Streszczenie

W Il kwartale 1999 r. polska gospodarka przezwyciezyta negatywne skutki kryzysu ro-
syjskiego. Szacujemy, ze PKB wzrést o 4,2 proc. Stymulatorem wzrostu gospodar-
czego byt popyt krajowy, a szczegdlnie szybko rosnace spozycie gospodarstw domo-
wych. Oceniamy, ze tempo wzrostu popytu krajowego wyniosto 6 proc., co jest
niepokojacym sygnatem. Tak znaczne wzmocnienie popytu krajowego odbyto sie ko-
sztem drastycznego spadku sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych (w Il i
[Il kwartale br.) oraz pogorszenia salda na rachunku biezacym. Nadal byt staby popyt za-
graniczny, chociaz szacujemy, ze juz w lll kwartale wolumen eksportu zmniejszyt sie tyl-
ko nieznacznie w poréwnaniu z Il kwartatem 1998 .

Produkcja oraz wartos¢ dodana w przemysle wzrosty o 7,5 proc., a wiec w tempie naj-
wyzszym od | kwartatu 1998 r. Wartos¢ dodana zmniejszyla sie jedynie w transporcie
oraz rolnictwie. Spadek produkgii rolnej to z jednej strony wplyw niekorzystnych wa-
runkéw atmosferycznych (susza), a z drugiej — obnizenia poziomu produkcji zwierze-
cej (z uwagi na niskie ceny).

Przewidujemy, ze PKB wzroénie w 1999 r. o 3,8 proc. (w IV kwartale o 6,1
proc.), w 2000 r. 0 5,4 proc., a w 2001 r. o 6,3 proc. Popyt krajowy moze wzro-
snac o0 5,1 proc. w 1999 ., a w kolejnych dwéch latach odpowiednio o 5,2 i 6,0
proc. Stabilizacja tempa wzrostu popytu krajowego w 2000 r. na poziomie br,, to
przede wszystkim efekt spodziewanego zaostrzenia polityki fiskalnej (zmniejszenia defi-
cytu skonsolidowanego budzetu) oraz zwiekszenia stopnia restrykcyjnosci polityki pie-
nigznej w ciagu najblizszych 6 miesiecy.

Zmiana polityki ekonomicznej bedzie podyktowana przede wszystkim przez nawrét
presji inflacyjnej. We wrzesniu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w skali
rocznej o 8,0 proc., a przewidujemy, ze w grudniu ceny wzrosna odpowiednio o 9,2
proc. Wzrost tempa inflacji to przede wszystkim rezultat interwenciji na rynku rolnym,
wazrostu cen paliw oraz stabego ztotego. Szczyt inflacji moze wystapi¢ w lutym 2000 r.,
kiedy przewidujemy wzrost cen 0 9,8 proc. W nastepnym okresie stopa inflacji bedzie
sie zmniejszata, by w grudniu 2000 r. i 2001 r. osiagna¢ odpowiednio 6,6 i 5,4 proc.

Oczekujemy, ze dopiero na poczatku 2000 r. ozywienie gospodarcze w krajach UE po-
budzi wzrost polskiego eksportu. Jednoczesnie stabilizacja tempa wzrostu popytu kra-
jowego nie pozwoli na znaczne zwiekszenie dynamiki importu. W rezultacie saldo ptat-
nosci handlowych pogorszy sie nieznacznie. Juz poczawszy od IV kwartatu oczeku-
jemy poprawy ujemnego salda na rachunku biezacym. Jednakze w calym
1999 r. moze ono osiggna¢ (-10,7) mld USD (6,7% PKB). Przewidujemy, ze w
kolejnych dwach latach wyniesie ono odpowiednio (-10,4) (6,0% PKB) oraz
(-12,6) mid USD (6,6% PKB). Spodziewany naptyw kapitatu zagranicznego do Polski
pozwoli z nadwyzka skompensowa¢ ujemne saldo na rachunku biezacym i powigkszy
oficjalne rezerwy walutowe z prognozowanych 27 mld USD pod koniec 1999 r. do 30,3
i 32,5 mld USD pod koniec 2000 oraz 2001 r.
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Ocena sytuacji gospodarczej
w lll kwartale 1999 roku

Kryzys rosyjski z 1998 roku oraz zwiazane z nim za-
tamanie si¢ polskiego eksportu na Wschod wyraznie
zmniejszyly tempo wzrostu gospodarczego Polski w
trzech kolejnych kwartatach, poczawszy od IV kwarta-
tu 1998 r. Jednak juz w Il kwartale 1999 r. gospodarka
ponownie zaczeta przyspiesza¢, a w Ill kwartale skutki
zewnetrznego szoku zostaly przezwyciezone. Szacuje-
my, ze tempo wzrostu produktu krajowego brutto
(PKB) byto wyzsze niz w pierwszych dwdch kwartatach
i wyniosto 4,2 proc. Podobnie jak w Il kwartale szybszy
wzrost gospodarczy byl generowany gléwnie przez po-
pyt krajowy. Natomiast popyt zagraniczny byt staby w
zwiazku z nadal niskim poziomem oficjalnego i przygra-
nicznego eksportu do krajéw Wspdlnoty Niepodlegtych
Panstw (WNP) oraz zmniejszonym popytem na polskie
towary w krajach Unii Europejskiej (UE).

Zmiany niektorych podstawowych wielkosci makroe-
konomicznych odpowiadaly sytuacji gospodarczej Polski:

* wzrosla liczba bezrobotnych; byta to opdzniona
reakcja przedsigbiorstw (glownie w sekcjach przemy-
stu oraz budownictwa) dostosowujaca popyt na prace
do popytu na produkt oraz diugookresowego trendu
wydajnosci pracy,

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

* skfonnos$¢ do oszczedzania gospodarstw domo-
wych byta mala, zblizona do poziomu z Il kwartatu,

* znacznie wzrosfa stopa inflacji (z 6,4 w Il kwarta-
le do 7,2 proc. w Il kwartale 1999 r.),

* zloty ustabilizowat sie na poziomie kursu cen-
tralnego,

* spadato tempo wzrostu podazy pieniadza,

* NBP podnidst stope interwencyjna z 13 na 14 proc.,

* budzet centralny zamknat si¢ w 1l kwartale nie-
wielka nadwyzka, natomiast kiopoty finansowe ZUS-u
doprowadzily do znacznego zwigkszenia deficytu
skonsolidowanego budzetu.

Przyspieszenie wzrostu
gospodarczego

Szybszy wzrost gospodarczy to przede wszystkim efekt ozy-
wienia gospodarczego w przemysle. Oceniamy, ze warto$¢ do-
dana w przemysle powiekszyta sig 0 7,5 proc. Nadal wolniej niz
przed rokiem rosnie produkcja budowlano-montazowa, a tem-
po jej wzrostu byto nawet nizsze niz w Il kwartale br. Ustugi ryn-
kowe rosty w podobnym, jak w poprzednich trzech kwartafach,
tempie o okofo 4 proc. rocznie. Stabilny, chociaz na znacznie
nizszym poziomie niz w 1997 r. (okofo 1 proc. rocznie) byt
wzrost wartosci dodanej w ustugach nierynkowych. Wazrastata
ona jednak szybciej niz w 1998 r.

Mniejsza niz przed rokiem byta produkcja, a takze wartos¢
dodana, w rolnictwie w wyniku stabszych zbioréw ziemiopto-
doéw oraz zmniejszajacej sie produkcji zywca i mleka.
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Polskie przedsiebiorstwa prawidlowo zareagowaly na
zmniejszenie popytu. Dostosowaniom podazowym towarzy-
szyto zmniejszenie zatrudnienia, stopniowe zwigkszanie wy-
dajnodci pracy oraz obnizanie dynamiki jednostkowych ko-
sztéw pracy.

Silny popyt krajowy

Wzrost PKB byt rezultatem stosunkowo silnego popytu we-
whnetrznego, wigkszego o 6 proc. w poréwnaniu z lll kwartatem
1998 r. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego (przez gospo-
darstwa domowe) byto wyzsze niz w pierwszych dwoch kwar-
tafach br. i wyniosto 5,7 proc. Dodatkowo zwigkszyt sie¢ popyt na
dobra inwestycyjne w wyniku wzrostu nakfadéw inwestycyjnych
o okofo 10 proc.

Niska byta sktonno$¢ do oszczedzania gospodarstw domo-
wych, aczkolwiek nieznacznie wyzsza niz w Il kwartale. Dazenie
do utrzymania poziomu konsumpcji oraz stosunkowo niskie
tempo wzrostu dochodéw realnych spowodowato wzrost po-
pytu na kredyty konsumpcyijne, a niskie stopy procentowe nie
zachecaly do zwigkszania oszczednosci w bankach.

Stabilizacja salda na rachunku
biezacym

Podobnie jak w Il kwartale nadal wptywy z eksportu byty niz-
sze niz przed rokiem. Szacujemy, ze w |Il kwartale zmniejszyty
sig o ponad 15 proc. w poréwnaniu z Il kwartatem 1998 r. Do-
datkowo saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych (beda-
cych przyblizeniem salda handlu przygranicznego) pogorszyto sie
0 715 min USD w poréwnaniu z Il kwartatem 1998 r.

Mniejszy niz przed rokiem wzrost popytu krajowego oraz
stabszy zfoty (w poréwnaniu z Il kwartatem 1998 r.) wptynety
na zmniejszenie tempa wzrostu importu (o ponad 10 proc.). W
rezultacie w IIl kwartale szacujemy ujemne saldo ptatnosci towa-
rowych na okoto 3,8 mld USD.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze spadek wplywoéw z
eksportu oraz wyptat za importowane towary mozna czeéciowo
wyjasni¢ relatywnym wzmocnieniem dolara wzgledem innych
walut. Na przyklad w Il kwartale br. nominalny kurs dolara
wzgledem euro byt 0 6,4 proc. (a w Il kwartale 0 4,5 proc.) wy-
1szy niz przed rokiem.

Ujemne saldo obrotdw biezacych byto o 1,7 mid USD wiek-
sze niz w Il kwartale 1998 r. oraz 0 0,2 mld USD niz w |l
kwartale br. i wyniosto 3,0 mld USD. Nieznaczne pogorszenie
salda w poréwnaniu z poprzednim kwartatem byto rezultatem
pogorszenia si¢ salda ptatnosci towarowych.

W Il kwartale poprawito sie saldo bilansu ptatniczego.
Wplywy z prywatyzacji oraz z bezposrednich inwestycji
zagranicznych zwigkszyly oficjalne rezerwy walutowe z 25,8
mld USD pod koniec czerwca do 26 mld USD pod koniec
wrzesnia 1999 r.

Stabilizacja ziotego

Wzgledna poprawa salda ptatnosci towarowych oraz znacz-
ne wplywy z prywatyzacji wzmocnity zfotego w lipcu br. Kurs
wahat sie wowczas w przedziale 3—6 proc. ponizej kursu cen-
tralnego. Jednakze oficjalne ogfoszenie, ze dewizowe wptywy z
prywatyzacji nie beda przechodzity przez rynek walutowy oraz
gorsze, w ocenie inwestordw, wyniki makroekonomiczne spo-
wodowaly ponowne osfabienie zfotego. Pod koniec wrzesnia
kurs wahat sie w okolicach kursu centralnego.

Zmniejszenie skfonnosci do oszczedzania gospodarstw do-
mowych, stabsza koniunktura gospodarcza oraz relatywne
wzmochienie ztotego obnizyty tempo wzrostu podazy pieniagdza
(z ponad 27 proc. rocznie pod koniec marca do ponad 20 proc.
pod koniec wrzesnia).

Znacznie szybciej niz przed rokiem oraz w | i Il kwartale br.
rosty kredyty dla gospodarstw domowych. Pod koniec wrzesnia
byty wieksze o ponad 47 proc. niz przed rokiem. O ile tempo
wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych wyraznie przy-
spieszato (w | kwartale wzrosty o prawie 35 proc.), to tempo
wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw malato od | kwartatu (w
IIl kwartale wzrosty o ponad 28 proc.).

Wyisza inflacja

Poczawszy od lutego, kiedy ceny towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych wzrosty o 5,6 proc. w poréwnaniu z lutym
1998 r., zmienity sie tendencje inflacyjne. Ceny nadal rosna
w tempie nizszym niz zakfadano w budzecie na 1999 r., ale
juz we wrzesniu ich wzrost o 8 proc. zagrozit celowi inflacyj-
nemu NBP.
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Najwiekszy wptyw na wzrost inflacji mialy interwencje na
rynku rolnym, wzrost cen transakcyjnych w imporcie (jako sku-
tek ostabienia zfotego) oraz wzrost cen ropy naftowej na ryn-
kach swiatowych.

Podobnie do cen towaréw i ustug konsumpcyjnych zacho-
wywaly sie ceny produkgji sprzedanej przemystu. W Il kwartale
wzrosly o 5,8 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego.

Reasumuijac, w Il kwartale przezwyciezono negatywne skut-
ki zewnetrznego szoku. Jednoczesnie, podobnie jak w Il kwar-
tale, gospodarka prawidtowo reagowata na obnizenie stép pro-
centowych. Tak jak przewidywalismy na poczatku roku, staby
popyt zagraniczny zostat skompensowany stosunkowo silnym
popytem krajowym, przy czym najbardziej istotnym jego ele-
mentem byt popyt konsumpcyjny. W zwiazku ze wzmocnieniem
popytu konsumpcyjnego, przyspieszeniem akgji kredytowej, a
takze zagrozeniem celu inflacyjnego NBP 22 wrzesnia ponownie
podniesiono stope interwencyjna z 13 do 14 proc.

PG TOP 3/99
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Uwarunkowania rozwoju
gospodarczego Polski

Aktualne zatozenia PG TOP dotyczace otoczenia polskiej
gospodarki nie réznig si¢ istotnie od przyjetych przez nas w pro-
gnozach kwietniowej i lipcowej. Horyzont prognozy zostaf wy-
diuzony do 2001 r.

Wirod zatozen zewnetrznych wyrézni¢ mozna: oceng ko-
niunktury gospodarczej u najwazniejszych partneréw gospodar-
czych Polski (w tym m.in. dynamike wolumenu importu w kra-
jach Unii Europejskiej (UE), poziom LIBOR-u), tendencje infla-
cyjne, prognozy wzrostu cen surowcow oraz zmiany kursow
podstawowych $wiatowych walut.

Zmienilismy, w poréwnaniu z poprzednia prognoza, zatoze-
nia dotyczace gospodarki Polski. Staraliémy sie uwzgledni¢ pro-
jekt budzetu na rok 2000, a takze dostosowaliémy nasze zafoze-
nia dotyczace polityki monetarnej do aktualnej i przewidywanej
sytuacji na rynku pienieznym.

Tendencje w gospodarce
Swiatowej w latach 1999-2001"

* Stopniowe ozywienie gospodarcze w UE (przede
wszystkim w Niemczech oraz Francji)

* Nadal stabe euro

* Wysokie ceny ropy naftowej

Wzrost gospodarczy

Sytuacja ekonomiczna na $wiecie jest znacznie lepsza niz by-
ta na poczatku roku 1999. Skutki ostatnich kryzyséw finanso-
wych (azjatycki, rosyjski oraz brazylijski) s3 przezwyciezane i
wiele krajow wchodzi w faze ozywienia gospodarczego. Obe-
cnie najwigkszym zagrozeniem dla gospodarki $wiatowej jest
rozwdj sytuacji w USA. Do tej pory USA byfo lokomotywa roz-
woju $wiatowego kompensujac spadek aktywnosci ekonomicz-
nej w rejonach bezposrednio i posrednio dotknietych kryzysami.
Jednakze prognozowane cykliczne spowolnienie rozwoju gospo-
darczego moze, w zaleznosci od glebokosci i diugosci recesji w
USA, negatywnie wplyna¢ na gospodarke $wiatowa. Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy (MFW) w raporcie World Economic
Outlook w bazowej prognozie zaktada tagodne spowolnienie ak-
tywnosci ekonomicznej w USA, z niewielkimi negatywnymi
skutkami dla reszty $wiata. Jesli sytuacja rozwinie si¢ wedtug ta-
kiego scenariusza oraz rozwoj gospodarczy w UE nabierze im-
petu, to w latach 2000—2001 lokomotywa gospodarki swiato-
wej bedzie UE (patrz tabela 1).

USA

Do konca Il kwartatu gospodarka amerykanska nie wykazu-
je oznak znacznego spowolnienia gospodarczego. Pomimo
przejsciowego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w ||
kwartale (1,9 proc. rocznie), w lIl kwartale wzrost gospodarczy
byt nadzwyczaj duzy osiagajac poziom 4,8 proc. w skali roczne;j.
Tempo wzrostu produkcji przemystowej jest wysokie. Podtrzy-

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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muja je gfdwnie rosngce zamdéwienia na produkty przemystowe
(np. w sierpniu wzrosty o 1,3 proc.). Na rynku pracy nadal ma-
leje liczba bezrobotnych. W wyzszym tempie niz produkcja kra-
jowa rosnie popyt krajowy. W efekcie w dalszym ciagu powiek-
sza sie deficyt na rachunku obrotow biezacych.

Unia Europejska

Sytuacja ekonomiczna UE stopniowo poprawia sig, giéwnie
dzigki polepszeniu koniunktury na cafym $wiecie. Mimo brakéw
jednoznacznych i mocnych sygnatéw o dynamicznej poprawie ak-
tywnosci ekonomicznej w Unii zaufanie konsumentow jest nadal
silne. Do poprawy wynikéw ekonomicznych w lIl kwartale miedzy
innymi przyczynito sie stabe euro zwiekszajace popyt zewnetrzny.

Zauwazalne jest jednak pogfebiajace sie zréznicowanie w
tempach wzrostu gospodarczego w UE. Wysokie tempa wzro-
stu PKB w Finlandii, Hiszpanii, Irlandii oraz Portugalii stanowia
znaczny kontrast w poréwnaniu do analogicznych statystyk dla
Niemiec i Wtoch. Nalezy jednak przypomnie¢, iz cztery wyzej
wymienione, dynamicznie rozwijajace si¢ kraje stanowig mniej
niz 1/6 PKB catej strefy euro.

Pomimo prognoz znacznej poprawy sytuacji ekonomicznej,
wiekszos¢ krajow UE stoi przed problemem przeprowadzenia
powaznych reform strukturalnych rynku pracy i polityki budze-
towej. Powodzenie tych reform bedzie determinowato mozli-
wosci diugookresowego rozwoju.

W Niemczech w sierpniu br. odnotowano wzrost produkgji
przemystowej o 1,1 proc. w poréwnaniu do lipca, ale spadek o
1,6 proc. w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprze-
dniego. Réwniez w sierpniu wystapit niespodziewany wzrost za-
mowien na wyroby przemystu przetwdrczego o 5,1 proc. (mie-
sigc do miesiaca). Moze to by¢ zapowiedzig znacznego (i diugo
oczekiwanego) przyspieszenia dynamiki produkcji. Nalezy jed-
nak podkresli¢, iz wzrost zaméwien zagranicznych byt wiekszy
niz krajowych. Wedtug oficjalnych statystyk PKB w Il kwartale
pozostat bez zmian w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu,
ale wzrdst 0 0,9 proc. w stosunku rocznym.

We Wihoszech, bedacych dotychczas najwolniej rozwijaja-
cym sie krajem strefy euro, pojawiaja sie pierwsze sygnaly
zwiastujgce przefamywanie stagnacji ekonomicznej. Dotyczy
to gléwnie znacznego wzrostu importu pétfabrykatow i surow-
cow, co zwykle zapowiada ekspansje produkji przemystowe;.
Mimo to, wedtug przedstawicieli banku centralnego Wtoch,
rzadowy cel wzrostu gospodarczego — 1,3 proc. — w br. jest
zagrozony.

W Wielkiej Brytanii w Il kwartale odnotowano silny wzrost
PKB — o 1,8 proc. w skali rocznej. Wzrost byt gtéwnie napedza-
ny przez sektor ustug. Jest to najlepszy wynik od dwoch lat. Na-
tomiast produkcja przemystowa ustabilizowata sig z niewielka
tendencja wzrostowa, pozostajac jednak ponizej ubiegforoczne-
go poziomu.

Tabela 1. PKB w wybranych krajach, 1996-2001 (zmiana w proc.)

Wyszczeg Slnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 20017p
Swiat 4,3 4,2 2,5 2,9 3,2 3,0
OECD 2,9 2,8 2,0 2,5 2,4 2,5
USA 24 3,8 39 4,0 2,8 2,6
Kanada 1,5 3,8 3,1 3,5 2,5 3,2
Japonia 3,5 0,8 -2,9 0,5 0,0 0,5
Unia Europejska 1,7 2,6 2,7 1,9 2,8 2,8
Niemcy 1,4 2,3 2,0 1,5 2,8 2,6
Francja 1,5 2,3 3,2 2,1 3,0 2,7
W tfochy 0,7 1,5 1,3 1,3 2,2 2,8
Wielka Brytania 2,3 3,1 2,1 1,0 2,8 3,0
Rosja -5,0 0,9 -4,8 -6,0 2,0 2,0
Chiny 9,6 8,8 7,8 6,5 6,0 5,0
Zrédto: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p - prognoza.
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Mocniejszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy miat miej-
sce takze we Francji. Glownie dzigki silnemu popytowi ze stro-
ny konsumentdw oraz zagranicy. Oba wskazniki rosty w Il kwar-
tale w 2-cyfrowym tempie. Ponadto wysoki wzrost zaufania pro-
ducentéw wskazuje na poprawe produkgji przemystowe;.

WNP

W Rosji nadal rosnie produkcja sprzedana przemystu. W
okresie styczen—sierpien byta wigksza o 5,9 proc. w poréwna-
niu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jednakze w
zwiazku z brakiem poprawy w pozostatych sektorach gospodar-
ki (gtownie rolnictwie i budownictwie) PKB w | pétroczu byt o
1 proc. nizszy niz w 1998 r. Produkcja krajowa zastepuje male-
jacy popyt na towary importowane. Import w | pétroczu spadtf o
45 proc. w ujeciu rocznym. Wiekszos¢ osrodkéw prognostycz-
nych przewiduje wzrost gospodarczy dopiero w 2000 r. Z pew-
no$cia na poprawe sytuacji gospodarczej beda mialy wptyw
ceny ropy naftowej oraz innych surowcdw naturalnych. Nadal
jednak duzym zagrozeniem dla dfugofalowej poprawy jest brak
reform strukturalnych w zakresie polityki fiskalnej, sektora ban-
kowego oraz restrukturyzacji i prywatyzacji przedsigbiorstw.

W krajach baityckich oraz pozostatych krajach WNP weciaz
spada produkcja sprzedana przemystu oraz obroty w handlu
miedzynarodowym. S3 to w dalszym ciagu skutki kryzysu rosyj-
skiego z sierpnia 1998 r. Kraje WNP majace silne powiazania
handlowe z Rosja odczuwajg dotkliwie wptyw dewaluacii rubla
na znaczny spadek popytu importowego w Rosji.

Azja

Z Azji nadchodzi coraz wigcej sygnatdw o szybkiej poprawie
ekonomicznej, jednakze dfugookresowe tendencje rozwojowe
pozostawiajg wiele znakéw zapytania. Dynamiczny wzrost go-
spodarczy w tym rejonie bedzie przede wszystkim zalezat od
powodzenia reform strukturalnych sektora finansowego oraz
przedsiebiorstw, a takze rozwoju sytuacji w USA.

Poprawia sie koniunktura gospodarcza w Japonii. Po dyna-
micznym wzroscie PKB w | kwartale br. (1,9 proc.), tempo je-
go wzrostu w || kwartale znacznie zmalato (0,9 proc.). Wzrost
gospodarczy byt przede wszystkim stymulowany przez wydat-
ki publiczne. Obecnie dtug publiczny wynosi okofo 10 proc.
PKB. Niestety nadal zaufanie konsumentéw i producentow
jest niestabilne, co odzwierciedla niski poziom inwestycji pry-
watnych. Jesli jen nadal bedzie mocny, to moze zagrozi¢ per-
spektywom rozwojowym eksportu. Ponadto nadal istotnym
problemem gospodarki japoriskiej jest restrukturyzacja sekto-
ra przedsiebiorstw, ktéra jest kluczowa dla dalszego powo-
dzenia rozwoju gospodarczego. Wzmocniona aktywnos¢ eko-

nomiczna w Azji moze pozytywnie stymulowa¢ wychodzenie
z recesji w Japonii.

W Chinach zmniejszyto sie obecnie ryzyko dewaluacji walu-
ty. Pomimo drastycznego spadku nadwyzki na saldzie obrotéw
towarowych — o0 51,3 proc. — w okresie styczen—sierpien w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, eks-
port wzrést znacznie o 7,5 proc. w lipcu i o 17,8 proc. w sierp-
niu. Ponadto Chiny utrzymuja wysokie rezerwy walutowe.
Nadal negatywnym zjawiskiem jest utrzymywanie si¢ niskiego
popytu wewnetrznego oraz tendencji deflacyjnych. Malejg in-
westycje w $rodki trwale, a takze spadaja zagraniczne inwesty-
cje bezposrednie (o 10 proc. w okresie styczen—lipiec br.).
Prognozy dotyczace tempa rozwoju gospodarki chiriskiej zosta-
ty zrewidowane w dét, choé¢ nadal przewiduije sie wzrost gospo-
darczy powyzej 6 proc.

