacji zmu-
szona bedzie do elastycznego reagowania na spodziewane rady-
kalne zmniejszenie naptywu kapitatu zagranicznego oraz polepsze-
nie relacji w polskim handlu zagranicznym. W rezultacie spodzie-
wac sie mozna z jednej strony — wyraznej poprawy salda bilansu
handlowego — w poréwnaniu z poprzednim scenariuszem. Z dru-
giej — moze pogorszy¢ sie znacznie bilans platniczy. Przewidujemy,
ze oficjalne rezerwy walutowe moga sie zmniejszy¢ o ponad 7 mld
USD w latach 1999-2000. W rezultacie, w roku 1999 mozliwe
jest pojawienie sie presji deprecjacyjnej na ztotego, ktéra trzeba
bedzie neutralizowa¢ poprzez odpowiednia polityke stop procen-
towych (kursy dolara i euro prezentowane s3 w tabeli 25).

4. Tempo inflacji mierzone przy pomocy indeksu cen towaréw
i usfug konsumpcyjnych zmniejszy sie znacznie szybciej niz w
poprzednim scenariuszu. Bedzie to skutkiem m.in. poprawy sytu-
acji w bilansie ptatniczym oraz dezinflacji w skali catej gospodarki
$wiatowej.

5. W okresie recesji utrzymywanie restrykcyjnej polityki pie-
nieznej bedzie mato prawdopodobne, dlatego tez uwazamy, iz za-
réwno nominalne, jak i realne stopy procentowe beda wyraznie
nizsze, anizeli w pierwszym scenariuszu. Jednoczesnie w catym
prognozowanym okresie realne stopy procentowe beda wyzsze
niz w krajach wysoko rozwinietych (gdzie przewiduie sie realne,
diugookresowe stopy procentowe na poziomie 1,5-2,5 proc.). Je-
szcze korzystniejsze moga by¢ relacje stop procentowych
z uwzglednieniem zmian kursu. Taka sytuacja umozliwi zahamo-
wanie nadmiernego odptywu inwestycji zagranicznych, ale jedno-
czesnie nie pozwoli na nadmierne osfabienie polskiego ztotego.
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Tabela 25. Prognoza ostrzegawcza

PKB Popyt Spozycie Inwestycje Deficyt Wartos¢cdodana
Olaresy krajowy indywidualne budzetu razem przemyst budownictwo
wmldzt wzrostw% wzrostw%  wzrost w % wzrost w % w % PKB wzrost w % wzrost w % wzrost w %
1997 MV 469 6.8 9.2 6.8 21,7 -1.3 6.5 10,3 13,6
1998 -V 550 4.8 6.7 4,9 14,7 2.4 4,5 4,2 10,8
Prognoza
1999 IV 599 2,9 33 3,0 50 -2,5 2,6 -2,0 2,9
2000 -V 632 04 -0,2 1,6 =6,0 -3,5 0,2 -1,0 0,3
Stopa Saldo Indeks cen Indeks cen
bezrobocia  r-kbiezacy platnosci M2 Stopa Kurs Kurs towarow produkgji
Okresy BAEL towarowe redyskontowa  dolara euro i ustug sprzedanej
konsumpcyjnych przemystu
w % wmd wmlidUSD wmildz w % zi/lUSD zl/euro wzrost w % wzrost w %
UsD
1997 -V 10,2 4,3 -11,3 176,4 24,5 3,28 X 14,9 12,2
1998 -V 10,6 -6,9 -13,7 220,8 18,3 3,49 3,88 11,8 7.3
Prognoza
1999 vV 10,9 -11,1 -14,3 262,0 13,0 3,80 4,30 6,3 4,0
2000 -V 13,2 -10,0 -11,5 280,0 12,0 3,80 4,40 4,0 2,0

Zrédto: Obliczenia CASE.
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Zagrozenia

