Streszczenie

Kontrowersyjna obnizka stdp procentowych w styczniu br. w sytuacji, gdy spadat
popyt na polskie towary zaréwno na rynkach WNP, jak i w krajach UE, pozwolifa
w | pétroczu na utrzymanie tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego, ale kosztem
znacznego pogorszenia salda rachunku biezacego oraz drastycznego spadku sktonno-
$ci do oszczedzania gospodarstw domowych. Spadek eksportu byt najwazniejsza
przyczyna nizszego niz prognozowane w budzecie na rok 1999 (5,1 proc.) tempa
wzrostu gospodarczego. Szacujemy, ze w | pétroczu 1999 r. tempo wzrostu PKB wy-
niosto 2,3 proc., a w I i Il kwartale odpowiednio 1,5 oraz 3,0 proc. Przewidu-
jemy, ze PKB wzrosnie w 1999 r. o 3,6 proc., a w 2000 r. o 5,4 proc.

W I pétroczu 1999 r. popyt krajowy powiekszyt si¢ o 3,3 proc. (dla poréwnania
w 1998 r. wzrést 0 6,6 proc.), przy czym szybciej rosto spozycie indywidualne (4,1
proc.) oraz nakfady inwestycyjne (5,8 proc.). Przewidujemy, ze w latach
1999-2000 popyt krajowy wzrosnie odpowiednio do 3,8 i 5,5 proc. Najszybciej
wzrasta¢ beda nakfady inwestycyjne o okofo 8 i 11 proc. Natomiast wolniej niz
w 1998 r. moze rosna¢ spozycie indywidualne (odpowiednio 0 3,9 14,1 proc.).

Utrzymuijaca si¢ w | pétroczu nadwyzka podazy towaréw zywnosciowych wply-
neta na niewielki wzrost detalicznych cen zywnosci. Dodatkowo nizsze niz przed ro-
kiem wzrosty cen produktéw przemystowych pozwolity na obnizenie inflacji do 5,6
proc. w lutym. Jednakze w kolejnych miesiacach stabszy niz przed rokiem ztoty, a tak-
7e szybszy wzrost cen paliw oraz ustug, przyczynity sie do wzrostu inflacji do 6,5 proc.
w czerwcu. Przewidujemy, ze do korca roku tempo wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych zwigkszy sie¢ nieznacznie do 6,7 proc. w grudniu,
a w calym 1999 r. wyniesie 6,5 proc. W 2000 r. Srednioroczne ceny wzrosng
05,8 proc.

Przewidywana w 1999 r. gorsza koniunktura gospodarcza w krajach UE nie po-
zwoli na znaczne przyspieszenie dynamiki wolumenu eksportu. Jednoczesnie uwaza-
my, Ze obnizenie tempa wzrostu popytu krajowego oraz mniejsza dynamika produk-
cji sprzedanej doprowadza do obnizenia tempa wzrostu wolumenu importu. Saldo
platnosci towarowych pogorszy sie nieznacznie. Zatamanie sig handlu przygraniczne-
go oraz znaczne pogorszenie salda ustug beda odpowiedzialne za wzrost ujemnego
salda na rachunku biezacym do okoto (-10) mld USD, czyli (-6,4) proc. PKB.
Spodziewany naptyw do Polski inwestycji zagranicznych z nadwyika skom-
pensuje ujemne saldo na rachunku biezacym i powigkszy oficjalne rezerwy
walutowe z 27,4 mld USD pod koniec 1998 r. do prawie 28 mld USD pod
koniec 1999 r.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Ocena sytuacji gospodarczej
w Il kwartale 1999 roku

W Il kwartale 1999 r. tempo wzrostu produktu krajo-
wego brutto (PKB) byto, wg naszych szacunkéw, wyzsze
niz w IV kwartale 1998 r. oraz | kwartale 1999 r. i wynio-
sto 3,0 proc. Przyspieszony wzrost gospodarczy w Il kwar-
tale byt generowany gtéwnie przez popyt krajowy. Nato-
miast popyt zagraniczny, po nieznacznym wzmochnieniu
w | kwartale, ulegt ostabieniu w wyniku nadal niskiego po-
ziomu oficjalnego i przygranicznego eksportu do krajow
Wspolnoty Niepodleglych Panstw (WNP) oraz zmniejszo-
nego popytu na polskie towary w krajach Unii Europej-
skiej (UE).

Zmiany niektorych podstawowych wielkosci makroe-
konomicznych odzwierciedlaly niskie tempo wzrostu go-
spodarczego:

* liczba bezrobotnych wzrosta w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem roku poprzedniego, ale zmalata w sto-
sunku do konica | kwartatu 1999 r.; sezonowy spadek liczby
osob pozostajacych bez pracy byt mniejszy niz w 1998 r.,

* nizsza byta dynamika pfac realnych oraz realnych
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych,

* zdecydowanie zmniejszyta si¢ skionnos¢ do oszcze-
dzania,

* nieznacznie wzrosta stopa inflacji (z 6,2 proc.
w | kwartale do 6,4 proc. w Il kwartale 1999 r.),

* relatywnie wzmocnit sie zloty,

* zahamowany zostal wzrost podazy pieniadza,

* zmniejszyt sie deficyt budzetowy (w poréwnaniu
z | kwartatem).

Staby eksport

Po nieznacznym wzroscie wptywéw z eksportu w | kwartale
br. (0 0,6 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprze-
dniego), w Il — spadty one o ponad 17 proc. Ttumaczy¢ nalezy to
osfabieniem euro wzgledem dolara (52,7 proc. platnosci towaro-
wych za eksport w | kwartale 1999 r. bylo denominowanych
w walutach strefy euro) oraz zmniejszeniem wolumenu eksportu.
Nadal niski byt poziom eksportu przygranicznego. Szacujemy, ze
saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych (bedacych przybli-
zeniem salda handlu przygranicznego) pogorszylo sie o prawie
900 min USD w poréwnaniu z Il kwartatem 1998 .

Przemyst przetwérczy zostat najbardziej dotkniety spadkiem
popytu zewnetrznego. Produkcja sprzedana w Il kwartale
1999 r. wzrosta o 1,3 proc. Nalezy podkresli¢, ze wolumen pro-
dukgji sprzedanej zmniejszyt sie¢ w IV kwartale 1998 r. o
0,8 proc. (w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 5
0sob) oraz o (-3,0) proc. w | kwartale 1999 r. w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego.

Produkt krajowy brutto

Tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych sekcjach
gospodarki narodowej byto zréznicowane. Podobnie jak w po-
przednich kwartatach najszybciej rozwijaly sie facznos¢, budow-
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nictwo oraz handel. Warto$¢ dodana w przemysle, po dwaéch
kolejnych kwartatach spadku, wzrosta 0 0,9 proc. w Il kwartale
1999 r.

Szacujemy, ze w |l kwartale wartos¢ dodana w calej gospo-
darce zwiekszyla sie o 2,7 proc., przy czym w budownictwie
03,7 proc., w ustugach rynkowych i nierynkowych odpowiednio
04,2 oraz 1,2 proc.

Popyt krajowy i spadek
sktonnosci do oszczedzania

W Il kwartale 1999 r. popyt krajowy (suma spozycia
prywatnego, spozycia publicznego oraz akumulacji) po-
wiekszyt sie o 3,4 proc. (w | kwartale o 3,2 proc.). Po-
nadto zmniejszyla si¢ rozpietos¢ pomiedzy tempami
wzrostu popytu krajowego i PKB z 3,8 pkt. proc.
w IV kwartale 1998 r. do 0,4 pkt. proc. w Il kwartale
1999 r.

Oceniamy, ze polska gospodarka wyjatkowo szybko do-
stosowafa si¢ do obnizonego, w wyniku szoku zewngtrznego,
tempa wzrostu gospodarczego. Wszystkie elementy popytu
krajowego rosty znacznie wolniej niz w IV kwartale 1998 r.,
kiedy nie byly jeszcze odczuwalne skutki szoku zewnetrzne-
go. Zmniejszyto si¢ tempo wzrostu realnych dochodéw go-
spodarstw domowych, szczegolnie z tytulu wynagrodzen, a
takze dochody rolnikéw oraz drobnych przedsiebiorcow. Jed-
noczesnie, po raz pierwszy od poczatku transformacii,
spadly oszczednosci pieniezne netto gospodarstw do-
mowych (obliczone jako réznica pomiedzy wzrostem depo-
zytéw ztotowych, walutowych oraz gotédwki poza kasami ban-
kow a wzrostem kredytow).

Spadek oszczednosci to z jednej strony efekt kontrower-
syjnej obnizki stop procentowych w styczniu br., a z drugiej —
skutek obnizenia realnych dochodéw gospodarstw
domowych.

W Il kwartale 1999 r. spozycie publiczne rosto wolniej - 1,5
proc. — niz spozycie indywidualne — 4 proc. Natomiast inwesty-
cje wzrosty 0 5,5 proc. Podobnie jak w | kwartale br. przyrost
zapasow byt znacznie mniejszy niz przed rokiem. Oznacza
to, iz polska gospodarka prawidiowo dostosowuije si¢ do
Zmniejszonego popytu.

Handel zagraniczny i bilans
ptatniczy

Mniejszy wzrost popytu krajowego oraz stabszy (w porow-
naniu z Il kwartatem 1998 r.) zfoty wplynely na zmniejszenie
tempa wzrostu importu. W zwigzku z tym w Il kwartale br. sza-
cujemy saldo pfatnosci towarowych na okoto (-3,3) mld USD.
Jest to okoto 0,4 mld USD wiecej niz przed rokiem. Natomiast
ujemne saldo obrotéw biezacych, ktére wyniosto w | kwartale
1999 r. (-2,2) mld USD, zwigkszylo si¢ do (-2,8) mid USD i by-
to 0 2,2 mld USD wigeksze niz w Il kwartale 1998 r.

Pogorszenie sig salda na rachunku biezacym oraz gorszy kli-
mat inwestycyjny na emerging markets wplynat na zmniejszenie
inwestycji zagranicznych w Polsce. Dodatkowo w | pétroczu
miat miejsce odplyw inwestycji portfelowych.

W rezultacie oficjalne rezerwy walutowe zmniejszyty sie
z 27,4 mld USD pod koniec 1998 r. do 25,8 mld USD pod ko-
niec czerwca 1999 r. Rezerwy nadal wystarczaja na pokrycie po-
nad 7-miesigcznego importu. Trzeba pamietac, iz spadek rezerw
w wyrazeniu nominalnym byt wywotany do pewnego stopnia
wahaniami kurséw, w tym przede wszystkim ostabieniem euro
wzgledem dolara.

Wzmochienie zlotego

Stabilizacja salda pfatnosci towarowych oraz znaczne wpty-
Wy z prywatyzacji (biezace oraz spodziewane) wzmocnity zfote-
go. O ile w marcu br. kurs odchylat si¢ od kursu centralnego
w przedziale od (~1,3) do (+1) proc., to pod koniec czerwca
kurs wahat sie w przedziale od 3,5 do 4,3 proc.

Zmniejszenie sktonnosci gospodarstw domowych do
oszczedzania, sfabsza koniunktura gospodarcza oraz relatywne
wzmochienie zfotego spowodowafo zmniejszenie tempa wzro-
stu nominalnej i realnej podazy pienigdza. O ile w | kwartale br.
nominalna podaz wzrosfa o 27,6 proc. w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem roku poprzedniego, to w Il kwartale powigk-
szyla sie 0 22,1 proc. Jednocze$nie zmienifa si¢ struktura popy-
tu na pienigdz. Dynamicznie rosty kredyty dla gospodarstw do-
mowych (szczegolnie w czerwcu). Zmniejszyt sie popyt na kre-
dyty zfotowe, a zwiekszyt na kredyty denominowane w walu-
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tach zagranicznych. Wzmocnienie zfotego oraz oczekiwane
przediuzenie presji aprecjacyjnej ponownie polepszyly optacal-
nos¢ kredytow zagranicznych zaciaganych przez banki oraz
podmioty niefinansowe.

Stabilna inflacja

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych nadal rosng w tem-
pie nizszym niz zakladano w budzecie na 1999 r. Jednakze po-
czawszy od lutego br., kiedy wzrosty o 5,6 proc., tempo inflacji
stopniowo rosto osiagajac w czerwcu 6,5 proc. w stosunku do
analogicznego miesiaca roku poprzedniego. Wzrost $wiatowych
cen ropy naftowej oraz podwyzki akcyzy na paliwa to glowne

posrednie czynniki wyzszego tempa inflacji. Ceny paliw wzrosty
0 30 proc. w ciagu | pétrocza br. Z drugiej zas strony relatywnie
niskie ceny produktow rolnych (w zwiazku z nadwyzka ich po-
dazy) hamowaly jej wzrost.

Podobnie do cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ksztatto-
waly sie ceny produkcji sprzedanej przemystu. W Il kwartale
wzrosty o 5,2 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego.

Reasumujac, w Il kwartale nadal widoczne byly skutki ze-
wnetrznego szoku. Gospodarka, z kwartalnym opdznieniem za-
reagowafa na obnizenie stdp procentowych. Spadek popytu za-
granicznego zostat skompensowany stosunkowo silnym popy-
tem krajowym, przy czym najbardziej istotnym jego elementem

byt popyt konsumpcyiny.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Uwarunkowania rozwoju
gospodarczego Polski

Przedstawiane w tym numerze zatozenia dotyczace
otoczenia polskiej gospodarki oraz uwarunkowan wewne-
trznych nie roéznig sie istotnie od przyjetych przez nas
w numerze poprzednim. Prognoze rozwoju gospodarcze-
go Polski na lata 1999-2000 poprzedzamy omdwieniem
zewnetrznych i wewnetrznych ograniczen oraz podstawo-
wych zafozen przyjetych w trakcie jej opracowywania.

Wsréd zatozen wyrézni¢ mozna:

* zewnetrzne, dotyczace koniunktury gospodarczej
u najwazniejszych partneréw gospodarczych Polski (dyna-
mike wolumenu importu w krajach Unii Europejskiej (UE),
poziom LIBOR-u).

* oraz wewnetrzne, takie jak zmiany zasobow pracy,
zatrudnienie w sferze budzetowej, obstuge zadtuzenia za-
granicznego.

Tendencje w gospodarce
Swiatowej w latach 1999-2000"

* Powolny rozwdj gospodarczy w UE

(przede wszystkim w Niemczech oraz Wioszech).
* Ostabienie euro.

* Wzrost cen ropy naftowej.

Wzrost gospodarczy

Sytuacja w gospodarce swiatowej poprawita sie w poréwna-
niu z poczatkiem 1999 r. gtéwnie w wyniku stabilizacji rynkow
finansowych. Pozostaje jednak pytanie, czy zmiany w architektu-
rze rynkow finansowych sa wystarczajace, aby zapobiega¢ przy-
sztym kryzysom. Dodatkowo zmniejszyly sie rozpigtosci w tem-
pie wzrostu najwazniejszych gospodarek. Mozna to wyjasnic
stosunkowo niewielkim negatywnym wptywem kryzysu brazylij-
skiego oraz widoczng poprawa kondycji gospodarek azjatyckich,
wychodzacych z kryzysu z 1997 roku. Zmniejszyta sie tym sa-
mym niepewnos¢ prognoz, ale pozostaly zagrozenia zwiazane z
nadal dynamicznie rosnacym rynkiem kapitatowym w USA.

USA

Pomimo bardziej optymistycznych prognoz, sytuacja gospo-
darcza w $wiecie jest bardzo zréznicowana. Nadal lokomotywa
rozwoju $wiatowego jest USA, chociaz ostatnio opublikowane da-
ne wskazuja, iz tempo rozwoju gospodarki amerykariskiej zwolni-
to — 2,3 proc. w Il kwartale — w poréwnaniu do 1998 r. oraz
[ kwartafu br. Mozliwos¢ utrzymania szybkiego wzrostu w 2000 r.
jest sygnalizowana przez wskazniki wyprzedzajace (ang. leading
indicators), aczkolwiek tempo moze ulec spowolnieniu.

Powstaje pytanie, czy tak dobre wyniki gospodarki amery-
kariskiej moga by¢ utrzymane w diuzszej perspektywie czasowej.
Wysokie tempo wzrostu i niska inflacja w | potowie 1999 r. byly
rezultatem niskich cen importu (wptynely na nie niskie ceny su-

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

DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.).
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rowcow i ropy na rynkach $wiatowych oraz aprecjacja dolara).
Mozliwe jest, jak juz wspomniano wyzej, odwrocenie tej tenden-
cji. Oczekuije sig, iz w |l pdtroczu z uwagi na rosnace ceny surow-
cow oraz koszty pracy pojawig sig oznaki presji inflacyjnej. Po-
nadto wysokie ceny na giefdach kapitatowych, niskie oszczedno-
$ci gospodarstw domowych oraz pogtebiajacy sie deficyt na ra-
chunku obrotéw biezacych $wiadczg o rosnacej nieréwnowadze
gospodarki amerykarnskiej. W dalszym ciagu, utrzymujemy, ze ist-
nieje zagrozenie korekty na amerykanskich gietdach kapitafo-
wych, co moze mie¢ w obecnej sytuacji bardzo powazne konse-
kwencje dla sfery realnej.

Unia Europejska

W przeciwienstwie do USA, sytuacja ekonomiczna w Unii Eu-
ropejskiej (UE) jest znacznie gorsza. Wedtug Komisji Europejskiej
wzrost PKB w strefie euro (11 krajow unii monetarnej) wynidst 0,4
proc. w | kwartale 1999 r. Staba kondycja wynika gtéwnie z proble-
mow gospodarczych Niemiec i Whoch. Trzeba pamietag, iz gospo-
darki tych krajéw wytwarzaja okolo 50 proc. PKB strefy euro.

Republika Federalna Niemiec odnotowata niewielki wzrost
PKB (0,4 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku po-
przedniego) w | kwartale 1999 r. gtownie w skutek stabego po-
pytu krajowego. Byto to jednak dwa razy wiecej niz powszech-
nie prognozowano. W maju ponownie spadta produkeja prze-
mystowa (o 2,2 proc. w poréwnaniu do maja 1998 r.). Pozy-
tywnym sygnafem jest niespodziewany i wysoki wzrost indeksu

Ifo w czerwcu, bedacy wskaznikiem zaufania producentow.
Dane te nie dajg jednoznacznego obrazu poprawy kondycji go-
spodarczej i za wezesdnie jest na zdecydowane oceny. Jednakze
wielu ekspertow jest zdania, iz Il potowa 1999 r. przyniesie po-
prawe, ale tempo ozZywienia bedzie powolne.

Jeszcze gorsza sytuacja ma miejsce we Wioszech, ktére od-
notowaly zaledwie 0,2 proc. wzrostu PKB w | kwartale 1999 r.
(0,9 proc. w stosunku do poprzedniego kwartatu). W maju br.,
po raz 8 z rzedu, produkcja spadta o 0,3 proc. w poréwnaniu do
miesigca poprzedniego i 0 4,6 proc. w stosunku do maja 1998 r.
Zapowiedzi rzadu wioskiego o cieciach w wydatkach w celu
ograniczenia deficytu budzetowego moga dodatkowo opdzni¢
wychodzenie z recesji.

Powolny rozwdj odnotowata réwniez gospodarka Wielkiej
Brytanii, gdzie tempo wzrostu byto prawie zerowe. Jednakze,
gtéwnie w skutek drastycznego poluzowania polityki monetar-
nej, pojawily sie tam pierwsze oznaki ozywienia w Il kwartale.

Wiekszos¢ ekspertow przewiduje przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w UE w Il potowie br. i w 2000 r. Do szybszego
rozwoju moze przyczyni¢ sig wigkszy eksport, bedacy gfownie
rezultatem rosnacego popytu w USA, a takze opdznionego efek-
tu ostabienia euro. Nie nalezy oczekiwac, iz czynnik ten bedzie
bardzo wazacy, gdyz jedynie 15 proc. PKB w strefie euro jest ge-
nerowane przez handel zagraniczny spoza Unii.

Tabela 1. PKB w wybranych krajach, 1996-2003 (zmiana w proc.)

Wyszczegélnienie 1996 1997 1998s 1999p 2000p 20017p 2002p 2003p
Swiat 40 41 17 23 28 29 29 27
OECD 29 28 1,9 25 24 25 25 23
USA 24 38 39 40 28 2,6 25 20
Kanada 1,5 38 3,1 35 25 32 27 22
Japonia 35 08 29 05 00 05 1.5 20
Unia Europejska 1,7 26 26 1,9 29 29 2,6 24

Niemcy 1,4 23 20 1,5 28 2,6 24 22
Francja 1,5 23 32 2,1 30 27 25 23
Wiochy 0,7 1,5 1,3 1,3 2,2 28 25 24
Wielka Brytania 23 31 2,1 1,0 28 30 28 25

Rosja 5,0 09 48 -6,0 2,0 2,0 45 6,0

Chiny 96 88 78 65 6,0 50 50 6,0
Zrédto: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: s — szacunki; p — prognoza.
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Powolny rozwéj w UE stanowi powaine zagrozenie dla
rozwoju gospodarczego Polski. Niska aktywnos¢ ekono-
miczna oraz stabe euro oznaczaja spadek popytu na towa-
ry importowane przez kraje UE. Trzeba pamieta¢, ze Pol-
ska gtownie eksportuje na rynki europejskie (68,4 proc.
eksportu ogotem w 1998 r.). Dlatego uwazamy, iz rozwoj
ekonomiczny UE, a przede wszystkim Niemiec, bedzie
istotnym czynnikiem warunkujacym mozliwos¢ szybkiego
wzrostu w Il potowie 1999 r. i w 2000 r.

WNP

Wzrost produkeji przemysfowej w Rosji w | potowie br. 0 3,1
proc. (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego)
moze $wiadczy¢, iz gospodarka rosyjska zaczyna odbija¢ sie od
dna. Ozywienie w przemysle zwiazane jest przede wszystkim
ze wzrostem $wiatowych cen surowcdw (gfdwnie ropy naftowe;)
oraz stabym rublem i ogranicza si¢ do sektoréw eksportowych
bazujacych na surowcach mineralnych. Nadal wiekszos¢ o$rod-
kéw prognostycznych przewiduje w br. spadek rosyjskiego PKB.
Niepokojace jest to, ze Rosja w dalszym ciggu nie wypracowata
planu odbudowy gospodarki w dtuzszym horyzoncie czasowym.
Plan taki prawdopodobnie nie powstanie przed najblizszymi wy-
borami prezydenckimi, majacymi sie odby¢ pod koniec 2000 r.

