Streszczenie

W Il kwartale 2000 r. sytuacja gospodarcza Polski nieznacznie pogorszyfa sie
w stosunku do poprzednich kwartatéw. Poprawita sie nierdwnowaga zewnetrzna
(mierzona saldem obrotdw biezacych), a pogorszyta wewnetrzna — wzrosta bowiem
zaréwno inflacja, jak i stopa bezrobocia.

Szacujemy, ze PKB byt o 4,2 proc. wiekszy niz przed rokiem, a popyt krajowy
0 2,4 proc. Ostabienie dynamiki popytu krajowego umozliwito zmniejszenie dynamiki
importu, co przy znacznym wzroscie eksportu poprawito ujemne saldo rachunku bie-
z3cego (skumulowany deficyt w ujeciu 12-miesiecznym spadt z 8,3 proc. PKB w | kwar-
tale br. do 7,2 proc. w lIl kwartale).

Do pomysinych tendencji w polskiej gospodarce zaliczamy stata poprawe efek-
tywnosci gospodarowania, wyrazajaca sie utrzymujacym sie od Il potowy 1999 r.
dwucyfrowym wzrostem wydajnosci pracy w przemysle oraz obnizeniem jednostko-
wych kosztow pracy.

Najbardziej niepokojacymi tendencjami w Il kwartale, podobnie jak w poprze-
dnim, byto wysokie bezrobocie oraz ponowny wzrost inflacji. Uwazamy, ze wyczerpa-
ly sie juz podazowe impulsy wzrostu inflacji, a restrykcyjna polityka gospodarcza mo-
ze w krotkim okresie doprowadzi¢ do jej znacznego spadku. Przewidujemy osiagnie-
cie celu inflacyjnego NBP na 2001 r. — 6—8 proc. — juz marcu przysztego roku, a pod
koniec 2001 r. inflacje ponizej 6 proc. Prognozujemy sredni wzrost cen w 2001 r.
na 7,3 proc., aw 2002 r. na 5,8 proc.

Przewidujemy utrzymanie stosunkowo wysokiej stopy wzrostu PKB. W latach
2000-2002 moze wzrosnac odpowiednio 0 4,8, 5,5 i 5,8 proc. Wzrost ten jest mozli-
wy pomimo restrykcyjnej polityki gospodarczej, ostabiajacej dynamike popytu krajowe-
go — spodziewamy sie bowiem utrzymania wysokiej dynamiki eksportu.

Pomimo prognozowanej, stosunkowo wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego
sqdzimy, ze nie uda sie w najblizszych dwoch latach znaczaco zmniejszyc¢ stopy bezro-
bocia zarejestrowanego. Jej stabilizacja na poziomie okofo 14 proc. wynika¢ bedzie
zaréwno ze zwiekszonego naptywu na rynek pracy, jak i z ograniczen popytu, zwigza-
nych przede wszystkim z restrukturyzacja przemystu oraz ustug nierynkowych.

W latach 2001-2002 przewidujemy ostabienie tendencji aprecjacji ztotego oraz
poprawe deficytu na rachunku biezacym do 5,8 i 5,2 proc. PKB. Spodziewamy sie, ze
naptyw do Polski kapitatu zagranicznego pozwoli z nadwyzkg skompensowac ujemne
saldo na rachunku biezacym i moze powiekszy¢ oficjalne aktywa walutowe.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Ocena sytuacji gospodarczej
w Il kwartale 2000 r.

Sytuacja gospodarcza Polski w Il kwartale 2000 r.
byta nieznacznie gorsza niz w poprzednim kwartale. Przy
wzglednej poprawie salda na rachunku biezacym, pogor-
szyfa sie rownowaga wewnetrzna wyrazajgca sie m.in.:

* wzrostem stopy bezrobocia zarejestrowanego
(14,0 proc. pod koniec wrzesnia br.),

» wzrostem inflacji, mierzonej indeksem cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych z 10,0 proc. w Il kwar-
tale br. do 10,8 proc. w Il kwartale,

* spadkiem przecietnej pfacy realnej i przecietnych
realnych swiadczen spotecznych,

* niska, 0gdlng skionnoscig do oszczedzania gospo-
darstw domowych,

* wysokim poziomem nominalnych oraz realnych
stop procentowych,

* obnizeniem dynamiki produkcji sprzedanej prze-
mystu,

* spadkiem produkcji budowlano-montazowe;j.

Wsréd pomysinych tendencji wyrézniamy przede
wszystkim:

* wysoka dynamike eksportu do krajéow Unii Euro-
pejskiej (UE) oraz na rynki Wspoélnoty Niepodle-
gtych Panstw (WNP),

* wzgledng stabilizacje na rachunku biezacym,

* duzy wzrost wydajnosci pracy w przemysle (ponad
12 proc.) oraz obnizke jednostkowych kosztow
pracy,

* mniejszy niz przed rokiem deficyt w skonsolidowa-
nym budzecie.

Zwigkszenie stopnia restrykcyjnosci
polityki gospodarcze]

Po znacznym wzroscie inflacji w lipcu br. Rada Polityki
Pienieznej (RPP) podniosta 30 sierpnia podstawowe stopy
procentowe. Przy znacznym ostabieniu popytu krajowego
oraz podobnej jak w poprzednim kwartale polityce budze-
towej oznacza to dalsze zaostrzenie polityki gospodarczej.
Podniesienie stép procentowych, wg RPP, miato na celu
ograniczenie oczekiwan inflacyjnych, przy zatozeniu poja-
wienia sie drugofalowych impulséw inflacyjnych wywota-
nych szybkim wzrostem cen zywnosci oraz paliw.

Zaostrzenie polityki pienieznej oznacza jednoczesne za-
chwianie réwnowagi pomiedzy politykg budzetowa (po-
strzegang obecnie jako umiarkowanie restrykcyjna),
a nadmiernie restrykcyjng politykg pieniezna.

Ostabienie dynamiki popytu krajowego

Podobnie jak w poprzednich trzech kwartatach wyra-
znie ulegto obnizeniu tempo wzrostu popytu krajowego.
Oceniamy, ze o ile PKB wzrdst o 4,2 proc. w Il kwartale,
w poréwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r., to popyt
krajowy powiekszyt sie zaledwie o 2,4 proc. Nalezy w tym
miejscu podkresli¢, ze nasza ocena popytu bazuje na nie-
petnych informacjach o obrotach w handlu zagranicznym.
W przypadku, gdyby saldo handlu zagranicznego popra-
wito sie bardziej niz szacujemy obecnie, wéwczas dynami-
ka popytu krajowego moze by¢ jeszcze mniejsza.
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Jednoczesnie jest to juz czwarty z rzedu kwartaf, w kto-
rym dynamika popytu krajowego byta nizsza od wzrostu
PKB. Zwolnienie dynamiki popytu krajowego to przede
wszystkim skutek, wspomnianego wyzej, zaciesnienia poli-
tyki gospodarczej oraz znacznego ostabienia dynamiki real-
nych dochodéw. Uwazamy, ze spdjna, restrykcyjna polityka
gospodarcza jest niezbedna dla dalszego zmniejszania nie-
rownowagi zewnetrznej, wyrazajacej sie wysokim deficy-
tem na rachunku biezacym w bilansie ptatniczym.

Produkcja przemystowa i budowlana

Ostabienie popytu krajowego byto gtéwnym czynnikiem
zmniejszajgcym tempo wzrostu produkgji sprzedanej przemy-
stu. Obnizyto sie ono z 9,6 proc. w Il kwartale br. do 6,6 proc.
Nadal obserwowane s pozytywne tendencje w podstawo-
wych parametrach efektywnosciowych gospodarki. Rosnie
wydajnos¢ pracy (o ponad 12 proc.) i malejg jednostkowe ko-
szty pracy. Ponadto, na skutek stabego euro, nizsze sg koszty
importu z krajéw UE. Z drugiej jednak strony, staba waluta eu-
ropejska w pofaczeniu z wysokimi cenami ropy naftowej
wplywajg na pogorszenie rentownosci polskich eksporterow.
Uwazamy, ze obecnie silniejsza jest pierwsza tendencja, co
pozwala na poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

Staby popyt inwestycyjny, wzrost kosztdw w budownic-
twie (do Il kwartatu br. dynamika cen produkcji budowla-
no-montazowej byta wyzsza niz cen produkgji sprzedanej
w przemysle przetworczym) oraz restrykcyjna polityka pie-
niezna wptynety na spadek produkcji w budownictwie.
Wedtug GUS w Il kwartale produkcja w ,duzych firmach
budowlanych” obnizyta sie o 3,0 proc. w poréwnaniu
z lll kwartatem ub.r.

Wzrost inflacji

W Il kwartale br. ponownie zwigkszyta sie presja inflacyj-
na. Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrést
0 10,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r.,
a indeks cen produkgji sprzedanej przemystu — o 8,5 proc.

Przyczyny wzrostu cen na poczatku kwartatu lezg gtow-
nie po stronie podazowej: spadta podaz zb6z i przetwordw,
wzrosty ceny paliw na rynkach swiatowych oraz kontynuo-
wane byty podwyzki cen energii elektrycznej. Czynniki popy-
towe takie jak podaz pienigdza, kredyty konsumpcyjne oraz
ptace pozostawaty pod kontrola.

Kurs zlotego

Podobnie jak w dwdch poprzednich kwartatach ztoty
byt relatywnie mocny. Nominalng deprecjacje oceniamy na
okoto 2 proc. Natomiast wg JP Morgan realny efektywny
kurs walutowy byt we wrzesniu o blisko 8 proc. wiekszy niz
w maju br. W duzej mierze wynika to ze znacznej nominal-
nej deprecjacji euro wzgledem dolara (o ponad 5 proc. od
konca maja to konca wrzesnia) oraz wysokiego udziatu
handlu ze strefg euro w ogolnych obrotach polskiego han-
dlu zagranicznego.

Jednoczesnie znaczna byfa amplituda wahan kursu

zwigzana przede wszystkim z bardzo niskimi, pomimo
uptynnienia kursu, obrotami na rynku miedzybankowym.

Popyt i podaz pienigdza

W 2000 r. NBP skutecznie powigkszyt instrumentarium
polityki pienieznej (konto sterylizacyjne, konwersja papie-
row Skarbu Panstwa), co wraz z restrykcyjng polityka pie-
niezna, realizacjg deficytu budzetowego oraz brakiem zna-
czacych naptywéw kapitatu krotko- i dtugoterminowego
w Il kwartale spowodowato spadek podazy pienigdza re-
zerwowego o 3,2 proc. w stosunku do korica 1999 r.

Zmniejszanie podazy pienigdza rezerwowego przy sta-
bilnym mnozniku pienieznym dato efekt w postaci okoto
14-proc. rocznego wzrostu podazy pienigdza M2 w il
kwartale (i 6,7 proc. od poczatku br.). Wobec zmniejszaja-
cego sie zadtuzenia netto budzetu (réwniez w wyniku
sprzedazy zobowigzan Skarbu Panstwa z portfela NBP)
gtéwnym komponentem wzrostu podazy pienigdza M2 byt
kredyt netto dla sektora prywatnego.

Poprawa w handlu zagranicznxm
oraz na racnunku piezacym

Utrzymuje sie poprawa w polskim eksporcie zapoczat-
kowana w koncu ub.r. Wedtug wstepnych danych eksport
w ujeciu pfatniczym w IIl kwartale wyniést 7,2 mld USD,
a wiec wiecej niz w poprzednim kwartale, jak i w Ill kwar-
tale 1999 r. Roczne tempo wzrostu wolumenu eksportu,
wg naszych szacunkéw, obnizyto sie nieznacznie do ok.
18,1 proc. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu. W Il
kwartale nastgpito dalsze spowolnienie importu na skutek
ograniczenia popytu krajowego.
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W konsekwencji poprawy eksportu i ostabienia dynami-
ki importu nastgpita wzgledna stabilizacja deficytu handlo-
wego, jak i deficytu na rachunku biezacym, ktéry wg
wstepnych danych wynidst 2,3 mld USD. Poprawa salda
wynikata takze z przeniesienia sptaty odsetek od dtugu Pol-
ski z wrzesnia na pazdziernik.

Wzrost bezrobocia

Nadal spada popyt na prace. W Il kwartale, wg szacun-
kéw GUS, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmala-
to 0 2,2 proc., w tym w przemysle o okotfo 5,5 proc. Pomi-
mo sezonowego wzrostu popytu na prace w sektorze
ustug, stopa bezrobocia wzrosta znacznie z 13,6 proc. pod
koniec czerwca do 14,0 proc. pod koniec wrzesnia 2000 r.
Dla poréwnania przed rokiem stopa bezrobocia wynosita
12,1 proc. Oczekujemy, ze podobnie ksztattowac sie bedzie
stopa bezrobocia wg BAEL (badania aktywnosci ekono-
micznej ludnosci). W Il kwartale osiggneta ona 16,3 proc.,
a szacujemy, ze w Il kwartale zawierata sie w przedziale
16,1-16,4 proc.

Spadek dynamiki dochodow realnych
gospodarstw domowych

Przecietne ptace realne w sektorze przedsiebiorstw po
raz pierwszy od IV kwartatu 1993 r. spadly o 0,5 proc.
(w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r.). Oznacza to
réwniez, ze zmniejszyt sie realny fundusz wynagrodzen za-

trudnionych w tym sektorze (dotyczy to ponad 5,1 min
0s6b, tj. ponad 31 proc. pracujgcych w catej gospodarce).

Dodatkowo o ponad 5 proc. zmniejszyly sie realne swiad-
czenia spofeczne (przecietne emerytury i renty).

Nadal niska byfa sktonnos$¢ do oszczedzania gospo-
darstw domowych w poréwnaniu z 1999 r. Niskie oszczed-
nosci nie pozwolity zrekompensowac stabego wzrostu do-
choddw realnych i w rezultacie zmniejszyto sie spozycie in-
dywidualne.

Zmniejszenie defichu
skonsolidowanego budzetu

Podobnie jak poprzedni kwartat, lll kwartat br. byt ra-
czej pomysiny dla budzetu. Wyzsza niz przewidywano in-
flacja umozliwita relatywne zwiekszenie dochodéw po-
datkowych. Ponadto poprawita sie sytuacja ptatnicza
ZUS. Wyzsze przychody ZUS byty mozliwe dzieki lepszej
sciggalnosci sktadek oraz wiekszemu wzrostowi gospo-
darczemu, a ustalenie stosunkowo niskiego nominalnego
wzrostu $wiadczen spotecznych pozwolito na ogranicze-
nie wzrostu wydatkéw. Po Il kwartale wynik budzetu

centralnego wynidst 90,8 proc. zaplanowanego poziomu
na 2000 r.

Reasumujac, w IIl kwartale nastgpito przesuniecie ne-
gatywnych tendencji z nierownowagi zewnetrznej na
nierbwnowage wewnetrzng. Nastapita wzgledna stabili-
zacja na rachunku biezagcym (cho¢ nadal na wysokim po-
ziomie), dzieki silnemu impulsowi eksportowemu
i niskiej dynamice importu. Wzrosto jednak znacznie bez-
robocie, spadta dynamika produkcji przemystowej i pro-
dukcja budowlano-montazowa, a takze wzrosta inflacja.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Uwarunkowania rozwoju
gospodarczego Polski

W naszej prognozie nie zmienilismy zatozer odnosnie
sytuacji wewnetrznej w poréwnaniu do ostatniego nume-
ru PG TOP (3/2000). Natomiast z uwagi na pierwsze ozna-
ki osfabienia koniunktury w USA oraz poprawy sytuagji
gospodarczej w Rosji i innych krajach WNP znacznie zmie-
nilismy zatozenia dotyczace gospodarki Swiatowej. W tym
numerze po raz pierwszy przedstawiamy prognoze takze
na 2002 r.

Tendencje w gospodar1c)e
Swiatowej, 2000-2002

* Wolniejszy swiatowy wzrost gospodarczy

* Wysokie ceny ropy naftowej zagrozeniem wzrostu
gospodarczego i stabilnosci cen

* Euro silnie traci na wartosci

Sytuacja gospodarcza w Swiecie w dalszym ciggu jest
stabilna, ale pojawia sie coraz wiecej zagrozen. Wedtug
consensusu prognoz w przysztym roku przewiduje sie wol-
niejszg dynamike swiatowego wzrostu gospodarczego.
USA pozostanie gtéwng sita napedowa, ale tempo wzro-
stu w tym kraju bedzie nizsze niz w 2000 r. Strefa euro w
2001 r. w optymistycznym scenariuszu utrzyma tempo
wzrostu na obecnym poziomie, ale istniejg przestanki, ze

moze nie zostanie ono utrzymane. Gospodarka japoriska
nabiera rozpedu, a ,,gospodarki wschodzace” w Azji bedg
rosng¢ wolniej niz w 2000 r.

Spowolnienie tempa Swiatowego wzrostu gospodar-
czego w 2001 r., a takze wzrostu produkcji przemystowej,
wplynie na ostabienie dynamiki wolumenu importu. Naj-
wieksze bedzie obserwowane w azjatyckich ,gospodar-
kach wschodzacych”, a znacznie mniejsze w krajach rozwi-
nietych gospodarczo.

Obecnie najwieksze zagrozenie dla rozwoju gospodarki
Swiatowej stanowig wysokie ceny ropy naftowej. W przy-
padku, gdy utrzymaja sie one na obecnym, wysokim pozio-
mie (ponad 30 USD za barytke), to tempo wzrostu gospo-
darczego moze zwolni¢ na skutek ostabniecia zaufania
konsumentéw oraz nizszych zyskéw przedsigbiorstw.
Wysokie ceny ropy naftowej beda oddziatywac takze pro-
inflacyjnie. Jesli nastapia podwyzki stop procentowych na
skutek zagrozenia inflacja, to wptynie to dodatkowo na
ostabienie tempa wzrostu gospodarczego.

Wzrost gospodarczy

Przed oméwieniem poszczegdlnych wydarzen gospo-
darczych w danych regionach i krajach, chcielibysmy zwrd-
ci¢ uwage na problem poréwnywalnosci tempa wzrostu

) Prognozy ekonomiczne podane w niniejszym rozdziale stanowig zgodng opinie wiodacych osrodkdw zajmujacych sie prognozowa-

niem, np. IMF, OECD, DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.
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PKB dla réznych krajoéw. Za Deutsche Budndesbank (Mon-
thly Report, sierpien 2000) oraz JP Morgan (World Finan-
cial Markets, pazdziernik 2000) poruszamy problem wpro-
wadzenia metody wyceny , hedonic pricing” w rachunkach
narodowych. Metoda ta pozwala na uwzglednianie zmia-
ny w jakosci débr. Jesli np. cena komputera nie zmienita
sie w ciggu roku, ale jego parametry tak (lepszy procesor,
wiekszy dysk twardy, etc.), to w tradycyjnych rachunkach
narodowych nie zmieni sie wolumen produkgcji. Natomiast
w systemie hedonic pricing poprawa w jakosci komputera
bedzie wyrazona w zwiekszonym wolumenie i zmniejszo-
nej cenie. W zwigzku z wprowadzeniem tej metody w
USA, ceny dobr z zakresu technologii komputerowych i
telekomunikacyjnych byty bardziej deflowane niz w kra-
jach, ktére stosowaly tradycyjne metody, np. w Niem-
czech. W konsekwencji wzrost wolumenu tak analizowa-
nych débr oraz ich kontrybucja do ogélnego wzrostu
gospodarczego byta wigksza.

Efekt hedonic pricing w USA jest do pewnego stopnia
tagodzony przez stosowanie zmiennej bazy w rachunkach
narodowych. W kazdym roku zmiany w wolumenach i
cenach odnoszone sg do bazy roku poprzedniego (w UE
stosuje sie staly rok bazowy). Przy dynamicznie zmieniaja-
cych sie warunkach na rynku zastosowanie hedonic pricing
i statej bazy zaowocowatoby jeszcze wyzszymi realnymi
wzrostami PKB (JP Morgan, str. 14).

Ponadto w USA wprowadzono zmiany w definicji inwe-
stycji, m.in. zakup oprogramowania komputerowego trak-
tuje sie jako inwestycje, a nie wydatek (w rachunkach naro-
dowych kategoria wchodzaca w sktad zuzycia posrednie-
go). To oczywiscie prowadzi takze do wigkszego wzrostu,
biorgc pod uwage znaczne wydatki amerykanskich firm na
ten cel. Podobne zmiany sg planowane w Japonii. Doszaco-
wanie inwestycji w dobra z zakresu technologii komputero-
wych i telekomunikacyjnych za lata 1997 i 1998 spowoduje
wyzsze wzrosty — 1,9-proc. spadek z 1998 r. moze zmniej-
szy¢ sie do 0,7 proc. (The Economist, 21—27 pazdziernik).

JP Morgan szacuje, iz wprowadzenie wyzej wymienio-
nych norm w rachunkach narodowych USA mogto dopro-
wadzi¢ do zawyzenia tempa wzrostu gospodarczego o
0,75 pkt. proc.

USA

Wstepne dane o PKB w USA wskazujg na znaczne spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego w Il kwartale. Roczne
tempo wzrostu spadfo z 5,6 proc. w Il kwartale do 2,7
proc. Staba konsumpcja rzadowa oraz nizsze inwestycje w
budownictwo mieszkaniowe byty gtéwnymi czynnikami
hamujacymi wzrost. Zaskakujace jest to, iz konsumpcja
indywidualna wzrosta w porédwnaniu z Il kwartatem (z 3,1
proc. do 4,5 proc.). Swiadczy to, iz wysokie ceny ropy naf-
towej i mniejsze dochody z tytutu akcji gietdowych nie zda-

Tabela 1. PKB w wybranych krajach, 1997-2002 (zmiana w proc.)

Wyszezegéinienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p
Swiat 4.1 2,6 34 4,7 39 35
OECD 3,4 2,7 3,0 39 31 30
USA 4,4 4.4 42 53 33 27
Kanada 4,4 33 4,5 4,8 35 25
Japonia 1,6 -2,5 0,2 2,0 2,3 2,5
Unia Europejska 2,6 2,7 2,4 34 33 3,4
Niemcy 1,4 2,1 1,6 3,0 33 35
Frangja 2,0 3,2 2,9 34 37 4,0
Wochy 1,8 1,5 1,4 27 30 33
Wielka Brytania 3,5 2,6 2,1 3,1 28 2,3
Rosja 0,9 -4,9 3,2 7.2 6,0 50
Chiny 838 7,8 71 80 7,0 7,0

Zrédto: MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.

Uwaga: p — prognoza.
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zyly jeszcze ostabi¢ zaufania konsumentéw. Jednakze,
wzrost konsumpcji byt mozliwy jedynie dzieki powieksze-
niu sie ujemnych oszczednosci. Utrzymuije sie silny popyt na
prace i powszechnie stosowane s podwyzki ptac. Srednia
stopa bezrobocia w Il kwartale utrzymata sie na identycz-
nym poziomie 4 proc., jak w poprzednim okresie, ale we
wrzesniu spadta do 3,9 proc.

Przysztoroczne spowolnienie tempa wzrostu gospodar-
czego bedzie gtéwnie zalezato od stopnia zwiekszenia
restrykcyjnosci polityki monetarnej, a takze wptywu ostat-
niego spadku cen akgji i wysokich cen ropy naftowej na
zyski przedsiebiorstw oraz zachowanie konsumentow.

Unia Europejska

Przewiduje sig, iz w Il potowie 2000 r. tempo wzrostu
gospodarczego w strefie euro bedzie nieznacznie wolniej-
sze niz w | pofowie. Odpowiedzialne za to s3 w duzej mie-
rze wysokie ceny ropy naftowej. Jednakze tempo wzrostu
gospodarczego powinno ponownie przyspieszy¢ poczyna-
jac od Il kwartatu 2001 r. w zwigzku ze spodziewanym
poluznieniem polityki fiskalnej, konkurencyjng walutg oraz
tworzonymi nowymi miejscami pracy. Pomimo stabego
euro nadwyzka w bilansie handlowym obnizyta sie. Wynika
to ze znacznego wzrostu pfatnosci importowych na skutek
deprecjacji euro i rosnacych cen ropy naftowej. Sytuacja na
rynku pracy pozostaje korzystna. Stopa bezrobocia utrzy-
mywafa sie na poziomie 9 proc. w lipcu i sierpniu (najniz-
szy poziom od wielu lat).

Oczekuije sie, iz tempo wzrostu gospodarczego w Niem-
czech, podazajac za ogdlnym trendem w strefie euro i spo-
wolni w Il kwartale. Wskaznik zaufania producentéw Ifo daje
niepokojace sygnaty. Wartos¢ ogdlna wskaznika spadia z
poziomu 99,1 w lipcu do 98,0 we wrzedniu, oznaczajac
zaréwno pogorszenie w koniunkturze i klimacie biezacym, jak
i oczekiwaniach na przysztos¢. Jednakze nalezy podkresli¢, iz
wrzesniowemu poziomowi wskaznika odpowiada nadal
wzrost produkdji sprzedanej przemystu o 4,0 proc. Oczekuje
sie ponadto, iz wprowadzenie nowego sytemu podatkowego
przyniesie przyspieszenie wzrostu gospodarczego w przy-
sztym roku. Reforma podatkowa spowoduje bowiem obnize-
nie obcigzen podatkowych o okoto 2,0 proc. PKB.