1. Sytuacja gospodarcza Polski bedzie w 1999 r. trudniejsza niz w 1998 r. Spodziewac sic mozna
znacznych napie¢ w skonsolidowanym budzecie. O ile wptywy podatkowe moga by¢ o 1-1,5 proc.
nizsze niz zakladano w budzecie, to reformy spoteczne oraz reforma administracji pafistwa moze by¢
bardziej kosztowna niz wczesniej przypuszczano. Moze to doprowadzi¢ do ograniczenia innych
wydatkéw i tym samym zmniejszy¢ spozycie publiczne. Jesli wydatki nie zostana ograniczone
(szczegolnie w budzetach lokalnych oraz para-budzetach), wowczas moze nadmiernie wzrosnac
popyt na finansowanie sfery budzetowej. Jednakie paradoksalnie, wiekszy deficyt budzetowy w |
potroczu moze doprowadzi¢ do relatywnego ograniczenia akcji kredytowej i tym samym opoznic
wplyw obnizek stop procentowych na popyt krajowy.

2. Niepokojace s3 réwniez tendencje rozwojowe niektorych agregatéw makroekonomicznych
np. szybki wzrost zadluzenia polskich firm na miedzynarodowych rynkach finansowych, wzrost
kosztéw jednostkowych w przemysle oraz wzrost bezrobocia. Dalsze wystepowanie podobnych
trendow mogloby grozi¢ niebezpiecznym wzrostem napie¢ w polskiej gospodarce, podobnym do
obserwowanych w Il potowie 1996 r.

3. Nadal podstawowym dylematem polityki gospodarczej jest sposob utrzymania wysokiego
tempa wzrostu. Uwazamy, ze pobudzanie popytu krajowego i wzmaganie tym samym pres;ji infla-
cyjnej byloby nierozsadne w sytuacji, gdy inflacja ponownie zaczyna rosna¢.

4. Czynnikiem zwiekszajacym niepewnos¢ prognozy s3 rowniez tendencje wzrostu eksportu.
Jesli przewaza podobne tendencje jak w ubiegtym roku, wéwczas spodziewac sie nalezy pogtebie-
nia trudnosci gospodarczych Polski oraz mniejszego wzrostu PKB niz przewidywany w niniejszej
prognozie.

Zalecenia dla polityki gospodarczej

1. Polityka gospodarcza powinna by¢ dostosowana do nizszego tempa wzrostu eksportu.

2. Nie powinno si¢ wiec nadmiernie stymulowa¢ popytu krajowego, gdyz to pogorszy saldo na
rachunku biezacym. Akcja kredytowa powinna by¢ pod kontrola - bedzie to bardzo trudne, gdyz
widoczna jest presja zaréwno na obnizanie stop procentowych, jak i stopy rezerw obowiazkowych.

3. Stopy procentowe powinny by¢ obnizane bardzo ostroznie z uwagi na ich wplyw na pobudze-
nie popytu krajowego.

4. NBP nie powinien interweniowa¢ na rynku walutowym w celu ostabienia zlotego, gdyz bedzie
to zbyt kosztowne dla budzetu (spadek zyskow, a nawet mozliwos¢ wykazywania ujemnego wyniku),
a budzet nie bedzie w stanie tych kosztéw pokryc.
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Zataczniki g

Zatacznik 1. Produkt krajowy brutto w cenach 1997 r. w latach 1994-2000 (wzrost w proc.)