Réwnie niekorzystna sytuacja ma miejsce na Ukrainie,
gdzie w skutek braku jasnej polityki ekonomicznej i kryzysu
budzetowego prognozowany jest spadek PKB w 1999 r. Niska
aktywnosé¢ ekonomiczna w Rosji i na Ukrainie rzutuje nega-
tywnie na rozwdj gospodarczy krajow baltyckich, a kiopoty
gospodarcze w tym rejonie hamuja takze wzrost polskiego
eksportu.

Azja

Kraje azjatyckie wychodzg juz z kryzysu 1997 r., jednakze
przyspieszenia tempa wzrostu ich gospodarek nalezy sig
spodziewa¢ dopiero w 2000 r. W wiekszosci krajow Azji od-
notowano w | kwartale wysoki wzrost produkji, generowany
przede wszystkim przez przemyst przetworczy i eksport.

Niespodziewanie szybko rozwija sie Korea Potudniowa,
ktorej wzrost w br. jest prognozowany przez MFW na 6-7 proc.
— w ubiegtym roku PKB Korei Ptd. spadt o (-5,8) proc. Petna sta-
bilizacja gospodarcza Korei jest nadal niepewna, szczegélnie
w $wietle ostatnich wydarzen. Po ogfoszeniu przez Daewoo pla-
néw finansowania diugu wybuchta panika, w skutek czego gielda
zalamala sig o 15 proc., a stopy procentowe znacznie wzrosly.

Nadal przewiduie sig dynamiczny rozwdj chirskiej gospodarki,
aczkolwiek tempo wzrostu w latach 1999-2000 bedzie nizsze niz

w ostatnich pieciu latach. W | kwartale 1999 . PKB zwigkszyto sig
08,3 proc. (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzednie-
g0), aw |l - 0 6,9 proc. Duzym problemem Chin s3 spadajace wy-
datki konsumentéw oraz malejaca nadwyzka handlu zagraniczne-
go. Spowodowane jest to, przede wszystkim, gwaltownym wzro-
stem importu w zwigzku ze zbyt mocna waluta. Wzrost gospodar-
ki chiriskiej jest nadal podtrzymywany przez spozycie publiczne.

Japonia odnotowafa wzrost PKB o 1,9 proc. w | kwartale
1999 ., po szedciu kolejnych kwartatach recesji. Ozywienie byto
generowane przede wszystkim przez inwestycje publiczne
i W mniejszym stopniu przez konsumpcje prywatna. Fundamenty
makroekonomiczne gospodarki japonskiej sa nadal niestabilne.
Rzad japonski stoi na stanowisku, iz trzeba nadal kontynuowa¢
stymulowanie gospodarki, gdyz sytuacja jest bardzo niepewna.

Ameryka tacinska

Sytuacja w Ameryce tacinskiej poprawia sig i symptomy kryzy-
su zaczynaja zanika¢. Do ostabienia negatywnych skutkéw zatama-
nia gospodarczego przyczynit sie wczedhiejszy niz oczekiwano po-
wrot kapitatu zagranicznego. Eksperci przewiduja ozywienie go-
spodarcze w cafym rejonie, aczkolwiek jego tempo nie bedzie naj-
wyzsze. Perspektywy wzrostu beda zaleze¢ od cen surowcéw,
gdyz kraje Ameryki taciriskiej sa eksporterami wielu surowcow,
a takze, od sytuacji w Brazyli — najwigkszej gospodarki tego
regionu, ktéra w tym roku odnotuje spadek PKB.

Ceny surowcow

Ceny wiekszosci surowcéw rosna. Jednoczesnie dysparytet
tempa wzrostu cen ropy naftowej i innych surowcéw poglebia
sie na korzys¢ ropy.

Ceny ropy naftowej w lipcu osiagnely najwyzszy poziom
od 19 miesiecy przekraczajac ceng 19 USD za barytke. Mozli-
we bylo to, przede wszystkim, dzieki niespodziewanie rygory-
stycznemu przestrzeganiu limitdw wydobycia ropy, ustalonych
przez kraje OPEC w marcu br. Ograniczenie to miato dopro-
wadzi¢ do uzyskania ceny 18-20 USD za barytke, co teraz wy-
daje sie bardzo realne. Jednakze wraz ze wzrostem ceny po-
kusa ztamania limitow jest wigksza. Powoduije to niepewnos¢
odnosnie cen w dtuzszym okresie. Innymi czynnikami wptywa-
jacymi na wzrost ceny surowca sg informacje o mniejszych za-
pasach ropy (o 4,6 proc. w | potowie 1999 r. w poréwnaniu
z | pofowa 1998 r.), a takze oczekiwania rosnacego popytu
w krajach azjatyckich w zwigzku z ozywieniem gospodarczym.

Wzrost cen ropy naftowej z pewnoscia znajdzie odzwier-
ciedlenie w krajowych cenach paliw. Drozsze paliwa z kolei

PG TOP 2/99



L CASE

wplyna na wyzsze tempo inflacji w Polsce. Efekt ten jednakze
nie musi by¢ bardzo znaczacy (patrz rozdziat dotyczacy cen).

W minionym kwartale, oprécz cen ropy naftowej, rosty
takze ceny metali przemystowych, aczkolwiek nie az w tak
szybkim tempie. Dotyczyto to cen niklu (45,8 proc. wzrostu
od konca 1998 r.), miedzi (w skutek cie¢ produkii), cynku
(zapowiedzi zamkniecia najwiekszej kopalni w Europie),
a takze aluminium. Wzrost cen jest podyktowany, przede
wszystkim, ograniczeniem wydobycia. Jednakze jak dotad ce-
ny metali nie osiagnety poziomu sprzed kryzysu azjatyckiego.
Eksperci przewidujg, iz nastapi to nie wczesniej niz w

2000 r. Przewiduje sie, ze zwyzkowy trend cen metali
przemystowych bedzie podsycany rosnagcym popytem na su-
rowce w krajach azjatyckich, w zwiazku z prognozowanym
ozywieniem gospodarczym przy ograniczonych zapasach
$wiatowych.

Inflacja
Ceny $wiatowe w dalszym ciagu utrzymuja sie na niskim pozio-

mie, aczkolwiek tendencje deflacyjne, tak wyrazne pod koniec
1998 ., nie stanowig juz zagrozenia. Ogloszone ostatnio w USA

Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1996-2003 (zmiana w proc.)

Wyszczegélnienie 1996 1997 1998s | 1999p 2000p | 2007p 2002p  2003p
OECD 15 14 1,0 1,3 1,7 1,3 1,1 1,1
USA 22 2,0 1,0 15 1,9 1,6 1.5 15
Kanada 1,3 05 0,6 13 1.5 13 1,0 1,0
Japonia 0,1 05 04 -0,2 03 02 00 00
Unia Europejska 24 1,6 1,5 1,6 1,9 1,4 1,0 1,0

Niemcy 1,0 06 1,0 1,4 1,8 1.4 1,0 1,0

Francja 1,6 1,0 09 08 1,4 1,4 1,0 1,0

Wochy 44 26 28 2,1 24 1.4 1,0 1,0

Wielka Brytania 3,1 22 25 2,0 23 14 1,0 1,0

Zrédlo: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwagi: s - szacunki; p - prognoza.
Tabela 3. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych w wybranych krajach,
1996-2003 (zmiana w proc.)

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 2001p 2002p 2003p
OECD 2,0 2,0 12 1,3 1,6 15 1,4 1,4
USA 29 23 1,6 21 23 21 20 1,8
Kanada 1,6 1,6 1,0 12 1,3 14 1.2 1.2
Japonia 0,1 1,7 06 -04 01 02 02 03
Unia Europejska 2,1 14 12 1,1 1.5 1,4 1,2 1,2

Niemcy 13 1,7 09 06 1.5 13 1,2 1,2
Francja 2,0 12 07 07 1,0 13 1,2 1,2
Wochy 38 1,8 20 07 1.4 1,3 1,2 1,2
Wielka Brytania 24 31 27 22 20 15 1,2 1,2
Rosja 47,7 14,8 27,7 94,0 150 9,0 6,0 50
Chiny 83 28 08 -1,6 08 1,0 15 15
Zrédto: IMF: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.
Uwaga: p - prognoza.
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dane wskazujg na brak oznak inflacji zaréwno mierzonej cenami
dabr i ustug konsumpcyjnych, jak i produkcji sprzedanej. Podobne
trendy inflacyjne wystepuja w strefie euro. Wedtug Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) ceny powinny by¢ stabilne (t. inflacja
ponizej 2 proc.) w krétkim i $rednim okresie. Warto podkresli¢, iz
inflacja spada relatywnie szybciej w emerging economies, w szcze-
golnosci w Azji, niz w krajach OECD.

W Il potowie 1999 r. i w roku nastepnym nalezy jednak
oczekiwad, iz presja inflacyjna zwigkszy sie na skutek rosna-
cych cen surowcéw (gtdéwnie ropy naftowej i metali). Znaj-
dzie to odzwierciedlenie, przede wszystkim, w indeksach
cen produkcji sprzedanej. W strefie euro wptyw wyzszych
ceny importowanych surowcéw moze by¢ tagodzony do
pewnego stopnia przez przewidywane umocnienie euro.

Stopy procentowe

FED podwyzszyt stopy procentowe w USA o 25 pkt. bazo-
wych do poziomu 5 proc. w czerwcu br. Jednoczesnie oglosit
neutralne stanowisko odnosnie przyszfych zmian stép. Moze to
oznacza¢ brak kolejnej podwyzki w najblizszym czasie. Jest to
dobry sygnat dla emerging markets, w tym takze dla Polski, gdyz
w przypadku nastepnej podwyzki prawdopodobnie nastapitby
odptyw kapitafu do bardziej bezpiecznych i atrakcyjnych ryn-
kow USA.

W Europie, w przeciwienstwie do USA, istniafa presja na
obnizanie stép procentowych w celu stymulowania wzrostu
gospodarczego. Bank Anglii obnizyt w czerwcu stope procen-
towa z 5,25 do 5 proc. Byfa to juz siodma obnizka w ciagu

Tabela 4. Dlugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 1996-2003 (proc.)

Wyszczegodlnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 2001p 2002p 2003p
USA 6,4 6,3 53 55 56 50 47 45
Kanada 72 6,1 53 52 50 48 46 45
Japonia 30 23 1,5 20 25 25 23 2,0
Euro 6,2 57 47 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Wielka Brytania 78 70 55 50 50 45 45 45
LIBOR ( USD/rok) 56 59 48 50 52 46 42 40

Zrédto: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University

Uwaga: p - prognoza.

Tabela 5. Wolumen importu w wybranych krajach, 1996-2003 (zmiana w proc.)

Wyszczegélnienie 1996 1997 1998s | 1999p 2000p | 2001p 2002p  2003p

Swiat 6,1 9.1 34 50 6,0 7,0 7.5 7,0
OECD 6,2 78 75 55 50 55 61 6,1
USA 64 143 10,6 10,0 7,0 50 55 40
Kanada 51 12,6 58 50 4,0 4,0 50 50
Japonia 10,3 2,1 -75 00 1,0 1,0 30 50
Unia Europejska 2,6 6,0 78 30 45 55 58 58
Niemcy 28 6,1 75 2,0 55 6,0 50 40
Francja 22 62 9.3 1,0 50 50 55 50
Wiochy -2,0 3,6 6,1 30 47 50 6,0 50
Wielka Brytania 78 83 84 2,0 28 40 7,0 6,0
Rosja 10,0 11,0 -16,0 21,0 50 80 90 10,0
Chiny 14,0 12,0 -3,8 2,0 80 9,0 11,0 12,0

Zrédto: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.

Uwaga: s - szacunki; p - prognoza.
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ostatnich 9 miesiecy. Obecnie stopy procentowe w Wielkiej
Brytanii s3 na najnizszym poziomie od 22 lat. Natomiast EBC
na ostatnim posiedzeniu w lipcu utrzymat podstawowe stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie (ostatnia ich obniz-
ka miata miejsce w kwietniu br.). Jednoczesnie Wim Duisen-
berg, prezydent EBC, zasygnalizowat 15 lipca mozliwos¢
podwyzki stop procentowych. Wigkszo$¢ analitykow interpre-
tuje te wypowiedz jako prébe obrony euro, a nie realne zamie-
rzenie. Przewiduja oni, iz jesli nie wystapia silne presje inflacyj-
ne to stopy procentowe nie ulegna zmianie do konca 1999 r.,
ani takze w | kwartale 2000 r.

Handel zagraniczny

Oczekuije sig, iz obroty $wiatowego handlu zagranicznego
wzrosna w najblizszym okresie. Bedzie to gféwnie podyktowane
wzrostem produkcji przemystowej w wielu regionach $wiata oraz
zapowiadanym dynamicznym ozywieniem gospodarczym w Azji.

Kursy walutowe

Najwazniejszym wydarzeniem na rynkach walutowych
w minionym kwartale jest dalsze osfabienie euro. Od narodzin
(1 stycznia 1999 r.) stracito ono 15 proc. w stosunku do dolara.
Do spadku euro przyczynity sie stabe wyniki ekonomiczne
w strefie euro, a w szczegdlnosci w Niemczech, w poréwnaniu
do gospodarki USA. Aprecjacja dolara byta takze wzmocniona
podwyzka amerykarskich stop procentowych.

wac podobnych zachowan, gdyz w obecnej sytuacii zbyt silny jen
bedzie utrudnieniem dla przyspieszenia wzrostu gospodarczego
w Japonii.

Podsumowujac, trzeba podkreslic, iz sytuacja Swiato-
wej gospodarki jest bardziej stabilna niz na poczatku ro-
ku oraz perspektywy wzrostu sa znacznie bardziej opty-
mistyczne. Rozwoj sytuacji na rynkach swiatowych bedzie
na pewno rzutowal na gospodarke Polski. W szczegélno-
éci istotne znaczenie beda mialy:

* przyspieszenie tempa wzrostu w UE (w szczegol-
nosci w Niemczech, Wioszech i Wielkiej Brytanii) oraz
ozywienie gospodarcze w panstwach WNP determinuja-
ce wzrost PKB naszej gospodarki poprzez impuls eks-
portowy;

* ceny surowcow (w tym glownie ropy naftowej i me-
tali przemystowych) - kontynuacja trendu wzrostowego
cen bedzie hamowala obnizanie tempa inflacji;

* ksztattowanie sie¢ kursu euro — wzmocnienie euro
wzgledem zlotowki zwieksza szanse na ekspansje ekspor-
tu do UE.

Zalozenia prognozy
- uwarunkowania krajowe

Gorsza, niz przewidywaliémy w poprzednim numerze PG
TOP koniunktura gospodarcza w krajach UE spowodowata ko-

Tabela 6. Kurs dolara wzgledem euro i jena, 1996-2003

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999  2000p | 2001p  2002p  2003p
Euro - - 1,11 1,08 1.10 1.12 1.13 1.15
Jen 109 121 131 122 135 134 133 132

Zrédto: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.

Uwaga: p - prognoza.

W drugiej potowie lipca euro umocnito sie nieznacznie
w stosunku do dolara. W dalszym ciggu podtrzymujemy nasze
zalozenie o aprecjacji euro w Il potowie 1999 r. i w przysztym
roku. Jednakze nie nalezy oczekiwag, iz euro odrobi swojg wyj-
$ciowa pozycje w stosunku do dolara do korica roku.

Dolar natomiast stracit w stosunku do jena. W ostatnich ty-
godniach Bank Japonii interweniowat czterokrotnie, aby zapo-
biec nadmiernej aprecjacji jena. W dalszym ciaggu mozna oczeki-

rekte naszych zafozen dotyczacych eksportu do tego regionu.
Uwazamy jednak, ze w Il potowie 1999 r. popyt na polskie to-
wary w krajach UE moze rosna¢ szybciej niz w pierwszej, glow-
nie w wyniku dostosowania sig¢ polskich przedsiebiorstw do no-
wej sytuacji gospodarczej, a takze w skutek przewidywanej po-
prawy koniunktury w krajach UE oraz WNP Obecnie zakfada-
my, iz odbudowywanie polskiego eksportu do Rosji i na Ukraine
bedzie wolniejsze niz wczesniej przewidywalismy. Szczegdtowe
zatozenia podane sa w tabeli 7.

10

PG TOP 2/99



S« CASE

Tabela 7. Zatozenia prognozy

Wyszczegélnienie

Lata 1999-2000

Obligatoryjna obsfuga zadfuzenia wzgledem
Klubu Paryskiego i Londynskiego

1,4 mld USD rocznie odsetki

Wzrost wolumenu importu przez kraje UE

por. tabele 2

Przecigtna stawka LIBOR (US$, rok)

por. tabele 4

Wzrost zasobéw pracy w Polsce

0,4 do 0,5 proc. rocznie

Wozrost 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 poziomie 1997 r. z innymi krajami

Polityka kursowa

do 1999 r. crawling-peg,
pdzniej kurs rynkowy

Transfery z UE

0,2-0,5 mld USD

Naptyw inwestycji bezposrednich (rocznie)

4,5-8,0 mld USD w ujeciu bilansu ptatniczego

Prywatyzacja

przyspieszenie prywatyzacji i jej catkowite
zakoriczenie w 2001 r.

System ubezpieczen spofecznych

utrzymanie indeksacji cenowej

Stawki podatkowe

utrzymanie stawek PIT z 1998 r.

Zatrudnienie w sferze budzetowej

wzrost 0-0,3 proc. rocznie

Zrédto: CASE.

Pomimo stabilizacji inwestycji zagranicznych w | pétroczu
oczekujemy, iz poczawszy od Il pétrocza br. zwigkszy sig naptyw
kapitatu zagranicznego. Nasza prognoza zaktada — optymistycz-
nie — Ze sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych i kapitato-
wych nie ulegnie wiekszym zaburzeniom. Jednoczesnie zgadza-
my si¢ z teza, ze inwestorzy zachodni beda w tym roku odréz-
nia¢ Polske od innych krajow transformujacych gospodarki,
glownie z uwagi na coraz silniejsze fundamenty makroekono-
miczne oraz konsekwentna polityke gospodarcza.

Zaktadamy, ze krétkookresowa polityka gospodarcza rzadu
zmierza¢ bedzie do utrzymywania réwnowagi makroekono-
micznej oraz zaplanowanego deficytu budzetowego. Nasza pro-

gnoza bazuje na trzech zatozeniach polityki gospodarczej:

* obnizenie podstawowych stop procentowych NBP moze
nastapi¢ dopiero pod koniec IV kwartatu br.;

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

* nadal obowiazywa¢ bedzie aktualny mechanizm ustalania
kursu walutowego.

Optymistycznie nie zaktadamy nowelizacji budzetu. Uwa-
zamy, ze ewentualne niedobory finansowe zwigzane z niedo-
szacowaniem kosztéw reform, a zwiaszcza reformy stuzby
zdrowia moga zosta¢ pokryte przez wptywy z przyspieszonej

prywatyzacji.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Analiza sytuacji gospodarczej

oraz prognoza

na lata 1999-2000

Popyt krajowy

* Stabilny popyt konsumpcyjny.

* Ostabienie popytu inwestycyjnego.

* Spadek przyrostu zapasow.

* Prognoza poprawy klimatu inwestycyjnego w 2000 r.

W I kwartale 1999 r., po pieciu kolejnych kwartatach
spadku tempa wzrostu gospodarczego mierzonego PKB,
wzrést on, wg naszych szacunkéw o 3 proc., w poréwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. Swiadczy to
o stopniowym przyspieszaniu dynamiki gospodarczej. PKB
wzrastal najwolniej w | kwartale br. - wg szacunkéw GUS
1,5 proc. (nasze szacunki z kwietnia méwily o 1,6 proc.
wzroscie). W | pétroczu br. tempo wzrostu wyniosto 2,3
proc. i byto najnizsze od | péirocza 1992 r.

W rezultacie pomysinego dla polskiej gospodarki rozwoju ko-
niunktury gospodarczej w krajach UE, od IV kwartatu 1997 r. do
Il kwartatu 1998 r., zwiekszyt sie wptyw czynnikéw zewnetrz-
nych na wzrost gospodarczy. Jednakze od konca Il kwartatu
1998 r., w wyniku kryzysu rosyjskiego oraz zwiazanego z nim
znacznego zmniejszenia polskiego eksportu, wzrost polskiej go-
spodarki stymulowany byt, przede wszystkim, poprzez czynniki
wewnetrzne, czyli popyt krajowy (definiowany jako suma spozy-
cia oraz akumulacji). Z kolei spozycie jest sumg spozycia prywat-
nego (tj. spozycia gospodarstw domowych oraz instytucji nieko-

mercyjnych) i spozycia publicznego (instytucji rzadowych i samo-
rzadowych). Akumulacja jest okreslana jako suma inwestycji (na-
kiadow na érodki trwafe brutto, zmiany stada podstawowego
w rolnictwie oraz wartosci niematerialnych) oraz zmian zapasow.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego to, przede wszy-
stkim, rezultat podejmowanych od poczatku IV kwartatu
1998 r. przez NBP dziatan zmierzajacych, posrednio, do
wzmocnienia popytu krajowego. Uwazamy, ze zapoczatko-
wane wowczas obnizanie nominalnych oficjalnych stép pro-
centowych, a takze stop procentowych na rynku miedzyban-
kowym pobudzito akcje kredytowa oraz drastycznie zmniej-
szyto sktonno$¢ do oszczedzania w Il kwartale br. Ich wptyw
byt do pewnego stopnia ztagodzony przez stabszy, niz w ubie-
glym roku, popyt ze strony sektora budzetowego oraz
zmniejszone tempo wzrostu nakfadéw inwestycyjnych
(szczegotowe dane dotyczace dynamiki podstawowych skia-
dnikoéw zagregowanego popytu zawiera tabela 8). Z drugiej
strony nadal niski poziom eksportu do Rosji oraz innych kra-
jow Europy Wschodniej, po zatamaniu w [V kwartale 1998 r.,
oraz staba koniunktura gospodarcza w krajach UE (zwtaszcza
w Niemczech i Wioszech) hamowaly szybsze przezwycieza-
nie skutkow szoku zewnetrznego.