We Francji utrzymuje sie nadal korzystna koniunktura
gospodarcza. Tempo wzrostu gospodarczego jest zadowala-
jace, spada bezrobocie, a ceny pozostajg na stabilnym pozio-
mie. Francja podaza takze za europejskim trendem poluznia-
nia polityki fiskalnej. Z nowego systemu fiskalnego, wprowa-
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dzanego w latach 2001—-2003, najwiecej skorzystajg gospo-
darstwa domowe. Moze przyczyni¢ sie to do zwiekszenia
konsumpcji indywidualnej. Ciekawe jest to, iz zmiany wpro-
wadzane sg w sytuacji, gdy wystepuije deficyt budzetowy.

Wtochy pozostajg najwolniej rozwijajacym sie krajem
strefy euro, chociaz sytuacja ekonomiczna w | potowie
2000 r. byta zadowalajgca. Pomimo to nie nalezy oczeki-
wag, iz réznica w tempach wzrostu w poréwnaniu do $red-
niej w strefie euro szybko sie zmniejszy.

W Wielkiej Brytanii tempo wzrostu PKB w IIl kwartale
spowolnito — wg wstepnych danych wyniosfo 0,7 proc. (w
stosunku do poprzedniego kwartatu) w poréwnaniu z 0,9
proc. w Il kwartale. Sektor ustug takze wykazuje ostabienie
dynamiki. Natomiast popyt na prace pozostaje silny. Stopa
bezrobocia spadta do 5,3 proc. w sierpniu. W przeciwien-
stwie do pozostatych krajow UE wysokie ceny ropy nafto-
wej sg korzystne dla Wielkiej Brytanii, gdyz jest ona ekspor-
terem netto tego surowca.

WNP

Sytuacja ekonomiczna w Rosji w dalszym ciggu popra-
wia sie. Tempo wzrostu PKB w | potowie 2000 r. wyniosto
7,5 proc. w pordwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Pozytywnym sygnafem jest wzrost nakfa-
doéw brutto na srodki trwate — 17 proc. w okresie sty-
czeh—czerwiec. Szybszy wzrost gospodarczy przyczynit sie
takze do powiekszenia realnych dochodéw do dyspozycji,
ktére w ciggu pierwszych siedmiu miesiecy br. wzrosty o
prawie 9 proc. Wysokie ceny ropy naftowej s bez watpie-
nia korzystne dla gospodarki rosyjskiej. W konsekwencji
nadwyzka handlowa w | pétroczu wyniosta 29 mld USD
(wieksza czes¢ eksportu Rosji to ropa naftowa).

Uchwalono juz budzet Rosji na 2001 ., ktéry zaktada zbi-
lansowanie wydatkéw i dochoddw. Pomimo to oczekuije sieg,
iz wptyw przysztorocznego budzetu na gospodarke bedzie
prowzrostowy. W dalszym ciagu utrzymujemy opinie, iz per-
spektywy rozwoju gospodarczego Rosji zalezg od szybkiego
i skutecznego wprowadzenia reform. Restrukturyzacja dtugu
bedzie takze nie bez znaczenia. Jak dotad Rosja osiggneta
porozumienie tylko z Klubem Londynskim. Nie ma natomiast
postepéw w rozmowach z Klubem Paryskim.

CEFTA

Gospodarka wegierska w dalszym ciggu korzysta z sil-
nego popytu zewnetrznego ze strony UE. Dzieki mocnemu
impulsowi eksportowemu PKB wzrést w | pofowie br. 0 5,9



proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Przewi-
duje sie, iz sytuacja taka utrzyma sie do konca roku i tempo
wzrostu za caty rok moze by¢ bliskie 6 proc. Wysokie ceny
zywnosci (efekt tegorocznej suszy) i energii spowodowaty
wzrost inflacji w Il kwartale (z 9,1 proc. w czerwcu do 10,3
we wrzesniu). Przewiduje sie, iz presja inflacyjna ostabnie
oraz ze dobra koniunktura utrzyma sie takze w 2001 r.

Koniunktura w Czechach wcigz si¢ poprawia, chociaz
tempo wzrostu PKB w Il kwartale spadfo do 1,9 proc. po
4,9-proc. wzroscie w | kwartale. Silny impuls eksportowy z
| kwartatu znacznie ostabt. Jednoczesnie wzrosta dynamika
importu. Bezrobocie pomatu spada, ale nadal pozostaje na
wysokim poziomie. Zagrozeniem dla oczekiwanego w przy-
sztym roku przyspieszenia wzrostu gospodarczego jest zbyt
luzna polityka budzetowa. Nadmierne pobudzanie wzrostu
przez rzad moze doprowadzi¢ do przegrzania koniunktury,
wzrostu presji inflacyjnej, a w konsekwencji wyzszych stép
procentowych i obnizenia dfugookresowej sciezki wzrostu
gospodarczego.

Azja

Kraje azjatyckie na ogét osiagaja pozytywne wyniki eko-
nomiczne. W zwigzku ze spowalniajgcym tempem popytu
zewnetrznego (gtéwnie w USA i UE) dynamiczne tempo
wzrostu z ostatnich kwartatéw zmaleje. Kontrybucja eks-
portu netto do wzrostu gospodarczego maleje na korzys¢
konsumpcji indywidualnej. Jednoczesnie pomimo ostatnie-
go okresu prosperity nie wszystkie problemy strukturalne w
sektorze przedsiebiorstw i sektorze finansowym zostaty
rozwigzane do konca.

W ciggu trzech kwartatéw 2000 r. Chiny odnotowaty
znaczne tempo wzrostu gospodarczego — o 8,2 proc. w
poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Konsumpcja
rzagdowa wspomagata wzrost, podczas gdy stabt impuls
eksportowy. W dalszym ciggu niskie wydatki konsumentow
w Chinach s powodem do niepokoju. Pomimo to wiek-
szo$¢ miedzynarodowych organizacji jest bardziej optymi-
styczna, co do mozliwosci rozwoju gospodarki w tym i
przysztym roku.

W Il kwartale br. PKB w Japonii wzrosto o 1 proc. zaréw-
no w poréwnaniu do analogicznego okresu ub.r, jak i
poprzedniego kwartatu. Byt to efekt fiskalnego pakietu rza-
dowego wprowadzonego na poczatku roku. Kolejny
zastrzyk fiskalny, ktérego efekty beda widoczne w ciggu naj-
blizszych 6 miesiecy, zostat zatwierdzony ostatnio. W zwigz-
ku z rosngcymi dochodami, zatrudnieniem oraz zaufaniem

&

konsumentdw wzrasta tempo konsumpcji indywidualnej. W
konsekwencji szybsze tempo rozwoju gospodarczego jest
oczekiwane w Il pofowie br. i roku nastepnym.

Ameryka tacinska

Sytuacja ekonomiczna w regionie pozostaje zadowala-
jaca, ale tempo wzrostu znacznie si¢ rézni pomiedzy
poszczegdlnymi krajami. Najwieksze gospodarki regionu
cieszg sie szybkim tempem wzrostu. Duza sprzedaz na
rynku krajowym i silny popyt zagraniczny wptynety na
poprawe gospodarczg w Brazylii i Meksyku. Sytuacja w
Argentynie, Kolumbii i Peru nie jest tak pozytywna. Wene-
zuela zyskata ostatnio na podwyzce cen ropy naftowej, jed-
nakze po wydaniu pozyskanych srodkéw, perspektywy
kraju budzg niepokd;.

Ceny ropy naftowej

Ceny ropy na swiatowych rynkach w IIl kwartale nadal
wzrastaly wahajac sie w przedziale 28—36 USD za baryt-
ke. Byfo to gtéwnie konsekwencja spadku rezerw ropy w
USA, na ktdre przypada ok. 20 proc. zapotrzebowania na
ten surowiec. To, wraz ze spadkiem swiatowych zapaséw
oraz nieadekwatnym do popytu zwiekszaniem przez pan-
stwa OPEC wydobycia, doprowadzito do wzrostu ceny
ropy do poziomu 36 USD. Nie pomogto zatem ani zwiek-
szenie przez Arabie Saudyjska wydobycia miedzy lipcem a
sierpniem o 500 tys. barytek, ani zwiekszenie produkgji
tego surowca przez panstwa kartelu o 800 tys. barytek we
wrzesniu. Wynikato to z tego, iz kraje OPEC produkowaty
juz we wrzesniu o ok. 750 tys. barytek ponad oficjalne
deklaracje. Decyzja z Wiednia byta tylko formalnym
usankcjonowaniem podjetych wczesniej dziatan. Dopiero
interwencja USA, ktore zdecydowaty sie sprzeda¢ 30 min
ton tego surowca spowodowata pewne uspokojenie
rynku. Nalezy doda¢, ze w Ill kwartale pahstwa OPEC nie
korzystaty z wczesniej przyjetego przez siebie mechani-
zmu przewidujacego zwiekszenie wydobycia w sytuacji,
gdy srednia cena koszyka ropy przez kolejne 20 dni prze-
kroczy przedziat 22—-28 USD.

Oczekujemy, ze zgodnie ze spodziewanym ostabieniem
wzrostu gospodarczego w przysztym roku, przy jednocze-
snym wzroscie podazy ropy naftowej, doprowadzi¢ moze
to do spadku cen ponizej 28 USD za barytke w 2001 r. Jesli
sg prawdziwe deklaracje stosowania przez OPEC mechani-
zmu interwencyjnego w przypadku przestrzelenia przedzia-
tu 22-28 USD, to wowczas juz w IV kwartale br. ceny tego
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Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1997-2002 (zmiana w proc.)
Wyszczegolnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p

OECD 1,7 14 1,0 1,2 1,6 1,7

USA 1,9 1,3 1,5 22 25 28

Kanada 1,0 -0,6 1,6 32 21 23

Japonia 0,3 0,3 -0,9 -1,8 -0,5 01
Unia Europejska 1,9 2,0 1,5 1,4 1,7 14

Niemcy 0,8 1,1 0,9 08 1,4 1,0
Francja 14 09 03 06 1,0 1,0
Wiochy 24 2,7 1,5 1,7 2,0 1,4
Wielka Brytania 2,9 3,0 2,5 2,2 2,5 2,1

Zrédto: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.

Uwaga: p — prognoza.

Tabela 3. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych w wybranych krajach,
1997-2002 (zmiana w proc.)

Wyszczegolnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p
OECD 2,0 1.1 1,4 2,0 1,7 1,8
USA 23 1.6 2,2 34 2,4 28
Kanada 14 1,0 1,7 2,6 2,1 2,0
Japonia 1,7 0,6 -0,3 -0,6 -0,2 -0,2
Unia Europejska 1.8 1.4 1.3 2,0 1,9 1,8

Niemcy 1.5 0,6 0,7 1,8 1,5 1,4
Frangja 1,3 0,7 0,6 1,6 1,4 1,2
Wtochy 1,7 1,7 1,7 2,5 1,9 1,8
Wielka Brytania 2,8 2,7 2.3 22 26 28
Rosja 14,7 27,7 85,9 20,0 16,0 12,0
Chiny 2,8 -0,8 -1,4 05 1,0 1,5

Zrédto: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.

Uwaga: p — prognoza.

Tabela 4. Dlugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach,
1997-2002 (proc.)

Wyszczegolnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p
USA 6,3 53 5.7 6,8 6,7 6,0
Kanada 6,1 53 55 6,3 6,5 6,0
Japonia 2,3 1,5 1,8 1,8 2,0 2,3
Euro 5.7 4,7 4,6 55 6,0 55
Wielka Brytania 7.0 5,5 5,0 53 57 55
LIBOR (USD/rok) 59 4,8 54 6,5 6,6 56

Zrédfo: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.

Uwaga: p — prognoza.
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surowca mogtyby spas¢ do poziomu 30 USD za barytke. O
zwiekszeniu wydobycia przez kraje kartelu moze swiadczy¢
wzrost przewozéw przez tankowce, ktéry ma miejsce od
konca sierpnia. Jednakze zwiekszone zapotrzebowanie na
rope, w zwigzku z nadejsciem zimy na pétkuli pétnocnej,
moze hamowac spadek cen do konca | kwartatu 2001 .
Ponadto jezeli nastgpitaby eskalacja konfliktu na Bliskim
Wschodzie, a panstwa OPEC nie stosowatyby mechanizmu
interwencji to prawdopodobne s3 scenariusze moéwiace o
cenach siegajacych 50 USD.

Inflacja

Perspektywy odnosnie swiatowej inflacji stajg sie mniej
optymistyczne w zwigzku z wysokimi cenami ropy naftowej
oraz silnym popytem na prace w krajach rozwinietych
gospodarczo. Oczekuije sie, ze pierwszy czynnik pobudzaja-
cy oczekiwania inflacyjne moze by¢ mniej istotny na
poczatku przysztego roku. Natomiast jesli wzrost ptfac
(wywotany silnym popytem na prace) nie bedzie wystar-
czajgco kompensowany przez wzrost wydajnosci pracy,
woéwczas inflacja bazowa moze sie zwiekszy¢. W europej-
skich ,,gospodarkach wschodzacych” po przejsciowym
przystopowaniu dezinflacji w 2000 r. proces obnizania
inflacji powinien by¢ kontynuowany w 2001 r.

We wrzesniu indeks cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w USA wzrést 0 0,5 proc. w poréwnaniu do poprzed-

niego miesigca, czyli o 3,5 proc. w stosunku rocznym.
Wzrost miesieczny byt najwyzszy od czerwca br. Do tego
wzrostu przyczynity sie gtéwnie ceny energii (wyzsze o 3,8
proc. w poréwnaniu do sierpnia). Indeks inflacji bazowej
(wszystkie pozycje z wytaczeniem cen zywnosci i energii)
zwiekszyty sie 0 0,3 proc. w relacji do sierpnia, a wiec tylko
00,1 pkt. proc. wiecej niz w poprzednich miesigcach. Rocz-
na stopa inflacji bazowej wyniosta 2,6 proc.

Inflacja w strefie euro spadta z 2,4 proc. w czerwcu do
2,3 proc. w sierpniu, ale juz we wrzesniu wzrosta znacznie
do 2,8 proc. Jednakze jak dotad inflacja bazowa nie
powiekszyta sie tak istotnie — 1,3 proc. w sierpniu i 1,4
proc. we wrzesniu. Gtéwnym czynnikiem wysokiej inflagji
sg wysokie ceny ropy naftowej oraz stabe euro. Nizsze ceny
ropy naftowej, prognozowane na poczatek 2001 r., a takze
relatywne wzmocnienie euro powinny zmniejszy¢ presje
inflacyjna. Z drugiej strony, ustalenia pfacowe moga stano-
wic zagrozenie dla stabilizacji inflacji bazowe;.

Stopy procentowe

W zwigzku z zagrozeniem inflacyjnym oczekuije sie pod-
niesienia stép procentowych. Z drugiej strony, jest wielce
prawdopodobnym, ze inflacia bazowa moze znacznie
wzrosna¢ dopiero w przysztym roku, co moze powstrzymac
banki centralne przed szybkimi zmianami w polityce mone-
tarnej. Poza tym banki centralne mogg bra¢ pod uwage

Tabela 5. Wolumen importu w wybranych krajach, 1997-2002 (zmiana w proc.)

Wyszczegolnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p
Swiat 9,8 43 5,1 10,3 80 75
OECD 10,9 7.6 83 11,7 89 7,6
USA 13,7 11,9 10,7 13,2 90 80
Kanada 15,1 6,1 9,4 13,0 85 7.0
Japonia 0,5 -7,6 53 11,0 7.0 80
Unia Europejska 9,2 9,3 6,2 11,4 9,2 7.3
Niemcy 83 8,5 7,1 10,4 90 80
Francja 6,8 11,2 4,4 13,0 9,0 7,5
Wiochy 10,2 9,1 33 80 90 80
Wielka Brytania 9,2 88 7,6 80 50 3,0
Rosja 11,0 -16,0 -20,0 80 13,0 12,0
Chiny 12,0 -3,8 8,0 21,0 12,0 11,0

Zrédto: MFW:; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.
Uwaga: p — prognoza.
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wplyw wysokich stép procentowych na hamowanie tempa
wzrostu gospodarczego.

5 pazdziernika Europejski Bank Centralny (EBC) pod-
niést stopy procentowe o 25 pkt. bazowych. Dafo to w
sumie 225-punktowa podwyzke od listopada 1999 r.
Ostatnia decyzja motywowana byta destabilizujgcym wpty-
wem wysokich cen ropy naftowej oraz stabego euro na
0g6lny poziom cen. Jezeli te czynniki bedg nadal oddziaty-
wad negatywnie, a takze tempo wzrostu M3 utrzyma sie
powyzej stopy referencyjnej, to mozliwe sg dalsze podwyz-
ki jeszcze w tym roku. Jest to tym bardziej prawdopodob-
ne, iz w mniemaniu wiadz EBC polityka monetarna w dal-
szym ciggu sprzyja wzrostowi. W przeciwnym przypadku,
kolejnych zmian nalezy oczekiwa¢ dopiero w | potowie
przysztego roku.

Od 16 maja w polityce monetarnej amerykanskiego
Fed'u nie byto zadnych zmian. Taki kierunek polityki zwia-
zany byt z wzglednie stabilng inflacjg bazowa oraz spowol-
nieniem gospodarczym. Jednakze w przypadku, gdy nasili
sie presja inflacyjna w przysztym roku dalsze podwyzki stop
procentowych sg mozliwe.

Rada polityki pienieznej Banku Anglii kontynuuje nie-
zmieniong polityke monetarng przez ostatnie 8 miesiecy. W
Il kwartale oraz pazdzierniku nie podniosta stop procento-
wych i prawdopodobnie tego nie uczyni do konca roku w
sytuacji, gdy tempo wzrostu spowalnia, a ceny pozostaja
na wzglednie stabilnym poziomie (szczegdlnie jesli chodzi
o wskaznik przecietnych wynagrodzen, ktéry odnotowat
tylko nieznaczny wzrost).

Kursy walutowe

W Il kwartale euro stopniowo tracifo na wartosci
zarébwno w wyrazeniu nominalnym, jak i realnym. Wyni-
kato to gtéwnie z deprecjacji wobec dolara i jena. Kurs
euro wobec dolara charakteryzowat sie tendencja spad-

«CASE

kowa. Spadt on z poziomu ok. 0,95 za dolara na poczat-
ku lipca do 0,848 pod koniec wrzesnia. Tak niski poziom
skfonit EBC i wiadze monetarne USA, Wielkiej Brytanii
oraz Japonii do przedsiewziecia wspdlnej interwencji na
rynkach walutowych. Po interwencji kurs euro wzrdst do
poziomu 0,88 za dolara i ustabilizowat sie na nim w
kolejnym tygodniu. Jednakze w kolejnych dniach ponow-
nie tracit spadajac do najnizszego poziomu w historii
— 0,833 za dolara.

Wiekszos¢ bankéw inwestycyjnych odnosi sie pesymi-
stycznie co do mozliwosci aprecjacji euro w przysztym roku,
prognozujac kurs euro ponizej 1,00 za dolara pod koniec
2001 r. W naszej prognozie zaktadamy sredni kurs euro do
dolara w przysztym roku na poziomie 0,9.

Zalozenia prognozy
- uwarunkowania krajowe

W prezentowanej prognozie przyjmujemy, ze do
korica br. oraz w latach 2001-2002 kontynuowana
bedzie restrykcyjna polityka gospodarcza, przy czym w
2001 r. bedzie ona kombinacja bardziej restrykcyjnej poli-
tyki pienieznej oraz znacznie mniej restrykcyjnej polityki
budzetowej.

Zaktadamy, ze poprawa efektywnosci gospodarowa-
nia, wyrazajaca sie przede wszystkim w radykalnym obni-
zeniu jednostkowych kosztéw pracy i dostosowanie sie
polskich przedsiebiorstw do struktury popytu w krajach
UE spowoduja, ze obserwowany od wrzesnia 1999 r.
silny impuls eksportowy przedtuzy sie do | potowy 2001 r.
Przyjmujemy takze znaczne zwigkszenie dynamiki pol-
skiego eksportu do Rosji i na Ukraine. Jesli w 2002 r.
polepszy sie koniunktura gospodarcza w krajach UE (por.
zatozenia dotyczace gospodarki Swiatowej), wowczas
mozliwe jest wydtuzenie okresu wysokiej dynamiki pol-
skiego eksportu.

Tabela 6. Kurs dolara wzgledem euro i jena, 1997-2002

Wyszczegdlnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p
Euro 1,11 1,07 092 0,90 1,03
Jen 121,0 130,9 113,9 107 101 102

Zrédfo: MFW: prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.

Uwagi: 1. p — prognoza.
2. Kursy srednioroczne.

PG TOP 4/2000
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Uwazamy, ze zwiekszone obecnie ryzyko polityczne
(mozliwe problemy z zatwierdzeniem budzetu oraz wybo-
rem nowego prezesa NBP) nie przeszkodza w realizagji
racjonalnej polityki gospodarczej. Nasza prognoza bazuje
na trzech zatozeniach polityki makroekonomiczneyj:

(i) NBP utrzyma nominalne stopy procentowe do konca |
kwartatu 2001 r.;

(i) polityka budzetowa zmierza¢ bedzie do ograniczania
deficytu skonsolidowanego budzetu, a zwtaszcza defi-
cytu centralnego budzetu oraz ZUS-u; ponadto zakfa-
damy dazenie do jak najmniejszego finansowania
deficytu poprzez krajowy system finansowy;

(iii) przyjmujemy, ze petna liberalizacja obrotéw kapitato-
wych (wg ustalen z OECD) zostanie wprowadzona od
Il potowy 2001 r.

W 2001 r. przyjmujemy nieznaczne zmniejszenie stopnia
restrykcyjnosci polityki budzetowej oraz utrzymanie podob-
nego stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej (oznacza to
utrzymanie wysokich realnych stép procentowych). Na lata
2002 i 2003 zakfadamy polityke stopniowego zmniejszania
deficytu skonsolidowanego budzetu oraz stopniowe
zmniejszanie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej.

Zaktadamy, ze Polska wejdzie do UE po 2003 r., a wigc
ewentualne koszty dostosowania sie beda roztozone i prze-
suniete w czasie.

Ponadto przyjmujemy nastepujace szczegétowe zatoze-
nia dla lat 2001-2002:
1. Koszty obligatoryjnej obstugi zadtuzenia wzgledem
Klubu Paryskiego i Londynskiego oraz zadtuzenia sek-
tora prywatnego wyniosg 2,2 i 2,3 mid USD.

12

10.

Zasoby pracy bedy wzrasta¢ odpowiednio o 0,4
i 0,5 proc.

Wozrost liczby rencistow i emerytéw wyniesie odpo-
wiednio 0,7 i 0,5 proc.

Transfery z UE osiggng odpowiednio 0,9 1,2 mid USD.
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w ujeciu bilansu
ptatniczego wyniosa odpowiednio 7,8 i 7,2 mid USD.
Zaktadamy przyspieszenie ,duzej prywatyzacji” i jej
catkowite zakonczenie w 2002 r. Przychody z prywa-
tyzacji wyniosg 18 i 8 mld ztotych.

Utrzymana zostanie indeksacja cenowa podstawo-
wych swiadczen spotecznych; w 2001 r. nominalne
przecietne swiadczenia wzrosng o 8 proc. plus rekom-
pensata za zbyt wysoka inflacje okoto 5 mid zt, a w
2002 r. zwiekszg sie 0 6,5 proc.

Zmniejszg sie stawki podatku dochodowego od oséb
prawnych (o dalsze 4 pkt. proc. rocznie), a stawki
podatku dochodowego od oséb fizycznych pozostang
na poziomie 2000 r. oraz poszerzona zostanie baza
podatkowa dla VAT-u (doprowadzajac w 2003 r. do
poziomu podobnego jak w UE).

Zatrudnienie w catej sferze budzetowej bedzie stabil-
ne. Wzrost zatrudnienia bedzie sie wahat w granicach
0-0,3 proc. Zaktadamy spadek zatrudnienia w eduka-
¢ji i ochronie zdrowia oraz wzrost zatrudnienia w sze-
roko rozumianej administracji.

W roku 2001 zaktadamy, ze zbiory bedg na poziomie
przecietnej z lat 1997—-1999, a w 2002 r. na poziomie
przecietnej z lat 1998—2000.

PG TOP 4/2000
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Analiza sytuacji gospodarczej

oraz proghoza

na lata 2000-2002

Popyt krajowy

* Niska dynamika popytu krajowego w 2000 r.

* Wzmocnienie popytu konsumpcyjnego i inwesty-
cyjnego w latach 2001-2002

* Zmniejszenie restrykcyjnosci polityki gospodarczej
po 2001 r.

Oceniamy, ze PKB w Il kwartale br. wzrést o 4,2 proc. w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
Popyt krajowy, podobnie jak w poprzednich trzech kwarta-
tach, rést wolniej niz PKB, powiekszajac sie o 2,4 proc.
Szczegotowe dane dotyczace dynamiki podstawowych
sktadnikow zagregowanego popytu zawiera tabela 7.

Tak znaczne zahamowanie dynamiki popytu krajowe-
go to przede wszystkim rezultat wiekszego niz przed
rokiem stopnia restrykcyjnosci polityki gospodarczej. Z
jednej strony wykorzystano instrumenty typowe dla poli-
tyki pienieznej (wysokie nominalne oraz realne stopy pro-
centowe) i polityki budzetowej (mniejszy niz przed rokiem
deficyt w skonsolidowanym budzecie). Z drugiej strony
wyzsza, niz przewidywano, inflacja spowodowata zmniej-
szenie realnych dochodéw tych gospodarstw domowych,
ktérych nominalne dochody sg indeksowane w oparciu o
oficjalne miary inflacji (dla poréwnania w PG TOP 1/2000
prognozowalismy roczna inflacje na 9,2 proc., a oficjalna
prognoza Ministerstwa Finansow moéwita o 5,7-proc.
wzroscie).