Wartos¢ dodana brutto
Okresy PKB razem rolnictwo  przemyst budownictwo uslugi ustugi
i leSnictwo rynkowe nierynkowe
1994 -V 5,2 49 -15,1 9,6 27 69 74
1995 HV 70 6,7 104 10,2 58 6,0 25
199 HV 6,0 53 24 75 28 6,1 26
1997 HV 6,8 6,4 1,1 10,3 13,6 44 28
1998 -V 48 44 5,2 42 10,3 4,6 0,1
Prognoza
1999 Hv 37 33 -1.5 39 54 38 1,0
2000 v 57 54 1,8 7.5 84 49 1,5
1995 I 6,2 6,6 73 1,1 7,0 4,6 44
Il 6,7 6,7 81 10,6 73 5,1 38
I 81 74 16,3 9,9 6,1 6,0 32
v 6,8 6,1 9,0 9.3 4,1 68 03
199 I 33 30 18 5,7 -13,6 3,5 28
Il 53 52 22 70 1,0 58 26
Il 7,1 6,3 3,2 9,7 52 59 26
v 79 6,5 2,1 7,7 10,1 70 23
1997 I 6,9 6,4 23 87 14,7 55 1,7
Il 75 6,7 18 11,5 15,6 44 32
i 6,7 6,4 -03 10,7 133 42 38
v 6,4 6,3 1,0 10,2 12,2 3,7 27
1998 I 6,4 6,1 1,6 10,6 15,1 43 22
Il 53 50 39 52 12,8 5,6 0,0
Il 49 45 85 3,6 10,2 55 -1,1
v 29 23 59 -1.3 73 34 09
1999 I 1,6 1,2 1,9 =27 29 38 09
Prognoza
1999 I 32 28 -1,1 26 50 34 1,3
m 39 34 =31 46 55 37 1,3
v 57 54 =29 105 6,6 41 08
2000 I 55 51 -1,8 89 7.8 43 1,4
I 55 51 00 7.5 7,6 46 1,5
m 56 53 38 65 85 49 1,6
v 6,0 58 46 7,4 90 55 1,6

Zrédto: Prognoza CASE; dane dla lat 1994-98 GUS.
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Zatacznik 2. Zagregowany popyt w cenach biezacych w latach 1994-2000 (w mld ztotych)

PKB Popyt Spozycie Inwestycje  Przyrost Saldo
Okresy ajowy razem indywidualne  zbiorowe zapasow hanlu
zagranicznego
Szacunek
1994 1V 223,90 219,78 179,40 139,94 39,46 40,39 0,71 4,83
1995 HV 306,32 295,78 238,38 184,78 53,60 57,40 3,30 7,24
1996  HV 385,45 387,05 306,66 239,76 66,90 80,39 4,43 -6,03
197 KV 469,37 484,60 373,74 293,87 79,88 110,85 5,15 -20,37
1998 IV 550,41 579,37 435,78 344,23 91,55 143,59 5,88 -34,84
Prognoza
1999 IV 611,21 643,94 476,68 371,97 98,71 167,26 577 -38,50
2000 v 684,85 723,02 52380 416,97 106,83 199,22 573 —43,90
Szacunek
199 | 83,25 82,95 71,35 55,94 1541 11,60 081 -0,52
I 90,65 93,61 76,39 59,20 17,18 17,22 0,89 -3,86
I 98,11 99,32 79,45 62,10 17,36 19,87 0,83 -2,03
v 113,44 11,17 7947 62,52 16,95 31,70 1,90 0,38
1997 | 103,08 103,71 88,23 69,53 18,70 15,48 092 -1,54
I 112,24 117,14 93,86 73,12 20,74 2329 1,04 -5,95
I 118,39 123,27 9,14 75,50 20,64 27,13 1,00 -5,87
v 135,66 140,48 95,52 75,72 19,80 44,96 2,20 -7,01
1998 | 122,67 128,95 107,05 84,42 22,63 21,90 1,10 -7,37
I 132,91 140,06 109,51 85,74 23,77 30,55 1,27 -842
Il 138,70 146,26 111,09 87,77 2332 35,17 1,14 -8,70
v 156,13 164,11 108,13 86,29 21,84 55,97 2,36 -10,35
1999 | 133,22 141,20 116,13 91,95 24,18 25,07 1,11 -9,09
Prognoza
1999 ] 146,77 155,07 119,72 94,05 25,67 3535 1,25 -9,55
m 154,44 162,79 121,98 96,79 25,19 40,80 1,10 945
v 176,77 184,88 11884 95,18 23,66 66,04 2,30 -1042
2000 I 149,52 157,37 127,48 101,45 26,04 29,88 1,16 -9,00
I 164,52 173,82 131,55 103,77 27,78 42,27 1,30 -10,60
m 172,60 182,95 134,37 107,01 27,36 48,59 1,14 -11,50
v 19821 208,88 130,39 104,73 25,66 7848 2,14 -12,80
Zrdto: Prognoza CASE; dane dla lat 199498 GUS.
POLSKA GOSPODARKA
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e CASE 3

Zatacznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1997 r. w latach 1994-2000 (wzrost w proc.)