Analizujac gléwne tendencje rozwojowe podstawo-
wych agregatéow makroekonomicznych w Il kwartale
1999 r. oceniamy, iz polska gospodarka wyjatkowo
szybko dostosowala sie do obnizonego w wyniku szoku
zewnetrznego tempa wzrostu gospodarczego. Szacuje-
my, ze w Il kwartale 1999 r. popyt krajowy wzrést o 3,4 proc.
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.
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Dynamika popytu krajowego byta znacznie nizsza niz
w ostatnich trzech latach i zmniejszyta si¢ bardziej niz dy-
namika PKB. Doprowadzito to do zmniejszenia réznicy
miedzy tempami wzrostu popytu krajowego i PKB do 0,4
pkt. proc. w Il kwartale. Oznacza to przywrocenie ten-
dencji sprzed kryzysu rosyjskiego. Dla poréwnania,
w pierwszych dwadch kwartatach 1998 r. réznica ta wynio-
sta odpowiednio 1,0 i 0,4 pkt. proc., podczas gdy w okre-
sie bezposrednio po kryzysie rosyjskim zwigkszyta sie do

3,8 pkt. proc. w IV kwartale, a w | kwartale br. wyniosta
1,7 pkt. proc.

Na wzrost popytu krajowego w Il kwartale 1999 r. wplynat
przede wszystkim popyt inwestycyjny i konsumpcyjny. Utrzymuije
sie nadal wysoki poziom naktadéw inwestycyjnych, chociaz tem-
po ich wzrostu, w poréwnaniu z poprzednimi 4 latami, byto wy-
jatkowo niskie. Oceniamy, ze w pierwszych dwach kwartafach br.
nakfady inwestycyjne ogdtem zwiekszyly sie odpowiednio o 6,0

Tabela 8. Sktadniki zagregowanego popytu, 1996-2000

Okresy PKB Popyt krajowy Spozycie Spozycie Naktady brutto
indywidualne publiczne na srodki trwate
199  HV 6,0 9,5 83 34 19,5
1997 KV 68 93 6,9 34 21,7
19981  HV 48 65 49 15 14,5
Prognoza
1999  Hv 36 38 39 15 7.9
2000 vV 54 55 4,1 1.5 106
199 I 33 6,9 6,9 24 129
I 53 88 70 5,4 20,1
1l 71 10,2 81 34 252
v 79 11,6 108 24 19,1
1997 I 6,9 79 6,7 35 196
I 75 9,0 7,1 37 21,0
1l 6,7 92 70 36 21,2
v 6,4 10,6 6,6 26 232
1998s 1 I 64 74 6,4 2,1 17,5
I 54 58 4,1 1,5 14,9
Il 50 6,2 45 1,4 14,6
v 29 6,7 4,6 1,0 13,1
19992 I 1,5 32 42 14 6,0
I 30 34 4,0 15 55
Prognoza
1999 n 39 39 38 1,6 7.6
v 57 44 36 15 103
2000 ) 53 49 38 1.5 11,0
] 52 51 4,0 1,4 10,6
m 52 53 42 1.5 10,2
v 58 63 44 1,6 10,6

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) - GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach statych z 1997 r.

2. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
3. 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.

4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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oraz 5,5 proc. Znacznie nizsza byta dynamika naktadéw inwesty-
cyjnych na budynki i budowle, zwfaszcza realizowanych przez du-
ze firmy. Nieco szybciej natomiast wzrastafy naklady na zakup ma-
szyn, urzadzen oraz sprzetu transportowego. Zmniejszona dyna-
mika wzrostu inwestycji byta spowodowana migdzy innymi przez:
stabilizacje inwestycji zagranicznych, zmniejszenie zyskow przed-
sigbiorstw, relatywne podrozenie zakupow inwestycyjnych (gtow-
nie z uwagi na ostabienie ztotego w okresie luty-maj i zwiazanymi
Z tym wyzszymi kosztami importu). Utrzymanie wysokiego pozio-

mu nakfadéw inwestycyjnych byto mozliwe dzieki nadal szybko
rosngcemu zadtuzeniu przedsigbiorstw.

Oceniamy, ze w Il kwartale br. spozycie gospodarstw do-
mowych (spozycie indywidualne) powiekszyto sie o 4,0 proc.
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego
i rosto, podobnie jak w | kwartale, szybciej niz PKB. Utrzyma-
nie takiego tempa wzrostu byto mozliwe dzigki drastycznemu
zmniejszeniu sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domo-

Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy, 1994-2000 (zmiana w proc.)

14 | — PKB Popyt krajowy |
12
10 /\ /\
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od lll kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.

Wykres 2. Spozycie indywidualne i inwestycje, 1994-2000 (wzrost w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartafu 1999 . — prognoza CASE.
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wych. Sytuacja ta jest bardzo niekorzystna dla polskiej gospo-
darki, chociaz sadzimy, ze w najblizszych kwartatach moze na-
stapi¢ ponowny wzrost dochodéw realnych oraz niewielkie
zwiekszenie skfonnosci do oszczedzania.

Analogicznie jak w poprzednich 4 latach spozycie publiczne
rosto wyraznie wolniej niz pozostate elementy popytu krajowe-
go. Jednakze jego tempo wzrostu byto identyczne jak w 1998 r.,
pomimo duzych napie¢ w budzecie oraz wyzszych niz przewidy-
wano kosztow wprowadzania reform spofecznych.

Podobnie jak w | kwartale br. przyrost zapaséw byt
znacznie mniejszy niz przed rokiem. Oznacza to, iz polska
gospodarka prawidiowo dostosowuje si¢ do zmniejszone-
go popytu. Szczegdtowe dane znajdujg si¢ w tabeli 8.

Przewidujemy, ze w 1999 r. tempo wzrostu PKB moze
obnizy¢ sie do 3,6 proc., a wiec moze by¢ nieznacznie mniejsze
niz przewidywalismy przed trzema miesigcami (3,7 proc. — jest to
juz druga korekta w dot od poczatku br.). Nasza prognoza jest wiec
bardziej pesymistyczna niz zafozone w budzecie na 1999 r. 5,1
proc. oraz prognozowane przez Ministerstwo Finanséw 4,0 proc.
Jednoczesnie jeste$my nadal bardziej optymistyczni od wiekszosci
analitykéw zachodnich i Rzadowego Centrum Studiow Strategicz-
nych (RCSS). Od Il péfrocza 1999 r. spodziewamy sie ponownego
przyspieszenia tempa wzrostu do 4,8 proc. W obu pétroczach
2000 r. PKB moze zwigkszy¢ sie odpowiednio o 5,3 i 5,6 proc.
Przyspieszenie tempa wzrostu w Il pétroczu, przy przewidywa-
nym braku silnych impulséw prorozwojowych, bedzie gtownie wy-
nikiem utrzymania podobnych jak w | kwartale tendencji wzrosto-
wych, a takze odniesienia prognozowanego PKB do jego niskiego

poziomu w tym samym okresie ubiegtego roku. Poczawszy od I
pétrocza oczekujemy takze impulsu eksportowego.

Tempo wzrostu popytu krajowego zmniejszy sie z 6,6 proc.
w 1998 r. do 3,8 proc. w 1999 . i ponownie zwigkszy sie do 5,5
proc. w 2000 r. Najszybciej wzrasta¢ beda naktady inwestycyjne
- odpowiednio o okoto 8 11 proc. Wolniej niz w 1998 r. moze
rosna¢ spozycie indywidualne (w latach 1999-2000 odpowie-
dnio o 3,9 oraz 4,1 proc.). Oznacza to takze, ze w latach
1999-2000 zmniejszy sie réznica pomiedzy tempami wzrostu
popytu krajowego i PKB w poréwnaniu z 1998 .

Whplyw poszczegélnych elementow zagregowanego popytu
na wzrost PKB zawiera tabela 9. Przedstawione w niej rezulta-
ty dekompozycji tempa wzrostu PKB nalezy interpretowaé na-
stepujaco: np. w 1999 r. spozycie prywatne przyczynitoby sie do
2,5-procentowego wzrostu PKB, gdyby pozostate elementy po-
pytu nie zmienily sie w ogéle. Pamietac nalezy, ze przyrost dane-
go agregatu nalezy odnies¢ do poziomu PKB z poprzedniego ro-
ku, a takze, ze suma tak obliczonych temp wzrostu wszystkich
elementéw popytu (krajowego, zapaséw oraz zagranicznego)
powinna by¢ réwna wzrostowi PKB.

W latach 1999-2000 kontrybucja spozycia we wzroscie PKB
bedzie mniejsza niz w okresie 1996-98. W 1999 r. przewiduje-
my jej spadek do 2,5 proc., a w nastepnym roku nieznaczny
wzrost do 2,6 proc.

W 1998 r. PKB wzrost o 3,4 proc. dzieki inwestycjom,
a wiec w wiekszym stopniu niz spozycie indywidualne. Oczeku-
jemy, ze w 1999 r. ich wptyw zmniejszy sie do 2,0 proc., a wiec

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

. . Saldo
PKB Spozycie Spozycie  Nak: Przyrost
Okresy ) P°.zy po,zy bru:t? . handlu Eksport  Import
indywidualne  publiczne ZapaséW  yaoranicznego

na srodki

trwale
199 -V 6,0 51 06 3,6 02 -34 28 -6,2
1997 1V 6,8 43 06 45 0,1 -26 30 5,6
1998 IV 48 3,1 03 34 0,1 -2,0 07 -7

Prognoza

1999  HV 36 25 02 20 -08 -04 05 -0,9
2000 HvV 54 26 02 28 01 -04 1,7 2,1

Zrédto: CASE oraz dane dla PKB — GUS.

Uwaga: 1. Dekompozycje wzrostu PKB obliczono na podstawie nastgpujqcego wzoru: (przyrost roczny X / przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.
2. Roznice miedzy tempem zmiany PKB a sumgq kontrybucji poszczegdlnych agregatéw PKB wynikajq z zaokrggler.
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bedzie mniejszy niz kontrybucja spozycia. W 2000 r. ponownie
zwiekszy sie do 2,8 proc. Zmniejszenie kontrybucji inwestycji
stawia pod znakiem zapytania dfugookresowa strategie gospo-
darcza rzadu, a przede wszystkim zamierzenia przyspieszenia
wzrostu gospodarczego do okofo 7 proc. rocznie.

Zalamanie si¢ tempa wzrostu eksportu w ostatnich 4
miesiacach 1998 r. spowodowato, ze wplyw eksportu na
wzrost gospodarczy byt najmniejszy od 1991 r. Zmniejszyt
sie takze negatywny wplyw importu. W efekcie w 1998 r.
wplyw popytu zagranicznego byt ujemny i wyniést (-2,0)

proc. Przewidujemy, ze w latach 1999-2000 w wyniku relatyw-
nie wolniejszej dynamiki importu negatywny wptyw popytu za-
granicznego zmniejszy sie odpowiednio do okoto (~0,4) proc.

Ochtodzenie koniunktury gospodarczej wptyneto na obnizenie
tempa wzrostu nominalnych i 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.
nizszym niz przecigtnie w 1997 r. Jednakze dopiero z opdznieniem
dwoch kwartatéw zmniejszenie dynamiki wzrostu gospodarczego
przeniosto sie na dochody realne. Oceniamy, ze w Il kwartale ne-

Tabela 10. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 1996-2000

Dochody Wynagrodzenia Swiadczenia Stopa Realne dochody
Okresy do dyspozycji spoleczne oszczednosci do dyspozyciji
zZmiana w % Zmiana w % Zmiana w % w% Zmiana w %
199 -V 249 30,7 232 12,8 42
1997 1V 234 238 19,7 134 74
1998 HV 16,8 17,3 153 13,2 45
Prognoza
1999  HV 88 10,7 99 10,6 2,1
2000 -V 11,8 10,1 86 11,4 57
1996 I 25,0 348 256 142 3,6
I 258 388 20,1 11,9 49
1l 23,7 31,7 27 10,5 30
v 25,1 243 252 144 50
1997 I 217 23,0 19,0 12,4 39
I 25,1 19,8 24 13,0 87
I} 24,0 255 223 123 85
v 229 22,7 16,6 157 8,6
1998 I 20,3 209 17,0 11,6 56
I 16,5 17,9 154 12,5 30
1l 15,6 15,5 14,1 11,8 4,0
v 15,5 15,0 14,9 16,8 57
1999 I 15,4 87 12,6 13,2 87
I 42 95 11,6 87 21
Prognoza
1999 1l 9.2 10,7 103 9.2 23
v 104 100 9,4 11,7 33
2000 I 63 9.6 83 108 00
I 151 10,0 69 11,4 88
mn 108 104 7.2 11,5 49
v 11,3 10,6 7.8 13,1 55
Zrédto: Dane roczne — GUS, dane kwartalne oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. Stopa oszczednosci wyrazona w proc. nominalnych dochoddw do dyspozycji.
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CASE

®

gatywny wplyw kryzysu zewnetrznego zmniejszyt dochody realne
0 okofo 2 proc. Tak znaczne ostabienie dynamiki dochodéw real-
nych to przede wszystkim efekt zmniejszenia dochodéw z dziafal-
nosci gospodarczej. Stabilizujaco na dochody realne wplywaly na-
tomiast dochody z tytutu wynagrodzen za prace oraz $wiadczen
spotecznych.

W 1999 r. przewidujemy obnizenie dynamiki dochodow re-
alnych, gtéwnie w wyniku szybszego spadku tempa wzrostu do-

chodéw nominalnych w poréwnaniu do inflacji (o czym szerzej
w punkcie omawiajacym dynamike cen). Spadek tempa docho-
dow realnych bedzie skutkiem wolniejszego tempa rozwoju go-
spodarczego. Ponowne zwigkszenie tempa wzrostu dochodow
realnych spodziewane jest na poczatku 2000 r.

Po raz pierwszy od poczatku transformacji spadly
oszczednosci pienigzne netto gospodarstw domowych (obli-
czone jako réznica pomiedzy wzrostem depozytow ztotowych,

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

6 - | O Spozycie indywidualne m Inwestycje B Saldo handlu zagranicznego

4 ]

Prognoza

1994 1995 1996

1997

1998 1999 2000

Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 1999 r. - prognoza CASE.

Wykres 4. Zmiana dochodow realnych do dyspozycji gospodarstw domowych oraz stopa
oszczednosci, 1995-2000 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartafu 1999 r. - prognoza CASE.
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walutowych oraz gotéwki poza kasami bankéw, a wzrostem kre-
dytow). Spadek oszczednodci to z jednej strony efekt kontrower-
syjnej obnizki stop procentowych w styczniu br., a z drugiej — sku-
tek obnizenia realnych dochodéw gospodarstw domowych.

W prognozowanym okresie zmniejszy sie sktonno$¢ gospo-
darstw domowych do oszczedzania, gtéwnie w wyniku obnize-
nia nominalnych i realnych stép procentowych.

Wartos¢ dodana

* Popyt krajowy stymulatorem wzrostu.

* Wzrost produkcji przemystowej po dwoch
kwartatach spadku.

* Przyspieszenie wzrostu produkcji
budowlano-montazowe;j.

* Ustugi rynkowe stabilizuja wzrost gospodarczy.
* Szybszy wzrost wartosci dodanej w 2000 r.

W | kwartale 1999 r. wartos¢ dodana ogétem zwigk-
szyla sie o 1,3 proc. w poréwnaniu z analogicznym okre-

sem poprzedniego roku. Byl to najnizszy wzrost od Il
kwartatu 1993 r., a jesli pomina¢ skutki wprowadzenia po-
datku VAT - najnizszy od Ill kwartatu 1992 r.

Szacujemy, ze w Il kwartale wartos¢ dodana ogétem
powiekszyta sie o 2,7 proc. Warto$¢ dodana w sekcjach po-
zarolniczych (nie obejmujacych rolnictwa, lesnictwa, fowiec-
twa, rybotdstwa i rybactwa) byfa o 2,6 proc. wigksza w poréw-
naniu z Il kwartatem 1998 r. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach, zréznicowane byto tempo wzrostu wartosci doda-
nej w podstawowych, pozarolniczych sekcjach gospodarki na-
rodowej. Szybciej niz przecietnie rozwijaly sie ustugi rynkowe,
obejmujace m.in. handel, telekomunikacje (wzrost o 4,2 proc.)
oraz budownictwo (wzrost o 3,7 proc.). Wolniej niz przeciet-
nie rosfa warto$¢ dodana w ustugach nierynkowych. Wyniki
szacunkow przedstawiamy w tabeli 11.

W Il kwartale 1999 r. produkcja sprzedana przemystu
w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 5 oséb, po dwdch
kolejnych kwartatach spadku, wzrosfa o 1,2 proc. w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego (por. tabele 12).
Podobnie jak w poprzednich kwartatach najwiekszy wptyw na sta-
be wyniki przemystu miafo zatamanie sig eksportu na Wschéd. Po-
nadto na spadek tempa wzrostu duzy wplyw miato gérnictwo —
produkcja sprzedana w tym dziale zmniejszyta sie o (-7,1) proc.
Szybciej, niz w catym przemysle, powigkszata sie produkcja sprze-

Wykres 5. Wartos¢ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,
1995-2000 (zmiana w proc.)
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Zrodto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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Wykres 6. Wartos¢ dodana w przemysle i wolumen eksportu, 1995-2000 (zmiana w proc.)
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Zrodto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od lll kwartatu 1999 r— prognoza CASE.

dana w przemysle przetworczym (zwiekszyta sie w poréwnaniu
z analogicznym kwartatem 1998 r. 0 1,9 proc.).

W | kwartale br. zanotowano najstabsze od 1996 r. wyniki
produkcji budowlano-montazowej realizowanej przez duze fir-
my (tj. zatrudniajace powyzej 20 pracownikéw). Wg szacun-
kow GUS w Il kwartale ich produkcja wzrosta o 4 proc. w sto-
sunku do analogicznego okresu roku poprzedniego (por. tabe-
le 12). Stabsze wyniki | kwartatu to rezultat zaréwno stabnace-
g0 popytu inwestycyjnego, jak i gorszych, nizw 1998 r., warun-
kow meteorologicznych. Oceniamy, ze w | kwartale 1999 r.
warto$¢ dodana wszystkich przedsigbiorstw budowlanych
(wliczajac budownictwo realizowane sposobem gospodarczym
przez gospodarstwa domowe oraz mniejsze firmy) wzrosta
03,7 proc.

Utrzymywanie sie stabilnego wzrostu popytu konsumpcyj-
nego zapewnito dalszy rozwéj firmom handlowym, zwlaszcza
duzym, zatrudniajacym powyzej 20 oséb. GUS szacuje, ze
w | kwartale 1999 r. sprzedaz detaliczna w tych firmach wzro-
stao ponad 10 proc., a w Il kwartale, wg naszych szacunkéw,
powiekszyta sie o ponad 14 proc. Wzrost sprzedazy w duzych
firmach byt szybszy niz w catym handlu, utwierdzajac tenden-
cje koncentracji dziafalnosci handlowej. Wedtug naszych sza-
cunkéw, w Il kwartale 1999 r. warto$¢ dodana w handlu wzro-
sta o ponad 4 proc.

Popyt na ustugi transportowe byt nizszy, gtéwnie w wyniku
drastycznego zmniejszenia przewozéw wegla oraz mniejszego
eksportu (a wiec i pracy przewozowej) na Wschdd (por. tabele
12). Nadal dynamicznie rozwijata sie facznos¢ (gtownie telekomu-
nikacja). Oceniamy, ze w Il kwartale 1999 r. wartos¢ dodana
w transporcie zmniejszyla sie o ponad 3 proc., a w tacznosci po-
wiekszyta sie o ponad 9 proc.

Wartos¢ dodana w ustugach nierynkowych (definiowanych ja-
ko suma wartosci dodanej w ustugach realizowanych przez admi-
nistracje, edukacje i ochrone zdrowia) wzrosta o 1,2 proc., a wiec
w tempie nieznacznie szybszym niz w | kwartale br.

Przewidujemy, ze w 1999 r. tempo wzrostu wartosci dodanej
ogélem zmniejszy sie z 4,5 proc. w 1998 r. do 3,4 proc., z czego
w sekejach pozarolniczych z 4,3 do 3,5 proc. W Il kwartale moz-
na oczekiwa¢ nadal niskiego tempa wzrostu, ktére ponownie
zwiekszy sie dopiero w IV kwartale. W 2000 r. moze osiagna¢ ono
5,2 proc., z tym ze w |l péiroczu tempo wzrostu bedzie wieksze
niz w pierwszym. Poprawa tempa wzrostu wartosci dodanej be-
dzie mozliwa dzieki prognozowanemu szybszemu jej wzrostowi
w przemysle (w latach 1999-2000 moze wzrosna¢ odpowiednio
03,0i7,2proc.)i budownictwie (odpowiednio 0 4,7i 10,2 proc.).

Nalezy podkresli¢, ze w Il pétroczu 1999 r. wzrost wartosci
dodanej w przemysle oraz budownictwie bedzie znacznie wy-
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Tabela 11. PKB oraz wartos¢ dodana w wazniejszych sekcjach gospodarki
narodowej, 1996-2000

Wartosc dodana
PKB ogotem przemyst  budownictwo ustugi ustugi
Olresy rynkowe nierynkowe

wmidzt w% w% w% w% w% w%

199 -V 385 6,0 53 76 28 54 2,7
1997 vV 469 68 6,5 10,3 13,6 44 3,0
19%s1  HV 551 48 45 44 10,2 47 0,1

Prognoza

1999 IV 606 36 34 30 47 42 1,1
2000 HV 680 54 52 7.2 10,2 41 1,6
199 | 85 33 3,0 57 -13,6 32 24

I 92 53 52 70 1,0 52 18

n 98 7,1 6,3 9,7 52 6,2 29

v m 79 65 77 10,1 6,6 34

1997 | 103 69 64 87 14,7 55 47

I 112 75 67 11,5 15,6 44 18

n 118 6,7 64 10,7 133 42 07

v 136 64 6,3 10,2 12,2 37 4,0

1998s 1 | 123 6,4 6,2 10,6 15,0 43 1,6
I 133 5,4 5,1 5,6 1,7 56 -20

n 139 50 47 3,6 9,9 58 04

v 156 29 2,7 -1, 77 35 07

1999s2 | 133 15 13 -3,0 20 4,1 09
I 145 3,0 2,7 09 37 42 12

Prognoza

1999 il 153 39 36 38 48 41 1,1
v 175 57 55 9,8 64 44 1,1

2000 | 150 53 51 83 88 42 1,5

I 163 52 49 7.2 86 40 1,6

m 171 52 50 63 9.4 41 1,8

v 196 58 56 7.2 12,4 42 1,7

Zrédto: Dane oraz szacunki (s7)- GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach statych z 1997 r.

2. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.

2szy niz w | i przyczyni si¢ do przyspieszenia wzrostu w tym
okresie.

Prognozowane tempo wzrostu wartosci dodanej w ustugach
rynkowych moze by¢ bardziej stabilne niz w pozostatych sekejach
gospodarki narodowej. Wyniesie w latach 1999-2000 odpowiednio
4,2i4,1 proc., a wiec bedzie nieznacznie odbiega¢ od tendencji ob-
serwowanych w latach 1996-98, kiedy wartos¢ dodana w ustugach
rynkowych wzrastata od 4,4 do 5,6 proc. rocznie. Oczekujemy, ze

nadal szybko rozwijac sie beda: faczno$é, handel, hotele, a nieco wol-
niej transport oraz ustugi zwiazane z obstuga nieruchomosci i firm.

Tempo wzrostu wartosci dodanej w ustugach nierynkowych
moze by¢ nizsze niz w poprzednich trzech latach. Oczekujemy, ze
racjonalizacja zatrudnienia oraz zakresu $wiadczonych ustug, wy-
muszona reformami edukacji i ochrony zdrowia, moze w progno-
zowanym okresie przejéciowo obnizy¢ tempo wzrostu wartosci
dodanej do nieco ponad 1 proc. rocznie.
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Tabela 12. Krotkookresowe wskazniki rozwoju gospodarki polskiej,
1996-2000 (zmiana w proc.)

Produkcja Przewozy Sektor przedsiebiorstw
Okresy sprzedana budowlano- towaréw pasazerow  przecigtne  wynagrodzenie
przemystu montazowa zatrudnienie  realne brutto
199 HV 83 30 03 -49 04 58
1997 -V 11,5 16,5 15 24 36 55
1998s 1 Hv 4,6 11,4 -34 2,9 03 3,7
Prognoza

1999 Hv 34 39 4,0 2,1 0,0 33
2000 v 73 6,7 26 -1,2 03 43
1996 I 89 17,7 52 -3,3 0,6 6,6

I 74 6,5 03 03 -1,3 56

I 10,3 158 -1,2 -6,3 09 6,0

v 89 184 33 -2,3 0,6 52

1997 I 79 19,6 3,8 -5,4 1,0 42

I 13,9 249 39 4,1 1,4 56

I 11,8 133 -1,8 4,6 1,7 6,7

v 11,2 13,9 05 47 0,6 53

1998s 1 I 10,9 240 5,6 -2,0 19 44
I 6,0 10,2 57 -2,5 1,7 33

I 39 132 15 -2,6 1,0 3,6

v 08 44 47 4.4 1,6 37

1999s2 I 3,1 06 -3,7 -04 04 25
I 1,2 4,0 -6,8 -3,0 -1,2 38

Prognoza

1999 m 42 51 -78 29 -05 36
v 103 55 -3,0 2,1 -0,1 32

2000 | 86 80 06 -2,4 09 35

Il 74 54 35 05 1,7 42

] 65 58 30 06 1,0 46

v 74 64 28 08 07 47

Zrédto: Dane oraz szacunki (s) - GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w pordwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
2. Dane dotyczqce produkgji budowlano-montazowej oraz przewozow obliczono na podstawie danych miesigcznych.
3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w ,Biuletynie Statystycznym” (GUS).
4. Dane roczne dla przecietnego zatrudnienia dotyczq tylko przedsiebiorstw nalezqcych do kategorii ,,duzych przedsiebiorstw”, (tj. zatrudniajqcych
na przyktad w przemysle powyzej 5 osb).
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Rynek pracy

* Staby popyt na prace.
* Stopa bezrobocia wyisza niz przed rokiem.
* Przewidywania stabilizacji bezrobocia.

W Il kwartale 1999 r. popyt na prace byt nadal niski (por. ta-
bele 13). Przecietna liczba zatrudnionych zmniejszyta sie w tym
okresie o 0,8 proc. (wykorzystujemy definicje stosowang w ,,Biu-
letynie Statystycznym” publikowanym przez GUS, wg ktorej kate-
goria ta obejmuje zatrudnionych w duzych przedsigbiorstwach
oraz jednostkach budzetowych).

Szacujemy, ze przecietna liczba pracujacych w sekcjach po-
zarolniczych (obejmujaca cala zbiorowo$¢) zmniejszyta sie, wg
naszych szacunkéw, o okoto 20 tys. osdb (o 0,2 proc.) w po-
rownaniu z || kwartafem 1998 r. Jednoczesnie w poréwnaniu
z | kwartatem 1999 r. przecietna liczba pracujacych wzrosta
o okofo 190 tys. oséb, podczas gdy w poprzednim roku wzrost
ten wyniost okoto 250 tys. osob. Mniejszy wzrost zatrudnienia
spowodowany byt przede wszystkim obnizeniem aktywnosci
gospodarczej.

Spadek popytu na prace odzwierciedla takze wzrost liczby
0s6b pozostajacych bez pracy. Wedfug badan aktywnosci ekono-
micznej 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.

W koncu maja 1999 r. liczba oséb zarejestrowanych w urze-
dach pracy jako bezrobotni wynosita 2073,1 tys. osdb i byla
049,1 tys. 0sdb, czyli 0 2,31 proc. mniejsza niz w koricu kwietnia.
Oznacza to, iz stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w poréow-
naniu do poprzedniego miesiaca o 0,2 pkt. proc. i wynosita 11,6
proc. Maj byt drugim miesiagcem w tym roku, w czasie ktérego za-
notowano spadek liczby bezrobotnych. Najwiecej bezrobotnych
(2170,4 tys.) byto w marcu, co odpowiada stopie bezrobocia 12,1
proc. Niestety, w czerwcu tendencja spadku iloéci bezrobotnych
zostafa zahamowana, liczba bezrobotnych wzrosta nieznacznie do
2074,0 tys. osdb, natomiast stopa bezrobocia nie zmienita sig
w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca.

Pod koniec czerwca bez prawa do zasitku pozostawato
1597,5 tys. osdb, czyli 77,0 proc. ogdtu bezrobotnych. Udziat ten
utrzymuje sie na podobnym poziomie od maja 1998 r.

Z posrod zarejestrowanych bezrobotnych 484,7 tys. (23,4
proc.) stanowili dotychczas nie pracujacy. Udziat tej kategorii bez-
robotnych w ogéle zarejestrowanych oséb bez pracy wzrést od
korca maja 0 23,6 tys. osob, czyli 1,2 pkt. proc. Wzrosta tez licz-
ba oséb bezrobotnych zwolnionych z przyczyn dotyczacych za-

Wykres 7. Zmiana wydajnosci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki
narodowej, 1995-2000 (w proc.)

%

70 4 —Wydajnos¢ pracy
6
| \\ / \ ,
3 /
\ / /\/\ / Prognoza

| N ) \ /
I B

v v I m v v mm v v

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od lll kwartafu 1999 r. — prognoza CASE.
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kiadu pracy. Pod koniec czerwca wyniosta 148,9 tys. osdb co sta-
nowito 7,2 proc. ogétu bezrobotnych, pod koniec maja ilos¢ tych
0sob wynosita 147,8 tys. (7,1proc. ogétu).

W czerwcu znacznie wzrosta liczba oséb rejestrujacych sie
w urzedach pracy — do 189,7 tys oséb (w kwietniu i maju wynosi-
fa ona odpowiednio 144,5 oraz 148,4 tys. oséb). W niewielkim
stopniu natomiast spadta liczba oséb wyrejestrowujacych sie z gro-
na bezrobotnych. Oznacza to, iz za wzrost ilosci oséb bezrobot-
nych pod koniec Il kwartatu odpowiada przede wszystkim zwiek-
szony napfyw na rynek pracy osob uprzednio niepracujacych.

Powyisze fakty wydaja sie wskazywac, iz wiosenne ozywienie
na rynku pracy jakie zaobserwowalismy w tym roku byto znacznie
stabsze niz w latach ubieglych, co nie $wiadczy o diugookresowej
poprawie koniunktury na rynku pracy w naszym kraju. Moze to
by¢ sygnatem o stagnacji na rynku pracy w nadchodzacych mie-
sigcach, z niewielkim wzrostem lub brakiem zmiany bezrobocia
w lipcu, miedzy innymi z racji naptywu na rynek pracy zwigkszo-
nej liczby absolwentéw, oraz nieznacznym spadkiem liczby bezro-
botnych pod koniec Il kwartatu.

Zatrudnienie

Nieznaczna wiosenna poprawa koniunktury na rynku pracy
zdaje sie by¢ potwierdzona przez obserwacje rozwoju zatrudnie-

nia w sektorze przedsiebiorstw w ostatnich miesiacach. W czerw-
cu 1999 r. wyniosto ono 5771 tys. osob i byto o 8 tys. 0séb mniej-
sze niz pod koniec poprzedniego miesiaca. Stafa tendencja do co-
miesiecznych spadkéw zatrudnienia utrzymuje sie od lutego br.
Nalezy w tym miejscu dodac, iz ogolny spadek zatrudnienia w sek-
torze przedsiebiorstw powodowany jest gtéwnie przez zwolnie-
nia w przemysle.

Tendencja ta ma duze szanse na utrzymanie si¢ w zwiazku
z zapowiadanymi przez zaktady pracy zwolnieniami grupowymi.
Wedtug majowych danych Krajowego Urzedu Pracy 260 zakta-
déw sektora publicznego i 209 przedsigbiorstw prywatnych pla-
nuje zwolnienie w najblizszym czasie 18840 osdb.

Dodatkowym problemem w najblizszych miesigcach moga
by¢ osoby zwalniane ze stuzby zdrowia. Pod koniec maja liczba
tych osdb wyniosta 20906, co stanowi okoto 1 proc. bezrobot-
nych. W najblizszym czasie zapowiadane s3 zwolnienia okofo 3
tys. osob.

Zréznicowanie regionalne

Najwyzsze bezrobocie pod koniec czerwca br. odnotowano
w wojewodztwach: warmirisko-mazurskim (21,0 proc.) i zacho-
dniopomorskim (15,5 proc.), natomiast najnizsze w: $laskim (8,5
proc.) oraz w mazowieckim (8,6 proc.).

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia (wg BAEL), 1995-2000 (w proc.)

16 - |—Wzrost PKB ——Stopa bezrobocia wg BAEL|
" \VA
12 \ /\ ay P
7 W - o
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Prognoza
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4 \ / \
\'4 \
2 N
0
v v m v v v v
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Zrdto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od lll kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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Z powodu reformy administracyjnej trudno jest dokona¢ ana-
lizy rynkéw pracy w poszczegdlnych wojewddztwach w diuzszym
okresie. Ciekawe wydaje si¢ jednak, iz od konca grudnia 1998 r.
jeden z najwiekszych wzglednych wzrostow bezrobocia odnoto-
wano w wojewodztwie $laskim — 19,3 proc. wobec 13,2 proc.
w calym kraju (najwigkszy bezwzgledny wzrost odnotowano
w wojewodztwie lubuskim 20,0 proc.). Biorac pod uwage specy-
ficzne znaczenie tego wojewddztwa z punktu widzenia proceséw
restrukturyzacyjnych w gospodarce, jak réwniez wspomniang
wezesniej tendencje do szybkiego relatywnego spadku zatrudnie-
nia w przemysle, moze by¢ to objawem poczatku restrukturyza-

cji. W przyszfosci proces ten moze zaowocowaé¢ wzrostem bez-
robocia w tym wojewodztwie, co najprawdopodobnie] pociagnie
za sobg wzrost bezrobocia w catym kraju.

Przewidywane spowolnienie tempa wzrostu gospodarcze-
go w 1999 r. spowoduje zmniejszenie popytu na prace. Pro-
gnozujemy, ze przecietna liczba pracujacych moze zmniejszy¢
sie 0 0,1 pkt proc., a przecietna liczba zatrudnionych w sek-
cjach pozarolniczych moze wzrosna¢ o 0,2 pkt proc. Spodzie-
wane ozywienie gospodarcze w 2000 r. moze ponownie
zwiekszy¢ popyt na prace. Przecigtna liczba pracujacych oraz

Tabela 13. Elementy rynku pracy, 1996-2000

Bezrobotni Stopa bezrobocia
Pracujacy ; . .
Okresy zarejestrowani  zarejestrowanego BAEL
w tys. 0s6b Zmiana w % w tys. os6b w % w %
1996 |4V 15021 1,9 2360 13,2 11,5
1997 4V 15439 28 1826 10,3 10,2
1998 |V 15491 03 1831 104 10,6
Prognoza
1999 |-V 15463 -0,2 2060 11,6 11,8
2000 |-V 15586 08 2067 11,5 11,7
199 | 14682 -20 2726 154 14,0
1l 14932 1,7 2508 143 12,4
n 15083 1,0 2341 13,5 11,6
\Y 15386 20 2360 13,2 11,5
1997 | 15048 22 2236 12,6 12,8
1l 15374 22 2040 11,6 11,3
n 15594 1,4 1854 10,7 10,7
[\ 15739 09 1826 10,3 10,2
1998 | 15276 29 1846 104 1,1
I 15479 1,3 1688 96 10,2
n 15551 05 1677 96 10,3
Y 15657 07 1831 10,4 10,6
1999 | 15163 -3,2 2170 12,1 12,5
IIs 15410 1,6 2070 11,6 11,9
Prognoza
1999 1l 15568 1,0 1990 11,3 11,6
v 15712 09 2060 11,6 11,8
2000 | 15275 -28 2199 12,2 125
I 15528 1,7 2093 11,6 11,9
1] 15698 1,1 2000 11,2 11,5
v 15845 09 2067 11,5 11,7
Zrédto: Dane roczne — GUS; dane kwartalne dla pracujqcych, szacunki (s) oraz prognoza — CASE.
Uwaga: BAEL - badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci.
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zatrudnionych w sekcjach pozarolniczych moze wzrosna¢ od-
powiednio 0 0,1 0,5 pkt. proc.

Zmniejszenie popytu na prace spowoduje wzrost bezrobocia.
Pod koniec 1999 r. stopa bezrobocia mierzona na podstawie licz-
by zarejestrowanych bezrobotnych moze osiagna¢ 11,6 proc.,
wazrastajac w ciagu roku o 1,2 proc. Natomiast stopa bezrobocia
wg BAEL moze zwigkszy¢ sie z 10,6 do 11,8 proc. W 2000 .
spodziewamy sig dalszego wzrostu stopy bezrobocia: zarejestro-
wanego do 12,1, a wg BAEL do 12,3 proc.

Ewentualne przyspieszenie restrukturyzacji przemystu zaréwno
paristwowego, jak i prywatnego moze dodatkowo obnizy¢ popyt na
pracei powiekszy¢ bezrobocie. Pomimo tego sytuacja na rynku pra-
¢y moze by¢ uznana za stabilng. Niepokojem napawa jedynie ten-
dencja zmniejszania tempa wzrostu wydajnosci pracy w sekcjach po-
zarolniczych. Dalsze jego obnizanie bedzie stanowito sygnat o po-
waznym zagrozeniu dynamiki procesow efektywnosciowych.

Ceny

* Stabilizacja inflacjiw 1999 r.

* Wyzszy wzrost cen transakcyjnych eksportu
oraz importu.

* Prognoza dalszego spadku cen w 2000 r.

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych nadal rosng w tempie
nizszym niz zakfadano w budzecie na 1999 r. Jednakze poczawszy
od lutego br., kiedy wzrosty o 5,6 proc., tempo inflacji stopniowo
rosfo osiagajac w czerwcu 6,5 proc. w stosunku do analogiczne-
go miesiaca roku poprzedniego.

Podstawowymi czynnikami przyspieszajacymi inflacje
byty:

* wzrost cen transakcyjnych w imporcie, wynikajacy
z jednej strony z relatywnego osfabienia ztotego w | kwartale,
a z drugiej strony ze wzrostu $wiatowych cen ropy naftowej
oraz innych surowcow;

* wzrost akcyzy na paliwa;

natomiast czynnikami hamujacymi:

* lepszy niz w poprzednich latach urodzaj w rolnic-
twie, ktory w pofaczeniu z kryzysem rosyjskim i zwigzanym
z nim spadkiem eksportu zywnosci, spowodowat znaczne
zwigkszenie podazy produktéw rolnych, a zwtaszcza migsa na
rynku krajowym;

* niski wzrost cen bazowych w polskim przemysle, niz-
szy niz wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, w tym
przede wszystkim w przemysle przetwdrczym.

Podobnie do cen towaréw i ustug konsumpcyjnych zacho-
wywaly sie ceny produkcji sprzedanej przemystu. W Il kwartale
wzrosty 0 5,2 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku

Wykres 9. Indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkgji sprzedanej,
1995-2000 (zmiana w proc.)
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Zrdho: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od lll kwartatu 1999 r. — prognoza CASE.
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poprzedniego (szczegétowe szeregi czasowe dla lat 1996-1998
zawiera tabela 14).

Relacja cen skupu ptodow rolnych do cen artykutow przemy-
stowych jest coraz bardziej niekorzystna dla rolnikéw. Ceny arty-
kutéw rolno-spozywczych w Il kwartale rosty bardzo wolno,
a w stosunku do analogicznego okresu 1998 r. spadaty (o 1 proc.
w kwietniu, 0,7 proc. w maju i 0 0,2 proc. w czerwcu). Najbar-
dziej spadfy ceny migsa, zwfaszcza drobiu (10,7 proc. w kwietniu
i 13,4 proc. w maju w stosunku do analogicznego okresu roku po-
przedniego). Najszybciej rosty ceny owocow: w kwietniu byty
o 15,5 proc. wyzsze niz przed rokiem, a w maju o 20,6 proc.

Wzrosly czynsze: w kwietniu byly o 19,8 proc. wyzsze niz w
ubiegtym roku. W maju wskaznik ten zwigkszyt sie do 20,2 proc.
Takze paliwa znaczaco podrozaly — ich ceny w kwietniu byly
o 12,5 proc. wyzsze niz przed rokiem, w maju o 18,8 proc.,
aw czerwcu o 22,2 proc.

Ceny artykutéw niezywnosciowych rosty w tempie niewiele
przewyzszajacym tempo wzrostu cen towardw i ustug konsump-
cyjnych (zwiekszyly sie o 7,9 proc. w relacji kwiecien/kwiecien
i 08,1 proc. maj/maj). Nieco szybcie] rosty ceny ustug — zaréwno
w kwietniu, jak i w maju wzrost w stosunku do analogicznego mie-
sigca ubiegtego roku wyniost 11,1 proc., a w czerweu 11,2 proc.

Tabela 14. Podstawowe indeksy cenowe, 1996-2000 (zmiana w proc.)

Okresy Indeksy cen Koszyk Deflator
towaréw i ustug produkg;ji eksportu importu  Walutowy PKB
konsumpcyjnych  sprzedanej

przemystu
1996 |V 199 12,4 81 1,1 93 18,6
1997 |V 14,9 12,2 12,9 13,6 16,0 14,0
1998 |V 11,8 73 68 24 6,1 12,0
Prognoza
1999 |-V 65 51 88 74 7.9 62
2000 IV 58 55 46 39 29 63
1996 | 20,6 13,9 6,1 73 53 184
Il 19,9 13,8 83 77 89 18,5
n 20,1 10,9 12,4 10,4 11,3 157
v 19,1 10,5 53 174 11,5 21,5
1997 | 17,2 12,2 11,7 13,0 13,6 13,8
I 15,1 12,2 11,9 12,2 143 13,2
n 143 12,5 13,6 15,0 18,1 134
v 13,2 11,9 143 14,2 17,6 15,2
1998 | 13,9 92 104 9.9 13,1 12,3
I 13,1 81 81 32 6,7 12,4
n 1.2 6,7 6,0 0,1 39 11,8
Y% 92 52 39 -14 1,6 11,8
1999 | 62 4,1 8,0 26 9,0 6,6
Ils 64 52 10,3 10,0 12,5 6,2
Prognoza
1999 il 67 52 11,0 11,0 55 61
v 68 58 6,0 60 46 59
2000 | 63 59 50 52 1,8 69
I 58 58 50 40 08 67
1] 56 54 45 20 39 59
v 55 50 4,0 45 49 59
Zrédto: Dane roczne — GUS; dane o deflatorze PKB, szacunki (s) oraz prognozy — CASE.
Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1996-98: 55 proc. USD i 45 proc. DM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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Na wysokos¢ cen w Il kwartale 1999 . wptywato wiele czyn-
nikéw. Na rynku krajowym utrzymywata sie nadwyzka artykutow
zywnosciowych wynikajaca z ograniczenia eksportu na rynki
wschodnie. Podwyzka cen skupu ptodéw rolnych nie doprowa-
dzita do wzrostu cen detalicznych, poniewaz popyt na zywnos¢
spadat i wsrod detalistéw panowata ostra konkurencja (m.in.
wplyw coraz gestszej sieci supermarketow).

Swiatowe ceny ropy naftowej wykazywaly tendencje rosnaca.
Do wzrostu przyczyniato sie przede wszystkim zdyscyplinowanie
krajow OPEC (paristwa generalnie przestrzegaty norm wydobycia)
oraz malejace zapasy w USA. Na poczatku kwartatu Rosja zwigk-
szyla swojg podaz, lecz péiniej dostosowafa sie do ograniczen.
Wzrost migdzynarodowych cen ropy wraz z podwyzszeniem
stawki podatku akcyzowego i stabym ztotym migdzy lutym a kwiet-
niem spowodowat podniesienie cen paliw. W rezultacie rosnace ce-
ny paliw doprowadzity do wzrostu cen ustug transportowych.