PG TOP 4/2000

Obnizenie dynamiki dochodéw realnych gospodarstw
domowych zmniejszyto, podobnie jak w | pétroczu, dyna-
mike spozycia indywidualnego, ktére wzrosto tylko o 2,4
proc. w porédwnaniu z Il kwartatem 1999 r. Ponadto nizsza
dynamika dochodéw realnych nie zostata skompensowana
zmniegjszeniem oszczednosci gospodarstw domowych.

Jest catkiem prawdopodobne, ze przeszacowalismy
tempo wzrostu spozycia indywidualnego. Jesli okaze sig, ze
szacunki dotyczace poprawy salda handlu zagranicznego w
rachunkach narodowych sg zbyt pesymistyczne, wéwczas
spodziewac sie mozna obnizenia tempa wzrostu spozycia
indywidualnego. Tak sie zdarzyto w Il kwartale — gdy sza-
cowalismy wzrost spozycia o 3,9 proc., a wg GUS powiek-
szyto sie ono o 2,6 proc.

Podobnie jak w 1999 r. i w | pétroczu 2000 r. nadal
niska byta dynamika naktadéw inwestycyjnych. Szacujemy,
ze wzrosty one w Il kwartale o 3,6 proc. Nieco wyzsza byta
dynamika naktadéw inwestycyjnych na zakup maszyn,
urzadzen oraz sprzetu transportowego, natomiast bardzo
niska byfa dynamika naktadéw na budynki oraz budowle.

Znaczne ograniczenie dynamiki wydatkéw budzeto-
wych w ostatnich dwoch latach spowodowato utrzymywa-
nie sie bardzo niskiego tempa wzrostu spozycia publiczne-
go. Podobnie byto w Il kwartale, kiedy wyniosto, wg
naszych szacunkéw, 1 proc. Byt to rowniez jeden z czynni-
kéw ograniczajacych wzrost catego popytu krajowego.

Nieoczekiwany impuls inflacyjny w lipcu i zwigzane z
tym dalsze ostabienie popytu krajowego spowodowato

13
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wyrazne ostabienie dynamiki wzrostu gospodarczego. Jego
rezultatem jest skorygowanie przewidywanego wzrostu
PKB w 2000 r. (z 5,4 proc. w poprzednim numerze PG TOP
do 4,8 proc.) oraz w 2001 r. (odpowiednio z 6,1 do 5,5
proc.). W 2002 r. przewidujemy nieznaczne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego do 5,8 proc.

Uwazamy, ze w IV kwartale 2000 r. wysoki poziom
nominalnych i realnych stép procentowych oraz zaciesnie-
nie fiskalne umozliwi utrzymanie niskiej dynamiki popytu
krajowego. W skali catego 2000 r. przewidujemy, ze tempo
wzrostu popytu krajowego wyniesie 3,4 proc. Natomiast w
latach 2001—-2002, w wyniku zmniejszenia stopnia restryk-

Tabela 7. Sktadniki zagregowanego popytu, 1998-2002

Ovesy | P8 o0 inchwicusine pubine _na frodk qwate EOPOTt_ Import
1998 IV | 48 6,4 4,8 1,6 14,2 14,3 18,5
1999 IV | 41 4,8 51 1.1 6,9 -1,5 1,4

Prognoza
2000 IV | 48 34 32 1,0 42 11,6 57
2001 FKIv | 55 51 4,7 1,2 96 12,3 10,0
2002 IV | 58 57 48 1,6 10,6 98 90
1998 | 6,5 73 6,3 2,2 17.3 18,8 20,2

I 53 57 4,1 1,6 14,6 24,7 23,0
1l 4,9 6,1 4,4 1.5 14,2 18,9 20,6
\Y 3,0 6,6 4,6 1,1 12,9 -1,9 11,6
1999 | 1,6 3,3 4,4 1.1 6,1 -89 -2,8
I 3,1 4,5 4,9 1,0 6,8 -3,5 2,0
11} 5,0 55 54 1,2 7,0 2,9 4,5
v 6,2 5,6 56 1.1 73 38 2,0
2000 Is1 6,0 5.1 4,6 1,0 55 5,0 23
lIs1 52 33 2,6 0,9 2,9 10,8 35
lis2 | 4,2 24 24 1,0 3,6 15,6 74

Prognoza
2000 v 41 32 32 1,0 47 14,1 89
2001 1 51 42 4.4 1,2 7,0 14,0 93

i 54 50 58 1,2 92 12,5 10,1
mn 57 53 46 1,2 10,1 12,0 97
v 58 6,0 41 1,2 10,5 11,0 10,8
2002 | 58 56 53 1,6 11,0 11,0 96
i 57 54 45 1,6 11,4 9,2 80
mn 58 56 4,7 1,6 10,7 88 80
v 58 6,1 4,6 1,6 10,0 10,2 10,3

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Szacunki w cenach sredniorocznych z poprzedniego roku.

2. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1999 r.

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

4. Popyt krajowy definiowany jest jako suma spozycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne),
spozycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrebniono dynamiki spozycia przez instytucje niekomercyjne.

5. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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cyjnosci polityki gospodarczej oraz wyzszej dynamiki real-
nych dochoddw gospodarstw domowych, moze zwiekszy¢
sie odpowiednio o 5,1 i 5,2 proc., a wiec nadal w tempie
nizszym od tempa wzrostu PKB.

W IV kwartale 2000 r. dynamika popytu konsumpcyjne-
go moze by¢ nieco wigksza niz w poprzednim kwartale. Na
ewentualne wzmocnienie popytu wptyw bedzie miato spo-

wCASE

dziewane obnizenie inflacji (co moze przy stabilnym wzroscie
nominalnych ptac zwiekszy¢ ich site nabywczg). Szacujemy,
ze spozycie indywidualne moze w skali catego roku wzro-
snac o 3,2 proc. (czyli 0 1,9 pkt. proc. mniej niz w 1999 r.).

Uwazamy, ze w 2001 r. popyt krajowy moze rosnac
szybciej niz w br. Impulsy popytowe beda wynikiem wypta-
ty rekompensat emerytom i wyzszych ptac pracownikéw

Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy, 1996—2002 (zmiana w proc.)

12,0 -
A l ——PKB — - - —Popyt krajowy ‘
/A
10,0 AN v
7 \ LN
7 B rs \ Prognoza
8,04 W !
A ‘\\
‘\» “/“
= 60 —— T /\\ = ———
A N —- -
A 0 .\‘ "/. “\‘ /,’/
i / \\‘/" \ ) 7/
2,0 \V
0,0
| Il | Il | It | Il | Il | 1l | It
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

Wykres 2. Spozycie indywidualne i inwestycje, 1996-2002 (wzrost w proc.)

30,0 -

[ Spozycie indywidualne — - - — Inwestycje]
25,0
I:I \ It Prognoza
J \ s R
20’0 ./. \ - \“\
.’. . “\
.l. \\
= 15017 -—
: \\‘
10,0 A Y ezt T =
__/ E //
\/—-\ ‘\‘ ....... e ,/"
50 N—— \\ . = /\\/A
= /
0,0
| li | [ | [ | [ | [ | [ | Il
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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sfery budzetowej oraz transferu odszkodowan z Niemiec za
prace przymusowa w czasie |l wojny Swiatowej. Jesli dodat-
kowo inflacja okaze sie nizsza niz prognozujemy, wowczas
spodziewac sie nalezy znacznego przyspieszenia wzrostu
realnych dochoddw gospodarstw domowych.

W latach 2001-2002 prognozujemy wiekszy wzrost
dochodéw realnych gospodarstw domowych oraz nieco

wiekszg niz w 2000 r. sktonnos¢ do oszczedzania (por.
tabele 9). Spozycie indywidualne moze by¢ wieksze odpo-
wiednio 0 4,7 i 4,8 proc.

Spodziewana poprawa efektywnosci funkcjonowania
przedsiebiorstw, nadal wysoki poziom inwestycji zagra-
nicznych, przewidywane zwigkszenie oszczednosci przed-
siebiorstw oraz nizsza dynamika cen importowanych

Tabela 8. Dekompozycja wzrostu PKB, 1997-2002 (w proc.)

Okresy PKB Spozycie Spozycie Naktady Przyrost Saldo Eksport Import
indywidualne publiczne brutto zapaséw handlu
na $rodki zagranicznego
trwate

1997 IV 6,8 43 0,6 4,5 0,1 -2,6 3,0 -5,5
1998 |-V 4,8 3,0 03 33 0,1 -1,9 37 -5,5
1999 |-V 41 32 0,2 1,7 -0,1 -0,9 -04 -0,5
Prognoza

2000 IV 4,8 2,0 02 1,1 04 1,2 3,0 1,9
2001 IV 55 29 02 25 -0,2 01 34 33
2002 I-IvV 58 30 02 29 -0,1 -0,2 29 31

Zrédto: CASE oraz dane dla PKB — GUS.

Uwagi: 1. Dekompozycje wzrostu PKB obliczono na podstawie nastepujacego wzoru:
(przyrost roczny X / przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.
Réznice miedzy tempem zmiany PKB a sumg kontrybucji poszczegdinych agregatéw PKB wynikaja z zaokraglen.

Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996-2002 (w proc.)

[ o Spozycie indywidualne mInwestycje m Saldo handlu zagranicznego

Prognoza

1996 1997 1998

1999

2000 2001 2002

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2000 r. — prognoza CASE.
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maszyn i urzadzen (ten efekt bedzie dziataf tak dtugo, jak
dtugo euro bedzie stabe) umozliwig zwiekszenie dynami-
ki naktadow na srodki trwate.

Przewidujemy wiec stopniowe odbudowywanie dyna-
miki wzrostu naktadéw inwestycyjnych z przewidywanych
4,2 proc. w 2000 r. do 9,6 proc. w 2001 r. oraz 10,6 proc.
w 2002 r.

wCASE

W latach 2001-2002 nie przewidujemy zwiekszenia
dynamiki spozycia zbiorowego. Istotnym ograniczeniem
bedzie polityka budzetowa oraz brak mozliwosci zwigksza-
nia relatywnych wydatkdw budzetowych (por. takze punkt
o budzecie).

Przewidujemy utrzymanie do Il potowy 2001 r. silnego
impulsu proeksportowego. Jednoczesnie mozliwe jest

Tabela 9. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 1998-2002

Dochody . Swiadczenia Stopa Realne dochody
do dyspozycji Wynagrodzenia spoteczne oszczednodci  do dyspozycji
Okresy zmiana w % zZmiana w % zZmiana w % w % zmiana w %
1998 IV 17,0 17.3 15,3 13,2 4,7
1999 IV 9,7 10,7 9,1 10,8 2,3
Prognoza

2000 -V 10,8 12,5 7,8 91 0,6
2001 IV 12,6 11,1 89 99 51
2002 IV 11,3 10,5 80 10,2 52
1998 | 20,7 20,9 17,0 1,7 6,0

I 15,9 17,9 15,4 12,9 2,5

1l 16,9 15,5 14,1 12,3 52

IV 14,3 15,0 14,9 15,6 4,6
1999 | 14,8 9,1 10,9 14,1 8,1

I 7,5 10,4 7.3 7,7 1.1

Il 7,0 11,4 9,5 9,2 -0,2

\% 9.8 11,8 87 12,2 0,6
2000 | 9,2 13,3 10,4 93 -1,0

I 11,5 131 87 74 14

1l 104 11,8 58 7.9 -0,3

Prognoza

2000 IV 12,0 11,9 63 11,6 24
2001 / 125 12,0 80 10,2 39

I 14,0 11,1 90 7,9 59

m 12,5 11,1 96 88 56

v 11,6 10,1 90 12,5 50
2002 | 11,1 11,0 80 10,0 48

] 11,2 11,0 80 82 51

m 11,6 10,3 80 94 54

v 11,3 95 80 13,2 54

Zrédfo: Dane roczne — GUS, dane kwartalne oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Szacunki w cenach sredniorocznych z poprzedniego roku.

2. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1999 r.

3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Stopa oszczednosci wyrazona w proc. nhominalnych dochoddw do dyspozydji.
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Wykres 4. Zmiana dochodow realnych do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczednosci, 1996-2002 (w proc.)

18,0, [ Dochody realne Stopa oszczednosci |
16,0
Prognoza
14,0
12,0
10,0
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NNV AERAWoA
V \/ \

/

2,0 /
0.0 \V/\\//\v/
2,0 : . : ; : : : : ; : . ;
| [] | [] | [] | [] | [] | [] | []
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

znaczne wzmocnienie popytu importowego na polskie
towary w krajach WNP, szczeg6lnie w Rosji i na Ukrainie.

Przewidywany oraz historyczny wplyw poszczegéinych
elementéw zagregowanego popytu na wzrost PKB zawiera
tabela 8. W 2000 r. w wyniku spodziewanego ostabienia
popytu konsumpcyjnego przewidujemy przejsciowe obni-
zenie kontrybucji spozycia indywidualnego we wzroscie
PKB. Z kolei w latach 2001-2002 przewidujemy jej nie-
wielki wzrost do okofo 3 proc., czyli do poziomu z lat
1998-1999. Nalezy podkresli¢, ze w tym okresie kontrybu-
cja spozycia we wzroscie PKB bedzie srednio znacznie niz-
sza niz w latach 1995-1997.

Przewidujemy, ze w 2000 r. kontrybucja inwestycji we
wzroscie PKB bedzie najnizsza od 1993 r. W kolejnych
dwdch latach mozliwe jest jej zwiekszenie, ale — podobnie
jak w przypadku spozycia indywidualnego — bedzie ona
$rednio znacznie nizsza niz w latach 1995—1997.

W 2000 r. kontrybucja salda handlu zagranicznego
moze wynies¢ 1,2 proc. i bytby to najlepszy wynik od
1995 r. Jednakze juz w latach 2001-2002 przewidujemy
neutralny wptyw na wzrost gospodarczy (tj. kontrybucje
bliskg zeru). Nalezy przy tym podkresli¢, ze znacznie moze
zwiekszy¢ sie kontrybucja eksportu i moze by¢ przecigtnie
wyzsza niz w latach 1996—1998.
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Wartos¢ dodana

* Obnizenie dynamiki produkcji sprzedanej przemystu
* Spadek produkcji budowlano—montazowej
* Ustugi rynkowe stabilizatorem wzrostu gospodar-
czego
* Przewidywany szybszy wzrost wartosci dodanej
w latach 2001-2002

Ostabienie wzrostu gospodarczego wyrazito sie takze
znacznym zmniejszeniem dynamiki wartosci dodanej. Z
jednej strony byto to skutkiem spadku produkdji rolnej (nie-
urodzaj oraz zmniejszanie hodowli zwierzat gospodar-
czych), z drugiej strony ostabienie popytu inwestycyjnego
zmnigjszyto dynamike produkcji budowlano-montazowej,
a staby popyt konsumpcyjny — dynamike produkcji prze-
mystowej. Oceniamy, ze wartos¢ dodana w sekcjach poza-
rolniczych (nie obejmujgcych rolnictwa, lesnictwa, towiec-
twa, rybotostwa i rybactwa) byta o 3,8 proc. wieksza w
poréwnaniu z Il kwartatem 1999 r.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach wieksza niz prze-
cietna byta dynamika wartosci dodanej w przemysle, teleko-
munikadcji oraz handlu, a nizsza m.in. w budownictwie oraz
ustugach nierynkowych. Szacunki przedstawiamy w tabeli 10.
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wCASE

Produkcja sprzedana w przedsiebiorstwach zatrudnia-  dukcja sprzedana w gérnictwie (o 1,8 proc.). Jednoczesnie
jacych powyzej 9 oséb wzrosta o 6,6 proc. w poréwnaniu  produkcja sprzedana w zaopatrzeniu w energie, gaz oraz
z analogicznym okresem roku poprzedniego (por. tabele  wode wzrosta az o 14,9 proc. Dynamika wartosci dodanej
11). Znacznie stabsza niz w poprzednim kwartale byta pro-  byta réwniez znacznie nizsza niz w poprzednich dwdch
dukcja przemystu przetwoérczego (tempo wzrostu zmniej-  kwartatach, pomimo znacznego zwiekszenia dynamiki
szyto sie z 10,4 do 6,3 proc.). Nieznacznie wzrosta pro-  eksportu.

Tabela 10. PKB oraz wartos¢ dodana w wazniejszych sekcjach
gospodarki narodowej, 1998-2002

Wartos¢ dodana
Okresy PKB ogotem przemyst budownictwo  ustugi ustugi
rynkowe nierynkowe

wmldzt w% w % w % w % w % w %
1998 IV 554 4,8 4,7 4,3 9,3 4,8 2,3
199951 HV 617 41 39 4,6 37 49 1,0

Prognoza
2000 IV 703 48 46 7,7 07 55 1,0
2001 vV 794 55 53 7,2 4,8 53 1,6
2002 IV 890 58 56 7,8 84 51 1,8
1998 I 124 6,5 6,4 10,5 14,6 4,3 3,7
I 133 53 5.2 53 10,8 5.6 0,2
11l 140 49 4,8 3,3 8,8 59 1.4
v 156 3,0 2,9 -11 6,1 3,6 3,1
1999s1 I 135 1,6 14 -2,8 2,4 4,4 1,0
Il 147 3.1 2,8 1.5 3.1 4,5 1.1
Il 156 5.0 48 7.6 34 5.1 038
v 179 6,2 6,0 11,6 50 53 1.1
2000 Is1 154 6,0 58 10,1 4,0 58 1,0
lIs1 168 5,2 50 94 0,8 53 0,9
2000 llis2 178 4,2 38 6,3 -1,8 54 1,0
Prognoza

2000 IV 203 41 39 55 1,0 53 1,1
2001 I 175 51 4,7 6,4 29 54 1,3
] 190 54 52 7,0 45 53 1,5
m 200 57 56 74 51 53 1,7
v 228 58 57 80 56 53 2,0
2002 | 197 58 55 7,8 7,0 50 2,0
I 213 57 56 7,6 84 51 1,8
m 224 58 57 7,7 90 51 1,6
v 255 58 57 80 85 52 1,6

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Szacunki w cenach sredniorocznych z poprzedniego roku.
2. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1999 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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Podobnie jak w poprzednim kwartale zmniejszyta sie  nie skompensowaty spadku produkcji budowlano-mon-

produkcja budowlano-montazowa. Wynikato to gtdwnie  tazowej i w rezultacie wartos¢ dodana w budownictwie

ze zmniejszenia popytu na inwestycje budowlane. Szacu-  spadfa o 1,8 proc. (gdy w poprzednim kwartale wzrosta

jemy, ze pozostate komponenty produkcji budownictwa 0 0,8 proc.).

Wykres 5. Wartos¢ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowe;j,
1996-2002 (zmiana w proc.)

0k T v Wartos¢ dodana w przemysle — - - — Wartos¢ dodana w budownictwie Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych
15 4 = N A
/ NN Prognoza
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53 - % R \ Ve
0 7 b ’ N
! N\ \
. LN v
.i e
i
-10 4
!
-15
| Il | Il | Il | [} | Il | Il | ]
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
Wykres 6. Wartos¢ dodana w przemysle i wolumen eksportu,
1996-2002 (zmiana w proc.)
30 - A o -
A [ —— Wartos¢ dodana w przemysle —- - — Wolumen eksportu |
M |
1
25 7 ' ;0\ N
! : ‘ FAR Prognoza
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwagi: 1. Wolumen eksportu wg definicji rachunkow narodowych na podstawie najnowszych szacunkéw GUS.

2. 0d IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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Nadal wartos¢ dodana w ustugach rynkowych petni
role stabilizatora wzrostu gospodarczego. Oceniamy, ze
byta ona nieznacznie wigksza niz w poprzednim kwartale i
wyniosta 5,4 proc. Natomiast w ustugach nierynkowych
szacujemy wzrost wartosci dodanej na 1,0 proc.

wCASE

Przewidujemy, ze w 2000 r. wartos¢ dodana ogotem
wzroshie o0 4,6 proc., a w latach 2001-2002 odpowiednio
0 5,3 5,6 proc. Uwazamy, ze do Il potowy 2001 r. waz-
niejszy dla wzrostu wartosci dodanej bedzie popyt
zewnetrzny, a w kolejnych kwartatach popyt krajowy.

Tabela 11. Krotkookresowe wskazniki rozwoju gospodarki polskiej,
1998-2002 (zmiana w proc.)

Produkcja Przewozy Sektor przedsiebiorstw
Okresy sprzedana budowlano- towaréw pasazeréw  przecietne  wynagrodzenie
przemystu montazowa zatrudnienie  realne brutto
1998 IV 4,6 11,4 -3,4 -29 1,5 3,7
1999 IV 4,6 3,8 -2,2 -3,0 -1,2 3,0
Prognoza
2000 IV 7,8 1,6 -1,0 -2,2 -3,1 2,0
2001 IV 7,3 58 08 -1,2 -08 4,3
2002 IV 7,9 94 1,0 -05 03 44
1998 I 10,9 24,0 -5,8 03 1,9 4,4
Il 6,0 10,2 -4,6 -0,2 1,7 33
M 39 13,2 1,6 0,5 1,0 3,6
v -0,8 4,5 -5,8 -0,6 1,6 3,7
1999 I -3,1 0,6 -2,7 -6,0 -04 2,5
Il 1,2 4,0 -7,6 -7,1 -1,2 3,8
Il 74 32 -8,5 -6,1 -1,3 38
v 1,7 6,4 -4,0 -5,7 -1,8 1,8
2000 I 10,7 4,8 -2,5 -39 -3,6 4,6
Il 9,6 -1,4 -1,1 -1,5 -34 2,5
llis2 6,6 -3,0 -4,6 -2,0 -29 -0,5
Prognoza
2000 IV 56 -1,0 -4,0 -1,5 -24 1,5
2001 / 6,6 36 -2,8 -1,1 -1,6 35
] 7,1 55 -1,6 -1,0 -1,2 38
mn 7,5 6,3 -1,0 -07 -0,6 4,9
v 81 6,9 -0,8 -06 00 50
2002 / 80 7,7 -03 -05 -0,1 4,7
] 7,7 94 -0,1 -05 02 44
m 7,8 10,2 04 -05 05 43
v 81 98 05 -04 07 42

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) (z wyjatkiem produkgji i wynagrodzen realnych brutto) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

2. Dane dotyczace produkgji budowlano-montazowej oraz przewozdéw obliczono na podstawie danych miesiecznych.

3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w Biuletynie Statystycznym GUS.
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Wieksza dynamika wzrostu wartosci dodanej w najbliz-
szych dwdch latach bedzie mozliwa dzieki prognozowane-
mu szybszemu wzrostowi wartosci dodanej w przemysle (w
latach 2001—-2002 moze ona wzrosng¢ odpowiednio o 7,2
i 7,8 proc.) i budownictwie (odpowiednio 0 4,8 i 8,4 proc.).

Dodatkowo przewidujemy stabilizacje tempa wzrostu
wartosci dodanej w ustugach rynkowych na przecietnym
poziomie z lat 1997 —1999. Nadal szybko rozwijac sie beda
tacznos¢, handel, hotele, a nieco wolniej transport oraz
ustugi zwigzane z obstugg nieruchomosci i firm.

Prognozujemy niskie tempo wzrostu wartosci dodanej
w ustugach nierynkowych w 2001 r. Dopiero od 2002 r.
mozna oczekiwad wyzszego tempa wzrostu (okoto 2 proc.
rocznie), podobnego jak osiagniete w 1998 r.

Rynek pracy

* Wzrost stopy bezrobocia do 14 proc.

* Brak perspektyw poprawy sytuacji na rynku pracy
w najblizszych dwoch latach

* Uelastycznienie rynku pracy podstawa skutecznej
walki z bezrobociem

Bezrobocie

W Il kwartale br. sytuacja na rynku pracy w Polsce
byta gorsza niz w poprzednim kwartale. W koricu wrze-
$nia 2000 r. w urzedach pracy zarejestrowanych byto
2528,8 tys. 0sdb bezrobotnych, czyli 0 91,4 tys. wiecej
niz w koncu poprzedniego kwartatu i o 351 tys. wiecej
niz w analogicznym okresie ub.r. Przedstawione powy-
zej liczby nie oznaczaja jednak wcale, iz sytuacja na
rynku pracy ulega dalszemu pogorszeniu w relacji do
ub.r. Od | kwartatu 2000 r. spada dynamika wzrostu
liczby bezrobotnych w stosunku do analogicznego
okresu ub.r. Jeszcze w styczniu byto o 430,8 tys. bezro-
botnych wiecej niz w analogicznym miesigcu roku ubie-
gtego, w marcu réznica ta wyniosta juz tylko 363,2 tys.
0s0b. Niestety juz od Il kwartatu br. dynamika wzrostu
bezrobocia zaczeta stabilizowac sie na poziomie z ana-
logicznych miesiecy 1999 r. Oznacza to utrzymywanie
sie mniej wiecej stafej (350 — 370 tys. 0sob) roznicy w
liczbie bezrobotnych w okresach 12-miesiecznych.
Oznacza to oczywiscie, ze poziom bezrobocia w Polsce
wciaz rosnie. Pocieszajace natomiast moze by¢ to, iz w
przeciwienstwie do catego ub.r. nie rosnie z miesigca na
miesigc. W przypadku utrzymania sie podobnego tren-
du do konca tego roku, stopa bezrobocia na koniec
grudnia moze osiggnac¢ 14,4 proc.

Wykres 7. Zmiana wydajnosci pracy w pozarolniczych sekcjach
gospodarki narodowej, 1996-2002 (w proc.)