Ameryka tacinska

Sytuacja w Ameryce tacinskiej jest bardzo zréznicowana. Z
jednej strony prognozy temp wzrostu gospodarczego dla Brazy-
lii oraz Meksyku zostaty zrewidowane w gére, a z drugiej — dla
Argentyny, Chile, Ekwadoru, Kolumbii i Wenezueli w dot. Gtow-
na determinantg przysztego rozwoju gospodarczego beda wyda-
rzenia gospodarcze w USA (oczekiwanie spowolnienia gospo-
darczego) z uwagi na dos¢ silne powiazania handlowe. Poza
tym, czynnikiem zwigkszajacym zagrozenie dla poprawy jest nie-
pewny sentyment inwestoréw zagranicznych. Duze problemy fi-
nansowe ma Ekwador, ktéry ogtosit niewyptacalnos¢ na jeden
rodzaj obligacji Brady'ego pod koniec wrze$nia.

Ceny surowcow

Ceny ropy naftowej w Ill kwartale wykazywaty nadal
trend zwyzkowy. W ciagu ostatnich 12 miesiecy wzrosty o 62
proc. Na poczatku pazdziernika zanotowano krétkotrwaty
spadek cen (o 17 proc.), po ktérym szybko nastapit kolejny
wzrost. Spadek ten wywotany zostat informacja o obnizeniu
realizacji limitéw do 81 proc. z 91 proc. Poziom cen bedzie
determinowany gtéwnie przez dotrzymywanie limitéw wydo-
bycia w krajach OPEC. Obecnie uwaza sig, iz przestrzeganie
sta¢ zmienione dopiero w marcu na kolejnym posiedzeniu
OPEC. Oczekuie sig jednak, iz restrykcyjna polityka odnosnie
wydobycia zostanie przediuzona po marcu, jesli zapasy nie
zostang obnizone oraz popyt nie wzrosnie. Do wzrostu cen
ropy moze si¢ przyczyni¢ zapowiadana ostra zima, a takze
obawa przed problemem roku 2000. Z drugiej strony ich
wzrost moze by¢ hamowany przez zwiekszone wydobycie
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ropy przez producentéw niezrzeszonych w OPEC (gtéwnie
Rosja i Norwegia).

Ceny metali przemystowych po osiagnieciu najnizszych po-
ziomdw na poczatku br. stopniowo wzrastaty w Il i Il kwartale.
Jednakze na poczatku pazdziernika ceny wiekszosci z nich gwat-
townie spadty. Eksperci twierdzg, iz jest to tendencja przejscio-
wa. Prognozy cen metali na przyszly rok s3 bardziej optymi-
styczne w zwiazku z oczekiwang poprawa koniunktury w Azj i
UE. Aczkolwiek istnieje ryzyko zwiazane z rozwojem sytuacji w
USA. Jesli w USA nastapi gwaitowne zahamowanie wzrostu go-
spodarczego, to znaczny spadek popytu moze negatywnie od-
dziatywa¢ na ceny metali.

Inflacja

Ceny w gléwnych gospodarkach swiatowych pozostawaty
na wzglednie stabilnym poziomie (mierzone indeksem cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych). Jednakze w wielu krajach coraz
wyrazniej odczuwalne s3 presje inflacyjne. Znajdujg one wyraz
we wzrastajacych cenach produkgji sprzedanej oraz importu,
gtéwnie w wyniku wrastajacych cen ropy naftowej. W USA we
wrzesniu ceny produkgji sprzedanej wzrosty o 1,1 proc. (naj-
wyzszy wzrost od wrzesnia 1990 r.). Europejski Bank Centralny
(EBC) ostrzega, ze w najblizszych miesigcach moze nastapi¢
wzrost inflacji w strefie euro. Ponadto niepokojace jest szybkie
tempo przyrostu podazy pieniadza M3.

Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1996-2001 (zmiana w proc.)

Wyszczeg Slnienie 1996 1997 1998s 1999 2000p 2001p
OECD 1,5 1,4 1,0 1,3 1,7 1,3
USA 2,2 2,0 1,0 1,5 1,9 1,6
Kanada 1,3 0,5 -0,6 1,3 1,5 1,3
Japonia -0,1 0,5 0,4 -0,2 0,3 0,2
Unia Europejska 2,4 1,6 1,5 1,6 1,9 1,4

Niemcy 1,0 0,6 1,0 1,4 1,8 1,4

Francja 1,6 1,0 0,9 0,8 1,4 1,4

W fochy 4,4 2,6 2,8 2,1 2,4 1,4

Wielka Brytania 3,1 2,2 2,5 2,0 2,3 1,4

Zrédto: MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwagi: s - szacunki; p - prognoza.
Tabela 3. Indeks cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych w wybranych krajach,
1996-2001 (zmiana w proc.)

Wyszczeg Slnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 20017p
OECD 2,0 2,0 1,2 1,4 1,8 1,6
USA 2,9 2,3 1,6 2,2 2,6 2,2
Kanada 1,6 1,4 1,0 1,6 1,8 2,0
Japonia 0,1 1,7 0,6 -0,4 0,1 0,2
Unia Europejska 2,1 1,8 1,4 1,2 1,5 1,6

Niemcy 1,3 1,5 0,6 0,4 1,2 1,4
Francja 2,0 1,3 0,7 0,5 1,0 1,4
W fochy 3,8 1,7 1,7 1,6 1,4 1,4
Wielka Brytania 24 2,8 2,7 2,3 2,5 2,0
Rosja 47,7 14,8 27,7 90,0 20,0 11,0
Chiny 8,3 2,8 -0,8 -1,6 1,0 1,0
Zrédlo: MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p - prognoza.
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Stopy procentowe

FED, po czerwcowej podwyzce stopy procentowej o 25
pkt. bazowych do 5,25 proc. na posiedzeniu w pazdzierniku
1999 r. postanowit nie zmienia¢ stopy procentowej. Jednocze-
$nie ogtosit, iz nie wyklucza podniesienia stopy procentowej w
przysztosci, gdy tylko pojawi sie zagrozenie nawrotu pres;ji infla-
cyjnej. Prawdopodobienstwo podwyzki zmalafo po ogtoszeniu
danych o silnym wzroscie gospodarczym oraz braku pres;ji infla-
cyjnych (niski wzrost kosztéw pracy — 3,1 proc. od stycznia do
wrzesnia — oraz deflatora — 0,9 proc. w skali roczne;).

Analogicznie do FED'u, postapit EBC w pazdzierniku, pozo-
stawiajac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decy-
zja EBC byfa podyktowana brakiem nagtych presii inflacyjnych, a
takze faktem, iz poprawa koniunktury w strefie euro nie jest w

petni widoczna. ECB ogtosit, ze jesli pojawia sie wyrazne sygna-
ty o przyspieszeniu gospodarczym, to nastapi podniesienie stop,
szczegdlnie w $wietle wysokiego tempa wzrostu M3. Zapo-
wiedz ta zostafa wprowadzona w Zycie na listopadowym posie-
dzeniu, kiedy to EBC podnidst stope refinansujaca z 2,5 proc. do
3,0 proc. Wyzsza niz powszechnie oczekiwano podwyzka ma
ograniczy¢ niepewnos¢ na rynkach finansowych.

Bank Anglii niespodziewanie podwyzszyt stopy procentowe
we wrzesniu od 25 pkt. bazowych do 5,25 proc. Na kolejnym
posiedzeniu w pazdzierniku nie dokonat zadnych zmian w poli-
tyce monetarnej, a takze nie oglosit jej przysztych kierunkéw.
We wrzesniu znacznie wzrosty koszty surowcow i energii. Wiek-
szy wzrost pfac niz zaktadat Bank Anglii oraz spadajace bezrobo-
cie stanowi niepokojace sygnaly dla polityki monetarnej. Niespo-
dziewany wzrost cen surowcéw przemystowych moze by¢

Tabela 4. Diugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 1996-2001 (proc.)

Wyszczeg Slnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 200 1p
USA 6,4 6,3 5,3 55 56 5,0
Kanada 7,2 6,1 5,3 5,2 5,0 4,8
Japonia 3,0 2,3 1,5 2,0 2,5 2,5
Euro 6,2 5,7 4,7 4,0 4,5 4,0
Wielka Brytania 7,8 7,0 5,5 5,0 5,0 4,5
LIBOR (USD/rok) 5,6 5,9 4,8 5,0 52 4,6
Zrédto: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p - prognoza.
Tabela 5. Wolumen importu w wybranych krajach, 1996-2001 (zmiana w proc.)
Wyszczeg dlnienie 1996 1997 1998s 1999p 2000p 2001p
Swiat 6,0 10,5 3,9 4,0 6,1 7,0
OECD 6,2 7,8 7,5 5,5 5,0 5,5
USA 6,4 14,3 10,6 10,0 6,0 5,0
Kanada 5,1 12,6 5,8 5,0 3,0 4,0
Japonia 10,3 2,1 -7,5 1,0 2,0 1,0
Unia Europejska 2,6 6,0 7,8 3,0 4,5 5,5
Niemcy 2,8 6,1 7,5 2,4 52 6,0
Francja 2,2 6,2 9,3 1,4 4,8 5,0
W tochy -2,0 3,6 6,1 3,3 4,7 5,0
Wielka Brytania 7,8 8,3 8,4 2,0 3,5 4,0
Rosja 10,0 11,0 -16,0 -20,0 4,0 6,0
Chiny 14,0 12,0 -3,8 2,0 5,0 7,0

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

Uwaga: s — szacunki; p - prognoza.
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przyczyna podniesienia stop procentowych przez rade polityki
pienieznej Banku Anglii w listopadzie 1999 r.

Handel zagraniczny

Tak jak pisaliémy w poprzednim numerze PG TOP $wiato-
we obroty handlowe beda wzrasta¢ wraz z pobudzeniem ak-
tywnosci ekonomicznej w Azji oraz UE (patrz tabela 5). Ponad-
to w dluzszym horyzoncie czasowym na wolumen i kierunek
migdzynarodowych obrotéw towarowych bedzie miato wptyw
ewentualne przystapienie Chin do Swiatowej Organizacji Handlu
(WTO). Juz obecnie wielu producentéw (m.in. z USA oraz Wiel-
kiej Brytanii) jest bardzo zainteresowanych wejsciem na ogrom-
ny rynek chinski.

Kursy walutowe

Whbrew oczekiwaniom analitykéw w Il kwartale nie nastapi-
to znaczne umocnienie si¢ euro w stosunku do dolara. Niewiel-
ki wzrost kursu euro wynika z braku wyraznych sygnatéw o po-
prawie kondycji gospodarek strefy euro, a takze wciaz dobrze
prosperujacej gospodarki USA. Jednakze wigkszo$¢ analitykow
oczekuie, iz do konca roku euro znacznie sie wzmocni osiagajac
poziom 1,11 za dolara (patrz tabela 6).

W Il kwartale nastgpita znaczna aprecjacja jena w stosunku
do dolara, a takze w stosunku do euro, lecz w mniejszym stop-
niu. Jen odnotowat najnizszy kurs w stosunku do dolara, bliski
103 JPY/USD, od trzech i pdt roku. Ponadto wiekszo$¢ duzych
bankéw inwestycyjnych przewiduje dalsze wzmocnienie jena
wzgledem dolara, nawet do ponizej 95 JPY/USD w ciagu najbliz-
szych 6 miesiecy. Bank Japonii, pomimo presji ze strony krajow
G7, nie chce poluzowa¢ polityki monetarnej, aby ostabi¢ swoja
walute. W pofowie pazdziernika jednak postanowit, w celu
zwiekszenia ptynnosci, rozpocza¢ skup krétkoterminowych rza-
dowych papieréw wartosciowych.

W najblizszym czasie oczekiwane jest ozywienie w go-
spodarce swiatowej. Wraz z ozywieniem zwigksza sie pre-

sje inflacyjne, co bedzie prowadzilo do podwyzek stép
procentowych. Oczekuje si¢ réwniez wzrostu obrotéw
handlowych. Najwiekszym zagrozeniem jest rosnaca nie-
pewnos¢, dotyczaca tendencji rozwojowych w gospodarce
USA. Stopien i dlugos¢ oczekiwanego ostabienia koniunk-
tury gospodarczej w USA beda w duzym stopniu warun-
kowaly rozwoéj gospodarczy w wielu regionach swiata.

Dla polskiej gospodarki, w najblizszym okresie, zasa-
dnicze znaczenie bedzie miato rozpoczete ozywienie go-
spodarcze w krajach UE. Wzmocniony impuls eksportowy
bedzie korzystnie oddzialywat na perspektywy rozwojowe
Polski. Z drugiej strony, utrzymywanie wysokich cen ropy
naftowej bedzie przeszkadzato w obnizaniu inflacji.

Zatozenia prognozy
- uwarunkowania krajowe

Wolniejsza, niz przewidywalismy w poprzednim wydaniu PG
TOP, poprawa koniunktury gospodarczej w krajach UE spowo-
dowata korekte naszych zatozen dotyczacych eksportu do tego
regionu. Uwazamy jednak, ze w | potowie 2000 r. popyt na pol-
skie towary moze si¢ zwiekszy¢ — przede wszystkim w wyniku
dostosowania polskich przedsigbiorstw do nowej sytuacji gospo-
darczej, a takze przewidywanego ozywienia w krajach UE. Za-
ktadamy takze wolne (wolniejsze niz zakfadaliémy w poprze-
dnim wydaniu PG TOP) odbudowywanie polskiego eksportu do
Rosji i na Ukraing. Szczegotowe zatozenia podane sg w tabeli 7
oraz w objasnieniach do niej.

Pomimo stabilizacji inwestycji zagranicznych w | péiroczu
oczekujemy, iz poczawszy od |l ptrocza br. zwigkszy sie naptyw
kapitatu zagranicznego. Nasza prognoza zaktada — optymistycz-
nie — Ze sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych i kapitafo-
wych nie ulegnie wigkszym zaburzeniom. Jednoczesnie w dal-
szym ciagu zgadzamy sie z teza, ze inwestorzy zachodni beda w
tym roku odréznia¢ Polske od innych krajéw transformujacych
gospodarke, gléwnie z uwagi na coraz silniejsze fundamenty ma-
kroekonomiczne oraz konsekwentna polityke gospodarcza.

Tabela 6. Kurs dolara wzgledem euro i jena, 1996-2001

Wyszczeg dlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 20017p
Euro - - 1,12 1,08 1,13 1,15
Jen 109 121 131 117 108 115
Zrédto: MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: 1. p - prognoza.
2. Kursy srednioroczne.
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Tabela 7. Zalozenia prognozy

Wyszczegdlnienie

Lata 1999-2001

Obligatoryjna obstuga zadfuzenia wzgledem
Klubu Paryskiego i Londynskiego oraz
zadiuzenia sektora prywatnego

Odpowiednio 1,3; 1,7; 2,2 mld USD
rocznie odsetki

Wazrost wolumenu importu przez kraje UE

Por. tabele 2

Przecietna stawka LIBOR (USD, rok)

Por. tabele 4

Wzrost zasobéw pracy w Polsce

0,4 do 0,5 proc. rocznie

Warost 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 pézniej kurs rynkowy;
por. pkt 1 pod tabela 7

Transfery z UE Por. pkt 2 pod tabela 7
Naplyw inwestycji bezpo$rednich (rocznie) Por. pkt 3 pod tabela 7
Prywatyzacja Przyspieszenie prywatyzacji i jej catkowite

zakoriczenie w 2001 r.; por. takze pkt 4
pod tabelg 7

System ubezpieczen spotecznych

Por. pkt 5 pod tabela 7

Stawki podatkowe

Por. pkt 6 pod tabela 7

Zatrudnienie w sferze budzetowej

Wazrost 0 — 0,3 proc. rocznie; por. takze pkt 7
pod tabelg 7

Zrédo: CASE.

W ponizszych punktach wyjasniamy bardziej szczegdfowo

zatozenia prognozy:

1. Zaktadamy, ze krétkookresowa polityka gospodarcza rza-
du zmierza¢ bedzie do utrzymywania réwnowagi makro-
ekonomicznej oraz zaplanowanego deficytu budzetowe-
go. Nasza prognoza bazuje na trzech zatozeniach polityki
gospodarczej:

(i) NBP zaostrzy polityke pieniezng w IV kwartale br. oraz |
potroczu 2000 r. podnoszac podstawowe stopy procento-
we, ich obnizka moze nastapi¢ dopiero pod koniec | pét-
rocza 2000 r;;

(i) polityka budzetowa zmierza¢ bedzie do jak najmniejszego
finansowania deficytu poprzez krajowy system finansowy;

(iii) w roku 2000 zmieniony zostanie mechanizm ustalania kur-

su walutowego poprzez wprowadzenie kursu ptynnego.

2. Transfery z Unii Europejskiej wzrosng z okofo 0,3 mid
USD w 1999 r. do 0,6 i 0,9 mld USD w kolejnych dwaéch
latach.

3. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w ujeciu bilansu
platniczego wyniosa w latach 1999-2001 odpowiednio:
6,8; 7,0, oraz 8,0 mid USD.

4. Przychody z prywatyzacji wyniosg w latach 1999—-2001:
12; 17; 14 mld ztotych.

5. Utrzymana zostanie indeksacja cenowa podstawowych
$wiadczen spotecznych; w 2000 r. realny wzrost przeciet-
nych $wiadczen bedzie bliski O proc., a w roku nastepnym
zwiekszg sie one o 1 proc.

6. W 2000 r. utrzymane beda stawki podatkowe podatku
dochodowego od oséb fizycznych z 1999 r., a zmniejszo-
ne zostang stawki podatku dochodowego od oséb pra-
whnych (o 3 pkt. proc.); stawki akcyzy oraz VAT-u beda ta-
kie, jak w propozycji budzetu na 2000 r; w 2001 r.
zmniejsza sie stawki podatku dochodowego od osdb pra-
whnych (o dalsze 4 pkt. proc.) oraz od oséb fizycznych (do
zakladanych w rzadowej reformie podatkowej 18 i 28
proc.) oraz poszerzona zostanie baza podatkowa dla VAT-
u (zgodnie z projektem rzadowym objete zostanie nim
rolnictwo oraz ustugi komunalne).

7. Zatrudnienie w catej sferze budzetowej bedzie stabilne. Za-
ktadamy spadek zatrudnienia w edukacji oraz ochronie
zdrowia oraz wzrost zatrudnienia w szeroko rozumianej
administracji.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Analiza sytuacji gospodarczej

oraz prognoza

na lata 1999-2001

Popyt krajowy

* Popyt krajowy lokomotywa wzrostu gospodarczego
* Szybszy wzrost spozycia prywatnego w lll kwartale
oraz prognoza lekkiego oslabienia w latach 2000—2001
* Stabilizacja spozycia publicznego
* Prognoza poprawy klimatu inwestycyjnego w la-
tach 2000-2001

W Il kwartale 1999 r. PKB wzrést wg naszych szacunkéw o
4,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku. Oznacza to stopniowe przyspieszanie dynamiki gospodar-
czej pamietajac, iz w | kwartale PKB powiekszyt sie, wg szacun-
kow GUS, o 1,5 proc., a w Il kwartale o 3,0 proc. (nasze szacun-
ki z lipca mowity takze o wzroscie o 3,0 proc.).

O ile do Il kwartatu 1998 r. wzrost polskiej gospodarki byt
stymulowany bardziej przez eksport niz popyt krajowy, to w na-
stepnym okresie, w wyniku kryzysu rosyjskiego oraz zwigzane-
g0 z nim znacznego zmniejszenia polskiego eksportu, wzrost
polskiej gospodarki stymulowany byt przede wszystkim poprzez
popyt krajowy.

W niniejszym opracowaniu popyt krajowy definiujemy jako
sume spozycia oraz akumulacji. Z kolei spozycie jest sumg spo-
zZycia prywatnego (czyli spozycia przez gospodarstwa domowe
oraz instytucje niekomercyjne) i spozycia publicznego (spozycia
przez instytucje rzadowe i samorzadowe). Akumulacja jest okre-
$lana jako suma inwestycji (nakfadéw na $rodki trwate brutto,

przyrost stada podstawowego w rolnictwie oraz wartosci nie-
materialnych) oraz przyrostu zapasow.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego poczawszy od Il kwar-
tafu br. to takze rezultat, podejmowanych od wrzesnia 1998 r.
przez NBP dziatan zmierzajacych, posrednio, do wzmocnienia po-
pytu krajowego. Uwazamy, ze zapoczatkowane wowczas obniza-
nie nominalnych oficjalnych stép procentowych, a takze stép pro-
centowych na rynku miedzybankowym pobudzito akcje kredyto-
wa, szczegdlnie w zakresie kredytéw konsumpcyjnych. Popyt na
kredyty ze strony gospodarstw domowych byt generowany
przede wszystkim dazeniem do utrzymania stosunkowo wysokie-
go poziomu konsumpcji oraz oczekiwaniem szybkiej poprawy sy-
tuacji gospodarczej i tym samym wzrostu dochodéw realnych.

Wzrost popytu gospodarstw domowych na kredyty byt do
pewnego stopnia fagodzony przez stabszy niz w ubiegtym roku
popyt ze strony sektora budzetowego (deficyt budzetowy w
1999 r. byt w znacznej czesci finansowany przez wplywy z pry-
watyzacji) oraz zmniejszone tempo wzrostu naktadow inwesty-
cyjnych (szczegétowe dane dotyczace dynamiki podstawowych
skfadnikow zagregowanego popytu zawiera tabela 8). Z drugiej
strony znaczne zwiekszenie deficytu skonsolidowanego budze-
tu, obejmujacego oprocz budzetu centralnego budzety lokalne
oraz para-budzety (m.in. ZUS), w sposdb posredni pobudzafo

popyt krajowy.

Analizujac podstawowe tendencje rozwojowe giow-
nych agregatéw makroekonomicznych oceniamy, ze pol-
ska gospodarka w Il kwartale 1999 r. przezwyciezyta
skutki szoku zewnetrznego i powrdcita na $ciezke diugo-
okresowego wzrostu gospodarczego.

12
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Szacujemy, ze po obnizeniu tempa wzrostu popytu krajowe-
go z ponad 6 proc. w Il pétroczu 1998 r. do 3,2 proc. w | kwar-
tale 1999 r., w kolejnych dwdch kwartatach wzrést on odpowie-
dnio 0 4,6 i 6 proc. w poréwnaniu do analogicznego okresu po-
przedniego roku.

Niepokojace jest zwiekszanie dynamiki popytu krajo-
wego, przy nadal stosunkowo niskim tempie wzrostu go-
spodarczego oraz spadku eksportu. W Il kwartale tempo

wzrostu popytu krajowego bylo na poziomie zblizonym do
osiagnietego w 1998 r. Utrzymanie takiego tempa bylto
mozliwe przede wszystkim poprzez znaczne obnizenie
sklonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych.

Ponownie zwieksza si¢ réznica miedzy tempami wzro-
stu popytu krajowego i PKB z 1,6 pkt. proc. w Il kwarta-
le do 1,8 pkt. proc. w Il kwartale. Dla poréwnania w
pierwszych dwoch kwartatach 1998 r. réznica ta wyniosta

Tabela 8. Skiadniki zagregowanego popytu, 1997- 2001

Okresy PKB Popyt krajowy Spo zycie Spo zycie Nak tady brutto
indywidualne publiczne na Srodki trwa fe
1997 |-V 6,9 9,2 6,9 34 21,7
19%s1 |-V 4,8 6,5 4,9 1,5 14,5
Prognoza

1999  I-IV 3.8 5.1 4,9 1.5 9,1
2000 -V 54 5,2 4,3 1,3 10,6
2001 IV 6,3 6,0 50 1,6 10,9
1997 I 6,9 7.8 6,7 3,5 19,6

I 7,5 9,0 7,1 3,7 21,0

I 6,7 9,2 7,0 3,6 21,2

v 6,4 10,7 6,6 2,6 23,2

1998s 1 I 6,4 74 6,4 2,1 17,5
I 5,4 5,8 4,1 1,5 14,9

I 50 6,2 4,5 1,4 14,6

v 2,9 6,7 4,6 1,0 13,1

1999 Is1 1,5 32 4,2 1,4 6,0
lIs1 3,0 4,6 4,8 1,3 6,7

lls2 4,2 6,0 5,7 1,5 9,9

Prognoza

1999 v 6,1 6,5 4,7 1,6 11,3
2000 I 6,4 54 4,0 1.5 11,6
I} 53 52 4,2 1.4 12,0
m 5.1 52 4,4 1,2 11,5

v 5.1 53 4,5 1,0 9,0
2001 I 4,7 52 4,8 1,7 10,0
I} 6,5 59 5,0 1,8 10,9
n 7,0 6,1 5,2 1,5 11,2
v 6,8 6,5 4,8 1,3 11,0

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) - GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach stafych z 1998 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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odpowiednio 1,0 i 0,4 pkt. proc. i tylko w okresie bezpo-
$rednio po kryzysie rosyjskim w IV kwartale zwiekszyta sie
do 3,8 pkt. proc., a w | kwartale br. wyniosta 1,7 pkt. proc.

Na wzrost popytu krajowego w Il kwartale 1999 r. wptynat
przede wszystkim popyt konsumpcyjny. Poczawszy od | kwarta-
tu wzrasta jego dynamika i jest w tej chwili na poziomie najwyz-
szym od | kwartafu 1998 r. Oceniamy, ze w Il kwartale br. spo-
zycie gospodarstw domowych (spozycie indywidualne) powigk-

szyto sie 0 5,7 proc. w poréwnaniu z poprzednim rokiem i ro-
sto, podobnie jak od Il kwartatu 1998 r., szybciej niz PKB. Wigk-
sza dynamika spozycia indywidualnego jest rezultatem drastycz-
nego zmniejszenia sktonnosci do oszczedzania gospodarstw do-
mowych w Il lll kwartale w poréwnaniu do poprzednich dwéch
lat. Nalezy dodatkowo zauwazy¢, ze podobnie jak w poprze-
dnich trzech kwartafach tempo wzrostu spozycia jest wieksze
od tempa wzrostu PKB. Tendencje te s3 niemozliwe do utrzy-
mania w diuzszym okresie. Ich ewentualna zmiana moze by¢

Wykres 1. PKB oraz popyt kraj

14,0 .

owy, 1995-2001 (zmiana w proc.)

| —— PKB  —--— Popyt krajowy

12,0

10,0

Prognoza

8,0

%

6,0

4,0

2,0

0,0 — ———
I | Il |
1997

T
1995 1996

Zr6dto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.

