Streszczenie

W I kwartale 2000 r. sytuacja gospodarcza Polski pogorszyta sie. Szacujemy, ze tem-
po wazrostu polskiej gospodarki byto nieco nizsze niz w poprzednim kwartale, PKB
wzrdst 0 6,0 proc., a popyt krajowy o 6,6 proc. Mnigjsza niz w poprzednim kwartale
byta dynamika popytu konsumpcyjnego i wieksza popytu inwestycyjnego. Jednoczesnie
znaczna byta kontrybucja zapaséw we wzroscie PKB. Ponowne wzmocnienie popytu kra-
jowego (w IV kwartale ubr. rést on wolniej niz PKB) odbyto sie kosztem pogorszenia sie
salda rachunku biezacego. Osiggneto ono najwyzszy, w historii polskiej gospodarki
poziom, 9,5 proc. PKB. Ostabt popyt zagraniczny na polskie produkty, gtownie z powo-
du stabego euro, relatywnie mocnego zfotego oraz niedostosowania struktury polskiego
przemystu do struktury popytu w krajach UE.

Do pomysinych tendencji w polskiej gospodarce zaliczy¢ mozna poprawe efektyw-
nosci gospodarowania, wyrazajaca sie dwucyfrowym wzrostem wydajnosci pracy
w przemysle oraz obnizeniem jednostkowych kosztow pracy. Utrzymanie tej tendenci
moze zwiekszy¢ poziom oszczednosci przedsiebiorstw, poprawic ich konkurencyjnos¢,
a takze zwiekszyc¢ eksport oraz popyt na inwestycje.

Réwniez niepokojaca tendencjg w | kwartale byt wzrost bezrobocia. Stopa bezrobo-
cia wzrosfa bardziej niz wynikatoby to z sezonowego spadku popytu na prace, a jej po-
ziom (13,9 proc. pod koniec marca) byt najwyzszy od potowy 1996 r. Dodatkowo nadal
rosta inflacja. W | kwartale ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w skali rocz-
nej o 10,3 proc. Uwazamy, ze wzrost ten byt przede wszystkim rezultatem ograniczen
podazowych, wysokiego poziomu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych oraz wzro-
stu cen produkgji sprzedanej przemystu.

Przewidujemy utrzymanie dynamiki polskiej gospodarki. PKB moze wzrosna¢
w 2000 . 0 5,4 proc., a w 2001 r. 0 6,3 proc. Wzrost ten jest mozliwy pomimo
znacznie wyzszego stopnia restrykcyjnosci polityki gospodarczej w 2000 r. oraz da-
zenia do zréwnowazenia wzrostu gospodarczego. W rezultacie w latach
2000-2001 tempo wzrostu popytu krajowego moze by¢ relatywnie niskie i moze
osiggna¢ odpowiednio 5,2 i 6,8 proc.

Oczekujemy stopniowego zmniejszenia presji inflacyjnej po lipcu br. Przewidujemy,
ze do lipca stopa inflaji bedzie wahata sie w okolicach 10 proc. W nastepnych miesia-
cach mozliwy jest spadek inflacji do 7,3 proc. w grudniu. Prognozujemy $redni wzrost
cen w 2000 r. na 9,5 proc., a w 2001 r. na 6,2 proc.

Przewidujemy takze stopniowe polepszanie salda na rachunku biezacym. Jednakze
podstawowymi warunkami sa: ograniczenie tendencji aprecjacji zfotego ($rodkiem mo-
ze byc¢ rachunek walutowy rzadu w NBP) oraz wzrost eksportu. Na poprawe sytuagji
patniczej Polski wptynie zwiekszenie popytu w krajach UE. Jednakze stabe euro moze
skutecznie ogranicza¢ dynamike polskiego eksportu. Przewidujemy, ze w latach
2000-2001 ujemne saldo na rachunku biezagcym wyniesie odpowiednio -12,7
(7,4 proc. PKB) oraz -12,9 mld USD (6,7 proc. PKB). Odwrotnie niz w 1999 r. naptyw
do Polski kapitatu zagranicznego pozwoli z nadwyzkg skompensowac ujemne saldo na
rachunku biezacym i moze powiekszy¢ oficjalne rezerwy walutowe z prognozowanych
27,6 mld USD pod koniec 2000 r. do 27,9 mld USD pod koniec 2001 r.
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Od redaktora

W pigtym numerze kwartalnika PG TOP przedstawiamy
analize sytuagji oraz tendencji obserwowanych w go-
spodarce Polski w | kwartale 2000 r. Omawiamy podsta-
wowe zagrozenia dla krétko- i Sredniookresowego roz-
woju gospodarczego oraz najnowsza prognoze makro-
ekonomiczng na lata 2000—2001. Ponownie zwracamy
uwage na najwazniejsze zagrozenie dla stabilnosci go-
spodarki Polski — bardzo wysokie saldo na rachunku
biezagcym w bilansie pfatniczym. Jednoczesnie podkre-
slamy bardzo mate prawdopodobieristwo realizacji celu
inflacyjnego w br. Polecamy Panstwa uwadze rozdziat
0 zmianach struktury bilansu pfatniczego Polski w wa-
runkach przystepowania Polski do Unii Europejskiej.

W przysztych numerach PG TOP planujemy publikowa-
nie wskaznika ryzyka kryzysu walutowego oraz wska-
Znika inflacji w Polsce, przeliczonego wedfug nomen-
klatury obowiagzujacej w Unii Europejskiej (HICP).

Nasze analizy, szacunki oraz prognozy opracowano
wykorzystujac oficjalne dane statystyczne oraz inne
informacje dostepne do korica kwietnia br. Wszelkie
réznice w szacunkach w poréwnaniu z poprzednimi
kwartalnikami wynikaja ze zmian oficjalnych statystyk.

Przypominamy, Ze kwartalnik dostepny jest zarowno
w formie drukowanej, jak i w formie elektronicznej
(w formacie PDF), w dwdch wersjach jezykowych: pol-
skiej oraz angielskiej.

Wszelkie informacje na temat subskrypcji kwartalni-
ka mozna uzyska¢ w Fundagji CASE (Michat Gérzynski
- e-mail: pgtop@case.com.pl) lub na stronie interneto-
wej fundagji (www.case.com.pl).
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Ocena sytuacji gospodarczej
w | kwartale 2000 r.

Sytuacja gospodarcza Polski w | kwartale 2000 r.
pogorszyta sie w poréwnaniu z koncem 1999 r. Po-
mimo stosunkowo wysokiego tempa wzrostu PKB
oraz znacznej poprawy efektywnosci gospodaro-
wania w przemysle, umacniaty sie niekorzystne
trendy rozwojowe niektorych podstawowych agre-
gatéw makroekonomicznych. Zwtaszcza niepokoja-
ca byta niska dynamika eksportu do krajéow Unii Eu-
ropejskiej (UE) oraz nadal niski poziom odbudowy
eksportu na rynki krajow Wspélnoty Niepodlegtych
Panstw (WNP).

Do korzystnych tendencji w | kwartale zaliczamy:
* dwucyfrowe tempo (10,7 proc.) wzrostu produkcji

sprzedanej przemystu,

¢ duzy wzrost wydajnosci pracy w przemysle (o 18
proc.) oraz obnizke jednostkowych kosztéw pracy,

* mniejszy niz przed rokiem deficyt w skonsolidowa-
nym budzecie oraz wiekszy stopien restrykcyjnosci
polityki budzetowej.

Wsréd niepomysinych tendencji wyrézniamy
przede wszystkim:
¢ dalszy wzrost deficytu na rachunku biezacym (do

okoto 9,5 proc. PKB),

* wzrost stopy bezrobocia (13,9 proc. pod koniec
marca br., czyli do poziomu z potowy 1996 r.),

» wzrost inflacji, mierzonej indeksem cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych z 9,2 proc. w IV kwartale
ubr. do 10,3 proc. w I kwartale br.,

* mniejszg dynamike realnych ptac i Swiadczen spo-
tecznych,

* niska, 0gdlng skionnos¢ do oszczedzania gospo-
darstw domowych,

* nadmierny naptyw kapitatu zagranicznego w po-
staci inwestycji porfelowych,
* wzrost nominalnych oraz realnych stép procentowych.

Wieksza restrykcyjnosci polityki
makroekonomicznej

Zgodnie z wczesniejszymi os$wiadczeniami MF oraz
NBP polityka gospodarcza w 2000 r. jest bardziej restrykcyj-
na niz przed rokiem. ,Zaciesnienie fiskalne” w budzecie
na 2000 r. wyraza sie zafozonym znacznym zmniejszeniem
deficytu (Ministerstwo Finanséw przewiduje zmniejszenie
deficytu skonsolidowanego budzetu o 1,4 pkt. proc. w po-
réwnaniu do 1999 r.).

Ponadto Rada Polityki Pienieznej NBP konsekwentnie dazac
do zrealizowania celu inflacyjnego (5,4—6,8 proc. w grudniu
br.) ponownie zaostrzyta polityke monetarng, czego wyrazem
byta kolejna podwyzka stép procentowych w lutym 2000 r.

Powrdt na $ciezke szybkiego wzrostu
gospodarczego

Pomimo znacznej restrykcyjnosci polityki makroekono-
micznej polska gospodarke charakteryzuje nadal duza dyna-
mika wzrostu. Oceniamy, ze PKB wzrost o 6,0 proc.
w | kwartale 2000 r., a wiec nieco mnigj niz w IV kwartale
ubr. (6,2 proc.). Tak duza dynamika wzrostu to z jednej stro-
ny efekt statystyczny (niska baza w | kwartale 1999 r., kiedy
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tempo wazrostu wyniosto 1,6 proc.), z drugiej strony, na
szybszy wzrost gospodarczy wptyw miaf przede wszystkim
popyt wewnetrzny, w tym zwtaszcza odbudowa zapaséw
oraz przyspieszenie dynamiki naktadéw inwestycyjnych.

Dwucyfrowy wzrost produkcji przemystowej

Podobnie jak w IV kwartale produkcja sprzedana przemy-
stu rosta w tempie dwucyfrowym (10,7 proc. w | kwartale).
Jeszcze wigksza byta dynamika produkgji sprzedanej w prze-
mysle przetwdrczym (11 proc.). Wzrost ten zostat osiggniety
w warunkach znacznego zmniejszenia zatrudnienia w prze-
mysle, obnizki jednostkowych kosztéw pracy oraz podwyzki
cen. Oznacza to poprawe sytuacji finansowej przedsie-
biorstw i moze pozwoli¢ na sfinansowanie, szczegdlnie w Il
potowie br. przewidywanego znacznego wzrostu inwestycji.

Poprawity sie takze niektére, podstawowe wskazniki
produkcji budowlano-montazowej. Chociaz jej tempo
wzrostu byto nizsze niz w IV kwartale ubr. (produkcja po-
wiekszyta sie 0 4,3 proc. w poréwnaniu z | kwartatem ubr.),
to wieksza byfa dynamika wydajnosci pracy oraz nizszy
wzrost jednostkowych kosztdw pracy.

Wieksze bezrobocie

W przemysle utrzymuje sie tendencja zmniejszenia po-
pytu na prace zapoczatkowana w ubr. Wedtug szacunkdéw
GUS zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw zmalato
0 3,6 proc., w tym w przemysle o 6,5 proc. Wzrost zatru-
dnienia w sektorze ustug rynkowych oraz ustug nierynko-
wych byt niewystarczajacy dla zapewnienia stabilizacji na
rynku pracy. W rezultacie stopa bezrobocia zarejestrowane-
go wzrosta z 13 proc. pod koniec 1999 r. do 13,9 proc. pod
koniec marca 2000 r. Dla poréwnania, przed rokiem stopa
bezrobocia wynosita 12,1 proc.

Wzrost inflacji

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty
w marcu o 10,3 proc. w poréwnaniu z marcem 1999 r.
Oznacza to zahamowanie wzrostu cen (w lutym bowiem
wzrosty one odpowiednio o 10,4 proc.). Jednakze w skali
catego kwartatu stopa inflacji wyniosta 10,3 proc., a wiec
o ponad 1 pkt. proc. wiecej niz w IV kwartale ubr. Do
przyspieszenia wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyj-

PG TOP 2/2000

wCASE ;

nych przyczynity sie: szybszy niz sredni wzrost cen zywno-
sci spowodowany stabymi zbiorami w rolnictwie oraz in-
terwencjami cenowymi na rynku rolnym, wzrost cen pa-
liw oraz nadal duza dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w marcu 2000 r. wyraznie
zmniejszyt sie wskaznik wzrostu cen produkgji sprzedanej
przemystu (z 8,1 proc. w lutym do 7,4 proc. w pordwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku). Byt on
przede wszystkim rezultatem zmiany w kalendarzu podwy-
zek cen gazu oraz energii elektrycznej. W skali catego kwar-
tatu ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty
0 7,9 proc. (w poprzednim kwartale zwiekszyty sie
0 7,5 proc.). Tak jak w poprzednim numerze kwartalnika
podkreslamy, ze wzrost cen produkcji sprzedanej w kon-
kretnych warunkach | kwartatu jest korzystny dla przedsie-
biorstw, ale utrudni szybkie zmniegjszanie tempa wzrostu
cen konsumpcyjnych artykutéw przemystowych.

Niski wzrost dochod6w realnych
gospodarstw domowych

Wzrost bezrobocia umozliwit utrzymanie niskiego wzro-
stu ptac nominalnych. W sektorze przedsiebiorstw wzrosty
one o 15,4 proc., czyli realnie o 4,6 proc. Nalezy przy tym
podkresli¢, iz w pierwszych 2 miesigcach 1999 r. wzrost prze-
cietnej ptacy nominalnej byt wyjatkowo niski, co spowodo-
wato odpowiednio wieksza dynamike ptac nominalnych
w styczniu oraz lutym br. Wyjasni¢ to mozna problemami
zwigzanymi z reformg swiadczen spotecznych wprowadzang
od poczatku 1999 r. Juz jednak w marcu ptace wzrosty
0 13,7 proc. (czyli realnie o 3,2 proc.). Mniejszy wzrost real-
nych wynagrodzen to takze skutek wzrostu inflacji.

Mniejszy popyt na prace, wolniejszy wzrost przeciet-
nych, realnych wynagrodzen oraz niski wzrost nominalnych
Swiadczen spotecznych wplynely na znaczne obnizenie
tempa wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji gospo-
darstw domowych. Jedynym elementem dochodéw gospo-
darstw domowych, ktory zwigkszyt dynamike wzrostu byty
przychody z dziatalnosci gospodarczej. Oceniamy, ze do-
chody realne spadty w | kwartale o okoto 0,6 proc.

Nadal niska byta sktonnos¢ do oszczedzania gospo-
darstw domowych w poréwnaniu z 1998 r., a takze z 1999 .
ale nieznacznie wyzsza niz w poprzednich dwdch kwarta-
tach. Wraz z niskim wzrostem dochodéw realnych pozwoli-
to to na zmniejszenie wzrostu spozycia indywidualnego.
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Ostabienie popytu krajowego

Na ostabienie dynamiki popytu krajowego wptynat
mniejszy wzrost popytu konsumpcyjnego. Jedynymi ele-
mentami zagregowanego popytu, ktére wyraznie wzrosty,
sg zapasy oraz inwestycje. Szacujemy, ze przyrost zapasow
byt odpowiedzialny za 1 proc. wzrostu PKB.

Wzrost oszczednosci przedsiebiorstw oraz znaczny na-
ptyw kapitatu zagranicznego spowodowat ponowne
zwiekszenie dynamiki naktadéw inwestycyjnych. Oceniamy,
ze inwestycje wzrosty o okoto 12 proc.

Deficyt budzetowy

| kwartat 2000 r. byt pomysiny dla budzetu, zwiaszcza
dla budzetu centralnego. Przyspieszenie gospodarcze oraz
wyzsza niz przewidywano inflacja umozliwity zwigkszenie
dochoddéw podatkowych. Ponadto poprawita sie sytuacja
ptatnicza ZUS. Lepsza sciggalnos¢ skfadek oraz wiekszy
wzrost gospodarczy zapewnity wyzsze przychody, a ustale-
nie niskiego nominalnego wzrostu swiadczen spotecznych
pozwolifo na ograniczenie wzrostu wydatkow.

Pogorszenie salda na rachunku biezacym

W | kwartale wyjgtkowo stabe byly wyniki eksportu.
Oceniamy, ze od grudnia 1999 r. dynamika polskiego eks-
portu stabnie i to w sytuacji znacznego ozywienia gospo-
darczego w krajach Unii Europejskiej (UE).

Szacujemy, ze w | kwartale wptywy z eksportu w ujeciu
dolarowym zmniejszyty sie o prawie 10 proc. w poréwna-
niu z | kwartatem 1999 r. Ponadto oceniamy, ze saldo nie-
sklasyfikowanych obrotéw biezacych (bedacych przyblize-
niem salda handlu przygranicznego) pogorszyto sie o oko-
to 70 min USD w poréwnaniu z | kwartatem 1999 r. Spadek
wpltywow z eksportu to przede wszystkim skutek znaczne-
go ostabienia euro (jego kurs wzgledem dolara zmniejszyt
sie z 1,12 dolaréw za euro w | kwartale do 1,04 w IV kwar-
tale 1999 r.i 0,99 w | kwartale br.).

Odwrotne tendencje odnotowano w imporcie. Wzrost
on w | kwartale o 3,5 proc. W rezultacie w | kwartale sza-
cujemy ujemne saldo ptatnosci towarowych na okoto 3,8
mld USD, a wiec o 1 mld USD wiecej niz przed rokiem.

Ujemne saldo obrotéw biezacych byto o ponad 1,35 mid
USD wigksze niz w | kwartale ubr. i wyniosto okoto 3,6 mid
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USD. Bardzo niepokojace jest znaczne pogorszenie salda
w pordwnaniu z ostatnim kwartatem ubr. (wéwczas deficyt
zwiekszyt sie odpowiednio o 0,7 mld USD). Jednoczesnie
oceniamy, ze udziat ujemnego salda na rachunku biezacym
w bilansie ptatniczym wyniost 9,5 proc. PKB.

W | kwartale nieznacznie polepszyto sie saldo bilansu
ptatniczego. Pomimo znacznego deficytu obrotéw bieza-
cych, wysokie wptywy z bezposrednich oraz portfelowych
inwestycji zagranicznych umozliwity stabilizacje oficjalnych
rezerw walutowych. Zwiekszyly sie one bowiem z 25,5 mld
USD pod koniec grudnia 1999 r. do 25,6 mld USD pod ko-
niec marca br.

Wzmocnienie zfotego

Wzgledna stabilizacja salda bilansu ptatniczego w IV
kwartale nie znalazta odzwierciedlenia na rynku waluto-
wym. Na wzmocnienie ztotego od poczatku roku wptywa-
ty: duzy dysparytet stop procentowych (zwiekszony po
podwyzce stdp w lutym) oraz informacje o spodziewanych
wptywach z prywatyzacji.

Znacznie obnizyto sie tempo wzrostu podazy pienigdza
(z ponad 19 proc. rocznie pod koniec grudnia do prawie 14
proc. pod koniec marca). Dla poréwnania, w 1998 r. podaz
pienigdza wzrosta o 25 proc. Spowodowane byto to ,efek-
tem milenijnym”. Pod koniec 1999 r. zwiekszyta sie podaz
gotowki, z kolei w | kwartale podaz powrdcita do ,,normal-
nego” poziomu.

W | kwartale rosty wolniej niz w poprzednim kwartale
kredyty dla gospodarstw domowych. Pod koniec grudnia
1999 r. byty one wigksze o ponad 53 proc. niz przed rokiem
(nominalnie), a pod koniec marca br. — o ponad 51 proc.
Znacznie zwolnito tempo wzrostu kredytdw dla przedsie-
biorstw. W IV kwartale 1999 r. wzrosty o prawie 22 proc.,
a w | kwartale br. o okofo 18 proc.

Reasumujac, w | kwartale przewazaty tendencje ne-
gatywne. Wzrastata inflacja, bezrobocie oraz deficyt na
rachunku biezagcym w bilansie pfatniczym. Uwazamy, ze
pogorszenie sie salda na rachunku biezagcym to efekt
polityki monetarnej prowadzonej przez NBP oraz przy-
spieszenia prywatyzacji. Paradoksalnie, wzrost podsta-
wowych stop procentowych wraz z polityka ,,quasi ptyn-
nego ztotego”, majace na celu zardwno ograniczenie
popytu wewnetrznego, jak i realizacje celu inflacyjnego
doprowadzity do znacznego pogorszenia salda na ra-
chunku biezacym.

PG TOP 2/2000



P
wCASE }

—

Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Uwarunkowania rozwoju
gospodarczego Polski

W poréwnaniu z poprzednim numerem PG TOP
(1/2000) nieznacznie zmienilismy zatozenia zewnetrzne, za-
ktadajac wieksze ozywienie gospodarcze w krajach UE oraz
utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu w USA. Jednocze-
$nie nadal podtrzymujemy zatozenie znacznego wzrostu
stopnia restrykcyjnosci polityki budzetowej oraz monetar-
nej w Polsce. Podobnie jak w poprzednim wydaniu PG TOP,
horyzont prognozy siega roku 2001.

Tendencje w gospodarce
Swiatowej w latach 2000- 2001"

* Gospodarka amerykanska nadal wzrasta

* Ozywienie w strefie euro

* Powszechna poprawa koniunktury w Azji oraz
Ameryce tacinskiej

* Dalsze podwyzki stop procentowych

* Postepujacy spadek wartosci euro

Wazrost gospodarczy

Gospodarka sSwiatowa w dalszym ciggu znajduje sie
w fazie wzrostu, ktdry zaczyna miec¢ charakter ogdlnoswia-
towy. Konsensus prognoz wskazuije, iz tempo wzrostu $wia-
towego bedzie rosto do potowy roku, a p6zniej nieznacznie

zwolni w ciggu 2001 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW) w swoim ostatnim wydaniu World Economic Outlo-
ok podnidst prognoze Swiatowego wzrostu do 4,25 proc.,
zaznaczajac, iz moze on by¢ nawet wiekszy. Prognozy
zakfadaja, ze gospodarka w USA bedzie rozwijac sie w szyb-
kim tempie, choc nie takim jak w zesztym roku. W pozosta-
tych krajach oczekuje sie w tym roku przyspieszenia wzro-
stu. Sytuacja ekonomiczna w Unii Europejskiej (UE) oraz Ja-
ponii znacznie sie poprawi, jednakze wzrost w tych krajach,
przynajmniej w br., nie bedzie tak wysoki jak w USA. Ocze-
kiwany spadek cen ropy naftowej oraz wyzsza produktyw-
nos¢ pracy powinny ostabi¢ presje inflacyjna, szczegolnie
poprzez mniejsza dynamike cen produkcji przemystowe;.
Jednakze z drugiej strony, szybszy wzrost gospodarczy oraz
rosnace ptace stwarzaja zagrozenie natezenia presji inflacyj-
nej. W zwigzku z tym bardzo prawdopodobne jest dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej w tym roku. Wraz z wyrow-
nywaniem sie temp wzrostu w USA oraz w UE euro powin-
no sie wzmacnia¢ pod koniec 2000 r. Aczkolwiek ostatni
spadek euro gasi nadzieje na silne jego wzmocnienie. Obe-
cnie nie dostrzegamy zadnego powaznego zagrozenia dla
rozwoju gospodarki Swiatowej, oprécz — wspomnianej
w poprzednich numerach PG TOP — mozliwej silnej korekdji
na rynkach papieréw wartosciowych w USA.

USA
Gospodarka amerykanska rozwija sie nadal w szybkim
tempie i nie widad, jak na razie, wyraznych oznak spowol-

1) Prognozy gospodarcze omawiane w tym punkcie s wyrazem consensusu najwazniejszych osrodkéw prognostycznych w krajach

zachodnich (tj. MFW, OECD, DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.).
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nienia. Tempo wzrostu w IV kwartale 1999 r. byto ponow-
nie zrewidowane w goére z 6,9 proc. na 7,3 proc. w sto-
sunku rocznym. Wstepne szacunki za | kwartat 2000 r.
mowig o 5,4 proc. wzroscie, napedzanym gtéwnie przez
wydatki konsumentdw (8 proc. wzrostu). Dynamiczny po-
pyt krajowy powoduje narastanie nierbwnowagi w go-
spodarce, ktéra wyraza sie m.in. w rekordowo wysokim
deficycie handlowym (29,2 mld USD w lutym). Tak silny
popyt krajowy to czesciowo efekt wzrostu zamoznosci,
do ktérego przyczynity sie dynamicznie prosperujace giet-
dy papieréw wartosciowych. Rynek pracy pozostaje nasy-
cony. Stopa bezrobocia wzrosta nieznacznie do 4,1 proc.
w lutym, ale utrzymata sie na tym poziomie w marcu.

Do bezpiecznego spowolnienia gospodarki niezbedna
jest rozsadna polityka makroekonomiczna, gdyz nie ma
oznak, aby gospodarka spowalniata sama z siebie, ani na-
stepowat odwrdt niekorzystnych tendencji. Powszechnie
uwaza sie, ze tylko znaczne spowolnienie wydatkdw kon-
sumpcyjnych UE moze pomdc rozwigzac¢ powyzsze proble-
my. Naszym zdaniem dalsze zaciesnianie polityki monetar-
nej przyhamuje wzrost gospodarczy w Il potowie br.