100,
9,0 A
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/ \ Prognoza
7,0
[\
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=
wl/ \

NVAEEN /
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199
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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Spadek popytu na prace oraz zwigzany z tym wazrost
liczby bezrobotnych to opdzniony efekt obnizenia tempa
wzrostu gospodarczego z przefomu lat 1998-1999,
wywotanego kryzysem w Rosji. Dodatkowo problemy na
rynku pracy pogiebione sg poprzez sytuacje typowa dla
krajow, w ktdérych bezrobocie ma charakter strukturalny,
to znaczy w ktérych wystepuja tzw. niedopasowania na
rynku pracy.

W najblizszych dwdch latach sytuacja na rynku pracy
stopniowo ustabilizuje sie, aczkolwiek nie nalezy oczeki-
wac istotnej poprawy. Prognozujemy, iz stopa bezrobocia
utrzyma sie powyzej 14 proc. Niski popyt na prace bedzie
wynikat z kontynuacji proceséw restrukturyzacji w prze-
mysle, a takze w dalszym ciggu z duzej dynamiki wzrostu
wydajnosci pracy, ktéra jednak nie bedzie rosta tak szybko
jak w ostatnich kwartatach. Ponadto na stope bezrobocia
bedzie miat negatywny wptyw naptyw oséb z wyzu demo-
graficznego na rynek pracy. Wzrost zatrudnienia w sekto-
rze ustug nie wystarczy dla stabilizacji zatrudnienia w catej
gospodarce. W tej sytuacji konieczne jest podjecie kom-
pleksowych rozwigzan majacych na celu uelastycznienie
rynku pracy, m.in. nalezy dostosowac , Kodeks pracy” do
nowych warunkéw na rynku pracy, zréznicowac regional-
nie minimalng ptace, rozszerzy¢ skale szkolen dla bezro-
botnych, itp.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmalato w
ostatnim kwartale o 25 tys. osob, a w ciggu roku o okoto
152 tys. 0sdb, czyli odpowiednio 0 0,5 i 2,8 proc.

Najwiekszy spadek zatrudnienia odnotowuja juz trady-
cyjnie sektory restrukturyzujace sig, to znaczy gérnictwo
wegla kamiennego, w ktérym w ostatnim kwartale ubyto 7
tys. miejsc pracy, a w ciggu roku 27 tys., czyli odpowiednio
3,6 i 12,8 proc. oraz hutnictwo — tam ubytek miejsc pracy
w ciggu kwartatu wyniost 7 tys. osob, czyli 7 proc., a w
ciggu roku prawie 20 tys. oséb, czyli 17,6 proc.

Wzrost zatrudnienia w ustugach rynkowych oraz w
handlu nie byt w stanie zrekompensowac¢ strat wynikaja-
cych ze zwolnien w restrukturyzujgcym sie przemysle i nie
wydaje sig, aby sytuacja ta mogta sie zmieni¢ bez podjecia
radykalnych krokéw uelastyczniajgcych stosunki pracy
oraz obnizajacych jej koszty, przede wszystkim w matych
firmach.

PG TOP 4/2000
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Skrdcenie tygodnia pracy, czy uelastycznienie
stosunku pracy - krotkie omowienie
na przykladzie Francji i Holandii

Kraje Unii Europejskiej od dtuzszego czasu borykaja sie
z problemem strukturalnego bezrobocia. Tam tez najcze-
$ciej opracowywane s strategie majace pomoc w zmniej-
szeniu niedopasowan. Stosowane sg zardwno srodki o cha-
rakterze doraznym, jak i zaplanowane na dtuzszy okres.
Przyktadem pierwszego typu srodkéw jest wprowadzone
we Francji i postulowane ostatnio w Polsce skrocenie tygo-
dnia pracy. Srodki drugiego typu, nie sg juz z reguly tak
proste i nosne ,politycznie” i oznaczajg najczesciej wpro-
wadzenie catego pakietu dziatan. Przyktadem kraju, ktéry
strategie takg zastosowat jest Holandia.

W lutym 1998 r. parlament francuski przegtosowat
zmniejszenie ustawowego tygodnia pracy z 39 do 35
godzin tygodniowo od poczatku 2000 r. Wedtug rzadu
miato to zwiekszy¢ liczbe miejsc pracy o okoto 700 tys.
Zmniejszenie tygodniowego czasu pracy nie byto jedynym
srodkiem wprowadzonym tg ustawa. Jednoczesnie wiadze
stworzyly system zachet, ktére sktoni¢ miaty pracodawcow
do wprowadzenia 35-godzinnego tygodnia pracy. Chodzi
tu m.in. o zmnigjszenie optat socjalnych oraz podatkdw.
Poza tym firmy, ktore oprocz skrécenia czasu pracy zatrud-
niaty nowych pracownikéw, miaty prawo do dodatkowych
ulg finansowych, na przyktad subwencji do zatrudnienia
nowych os6b oraz catkowitego zwolnienia z optat socjal-
nych dla nowych pracownikéw na okres pieciu lat.

Caly ten system zachet powodowat zatem, iz nie tylko
opfacato sie przyjmowac nowy standard tygodniowego
czasu pracy, ale przede wszystkim opfacato sie zatrudniaé
nowych pracownikéw. Poza tym, na skutek silnych naci-
skow ze strony organizacji pracodawcéw pozwolono na
liczenie 35-godzinnego tygodnia pracy w wymiarze rocz-
nym. Pozwolito to wiec na rzeczywiste utrzymanie dotych-
czasowego 39-godzinnego tygodnia, zwiekszajac przystu-
gujace dni urlopowe.

Mimo poprawy na rynku pracy zaobserwowanej w
okresie wprowadzania nowych przepiséw pozostajg jed-
nak pewne watpliwosci, co do ich rzeczywistej skuteczno-
sci. Wydaje sie, iz spadek bezrobocia we Francji, poza
zmianami w samym prawie francuskim, miat takze wyraz-
ny zwigzek z tendencjg spadkowa bezrobocia w cafej
Europie. Po drugie, powstaje pytanie, czy spadek bezro-
bocia we Francji wywofany byt rzeczywiscie tylko przez
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wCASE

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia rejestrowanego,
1996-2002 (w proc.)

[ —— Warost PkB Stopa bezrobocia
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

zmniejszenie ustawowego tygodnia pracy, czy tez w
znacznie wigkszym stopniu przez towarzyszacy tym zmia-
nom wprowadzony system ulg i zwolnien przystugujacy
za zatrudnianie nowych pracownikéw, przez co stawali
sie oni tansi. Po trzecie, bezrobocie we Francji wcigz pozo-
staje na jednym z najwyzszych pozioméw w Europie i nie
wydaje sie, aby w najblizszym czasie mogto zblizy¢ sie do
brytyjskiego.

Nieco inny model reform zmierzajgcych do zmniejsze-
nia bezrobocia zastosowano w Holandii. taczy on niektére
elementy modelu liberalnego, stosowanego m.in. w Wiel-
kiej Brytanii, czy w USA z socjalnym modelem stosowanym
m.in. w Niemczech i Francji.

Strategia holenderska stosujagc pewne elementy
modelu anglosaskiego, zachowuje jednoczesnie socjalng
ochrone pracy wtasciwg dla Europy kontynentalnej. Po
pierwsze, skonsolidowano finanse panstwa i zracjonalizo-
wano wydatki socjalne. Po drugie, osiagnieto konsensus
spofeczny pozwalajacy na zachowanie relatywnie wolne-
go wzrostu ptac realnych. Po trzecie, rozpowszechniono
model pracy w niepetnym wymiarze godzin, a takze bar-
dzo popularne stato sie tak zwane ,elastyczne zatrudnie-
nie”, czyli prace bez statej umowy, a takze ustalonego
czasu pracy. Wszystko to jednak dzieje sie przy wcigz

24

2001

m i S
2000 2002

obecnej silnej ochronie ,statego” stosunku pracy, wyso-
kiej relacji sredniego wynagrodzenia do minimalnej pfacy
oraz wysokich zasitkéw dla bezrobotnych i zabezpiecze-
nia socjalnego.

Mozna powiedzie¢, iz w przypadku holenderskim
zachowano model kontynentalny. Wprowadzono jednak
przepisy pozwalajace na omijanie zwigzanych z nim obcia-
zen i trudnosci przez zainteresowane strony (czyli praco-
dawce i pracownika). Poza tym obnizono niektdre koszty
systemu ochrony stosunku pracy, na przyktad sztucznie
ograniczajac zwigzang z tym nieelastycznos¢ ptac. Pozwoli-
to to na znaczace obnizenie stopy bezrobocia, ktéra wynio-
sta w sierpniu 2000 r. 2,5 proc. Dla poréwnania w potowie
lat 80. bezrobocie w Holandii byto mniej wigcej réwne
sredniej w UE i wynosito 11—12 proc. Zachowanie systemu
ochrony socjalnej pociagga jednak za soba pewne koszty,
ktorych podstawowym elementem jest relatywnie duzy (w
poréwnaniu do systemu liberalnego) udziat dfugotrwale
bezrobotnych w ich ogélnej liczbie oraz wysoki udziat tzw.
elastycznego zatrudnienia.

Jesli chcielibysmy moéwi¢ o mozliwosci wprowadzenia
ktéregos z omawianych powyzej typdw rozwigzan w Pol-
sce, to wydaje sie, iz w przypadku francuskim za wcze-
$nie jest jeszcze na wycigganie wnioskéw dotyczacych
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wptywu obnizenia tygodniowego czasu pracy na stope
bezrobocia w tym kraju. Po pierwsze, ze wzgledu na
krétki czas jaki uptynat od efektywnego wprowadzenia
przepisu w zycie; po drugie, ze wzgledu na towarzyszacy
temu obnizeniu zestaw ulg i zwolnien, a po trzecie, ze
wzgledu na wyjatkowo korzystng sytuacje zewnetrzna.
Przyktad holenderski wydaje sie ,na pierwszy rzut oka”
atrakcyjnym wzorem do nasladowania. Trzeba jednak
pamietac o tym, iz elastyczne formy zatrudnienia rozpo-

wCASE

wszechnione w tym kraju wydajg sie wtasciwe dla
.gestego” rynku pracy, z duzg mozliwoscig wyboru pra-
codawcy i duzym udziatem oséb wysoko wykwalifikowa-
nych wsrdd pracownikéw, a takie rynki wystepujg w Pol-
sce jedynie lokalnie w duzych skupiskach miejskich.
Wydaje sie wiec, iz w Polsce jedyng drogg mogaca przy-
czynic sie do rzeczywistego wzrostu zatrudnienia pocia-
gajacego za soba spadek bezrobocia jest uelastycznienie
.klasycznego” stosunku pracy.

Tabela 12. Elementy rynku pracy, 1998-2002

. Bezrobotni Stopa bezrobocia
Pracujacy . . .

Okresy zarejestrowani  zarejestrowanego
w tys. os6b zmianaw %  w tys. oséb w %
1998 IV 15800 23 1831 10,4
1999 IV 15710 -0,6 2350 13,0

Prognoza
2000 -V 15508 -1,3 2627 14,4
2001 -V 15546 02 2687 14,7
2002 -V 15721 1,1 2648 14,3
1998 I 15506 3,0 1846 10,4
Il 15819 2,9 1688 9,6
ln 15921 2,1 1677 9,6
v 15953 1.4 1831 10,4
1999 | 15513 0,0 2170 12,1
I 15726 -0,6 2074 11,6
i 15808 -0,7 2178 12,1
v 15792 -1,0 2350 13,0
2000 I 15185 -2,1 2532 14,0
Il 15524 -1,3 2437 13,6
n 15638 -1,1 2529 14,0
Prognoza

2000 IV 15685 -0,7 2627 14,4
2001 / 15155 -0,2 2722 15,0
i 15548 02 2573 14,3
m 15698 04 2629 14,5
v 15785 0,6 2687 14,7
2002 / 15291 09 2735 14,9
i 15719 1,1 2552 14,0
m 15902 1,3 2575 14,1
v 15974 1,2 2648 14,3

Zrédfo: Dane roczne oraz kwartalne z wyjatkiem danych dla pracujacych — GUS; dane kwartalne dla pracujacych

oraz prognoza — CASE.
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Inflacja

¢ Wazrost presji inflacyjnej w Il kwartale
* Wznowienie procesu dezinflacji juz w IV kwartale

W Il kwartale br. ponownie zwiekszyta sie presja infla-
cyjna. Indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych wzrést
o 10,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym kwartatem
ub.r., a indeks cen produkcji sprzedanej przemystu — 0 8,5
proc. Nalezy jednak podkresli¢, ze juz od sierpnia inflacja
(mierzona przez powyzsze indeksy cenowe) zaczefa sie
zmnigjszac. O ile w lipcu ceny débr konsumpcyjnych byty o
11,6 proc. wieksze niz przed rokiem, to we wrzesniu wzro-
sty 0 10,3 proc. Natomiast dynamika cen produkgji sprze-
danej zmniejszyta sie odpowiednio z 9,0 do 8,3 proc.

Przyczyny wzrostu cen na poczatku kwartatu lezg gtéw-
nie po stronie podazowej: spadta podaz zb6z i przetwo-
réw, wzrosty ceny paliw na rynkach $wiatowych oraz kon-
tynuowane byty podwyzki cen energii elektrycznej. Czynni-
ki popytowe, takie jak podaz pienigdza, kredyty konsump-
cyjne oraz ptace pozostawaty pod kontrola.

Wieksze tempo wazrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych w Il kwartale spowodowane byto przede

wszystkim przez wzrost cen zywnosci. Wzrosty one o 12,7
proc. w pordéwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r.
Powodem wiekszej, niz w poprzednich kwartatach, dyna-
miki cen byt znaczny wzrost cen pieczywa i produktéw zbo-
zowych bedacy rezultatem wspomnianego juz wczesniej
zmniejszenia ich podazy, spoznionych interwencji Agencji
Rynku Rolnego oraz wprowadzeniem w ub.r. wysokich cet
na zboza. Posrednim skutkiem protekgji celnej byto zmniej-
szenie sie pogtowia trzody chlewnej i bydta, co spowodo-
wato znaczny wzrost cen miesa.

W Il kwartale zmnigjszyta sie dynamika cen towarow
niezywnosciowych w porédwnaniu z analogicznym okresem
ub.r. Ich ceny zwiekszyty sie 0 9,3 proc. wobec 10,4-proc.
wzrostu w poprzednim kwartale br. Przyczyng obnizenia
dynamiki cen byt ogélnie staby popyt konsumpcyjny oraz
efekt substytucji (wyzsza dynamika cen towaréw zywno-
sciowych zmniejszyta dodatkowo popyt na dobra trwatego
uzytku). Czynnikiem hamujacym tendencje spadkowsa byta
sytuacja na swiatowych rynkach walutowych. Podobnie jak
w Il kwartale, we wrzesniu — po przejsciowej stabilizacji w
dwoch poprzednich miesigcach — w rezultacie wzrostu
Swiatowych cen paliw odnotowano duzy wzrost cen paliw
na rynku krajowym.

Ceny ustug w Il kwartale wzrosty o 11,4 proc. w
poréwnaniu do analogicznego okresu ub.r., wobec 10,1

Wykres 9. Indeksy cen towaréow i ustug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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proc. w poprzednim kwartale. Wyzsza dynamika tych cen
wynikafa z innego roztozenia w czasie podwyzek cen ener-
gii i gazu. W poprzednich latach elektrownie w porozu-
mieniu z Urzedem Regulacji Energetyki podnosity ceny
energii zwykle w ciggu jednego miesigca, natomiast w tym
roku na skutek przedfuzenia sie negocjacji podwyzka ta
roztozyta sie na kilka miesiecy. Pierwsze elektrownie pod-
niosty ceny w maju, a ostatnie we wrzesniu. W zwigzku z
tym catym proces znacznie si¢ wydfuzyt i znieksztatcit tra-
dycyjna dynamike cen.

W IIl kwartale br. indeks cen produkcji sprzedanej nadal
rost osiggajac 8,5 proc. w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub.r. Byto to wynikiem roztozenia w czasie pod-

wCASE

wyzek cen energii elektrycznej i gazu oraz wzrostem we
wrzesniu bazowych cen paliw o 6 proc. Czynnikami stabili-
zujacymi byly zas relatywne wzmacnianie sie koszyka walu-
towego miedzy czerwcem a sierpniem br. oraz zmniejszaja-
ca sie dynamika popytu krajowego. Ten ostatni czynnik
przejawiat sie w spadku nowych zaméwien do przemystu
oraz wzrostem zapaséw wyrobéw gotowych.

W nadchodzacych trzech kwartatach oczekujemy stop-
niowego zwalniania dynamiki miesiecznych wzrostéw cen
zywnosci. Bedzie to wynikac z prognozowanego przez nas
pewnego zmniejszenia dynamiki cen pieczywa i produktow
zbozowych oraz cen miesa. Na skutek wysokich cen zb6z
oraz paliw opfacalnos¢ hodowli bedzie w najblizszym roku

Tabela 13. Podstawowe indeksy cenowe, 1998-2002 (zmiana w proc.)

Okresy Indeksy cen Koszyk Deflator
towaré6wiustug  produkgji eksportu  importu Walutowy PKB
konsumpcyjnych sprzedanej

przemystu
1998 I-IvV 11,8 7,3 6,8 2,4 6,1 11,7
1999 I-IV 7,3 5,6 8,1 7,2 10,3 7,1
Prognoza
2000 IV 10,1 80 4,6 6,4 2,1 87
2001 I-Iv 7,2 6,6 59 51 4,7 7,0
2002  I-IlV 5,8 5,4 6,2 5,2 42 5,9
1998 I 13,9 9,2 10,4 9,9 13,1 11,9
] 13,1 8,1 8,1 3,2 6,7 12,1
1] 11,2 6,7 6,0 -0,1 3,9 12,0
v 9,2 5,2 3,9 -1,4 1,6 11,4
1999 I 6,2 4.1 8,0 2,7 9,0 7.2
] 6,4 52 7,0 7,3 12,5 7,2
1] 7,2 58 4,7 6,6 7,7 59
v 9,2 7.4 11,8 11,3 11,5 7.8
2000 I 10,3 7.9 1.1 6,6 1,9 7.8
] 10,0 8,0 3,5 74 3,2 8,3
1] 10,8 8,5 6,6 7,0 2,1 9,5
Prognoza
2000 v 9,4 7,6 7,0 46 1,3 9,0
2001 / 82 73 58 51 54 82
1l 7,6 6,9 45 44 43 74
/] 6,5 6,3 55 53 52 6,7
v 6,3 6,0 6,2 52 42 6,1
2002 I 6,0 59 6,7 57 4,7 6,4
I 58 55 6,3 53 4,3 6,1
/] 59 52 6,0 5,0 4,0 5,8
v 56 51 6,0 5,0 4,0 55

Zrédto: Dane roczne — GUS (z wyjatkiem koszyka walutowego — NBP); dane o deflatorze PKB, szacunki (s) (z wyjatkiem indekséw
cen towarow i ustug konsumpcyjnych, produkgji sprzedanej przemystu oraz koszyka walutowego) oraz prognozy — CASE.
Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1997—1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1 stycznia 1999 r.: 55 proc. euro

i 45 proc. USD.
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Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana
koszyka walutowego, 1996-2002 (zmiana w proc.)

20
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: 1. Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

2. Koszyk walutowy za lata 1995—-1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.

niska, co odzwierciedli si¢ w ograniczeniu pogtowia trzody
chlewnej i bydta. To zas moze uniemozliwic¢ szybka stabili-
zacje cen miesa. Na lata 2001-2002 zaktadamy lepsze
zbiory i plony oraz zwigzang z nimi wiekszg elastycznosé
interwencji Agencji Rynku Rolnego. Ponadto oczekujemy
stopniowego zwiekszenia zainteresowania przez rolnikow
hodowla trzody chlewnej, co mogtoby spowodowac choc
czesciowe wyjscie z tzw. ,,Swinskiego dotka”.

W 2001 r. prognozujemy spadek tempa cen towardw
niezywnosciowych. Wynika¢ to bedzie z restrykcyjnej poli-
tyki pienieznej oraz dalszego stopniowego zwolnienia
dynamiki ptac. Wydaje sie takze, iz ceny ropy na rynkach
Swiatowych powinny stopniowo spadac, co wplynie na sta-
bilizacje na rynku krajowym.

W IV kwartale br. przewidujemy, ze ceny ustug bedg
stabilne. W | kwartale 2001 r. oczekujemy podwyzki cen
quasi-administrowanych, a w Il kwartale spodziewamy sie
podwyzki cen energii i gazu. W naszej ocenie skala tych
ostatnich podwyzek nie przekroczy 2—3 pkt. proc. ponad
poziom inflacji. Pewng niewiadomg na razie pozostaje cena
gazu, ktéry importowany jest gtéwnie z Rosji. Jesli okaza-
toby sie, ze jak chcg nasi dostawcy, ceny beda podlegaty
renegocjaciom to mozna oczekiwa¢ pewnego impulsu
inflacyjnego. Na 2002 r. zaktadamy utrzymanie wzrostu cen

28

quasi-administrowanych na poziomie o 2—3 pkt. proc.
wyzszym niz ogdlny wskaznik inflacji.

Spodziewamy sie kontynuacji spadku tempa wzrostu
indeksu cen produkgji sprzedanej gtéwnie w wyniku osta-
bienia popytu krajowego i wzrostu efektywnosci gospoda-
rowania. Oczekujemy réwniez zmniejszenia si¢ cen ropy na
Swiatowym rynku. W zwigzku z tym wyeliminowana zosta-
taby jedna z gtéwnych przyczyn wzrostu indeksu cen pro-
dukgji sprzedane;j.

Kurs walutowy

* Relatywna aprecjacja ztotego w poréwnaniu
21999 .

* Ostfabienie kursu euro do dolara

* Prognoza mniejszej realnej aprecjacji ztotego
w latach 2001-2002

Kolejny (trzeci juz) kwartat uptywat na rynku waluto-
wym pod znakiem relatywnej aprecjacji ztotego oraz znacz-
nych dziennych wahan kursu nominalnego. Na wahania
kursu najwiekszy wptyw miaty: miesieczne dane o deficycie
na rachunku obrotéw biezacych, dzienne dane o kursie
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Inflacja bazowa

Inflacja bazowa w ujeciu 12-miesiecznym osiggneta maksimum w lipcu i poczawszy od sierpnia rozpoczeta spadac.
Trend ten powinien sie utrzymywac przez kilkanascie miesiecy z wyjatkiem | kwartatu 2001 r., kiedy mozliwa jest stabiliza-
cja lub lekki wzrost dynamiki indeksu. Ponizszy wykres przedstawia wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz
dwie alternatywne miary inflacji: miare inflacji bazowej (Srednig obcietg), a takze dynamike obliczanego przez NBP wskaz-
nika cen towarow i ustug konsumpcyjnych z wyfgczeniem towaréw i ustug kontrolowanych (obliczenia wiasne).

Wszystkie trzy przedstawione indeksy osiggnety najwyzsze od kilkunastu miesiecy wartosci w lipcu i od sierpnia wcho-
dzg na sciezke dtugookresowego spadku. Od ponad roku indeks bazowy wykazuje konsekwentnie nizsza dynamike niz
indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Powodem jest zdominowanie inflacji przez znaczng ilos¢ przejsciowych szo-
kow podazowych, ktdrych rezultatem byty nieproporcjonalnie duze skoki cen w kilku sektorach. Cho¢ wptyw wielu z nich
stopniowo wygasa, o ich obecnosci swiadczg blisko 2 pkt. proc. réznicy miedzy oboma indeksami. Od kilku miesiecy na
wyzsza dynamike indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych decydujacy wptyw miaty ceny kilku artykutéw zywnoscio-
wych: maki i pieczywa (blisko 30 proc. wzrostu w stosunku rocznym na koniec wrzesnia), jaj (36 proc. wzrostu) oraz cukru
(65 proc. wzrostu). Nadal odczuwalne sa takze efekty podwyzek w sektorze paliwowo-energetycznym. Cho¢ ostatnie mie-
sigce przyniosty wzgledng stabilizacje w tym sektorze, dynamika cen paliwa oraz gazu z butli w ujeciu 12-miesiecznym na
koniec wrzesnia wciaz nalezata do najwyzszych w catym indeksie i wynosita odpowiednio 26 i 47 proc.

Nieznacznie zmniejszyt sie dystans petnego wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych od wskaznika obliczone-
go z wyfaczeniem cen kontrolowanych. Dystans ten, cho¢ wcigz pozytywny, jest teraz najmniejszy od kilku lat. Wskazuje
to na konsekwentnie malejaca role zmian cen kontrolowanych w ksztattowaniu proceséw inflacyjnych, ktére przez lata byty
zdominowane podwyzkami administracyjnymi.

Poniewaz przewidujemy, ze efekty wiekszosci szokéw podazowych, ktére decydowaty o wyzszej dynamice indeksu
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy beda stabnac i stopniowo zanikna, prognozujemy
spadek dynamiki inflacji bazowej w IV kwartale br. Dynamika indeksu bazowego nieznacznie wzrosnie na poczatku przy-
sztego roku, nastepnie ustabilizuje sie na poziomie ok. 8 proc. w | kwartale i bedzie spadac przez nastepne 3 kwartaty. W
Il kwartale 2001 r. przewidujemy przeciecie sie indeksow — zwyktego i bazowego, co oznacza, ze poczawszy od IV kwar-
tatu 2001 r. inflacja bazowa bedzie przewyzsza¢ inflacje mierzong indeksem cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

Inflacja bazowa, 1998-2001
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Zrédto: GUS i CASE.
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euro do dolara oraz zmieniajace sie opinie o mozliwosci
realizacji planowanego na 2001 r. deficytu budzetowego.
Ponadto, rynek walutowy wcigz pozostaje bardzo ptytki
przy dziennych obrotach srednio ponizej 1 mid USD.