Pod koniec | kwartatu nastapit wzrost cen administrowanych
zwiazanych z utrzymaniem mieszkan. Najbardziej wzrosty ceny
energii elektrycznej i gazu. W nastepnym kwartale mozna byto za-
obserwowa¢ skutki tej podwyzki. Jednym z nich byt wzrost inde-
ksu cen produkji sprzedanej. Kolejnym czynnikiem ksztattujagcym
ten wskaznik byly rosnace ceny ropy naftowej, ktdre oddziatywa-
ty poprzez ceny transakcyjne importu.

Sadzimy, ze w Il potowie br. ceny beda rosly nieco szybciej niz
w pierwszej. Inflacja mierzona przy pomocy indeksu cen towaréw

i ustug konsumpcyjnych w Il kwartale wzrosnie do 6,7 proc.
(w stosunku do Il kwartafu 1998 r.), a w ostatnim kwartale — do
6,8 proc. Podobne tendencje bedzie wykazywat wskaznik cen
produkji sprzedane]j przemystu: wzrosnie o 5,4 proc. w lll kwar-
talei o 5,8 proc. w IV kwartale.

W I potowie 1999 r. spodziewamy sie niewielkiego wzrostu
cen skupu zboz. Zbiory beda stosunkowo niskie mimo wysokich
plonéw. Z drugiej strony popyt na zboza zmaleje w zwigzku ze
zmniejszajacym sie pogtowiem trzody chlewnej. Skutkiem spadku
pogfowia trzody i bydta bedzie wzrost cen detalicznych migsa. By¢
moze w wyniku afery dioksynowej pojawia si¢ szanse na wigkszy
eksport migsa. Nie dojdzie jednak do powaznego wzrostu cen ze
wzgledu na duze zapasy.

Oczekujemy, ze w I potowie roku przecietne ceny ropy na-
ftowej na miedzynarodowych rynkach lekko wzrosna. Bedzie to
spowodowane determinacjg panstw OPEC do przestrzegania za-
wartych porozumien i zmniejszaniem rezerw USA. Kolejnym
czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi cen ropy bedzie zwigkszony
popyt ze strony paristw azjatyckich wychodzacych z kryzysu.

Opisane wyzej tendencje na $wiatowym rynku ropy naftowej
wraz z zapowiedzianym podniesieniem stawek podatku akcyzo-
wego przyczynia sie do wzrostu cen paliw, ktdry podniesie ceny
ustug transportowych i produkeji sprzedanej przemystu. Presja na
podniesienie cen paliw i produkcji sprzedanej przemystu bedzie
jednak w pewnym stopniu ztagodzona przez aprecjacje zfotego.

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana koszyka walutowego,
1995-2000 (zmiana w proc.)
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Poczawszy od lutego br. obserwujemy ponowne zwiek-
szenie dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu, mierzo-
nej w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzednie-
go, gtdwnie w wyniku wzrostu w przemysle przetworczym.

Ostabienie ztotego miato wplyw na dynamike cen transakeyj-
nych w eksporcie i imporcie. Od poczatku 1999 r. rosty one co-
raz szybciej, a w przypadku eksportu, w | pétroczu, szybciej niz
ceny produkeji sprzedanej przemystu. Wolniejszy od wzrostu cen
eksportu byt wzrost cen importu.

Uwazamy, ze w Il kwartale 1999 r. wyraznie obnizyta si¢ pre-
sja inflacyjna. Tempo wzrostu deflatora PKB, mierzacego ogélny
poziom cen, wyniosto 6,2 proc. (dla poréwnania, w poprzednim
kwartale 6,6 proc.).

W II potowie 1999 r. prognozujemy utrzymanie si¢, podob-
nych jak w | potowie, tendenciji inflacyjnych i spodziewamy sie nie-
co szybszego wzrostu cen towardw zywnosciowych, ktdry jednak
bedzie skompensowany stabnaca dynamika cen ustug i towaréw

niezywnosciowych.

Dodatkowym czynnikiem, ktory moze wptyna¢ na ponowny
wzrost inflacji sa skutki ostabienia zfotego w | kwartale br. Spowo-
duje ono szybszy niz w 1998 r. wzrost cen transakcyjnych impor-
tu-o 7,4 proc.

W 2000 r. spodziewamy sie dalszego obnizenia stopy infla-
cji oraz mniejszego wzrostu wszystkich podstawowych inde-
kséw cenowych. Bedzie to mozliwe dzieki ponownemu
Zmniejszeniu sie tempa wzrostu cen transakcyjnych importu
oraz utrzymaniu spadkowej tendencji tempa wzrostu cen pro-
dukcji sprzedanej przemystu.

W latach 1999-2000 prognozujemy wzrost deflatora PKB
odpowiednio 0 6,2 oraz 6,3 proc. Od Il kwartatu 2000 r. pre-
sja inflacyjna moze sie ponownie zmniejszy¢ do 5,9 proc.
w ostatnim kwartale 2000 r.

Kurs walutowy

* Ponowne wzmocnienie zlotego.
* Prognoza dalszego wzmocnienia kursu
w wyniku nadwyzki na rachunku kapitatowym.

Obnizka stop procentowych NBP wraz z pogorszeniem salda
rachunku obrotéw biezacych i odptywem kapitatu krétkotermino-
wego wywarta swéj wptyw na ostabienie kursu ztotego. Od 6
stycznia 1999 r., kiedy zloty osiagnaf najwyzsze odchylenie do do-

Wykres 11. Przecietne odchylenie kursow rynkowych od kurséw centralnych USD i euro
(DEM do 1998 r.), 1997-1999
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Uwaga: Do korica 1998 r. koszyk walutowy: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. EUR i 45 proc. USD
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tu (8,97 proc.) nastepowato powolne, ale systematyczne umac-
nianie kursu ztotego. Odstepstwem od trendu aprecjacji zfotego
byt pierwszy i trzeci tydzier kwietnia. W pierwszym okresie wy-
stapienie ministra Kropiwnickiego z RCSS z prognoza powszech-
nego zafamania gospodarczego nafozyto sig na opublikowanie nie-
najlepszych wynikéw gospodarczych Polski za | kwartat. Wysta-
pienie ministra nie miato prima aprilisowego charakteru i rynek
walutowy zareagowat wzrostem kursu walut obcych, ktéry zostat
dodatkowo wzmocniony informacjami o spadku rezerw waluto-
wych NBP. Odchylenie do dotu osiagneto swoje okresowe maksi-
mum 1 kwietnia i wyniosto 2,88 proc. Drugi okres osfabienia wy-
nikat z niepewnosci zwigzanych z rozwojem konfliktu zbrojnego
w Kosowie i obawami o zachowanie inwestoréw zagranicznych.
Ostabienie ztotego 22 kwietnia odchylito kurs od parytetu do po-
ziomu - 0,26 proc.

Wiodaca role graty na rynku banki krajowe, ktdre kupowaty
waluty obce i niechetnie otwieraly diuzsze pozycje w zlotych. In-
westorzy zagraniczni wykazywali si¢ wigkszym opanowaniem i ra-
czej sprzedawali waluty obce na rynku migedzybankowym pod ko-
niec dnia. Inna strategia polegafa na skupowaniu walut na rynku
miedzybankowym zawyzajac ich kurs w stosunku do ztotego,
a nastepnie ich odsprzedawaniu na fixingu w NBP. Cena odkupu
walut przez NBP byta na poziomie zamknigcia rynku, ktory w wy-
niku dziatari spekulacyjnych byt najwyzszy. Pomimo, ze mozliwos¢
takich dziatari istniata od 16 maja 1995 r. to dopiero dziatalnoé¢ in-
westoréw w skali 100-200 min USD dziennie, przy obrotach na

$rednim poziomie 1 mld USD byla w stanie wywiera¢ wplyw na
kurs ztotego. NBP ustalajac zasady fixingu okreslit dolna, ale nie
gorna granice transakgji na fixingu, a od 15 grudnia 1998 r. pobie-
rat marze od transakgji na fixingu. Minimalna kwota 5 min USD
oraz koszty marzy okazaly si¢ bariera dla wielu bankéw krajo-
wych, ale nie dla powazniejszych inwestoréw zagranicznych.
W rezultacie, w celu ukrécenia spekulacji NBP podjat decyzje
o zaprzestaniu z dniem 7 czerwca handlu z bankami komercyjny-
mi w ramach fixingu. Rezygnacja z fixingu nie oznacza rezygnadiji
z interwencji na rynku miedzybankowym, jesli NBP uzna to za
uzasadnione.

W maju i czerwcu kurs ztotego podlegat nadal nominalneji re-
alnej aprecjacji osiggajac maksymalne odchylenie do géry 22
czerwca (+ 4,84 proc.). Uwazamy, ze tendencja ta bedzie sie
utrzymywata z przyczyn fundamentalnych: od Il kwartatu nastepu-
je szybszy wzrost PKB, deficyt handlowy wykazuje oznaki stabili-
zacji na poziomie sprzed roku, a pogorszenie salda na rachunku
biezacym jest spowodowane gléwnie zafamaniem wymiany przy-
granicznej. Stanowi to istotny punkt odniesienia dla zagranicznych
inwestorow krétkoterminowych. Ponadto obnizka stop procen-
towych NBP do korica br. wydaje sie mato realna (patrz punkt po-
lityka pieniezna).

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

Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1995-2000 (w ztotych)

5.00 ,

| —Kurs dolara amerykanskiego ——Kurs marki niemieckiej

Kurs euro

4.50

4.00

3.50

3.00

/7‘,‘

2.50

Prognoza

2.00

1.50
1.00

0.50

0.00

Il
1995

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

PG TOP 2/99

29



D

~

$rednia, wazona udziatami w polskim eksporcie, z kursow 26 wa-
lut krajéw rozwinietych i 20 krajéw rozwijajacych sie).

Z tabeli 15 wynika, ze od Il kwartatu 1998 r. realny kurs efek-
tywny obnizaf sie, a wigc realna warto$¢ ztotego wzgledem koszy-
ka walut oraz odpowiadajacych im indekséw inflacji zmniejszata
sie. Nalezy spodziewac sig, ze w | pétroczu kurs ten moze by¢ je-
szcze nizszy. Jezeli jednak w najblizszych kilku miesigcach nie doj-

dzie do nowego kryzysu walutowego lub finansowego, podobne-
go do kryzysu w Brazylii, wéwczas ponownie pojawi sie presja na
wzrost kursu zlotego.

Przewidujemy, ze naplyw inwestycji zagranicznych do Polski
oraz sfinalizowanie transakgji prywatyzacyjnych (Banku Pekao SA,
Banku Zachodniego SA, TP SA) z nadwyzka zrekompensuje ujem-
ne saldo na rachunku obrotéw biezacych i powiekszy oficjalne re-

Tabela 15. Podstawowe kursy walutowe w ztotych, 1996-2000

Marka Realny efektywny
Okresy usbD niemiecka ECU/Euro kurs
walutowy
1996 Hv 2,70 1,79 3,38 143,6
1997 HV 3,28 1,89 3,71 147,7
1998 Hv 349 1,99 39 149,9
Prognoza
1999 Hv 386 4,16
2000 Hv 391 432
1996 | 2,54 1,73 32 145,5
I 2,67 1,75 33 1444
n 2,74 1,83 3,46 141,9
v 2,83 1,85 3,55 142,7
1997 | 3,01 1,82 3,53 150,6
I 3,18 1,85 3,62 1492
n 344 1,91 375 146,9
v 3,48 1,98 3,55 1444
1998 | 351 1,93 3,82 1517
I 3,44 1,92 379 153,8
n 3,55 2,02 3,98 1488
v 3,48 2,09 4,11 145,6
1999 | 3,76 422 142,5
I 3,9 4,19 145,7
Prognoza
1999 ] 388 4,09
v 383 4,14
2000 | 388 425
] 390 4,30
m 392 434
v 395 4,40
Zrédlo: NBP realny efektywny kurs walutowy — JP Morgan, prognozy — CASE.
Uwaga: 1. Kursy srednie.
2. Realny efektywny kurs walutowy, srednia 1990 = 100.
3. Do korica 1998 r. ECU, a nastepnie euro.
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Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy, 1995-1999 (zmiana w proc.)
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Zrédho: GUS oraz JP Morgan.

Uwaga: Realny efektywny kurs walutowy (prawa skala), $rednia 1990 = 100.

zerwy walutowe do ponad 28 mid USD w koncu 1999 r. i ponad
32 mld USD w koricu 2000 r. Nasza prognoza zaklada, podobnie
jak prognoza kwietniowa, ze sytuacja na swiatowych rynkach finan-
sowych i kapitafowych bedzie w miare stabilna. Zaktadamy row-
niez, ze nadal obowiazywa¢ bedzie aktualny mechanizm ustalania
kursu walutowego z mozliwoscia stopniowego ograniczenia mie-
siecznej dewaluacji kursu centralnego z obecnego poziomu 0,3
proc. do 0 proc. pod koniec roku. Pomimo znacznego ostabienia
euro wzgledem dolara w | péfroczu br. nadal podtrzymujemy na-
sze zafozenie o stopniowej aprecjacji euro poczawszy od |Il kwar-
tafu. Utrzymujemy prognoze nominalnej aprecjaciji ztotego w sto-
sunku do dolara w Il potowie roku, ktérego $redni kurs moze wy-
nies¢ 3,88 i 3,83 ztotego odpowiednio w Il i IV kwartale 1999 r.
Kurs ztotego w stosunku do euro bedzie sie réwniez umacniat w |1
kwartale, a nastepnie w IV kwartale zacznie stabna¢ (zakfadana
stopniowa aprecjacja euro w stosunku do dolara) i moze osiagnaé
$redni poziom odpowiednio 4,09 i 4,14 zlotego.

Handel zagraniczny

* Spadek eksportu do krajéow UE.

* Niepewne perspektywy wzrostu eksportu do WNP.
* Przewidywane ozywienie eksportu od Il pétrocza
1999 r.

Dynamika obrotéw handlu zagranicznego byfa w | pétro-
czu br. uwarunkowana wyjatkowo szybko zmieniajacymi sie
warunkami otoczenia gospodarki Polski. Na poczatku 1999 r.
wydawato sie, ze przefamane zostafo zafamanie polskiego
eksportu do krajow WNP zwiazane ze skutkami kryzysu ro-
syjskiego. Jednakze w Il kwartale wyjatkowo staba koniunktu-
ra w krajach UE oraz stabnace euro ponownie zmniejszyty
eksport, ale tym razem na zachod. Jednoczesnie zmniejszone
inwestycje zagraniczne w Polsce oraz wyrazne zmniejszenie
popytu krajowego zaowocowaly rownolegtym spadkiem
importu.

Spadek eksportu do UE

Utrzymywanie sig tendencji rozwojowych z | péfrocza w go-
spodarkach UE oznaczafoby nikfe szanse na wzrost polskiego eks-
portu, a co za tym idzie szybszy wzrost gospodarczy. Trzeba pa-
mieta¢, iz eksport do Unii Europejskiej w 1998 r. stanowit prawie
70 proc. catego eksportu. Wprawdzie obecnie wigkszo$¢ anality-
kow przewiduje ozywienie w UE od Il potowy br., to tempo tego
procesu nie bedzie nadzwyczaj szybkie.

W I péfroczu br. ostabta koniunktura gospodarcza w krajach
UE, gléwnie w skutek probleméw gospodarczych Niemiec,
Wioch i Wielkiej Brytanii. Popyt wewnetrzny zaspokajany byt
przede wszystkim z zapaséw i w nieznacznym stopniu produk-
cja krajowa oraz importem. Ponadto od poczatku 1999 r. do
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potowy lipca euro systematycznie stabfo w stosunku do dolara,
tracac okofo 15% swojej poczatkowej wartosci. Oba te czynni-
ki, niska aktywno$¢ ekonomiczna i sfaba waluta, powodujg spa-
dek popytu na import w UE, w tym takze na polskie towary
i ustugi.

Poza tym wolumen polskiego eksportu do UE bedzie takze
zalezat od kursow walutowych. Przewidywane wzmocnienie zfo-
tego w Il potowie br. (gtéwnie na skutek wptywdw prywatyzacyj-
nych) bedzie dziatafo hamujaco na eksport. Efekt ten bedzie jed-
nak niwelowany, w pewnym stopniu, przez przewidywane umac-
nianie si¢ euro. Nalezy takze podkresli¢, iz zmiany kurséw wply-
waja na wolumen obrotéw handlowych z opéznieniem ok. 3-6
miesiecy.

Niepewne perspekt
oaéuaowy eEsportu go krajow WNP

Po drastycznym zatamaniu sie polskiego eksportu po kryzysie
rosyjskim (upadek sfery realnej i dewaluacja rubla) odbudowa pol-
skiego eksportu na rynki krajow WNP bedzie nastepowata bardzo
powoli. Przede wszystkim wazny jest rozwdj sytuacji w Rosji, be-
dacej jednym z wazniejszych naszych partneréw w handlu zagra-
nicznym. Ostatnie dane statystyczne (wzrost produkgji przemysto-
wej) wskazuj, iz gospodarka Rosji stosunkowo szybko przezwy-
cieza skutki ubiegtorocznego kryzysu. Wynika to giéwnie z rosna-
cych cen ropy naftowej. Jednakze postepujaca pauperyzacja gospo-
darstw domowych i staba kondycja przedsiebiorstw przemysto-
wych (z wyjatkiem sektora eksportowego) nie daje nadziei na

Tabela 16. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego, 1996-2000 (w mid USD)

Olesy Eksport Import Saldo
NBP GUS NBP GUS NBP GUS
199 IV 2442 24,44 32,57 37,14 8,15 -12,70
1997 1V 27,23 25,75 38,50 42,31 -11,27 -16,56
1998 MV 30,12 2823 43,84 47,05 -13,72 -18,82

Prognoza
1999  HV 29,05 30,30 42,88 4853 -13,83 -1823
2000 Hv 32,90 3375 47,50 5352 -14,60 -19,78
19% | 5,54 5,95 6,98 820 -1,44 2,25
I 587 578 7,58 9,06 -1,70 -3,28
n 6,22 6,37 834 9,30 21 2,93
v 6,79 6,34 9,68 10,58 -2,89 4,24
1997 | 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 775 7,11 10,78 11,84 -3,03 4,73
1998 | 7,06 7,02 10,30 11,09 -3,24 -4,06
Il 7,67 7,04 10,55 11,70 -2,88 4,65
1l 7,80 6,89 11,10 12,00 -3,30 5,10
v 7,60 727 11,90 12,28 431 -5,00
1999 | 7,01 6,57 9,83 10,20 -2.82 -3,62
Ils 6,32 6,20 9,65 11,10 -3,33 -4,90
Prognoza
1999 n 7,32 7,00 1090 11,60 -3,58 -4,60
v 840 820 12,50 12,80 4,10 -4,60
2000 I 7,60 7.50 10,80 11,40 -3,20 -390
] 7,40 7,00 11,00 11,70 -3,60 4,70
m 830 8,00 11,80 12,60 -3.50 -4,60
v 9,60 9.20 1390 14,50 -4,30 5,30
Zrédto: NBR GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy — CASE.
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szybki i znaczacy wzrost popytu importowego na produkty rolno- Obnizenie tempa wzrostu popytu krajowego wplynefo na
spozywcze oraz maszyny i urzadzenia. Produkty te stanowig oko-  zmniejszenie dynamiki wzrostu wolumenu importu. Szacujemy, ze
to 60 proc. polskiego eksportu do krajow WNP. W zwiazku z tym  w Il kwartale 1999 r. spadt on o ponad 6 proc. w poréwnaniu
odbudowa polskiego eksportu bedzie nastepowata powoli i niena-  z analogicznym okresem ub.r. podczas, gdy w | kwartale spadek
lezy oczekiwac, iz eksport osiagnie poziom sprzed kryzysu. szacowalismy na ponad 2 proc.

Wykres 14. Eksport oraz import, 1995-2000 (w mid USD)

mld USD

® Eksport @ Import

nm wv v nm v nm v v v
1995 1996 1997 1998 1999 2000

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

Wykres 15. Saldo ptatnosci towarowych oraz rachunku biezacego, 1995-2000 (w mid USD)

mid USD

| m Saldo obrotow biezacych @ Saldo ptatnosci towarowych |

v v m v ([ —\% v v
1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zrédto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od lll kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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Tabela 17. Elementy bilansu pfatniczego, 1996-2000 (w mid USD)

Saldo Saldo Zmiana
rachunku biezacego nie sldasyfi- obrotow oficjalnych Oficjalne
Okresy platnosci kowanych  kapitatowych inwestyciji kredytow rezerw rezerwy
w9%PKB  towarowych obrotéw i finansowych bezposrednich  portfelowych > 1roku  walutowych walutowe
biezacych brutto brutto
19% HV -1,35 09 8,15 7,15 4,78 2,74 0,24 0,24 3,07 18,03
1997 KV 431 3,0 -11,27 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 1V -6,86 43 -1372 6,00 10,80 497 1,33 1,72 6,71 27,38
Prognoza
1999 KV -10,04 -6,4 -13,83 4,20 8,65 514 050 1,75 -0,38 27,00
2000 LV -10,40 -6,0 -14,60 530 12,40 6,20 1,60 1,90 3,50 30,50
1997 | -1,53 45 -3,07 1,12 1,28 0,46 041 0,05 -0,06 17,98
I -1,19 34 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69
n 091 -2,6 -2,53 1,62 0,80 0,78 0,64 -0,06 037 20,05
v 0,67 -1,7 -3,03 1,80 097 1,03 0,02 0,26 0,62 20,67
1998 | -2,00 57 3,24 1,16 3,24 1,00 021 0,24 2,39 23,06
I 0,64 -1,6 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,36 2,19 25,26
n -1,22 31 -3,30 1,87 2,64 1,68 0,86 0,06 1,83 27,08
v 301 -6,7 431 1,25 2,73 1,02 1,61 1,07 0,30 27,38
1999 | -2,24 6,3 282 0,80 1,15 1,14 0,30 -0,05 -0,78 26,60
Il -2,80 -7,6 -3,33 0,90 1,65 1,13 0,08 0,60 -0,75 25,85
Prognoza
1999 il -2,20 5.6 -3,58 1,10 2,80 1,60 030 0,60 015 26,00
v -2,80 -6,1 4,10 1,40 2,50 1,10 040 0,60 1,00 27,00
2000 I -2,50 -6,5 -320 1,20 320 1,30 050 050 2,00 29,00
I -2,30 55 -3,30 1,30 320 1,60 040 050 040 29,40
m -2,60 -6,0 -370 1,50 3,00 1,80 040 050 0,20 29,60
v -3,00 -6, 1 -4,40 1,30 3,00 1,50 030 040 0,90 30,50

Zrédto: Dane — NBP oraz prognozy — CASE.
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Pogarszanie sie sytuacji w handlu zagranicznym moze zosta¢
zahamowane w |l potowie 1999 r. Jednakze poziom ujemnego sal-
da ptatnosci towarowych moze w skali catego roku osiagnaé oko-
to 13,8 mld USD (czyli ponad 8 proc. PKB). Przewidujemy, ze wo-
lumen eksportu w 1999 r. wzroénie o ponad 2 proc., aw 2000 r.
o ponad 9 proc. Jednoczeénie tempo wzrostu importu moze usta-
bilizowa¢ si¢ na poziomie okoto 7 proc. rocznie. Pozwoli to
w 2000 r. na osiagniecie ujemnego salda na poziomie 14,6 mid
USD. Szczegdtowe informacje zawiera tabela 16. Podajemy w niej
obroty polskiego handlu zagranicznego oraz jego saldo w dwach
ujeciach: ptatniczym (wg NBP) oraz celnym (wg GUS).