Bilans finansowy sektora prywatnego pozostaje na za-
dowalajacym poziomie, pomimo ze prywatne oszczedno-
sci maleja, a inwestycje rosng. Utrzymywanie takiej sytua-
cji jest mozliwe dzieki wysokiej wycenie aktywow. W rezul-
tacie wielu pozyczkobiorcodw naraza sie na ryzyko korekgji

cen aktywow, a w szczegdlnosci akeji na gietdach papie-
row wartosciowych tak, jak to miato miejsce 14 kwietnia
br. Korekta na gietdach amerykanskich rozprzestrzenita sie
na pozostate giefdy sSwiatowe, ktore takze zanotowaty
znaczne spadki. W najwiekszym stopniu dotknetfo to akcje
firm zajmujacych sie nowymi technologiami. Pomimo, ze
poczatkowe straty byty dos¢ znaczne, na tle podobnych
wydarzen w przesztosci indeksy szybko odrobity straty. Ta-
kie zachwiania moga podwazy¢ zaufanie konsumentéw
i ograniczy¢ nadmierne wydatki.

Unia Europejska

Stopy wzrostu w UE osiggajg poziom poprzednich
szczytdw koniunkturalnych. Perspektywy rozwojowe s
najbardziej pomysine od wielu lat, a okres spowolnienia
gospodarczego ma praktycznie za soba. Nadal wzrastajace
zatrudnienie wraz z zapowiedzianymi obnizkami podat-
kow w niektorych krajach cztonkowskich z pewnoscig
zwiekszg dochdd do dyspozycji oraz zaufanie konsumen-
téw. Wynikajacy z tego popyt konsumpcyjny przyczyni sie
do wiekszych inwestycji. Sitg napedowa gospodarki UE,
w sytuacji wzrostu Swiatowego PKB i stabngcego euro, po-
zostaje eksport. Dynamicznie rozwijajaca si¢ gospodarka
amerykanska (w poréwnaniu do UE) dziata na korzys¢ eu-
ropejskich eksporteréw zwiekszajac popyt zewnetrzny oraz
utrzymujac euro na niskim poziomie. Czynnik ten bedzie
tracit na znaczeniu wraz ze zblizaniem sie konca br., gdy
réznice w tempach wzrostu bedg mniejsze oraz euro

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

Wyszczeglnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p

Swiat 43 4,2 2,5 2,7 39 36
OECD 2,9 2,8 2,0 2,7 36 32
USA 2,4 38 39 41 45 3,0
Kanada 1,5 3,8 3,1 4,2 43 29
Japonia 3,5 0,8 -29 0,3 1,6 2.7
Unia Europejska 1,7 2,6 2,7 2,2 34 33
Niemcy 14 23 2,0 14 30 32
Franga 1,5 2,3 3,2 2,7 36 35
Wtochy 0,7 1,5 13 14 35 33
Wielka Brytania 2,3 3,1 2,1 2,1 34 30
Rosja -5,0 09 -4,9 32 4,0 4,5
Chiny 9,6 88 7.8 7.1 7,0 6,5

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

Uwaga: s— szacunki; p — prognoza.
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wzmocni sie. Biorac pod uwage stopy wzrostu z poprze-
dnich lat, przeszkody strukturalne w strefie euro oraz ostat-
nie podwyzki stop procentowych, mozna oczekiwac ogra-
niczonej dynamiki wzrostu (por. tabele 1).

Prognoza dla Niemiec jest bardzo optymistyczna
w Swietle umacniajacych sie pozytywnych trendéw. Ocze-
kuje sie, iz ceny towardw i ustug konsumpcyjnych po ich
ostatnim wzroscie (1,9 proc. w marcu w stosunku do
marca 1999 r.) spadng do poziomu 1 proc. na poczatku
przysztego roku. Przyczynia sie do tego spadajace ceny ro-
py naftowej oraz umiarkowany wzrost pfac. Niski deficyt
budzetowy (1,9 proc. PKB) w 1999 r. moze pozwoli¢ na
obnizke podatkéw. Ponadto spada bezrobocie. Nieoczeki-
wane odwrdcenie tej tendencji w marcu jest raczej inter-
pretowane jako jednorazowe zdarzenie. Wysokie wzrosty
produkgji przemystowej (3,4 proc. miesigc do miesigca
W marcu) oraz zamoéwien przemystowych wskazujg na
utrzymanie sie trendu wzrostowego w ciggu br.

Wozrost gospodarczy we Wioszech w IV kwartale ubr.
wynidst 2,1 proc. i byt najwyzszy od potowy 1998 ., ale
nadal ponizej oczekiwan. Inwestycje oraz eksport wzrasta-
ty w tempie odpowiednio 6,6 proc. i 6,2 proc. w stosunku
do analogicznego kwartatu roku 1998. Z drugiej strony,
konsumpcja rosta w powolnym tempie (1 proc.). Zaréwno
zaufanie producentdéw, jak i konsumentow poprawia sie,
dajac nadzieje na bardziej wyrazng poprawe w tym roku.
Oczekiwania co do spadku inflacji, ktéra osiggneta ostatnio
najwyzszy poziom od trzech lat, s pozytywne. To powinno
zwiekszy¢ popyt konsumpcyjny i przyczynic sie do wyzsze-
go wzrostu PKB.

Wielka Brytania odnotowuje przyzwoite tempo wzro-
stu gospodarczego, ktory jest jednak nierdwny w po-
szczegolnych sektorach gospodarki. Niekwestionowanym
liderem wzrostu gospodarczego sg ustugi, rosngce
w tempie najwyzszym od trzech lat. Natomiast przemyst
przetworczy pozostaje w tyle. W lutym produkcja w tym
sektorze spadta po raz trzeci z rzedu. Czesciowo wynika
to z silnego funta i w zwiazku z tym stabego eksportu. Ta-
ka sytuacja w potaczeniu z silnym popytem krajowym
i znacznym importem doprowadzita do pogorszenia salda
obrotédw towarowych. Znaczne wydatki publiczne zatozo-
ne w budzecie na ten rok moga by¢ przeszkoda we wzro-
$cie pozostatych komponentéw PKB. Niskie bezrobocie
(stopa bezrobocia — 4 proc. — najnizsza od 20 lat) oraz
rosnace ceny aktywow przyczynity sie do wysokiej prywat-
nej konsumpgji.

WNP

Rosja kontynuuje proces wychodzenia z zapasci gospo-
darczej. W 1999 r. PKB wzrosto o 3,2 proc. W br. takze jest
przewidywany jego wzrost. Nadal rosnaca produkcja prze-
mystowa (13 proc. w okresie styczen—Iluty w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego) jest obiecuja-
cym faktem. Jednakze nalezy pamietac, iz do kwietnia be-
dzie dziatat efekt niskiej bazy. Wysokie Swiatowe ceny ropy
naftowej oraz staby rubel przyczynity sie do rekordowo wy-
sokiej nadwyzki obrotéw towarowych oraz na rachunku
obrotéw biezacych w 1999 r., odpowiednio 35 mld USD
i 25 mld. Pomimo to, rezerwy zagraniczne wzrosty tylko
nieznacznie, gtéwnie w wyniku sptaty dtugu, niktych napty-
wow inwestycji bezposrednich oraz odptywu kapitatu port-
felowego. Sytuacja ta poprawita sie w | kwartale br. Rezer-
wy zwiekszyty sie z 12,5 mld USD na poczatku roku do15,5
mld USD na poczatku kwietnia.

Ozywienie popytu krajowego jest kluczowe dla utrzy-
mania wzrostu. Pomimo wstepnych szacunkéw wzrostu
PKB w | kwartale (8 proc.) trudno jest przewidzie¢, czy
wzrost ten jest w stanie sie utrzymac i czy ma inne pod-
stawy niz wysokie ceny ropy oraz staby rubel. Perspekty-
wy gospodarcze sg nadal zalezne od powodzenia wpro-
wadzenia strukturalnych reform finanséw publicznych,
sektora bankowego oraz gospodarki realnej. Reformy sa
niezbedne, aby umocni¢ podstawy gospodarki wolnoryn-
kowej oraz zapewni¢ odpowiednie ramy prawne. Tylko
w taki sposdb Rosja moze odzyskac zaufanie inwestoréw
zagranicznych i przyciggna¢ bardzo potrzebne inwesty-
cje. Sptata dtugu bedzie nadal czynnikiem hamujacym
wzrost. W dodatku, prognozy nizszych cen ropy naftowej
bedg stawiaty Rosje w mniej korzystnej sytuacji w poréw-
naniu z rokiem ubiegtym. Bioragc pod uwage powyzsze
uwarunkowania przysztos¢ ekonomiczna pozostaje bar-
dzo niepewna.

CEFTA

Przewidywania gospodarcze dla Czech poprawiajg sie.
Ostatnie prognozy wzrostu zostaty zrewidowane w gére
w zwigzku z wyzszym popytem krajowym oraz rosngcym
eksportem. Wyzszy eksport przyczyni sie prawdopodobnie
do ozywienia produkgji przemystowej. Umacniajaca sie
konsumpcja krajowa moze spowodowac wzrost deficytu
w obrotach handlowych, ktéry z drugiej strony moze by¢
tagodzony przez wyzszy eksport.

Wegry nadal rozwijaja sie w zadowalajgcym tempie.
Wozrost gospodarczy jest napedzany przez popyt krajowy
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i eksport. Pomimo pomysinych perspektyw eksportowych
oczekuje sie, iz deficyt handlowy powigkszy sie w wyniku
wysokiej dynamiki importu. W dodatku wzrost eksportu
moze by¢ do pewnego stopnia hamowany przez mocne-
go ostatnio forinta. Na poczatku roku miafo miejsce
znaczne przyspieszenie produkcji przemystowej. Produk-
cja wzrosta odpowiednio o 17,7 proc. w styczniu oraz
24,9 proc. w lutym w poréwnaniu do analogicznych mie-
siecy poprzedniego roku. Konsumpcja prywatna jest
w dalszym ciggu silna. Wysokie tempo wzrostu powinno
pomoc w ograniczaniu deficytu budzetowego z 3,9 proc.
w ubr. do 3,5 proc. w 2000 r.

Azja

Sytuacja ekonomiczna w krajach azjatyckich dynamicz-
nie sie poprawia, stwarzajac jednak niebezpieczenstwo
wzrostu presji inflacyjnej. Jednakze w ciggu roku dynami-
ka wzrostu powinna zwolni¢, gdyz czynniki stymulujace
wynikajace ze zmniejszania oszczednosci, odbudowy za-
pasow, fiskalnych pakietow pomocowych, a takze luznej
polityki monetarnej bedg wygasaé. W dodatku przestanie
oddziatywac efekt niskiej bazy. Korea Potudniowa jest nie-
kwestionowanym liderem ze 10,7-procentowym wzro-
stem PKB w 1999 r. Duza jest réwniez dynamika wzrostu
gospodarczego w Singapurze, Malezji oraz Taiwanie. Pro-
gnoza gospodarcza dla tych krajow jest obiecujaca pod
warunkiem, ze bedzie utrzymane szybkie tempo wprowa-
dzania reform strukturalnych w sektorach finansowym
oraz przedsiebiorstw. Z drugiej strony Tajlandia, Hong
Kong oraz Indonezja nie zdotaty uporac sie z ekonomicz-
nymi i spotecznymi trudnosciami i w zwigzku z tym tempo
wzrostu jest tam mniejsze.

Sytuacja ekonomiczna w Japonii nadal jest niejedno-
znaczna. Z pozytywnych zjawisk nalezy wymieni¢ wzrost
produkgji przemystowej oraz eksportu gtdwnie na skutek
silnego popytu zewnetrznego przede wszystkim ze strony
gospodarek azjatyckich. Wyniki ankiety Tankan badajacej
zaufanie producentéw w marcu br. wskazuja na umacnia-
nie sie zaufania producentéw gtéwnych gatezi przemystu
przetworczego po raz 5 z rzedu. Nadwyzka handlowa
w lutym wzrosta po raz pierwszy od 11 miesiecy, aczkol-
wiek import byt nadal duzy. Szacunek wzrostu PKB w IV
kwartale wskazujacy na spadek w wysokosci 1,4 proc.
Swiadczy, iz poprawa koniunktury nie jest trwata. Jednak-
ze po raz kolejny znaczne fundusze budzetowe zostaty za-
twierdzone na wsparcie niedomagajacej gospodarki.
Ogromny deficyt publiczny stanowi najwieksze zagrozenie

i moze ograniczy¢ mozliwosci rozwojowe w dtugim okre-
sie. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do odwrocenia
trendu naptywu kapitatu zagranicznego obserwowanego
od poczatku 1998 r.

Popyt krajowy w Chinach stopniowo sie odbudowuje
prowadzac do wzrostu importu (54,1 proc. w lutym). Po-
niewaz dynamika eksportu byta nizsza (34,5 proc. w lu-
tym) nadwyzka handlowa zaczeta spadaé. Pozytywnym
sygnatem jest to, iz dane statystyczne wskazuja na koniec
deflacji. Ceny towaréw i ustug konsumenta wzrosty o
0,7 proc. w lutym i takze w marcu oczekuje sig ich wzro-
stu. Pomimo to jest bardzo prawdopodobne, ze nadal be-
dzie prowadzona proinflacyjna polityka monetarna. Wy-
daje sie, iz inwestycje osiagnetly juz najnizszy poziom i po-
winny wzrasta¢ w tym roku. Wprowadzane sg pewne re-
formy strukturalne wymuszone oczekiwanym zwigksze-
niem konkurencji w przypadku wstapienia do Swiatowej
Organizacji Handlu. W tym roku rzad bedzie prowadzit
bardziej restrykcyjng polityke budzetowa, aby ograniczy¢
deficyt budzetowy. W zwigzku z tym stopa wzrostu moze
by¢ nizsza.

Ameryka tacinska

W Ameryce tacinskiej nastepuje poprawa koniunktury,
ktéra ma bardziej ogdiny charakter. Popyt krajowy jest za-
zwyczaj czynnikiem ciggnacym wzrost, wspomaganym
przez odbicie w inwestycjach. W zwigzku z ogélnoswiato-
wym ozywieniem gospodarczym, pewna poprawa jest
takze zauwazalna w eksporcie. Jednakze biorgc pod uwa-
ge ograniczone otwarcie gospodarek Ameryki tacinskiej
handel zagraniczny nie bedzie w stanie odgrywac decydu-
jacej roli. Wyzsze ceny surowcoéw w dalszym ciggu sg po-
mocne w poprawie kondycji ekonomicznej i znaczenie te-
go czynnika pozostaje istotne. Bardziej restrykcyjna poli-
tyka fiskalna prowadzona przez wigkszos¢ rzadow dobrze
wrozy na przysztos¢. W potgczeniu z reformami finansow
publicznych i sposobu ich zarzadzania powinno to sprzy-
jac¢ poprawiajgcemu sie zaufaniu inwestoréw zagranicz-
nych. Pomimo bardziej korzystnych warunkéw gospodar-
czych na swiecie, oczekiwane dalsze podwyzki stép pro-
centowych w USA bedg utrudnia¢ poprawe koniunktury
krajow Ameryki tacinskiej, poprzez zmniejszone naptywy
kapitatu zagranicznego. Czym dtuzej bedzie trwat boom
w USA, tym bardziej prawdopodobne bedzie, iz ozywie-
nie w Ameryce tacinskiej bedzie trwate. W konsekwencji
rejon ten bedzie mniej narazony na zmiany czynnikow ze-
wnetrznych.
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Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1996-2001 (zmiana w proc.)
Wyszczegélnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p

OECD 1,5 14 1,0 1,0 14 1,7
USA 2.2 2,0 1,0 1,4 1,9 2,1
Kanada 1.3 0,5 0,6 1,7 30 30
Japonia -0,1 0,5 0,4 -0,9 -07 01
Unia Europejska 24 1,6 1,5 13 1,8 1,8

Niemcy 1,0 0,6 1,0 0,9 1,0 1,8
Frangja 1,6 1,0 0,9 03 1,0 1,2
Wtochy 4,4 2,6 2,8 1,5 20 1,7
Wielka Brytania 31 2,2 2,5 2,9 24 22
Zrédfo: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.
Uwagi: s — szacunki; p — prognoza.
Tabela 3. Indeks cen towardow i ustug konsumpcyjnych w wybranych krajach,
1996-2001 (zmiana w proc.)

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p
OECD 2,0 2,0 1,1 14 1,8 1,6
USA 2,9 23 1,6 2,2 27 23
Kanada 1,6 14 1,0 1,7 25 23
Japonia 0,1 1,7 0,6 -0,3 -0,2 01
Unia Europejska 2,1 1,8 1,4 1,3 1,6 15

Niemcy 13 1,5 0.6 0.6 15 1,3
Francja 2,0 1.3 0,7 0,5 1,2 1,1
Wtochy 338 1,7 1,7 1,7 20 1,8
Wielka Brytania 2,4 2,8 2,7 2,2 1,8 1,8

Rosja 47,7 14,8 27,7 85,8 16,0 11,0
Chiny 83 28 0,8 -1.3 05 1,0
Zrédto: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.

Uwaga: s — szacunki; p — prognoza.
Tabela 4. Dlugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach,
1996-2001 (proc.)

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
USA 6,4 6.3 5.3 5.7 6,8 6,8
Kanada 7.2 6,1 53 55 6,8 7,0
Japonia 3,0 23 15 1,8 2,0 2,6
Euro 6,2 57 4,7 4,6 55 57
Wielka Brytania 7.8 7,0 55 5.0 55 53
LIBOR (USD/rok) 5,6 5.9 48 54 65 6,6

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

Uwaga: p — prognoza.
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Ceny surowcow

W | kwartale ceny ropy znacznie wzrosty, wahajac sie
w przedziale 24—32 USD za barytke. Spowodowane byto
to spadkiem rezerw ropy w USA, na ktére przypada ok. 20
proc. zapotrzebowania na ten surowiec na swiecie oraz
brakiem interwencji ze strony amerykanskiego Departa-
mentu Energii. Systematycznie spadaly swiatowe zapasy
ropy oraz zwiekszat sie dysparytet miedzy podaza a popy-
tem na ten surowiec. Do wzrostu cen przyczynita sie takze
chfodna pora na potkuli pétnocnej, ktéra powoduje zwiek-
szone zapotrzebowanie na rope.

Przewidujemy, ze wraz z nastaniem pory cieptej na
pétkuli pétnocnej oraz utrzymaniem dotychczasowej roz-
luznionej dyscypliny wydobycia luka miedzy popytem
a podaza ropy sie zmniejszy. Wydaje sie zatem, ze poro-
zumienie z marca br. z Wiednia zaktadajgce utrzymanie
cen ropy w przedziale 22—-26 USD bedzie realizowane.
Panstwa OPEC (z wyjatkiem Iranu) wraz pozostatymi pro-
ducentami uzgodnity, ze ceny ropy beda regulowane po-
przez elastyczny mechanizm polegajacy na zmniejszaniu
wydobycia w sytuacji spadku cen ponizej ustalonego pa-
sma wahan oraz zwiekszaniu wydobycia w przypadku
gdyby ceny przekroczyty gorny putap. Jednoczesnie pro-
ducenci ropy zakomunikowali, iz beda baczng uwage
zwracac na dostosowanie podazy do popytu na ten suro-
wiec, zapowiadajgc szybkie interwencje w celu przy-
wrécenia réwnowagi na rynku.

Inflacja

Prognozy inflacyjne sq raczej pozytywne. Ostatni spa-
dek swiatowych cen ropy naftowej w zwigzku z ogfosze-
niem wzrostu produkgji przez kraje cztonkowskie OPEC
i oczekiwania dalszych obnizek cen powinny przyczyni¢ sie
do ztagodzenia presji inflacyjnej. Takze wyzsza wydajnosé
pracy, globalizacja oraz nowe technologie moga zapobiec
nadmiernemu wzrostowi jednostkowych kosztéw pracy.
Ponadto niedawne podwyzki stép procentowych w wyso-
ko rozwinietych krajach przemystowych beda wywierad
swoj opdzniony efekt w br. Pojawiaja sie jednak pewne za-
grozenia dla stabilizacji cen.

W strefie euro ceny stopniowo wzrastaty z poziomu 1,9
proc. w styczniu do 2,1 proc. w marcu, przekraczajac cel in-
flacyjny EBC, ktdéry wynosi 2 proc. Tak wysokie wskazniki to
gtéwnie przyczyna wysokich cen ropy naftowej, a takze sta-
bego euro. Poniewaz oczekuije sie spadku cen ropy inflacja
powinna ostabna¢, ale utrzymujace sie stabe euro daje po-
wody do obawy. Kontrakty patacowe w Niemczech okaza-
ty sie by¢ nizsze, niz wczesniej domagaty sie tego zwigzki
zawodowe. Z drugiej strony szybsze tempo wzrostu gospo-
darczego oraz zmniejszajaca sie luka produkcyjna powinny
wywotywac presje na ceny. Nie powinno to jednak zagro-
zi¢ ogolnej stabilizacji cen.

W USA inflacja byta jak dotad pod kontrola, chociaz jej
poziom w marcu okazat sie wyzszy niz powszechnie ocze-

Tabela 5. Wolumen importu w wybranych krajach, 1996-2001 (zmiana w proc.)

Wyszczegolnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p
Swiat 6,0 10,5 39 4,5 89 80
OECD 6,2 7.8 75 6,0 80 7,0
USA 6,4 14,3 10,6 11,7 11,5 80
Kanada 5,1 12,6 58 97 11,0 80
Japonia 10,3 2,1 -7,5 5,1 12,0 14,0
Unia Europejska 2,6 6,0 7.8 43 6,2 53
Niemcy 28 6,1 7,5 6,9 80 7,0
Frangja 2.2 6,2 93 33 85 55
Wtochy 2,0 3,6 6,1 34 7,0 55
Wielka Brytania 7.8 83 84 7,6 7,0 4,0

Rosja 10,0 11,0 -16,0 -20,0 9,0 13,0
Chiny 14,0 12,0 3,8 8,0 14,0 11,0

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

Uwaga: s — szacunki; p — prognoza.
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kiwano. Moze to oznacza¢ poczatek okresu wzrostu cen.
Uwaza sie, iz ceny ropy naftowej w tym roku beda odgry-
wadé mniej znaczacg role w ksztattowaniu sie ogélnego
poziomu cen. Z drugiej strony, narastajg presje ptacowe
w zwigzku z niskim bezrobociem oraz dynamicznym
wzrostem PKB. W | kwartale br. wskaznik kosztéw zatru-
dnienia mierzacy zmiany w ptacach i $wiadczeniach,
wzrdst o 1,4 proc., co byto najwigkszym wzrostem kwar-
talnym od 10 lat.

Stopy procentowe

W tym roku Europejski Bank Centralny (EBC) podnidst
juz dwa razy stopy procentowe. Pierwsza podwyzka
(z 3,25 proc. do 3,5 proc.) miata miejsce 16 marca. Wie-
rzono, iz bedzie to zapobiegawcze posuniecie, ktére przy-
czyni sie do spowolnienia wzrostu cen. Podwyzka byta
umotywowana faktem, iz wzrost podazy pienigdza M3
przekraczat istotnie zaktadang gérng granice (4,5 proc.),
zaréwno w 1999 r,, jak i | kwartale br., prowadzac do po-
wstania nawisu monetarnego. Ponadto poziom inflacji byt
doktadnie na granicy uznanej za bezpieczna. Jednoczesnie
EBC oglosit, iz bedzie pilnie sledzit rozwoj sytuacji w zwigz-
ku z szybszym wzrostem gospodarczym i stabym euro.
Oznaczato to mozliwos¢ dalszych podwyzek. | tak juz 27
marca stopy zostaty ponownie podniesione o 25 pkt. ba-
zowych. Decyzja byta wymuszona przez znaczny spadek
euro, a takze przez fakt przekroczenia stabilnego poziomu
cen (2 proc.). Pomimo umiarkowanych kontraktéw ptaco-
wych oraz prognozy obnizki cen ropy stabe euro zagraza
stabilizacji poziomu cen. W przypadku faktycznego spad-
ku cen ropy oraz wzmocnienia sie euro w trakcie br. pro-
gnoza inflacji powinna sie poprawic.

Takze FED podnidst swoje stopy procentowe dwa razy
w tym roku. Drugi raz miat miejsce 21 marca, kiedy to
gtéwna stope zwiekszono o 25 pkt. bazowych do poziomu
6 proc, a stope dyskontowg do 5,5 proc. Decyzje te moty-
wowano brakiem oznak spowolnienia wzrostu, a takze

utrzymywaniem sie niekorzystnych trendéw (przede wszy-
stkim deficyt obrotéw handlowych). Eksperci oczekujg
dalszych podwyzek jeszcze w | potowie roku w celu wy-
chfadzania gospodarki. Konsensus rynkowy przewiduje
podwyzke o 25 pkt. bazowych na kolejnym posiedzeniu
16 maja. Wydaje sie to by¢ pewne po marcowym wzroscie
inflacji oraz indeksu kosztoéw zatrudnienia.

W kwietniu Rada Polityki Pienieznej Banku Anglii, po
ostatniej 25-punktowej podwyzce w lutym, postanowita
pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie 6 proc. Ta decyzja byta w pewnej mierze zgodna
z oczekiwaniami rynku, aczkolwiek niektorzy eksperci
uwazaja jg za btedna. Biorac pod uwage szybszy wzrost,
niskie bezrobocie, rozluznienie polityki budzetowej oraz
rosngce ceny mieszkan nalezy oczekiwaé zwiekszania re-
strykcyjnosci polityki monetarnej. Rada Polityki Pienieznej
zaprzestanie podwyzek stop procentowych w tym cyklu
koniunkturalnym dopiero, kiedy zobaczy spowolnienie po-
pytu krajowego.

Kursy walut

MFW w ostatnim wydaniu World Economic Outlook
zwrécit uwage na utrzymujacg sie nieréwnowage odno-
$nie kurséw walutowych, ktéra moze zagrozi¢ pomysine-
mu rozwojowi gospodarczemu swiata. Obecne poziomy
kurséw gtéwnych walut, tj. dolara, euro oraz jena nie od-
powiadajg poziomom, ktére wynikaja z fundamentéw ma-
kroekonomicznych. W zwigzku z tym mozna oczekiwac, iz
wystapig pewne korekty kurséw majace istotny wptyw na
sektor realny.