1998

2001

i i
2000

m
1999

Wykeres 2. Spozycie indywidualne i inwestycje, 1995-2001 (wzrost w proc.)

30,0 -

| Spozycie indywidualne — - - — Inwestycje |
25,0 ~-
AR PA
J '\: PR < “\\
20,0 + — - \
- 1 ~
,"/ \“ ; \K Prognoza
2 15,0 f = S
- ‘.v- ) \\
| ISR - P
10,0 A\ - - - -
\ < -
s
5,0 \/ N—
0,0
| 1l I M1l I 1l I M1l | M1l | I | M1l
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zrédlo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartafu 1999 r. - prognoza CASE.
I 4 PG TOP 3/99



S« CASE 3

spowodowana albo poprzez zaostrzenie polityki monetarnej
(wzrost nominalnych stép procentowych), albo przez szybszy
wzrost gospodarczy (przekiadajacy sie na zwiekszone dochody
realne gospodarstw domowych i oszczednosci gospodarstw do-
mowych). W innej sytuacji utrzymanie tych relacji grozi powro-
tem tendencii inflacyjnych.

Nadal utrzymuje sie wysoki poziom nakfadéw inwestycyj-
nych, chociaz tempo ich wzrostu, w poréwnaniu z poprzednimi
4 latami byto wyjatkowo niskie. Oceniamy, ze w trzech kwarta-
fach br. zwigkszyly sie one odpowiednio 0 6,0; 6,7 oraz 9,9 proc.
O ile w 1998 r. dynamika naktadéw inwestycyjnych na zakup
maszyn, urzadzen oraz sprzetu transportowego byta wieksza niz
dynamika nakfadéw na budynki i budowle, to w pierwszych
dwoch kwartatach br. tendencja si¢ odwrécita, a popyt na sprzet
inwestycyjny zgtoszony przez duze firmy wzrést o ponad 5 proc.
(dla poréwnania tempo wzrostu naktadéw w 1998 r. znacznie
przekraczafo 20 proc.). Spadek tempa wzrostu inwestycji to
przede wszystkim efekt ostabienia wzrostu gospodarczego, co z
kolei zmniejszyto zyski przedsigbiorstw i zmusito je do zrewido-
wania planéw dalszego rozwoju. Juz jednak w IIl kwartale br.
zwiekszyta sie dynamika wzrostu inwestycji, glownie w wyniku
stopniowej poprawy koniunktury gospodarczej w kraju, zwigk-
szonych inwestycji zagranicznych oraz kredytéw inwestycyj-
nych. Trudno jednak oczekiwaé przyspieszenia tempa wzrostu
inwestycji do poziomu osiaganego w latach 1995—1998. Powol-
ny wzrost oszczednosci krajowych oraz stabilny naptyw inwesty-
cji zagranicznych stanowig argumenty za spowolnieniem
nakfadéw inwestycyjnych. Nadal jednak inwestycje rosng w
tempie przewyzszajacym tempo wzrostu PKB, co pozwala na
zwigkszenie ich udziatu w PKB. Jesli zwigkszona zostanie efek-

tywnos$¢ inwestycji oraz poprawi si¢ ich struktura (na korzys¢ in-
westycji w infrastrukture), wowczas rosnacy udziat inwestycji w
PKB moze gwarantowa¢ utrzymanie stosunkowo wysokiego
(5—6 proc. rocznie) tempa wzrostu gospodarczego.

Od 1993 r. spozycie publiczne rosto wyraznie wolniej niz
pozostate elementy popytu krajowego. Podobna tendencja byta
w Il kwartale, kiedy spozycie publiczne powiekszyto sie o 1,5
proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego ro-
ku. Nalezy podkresli¢, ze tempo wzrostu spozycia publicznego
byto podobne do osiagnietego w 1998 r. Wzrost ten byt mozli-
wy pomimo duzych napie¢ w budzecie, zwiazanych z wprowa-
dzeniem reformy finanséw publicznych oraz wyzszymi niz prze-
widywano kosztami wprowadzania reform spotecznych.

Po okresowym spadku przyrostu zapaséw w | kwartale
br., spowodowanym dostosowaniem produkcji do zmniejszo-
nego popytu, w kolejnych dwéch kwartatach ich realny przy-
rost byt poréwnywalny z osiagnietym przed rokiem. Oznacza
to, iz polska gospodarka dostosowata sie do zmniejszonego
popytu oraz wzrostu gospodarczego. Szczegétowe dane znaj-
duja sie w tabeli 8.

Przewidujemy, ze w 1999 r. PKB moze wzrosna¢ o
3,8 proc. Oznacza to, ze po dwdch poprzednich korektach w
dot, obecnie zwigkszamy przewidywane tempo wzrostu o 0,2
pkt. proc. w poréwnaniu z prognoza lipcowa. Nasza prognoza
jest wiec nadal bardziej pesymistyczna niz zatozone w budze-
cie na 1999 r. 5,1 proc. oraz prognozowane i podane w pro-
jekcie budzetu na 2000 r. przez Ministerstwo Finanséw 4,0
proc. Jednoczesnie jeste$my nadal bardziej optymistyczni niz

Tabela 9. Dekompozycja wzrostu PKB, 1997-2001 (w proc.)

Okresy PKB . Spo. Zycie Spo .zyqe h:,ak m:ta:y Przyro:st handlu Eksport Import
indywidualne  publiczne 7apas OW  zaoranicznego
na srodki
trwa te
1997 |-V 6,9 43 06 44 00 2,5 2,7 5,6
1998 |-V 48 3,0 03 34 0,1 -1,9 03 -1,8
Prognoza
1999 IV 38 30 02 23 -0,2 -1,6 -1,0 -0,6
2000 |-V 54 2,7 02 28 -0,1 02 1.8 -2,0
2001 |-V 6,3 31 02 30 00 00 1.8 -1.8

Zrédto: CASE oraz dane dla PKB — GUS.

Uwaga: 1. Dekompozycje wzrostu PKB obliczono na podstawie nastepujgcego wzoru: (przyrost roczny X [ przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.
2. Réznice migdzy tempem zmiany PKB a sumq kontrybucji poszczegéinych agregatow PKB wynikajq z zaokrgglen.
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wiekszo$¢ analitykéw zachodnich oraz Rzadowe Centrum Stu-
diéw Strategicznych.

Jesli w IV kwartale tempo wzrostu bedzie wyzsze od prze-
widywanych przez nas 6,1 proc., a jest to mozliwe tylko, gdy po-
jawi sie silny impuls eksportowy, wéwczas PKB w 1999 r.
wzrostby o prognozowane przez Ministerstwo Finanséw 4 proc.

W 2000 r. PKB moze zwigkszy¢ sie o 5,4 proc., przy czym w
| pétroczu tempo wzrostu bedzie wyzsze (5,8 proc.) niz w Il pot-
roczu (5,1 proc.). Szybsze tempo wzrostu w | pétroczu, przy

przewidywanym braku silnych impulséw prorozwojowych, be-
dzie giéwnie wynikiem utrzymania podobnych jak w 1999 r. ten-
dencji rozwojowych, a takze odniesienia prognozowanego PKB
do jego niskiego poziomu w tym samym okresie 1999 r.

Od poczatku 2000 r. oczekujemy takze wystapienia impul-
su proeksportowego, ktéry w 2001 r. moze zosta¢ dodatkowo
wzmocniony poprzez oczekiwane zwiekszenie popytu importo-
wego w krajach WNP, a w szczegdlnosci w Rosji i na Ukrainie.
Umotzliwi to dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego do
6,3 proc. w 2001 .

Tabela 10. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 1997-2001

Dochody Wynagrodzenia Swiadczenia Stopa Realne dochody
Okresy do dyspozyciji spoteczne oszcz edno Sci do dyspozyciji
Zmianaw % Zmianaw % Zmianaw % w % Zmiana w %
1997 |-V 23,4 23,8 19,7 13,4 74
1998 |-V 15,2 17,3 15,3 12,1 3,0
Prognoza
1999 |-V 105 12,2 9,9 9,4 3,3
2000 -V 14,0 10,5 8,6 10,6 54
2001 |-V 12,5 9,1 9,0 11,5 5,2
1997 | 21,6 23,0 19,0 12,4 3,8
I 23,9 19,8 22,4 13,0 7,6
i 25,5 25,5 22,3 12,3 9,8
v 22,7 22,7 16,6 15,7 8,4
1998 | 19,6 20,9 17,0 11,1 5,0
I 14,7 17,9 15,4 12,1 1,4
I 15,5 15,5 14,1 11,3 3,8
v 11,4 15,0 14,9 13,9 2,0
1999 I 14,9 8,7 12,7 13,5 8,2
I 7,6 9,5 9,0 6,3 1,1
I 9,9 10,7 9,5 7,1 2,6
Prognoza
1999 IV 9.8 10,0 8,7 10,7 1.4
2000 | 9,1 11,4 8,2 10,0 -0,2
I 16,0 12,2 9,4 89 7.0
] 15,7 10,7 8,0 9,9 7.5
v 15,3 8,0 85 13,3 7.4
2001 | 12,4 8,6 9,0 10,6 53
I 12,7 7.7 9.0 9.9 59
] 12,4 6,4 9,0 10,7 6,0
v 12,4 05 9.0 14,7 6,4
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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Tempo wzrostu popytu krajowego zmniejszy sie z 6,5 proc. w
1998 do 5,1 proc. w 1999 i 5,2 proc. w 2000 r. Przewidujemy, ze
w 2001 . popyt krajowy powiekszy sie o 6 proc. Najszybciej wzra-
sta¢ beda nakfady inwestycyjne, a roczne tempo wzrostu waha¢ sie

bedzie od 9 do 12 proc. W 2000 r., wolniej niz w 1999 ., moze ro-
sna¢ spozycie indywidualne, gtéwnie w wyniku przewidywanego
zwiekszenia skfonnosci do oszczedzania. W 2001 r. przewidujemy
ponowne zwiekszenie dynamiki spozycia do 5 proc. rocznie.

Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB, 1995-2001 (w proc.)

| o Spozycie indywidualne m Inwestycje m Saldo handlu zagranicznego

Prognoza

%
—

1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001

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

Wykres 4. Zmiana dochodow reainych do dyspozycji gospodarstw domowych oraz stopa
oszczednosci, 1995-2001 (w proc.)

20,0

18,0

Dochody realne = =
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Prognoza
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10,0
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8,0

6,0

\

4,0

WARUNWN/
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2,0

0,0
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 1999 r. — prognoza CASE.

1999 2000 2001
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Oznacza to takze, ze w latach 2000—2001 tempo wzrostu
popytu krajowego moze by¢ nizsze od tempa wzrostu PKB, co
pozwolifoby na stabilizacje makroekonomiczna, a takze zbilan-
sowany wzrost gospodarczy po 2001 r. Wolniejszy wzrost popy-
tu krajowego kompensowany bedzie wzrostem eksportu.
Umotzliwi to relatywna poprawe salda na rachunku biezacym
oraz stabilizacje kursu ztotego.

Wplyw poszczegdlnych elementdéw zagregowanego popytu
na wzrost PKB zawiera tabela 9. Przedstawione w niej rezulta-
ty dekompozycji tempa wzrostu PKB nalezy interpretowac na-
stepujaco, np. w 1999 r. spozycie prywatne przyczynitoby sie do
3-procentowego wzrostu PKB, gdyby pozostate elementy popy-
tu nie ulegly zmianie. Pamigta¢ przy tym nalezy, ze przyrost da-
nego agregatu nalezy odnies¢ do poziomu PKB z poprzedniego
roku, a takze suma tak obliczonych temp wzrostu wszystkich
elementow popytu (krajowego, zapasow oraz zagranicznego)
powinna by¢ réwna wzrostowi PKB.

W latach 1999-2001 kontrybucja spozycia we wzroscie
PKB ksztaltowa¢ sie bedzie na podobnym poziomie jak
w 1998 r. (3 proc.). W 2000 r. przewidujemy jej niewielki spa-
dek do 2,7 proc., a w nastepnym roku zwigkszenie do 3,1 proc.
Ponownie podkreslamy, ze utrzymanie w 1999 r. stosunkowo
duzego tempa wzrostu gospodarczego, pomimo znacznego
spadku eksportu, byto mozliwe tylko dzigki stabilnej kontrybucji
spozycia we wzroscie PKB.

W 1998 r. PKB wzrést o 3,4 proc. dzigki inwestycjom, a
wiec w wiekszym stopniu niz spozycie indywidualne. Oczekuje-
my, ze w 1999 r. ich wptyw zmniejszy sie do 2,3 proc., a wiec
bedzie mniejszy niz kontrybucja spozycia. Podobnie moze by¢ w
kolejnych latach. W 2000 r. przewidujemy zwigkszenie kontry-
bucji inwestycji we wzroscie PKB do 2,8 proc., aw 2001 r. do 3
proc. Stosunkowo niska kontrybucja inwestycji stawia pod zna-
kiem zapytania diugookresows strategie gospodarczg rzadu, a
przede wszystkim zamierzenia przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego do okofo 7 proc. rocznie.

Przewidujemy, ze w 1999 r. kontrybucja eksportu we
wzroscie PKB bedzie ujemna — na poziomie (-1) proc.
Poprawa tego wskaznika mozliwa bedzie dopiero w la-
tach 2000-2001. Jednoczesnie w wyniku prognozowa-
nego nizszego popytu inwestycyjnego w 1999 r., ktory
jest w duzej mierze przekiadany na popyt importowy,
Zmniejszy sie takze negatywny wplyw importu. W efek-
cie w 1999 r. wplyw popytu zagranicznego bedzie ujem-
ny i wyniesie (-1,6) proc. W latach 2000—2001 w wyniku
relatywnie wolniejszej dynamiki importu (w wyniku przewidy-

wanego wolniejszego tempa wzrostu popytu krajowego) nega-
tywny wplyw popytu zagranicznego (mierzonego saldem obro-
tow handlu zagranicznego) moze zmniejszy¢ sie odpowiednio
do okoto 0 proc.

Po stosunkowo wysokim tempie wzrostu dochodéw real-
nych w | kwartale (wzrosty one wéwczas o 8,6 proc., gléwnie
w wyniku znacznego obnizenia inflacji oraz opéznionej reakcji
przedsiebiorstw na ostabienie popytu krajowego i zagraniczne-
go) ochtodzenie koniunktury gospodarczej wptyneto na obnize-
nie tempa wzrostu nominalnych i realnych dochodéw gospo-
darstw domowych (por. tabele 10). Szacujemy, ze w Il kwarta-
le wzrosty one o prawie 2 proc., a w Il kwartale — o prawie 4
proc. Tak znaczne ostabienie dynamiki dochodéw realnych to
przede wszystkim efekt zmniejszenia dochodéw z dziafalnosci
gospodarczej. Stabilizujgco na dochody realne wptywaty nato-
miast dochody z tytutu wynagrodzen za prace oraz $wiadczen
spotecznych.

Przewidujemy, ze w 1999 r. dynamika dochodéw realnych
bedzie podobna jak w roku poprzednim, natomiast w kolejnych
dwdch lat mozna oczekiwacd wyzszego wzrostu, gléwnie w wy-
niku przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Jednakze w IV
kwartale br. oraz | kwartale 2000 r. dochody realne moga wzra-
sta¢ wolniej niz przecietnie w 1999 r. Ponowne znaczne zwiek-
szenie tempa wzrostu dochoddw realnych spodziewane jest od
Il kwartatu 2000 r.

W Il kwartale br., podobnie jak w poprzednim kwartale,
bardzo niskie byty oszczednosci pieniezne netto gospo-
darstw domowych (obliczone jako réznica pomiedzy wzro-
stem depozytéw ztotowych, walutowych oraz gotéwki poza ka-
sami bankéw a wzrostem kredytow). Zmniejszenie stopy
oszczednosci (liczonej jako stosunek oszczednosci gospodarstw
domowych do ich dochodéw do dyspozycji) z okoto 12 proc.
przecietnie w 1998 r. do 6,3 i 7,1 proc. w Il i lll kwartale br. to
z jednej strony efekt kontrowersyjnej obnizki stop procento-
wych w styczniu br., a z drugiej — skutek obnizenia realnych do-
chodéw gospodarstw domowych.

W prognozowanym okresie nie przewidujemy wzrostu
sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych do pozio-
mu z lat 1997-1998. Oczekujemy jednak, ze stopniowo, po-
czawszy od IV kwartatu br. stopa oszczednosci zwickszy sie i w
2001 r. przekroczy 11 proc. Spodziewany wzrost sktonnosci go-
spodarstw domowych do oszczedzania bedzie raczej skutkiem
przyspieszania wzrostu gospodarczego oraz wyzszych docho-
déw realnych niz rezultatem zmian nominalnych i realnych stop
procentowych.
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S« CASE 3

Wartosé¢ dodana

* Popyt krajowy stymulatorem wzrostu
* Najwyzszy wzrost produkcji przemystowej
od | kwartatu 1998 r.
* Wolniejszy wzrost produkcji budowlano-montazowej
* Stabilny wzrost ustug rynkowych
* Szybszy wzrost wartosci dodanej w latach 2000—2001

Szacujemy, ze w Il kwartale 1999 r. warto$¢ dodana ogétem
zwiekszyta sie 0 4,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem poprzedniego roku, a wiec w tempie poréwnywalnym z llI
kwartatem 1998 r. Oznacza to, ze tempo wzrostu produkji kra-
jowej byto wyzsze niz w poprzednich kwartatach i ze przefama-
ne zostafo osfabienie wzrostu gospodarczego z okresu IV kwar-
tat 1998 r. — Il kwartat 1999 r.

Warto$¢ dodana w sekcjach pozarolniczych (nie obejmuja-
cych rolnictwa, lesnictwa, fowiectwa, rybotéstwa i rybactwa) by-
ta 0 4,8 proc. wieksza w poréwnaniu z |l kwartatem 1998 r. Je-
szcze szybciej rosta warto$¢ dodana w przemysle, telekomuni-
kacji oraz handlu. Natomiast wolniej niz przecietnie rosta war-
tos¢ dodana m.in. w budownictwie oraz ustugach nierynkowych.
Wyniki szacunkéw przedstawiamy w tabeli 11.

Wazrost wartosci dodanej ogétem w Il kwartale bytby je-
szcze wigkszy, gdyby nie spadek produkji w rolnictwie. Zmniej-
szenie zbioréw podstawowych zbdz (o okoto 8 proc. w poréw-
naniu z 1998 r.), mniejsze zbiory ziemniakéw, burakéw cukro-
wych, warzyw oraz owocdw, a takze spadek produkcji zwierze-
cej zmniejszyly wartos¢ dodang w rolnictwie o okofo 5 proc.

Do szybszego wzrostu gospodarczego w Il kwartale przy-
czynit sie przede wszystkim wzrost produkcji sprzedanej
przemystu w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 5
osoéb (7,5 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego — por. tabele 12). Jeszcze szybciej wzrastata
produkcja sprzedana w przemysle przetwérczym (o 8,3 proc.)
oraz w zaopatrzeniu w energie i wode (o 7,8 proc.). Podobnie
jak w poprzednich kwartafach zmniejszyta sie produkcja w
gornictwie (produkcja sprzedana w tym dziale zmniejszyta sie
05,1 proc.). Szacujemy, ze wartos¢ dodana dla calego prze-
mystu byta o 7,5 proc. wieksza niz przed rokiem. Jak juz
wspomniano wczesniej, przyspieszenie wzrostu produkgji
przemystowej byto determinowane gtéwnie przez wzmocnie-
niu popytu krajowego.

W Il kwartale po przyspieszeniu wzrostu produkcji budow-
lano-montazowej realizowanej przez duze firmy (tj. zatrudniaja-
ce powyzej 20 pracownikéw) do 4 proc., w Il kwartale byta ona,
wg GUS, wieksza o0 3,1 proc. niz przed rokiem (por. tabele 12).

Wykres 5. Wartosé dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,

1995-2001 (zmiana w proc.)
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Zr6dto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartafu 1999 r. - prognoza CASE.
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L CASE ;

Wykres 6. Wartosé¢ dodana w przemysle i wolumen eksportu, 1995-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 1999 r.— prognoza CASE.

Niewielkie ostabienie tempa wzrostu zostato skompensowane
przez szybszy wzrost produkcji w pozostatych dziatach budow-
nictwa. Oceniamy, ze w Il kwartale 1999 r. warto$¢ dodana
wszystkich przedsiebiorstw budowlanych (wliczajac budownic-
two sposobem gospodarczym realizowane przez gospodarstwa
domowe oraz mniejsze firmy) wzrosta o 4 proc.

Podobnie jak w 1998 r. oraz poprzednich dwdch kwartatach
szybko rosta sprzedaz w duzych (zatrudniajacych powyzej 20
osob) firmach handlowych. Wedtug szacunkéw GUS w Il kwar-
tale 1999 r. sprzedaz detaliczna w tych firmach wzrosta o okoto
16,5 proc., a w lll kwartale, wedtug naszych szacunkéw, po-
wiekszyla sie o 19 proc. Odnotowa¢ nalezy trwata tendencje
szybszego wzrostu sprzedazy w duzych firmach w poréwnaniu
do cafego sektora. Z naszych wyliczen wynika, ze w |l kwartale
1999 r. wartos¢ dodana w handlu wzrosta o ponad 5 proc.

Pomimo szybszego wzrostu gospodarczego nadal zmniej-
szat sie popyt na ustugi transportowe, zaréwno na przewozy ta-
dunkéw, jak i pasazeréw. Podobnie jak w poprzednich kwarta-
fach spadek popytu na przewozy tadunkdéw to przede wszyst-
kim rezultat drastycznego zmniejszenia przewozéw wegla oraz
mniejszego eksportu (a wiec i pracy przewozowej) na Wschéd
(por. tabele 12). Zmniejszenie popytu na przewozy pasazerskie
wyjasni¢ mozna rosnaca liczbg samochodéw osobowych. Prze-
wozy komunikacja publiczng malejg na korzys¢ przewozéw in-
dywidualnych.

Wartos¢ dodana w ustugach nierynkowych (definiowanych
jako suma wartosci dodanej w ustugach realizowanych przez ad-
ministracje, edukacje i ochrone zdrowia) wzrosta o 1,0 proc., a
wiec w tempie podobnym, jak w Il kwartale br. Jej stosunkowo
niewielki wzrost jest posrednio skutkiem reform spotecznych,
ktore racjonalizujg zatrudnienie w o$wiacie oraz ochronie zdro-
wia. Zmniejszone zatrudnienie i brak wyraznej poprawy produk-
tywnosci byly podstawowa przyczyng tak niewielkiego wzrostu
wartosci dodane;j.

Przewidujemy, ze w 1999 r. wartos¢ dodana ogétem wzro-
$nie 0 3,7 proc. W kolejnych dwoch latach tempo wzrostu przy-
spieszy osiagajac w 2000 r. 5,2 proc., a w 2001 r. 6,1 proc. Po-
prawa bedzie mozliwa dzieki prognozowanemu szybszemu
wzrostowi wartosci dodanej w przemysle (w latach 2000—2001
moze ona wzrosna¢ odpowiednio o 8,5 8,7 proc.) i budownic-
twie (odpowiednio 0 9,3 i 10,3 proc.). W 2000 r. moze zmniej-
szy¢ sie wartos¢ dodana w rolnictwie (o okoto 4 proc.). Nato-
miast w 2001 r. w wyniku przejscia do kolejnej fazy cyklu w pro-
dukciji rolnej oraz przy zafozeniu jej wielkosci na poziomie prze-
cietnej produkcji w 4 poprzednich latach spodziewac sie mozna
wzrostu wartosci dodanej w rolnictwie o ponad 4 proc.

W | pétroczu 2000 r. tempo wzrostu warto$ci dodanej mo-
ze by¢ relatywnie wyzsze niz w Il pétroczu. W duzym stopniu
odpowiedzialne bedzie za to odniesienie wskaznikow wzrostu
do stabych rezultatow z | pétrocza 1999 r.

20

PG TOP 3/99



S« CASE 3
Tabela 11. PKB oraz wartos¢ dodana w wazniejszych sekcjach gospodarki
narodowej, 1997-2001
Warto $¢ dodana
PKB ogdtem przemys t  budownictwo ustugi ustugi
Okresy rynkowe nierynkowe
wmdzt w% w % w % w % w % w %
1997 |-V 469 6,9 6,5 10,3 13,5 4,4 3,0
19981 |-V 551 4,8 4,6 4,4 10,2 4,8 0,1
Prognoza
1999  I-IvV 623 3,8 3,7 4,7 4,4 4,2 1,0
2000 -V 709 5.4 5,2 85 9,3 4,3 08
2001 |-V 801 6,3 6,1 8,7 10,3 5,0 2,0
1997 I 103 6,9 6,4 8,7 14,7 55 4,7
I 112 7,5 6,7 11,5 15,6 4,4 1,8
in 118 6,7 6,4 10,7 13,3 4,2 0,7
v 136 6,4 6,3 10,2 12,2 3,7 4,0
1998s 1 I 123 6,4 6,2 10,6 15,0 4,3 1,6
I 133 5,4 5,1 5,6 11,7 5,6 -2,0
i 139 5,0 4,7 3,6 9,9 58 -0,4
v 156 2,9 2,7 -1,1 7,7 3,5 0,7
1999  Is1 133 1,5 1,3 -3,0 2,0 4,1 0,9
lIs1 150 3,0 2,8 1,3 3,2 4,2 1,0
lls2 160 4,2 4,2 7,5 4,0 4,2 1,0
Prognoza
1999 vV 181 6,1 5,7 12,1 6,2 4.4 1,3
2000 / 154 6,4 6,2 13,6 7.4 4,4 1,0
I 171 53 5.1 9,3 8,6 4,3 08
m 181 5.1 4,8 6,6 8,9 4,3 0,7
v 204 5.1 4,9 5.8 108 4,2 08
2001 / 172 4,7 4,5 5.1 10,2 4,5 1,8
I 194 6,5 6,3 10,1 10,0 4,9 2,0
il 205 7,0 6,8 10,0 9,9 53 2,1
v 230 6,8 6,6 9.3 10,6 5,2 2,2

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1)- GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach statych z 1998 r.