Bilans platniczy

* Stabilizacja salda pfatnosci towarowych.

* Zmniejszenie salda ,,nie sklasyfikowanych obrotow
biezacych”.

* Prognozowany wzrost oficjalnych rezerw walutowych
brutto.

W I pétroczu 1999 r., wspomniane w poprzednim podro-
zdziale, stabilne, ujemne saldo pfatnosci towarowych pozytywnie
wptywafo na saldo na rachunku biezacym w bilansie pfatniczym.
Jego pogorszenie to efekt zmniejszenia dodatniego salda nie skla-
syfikowanych obrotéw biezacych szacowane przez nas na 900
min USD w poréwnaniu z ubiegtym rokiem oraz znaczny wzrost
ujemnego salda pfatnosci za ustugi. Wg NBP ujemne saldo obro-
tow biezacych wyniosto w | kwartale 1999 r. (=2,2) mid USD. WII
kwartale szacujemy je na okoto (-2,8) mid USD (dla poréwnania
w Il kwartale 1998 r. wyniosto (-0,64) mld USD).

Nizszy kurs walutowy nie stanowit wystarczajacego powodu
dla wzrostu polskiego eksportu, z ktdrego wptywy w Il kwartale
zmalaty o ponad 17 proc. w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego. W Il kwartale zwigkszyt sie deficyt w handlu
zagranicznym, chociaz miesigeczne wskazniki (z wyjatkiem wzrostu
w czerwcu) utrzymywaly sie na poziomie nieznacznie wyzszym niz
przed rokiem. Pogarszanie si¢ deficytu na rachunku obrotéw bie-
23cych w poréwnaniu z | kwartatem br. wynikato takze z pogorsze-
nia sald niesklasyfikowanych obrotow biezacych oraz ustug.

Ponadto spadek inwestycji portfelowych od lutego br. miat
trwaly charakter. Mniejszy dysparytet stop procentowych w Polsce
wraz z ostabieniem kursu zfotego stanowit granice oporu dla zagra-

nicznego kapitatu. Saldo inwestycji bezposrednich po utrzymaniu
wyniku z zesztego roku w | kwartale, w Il kwartale ulegto réwniez
ostfabieniu. Istotne zmiany nastapify w saldzie pozostatych inwesty-
cji. Wl kwartale 1999 . krajowe naleznosci za granica, lokaty i sal-
da na rachunkach biezacych byly ponad trzykrotnie nizsze niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. W Il kwartale tenden-
cja ta utrzymuije sie. W | kwartale postepowat réwniez spadek zo-
bowiazan krajowych wobec zagranicy w wyniku spfat zaciagnie-
tych kredytéw powyzej jednego roku oraz wycofywania lokat
przez zagranicg. Natomiast w Il kwartale miafo miejsce odwréce-
nie tego trendu co spowodowafo ponowny wzrost kredytow.
Odbudowaniu zaczely ulega¢ rowniez salda rachunkéw biezacych
i depozytow podmiotéw zagranicznych na rachunku krajowych
zobowiazan wobec zagranicy. W rezultacie salda inwestycji bezpo-
$rednich i portfelowych w Il kwartale byly nizsze niz w | kwartale
br. i jedynie saldo pozostatych inwestycji wykazywafo wzrost.

Naptyw dewiz w wyniku inwestycji bezposrednich, portfelo-
wych oraz pozostatych byt niewystarczajacy do pokrycia ujemnego
salda na rachunku biezacym i spowodowat zmniejszenie oficjalnych
rezerw dewizowych brutto z 27,38 mld USD pod koniec grudnia
1998 r. do 25,8 mld USD pod koniec czerwca 1999 r. (wybrane
elementy polskiego bilansu platniczego prezentujemy w tabeli 17).

Szacujemy, ze deficyt na rachunku biezacym, liczonym wg me-
todologii NBP, osiagnaf w | i Il kwartale 1999 r. odpowiednio 6,3
i 7,6 proc. PKB. Udzia deficytu w PKB, mierzonego wg metodo-
logii MFW (bez uwzgledniania nie sklasyfikowanych obrotow bie-
13cych) byt wyzszy i wyniést odpowiednio 8,6 i 10,2 proc. PKB.

Sytuacja w bilansie ptatniczym moze sie polepsza¢ od poczat-
ku Il kwartatu 1999 r. W nastepnych kwartafach spodziewamy sie
stopniowej stabilizacji uiemnego salda na rachunku biezacym, ale
na stosunkowo wysokim poziomie. Prognozujemy, ze ujemne sal-
do na rachunku biezacym moze w 1999 r. powiekszy¢ sie do oko-
to 10 mld USD (czyli 6,4 proc. PKB), a w 2000 r. do 10,4 mid USD
(6 proc. PKB).

Budzet

* Trudna sytuacja budzetu w | potowie 1999 r.

* Wzrost deficytu budzetowego do ponad 88 proc.
planowanej rocznej wielkosci.

* Zagrozenie nadmiernego wzrostu deficytu
skonsolidowanego budzetu.
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Sytuacja budzetu centralnego jest w 1999 r. wyjatkowo trud-
na. Okazato sig bowiem, ze zatozenia makroekonomiczne przyje-
te w projekcie budzetu s3 nierealistyczne. Dotyczy to przede
wszystkim zafozonego zbyt duzego wzrostu PKB (5,1 proc.), wy-
1szej niz prognozowana przez wigkszos¢ osrodkow prognostycz-
nych $redniorocznej inflacii (8,5 proc.), zanizonej prognozy bezro-
bocia (spadek z 9,7 do 9,4 proc.) i ujemnego salda obrotéw bie-
23cych bilansu ptatniczego. Widoczne w realizacji budzetu s3 po-
$rednie skutki kryzysu rosyjskiego oraz zwiazane z nim osfabienie

aktywnosci gospodarczej. Oceniamy, ze beda one takze odczu-
walne przy wykonywaniu budzetu na 2000 r.

Pomimo trudnosci gospodarczych dochody budzetu w | po-
towie roku rosty zgodnie z zatozeniami Ministerstwa Finansow.
Mniejsze wplywy z podatkéw bezposrednich, w tym przede
wszystkim z podatku od oséb prawnych, kompensowane byty
wyzszymi niz przewidywano wplywami z podatkéw bezposre-
dnich. Wyjasni¢ to mozna zmieniona struktura popytu. Zwiek-

Tabela 18. Wybrane pozycje budzetu panstwa, 1996-2000 (w mid ztotych)

Dochody ) Wynik budzetu
Olresy ogotem wtym Wydatid w mid zt w % PKB
podatkowe
199 HV 9,7 83,7 1088 92 -24
1997 HV 1198 98,5 1257 59 -1,3
1998 =\% 1265 1138 1398 -133 -24
Prognoza
1999 v 1258 1121 1385 -127 21
2000 -V 141,1 1259 1524 -11,3 -1,7
1996 | 21,3 17,0 24,0 -2,8 33
I 22,5 19,2 25,0 25 -2,8
1l 26,3 220 27,0 07 07
\% 29,7 255 328 3,1 -2,8
1997 | 235 20,2 274 -39 -3,8
I 27,1 21,1 30,6 -3,5 -3,1
n 328 264 31,4 1,4 1,1
\% 36,4 30,7 36,3 0,1 0,1
1998 | 287 256 323 3,5 29
I 29,3 263 35,1 5,8 44
n 33,1 299 34,1 -1,1 08
\% 355 32,1 383 -2,8 -1,8
1999 | 27,7 244 36,5 87 -6,5
I 28,7 254 313 27 -1,8
Prognoza
1999 ] 329 295 32,1 08 05
v 365 328 386 2,1 -12
2000 | 309 27,2 34,6 -37 -24
] 319 283 37,1 5,2 -32
] 368 329 37,6 -08 -05
v 41,5 374 43,1 -1,6 -08
Zrédbo: Dane — Ministerstwo Finansow, prognoza — CASE.
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szyt sie w wydatkach gospodarstw domowych udziat towaréw
opodatkowanych najwyzsza (22 proc.) stawka VAT, kosztem re-
latywnie nizszych zakupow zywnosci (ktora ma 0 lub 7 proc.
stawke VAT).

Zaawansowanie planu wydatkéw budzetu byto natomiast
wieksze niz w pierwszych péfroczach lat poprzednich. Zwigkszo-
ne wydatki to skutek kosztéw wprowadzania reform spotecznych
oraz reformy administracji. W rezultacie po | pétroczu deficyt bu-
dzetu centralnego osiagnat ponad 88 proc. kwoty zaplanowanej na
rok biezacy.

Zmienione zadania oraz zakres finansowania przez centralne
organy wiadzy, a takze wdrazane od 1 stycznia 1999 r. reformy sa-
morzadu terytorialnego (utworzenie powiatéw i wojewddztw),
ochrony zdrowia (powstanie kas chorych) oraz systemu ubezpie-
czen spofecznych zmniejszyly poziom wydatkow budzetu pan-
stwa w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W konsekwencii
zwiekszyt sig udziaf wydatkéw budzetéw lokalnych w skonsolido-
wanym budzecie. Jest to tendencja korzystna dla cafej gospodarki,
gdyz efektywnos¢ wydatkow realizowanych przez wiadze lokalne

jest z reguty wyzsza.

Wptyw wzrostu PKB jest mniej istotny dla dochodéw budze-
tu niz wzrost popytu krajowego — wiekszo$¢ bowiem dochodéw
budzetu to podatki posrednie. Nasza prognoza popytu krajowego
jest zbiezna z projekcjg zawarta w budzecie, a wiec jedyny czyn-
nik, ktdry rézni zatozenia budzetowe od naszej prognozy to infla-
Gja. Jest raczej mafo prawdopodobne, aby $rednioroczny wska-
znik inflacji zblizyt sie do 8 proc. Jesli inflacja wyniesie okoto 6,5
proc. (jak prognoza w niniejszym opracowaniu), wéwczas nomi-
nalne dochody z podatkéw posrednich moga znaczaco réznic sie
od zatozonych.

W drugiej potowie 1999 r. napiecia w budzecie mogg sie
zmniejszy¢. Przewidywane przyspieszenie wzrostu gospodarcze-
go oraz wyzsza inflacja niz w | potowie roku zapewnia wigksze
wplywy podatkowe. Ponadto w Il kwartale wydatki budzetu s3
z reguly nizsze niz w | i Il. Pozwoli to na wygenerowanie nadwyz-
ki budzetowej, przewidywanej przez nas na okoto 1 mld zt. Jesli
dziatania Ministerstwa Finanséw zmierzajace do blokowania nie-
ktorych wydatkow beda skuteczne (a w naszej prognozie tak za-
kladamy), wowczas motzliwe jest nieprzekroczenie planowanego
na ten rok deficytu budzetu paristwa.

Dodatkowe trudnosci dla budzetu parstwa, ale juz w 2000 r.
moga wywola¢ szacowane na okoto 8 mld ztotych spaty zobowia-
zan jednostek ochrony zdrowia, rekompensaty oraz koszty repry-

watyzacji.

Trudnosci z finansowaniem funduszy celowych (w tym przede
wszystkim ZUS-u) moga doprowadzi¢ do zwiekszenia deficytu
skonsolidowanego budzetuz 2,5 proc. PKB w 1998 r. do 3,3 proc.
PKB w 1999 r.

Proponowane zmiany systemu podatkowego moga
w 2000 r. prowadzi¢ do zwigkszenia fiskalizmu (wzrostu do-
chodéw skonsolidowanego budzetu w stosunku do PKB). By¢
moze mniejsze beda podatki bezposrednie, ale spadek docho-
doéw budzetu z tego tytulu moze by¢ z nawiazka skompenso-
wany wzrostem przychodéw z ZUS, VAT, akcyzy, itd. Nalezy
podkresli¢, ze wzrost fiskalizmu w pofaczeniu ze spadkiem
sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych oraz zy-
skow przedsiebiorstw stoi w sprzecznosci z diugookresowa
strategig gospodarcza.

Jednoczesnie spodziewany w 2000 r. wzrost wplywéw do
skonsolidowanego budzetu oraz dyscyplinowanie wydatkéw mo-
Ze zmniejszy¢ napiecia w sektorze budzetowym oraz obnizy¢ de-
ficyt skonsolidowanego budzetu do 2,6 proc. PKB.

Polityka pieni¢zna

* Pierwsze znamiona wyczerpania wplywu decyzji NBP
o obnizce stop procentowych NBP

z 20 stycznia br.

* Stabszy popyt na pieniadz.

* Po raz pierwszy od poczatku transformac;ji spadly
oszczednosci pieniezne netto gospodarstw domowych.
* Nieznaczne skutki decyzji o zmniejszeniu rezerw
obowiazkowych z 21 lipca br.

Wptyw obnizki stop procentowych z 20 stycznia 1999 .
na ostabienie kursu walutowego ztotego byt bardzo krétko-
trwaly, gdyz ztoty zaczat sie umacniac juz pod koniec stycznia.
Trend ten nie zostat zahamowany poza krétkim okresem spe-
kulacji w kwietniu (por. takze punkt o kursie walutowym).
Wzmocnienie zfotego oraz oczekiwana presja aprecjacyjna
ponownie polepszyty w Il kwartale opfacalnos¢ kredytow za-
granicznych zaciaganych przez banki i przedsigbiorstwa. Jed-
noczesnie nastapit wzrost akgji kredytowej krajowych bankéw
wobec oséb prywatnych co wraz ze zmniejszeniem tempa
wzrostu podazy pienigdza oznacza zmniejszenie skfonnosci do
oszczedzania gospodarstw domowych.
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Pienigdz rezerwowy i instrumenty
polityki pieniezne)

Skumulowany wzrost pienigdza rezerwowego w |l kwartale
byt w roku biezacym prawie dwukrotnie wolniejszy niz w latach
poprzednich i wyniést 10,2 proc. (tabela 19). Wzrost udziatu ak-
tywdw zagranicznych netto do poziomu ponad 14 proc. wynikat
z silnej aprecjacji kursu ztotego w korcu analizowanego okresu.
W wielkosciach nominalnych w | i Il kwartale br. rezerwy waluto-
we NBP spadaly miesiecznie o 200-300 min USD i wynosity na
koniec czerwca 25,8 mld USD, co jednak zasadniczo nie zmieni-
to wskaznika pokrycia rezerwami miesiecznego importu, ktory
utrzymuije si¢ powyzej 7 miesiecy. Trzeba tez pamigtac, ze spa-
dek rezerw w wyrazeniu nominalnym byt wywotany do pewne-
go stopnia wahaniami kurséw, w tym przede wszystkim ostabie-
niem euro wzgledem dolara. Zmiany w strukturze i pochodzeniu
naptywajacego kapitatu $wiadcza o wzroscie aktywnosci krajo-
wych podmiotéw na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.
Wzrost kredytu netto z NBP dla rzadu, biorac pod uwage koszty
wprowadzanych reform, byt zaskakujaco maty i wyniést w I
kwartale br. niecate 1,5 mld zfotych. Na uwage zastuguje nato-
miast fakt, Ze nastapit znaczacy przyrost kredytu dla rzadu
w czerweu, ktéry w poréwnaniu do maja wzrést o ponad 2,5 mid
zlotych. Sektor finansowy netto w Il kwartale charakteryzowat
sie ujemnym finansowaniem, ktorego skala byta jednak nizsza niz
w latach poprzednich. W rezultacie wzrost kredytu krajowego
byt marginalny.

Wyczerpanie arsenatu instrumentow polityki pienieznej po sil-
nej obnizce stop procentowych z poczatkiem br. i obserwowanie
skutkow tej decyzji zmusito NBP do powstrzymania sie od aktyw-
niejszych dziatan w Il kwartale. W tym okresie ciezar koordynacji
polityki pienieznej i fiskalnej spoczywat na budzecie i Ministerstwie
Finanséw. Trudny finansowo | kwartat br. nie spowodowat jednak
znaczacego wzrostu kredytu krajowego, co wiadczy o duzej dys-
cyplinie budzetowej rzadu. Fala protestéw réznych grup zawodo-
wych nie znalaza wigc odzwierciedlenia we wzroscie biezacych
wydatkéw i deficytu budzetowego. Niepokdj niektorych czton-
kéw RPP wiazat sig natomiast z poziomem wzrostu kredytu kra-
jowego, gtéwnie dla osob prywatnych, ktérego dynamika wzrostu
moze natozy¢ sig na wzrost aktywdw zagranicznych netto w Il po-
fowie roku powodujac znaczaca presje na podaz pieniadza.
W praktyce mozliwosci podwyzki stop procentowych NBP pozo-
staja bardzo ograniczone tak przez czynniki zewnetrzne, jak i we-
wnetrzne. Do pierwszych nalezy zaliczy¢ historycznie niski po-
ziom stop procentowych w krajach UE i Azji wobec sfabego
wzrostu gospodarczego oraz brak koniecznosci kolejnej podwyz-
ki stop funduszy federalnych w USA wobec dobrych perspektyw
wzrostu amerykanskiej gospodarki. W tej sytuacji podwyzka stop
procentowych NBP powiekszytaby tylko dysparytet stdp procen-
towych, co mogtoby spowodowac naptyw kapitatu krétkotermi-
nowego i dalsza presje na aprecjacje kursu ztotego. Na ile ograni-
czone beda mozliwosci sterylizacji naptywu kapitatu zagraniczne-
go wynika¢ bedzie ze skali potrzeb biezacego finansowania budze-
tu i skali deficytu szerokiego sektora rzadowego.

Tabela 19. Komponenty podazy pienigdza rezerwowego, 1997-1999 (narastajaco w proc.)

Pieniadz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
Olares rezerwowy zagraniczne  krajowy netto  budzetowy finansowy pozostatych
netto netto netto pozydji
1997 | 10,12 582 12,05 14,22 2,17 -1,75
I 20,44 30,20 5,66 26,67 -21,01 -15,43
I 31,65 4347 11,55 25,77 -14,21 -23,38
v 23,50 57,60 54,16 17,14 3701 -88,27
1998 | 482 25,37 -7,00 5,31 -1,69 -13,55
I 17,54 36,32 -10,22 874 -1,48 -8,56
I 17,50 48,85 4,39 -6,35 1,9 -26,94
v 26,78 63,44 -0,90 2,95 -3,85 -35,75
1999 | 0,44 0,78 0,57 0,50 0,07 1,79
Il 10,20 14,18 1,81 2,15 0,35 -5,80

Zrédlo: Biuletyn NBP obliczenia wiasne.

Uwagi: 1. Udziat komponentéw pieniqdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ARM/RM_; = AAZN/ RM_; + ASBN/ RM_; + ASFN/ RM_; + ASPP/ RM_4,
narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjustment) przy uzyciu kursu Sredniego koszyka walut dla danego
okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego w stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w poréwnaniu z PG TOP 1/99 wynikajq z zastosowania koszyka walut, a nie wytqcznie kursu USD do zfotego.
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Zmiana sposobu naliczania rezerw od depozytéw w systemie
bankowym, tak jak przewidywaliémy, nie powinna nies¢ ze sobg
znaczacego wzrostu ptynnosci. Jednak natozenie sie w tym samym
czasie spodziewanego wzrostu aktywow zagranicznych, kredytéw
dla sektora prywatnego oraz nizszych rezerw powoduje grozbe
wzrostu podazy pieniagdza. Zmiana rezerw obowigzkowych do
ujednoliconego poziomu 5 procent oraz zaabsorbowanie uwolnio-
nych srodkéw przez obligacje wyemitowane przez NBP o opro-
centowaniu na poziomie inflacji i bez prawa obrotu poza rynkiem
miedzybankowym nie stanowi kompromisowego rozwiazania dla
systemu bankowego. Zostato one wymuszone decyzja banku cen-
tralnego wobec braku mozliwosci uzgodnienia wspélnego stanowi-
ska bankéw komercyjnych. Nowy ,,rezim rezerwowania” oka-
ze si¢ kosztowny dla duzych bankéw detalicznych takich jak
na przyktad PKO BP i Bank Pekao SA. Z tego tez powodu
bardziej prawdopodobna jest dalsza obnizka oprocentowa-
nia kredytow niz wzrost oprocentowania depozytéw w ban-
kach komercyjnych.

System bankowy i szeroki pienigdz

Skumulowany przyrost pieniadza M2 w |l kwartale br. wyniést
6,3 proc. i byt mniejszy od oczekiwanego gtéwnie za sprawa spad-
ku aktywoéw zagranicznych netto. Jest to rezultat umacniania sig

kursu ztotego oraz spadku aktywdw zagranicznych netto denomi-
nowanych w USD (tabela 20). Ich zmniejszenie w systemie ban-
kowym wynikafo zaréwno z dalszego spadku aktywow zagranicz-
nych netto NBP jak i szybszego wzrostu pasywow od aktywow
zagranicznych bankéw komercyjnych. Moze to $wiadczy¢ o odbu-
dowywaniu pozycji rynkéw miedzynarodowych jako pozyczko-
dawcéw dla krajowych bankéw po okresie gwattownych spad-
kow w pasywach od sierpnia 1998 r. Jest to jednoczesnie antycy-
pacja oczekiwanego wzmocnienia zfotego i utrzymywania stop
procentowych — zwtaszcza w krajach UE — na niskim poziomie, co
obniza koszty zagranicznych pozyczek, zwlaszcza dla wiarygod-
nych krajowych podmiotéw gospodarczych. Rola rynku miedzy-
narodowego dla krajowego systemu bankowego w sposdb nieu-
nikniony bedzie wzrastafa wraz z dalsza liberalizacja prawa dewi-
zowego i bankowego. Zmniejszanie dysparytetu stop procento-
wych oznacza w tej sytuacji dalsza obnizke krajowych stop pro-
centowych, co moze zniecheci krétkoterminowych inwestorow
zagranicznych, ale z pewnoscig zacheci krajowych kredytobior-
céw do wzrostu konsumpcii.