Euro w dalszym ciggu traci wzgledem dolara. Od po-
towy stycznia wzrosto powyzej parytetu tylko raz. W mar-
cu sredni kurs spadt do 0,96 dolara oraz do 102,6 jena za
euro. Waluta strefy euro byfa jeszcze stabsza w kwietniu
0siggajac najnizszy poziom w swojej historii — ponizej
0,91. Pomimo to nadal wielu ekspertow wierzy, ze wraz

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

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
Euro 1,1 1,07 096 1,06
Jen 109 121 131 114 104 96

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

Uwagi: 1. p — prognoza.
2. Kursy srednioroczne.
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ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego w USA oraz
jego przyspieszeniem w krajach europejskich, euro
wzmocni sie w stosunku do dolara. Jednak doswiadczenia
z historii euro pokazuja, iz przeptywy kapitatowe oraz ta-
czenie i przejmowanie firm odgrywajg istotng role
w ksztattowaniu sie kursu. W zwigzku z tym, jesli nastapia
kolejne podwyzki stop procentowych w USA oraz nie be-
dzie znaczacej korekty na gietdach to aprecjacja euro mo-
ze by¢ mniejsza.

Na poczatku | kwartatu br. kurs jena wzgledem dolara
obnizyt sie z wysokiego poziomu osiaggnietego na koniec
ubr. Byto to spowodowane przede wszystkim przez zmiane
nastawienia inwestorow, ktérzy byli bardziej sceptyczni co
do poprawy koniunktury. Jak tylko pojawity sie pewne
oznaki poprawy w marcu, to naptywy kapitatu zagranicz-
nego ponownie nabraty sity i spowodowaty wzmocnienie
jena. Oczekuje sie, iz przeptywy kapitatowe bedg istotnym
czynnikiem ksztaftujgcym kurs jena.

Zalozenia prognozy
- uwarunkowania krajowe

W prezentowanej prognozie przyjmujemy, ze do konca
2001 r. w Polsce nie wystapi kryzys walutowy. Pomimo zna-
czacego pogorszenia salda na rachunku biezagcym uwaza-
my, ze szybko rozwijajaca sie gospodarka swiatowa, re-
strykcyjna polityka gospodarcza oraz zamierzona steryliza-
cja wptywow z prywatyzacji na specjalnym koncie w NBP
umozliwig stopniowe zmniejszenie zagrozenia kryzysem
walutowym. Ponadto zaktadamy, ze poprawa efektywnosci
gospodarowania, wyrazajaca sie przede wszystkim w rady-
kalnym obnizeniu jednostkowych kosztéw pracy i dostoso-
wanie sie polskich przedsiebiorstw do zmienionej struktury
popytu w krajach UE spowoduja, ze w Il potowie 2000 r.
popyt na polskie towary moze sie zwiekszy¢. Zaktadamy
takze zwiekszenie dynamiki polskiego eksportu do Rosji
i na Ukraine (w latach 2000—2001 odpowiednio o 5 oraz
10 proc. w poréwnaniu z 1999 r.). Szczegétowe zatozenia
podane sa ponizej.

Oczekujemy, iz w latach 2000—-2001 zwigkszy sie na-
ptyw kapitatu zagranicznego (gtéwnie w wyniku prywaty-
zaqji), przy czym w 2000 r. znacznie wiecej naptynaé moze
inwestycji portfelowych. Ponadto wysokie stopy procento-
we w Polsce doprowadza do wzrostu zadfuzenia polskich
przedsiebiorstw za granica. Oczekiwania redukgji stép pro-

centowych moga od konca 2000 r. zahamowac naptyw ka-
pitatu portfelowego.

W ponizszych punktach wyjasniamy szczegdétowo zato-
zenia prognozy na lata 2000—2001:

1. Zaktadamy, ze krdétkookresowa polityka gospodarcza
rzadu zmierza¢ bedzie do zmniejszenia ujemnego sal-
da na rachunku biezagcym oraz zaplanowanego defi-
cytu skonsolidowanego budzetu. Nasza prognoza
bazuje na trzech zatozeniach polityki gospodarczej:
(i) NBP utrzyma restrykcyjng polityke pieniezng do

konca Il kwartatu br,; obnizka podstawowych
stop procentowych NBP moze nastgpi¢ dopiero
po lIl kwartale 2000 r;

(ii) polityka budzetowa zmierza¢ bedzie do ograni-
czania deficytu skonsolidowanego budzetu,
a zwlaszcza deficytu centralnego budzetu oraz
ZUS-u; ponadto zaktadamy dazenie do jak naj-
mniejszego finansowania deficytu poprzez krajo-
wy system finansowy;

(iii) pomimo wprowadzenia kursu ptynnego nie za-
ktadamy catkowitej liberalizacji przeptywéw kapi-
tatowych (wbrew wczesniejszym zobowigzaniom
Polski wobec OECD).

2. Koszty obligatoryjnej obstugi zadfuzenia wzgledem
Klubu Paryskiego i Londynskiego oraz zadtuzenia sek-
tora prywatnego wyniosg odpowiednio 1,7 mld USD
w 2000 r. i 2,2 mld USD w 2001 .

3. Zasoby pracy beda wzrasta¢ 0 0,4 i 0,5 proc.

4. Wzrost liczby rencistdw i emerytéw wyniesie 1,5 oraz
1,4 proc.

5. Przecietna stawka celna w handlu z UE bedzie stop-
niowo zmniejszana do 0 proc., a w handlu z innymi
krajami utrzyma sie na poziomie z 1997 r.

6. Transfery z UE wzrosng z okofo 0,3 mld USD w 1999 .
do 0,6 i 0,9 mld USD w kolejnych dwdch latach.

7. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w ujeciu bilan-
su ptatniczego wyniosg w latach 2000-2001 odpo-
wiednio 9,0 i 8,0 mld USD.

8. Zaktadamy przyspieszenie prywatyzacji i jej catkowite
zakonczenie w 2001 r. Przychody z prywatyzacji wy-
niosg 21 i 16 mld zt w latach 2000—2001.

9. Utrzymana zostanie indeksacja cenowa podstawo-
wych swiadczen spotecznych; w 2000 r. nominalne
przecietne Swiadczenia wzrosng o 6 proc., a w roku
nastepnym zwiekszg sie one o 7,5 proc.

10. W 2000 r. utrzymane bedg stawki podatkowe podat-
ku dochodowego od oséb fizycznych z 1999 r.,
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a zmniejszone zostang stawki podatku dochodowe-
go od os6b prawnych (o 3 pkt. proc.); stawki akcyzy
oraz VAT-u beda takie, jak w propozycji budzetu na
2000 r.; w 2001 r. zmniejszg sie stawki podatku do-
chodowego od oséb prawnych (o dalsze 4 pkt. proc.)
oraz od 0s6b fizycznych (do zaktadanych w rzadowej
reformie podatkowej 18 i 28 proc.) oraz poszerzona
zostanie baza podatkowa dla VAT-u (zgodnie z pro-

1.

jektem rzadowym objete zostanie nim rolnictwo oraz
ustugi komunalne).

Zatrudnienie w catej sferze budzetowej bedzie stabil-
ne. Wzrost zatrudnienia bedzie sie wahat w granicach
0-0,3 proc. Zaktadamy spadek zatrudnienia w edu-
kacji oraz ochronie zdrowia, a takze wzrost zatru-
dnienia w szeroko rozumianej administracji.

PG TOP 2/2000
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Analiza sytuacji gospodarczej

oraz proghoza

na lata 2000-2001

Popyt krajowy

* Ostabienie popytu krajowego w 2000 r. w wyniku
restrykcyjnej polityki gospodarczej

* Nizsza dynamika dochodéw realnych gospodarstw
domowych

* Ostabienie popytu konsumpcyjnego

* Stabilizacja spozycia publicznego

* Prognoza poprawy klimatu inwestycyjnego w la-
tach 2000—2001

Poczawszy od Il kwartatu 1999 r. zwiekszata sie dy-
namika wzrostu gospodarczego. Zahamowanie tej ten-
dencji odnotowano w | kwartale br., kiedy PKB wzrost,
wg naszych szacunkéw, o 6 proc.

Podobnie jak w 1999 r. wzrost polskiej gospodarki byt
stymulowany przede wszystkim przez popyt krajowy. Oce-
niamy, ze od IIl kwartatu tempo wzrostu popytu krajowego
ustabilizowato sie w przedziale 5,6—5,9 proc. Szczegétowe
dane dotyczace dynamiki podstawowych skfadnikéw za-
gregowanego popytu zawiera tabela 7.

Nadal dynamika popytu krajowego jest wieksza niz
dynamika PKB. Jedynie w IV kwartale 1999 r. relacja temp
wzrostu byta odwrotna. Oznacza to, ze ponownie pogor-
szyto sie saldo w polskim handlu zagranicznym.

W niniejszym opracowaniu popyt krajowy definiujemy
jako sume spozycia oraz akumulacji. Z kolei spozycie jest

14

suma spozycia prywatnego (czyli spozycia przez gospodar-
stwa domowe, nazywanego takze spozyciem indywidual-
nym oraz spozycia przez instytucje niekomercyjne) i spozy-
cia publicznego (spozycia przez instytucje rzadowe i samo-
rzagdowe). Akumulacja jest okreslana jako suma inwestycji
(nakfadéw na srodki trwate brutto, przyrost stada podsta-
wowego w rolnictwie oraz wartosci niematerialnych) oraz
przyrostu zapasow.

Zahamowanie dynamiki popytu krajowego to przede
wszystkim rezultat stopniowego zwigkszania stopnia re-
strykcyjnosci polityki gospodarczej. Najpierw zaostrzono
polityke monetarna. Poczawszy od wrzesnia 1999 r. do lu-
tego NBP podniost podstawowe stopy procentowe o 450
pkt. bazowych. Jednoczesnie przyjeto budzet zawierajacy
elementy bezposredniego i posredniego zaciesnienia fiskal-
nego. Do pierwszych zaliczy¢ mozna zatozone zmniejszenie
deficytu skonsolidowanego budzetu, nizsze nominalne
tempo wzrostu ptac w sektorze budzetowym oraz Swiad-
czen spotecznych. Natomiast w sktad elementéw posre-
dnich wchodzi przede wszystkim zbyt nisko ustalona stopa
sredniorocznej inflacji (5,7 proc.).

Po 3-kwartalnym okresie przyspieszenia dynamiki po-
pytu konsumpcyjnego, stymulowanego gtéwnie poprzez
wzrost kredytéw konsumpcyjnych, w | kwartale spozycie
indywidualne rosto wyraznie wolniej. Oceniamy, ze
w | kwartale powiekszyto sie o 4,8 proc. w porédwnaniu
z | kwartatem 1999 r. Nizsza dynamika spozycia indywidual-
nego jest rezultatem wolniejszego wzrostu dochoddéw real-
nych. Z drugiej strony nadal mniejsza niz przed rokiem jest
sktonnos¢ do oszczedzania przez gospodarstwa domowe.
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W | kwartale, odmiennie niz w poprzednim roku, zwiek-
szyta sie dynamika nakfadow inwestycyjnych. Szacujemy, ze
wzrosty one o 11,7 proc. Ponownie zwigkszyta sie dynami-
ka naktadéw inwestycyjnych na zakup maszyn, urzadzen
oraz sprzetu transportowego, natomiast nadal niska byfa
dynamika naktadéw na budynki oraz budowle.

Przyspieszenie dynamiki inwestycji to przede wszystkim
efekt wzrostu oszczednosci w sektorze przedsiebiorstw

oraz zwiekszonego naptywu zagranicznych inwestycji bez-
posrednich. Wzrost oszczednosci przedsiebiorstw jest re-
zultatem poprawy efektywnosci gospodarowania oraz po-
prawy relacji cenowych. Istotnym czynnikiem byto réwniez
relatywne wzmocnienie ztotego skutkujgce obnizeniem dy-
namiki cen transakcyjnych w imporcie.

Nadal niska jest dynamika spozycia publicznego, ktére
rosto wyraznie wolniej niz pozostate elementy popytu kra-

Tabela 7. Sktadniki zagregowanego popytu, 1997-2001

Po| Spozycie Spozycie Nakfady brutto

Okresy PKB krajgztvy indy?tvif:lyualne pt?bl?zzne na s’rodI)(,i trwate Eksport Import

1997 IV 6.9 9.3 6,9 34 21,7 12,2 214

1998 IV | 48 6,4 4,7 1,8 14,2 14,3 18,5

1999 KV | 41 49 5,0 14 6,9 -1,5 1.9
Prognoza

2000 KV | 54 52 39 1,7 10,9 54 48

2001 HV | 63 68 49 20 137 86 98

1997 | 6,9 7.9 6,7 35 19,6 1.3 23,8

Il 75 9,1 7.1 37 21,0 13,7 22,9

I 6,7 94 7,0 3,6 21,2 6,7 19,0

\% 6.4 10,5 6,6 2,6 23,2 173 20,3

1998 | 6.5 7.2 6.2 24 17,3 26,6 34,5

Il 53 5,7 39 1,7 14,6 18,1 234

I 4,9 6,1 43 1,6 14,2 14,7 17,2

\% 2,9 6,6 4,5 1,3 12,9 02 33

199951 | 1,6 33 43 14 6,1 -89 2,8

Il 3,0 4,6 4,9 1,3 6,8 3,5 24

I 5,0 5,6 53 1,5 7,0 3,1 54

\% 6,2 58 54 14 73 38 2,7

2000 Is2 6,0 6,6 48 2,0 1,7 4,9 6,7
Prognoza

2000 I 50 53 39 20 11,9 42 54

] 49 43 35 13 10,8 6,1 39

v 57 4,9 34 1,3 10,0 6,4 33

2001 | 59 59 48 20 135 98 90

I 6,6 69 51 20 15,2 9,0 95

] 6,1 6,8 50 20 132 80 10,0

% 65 74 47 20 133 77 10,6

Zrédto: 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 1998 r.

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

4. Popyt krajowy definiowany jest jako suma spozZycia 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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jowego. Dodatkowym czynnikiem utrzymujacym niskie
tempo wzrostu byto zaciesnienie fiskalne oraz wzrost cen
na towary i ustugi zakupywane przez jednostki budzetowe.

Przewidujemy, podobnie jak w poprzednim wyda-
niu PG TOP, Zze w 2000 r. PKB moze wzrosna¢ o 5,4 proc.,
aw 2001 r. 0 6,3 proc. Nasza prognoza jest nadal bardziej

optymistyczna niz zatozone w budzecie na 2000 . 5,2 proc.
oraz srednia z prognoz opracowanych dla Polski i opubliko-
wana w marcu przez Consensus Forecasting (odpowiednio
dla lat 2000—2001 5 5,2 proc.).

Uwazamy, ze dotychczasowe tendencje wzrostu oraz
struktury popytu krajowego sa niemozliwe do utrzymania

Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy, 1995-2001 (zmiana w proc.)

12,0 -
A l ———PKB — - - —Popyt krajowy
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100 VA A
s A N
N v \ o \ Prognoza
80 N \ 7 v \
! SN/ v B
1 ‘.v.' \‘ _ e -
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= 60 : N B S N~

T
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7 V \\v /
S
2,0 \V4
0,0
| Il | Il | i | i | i | Il | Il
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

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

30,04 —— - -
[ Spozycie indywidualne — - - — Inwestycje|
25,0 -
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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w dtuzszym okresie. Przeciwdziata¢ temu bedzie utrzymywa-
nie wysokiego poziomu nominalnych stép procentowych
oraz zaciesnienie fiskalne. W zwigzku z tym oczekujemy
zmiany struktury popytu krajowego. Jednoczesnie przewidu-
jemy, ze tempo wzrostu popytu krajowego zwiekszy sie z 4,9
proc. w 1999 r. do 5,2 proc. w 2000 r. i 6,8 proc. w 2001 r.

Odmiennie niz w Il potowie 1999 r. mnigj istotny dla
wzrostu gospodarczego bedzie popyt konsumpcyjny,
a wieksze znaczenie bedzie miat popyt inwestycyjny.

)

CASE

(

W | potowie 2000 r. prognozujemy wolniejszy wzrost nomi-
nalnych dochoddw gospodarstw domowych w wyniku niz-
szego wzrostu nominalnych ptac w sferze budzetowej oraz
Swiadczen spotecznych. Spodziewany wzrost ptac nominal-
nych oraz dochodéw z dziafalnosci gospodarczej w sekto-
rze prywatnym moze by¢ niewystarczajacy dla skompenso-
wania mniejszej dynamiki transferow z budzetu. Dodatko-
wo hamulcem dla zbyt szybkiego wzrostu wynagrodzen
bedzie wysokie bezrobocie. Przy utrzymujacej sie wysokiej
inflacji spowoduje to wolniejszy wzrost dochodéw realnych

Tabela 8. Dekompozycja wzrostu PKB, 1997-2001 (w proc.)

Okresy PKB Spozycie Spozycie  Naktady Przyrost Saldo Eksport Import
indywidualne publiczne  brutto  zapas 6w handlu
na srodki zagranicznego
trwate

1997 IV 6,9 43 0.6 4,5 0.1 -2,6 3,0 -5,6
1998 IV 4,8 3,0 0.3 34 0,1 -1,9 37 -5,6
1999 IV 4,1 3,1 0.2 1,8 0,0 -1.1 04 -0,6
Prognoza

2000 IV 54 25 03 28 00 -0,1 15 -1,6
2001 HV 63 30 03 38 01 -09 23 32

Zrédfo: 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.
2. Réznice miedzy tempem zmiany PKB a sumg kontrybucji poszczegdinych agregatow PKB wynikajg z zaokragler.

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

6 -
[ @ Spozycie indywidualne m Inwestycje = Saldo handlu zagranicznego
5 —
Prognoza
4
3 —
2
= 1
0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-1
-2
-3
-4

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2000 r. — prognoza CASE.
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gospodarstw domowych. Dopiero w Il potowie roku w wy-
niku przewidywanego spadku inflacji zwigkszy sie dynami-
ka dochoddw realnych. Jesli dodatkowo NBP utrzyma wy-
sokie stopy procentowe, wowczas mozna spodziewad sie
wzrostu sktonnosci do oszczedzania. W rezultacie popyt
konsumpcyjny moze w skali catego roku wzrosna¢ o 3,9
proc. (czyli o ponad 1 pkt. proc. mniej niz w 1999 r.).
W 2001 r. mozliwe jest ponowne odwrdcenie tendencji:
wyzsza bedzie dynamika dochodow realnych, zwiekszy sie

sktonnos¢ do oszczedzania, a spozycie indywidualne moze
wzrosnac o 4,9 proc.

O ile popyt konsumpcyjny moze byc stabszy niz
w 1999 r., o tyle oczekiwaé mozna znacznego zwiekszenia
popytu inwestycyjnego. Nadal wysoki poziom inwestycji
zagranicznych, przewidywane zwiekszenie oszczednosci
przedsiebiorstw oraz nizsze ceny importowanych maszyn
i urzaden umozliwig zwiekszenie tempa wzrostu nakta-

Tabela 9. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 1997-2001

Dochody Wynagrodzenia  Swiadczenia Stopa Realne dochody
Okresy do dyspozydiji spoteczne oszczednosci  do dyspozydji
zmiana w % zmiana w % zmiana w % w % zmiana w %
1997 IV 23,0 238 19,7 13,2 7.1
1998 IV 16,8 17,3 15,3 13,3 4,5
1999 IV 9.7 10,7 9,1 11,0 23
Prognoza

2000 HV 14,5 12,7 94 11,9 46
2001  HV 133 13,0 9,0 132 6,8
1997 I 24,2 23,0 19,0 12,3 6,0

Il 233 19,8 224 13,0 7.2

n 248 25,5 22,3 12,3 92

v 19,2 22,7 16,6 15,5 53
1998 I 20,5 20,9 17,0 11,8 58

I 15,7 17,9 15,4 13,0 2,3

I 16,7 15,5 14,1 12,4 5,0

v 14,1 15,0 14,9 15,7 4,4
1999 I 14,8 9,1 10,9 14,3 8,1

Il 7.5 10,4 7.3 7.8 1,0

1] 7,0 11,4 9,5 93 -0,2

v 98 11,8 87 12,3 0,6
2000 I 97 13,3 10,0 97 0,6

Prognoza

2000 1 182 138 11,2 11,5 72

mn 15,6 11,8 80 11,4 54

1% 14,7 11,9 85 14,9 64
2001 ! 139 11,3 9,0 10,9 6,8

] 134 11,1 9,0 12,6 6,8

m 133 11,1 9,0 12,7 69

v 12,8 10,1 9,0 16,3 6,6

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

2. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1998 r.

3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Stopa oszczednosci wyrazona w proc. nominalnych dochodow do dyspozydji.

18
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Wykres 4. Zmiana dochodow realnych do dyspozycji gospodarstw domowych

20,0 -
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Dochody realne Stopa oszczednosci |
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N

0,0

\/\ AN,
\Va

Prognoza

5.0

N\
N

| R |
1995 1996 1997 1998

Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

déw na srodki trwate z ponad 7 proc. w 1999 r. do okoto
14 proc. w 2001 r. Jesli nastapi poprawa efektywnosci
funkcjonowania przedsiebiorstw oraz zwiekszona zostanie
efektywnos¢ inwestycji, wowczas rosnacy udziat inwestycji
w PKB moze gwarantowaé utrzymanie stosunkowo wyso-
kiego (5—6 proc. rocznie) tempa wzrostu gospodarczego.

W latach 2000—2001 przewidujemy stabilizacje tempa
wzrostu spozycia zbiorowego na poziomie okofo 2 proc.
rocznie. Nadal wiec bedzie to najwolniej rosnacy element
popytu krajowego, a jego mata dynamika wigzac sie be-
dzie z dtugofalowa politykg ograniczania udziatu panstwa
w tworzeniu oraz dystrybucji produktu krajowego brutto.

Wieksza niz w 1999 r. restrykcyjnos¢ polityki gospodar-
czej, szczegdlnie w 2000 r., moze doprowadzi¢ w latach
2000—-2001 do obnizenia tempa wzrostu popytu krajowe-
go ponizej tempa wzrostu PKB, co pozwolitoby na stabili-
zacje makroekonomiczng, a takze zbilansowany wzrost go-
spodarczy po 2001 r. Wolniejszy wzrost popytu krajowego
kompensowany bedzie szybszym wzrostem eksportu.
Umozliwi to relatywna poprawe salda na rachunku bieza-
cym oraz stabilizacje kursu ztotego.

Poczawszy od Il potowy 2000 r. oczekujemy takze wy-

stapienia silniejszego impulsu proeksportowego. Jednocze-
snie mozliwe jest znaczne wzmocnienie popytu importo-

PG TOP 2/2000

w0 w0
1999 2000 2001

wego na polskie towary w krajach WNP, a w szczegdlnosci
w Rosji i na Ukrainie.

Przewidywany oraz historyczny wptyw poszczegdlnych
elementéw zagregowanego popytu na wzrost PKB zawiera
tabela 8. Przedstawione w niej rezultaty dekompozycji tem-
pa wzrostu PKB nalezy interpretowad nastepujgco, np.
w 1999 r. spozycie prywatne przyczynitoby sie do wzrostu
PKB o 3,1 proc., gdyby pozostate elementy popytu nie
zmienity sie w ogole. Pamigtad nalezy, ze przyrost danego
agregatu nalezy odnies¢ do poziomu PKB z poprzedniego
roku, a takze suma tak obliczonych temp wzrostu wszyst-
kich elementéw popytu (krajowego, zapaséw oraz zagra-
nicznego) powinna by¢ réwna wzrostowi PKB.

W 2000 r. w wyniku spodziewanego ostabienia popytu
konsumpcyjnego przewidujemy przejsciowe obnizenie
kontrybucji spozycia indywidualnego we wzroscie PKB.
Z kolei w 2001 r. przewidujemy jej niewielki wzrost do
3 proc. Nalezy podkresli¢, ze w okresie 1998—2001 kontry-
bucja spozycia we wzroscie PKB bedzie srednio znacznie
nizsza niz w latach 1995-1997.

Prognozowany ,,boom inwestycyjny” umozliwi ponow-
ne zwiekszenie kontrybugji inwestycji we wzroscie PKB
w latach 2000—2001. Bedzie ona réwniez wieksza od kon-
trybugji spozycia indywidualnego.
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Obserwowana od 1997 r. wzrostowa tendencja kon-
trybugji salda handlu zagranicznego moze sie utrzymac
do 2000 r. W kolejnym roku mozliwe jest jednak jego
zmniejszenie. Prognozujemy, ze w latach 2000-2001
zwiekszy sie zaréwno dodatnia kontrybucja eksportu, jak
i ujemna importu.

Nadal wystepowata tendencja niskiego wzrostu do-
chodow realnych gospodarstw domowych (por. tabele
9). Ztozyly sie na to: niska dynamika nominalnych i real-
nych wynagrodzen, wyzsza niz oczekiwano inflacja w I
potowie roku oraz stosunkowo niewielki wzrost docho-
dow realnych z tytutu dziatalnosci gospodarczej. Zmalata
tez realnie w ujeciu 12-miesiecznym przecietna emerytu-
ra pracownicza. Spadek ten byt jednak niewielki i wynidst
0,1 proc.

Przewidujemy, ze poczawszy od Il kwartatu 2000 r.
zwiekszy sie dynamika dochoddw realnych, gtéwnie w wy-
niku przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

W I kwartale br. nadal niskie byly oszczednosci pienigz-
ne netto gospodarstw domowych (obliczone jako réznica
pomiedzy wzrostem depozytow ziotowych, walutowych
oraz gotowki poza kasami bankéw a wzrostem kredytow).