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

Tak jak w poprzednich kwartafach prognozowane tempo
wzrostu wartosci dodanej w ustugach rynkowych moze by¢ bar-
dziej stabilne niz w pozostatych sekcjach gospodarki narodowe;j.
Wyniesie ono w latach 2000—-2001 odpowiednio 4,3 i 5,0 proc.,
a wiec nie bedzie ono odbiegato od tendencji obserwowanych w
latach 1996—1998, kiedy wartos¢ dodana w ustugach rynko-
wych wzrastafa od 4,4 do 5,4 proc. rocznie. Jednoczesnie rosnaé
bedzie wolniej niz warto$¢ dodana ogdtem, odmiennie niz w la-
tach 1998—1999. Oczekujemy, ze nadal szybko rozwijac si¢ be-

da: taczno$¢, handel, hotele, a nieco wolniej transport oraz ustu-
gi zwigzane z obstuga nieruchomosci i firm.

Prognozujemy nadal niskie tempo wzrostu wartosci dodane;
w ustugach nierynkowych. Oczekujemy, ze racjonalizacja zatru-
dnienia spowodowana przez reformy w edukacji oraz ochronie
zdrowia moze w 2000 r. obnizy¢ tempo wzrostu wartosci doda-
nej do okoto 1 proc. rocznie. Dopiero od 2001 r. mozna ocze-
kiwa¢ wyzszego tempa wzrostu (ponad 2 proc. rocznie).
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S CASE}
Tabela 12. Krotkookresowe wskazniki rozwoju gospodarki polskiej,
1997-2001 (zmiana w proc.)
Produkcja Przewozy Sektor przedsi ebiorstw
Okresy sprzedana budowlano- towar ow pasazeréw  przeci etne wynagrodzenie
przemys tu  monta Zowa zatrudnienie  realne brutto
1997 |-V 11,5 16,5 1,5 -2,4 3,6 55
1998s 1 I-Iv 4,6 11,4 -3,4 -2,9 0,3 3,7
Prognoza
1999 IV 51 4,0 -4,0 -2,1 0,0 3,5
2000 -V 8,6 85 2,6 -1,2 0,3 3,7
2001 -V 88 9,6 2,0 -0,2 0,0 35
1997 I 79 19,6 3,8 -5,4 1,0 4,2
Il 13,9 24,9 3,9 -4,1 1,4 5,6
1l 11,8 13,3 -1,8 -4,6 1,7 6,7
v 11,2 13,9 0,5 -4,7 0,6 53
1998s 1 I 10,9 24,0 -5,6 -2,0 1,9 4,4
Il 6,0 10,2 -5,7 -2,5 1,7 3,3
1l 3,9 13,2 1,5 -2,6 1,0 3,6
v -0,8 4,4 -4,7 -4,4 1,6 3,7
1999 Is1 -3,1 0,6 -3,7 -0,4 -0,4 2,5
lIs 1 1,2 4,0 -6,6 -2,5 -1,2 3,8
lIs2 7,5 3,1 -7,6 -1,5 -1,6 3,8
Prognoza

1999 v 12,7 6,0 -2,5 -0,6 -1,3 3,5
2000 | 13,9 8,0 -2,2 -0,9 -0,2 2,9
I 9,5 6,4 -0,4 1,5 0,5 4,2
1]} 6,7 7,6 -1,7 0,0 1,0 4,1
v 59 7,9 -2,0 0,2 1,0 3.8
20017 | 53 8,0 -1,0 0.4 0,5 4,0
I 10,2 9,2 -0,6 0,7 0,6 4,0
1} 10,1 9,0 03 03 0,6 4,2
v 9.4 8,9 1,2 0,1 0,5 4,4

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) - GUS, szacunki (s2) z wyjqtkiem produkeji oraz wynagrodzeri realnych brutto oraz prognozy — CASE.

Uwagi: 1. Zmiana w proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

2. Dane dotyczqce produkcji budowlano-montazowej oraz przewozéw obliczono na podstawie danych miesigcznych.
3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w ,,Biuletynie Statystycznym” (GUS).
4. Dane roczne dla przecigtnego zatrudnienia dotyczq tylko przedsigbiorstw nalezqcych do kategorii ,,duzych przedsiebiorstw”, (tj. zatrudniajqcych

na przyktad w przemysle powyzej 5 osb).
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S« CASE 3

Rynek pracy

* Ostabienie popytu na prace
* Wzrost liczby zarejestrowanych bezrobotnych
* Prognoza tendencji spadkowej bezrobocia w 2001 r.

W Il kwartale 1999 r. ostabienie popytu na prace bylo wigksze
niz w poprzednim kwartale (por. tabele 13). Szacujemy, ze prze-
cietna liczba pracujgcych zmniejszyta sie o 1,8 proc. w poréwnaniu
z analogicznym okresem 1998 r. Jednoczesnie po raz pierwszy od
1992 r. zmniejszyta sig przecietna liczba pracujacych w poréwna-
niu z poprzednim kwartatem. Dotychczas sezonowy wzrost popy-
tu na prace w |Il kwartale zapewniat zaréwno wigksze zatrudnie-
nie, jak i spadek liczby oséb pozostajacych bez pracy.

Ostabienie popytu na prace to opézniony rezultat zmniejsze-

nia tempa wzrostu gospodarczego oraz wywolanej przez niego
racjonalizacji zatrudnienia w polskich przedsigbiorstwach.

Bezrobocie

Liczba oséb bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach
pracy wyniosta w koncu wrzesnia 1999 r. 2177,8 tys. oséb i by-

ta 0 104,8 tys. wieksza niz w czerwcu, a takze o 501,1 tys. oséb
wyzsza niz we wrzesniu 1998 r. Stopa bezrobocia wyniosta we
wrzesniu 12,1 proc., co stanowi 2,5-punktowy wzrost w po-
réwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

551,1 tys. zarejestrowanych bezrobotnych pod koniec wrze-
$nia to osoby dotychczas niepracujace, z czego 148,3 tys. to ab-
solwenci. Trzeba w tym miejscu zaznaczy¢, iz liczba bezrobotnych
absolwentow zwiekszyta sie od czerwca o 81,5 tys., a w sumie
bezrobotnych dotychczas niepracujacych o 70,4 tys. osob. Ozna-
cza to, iz liczba oséb bezrobotnych dotychczas niepracujacych i
nie bedacych absolwentami zmniejszyta sie 0 11,1 tys. osob. Taki
wzmozony przyptyw absolwentéw na rynek pracy jest normal-
nym sezonowym zjawiskiem obserwowanym w |l kwartale.

Od potowy roku 1997 wzrasta udziat oséb dotychczas nie-
pracujacych wsrdd ogélnej liczby oséb pozostajacych bez pracy.
W maju 1997 r. wynosit on tylko 15,6 proc., a w sierpniu tego
roku juz 25,5 proc. Od poczatku br. ogélna liczba bezrobotnych
wzrosta o okoto 19 proc., a liczba dotychczas niepracujacych o
okoto 34 proc. Jest to zjawisko zgodne z tezq gloszaca, iz praco-
dawcy wolg zatrudnia¢ osoby z doswiadczeniem zawodowym.
W Polsce zjawisko takie moze by¢ dodatkowo wzmacniane
przez dos¢ wysoka relatywng ptace minimalng, ktéra nie jest
zréznicowana w zaleznosci od stazu pracy, jak réwniez przez
niedopasowany do warunkéw rynkowych system edukacyjny.

Wykres 7. Zmiana wydajnosci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki
narodowej, 1995-2001 (w proc.)
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Przewidujemy, iz do konca roku rejestrowane bezrobocie
wzrosna¢ moze nawet do okoto 2,3 min osob, a stopa bezrobo-
cia moze sie zblizy¢ do 13 proc. Prognozujemy kontynuacje
wzrostu stopy bezrobocia do | kwartafu 2001 r. W nastepnym
okresie szybszy wzrost gospodarczy umozliwi stopniowa reduk-
cje liczby oséb pozostajacych bez pracy.

Zatrudnienie w sektorze przedsi¢biorstw

W Il kwartale utrzymata sie wyrazna i charakterystyczna dla
biezacego roku tendencja do comiesiecznych regularnych spad-
kéw zatrudnienia. We wrzesniu w sektorze przedsiebiorstw wy-
niosto one 5735 tys. osdb, co dato spadek o 12 tys. (liczba zatru-
dnionych obejmuje jedynie duze przedsiebiorstwa; wykorzystu-
jemy w tym miejscu definicje sektora przedsigbiorstw stosowa-
na w "Biuletynie Statystycznym GUS"). We wrzesniu 1998 r. za-
trudnienie bylo wieksze o 94 tys. oséb i oznacza to, ze w ciagu
roku spadfo o 1,6 proc. Objawem tego stanu rzeczy w statysty-
kach dotyczacych rynku pracy jest zapoczatkowanie lekkiej ten-
dencji wzrostowej udziatu osé6b zwolnionych z przyczyn doty-
czacych zakfadu pracy w ogéle bezrobotnych. Udziat ten wzrést
od 6,8 proc na poczatku roku do 7,3 proc. we wrzesniu.

Spadek zatrudnienia w ostatnim okresie nastepuje gtéwnie w
branzach przemystowych. Od poczatku roku do korica wrzesnia
zatrudnienie w przedsiebiorstwach przemystowych zatrudniaja-

cych powyzej 5 0séb zmniejszyto sie 0 92 tys. osdb, podczas gdy
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 7 tys. oséb.

Wydaje sie, iz nie nalezy postrzega¢ szybkiego spadku zatru-
dnienia w przemysle jako zjawiska do korica negatywnego. Otéz
66 tys., czyli 72 proc. ogdlnej liczby osdb zwolnionych (netto) z
przemystu stracito prace w nastepujacych branzach zatrudniaja-
cych we wrzesniu w sumie 531 tys., czyli 17,5 proc. zatrudnio-
nych: gérnictwo, produkcja metali, produkcja tkanin, obrébka
skory i produkcja wyrobow ze skory. Sa to branze, szczegdlnie
te nalezace do przemysiu ciezkiego, w ktoérych absolutnie nie-
odzowna wydaje sie jak najszybsza i gleboka redukcja zatrudnie-
nia. W zwiazku z tym nalezy uznag, iz wyraznie jej przyspiesze-
nie od poczatku tego roku jest objawem postepujacej restruktu-
ryzacji i jest to zjawisko pozytywne.

Regionalne zréznicowanie bezrobocia

Najwyzsze bezrobocie we wrzesniu odnotowano w woje-
wodztwach: warmirsko-mazurskim — 21,4 proc., lubuskim —
16,6 proc. oraz w zachodniopomorskim — 16,1 proc. Najnizsze
bezrobocie wystepuje w wojewodztwach: mazowieckim, $la-
skim oraz matopolskim, odpowiednio: 9,0; 9,3 oraz 9,4 proc.

Wojewddztwa $laskie i lubuskie doswiadczyty najwiekszego
relatywnego wzrostu bezrobocia od poczatku roku. W pierw-

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia (wg BAEL), 1995-2001 (w proc.)

| Wizrostu PKB  — - - —Stopa bezrobocia wg BAEL |
14,0 1~ g —~. —=
N_Le—ot - N N & e . .-
- ~ V4 ‘/\ P ‘ ~
12,0 S— = v
N i s
10,0 S e
Prognoza
= 80 /A
) \\ /\/\ . /\

AV

2,0

0,0 —
| 1l
1995

i m 1 i
1996 1997 1998

Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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szym wojewddztwie wzrosto o 30,6, a w drugim o 30 proc. Od
poczatku roku bezrobocie zwigkszyto sie we wszystkich woje-
wadztwach, najmniej jednak, bo tylko 0 8,1 proc., w wojewddz-
twie podlaskim oraz w podkarpackim i warmirisko-mazurskim,
odpowiednio 11,2i 11,3 proc.

Wzrost bezrobocia w wojewddztwie $laskim zwigzany jest z
procesem restrukturyzacji przedsiebiorstw przemystu cigzkie-
go. Jak juz wezesniej wspominalismy w ciggu najblizszych kilku
miesiecy sytuacja ta nie zmieni si¢. Inaczej sytuacja przedstawia
sie w wojewodztwie lubuskim. Jest to typowy teren przygranicz-

ny z duzg iloscig matych firm prywatnych zyjacych z handlu i w
duzej mierze dzialajacych w szarej strefie. Jako ze mafe firmy
charakteryzuja sie najczedciej dos¢ duzg elastycznoscia, mozna
sie spodziewad, iz sytuacja na tym terenie zacznie sie w najbliz-
szym czasie poprawiac.

Ostatnim wzrostem bezrobocia dotkniete s3 przede wszy-
stkim miasta. Sytuacja ta zmieni si¢ najprawdopodobniej w
perspektywie najblizszych kilku lat, gdy rozpocznie sie ko-
nieczny proces restrukturyzacji Polskiej wsi. Jego skutki dla sy-
tuacji na rynku pracy sa bardzo trudne do oszacowania, jako ze

Tabela 13. Elementy rynku pracy, 1997-2001

. Bezrobotni Stopa bezrobocia

Okresy Prac aey zarejestrowani  zarejestrowanego BAEL
wtys. oséb Zmiana w % wtys. oséb w % w %

1997 |-V 15439 28 1826 10,3 10,2
1998 |-V 15491 03 1831 104 10,6

Prognoza

1999 |-V 15276 -1,4 2270 12,8 13,0
2000 I-IV 15259 -0,1 2357 132 13,4
2001 -V 15404 1,0 2327 129 13,1
1997 | 15048 25 2236 12,6 12,8

Il 15374 30 2040 11,6 11,3

I 155%4 34 1854 10,7 10,7

v 15739 23 1826 10,3 10,2

1998 | 15276 1,5 1846 104 1,1

I 15479 0,7 1688 9,6 10,2

ln 15551 0,3 1677 9,6 10,3

WY, 15657 0,5 1831 104 10,6

1999 | 15123 -1,0 2170 12,1 12,5

I 15280 -1,3 2074 11,6 19

n 15268 -1.8 2178 12,1 124

Prognoza

1999 v 15432 -14 2270 128 13,0
2000 | 15025 0,7 2419 134 13,7

Il 15238 -03 2257 125 128

1] 15288 01 2298 12,7 13,0

v 15485 03 2357 132 134

2001 | 15115 06 2469 13,6 13,9

I 15358 08 2277 12,5 12,8

1] 15488 1,3 2238 12,2 12,5

v 15655 1,1 2327 12,9 13,1

Zrédto: Dane roczne oraz kwartalne z wyjqtkiem danych dla pracujgcych — GUS; dane kwartalne dla pracujqcych, prognoza oraz szacunek BAELu w Il i Ill kwartale
1999 r. - CASE.

Uwaga: BAEL - badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci.
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bezrobocie ukryte w rolnictwie szacowane jest od 600 tys.
0s6b do 920 tys. osob.

Wynagrodzenia

We wrzesniu 1999 r. przecietne wynagrodzenie brutto w
sektorze przedsigbiorstw wyniosto 1870,21 ztotych i bylo wy-
1sze 0 43,61 zlotego, czyli o 2,4 proc. niz w koncu ubiegtego
kwartatu. Interesujacy wydaje sig fakt, iz mimo ciezkiej sytuacii
na rynku pracy, ze znacznym wzrostem bezrobocia, pface real-
ne wciaz rosng. We wrzesniu byly one o 3,9 proc. wyzsze niz w
analogicznym miesigcu roku ubiegtego. Podobna dynamika pfac
realnych utrzymuje sie wiasciwie od poczatku 1998 r. Taka sta-
bilnos¢ $wiadczy¢ moze o realnej sztywnosci ptac realnych,
ktora jest jednym z wazniejszych czynnikéw utrudniajacych
ewentualny spadek bezrobocia.

Piszac o wynagrodzeniach warto jeszcze zwrdci¢ uwage na
ostatnio przedstawiona propozycje rzadu zmierzajaca do regio-
nalnego zréznicowania ptacy minimalnej. Jest to propozycja zmie-
rzajaca w dobrym kierunku. Nizsza ptaca minimalna w regionach
dotknietych wyzszym bezrobociem pozwala odzyska¢ im czesé
przewagi konkurencyjnej, stwarza ona réwniez wicksze szanse
zatrudnienia dla oséb wchodzacych na rynek pracy. Z drugiej jed-
nak strony nalezy zastanowic sie, czy wojewodztwo jest optymal-
nym obszarem dla obowigzywania jednolitej ptacy minimalne;.

Zroéznicowanie sytuacji na rynku pracy wewnatrz wojewddztw
jest co najmniej tak samo duze, jak pomigdzy nimi. W zwiazku z
tym, z ekonomicznego punktu widzenia, bytoby pozadane zréz-
nicowanie ptacy minimalnej w powiatach, tak by ta niewatpliwie
kosztowna spotecznie operacja przyniosta pozadany skutek.

Ceny

* Przyspieszenie inflacji w IIl kwartale 1999 r.

* Prognoza dalszego wzrostu inflacji do | kwartalu
2000 r.

* Powrot do dezinflacji po | kwartale 2000 r.

Po dwdch kwartatach niskiego wzrostu cen, w Il kwartale
1999 r. podstawowe indeksy cenowe (indeks cen towardw i
ustug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkeji sprzedanej
przemystu) rosty w tempie zagrazajacym celowi inflacyjnemu
NBP (6,6—7,8 proc. w relacji grudzien /grudzien).

Podstawowymi czynnikami przyspieszajacymi inflacje
byly:

* interwencja na rynku rolnym oraz ograniczenia im-
portu artykutéw rolnych;

* wzrost cen paliw na sSwiatowych rynkach oraz
wzrost podatku akcyzowego na paliwa;

Wykres 9. Indeks cen towaréw i usiug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1995-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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* wzrost cen transakcyjnych w imporcie, wynikajacy z
relatywnego ostabienia zlotego, przekiadajacy sie na szyb-
szy wzrost cen produkciji sprzedanej przemystu.

Od lutego br., kiedy ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
wzrosty 0 5,6 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego, inflacja ponownie zaczeta rosngé, osiagajac we
wrzesniu 8,0 proc.

Mniejszy, niz zazwyczaj, byt sezonowy spadek cen artykutéw
rolno-spozywczych w lipcu oraz sierpniu, co byto wynikiem gor-
szych zbioréw warzyw oraz sierpniowej interwencji Agenciji Rol-

nej na rynku migsa. Ceny skupu migsa wieprzowego wzrosty o
okofo 20 proc., co przefozyto sie jeszcze w tym samym miesia-
cu na wzrost cen detalicznych migsa wieprzowego o 5,1 proc.
To z kolei — przy okofo 10-procentowej wadze tego kompo-
nentu w indeksie cen towardw i ustug konsumpcyjnych — dato
dodatkowy wzrost cen o okofo 0,5 proc. Gdyby zatem nie byto
interwencji, ceny zywnosci w sierpniu spadtyby nie 0 0,1 proc.,
ale 0 0,6 proc. W przesztosci wzrost cen w skupie wptywat z
pewnym opéznieniem na wzrost cen detalicznych. Jednakze do
lipca br. — wobec nadwyzki na rynku zywnosciowym, oraz du-
zej konkurencji — detalisci nie przenosili rosnacych kosztéw po-
zyskania produktow na klientéw, obnizajac wiasne marze. Sytu-

Tabela 14. Podstawowe indeksy cenowe, 1997-2001 (zmiana w proc.)

Olresy Indeksy cen Koszyk Deflator
towar 6wi ustug  produkdiji eksportu  importu  Walutowy PKB
konsumpcyjnych sprzedanej

przemys tu
1997 |-V 14,9 12,2 129 13,6 16,0 14,0
1998 |-V 1.8 73 6,8 24 6,1 12,0
Prognoza
1999 |-V 7,1 54 80 67 9.8 9,0
2000 J-IV 82 7,0 4,6 39 7.1 7.9
2001 |-V 69 64 4,6 38 44 61
1997 | 17,2 12,2 1,7 13,0 13,6 138
I 15,1 12,2 11,9 12,2 143 132
I 14,3 12,5 13,6 15,0 18,1 134
\% 132 11,9 143 14,2 17,6 152
1998 [ 13,9 92 104 99 13,1 12,3
I 13,1 81 81 32 6,7 12,4
I1l 11,2 6,7 6,0 0,1 39 1.8
\Y 9,2 52 39 -1,4 1,6 1.8
1999 [ 6,2 41 81 2,6 9,0 6,6
I 6,4 52 70 73 12,5 94
Ills 72 58 11,0 11,0 77 104
Prognoza
1999 IV 87 65 6,0 6,0 96 9.1
2000 | 9.6 7.1 50 52 67 85
Il 84 7,2 50 4,0 7.1 84
n 7.6 7,0 45 2,0 81 7.6
% 73 6,7 40 45 6,6 73
2001 | 6,7 65 50 52 58 55
Il 6,4 6,2 50 4,0 42 49
1] 6,0 58 45 2,0 42 46
% 57 55 40 45 36 4,1

Zrédlo: Dane roczne — GUS (z wyjqtkiem koszyka walutowego — NBP); dane o deflatorze PKB, szacunki (s) z wyjqtkiem indeksow cen towardw i ustug
konsumpcyjnych, produkcji sprzedanej przemystu oraz koszyka walutowego oraz prognozy — CASE.
Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1996-98: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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acja sie jednak zmienifa, co wynika prawdopodobnie z niecheci
dalszego obnizania zyskéw przez posrednikéw oraz przyspie-
szenia wzrostu gospodarczego. Ponadto nalezy odnotowac
wzrost eksportu miesa, szczegélnie wieprzowego, na Wschad.
Spowodowane jest to m.in. zmniejszeniem dotacji dla eksporte-
row z UE na Wschod. W zwiazku z tym polskie towary zywno-
$ciowe s3 ponownie atrakcyjne dla Rosji i Ukrainy. W rezultacie
zmniejszyfa si¢ podaz miesa wieprzowego na rynku krajowym
prowadzac do wzrostu cen.

Ceny towaréw niezywnosciowych zwigkszyly sie o 8,6 proc.
w relacji lipiec/lipiec, 0 9,5 proc. w relacji sierpien/sierpien oraz
0 9,6 proc. w relacji wrzesien/wrzesien. Rosty wiec one w tem-
pie znacznie przewyzszajacym dynamike ogdlnego indeksu cen.
Zwiazane to bylo z duzym wzrostem cen paliw na rynku $wiato-
wym. To za$, wraz ze stabym ztotym, wptynefo na zwiekszenie
cen transakcyjnych importu, ktére z kolei determinujg ceny pro-
dukciji sprzedanej przemystu. Ponadto, wraz z podwyzkami cen
ropy na $wiecie, miay miejsce podwyzki akcyzy na ten produkt
w Polsce, co bezposrednio wpltyneto na podniesienie cen towa-
réw niezywnosciowych. Nalezy podkresli¢, iz wzrostowy trend
cen towaréw niezywnosciowych ma miejsce od marca tego ro-
ku, co mozna interpretowa¢ jako wzrost inflacji bazowej. Jedna
zZ przyczyn tego zjawiska moze by¢ szybko narastajgcy kredyt
konsumpcyjny, ktérego roczna, nominalna dynamika przekro-
czyla we wrzesniu 48 proc. Kredyt ten jest przeznaczany giow-
nie na dobra trwafego uzytku.

Ceny ustug byly stabilne zaréwno w lipcu, jak i w sierpniu.
Uksztattowaly sie na poziomie 10,4 proc. w stosunku do analo-
gicznego okresu roku ubiegtego. Byto to wynikiem braku impul-
séw ze strony cen administrowanych. Dopiero we wrzes$niu ce-
ny ustug zaczely wzrastac szybciej (o 11 proc. w skali roczne).

Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu generowany
byt gtéwnie poprzez ceny transakcyjne importu, na ktére od-
dziatywaly szybko rosnace ceny ropy naftowej. Ponadto
podwyzka akcyzy na paliwa zmusita producentéw do podwyz-
ki cen produktéw. Poza tym ozywienie gospodarcze pozwala
na przerzucenie rosnacych kosztéw na posrednikéw i konsu-
mentéw.

Uwazamy, ze w IV kwartale ceny beda nadal szybko
rosly. Inflacja mierzona przy pomocy cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych osiagnie w relacji grudzien/grudzien 9,2
procent, a ceny producentéw wyniosa w relacji gru-
dzien/grudzien 7 procent.

W najblizszych szesciu miesigcach oczekujemy dalszego
wzrostu cen zywnosci. Bedzie to nastepstwem wzrostu cen
zywca wieprzowego — jako rezultatu systematycznie spadajace-
go pogtowia trzody chlewnej — oraz powoli odbudowujgcego
sie popytu na Wschodzie. Kolejnymi czynnikami ksztattujacymi
ceny zywnosci bedzie wzrost cen zbdz w zwigzku z nizszymi niz
planowano ich zbiorami i plonami. Dodatkowo sadzimy, ze

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana koszyka
walutowego, 1995-2001 (zmiana w proc.)
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2. Koszyk walutowy za lata 1996-98: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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wzrost cen warzyw i owocow, cta ochronne na towary rolne
oraz ozywienie gospodarcze, réwniez przyczynia si¢ do rosnace;
tendencji cen zywnosci.