Spozycie
Olaresy PKB Popyt Inwestycje
krajowy razem indywidualne  zbiorowe

Szacunek

19%4 HV 52 4,8 3.9 4,3 2,8 9.2

1995 HV 7,0 5.5 32 3.3 2,9 16,5

19% HvV 6,0 9.5 7.1 8.2 34 19,7

1997 HV 6.8 9.3 6,1 6.9 3.3 21,7

1998 HvV 4,8 6.6 4,2 4,9 1,7 14,5
Prognoza

1999 Hv 3,7 3,9 2,3 2,8 0,7 85

2000 Hv 57 57 34 39 1,3 12,3
Szacunek

19% I 3,3 6,9 8,1 6,9 2,4 12,9

Il 53 8,8 2,3 7,0 5,3 20,1

I 7.1 10,2 1,7 8,1 34 25,2

v 7.9 11,6 =3,1 10,8 2,5 19,1

1997 I 6.9 7.9 5.2 6.7 3.3 19,6

Il 7,5 9,0 2,6 7.1 4,0 21,0

I 6.7 9.3 1,6 7.0 3,7 21,2

v 6.4 10,7 -3,6 6,6 23 23,2

1998 I 6.4 7.3 5.0 6,4 2,3 17,3

Il 5,3 6,0 0.9 4,2 2,0 15,0

I 4,9 6,2 1,8 4,5 1,8 14,4

v 2,9 6.8 -3,7 4,6 0.8 13,4

1999 I 1,6 2,9 34 2,5 1,4 6,0
Prognoza

1999 ] 32 35 0,9 2,8 0,4 7.9

i 3,9 3,8 1,8 2,9 0,2 8,4

v 57 50 -3,5 30 0,7 10,0

2000 | 55 4,6 3,9 3,5 1,1 11,9

] 55 55 1,3 4,0 1,1 12,5

n 56 58 2,0 4,2 1,4 12,3

v 6,0 6,6 -3,6 4,0 1,6 12,2

Zrdto: Prognoza CASE; dane dla lat 1994-98 GUS.
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Zatacznik 4. Pracujacy w latach 1994-2000 (w tys. osob)

Ogoétem Pracujacy
Okresy wtym rolnictwo przemyst budownictwo Ustugi Ustugi
zatrudnieni i leSnictwo rynkowe nierynkowe
Szacunek
1994 =\ 14475 8519 3887 3641 820 3615 2189
1995 v 14735 8570 3836 3757 841 3716 2248
1996 =\ 15021 8548 4010 3730 843 3814 2277
1997 v 15439 8637 3985 3740 908 4107 2316
1998 =\ 15699 8752 3961 3723 939 4309 2352
Prognoza
1999 =V 15683 8699 3927 3633 940 4393 2349
2000 -V 15702 8674 3888 3559 966 4468 2350
Szacunek
1994 I 14300 8486 3891 3587 797 3579 2145
I 14431 8485 3895 3632 822 3616 2152
Il 14461 8517 3916 3636 829 3605 2159
v 14706 8587 3904 3708 831 3660 2300
1995 I 14489 8507 3839 3657 800 3648 2233
I 14711 8562 3835 3755 847 3712 2233
Il 14763 8534 3863 3782 855 3708 2219
v 14977 8668 3856 3835 862 3797 2307
1996 | 14682 8487 4002 3635 737 3721 2260
Il 14932 8513 4001 3721 837 3784 2255
1] 15083 8522 4044 3754 879 3812 2249
v 15386 8671 4038 3811 919 3938 2344
1997 | 15048 8567 3982 3645 789 3990 2290
Il 15374 8645 3980 3731 913 4068 2311
1] 15594 8675 4020 3771 956 4154 2309
v 15739 8706 4006 3813 974 4218 2356
1998 | 15436 8717 3960 3656 844 4237 2349
Il 15669 8759 3957 3747 953 4262 2341
1l 15771 8714 3995 3732 978 4326 2322
v 15917 8816 3978 3758 982 4405 2395
1999 I 15443 8695 3930 3558 843 4336 2359
Prognoza
1999 ] 15630 8709 3925 3648 946 4327 2350
m 15748 8670 3960 3645 979 4393 2328
v 15872 8721 3940 3681 991 4476 2358
2000 / 15445 8658 3898 3484 860 4399 2359
I 15638 8675 3890 3572 970 4391 2349
m 15768 8654 3920 3570 1010 4464 2330
v 15905 8707 3890 3608 1025 4565 2360
Zrédo: Prognoza CASE; dane dla lat 1994-98 GUS.
Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.
POLSKA GOSPODARKA
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e CASE 3