W prognozowanym okresie przewidujemy, o ile utrzy-
majg sie wysokie stopy procentowe, stopniowy wzrost
sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych. Do-
piero w 2001 r. oczekujemy, ze ogolna stopa oszczednosci
gospodarstw domowych (obejmujaca oprécz oszczednosci
pienieznych netto m.in. inwestycje gospodarstw domo-
wych, inne oszczednosci finansowe) powréci do poziomu
z lat 1997-1998.

Wartos¢ dodana

* Dwucyfrowe tempo wzrostu produkgji sprzedanej
przemystu

* Wolniejszy wzrost produkcji budowlano-montazowej

* Ustugi rynkowe stabilizatorem wzrostu gospodar-
czego

* Przewidywany szybszy wzrost wartosci dodanej
w latach 2000-2001

W I kwartale 2000 r. tempo wzrostu wartosci doda-
nej (wg naszych szacunkéw 5,7 proc.) byto nizsze niz
w ostatnim kwartale 1999 r. Oceniamy, ze wartos¢ do-

Wykres 5. Wartos¢ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,
1995-2001 (zmiana w proc.)

20,0+
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Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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dana w sekcjach pozarolniczych (nie obejmujacych
rolnictwa, lesnictwa, towiectwa, rybotéstwa i rybac-
twa) byta o 5,9 proc. wigksza w poréwnaniu z | kwar-
tatem 1999 r.

Tempo wzrostu wartosci dodanej w przemysle, teleko-
munikacji oraz handlu byto wieksze niz przecietne. Wolniej
niz przecietnie rosta wartos¢ dodana m.in. w budownic-
twie oraz ustugach nierynkowych. Wyniki szacunkow
przedstawiamy w tabeli 10.

Wolniejszy wzrost eksportu w | kwartale br. wptynat
na obnizenie dynamiki produkcji przemystowej w poréw-
naniu z koricem ubr. Produkcja sprzedana w przedsie-
biorstwach zatrudniajgcych powyzej 9 oséb wzrosta
0 10,7 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego (por. tabele 11). Chcielibysmy w tym miej-
scu zwrdci¢ uwage na zmiane proby statystycznej GUS.
Do konca 1999 r. krétkookresowymi badaniami byty obje-
te przedsiebiorstwa zatrudniajgce powyzej 5 oséb, od
2000 r. — 9 os6b. Po raz pierwszy od IV kwartatu 1997 r.
wzrosta produkcja sprzedana w gérnictwie (o 3,2 proc.).
Jednoczesnie produkcja sprzedana w przemysle prze-
tworczym powiekszyta sie o 11 proc., a w zaopatrzeniu
w energie, gaz oraz wode wzrosfa o 12,2 proc. Szacujemy

takze, ze warto$¢ dodana dla catego przemystu byta
0 10,8 proc. wieksza niz przed rokiem.

Znacznie obnizyto sie tempo wzrostu produkgji bu-
dowlano-montazowej. O ile w IV kwartale 1999 r. wyniosto
6,2 proc., to w | kwartale obnizyto sie do 4,3 proc., pomi-
mo raczej sprzyjajacych warunkéw pogodowych. Jedno-
czesnie szacujemy, ze wartos¢ dodana w budownictwie
wzrosta o 4,4 proc. (w poprzednim kwartale o 5,1 proc.).

Oceniamy, ze warto$¢ dodana w ustugach rosta
w podobnym tempie jak w poprzednim kwartale. W ustu-
gach rynkowych wzrosta o 4,7 proc., a w ustugach nieryn-
kowych o 1,3 proc.

Przewidujemy, podobnie jak w poprzednim numerze
PG TOP, ze w 2000 r. wartos¢ dodana ogotem wzrosnie
05,2 proc., aw 2001 r. 0 6,1 proc. Dynamika wzrostu war-
tosci dodanej moze obnizac sie do Ill kwartatu, by nastep-
nie przyspieszy¢. Przewidywane przyspieszenie wzrostu
moze by¢ spowodowane szybszym wzrostem eksportu od
Il potowy br.

Wieksza dynamika wzrostu wartosci dodanej w najbliz-
szych dwoch latach bedzie mozliwa dzieki prognozowanemu

Wykres 6. Wartos¢ dodana w przemysle i wolumen eksportu, 1995-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
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1999 2000

Uwagi: 1. Wolumen eksportu wg definicji rachunkéw narodowych.

2. Od Il kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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szybszemu wzrostowi wartosci dodanej w przemysle (w la-  mie z lat 1997—1999 i bedzie bardziej stabilne niz w pozosta-

tach 2000 i 2001 moze ona wzrosna¢ odpowiednio o 7,7  tych sekcjach gospodarki narodowej. Jednoczesnie odmien-

i 8,9 proc.) i budownictwie (odpowiednio o0 5,6 i 10 proc.). nie niz w latach 1998—-1999, bedzie rosna¢ wolniej niz war-

tos¢ dodana ogdtem. Oczekujemy, ze nadal szybko rozwijac

Prognozowane tempo wzrostu wartosci dodanej w ustu-  sie bedg facznos¢, handel, hotele, a nieco wolniegj transport
gach rynkowych moze ksztattowac sie na przecietnym pozio-  oraz ustugi zwigzane z obstugg nieruchomosci i firm.

Tabela 10. PKB oraz wartos¢ dodana w wazniejszych sekcjach
gospodarki narodowej, 1997-2001

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

wmidd w% w % w % w % w % w %
1997 vV 469 6,9 6,5 10,3 13,6 44 3,0
1998 |-V 549 4,8 4,7 4,3 9,1 4,86,6 1,9
19991 IV 612 41 3,8 4,7 3,8 4,6 1,3

Prognoza
2000 -V 699 54 52 7,7 56 4,7 1,6
2001 vV 786 6,3 6,1 89 10,0 51 2,0
1997 | 103 6,9 6,4 8,7 14,7 55 4,7
Il 112 7,5 6,7 11,5 15,6 44 1.8
I} 118 6,7 6,4 10,7 13,3 4,2 0,7
\% 136 6,4 6,3 10,2 12,2 3,7 4,0
1998 | 123 6,5 6,4 10,5 14,7 4,2 34
Il 132 53 52 54 10,9 56 -0,2
1l 139 4,9 4,8 34 8,8 59 1.2
\Y 155 29 2,8 -1,1 6,1 3,6 2,6
1999s1 | 134 1,6 14 -2,7 2,1 4,2 09
Il 146 3,0 2,8 1,6 3,2 4,3 1,0
11} 154 50 4,7 7,5 3,6 4,8 2,7
1\ 178 6,2 59 11,5 51 4,9 09
2000 Is2 156 6,0 57 10,8 44 4,7 1,3
Prognoza

2000 i 168 50 4,7 7,5 4,0 44 1,5
n 175 49 4,7 58 55 4,6 1,8
v 201 57 55 7,0 7,0 50 1,8
2001 / 176 59 57 84 87 50 1,6
] 190 6,6 6,4 10,2 91 51 20
mn 196 6,1 59 80 98 52 2,1
v 225 6,5 6,3 90 11,2 51 22

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 1998 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.

22 PG TOP 2/2000



Prognozujemy nadal niskie tempo wzrostu wartosci do-  na oczekiwac¢ wyzszego tempa wzrostu (ponad 2 proc.
danej w ustugach nierynkowych. Dopiero od 2001 r. moz-  rocznie), podobnego jak osiggniete w 1998 r.

Tabela 11. Krétkookresowe wskazniki rozwoju gospodarki polskiej,
1997-2001 (zmiana w proc.)

Produkcja Przewozy Sektor przedsiebiorstw
Okresy sprzedana  budowlano- towaréw pasazeréw przecigtne wynagrodzenie
przemystu  -montazowa zatrudnienie realne brutto

1997 I-IvV 11,5 16,5 1,5 2,4 1,2 55

1998 IV 4,6 1.4 34 29 1,5 37

19991 IV 4,7 39 -4,0 2,1 -1,2 3,0
Prognoza

2000 IV 78 65 1,0 -1,2 03 36

2001 Vv 9,0 11,0 1,8 -0,2 00 53

1997 I 7,9 19,6 3,6 -3,1 1,0 4,2

I 13,9 249 2,8 0,3 14 5,6

I 11,8 133 -1,7 5,2 1,7 6,7

v 1.2 13,9 0.5 2,3 0.6 53

1998 I 10,9 24,0 -5,6 -0,8 1,9 44

I 6,0 10,2 4,7 34 1,7 33

Il 39 13,2 1,5 -2,6 1,0 3,6

v 0,8 4,5 4,7 -4,4 1,6 37

1999 I -3,1 0.6 -1,9 -2,6 04 25

I 1,2 4,0 6,3 2,5 -1,2 38

Il 7.5 3.2 7,2 -1,6 -1.3 38

v 1.7 6.2 -3,7 -0,3 -1,8 1.8

2000 Is2 10,7 43 24 -0,1 3,0 4,6

Prognoza

2000 I 75 51 -1,5 05 2,5 27

mn 59 6,4 -0,7 1,0 2,0 30

v 7,1 75 -0,6 06 -1,5 45

2001 / 86 94 -1,0 04 -1,0 51

I 10,3 10,1 -0,6 02 0,1 52

] 81 11,0 03 01 04 54

v 91 12,5 08 01 06 55

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) (z wyjatkiem produkgji i wynagrodzeri realnych brutto) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
2. Dane dotyczace produkcji budowlano-montazowej oraz przewozéw obliczono na podstawie danych miesiecznych.
3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w Biuletynie Statystycznym GUS.
4. Dane roczne dla przecietnego zatrudnienia dotyczg tylko przedsiebiorstw zaliczonych przez GUS do kategorii duzych
przedsiebiorstwo, (na przyktad w przemysle dla okresu do korica 1999 r. zatrudniajacych powyzej 5 0séb, a od poczat-
ku 2000 r. — powyzej 9 osob).
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Rynek pracy

* Kontynuacja trendu spadku zatrudnienia w prze-
mysle

* Wzrost bezrobocia

* Przewidywana stabilizacja na rynku pracy w 2001 .

W I kwartale br. oprécz sezonowego obnizenia popytu
na prace, nadal zauwazalna byta tendencja zmniejszenia
zatrudnienia, przede wszystkim w przemysle. Ponadto wy-
raznie zmniejszyt sie popyt na zatrudnienie w innych sek-
cjach gospodarki Polski: mniejszy niz przed rokiem byt
wzrost zatrudnienia w ustugach rynkowych, spadto zatru-
dnienie w budownictwie, a ustabilizowato sie w ustugach
nierynkowych. Oceniamy, ze przecietna liczba pracujacych
zmniejszyfa sie o 1,5 proc. w pordwnaniu z | kwartatem
1999 r. (por. tabele 12).

Bezrobocie

Liczba bezrobotnych w marcu 2000 r. wyniosta 2533,6
tys. 0s6b i byta 0 183,8 tys., czyli 0 7,3 proc. wigksza niz
w koncu 1999 r. Rok temu liczba bezrobotnych byta mniej-
sza 0 363,2 tys. 0sob, czyli 0 16,7 proc. Stopa bezrobocia
osiggneta w marcu 13,9 proc.

Sytuacja na rynku pracy poprawia sie. Dla poréwnania,
w marcu 1999 r. liczba bezrobotnych byta o 339 tys., czyli
0 18,5 proc. wyzsza niz w grudniu 1998 r. Oznacza to, iz
bezrobocie rosnie wolniej niz na poczatku zesztego roku.
Mozna tez oczekiwa, iz wiosenny spadek liczby bezrobot-
nych bedzie silniejszy niz przed rokiem.

Utrzymuije sig, zaobserwowana przez nas juz wczesniej,
tendencja do spadku dynamiki udziatu uprzednio niepracu-
jacych w ogole bezrobotnych. W marcu stanowili oni
22,3 proc. bezrobotnych, czyli o 0,5 pkt. proc. mniej niz
przed rokiem. Wiekszy niz przed rokiem jest natomiast
udziat absolwentow wsrod dotychczas niepracujacych bez-
robotnych — 27,0 proc. w tym roku, wobec 24,9 proc.
w roku ubiegtym. Tendencja ta jest zgodna ze wzmozonym
napfywem absolwentdw na rynek pracy w zwiazku z wy-
zem demograficznym.

Wiekszy niz przed rokiem odsetek bezrobotnych stano-
wig takze osoby zwolnione z przyczyn dotyczacych zakfa-
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dow pracy, 7,5 wobec 6,5 proc. (dane za luty). Moze to by¢
objawem nasilajgcych sie proceséw restrukturyzacyjnych.

W kolejnych miesigcach | kwartatu po raz pierwszy od
czerwca 1998 r. zarejestrowato sie mniej nowych bezrobot-
nych niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Odpo-
wiednio 77,0, 80,3 i 90,2 proc. liczby z analogicznych mie-
siecy 1999 r. Wydaje sie, iz utrzymuije sie takze zaobserwo-
wana juz poprzednio tendencja do wzrostu liczby oséb wy-
rejestrowujacych sie z grona bezrobotnych, w styczniu,
w lutym i w marcu odpowiednio 109, 101,6 i 99,5 proc.
liczby z analogicznych miesiecy roku poprzedniego. Mamy
nadzieje, iz minimalny marcowy spadek jest zjawiskiem
przejsciowym. Dobrym objawem jest takze to, iz dzieje sie
to przy rosnacej liczbie podejmujacych prace — w ciggu ro-
ku ich udziat w ogéle wyrejestrowujacych sie bezrobotnych
wzrost z 48,9 do 52,7 proc.

Powyzsze fakty zdajg sie przeczyé wyrazanym niedawno
prognozom Ministerstwa Pracy, wedtug ktérych stopa bez-
robocia na koniec roku moze osiggna¢ nawet 15 proc. We-
dtug naszych przewidywan moze ona wynies¢ 13,4 proc.

Wybrane aspekty planowanych reform
na rynku pracy - krotki komentarz

Na przetomie marca i kwietnia 2000 r. rozpoczeto ne-
gocjacje nad rzadowym planem walki z bezrobociem. Ma
on charakter dtugookresowy, a jego podstawowym celem
jest zwiekszenie wskaznika zatrudnienia z obecnych 58
proc. do 62—64 proc. w 2006 r. Plan ten, oprécz szeregu
dziatan majacych podnies¢ jakos¢ sity roboczej w Polsce
(poprzez reforme systemu edukacyjnego), uelastyczniaja-
cych rynek pracy (poprzez reforme kodeksu pracy), a tak-
ze zmniejszajacych obcigzenia podatkowe dla pracodaw-
cOw (szczegdlnie matych i srednich), zawiera punkt
mowiacy o zréznicowaniu ptacy minimalnej ze wzgledu
na wiek zatrudnionego. Ten punkt wydaje sie szczegdlnie
istotny wobec zapowiadanego wzmozonego naptywu
miodych ludzi na rynek pracy w ciggu najblizszych kilku
lat. W tej chwili pfaca minimalna w naszym kraju jest
ustalana raz na kwartat przez Ministra Pracy i obowiazuje
wobec wszystkich pracownikéw zatrudnionych na petny
etat na terenie catego kraju. Jej aktualna wysokos¢ to 700
zt, co stanowi okoto 36 proc. sredniej ptacy. Jesli odniesie-
my ptace minimalna do mediany wynagrodzen, co wyda-
je sie znacznie sensowniejsze w przypadku asymetryczne-
go rozkfadu pfac, wéwczas w roku 1997 (wg badan
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OECD) ptaca minimalna w naszym kraju stanowita
44,6 proc. mediany wynagrodzen i az 78,3 proc. mediany
wynagrodzen niskich (wynagrodzenia niskie — dolny
kwintyl rozktadu). Dla poréwnania na Wegrzech wynosita
ona odpowiednio 37,4 i 71,9 proc., a w Czechach 21,2
i 34,6 proc. Ptaca minimalna w Polsce wydaje sie wiec sto-
sunkowo wysoka na tle innych krajéw naszego regionu.
Podobnie jednak jak w Polsce, nie roznicuje sie w tych kra-
jach ptacy minimalnej ani ze wzgledu na wiek, ani na re-
gion. Zrdznicowanie takie natomiast stosowane jest
w wielu krajach OECD. Obnizona ptaca minimalna dla
miodziezy jest stosowana w Belgii, Luxemburgu, Holandii,
Portugalii, Irlandii, Wielkiej Brytanii oraz Nowej Zelandii;
regionalne zréznicowanie wystepuje w Kanadzie, USA
i Japonii. Wydaje sie, iz obie formy zréznicowania sg
szczegolnie godne polecenia w Polsce. Po pierwsze,
w zwigzku ze wspomnianymi juz wczesniej procesami de-
mograficznymi, a takze z uwagi na bardzo silne regional-
ne zréznicowanie sytuacji na rynku pracy.

Czy mozliwa jest realizacja gtéwnego celu reform,
czyli zwiekszenie wskaznika zatrudnienia z obecnych 58
do 62-64 proc. w roku 2006? W tej chwili sytuacja na-
sza przedstawia sie znacznie lepiej niz w przypadku We-
gier — 53 proc., natomiast gorzej niz w Czechach — 66
proc. Zwiekszanie wskaznika zatrudnienia oznaczatoby

podazanie sladem takich panstw jak USA, czy Japonia,
ktére w ciggu ostatnich dziesieciu lat zwiekszyty go
z okoto 70 do 75 proc. Niestety w tym samym czasie
w UE wskaznik zatrudnienia spadt z 59-60 do 56—57
proc. Oznacza to, ze w tej chwili w Polsce nie odbiega on
od standardéw europejskich, a zwiekszenie go, mimo iz
na pewno bytoby zjawiskiem pozytywnym, moze okazac
sie niezwykle trudne.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

Jak juz wspomniano wczesniej, od poczatku roku 2000
GUS zmienit baze statystyczng bedaca podstawg do oblicza-
nia liczby zatrudnionych i pracujgcych. Z analizy statystycznej
wyklucza sie mate firmy, dziatajgce przede wszystkim w sferze
ustug, ktorych rozwdj jest po pierwsze, catkowicie zgodny
z logika procesdw gospodarczych, a po drugie, stat sie
w ostatnich latach szczegdlnym priorytetem rzadowym.
Oznacza to, iz dane GUS przestang obejmowac przedsiebior-
stwa, ktore powinny miec i najprawdopodobniej bedg miaty
coraz wigkszy udziat w zatrudnieniu w nadchodzacych latach.

W | kwartale br. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
(w warunkach poréwnywalnych) byfo o 74 tys., czyli 1,3 proc.
mniejsze niz w grudniu 1999 r. W skali catego roku (od marca

Wykres 7. Zmiana wydajnosci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki narodowe;j,
1995-2001 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.
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Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia, 1995-2001 (w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

1999 r. do marca 2000 r.) oznacza to spadek o 3,5 proc., co
jest jednoznaczne z nieoczekiwanym przyspieszeniem tempa
spadku zatrudnienia. W okresie od lipca 1999 r. zatrudnienie
w skali 12-miesiecznej nie spadato o wiecej niz o 2 proc.

Wydaje sig, iz spadek ten ma zwigzek z dwoma tenden-
cjami zaobserwowanymi na poczatku tego roku. Po pierw-
sze, nastapito wyrazne przyspieszenie redukgji zatrudnienia
w branzach restrukturyzujacych sie. Na przyktad w marcu
2000 r. zatrudnienie w hutnictwie byto 0 19,3 proc. mniej-
sze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Podobny
wskaznik wynosit w zesztym roku srednio 10,1 proc. Jedno-
czesnie znacznie wolniej niz w latach ubiegtych rosto zatru-
dnienie w ustugach, na przykfad zatrudnienie w handlu
i naprawach wzrosto najmniej od poczatku 1996 r., tylko
0 2,0 proc. w skali 12-miesiecznej, wobec $redniej w ze-
sztym roku wynoszacej 7,3 proc. Taki stan rzeczy moze by¢
efektem wprowadzonych od poczatku br. nowych przepi-
sow dotyczacych optacania sktadek ZUS od umoéw zlecen
i umow o dzieto z pracownikami zatrudnionymi na etacie.
By¢ moze czes¢ pracownikow dorabiajacych w ten sposdb
byta zmuszona przejs¢ do szarej strefy, co dotyczy¢é moze
przede wszystkim zatrudnionych w dziale — obstugi nieru-
chomosci i firm, gdzie pole do korzystania z wszelkiego ro-
dzaju prac zleconych byto szczegdlnie szerokie.
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Wynagrodzenia

Problem zawezenia przez GUS bazy statystycznej do-
tyczy takze wynagrodzen. W zwigzku z tym liczby bez-
wzgledne podawane w tym roku sg nieporéwnywalne
z 1999 r. Jezeli dodamy do tego, iz dane z roku 1999 sg
nieporownywalne z rokiem 1998 z powodu ubruttowie-
nia ptac na skutek reformy emerytalnej, otrzymamy petna
skale trudnosci na jakie napotykamy, chcac analizowad
rozwoj wynagrodzen w naszym kraju w dtuzszym okresie,
korzystajac z oficjalnych danych GUS.

Po uwzglednieniu wszystkich tych zmian okazuje sie,
iz ptaca nominalna wzrosta w ciggu ostatnich 12 miesie-
¢y (marzec—marzec) o 13,7 proc. Daje to realny wzrost
ptac wynoszacy okofo 3,4 proc. Oznacza to, iz sprawdzit
sie negatywny scenariusz nakreslony przez nas w poprze-
dnim numerze PG TOP. Ot6z zatrzymanie wzrostu ptac
realnych w koncu 1999 r. nie byto niestety skutkiem po-
garszajacej sie sytuacji na rynku pracy, a jedynie efektem
wyzszej niz oczekiwano inflacji. Do konca roku 2000 prze-
widujemy jednak znaczne przyspieszenie wzrostu ptac
realnych. Wptyw na to bedzie miata przede wszystkim po-
prawa koniunktury gospodarczej i utrzymujacy sie szybki
wzrost wydajnosci pracy.
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Zasitki dla bezrobotnych

Od potowy 1999 r. utrzymuje sie wzrost wydatkéw na
zasitki dla bezrobotnych. W marcu byty one realnie
0 25,5 proc. wieksze niz przed rokiem. Jest to oczywiscie
zwigzane ze znacznym wzrostem liczby bezrobotnych.
Trzeba przy tym doda¢, iz kwota zasitku podstawowego
zmalafa realnie o 3 proc. Wydaje sie, iz jest to pozytyw-

ne zjawisko. Wysoki zasitek dla bezrobotnych jest jedng
z podstawowych przyczyn niskiej aktywnosci bezrobot-
nych przy poszukiwaniu pracy. W Polsce wcigz panuje
przekonanie, ze samo zarejestrowanie sie w urzedzie pra-
cy juz jest poszukiwaniem pracy. Nic bardziej btednego.
Przecietny bezrobotny Amerykanin na poszukiwanie pra-
cy przeznacza okoto 40 godzin tygodniowo, podczas gdy
Polak okoto 4.

Tabela 12. Elementy rynku pracy, 1997-2001

. Bezrobotni Stopa bezrobocia
Pracujacy . . .

Okresy zarejestrowani zarejestrowanego
wtys. os6b  zmianaw % w tys. oséb w %
1997 IV 15439 28 1826 10,3
1998 IV 15800 23 1831 10,4
1999 IV 15658 -0,9 2350 13,0

Prognoza
2000 MV 15556 -07 2447 134
2001 HV 15756 13 2397 13,1
1997 | 15048 25 2236 12,6
Il 15374 3,0 2040 11,6
1] 15594 34 1854 10,7
v 15739 23 1826 103
1998 | 15506 3,0 1846 10,4
Il 15819 29 1688 9,6
n 15921 2,1 1677 9,6
v 15953 1.4 1831 10,4
1999 | 15423 -0,5 2170 12,1
Il 15680 -0,9 2074 11,6
1] 15748 -11 2178 12,1
v 15782 -1.1 2350 13,0
2000 | 15185 -1,5 2509 13,9
Prognoza

2000 I 15518 -1,0 2397 133
] 15678 -04 2408 133
1% 15845 04 2447 134
2001 / 15405 1,4 2449 13,5
] 15678 1,0 2397 13,2
] 15888 1,3 2358 12,9
v 16055 1,3 2397 13,1

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

oraz prognoza — CASE.
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Ceny

* Dalszy wzrost inflacji

* Wzrost inflacji bazowej

* Przewidywany poczatek spadku inflacji
w sierpniu br.

W | kwartale br. ponownie zwigkszyta sie stopa inflacji.
Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych powiekszyty sie
0 10,3 proc. w poréwnaniu z | kwartatem 1999 r. (w po-
przednim kwartale wzrosty odpowiednio o 9,2 proc.), a ce-
ny produkgji sprzedanej przemystu wzrosty o 7,8 proc.,
podczas gdy w poprzednim kwartale ich wzrost wynidst
7,4 proc. (por. takze tabele 13).

Ceny towaréw zywnosciowych w | kwartale 2000 r.
wzrosty o 7,7 proc. w relacji styczen—styczen, o 8,9 proc.
w relacji luty—luty oraz 0 9,2 proc. w relacji marzec—ma-
rzec. Utrzymywata sie zatem tendencja z Il péfrocza ubr.
wzrostu cen w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego. Odnotowac¢ jednak nalezy stopniowe zmniej-
szanie miesiecznych wzrostow. Wyniosty one odpowiednio
w styczniu 1,4 proc., w lutym 1,1 proc., a marcu 0,9 proc.
Uwidocznit sie trend do spadku dynamiki cen zywnosci.