Poprawa salda na rachunku biezacym oraz mozliwosc
spadku deficytu do poziomu 7 proc. PKB w koncu br. uspo-
koita rynek walutowy, pomimo pewnej zmiennosci mie-
siecznych danych o deficycie wprowadzajacej rynek walu-
towy raz w stan optymizmu, raz pesymizmu. Nie wydaje sie
jednak, aby do konca roku miaty miejsce bardziej negatyw-
ne zdarzenia zewnetrzne niz te z trzech kwartatéw br., do
ktérych przede wszystkim zaliczamy znaczny wzrost cen
ropy naftowej i ostabienie euro w stosunku do dolara z
1,02 do 0,85 USD/EUR od stycznia do 20 wrzesnia br., czyli
0 18,4 proc.

Opublikowanie zatozen budzetu na 2001 r. nastgpito w
potowie lipca. Wprowadzenie koncepcji deficytu ekono-
micznego (patrz polityka fiskalna), ujawnienie skali sztyw-
nych wydatkéw budzetowych wraz z przesunigciem ich
realizacji w ciezar budzetu na 2001 r. wywotato fale
sprzecznych analiz, ale zostato pozytywnie przyjete przez
rynek walutowy. Utrzymanie pierwotnych zatozen wielkosci
deficytu budzetowego w projekcie budzetu dla parlamen-
tu (przedstawianym 15 listopada) bedzie oczywistym
sygnatem dla rynkéw. Wobec poprawy deficytu na rachun-

ku obrotéw biezacych i spadku inflacji, deficyt budzetowy
pozostaje wiec jedyng niewiadoma silnie wplywajacg na
ocene polskiej gospodarki przez inwestoréw.

Kolejnym czynnikiem zaktdcajgcym funkcjonowanie
rynku walutowego jest jego ,dolaryzacja” z uwagi na
dominujaca pozycje bankéw londynskich. Kontrastuje to z
duzym udziatem (ok. 50 proc.) transakcji denominowanych
w euro w polskim handlu zagranicznym. Przy silnych waha-
niach kursu euro do dolara taka struktura rynku prowadzi
do wzmocnienia sygnatéw krajowych, zaréwno pozytyw-
nych i negatywnych, co przektada sie na silne rozchwianie
kursu ztotego do dolara. Kurs ten z przyczyn historycznych
(dolaryzacja gospodarki w okresie socjalizmu) ma nato-
miast w opinii publicznej podstawowe znaczenie dla per-
cepcji sytuacji makroekonomicznej Polski. Sprzecznos¢ ta
nie zostanie rozwigzana do czasu ustawowego powigzania
ztotego z euro (przystapienie Polski do ERM Il po 2003 r.
lub opcja euroizacji ztotego, czyli jednostronne przyjecie
euro i zastgpienie nim ztotego).

Od 1 stycznia 1999 r. do 30 wrzesnia 2000 r. kurs euro
do dolara USA zdeprecjonowat si¢ nominalnie o ponad 25
proc. (w tym w ciggu trzech kwartatéw 2000 r. o ponad 14
proc.), kurs zfotego do dolara zdeprecjonowat sie odpo-
wiednio o ponad 31 proc. i 10 proc., a kurs ztotego do euro
aprecjonowat odpowiednio o 1,8 proc. i ponad 4 proc. Naj-

Wykres 11. Kursy srednie zlotego w stosunku do dolara i koszyka euro-USD, 1999-2000
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petniejszym wskaznikiem nominalnej deprecjacji/aprecjacji
ztotego pozostaje, w naszej ocenie, koszyk euro i dolara (w
proporcjach 55 i 45 proc.). Kurs ztotego do koszyka walu-
towego za okres 1999—-2000 deprecjonowat o 12 proc., a
w ciggu br. zaledwie o 2,4 proc. W wyrazeniu nominalnym
kurs ztotego w stosunku do koszyka walutowego pozosta-
je bardzo stabilny. W wyrazeniu realnym oznacza to apre-
cjacje ztotego srednio o okoto 7 proc. w stosunku rocznym.
Stabilne zachowanie kursu koszyka walutowego w stosun-
ku do zfotego (bedace rezultatem jego konstrukgji) w prak-

wCASE

tyce daje mozliwos¢ bardzo dobrego zabezpieczenia od
ryzyka zmian krzyzowych kurséw euro i dolara oraz ich
wplywu na kurs ztotego.

W rezultacie wahan kursu dolara do euro we wrze-
$niu ztoty stabt w stosunku do dolara i osiaggnat 21 wrze-
$nia kwartalne maksimum 4,61 (historyczne minimum
euro do dolara miato miejsce 20 wrzesnia). Kurs dolara
do euro, po wyeliminowaniu niepewnosci zwigzanych z
polityka budzetows (oraz kontynuacjg pozytywnych ten-

Tabela 14. Podstawowe kursy walutowe, 1998-2002 (w ziotych)

Realny efektywny
Okresy uUsD DEM ECU/Euro kurs
walutowy
1998 I-IV 3,49 1,99 3,92 151,3
1999 I-IV 3,97 2,16 4,23 147,2
Prognoza
2000 v 4,38 2,07 4,05
2001 v 4,65 2,14 4,19
2002 -Hv 4,52 2,37 4,64
1998 I 3,51 1,93 3,82 151,7
Il 3,44 1,92 3,79 153,8
Il 3,55 2,02 3,98 150,2
\Y 3,48 2,09 4,11 147,4
1999 I 3,76 2,15 4,22 144,5
Il 3,96 2,14 4,19 147,4
11l 3,97 2,13 4,17 150,1
v 4,18 2,22 4,34 146,7
2000 I 4,11 2,08 4,07 158,1
I 4,38 2,09 4,08 159,2
1] 4,39 2,03 3,98 167,0
Prognoza
2000 v 4,64 2,08 4,06
2001 / 4,68 2,05 4,00
/) 4,70 2,12 4,15
m 4,60 2,15 4,20
v 4,60 2,26 4,42
2002 / 4,48 2,32 4,53
] 4,52 2,37 4,64
m 4,50 235 4,60
v 4,57 244 477

Zrédto: NBP realny efektywny kurs walutowy — JP Morgan, prognozy — CASE.

Uwaga: 1. Kursy srednie.

2. Realny efektywny kurs walutowy, srednia 1990 = 100.

3. Do korica 1998 r. ECU, a nastepnie euro.
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dencji makroekonomicznych) pozostanie wiec gtéwnym
czynnikiem wptywajacym na kurs ztotego do dolara. Ze
wzgledu na mozliwos¢ znacznych wahan kursu euro do
dolara oczekiwa¢ mozna zwiekszonej amplitudy wahan

kurs ztotego do dolara. Sytuacji tej réwniez nie poprawi
spodziewany naptyw krotkoterminowego kapitatu zagra-
nicznego po przegtosowaniu budzetu w Sejmie na
poczatku przysztego roku.

Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1996-2002 (w zlotych)

[— Kurs dolara amerykanskiego

Kurs marki niemieckiej = = = Kurs euro

Prognoza

2,50

2,00

1,50

| i i i i i
1996 1997 1998 1999
Zrédfo: NBP oraz CASE.

Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

Wykres 13. Wolumen eksportu i
1995-2000 (z

i i i i i i i
2000 2001 2002

realny efektywny kurs walutowy,
miana w proc.)

3504 [ Wolumen eksportu (lewa skala) — - - — Realny efektywny kurs walutowy (prawa skala) ] 71700
300 /\ /\ 650
25,0 A ;
7 \ / \ / \ /\ ;11600
1 I N7 Y O Y
1
: +155,0
15,0 < —= by
I -/
= 10,0 T f < ~7 150,0
I W 4
50 I~ 7 Wi \. - +145,0
- N\ v - .
0.0 /7 AN R N
% \ \ \ / 11400
50 s
..’ \l \/

10,0 v +135,0
-15,0 130,0
| Il L (VA || B | 2 I | (1Y | AV T | |

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zrédfo: GUS oraz JP Morgan.

Uwaga: Realny efektywny kurs walutowy (prawa skala), srednia 1990 = 100.
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Handel zagraniczny

* Ostabienie dynamiki importu

¢ Utrzymanie dobrej koniunktury w eksporcie

* Nadal niekorzystny poziom wskaznika terms
of trade

Drastyczne zwolnienie popytu krajowego w |1 i Il kwar-
tale br. w zwiazku z restrykcyjna polityka gospodarcza oraz
spadkiem dynamiki realnych dochodéw gospodarstw
domowych (ktére bezposrednio wptywa na obnizenie
importu doébr konsumpcyjnych i posrednio przez zmniej-
szony popyt na produkcje krajowa i w konsekwencji na

wCASE

importowane towary zaopatrzeniowe) spowodowato obni-
zenie popytu importowego. W konsekwencji szacujemy, iz
w Il kwartale tempo wzrostu wolumenu importu (w ujeciu
celnym) spadto z 13,5 proc. w Il kwartale do 3,6 proc.
w poréwnaniu do analogicznego okresu ub.r. Wedtug
wstepnych szacunkéw NBP wptywy z importu wyniosty
10,5 mld USD. Jest to nieznacznie wiecej niz w analogicz-
nym kwartale 1999 r. (o 0,4 mld USD) oraz niz w poprzed-
nim kwartale (o 0,66 mld USD).

W latach 2001-2002 przewidujemy wzrost dynamiki
importu w zwigzku z przyspieszeniem popytu krajowego
oraz szybszego wzrostu realnych dochodéw gospodarstw
domowych. Tempo przyrostu importu wg rachunkéw usta-
bilizuje sie na poziomie ok. 10 proc. rocznie. Bedzie to pra-

Tabela 15. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego,

1998-2002 (w mid USD)

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS  Rachunki NBP  GUS Rachunki NBP GUS  Rachunki
narodowe narodowe narodowe
1998 IV | 30,12 28,23 44,62 43,84 47,05 52,92 -13,72  -18,83 -8,30
1999 IV 26,35 27,41 40,75 40,73 4591 50,84 -1438  -18,50 -10,08
Prognoza
2000 IV | 2824 31,49 41,61 41,93 49,43 51,07 -13,69 -17,95 -9,45
2001 IV | 31,35 34,91 46,24 43,67 52,43 55,31 -1232  -17,51 -9,07
2002 -V | 36,82 41,04 54,29 49,39 60,03 63,95 -1257  -1899 -9,67
1998 I 7,06 7,02 10,82 10,30 11,09 12,59 -3,24 -4,06 -1,77
Il 7,67 7,04 11,31 10,55 11,70 13,16 -2,88 -4,65 -1,85
1] 7,80 6,89 11,13 11,10 12,00 13,09 -3,30 -5,10 -1,96
v 7,60 7,27 11,35 11,90 12,28 14,09 -4,31 -5,00 -2,73
1999 | 701 6,62 9,79 983 10,26 12,32 -2,82 -3,64 -2,53
Il 6,28 6,51 9,56 964 11,13 12,42 -3,36 -4,62 -2,86
11l 6,21 6,75 10,48 10,10 11,54 12,63 -3,89 -4,79 -2,15
\ 6,84 7,53 10,92 11,15 12,99 13,47 -4,31 -5,46 -2,54
2000 | 632 7,55 8,89 1017 11,77 11,98 -3,85 -4,22 -3,09
Il 6,84 7,51 9,57 9,85 12,28 12,02 -3,01 -4,77 -2,45
Ills 7,18 7,82 11,38 10,51 12,00 13,10 -3,33 -4,18 -1,73
Prognoza
2000 IV 790 860 11,78 11,40 13,38 13,97 -3,50 -4,78 -2,19
2001 | 6,65 794 9,35 978 11,54 11,99 -3,12 -3,60 -2,64
] 7,49 823 10,48 10,09 12,84 12,82 -2,61 -4,61 -2,34
/] 7,99 871 12,67 11,01 12,81 14,27 -3,02 -4,10 -1,60
v 922 1003 13,74 1279 1524 16,24 -3,57 -5,21 -2,49
2002 I 805 9,62 11,32 11,27 13,49 14,15 -3,22 -3,87 -2,83
] 886 9,74 1241 11,43 14,73 14,86 -2,56 -4,98 -2,44
i 9,25 1009 14,67 1230 14,47 16,29 -3,04 -4,39 -1,62
v 10,65 11,60 15,88 1440 17,34 18,66 -3,74 -5,74 -2,77

Zrédfo: NBP GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy — CASE.
Uwaga: Rachunki narodowe wg definicji GUS.
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Wykres 14. Eksport oraz import, 1996-2002 (w mid USD)

16,00 -

14,00

m Eksport = Import

Prognoza

12,00

10,00

mld USD
oo
8

|
1996 1997 1998 1999

Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

wie dwukrotnie szybsze tempo niz w br., ale zdecydowanie
nizsze niz w latach 1995-1998.

Utrzymuije sie poprawa polskiego eksportu zapoczatko-
wana w koncu 1999 r. NBP szacuje wptywy z eksportu w
ujeciu pfatniczym na 7,2 mld USD, a wiec wiecej niz w
poprzednim kwartale (o 0,96 mld USD), jak i w IIl kwartale
1999 r. (0 0,34 mld USD). Roczne tempo wzrostu wolume-
nu eksportu obnizyto sie do 18,1 proc. (w ujeciu celnym),
gdy w poprzednim kwartale wynosito 21,6 proc. Po czesci
pogorszenie jest efektem statystycznym — w Il kwartale
wskaznik byt odnoszony do niskiej bazy Il kwartatu 1999 r.

Dynamika wolumenu eksportu w | péfroczu do krajow UE,
jak i krajow Europy Srodkowo-Wschodniej ksztattowata sie na
zblizonym poziomie — odpowiednio 21,1 proc. i 21,3 proc. Po
8 miesigcach br. eksport do Rosji i na Ukraine nadal pozostaje
poza pierwsza dziesigtka w rankingu gtéwnych rynkéw ekspor-
towych Polski (kraje te zajmujg odpowiednio 11 i 12 migjsce).

W scenariuszu bazowym przewidujemy stopniowy
wzrost dynamiki eksportu. Wiaze sig to z zaktadanym przez
nas przyspieszeniem gospodarczym w UE po 2001 r.,
poprawg sytuacji ekonomicznej w Rosji i na Ukrainie.
Ponadto oczekujemy zmiany struktury towarowej polskiej
produkcji w kierunku débr bardziej przetworzonych i
zwiekszonej konkurencyjnosci polskich producentéw.
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Zgodnie z naszymi przewidywaniami wskaznik terms of
trade w Il kwartale 2000 r. byt na zblizonym poziomie do
tego obserwowanego w | kwartale i wyniost 96,2. Wartos¢
wskaznika wynikata z nadal niskiej dynamiki cen eksportu
wyrazonych w zfotéwkach (3,5 proc. w stosunku do analo-
gicznego kwartatu ub.r.) oraz utrzymujgcego sie wzrostu
cen importu (7,6 proc.). Ceny importu w dalszym ciggu s
gtéwnie determinowane wysokimi cenami ropy naftowej.
Ponadto ceny importu wzrosty w wyniku ostabienia ztote-
go w stosunku do dolara w Il kwartale. W Il kwartale war-
tos¢ wskaznika terms of trade moze sie nieznacznie pogor-
szy¢ (w zwigzku z ponownym wzrostem swiatowych cen
ropy zwiekszajacych ceny importu i deprecjacja euro obni-
zajacy zfotowe ceny eksportu). Natomiast w IV kwartale
przewidujemy poprawe, ale nadal wskaznik bedzie sie
utrzymywat ponizej 100. Jest to niekorzystna sytuacja obni-
zajaca site nabywczg Polski w handlu zagranicznym.

Bilans ptatniczy

* Dobry wynik na rachunku biezagcym

* Odptyw kapitatu portfelowego

* Osfabienie naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych
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Tabela 16. Elementy bilansu ptatniczego, 1998-2002 (w USD)

0002/ dO1 5d

Saldo Saldo Zmiana
03 nie sklasyfi- obrotéw " . oficjalnych  Oficjalne
Okresy rachunkubleza)ﬁ ptatnosci kowanych kapitatowych Inwestyd kredytow aktywow aktywa
w % PKB towarowych I;:;Z::;rrlm Hfinansowych bezposrednich portfelowych > 1roku re::yr::‘o rezerwowe
1998 I-IV -6,86 -4,33 -13,72 6,00 11,67 4,97 1,33 1,75 6,71 27,38
1999 IV | -11,57 -7,44 -14,38 3,64 8,25 6,35 1,45 2,07 0,16 25,49
Prognoza
2000 KV | -11,02 -6,87 -13,69 3,87 8,84 8,17 2,08 0,49 0,45 26,68
2001 HV -9,90 -5,79 -12,32 4,35 11,40 7,80 1,10 2,10 1,50 28,18
2002 |-V | -10,20 -5,18 -12,57 4,10 11,20 7,20 1,00 2,70 1,00 29,18
1998 | -2,00 -5,67 -3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 0,21 2,58 23,06
I -0,67 -1,71 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,44 1,99 25,26
I -1,22 -3,08 -3,30 1,87 3,54 1,68 -0,86 0,13 1,81 27,08
v -2,98 -6,62 -4,31 1,25 2,70 1,02 1,61 0,97 0,23 27,38
1999 | -2,24 -6,26 -2,82 0,80 1,85 1,13 -0,29 -0,11 0,85 26,60
I 2,76 -7.41 -3,36 0,79 1,29 1,04 0,03 0,60 -0,64 25,85
M -3,01 -7,67 -3,89 1,15 2,06 2,47 -0,09 1,01 -0,23 26,03
v -3,56 -8,30 -4,31 0,90 3,05 1,71 1,80 0,57 0,18 25,49
2000 | -3,52 -9,39 -3,85 0,73 2,08 1,55 2,44 -0,02 -0,57 25,59
I 22,11 -5,51 -3,01 1,06 1,16 1,12 0,24 0,04 -0,26 25,34
1] -2,26 -5,58 -3,33 1,08 1,20 0,90 -0,11 0,17 0,01 25,42
Prognoza
2000 IV -314 -7,16 -3,50 1,00 4,40 4,60 -0,50 0,30 1,26 26,68
2001 | -2,80 -7,48 -3,12 0,80 2,60 1,60 -0,10 0,50 -0,20 26,48
I -1,80 -4,45 -2,61 1,00 2,20 1,70 0,20 0,70 0,40 26,88
m -2,00 -4,59 -3,02 1,40 2,60 2,00 0,40 0,50 0,60 27,48
v -3,30 -6,65 -3,57 1,15 4,00 2,50 0,60 0,40 0,70 28,18
2002 | -2,90 -6,59 -3,22 0,80 3,00 1,50 0,50 0,60 0,170 28,28
] -1,80 -3,82 -2,56 0,95 2,00 1,40 0,40 0,70 0,20 28,48
m -2,10 -4,21 -3,04 1,30 2,50 1,90 0,70 0,70 0,40 28,88
v -3,40 -6,09 -3,74 1,05 3,70 2,40 0,00 0,70 0,30 29,18

13

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s) — prognozy — CASE.
Uwaga: Dane za lll kwartat wstepne.
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Wykres 15. Saldo ptatnosci towarowych oraz rachunku biezacego,
1996-2002 (w mid USD)

mid USD

[ m Saldo obrotéw biezacych = Saldo pfatnosci towarowych

Prognoza

| | | |
1996 1997 1998 1999

Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

Saldo rachunku biezacego w IIl kwartale wyniosto,
wg wstepnych danych NBP, -2,3 mld USD, co stanowito
nieznaczne pogorszenie w stosunku do poprzedniego
kwartatu, ale nadal jest to zadowalajacy wynik. Skumulo-
wany, roczny deficyt rachunku biezacego wyniést 7,2
proc. PKB. Relatywnie dobry wynik bierze sie przede
wszystkim ze stosunkowo niskiego deficytu w obrotach
handlowych, ktéry wyniést 3,3 mld USD, czyli 0 0,3 mld
wiecej niz w poprzednim kwartale i o ponad 0,5 mld
mniej niz w analogicznym okresie ub.r.

Ponadto deficyt w handlu ustugami byt nizszy w
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, jak i analogiczne-
go okresu ub.r. i wynidst -329 mld USD. Tak wiec od poczat-
ku roku notuje sie systematyczny spadek deficytu.

Niesklasyfikowane obroty biezace pozostaty na pozio-
mie zblizonym do obserwowanego w Il kwartale br. — t;.
1,1 mld USD, aczkolwiek we wrzesniu wyniosty 420 min
USD — osiaggajac najlepszy wynik od prawie roku. Moze to
by¢ sygnatem rozpoczynajacej sie stopniowej poprawy w
niesklasyfikowanych obrotach biezacych.

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz relatywnie niski deficyt

obrotéw biezacych to takze przesuniecie pfatnosci odset-
kowych od dfugu Polski z wrzesnia na pazdziernik. Deficyt
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dochodéw, a tym samym deficyt obrotéw biezacych, mégt-
by by¢ wiekszy o niecate 200 mIn USD. W zwigzku z tym w
pazdzierniku nalezy sie spodziewa¢ pogorszenia salda
obrotow biezacych.

Zwigkszenie stopnia restrykcyjnosci polityki gospodarczej
w pierwszych trzech kwartatach 2000 r. moze w dalszym
ciggu zmniejsza¢ dynamike popytu wewnetrznego oraz tym
samym dynamike popytu na importowane towary i ustugi w
IV kwartale. Spodziewamy sie wiec dalszej poprawy salda na
rachunku biezagcym w bilansie pfatniczym, ktéra byta juz
widoczna od Il kwartatu. W skali catego roku deficyt moze
osiagna¢ 11,0 mld dolaréw, czyli 6,9 proc. PKB (tj. mniej niz
w 1999 r. 0 0,6 pkt. proc.).

W kolejnych latach dynamika importu ustabilizuje sie
na wyzszym poziomie niz w 2000 r., tj. ok. 10,0 proc. (wg
rachunkéw narodowych). Bedzie to rezultatem wyzszych
realnych dochoddw i silniejszego popytu krajowego. Jed-
nakze nadal silny impuls eksportowy pozwoli na stabiliza-
cje deficytu handlowego w latach 2001 i 2002 na poziomie
ok. 10 mld USD.

Poprawa salda na rachunku biezagcym bedzie sie takze

wigzac ze zwiekszonymi transferami, gtéwnie z funduszy
UE wraz ze zblizaniem sie daty przystgpienia Polski do Unii.
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W Il kwartale naptyw netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych byt niewielki i wyniést niecate 0,9 mld USD.
Stanowi to najgorszy rezultat od prawie 3 lat. Po czesci
jest to wynik opo6znienia prywatyzacji TP SA. W konse-
kwencji w IV kwartale nalezy spodziewac sie wigkszych
naptywow.

Juz w 2001 r. wraz z konczeniem prywatyzacji ,duzych
przedsiebiorstw” mozna oczekiwaé mniejszego naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Dalszy ich spa-
dek bedzie postepowat w 2002 r. natomiast w kolejnych
latach spodziewamy sie wzmozonego naptywu inwestycji
typu , green-field”.

Naptyw netto inwestycji portfelowych w IIl kwartale byt
ujemny. W sierpniu nastapit odptyw netto kapitatu w wysoko-
$ci 0,23 mld USD. Poczatkowo NBP szacowat ten odptyw na
ponad 0,4 mid USD. Korekta dotyczyta przede wszystkim
papierédw dfuznych — przeszacowano polskie inwestycje za
granicg oraz odptyw kapitatu portfelowego zwigzany z papie-
rami dfuznymi. Podwyzka stép procentowych o 150 pkt. bazo-
wych z 31 sierpnia nie spowodowata znacznego powrotu
kapitatu portfelowego we wrzesniu. W zwigzku z nadal wyso-
kimi polskimi inwestycjami portfelowymi za granica saldo
kapitatu portfelowego we wrzesniu ponownie byto ujemne.

Duza pozycja ,bfedy i opuszczenia” w IIl kwartale moze
wynika¢ z niedoszacowania naptywu kapitatu do Polski.
Prawdopodobnie w kolejnych miesigcach dane za IIl kwar-
tat zostang zaktualizowane, a wielkosci w kategorii , btedy
i opuszczenia” odpowiednio skorygowane.

Aktywa rezerwowe brutto spadaja od roku. Na koniec
wrzesnia wyniosty 25,4 mld USD, to jest mniej 0 0,57 mid
USD w pordwnaniu z koncem czerwca. W dalszym ciggu
starcza to jednak na pokrycie ponad 7-miesiecznego $red-
niego importu. Na koniec 2000 r. prognozujemy, iz rezerwy
wzrosng do 28,7 mld USD (réwnowaznos$¢ takze 7-mie-
siecznego importu). W kolejnych latach oczekujemy stafej
poprawy bilansu ptatniczego.