W prognozowanym okresie ceny towaréw niezywnoscio-
wych bedg ksztaltowane przez wzrost cen producentéw. Po-
nadto od pewnego czasu mamy do czynienia z ozywieniem w
kraju i oznakami polepszajacej sie koniunktury na Zachodzie,
co z kolei generuje presje popytowa. Powinno to znalezé swo-
je odzwierciedlenie we wcigz wysokiej dynamice podazy pie-
niadza, za ktdéra odpowiedzialny bedzie w duzej mierze boom
kredytowy.

Sadzimy, ze ceny ustug w IV kwartale nie powinny wzrosna¢
nadmiernie w wyniku braku regulacji cenowych. Natomiast w |
kwartale przysztego roku mozemy spodziewac sie ich szybszego
wzrostu, zwigzanego z uwalnianiem cen administrowanych.

Przewidujemy, ze w lutym 2000 r. ceny towaréw i
ustug konsumpcyjnych moga wzrosnac o 9,8 proc. W ko-
lejnych miesiacach presja inflacyjna bedzie stabla. Z jedne;
strony bedzie to stabnacy efekt kosztowy — przyjmujemy bo-
wiem stabilizacje cen ropy naftowej na $wiecie oraz mniejsza
stope nominalnej deprecjacji zfotego. Z drugiej strony, oczeki-
wany wzrost nominalnych stop procentowych oraz sktonnosci
do oszczedzania gospodarstw domowych, moga relatywnie
ostabi¢ popyt konsumpcyjny.

W 2000 r. $rednioroczne ceny towardw i ustug konsumpcyj-
nych moga wzrosna¢ o 8,2 proc., a w relacji grudzien/grudzien o
6,6 proc. Jest to wiecej niz zalozone w projekcie budzetu na
2000 r. 5,7 proc. $redniorocznie. Spadkowa tendencja inflacji
utrzyma sie takze w 2001 r., kiedy ceny moga wzrosna¢ odpo-
wiednio o 6,9 oraz 5,4 proc.

Podobng tendencje wzrostu przewidujemy dla indeksu cen
produkcji sprzedanej przemystu. Pod koniec 2001 r. ceny wzra-
sta¢ moga o okoto 5 proc. rocznie.

W latach 2000—2001 prognozujemy spadkowa tendencje
dla inflacji mierzonej deflatorem PKB. Po okresie szybszego
wzrostu deflatora PKB niz cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
przewidujemy odwrdcenie tej tendencji w latach 2000—-2001.
Pod koniec prognozowanego okresu deflator PKB moze wzra-
sta o okoto 4 proc. rocznie.

Kurs walutowy

* Wzrost realnego efektywnego kursu walutowego

* Denuncjacje prasowe zrédiem fluktuacii kursu ztotego

* Stabe tempo naptywu kapitatu zagranicznego oraz
brak zdecydowanie pozytywnych tendencji w gospo-
darce

Wykres 11. Przecietne odchylenie kurséw rynkowych od kursu centralnego USD, 1997-1999
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Na kurs zfotego w Il kwartale br. miaty wptyw réwnowaza-  kiem. Brak jest instytucji finansowych zainteresowanych podie-
ce sie na przemian zte i dobre informacje o sytuacji gospodarczej  ciem ryzyka gry przeciw dziennym spekulaciom wigkszosci
oraz wptywajace wylacznie na osfabienie denuncjacje prasowe.  uczestnikéw rynku.

Stabos¢ rynku walutowego spowodowana réwniez przez jego
zbytnia regulacje przez NBP powoduje, ze niewielkie srodki Po znacznym ostabieniu zfotego pod koniec | kwartafu br. istot-
oraz informacje prasowe s3 w stanie znaczaco zachwia¢ ryn-  nie zmniejszyt sie realny efektywny kurs walutowy (por. tabele 15).

Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1995-2001 (w ziotych)

|—Kurs dolara amerykanskiego Kurs marki niemieckiej = = = Kurs euro

5,00

4,00

Prognoza
= 3,00

2,00

1,00

0,00 .
Il

' T M i Ml i i i i i i i i
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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

Wykres 13. Wolumen eksportu i reainy efektywny kurs walutowy, 1995-1999 (zmiana w proc.)

350. 1600
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Zrédto: GUS oraz JP Morgan.
Uwaga: Realny efektywny kurs walutowy (prawa skala), srednia 1990 = 100.
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Jednakze juz od Il kwartatu zaczat ponownie wzrasta¢, by w llII
kwartale osiagna¢ poziom z przed roku. Tak wiec decyzja RPP z
poczatku roku ostabita realny kurs walutowy jedynie na okres jed-
nego kwartafu i trudno spodziewac sig, ze w takiej sytuacji polity-
ka kursowa moze doprowadzi¢ do pobudzenia eksportu.

Rozwdj sytuacji politycznej wobec niekoriczacych sie sporéw
w koalicji bytby wystarczajacym powodem do zachwiania kursem

kazdej waluty. W Polsce w |Il kwartale nafozyto si¢ na to pogtebia-
nie deficytu sektora finansow publicznych i brak dokfadnych da-
nych na bazie memoriafowej o rzeczywistych skutkach reform sek-
tora publicznego oraz skali probleméw finansowych przedsie-
biorstw paristwowych przeznaczonych do restrukturyzacji (gornic-
two, przemyst zbrojeniowy). Ponadto, w krajach UE nie pojawity
sie wyrazne oznaki oZywienia gospodarczego, ktdre podwazyly
prognozy wzrostu polskiego eksportu. Inwestorzy zagraniczni byli

Tabela 15. Podstawowe kursy walutowe 1996-2001 (w ztotych)

Realny efektywny
Olresy uUsD DEM ECU/Euro kurs
walutowy
1997 I-Iv 3,28 1,89 3,71 147,7
1998 I-Iv 3,49 1,99 3,92 149,9
Prognoza
1999 -V 392 4,23
2000 I-lv 4,10 4,62
2001 -V 4,22 487
1997 I 3,01 1,82 3,53 150,6
Il 3,18 1,85 3,62 149,2
i 344 1,91 3,75 146,9
v 3,48 1,98 3,55 1444
1998 I 351 1,93 382 151,7
Il 344 1,92 3,79 1538
I 3,55 2,02 3,98 150,2
v 3,48 2,09 4,11 1473
1999 I 3,76 422 1444
Il 3,96 4,19 147,2
I 3,97 4,17 149,9
Prognoza
1999 v 4,00 435
2000 / 4,05 447
I 4,10 4,60
m 4,10 4,66
v 4,15 473
2001 / 420 4,80
I 4,20 465
mn 4,23 4,89
v 4,26 4,93

Zrédto: NBP realny efektywny kurs walutowy — P 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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rowniez zaniepokojeni kierunkiem rozwoju sytuacji w gospodarce  "czarnego scenariusza" ministra Kropiwnickiego, a w czerwcu in-
USA i na gietdach nowojorskich. Tradycyjnie okres wrzesnia-paz-  formacja prof. Rosatiego o naptywie walut z prywatyzacji na ry-
dziernika nie ma najlepszych konotacji dla inwestoréw. nek forex), w Il kwartale wypowiedzi negatywne przewazaja
nad pozytywnymi i kurs ztotego stabnie. W lipcu spodziewany

Po réwnowadze w pozytywnych i negatywnych wypowie-  naptyw $rodkéw z prywatyzacji Grupy Pekao SA i Banku Zacho-
dziach prasowych z Il kwartafu br. (w kwietniu prezentaca  dniego wzmacnia kurs ztotego powyzej 6 proc. od centralnego

Wykres 14. Eksport oraz import, 1995-2001 (w mid USD)

m Eksport = Import

Prognoza

mldusD
(=]

| | | [
1998 1999 2000 2001

|
1997

| |
1995 1996

Zr6dto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 1999 r. — prognoza CASE.

Wykres 15. Saldo ptatnosci towarowych oraz rachunku biezacego, 1995-2001 (w mid USD)

| = Saldo obrotow biezacych = Saldo ptatnosci towarowych |

Prognoza

mld USD

Zrédto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 1999 r. - prognoza CASE.
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parytetu. W sierpniu podsumowanie ministra Kropiwnickiego
minionego pétrocza wraz z uwypukleniem tendencji negatyw-
nych, takich jak deficyt w handlu zagranicznym, poziom wykona-
nia deficytu w budzecie parstwa, czy stabsza koniunktura w
przemysle i prognozowany nizszy wzrost PKB ostabiajg ztotego
o okofo 1 pkt proc. w ciagu dwéch dni. Dotacza do tego wypo-
wiedz prof. Gomutki o zamiarach sterylizacji w szerokim znacze-
niu, tzn. poza rynkiem walutowym dochodéw z prywatyzacji
spodziewanych i przesuwanych na koniec roku (TP SA, PKN,
PZU SA, LOT SA). Kurs ztotego spadt ponizej centralnego pary-
tetu. Ostatni kwartal rozpoczal ponownie pesymistycznie w
pazdzierniku minister Kropiwnicki ogtaszajac gorsze od oficjal-
nych prognozy do konca br. oraz na rok przyszty. Kurs ztotego
spadt o 2 proc. ponizej parytetu.

W warunkach duzej zmiennosci na rynku powodowanej czyn-
nikami politycznymi zmienne o znaczeniu fundamentalnym i dtu-
gookresowym maja marginalne znaczenie. Wysoce niekorzystna
nalezy nazwac sytuacje na rynku walutowym, ktory jest ksztalto-
wany gléwnie przez wypowiedzi politykéw. Podkopywane w ten
sposoéb zostaje zaufanie do stabilnosci waluty krajowej oraz re-
form gospodarczych, ktérych sukces badz porazka s3 w dalszym
ciggu utozsamiane we wszystkich krajach przechodzacych proces
transformacji z pozycja wobec dolara amerykariskiego.

Nasza prognoza zaktada, ze od IV kwartatu dolar ostabnie
wzgledem euro oraz jena. Przewidujemy takze, ze w IV kwarta-
le kurs ztotego waha¢ sie bedzie w przedziale od (-2) do 2 pkt.
proc. wokot kursu centralnego i osiagnie $rednio 4 zi/USD. W la-
tach 2000—2001 srednioroczny kurs zfotego moze wynies¢ od-
powiednio 4,1 i 4,22 z}/USD.

Handel zagraniczny

* Niska dynamika eksportu
* Spadek udziatu rynkéw wschodnich w eksporcie
* Mozliwos¢ ozywienia eksportu w | potowie 2000 r.

Wyniki handlu zagranicznego Polski s3 w dalszym ciagu de-
terminowane w gléwnej mierze zapascig ekonomiczng w kra-
jach WNP, wywotang kryzysem rosyjskim, a takze spowolnie-
niem gospodarczym w UE.

Brak diugo oczekiwanej poprawy koniunktury u giéwnych
partneréw handlowych w UE jest gléwna przyczyna powolnej
dynamiki eksportu. Sytuacja w Niemczech i Wioszech na koniec
I kwartatu nie daje nadziei na znaczna poprawe eksportu do

korica br. Dodatkowym czynnikiem hamujgcym wzrost eksportu
byto nadal stabe euro powodujace niski popyt importowy w UE.

Niestety nie sprawdzity sie nasze oczekiwania na szybka
odbudowe eksportu do krajow WNP a w szczegélnosci do Ro-
sji. Obroty handlowe w okresie styczen—sierpien wyrazone w
dolarach z krajami Europy Srodkowej i Wschodniej zmalaly o
33,6 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprze-
dniego, przy czym analogiczne obroty z krajami CEFTA (zalicza-
jace sie do poprzedniej grupy) wzrosty o 4 proc. Rosja bedaca od
dawna w pierwszej tréjce najwazniejszych odbiorcéw polskiego
eksportu po 7 miesigcach br. spadta poza 10 miejsce. Biorac pod
uwage obecng sytuacje w WNP odbudowa eksportu na rynki
wschodnie bedzie nastgpowata bardzo powoli.

Po trzech kwartatach 1999 r. wptywy z tytutu pfatnosci towa-
rowych (wyrazone w dolarach) zmniejszyly sie o ponad 13 proc.
w porédwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.
Zmniejszyly sie takze ptatnosci importowe — odpowiednio o po-
nad 7 proc. Szacujemy, ze wolumen eksportu oraz importu mie-
rzony wg rachunkéw narodowych obnizyt sig o okofo 4i 1 proc.

Spadek importu to przede wszystkim efekt obnizenia tempa
wzrostu popytu krajowego w | pétroczu 1999 r., a w szczegol-
nosci zmniejszenia dynamiki nakfadéw inwestycyjnych. Przewi-
dywane ozywienie koniunktury gospodarczej Polski w 2000 r.
moze zwiekszy¢ dynamike importu, ale prognozowane osfabie-
nie popytu konsumpcyjnego moze w czesci skompensowac
zwigkszony import débr inwestycyjnych. Znaczniejszego
przyspieszenia dynamiki importu mozna oczekiwa¢ dopiero w
2001 r., kiedy ponownie wzmocni sie popyt konsumpcyjny, a
tempo wzrostu gospodarczego przekroczy 6 proc.

W latach 2000—2001 przewidujemy wzrost eksportu po-
czatkowo dzieki zwiekszonemu popytowi z UE, a w roku 2001
w wyniku ponownego zwiekszenia wywozu na rynki WNP. Wiek-
szy wzrost eksportu w 2000 r. umotzliwi stabilizacje salda handlu
zagranicznego, chociaz mozliwe jest jego pogorszenie w 2001 r.

Bilans ptatniczy

* Pogtebianie deficytu na rachunku obrotéw biezacych
* Znaczny naplyw inwestycji bezposrednich
* Duzy odptyw kapitalu portfelowego we wrzesniu

Saldo na rachunku obrotéw biezacych uksztattowato sie na
poziomie (-2,96) mld USD. Swiadczy to o utrzymywaniu sie
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od poczatku br. trendu pogtebiania deficytu. Wynik za Il kwar-
tat jest gorszy o 1,7 mld USD niz rok wczesniej, a takze o 194
min USD w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu. Taka sytuacja
to gtownie wynik pogorszenia salda obrotéw towarowych,
niesklasyfikowanych obrotow biezacych (tylko w stosunku do
analogicznego kwartatu roku poprzedniego), a takze nizszych
transferéw i salda ustug.

Wptywy z eksportu wyniosty 6,3 mld USD i s3 nadal mniej-
sze niz przed rokiem (o 1,6 mld USD), a takze niz w ubieglym
kwartale (o 19 min USD). Tendencja ta utrzymuie sig od poczat-
ku roku. Stabe wyniki w eksporcie to brak wyraznej poprawy
ekonomicznej sytuacji w UE (a w szczegdlnosci w Niemczech i
Wioszech), jak réwniez w krajach WNP. ChcielibySmy w tym
miejscu podkresli¢, iz oczekiwania niektorych analitykow,
e ostabienie zlotego spowoduje ozywienie polskiego eks-
portu nie spetniaja sie. Potwierdza si¢ nasz poglad wyra-

Zony w styczniu br., ze dla polskiego eksportu wazniejsze
sa sygnaly ilosciowe (wzrost/spadek popytu), anizeli sy-
gnaly cenowe.

Mniejsze niz przed rokiem byly takze wptywy z importu (o
1,0 mld USD) ksztattujgce sie¢ na poziomie 10,1 mld USD w lIl
kwartale. Jednakze s3 wigksze o 0,4 mld USD w poréwnaniu do
Il kwartatu. Ten niewielki wzrost moze by¢ tlumaczony przyspie-
szeniem tempa wzrostu popytu wewnetrznego w Il kwartale.

Saldo ustug pogorszyto sie w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 356 min USD i jednoczesnie nie-
znacznie poprawito sie w stosunku do Il kwartatu.

Saldo nie klasyfikowanych obrotéw biezacych osiggneto
poziom 1,2 mld USD i spadto znacznie w poréwnaniu do I
kwartatu 1998 r. 0 0,7 mld USD. Wynika to nadal z niewielkich

Tabela 16. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego, 1996-2001 (w mid USD)

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki| NBP GUS Rachunki| NBP GUS Rachunki
narodowe narodowe narodowe
1997  I-IV 27,23 25,75 36,72 38,55 4231 42,80 -11,32 -16,56 -6,07
1998 |-V 30,12 2823 37,36 43,84 47,05 45,45 -13,72  -1883 -8,09
Prognoza
1999 |-V 27,04 26,71 3361 40,58 4461 44,44 -1354  -1790 -1083
2000 -V 32,90 32,70 40,70 46,40 50,20 52,09 -1350 -1750 -11,39
2001 I-lV 37,50 37,00 45,00 52,70 57,00 56,37 -1520 -1320 -11,37
1997 I 577 6,12 9,33 8,84 9,77 9,95 -3,07 -3,65 -0,62
I 6,69 631 9,06 9,38 10,56 10,51 -2,69 424 -1,45
i 7,02 6,21 8,85 9,55 10,15 10,19 -2,53 -3,94 -1,34
v 7,75 7,11 9,48 10,78 11,84 12,15 -3,03 473 -2,67
1998 | 7,06 7,02 8,99 10,30 11,09 10,81 -3,24 -4,06 -1,82
I 7,67 7,04 9,58 10,55 11,70 11,30 -2,88 4,65 -1,72
n 7,80 6,89 9,32 11,10 12,00 11,24 -3,30 5,10 -1,92
v 7,60 727 947 11,90 12,28 12,10 431 -5,00 -2,63
1999 I 7,01 6,59 7,89 9,83 10,42 10,64 -2,82 -3,84 -2,75
I 6,27 6,59 822 9,64 10,99 10,99 -3,37 -4,40 -2,76
Ills 6,25 6,34 8,30 10,10 11,30 10,75 -3,85 -4,96 -2,45
Prognoza
v 7.50 7,20 9,20 11,00 11,90 12,07 -3,50 -4,70 -2,87
2000 ) 7,60 7,40 920 10,60 11,40 11,90 -3,00 -4,00 -2,70
] 7,40 7,70 9,50 11,20 11,70 12,44 -3,80 -4,00 -2,94
m 830 840 10,40 11,80 12,60 13,05 -3,50 -4,20 -2,65
v 9,60 9,20 11,60 12,80 14,50 14,70 -3,20 -5,30 -3,10
2001 ) 9,00 8,60 10,70 12,00 12,90 13,72 -3,00 -2,80 -3,02
] 870 9,00 11,10 12,40 13,40 13,91 -3,70 -2,70 -281
] 9,20 930 10,60 13,30 14,20 12,96 -4,10 -3,30 -2,36
v 10,60 10,10 12,60 15,00 16,50 15,77 -4,40 -4,40 -3,17
Zrédto: NBP GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy — CASE.
Uwaga: Rachunki narodowe wg definicji GUS.
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Tabela 17. Elementy bilansu piatniczego, 1996-2001 (w mid USD)

Saldo Saldo Zmiana
rachunku bie z3cego nie sklasyfi- obrot 6w oficjalnych Oficjalne
Olresy ptatno sci kowanych  kapita fowych inwestycji kredyt 6w rezerw rezerwy
wo%PKB  towarowych obrot 6w ifinansowych bezpo Srednich  portfelowych > 1roku  walutowych walutowe
biezacych brutto brutto
1997 |-V -4,31 -3,01 -11,32 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 -V -6,86 -4,35 -13,72 6,00 10,80 4,97 1,33 1,72 6,71 27,38
Prognoza
1999 -V -10,67 -6,72 -13,54 3,98 10,85 6,50 -0,08 2,18 -0,38 27,00
2000 -V -10,40 -6,01 -13,50 4,90 13,70 6,30 1,60 2,20 3,30 30,30
2001 |-V -12,60 -6,65 -15,20 5,00 14,80 7,80 1,60 1,90 2,20 32,50
1997 I -1,53 -4,48 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98
Il -1,19 -3,38 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69
Il -0,91 -2,65 -2,53 1,62 0,80 0,78 0,64 -0,06 0,37 20,05
v -0,67 -1,73 -3,03 1,80 0,97 1,03 -0,02 0,26 0,62 20,67
1998 I -2,00 -5,69 -3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 0,24 2,39 23,06
Il -0,64 -1,65 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,36 2,19 25,26
Il -1,22 -3,10 -3,30 1,87 2,64 1,68 -0,86 0,06 1,83 27,08
v -3,01 -6,71 -4,31 1,25 2,73 1,02 1,61 1,07 0,30 27,38
1999 I -2,24 -6,32 -2,82 0,80 1,15 1,14 -0,30 -0,05 -0,78 26,60
Il -2,77 -7,32 -3,37 0,79 2,91 1,19 -0,05 0,54 -0,75 25,85
llls -2,96 -7,37 -3,85 1,15 3,18 2,44 -0,12 0,99 0,18 26,03
Prognoza
1999 vV -2,70 -5,98 -3,50 1,24 3,60 1,70 0,40 0,70 0,97 27,00
2000 | -2,50 -6,58 -3,00 1,15 3,20 1,40 0,50 0,70 0,70 27,70
] -2,30 -5,52 -3,80 1,20 3,20 1,40 0,40 0,60 0,90 28,60
] -2,60 -5,89 -3,50 1,35 3,30 1,50 0,40 0,50 0,70 29,30
v -3,00 -6,11 -3,20 1,20 4,00 2,00 0,30 0,40 1,00 30,30
2001 | -2,80 -6,84 -3,00 1,70 3,40 1,60 0,50 0,50 0,60 30,90
] -2,60 -5,64 -3,70 1,20 3,30 1,70 0,40 0,50 0,70 31,60
i -3,20 -6,60 -4,10 1,40 3,80 2,00 0,40 0,50 0,60 32,20
v -4,00 -7,42 -4,40 1,30 4,30 2,50 0,30 0,40 0,30 32,50

Zrédto: Dane oraz szacunki (s) - NBP prognozy — CASE.
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obrotéw handlu przygranicznego po ich zatamaniu sie w skutek
kryzysu rosyjskiego. Natomiast saldo to poprawito sie nie-
znacznie w stosunku do poprzedniego kwartatu. Polepszenie
moze sie wigza¢ ze zwiekszonym ruchem turystycznym w
okresie wakacyjnym.

Na rachunku inwestycji bezposrednich w Il kwartale od-
notowano do$¢ duzy wzrost w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku 1998 (o 689 min USD), a takze w poréwnaniu do

poprzedniego kwartatu (o 1,3 mld USD). W rezultacie saldo
inwestycji bezposrednich wyniosto 2,4 mld USD. Tak znaczna
poprawa to wynik sprzedazy udziatéw Grupy Pekao SA w
sierpniu br.

Od poczatku br. nastepuje odptyw inwestycji portfelowych
(per saldo (-400) min USD). W Ill kwartale saldo inwestycji
uksztaftowato si¢ na poziomie (-14) min USD. Poréwnujac do
analogicznego kwartatu roku poprzedniego mamy znaczng po-

Tabela 18. Wybrane pozycje budzetu panstwa, 1997-2001 (w mid ziotych)

Dochody . Wynik bud zetu
Okresy ogotem wtym Wydatld wmidz t w % PKB
podatkowe
1997 -1V 1198 98,5 1257 59 -1,3
1998 -1V 126,5 1138 1398 -133 -24
Prognoza
1999 -V 125,2 1120 1374 -12,2 -2,0
2000 -V 1408 126,0 1524 -11.5 -1,6
2001 - v 155,2 1392 1633 -8,0 -1,0
1997 I 235 20,2 274 -39 -38
I 27,1 21,1 30,6 -3,5 3,1
I 328 264 314 14 11
v 36,4 30,7 36,3 0,1 0,1
1998 I 28,7 256 323 -3,5 29
I 293 26,3 35,1 58 44
I 33,1 299 34,1 -1,1 08
v 355 32,1 383 2,8 -18
1999 I 27,7 248 36,5 87 -6,5
I 288 252 314 -2,6 -1,7
in 325 295 324 0,1 0,0
Prognoza
1999 v 36,2 325 37,1 -09 -05
2000 / 31,7 283 34,6 -29 -1,9
I 326 28,7 37,1 -45 -2,6
m 36,4 329 37,6 -12 -07
v 40,2 36,1 43,1 -3,0 -15
2001 / 34,6 309 370 -2,4 -1,4
] 36,2 320 398 -36 -1,9
] 403 36,5 404 -0,1 -0,1
v 4,2 39,7 46,1 -1,9 -08
Zrédto: Dane — Ministerstwo Finansow, prognoza — CASE.
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prawe o 844 min USD, jednakze nalezy pamietac iz w Il kwar-
tale 1998 r. nastapit istotny odptyw kapitatu w zwiazku z kryzy-
sem rosyjskim. Warto takze zauwazy¢, ze ujemne saldo w
Il kwartale to gtéwnie skutek silnego odptywu we wrzesniu.
W dwoch poprzednich miesigcach rejestrowane byly naptywy
kapitatu. Wrzesniowa ucieczka inwestoréw zagranicznych z
Polski wigze sie z wypowiedzig prof. S. Gomutki (poréwnaj
podrozdziat o kursie walutowym).

Poczawszy od IV kwartalu br. oczekujemy poprawy
ujemnego salda na rachunku biezacym. Jednakze w calym
1999 r. moze ono osiagnac (-10,7) mid USD (6,7% PKB).
Przewidujemy, ze w kolejnych dwéch latach wyniesie ono
odpowiednio (-10,4) mid (6,0% PKB) oraz (-12,6) mid
USD (6,6% PKB). Spodziewany naptyw do Polski kapitatu za-
granicznego pozwoli z nadwyzka skompensowa¢ ujemne saldo
na rachunku biezacym i moze powiekszy¢ oficjalne rezerwy
walutowe z prognozowanych 27 mld USD pod koniec 1999 .
do 30,3 mld USD pod koniec 2000 r. oraz do 32,5 mld USD pod
koniec 2001 r.

Sektor finansow publicznych

* Ustawa budzetowa nie przedstawia skali zagrozen
dla finanséw publicznych w pozabudzetowych instytu-
cjach sektora publicznego

* Mniej restrykcyjna polityka fiskalna w 1999 r.