Spowodowane to byto zmniejszeniem tendencji wzros-
towych cen owocéw i warzyw, w nastepstwie stabych
zbiordbw w roku ubiegtym oraz stabilizacjag cen miesa
w zwigzku z nadwyzkowa podaza. Wzrost cen zywnosci
nie byt jednak spowodowany jedynie wzrostem cen wa-
rzyw i owocow. Po wyfgczeniu warzyw i owocow indeks
cen zywnosci zanotowat wzrost w | kwartale w stopniu
zblizonym do wzrostu indeksu zawierajgcego wszystkie
komponenty. Zanotowano takze przyspieszenie wzrostu
cen pieczywa i produktéw zbozowych, w wyniku wzrostu
cen zboz, jako skutek zmniejszajacej sie podazy. W tej sy-
tuacji Agencja Rynku Rolnego w marcu br. zdecydowata
sie na sprzedaz zb6z na rynku, w wyniku czego ceny zbéz
zaréwno na gietdach rolnych, jak i na targowiskach usta-
bilizowaty sie, a nawet zaczety lekko spadac.

Ceny towar6w niezywnosciowych, w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku ubiegtego, zwiekszyly sie
w styczniu 0 10,9 proc., w lutym o 10,7 proc., a w marcu
o 11 proc. Byt to wzrost wiekszy niz w IV kwartale ubiegte-
go roku. Przyczynity sie do tego gtéwnie wzrosty cen pa-
liw na rynku swiatowym oraz podniesienie podatku akcy-
zowego na paliwa w kraju (w rezultacie przecigtne ceny
paliw wzrosty od grudnia ubr. o 7 proc.). Oprocz tego za-
notowano znaczny wzrost cen lekéw. Z kolei silny ztoty
poprzez transakcyjne ceny importu i ceny produkgji sprze-

Wykres 9. Indeksy cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1995-2001 (zmiana w proc.)
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Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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danej oddziatywat deflacyjnie, podobnie jak i zmniejszaja-
ca sie dynamika podazy pienigdza oraz stabilizacja dyna-
miki kredytéw konsumpcyjnych (por. punkt omawiajacy
polityke pieniezng).

Ceny ustug wzrosty w relacji styczen—styczen o 11,9
proc., w lutym o 11,8 proc., marcu 10,7 proc., a wzrosty
miesieczne wyniosty odpowiednio 3,0 proc., 0,9 proc., 1,0
proc. W catym | kwartale br. wzrosty o 5,0 proc. w pordw-
naniu z 6,4 proc. w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Wolniejsze tempo wzrostu w br. wynikato z innego rozto-
zenia w czasie podwyzek cen energii. W | kwartale na sku-
tek tego, ze elektrownie oraz Urzad Regulacji Energetyki
nie doszty do porozumienia nie podniesiono cen energii.
Zostato to odtozone na Il kwartat. Do wzrostu cen w | kwar-

tale przyczynity sie znaczne wzrosty cen ustug transporto-
wych, ktére wyniosty w styczniu 5,2 proc., w lutym 2,3
proc., a w marcu 0,9 proc. Byta to reakcja na rosnace ceny
paliw. Ponadto znacznie wzrosty optaty za najem mieszkan,
ceny gazu oraz ceny za dostawe cieptej i zimnej wody.

Ceny produkgji sprzedanej przemystu wzrosty w kolej-
nych miesigcach | kwartatu odpowiednio o 8,1 proc,
8,2 proc. oraz 7,4 proc. W dwdch pierwszych miesigcach te-
go roku ceny te ksztattowane byty gtéwnie przez rosnace
ceny surowcoéw oraz stabego ziotego z IV kwartatu ubr.
Dane marcowe potwierdzity jednak, ze nawet pomimo
wzrostu akcyzy na paliwa w tym miesigcu, utrzymata sie ten-
dencja spadkowa cen produkcji sprzedanej przemystu.
Pierwsza z przyczyn wydaje sie umocnienie waluty krajowej

Tabela 13. Podstawowe indeksy cenowe, 1997-2001 (zmiana w proc.)

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

przemystu
1997 I-IV 14,9 12,2 12,9 13,6 16,0 14,0
1998 I-IV 11,8 7.3 6,8 2,4 6,1 11,7
1999 I-IV 7.3 5,6 79 7,0 10,3 7,0
Prognoza
2000 -V 95 7,7 50 48 2,1 84
2001 -V 6,2 6,0 6,4 6,2 59 58
1997 | 17,2 12,2 11,7 13,0 13,6 13,8
I 151 12,2 11,9 12,2 14,3 13,2
1] 14,3 12,5 13,6 15,0 18,1 13,4
1\ 13,2 11,9 14,3 14,2 17,6 15,2
1998 | 13,9 9,2 10,4 99 131 11,8
I 13,1 8,1 8,1 3,2 6,7 12,0
1] 11,2 6,7 6,0 -0,1 39 11,9
\Y 9,2 52 39 -1,4 1,6 11,3
1999 | 6,2 4,1 8,0 2,7 9,0 71
I 6,4 52 7,0 7.3 12,5 71
1] 72 58 4,7 6,6 7.7 58
1\ 9,2 74 11,8 11,3 11,5 7,6
2000 Is 10,3 7.8 7,0 7.2 1.9 9,8
Prognoza
2000 ] 10,2 7.8 4,0 48 1,8 94
m 97 80 6,6 62 38 82
v 7,8 7,0 2,5 1,2 08 6,8
2001 / 6,6 7,0 6,5 6,9 7,2 6,6
[} 6,2 6,4 6,9 6,8 6,7 6,0
n 6,0 53 57 55 54 57
% 58 52 6,5 55 45 52

Zrédto: Dane roczne — GUS (z wyjatkiem koszyka walutowego — NBP); dane o deflatorze PKB, szacunki (s) (z wyjatkiem indekséw
cen towardw 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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z konca 1999 r. Oddziatywata ona deflacyjnie na ceny pro-
dukcji poprzez ceny transakcyjne importu. Drugg przyczyng
jest, potwierdzony w badaniach koniunktury, spadek napty-
wu zamowien przemystowych. Wynika to z oczekiwanego
przez producentdw pewnego zwolnienia popytu krajowego.

Oczekujemy zmniejszenia sie dynamiki miesiecznych
wzrostow cen zywnosci. Nadal jednak bedg one znacznie
wigksze niz w roku poprzednim. Bedzie to wynikiem dalsze-
go Wzrostu cen warzyw i OWocOwW oraz pewnego przyspie-
szenia wzrostu cen miesa. Te ostatnie mogg wzrasta¢ na sku-
tek zmniegjszania sie pogfowia trzody chlewnej i bydta. Jezeli
do tego wzrdstby jeszcze popyt na wschodzie to mogtoby sie
to przyczynic¢ do istotnego przyspieszenia cen zywnosci. Ro-
snac takze powinny ceny przetworéw zbozowych w nastep-
stwie wzrostu cen zbdz. Wytracity juz jednak one swéj po-
przedni impet, co powinno zaowocowac stabilizacjg cen.

Ceny towardéw niezywnosciowych w nadchodzacej
przysztosci bedg charakteryzowaly sie tendencjg spadko-
wa. Bedzie to nastepstwem umocnienia sie ztotego
z | kwartatu tego roku oraz zwigzanym z tym spadkiem cen
produkgji sprzedanej przemystu. Ponadto nadal powinny
oddziatywac¢ skutki podwyzszania przez RPP podstawo-
wych stép procentowych. Bedzie sie to przejawiato w zwol-
nieniu agregatu pienieznego M2 oraz spadku dynamiki kre-

dytéow konsumpcyjnych. Ponadto umiarkowany wzrost
ptac realnych réwniez powinien przyczyni¢ sie do spadku
cen towaréw niezywnosciowych.

Uwazamy, ze ceny ustug w Il kwartale br. ksztattowane
beda przez ceny energii elektrycznej, ktdre zostang podnie-
sione w czerwcu. Ich udziat w ogélnym indeksie cen towa-
row i ustug konsumenta wynosi 3,4 proc., co przy przewi-
dywanym wzroscie o 12 proc. spowodowatoby dodatkowa
kontrybucje o ok. 0,4 proc. Z drugiej strony zmnigjszy sie
dynamika cen paliw, co powinno spowodowa¢ wyhamo-
wanie wzrostu cen usfug transportowych.

Spodziewamy sie zwolnienia cen produkgji sprzedanej
przemystu w kwietniu i maju br. Bedzie to rezultatem
wzmocnienia waluty krajowej z poczatku tego roku oraz
spadku zamdwien do przemystu, jako skutek dostosowania
popytowego. Nalezy sie jednak spodziewal, ze na przefo-
mie Il i lll kwartatu zostang podniesione tzw. bazowe ceny
energii 0 ok. 12 proc. Przy ich udziale rzedu ok. 10 proc. da-
toby to dodatkowy wzrost cen produkgji sprzedanej o po-
nad 1 proc. Ceny energii s3 waznym elementem w kalkula-
qji kosztow w przedsiebiorstwie, wiec mozna oczekiwac
wiekszego wzrostu cen produkgji sprzedanej niz wynikatoby
to z udziatu cen energii w koszyku. W IV kwartale 2000 r.
oraz | kwartale 2001 roku powinny juz wystapic efekty osta-

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana
koszyka walutowego, 1995-2001 (zmiana w proc.)

35,04
[ ----- Indeks cen transakcyjnych eksportu — - -

— Indeks cen transakcyjnych importu
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: 1. Od Il 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.

30

PG TOP 2/2000



Inflacja bazowa

Inflacja bazowa w ujeciu 12-miesiecznym ustabilizowafa sie w ostatnim kwartale na poziomie ok. 8 proc.
Na rysunku przedstawiono kilka alternatywnych miar bazowych zmian cen: srednig przycietg (z progiem: jed-
no odchylenie standardowe) oraz sSrednig arytmetyczng pieciu Srednich przycietych optymalnych dla réznych
horyzontéw czasowych. Otrzymane indeksy odzwierciedlajg presje inflacyjne w okresie krotkim i Srednim. Dla
uzupetnienia pokazano réwniez dynamike standardowego indeksu mechanicznego obliczonego z wyfacze-
niem cen owocdw, warzyw, energii i paliw, ktdry teoretycznie ma jednak znacznie stabsze wtasciwosci jako in-
deks bazowy i jest na ogot mniej przydatny w diagnozie presji popytowych w gospodarce.

Wszystkie indeksy wskazujg na wzgledna stabilizacje cen bazowych. W sytuacji stale rosnacej dynamiki wzro-
stu indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych oznacza to zwigkszenie dystansu miedzy tradycyjnym i bazo-
wym indeksem cen. Dystans ten informuje o oczekiwanych kierunkach zmian dynamiki indeksu cen ddbr i ustug
konsumpcyjnych: jesli indeks ten znajduje sie nad indeksami bazowymi (co ma miejsce obecnie) nalezy oczekiwac
spadku dynamiki jego wzrostu. Oczekiwania te potwierdza takze analiza zmian zdezagregowanych wskaznikdw
cen i ustug konsumpcyjnych. Wynika z niej, ze zrodta wysokiej dynamiki 12-miesiecznego indeksu cen ddbr i ustug
konsumpcyjnych (na koniec lutego 2000) to gtdwnie: wyzsze ceny ziemniakéw (wzrost 0 90 proc. w poréwnaniu
zlutym 1999 r.) i owocéw (40 proc.) spowodowane stabszym urodzajem, wzrost cen paliw (56 proc.) bedacy kon-
sekwencjg wzrostu cen Swiatowych oraz szereg podwyzek administracyjnych badz quasi-administracyjnych, ta-
kich jak abonament radiowo-telewizyjny (23 proc.), gaz z butli (48,5 proc.), ustugi kanalizacyjne (28 proc.), zim-
na woda (22 proc.) oraz inne ustugi z kategorii: uzytkowanie mieszkania. Wszystkie te zmiany cen sg nastepstwem
klasycznych szokéw podazowych: sezonowych, administracyjnych czy paliwowych i jako takie nie niosg informa-
¢ji 0 zmianach presji popytowych w gospodarce (przynajmniej w krotkim okresie), a jedynie o szokach podazo-
wych, w duzej mierze odwracalnych, ktore miaty migjsce w ostatnim czasie.

Scisle podazowy charakter zmian cen towaréw i ustug "ciggnacych" w pierwszych miesigcach roku indeks
cen débr i ustug konsumpcyjnych do gory spowodowat, ze bazowe indeksy cen nie zarejestrowaty analogicz-
nych zmian oraz, ze wygasajq juz stopniowo wtdrne efekty szokéw podazowych, ktore w IV kwartale 1999 r.
stanowity o ich wzroscie. Zachowanie bazowych indekséw cen oraz analiza indywidualnych zmian cen sktadni-
kow koszyka pozwala wiec oczekiwac stopniowej stabilizacji, a w dalszej perspektywie obnizenia dynamiki
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

Inflacja bazowa, 1999-2000
11,0 -

CPI = = = = CPl po wylaczeniu owocéw, warzyw, energii i paliw
————— Srednia przycieta (prog - 1 odchylenie standardowe) e w= Srednia przycieta (przecietna optymalnych érednich przycietych)

10,0 /
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bienia ztotego z kwietnia, co powinno stymulowac przyspie-
szenie cen produkgji sprzedanej przemystu.

Prognozujemy wzrost cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych na 7,3 proc. w grudniu br. (uwzgledniajac ostatnia
zmiane koszyka cenowego oraz przeliczong podstawe
wzrostu cen w 1999 r.). Srednioroczny wzrost cen moze
w br. wynies¢ 9,5 proc., aw 2001 r. 6,2 proc. Podobna ten-
dencje spadkowa przewidujemy dla cen produkcji sprzeda-
nej przemystu (odpowiednio 7,7 i 6,0 proc.).

Kurs walutowy

* Wahania kursu ztotego

* Naptyw kapitatu krétkoterminowego i silna apre-
cjacja ztotego

¢ Uptynnienie kursu ztotego w Il kwartale

W | kwartale br. na rynek walutowy oddziatywaty wszel-
kie mozliwe sygnaty polityczne i ekonomiczne, pozytywne
oraz negatywne, zarowno z kraju, jak i zagranicy. Efektem
byty silne wahania kursu ztotego w stosunku do dolara i eu-
ro, jednak z ogdlna tendencja do silnej aprecjacji waluty

krajowej. Fluktuacje kursu pogtebito petne uptynnienie zto-
tego decyzjg Rady Ministréw i RPP z dnia 11 kwietnia br.
Dysparytet stop procentowych po grudniowej podwyzce
stop procentowych stanowit wystarczajacg zachete dla na-
ptywu kapitatu krdétkoterminowego wzmacniajac zfotego
po koniec stycznia, gdy odchylenie koszyka Euro—USD od
parytetu centralnego przekroczyto 4 proc. Powtarzajacymi
sie czynnikami przejsciowo ostabiajacymi ztotego byty nato-
miast informacje o ztych wynikach handlu zagranicznego
i inflacji oscylujacej powyzej 10 proc. Z koricem stycznia ry-
nek walutowy dyskontowat wyniki wzrostu produkgji w IV
kwartale ubr. oraz pozostanie ministra Wasacza w rzadzie
ponownie wzmacniajac zfotego. Jednak prywatyzacja Elek-
trocieptowni Warszawskich bez wymiany dewiz na rynku
miedzybankowym powstrzymata dalszg aprecjacje ztotego.
0Od potowy lutego zapowiedz podwyzki stop procentowych
na przemian osfabiata i wzmacniata ztotego. Réwniez po-
prawa sytuacji makroekonomicznej w Niemczech zachecata
niemieckie banki do kupowania ztotego. Koniec lutego przy-
niést ponowne osfabienie ztotego, na co nie bez wptywu
pozostawat fakt rozliczania rezerw wobec NBP w tym zwy-
kle najtrudniejszym pod wzgledem ptynnosci miesigcu. Po-
ziom deficytu na rachunku obrotéw biezacych w styczniu
opublikowany z poczatkiem marca nie byt zaskoczeniem dla
uczestnikow rynku walutowego. Natomiast dysparytet stop

Wykres 11. Przecietne odchylenie kursow rynkowych od kursu centralnego USD
i DEM/euro, 1997-2000

15%

10% l

5%

-5%

A WS
,WJ I

-10%

-15% —
1997 1998

Zrédto: NBP
Uwaga: 1997—-1998 — kurs DEM, od 1999 kurs euro.
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procentowych spowodowat run inwestoréw zagranicznych
na papiery skarbowe na rynku pierwotnym i wtdrnym oraz
aprecjacje zfotego bijac kolejne rekordy ustanowione w
| potowie ubiegtego roku, a odchylenie przekroczyto
4,4 proc. W koncu marca osiagniety zostat poziom odchyle-
nia kursu od parytetu ze stycznia 1999 r. (ponad 7,4 proc.).
Nadptynnos¢ srodkéw na rynku pienieznym powodowata
ktopoty NBP z jej sciggnieciem z rynku, pomimo sprzedazy

przez bank centralny bonéw na sume 4 mld zt. Skutkiem
nadptynnosci byt spadek krdtkoterminowych stop procen-
towych. Poczatek kwietnia przyniést zdecydowang odmiane
nastrojow i ostabienie zfotego, najpierw w wyniku komen-
tarzy decydentéw negujacych ekonomiczne podstawy silnej
aprecjacji ztotego, co znalazto potwierdzenie w wyzszym
niz oczekiwano deficycie na rachunku obrotdw biezacych za
luty. Odwrét inwestoréw zagranicznych z rynku walutowe-

Tabela 14. Podstawowe kursy walutowe 1997-2001 (w zitotych)

Realny efektywny
Okresy UsD DEM ECU/Euro kurs
walutowy
1997 I-IvV 3,28 1,89 371 148,8
1998 -V 3,49 1,99 3,92 151,3
1999 I-IvV 3,97 4,23 147,3
Prognoza
2000 E1% 4,29 4,12
2001 HY 4,30 4,56
1997 | 3,01 1,82 3,53 150,6
Il 3,18 1,85 3,62 149,2
Il 344 1,91 3,75 146,9
\% 3,48 1,98 3,55 144,4
1998 I 3,51 1,93 3,82 151,7
Il 344 1,92 3,79 153,8
I 3,55 2,02 3,98 150,2
\Y 3,48 2,09 4,11 1474
1999 | 3,76 2,15 4,22 144,5
I 3,96 2,14 4,19 147,3
Il 3,97 2,13 417 150,2
\Y% 4,18 2,22 4,34 146,7
2000 I 411 4,07 158,7
Prognoza
2000 I 4,53 4,00
mn 4,40 4,10
v 4,30 4,30
2001 ! 4,30 445
I 4,30 4,55
1] 4,30 4,60
1% 4,30 4,65

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

Uwaga: 1. Kursy srednie.

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

3. Do konca 1998 r. ECU, a nastepnie euro.
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go spowodowany zostat réwniez przeceng kurséw akgji IT
na Wall Street w ,,czarny piatek” 14 kwietnia br.

Petne uptynnienie ztotego z dniem 12 kwietnia br. po-
przez likwidacje kursu centralnego, a wraz z nim mechani-

zmu comiesiecznej dewaluagji kursu ztotego wobec koszyka
euro i dolara oraz zniesienie przedziatu dopuszczalnych wa-
han kursowych byto pewnym zaskoczeniem dla rynku. I to
pomimo, ze uplynnienia zfotego oczekiwano od zesztego
roku. Okazato sie jednak, ze brak punktu odniesienia, jakim

Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1995-2001 (w ztotych)
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Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. - prognoza CASE.
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Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy, 1995-2000 (zmiana w proc.)
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byt centralny parytet NBP, stanowit przez kilka dni technicz-
ny problem dla rynku. Ryzyko kursowe, nawet bardzo krét-
kookresowe stato sie dla wszystkich uczestnikdw rynku wa-
lutowego bardzo realne. Obroty na rynku walutowym po
uptynnieniu ztotego nie przekroczyty 2 mld USD, a najcze-
scigj oscylowaty pomiedzy 1,5—1,7 mld USD. Podstawowa
zaletg uptynnienia ztotego dla krajowego rynku finansowe-
go bedzie rozwdj rynku walutowego i jego instrumentéw
wobec wzrostu ryzyka kursowego. Dotychczasowe obroty
na rynku walutowym w Polsce swiadczg raczej o niedoro-
zwoju tego segmentu rynku i polityce wiadz monetarnych,
ktéra nie byta takim rozwojem zainteresowana. Obecnie
jednak, wobec spodziewanych dochodow z prywatyzacji
i coraz to nowych zapowiedzi coraz szerszej sterylizacji na-
ptywow walutowych, rynek walutowy moze okazac sie zbyt
sfaby i zdezorientowany, zeby liczy¢ na jego szybki wzrost
i rozwoj. Natomiast spfycenie rynku walutowego w krétkim
okresie moze w przypadku zachowan stadnych inwestoréw
prowadzi¢ do bardzo silnych wahan kursu ztotego. NBP dg-
zac do okreslenia poziomu kursu réwnowagi zfotego i de-
klarujac jednak troske o cel inflacyjny nie tylko w $rednim,
ale i w krétkim okresie bedzie raczej wystrzegad sie inter-
wengcji na rynku walutowym. Ewentualne interwencje NBP
mogg zarazem oznacza¢ powazne zaniepokojenie rozwo-
jem sytuacji i w takim przypadku nie bedg czynnikiem stabi-
lizujgcym rynek. Celem operacyjnym NBP wydaje sie by¢
obecnie zwiekszenie stopni swobody w polityce pienieznej,
tak poprzez sciggniecie nadptynnosci z rynku pienieznego

(patrz ponizej), jak i swobode operacji na obu koncach ryn-
ku walutowego wykorzystujac do maksimum site perswaz;i.
| kwartat i poczatek kwietnia moze wiec stanowi¢ przed-
smak skali wahan na rynku walutowym w catym 2000 r.
i réznorodnosci czynnikdw, nie tylko fundamentalnych,
wpltywajacych na kurs ztotego.

Przewidujemy, ze w 2000 r. ztoty bedzie relatywnie
mocniejszy niz przed rokiem (por. tabele 13). W nastep-
nym roku mozliwe jest ostabienie zfotego (odpowiadajace
stopie inflacji). Jednoczesnie, w zwiazku z zaktadanym re-
latywnym ostabieniem dolara wzgledem euro, prognozu-
jemy stabilizacje kursu wzgledem dolara oraz ostabienie
wzgledem euro.

Handel zagraniczny

¢ Stabilny import

* Nadal niski eksport

* Stabe euro oraz problemy strukturalne gtéwnymi
przyczynami niezadowalajacych wynikéw eksportu

* Szanse poprawy eksportu w Il potowie roku

Import w | kwartale br. wg statystyk NBP wynidst
10,17 mld USD. Jest to wiecej o 339 mIn USD w poréwna-
niu do | kwartatu 1999 r., ale mnigj o 1,14 mld USD niz

Wykres 14. Eksport oraz import, 1995-2001 (w mid USD)
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Prognoza
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. - prognoza CASE.
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w IV kwartale ubr. Wedtug naszych szacunkéw wolumen
importu w | kwartale wzrést o 7,9 proc. w poréwnaniu do
analogicznego kwartatu 1999 r.

Stosunkowo niewielka dynamika importu to efekt re-
strykcyjnej polityki gospodarczej. Ograniczanie deficytu bu-
dzetowego prowadzi do nizszego popytu krajowego, w tym
takze na towary importowane. Nalezy tu przypomnie¢, iz
okoto 80 proc. importu to import zaopatrzeniowy i inwesty-
cyjny. Z drugiej strony, znaczny wzrost produkgji przemysto-
wej powinien powodowac przyspieszenie importu. Jednak-
ze stabe wyniki eksportu ostabiaty ten mechanizm (produk-
cja eksportowa jest bowiem najbardziej importochtonna).

W br. prognozujemy relatywnie stabilny poziom importu.
Bedzie to w dalszym ciggu efekt restrykcyjnej polityki budzeto-

wej, a takze monetarnej (przynajmniej do konca Ill kwartatu).
Ponadto tempo inwestycji w br. bedzie stabilne na poziomie
ok. 11 proc., czyli duzo ponizej tempa obserwowanego przed
1999 r. Jedynie szybszy wzrost dochodéw realnych gospo-
darstw domowych moze wptynac na przyspieszenie importu.

Zwracamy uwage na strukturalny charakter wysokiego
importu w Polsce. W gospodarce transformujgcej sie nie-
zbedne sg wysokie inwestycje, aby zapewnic¢ szybki wzrost
gospodarczy. Poniewaz w Polsce oszczednosci krajowe sg
na niskim poziomie to inwestycje muszg by¢ finansowane
przez kapitat zagraniczny. Tak wiec duzy naptyw zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich prowadzi do wzrostu impor-
tu. W zwiazku z tym nie ma szans na znaczne obnizenie im-
portu i deficyt w obrotach handlowych moze by¢ niwelo-
wany jedynie przez wigkszy eksport.