Przyrost kredytu dla sektora prywatnego w Il kwartale br.
utrzymywat sie na poziomie sprzed roku i spowodowany gtéwnie
byt wzrostem naleznosci od oséb prywatnych (7 proc. do maja).
Taki sam skumulowany poziom wzrostu zostaf osiagniety w 1998
r. z t3 réznica, ze kredyty dla podmiotow gospodarczych wzrasta-

Wykres 16. Instrumenty polityki pienieznej, 1996-1999
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Stopa kredytu lombardowego
Minimalna stopa rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
= Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

Stopa rezerw obowiazkowych (prawa skala)

Zrédto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od lll kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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ty dwa razy wolniej niz w roku poprzednim. Po stronie pasywow
bankéw réwniez wolniej niz w analogicznym okresie lat poprze-
dnich rosty depozyty ztotowe podmiotow gospodarczych i osob
prywatnych. Poza tym nastapito dos¢ wyrazne skrécenie okresu
zapadalnosci depozytow i zamiana lokat terminowych na biezace
co $wiadczy o wysokiej elastycznosci depozytariuszy na zmiany
w poziomie stop procentowych. W rezultacie po raz pierwszy
od poczatku transformaciji, w Il kwartale 1999 r. spadly
oszczednosci pieniezne netto gospodarstw domowych
(obliczone jako réinica pomiedzy wzrostem depozytéw
zlotowych, walutowych oraz gotéwki poza kasami bankéw
a wzrostem kredytéw). Spadek oszczednosci jest z jednej stro-
ny efektem kontrowersyjnej obnizki stdp procentowych w stycz-
niu br,, a z drugiej — skutkiem obnizenia realnych dochodéw go-
spodarstw domowych przy utrzymywaniu wzrostu spozycia indy-
widualnego.

Nastapit prognozowany szybszy wzrost pieniadza gotowko-
wego niz pieniagdza M2. Réwniez, jak przewidywano, w Il kwarta-
le miat miejsce spadek depozytéw walutowych, zwtaszcza termi-
nowych, podmiotéw gospodarczych. Wzrost depozytéw waluto-
wych oséb prywatnych byt na poziomie zblizonym do | kwartatu
br., ale ich struktura ulegta podobnej zmianie, jak w przypadku de-
pozytow zfotowych. Przyrost kredytu netto w bankach komercyj-
nych dla sektora budzetowego w Il kwartale byt niewielki skoro
wazrastato finansowanie budzetu z NBP W dalszym ciagu utrzymu-
je sie tendencja remonetyzaciji gospodarki (34,6 procent PKB w I

kwartale) i spadku predkosci obiegu pieniadza krajowego M2
(3,06 wobec 3,14 w | kwartale br.). Mnoznik pieniezny w Il kwar-
tale spadt i wyniost 3,97 (4,27 w | kwartale). Cyklicznos¢ spadku
mnoznika w |l kwartale do najnizszego rocznego poziomu powta-
rza sie zresztg od 1993 .

Nasza prognoza bazuje na zafozeniu, ze obnizenie podstawo-
wych stop procentowych NBP moze nastapi¢ dopiero pod koniec
IV kwartatu br., a polityka budzetowa zmierza¢ bedzie do jak naj-
mniejszego finansowania deficytu przez krajowy system finansowy.
Zaktadamy wiec, ze w |l pofowie 1999 r. nalezy sie spodziewaé
zmniejszenia popytu na pieniadz ze strony sektora budzetowego,
cho¢ jego wzrost zwlaszcza w Il kwartale byt dotychczasows re-
guta. Sytuacja taka mogtaby spowodowac nadmierny wzrost poda-
zy pienigdza, zwlaszcza wobec nafozenia sie na siebie czynnikow
podazowych (aktywa zagraniczne, rezerwy obowiazkowe). W Il
i IV kwartale przewidujemy, ze tempo wzrostu podazy pieniadza
M2 bedzie na poziomie nizszym niz wzrost PKB. Znaczenie depo-
zytdw walutowych bedzie nadal systematycznie male¢. Utrzymy-
wanie przez NBP akgji kredytowej bankéw pod kontrolg (zalece-
nie zawarte w poprzedniej prognozie PG TOP 1/99) okazato sie
bardzo trudne, zwlaszcza w sytuacji braku efektywnych instru-
mentow polityki pienigznej. Pozytywne jest to, Ze obecny przyrost
akgji kredytowej bankéw nastepuje w okresie ozywienia wzrostu
PKB i jest nizszy niz w latach poprzednich (tabela 20). Decyzja
o ewentualnej podwyzce stop procentowych NBP bytaby obecnie
roéwnie kontrowersyjna, jak ich drastyczna obnizka z poczatku br.

Tabela 20. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, 1997-1999 (narastajaco w proc.)

Okresy Pieniadz M2 Aktywa Sektor Sektor prywatny  Saldo pozostalych
zZagraniczne netto  budzetowy netto netto pozycji
1997 | 5,04 -0,06 2,29 591 3,10
I 12,59 6,02 2,17 10,72 -6,33
1l 20,38 1091 1,66 16,43 -8,63
v 30,89 15,20 6,28 20,90 -11,49
1998 | 2,25 3,76 2,85 3,70 2,36
I 897 4,79 2,60 7,86 -1,08
1l 15,35 433 0,86 12,90 2,74
v 25,12 9,72 342 17,18 5,20
1999 | 4,30 -0,53 1,18 4,55 091
I 6,34 2,86 1,55 7,36 543

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia whasne.

Uwagi: 1. Udziat kemponentdw pieniqdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru AM2/M2_; = AAZN] M2_; + ASBN/ M2_; + ASPN/ M2_; + ASPPI M2_,,
narastajqco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaty przeszacowane (valuation adjustment) przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego
okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego w stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w poréwnaniu z PG TOP 1/99 wynikajq z zastosowania koszyka walut, a nie wytqcznie kursu USD do zfotego.
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Tabela 21. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienigznej NBP

w | i Il kwartale 1999 r.

Dz Urz. NBP Data uchwaly Wydarzenia
Nr
3 20 stycznia Stopa redyskontowa NBP 15,5proc.
Stopa kredytu lombardowego 17 proc.
Stopa kredytu refinansowego 17/18 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosc min.13 proc.
4 20 stycznia Gorna granica zobowigzan NBP z tytufu zaciggnietych pozyczek i kredytow
w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych nie moze
przekroczy¢ 14 proc. wartosci aktywow podstawowych NBP
(nie dotyczy zobowigzan zagranicznych zwigzanych z emisjq papieréw
wartosciowych NBP)
5 29 stycznia Oprocentowanie Srodkow pienigznych na rachunkach
biezacych wNBP 5,1 proc.
bd marzec Obnizenie  $redniomiesiecznego tempa dewaluadji ziotego wzgledem

koszyka walut obcych z 0,5 proc. do 0,3 proc.

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP, rozne numery. Opracowanie wiasne.
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Alternatywny scenariusz

- zalamanie sie

P
S CASE 3
~—

Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

budzetu centralnego

W alternatywnym scenariuszu, dalej nazywanym
»czarnym scenariuszem”, zakladamy, ze rzad ustapitby
zadaniom zwiazkow zawodowych i zwigkszytby nadmier-
nie transfery z budzetu w 2000 r. W rezultacie szybszy bytby
wzrost nominalnych dochodéw gospodarstw domowych, szcze-
gdlnie tych stabszych ekonomicznie. Zmniejszytaby sie tym sa-
mym przecietna skfonno$¢ do oszczedzania, gdyz otrzymane
dodatkowe transfery przeznaczane bylyby w przewazajacej cze-
$ci na konsumpcje, a nie na wzrost oszczednosci. Dodatkowo
rzad zmuszony bytby przeznacza¢ wiecej pieniedzy na wspoma-
ganie sektora budzetowego. Wptynefoby to na wzrost wydat-
kow budzetowych, ktdre nie moglyby by¢ pokryte z biezacych
dochodéw budzetu. Zwigkszytby sie deficyt budzetowy, a po-
trzeby jego sfinansowania moglyby skutecznie blokowa¢ akcje
kredytowa.

W efekcie popyt krajowy zostatby nadmiernie pobudzony.
Zwiekszytaby sie nieréwnowaga w bilansie ptatniczym. Pogor-
szytoby sie saldo na rachunku biezacym w wyniku szybko rosna-
cego importu, a zniechgcony populistyczna polityka gospodarcza
rzadu kapitat zagraniczny zaczatby redukowac swoje zaangazo-
wanie w Polsce. Przy tak znacznym impulsie popytowym polity-
ka monetarna nie mogfaby by¢ skuteczna, gdyz wiekszos¢ srod-
kow polskiego systemu finansowego bytaby przeznaczana na fi-
nansowanie budzetu. Ewentualne jej zaostrzanie mogtoby od-
dziatywac recesyjnie powodujac dodatkowe zmniejszenie do-
chodéw budzetowych oraz zwigkszajac popyt na pieniadz ze
strony sektora budzetowego. Nadmiernie pobudzony popyt
krajowy oraz niemoznos$¢ prowadzenia skutecznej, restrykcyjnej
polityki monetarnej doprowadzityby do zatamania tendencji
wzrostowych polskiej gospodarki pod koniec 2000 r. Wymusito-
by to na centrum gospodarczym wprowadzenie w nastepnych

latach przyspieszonej dewaluacji ztotego oraz znacznych cigé
w wydatkach budzetowych.

W ,czarnym scenariuszu” przyjmujemy, ze w projekcie bu-
dzetu na 2000 r. zaktada sie zwigkszenie ptac nominalnych
w sektorze budzetowym oraz przedsigbiorstwach panstwo-
wych (np. hutach, kopalniach etc.) oraz innych wydatkéw w jed-
nostkach budzetowych. Jedyne sposoby sfinansowania dodatko-
wych wydatkow, to pozyczenie pieniedzy w bankach i/lub w in-
stytucjach zagranicznych. Taki sygnat bardzo szybko wplynatby
na zmiang tendencji na polskim rynku finansowym i kapitato-
wym. Pierwszy odptynatby kapitat portfelowy, ale dodatkowo
nalezatoby sie spodziewa¢ ucieczki od ztotego w kraju (zaréwno
przez banki, jak i gospodarstwa domowe), co ostabitoby krajowa
walute. Mozliwe bytoby takze zatamanie sie giefdy. Dodatkowo
moglaby mie¢ miejsce ucieczka kapitatu w formie odptywu dola-
row poprzez kantory. W rezultacie tak znacznego odptywu ka-
pitafu zmniejszytyby sie aktywa polskiego systemu finansowego
oraz mozliwos¢ finansowania inwestycji i biezacej dziatalnosci
gospodarczej.

Jesli nie znalaztyby sie $rodki na sfinansowanie w catosci po-
prawek do budzetu (a jest to bardzo prawdopodobne), to
zwiekszenie deficytu budzetowego spowodowatoby inflacyjne
zwigkszenie podazy pieniadza.

Rzad bytby zmuszony w nastepnym okresie doprowadzi¢ do
zwigkszenia dochodéw budzetowych poprzez podniesienie cen
urzedowych, cef oraz akcyzy. Wptynetoby to na wzrost cen i po-
$rednio dochodéw nominalnych, ale szybszy wzrost cen spowo-
dowatby spadek realnych dochodéw gospodarstw domowych
oraz realnych zyskow przedsigbiorstw. Dodatkowo rzad bytby
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zmuszony do podniesienia stopy podatkéw bezposrednich dalej
ograniczajac site nabywcza gospodarstw domowych oraz skion-
no$¢ do inwestowania przedsiebiorstw.

Podstawowe zatozenia ,,czarnego scenariusza” oraz zmiany
W poréwnaniu z prognoza bazowg s przedstawione ponizej:

1. Zatozenia zewnetrzne nie ulegaja zmianie.

2. Transfery z UE do Polski s identyczne dla obu scenariu-
szy i zwigksza sie z 0,6 mld USD w 1999 r. do 1,8 mid USD
w2001 r.

3. Zatozono mniejszy naptyw inwestycji bezposrednich
(w ujeciu bilansu ptatniczego): do 4 mld USD w 1999 r.i 2,5 mld
USD w 2000 r. wobec 5,5 mld USD w 1999 r. wedtug scenariu-
sza bazowego. Natomiast na 2001 r. przyjeto ponowne zwiek-
szenie inwestycji do poziomu 4 mld USD.

4. Zgodnie z programem rzadowym prywatyzacja zakoriczy
sie w 2001 r.

5. Watach 2000-2001 nastapi podwyzka stawek podatkow
bezposrednich i posrednich (w sumie o 1,5 proc. PKB).

6. Zatrudnienie w sferze budzetowej spadnie o 1 proc.
w2000 r.i 1,5 proc. w 2001 r. Natomiast pierwotnie zatozono
wzrost zatrudnienia (zgodnie z projektem ustawy budzetowe;)
00,2 proc. w 1999 .

Uwazamy jednak, ze chociaz ,,czarny scenariusz” jest praw-
dopodobny, to jednak rzad oraz NBP wspélnie nie dopuszcza do
jego spetnienia. Wyniki symulacji dla scenariusza zatamania si¢
centralnego budzetu przedstawiono w tabeli 22.

Analiza wynikow symulacji

Zbytnie pobudzenie popytu umotzliwitoby z jednej strony
utrzymanie wysokiego tempa wzrostu PKB w 2000 r., gdyz
mogtby on zwiekszy¢ sie, podobnie jak w latach 1996-97, o po-
nad 6 proc. Z drugiej jednak strony wymuszone, w nastgpstwie
zatamania si¢ ekspansywnej polityki gospodarczej, hamowanie
popytu krajowego moze spowodowa¢ spadek PKB o 1 proc.
w 2001 r. (por. tabele 22).

Wyniki symulacji zawarte s3 ponizej:

1. Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednich scenariu-
szach wzrost wartosci dodanej w rolnictwie bedzie niewielki.
Tempo wzrostu wartosci dodanej w sekcjach pozarolniczych
moze zmniejszy¢ sie do ponizej 1 proc. w 2001 r. Przewidujemy

niewielka recesj¢ w sektorach pozarolniczych. Podobnie jak
w latach 1998-99 spowodowane moze to by¢ gtownie wolniej-
szym, niz przecigtne, tempem wzrostu produkcji przemystowe;.

2. Nieodpowiedzialna polityka gospodarcza doprowadzitaby
do znacznego przyspieszania tempa wzrostu popytu krajowego
— do prawie 10 proc. w 2000 r. Konieczno$¢ chtodzenia popytu
spowodowataby redukcje popytu krajowego (zmniejszytby sie
02,5 proc. w 2001 r.), gléwnie w wyniku spadku spozycia pu-
blicznego (instytucji rzadowych i samorzadowych) o 3 proc.,
spadku naktadéw inwestycyjnych o prawie 7 proc. oraz zmniej-
szenia przyrostu zapasow.

3. W wyniku dostosowania fiskalnego w latach 20002001,
popyt krajowy w mniejszym stopniu pobudzatby gospodarke
krajowa. Po nadmiernym wzroscie importu w 2000 r., redukcja
jego tempa wzrostu oraz szybsze tempo eksportu zwiekszytoby
znaczenie popytu zagranicznego w ksztattowaniu polskiego
PKB.

4. Zwigkszenie popytu konsumpcyjnego bytoby spowodo-
wane miedzy innymi obnizeniem skionnosci od oszczedzania
w wyniku niskich stop procentowych. Stopa oszczednosci go-
spodarstw domowych zmniejszytaby sie z ponad 13 proc.
w 1998 r. do prawie 9 proc. w 2001 r.

5. Ujemne saldo na rachunku biezacym przekroczytoby w la-
tach 1999-2000 10 proc. PKB. Tak duze pogorszenie bilansu
handlowego oraz innych skiadnikéw rachunku biezacego bilansu
platniczego spowodowatoby spadek rezerw walutowych oraz
zwiekszenie presji na deprecjacje zfotego. Nominalny kurs osig-
gnatby 5,9 ztotych za dolara amerykariskiego w 2001 ., a wiec
o okoto 2 ztote wiecej niz w wariancie bazowym.

6. To z kolei ponownie zwigkszytoby napiecia inflacyjne
i spowodowatoby utrzymywanie inflacji na poziomie powyzej 10
proc. rocznie. W latach 1999-2001 inflacja mierzona indeksem
cen towardw i ustug konsumpcyjnych siegataby 15 proc. rocz-
nie. Jeszcze szybszy, w wyniku deprecjacji ztotego, bytby wzrost
cen transakcyjnych w polskim handlu zagranicznym.

7. Realne stopy procentowe, poczatkowo niskie w skutek
prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej oraz monetarnej,
musiatyby by¢ znacznie podniesione, nawet powyzej poziomu
z1997r.
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Tabela 22. Prognoza ostrzegawcza

PKB Popyt Spozycie Inwestycje Deficyt Wartos¢ dodana
Okresy kraj i idual budzet
oy indywiduane " ogotem przemyst budownictwo
wmidzt wzrostw wzrostw%  wzrostw % wzrost w % w % PKB wzrost w % wzrost w % wzrost w %
%
1997 1V 469,4 68 9.3 69 217 -1,3 6,5 10,3 13,6
1998 KV 551,1 48 6,5 49 14,5 -24 45 44 10,2
Prognoza
1999  HvV 606,5 36 38 39 7.9 2,1 34 30 47
2000 -V 692,6 65 86 6,6 16,0 52 6,0 82 104
2001  HV 806,9 -1,0 -25 1,0 -6,8 1,0 -1,2 -3,0 -6,0
Stopa Saldo Indeks cen Indeks cen
bezrobocia  r-kbiezacy platnosci M2 Stopa Kurs Kurs towaréw produkgji
Okresy BAEL towarowe redyskontowa  dolara euro i ustug sprzedanej
konsumpcyjnych przemystu
w % wmd wmldUSD wmidzt w % z/USD zl/euro wzrost w % wzrost w %
UsD
1997 vV 10,2 43 -11.3 176,4 245 3,28 3,71 14,9 12,2
1998 IV 10,6 -6,9 -137 2208 183 349 392 11,8 73
Prognoza
1999 HV 11,8 -80 -137 2515 145 386 4,16 65 51
2000  Hv 105 -17,0 -200 290,0 12,0 4,20 4,64 80 6,0
2001 HV 13,0 -40 -9,0 345,0 30,0 5,90 6,73 17,0 15,0
Zrédlo: CASE.
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Zagrozenia

1. Sytuacja gospodarcza Polski w latach 1999-2000 bedzie trudna. Spodziewac si¢ mozna znacznych napie¢ w
skonsolidowanym budzecie. Jesli wydatki nie zostana ograniczone (szczegdlnie w budzetach lokalnych oraz para-budzetach),
wowczas moze nadmiernie wzrosna¢ popyt na finansowanie sfery budzetowej. Jednoczesnie, spodziewany mniejszy deficyt
budzetowy w Il pétroczu 1999 r. moze doprowadzic do relatywnego wzrostu akeji kredytowe;.

2. Niepokojace sa tendencje rozwojowe niektorych agregatow makroekonomicznych, np. spodziewany szybki wzrost
zadfuzenia polskich firm na miedzynarodowych rynkach finansowych, wzrost bezrobocia oraz nadal dynamiczny wzrost spozycia
gospodarstw domowych. Dalsza kontynuacja podobnych trendéw mogtaby grozi¢ niebezpiecznym wzrostem napiec w polskiej
gospodarce, podobnym do obserwowanych w Il potowie 1996 r.

3. Rowniez niepokojace jest znaczne obnizenie sklonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych.
Kontynuacja tej tendencji moze by¢ istotnym zagrozeniem dla dtugookresowej strategii gospodarczej. Oszczednosci gospo-
darstw domowych zawsze stanowily zasadnicza czes¢ ogdlnokrajowych oszczednosci. Ich zmniejszenie, a takze obser-
wowany spadek zyskow przedsiebiorstw moze doprowadzi¢ do obnizenia aktywnosci inwestycyjnej, a nawet zahamowac
tempo wzrostu gospodarczego.

4. Nadal podstawowym dylematem polityki gospodarczej jest utrzymanie wysokiego tempa wzrostu. Uwazamy, ze
pobudzanie popytu krajowego i wzmaganie tym samym presji inflacyjnej bytoby nierozsadne w sytuacji, gdy inflacja ponownie
zaczyna rosnac.

5. Dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym niepewnosc prognozy sa tendencje wzrostu eksportu. Utrzymywanie sie
powolnego rozwoju w UE stanowi powazne zagrozenie dla gospodarki polskiej. Niska aktywnos¢ ekonomiczna oraz stabe euro
oznaczajg spadek popytuw UE na towary importowane. Dlatego uwazamy, iz rozwoj ekonomiczny UE, a przede wszystkim
Niemiec, Wioch i Wielkiej Brytanii (gtowne rynki eksportowe), bedzie istotnym czynnikiem warunkujacym mozliwos¢ szybszego
wzrostu w Il potowie 1999 r. i w 2000 r.

Zalecenia dla polityki gospodarczej

1. Niepewna sytuacja w skonsolidowanym budzecie wymaga wzmozonej dyscypliny budzetowej. Jednoczesnie nalezy
ograniczac préby pozabudzetowego finansowania wydatkow.

2. Polityka gospodarcza powinna by¢ dostosowana do mniejszego tempa wzrostu eksportu. Ewentualne wspieranie
eksportu nie powinno pociaga¢ za soba zbyt duzych wydatkéw budzetowych, tak jak np. dzieje sie to w przypadku gwaranciji
na kredyty eksportowe.

3. Nie powinno si¢ nadmiernie stymulowa¢ popytu krajowego (gdyz to pogorszy saldo na rachunku biezacym); akcja

kredytowa powinna by¢ pod kontrolg - bedzie to bardzo trudne w zwiazku z obnizka stép rezerw obowiazkowych oraz
mozliwa w Il pétroczu presja na obnizanie stop procentowych).