Finanse publiczne

 Zwiekszony deficyt finanséw publicznych
w roku 2000

* Opdznione wpltywy prywatyzacyjne
* Niepewnosci wokét budzetu na rok 2001

PG TOP 4/2000
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Wykonanie budzetu panstwa na rok 2000

W pierwszych trzech kwartafach zrealizowano (podob-
nie jak w ub.r.) 69,5 proc. planowanych dochodéw budze-
tu na caty rok. W mnigjszym stopniu zrealizowano przy-
chody z podatkéw posrednich (wskaznik realizacji 67,7
proc.), co mozna ttumaczy¢ stabszym wzrostem popytu
konsumpcyjnego. W dalszym ciggu nizsze od zaktadanych
pozostajg przychody z podatku dochodowego od oséb
fizycznych (zrealizowano jedynie 61,0 proc.) W poréwna-
niu z | potroczem w przyspieszonym tempie rosty nato-
miast przychody z podatku dochodowego od oséb praw-
nych (80,2 proc.), gtdwnie w wyniku znacznej poprawy
rentownosci przedsiebiorstw. Nadal szybko rosng dochody
z cet (82,0 proc.), natomiast w ostatnim kwartale docho-
doéw z zysku nie przekazywat NBP. Nieco wyzszy poziom
realizacji budzetu charakteryzuje strone wydatkdw; w
ciggu pierwszych kwartatéw 2000 r. wykonano 71,6 proc.
planowanych wydatkow (poziom poréwnywalny z ubie-
gtorocznym). Na uwage zastuguje wysoka, spowodowana
wysokimi stopami procentowymi, realizacja kosztow obstu-
gi zadtuzenia krajowego (75,4 proc.), a niska zadtuzenia
zagranicznego (64,8 proc.). Wysoki jest wskaznik realizadji
wydatkéow Funduszu Pracy (84,1 proc.). Na ten cel do
konca roku nie wystarczy planowanych srodkéw, a pozycz-
ki, ktore zacigga obecnie Urzad Pracy powieksza deficyt
sektora finanséw publicznych (prawdopodobnie o ok. 0,1
proc. PKB) w 2000 r.

W efekcie deficyt budzetu panstwa po trzech kwarta-
tach wynidst 14 mld zt, czyli 90,8 proc. planowanego na
2000 r. i powiekszyt sie w Il kwartale o 3,2 mld zt. Oznacza
to relatywne pogorszenie sytuacji w budzecie panstwa.
W Il kwartale zazwyczaj, z uwagi na znaczne wahania
sezonowe wydatkow (latem byly relatywnie nizsze), uda-
wato sie utrzymywac zbilansowany budzet. W IIl kwartale
obnizono zadtuzenie zagraniczne o 2,4 mlid zt (wedtug pla-
néw budzetowych ma ono spasé jeszcze w br. 0 1,0 mld zt).
Potrzeby pozyczkowe panstwa na rynku krajowym zwiek-
szyty w Il kwartale takze wyptaty rekompensat (1,1 mid zt,
czyli 78,6 proc. planu). Finansowanie deficytu w trzech
kwartatach pokryto przychodami z prywatyzacji (3,3 mld
zt), emisja obligacji (2,0 mld zf) oraz bardzo agresywnym
wzrostem emisji bondw skarbowych (4,9 mld zt). Szybki
wzrost zadtuzenia krajowego w ciggu pierwszych trzech
kwartatéw nalezy ttumaczy¢ zrealizowaniem jedynie w
37,6 proc. planowanych przychodéw z prywatyzacji. Ta
niska dynamika wynikata z opdznien w realizacji transakgji
sprzedazy pakietu akgji TP SA. Po zrealizowaniu tej transak-
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Tabela 17. Wybrane pozycje budzetu panstwa, 1998-2002 (w mid ztotych)
Okresy , Dochody Wydatki Wyniki budzetu
ogotem w tym w mid zt w % PKB
podatkowe
1998 I-IvV 126,5 113,8 139,8 -13,3 2,4
1999 -V 125,9 112,7 138,5 -12,6 -2,0
Prognoza
2000 -1V 136,4 120,4 151,8 -154 -2,2
2001 -1V 159,0 141,7 172,9 -13,9 -1,8
2002 -1V 175,7 157,0 179,3 -3,7 -04
1998 | 28,7 25,6 323 -3,5 -2,9
I 29,3 26,3 35,1 -5,8 -4,4
]l 33,1 29,9 341 -1.1 -0,8
v 35,5 32,1 38,3 -2,8 -1.8
1999 | 27,7 24,8 36,5 -8,7 -6,5
Il 28,8 25,2 31,4 -2,6 -1,8
i 32,4 29,5 324 0,0 0,0
v 36,9 33,1 38,2 -1,3 -0,7
2000 I 30,9 27,6 37,9 -6,9 -4,5
Il 33,2 27,5 371 -3,8 -2,3
i 33,8 31,0 37,0 -3,2 -1,8
Prognoza
2000 v 385 34,4 39,9 -1,4 -0,7
2001 / 34,5 30,8 42,2 -7,8 -44
] 384 32,1 43,0 -4,6 -2,4
mn 40,6 37,7 399 0,8 0,4
v 45,5 41,1 47,8 -2,3 -1,0
2002 / 382 34,3 44,6 -6,4 3,2
i 42,3 356 44,3 -2,0 -09
i 44,9 41,7 41,4 3,6 1,6
v 50,2 45,4 49,0 1,2 05
Zrédfo: Dane — Ministerstwo Finansow, prognoza — CASE.
di w pazdzierniku br. plany dochodéw prywatyzacyjnych ~ Samorzady

na 2000 r. zostaty przekroczone o ok. 30 proc. (6,1 mid zf).
W ostatnim kwartale mozna zatem oczekiwac szybkiego
spadku sumy wartosci bonéw i obligacji skarbowych pozo-
stajacych w rekach inwestoréw.

Cieniem na wykonaniu budzetu ktadzie sie oczywiscie
niedoszacowanie o 1,2 mld zt wydatkéw na podwyzki
nauczycieli. Rzad sfinansowat ten niedobér przez przesu-
niecia z innych celéw 0,5 mld zt, pozostatg czes¢ zmuszo-
ne zostang sfinansowa¢ samorzady. O 0,7 mld zt bedzie
zatem z tego powodu wyzszy deficyt finanséw publicz-
nych, tj. o ok. 0,1 proc. PKB.
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Niskie wptywy z podatku dochodowego od osob
fizycznych w pierwszych osmiu miesigcach 2000 r. pod-
wazyly realnos¢ budzetéw samorzadow. Udziat w tym
podatku stanowi bowiem od 30 do 35 proc. ich docho-
déw. W tej sytuacji czes¢ z nich postanowito zaciggac
kredyty komercyjne, nie ma jednak sygnatéw o general-
nej zmianie wysokiej ostroznosci w polityce finansowej
samorzadow. Potencjalnie zty wptyw na finanse lokalne
moze miec takze pogarszajaca sie sytuacja Kas Chorych.
Odrebnym zagadnieniem jest koniecznos¢ pokrycia
przez samorzady czesci wyptat wyzszych podwyzek dla
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Tabela 18. Wyniki sektora publicznego, 1999-2001 (w proc. PKB)
1999 2000 2000 2001
Planowane CASE Zatozenia
wykonanie
Wynik budzetu panstwa -2,0 -2,2 -2,2 -1,4
Wynik samorzaddw -0,2 -0,3 -0,4 -0,3
Wynik Funduszy -1,0 -0,3 -0,4 -0,3
Wynik Kas Chorych -0,1 0,0 -0,1 0,0
Wynik sektora finanséw publicznych -3,3 -2,8 -3,1 -1,7
Rekompensaty - -0,5 -0,5 -0,3
Il Filar 0,5 1,3 1,3 1.3
Wydatki finansowane z licencji UMTS -0,9
Efekt dla oszczednosci krajowych -2,8 -2,0 -23 -1,6
(tzw. deficyt ekonomiczny)

Zrédfto: CASE oraz propozycje zalozen do projektu budzetu na 2001 r., lipiec 2000 r.

nauczycieli, budzet centralny zwrdci bowiem te srodki
dopiero w 2001 .

Zakiad Ubezpieczen Spolecznych

Pozytywne skutki przynosi program naprawczy ZUS.
Lepsza ewidencja pfatnikéw i bardziej zdecydowana egze-
kucja naleznosci pozwolita na osiagniecie wyzszej od ocze-
kiwanej stopy $ciggalnosci (97,1 proc. w | pétroczu). W
rezultacie sktadki do Kas Chorych i OFE przekazywane sg
regularnie, a zadtuzenie komercyjne ZUS spadto z 2,6 mld
zt na koniec 1999 r. na 1,6 mld zt w potowie wrzesnia (cho¢
podlega ono duzym fluktuacjom i moze sie jeszcze istotnie
zwiekszy¢ do konca roku). ZUS zaciggnat nowy kredyt z
budzetu w wysokosci 0,5 mld zt z 2 mld zt pozyczki prze-
widzianej w budzecie panstwa na br., jakkolwiek nie wyko-
rzystat jeszcze w catosci dotacji budzetowej (w pierwszych
trzech kwartatach przekazano 71,9 proc. planowanej na
ten rok sumy). Deficyt funduszu w br. najprawdopodobniej
przekroczy nieznacznie planowane 0,3 proc. PKB.

Kasy Chorych

Coraz wyrazniejsza staje sie zfa sytuacja Kas Chorych.
Problemy finansowe wynikaja przy tym z przekroczenia pla-
now wydatkdw. Przekazywane przez ZUS skiadki do Kas
Chorych sg bowiem wyzsze od przewidywanych (o 0,5 mld
zt w | pdtroczu 2000 r. i prawdopodobnie o ok. 1 mld zt na
koniec roku). Podczas gdy w planach finansowych Kasy

PG TOP 4/2000

zastosowaty konserwatywne prognozy przychoddéw i
odzwierciedlity je w planach wydatkéw (wymog utrzymy-
wania réwnowagi finansowej), rzeczywiste wydatki wymy-
kaja sie spod kontroli (nie zawsze z winy Kas). Dotyczy to
zwiaszcza wydatkéw na leki; podczas gdy w catym 1999 r.
na ten cel wydano 3,5 mld zt, w | pdtroczu 2000 r. wydat-
ki siegnety juz 2,2 mld zt. Na przyktad Mazowiecka Kasa
Chorych do wrzesnia wydata na leki o przeszto 60 proc.
wiecej niz planowano na caty rok. Ten szybki wzrost wigze
sie z rosnacg liczbg recept bezptatnych (nieprawidtowosci
nawet w przypadku potowy recept), wzrostem kursu dola-
ra wptywajacego na ceny lekéw importowanych, a takze
problemami z weryfikacjg ubezpieczenia zdrowotnego
chorych (co zwigzane jest z problemami systemu informa-
tycznego ZUS).

Budzet na rok 2001

Pogarszajq sie perspektywy zaciesnienia polityki finanso-
wej nawet w stopniu, jaki proponowano w przedstawio-
nych w lipcu zatozeniach do budzetu. Jest to zwigzane z nie-
korzystnymi dla rzadu wynikami gtosowan w parlamencie w
sprawie VAT (ubytek dochoddéw bliski 1,5 mld z{) oraz
dochodéw gmin gérniczych (ubytek 0,2 mlid zf), jak réwniez
nieudang préba powstrzymania wydatkdw zwigzanych z
Karta Nauczyciela (podwyzki dla nauczycieli w roku 2001
wyzsze o 1,5 mld zt od wczesniej planowanych). Wyzsze od
zaktadanych w lipcowych zatozeniach moga by¢ wypfaty
emerytur. Tymczasem ponad 60 proc. wydatkéw budzetu
stanowig wydatki sztywne, pole do manewru jest zatem
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ograniczone. Ministerstwo Finanséw chce zaoszczedzi¢ na
Swiadczeniach i zasitkach przedemerytalnych (ok. 1 mid zt),
jednak mozna mie¢ watpliwosci czy proby te, jako wysoce
niepopularne politycznie, moga sie powies¢. Jest takze
prawdopodobne, ze nowa propozycja rzadu w sprawie
podwyzki stawek VAT w budownictwie zostanie ponownie
odrzucona. Mozliwe jest zatem powigkszenie budzetu eko-
nomicznego na 2001 r. w najgorszym scenariuszu nawet o
ok. 4 mld zt, czyli 0,5 proc. PKB lub nieztozenie w parla-
mencie projektu budzetu do 15 listopada 2000 r.

Polityka pieniezna

* Zaostrzenie polityki pienieznej w Il kwartale

* Ustalenie celu inflacyjnego 6—8 proc. na 2001 r.

* Rozpoczecie ograniczania nadptynnosci systemu
bankowego

Podwyzka stop procentowych 30 sierpnia br. o 150 pkt.
bazowych nie byta zaskoczeniem dla rynku, ktéry spodzie-
wat sie raczej jeszcze bardziej restrykcyjnej polityki pieniez-
nej w efekcie wzrostu inflacji w lipcu do 11,6 proc. Analizu-
jac decyzje RPP o tegorocznych podwyzkach stép procento-
wych nasuwa sie wrazenie o spdznionym reagowaniu na
rozwoj sytuacji. Pierwsza podwyzka stop procentowych w

br. miata miejsce 23 lutego i wyniosta 100 pkt. bazowych.
Inflacja nieznacznie spadata w marcu i kwietniu. Jednakze
juz od marca br. rozpoczat sie wzrost inflacji bazowej (patrz
str. 29). W tej sytuacji realizacja scenariusza utrzymywania
sie inflacji na poziomie 10—11 proc. do sierpnia br. powin-
na wydac sie RPP wysoce prawdopodobna. Poréwnujac taki
rozwoj tendencdji inflacyjnych z celem inflacyjnym na 2000 r.,
ustalonym optymistycznie na poziomie 5,4—6,8 proc. gru-
dzien do grudnia, RPP powinna podja¢ decyzje o podwyzce
stop procentowych w okresie kwiecien—maj br.

Druga podwyzka stép procentowych w sierpniu zbiegta
sie w czasie z opublikowaniem zatozen do przyszforoczne-
go budzetu, co sprawito wrazenie natychmiastowego
recenzowania polityki fiskalnej przez NBP, a z powyzszej
analizy swiadczy raczej o spoznionej reakcji RPP. Ta pod-
wyzka stop procentowych zmusita réwniez Ministerstwo
Finansdw do przeszacowania wydatkéw na obstuge zadtu-
zenia krajowego w 2001 r., a wyzsza inflacja do zwieksze-
nia sztywnych wydatkéw dla sektora publicznego (patrz
polityka fiskalna).

We wrzesniu NBP okreslit cel inflacyjny na 2001 r. na
6—8 proc. (grudzien do grudnia). Jest on zbiezny z lip-
cowymi zatozeniami Ministerstwa Finanséw do przyszfo-
rocznego budzetu oraz w petni realistyczny (patrz infla-
cja) i rokuje dobre prognozy dla policy-mix. Jednakze,

Wykres 16. Instrumenty polityki pienieznej, 1996-2000
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Zrédto: NBP oraz GUS.
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dla poprawy wiarygodnosci polityki pienieznej (oraz
obnizenia kosztow finansowania deficytu budzetowego)
konieczne bedzie celowanie w dolny przedziat celu infla-
cyjnego, zwtaszcza gdy inflacja juz w | kwartale 2001 r.
moze znalez¢ sie na takim poziomie. W tej sytuacji Mini-
sterstwo Finanséw powinno rygorystycznie planowac
wydatki w | kwartale, ktére sa z reguly najwyzsze w
ciagu catego roku, a Ministerstwo Skarbu mogtoby
postarac sie osiggna¢ dochody z prywatyzacji na sfinan-
sowanie deficytu budzetowego na poczatku przysztego
roku, a nie jego koncu. Sterylizacja wptywoéw z prywaty-
zacji na specjalnym rachunku wtadz monetarnych oka-
zata sie skuteczna w usuwaniu presji na aprecjacje zto-
tego. Nie obyto sie jednak bez problemédw w koordyna-
cji, ktére antycypowalismy w PG TOP 3/1999 oraz
1/2000. Spdzniony naptyw s$rodkéw z prywatyzacji
TP SA (w potowie pazdziernika) zmusit Ministerstwo
Finanséw do pozyczania na krétki termin po wyzszych
stopach procentowych (patrz pienigdz rezerwowy i
instrumenty polityki pienieznej).

Z koncem wrzesnia NBP rozpoczat zapowiadang w
1999 r. operacje zmniejszania nadptynnosci systemu ban-
kowego w operacjach otwartego rynku wykorzystujac
zamiast 28-dniowych bonéw pienieznych obligacje skon-

wCASE

wertowane Skarbu Panstwa z portfela NBP. Bank centralny
posiada papiery skarbowe o nominalnej wartosci 16,5 mld
zt (rynkowa okoto 14 mld zt). Zdecydowano sie na rozpo-
czecie tej operacji pomimo utrzymywania sie ptynnosci sys-
temu bankowego na poziomie 19—20 mld zt, a wiec znacz-
nie powyzej wartosci portfela NBP. W opublikowanym har-
monogramie aukgji (raz w miesigcu w kazdy czwartek) NBP
zamierza sprzedawac papiery skarbowe na kwote 1,2-1,5
mld zt. Powyzsza kwota mogtaby swiadczy¢ o planach
sprzedazy papierdw do korica 2001 r. Jednak mozliwy jest
rowniez scenariusz sprzedazy okoto pofowy posiadanego
portfela papieréw NBP i osiggniecie struktury bilansu
banku centralnego zblizonego do bankdéw centralnych UE.
Do poczatku pazdziernika zainteresowanie aukcjami NBP
nie byto zbyt duze, co wynikato ze zbyt wysokiej rentow-
nosci zadanej przez inwestorow (patrz pienigdz rezerwowy
i instrumenty polityki pienieznej).

Dalsze decyzje o kierunku polityki pienieznej zalezec
beda przede wszystkim od poziomu inflacji i deficytu
budzetowego. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w
2001 r. deficyt ekonomiczny wyniesie okoto 1,6 proc. PKB,
a inflacja spadnie do ponizej 8 proc. w | kwartale. Dlatego
dopiero z koncem | kwartatu mozliwa bedzie obnizka stép
procentowych o 100—200 pkt. bazowych. Wiele zaleze¢

Tabela 19. Komponenty podazy pienigdza rezerwowego, 1998-2000 (narastajgco w proc.)

Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
Okres rezerwowy zagraniczne  krajowy  budzetowy finansowy pozostatych

netto netto netto netto pozydji

1998 | 4,82 25,37 7,00 5,31 1,69 13,55
Il 17,54 36,32 -10,22 -8,74 -1,48 -8,56

m 17,50 48,85 -4,39 -6,35 1,96 -26,94

v | 2678 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 -5,42

" 13,94 6,15 3,65 2,79 0,87 16,45

v -1,57 18,50 -4,75 -3,71 -1,04 -15,34

2000 | 14,44 1,03 1,91 1,57 0,34 13,56
I 1,83 2,94 9,15 9,82 0,67 8,05

Ml -3,20 14,20 1,15 1,53 -0,38 -18,55

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwagi: 1. Udziat komponentdw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru APRIPR_; = AAZN/ PR_; + ASBN/ PR_; + ASFN/
PR_; + ASPP/ PR_;, narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaty przeszacowane (valuation adjustment)
przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego w stosunku

do koszyka walut.

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

PG TOP 4/2000
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moze od nowego prezesa NBP, ktory jesli okaze sie mone-
tarystg bedzie preferowat dolny poziom celu inflacyjnego
(6 proc.) i restrykcyjna polityke pieniezng, co bedzie roko-
wato nadzieje na 4-proc. inflacje w 2003 r.

Pieniadz rezerwowy
i instrumenty polityki pienieznej

W 2000 r. NBP skutecznie powigkszyt instrumentarium
polityki pienieznej (konto sterylizacyjne, konwersja papie-
row Skarbu Panstwa), co wraz z restrykcyjng polityka pie-
niezna, realizacjg deficytu budzetowego oraz brakiem zna-
czacych naptywdw kapitatu krétko- i dfugoterminowego w
Il kwartale spowodowato spadek podazy pienigdza rezer-
wowego o 3,2 proc. w stosunku do korica 1999 .

W zwiazku z przesuwaniem terminu ptatnosci za TP SA
Ministerstwo Finanséw pozyczato na rynku, a NBP w ostat-
nim tygodniu wrzesnia trzykrotnie sprzedawat rzadkie
papiery 1-dniowe oraz raz 2-tygodniowe. Pomimo zainte-
resowania (zgtoszony popyt na 6,3 mld zf), sprzedano bony
nominalnie za 4,8 mld zt, ale zaakceptowano rentownos¢
18,5 proc. maksymalnie wobec oczekiwan Ministerstwa na
poziomie okoto 18,2 proc. Opodzniona ptatnos¢ za TP SA
kosztowata wiec Skarb Panstwa okoto 34 min zt.

Na opdznienia z prywatyzacjg natozyt sie przetarg na
obligacje NBP. Na trzech pierwszych aukcjach (19 27 wrze-
$nia oraz 5 pazdziernika) sprzedano obligacje na kwote
618 min zt w ujeciu nominalnym (realnie 485 min zi).
W czasie dwodch pierwszych przetargéw NBP oferowat
wszystkie posiadane terminy zapadalnosci obligacji, ale na
trzecim przetargu oferowat juz tylko papiery 2-letnie. Ich
srednia dochodowos¢ wyniosta 18,6 proc. i byta wyzsza od
rynkowej 0 0,5-0,6 pkt. proc.

System bankowy i szeroki pienigdz

Zmniejszanie podazy pienigdza rezerwowego umozli-
wifo ograniczenie do okoto 14 proc. rocznie wzrostu poda-
zy pienigdza M2 w IIl kwartale (i 6,7 proc. od poczatku br.).
Wobec zmniejszajacego sie zadfuzenia netto budzetu (réw-
niez w wyniku sprzedazy zobowiazan Skarbu Panstwa z
portfela NBP) gtéwnym komponentem wzrostu podazy
pienigdza M2 byt kredyt netto dla sektora prywatnego.

Oznacza to takze utrzymanie wiekszego tempa wzrostu
kredytdw niz depozytéw. Zobowigzania ztotowe bankéw
wobec o0séb prywatnych oraz zobowigzania wobec pod-
miotéw gospodarczych wzrosty nominalnie o 18 i 14 proc.

Tabela 20. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, 1998-2000 (narastajaco w proc.)

Okresy Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
M2 zagraniczne  krajowy budzetowy prywatny  pozostatych
netto netto netto netto pozydji
1998 | 2,25 3,76 0,85 -2,85 3,70 -2,36
I 8,97 4,79 5,25 -2,60 7,86 -1,08
Il 15,35 4,33 13,76 0,86 12,90 -2,74
v 25,12 9,72 20,60 3,42 17,18 -5,20
1999 I 4,30 -0,53 5,74 1,18 4,55 -0,91
I 7,01 2,35 9,59 1,77 7,82 -4,93
I 11,42 2,45 13,19 0,14 13,06 -4,23
\Y; 19,36 6,43 18,45 1,51 16,94 -5,53
2000 | -0,58 1,94 -0,54 -3,62 3,08 -1,98
Il 8,11 1,11 8,14 -2,30 10,44 -1,13
Il 6,73 3,79 8,07 -2,58 10,65 -5,13

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwagi: 1. Udziat komponentdw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru AM2/M2_; = AAZN/ M2_; + ASBN/ M2_; + ASPN/
M2_; + ASPP/ 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 poréwnaniu z PG TOP 1/99 wynikajg z zastosowania koszyka walut, a nie wyfacznie kursu USD do zfotego.
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Tabela 21. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP
w okresie IV kwartat 1999 r. — Il kwartat 2000 r.

Zrédio Data uchwaty

Wydarzenia

Dz. Urz. NBP Nr 21 17 listopada 1999 r.

Stopa redyskontowa NBP 19 proc.
Stopa kredytu lombardowego 20,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 20,5/21,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku
o stopie rentownosci min. 16,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 22 19 listopada 1999 r.

Oprocentowanie srodkdw pienieznych
na rachunkach biezacych w NBP 6,15 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 26 22 grudnia 1999 .

Nowelizacja zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwigzane z dziatalnoscig bankéw,
wchodzi w zycie od 30 marca 2000 r.

Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 23 luty 2000 r.

Stopa redyskontowa NBP 20 proc.
Stopa kredytu lombardowego 21,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku
o stopie rentownosci min. 17,5 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 2 25 luty 2000 r.

Oprocentowanie srodkéw pienieznych
na rachunkach biezacych w NBP 6,45 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 6
M.P. Nr 11,

poz. 231232 11 kwietnia 2000 r.

Zlikwidowanie kroczacej dewaluacji ztotego
oraz dopuszczalnego przedziatu wahan kurséw
walut obcych i wartosci dewizowych
wyrazonych w zfotych

Dz. Urz. NBP Nr 13 30 sierpnia 2000 r.

Stopa redyskontowa NBP 21,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 23 proc.
Stopa kredytu refinansowego 23/24 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku
o stopie rentownosci min. 19 proc.

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP Monitor Polski — rézne numery. Opracowanie wiasne.

w [l kwartale w ujeciu rocznym, podczas gdy kredyty wzro-
sty odpowiednio o ponad 43 i 18 proc.

Podwyzka stép procentowych w korcu sierpnia br. o 150
pkt. bazowych nie spowodowata odpowiedniej podwyzki
stop procentowych w bankach komercyjnych. Rynek pie-
niezny jeszcze w sierpniu dyskontowat podwyzke na pozio-
mie 200 pkt. bazowych, co nastepnie spowodowato obniz-
ke rynkowych stép po decyzji NBP. Od sierpnia, duza podaz
papieréw skarbowych na rynku powodowata wzrost sredniej
rentownosci obligacji 2-letnich z ponizej 18 proc. do 18,6 w
poczatkach pazdziernika. Rentownos¢ bonéw jednorocz-
nych na rynku pierwotnym wzrosta z 17,7 proc. w lipcu do
18,3—18,2 proc. w sierpniu—wrzesniu. Stawki pozyczek jed-
nodniowych byty wysokie i oscylowaty wokét 19—20 proc.,
co wynikato ze spekulacji w oczekiwaniu na drenaz rynku
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ztotowego ptatnosciami za TP SA lub tez koniecznos¢ zapo-
zyczania sie przez Ministerstwo Finanséw. Ta ostatnia pro-
gnoza w pefni sie sprawdzita. Okresowe wzrosty stop przy-
ciggaty zagranicznych inwestoréw, ktorzy rezygnujac z rynku
pierwotnego papieréw skarbowych ponownie wchodzili na
rynek wtérny, zwtaszcza od wrzesnia br.