* Deficyt budzetu centralnego nie przekroczy w ro-
ku 1999 zalozonego putapu 2,1 proc. PKB

* Zaktadany na rok 2000 deficyt w wysokosci 1,9
proc. PKB wyniesie 1,6 proc.

* Finanse publiczne s3 zagrozone kryzysem w sferze
ubezpieczen spotecznych, w ktorej wzrost zadluzenia
wyniesie 0,9 proc. PKB w roku 1999 i 0,5 proc. PKB w
roku 2000

* Sektor ochrony zdrowia wygeneruje deficyt rzedu
0,5 proc. PKB rocznie w latach 1999 i 2000, ktory obcia-
zy przede wszystkim finanse sektora samorzadowego

Budzet centrainy w latach 1999 i 2000

Zwiekszone w lll kwartale br. tempo wzrostu PKB oraz
rosnaca inflacja doprowadzity do zwiekszenia dochodéw bu-
dzetowych, a szczegélnie wptywoéw z podatkéw posrednich,
stanowiacych ponad 60 proc. wszystkich dochodéw budzetu.
W Il kwartale poprawity sie takze — wcze$niej bardzo nieza-

dowalajace — dochody z podatku dochodowego od oséb pra-
wnych. W rezultacie w pierwszych trzech kwartatach zreali-
zowano 69 proc. planowanych na rok 1999 dochodéw budze-
towych, a perspektywy na IV kwartat s3 dobre z uwagi na
szybki wzrost bazy podatkowej zwiazany z wyzszym wzro-
stem gospodarczym i inflacja. Po stronie wydatkéw sytuacja
jest bardziej ztozona. Dopiero we wrzesniu budzet przekazat
pierwsza w tym roku dotacje do Funduszu Pracy i wykorzysta-
nie zapisanych w budzecie srodkéw na ten cel wynosi na ko-
niec Ill kwartatu jedynie 30 proc. Stosunkowo wolno rosng
takze koszty obstugi dfugu zagranicznego (do tej pory wydat-
kowano jedynie 63 proc. srodkéw). Ostatnia deprecjacja zto-
tego pozwala jednak sadzi¢, ze oszczednosci z tego tytufu na
koniec roku nie beda tak duze, jak oczekiwano wczesniej.
Podobnie, podwyzszenie przez Rade Polityki Pienieznej stopy
referencyjnej oraz mozliwos¢ dalszych podwyzek stép dopro-
wadzi do wyzszych kosztéw obstugi zadfuzenia krajowego,
ktore juz w ostatnim kwartale rosty szybciej niz inne wydatki.
Szybciej od pozostatych wydatkdw rosng takze dotacje na
Fundusz Ubezpieczen Spotecznych oraz na subwencje dla jed-
nostek samorzadu lokalnego. W rezultacie w ciagu trzech
pierwszych kwartatéw zrealizowano 71 proc. planowanych na
rok 1999 wydatkow budzetu.

Prawdopodobienstwo przekroczenia zatozonego na rok
1999 deficytu budzetu centralnego jest jednak obecnie niewiel-
kie. Z drugiej strony, wyzsze niz zaktadano w ustawie budzeto-
wej s3 dochody z prywatyzacji, ktére juz po dziewieciu miesig-
cach s3 0 2,6 mld zt wyzsze niz cel catoroczny, a na koniec roku
nadwyzka moze siegna¢ nawet 6 mld zt. Srodki te ustawowo nie
obnizaja wysokosci deficytu budzetowego i zostana przeznaczo-
ne na pozyczke dla ZUS (4 mld zf) oraz prawdopodobnie na
splate zadtuzenia zagranicznego (2 mid zt).

Projekt budzetu na rok 2000

Zatozenia makroekonomiczne budzetu centralnego na rok
2000 s3 realistyczne. Dyskusyjne moze by¢ jedynie przyjecie w
projekcie zanizonego wskaznika inflacji, poniewaz wzrost cen
artykutéw niezywnosciowych (a one stanowig o wiekszosci
wplywow z podatkéw posrednich) moze by¢ mniejszy niz prze-
cietnie w 2000 r. i tym samym zatozona dynamika wplywow z
podatkéw posrednich moze by¢ zrealizowana.

Niektore decyzje podjete w Komisji Finanséw budza niepo-
kéj. Komisja odrzucata konsekwentnie propozycje Ministerstwa
Finanséw, ktére miaty doprowadzi¢ do wzrostu przychodéw z
VAT. Komisja utrzymata zwolnienie od VAT ustug komunalnych i
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Tabela 19. Wynik sektora publicznego (w proc. PKB)

1998 1999 1999 1999 2000 2000
wykonanie bud zet MoF CASE bud zet CASE
Wynik budzetu panstwa 24 2,1 2,1 -2,0 -1,9 -1,6
Wynik funduszy 0,1 -0,05 -0,7 -0,9 0,1 -0,5
Kasy Chorych - 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0
Wynik sektora budzetu lokalnego 0,3 0,3 0,1 0,3 0,2 09
Wynik sektora finansow publicznych 22,6 25 -29 23,5 2,0 -3,0
Rekompensaty - - - - -0,5 -0,5
Il Filar - - 05 05 1,2 1,2
Fundusze z Unii Europejskiej - - - 0,1 - 03
taczny efekt dla oszczednosci -2,6 - -24 23,1 -1,3 -2,6
krajowych

Zrédto: Ministerstwo Finanséw (MoF) oraz CASE.

przewozdéw Srodkami komunikacji miejskiej, odrzucita propozy-
cje wprowadzenia 3 proc. stawki VAT na produkty rolnicze, nie
przyjeta takze poprawki zmierzajgcej do ograniczenia prawa do
korzystania z ulg VAT zaktadéw pracy chronionej oraz do zaka-
zu odliczania podatku naliczonego od benzyn. Postowie z Komi-
sji nie zdecydowali sig takze na likwidacje ulg inwestycyjnych, a
jednoczesnie podwyzszyli stawki amortyzacyjne, chociaz to
ostatnie posunigcie miato stanowi¢ rekompensate likwidacji ulg.
Z drugiej strony najprawdopodobniej nie zostanie uchwalone
obnizenie stawki podatku dochodowego w dwdch gérnych gru-
pach dochodowych z 40 proc. na 36 proc. oraz z 30 proc. na 29
proc., a juz w Komisji zostafa odrzucona propozycja obnizenia
podatku dochodowego od oséb prawnych z 34 proc. na 30
proc. i zgodnie z obowiazujaca ustawa bedzie ona wynosi¢ 32
proc. Najwazniejszym elementem zmian w systemie podatko-
wym jest jednak podwyzszenie akcyz, przede wszystkim na al-
kohol i paliwa oraz likwidacja ulg budowlanych, odliczen rent i
trwalych ciezaréw.

O determinacji Ministerstwa Finanséw w ograniczaniu
deficytu do planowanej wysokosci 1,9 proc. PKB $wiadczy
dynamika wydatkéw budzetowych innych niz transfery do
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Zasadne s3 jednak wat-
pliwosci co do mozliwosci generowania przez rzad politycz-
nego poparcia dla zacie$niania budzetu, szczegdlnie gdy wia-
7e sie to z niska dynamika wynagrodzen realnych w sferze bu-
dzetowej o 1 proc. i emerytur — realny wzrost o 0,3 proc. W
zwigzku z przewidywanymi podwyzkami stop procentowych,
problematyczna jest takze wielkos¢ srodkéw przeznaczonych
na obstuge dtugu krajowego, a rzeczywiste wydatki moga by¢
wyzsze o 1 mld zi, co nie powinno jednak zagrozi¢ osiagnie-
ciu planowanego poziomu deficytu. Poza tym, restrykcyjnos¢
budzetu jest w pewnej mierze pozorna, bowiem zrédta defi-

cytu finanséw publicznych ulokowane s3 gtéwnie poza budze-
tem centralnym.

Fundusz Ubezpieczen Spoiecznych

Najwazniejsza niewiadoma w ocenie kondycji finanséw pu-
blicznych jest Fundusz Ubezpieczen Spotecznych. Strukturalny
niedobér pieniedzy ze skfadek jest dowodem bankructwa
dawnego systemu: zmiana proporcji demograficznej ludnosci
oznacza, ze obecnie pracujacy nie s juz w stanie finansowac¢
sktadek dzisiejszych emerytur. Jest to fakt, ktéry bedzie ksztaf-
towac sytuacje finanséw publicznych w kolejnych latach. Jed-
nak wsréd przyczyn sytuacji, w ktérej dochody wtasne Fundu-
szu sg w pierwszych trzech kwartatach znaczaco nizsze od
tych, ktére zaplanowano w ustawie budzetowej, nalezy wy-
mieni¢: btedy w procesie legislacyjnym, nierealistyczne zatoze-
nia przyjete w budzecie, niekompetencje w zarzadzaniu ZUS
oraz zlikwidowanie biura petnomocnika ds. reformy emerytal-
nej. Z kolei opdznienia i spory polityczne w procesie legislacyj-
nym, oprdcz przesuniecia samej daty rozpoczecia reformy, do-
prowadzity do zapisow, ktére zmniejszyty wielko$¢ przycho-
déw Funduszu. Przedsiebiorcy unikneli zaptaty skfadki za sty-
czen 1999, nie udafo sie zredukowa¢ $wiadczen chorobowych,
zachowano niektére przywileje branzowe oraz zréznicowany
wiek emerytalny dla mezczyzn i kobiet. Krétki okres pomiedzy
przyjeciem ustawodawstwa a wdrozeniem reformy ograniczyt
mozliwosci przygotowania si¢ do niej ZUS. Przede wszystkim
nie zdotano wprowadzi¢ systemu indywidualnych kont ubez-
pieczonych, ktory miat stanowi¢ podstawe tworzonego syste-
mu. Nieudolnie przeprowadzana komputeryzacja doprowadzi-
fa do paralizu ZUS, a przede wszystkim utraty zdolnosci do
egzekwowania sktadek od ptatnikéw. W zwiazku z nizszymi od
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oczekiwanych dochodéw wtiasnych, ZUS na pokrycie bieza-
cych $wiadczen zaciagnat do konca Il kwartatu kredyty w ban-
kach komercyjnych na sume 3 mld zt oraz uzyskat pozyczke z
budzetu panstwa w wysokosci 4 mld zt. Rozwiazanie to po-
zwala unikna¢ zwiekszenia deficytu budzetowego w biezacym
roku, a sama pozyczka jest finansowana z nadwyzki w docho-
dach z prywatyzacji. Pozyczka zostanie przeznaczona na sptate
zadfuzenia bankowego (1,5 mld zf) oraz na wyplate biezacych
$wiadczen (2,5 mld zf) i powinna by¢ sptacona za péttora roku.
Ogolnie wzrost zadiuzenia ZUS w tym roku wyniesie 5,5 mld
zt (0,9 proc. PKB). Potrzeby pozyczkowe FUS w roku 1999,
przy niedoszacowaniu wydatkéw o okoto 1,5 mid zt (w wyni-
ku nie uchwalenia niektorych ustaw) wskazujg na to, ze docho-
dy ze sktadek zostaly przeszacowane o okoto 4 mld zi, z cze-
go prawdopodobnie okoto 1 mld byto rezultatem btedéw legi-
slacyjnych. Prognozowane przez Ministerstwo Finansow do-
chody wiasne FUS w roku 2000 zostaly oparte na podobnych
zatozeniach co w 1999 r. Zatem, pomijajac specyficzne dla ro-
ku 1999 straty zwigzane z wadliwym ustawodawstwem, s3 one
przeszacowane o okofo 4-5 proc. Oznacza¢ to moze niedo-
bér dochodéw FUS o okoto 3 mid zi. W takiej sytuacji ZUS, za-
miast spfaci¢ pozyczki bankowe bedzie musiat w roku 2000 za-
ciagna¢ nowy kredyt w wysokosci 1 mid zt, oprécz przyznanej
w projekcie budzetu pozyczki w wysokosci 2 mld zt. tacznie
zadiuzenie ZUS-u moze wzrosna¢ w przyszfym roku o kolejne
3 mld zf, czyli 0,5 proc. PKB pod warunkiem uruchomienia no-
wego systemu informatycznego oraz lepszego zarzadzania
ZUS-em.

Z drugiej strony niestuszne jest uwazanie catosci strumienia
pieniedzy ptynacych z budzetu panstwa do ZUS za biezaca kon-
sumpcje budzetu. Dotacje na pokrycie odptywu srodkéw do I fi-
laru stanowia bowiem redukcje szeroko rozumianego zadtuze-
nia finanséw publicznych w taki sam sposob, jak rekompensaty
za zalegle wynagrodzenia i emerytury. Obecnie pracujacy nie
moga wplaca¢ skfadek na swoje indywidualne konta i jednocze-
$nie finansowac $wiadczen dla dzisiejszych emerytow. Parstwo z
dochodéw z prywatyzacji uzupetnia te przejsciowa luke, co jest
koniecznym warunkiem zmiany systemu ubezpieczen. W budze-
cie te wydatki mogtyby by¢ wrecz zapisane pod kreska, co nie-
stety nie oznacza, ze nie majag one wplywu na wzrost popytu
wewnetrznego. Warto przy tym zauwazy¢, ze nie wystepuje w
rzeczywistosci problem ze srodkami na te transfery, opdznienia
w przekazywaniu pieniedzy do otwartych funduszy emerytal-
nych s3 zwykle zwiazane z problemami ewidencjonowana ubez-
pieczonych w ZUS (bfedy w ocenie samej liczby ubezpieczonych
siegaja nawet 20 proc.). Zaktadamy jednak, ze zgodnie z ostatni-
mi zapowiedziami, ZUS przekaze do konca roku wszystkie na-
lezne skfadki (blisko 4 mid zt).

Kasy Chorych

Kolejnym Zrédtem problemoéw sektora finansow publicz-
nych beda Kasy Chorych. Szacujemy, ze dochody ze skiadek
(skfadka bedaca odpisem od podatku dochodowego trafia do
Kas za posrednictwem ZUS) w pierwszych trzech kwartatach
byty nizsze od planowanych o okoto 6 proc. Doprowadzito to
do deficytu w Kasach Chorych. Co wiecej, Kasy Chorych ma-
ja bardzo mafe mozliwosci obnizania wielkosci wydatkdw,
podpisaty bowiem na ten i przyszty rok kontrakty, co determi-
nuje poziom deficytu Kas na poziomie 1,5 mld zi rocznie.
Przewidujemy zatem ostre naciski na podwyzszenie sktadki
powyzej obowiazujacego poziomu 7,5 proc. odpisu od docho-
du. Naszym zdaniem, te Zadania nie zostang spetnione — wy-
magatoby to wzrostu stawek podatkéw dochodowych, rzad
moze jednak zosta¢ zmuszony do wyptaty jednorazowej dota-
cji pokrywajacej deficyt. Alternatywnie ustawa bedzie musiata
zostac skorygowana, aby dopusci¢ mozliwos¢ zaciggania przez
Kasy kredytow w systemie bankowym — obecnie Kasy "finan-
suja" swoj deficyt przede wszystkim przez opéznianie ptatno-
$ci dla $wiadczeniodawcow. Wzrost zadfuzenia samych pla-
cowek jest niemozliwy do oszacowania, moze to by¢ jednak
takze warto$c zblizona do 1,5 mld zt. W sumie wigc, nowy sy-
stem ochrony zdrowia wygeneruje w tym i przysztym roku
deficyt na poziomie zblizonym do 0,5 proc. PKB rocznie. De-
ficyt ten w roku 1999 bedzie w potowie finansowany z budze-
tu centralnego, a w roku przysztym w cafosci pokrywany
przez budzety lokalne.

Samorzady

Samorzady, zgodnie z zafozeniami reformy finanséw pu-
blicznych, ponoszg polityczng i finansowa odpowiedzialnos¢
za narastajace zadfuzenie w jednostkach stuzby zdrowia. Jeze-
li pomina¢ zagrozenie dla budzetéw samorzadowych zwigza-
ne z akumulowaniem zadtuzenia w jednostkach stuzby zdro-
wia, w sektorze samorzadowym sytuacja rozwija sie pomysl-
niej niz oczekiwano, szczegélnie w powiatach i w wojewddz-
twach. Zamiast prognozowanych deficytéw, jednostki samo-
rzadowe odnotowaly w pierwszym poétroczu nadwyzke (w
powiatach facznie 1,7 mld zf). Ten nieoczekiwanie dobry re-
zultat wynika przede wszystkim z duzej ostroznosci, z jaka
jednostki samorzadowe podeszty do realizowania swoich wy-
datkéw w pierwszym roku funkcjonowania nowego systemu
administracyjnego panstwa, co moze sie juz nie powtorzy¢ w
roku 2000. Przyjmujemy, ze w roku 1999 samorzady wygene-
rujg deficyt w wysokosci 0,3 proc. PKB w roku 1999 i 0,9
proc. PKB w roku 2000.
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Szacunek deficﬁu sektora
INaNsow publicznyc

Wedtug projektu budzetu na 2000 r. deficyt sektora finan-
sow publicznych ma wynies¢ 1,96 proc. PKB, co stanowitoby
wyrazng redukcje w zestawieniu z przewidywanym, przez Mi-
nisterstwo Finanséw, deficytem 2,9 proc. PKB w 1999 r. W ta-
beli 19 przedstawiamy prognozowany w ustawie budzetowej
oraz szacowany przez nas wynik finanséw publicznych i jego
wplyw na poziom krajowych oszczednosci. Szacujemy, ze defi-
cyt sektora finanséw publicznych osiagnie 3,5 proc. PKB w ro-
ku 1999, a od roku 2000 bedzie si¢ zmniejszat. Dla obliczenia
tacznego wplywu polityki fiskalnej na poziom krajowych
oszczednosci uwzgledniamy trzy dodatkowe czynniki. Transfery
do Il filaru stanowia czeé¢ deficytu budzetowego nie obnizajaca
oszczednosci prywatnych. Z kolei rekompensaty dla emerytow
i pracownikow sfery budzetowej oraz fundusze pomocowe z
UE nie podwyzszaja deficytu budzetowego, ale wptywaja w
podobny do niego sposéb na poziom popytu wewnetrznego,
inflacji czy oszczednosci krajowych. Z przedstawionych rezulta-
tow mozna wnioskowac, ze polityka fiskalna w przysztym roku
ulegnie zaciesnieniu, odwracajac negatywne tendencje 1999 r.
Pozwala to mie¢ nadzieje na poluzowanie polityki monetarnej w

drugiej potowie roku 2000, po restrykcyjnej polityce w koncu
1999 i poczatku 2000 r.

Polityka pieniezna

* Kontynuacja akcji kredytowej bankow

* Niepokoje inflacyjne

* Decyzja o podwyzce referencyjnej stopy procento-
wej NBP

W Il kwartale 1999 r. polityka pieniezna podlegata dwdm si-
tom skierowanym w tym samym kierunku — presji ze strony po-
lityki fiskalnej i rosnacego deficytu sektora publicznego oraz ro-
snacemu popytowi wewnetrznemu napedzanemu przez akcje
kredytowg bankéw. Dodatkowo wzrost inflacji w sierpniu i
wrzesniu doprowadzit RPP do podjecia decyzji o podwyzce sto-
py referencyjnej NBP. Niestety, rok 1999 jako kolejny z rzedu
charakteryzuje si¢ niedostatecznym stopniem koordynacji poli-
tyki pienieznej i fiskalnej (patrz rozdziat o koordynacji), co zosta-
o uwypuklone poprzez niekorzystng sytuacje zewnetrzna.
Przed polityka pieniezng w ostatnim kwartale br. staje dylemat
priorytetu celéw NBP. Czy bedzie to cel inflacyjny i NBP podej-
mie dziafania wzmacniajace kurs walutowy zlotego oraz zao-
strzajace polityke pieniezng? W pierwszym przypadku mozna to
osiagna¢ zmniejszajac lub rezygnujac z pefzajacej dewaluacii, lub
obwieszczajac korzystna z punktu widzenia kursu ztotego infor-

Wykres 16. Instrumenty polityki pieni¢znej, 1996-1999
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Zrédto: NBP oraz GUS.
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macje. Czy tez bedzie to che¢ wplywania na wzrost w sektorze
realnym oraz w eksporcie i kontynuacja akgji kredytowej na bie-
73cym poziomie wraz ze stabym ztotym? W naszym przekonaniu
NBP wybierze cel posredni poswigcajac bezposredni cel inflacyj-
ny na korzys¢ stabszego zfotego (i wyzszych cen transakcyjnych
w imporcie) oraz podwyzszy stopy procentowe o okoto 100
pkt. bazowych do konca roku, rozpoczynajac rok 2000 w punk-
cie wyjécia ze stycznia br. W roku przysztym korzystniejsza be-
dzie za to sytuacja zewnetrzna, zwfaszcza w krajach UE oraz
wewnetrzna po monetyzacji ukrytego w latach poprzednich de-
ficytu sektora publicznego oraz przy wyzszym wzroscie PKB.

Pieniadz rezerwowy i instrument

Rzeczywisty wzrost udziatu aktywdw zagranicznych netto
w kreacji podazy pienigdza rezerwowego w Ill kwartale wyni-
kat z niewielkiego wzrostu rezerw oficjalnych o prawie 200
min USD w poréwnaniu z Il kwartatem br. oraz spadku war-
tosci ztotego w stosunku do koszyka walutowego o ponad 6
proc. W lIl kwartale udziat tego komponentu byt na poziomie

historycznie najnizszym w poréwnaniu do lat poprzednich
(por. tabele 20).

Naptyw $rodkéw na rachunki Ministerstwa Finanséw spo-
wodowat spadek zadtuzenia sektora budzetowego netto w
NBP w Il kwartale. Miafo to jednoczesnie miejsce wraz ze
wzrostem zadtuzenia sektora budzetowego wobec bankéw
komercyjnych i ludnosci (emisja papieréw skarbowych). Obni-
zenie i ujednolicenie poziomu rezerw obowiazkowych, ktére
weszto w zycie od konca sierpnia br. spowodowato w Il
kwartale spadek zobowiazan NBP wobec bankéw krajowych
o ponad 56 proc. w stosunku do poprzedniego miesigca (i od
poczatku roku). Uwolnione od obowiazku rezerwowania
srodki bankéw zostaly obligatoryjnie zamienione na niezby-
walne obligacje NBP o terminach wykupu od 6é-ciu do 10-ciu
lat i oprocentowaniu na poziomie inflacji CPI (por. tabele 22),
co faktycznie oznacza oprocentowanie czesci rezerw obo-
wiazkowych bankéw na poziomie realnym réwnym zero. W
rezultacie negatywnych czynnikdéw podazowych oraz zmian
statystycznych, skumulowana podaz pieniadza rezerwowego
w Il kwartale br. zmalata o prawie 14 proc. (por. tabele 20),
co jednak nie spowodowalo istotnych zmian w podazy szero-
kiego pieniadza. Zakoriczona sukcesem obnizka, ujednolicenie
i zamiana stop rezerw obowigzkowych na pasywny instrument
zwieksza ilos¢ stopni swobody NBP w polityce pienieznej. Po
pierwsze, mozliwa bedzie stopniowa zamiana instrumentu pa-
sywnego na aktywny i postugiwanie sie nim w operacjach

Tabela 20. Komponenty podazy pieniadza rezerwowego, 1997-1999 (narastajaco w proc.)

Pieni adz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
Olcres rezerwowy zagraniczne  krajowy netto bud zetowy finansowy pozosta tych

netto netto netto pozyciji
1997 | 10,12 582 12,05 1422 2,17 -1,75

Il 20,44 30,20 5,66 26,67 21,01 -1543

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 -7,00 531 -1,69 -13,55
Il 17,54 36,32 -10,22 8,74 -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 14,07 1,54 2,10 0,57 542

Il -13,%4 6,17 -38,03 2,79 -35,24 17,90

Zrédo: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwagi: 1. Udziat komponentéw pieniqdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru APRIPR_; = AAZN/ PR_; + ASBN/ PR_; + ASPN/ PR_; + ASPP/ PR_;,
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 ztotego 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 ztotego.
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Tabela 21. Komponenty podazy szerokiego pieniadza, 1997-1999 (narastajaco w proc.)

Olresy Pieni adz M2 Altywa Sektor Sektor prywatny Saldo
Zagraniczne bud zetowy netto pozosta tych
netto netto pozycji
1997 | 5,04 0,06 2,29 591 3,10
Il 12,59 6,02 2,17 10,72 6,33
I 20,38 10,91 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
Il 897 4,79 -2,60 7,86 -1,08
i 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
Il 7,01 2,35 1,77 782 4,93
Il 11,43 3,63 0,11 12,99 5,29

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwagi: 1. Udziat komponentdw pieniqdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru AM2/M2_; = AAZN| M2_; + ASBN/ M2_; + ASPN/ M2_; + ASPPI M2_,,
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 ztotego w stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w pordwnaniu z PG TOP 1/99 wynikajq z zastosowania koszyka walut, a nie wytqcznie kursu USD do zfotego.

otwartego rynku. Po drugie, ujednolicona stopa rezerwy obo-
wiazkowej na poziomie i tak ponad dwukrotnie wyzszym
niz w krajach UE i przy liberalizacji rynku bankowego w Pol-
sce pozostaje istotnym instrumentem polityki pienieznej w
posiadaniu NBP.