Zatacznik 5. Bezrobocie w latach 1994-2000 (w tys. osob)

Okresy Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotniwg BAEL-u
w tys. oséb w % w tys. os6b w %
Szacunek
1995 -V 2341 13,5 2018 11,6
1996 v 2360 13,2 1961 11,5
1997 =\ 1826 10,3 1737 10,2
1998 v 1831 10,4 1827 10,6
Prognoza
1999 -V 2060 11,6 2066 11,8
2000 I-v 2167 12,1 2173 12,3
Szacunek
1995 I 2754 15,5 2491 14,7
I 2694 15,2 2156 12,6
I 2657 15,0 2227 12,9
v 2629 14,9 2233 13.1
1996 I 2726 15,4 2349 14,0
I 2508 14,3 2103 12,4
I 2341 13,5 2018 11,6
v 2360 13,2 1961 11,5
1997 I 2236 12,6 2176 12,8
I 2040 11,6 1927 11,3
I 1854 10,7 1853 10,7
v 1826 10,3 1737 10,2
1998 I 1846 10,4 1896 1.1
I 1688 9.6 1753 10,2
I 1677 9,6 1786 10,3
v 1831 10,4 1827 10,6
1999 I 2170 12,1 2141 12,5
Prognoza
1999 I} 2050 11,6 2048 11,9
ln 1990 11,3 2034 11,6
v 2060 11,6 2066 11,8
2000 | 2309 12,8 2255 13,1
I 2183 12,2 2178 12,5
il 2110 11,9 2154 12,2
v 2167 12,1 2173 12,3

Zrédto: Prognoza CASE; dane dia lat 1994-98 GUS.
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Zaftacznik 6. Podstawowe indeksy cen w latach 1996-1999 (w proc.)

Indeksy
Okresy cen towarow cen produkgiji cen produkgiji cen transakcyjnych
i ustug sprzedanej budowlano - eksportu importu
lkonsumpcyjnych przemystu montazowej
199 01 21,0 14,1 22,0 7,1 6.8
02 20,4 14,8 21,6 8,6 5.4
03 20,4 15,5 20,5 3,0 9.8
04 20,3 14,6 20,5 6,0 8,0
05 19.8 13,7 19,9 6,6 3,7
06 19,5 13,2 20,0 12,1 11,6
07 20,4 11,8 19,7 12,1 7.2
08 20,5 11,3 18,9 14,6 12,3
09 19,5 9.6 18,3 10,9 12,3
10 19,5 10,3 17,5 1,2 17,3
1 19,1 10,1 16,6 7.5 13,6
12 18,5 11,2 16,3 83 21,7
1997 01 17.8 12,9 14,5 12,5 16,0
02 17.3 11,9 14,4 7.9 13,4
03 16,6 11,8 14,5 12,7 9.8
04 15,3 12,0 14,5 11,9 11,6
05 14,6 12,4 14,4 9.2 17,0
06 15,3 12,2 14,0 14,1 8,6
07 14,9 12,0 14,3 14,5 14,1
08 14,5 12,5 14,2 10,5 16,2
09 13,6 13,0 14,1 15,2 14,7
10 13,1 12,1 14,3 16,3 13,1
1 13,2 12,1 14,2 12,9 14,8
12 13,2 11,5 14,5 13,4 14,5
1998 01 13,6 9,2 15,7 9.8 7.9
02 14,2 9.1 15,7 10,0 11,0
03 13,9 9.2 15,4 11,5 10,4
04 13,7 8,4 14,6 8,4 4,4
05 13,3 8,2 14,4 8,2 0,7
06 12,2 7.7 14,1 7.8 4.4
07 11,9 7.0 13,6 6.9 1,5
08 11,3 6.6 13,0 4,4 -5,6
09 10,6 6.4 12,4 7,0 3.3
10 9.9 5.8 11,7 3,8 34
1 9,2 5.1 11,1 32 -2,3
12 8,6 4,8 10,6 4,7 -5,1
1999 01 6.9 39 9.9
02 5.6 3,7 9.4
03 6.2 4,5 9.1