W kolejnych dwdch latach przewidujemy wzrost
podazy pienigdza M2 zgodny z dynamikg nominalnego
PKB. Podobne beda zmiany struktury podazy oraz popytu
na pienigdz. W przypadku podazy spodziewad sie mozna
coraz mniejszego znaczenia gotdéwki w obiegu oraz depo-
zytéw walutowych. Po stronie popytu coraz mniejsze zna-
czenie bedzie miato zadtuzenie skonsolidowanego budze-
tu, a relatywnie rosna¢ bedzie udziat kredytéw udziela-
nych osobom prywatnym (fizycznym i prawnym).
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Perspektywa spowolnienia?
Jak silnego? Jakie powody, koszty i korzysci?

Zaréwno pomiedzy analitykami, jak i podejmujacymi
decyzje ekonomiczne istniejg spory, a takze zamieszanie co
do tego, jak interpretowad ostatnie makroekonomiczne
dane dla Polski oraz jak oceniac biezaca polityke makro-
ekonomiczna. Kluczowymi sprawami, ktére zdominowaty
dyskusje w Il pofowie ub.r. i | potowie biezagcego, byty
pokazny deficyt na rachunku biezagcym oraz znaczny
wzrost stopy inflacji. Podstawowg gtebszg obawa byfa nie-
odpowiednia reakcja polityki gospodarczej na deficyt na
rachunku biezgcym oraz, w rezultacie, dalszy wzrost ryzyka
zachwiania réwnowagi makroekonomicznej. Ale obecnie
sprawy zmieniaja sie pod kilkoma wzgledami. Po pierwsze,
twarda polityka monetarna NBP spowodowata gwattowng
redukcje tempa wzrostu kredytéw bankowych oraz dyna-
miki popytu krajowego. Po drugie, istotne ozywienie eks-
portu zaczyna powodowac zmniejszenie sie deficytu obro-
téw biezacych. Po trzecie, wysoka i rosngca stopa bezrobo-
cia zaczyna prowadzi¢ do wyhamowania wzrostu pfac; to z
kolei zapoczatkowato redukcje stopy inflacji. Jednakze ist-
nieje znaczna niepewnos¢, co do biezacej polityki fiskalnej,
tegorocznego, jak i proponowanego na rok 2001 budzetu,
a takze przysztej polityki fiskalnej rzagdu SLD (lub zdomino-
wanego przez SLD), ktéra to partia prawdopodobnie doj-
dzie do witadzy w przysztym roku.

Najwazniejsza niepewnosc¢ |l potowy 2000 r. dotyczy
stopnia oraz okresu trwania spowolnienia wzrostu produk-
cji sprzedanej przemystu oraz wzrostu PKB, ktore rozpocze-
to sie tagodnie w Il kwartale, ale prawie z catg pewnoscig
bedzie bardziej wyrazne w IV kwartale. Nieprawidtowe
policy-mix ostatnich dwunastu miesiecy moze spowodo-
wac, iz to spowolnienie przedtuzy sie réwniez na | pofowe
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nastepnego roku. Istnieje zgoda, co do pogladu, iz biezace
warunki makroekonomiczne nie sg sprzyjajace dla zacho-
wania szybkiego wzrostu i stabilnosci, a co wiecej pogar-
szajg sie. Ale na pytanie co jest potrzebne do przywrdcenia
polskiej gospodarce wtasciwego biegu udziela sie bardzo
roznych odpowiedzi. Przejawami roznic w zaniepokoje-
niach s3 niektére z pytan postawionych ostatnio mnie
przez zagranicznych analitykéw: Czego sie mozna spodzie-
wac po budzecie na 2001 r.? Jakiego rodzaju polityki fiskal-
nej mozna sie spodziewac po nastepnym rzadzie? Czy defi-
cyt na rachunku biezacym naprawde ma znaczenie? Czy
tempo popytu krajowego obniza sie zbyt szybko, czy tez
nie? Jakie inne rozwigzania niz wysokie stopy procentowe
mozna (czy tez powinno si¢) zastosowac w zwigzku z defi-
cytem na rachunku biezacym? Czy bank centralny dobrze
spefnia swoja role? Realne stopy procentowe sg wysokie,
ale czy zbyt wysokie? Co mogtoby spowodowac ich obniz-

ke czy podwyzke?

«Idealne” policy-mix i odchylenia od niego

Zewnetrzne szoki z lat 1997 —1998 skomplikowaty pro-
wadzenie polityki makroekonomicznej w polskiej gospo-
darce, gdyz zredukowaty przejsciowo zaréwno eksport,
jak i tempo wzrostu gospodarczego, a takze spowodowa-
ty silne fluktuacje stopy inflacji. Pomimo to, kluczowe $red-
niookresowe cele pozostaty niezmienione: wigksze
oszczednosci, szybszy wzrost, nizsze bezrobocie i nizsza
inflacja. Liberalizacja obrotéow na rachunku kapitatowym
miafa przynies¢ zblizenie polskich i zagranicznych stép
procentowych, co oznaczatoby drastyczne obnizenie real-
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nych stoép procentowych w Polsce. Proces dezinflacji miat
by¢ wspierany przez bardziej elastyczny rynek pracy oraz
nizszy deficyt rzagdowy, a by¢ moze réwniez przez nad-
wyzke w budzecie. Przy niedawno przyjetej polityce ptyn-
nego kursu walutowego, deficyt na rachunku biezagcym
powinien réwnac sie nadwyzce na rachunku kapitafowym,
ale nadwyzka powinna by¢ raczej umiarkowana ze wzgle-
du na niskie stopy procentowe. Wprowadzenie tego ,ide-
alnego” policy-mix wymagatoby jednakze bliskiej wspot-
pracy pomiedzy bankiem centralnym (stopy procentowe,
polityka kursowa), rzadem (polityka fiskalna) i parlamen-
tem (nowe ustawodawstwo dotyczace Kodeksu Pracy,
podatkdw, transakcji na rachunku kapitatowym oraz
Swiadczen spotecznych).

W czerwcu 1999 r. rzad zatwierdzit dokument , Strate-
gia Finanséw Publicznych i Rozwoju Gospodarczego Polski
2000—-2010" i tym samym ogtosit zamiar wprowadzenia
tych sktadnikéw idealnego polilcy-mix, za ktére on oraz
obecny parlament sa odpowiedzialni. Jednakze w prakty-
ce polityka fiskalna wcigz byta mato konsekwentna:
Kodeks Pracy pozostat bez zmian, a proponowane reformy
podatkowe zostaty ograniczone. Jednym z rezultatow
tego byt wzrost, znacznie wiekszy niz w wiekszosci innych
europejskich krajow, zardwno stopy inflacji, jak i stopy
bezrobocia w Il potowie zesztego i | potowie br. Specyficz-
ny czynnik inflacyjny w postaci wyzszych cen energii i zyw-
nosci zostat podtrzymany i wzmocniony przez zwiekszong
inflacje ptac. Te jednoczesne i znaczne wzrosty dynamiki
ptac oraz stopy bezrobocia sa wyraznym dowodem na to,
iz rynek pracy w Polsce jest w dalszym ciggu wysoce nie-
elastyczny. W tym samym czasie niektore dochody skonso-
lidowanego sektora rzadowego zostaty zredukowane
(sktadki na ubezpieczenia spoteczne, podatki od zysku i
podatki dochodowe oraz cfa), podczas gdy niektére
publiczne wydatki zostaty zwiekszone (koszt obstugi dtugu
publicznego, inwestycje infrastrukturalne). Ostabieniu ule-
gta takze dyscyplina sciggania podatkdéw. Rezultatem tego
byto niepowodzenie w realizacji znaczacej redukeji deficy-
tu budzetowego i zmiany struktury wydatkéw publicznych
na rzecz obnizenia transferéw socjalnych. Ta podwdjna
porazka zwigzana z finansami publicznymi oraz reforma
rynku pracy doprowadzita bank centralny do koniecznosci
podniesienia stép procentowych na bardzo wysoki
poziom, zaréwno w wyrazeniu nominalnym, jak i realnym
(wyzej niz miatoby to miejsce w przypadku idealnego poli-
cy-mix), a takze do przyjecia wyzszego i bardziej reali-
stycznego celu inflacyjnego na poziomie 6—8 proc. na
koniec roku 2001.
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Przyczyny spowolnienia tempa wzrostu

Nie tylko wyjatkowo wysoki poziom stop procentowych
wptynat niekorzystnie na polskg gospodarke, ale rowniez
wyjatkowo stabe euro. Oprocentowanie kredytdw jest
obecnie okofo 6 pkt. proc. wyzsze niz we wrzesniu 1999 r.
Skoro dfug bankowy przedsiebiorstw (zmniejszony o wiel-
kosc¢ ich depozytdéw) réwna sie okoto 15 proc. PKB, to koszt
obstugi tego dtugu wzrést o okoto 0,9 proc. PKB. Rezulta-
tem tegorocznej aprecjacji ztotego wzgledem euro bedzie
nawet wiekszy spadek zyskow przedsiebiorstw, o okoto 10
proc. w ujeciu nominalnym, a okoto 15 proc. w efektyw-
nym ujeciu realnym. Eksport Polski do Eurolandu stanowi
okoto 55 proc. catkowitego eksportu, tj. okoto 10 proc. PKB
Polski. Jesli ta 15-proc. aprecjacja zostata catkowicie zaab-
sorbowana przez obnizenie zyskow polskich eksporterdw,
to zyski te spadty o 1,5 proc. PKB. Biorac pod uwage osta-
bienie popytu krajowego, polscy eksporterzy musieli by¢
zainteresowani nie podnoszeniem swoich cen w euro, aby
mogli zwiekszy¢ znacznie wolumen eksportu, co tez naj-
wyrazniej udato im sie osiggna¢. Jednakze nizsze zyski i
wysokie stopy procentowe spowodowaty ostry spadek
tempa wzrostu inwestycji. Pogarszajaca sie sytuacja finan-
sowa przedsiebiorstw oraz wysokie bezrobocie zaczynajg
stopniowo oddziatywac na ptace. Od maja br. realne ptace
w sektorze przedsiebiorstw nie wzrastajg, podczas gdy
realne ptace w sektorze publicznym oraz realne emerytury
i renty spadajg. Wrézy to dobrze dla przysztej inflacji, ale zle
dla biezacej i przysztej (w krétkim okresie) konsumpgji indy-
widualnej. Ponadto, niskie plony spowodowaty spadek
wartosci dodanej w rolnictwie.

Skumulowanym skutkiem wszystkich tych wydarzen
powinno by¢ znaczne spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go w IV kwartale br. oraz co najmniej w | pofowie roku
przysztego.

Debata budzetowa

Kilka miesiecy temu Ministerstwo Finanséw, prowadzo-
ne dwczesnie przez L. Balcerowicza, miato optymistyczna
wizje prawdopodobnego tegorocznego wyniku budzeto-
wego. Jednakze pdzniej stato sie oczywistym, iz strona
dochodowa budzetu na rok 2000 oparta jest po czesci na
nierealnych zatozeniach. Ponadto dyscyplina $ciggania
podatkéw ulegta pogorszeniu. W rezultacie wynik tego-
rocznego deficytu, na bazie ptatnosci, nie bedzie najpraw-
dopodobniej duzo lepszy od zatozonego w Budzecie 2000.

45



Docelowe 2,8 proc. PKB skonsolidowanego deficytu na rok
2000 powinno zosta¢ poréwnane z faktycznymi 3,3 proc.
PKB w 1999 r. Rzeczywisty wynik na rok 2000, ktéry bierze
pod uwage rowniez zalegfosci w ptatnosciach jednostek
budzetowych znany bedzie przypuszczalnie dopiero w
marcu czy kwietniu 2001 r. Wynik ten moze okazac sie bli-
ski wynikowi z 1999 r. Proponowany deficyt budzetu skon-
solidowanego w wysokosci 2,6 proc. PKB (nie uwzglednia-
jac oczekiwanego dochodu w wysokosci 0,9 proc. PKB ze
sprzedazy licencji na telefony komdrkowe UMTS) na rok
2001 oparty jest na zatozeniach, iz wzrost PKB bedzie na
poziomie 5,2 proc. w tym roku i 5,3 proc. w roku przy-
sztym. Te zatozenia prawdopodobnie okazg sie zbyt opty-
mistyczne, zwfaszcza w odniesieniu do 2001 r. Ostatecznie
faktyczny wynik budzetowy w roku 2001 moze z tego
powodu nie réznic sie zbytnio od wyniku w roku 2000.

Spowolnienie wzrostu
jako czynnik stabilizacji

Majac perspektywe niewielkich zmian w polityce fiskalnej,
RPP bedzie niechetna obnizeniu stdp procentowych zanim
inflacja nie spadnie do poziomu znajdujacego sie w przedzia-
le celu inflacyjnego 6—8 proc. Ta restrykcyjna polityka mone-
tarna oraz stabe euro podtrzymatoby przypuszczalnie spo-
wolnienie gospodarcze przez co najmniej | potowe przyszte-
go roku. W tym samym czasie stopa bezrobocia bedzie sie
zwiekszad, a tempo wzrostu ptac nominalnych bedzie malec.
Tak wiec zostang stworzone sprzyjajgce warunki dla redukgji
zaréwno stopy inflagji, jak i deficytu na rachunku biezacym.
Nastepstwem mogtaby by¢ i prawdopodobnie bedzie seria
niewielkich obnizek stop procentowych. Jednakze jesli to spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego nie bedzie graniczy¢ z
recesjq, to realne stopy procentowe przypuszczalnie pozosta-
na na wysokim poziomie w ciggu nastepnych kilku lat (cho¢
nizszym niz obecnie). Ze znaczaca redukgja realnych stop pro-
centowych by¢ moze trzeba bedzie poczeka¢ do momentu, w
ktorym deficyt budzetowy poddany bedzie scislejszej kontro-
li, lub tez gdy Polska przyjmie euro jako walute krajowa (bez
znaczenia czy to bedzie jednostronne przyjecie czy przez przy-
taczenie sie do EMU).

Uwarunkowania zewnetrzne i budzet
Czynniki zewnetrzne, na ktorych zwykle skupia sie

uwage, to wyraznie silne ozywienie w Rosji (zwfaszcza w
aspekcie rachunku biezacego, finanséw publicznych i PKB
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w wyrazeniu dolarowym), prawdopodobieristwo cokol-
wiek stabszego wzrostu w UE oraz ryzyko jeszcze wyzszych
cen energii. Ich pofaczony wptyw na wzrost w Polsce
bedzie jednakze prawdopodobnie niewielki. Euro w jakims
momencie powinno zacza¢ zyskiwaé na wartosci, choc to
wzmocnienie raczej nie bedzie znaczne w 2001 r. Dlatego
tez UE powinna wcigz rozwijac sie w zadawalajacym tem-
pie. Istotnie, EBC spodziewa sie, iz tempo wzrostu PKB
Eurolandu zwigkszy sie z tegorocznych 2,5 proc. do 3 proc.
w latach 2001-2002 (Financial Times, 27.X.2000).

Prognoza dla Polski nie jest obecnie przejrzysta takze
ze wzgledu na znaczng niepewnos¢ dotyczaca daty wsta-
pienia do UE. Ta niepewno$¢ moze jednak ostabng¢ w
przysztym roku. Jesli mamy wierzy¢ urzednikom Komisji,
wewnetrzne reformy UE zostang wprowadzone na czas,
aby UE byta gotowa do rozszerzenia do 2003 r. Istniejg
rowniez przestanki, iz Polska bedzie uwazana za gotowa
do wstapienia do UE w latach 2003—-2005. Zwiekszona
pewnos¢ odnosnie tych dat bedzie by¢ moze najwazniej-
szym pozytywnym wydarzeniem zewnetrznym w przy-
sztym roku.

Giéwne zagrozenia dla Polski

Bardzo wysoki deficyt na rachunku biezgcym w dalszym
ciggu stanowi gtéwne krétkookresowe zagrozenie dla
kursu walutowego, a w konsekwencji takze dla stopy infla-
cji i 0golnej stabilnosci gospodarczej. Uczestnicy rynku wie-
dza, iz Polska moze sobie poradzi¢ z krotkoterminowym
zadtuzeniem, lecz biezace spowolnienie gospodarcze oraz
niepewnosci polityczne mogg wywotaé pokazny spadek
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz
znaczny odptyw inwestycji portfelowych. Takie zdarzenia
obnizytyby gwattownie nadwyzke na rachunku kapitato-
wym, ktéra obecnie finansuje deficyt na rachunku bieza-
cym. To z kolei wywotatoby pokazng deprecje ztotego.

Bioragc pod uwage te zagrozenia i niepewnosci, NBP
musi by¢ przygotowany w pewnym momencie na inter-
wencje w obronie zfotéwki. Przy obecnym poziomie
rezerw, taka obrona powinna si¢ udac. Co wazniejsze, spo-
wolnienie wzrostu automatycznie wspomogtoby obnizenie
deficytu handlowego. Obawa, ze wzrosnie ryzyko poten-
cjalnego zachwiania rownowagi moze réwniez zmusi¢ NBP
do utrzymywania wysokich stép procentowych tak dtugo,
jak bedzie trzeba, aby obnizy¢ deficyt handlowy do bez-
piecznego poziomu.
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Rzad moze pomoéc zredukowac to krétkookresowe
ryzyko niestabilnosci poprzez kontynuacje swojego progra-
mu przyspieszonej prywatyzacji. Niestety, zanim przepro-
wadzone zostana wybory parlamentarne, ten instrument
jest jedynym waznym, ktéry mniejszosciowy rzad wecigz
posiada. Mocniejsze i wiasciwe kroki ustawodawcze zwig-
zane z finansami publicznymi, podatkami i kodeksem pracy
powinny byc¢ teoretycznie mozliwe do wprowadzenia
wkrétce po przysztorocznych wyborach. Jednakze w prak-
tyce moze a potrzeba bedzie duzo czasu oraz znacznie
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wyzsze bezrobocie, zanim nastepny rzad i parlament prze-
konaja sie do zrobienia tego, co nie udato sie obecnym wia-
dzom. Istnieje niestety tez mozliwos¢, iz Polska pojdzie
raczej w slady Hiszpanii niz Irlandii z lat 1975-1995, a co
za tym idzie obecna praktyka niewielkich zmian w zasadni-
czych obszarach polityki gospodarczej moze by¢ kontynu-
owana w dfuzszym okresie.

Stanistaw Gomutka

jest profesorem London School of Economics
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Wskazniki wczesnego ostrzegania przed kryzysami

Po raz drugi przedstawiamy nasz wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami. Chcemy wyraznie podkre-
$li¢, iz wartosci wskaznika nalezy interpretowac z rozwagg i w oparciu o inne dostepne informacje. Wskaznik ten
nie jest bezwzglednym i nieomylnym narzedziem ostrzegania przed kryzysami. Mamy swiadomos¢, iz dobdr zmien-
nych, jak i system wag oraz naliczania punktéw moze byc¢ dyskusyjny, ale jest to cecha wszelkich wskaznikéw
tego rodzaju. Szczegoétowy opis metodologii obliczania wskaznika mozna znalezé na naszej stronie internetowej
(www.case.com.pl/pgtop/pgtop.html).

W Il kwartale zwiekszyto sie ryzyko wystapienia kryzysu walutowego. Wskaznik wczesnego ostrzegania zwiek-
szyt sie do 82 pkt. Wszystkie komponenty, z wyjatkiem deficytu obrotdw biezacych, pogorszyty sie.

W sferze realnej mamy przede wszystkim obnizenie prognozy wzrostu PKB (o 0,6 pkt. proc.) oraz ponowny
wzrost bezrobocia do poziomu z konca | kwartatu 2000 r. Ponadto zwiekszylismy prognoze deficytu budzetu cen-
tralnego.

W zwigzku z wyzszg niz wezesniej oczekiwang inflacja na koniec 2000 r. oraz wynikajaca z tego podwyzka stop
procentowych w sierpniu, mielismy pogorszenie wskaznika odnosnie inflacji i WIBOR-u. Wzrosta takze ekspansja
kredytowa jako proc. podazy pienigdza M2.

W dalszym ciggu obserwowalismy realng aprecjacje efektywnego kursu ztotego wobec 3-letniej sredniej. Efekt ten
jednak wynika w gtéwnej mierze z duzej deprecjacji euro w stosunku do dolara i jest dany zewnetrznie.

Zagraniczne zadfuzenie Polski zaréwno krétkookresowe, jak i catkowite, wzrosto tylko nieznacznie.

Jedyna pozytywna tendencja dotyczy deficytu na rachunku obrotéw biezacych, ktérego prognoza na caty
2000 r. zmniejszyta sie w relacji do PKB do 7 proc.

Chcemy zaznaczyc, iz réznica w poziomie wskaznika za Il kwartat wynika ze zmiany statystyk NBP odnosnie zadtu-
zenia zagranicznego Polski. Z powodu braku mozliwosci przeprowadzenia podziatu kredytéw handlowych na kre-
dyty z terminem sptaty do 1 roku wtacznie i powyzej 1 roku w catosci zostaty one wigczone do zadtuzenia krétko-
terminowego poczawszy od | kwartatu 2000 r. W wyniku tej operacji zadtuzenie krétkoterminowe powiekszyto sie w
| kwartale w poréwnaniu z poprzednimi danymi o ponad 0,5 mld USD. Wptyneto to na pogorszenie naszego wskaz-
nika o 4 pkt. z poziomu 67 pkt.

Tabela. Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000
1] [\ | Il Ml
1. Prognoza PKB na 2000 r. 6 5 5 5 6
2. Stopa bezrobocia na koniec kwartatu 10 10 10 10 10
3. Prognoza inflagji na grudzien 2000 r. 10 10 6 10 10
4. Prognoza deficytu budzetu panstwa na 2000 r. 0 0 10 0 10
5. Prognoza deficytu obrotéw biezacych na 2000 r. 10 10 10 4 4
jako % PKB
6. Realny efektywny kurs walutowy 10 0 10 10 10
7. Ekspansja kredytowa jako % M2 na koniec kwartatu 4 0 4 6 10
8. Zagraniczne zadtuzenie krétkookresowe Polski jako 10 10 6 10 6
% ptynnych aktywdw rezerwowych na koniec kwartatu
9. Catkowite zagraniczne zadtuzenie Polski jako % PKB 6 10 6 10 6
10. Realny 3-miesieczny \MIBOR 0 10 4 6 10
Wskaznik CASE 66 65 71 71 82

Zrédto: CASE.
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< CASE

Zagrozenia i rekomendacje dla polityki gospodarczej

1. Niska skfonnos¢ do oszczedzania oraz wysokie stopy procentowe zachecajg polskie przedsiebiorstwa do
zaciggania kredytow zagranicznych. Jesli wzrosnie popyt na zagraniczne kredyty krétkoterminowe, to ozna-

czatoby to wzrost ryzyka kryzysu walutowego.

2. W przypadku, gdy euro bedzie permanentnie utrzymywato sie na niskim poziomie, a wzrost gospodarczy w
UE silnie wyhamuje w zwigzku z potencjalnie wysokimi podwyzkami stép procentowych w 2001 r., to dyna-
mika polskiego eksportu moze sie istotnie osfabi¢. Ponadto jesli inflacja w Polsce w 2001 r. bedzie spadac
szybciej niz oczekujemy oraz dochody nominalne znacznie wzrosna, to silniejszy impuls popytowy przyczy-
ni sie do wyzszego importu. W konsekwencji deficyt obrotow biezacych moze sie niebezpiecznie pogorszyc.

3. Utrzymanie niekorzystnych tendencji wzrostu cen surowcdw na rynkach swiatowych moga utrudnic¢ dezin-

flacje w Polsce.

4. Rzad oraz Sejm powinny dazy¢ do minimalizacji ryzyka politycznego. Duze prawdopodobienstwo prowizo-
rium budzetowego oraz niewybrania Prezesa NBP w br. moze negatywnie wptynac na rynki finansowe i kapi-
tatowe hamujac naptyw inwestycji bezposrednich oraz zmniejszajac spodziewane wptywy z prywatyzacji.
Podobna reakcje moze takze wywotac ustalenie pézniejszej daty wstapienia Polski do UE niz to zakfada rzad
(tj. po 2003 r.)

5. W sytuacji, gdy bezrobocie zaczyna by¢ na spotecznie i politycznie niewygodnym poziomie, priorytetem pol-
skiej polityki gospodarczej powinno by¢ tworzenie nowych miejsc pracy. Nie proponujemy sztucznego
zwiekszania popytu na prace, ale wprowadzanie prostych, sprawdzonych w innych krajach regulacji rynku
pracy prowadzacych do jego uelastycznienia. Naleza do nich miedzy innymi regionalne réznicowanie mini-
malnej pfacy, stwarzanie mozliwosci zmiany kwalifikacji, zmiany w profilu szkét srednich i wyzszych. Poza
tym nalezatoby zrezygnowac z nadmiernych obcigzen pracodawcéw kosztami pracy niezwigzanym bezpo-

srednio z ptaca.

6. W dalszym ciggu polityka gospodarcza powinna wptywa¢ na zmniejszenie deficytu obrotow biezacych.
Wiaze sie to bezposrednio z ograniczaniem deficytu skonsolidowanego budzetu. Dalsze powiekszanie defi-
cytu obrotéw biezacych zwieksza prawdopodobienstwo kryzysu walutowego szczegélnie, gdy mozliwe jest

zmniejszenie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.