4. Stopy procentowe powinny by¢ obnizane bardzo ostroznie majac na uwadze ich wptyw na pobudzanie popytu
krajowego.

5. NBP nie powinien interweniowa¢ na rynku walutowym w celu ostabienia ztotego, gdyz bedzie to zbyt kosz-
towne dla budzetu (spadek zyskow NBP a nawet mozliwos¢ wykazywania ujemnego wyniku).

PG TOP 2/99 4 5



Zataczniki

S CASE 3

Zaftacznik 1. PKB w cenach 1997 r., 1994-2000 (zmiana w proc.)

Wartosc dodana brutto
Olaresy PKB  —gdlem rolnictwo  przemysl budownicwo _ uslug ustugi
i leSnictwo rynkowe nierynkowe
1994 HV 52 49 -15,1 9,6 27 69 74
1995 Z\% 70 6,7 104 10,2 58 6,0 25
199 HV 6,0 53 24 75 28 6,1 26
1997 HV 68 6,5 26 10,3 13,6 44 3,0
1998s 1 HV 48 45 6,3 44 10,2 4,7 0,1
Prognoza

1999 v 36 34 2,7 30 47 42 1,1
2000 v 54 52 32 72 102 41 1,6
1995 | 6,2 6,6 73 1M1 70 4,6 44

I 6,7 6,7 81 10,6 73 5,1 38

n 81 74 16,3 99 6,1 6,0 32

v 68 6,1 9,0 9.3 4,1 68 0,3

199 | 33 30 18 57 -13,6 36 28

I 51 52 22 70 1,0 6,0 26

n 7,1 6,3 32 9,7 52 6,0 26

\% 77 6,4 2,1 7,7 10,1 6,7 23

1997 | 69 64 -1,5 87 147 55 4,7

I 75 6,7 1,7 11,5 15,6 44 18

n 6,7 6,4 27 10,7 13,3 42 0,7

\% 6,4 6,3 03 10,2 12,2 37 4,0

1998s 1 | 6,4 62 1,2 10,6 15,0 43 1,6

Il 5,4 51 50 56 11,7 56 20

n 50 4,7 58 3,6 99 58 -04

v 29 27 13,4 -1,1 17 35 0,7

1999s2 | 15 1,3 37 -3,0 20 4.1 09

Il 30 27 23 09 37 42 1,2

Prognoza

1999 ] 39 36 2,0 38 48 41 1,1

v 57 55 1,2 98 64 44 1,1

2000 | 53 51 1,8 83 88 42 1.5

I 52 49 30 72 86 40 1,6

] 52 50 36 63 9.4 41 1,8

v 58 56 42 7.2 12,4 42 1,7

Zrédto: Dane oraz szacunki (s7)- GUS; szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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Zalacznik 2. Zagregowany popyt w cenach biezacych, 1994-2000 (w mld zlotych)

PKB Popyt Spozycie Inwestycje  Przyrost Saldo
Okresy krajowy " oostem indywidualne zbiorowe zapaséw  handlu
zagranicz-
nego
199 1V 223,90 21978 179,40 139,94 39,46 40,39 0,71 483
1995 KV 306,32 295,78 238,38 184,78 53,60 57,40 3,30 724
19%  HV 385,45 387,05 306,66 239,76 66,90 80,39 443 -6,03
1997 vV 469,37 484,60 373,74 293,87 79,88 110,85 515 -20,37
199%s1 -V 551,11 573,56 433,89 343,39 90,50 139,67 5,80 28,25
Prognoza
1999 IV 606,46 644,84 480,05 382,13 97,92 164,79 2,06 -40,44
2000  HV 679,82 71982 52672 42137 105,35 193,10 318 43,18
1995 I 69,22 65,27 54,61 42,48 12,12 10,66 0,98 2,98
I 73,85 71,29 59,13 4523 13,90 12,16 0,94 1,62
Il 7892 75,50 61,01 47,53 13,48 14,49 0,85 2,58
v 84,33 83,72 63,63 49,53 14,10 20,09 0,54 0,06
199 I 84,72 82,74 7,77 55,99 15,78 10,97 0,63 1,35
I 92,28 93,07 7,1 59,87 17,24 15,95 0,72 -1,51
I 97,87 99,17 7824 61,27 16,97 20,93 1,03 233
v 11058 112,08 79,53 62,63 16,91 32,54 2,05 -3,54
1997 I 103,08 10401 88,53 69,53 19,00 15,48 0,92 -1,85
I 11224 11581 92,52 73,12 19,40 23,29 1,03 -4,60
I 11839 122,05 94,93 75,50 1943 27,13 0,96 4,62
v 135,66 142,72 97,76 75,72 22,05 44,96 2,24 9,30
1998s 1 I 123,12 12837 107,07 8441 22,66 21,30 1,14 -6,39
I 132,95 137,55 107,94 84,73 2320 2961 1,31 -5,90
I 139,02 14450 111,15 88,10 23,05 33,35 1,33 6,81
v 15601 163,14 107,72 86,14 21,58 55,42 2,02 9,15
19992 I 133,25 14349 11877 94,42 24,36 2472 0,09 -10,34
I 14539 15441 119,93 94,73 25,20 34,48 0,56 9,58
Prognoza
1999 m 153,19 16229 122,84 97,85 24,99 3945 0,70 -9,80
v 174,62 184,64 11850 95,13 2337 66,14 070 -10,73
2000 I 150,11 159,95 130,43 104,18 26,25 29,52 041 -10,24
I 163,23 171,85 131,52 104,43 27,09 4033 085 -9,47
m 170,79 180,67 134,76 107,87 26,89 4591 0,95 -1083
v 19569 20735 130,00 104,88 25,12 77,35 097 -12,63

Zrédto: Dane oraz szacunki (s7) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwaga: 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.
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Zalacznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1997 r., 1994-2000 (zmiana w proc.)

Spozycie
Okresy PKB Popyt Inwestycje
krajowy ogétem indywidualne  zbiorowe
1994 Hv 52 48 39 43 28 9,2
1995 Hv 70 55 32 33 29 16,5
19% Hv 6,0 9,5 7,1 82 34 19,7
1997 Hv 6,8 93 6,1 6,9 34 21,7
1998s 1 Hv 48 6,5 42 49 15 14,5
Prognoza
1999 Hv 36 38 34 39 1,5 7.9
2000 Hv 54 55 36 4.1 15 106
19% I 33 6,9 81 6,9 24 12,9
I 53 88 23 7,0 53 20,1
I 7,1 10,2 1,7 81 34 252
v 79 11,6 31 108 25 19,1
1997 I 6,9 79 6,0 6,7 35 19,6
I 75 9,0 6,4 7,1 37 21,0
I 6,7 9,2 6,3 70 36 21,2
v 6,4 10,6 57 6,6 26 232
1998s 1 I 6,4 74 55 6,4 2,1 17,5
I 54 58 35 4,1 1,5 14,9
I 50 6,2 38 45 1,4 14,6
v 29 6,7 38 4,6 1,0 13,1
1999s2 I 1,5 32 37 42 1,4 6,0
I 30 34 35 4,0 1,5 55
Prognoza
1999 I 39 39 33 38 1,6 7.6
v 57 44 32 36 15 103
2000 I 53 49 34 38 15 11,0
i 52 51 34 40 1.4 10,6
n 52 53 36 42 15 102
v 58 63 38 44 1,6 106

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) - GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. 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.
3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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Zalacznik 4. Pracujacy, 1994-2000 (w tys. osob)

Ogodtem Pracujacy
Okresy wtym rolnictwo przemyst budownictwo  Ustugi Ustugi
zatrudnieni i leSnictwo rynkowe nierynkowe
1994 Hv 14475 8519 3887 3641 820 3938 2189
1995 HV 14735 8570 3836 3757 841 4054 2248
19% Hv 15021 8548 4010 3730 843 4161 2277
1997 -V 15439 8637 3985 3740 908 4489 2316
1998 -V 15491 8752 3973 3707 937 4522 2352
Prognoza

1999 Hv 15463 8728 3939 3633 923 4620 2349
2000 v 15586 8791 3925 3613 969 4730 2350
1994 | 14300 8486 3891 3587 797 3879 2145
I 14431 8485 3895 3632 822 3931 2152

I 1446 1 8517 3916 3636 829 3922 2159

v 14706 8587 3904 3708 831 3964 2300

1995 | 14489 8507 3839 3657 800 3960 2233
I 14711 8562 3835 3755 847 4042 2233

Il 14763 8534 3863 3782 855 4044 219

v 14977 8668 3856 3835 862 4117 2307

19% | 14682 8487 4002 3635 737 4047 2260
I 14932 8513 4001 3721 837 4119 2255

I 15083 8522 4044 3754 879 4157 2249

v 15386 8671 4038 3811 919 4274 2344

1997 | 15048 8567 3982 3645 789 4343 2290
I 15374 8645 3980 3731 913 4440 2311

Il 155%4 8675 4020 3771 956 4538 2309

v 15739 8706 4006 3813 974 4591 2356

1998 | 15276 8717 3960 3651 844 4472 2349
I 15479 8759 3957 3737 943 4501 2341

1l 15551 8714 3995 3714 978 4541 2322

v 15657 8817 3978 3729 982 4573 2395

1999 | 15163 8747 3930 3558 810 4506 2359
I 15410 8690 3925 3648 920 4568 2350

Prognoza

1999 1} 15568 8694 3960 3645 970 4665 2328
v 15712 8783 3940 3681 991 4741 2358

2000 I 15275 8789 3920 3540 870 4586 2359
I 15528 8790 3910 3620 970 4678 2349

1} 15698 8759 3940 3623 1010 4795 2330

v 15845 8825 3930 3668 1025 4861 2360

Zrédlo: Dane roczne — GUS; dane kwartalne oraz prognoza — CASE.

Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.

PG TOP 2/99

49



< CASE ;

Zalacznik 5. Bezrobocie, 1995-2000 (w tys. osob)

Okresy Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAEL

w tys. oséb w % w tys. oséb w %

1995 Hv 2341 13,5 2018 11,6
1996 Hv 2360 132 1961 11,5
1997 Hv 1826 103 1737 10,2
1998 Hv 1831 104 1827 10,6

Prognoza

1999 Hv 2060 11,6 2066 11,8
2000 Hv 2067 11,5 2073 11,7
1995 | 2754 155 2491 14,7
I 2694 152 2156 12,6

n 2657 15,0 2227 12,9

v 2629 14,9 2233 13,1

19% | 2726 154 2349 14,0
I 2508 143 2103 12,4

n 2341 13,5 2018 11,6

v 2360 132 1961 11,5

1997 | 2236 12,6 2176 12,8
I 2040 11,6 1927 11,3

n 1854 10,7 1853 10,7

v 1826 10,3 1737 10,2

1998 | 1846 10,4 1896 11
I 1688 9,6 1753 10,2

n 1677 9,6 1786 10,3

v 1831 10,4 1827 10,6

1999 | 2170 12,1 2141 12,5
IIs 2070 11,6 2055 11,9

Prognoza

1999 m 1990 11,3 2034 11,6
v 2060 11,6 2066 11,8

2000 I 2199 12,2 2149 12,5
] 2093 11,6 2077 11,9

m 2000 11,2 2043 11,5

v 2067 11,5 2073 11,7

Zrédlo: Dane — GUS; szacunki (s) oraz prognoza — CASE.
Uwaga: BAEL — badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci.

5 0 PG TOP 2/99



)

(

Zatacznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1996-1999 (w proc.)

Indeksy
Okresy cen towarow cen produkgji cen produkgji cen transakcyjnych
i ustug sprzedanej budowlano- eksportu importu
konsumpcyjnych przemystu montazowej

1996 01 21,0 14,1 220 7,1 638
02 204 14,8 21,6 86 54
03 204 155 205 30 9.8
04 20,3 14,6 20,5 6,0 80
05 19,8 13,7 19,9 6,6 37
06 19,5 132 20,0 12,1 11,6
07 204 11,8 19,7 12,1 72
08 205 11,3 189 14,6 123
09 19,5 9,6 183 10,9 123
10 19,5 10,3 17,5 1,2 173
1 19,1 10,1 16,6 75 13,6
12 18,5 11,2 16,3 83 21,7

1997 01 17,8 12,9 14,5 12,5 16,0
02 173 11,9 14,4 79 134
03 16,6 11,8 14,5 12,7 9.8
04 153 12,0 14,5 11,9 11,6
05 14,6 12,4 14,4 9,2 17,0
06 153 12,2 14,0 14,1 86
07 14,9 12,0 143 14,5 14,1
08 14,5 12,5 14,2 10,5 16,2
09 13,6 13,0 14,1 152 14,7
10 13,1 12,1 143 16,3 13,1
1 132 12,1 14,2 12,9 14,8
12 132 11,5 14,5 134 14,5

1998 01 13,6 92 157 98 79
02 14,2 9,1 157 10,0 11,0
03 13,9 92 154 11,5 10,4
04 13,7 84 14,6 84 44
05 133 82 14,4 82 07
06 12,2 77 14,1 78 44
07 11,9 70 13,6 6,9 1,5
08 11,3 6,6 13,0 44 -56
09 10,6 6,4 12,4 70 33
10 99 58 1,7 38 34
1" 92 51 1,1 32 -23
12 8,6 48 10,6 47 =51

1999 01 69 39 9,9 29 04
02 56 37 9,4 9,7 1,6
03 6,2 47 9,0 10,7 56
04 6,3 50 86 9,9 9,1
05 6,4 52 84
06 65 53 81

Zrédto: GUS.
Uwaga: Indeksy wskazujq zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

PG TOP 2/99 51



< CASE ;

Zalacznik 7. Kursy walutowe, 1996-1999

Kursy w ztotych
Olaresy usD DEM ECU/Euro
1996 01 25110 1,7189 3,1702
02 2,5442 1,7350 3,1858
03 2,5760 1,7437 3,2304
04 26214 1,7435 3,2605
05 26716 1,7432 3,2826
06 2,7145 1,7774 3,3630
07 2,7147 1,8047 3,4098
08 2,7291 1,8401 34612
09 2,778 1 1,8443 3,4956
10 2,8189 1,8435 3,5322
1" 2,8158 1,8628 3,5766
12 2,8579 1,8447 3,5542
1997 01 2,9273 1,8312 3,5538
02 3,0279 1,8104 35132
03 3,0793 1,8163 3,5276
04 3,1212 1,8250 3,5604
05 3,1713 1,8605 36272
06 3,2385 1,8749 36618
07 3,3965 1,8962 37416
08 34817 1,8948 3,7276
09 3,4566 1,9333 37917
10 3,4223 1,9454 3,8226
11 3,5033 2,0230 3,9996
12 3,5256 1,9852 3,9268
1998 01 35316 1,946 1 3,8432
02 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4593 1,894 1 3,7560
04 34194 1,8827 3,7329
05 34188 1,9246 37917
06 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,4592 1,9226 3,8002
08 3,5850 2,0046 3,9543
09 3,6066 2,121 4,1713
10 3,4955 2,1353 4,207 1
1 3,4496 2,0514 4,0323
12 3,4858 2,0884 4,0979
1999 01 3,5417 2,1007 4,1087
02 3,7948 2,1727 4,2494
03 3,9430 2,1928 4,2886
04 40016 2,1905 4,2843
05 3,9368 2,1387 4,1830
06 39431 2,0947 4,0969
Zrédto: NBP

Uwaga: 1. Kursy srednie w danym miesigcu.

2. Do korica 1998 r. kurs ECU, a nastepnie kurs euro.
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Zatacznik 8. Handel zagraniczny, 1996-1999 (min USD)

Eksport Import Saldo
Okresy GUS NBP GUS NBP GUS NBP
199% 01 1913 1737 2659 2398 746 661
) 1946 1803 2683 20 737 -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
07 238 2304 3239 2844 -1001 540
08 2036 1906 2874 2716 838 -810
09 2095 2011 3186 2775 ~1091 764
10 2384 219 3679 3327 ~1295 ~1131
11 2107 2145 3490 2950 ~1384 805
12 1848 2447 3407 3405 ~1559 958
1997 01 2011 1905 3405 3383 ~1394 _1478
) 2029 1941 3051 2650 -1022 709
03 2081 1920 3313 2805 ~1231 885
04 2180 2361 3652 3319 _1412 958
05 1947 2035 3336 2864 -1388 829
06 2187 229 3569 319 -1382 -900
07 2015 2372 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
11 292 2359 3898 3311 ~1606 952
12 2142 2604 3940 3819 -1797 -1215
1998 01 2156 2120 3172 3565 1016 1445
) 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 437 3908 -1750 -1375
11 2369 2369 4098 3695 1728 1326
12 2283 2693 3807 497 1524 -1604
199 01 2040 2119 3153 3331 1113 1212
0” 2092 2495 3234 3279 1143 784
03 2442 2398 4028 3223 -1586 825
04 2142 2159 3621 3195 -1479 -1036
05 2100 1989 3610 3020 1511 -1031
06 2171 3430

Zrédto: NBP i GUS.

Uwaga: Dane NBP wg ptatnosci towarowych, dane GUS wg statystyk celnych SAD.
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Zatacznik 9. Bilans platniczy, 1997-1999 (w min USD)

Saldo Rezerwy
Okresy rachunku towarowe transferéw  niesklasyfilkow. inwestycji inwestycji oficjalne
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 m 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 90 589 377 135 1
10 64 -864 120 762 477 421 -823
" -283 -952 96 509 292 -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 17 587 539 130 492
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
" -830 -1326 149 363 201 723 634
12 -1187 -1604 124 437 638 963 178
1999 01 -894 -1212 101 320 291 81 74
02 -512 -784 102 242 317 -177 -83
03 -833 -825 176 237 530 -46 -142
04 -938 -1 036 113 232 364 2 108
05 -690 -1031 108 300 403 251 64
06 -1174 -1259 133 253 366 167 -37

Zrodto: NBP
Uwaga: Dane za maj i czerwiec wstepne.
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Zatacznik 10. Stopy procentowe, 1996-1999

Stopa Stopa Minimalna stopa
Okresy redyskontowa kredytu WIBOR rentownosci 28-dniowych
welksli lombardowego 3M operacji otwartego rynku
19% 01 230 26,0 238 -
02 230 26,0 227 -
03 230 26,0 22,7 -
04 230 26,0 227 -
05 23,0 26,0 21,9 -
06 230 26,0 21,6 -
07 220 25,0 205 -
08 220 25,0 19,7 -
09 220 25,0 19,8 -
10 220 25,0 19,7 -
1 220 25,0 19,8 -
12 220 25,0 22,1 -
1997 01 220 25,0 24 -
02 220 25,0 225 -
03 220 25,0 22,6 -
04 220 25,0 228 -
05 220 25,0 228 -
06 220 25,0 27 -
07 220 25,0 24,0 -
08 245 27,0 25,6 -
09 245 27,0 254 -
10 245 27,0 252 -
1 245 27,0 253 -
12 245 27,0 257 -
1998 01 245 27,0 26,1 235
02 245 27,0 252 240
03 245 27,0 25,1 230
04 245 27,0 245 230
05 235 26,0 232 215
06 235 26,0 22,1 215
07 21,5 24,0 21,0 19,0
08 21,5 240 19,8 19,0
09 21,5 24,0 188 18,0
10 20,0 22,0 17,9 17,0
1 20,0 220 16,7 17,0
12 18,25 20,0 159 155
1999 01 15,5 17,0 14,8 13,0
02 15,5 17,0 132 13,0
03 155 17,0 132 13,0
04 15,5 17,0 132 13,0
05 155 17,0 133 13,0
06 15,5 17,0 133 13,0
Zrdto: NBP

Uwaga: Stopy procentowe na koniec okresu z wyjqtkiem WIBOR-u (Sredni miesieczny).
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Zatacznik 11. Pienigdz, 1996-2000 (mid zlotych)

Depozyty zlotowe Kredyty Zadtuzenie
Okresy MO M2 Gotowka “oogiemy  osob podmiotow  DePOZYYY “ooslem  oséb podmiotow  netto sektora
prywatnych gospodarczych  Walutowe prywatnych ~ gospodarczych  budzetowego
19% 1V 342 1348 276 1032 733 299 28,1 1003 164 83,9 9,1
1997 1V ©3 1764 273 1155 809 346 302 1063 184 87,9 553
1998 1V 536 2208 302 1569 1096 473 36 1385 239 1146 613
Prognoza
1999 1V 61,1 2515 350 1820 1300 520 345 1739 325 1414 71.6
2000 IV 98 2872 374 2150 1590 56,0 348 2202 21 178,1 769
19% | 300 1106 206 68,9 463 25 211 596 64 532 414
I 30 1169 23 730 497 233 215 6422 78 56,3 446
i 06 1233 230 779 528 25,1 04 706 94 61,2 456
% 342 148 236 88,0 574 306 233 81,1 118 693 468
1997 | 7 1416 246 894 633 26,1 246 86,9 128 74,1 499
I 412 1518 28 98 685 273 26,0 933 148 784 498
i 41 163 276 1032 733 299 28,1 1003 164 83,9 49,1
% £©3 1764 273 1155 809 346 302 1063 184 87,9 553
1998 | 44 1804 273 1202 88,9 313 21 1124 186 938 503
I 497 1923 297 1289 95,1 338 89 1188 20,1 98,7 50,7
i 497 2035 303 1382 101,8 36,4 300 1269 21,9 1050 56,8
% 536 2208 302 1569 1096 473 36 1385 239 1146 61,3
1999 | 566 2303 320 1612 1165 446 37,1 1486 253 1233 639
I 607 2348 334 1658 1189 469 36 1548 284 1264 648
Prognoza
199 Il 590 2414 355 1710 1230 #80 349 1617 300 131,7 674
% 61,1 2515 350 1820 1300 520 345 1739 325 1414 716
2000 I 630 25,1 350 1870 1380 490 341 1830 336 1494 67,6
I 683 2639 370 1930 1430 500 B9 1910 359 155,1 686
i 666 2727 376 2010 1490 520 341 2024 384 1640 71,7
v 98 2872 374 2150 1590 56,0 348 2202 21 178,1 769

Zrédto: Dane — NPB, prognozy — CASE.

T ISVO 3