Zrédto: GUS.
Uwaga: Indeksy wskazujq wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Zatacznik 7. Kursy walutowe w latach 1996-2000

Kursy w ziotych
Olesy USD DEM EURO
199% 01 25110 1,7189 31702
) 2,542 1,7350 3,1858
03 2,5760 1,7437 3,2304
04 26214 1,7435 3,2605
05 26716 1,7432 3,282
06 27145 1,7774 3,3630
07 27147 1,8047 3,4098
08 27291 1,8401 34612
09 27781 1,843 3,4956
10 2,8189 1,8435 3,52
11 2,8158 1,8628 3,5766
12 2,8579 1,847 3,542
1997 01 29273 1,8312 3,5538
) 3,079 1,8104 3,513
03 3,0793 1,8163 3,5276
04 3,1212 1,8250 3,5604
05 3,1713 1,8605 3,67
06 3,2385 1,8749 3,6618
07 3,395 1,892 37416
08 3,4817 1,8948 3,7276
09 3,4566 1,9333 37917
10 3,423 1,9454 3,822
11 3,5033 2,030 3,99%
12 3,5256 1,9852 3,9268
1998 01 3.5316 1,946 1 3,843
) 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4593 1,8941 3,7560
04 3,419 1,8827 3,7329
05 3,4188 1,9246 3,7917
0% 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,459 1,926 3,8002
08 3,5850 2,0046 3,9543
09 3,606 21211 41713
10 3,4955 2,1353 42071
11 3,449 2,0514 4,033
12 3,4858 2,0884 4,0979
199 01 35417 2,1007 41087
) 3,7948 21727 4,249
03 3,9430 2,1928 4,2886
Zrédto: NBP

POLSKA GOSPODARKA
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Zatacznik 8. Handel zagraniczny w latach 1996-2000 (min USD)

Eksport Import Saldo

Okeresy GUS NBP GUS NBP GUS NBP
1996 01 1913 1737 2659 2398 ~746 —661
02 1946 1803 2683 2202 -737 -39