Tabela 15. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego, 1997-2001 (w mid USD)

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki NBP GUS Rachunki NBP GUS Rachunki
narodowe narodowe narodowe
1997 IV | 27,23 25,75 36,72 38,55 42,31 42,80 -11,32  -16,56 -6,07
1998 |-V | 30,12 28,23 44,62 43,84 47,05 52,92 -13,72 -18,83 -8,30
1999 IV | 26,34 27,41 39,59 40,79 45,75 50,76 -14,45 -18,34 -11,17
Prognoza
2000 VvV | 2874 31,27 43,91 4353 50,95 56,33 -14,79 -19,68 -1242
2001 MV | 3370 36,77 50,81 4879 5898 65,48 -1509 -22,20 -14,66
1997 | 5,77 6,12 9,33 8,84 9,77 9,95 -3,07 -3,65 -0,62
I 6,69 6,31 9,06 938 10,56 10,51 -2,69 4,24 -1,45
I 7,02 6,21 8,85 9,55 10,15 10,19 -2,53 -39 -1,34
v 7,75 7,11 9,48 10,78 11,84 12,15 -3,03  -473 -2,67
1998 | 7,06 7,02 10,82 10,30 11,09 12,59 -3,24  -4,06 -1,77
I 7,67 7,04 11,31 10,55 11,70 13,16 -2,88  -4,65 -1,85
n 7,80 6,89 11,13 11,10 12,00 13,09 -330 -5,10 -1,96
v 7,60 7,27 11,35 11,90 12,28 14,09 -4,31 -5,00 -2,73
1999 | 7,01 6,57 9,92 983 10,37 12,64 -2,82  -3,80 2,71
I 6,27 6,56 9,67 964 10,97 12,78 337 44 3,12
n 6,21 6,75 10,49 10,08 11,49 12,93 -3,87 -474 2,44
v 6,84 7,53 9,52 11,23 12,92 12,41 439 -539 -2,89
2000 Is 6,34 6,98 10,40 1017 11,45 13,65 -3,83  -4,47 -3,25
Prognoza
2000 ] 6,80 7,30 10,61 1030 1217 14,27 350 -486 -3,66
mn 7,30 7,93 11,75 11,04 13,04 14,28 3,74  -511 -2,54
v 830 9,06 11,15 1202 14,29 14,12 372 -523 -2,97
2001 / 7,70 855 12,56 11,48 13,39 16,22 3,78  -483 -3,65
I 8,00 8,66 12,34 11,62 14,20 16,55 -3,62 -5,54 -4,21
mn 840 927 13,42 1244 15,17 16,54 -404 -589 3,12
v 960 10,29 12,49 13,25 16,22 16,17 -365 -593 -3,67

Zrédfo: NBP GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy — CASE.

Uwaga: Rachunki narodowe wg definicji GUS.
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Pfatnosci eksportowe w | kwartale wyniosty 6,33 mld
USD, co stanowi gorszy wynik zaréwno w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu (508 min USD) oraz w poréwnaniu
do analogicznego kwartatu 1999 r. (678 min USD). Pomimo
niskiej dynamiki eksportu w | kwartale wyzsze wpfaty eks-
portowe w marcu daja pewne nadzieje na ozywienie wy-
wozu towaréw w nadchodzacych kwartatach. Szacujemy,
ze wolumen eksportu wzrdst w | kwartale o 6,8 proc.
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprze-
dniego. Jest to wynik raczej niezadowalajacy biorac
pod uwage efekt niskiej bazy — 7,7-procentowy spadek
wolumenu w | kwartale 1999 r.

Warto przypomnie¢, iz na wielkosci nominalne zaréwno
importu, jak i eksportu ma wptyw kurs dolara wzgledem eu-
ro, ktéry w | kwartale br. srednio spadt o 13 proc. od | kwar-
tatu 1999 r. Okoto 53 proc. ptatnosci eksportowych oraz 57
proc. ptatnosci importowych jest dokonywana w walutach
strefy euro. W zwiazku z tym dynamiki obrotéw handlo-
wych wyrazonych w euro bytyby znacznie wyzsze.

W strukturze geograficznej eksportu nie zaszly znaczne
zmiany. Nadal powigksza sie udziat eksportu do UE, ktory wy-
nidst w 1999 r. 70,5 proc. catosci eksportu (w tym tylko Niem-
¢y 36,1 proc. — udziat ten nie zmienit si¢ w poréwnaniu do
1998 r.). Jak dotad nie widac¢ wyraznego trendu w ksztatto-
waniu sie udziatu eksportu do Rosji. W ujeciu catorocznym
w ubr. Rosja zajeta 10 migjsce (2,6 proc.) pomimo, iz eksport
stanowit jedynie okoto 45 proc. eksportu w 1998 r. (w ujeciu
dolarowym). Jednakze po dwaéch miesigcach br. ponownie
wypadta poza "pierwszg dziesigtke", zajmujgc 11 miejsce.

Niezadowalajace wyniki polskiego eksportu wynikaja
naszym zdaniem gtéwnie z natozenia sie stabego euro oraz
problemdw strukturalnych. W ciggu ostatnich dziesieciu lat
struktura towarowa naszego przemystu przetwdrczego nie
zmienifa si¢ istotnie, pomimo ogromniej reorientacji geo-
graficznej handlu zagranicznego. Nadal produkujemy i eks-
portujemy duzo towaréw niskoprzetworzonych oraz pét-
produktéw. Wedtug obliczen K. Marczewskiego i A. Wysoc-
kiej korelacja struktury produkgji przemystu przetwdrczego
i struktury eksportu do UE wyniosta 0,21 w 1998 r. nato-
miast struktury eksportu na rynki Europy Srodkowo-Wscho-
dniej wyniosta 0,83. Warto nadmieni¢, iz te wspotczynniki
korelacji w 1994 r. byty bardzo zblizone (0,32 i 0,82).

Zwykle elastycznos¢ dochodowa popytu na eksport jest

wieksza od elastycznosci cenowej. W zwigzku z tym ozy-
wienie gospodarcze w UE powinno neutralizowa¢ nega-
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tywny skutek stabego euro. Jednakze biorac pod uwage
strukture polskiego eksportu (w duzej mierze pétprodukty
oraz surowce) nalezy oczekiwac, iz elastycznos¢ cenowa
jest duzo wieksza. Dlatego ostabienie euro ma tak istotny
wptyw na staby wynik polskiego eksportu. Nie nalezy jed-
nak z tego wyciggac wniosku, iz ostabienie ztotego rozwia-
ze problem eksportu. Jest to polityka krétkookresowa,
ktdra nie przyczynia sie do rozwigzania przyczyn struktural-
nych lezacych u podstaw problemu.

Wydaje sie nam, ze duzy rynek krajowy jest jednym
z czynnikdw wyjasniajagcych brak znacznych przemian
strukturalnych w przemysle. Polscy producenci majacy
ogromny rynek zbytu w kraju nie maja istotnych bodzcow
do poszukiwania nowych za granica. Przy dynamicznym
popycie krajowym, wysokiej inflacji oraz braku ryzyka kur-
sowego produkcja na rynek krajowy byta bardziej docho-
dowa niz produkcja na eksport. Ponadto produkty ekspor-
towe, szczegdlnie do krajow rozwinietych gospodarczo,
muszg spetnia¢ wyzsze normy jakosciowe.

Brak szybkich zmian i modernizacji gatezi eksportowych
przemystu polskiego moze réwniez wynikac z niekorzystnej
struktury naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Wedtug danych PAIZ 50,8 proc. inwestycji, ktdre naptynety
do Polski do korica 1999 r. zostato ulokowane w sektory
poza przemystem przetwérczym (gtéwnie ustugi finan-
sowe, handel, naprawy, budownictwo, transport, itd.).
Z pozostatych niecatych 50 proc., okofo 27 proc. zainwe-
stowano w produkcje artykutéw spozywczych, napojow
oraz wyrobow tytoniowych, ktére sg w prawie 90 proc.
konsumowane na rynku krajowym. Tak wiec wiekszos¢ in-
westycji zagranicznych jest lokowana w sektorach produ-
kujacych lub dostarczajacych ustugi na rynek wewnetrzny.

Nie bez znaczenia sg takze uwarunkowania instytucjo-
nalne takie jak sektor bankowy (np. mozliwos¢ uzyskania
kredytow oraz gwarancji eksportowych). W zwigzku z wy-
sokimi krajowymi stopami procentowymi polscy producen-
ci s3 w mniej korzystnej sytuacji. W dodatku wydaje sie, iz
strona marketingu oraz promogiji jest zaniedbywania. Pol-
scy producenci musza sie jeszcze duzo nauczy¢ w tej dzie-
dzinie, zanim doréwnaja producentom z krajéw wysoko
rozwinietych. Ponadto panstwo powinno sie bardziej zaan-
gazowac¢ w promocje polskich firm, m.in. przez utatwianie
uczestnictwa w miedzynarodowych targach handlowych.

Pomimo powyzszych problemow jestesmy optymistycz-
ni w kwestii poprawy eksportu w Il potowie roku. Nasze
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przewidywania opieramy na bardziej wyraznej poprawie
koniunktury w UE, a w szczegolnosci w Niemczech oraz
umocnieniu sie euro. Ponadto ostatnio obserwowane wy-
sokie tempo wzrostu produktywnosci pracy moze popra-
wi¢ konkurencyjnos¢ polskich produktéw. Rowniez przy
nizszym popycie krajowym producenci beda zmuszeni do
poszukiwan rynkdw zbytu za granica.

Bilans ptatniczy

* Wysoki deficyt na rachunku biezacym

* Nadal niskie niesklasyfikowane obroty biezace
oraz pogfebiajacy sie deficyt handlu ustugami

* Silny naptyw inwestycji portfelowych

* Pogorszenie struktury naptywu kapitatu zagra-
nicznego

Deficyt na rachunku obrotdw biezacych wyniost w | kwar-
tale 3,59 mid USD. Jest to nieznaczna poprawa w poréwna-
niu do ostatniego kwartatu 1999 r., natomiast pogorszenie
(0 1,39 mld USD) w stosunku do | kwartatu ubr. W zwigzku
z nizszym poziomem PKB w | kwartale deficyt w stosunku do
PKB podniost sie do poziomu 9 proc. Sytuacje taka mozna po
czesci wyttumaczyc efektami sezonowymi.

Duzy deficyt na rachunku obrotdw biezacych to wynik
nadal relatywnie wysokiego deficytu obrotéw towarowych
(3,84 mld USD), niskiego poziomu niesklasyfikowanych
obrotéw biezacych (jedynie 729 min USD), a takze pogte-
biajacego sie deficytu w handlu ustugami (547 min USD).
Ponadto wysoki byt deficyt dochodéw (295 mid USD)
w zwigzku ze sptatami dtugu w marcu.

Deficyt obrotéw towarowych wyniost 3,84 mid USD,
stanowigc duzg poprawe zaréwno w poréwnaniu do
I kwartatu (1 mld USD), jak i do IV kwartatu 1999 r. (627 min
USD). Niesklasyfikowane obroty biezagce po nieznacznym
odbiciu w IIl kwartale ubr. nadal utrzymuijg sie na niskim po-
ziomie. Byly one nieznacznie mniejsze niz na poczatku
1999 r. Wzrostowa tendencja przyjazdéw cudzoziemcdw
(szczegdlnie przez przejscia na wschodniej granicy) w swie-
tle stabych wynikéw niesklasyfikowanych obrotow bieza-
cych moze swiadczy¢ o zmianach strukturalnych handlu
przygranicznego. W zwigzku z tym nie oczekujemy szybkiej
odbudowy tych transakgji. Trend powiekszania sie deficytu
w handlu ustugami obserwowany od prawie 1,5 roku do-
prowadzit do najwyzszego deficytu w historii.

W | kwartale zaobserwowano najwiekszy w historii na-
ptyw kapitatu portfelowego — 2,5 mld USD, a w samym
marcu 1,6 mld USD. Jest to skutkiem decyzji RPP

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

2 -
| m Saldo obrotow biezacych m Saldo ptatnosci towarowych
14
Prognoza
04
a -1
5
k=4
i)
3 | | |
4 1
| 1l | 1l | 1l | 1l | 1l | | Il
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartatu 2000 r. - prognoza CASE.
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Tabela 16. Elementy bilansu ptatniczego, 1997-2001 (w mlid USD)

0002Z/Z 401 5d

6¢

Saldo Saldo Zmiana
. nie sklasyfi- obrot 6w . . oficjalnych Oficjalne
Okresy rachunky w ptatnosci kowanych  kapitatowych Inwestycji kredyt 6w rezerw rezerwy
w % PKB towarowych ;:;ZZ}Z‘: Hfinansowych bezpo érednich portfelowych > 1roku wallt).l::tvt\z h W;Iz‘;‘:e
1997 IV -4,31 -3,01 -11,32 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 IV -6,86 -4,36 -13,72 6,00 10,80 4,97 1,33 1,72 6,71 27,38
1999 IV -11,63 -7,54 -14,45 3,64 9,07 6,63 1,08 2,01 -1,89 25,49
Prognoza
2000 KV -12,59 -7,37 -14,80 3,88 14,27 872 2,60 2,85 2,10 27,59
2001 MV -12,90 -6,67 -15,10 435 13,20 7,80 1,10 2,40 0,30 27,89
1997 I -1,53 -4,48 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98
Il -1,19 -3,38 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69
n -0,91 -2,65 -2,53 1,62 0,80 0,78 0,64 -0,06 0,37 20,05
v -0,67 -1,73 -3,03 1,80 0,97 1,03 -0,02 0,26 0,62 20,67
1998 | -2,00 -5,71 3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 024 2,39 23,06
Il -0,64 -1,65 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,36 2,19 25,26
n -1,22 -3,10 -3,30 1,87 2,64 1,68 -0,86 0,06 1,83 27,08
v -3,01 -6,74 -4,31 1,25 2,73 1,02 1,61 1,07 0,30 27,38
1999 | 2,24 -6,30 -2,82 0,80 1,15 1,14 -0,30 0,11 -0,78 26,60
Il 2,77 -7,50 -3,37 0,79 1,77 1,19 -0,05 0,54 -0,75 25,85
n -2,99 -7,69 -3,87 1,15 3,28 2,48 -0,08 0,99 0,18 26,03
v -3,63 -8,55 -4,39 0,90 2,88 1,82 1,52 0,59 -0,54 25,49
2000 s -3,59 -9,50 -3,84 0,73 3,27 1,52 2,50 0,55 0,10 25,59
Prognoza
2000 1l -2,90 -7,097 -3,50 0,90 3,40 2,30 0,60 0,60 0,50 26,09
n 2,70 -6,24 -3,74 1,25 3,60 2,90 -020 0,70 0,90 26,99
v -3,40 -6,95 3,72 1,00 4,00 2,00 -0.30 1,00 0,60 27,59
2001 ! 3,20 -7,29 -3,79 0,80 3,00 1,60 -0,10 0,80 -0,20 27,39
Il -2,80 -6,03 -362 1,00 2,80 1,70 0,20 0,70 0,00 27,39
m -2,90 -5,96 -4,04 1,40 3,40 2,00 0,40 0,50 0,50 27,89
v -4,00 -7,39 -3,65 1,15 4,00 2,50 0,60 0,40 0,00 27,89
Zrédto: Dane oraz szacunki (s) — NBP; prognozy — CASE. < [ﬁ]p
7
m
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o podwyzce stop procentowych pod koniec lutego, pro-
wadzacej do znacznego wzrostu dysparytetu stdp procen-
towych zaréwno w porédwnaniu z krajami rozwinietymi
gospodarczo, jak i Wegrami oraz Czechami. Naptyw kapi-
tatu portfelowego netto przekroczyt w | kwartale naptywy
inwestycji bezposrednich (1,52 mld USD). W zwiazku
z tym pogorszyta sie struktura finansowania deficytu obro-
toéw biezacych. W IV kwartale ubr. stosunek kapitatu port-
felowego do inwestycji bezposrednich wyniost 0,8,
a w | kwartale br. 1,65.

Polityka nieinterwencji NBP na rynku walutowym oraz
zmiana struktury walutowej aktywdw NBP spowodowata, iz
rezerwy walutowe powiekszyly sie tylko nieznacznie z 25,5
mld USD pod koniec ubr. do 25,6 mld USD na koniec marca.

Prognozujemy, iz deficyt na rachunku biezacym ustabi-
lizuje sie na nieznacznie nizszym poziomie. Bedzie to moz-
liwe w zwiazku z przewidywanym przez nas ozywieniem
w eksporcie, a takze fagodnej dynamice importu. W ujeciu
caforocznym w 2000 r. deficyt obrotdw biezacych w sto-
sunku do PKB wyniesie 7,4 proc. Na koniec roku rezerwy
wzrosng do 27,6 mld USD, co w dalszym ciggu bedzie wy-
starczato na pokrycie 11-miesiecznego Sredniego importu.

Sektor finanséw publicznych

* Zaostrzenie polityki fiskalnej
* Poprawa sytuacji finansowej ZUS i kas chorych

Zaostrzenie polityki fiskalnej w 2000 r. jest podstawo-
wym warunkiem obnizenia inflacji, a zwfaszcza deficytu
na rachunku biezacym bilansu pfatniczego. Rozluznienie
polityki fiskalnej w roku 1999 miafo miejsce przede wszy-
stkim w segmentach finanséw publicznych ulokowanych
poza budzetem centralnym. Z tego powodu analiza do-
stepnych wynikéw budzetu za pierwszy kwartat ma ogra-
niczong wartos¢ poznawczg dla oceny wptywu polityki fi-
skalnej na inne sektory gospodarki. Relatywnie wazniejsza
jest natomiast analiza procesu wdrazania programu na-
prawczego w ZUS oraz finansowych aspektéw dziatania
Kas Chorych. Monitorowana tez musi by¢ sytuacja w sek-
torze budzetéw lokalnych.

Po | kwartale deficyt panstwa wyniést 45 proc. zaplano-

wanego poziomu (por. takze tabele 17). Ta wielkos¢ nie po-
winna budzi¢ jednak niepokoju, jest bowiem rezultatem
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skoncentrowania niektorych wydatkéw (szczegdlnie sub-
wencji samorzadowych) w pierwszych miesigcach roku.
Dodatkowo w marcu wyptacano m.in. trzynastki oraz od-
setki dfuznikom skupionym w Klubie Paryskim.

W | kwartale br. zmienita sie struktura dochodéw bu-
dzetu w poréwnaniu z ubiegtym rokiem: znacznie wyzsza
od ogdlnej dynamiki dochodéw budzetowych byta dyna-
mika wptywéw z podatku dochodowego od oséb pra-
wnych, a nizsza — z podatku dochodowego od o0so6b fi-
zycznych. Warto podkresli¢, ze pomimo przyspieszenia in-
flacji, wzrostu cen ropy naftowej i dodatkowych podwy-
zek podatku akcyzowego dochody z podatkow posre-
dnich rosty szybciej niz dochody ogétem. W roku 2000 nie
byto jeszcze wpfat z zysku NBP. Do tej pory deficyt byt fi-
nansowany z 9 mld zi, ktdre rzad ulokowat w NBP na po-
czatku roku, na ktére sktadaty sie 4,1 mid zt srodkéow
przechodzacych z roku poprzedniego oraz 3 mld zt stycz-
niowych wptywoéw z prywatyzacji.

Realizacja budzetu na 2000 r. powinna by¢ fatwiejsza
niz w poprzednim roku, przede wszystkim w wyniku zani-
zonego poziomu inflacji przyjetego w ustawie budzetowe;.
Dodatkowym impulsem fiskalnym pobudzajgcym popyt
krajowy (cho¢ nie w takim stopniu jak problemy z ZUS-em
w ubr.) bedzie uruchomienie w koncu marca programu wy-
ptat rekompensat dla emerytéw i pracownikéw sfery bu-
dzetowej — w tym roku obejmie on 900 tys. najstarszych
uprawnionych, a suma wyptat osiggnie 3,4 mld zi.

Reforma stuzby zdrowia zaczyna przynosi¢ pozadane
efekty. Postepujaca prywatyzacja systemu pozwoli w przy-
szfosci na wiekszg konkurencje miedzy $wiadczeniodawca-
mi — w podpisanych kontraktach ich liczba wzrasta, cho¢
liczba samych ustug pozostaje na podobnym poziomie. Po-
zytywnym sygnatem jest takze spadek zatrudnienia.

Prywatyzacja stuzby zdrowia zdejmuje z samorzadéw
bezposrednig kontrole jednostek podstawowej ochrony
zdrowotnej. W przypadku braku prywatyzacji samorzady
nie tylko sg odpowiedzialne za bardzo kosztowne inwesty-
cje, ale réwniez za zobowigzania wymagalne jednostek.

Kasy Chorych, ktérym w br. umorzono kredyt budzeto-
wy o wartosci 0,8 mld zt zdotaty wynegocjowaé korzystne
dla siebie oprocentowanie kredytu, o wartosci 1 mid zt,
przeznaczonego w budzecie na pokrycie debetu powstate-
go w ubr. w wyniku nie przekazania Kasom czesci sktadek
przez ZUS.
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Niski poziom deficytu w budzetach samorzadowych
w 1999 r. byt rezultatem spadku udziatu inwestycji do po-
ziomu 13 proc. og6tu wydatkéw wobec 23 proc. w roku
1998 (dane wg Centrum Badan Regionalnych). Taki poziom
inwestycji moze okazac sie niewystarczajacy dla zreduko-
wania zapoznien cywilizacyjnych w gminach, a takze nie-
przystajgcy do wymagan wspdtfinansowania projektow
w ramach programéw strukturalnych UE. Wtadze najwigk-
szych polskich miast planujg na rok 2000 deficyty w wyso-
kosci 1,3 mld zt (0,2 proc. PKB).

Zakonczone sukcesem zbieranie rocznych deklaragji
rozliczeniowych w ZUS, ktéremu towarzyszyto regulowanie

zalegtych skfadek za rok 1999 przez czes¢ ptatnikow,
swiadczy o poprawie w efektywnosci dziatania Zakfadu. Do
konca lata ZUS powinien uruchomi¢ system indywidual-
nych kont ubezpieczonych.

Dzieki wysokim wptywom ZUS zdotat w | kwartale spta-
ci¢ czes¢ kredytow komercyjnych. Ponadto, bardziej ela-
styczna strategia zarzadzania diugiem wobec bankéw ko-
mercyjnych ma pozwoli¢ na ograniczenie kosztéw obstugi
zadtuzenia: ZUS pozycza pienigdze tylko w przypadku bez-
posrednich trudnosci z wypfata swiadczen i obniza zadtuze-
nie w przypadku przyptywu sktadek. Sytuacja w ZUS w roku
2000 pozostanie trudna, ale lepsze administrowanie oraz

Tabela 17. Wybrane pozycje budzetu panstwa, 1997-2001 (w mid zlotych)

Okresy ' Dochody Wydatki Wyniki budzetu
ogotem wtym w mld zt w % PKB
podatkowe

1997 IV 119,8 98,5 125,7 -5,9 -1,3

1998 -V 126,5 113,8 139,8 -13.3 24

1999 -V 125,9 112,7 1385 -12,6 2,1

Prognoza

2000 E1% 142,5 127,7 154,9 -125 -1,8

2001 -V 157,3 141,3 171,0 -13,7 -1,7

1997 | 23,5 20,2 274 -39 3,8
Il 27,1 211 30,6 3,5 -3,1
i 32,8 26,4 314 14 1.1
\% 36,4 30,7 36,3 0,1 0,1

1998 | 287 25,6 32,3 3,5 29
Il 293 26,3 35,1 5.8 -4,4
i 33,1 29,9 34,1 -1,1 -0,8
\% 35,5 32,1 383 2,8 -1,8

1999 | 27,7 248 36,5 8,7 -6,5
Il 288 25,2 314 -2,6 -1.8
i 324 29,5 324 0,0 0,0
\% 36,9 33,1 38,2 -1,3 0,7

2000 | 31,0 27,7 38,0 -6,9 -4,5

Prognoza

2000 I 328 289 36,9 4,1 24
] 37,2 337 36,7 05 03
v 41,5 374 434 -1,9 -1,0

2001 / 345 309 427 -83 4,7
I 36,3 32,1 41,2 48 25
1] 41,2 374 40,0 1,2 06
v 45,3 40,9 47,0 -1,7 -0,8

Zrédfo: Dane — Ministerstwo Finanséw, prognoza — CASE.
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wyzsza baza skfadek (efekt inflacji z korica 1999 r.) pozwoli
prawdopodobnie na wzgledng stabilizacje finansowa.

Istotne zmiany w zarzadzaniu dochodami z prywatyza-
qji przynosi nowelizacja ustawy o komercjalizacji i prywaty-
zacji przedsiebiorstw panstwowych. Otwarte w NBP konto
dewizowe rzadu, na ktérym ma byc¢ lokowane okoto 40
proc. wptywdw z prywatyzacji pozostaje do tej pory puste,
cho¢ w pierwszych dwdch miesigcach uzyskano juz 3,2
mld zt z planowanych na ten rok 20,1 mld zt (przede wszy-
stkim za sprzedaz akcji TP SA, KGHM, PZU oraz rafinerii ro-
py naftowej). Bardzo prawdopodobne jest przekroczenie
planowanych wptywéw z prywatyzacji takze w tym roku.

Oczekiwana poprawa sytuacji finanséw publicznych
(por. prognoze w tabeli 18) pozwala na bardziej energicz-
ne obnizanie obcigzen podatkowych. Kontynuowana jest
reforma podatku od dochodéw przedsiebiorstw (majaca
m.in. na celu ograniczenie transferu zyskéw z Polski), na
wieksze kontrowersje napotyka ciggle reforma podatkow
osobistych. Trudnosci wywotuje nie tylko gtebokos¢ re-
dukgji stawek podatkowych, ale réwniez kwestia ulg (bu-
dowlanej, remontowej i prorodzinnej) oraz wptyw refor-
my podatkowej na budzety lokalne. Mozliwosci znalezie-
nia consensusu wewnatrz koalicji, a takze uzyskania po-
parcia urzedu prezydenckiego sg obecnie znaczaco wy-
zsze nizw 1999 r.