Podwyzka stopy referencyjnej NBP o 100 pkt. bazowych
we wrzesniu miafa by¢ sygnatem zaniepokojenia RPP rosnaca
akeja kredytowg bankoéw, pogtebianiem sie deficytu na rachun-
ku obrotéw biezacych oraz napieciami inflacyjnymi. Podkresla
sie przy tym, ze elastyczno$¢ zmian stép procentowych ban-
kow komercyjnych na zmiany stop procentowych NBP jest
mocno ograniczona, zwlaszcza do géry, w sytuacji nadptynno-
$ci w systemie bankowym, ktéra panuje od okoto czterech lat.
Dlatego tez, NBP zainteresowany jest dziataniami majacymi
ograniczy¢ gtéwne zrédto nadptynnosci, czyli przyrost rezerw
oficjalnych wobec niecheci do nominalnej aprecjacji ztotego. W
2000 r. planowana jest rowniez konwersja niezbywalnych zo-
bowiazar Skarbu Paristwa wobec NBP na zbywalne papiery
wartosciowe, co dodatkowo powiekszy arsenat instrumentéw
polityki pienieznej w gestii banku centralnego. Docelowo NBP
pragnie zamiany roli diuznika netto na wierzyciela netto ban-
kéw komercyjnych.

System bankowy i szeroki pieniadz

Przyrost podazy szerokiego pienigdza w Ill kwartale br.
okazat sie stabszy niz w latach poprzednich (por. tabele 21).
Stafo sie to za sprawa niskiego udziatu aktywow zagranicznych
oraz kredytu dla sektora budzetowego. Potrzeby kredytowe
sektora finanséw publicznych wyniosty od czerwca do sierpnia
br. ponad 1,3 mld zt, czyli okoto 0,2 proc. PKB; jednakze efekt
wypychania byt na razie niewielki. Udziat kredytu dla sektora
prywatnego w podazy pienigdza pozostaje na analogicznym
poziomie jak w 1998 r. i 1996 r., ale byt o 30 proc. nizszy niz
w rekordowym dla ekspansji kredytowej roku 1997 r. Dyna-
mika przyrostu naleznosci od oséb prywatnych nie jest zatem
bardzo silna, a dopiero we wrzesniu br. tempo wzrostu nalez-
nosci od sektora prywatnego powrdcito do poziomu z po-
przedniego roku.

Predkos¢ obiegu szerokiego pieniadza i pienigdza krajowego
pozostawafa na poziomie z Il kwartatu br. (odpowiednio 2,43 i
2,88). Mnoznik pienigzny w sierpniu wzrést, co wynika ze wzro-
stu popytu na pieniadz oraz zmiany jego struktury przy wzroscie
popytu na pieniagdz gotéwkowy. Od potowy br. zaobserwowa¢
mozna tendencje ucieczki do ptynnosci zaréwno przez osoby
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Tabela 22. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pieni¢znej NBP
w 1 = Il kwartale 1999 r.

Zrédio Data uchwaly

Wydarzenia

Dz. Urz. NBP Nr 3 20 stycznia

Stopa redyskontowa NBP 15,5%
Stopa kredytu lombardowego 17%
Stopa kredytu refinansowego 17/18%

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 13%

Dz. Urz. NBP Nr 4 20 stycznia

Goérna granica zobowigzan NBP z tytutu zaciaggnietych pozyczek i
kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych nie
moze przekroczy¢ 14% wartosci aktywdw podstawowych NBP (nie

dotyczy zobowiazan zagranicznych zwigzanych z emisja papieréw

wartosciowych NBP)

Dz. Urz. NBP Nr 5 29 stycznia

Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach biezacych w

NBP 5,1%

M.P. 11 31 marzec

Obnizenie sredniomiesiecznego tempa dewaluacji ztotego wzgledem

koszyka walut obcych z 0,5% do 0,3%

M.P. 11 31 marzec

Rozszerzenie dopuszczalnych wahan kurséw srednich NBP
do +/- 15% od ustalonego na dany dzien parytetu centralnego

Dz. Urz. NBP Nr 15 25 czerwca

Ustalenie warunkéw emisji przez NBP obligacji przeznaczonych dla
bankéw w zwiazku z obnizeniem stép rezerwy obowiazkowej:
obligacje 6-, 7-, 8-, 9-, 10-letnie o tacznej wartosci nominalnej
20 mld PLN, oprocentowane na poziomie inflacji CPI

Dz. Urz. NBP Nr 15 21 lipca

Stopa rezerwy obowiazkowej bankéw obnizona do jednolitego
poziomu 5% i ma zastosowanie poczawszy od 30 sierpnia

Dz. Urz. NBP Nr 19 22 wrzesnia

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci min. 14 %

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP rézne numery. Opracowanie wiasne.

prywatne, jak i podmioty gospodarcze. Od sierpnia br. widoczny
stat sig takze wzrost zainteresowania lokatami walutowymi w po-
réwnaniu ze ztotowymi i w wigkszym stopniu przez podmioty
gospodarcze niz osoby prywatne. Zainteresowanie lokatami ter-
minowymi przez osoby prywatne jest niewielkie. Od Il kwartafu
br. utrzymuie sie w Polsce bardzo niska skfonno$¢ do oszczedza-
nia gospodarstw domowych. Wydaje sig, ze jedynie lepsze zarza-

dzanie ptynnoscia klientéw indywidualnych przez banki i ofero-
wanie nowych produktéw bankowych moze wptynaé¢ na wzrost
skionnosci do oszczedzania. Nie jest to jednak mozliwe w krot-
kim okresie. Trudno tez szybko ograniczy¢ popyt na kredyt kon-
sumpcyjny, przeznaczany w wigkszosci na importowane towary,
zwlaszcza jesli celem ma by¢ gospodarka rynkowa o minimalnym
stopniu interwencjonizmu i protekcjonizmu.
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Centrum Analiz
Spoleczno-Ekonomicznych

pieni¢znej i fiskalnej
w latach 1999-2000

"Rozwéd" celéw polityki pienieznej i fiskalnej wobec wzmoc-
nienia niezaleznosci NBP i skupieniu sie na walce z inflacjg oraz
rozwojem rynkow finansowych i skoncentrowaniem sie Mini-
sterstwa Finanséw na minimalizacji kosztéw dtugu publicznego
w zaden sposob nie umniejsza potrzeby efektywnej koordynacii.
Brak koordynacji skutkuje zakiéceniami w cafej gospodarce,
gdyz staba polityka w jednej dziedzinie obciaza inne i podwaza
wiarygodnos¢ zatozonych celdéw. Na przykiad, luzna polityka fi-
skalna prowadzi do koniecznosci zaostrzenia polityki pienigznej,
nawet wtedy, gdy ta nie jest w stanie w pefni zneutralizowac
skutkéw tej pierwszej. Oprécz dobrej koordynacji obu polityk
konieczna jest wiarygodnos¢ ich indywidualnych zafozen. W Pol-
sce, w ciagu ostatnich trzech lat, wraz ze wzrostem zfozonosci
probleméw i koniecznoscig przeprowadzenia drugiej fazy re-
form, koordynacja polityki pienigznej i fiskalnej jest niewystar-
czajaca, co skutkuje niedotrzymywaniem zatozonych celdw i
moze podwaza¢ wiarygodno$¢ polityki gospodarczej w nastep-
nych latach.

Zalozenia polityki pienieznej

Statutowym celem polityki NBP jest walka z inflacjg i zapew-
nienie stabilnosci cen.

Policy mix na 1998 r. stanowi¢ miafo potaczenie restrykcyjne;
polityki pienieznej i fiskalnej. Ostabienie tempa wzrostu PKB od
Il kwartatu skionito NBP do obnizki podstawowych stop procen-
towych w maju, lipcu, pazdzierniku i grudniu, razem o 625—800
pkt. bazowych. Wiekszy niz zaktadano przyrost podazy szero-
kiego pieniadza (o 25 proc. wobec 16—20 proc.) wynikat z sil-

nego wzrostu aktywdw zagranicznych netto oraz kredytow dla
sektora prywatnego. W I potowie 1998 r. rozwdj sytuacji we-
wnetrznej (efekty chtodzenia popytu krajowego oraz nadwyzka
podazy zywnosci na rynku krajowym), a zwfaszcza zewnetrznej
(kryzys w Rosiji) okazat sie korzystny z punktu widzenia tenden-
cji dezinflacyjnych. Razem z niskimi cenami transakcyjnymi w im-
porcie, wynikajacymi ze wzmocnienia ztotego i deflacji $wiato-
wych cen surowcow, obnizyto to inflacje na koniec roku ponizej
zafozen NBP (8,6 wobec 9,5 proc.).

Policy mix na 1999 r. miat zmieni¢, nieoptymalny z punktu
widzenia realizacji celu inflacyjnego, uktadu polityki makroeko-
nomicznej z 1998 r. W opinii NBP, restrykcyjna woéwczas poli-
tyka pieniezna przy mniej restrykcyjnej polityce fiskalnej byta
przyczyng intensywnego naptywu dewiz, ktéremu towarzyszy-
fa realna aprecjacja zfotego. Natomiast ewentualna restrykcyj-
na polityka fiskalna mogtaby zapobiec narastaniu nieréwnowa-
gi na rachunku obrotéw biezacych. W styczniu 1999 r. NBP
dokonat wiekszego niz oczekiwano obciecia stop procento-
wych o 275-300 pkt. bazowych pozbawiajac sie w praktyce
mozliwosci manewru przez reszte roku. Krok ten nalezatoby
uznaé, po pierwsze, za objaw determinacji wptywania przez
NBP na sektor realny wobec ostabienia tempa wzrostu PKB i
pogorszenia si¢ deficytu na rachunku obrotéw biezacych w IV
kwartale 1998 r. Po drugie, za prébe wymuszenia na Minister-
stwie Finansow realizacji zatozen koordynacji polityki pienigz-
nej i fiskalnej wobec obaw przekroczenia zakfadanego pozio-
mu deficytu w sektorze finanséw publicznych wynikajacego z
przeprowadzanych reform. W polityce pienigznej roku 1999
nastapita akumulacja negatywnych dla celu inflacyjnego czynni-
kow egzo- i endogenicznych. Do pierwszych nalezy zaliczy¢
wigkszy niz planowany deficyt w sektorze finanséw publicz-
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nych (patrz ponizej), wzrost cen Zywnosci oraz wzrost cen su-
rowcow (ropy naftowej). Do drugich zaliczamy ekspansje kre-
dytowa i finansowany przez nig import towaréw niezywno-
$ciowych oraz nasilajaca sie od lll kwartatu deprecjacje ztote-
go. Podwyzszenie stopy referencyjnej NBP we wrze$niu br. o
100 pkt. bazowych oraz mozliwa dalsza podwyzka stop pro-
centowych NBP do korica br. stanowita realizacje alternatyw-
nego scenariusza NBP na wypadek przekroczenia planowane-
go deficytu finanséw publicznych, ktdry byt zawarty w zatoze-
niach polityki pienieznej na rok 1999 (z 29 wrzesnia 1998 r.).
W rezultacie, w roku 1999, ktéry miat by¢ pierwszym rokiem
realizacji $redniookresowej strategii polityki pienieznej nie zo-
stanie zrealizowany bezposredni cel inflacyjny.

Zalozenia polityki fiskalnej

Projekt budzetu na rok 1999 w poréwnaniu z wykonaniem
budzetu w 1998 r. zaktadat powstanie niewielkiego deficytu w
funduszach pozabudzetowych (-0,05 proc. PKB) oraz utrzyma-
nie na tym samym poziomie deficytu budzetéw lokalnych (-0,3
proc. PKB). Deficyt budzetu centralnego w br. miat zmale¢ o
0,3 proc. PKB i wynies¢ (-2,15) proc. PKB (patrz tabela 19).
Koszty wprowadzania reform okazaly sie jednak wyzsze, a de-
ficyt funduszy wzrdst i przewidywany jest na poziomie (-0,7)
proc. PKB. Wynik sektora budzetéw lokalnych ze wstepnych
szacunkow ma byé lepszy od zakfadanego i moze sie zamkna¢
deficytem 0,1-0,2 proc. PKB. W rezultacie wynik cafego sek-
tora finanséw publicznych wedfug Ministerstwa Finanséw be-
dzie gorszy od planowanego o 0,5 proc. PKB i zamknie sie de-
ficytem 2,9 proc. PKB. Projekt budzetu na 2000 r. zakfada ob-
nizenie deficytu sektora finanséw publicznych o prawie 1 pkt
proc. do poziomu 1,96 proc. PKB. Zatozone zostato osiagnie-
cie nadwyzki w funduszach na poziomie realizacjiz 1998 r. (0,1
proc. PKB), zbilansowanie wynikéw kas chorych oraz podwo-
jenie deficytu sektora budzetéw lokalnych do (-0,2) proc. PKB.
Wedtug naszych ocen w 1999 r. deficyt sektora finanséw pu-

blicznych wyniesie 3,5 proc. PKB, a w 2000 r. nie bedzie moz-
liwe osiagniecie nadwyzki w funduszach z uwagi skale proble-
mow w FUS. Watpliwosci budzi zaktadany poziom $ciagalnosci
sktadek (98,9 proc.), co bedzie skutkowa¢ koniecznoscia zro-
lowania w roku przyszlym kredytu zaciagnietego przez ZUS w
br. (5,5 mld zt, w tym 4 mld zt z budzetu centralnego) oraz za-
ciagniecie nowego kredytu w wysokosci okoto 3 mid zt, w tym
2 mld zt z budzetu centralnego. Szacowany deficyt funduszy, w
wariancie umiarkowanie optymistycznym wyniesie (-0,5) proc.
PKB. Zatozenie zbilansowania kas chorych oparte jest na kon-
serwatywnej prognozie $ciagalnosci skiadki (95 proc.) oraz wy-
petnieniu ustawowego obowigzku osiggniecia réwnowagi.
Oceniamy jednak, ze dfug placowek stuzby zdrowia moze
wzrosnaé, co znajdzie odzwierciedlenie we wzroscie zadfuze-
nia samorzaddw, ktére osiagng deficyt (-0,9) proc. PKB.

Prywatyzacja

Ustawa budzetowa stanowi, ze dochody z prywatyzacji sa
od br. pozycjg finansujaca deficyt, na ktéry moze by¢ przezna-
czone 6,9 mld zt. W przypadku gdyby warto$¢ sprywatyzowane-
go majatku przekroczyta 11,4 mld zt rzad moze przeznaczy¢ na
finansowanie deficytu budzetowego dodatkowo 1,1 mld zt. Ze
wstepnych ocen wynika, ze dochody z prywatyzacji bede dwu-
krotnie wyzsze niz planowane. Udzielenie kredytu na ZUS o
tacznej planowanej wysokosci 4 mid zt do korica br. pozostawia
rezerwe okoto 2 mld zi, ktéra moze zosta¢ przeznaczona na
splate zagranicznego zadtuzenia w br. lub roku przysztym. W
projekcie budzetu na rok 2000 zatozono z prywatyzacji sumy na
poziomie 17,1 mid z, z tego 8,3 mld zt przeznaczone zostato na
dofinansowanie |l filaru ubezpieczer emerytalnych, 3,4 mid zt
rekompensat dla sfery budzetowej, 3 mid zt jako nieodpfatne
przekazanie akcji pracowniczych oraz 2 mld zt na rezerwe re-
prywatyzacyjng. Ze sposobu przeznaczenia dochodéw z prywa-
tyzacji wynika albo koniecznos¢ wymiany $rodkéw walutowych
na zlote, przy silnych wahaniach kursu zfotego, albo sterylizacje
naptywu i odptywu walut zagranicznych, przy pomocy instru-

Tabela 23. Zalozenia i realizacja polityki pieni¢znej, 1998-2000

Cel (wproc.) 1998 1998 1999 1999 1999 2000
zalozenie  wykonanie  zalozenie zalozenie wykonanie  zatozenie
#1 #2 CASE
Inflacja, grudzier/grudzien 9,5 8,6 8-8,5 6,6-78 8,7 54-6,8
Przyrost podazy pienigdza M2 16-20 25,1 15-19 15-19 16,4 15-19

Zrédto: NBP Rada Polityki Pienieznej, "Zatozenia polityki pienieznej na 1998 rok”, kwiecieri 1998 r; "Zatozenia polityki pienieznej na 1999 rok", wrzesieri 1998 r.; "
Zatozenia polityki pienieznej na 1999 rok", marzec 1999 r.; prognozy CASE.
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mentéw finansowych i/lub dobrego zgrania w czasie przeciw-
nych strumieni walutowych (przy spfacie diugu zagranicznego).

Sprawdzian koordynacji polityki

Przed koordynacja polityki pienieznej i fiskalnej w 2000 . be-
da staly dwa trudne zadania. NBP bedzie musiat uwiarygodni¢
bezposredni cel inflacyjny, ktérego notoryczne przekraczanie
podwaza mozliwo$¢ osiagniecia 4 proc. inflacji w 2003 r. Mini-
sterstwo Finansow, po okresie luznej polityki fiskalnej w br., be-
dzie musiafo utrzymac deficyt finanséw publicznych na zaklada-
nym poziomie z dwdch giéwnych powodéw. Pierwszy jest poli-
tyczny, czyli wiarygodnos¢ twardego stanowiska rzadu wobec
naciskow wszystkich bez wyjatku grup roszczeniowych. Drugim
powodem jest koniecznos¢ wypracowywania znaczacej nadwyz-
ki pierwotnej w budzecie paristwa w $rednim okresie czasu
(mozliwe, ze juz od 2001 r.) w celu pokrywania utrzymujacego
sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych i wobec spadku
wplywéw walutowych z prywatyzacji.

Poszerzenie przedziatu inflacji (5,4—6,8 proc.) na rok 2000,
wobec wzrostu stopnia niepewnosci, co do ksztattowania sie
zmiennych makroekonomicznych nie jest jednak dobrym sygna-
tem dla zmniejszenia oczekiwan inflacyjnych. Realizacja tego ce-
lu odbywac sie bedzie w warunkach ograniczania strukturalnej i
operacyjnej nadplynnosci w systemie bankowym. Zrédio nad-
ptynnosci, czyli wzrost rezerw oficjalnych gtéwnie z tytutu napty-
wu dochodéw z prywatyzacji, w 2000 r. ma by¢ sterylizowane
odptywem walut zagranicznych przy deficycie na rachunku
obrotéw biezacych, szacowanym na poziomie 7 proc. PKB w

2000 r. NBP nie wyklucza interwencji na rynku walutowym w
sytuacji stabej koordynacji walutowych wptywéw z odptywami.
Jednoczesnie w roku przysztym spodziewac¢ sie nalezy pefnego
uptynnienia kursu ztotego. Poziom rezerw oficjalnych na koniec
2000 . ma pozosta¢ na poziomie z konca br. Ograniczaniu nad-
ptynnosci w systemie bankowym powstafej w poprzednich la-
tach stuzy¢ ma zamiana instrumentéw pasywnych NBP na ak-
tywne, sprzedawane bankom komercyjnym w ramach operacji
otwartego rynku. Zakonczona sukcesem zamiana $rodkéw ban-
kéw uwolnionych po obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych
na niezbywalne obligacje diugoterminowe daje mozliwo$¢ po-
nownego postuzenia si¢ tym instrumentem w najblizszych la-
tach. W rezultacie ilos¢ instrumentéw polityki pienigznej w po-
siadaniu NBP wzrosnie, co zdecydowanie utatwi mozliwos¢ do-
strajania polityki pienieznej i fiskalnej.

Postugujac sie réwnaniem tozsamosciowym,

Db+ B0’ - 0"+ 0 =+ (1+g) *{(re - gb'eq +
[(T+rd(1+Y)-(1+g)lbeq-Pep)}

gdzie lewa strona réwnania reprezentuje zrédta finansowania
deficytu sektora finanséw publicznych przez wzrost zadtuzenia
krajowego b, wzrost zadtuzenia zagranicznego b*t, spadek re-
zerw ', oraz seignorage G,, a prawa strona nazywana jest deficy-
tem sektora finanséw publicznych skorygowanym o inflacje i real-
ny wzrost PKB, przyjeliémy wartoéci zmiennych realnego wzrostu
g, krajowych realnych stép procentowych r,, zagranicznych real-
nych stép procentowych r*t oraz poziomu realnej deprecjacji kur-
su walutowego Y, wynikajace z zafozen ustawy budzetowej i poli-
tyki monetarnej na rok 2000.

Tabela 24. Dochody z prywatyzacji, 1999-2000

1999 1999 2000
ustawa CASE ustawa
w mld zt 6,9 13,0 17,1
w proc. PKB 1,1 2,1 25

Zrédto: Rada Ministréw RP "Ustawa budzetowa na rok 1999"; "Ustawa budzetowa na rok 2000"; prognozy CASE.

Tabela 25. Deficyt finanséw publicznych i zmiana zadiuzenia krajowego

Zmiana zad tuzeniaw 2000 r.
MoF CASE
Deficyt sektora  finans 6w MoF 20/-0,5 20/-1,0
publicznych w2000 r. CASE 3,0/-05
Zrédto: Ustawa budzetowa na rok 2000; obliczenia CASE.
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L CASE

Przy pefnej realizacji zatozen polityki fiskalnej i pienieznej
oraz dochodéw z prywatyzacji zadiuzenie sektora finansow
publicznych w 2000 r. moze spas¢ o 0,5 proc. PKB. Jest to
rowniez mozliwe przy zafozeniu deficytu finanséw publicz-
nych na poziomie szacowanym przez CASE (3,0 proc. PKB).
W obu przypadkach mozna oceni¢, ze poziom zakfadanej re-
dukcji zadtuzenia sektora finanséw publicznych jest realny, a
planowana obnizka stop procentowych (3-miesieczny WIBOR
$rednio o 170 pkt. bazowych) bedzie mozliwa, ale w drugim

przypadku trudniejsza w realizacji. Osiagniecie planowanych
dochodéw z prywatyzacji wiaze sie z aprecjacja kursu ztotego
(co jest planowane), albo sterylizacja naptywu i kontrola kursu
walutowego przy wyzszych stopach procentowych. W tej sy-
tuacji stopy procentowe moga w przysztym roku, a przynaj-
mniej do jego pofowy nie ulec zmianie (przy wzroscie do kon-
ca br. 0 50-100 pkt. bazowych). Podstawowe znaczenie be-
dzie wigc miafa skala wzrostu PKB i pefna realizacja planowa-
nych zatozen policy mix.

PG TOP 3/99
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Zagroiehnia

1. Podobnie jak w poprzedniej prognozie uwazamy, ze nadal podstawowym dylematem polityki gospodar-
czej jest sposob utrzymania wysokiego tempa wzrostu. Uwazamy, ze pobudzanie popytu krajowego i wzmaganie
tym samym pres;ji inflacyjnej byfoby nierozsadne w sytuacji, gdy inflacja ponownie zaczyna rosna¢.

2. Spodziewac sie mozna znacznych napie¢ w skonsolidowanym budzecie. Prognozowane ozywienie gospodarcze
z pewnoscia zapewni odpowiednie wptywy podatkowe dla budzetu centralnego, a planowane duze wptywy z prywatyza-
cji umozliwig sfinansowanie deficytu budzetu centralnego. Jednoczesnie jednak mniejszy popyt na bony skarbowe moze do-
prowadzi¢ do zwiekszenia zainteresowania potencjalnych inwestoréw finansowaniem deficytéw budzetéw lokalnych. Jesli
wydatki nie zostana ograniczone, szczegélnie w budzetach lokalnych oraz para-budzetach, woéwczas moze nadmiernie
wzrosna¢ finansowanie tej czesci sfery budzetowej. Powsta¢ takze moze dodatkowy, niekontrolowany impuls popytowy.
W konsekwencji mégtby nadmiernie wzrosna¢ popyt krajowy prowadzac do zachwiania réwnowagi makroekonomiczne;j.

3. Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym niepewnosc¢ prognozy sa tendencje wzrostu eksportu, szczegol-
nie na Wschdd. Prawdopodobnie jego odbudowanie bedzie trwato znacznie diuzej niz wezesniej przewidywano. Z ko-
lei eksport na rynki UE zalezy od ozywienia gospodarczego w tym regionie.

4. Najwiekszy niepokéj budzi wysokie ujemne saldo obrotéw biezacych. Jego dalsze zwigkszanie moze zagrozic sta-
bilnosci makroekonomicznej, jesli nie bytoby mozliwosci sfinansowania go poprzez wzrost inwestycji diugookresowych.

Zalecenia dla polityki gospodarczej

1. W 2000 r. niezbedne bedzie zaostrzenie zaréwno polityki budzetowej, jak i pienieznej.

2. Niepewna sytuacja w skonsolidowanym budzecie wymaga wzmozonej dyscypliny budzetowej oraz unikania dodatko-
wego finansowania niedoboréw w para-budzetach (ZUS) ze srodkéw uzyskanych z prywatyzacji.

3. Podstawowe stopy procentowe powinny by¢ podniesione, gléwnie w wyniku ponownego wzrostu inflacji oraz zbyt
szybko wzrastajacego popytu na kredyty konsumpcyjne.

4. Poluzowanie polityki pienieznej bedzie mozliwe dopiero po | kwartale 2000 r., gdy zacznie spadac inflacja oraz usta-
bilizuje sie saldo na rachunku biezacym.

5. NBP powinien interweniowac na rynku walutowym jedynie w sytuacji znacznych fluktuaciji kursu.

6. Polityka ekonomiczna powinna uwzglednia¢ mozliwos¢ zmniejszenia diugookresowych inwestycji zagranicznych,
szczegolnie gdy po roku 2000 wptywy z tytufu prywatyzacji radykalnie si¢ zmniejsza.
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Zalaczniki

Zatacznik 1. PKB w cenach 1998 r., 1994-2001 (zmiana w proc.)