03 2089 1997 2857 2379 -767 -382

04 1993 1968 3008 2488 -1016 -520

05 1898 2030 2998 2679 -1100 —649

06 1893 1876 3059 2411 -1166 -535

07 2238 2304 3239 2844 -1001 -540

08 2036 1906 2874 2716 -838 -810

09 2095 2011 3186 2775 -1091 ~764

10 2384 2196 3679 3327 -1295 1131

1 2107 2145 3490 2950 -1384 -805

12 1848 2447 3407 3405 -1559 -958

1997 01 2011 1905 3405 3383 1394 1478
02 2029 1941 3051 2650 -1022 -709

03 2081 1920 3313 2805 -1231 -885

04 2180 2361 3652 3319 -1472 -958

05 1947 2035 3336 2864 -1388 -829

06 2187 2296 3569 3196 -1382 -900

07 2015 372 339% 3275 -1382 -903

08 1888 2157 3073 2876 -1186 -719

09 2304 2489 3677 3397 -1373 -908

10 2676 2790 3999 3654 -1324 -864

1 2292 2359 3898 3311 -1606 -952

12 2142 2604 3940 3819 -1797 -1215

1998 01 2156 2120 3172 3565 -1016 —1445
02 2377 2265 3667 3078 -1290 -813

03 2490 2671 4248 3657 -1758 -986

04 2340 2468 3849 3496 -1509 -1028

05 2300 2449 3886 3350 -1586 -901

06 2401 2753 3959 3699 ~1558 -946

07 2393 2936 3929 3924 -1537 -988

08 2168 2529 3552 3309 -1385 -780

09 2332 2336 4516 3864 -2183 -1528

10 2621 2533 4372 3908 -1750 -1375

1 2369 2369 4098 3695 -1728 -1326

12 2283 2693 3807 4997 -1524 -1604

1999 01 2119 3331 -1212
02 2522 3305 -783

03 2463 3367 -904

Zrédto: NBP i GUS.
POLSKA GOSPODARKA

5 2 Kwartalnik 1/99



e CASE 3

Zatacznik 9. Bilans ptatniczy w latach 1997-1999 (w mid USD)

Saldo Rezerwy
Olresy | rachunku towarowe transferéw niesidasyikow: inwestycji _ inwestyci °::li‘at't"e
biezacego biezacych obrotow bezposrednich portfelowych °
biezacych
1997 01 -898 -1478 87 379 108 204 -559
02 -228 -709 89 350 138 352 -306
03 —408 -885 80 391 210 -148 374
04 ~766 -958 1M1 493 317 528 -668
05 -139 -829 88 524 168 310 -328
06 -289 -900 78 454 294 233 954
07 -318 -903 103 508 290 301 —44
08 -138 -719 68 527 110 203 419
09 —454 -908 %0 589 377 135 1
10 —64 -864 120 762 477 421 -823
1 -283 -952 9% 509 292 -246 -8
12 -327 -1215 140 525 260 -195 143
1998 01 -963 -1443 102 374 477 -309 -97
02 -278 -813 131 397 150 268 2197
03 ~755 -986 120 392 277 253 -284
04 -428 -1001 121 578 334 89 -848
05 -200 -901 117 587 539 130 —492
06 -8 -945 399 550 248 144 -650
07 -102 -988 192 574 589 121 -1378
08 183 -780 165 856 661 —643 -174
09 -1296 -1528 163 438 496 -336 649
10 -962 -1375 159 449 359 -73 228
1 -830 -1326 149 363 201 723 -634
12 -1187 -1604 124 437 638 963 178
1999 01 -894 -1212 101 320 291 -82 -114
02 —488 -783 102 241 293 -176 -83
03 -844 -904 174 237 537 —64 -192
Zrodto: NBP
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Zatacznik 10. Stopy procentowe

Stopa Stopa Minimalna stopa
Okresy redyskontowa kredytu WIBOR rentownosci 28-dniowych
welsli lombardowego 3M operacji otwartego rynku
1996 01 23,0 26,0 0,2295 -
02 23,0 26,0 0,2267 -
03 23,0 26,0 0,2265 -
04 23,0 26,0 0,2287 -
05 23,0 26,0 02159 -
06 23,0 26,0 02163 -
07 22,0 25,0 02018 -
08 22,0 25,0 0,1946 -
09 22,0 25,0 0,200 1 -
10 22,0 25,0 0,1976 -
1 22,0 25,0 0,1980 -
12 22,0 25,0 0,2243 -
1997 01 22,0 25,0 0,2222 -
02 22,0 25,0 0,2255 -
03 22,0 25,0 0,2280 -
04 22,0 25,0 0,2296 -
05 22,0 25,0 0,2294 -
06 22,0 25,0 0,2273 -
07 22,0 25,0 02619 -
08 24,5 27,0 0,2580 -
09 24,5 27,0 0,2540 -
10 24,5 27,0 0,2523 -
1 24,5 27,0 0,2550 -
12 24,5 27,0 0,2628 -
1998 01 24,5 27,0 0,2650 23,5
02 24,5 27,0 0,2489 24,0
03 24,5 27,0 02513 23,0
04 24,5 27,0 0,2374 23,0
05 23,5 26,0 0,2252 21,5
06 23,5 26,0 02215 21,5
07 21,5 24,0 0,1995 19,0
08 21,5 24,0 0,1999 19,0
09 21,5 24,0 0,1832 18,0
10 20,0 22,0 0,1700 17,0
1 20,0 22,0 0,1617 17,0
12 18,25 20,0 0,1581 15,5
1999 01 15,5 17,0 0,1360 13,0
02 15,5 17,0 0,1318 13,0
03 15,5 17,0 0,1322 13,0