Polityka pieniezna

* Zaostrzanie polityki pienieznej

* Ograniczanie nadptynnosci systemu bankowego
i spadek podazy pienigdza

* Monitorowanie przeptywow krétkoterminowych

Po rekordowym 1999 r. pod wzgledem spadku skton-
nosci do oszczedzania i dynamiki wzrostu kredytu dla go-
spodarstw domowych, | kwartat 2000 r. przynidst zdecy-
dowane zaostrzenie polityki pienieznej (i budzetowej).
W wyniku dwdch podwyzek stop procentowych NBP,
w przeciggu trzech miesiecy tacznie o 450 pkt. bazowych,
oprocentowanie kredytéw w bankach komercyjnych wzro-
sto o okoto 100 pkt. bazowych wiecej niz oprocentowanie
depozytdw. Nadal troskg NBP pozostaje wiec zahamowa-
nie akgji kredytowej skierowanej do gospodarstw domo-
wych. Warunkiem koniecznym do osiggniecia tego celu
jest wyeliminowanie nadptynnosci sektora bankowego.
Kolejna rata pfatnosci zadtuzenia w walutach wymie-
nialnych przypada dopiero na wrzesien, co oznacza, ze
albo konto walutowe wtadz monetarnych bedzie do
tego czasu puste (a proces prywatyzacji bedzie sie
opdzniat), albo dla sterylizacji sSrodkéw na tym koncie
konieczna bedzie blokada aktywnych instrumentéw

Wykres 16. Instrumenty polityki pienieznej, 1996-2000
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Zrédfo: NBP oraz GUS.
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NBP. Stad tez mozliwosci regulowania ptynnosci na
rynku pienieznym w przypadku przeptywow krétkoter-
minowych mogg by¢ znaczaco ograniczone. Prowadzic
to bedzie to silnych wahan zaréwno kursu ztotego, jak
i krotko- i sredniookresowych stop procentowych. NBP
obawiajac sie takiego scenariusza zaostrzyt wymagania
sprawozdawcze w stosunku do bankéw komercyjnych,
zwlaszcza przy okreslaniu pozycji nierezydentéw i pozycji
walutowych.

Dwukrotna podwyzka stép procentowych wynikata
rowniez z koniecznosci dostosowania do wzrostu inflacji.
Utrzymywanie sie inflacji powyzej 10 proc. w stosunku
rocznym do lipca br. nie bedzie pozwala¢ na obnizke stép
procentowych przez NBP wczesniej niz od konca Il kwar-
tatu br. Jednak gtéwne przyczyny inflacji wydajg sie byc
natury kosztowej. Utrzymywanie realnych stép procento-
wych powyzej 8 proc. (i dysparytetu powyzej 1100 pkt.
bazowych wzgledem stép procentowych w krajach rozwi-
nietych gospodarczo) wraz z tendencjg do przyspieszenia
wzrostu PKB i aprecjacji ztotego moze wiec nie tyle zache-
ci¢, co zmusi¢ przedsiebiorstwa do siegania po krétkoo-

kresowe kredyty zagraniczne lub denominowane w walu-
tach zagranicznych.

Pieniadz rezerwowy i instrumenty
polityki pienigeznej

Spadek pieniadza rezerwowego o 14,4 proc. w | kwar-
tale br. po raz kolejny wynikat ze spadku zadfuzenia budze-
tu wobec NBP oraz braku znaczacych dochoddw z prywaty-
zacji, co powodowato spadek kredytu krajowego oraz mar-
ginalny wzrost aktywow zagranicznych netto banku central-
nego. Jednak w marcu przypadat okres spfaty zadtuzenia
zagranicznego, co wobec nieznacznych wptywoéw z prywa-
tyzacji oznaczato konieczno$¢ pokrycia przyrostu deficytu
przychodami z emisji obligacji zwigkszajac presje na spadek
ich ceny na rynku pierwotnym z poczatkiem lutego.

Od poczatku roku na rynku dominowata réwniez pre-
sja na wzrost oprocentowania krétko- i $redniotermino-
wych instrumentéw rynku pienieznego. Oprocz przyczyn
fundamentalnych (inflacja powyzej 10 proc.) wynikato to

Tabela 18. Komponenty podazy pienigdza rezerwowego, 1997-2000 (narastajaco w proc.)

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

netto netto netto netto pozycji

1997 | 10,12 5,82 12,05 14,22 2,17 775
Il 20,44 30,20 5,66 26,67 -21,01 -15,43

M 31,65 43,47 11,55 25,77 -14,21 -23,38

v 23,50 57,60 54,16 17,14 37,01 -88,27

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

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

\V; 26,78 63,44 -0,90 2,95 -3,85 -35,75
1999 | 0,44 0,78 0,57 -0,50 0,07 179
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 1,01 0,98 -1,57 0,60 -14,47

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.
Uwagi:

1. Udziat komponentow pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru APRIPR_; = AAZN/ PR_; + ASBN/ PR_; + ASPN/

PR_; + ASPP/ PR_;, narastajaco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostafy przeszacowane (valuation adjust-
ment) 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 wynikajg z zastosowania koszyka walut, a nie wytacznie kursu USD do zfotego.
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z popytu na instrumenty skarbowe aktywnie zgtaszanego
na rynku pierwotnym rowniez przez inwestorow zagra-
nicznych oraz kfopotéw z ptynnoscig bankdw przy rozli-
czaniu rezerw zwfaszcza w lutym, ktoéry jest historycznie
najtrudniejszym miesigcem pod tym wzgledem. Dzienne
stawki jednodniowych depozytéw w lutym br. przekracza-
ty 20 proc. (powyzej poziomu z lipca 1997 r.). W koncu
marca banki w obawie przed powtoérzeniem sytuacji ze
stycznia—lutego gromadzity srodki powodujac nadptyn-
nos¢ rynku pienieznego, co obnizyto stawki depozytdw
jednodniowych do 5 proc. (30 marca). NBP zmniejszat
ptynnos¢ rynku sprzedajac 23 marca bony za 4 mid zt.
W rezultacie stawki miesiecznych depozytow nie spadty
W marcu ponizej 18 proc., co przekroczyto stope interwen-
cyjng NBP ustalong po podwyzce z 23 lutego br. na
17,5 proc. Prognozowana przez nas podwyzka stop pro-
centowych NBP o 100 pkt. bazowych w | kwartale br.
(PG TOP 1/2000) wynikata z perspektyw utrzymywania sie
inflacji powyzej 10 proc. w skali rocznej oraz popytu na
kredyty (patrz, system bankowy i szeroki pienigdz). W re-
zultacie antycypowanej podwyzki stép procentowych,
a nastepnie rosnacego ich dysparytetu znaczaco zwiekszyt

sie naptyw kapitatu krétkoterminowego wzmacniajac zto-
tego od potowy lutego (patrz, kurs walutowy). W | kwar-
tale br. ptynne rezerwy walutowe, pomimo naptywu
wedtug réznych szacunkéw 1-2 mld USD do systemu
bankowego, wzrosty jedynie o 145 min USD, na co ztozy-
ta sie aprecjacja kursu ztotego, sterylizacja NBP oraz utrzy-
mywanie sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych na
poziomie srednio powyzej 1 mld USD miesiecznie.

System bankowy i szeroki pieniadz

Zaostrzenie polityki pienieznej i skuteczne scigganie
nadptynnosci z rynku pienieznego przez NBP doprowadzi-
to po raz pierwszy do spadku podazy szerokiego pienia-
dza w | kwartale br. Zadecydowat o tym spadek zadtuze-
nia budzetu poczawszy od stycznia br. az o 11,9 proc.
i 0 14,7 proc. do konca marca, jak réwniez wzrost depo-
zytow ztotowych oséb prywatnych (o 8,2 proc. od po-
czatku br) oraz depozytow walutowych podmiotéw
gospodarczych (o 24,9 proc.). Jednak tempo wzrostu de-
pozytéw ludnosci malato z miesigca na miesigc: w stycz-

Tabela 19. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, 1997-2000 (narastajaco w proc.)

Okresy Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
M2 zagraniczne krajowy budzetowy prywatny pozostatych
netto netto netto netto pozydji
1997 | 5,04 -0,06 8,20 2,29 5,91 -3,10
I 12,59 6,02 12,89 217 10,72 -6,33
m 20,38 10,91 18,10 1,66 16,43 -8,63
v 30,89 15,20 27,18 6,28 20,90 -11,49
1998 | 2,25 3,76 0,85 -2,85 3,70 -2,36
Il 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 | 4,30 -0,53 574 1,18 4,55 -0,91
I 7,01 2,35 9,59 1,77 7,82 4,93
M 11,42 2,45 13,19 0,14 13,06 -4,23
v 19,36 6,43 18,45 1,51 16,94 -5,53
2000 | -0,67 2,01 -0,64 -3,62 2,98 2,04

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.
Uwagi:

1. Udziat komponentdw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru AM2IM2_; = AAZN/ M2_; + ASBN/ M2_; +

ASPN/ M2_; + ASPP/ M2_4, narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation ad-
justment) przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglednic wahania kursu ztotego w

stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w poréwnaniu z PG TOP 1/99 wynikajg z zastosowania koszyka walut, a nie wytacznie kursu USD do zfotego.
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Tabela 20. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP
w okresie IV kwartat 1999 r. - | kwartat 2000 r.

Zrédo Data uchwaty

Wydarzenia

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

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

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

Oprocentowanie $rodkdw pienieznych
na rachunkach biezacych w NBP 6,15%

Dz. Urz. NBP Nr 26 22 grudnia 1999 .

Nowelizacja zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwigzane z dziaftalnoscig bankdw, wchodzi w zycie
od 30 marca 2000 .

Dz. Urz. NBP Nr 1 23 |uty 2000 r.

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

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

Oprocentowanie srodkéw pienieznych
na rachunkach biezacych w NBP 6,45%

Dz. Urz. NBP Nr 4 10 marca 2000 r.

Zmiana uchwaty w sprawie przekazywania danych
przez banki komercyjne

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP rézne numery. Opracowanie wiasne.

niu wynosito 4,1 proc., w lutym 2,4 proc., a w marcu
1,5 proc. W analogicznym okresie silnie spadty depozyty
zfotowe podmiotéw gospodarczych, w tym w styczniu
o 14,5 proc., a w catym | kwartale o 15,8 proc., co byto
nastepstwem ich gwattownego wzrostu w grudniu w wy-
niku wstrzymywania ptatnosci przez banki. Jednak tempo
wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw réwniez malato:
w styczniu wyniosto 2,5 proc., w lutym 1,0 proc.,
a w marcu 0,9 proc. — co stanowi pewien ewenement
w polityce pienieznej ostatnich lat. Wzrost depozytow
i ostabienie akcji kredytowej mozna zatem przypisac
podwyzce stop procentowych w listopadzie zesztego ro-
ku. Banki podniosty zresztg oprocentowanie kredytow
w stopniu wiekszym niz depozytéw, cho¢ nastgpifo to do-
piero po 2—3 miesigcach od podwyzki stop w listopadzie.
Wydaje sie wiec, ze dopiero grozba kolejnej podwyzki i jej
realizacja w lutym spowodowata powiekszenie rdznicy
w oprocentowaniu na niekorzys¢ kredytobiorcdw.

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego wzrosty

do konca marca o 1,2 mld USD. Wzrost ten miat zwtaszcza
miejsce w lutym—marcu, co przy wzroscie zagranicznych

PG TOP 2/2000

inwestycji portfelowych od lutego br., oznacza, ze decydu-
jacy wptyw na powiekszenie aktywow wywart dysparytet
stop procentowych po podwyzce stép NBP w lutym br.
Predkos¢ obiegu szerokiego pienigdza oraz pienigdza krajo-
wego utrzymywata si¢ na stabilnym poziomie (odpowie-
dnio 2,4 i 2,9), ale predkos¢ obiegu pienigdza M1 drastycz-
nie spadta do 5,4, podczas gdy w latach poprzednich byta
stabilna na poziomie 7,6—8,3.

Przewidujemy, ze tendencje obserwowane na rynku
pienieznym w | kwartale br. utrzymaja sie do konca 2000 r.
W rezultacie spodziewamy sie obnizenia dynamiki kredy-
téw konsumpcyjnych z ponad 51 proc. do 23 proc. w IV
kwartale br. W 2001 r. mozliwe jest, po obnizkach stép pro-
centowych, ponowne przyspieszenie akcji kredytowej (od-
powiednio do okofo 27 proc.). Mniejsza tez bedzie dynami-
ka kredytow dla przedsigbiorstw (w latach 2000—2001
odpowiednio ponad 20 i 18 proc.). Jednoczesnie wysokie
stopy procentowe moga zwigkszy¢ przyrost depozytéw
ztotowych (odpowiednio o 35 i 40 mld zt). Szczegétowa
prognoze podstawowych elementéw aktywoéw oraz pasy-
wow sektora bankowego zawiera zatacznik 11.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Zmiany struktury bilansu
platniczego Polski w warunkach

przystepowania Polski do UE
(symulacje na lata 2000-2014)

W niniejszym opracowaniu przedstawiamy niektore re-
zultaty badan, ktérych celem byto zarysowanie najistotniej-
szych trendow w rozwoju gospodarczym Polski w latach
2000-2014, a w szczegdlnosci zmian polskiego bilansu
ptatniczego w warunkach przystepowania do Unii Europej-
skiej (UE). W badaniu oparlismy sie na analizach symulacyj-
nych z wykorzystaniem, z jednej strony, zagregowanego
modelu wzrostu (modelu rdGwnowagi ogdlnej CGE), z dru-
giej zas, na uzyciu specjalnie skonstruowanego szczegéto-
wego modelu bilansu ptatniczego, powigzanego z rachun-
kami narodowymi generowanymi przez model CGE. Bada-
nie wykorzystywato réwniez szeroko metode poréwnan
miedzynarodowych, w pierwszej kolejnosci poréwnania sy-
tuacji Polski z sytuacja w Hiszpanii, Portugalii i Grecji
w okresie wstepowania do UE.

Problemem, ktéremu w badaniu poswiecilismy szcze-
g6Ing uwage byfo ryzyko wystapienia w Polsce w latach
2000-2014 kryzysu walutowego. Jak wiadomo, ryzyko ta-
kiego kryzysu w petni znikng¢ moze dopiero po przystapie-
niu Polski do strefy Euro. Kumulowanie sie nieréwnowagi
gospodarczej w okresie przed wstapieniem Polski do UE,
wynikajace z porozumien z klubem paryskim i londynskim,
wysokie spfaty zadfuzenia w latach 2004—2008 oraz daze-
nie do wypetnienia kryteriow nominalnej konwergengji
z Maastricht (dziafania te moga by¢ realizowane w sposéb
bardziej lub mniej spdjny i ostrozny) — wszystko to moze
znaczaco wptlynac na ryzyko kryzysu walutowego.

Projekcja bierze pod uwage prawdopodobne efekty

cztonkostwa Polski w UE od roku 2004. Nie mozna oczy-
wiscie wykluczy¢ cztonkostwa nieco wczesniejszego
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(w 2003 r.), ani tez cztonkostwa jeszcze bardziej odsunie-
tego w czasie (na lata 2007-2008). Cztonkostwo w UE
oznacza dla Polski przyspieszony wzrost gospodarczy
(przynajmniej czasowo), rosngce dochody, wzmacniajacq
sie walute, silny naptyw transferéw unijnych na rozwoj in-
frastruktury. Oznacza réwniez istotne zwiekszenie presji
konkurencyjnej na rynku, zwigzane z petng liberalizacjg
i wdrozeniem zasad acquis communautaire oraz z bar-
dziej agresywng strategig rynkowa korporacji miedzyna-
rodowych. Oznacza to, ze zatozona $ciezka wstepowania
do UE w silnym stopniu wptywa na wyniki projekcji ma-
kroekonomicznej i projekcji zmian bilansu ptatniczego.

Przy okresleniu sciezki rozwoju polskiej gospodarki
w latach 2000—-2014 zatozylismy, ze utrzyma sie wysoka
dynamika absorpcji krajowej, a zwtaszcza wysoka dynami-
ka inwestycji podtrzymywana naptywem inwestycji zagra-
nicznych i rosngcym wysitkiem modernizacyjnym przedsie-
biorstw wymuszonym przez wzrastajacg presje konkuren-
cyjna. Relatywnie dobry i poprawiajacy sie wizerunek ze-
wnetrzny Polski, zacheci do naptywu bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych (BIZ).

Zgodnie z projekcja, spowolnienie wzrostu gospodar-
czego w latach 1998 —-1999 bedzie miato charakter wytacz-
nie czasowy. Po minieciu szoku zewnetrznego, w latach
2000—-2004 gospodarka znajdzie sie na sciezce wzrostu
PKB pomiedzy 5 a 6 proc., przy spozyciu rosnagcym w tem-
pie nieco ponizej 5 proc. i inwestycjach rosnacych w tem-
pie okoto 10 proc. rocznie. Zaréwno tempo wzrostu impor-
tu, jak i eksportu bedzie stosunkowo wysokie i zblizone do
10 proc. W rezultacie takiego wzrostu, deficyt obrotow bie-
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zacych w relacji do PKB ksztaftowac sie bedzie w okolicach
5 proc., co powinno uchroni¢ Polske przed ryzykiem kryzy-
su walutowego.

Po przystapieniu Polski do UE nastapi kilkuletni boom
inwestycyjny i konsumpcyjny, z tempem wzrostu spozycia
okoto 6 proc. i inwestycji okoto 11—12 proc. Dynamika im-
portu przekroczy wzrost eksportu (odpowiednio przyspie-
szone do okofo 15 proc. i 13 proc.). W rezultacie, tempo
wzrostu PKB przyspieszy czasowo do okoto 6,5 proc. W bi-
lansie ptatniczym nastapi wyrazne pogorszenie (o 2 pkt.
proc. PKB) salda handlowego. Jednoczesnie jednak rosnace
transfery z UE spowoduja, ze deficyt obrotéw biezacych
utrzyma sie na poziomie okoto 5 proc. PKB.

Celem przetestowania i analizy prawdopodobnych
zmian struktury bilansu ptatniczego i zwigzanych z nimi
zmian ryzyka wystgpienia kryzysu walutowego wykonali-
smy trzy eksperymenty symulacyjne, réznigce sie gtéwnie
typem prowadzonej w Polsce polityki gospodarczej. Przete-
stowalismy trzy scenariusze:

* scenariusz bazowy, oznaczajacy w zasadzie konty-
nuacje obecnej polityki gospodarczej zmierzajacg do
stopniowego ograniczenia deficytu sektora publicz-
nego, stopniowej dezinflacji oraz wigczenia sie okofo
roku 2007 do strefy Euro;

* scenariusz nieodpowiedzialnosci fiskalnej, w ktorym
zamiast zrdwnowazenia, pod presjg wydatkéw kon-

)

(

sumpcyjnych nastapi wzrost deficytu do okoto 4 proc.
PKB, a wysitek na rzecz spetnienia kryteriéw konwer-
gengji zostanie podjety dopiero w latach 2008—2010;

* scenariusz kursu réwnowagi, w ktorym zaktadamy,
ze Polska stosowac bedzie ostrozng polityke kursu
walutowego, majacg na celu utrzymanie deficytu
obrotow biezacych na poziomie okoto 6 proc. PKB
w latach 2000—2004, czyli do przystgpienia do UE
(spetnienie kryteriow konwergencji bedzie mozliwe
tylko poprzez odpowiednie dostosowanie polityki fi-
skalnej i pienieznej).

Zauwazmy, ze zaden ze scenariuszy nie jest w swych za-
tozeniach skrajny: nawet ,nieodpowiedzialnos¢ fiskalna”
nie oznacza zadnej katastrofy finanséw publicznych.

Najistotniejsze zmiany struktury bilansu ptatniczego
Polski w scenariuszu bazowym pokazane sg na wykresie 17
(kierunek zmian jest zblizony we wszystkich scenariuszach).
Najistotniejsze zmiany to:

(@) po okresie duzych naptywow BIZ w latach
1999-2002 (m.in. skutek transakcji prywatyzacyj-
nych) pewne obnizenie, a nastepnie stabilny naptyw
inwestycji bezposrednich i pozostatego kapitatu (w la-
tach 2003—-2005 pozostaty kapitat musi uzupetnic lu-
ke powstatg po zmniejszeniu sie naptywow BIZ);

(b) gwattowny wzrost roli transferow z UE w latach
2005-2008;

Wykres 17. Struktura bilansu pfatniczego w rozwigzaniu bazowym, 1999-2014 (w proc. PKB)

1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014

oSaldo handlowe (towary i ustugi)
oinne pozycje biezace

mDochody z wlasnosci (odptyw)
minwestycje bezposrednie

mTransfery z UE
mPozostafy naptyw kapitatu netto

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Wykres 18. Udziat kredytu krotkoterminowego i portfelowego w catosci zadtuzenia
w eksperymentach symulacyjnych, 1999-2014 (w proc.)

Scenariusz kursu réwnowagi —--— Scenariusz nieodpowiedzialnosci fiskalnej

Scenariusz bazowy |

20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zrédfo: Obliczenia wiasne.

(c) pojawienie sie silnego, rosnacego odptywu dewiz
z tytutu dochoddéw z wtasnosci (odsetki, transfero-
wane za granice zyski), od roku 2007 przekraczaja-
cego wielkos¢ naptywu inwestycji bezposrednich;

(d) stopniowe pogorszenie sie bilansu handlowego,
zwilaszcza w latach 2004—-2007, a nastepnie jego
stopniowy spadek w relacji do PKB.

Po przystapieniu do UE Polska pozostanie wiec impor-
terem kapitatu, lecz poczynajac od lat 2008—-2009 rela-
tywna skala tego importu zacznie sie powoli zmniejszac.
Transfery unijne dostarcza okoto 1/3 importowanych
przez Polske srodkow.

W obliczeniach symulacyjnych analizowalismy réwniez,
przy uzyciu wielu wskaznikdw, ryzyko kryzysu walutowego.
Wykres 18 ukazuje jeden ze wskaznikdéw najsilniej wigza-
cych sie z ryzykiem kryzysu walutowego, udziat kredytow
krétkoterminowych i kapitatu portfelowego w catosci za-
dtuzenia zagranicznego Polski. Im wyzszy ten udziaf, tym
bardziej prawdopodobne staja sie powazne perturbacje
kursowe (kapitat portfelowy i krdtkookresowy moze z ta-
twoscig odptynac z kraju).

Zasadnicze wnioski z obliczeri symulacyjnych to:

(a) ryzyko kryzysu bedzie silnie wzrasta¢ w latach
2000—-2004, a wiec do momentu przystgpienia do UE;

48
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(b) apogeum wzrostu udziatu kapitatu krétkookreso-
wego w zadtuzeniu wystapi w latach 2004—-2006,
a nastepnie wskaznik ten zacznie sie obnizag;

(c) prawidiowa polityka makroekonomiczna (czy to
w wersji scenariusza bazowego, czy kursu rownowa-
gi) znacznie zmniejsza wartos¢ wskaznika i ryzyko
kryzysu.

Warto zauwazy¢, ze w obu scenariuszach prawidtowej
polityki ryzyko kryzysu szybko spada po roku 2005, a w la-
tach 2007-2009 (po przystgpieniu do unii walutowej)
w ogole znika. W scenariuszu nieodpowiedzialnosci fiskal-
nej ryzyko kryzysu nie znika wtasciwie w zadnym momen-
cie, a w latach 2012-2014 mozna zauwazy¢ nawet jego
nieznaczny wzrost.

Generalnym wnioskiem z badan jest wiec stwierdze-
nie: cztonkostwo w UE doprowadzi do powaznych zmian
struktury polskiego bilansu ptatniczego, ktére moga
umozliwi¢ podtrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu PKB.
Nic jednak nie zwolni Polski od obowigzku prowadzenia
dobrej polityki gospodarczej — przy ztej polityce, spodzie-
wac sie mozna powaznych perturbacji, a nawet kryzysu
walutowego.
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Zagrozenia

1. Najwiekszym zagrozeniem dla polskiej gospodarki w 2000 r. jest i bedzie wysokie ujemne saldo obrotéw bie-
zacych. Jego dalszy wzrost moze bowiem doprowadzi¢ do kryzysu walutowego w sytuacji, gdy odptynie ka-
pitat portfelowy oraz radykalnie zmniejszy sie naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych.

2. Niska sktonnos¢ do oszczedzania, wysokie stopy procentowe zachecaja polskie przedsiebiorstwa do zacia-
gania kredytow zagranicznych. Jesli wzrosnie popyt na zagraniczne kredyty krétkoterminowe oznaczatoby
to wzrost ryzyka kryzysu walutowego.

3. Ostabienie euro (do poziomu ponizej 0,9 USD) oraz niekorzystna struktura polskiego przemystu moze istot-
nie ograniczy¢ dynamike polskiego eksportu na rynki UE.

4. Wysokie bezrobocie moze prowadzi¢ do nadmiernego ograniczenia popytu krajowego.

5. Istotnym zagrozeniem dla polskiej gospodarki moze by¢ potencjalna bessa na najwiekszych gietdach swia-
towych (prowadzgca do zmniejszenia eksportu kapitatu w skali swiatowej) oraz mozliwe dalsze podwyzki
stop procentowych w krajach rozwinietych gospodarczo. Moze to doprowadzi¢ do odptywu kapitatu port-
felowego oraz zahamowania naptywu inwestycji zagranicznych. W rezultacie spodziewac sie mozna znacz-
nego ostabienia ztotego oraz ponownego wzrostu inflagji.

6. Mozna sie spodziewac mniejszych napie¢ w skonsolidowanym budzecie w poréwnaniu z rokiem 1999. Nie-
mniej spodziewane wieksze niz planowano wptywy z prywatyzacji mogg stwarza¢ pokuse prowadzenia
mniej restrykcyjnej polityki budzetowej, szczegdlnie w 2001 r. W konsekwencji mégtby nadmiernie wzrosna¢
popyt krajowy prowadzac do zachwiania ogolnej rGwnowagi makroekonomicznej.

Zalecenia dla polityki gospodarcze;j

1. Najlepsza policy-mix w 2000 r. bedzie restrykcyjna polityka budzetowa wraz z dostosowanym do niej pozio-
mem realnych stop procentowych (nizszych niz obecnie). RPP powinna obnizy¢ stopy procentowe, gdy in-
flacja spadnie, ale nie koniecznie powinna podwyzszac stopy w przeciwnym przypadku.

2. Obnizenie podstawowych stop procentowych bedzie mozliwe, gdy polska gospodarka ustabilizuje sig, a pre-
sja inflacyjna (mierzona zaréwno indeksem cen i ustug konsumpcyjnych, jak i saldem rachunku biezacego)
zacznie sie zmniejszac.