Wartos¢ dodana brutto

Olaresy PIB ogélem rolnictwo  przemyst budownictwo ustugi ustugi
i leSnictwo rynkowe  nierynkowe
1994 I-IvV 5,2 4,9 -15,1 9,6 2,7 6,9 74
1995 -1V 7,0 6,7 10,4 10,2 5,8 6,0 2,5
199 -1V 6,0 53 2,3 7,5 2,8 6,1 2,6
1997 -1V 6,8 6,5 1,0 10,3 13,6 4,4 3,0
1998s 1 (1% 4.8 4,6 6,2 44 10,2 4,8 0,1
Prognoza

1999 -v 3,8 3,7 -2,1 4,7 4,4 4,2 1,0
2000 -V 5.4 5,2 -3,9 85 9.3 43 08
2001 -V 6,3 6,1 3,4 8,7 10,3 5,0 2,0
1995 I 6,2 6,6 7,3 11,1 7,0 4,6 4,4

I 6,7 6,7 8,1 10,6 7,3 5,1 3,8

n 8,1 7,4 16,3 9,9 6,1 6,0 3,2

v 6,8 6,1 9,0 9,3 4,1 6,8 -0,3

1996 [ 3,3 3,0 -2,0 57 -13,6 3,6 2,8

I 5,1 5,2 2,2 7,0 1,0 6,0 2,6

in 7,1 6,3 2,7 9,7 5,2 6,0 2,6

v 7,7 6,4 6,7 7,7 10,1 6,7 2,3

1997 I 6,9 6,4 -1,5 8,7 14,7 55 4,7

I 7,5 6,7 1,7 11,5 15,6 4,4 1,8

n 6,7 6,4 2,7 10,7 13,3 4,2 0,7

v 6,4 6,3 0,3 10,2 12,2 3,7 4,0

1998s 1 I 6,4 6,2 1,2 10,6 15,0 4,3 1,6

I 5,4 5,1 5,0 5,6 11,7 5,6 -2,0

I 5,0 4,7 5,8 3,6 9,9 5,8 -0,4

v 2,9 2,7 13,4 -1.1 7,7 35 0,7

1999 Is1 1,5 1,3 3,7 -3,0 2,0 4,1 0,9

lIs1 3,0 2,8 1,1 1,3 3,2 4,2 1,0

lls2 4,2 4,2 -4,8 7,5 4,0 4,2 1,0

Prognoza

1999 v 6,1 57 -7.4 12,1 6,2 4.4 1,3
2000 ) 6,4 6,2 -8,2 13,6 7.4 44 1,0

] 5.3 5.1 -6,5 9.3 8,6 4,3 08

] 5.1 48 -0,9 6,6 8,9 43 07

v 5.1 4,9 0,0 5.8 108 4,2 08

2001 ) 4,7 45 1,0 5.1 10,2 45 1,8

I 6,5 6,3 1,9 10,1 10,0 4,9 2,0

] 7.0 6,8 4,8 10,0 9.9 5.3 2,1

v 6,8 6,6 5,6 9.3 10,6 5,2 2,2

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1)- 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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Zatacznik 2. Zagregowany popyt w cenach biezacych, 1994-2001 (w mid ziotych)

PKB Popyt Spozycie Inwestycje  Przyrost Saldo
Olresy krajowy ogétem indywidualne zbiorowe Zapasow handIu
zagranicz-

nego
199 |-V 223,90 219,07 179,40 139,94 39,46 40,39 -0,71 4,83
199 -V 306,32 299,08 238,38 184,78 53,60 57,40 3,30 7,24
19% |-V 385,45 391,48 306,66 239,76 66,90 80,39 4,43 -6,03
1997 |-V 469,37 489,75 373,74 293,87 79,88 110,85 5,15 -20,37
199%s1 |-V 551,11 579,36 433,89 343,39 90,50 139,67 5,80 -28,25

Prognoza
1999 IV 623,48 665,97 491,00 391,20 99,81 169,86 511 -42,48
2000 -V 709,33 756,02 549,60 440,30 109,30 202,18 4,24 -46,69
2001 IV 800,61 848,57 607,87 489,81 118,06 236,64 4,06 -47,96
1995 I 69,22 66,24 54,61 42,48 12,12 10,66 0,98 2,98
Il 73,85 72,23 59,13 45,23 13,90 12,16 0,94 1,62
1l 78,92 76,34 61,01 47,53 13,48 14,49 0,85 2,58
v 84,33 84,27 63,63 49,53 14,10 20,09 0,54 0,06
19% I 84,72 83,37 71,77 55,99 15,78 10,97 0,63 1,35
Il 92,28 93,79 77,11 59,87 17,24 15,95 0,72 -1,51
Il 97,87 100,20 78,24 61,27 16,97 20,93 1,03 -2,33
v 110,58 114,13 79,53 62,63 16,91 32,54 2,05 -3,54
1997 I 103,08 104,93 88,53 69,53 19,00 15,48 0,92 -1,85
Il 112,24 116,84 92,52 73,12 19,40 23,29 1,03 -4,60
Il 118,39 123,01 94,93 75,50 19,43 27,13 0,96 -4,62
v 135,66 144,96 97,76 75,72 22,05 44,96 2,24 -9,30
1998s 1 I 123,12 129,51 107,07 84,41 22,66 21,30 1,14 -6,39
Il 132,95 138,86 107,94 84,73 23,20 29,61 1,31 -5,90
[ 139,02 145,83 111,15 88,10 23,05 33,35 1,33 -6,81
v 156,01 165,16 107,72 86,14 21,58 55,42 2,02 -9,15
1999 s 133,25 143,58 118,77 94,42 24,36 24,72 0,09 -10,34
lIs1 149,72 160,67 123,16 97,15 26,02 36,11 1,39 -10,94
lIs2 159,91 169,65 127,48 101,50 25,97 40,68 1,49 -9,73
Prognoza

1999 v 180,60 192,07 121,59 98,13 23,46 68,34 2,14 -11,47
2000 | 153,83 164,77 133,78 107,03 26,75 30,12 0,86 -10,94
i 170,95 182,99 138,25 109,63 28,62 43,76 0,97 -12,04
1]} 180,87 191,70 142,31 113,92 28,39 48,58 0,82 -10,84
v 203,69 216,57 135,26 109,72 25,54 79,71 1,59 -12,88
2001 I 171,91 184,60 14857 119,46 29,11 35,16 0,87 -12,68
i 193,77 20558 153,17 122,13 31,03 51,45 0,96 -11,81
i} 205,22 215,17 157,33 126,79 30,54 57,04 0,79 -9.95
v 229,71 243,22 148,80 121,43 27,37 92,99 1,43 -13,52

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) - 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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Zatacznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1998 r., 1994-2001 (zmiana w proc.)

Spozycie
Olresy PKB Popyt Inwestycje
krajowy ogotem indywidualne zbiorowe
19%4 I-Iv 52 4,8 3,9 4,3 2,8 9,2
1995 1% 7,0 55 32 3,3 29 16,5
1996 \% 6,0 9,5 7,1 8,2 34 19,7
1997 1% 6,9 9,2 6,1 6,9 34 21,7
1998s 1 1% 4,8 6,5 4,2 4,9 1,5 14,5
Prognoza

1999 -1V 3.8 51 4,2 4,9 1.5 9,1
2000 -V 5.4 5.2 3,7 4,3 1,3 10,6
2001 v 6,3 6,0 4,3 5,0 1,6 10,9
19% I 3,4 79 7,1 8,1 3,4 13,1

Il 55 6,2 3,4 6,1 -5,3 20,5

I 7,2 10,1 6,7 7,9 2,6 26,8

v 79 13,3 11,6 11,1 13,6 17,3

1997 I 6,9 7,8 6,0 6,7 3,5 19,6

Il 7,5 9,0 6,4 7,1 3,7 21,0

i 6,7 9,2 6,3 7,0 3,6 21,2

v 6,4 10,7 5,7 6,6 2,6 23,2

1998s 1 I 6,4 7,4 55 6,4 2,1 17,5
Il 5,4 5,8 3,5 4,1 1,5 14,9

[ 50 6,2 3,8 4,5 1,4 14,6

v 29 6,7 3,8 4,6 1,0 13,1

1999 Is1 1,5 32 3,7 4,2 1,4 6,0
lIs1 3,0 4,6 4,1 4,8 1,3 6,7

Ills2 4,2 6,0 4,8 5,7 1,5 9,9

Prognoza

1999 v 6,1 6,5 4,1 4,7 1,6 11,3
2000 | 6,4 5.4 35 4,0 1,5 11,6

i 53 5.2 3,6 4,2 1,4 12,0

] 51 5.2 3,7 4,4 1,2 11,5

v 5.1 53 3.8 4,5 1,0 9,0

2001 I 4,7 5.2 4,2 4,8 1,7 10,0

i 6,5 59 4,4 5,0 1,8 10,9

n 7.0 6,1 4,5 52 1,5 11,2
v 6,8 6,5 4,1 4,8 1,3 11,0

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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Zatacznik 4. Pracujacy, 1994-2001 (w tys. osob)

Ogotem Pracujacy . .
Olresy wtym rolnictwo przemyst budownictwo Uslugi . Uslugi
zatrudnieni i lesnictwo rynkowe  nierynkowe
1994 1% 14475 8519 3887 3641 820 3938 2189
1995 -1V 14735 8570 3836 3757 841 4054 2248
1996 -V 15021 8548 4010 3730 843 4161 2277
1997 I-Iv 15439 8637 3985 3740 908 4489 2316
1998 1% 15491 8752 3973 3707 937 4522 2352
Prognoza
1999 I-Iv 15683 8702 3927 3633 940 4393 2349
2000 I-Iv 15702 8730 3888 3559 966 4468 2350
2001 -1V 15404 8806 3843 3441 956 4794 2371
1994 I 14300 8486 3891 3587 797 3879 2145
Il 14431 8485 3895 3632 822 3931 2152
Il 1446 1 8517 3916 3636 829 3922 2159
v 14706 8587 3904 3708 831 3964 2300
1995 I 14489 8507 3839 3657 800 3960 2233
Il 14711 8562 3835 3755 847 4042 2233
Il 14763 8534 3863 3782 855 4044 2219
v 14977 8668 3856 3835 862 4117 2307
1996 I 14682 8487 4002 3635 737 4047 2260
Il 14932 8513 4001 321 837 4119 2255
Il 15083 8522 4044 3754 879 4157 2249
v 15386 867 1 4038 3811 919 4274 2344
1997 I 15048 8567 3982 3645 789 4343 2290
Il 15374 8645 3980 3731 913 4440 2311
Il 15594 8675 4020 3771 956 4538 2309
v 15739 8706 4006 3813 974 4590 2356
1998 I 15276 8717 3960 3646 840 4481 2349
Il 15479 8759 3957 3731 941 4508 2341
Il 15551 8714 3995 3718 %1 4554 2322
v 15657 8817 3978 3757 937 4590 2395
1999 I 15123 8747 3930 3508 821 4475 2390
Il 15280 8717 3925 3547 922 4520 2366
Il 15268 8634 3960 3526 946 4499 2337
Prognoza
1999 v 15432 8709 3940 3586 932 4620 2354
2000 I 15025 8728 3898 3410 826 4497 2393
I 15238 8724 3890 3477 940 4565 2365
i} 15288 8697 3920 3486 970 4576 2337
v 15485 8771 3890 3551 970 4721 2352
2001 I 15115 8801 3860 3370 855 4635 2395
I 15358 8795 3840 3437 970 4740 2370
i} 15488 8778 3850 3448 1000 4842 2348
v 15655 8850 3820 3507 999 4958 2370

Zrédto: Dane roczne - GUS; dane kwartalne oraz prognoza - CASE.
Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.
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Zatacznik 5. Bezrobocie, 1995-2001 (w tys. osob)

Olresy Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAEL

w tys. oséb w % w tys. oséb w %

1995 I- IV 2629 149 2233 13,1
1996 I- IV 2360 13,2 1961 11,5
1997 I- IV 1826 10,3 1737 10,2
1998 I- IV 1831 10,4 1827 10,6

Prognoza

1999 - v 2270 12,8 2275 13,0
2000 - v 2357 132 2363 13,4
2001 - v 2327 12,9 2336 13,1
1995 I 2754 15,5 2491 14,7
I 2694 15,2 2156 12,6

n 2657 15,0 2227 12,9

v 2629 149 2233 13,1

1996 I 2726 15,4 2349 14,0
I 2508 143 2103 124

n 2341 13,5 2018 11,6

v 2360 13,2 1961 15

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

i 1854 10,7 1853 10,7

v 1826 10,3 1737 10,2

1998 I 1846 104 1896 1,1
I 1688 9,6 1753 10,2

in 1677 9,6 1786 10,3

[\ 1831 10,4 1827 10,6

1999 I 2170 12,1 2141 12,5
I 2074 11,6 2055 11,9

n 2178 12,1 2175 12,4

Prognoza

1999 v 2270 128 2275 13,0
2000 | 2419 13,4 2361 13,7
I 2257 12,5 2233 12,8

] 2298 12,7 2294 13,0

v 2357 132 2363 13,4

2001 | 2469 13,6 2451 13,9
] 2277 12,5 2233 12,8

] 2238 12,2 2202 12,5

v 2327 12,9 2336 13,1

Zrédfo: Dane - GUS; oraz szacunek BAELu w Il i Ill kwartale 1999 r., prognoza - CASE.
Uwaga: BAEL - badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci.
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Zatacznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1996-1999 (w proc.)

Indeksy cen
Okresy towarow produkgji produkgji transakcyjnych
i ustug sprzedanej budowl.ano- . eksportu importu
konsumpcyjnych przemystu montazowej

19% 01 21,0 14,1 220 7,1 6,8
02 204 14,8 21,6 8,6 54
03 204 15,5 20,5 30 98
04 20,3 14,6 20,5 6,0 8,0
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 20,5 11,3 189 14,6 12,3
09 19,5 9,6 183 10,9 12,3
10 19,5 10,3 175 1,2 173
11 19,1 10,1 16,6 75 13,6
12 18,5 11,2 16,3 83 217

1997 01 178 129 14,5 12,5 16,0
02 17,3 11,9 144 79 134
03 16,6 11,8 14,5 12,7 98
04 153 12,0 14,5 11,9 11,6
05 14,6 12,4 14,4 92 17,0
06 153 12,2 14,0 14,1 8,6
07 149 12,0 14,3 14,5 14,1
08 14,5 12,5 14,2 10,5 16,2
09 13,6 13,0 14,1 152 14,7
10 13,1 12,1 14,3 16,3 13,1
1 132 12,1 14,2 12,9 148
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
03 139 92 154 11,5 104
04 137 84 14,6 84 44
05 133 82 14,4 82 07
06 12,2 77 14,1 78 44
07 11,9 7,0 13,6 6,9 15
08 113 6,6 13,0 44 -56
09 10,6 64 12,4 70 33
10 99 58 11,7 38 34
1 9,2 51 11,1 32 -23
12 8,6 48 10,6 4,7 -5,1

1999 01 69 39 99 2,7 04
02 56 37 94 9,6 15
03 6,2 47 9,0 10,7 56
04 6,3 50 8,6 99 89
05 6,4 52 84 10,3 82
06 6,5 52 81 1,1 48
07 6,3 55 78 0,1 51
08 72 59 78
09 8,0 59 83

Zrédlo: GUS.

Uwaga: Indeksy wskazujq zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Zalacznik 7. Kursy walutowe, 1996-1999

Kursy w ztotych
Okresy USD DEM ECU/Euro
9% 01 75170 77189 37702
) 2,542 17350 3,1858
03 2,5760 17437 32304
04 26214 17435 32605
05 26716 17432 32826
0% 27145 17774 3,3630
07 27147 1.8047 34098
08 27291 18401 34612
09 27781 18443 34956
10 28189 18435 3532
11 28158 18628 3,5766
12 28579 18447 3,5542
997 01 29973 T8312 35538
) 30279 18104 35132
03 3,0793 18163 3,576
04 31212 18250 3,5604
05 31713 1.8605 3672
0% 32385 18749 36618
07 3,395 1892 37416
08 34817 18948 37276
0 3.4566 19333 37917
10 34223 1.9454 38226
11 3,5033 20230 3.99%
12 3,5256 19852 3.9268
9% 01 35316 19461 38432
) 3,5386 1.9505 3,8503
03 34593 18941 3,7560
04 3419% 18827 37329
05 34188 19246 37917
0% 3.4789 1.9420 38362
07 34592 19226 3,8002
08 3,5850 20046 3.9543
09 3,606 21211 41713
10 3.4955 21353 42071
11 3,449 20514 40323
12 3.4858 2,0884 40979
999 01 35417 2,1007 41087
) 3,7948 21727 42494
03 3.9430 21928 42886
04 40016 2,1905 42843
05 3.9368 21387 4,1830
0% 3943 1 2,0947 40969
07 38827 20536 40166
08 39510 20536 40166
09 40799 20536 40166
Zrédto: NBP

Uwaga: 1. Kursy srednie w danym miesigcu.

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

Eksport Import Saldo
Olaresy GUS NBP GUS NBP GUS NBP
1996 01 1913 1737 2659 2398 - 746 - 661
02 1946 1803 2683 2202 -737 -399
03 2089 1997 2857 2379 -767 - 382
04 1993 1968 3008 2488 -1016 -520
05 1898 2030 2998 2679 - 1100 - 649
06 1893 1876 3059 2411 -1166 -535
07 2238 2304 3239 2844 - 1001 - 540
08 2036 1906 2874 2716 - 838 -810
09 2095 2011 3186 2775 - 1091 -764
10 2384 2196 3679 3327 - 1295 -1131
1" 2107 2145 3490 2950 - 1384 - 805
12 1848 2447 3407 3405 - 1559 - 958
1997 01 2011 1905 3405 3383 - 1394 - 1478
02 2029 1941 3051 2650 - 1022 -709
03 2081 1920 3313 2805 - 1231 - 885
04 2180 2361 3652 3319 - 1472 - 958
05 1947 2035 3336 2864 - 1388 - 829
06 2187 2296 3569 3196 - 1382 - 900
07 2015 2372 3396 3275 - 1382 -903
08 1888 2157 3073 2876 -1186 -719
09 2304 2489 3677 3397 - 1373 - 908
10 2676 2790 3999 3654 - 1324 - 864
1 2292 2359 3898 3311 - 1606 -952
12 2142 2604 3940 3819 - 1797 - 1215
1998 01 2156 2120 3172 3565 -1016 -1445
02 2377 2265 3667 3078 -1290 -813
03 2490 2671 4248 3657 -1758 -986
04 2340 2468 3849 3496 -1509 -1028
05 2300 2449 3886 3350 -1586 -901
06 2401 2753 3959 3699 -1558 -946
07 2393 2936 3929 3924 -1537 -988
08 2168 2529 3552 3309 -1385 -780
09 2332 2336 4516 3864 -2183 -1528
10 2621 2533 4372 3908 -1750 -1375
1 2369 2369 4098 3695 -1728 -1326
12 2283 2693 3807 4297 -1524 -1604
1999 01 2041 2119 3156 3331 -1115 -1212
02 2095 2495 3236 3279 -1140 -784
03 2450 2398 4032 3223 -1583 -825
04 2164 2159 3631 3195 -1466 -1036
05 2234 1989 3698 3020 -1464 -1031
06 2150 2122 3660 3424 -1510 -1302
07 2086 2092 3733 3414 -1648 -1322
08 2046 2078 3543 3311 -1497 -1233
09 2081 3356 -1275

Zrédto: NBP i GUS.

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

Saldo Rezerwy
Olresy rachunku  towarowe transferéw  nie Iasyfilkow. inwestyciji inwestycji  oficjalne
biezacego biezacych obrotéw bezpo- portfelowych  brutto
biezacych $rednich

1997 01 -898 - 1478 87 379 108 204 -559
02 -228 -709 89 350 138 352 - 306

03 -408 - 885 80 391 210 - 148 374

04 - 766 - 958 1M1 493 317 528 - 668

05 -139 -829 88 524 168 310 -328

06 -289 - 900 78 454 294 233 - 954

07 -318 -903 103 508 290 301 -44

08 -138 -719 68 527 110 203 -419

09 -454 -908 90 589 377 135 1

10 -64 - 864 120 762 477 421 -823

1 -283 -952 9% 509 292 -246 -8

12 -327 - 1215 140 525 260 -195 143

1998 01 -963 - 1443 102 374 477 -309 -97
02 -278 -813 131 397 150 268 -2197

03 - 755 - 986 120 392 277 253 -284

04 -428 -1001 121 578 334 89 - 848

05 -200 -901 117 587 539 130 -492

06 -8 - 945 399 550 248 144 - 650

07 -102 - 988 192 574 589 121 - 1378

08 183 -780 165 856 661 -643 -174

09 - 129 - 1528 163 438 496 -336 649

10 - 962 - 1375 159 449 359 -73 228

1 -830 - 1326 149 363 201 723 - 634

12 -1187 - 1604 124 437 638 963 178

1999 01 -894 -1212 101 320 291 81 74

02 512 -784 102 242 317 -177 -83

03 -833 -825 176 237 530 -46 -142

04 -938 -1036 113 232 364 2 108

05 -690 -1031 108 300 403 251 64

06 -1134 -1302 132 253 382 167 0

07 -1055 -1322 138 301 297 70 -47

08 -786 -1233 142 429 1393 227 -26

09 -1115 -1275 137 423 745 432 443

Zrédfo: NBP
Uwaga: Dane za sierpien i wrzesien wstepne.
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Zalacznik 10. Stopy procentowe, 1996-1999

Stopa Stopa Minimalna stopa
Okresy redyskontowa kredytu WIBOR rentownosci 28-dniowych
weksli lombardowego 3M operacji otwartego rynku
1996 01 230 26,0 238 -
02 23,0 26,0 227 -
03 230 26,0 227 -
04 230 26,0 227 -
05 230 26,0 21,9 -
06 230 26,0 21,6 -
07 20 250 20,5 -
08 220 250 19,7 -
09 220 25,0 19,8 -
10 220 25,0 19,7 -
1 220 250 19,8 -
12 22,0 25,0 22,1 -
1997 01 220 25,0 24 -
02 220 25,0 22,5 -
03 220 25,0 226 -
04 220 25,0 228 -
05 20 25,0 28 -
06 20 25,0 27 -
07 220 25,0 240 -
08 245 27,0 256 -
09 245 27,0 254 -
10 245 27,0 252 -
1 245 27,0 253 -
12 24,5 27,0 25,7 -
1998 01 245 27,0 26,1 235
02 245 27,0 252 240
03 24,5 27,0 25,1 23,0
04 245 27,0 245 230
05 235 26,0 232 21,5
06 235 26,0 22,1 21,5
07 21,5 24,0 21,0 19,0
08 215 240 19,8 19,0
09 21,5 240 188 18,0
10 20,0 220 17,9 17,0
1 20,0 220 16,7 17,0
12 18,3 20,0 15,9 15,5
1999 01 155 17,0 14,8 13,0
02 155 17,0 132 13,0
03 15,5 17,0 132 13,0
04 15,5 17,0 132 13,0
05 155 17,0 133 13,0
06 155 17,0 133 13,0
07 15,5 17,0 13,4 13,0
08 15,5 17,0 13,7 13,0
09 15,5 17,0 14,3 140
Zrédto: NBP

Uwaga: Stopy procentowe na koniec okresu z wyjqtkiem WIBOR-u ($redni miesieczny).
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Zatacznik 11. Pieniadz, 1997-2001 (mld ziotych)

Depozyty zlotowe Kredyty Zadtuzenie
Okresy Mo M2 Gotéwka ogoétem os6b podmiotéw Depozyty ogoétem osob podmiotéw  hetto sektora
prywatnych  gospodarczych prywatnych gospodarczych ~ budzetowego
1997 I-Iv 423 1764 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 55,3
1998 I-Iv 53,6 2208 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
Prognoza
1999 I-Iv 63,1 2598 34,0 187,0 128,0 59,0 38,8 181,3 35,0 146,3 63,0
2000 v 72,4 298,1 35,5 224,0 156,0 68,0 38,6 224,0 43,5 180,5 70,0
2001 I-Iv 84,0 3455 37.0 271,0 194,0 77,0 37,5 271,4 55,0 216,4 77,0
1997 I 37,7 1416 24,6 89,4 63,3 26,1 24,6 86,9 12,8 74,1 49,9
Il 41,2  151,8 26,8 95,8 68,5 27,3 26,0 93,3 14,8 78,4 49,8
I 44,1 162,3 27,6 103,2 73,3 29,9 28,1 100,3 16,4 83,9 49,1
v 423 1764 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 55,3
1998 | 444 1804 27,3 120,2 88,9 31,3 29,1 112,4 18,6 93,8 50,3
Il 49,7 1923 29,7 128,9 95,1 33,8 28,9 118,8 20,1 98,7 50,7
Il 49,7 2035 30,3 138,2 101,8 36,4 30,0 126,9 21,9 105,0 56,8
v 53,6 2208 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 | 53,9 230,3 32,0 161,2 116,5 44,6 37,1 148,6 25,3 123,3 63,9
Il 59,1  236,2 33,6 166,2 119,2 47,0 36,4 155,8 28,3 127,5 65,2
I 60,1  246,0 34,2 173,4 122,5 51,0 38,4 167,2 324 134,8 61,5
Prognoza
1999 v 63,1 2598 34,0 187,0 128,0 59,0 38,8 181,3 35,0 146,3 63,0
2000 / 62,7 2680 34,3 194,0 137,0 57,0 39,7 192,6 37,2 155,4 64,0
i 69,0 2758 35,0 201,0 142,0 59,0 39.8 198,3 39,3 159,0 66,0
n 69,0 2826 35,6 208,0 148,0 60,0 39.0 208,1 41,0 167,1 66,0
v 72,4 2981 355 224,0 156,0 68,0 38,6 224,0 43,5 180,5 70,0
2001 | 71,7  306,4 35,6 233,0 167,0 66,0 37.8 235,7 46,3 189,4 73,0
i 795 3176 36,0 243,0 175,0 68,0 38,6 241,5 49,3 192,2 74,0
1} 80,7 3281 37,0 253,0 183,0 70,0 38,1 253,1 52,0 201,1 75,0
v 84,0 3455 37.0 271,0 194,0 77,0 375 271,4 55,0 216,4 77,0

Zrédto: Dane - NPB, prognozy - CASE.
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