7. Dlugookresowa polityka ekonomiczna powinna zmierza¢ do zmniejszania podatkdw dochodowych. Pozwo-
li to z jednej strony na zwigkszenie oszczednosci krajowych (oraz inwestycji) i zwiekszenie popytu na prace
(czyli moze wptyng¢ na zmniejszenie bezrobocia). A z drugiej strony wymagac bedzie zdyscyplinowania
wydatkéw budzetowych.
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Zatacznik 1. PKB w cenach 1999 r., 1996-2002 (zmiana w proc.)

Wartos¢ dodana brutto
Okresy PIB ogotem rolnictwo przemyst budownictwo ustugi usttugi
rynkowe nierynkowe
1996 -V 6,0 53 2,5 7.6 2,8 53 2,6
1997 -V 6,8 6,4 1,0 10,3 13,6 4,4 2,9
1998 -V 4,8 4,7 57 4,3 9,3 4,8 2,3
199951 I-IV 41 3,9 -2,0 4,6 37 4,9 1,0
Prognoza
2000 -1V 4,8 4,6 -7,5 7.7 0,7 55 1,0
2001 IV 55 53 51 7,2 4,8 53 1,6
2002 -1V 58 56 1,6 7,8 84 51 1,8
1996 I 3,4 2,5 -2,0 6,1 -18,5 3,3 2,4
Il 54 44 2,2 6,9 -4,2 5,2 1.8
11l 7.2 6,5 2,7 9,8 5,0 6,1 2,9
v 7.9 7,7 6,7 7,6 21,9 6,5 3,2
1997 I 6,9 6,4 -1,5 8,7 14,7 55 4,9
Il 7.4 6,7 1,7 11,5 15,6 4,5 1,3
11l 6,7 6,5 2,7 10,7 13,3 4,3 1.1
\Y) 6,4 6,2 0,3 10,2 12,2 3,5 3,8
1998 I 6,5 6,4 0,8 10,5 14,6 4,3 3,7
Il 53 5,2 4,3 53 10,8 5,6 0,2
11l 4,9 4,8 5,2 3,3 88 59 1.4
v 3,0 2,9 12,8 -1,1 6,1 3,6 3.1
199951 I 1,6 1.4 -1,8 -2,8 2,4 4,4 1,0
Il 3,1 2,8 -2,7 1,5 3.1 4,5 1.1
1l 5,0 4,8 -1,8 7,6 3,4 51 0,38
v 6,2 6,0 -1.,4 11,6 5.0 53 1.1
2000 Is1 6,0 58 -7,0 10,1 4,0 58 1,0
1s1 5.2 5.0 -7.8 9,4 08 5.3 0,9
llls2 4,2 3,8 -8,0 6,3 -1,8 54 1,0
Prognoza
2000 v 4,1 39 -7,0 55 1,0 53 1,1
2001 I 51 4,7 -1,0 6,4 2,9 54 1,3
/) 54 52 4,0 7,0 4,5 53 1,5
mn 57 56 80 7.4 51 53 1,7
v 58 57 7,2 80 56 53 2,0
2002 / 58 55 45 7.8 7,0 50 2,0
[} 57 56 1,6 7,6 84 51 1,8
m 58 57 1,0 7.7 9,0 51 1,6
v 58 57 0,5 80 85 52 1,6

Zrédfo: 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.
3. Szacunki w cenach sredniorocznych z poprzedniego roku.
4. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1999 r.
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< CASE

Zatacznik 2. Zagregowany popyt w cenach biezacych, 1996-2002 (w mld ztotych)

PKB Popyt Spozycie Inwestycje Przyrost Saldo
Okresy krajowy “og6tem indywidualne zbiorowe zapasow handlu
zagra-

nicznego

1996 |-V | 387,83 393,86 309,04 241,90 67,14 80,39 4,43 -6,03
1997 LIV | 472,35 492,72 376,72 296,65 80,07 110,85 5,15 -20,37
1998 |-IV | 553,56 582,57 437,56 346,94 90,62 139,20 5.80 -29,01
1999 |-V 617,04 657,04 489,77 390,88 98,89 161,68 5,59 -40,00

Prognoza

2000 IV | 70296 744,12 551,52 441,60 109,92 184,14 8,46 -41,16
2001 IV | 794,00 836,15 613,16 493,01 120,15 215,59 7,41 -42,15
2002 |V | 889,54 93322 676,70 546,50 130,20 249,50 7,03 -43,68

1996 I 85,27 83,92 72,33 56,50 15,83 10,97 0,63 1,35

Il 92,88 94,38 77,71 60,41 17,30 15,95 0,72 -1,51

M 98,48 100,81 78,85 61,82 17,03 20,93 1,03 -2,33

\Y) 111,20 114,75 80,15 63,18 16,97 32,54 2,05 -3,54

1997 I 103,78 105,63 89,24 70,19 19,05 15,48 0,92 -1,85
Il 112,98 117,58 93,26 73,81 19,45 23,29 1,03 -4,60

11l 119,15 123,78 95,69 76,22 19,47 27,13 0,96 -4,62

\Y) 136,43 145,73 98,54 76,43 22,10 44,96 2,24 -9,30

1998 | 123,70 129,90 107,22 85,24 21,97 21,54 1,14 -6,20
Il 133,37 139,73 109,05 85,56 23,49 29,37 1,31 -6,36

11l 140,01 146,96 112,32 88,98 23,35 33,30 1,33 -6,94

v 156,48 165,98 108,96 87,15 21,81 54,99 2,02 -9,50

199951 I 134,78 144,28 119,59 95,16 24,43 24,60 0,09 -9,51
Il 147,33 158,66 123,35 97,50 25,85 34,10 1,22 -11,33

11l 155,72 164,26 123,54 98,65 24,89 38,78 1,94 -8,54

\Y 179,21 189,84 123,29 99,57 23,73 64,20 2,35 -10,63

2000 Is1 153,97 166,67 137,23 109,72 27,51 27,81 1,62 -12,70
lIs1 167,91 178,62 137,80 109,15 28,65 38,03 2,79 -10,72

lls2 | 177,65 185,24 138,16 110,51 27,65 45,15 1,94 -7,59

Prognoza

2000 IV | 203,44 21359 13833 112,21 26,12 73,15 2,10 -10,15
2001 I 17511 18745 152,32 122,17 30,15 33,56 1,57 -12,34
] 190,14 201,13 155,02 123,66 31,37 44,41 1,70 -10,99

mn 200,39 207,75 153,27 123,08 30,19 52,67 1,81 -7,35

IV | 22836 239,82 152,55 124,10 28,44 84,95 2,32 -11,46

2002 | 197,04 209,72 168,60 136,00 32,59 39,70 1,42 -12,68
] 213,23 224,28 171,23 137,10 34,13 51,47 1,57 -11,05

m 224,28 231,57 169,18 136,45 32,73 60,69 1,70 -7,29

IV | 25500 267,66 167,69 136,94 30,75 97,64 2,33 -12,66

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 1999 r., 1996-2002 (zmiana w proc.)

Spozycie
Popyt i
Okresy PKB | rajowy  ©096tem indywidualne zbiorowe Inwestycje Eksport  Import
199 IV | 6,0 9,7 7,2 8,7 2,1 19,7 12,0 28,0
1997 IV | 6,8 9,2 6,1 6,9 3,2 21,7 12,2 21,4
1998 |-V 4,8 6,4 4,2 4.8 1.6 14,2 14,3 18,5
19991 |-V 4,1 4.8 4,3 51 1.1 6,9 -1,5 1.4
Prognoza
2000 IV | 48 34 2,7 32 1,0 4,2 11,6 57
2001 IV | 55 51 4,0 4,7 1,2 96 12,3 10,0
2002 IV | 58 57 4,2 4,8 1,6 10,6 9,8 9,0
199 | 34 8,0 7.1 8,5 2,2 131 14,4 36,7
Il 54 6,7 34 6,5 -6,4 20,5 21,6 29,1
1l 7.2 10,6 6,7 83 1.2 26,8 25,3 42,2
v 7.9 13,0 11,6 1,4 12,0 17,3 -12,5 7.9
1997 | 6,9 7.9 6,0 6,7 3,4 19,6 20,5 24,2
Il 7.4 9,0 6,3 7.1 3,5 21,0 29,9 36,1
1l 6,7 9,4 6,4 7.1 34 21,2 8,1 18,4
v 6,4 10,4 5,7 6,6 2,4 23,2 -3,5 11,7
1998 | 6,5 7.3 54 6,3 2,2 17.3 18,8 20,2
Il 53 5,7 3,5 4.1 1,6 14,6 24,7 23,0
1l 4,9 6,1 3,8 4,4 1.5 14,2 18,9 20,6
v 3,0 6,6 3,9 4,6 1.1 12,9 -1,9 11,6
1999s1 | 1.6 3,3 3,7 4,4 1.1 6,1 -8,9 -2,8
Il 3,1 4,5 4,1 4,9 1,0 6,8 -3,5 2,0
1l 50 55 4,6 54 1.2 7,0 29 4,5
v 6,2 5,6 4,7 5,6 1.1 7.3 3,8 2,0
2000 Is1 6,0 51 3,9 4,6 1.0 55 50 2,3
lIs1 5,2 33 2,3 2,6 0,9 2,9 10,8 3,5
lNis2 | 4,2 2,4 2,1 24 1.0 3,6 15,6 7.4
Prognoza
2000 IV 4,1 3,2 2,7 32 1,0 4,7 14,1 89
2001 | 51 4,2 38 4,4 1,2 7,0 14,0 93
) 54 5,0 4,8 58 1,2 92 12,5 10,1
mn 57 53 4,0 46 1,2 10,1 12,0 97
v 58 6,0 3,6 4,1 1,2 10,5 11,0 10,8
2002 | 58 56 4,6 53 1,6 11,0 11,0 96
) 57 54 39 4,5 1,6 11,4 92 80
mn 58 56 4,1 4,7 1,6 10,7 88 80
v 58 6,1 4,0 4,6 1,6 10,0 10,2 10,3

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 dynamiki spozycia przez instytucje niekomercyjne.
3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
4. Szacunki w cenach sredniorocznych z poprzedniego roku.
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< CASE

Zatacznik 4. Pracujacy, 1996-2002 (w tys. osob)

Ogotem Pracujacy
Okresy w tym rolnictwo  przemyst budownictwo Usfugi  Ustugi
zatrudnieni i le$nictwo rynkowe nierynkowe
1996 |-V 15021 8548 4010 3730 843 4161 2277
1997 IV 15439 8637 3985 3740 908 4489 2316
1998 I-IV 15800 8752 3969 3701 961 4798 2371
1999 IV 15710 8702 3931 3529 954 4892 2404
Prognoza
2000 -V 15508 8100 3905 3340 940 4950 2373
2001 IV 15546 8078 3905 3325 930 4965 2375
2002 |-V 15721 8059 3890 3313 898 5053 2428
199 | 14682 8487 4002 3714 737 3969 2260
Il 14932 8513 4001 3719 837 4120 2255
11l 15083 8522 4044 3730 879 4181 2249
1\ 15386 8671 4038 3759 919 4326 2344
1997 | 15048 8567 3982 3753 788 4235 2290
Il 15374 8645 3980 3733 910 4441 2311
i 15594 8675 4020 3735 952 4578 2309
\Y) 15739 8706 4006 3740 981 4656 2356
1998 | 15506 8717 3956 3717 864 4609 2360
Il 15819 8759 3953 3722 978 4804 2362
M 15921 8714 3991 3676 1010 4901 2343
\Y 15953 8817 3976 3688 992 4879 2418
1999 | 15513 8747 3900 3587 871 4725 2430
Il 15726 8717 3925 3543 973 4877 2408
n 15808 8649 3960 3507 1001 4974 2366
1\ 15792 8695 3940 3480 970 4992 2410
2000 | 15185 8139 3880 3350 840 4765 2350
Il 15524 8106 3890 3330 970 4944 2390
1] 15638 8045 3920 3330 980 5038 2370
Prognoza
2000 IV 15685 8111 3930 3350 970 5055 2380
2001 | 15155 8052 3880 3290 800 4825 2360
/] 15548 8042 3880 3300 930 5018 2420
i 15698 8014 3910 3320 940 5108 2420
v 15785 8113 3910 3330 940 5165 2440
2002 | 15291 8068 3860 3300 780 4921 2430
] 15719 8069 3860 3320 920 5139 2480
m 15902 8048 3880 3330 940 5252 2500
% 15974 8151 3880 3340 950 5284 2520

Zrédfo: Dane roczne — GUS; dane kwartalne oraz prognoza — CASE.
Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.
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Zatacznik 5. Bezrobocie, 1996-2002 (w tys. osdb)

Okresy Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAEL
w tys. oséb w % w tys. oséb w %
1996 I-IvV 2360 13,2 1961 11,5
1997 -V 1826 10,3 1737 10,2
1998 -V 1831 10,4 1827 10,6
1999 I-IvV 2350 13,0 2880 16,7
Prognoza
2000 v 2627 14,4
2001 I-Iv 2687 14,7
2002 MV 2648 14,3
1996 | 2726 15,4 2349 14,0
Il 2508 14,3 2103 12,4
11l 2341 13,5 2018 11,6
v 2360 13,2 1961 11,5
1997 | 2236 12,6 2176 12,8
Il 2040 11,6 1927 11,3
11l 1854 10,7 1853 10,7
v 1826 10,3 1737 10,2
1998 | 1846 10,4 1896 111
Il 1688 9,6 1753 10,2
11l 1677 9,6 1786 10,3
v 1831 10,4 1827 10,6
1999 | 2170 12,1 2141 12,5
Il 2074 11,6 - -
11l 2178 12,1 - -
v 2350 13,0 2641 15,3
2000 I 2532 14,0 2880 16,7
Il 2437 13,6 2825 16,3
11l 2529 14,0
Prognoza
2000 v 2627 14,4
2001 I 2722 15,0
1l 2573 14,3
m 2629 14,5
v 2687 14,7
2002 I 2735 14,9
1l 2552 14,0
m 2575 14,1
v 2648 14,3

Zrédfo: Dane — GUS; prognoza — CASE.
Uwaga: Po pétrocznej przerwie (Il i lll kwartat 1999 r.) GUS wznowif publikacje bezrobocia na podstawie BAEL

(badanie aktywnosci ekonomicznej ludnosci).
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Zatacznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1998-2000 (w proc.)

< CASE

Indeksy cen
Okresy tc_>warc’>w produkgji _ produkgji transakcyjnych
i ustug sprzedanej budowlano-
konsumpcyjnych przemystu montazowej eksportu  importu

1998 01 13,6 9,2 15,7 9.8 7.9
02 14,2 9,1 15,7 10,0 11,0
03 13,9 9,2 15,4 11,5 10,4

04 13,7 84 14,6 84 4,4

05 13,3 8.2 14,4 82 0,7

06 12,2 7,7 14,1 7.8 4,4

07 11,9 7,0 13,6 6,9 1,5
08 11,3 6,6 13,0 4,4 -5,6

09 10,6 6,4 12,4 7,0 33

10 9,9 58 11,7 3,8 3,4
11 9,2 51 11 3,2 -2,3

12 8,6 4,8 10,6 4,7 5,1

1999 01 6,9 39 9,9 2,8 -0,3
02 5,6 3,7 9,4 9,6 1,5

03 6,2 4,7 9,0 10,7 5,6

04 6.3 5.0 8,6 9,9 9,0

05 6.4 5.2 84 10,2 8.2

06 6,5 5,2 8,1 11 4,8

07 6,3 5,5 7,8 0,3 5,2
08 7,2 5.9 7.8 7,2 10,3

09 8,0 6,2 8,2 6,3 4,6

10 87 6,8 83 11,0 7.4
11 9,2 7.5 8,6 13,5 11,7

12 9.8 81 8,9 10,8 15,1
2000 01 10,1 82 7,7 7.1 11,8
02 10,4 8.1 7,5 1,4 7.4

03 10,3 7.3 7,7 -3,6 2,3

04 98 7.4 83 -2,4 3,5

05 10,0 7.9 84 4,2 81
06 10,2 89 838 838 10,6

07 11,6 9,0 8,9 94 7.4

08 10,7 84 8,7
09 10,3 83 8,2
Zrédto: GUS.

Uwaga: Indeksy wskazujg zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Zatacznik 7. Kursy walutowe, 1998-2000

Kursy w zlotych
Okresy UsD DEM ECU/Euro
1998 01 3,5316 1,9461 3,8432
02 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4593 1,8941 3,7560
04 3,4194 1,8827 3,7329
05 3,4188 1,9246 3,7917
06 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,4592 1,9226 3,8002
08 3,5850 2,0046 3,9543
09 3,6066 2,121 4,1713
10 3,4955 2,1353 4,2071
11 3,4496 2,0514 4,0323
12 3,4858 2,0884 4,0979
1999 01 3,5417 2,1007 4,1087
02 3,7948 2,1727 4,2494
03 3,9430 2,1927 4,2886
04 4,0016 2,1905 4,2843
05 3,9368 2,1387 4,1830
06 3,9431 2,0947 4,0969
07 3,8827 2,0537 4,0166
08 3,9510 2,1447 4,1946
09 4,0799 2,1925 4,2881
10 4,1092 2,2513 4,4031
11 4,2527 2,2484 4,3974
12 4,1696 2,1577 4,2200
2000 01 4,1036 2,1274 4,1608
02 4,1439 2,0886 4,0850
03 4,0902 2,0200 3,9507
04 4,2347 2,0469 4,0033
05 4,4988 2,0839 4,0758
06 4,3994 2,1341 4,1740
07 4,3229 2,0801 4,0684
08 4,3593 2,0189 3,9486
09 4,4900 2,0018 3,9152
Zrédto: NBP

Uwagi:

1. Kursy srednie w danym miesigcu.
2. Do korica 1998 r. kurs ECU, a nastepnie kurs euro.

PG TOP 4/2000



Zatacznik 8. Handel zagraniczny, 1998-2000 (min USD)

< CASE

Eksport Import Saldo
Okresy
GUS NBP GUS NBP GUS NBP
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
11 2369 2369 4098 3695 -1728 -1326
12 2283 2693 3807 4297 -1524 -1604
1999 01 2027 2693 3147 4297 -1120 -1604
02 2092 2119 3239 3331 -1147 -1212
03 2452 2495 4034 3279 -1583 -784
04 2167 2398 3633 3223 -1466 -825
05 2237 2161 3700 3197 -1463 -1036
06 2154 1999 3667 3020 -1514 -1021
07 2119 2122 3761 3425 -1641 -1303
08 2193 2092 3651 3429 -1458 -1337
09 2438 2078 4093 3308 -1655 -1230
10 2595 2044 4324 3363 -1729 -1319
11 2511 2224 4373 3360 -1862 -1136
12 2423 2151 4290 3557 -1866 -1406
2000 01 2278 2464 3519 4235 -1241 1771
02 2549 1922 3912 3380 -1363 -1458
03 2725 2030 4338 3178 -1613 -1148
04 2495 2371 3935 3613 -1441 -1242
05 2427 2032 4268 3108 -1840 -1076
06 2591 2407 4079 3301 -1487 -8%4
07 2631 2397 4095 3438 -1464 -1041
08 2327 2473 3713 3515 -1386 -1042
09 2271 3595 -1324

Zrédto: NBP i GUS.

Uwagi: 1. Dane NBP wg pfatnosci towarowych, dane GUS wg statystyk celnych SAD.

2. Dane NBP za sierpien i wrzesien wstepne.
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Zatacznik 9. Bilans ptatniczy, 1998-2000 (w min USD)

Saldo Oficjalne
Okresy r?c_hunku towarowe trzj\n_sferéw nie kIasy'f,i kow. inwestycji  inwestygji aktywa
biezacego biezacych obrotéw bezpo-  portfelowych rezer
biezacych srednich wowe
1998 01 -963 -1443 102 374 477 -309 -97
02 -278 -813 131 397 150 268 -2197
03 -755 -986 120 392 277 253 -284
04 -428 -1001 121 578 334 89 -848
05 -200 -901 117 587 539 130 -492
06 -8 -945 399 550 248 144 -650
07 -102 -988 192 574 589 121 -1378
08 183 -780 165 856 661 -643 -174
09 -1296 -1528 163 438 496 -336 649
10 -962 -1375 159 449 359 -73 228
11 -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 -783 -1230 142 429 1393 228 -26
09 -1147 -1309 137 423 788 -388 442
10 -849 -1139 130 426 363 451 76
1" -1178 -1561 148 299 789 809 -116
12 -1640 -1706 161 174 681 306 -120
2000 01 -1207 -1458 113 286 763 298 25
02 -962 -1148 113 225 361 571 664
03 -1346 -1242 133 218 430 1573 -122
04 -851 -1076 122 398 449 131 200
05 -401 -894 162 324 310 20 -184
06 -860 -1041 137 337 363 90 240
07 -701 -1042 170 309 488 232 268
08 -961 -1324 120 350 169 -234 -300
09 -594 -965 126 420 239 -104 19
Zrédfo: NBP

Uwaga: Dane za sierpien i wrzesier wstepne.
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Zatacznik 10. Stopy procentowe, 1998-2002

Stopa Stopa Minimalna stopa
Okresy redyskontowa kredytu WIBOR rentownosci 28-dniowych
weksli lombardowego 3M operacji otwartego rynku
1998 01 24,5 27,0 26,1 23,5
02 24,5 27,0 25,2 24,0
03 24,5 27,0 25,1 23,0
04 24,5 27,0 24,5 23,0
05 23,5 26,0 23,2 21,5
06 23,5 26,0 22,1 21,5
07 21,5 24,0 21,0 19,0
08 21,5 24,0 19,8 19,0
09 21,5 24,0 18,8 18,0
10 20,0 22,0 17,9 17,0
11 20,0 22,0 16,7 17,0
12 18,3 20,0 15,9 15,5
1999 01 15,5 17,0 14,8 13,0
02 15,5 17,0 13,2 13,0
03 15,5 17,0 13,2 13,0
04 15,5 17,0 13,2 13,0
05 15,5 17,0 13,3 13,0
06 15,5 17,0 13,3 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 14,0
10 15,5 17,0 16,6 14,0
11 19,0 20,5 18,2 16,5
12 19,0 20,5 19,3 16,5
2000 01 19,0 20,5 17,2 16,5
02 20,0 21,5 17,8 17,5
03 20,0 21,5 18,4 17,5
04 20,0 21,5 18,3 17,5
05 20,0 21,5 18,4 17,5
06 20,0 21,5 18,5 17,5
07 20,0 21,5 18,5 17,5
08 21,5 23,0 19,1 19,0
09 21,5 23,0 19,6 19,0
Prognoza
2000 - 23,0 19,6 -
2001 - 19,0 16,3 -
2002 — 14,0 124 -

Zrédto: NBP oraz prognozy CASE.
Uwagi: 1. Stopy procentowe na koniec okresu z wyjatkiem WIBOR-u (Sredni miesieczny).
2. Prognozy stép na koniec okresu.
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Zatacznik 11. Pieniadz, 1998-2002 (mld ztotych)

Gotowka Depozyty ztotowe Kredyty Zadtuzenie

Okresy MO M2 ogotem oséb podmiotow  Depozyty ogotem oséb podmiotéw  netto sektora

prywatnych gospodarczych Walutowe prywatnych gospodarczych budzetowego
1998 I-IV | 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 I|-IvV | 52,8 2635 38,1 185,7 1241 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,7

Prognoza
2000 -1V | 52,0 2956 34,0 2154 152,0 63,4 46,2 2179 49,0 168,9 59,0
2001 IV | 549 3320 35,0 247,0 179,0 68,0 50,0 257,1 57,5 199,6 60,0
2002 IV | 57,8 371,8 34,4 284,9 208,7 76,2 52,6 300,5 67,4 233,1 62,4
1998 | 444 1804 27,3 123,3 88,9 34,4 29,8 114,7 18,6 96,1 50,3
Il 49,7 1923 29,7 132,9 95,1 37,8 29,7 1221 20,1 102,0 50,7
[} 49,7 203,5 30,3 142,3 101,8 40,5 30,9 131,0 21,9 109,0 56,8
\Y] 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 | 53,9 2303 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} 46,2 246,0 34,2 173,3 122,4 51,0 38,5 167,4 32,4 135,0 61,6
\Y, 52,8 263,5 38,1 185,7 1241 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,7
2000 | 45,2  262,0 33,0 186,9 134,8 52,1 42,2 184,0 38,5 145,6 55,1
Il 51,8 2849 35,1 205,3 141,6 63,7 44.4 203,4 50,8 152,6 58,5
] 51,1  281,2 34,7 201,7 145,3 56,4 44.8 208,0 45,6 162,4 57,9
Prognoza

2000 IV 520 2956 34,0 215,4 152,0 63,4 46,2 217,9 49,0 168,9 59,0
2001 | 51,6 299,0 35,0 217,0 160,0 57,0 47,0 225,1 50,0 175,1 52,0
I 53,0 3099 35,0 227,0 167,0 60,0 47,9 233,3 52,7 180,6 56,0
m 54,1 3168 35,3 233,0 171,0 62,0 48,5 249,0 54,6 194,4 55,0
v 549 3320 35,0 247,0 179,0 68,0 50,0 257,1 57,5 199,6 60,0
2002 | 545 336,2 35,0 251,4 187,6 63,8 49,7 263,3 584 204,9 53,0
I 55,8 346,9 34,4 262,2 195,0 67,2 50,3 273,1 620 211,1 57,5
mn 56,9 3545 34,7 268,7 199,3 69,4 51,0 290,9 64,4 226,5 56,7
v 57,8 371,8 34,4 284,9 208,7 76,2 52,6 300,5 67,4 233,1 62,4

Zrédto: Dane — NPB, prognozy — CASE.
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