Zrédfo: NBP
Uwaga: Stopy procentowe na koniec okresu.
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Zalacznik 11. Pienigdz (mld ztotych)

Olresy MO M2 Depozyty ztotowe Depozyty Kredyty )
Gotowla “ooslem  oséb podmiotéw  WalUtowe “oogien ™ oseb podmiotow  Dudzet
prywatnych gospodarczych prywatnych gospodarczych
1996 HV 34,2 134,8 27,6 103,2 73,3 29,9 28,1 100,3 16,4 83,9 571
1997 HV 42.3 176,4 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87.9 63,2
1998 HV 53,6  220,8 30,2 156,9 109,6 47.3 33,6 138,5 23,9 114,6 72,0
Prognoza
1999 Hv 62,5  257,4 33,5 183,0 135,0 48,0 40,9 179,9 31,4 148,5 84,0
2000 Hv 71,4 2937 34,2 216,0 164,0 52,0 43,5 226,0 44,2 181,8 93,2
1996 I 300 1106 20,6 68,9 46,3 22,5 21,1 59,6 6.4 53,2 49,3
Il 330 1169 22,3 73,0 49,7 23,3 21,5 64,2 7.8 56,3 54,4
n 32,6 1233 23,0 77,9 52,8 25,1 2,4 70,6 9.4 61,2 56,5
v 34,2 134,8 23,6 88,0 57,4 30,6 233 81,1 11,8 69,3 59,0
1997 I 37,7 1416 24,6 89,4 63,3 26,1 24,6 86,9 12,8 74,1 58,5
Il 41,2 151,8 26,8 95,8 68,5 27,3 26,0 93,3 14,8 78,4 57,0
I 4.1 162,3 27,6 103,2 73,3 29,9 28,1 100,3 16,4 83,9 57,1
v 42.3 176,4 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87.9 63,2
1998 I 44.4 180,4 27,3 120,2 88,9 31,3 29,1 112,4 18,6 93,8 61,1
Il 49,7 192,3 29,7 128,9 95,1 33,8 28,9 118,8 20,1 98,7 63,4
I 49,7  203,5 30,3 138,2 101,8 36,4 30,0 126,9 21,9 105,0 68,9
v 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 72,0
1999 I 56,6  230,3 32,0 161,2 116,5 44,6 371 148,3 25,2 1231 66,6
Prognoza
1999 i 61,6  238,3 33,5 164,0 122,0 42,0 40,8 153,8 27,2 126,7 70,5
n 60,0 2454 34,0 171,0 128,0 43,0 40,4 164,1 29,0 135,1 77,2
v 62,5  257,4 33,5 183,0 135,0 48,0 40,9 179,9 31,4 148,5 84,0
2000 | 64,7  263,2 33,7 187,0 142,0 45,0 42,5 181,5 32,7 148,8 73,7
I 70,9 274,1 34,5 196,0 149,0 47,0 43,6 195,8 36,2 159,6 78,5
n 68,9  282,2 34,5 204,0 156,0 48,0 43,7 207,1 38,8 168,3 85,6
v 71,4 293,7 34,2 216,0 164,0 52,0 43,5 226,0 44,2 181,8 93,2

Zrédto: Szacunki — NPB i CASE, prognozy — CASE.
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