3. Jesli deficyt na rachunku biezacym rdstby nadal w Il kwartale br., wéwczas nalezatoby doprowadzi¢ do okre-
sowego zmniejszenia spozycia zbiorowego oraz tych transferéw z budzetu, ktére bezposrednio wptywaja
na wzrost popytu krajowego.

4. W przypadku utrzymywania sie stabego euro polityka gospodarcza powinna dazy¢ raczej do zmniejszenia
tempa wzrostu popytu krajowego, anizeli sztucznego wspomagania eksportu.

5. Dtugookresowa polityka ekonomiczna powinna zmierzac¢ do zmniejszania podatkéw dochodowych. Pozwo-
li to na zwiekszenie oszczednosci krajowych (oraz inwestycji), a takze popytu na prace, co w konsekwencgji
moze wptynac na zmniejszenie bezrobocia.

6. Niepewna sytuacja w skonsolidowanym budzecie wymaga wzmozonej dyscypliny budzetowej oraz unikania
dodatkowego finansowania niedoboréw w para-budzetach (ZUS) ze srodkéw uzyskanych z prywatyzacji.
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Centrum Analiz

Spoteczno-Ekonomicznych

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

Wartos¢ dodana brutto
Okresy PKB ogotem rolnictwo przemyst budownictwo  ustugi ustugi
rynkowe nierynkowe
1994 -V 52 4,9 -15,1 9,6 2,7 6,9 74
1995 -V 7.0 6,7 10,4 10,2 58 6,0 25
1996 -V 6,0 53 25 7,6 28 53 2,6
1997 -V 6,9 6,5 1,2 10,3 13,6 44 3,0
1998 -V 4,8 4,7 58 4,3 9,1 4,8 1,9
19991 -V 41 38 0.3 47 3.8 4,6 1,3
Prognoza

2000 IE1% 54 52 38 77 56 47 1,6
2001 5% 63 6,1 28 89 10,0 51 20
1995 I 6.2 6,6 7.3 1.1 7,0 4,6 4,4
I 6,7 6,7 81 10,6 7.3 51 38

I 81 74 16,3 9,9 6,1 6,0 3.2

v 6,8 6,1 9,0 9.3 4,1 6,8 -0,3

1996 I 34 24 2,0 6,1 -18,5 32 24
I 5,5 44 2,2 6,9 -4,1 5,2 1,8

I 7.2 6,5 2,7 98 4,9 6,2 29

v 7.9 77 6,7 7,6 21,9 6,6 34

1997 I 6.9 6,4 -1,5 87 14,7 55 4,7
I 7.5 6,7 1,7 1.5 15,6 44 1,8

I 6,7 6,4 3.2 10,7 133 4,2 0,7

v 6,4 6.3 03 10,2 12,2 37 4,0

1998 I 6,5 6,4 0.8 10,5 14,7 4,2 34
I 53 5,2 45 54 10,9 5,6 -0,2

I 49 48 53 34 838 59 1,2

v 2,9 2,8 12,9 -11 6,1 36 2,6

199951 I 1,6 14 1,3 2,7 2,1 4,2 0.9
I 3,0 28 0,6 1,6 3.2 43 1,0

I 5,0 4,7 0,0 7.5 3,6 48 2,7

v 6,2 59 0,9 11,5 51 4,9 0,9

2000 Is2 6.0 57 14 10,8 44 4,7 13

Prognoza

2000 i 50 4,7 1,5 7,5 4,0 44 1,5
mn 4,9 4,7 4,0 58 55 4,6 1,8

v 57 55 80 7,0 7,0 50 1,8

2001 / 59 57 50 84 87 50 1,6
] 6,6 6,4 4,0 10,2 91 51 2,0

/] 61 59 2,0 80 98 52 21

% 6,5 6,3 1,0 9,0 11,2 51 22

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 1998 r.
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Zalacznik 2. Zagregowany popyt w cenach biezacych, 1994-2001 (w mld zlotych)

PKB Popyt Spozycie Inwestycje Przyrost  Saldo
Okresy krajowy “ggétem indywidualne  zbiorowe zapaséw  handlu
zagra-
nicznego
1994 |V 22390 219,07 179,40 139,94 39,46 40,39 -0,71 4,83
1995 MV | 30632 299,08 23838 184,78 53,60 57,40 3,30 7.24
19% IV 38545 391,48 306,66 239,76 66,90 80,39 4,43 -6,03
1997 IV 469,37 489,75 373,74 293,87 79,88 110,85 515 -20,37
1998 IV 549,47 578,47 433,47 342,88 90,58 139,20 5,80 -29,01
19991 IV 611,58 65592 487,45 386,39 101,06 162,10 6,37 -44,34
Prognoza

2000 IV 69898 749,81 551,30 438,53 112,76 192,08 6,44 -50,83
2001 MV | 78635 84601 609,85 487,62 122,24 229,26 6,90 -59,66
1995 I 69,22 66,24 54,61 42,48 12,12 10,66 0,98 2,98
I 73,85 72,23 59,13 45,23 13,90 12,16 0,94 1,62

I} 78,92 76,34 61,01 47,53 13,48 14,49 0,85 2,58

v 84,33 84,27 63,63 49,53 14,10 20,09 0,54 0,06

1996 | 84,72 83,37 77 55,99 15,78 10,97 0,63 1,35
I 92,28 93,79 77,11 59,87 17,24 15,95 0,72 -1,51

I 97,87 10020 7824 61,27 16,97 20,93 1,03 2,33

v 110,58 114,13 79,53 62,63 16,91 32,54 2,05 -3,54

1997 I 103,08 104,93 88,53 69,53 19,00 15,48 0,92 -1,85
I 112,24 116,84 92,52 73,12 19,40 23,29 1,03 -4,60

I} 118,39 123,01 94,93 75,50 19,43 27,13 0,96 -4,62

v 135,66 144,96 97,76 75,72 22,05 44,96 2,24 -9,30

1998 I 122,69 128,89 106,21 84,25 21,96 21,54 1,14 -6,20
I 132,36 138,72 108,04 84,56 23,48 29,37 1,31 -6,36

1] 13897 14591 111,28 87,94 2333 33,30 1,33 -6,94

1\ 155,45 16495 107,9% 86,13 21,80 54,99 2,02 -9,50

199951 | 133,58 143,79 119,03 94,07 24,96 24,67 0,09 -10,21
I 146,03 158,37 122,79 96,38 26,42 34,19 1,39 -12,34

I} 154,35 164,05 122,95 97,52 25,43 38,89 2,21 -9,70

v 177,62 189,71 122,67 98,42 24,25 64,36 2,68 -12,09

2000 Is2 155,53 168,90 135,93 108,05 27,88 31,28 1,69 -13,37

Prognoza

2000 [} 167,71 182,73 140,12 110,35 29,77 41,10 1,51 -1502
i 17520 18548 138,86 110,52 28,34 45,26 1,35 -10,27

v 200,53 212,70 136,38 109,61 26,77 74,44 1,88 -12,17

2001 / 175,65 190,27 151,03 120,60 30,43 37,44 1,80 -14,61
I 189,52 206,70 155,43 122,94 32,49 49,67 1,60 -17,19

mn 196,48 209,09 153,54 122,90 30,64 53,85 1,70 -12,61

v 224,70 239,95 149,86 121,19 28,67 8829 1,80 -1525

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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Zalacznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1998 r., 1994-2001 (zmiana w proc.)

Spozycie
Okresy PKB P‘?Pyt ogotem  indywidualne zbiorowe Inwestycje  Eksport Import
krajowy

1994 |-V 52 438 3,9 43 28 92 13,1 11,3

1995 |-V 7,0 55 3.2 33 29 16,5 22,8 243

199 |-V 6,0 9.7 7.2 83 34 19,7 12,0 28,0

1997 IV 6,9 93 6,1 6,9 34 21,7 12,2 214

1998 IV 48 6,4 41 4,7 1,8 14,2 14,3 18,5

19991 IV 41 49 4,2 5,0 14 6.9 -1.5 1,9
Prognoza

2000 KMV | 54 52 34 39 1,7 10,9 54 48

2001 HV 6,3 6,8 43 49 20 13,7 86 98

199 | 34 8,0 7.1 81 34 13,1 14,0 29,7

Il 55 6,8 34 6,1 5,3 20,5 9.3 28,2

1l 7.2 10,6 6,7 7.9 2,6 26,8 12,4 324

v 7.9 13,1 11,6 1.1 13,6 17,3 12,2 23,1

1997 | 6,9 79 6,0 6,7 35 19,6 1.3 238

I 7,5 9,1 6,4 71 37 21,0 13,7 22,9

1l 6,7 94 6,3 7,0 3,6 21,2 6,7 19,0

v 6,4 10,5 57 6,6 2,6 232 17,3 20,3

1998 | 6,5 7,2 54 6,2 24 17,3 26,6 34,5

I 53 57 35 39 1,7 14,6 18,1 23,4

1] 49 6,1 3.8 43 1,6 14,2 14,7 17,2

v 2,9 6,6 3.9 4,5 1,3 12,9 0.2 33

1999s1 | 1,6 33 37 43 14 6,1 -8,9 -2,8

I 3,0 4,6 41 4,9 1,3 6.8 -3,5 24

1l 5,0 5,6 4,5 53 1,5 7,0 3.1 54

v 6,2 58 4,6 54 14 7.3 38 2,7

2000 Is2 6,0 6,6 4,2 48 2,0 1,7 49 6,7
Prognoza

2000 I 50 53 35 39 20 11,9 4,2 54

m 4,9 4,3 31 35 1,3 10,8 6,1 39

v 57 49 30 34 13 10,0 6,4 33

2001 | 59 59 4,2 48 2,0 13,5 98 9,0

] 6,6 6,9 4,5 51 2,0 15,2 9,0 95

m 6,1 6,8 44 50 20 132 80 10,0

v 6,5 74 4,2 4,7 2,0 13,3 7,7 10,6

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. 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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Zalacznik 4. Pracujacy, 1994-2001 (w tys. osob)

Ogotem Pracujacy . )
Okresy wtym rolnictwo  przemyst budownictwo Uslugi Uslugi
zatrudnieni i leSnictwo rynkowe  nierynkowe
1994 IV 14475 8519 3887 3641 820 3938 2189
1995 IV 14735 8570 3836 3757 841 4054 2248
199 IV 15021 8548 4010 3730 843 4161 2277
1997 IV 15439 8637 3985 3740 908 4489 2316
1998 |-V 15800 8752 3969 3701 961 4798 2371
1999 IV 15658 8702 3931 3529 954 4840 2404
Prognoza

2000 HV 15556 8575 3905 3340 953 4934 2425
2001 HV 15756 8515 3895 3363 990 5039 2470
1994 I 14300 8486 3891 3634 797 3833 2145
I 14431 8485 3895 3629 822 3933 2152

1l 14461 8517 3916 3630 829 3927 2159

v 14706 8587 3904 3667 831 4004 2300

1995 I 14489 8507 3839 3739 800 3878 2233
Il 14711 8562 3835 3757 847 4039 2233

1l 14763 8534 3863 3752 855 4074 2219

v 14977 8668 3856 3780 862 4172 2307

1996 I 14682 8487 4002 3714 737 3969 2260
Il 14932 8513 4001 3719 837 4120 2255

1l 15083 8522 4044 3730 879 4181 2249

v 15386 8671 4038 3759 919 4326 2344

1997 I 15048 8567 3982 3753 788 4235 2290
Il 15374 8645 3980 3733 910 4441 2311

1l 15594 8675 4020 3735 952 4578 2309

v 15739 8706 4006 3740 981 4656 2356

1998 I 15506 8717 3956 3717 864 4609 2360
I 15819 8759 3953 3722 978 4804 2362

1l 15921 8714 3991 3676 1010 4901 2343

v 15953 8817 3976 3688 992 4879 2418

1999 I 15423 8747 3900 3587 871 4635 2430
Il 15680 8717 3925 3543 973 4831 2408

1l 15748 8649 3960 3507 1001 4914 2366

v 15782 8695 3940 3480 970 4982 2410

2000 I 15185 8590 3880 3350 840 4705 2410

Prognoza

2000 [} 15518 8570 3890 3330 970 4918 2410
m 15678 8540 3920 3330 1000 5018 2410

v 15845 8600 3930 3350 1000 5095 2470

2001 | 15405 8510 3880 3350 880 4825 2470
i 15678 8500 3880 3350 1000 5008 2440

m 15888 8490 3910 3370 1040 5118 2450

v 16055 8560 3910 3380 1040 5205 2520

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

Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.
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Zatacznik 5. Bezrobocie, 1995-2001 (w tys. osob)

Okresy Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAEL
w tys. oséb w % w tys. oséb w %
1995 -1V 2629 14,9 2233 13,1
1996 -V 2360 13,2 1961 11,5
1997 -V 1826 10,3 1737 10,2
1998 -1V 1831 10,4 1827 10,6
1999 -V 2350 13,0
Prognoza
2000 v 2447 134
2001 v 2397 13,1
1995 | 2754 15,5 2491 14,7
I 2694 15,2 2156 12,6
Ml 2657 15,0 2227 12,9
v 2629 14,9 2233 13,1
1996 | 2726 15,4 2349 14
I 2508 14,3 2103 12,4
1] 2341 13,5 2018 11,6
v 2360 13,2 1961 11,5
1997 | 2236 12,6 2176 12,8
I 2040 11,6 1927 11,3
Ml 1854 10,7 1853 10,7
v 1826 10,3 1737 10,2
1998 | 1846 104 1896 1,1
I 1688 9,6 1753 10,2
1l 1677 9,6 1786 10,3
v 1831 10,4 1827 10,6
1999 | 2170 12,1 2141 12,5
I 2074 11,6
1] 2178 12,1
v 2350 13,0
2000 | 2509 13,9
Prognoza
2000 ] 2397 13,3
i 2408 13,3
1% 2447 134
2001 / 2449 135
Il 2397 13,2
mn 2358 12,9
v 2397 13,1

Zrédfo: Dane — GUS; prognoza — CASE.
Uwaga: Od Il kwartafu 1999 r. GUS zaprzestat publikowac danych o bezrobociu wg BAEL (badanie aktywnosci

ekonomicznej ludnosci).
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Zatacznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1997-1999 (w proc.)

Indeksy cen
Okresy tgwaréw produkcji. produkgji transakcyjnych
i ustug sprzedanej budowlano-
konsumpcyjnych przemystu -montazowej eksportu importu

1997 01 17,8 12,9 14,5 12,5 16,0
02 17.3 11,9 14,4 7.9 13,4
03 16,6 11,8 14,5 12,7 9,8
04 15,3 12,0 14,5 11,9 11,6
05 14,6 12,4 14,4 9,2 17,0
06 15,3 12,2 14,0 14,1 8,6
07 14,9 12,0 14,3 14,5 14,1
08 14,5 12,5 14,2 10,5 16,2
09 13,6 13,0 141 15,2 14,7
10 131 12,1 14,3 16,3 131
11 13,2 12,1 14,2 12,9 14,8
12 13,2 11,5 14,5 13,4 14,5
1998 01 13,6 9,2 15,7 9,8 79
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 44
05 13,3 82 14,4 8,2 0,7
06 12,2 77 14,1 7.8 44
07 11,9 7,0 13,6 6,9 1,5
08 1.3 6,6 13,0 44 -5,6
09 10,6 6,4 12,4 7,0 33
10 9,9 58 11,7 38 34
11 9,2 51 1.1 32 -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 56 3,7 9,4 9,6 1,5
03 6,2 4,7 9,0 10,7 56
04 6,3 5.0 8,6 9,9 9,0
05 6,4 52 84 10,2 8,2
06 6,5 52 8,1 1.1 4,8
07 6,3 55 7,8 03 52
08 7.2 59 7.8 7.2 10,3
09 8,0 6.2 8.2 6,3 4,6
10 8,7 6,8 83 11,0 74
11 9,2 75 8,6 13,5 11,7
12 98 8,1 8,9 10,8 15,1

2000 01 10,1 8,2 7,7

02 10,4 8,1 7,5

03 10,3 74 7,6

Zrédto: GUS.

Uwaga: Indeksy wskazujg zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Zatacznik 7. Kursy walutowe, 1997-1999

Kursy w ztotych

Okresy UsD DEM ECU/Euro
1997 01 2.9273 18312 3,5538
02 3,0279 1,8104 35132

03 3,0793 1,8163 35276

04 3,1212 1,8250 3,5604

05 3,1713 1,8605 3,6272

06 3,2385 1,8749 36618

07 3,3965 1,8962 37416

08 34817 1,8948 37276

09 3,4566 1,9333 37917

10 34223 1,9454 3,8226

1 3,5033 2,0230 3,9996

12 3,5256 1,9852 3.9268

1998 01 35316 1,9461 38432
02 3,5386 1,9505 3,8503

03 3,4503 1,8041 3,7560

04 34194 1,8827 3,7329

05 34188 1,0246 37917

06 3,4789 1,9420 3,8362

07 3,459 1,9226 3,8002

08 3,5850 2,0046 3,9543

09 3,6066 2,1211 41713

10 3,495 2,1353 4,2071

11 3,449 2,0514 4,0323

12 3,4858 2,0884 4,079

1999 01 3,5417 2,1007 4,1087
02 3,7948 21727 4,2494

03 3,9430 2,1927 4,2886

04 4,0016 2,1905 4,2843

05 3,9368 2,1387 4,1830

06 3,0431 2,0047 4,0969

07 3,8827 2,0537 4,0166

08 3.9510 2,1447 4,1946

09 4,0799 2,1925 4,2881

10 4,1002 2,2513 4,4031

11 42527 2,2484 4,3974

12 4,169 2,1577 4,2200

2000 01 41036 21274 4,1608
02 4,1439 2,0886 4,0850

03 4,0902 2,0200 3,9507

Zrédto: NBP

Uwagi: 1. Kursy srednie w danym miesigcu.

2. Do konca 1998 r. kurs ECU, a nastepnie kurs euro.
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Zalacznik 8. Handel zagraniczny, 1997-1999 (min USD)

Eksport Import Saldo
Okresy
GUS NBP GUS NBP GUS NBP
1997 01 2011 1905 3405 3383 -13%4 -1478
02 2029 1941 3051 2650 -1022 -709
03 2081 1920 3313 2805 -1231 -885
04 2180 2361 3652 3319 -1472 -958
05 1947 2035 3336 2864 -1388 -829
06 2187 2296 3569 319 -1382 -900
07 2015 2372 339% 3275 -1382 -903
08 1888 2157 3073 2876 -1186 -719
09 2304 2489 3677 3397 -1373 -908
10 2676 2790 3999 3654 -1324 -864
1 2292 2359 3898 3311 -1606 -952
12 2142 2604 3940 3819 -1797 -1215
1998 01 2156 2120 3172 3565 -1016 -1445
02 2377 2265 3667 3078 -1290 -813
03 2490 2671 4248 3657 -1758 -986
04 2340 2468 3849 3496 -1509 -1028
05 2300 2449 3886 3350 -1586 -901
06 2401 2753 3959 3699 -1558 -946
07 2393 2936 3929 3924 -1537 -988
08 2168 2529 3552 3309 -1385 -780
09 2332 2336 4516 3864 -2183 -1528
10 2621 2533 4372 3908 -1750 -1375
1 2369 2369 4098 3695 -1728 -1326
12 2283 2693 3807 4297 -1524 -1604
1999 01 2027 2119 3147 3331 -1120 -1212
02 2092 2495 3239 3279 -1147 -784
03 2452 2398 4034 3223 -1583 -825
04 2167 2159 3633 3195 -1466 -1036
05 2237 1989 3700 3020 -1463 -1031
06 2154 2122 3667 3424 -1514 -1302
07 2119 2092 3761 3414 -1641 -1322
08 2193 2078 3651 3308 -1458 -1230
09 2438 2044 4093 3353 -1655 -1309
10 2595 2221 4324 3360 -1729 -1139
1" 2511 2151 4373 3712 -1862 -1561
12 2423 2470 4290 4235 -1866 -1765
2000 01 2236 1922 3488 3380 -1252 -1458
02 2118 2072 3700 3191 -1582 -1119
03 2341 359 -1255

Zrédto: NBP i GUS.

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

Saldo Rezerwy
Okresy rachunku towarowe transferéw nie klasyfikow. inwestycji inwestygji _ oficjalne
obrotow biezacych obrotow bezpo-  portfelowych  brutto
biezacych biezacych $rednich
1997 01 -898 -1478 87 379 108 204 -559
02 -228 -709 89 350 138 352 -306
03 -408 -885 80 391 210 -148 374
04 -766 -958 111 493 317 528 -668
05 -139 -829 88 524 168 310 -328
06 -289 -900 78 454 294 233 -954
07 -318 -903 103 508 290 301 -44
08 -138 -719 68 527 110 203 -419
09 -454 -908 90 589 377 135 1
10 -64 -864 120 762 477 421 -823
11 -283 -952 96 509 292 -246 -8
12 -327 -1215 140 525 260 -195 143
1998 01 -963 -1443 102 374 477 -309 -97
02 -278 -813 131 397 150 268 -2197
03 -755 -986 120 392 277 253 -284
04 -428 -1001 121 578 334 89 -848
05 -200 -901 117 587 539 130 -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
11 -1178 -1561 148 299 789 809 -116
12 -1640 -1706 161 174 681 306 -120
2000 01 -1207 -1458 113 286 763 298 -407
02 -954 -1140 113 225 354 587 -59
03 -1431 -1240 133 218 400 1619 -42
Zrodto: NBP

Uwaga: Dane za luty i marzec wstepne.
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Zatacznik 10. Stopy procentowe, 1997-1999

Stopa Stopa Minimalna stopa
Okresy redyskontowa kredytu WIBOR rentownosci 28-dniowych
weksli lombardowego 3M operacji otwartego rynku
1997 01 22,0 25,0 22,4 -
02 22,0 25,0 22,5 -
03 22,0 25,0 22,6 -
04 22,0 25,0 22,8 -
05 22,0 25,0 22,8 -
06 22,0 25,0 22,7 -
07 22,0 25,0 24,0 -
08 24,5 27,0 25,6 -
09 24,5 27,0 254 -
10 24,5 27,0 25,2 -
1" 24,5 27,0 253 -
12 24,5 27,0 257 -
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
05 235 26,0 23,2 21,5
06 235 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
" 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 17,0 134 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
1" 19,0 20,5 18,2 16,5
12 19,0 20,5 18,0 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
Prognoza
Il kwartat - 21,5 17,89 -
2000 - 185 16,35 -
2001 - 155 12,66 -

Zrédfo: NBP prognozy CASE.
Uwaga: 1. Stopy procentowe na koniec okresu z wyjgtkiem WIBOR-u (Sredni miesieczny).
2. Prognozy stop na koniec okresu.
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N Zatacznik 11. Pienigdz, 1997-2001 (mld ziotych)
— Gotoéwka Depozyty ztotowe Kredyty Zadtuzenie
Okresy MO M2 ogétem osob podmiotow  DePOZVYY " ogstem os6b podmiotéw  netto sektora
prywatnych gospodarczych ~Walutowe prywatnych  gospodarczych ~budzetowego
1997 |V | 423 1764 27,3 118,3 80,9 374 30,8 108,3 18,4 89,9 55,3
1998 IV | 53,6 2208 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 |V | 479 2635 38,1 185,7 1241 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,5
Prognoza
2000 IV | 52,1 3055 34,0 226,0 159,0 67,0 455 2114 45,0 166,4 63,8
2001 KV | 61,7 3620 35,0 277,0 199,0 78,0 50,0 2534 57,0 196,4 67,0
1997 | 37,7 1416 24,6 91,9 63,3 28,7 25,0 88,0 12,8 75,2 49,9
I 41,2 1518 26,8 98,5 68,5 30,0 26,5 94,5 14,8 79,7 49,8
1] 4.1 162,3 27,6 105,9 73,3 32,6 28,7 102,2 16,4 85,8 49,1
\Y 42,3 1764 27,3 118,3 80,9 374 30,8 108,3 18,4 89,9 55,3
1998 | 4.4 1804 27,3 123,3 88,9 344 29,8 114,7 18,6 96,1 50,3
I 49,7 192,3 29,7 132,9 95,1 37,8 29,7 1221 20,1 102,0 50,7
1] 49,7  203,5 30,3 142,3 101,8 40,5 30,9 131,0 21,9 109,0 56,8
1\ 53,6 2208 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 | 539 2303 32,0 161,2 116,5 44,6 37,1 148,6 25,3 123,3 63,9
I 59,1 236,2 33,6 166,2 119,2 47,0 36,4 155,8 28,3 127,5 65,2
1] 46,2  246,0 34,2 173,3 122,4 51,0 38,5 167,4 324 135,0 61,6
1\ 479  263,5 38,1 185,7 1241 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,5
2000 | 48,0  261,7 33,0 186,2 134,3 51,9 42,6 183,8 38,3 145,4 60,0
Prognoza
2000 I 490 2743 34,0 196,0 141,0 55,0 44,3 189,8 394 150,4 61,0
mn 49,7 2874 344 207,5 147,5 60,0 455 201,6 41,5 160,1 61,3
v 52,1 3055 34,0 226,0 159,0 67,0 45,5 211,4 45,0 166,4 63,8
2001 | 572 3120 35,0 231,5 168,5 63,0 45,5 224,2 48,5 1757 61,9
[} 582  326,0 35,0 244,0 178,0 66,0 47,0 231,0 51,0 180,0 62,8
mn 590 3413 353 258,0 188,0 70,0 48,0 244,1 535 190,6 64,3
v 61,7 3620 35,0 277,0 199,0 78,0 50,0 2534 57,0 196,4 67,0

000Z/Z dO1 5d

Zrédfo: Dane — NPB, prognozy — CASE.
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