Streszczenie

W 1999 r. polska gospodarka rozwijata sie wolniej niz w latach poprzednich. Sza-
cujemy, ze w ubiegtym roku PKB wzrést o 4,0 proc., a w IV kwartale o 6,1 proc.
Stymulatorem wzrostu gospodarczego byt popyt krajowy, a szczegdlnie szybko rosna-
ce spozycie gospodarstw domowych. Oceniamy, ze w 1999 r. popyt krajowy powiek-
szyt sie 0 4,9 proc., a w ostatnim kwartale o 5,8 proc. Tak znaczne wzmocnienie po-
pytu krajowego odbyto sie kosztem drastycznego spadku skfonnosci do oszczedzania
gospodarstw domowych (w poréwnaniu do 1998 r.), pogorszenia sie deficytu skonso-
lidowanego budzetu oraz salda rachunku biezacego. Jednoczesnie znacznie ostabt po-
pyt zagraniczny na polskie produkty. Nie pomogfo relatywne ostabienie ztotego, ani ro-
snacy popyt na polskie towary w krajach Unii Europejskiej (UE). Okazato sie bowiem, ze
spadek eksportu do Ros;ji i innych krajow Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw byt zbyt du-
zy i niemozliwy do odbudowania w skali jednego roku.

Najpomyslniejszg informacjg o polskiej gospodarce byto bardzo szybkie nadrobie-
nie przez przemyst strat spowodowanych kryzysem rosyjskim. Szacujemy, ze w ostatnim
kwartale ub.r. wartos¢ dodana w przemysle wzrosta o 11,6 proc., a wiec w tempie naj-
wyzszym w catym okresie transformacji gospodarczej.

Najbardziej niepokojaca tendencja pod koniec 1999 r. byt wzrost presji inflacyjnej.
W grudniu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w skali rocznej o 9,8 proc.,
a ujemne saldo na rachunku biezacym powiekszyto sie do ponad (-11,6) mld USD (czy-
li okoto -7,6 proc. PKB).

W najblizszych dwoch latach przewidujemy powrdt polskiej gospodarki na
Sciezke szybkiego wzrostu. PKB moze wzrosna¢ w 2000 r. o 5,4 proc., a w 2001 r.
0 6,3 proc. Wzrost ten jest mozliwy pomimo znacznie wyzszego stopnia restryk-
cyjnosci polityki gospodarczej w 2000 r. oraz dazenia do zrdownowazenia wzrostu
gospodarczego. W rezultacie w latach 2000-2001 tempo wzrostu popytu krajowe-
go moze by relatywnie niskie i moze osiagna¢ odpowiednio 5,11 6,1 proc.

Skutki zmian polityki ekonomicznej beda widoczne dopiero w Il potowie br. Przewi-
dujemy, ze do lipca br. stopa inflacji bedzie wahata sie w okolicach 10 proc. W nastep-
nych miesigcach mozliwy jest spadek do ponad 7 proc. w grudniu. Prognozujemy sre-
dni wzrost cen w 2000 r. na 9,2 proc., a w 2001 r. na 6,1 proc.

Przewidujemy, ze w 2000 r. wzrosnie polski eksport. Podstawowym warunkiem jest
wzmochienie euro i zwigkszenie popytu w krajach UE. W przeciwnym przypadku wzrost
eksportu moze by¢ niewystarczajacy dla zmniejszenia ujemnego salda na rachunku bie-
zacym. Jednoczesnie stabilizacja tempa wzrostu popytu krajowego nie pozwoli na
znaczne zwiekszenie dynamiki importu. W rezultacie saldo ptatnosci handlowych po-
gorszy sie nieznacznie. Przewidujemy, ze w latach 2000-2001 ujemne saldo na ra-
chunku biezacym wyniesie odpowiednio -11,1 (-6,3% PKB) oraz -11,9 mid USD
(-6,1% PKB). Naptyw do Polski kapitatu zagranicznego pozwoli z nadwyzka skompen-
sowac ujemne saldo na rachunku biezacym, przeciwnie niz to byfo w 1999 r,, i moze
powiekszy¢ oficjalne rezerwy walutowe z prognozowanych 28,3 mld USD pod koniec
2000 r. do 29,6 mld USD pod koniec 2001 r.
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Ocena sytuacji gospodarczej
w IV kwartale 1999 roku

Po spadku tempa wzrostu gospodarczego na
przefomie lat 1998-1999 polska gospodarka po-
wrdcifa na Sciezke dynamicznego wzrostu. Ocenia-
my, ze w IV kwartale 1999 r. PKB wzrést o 6,1 proc.,
a w catym 1999 r. 0 4,0 proc. Podobnie jak w poprze-
dnich kwartatach wzrost gospodarczy stymulowany
byt przez stosunkowo szybko rosnacy popyt krajowy,
a zwfaszcza popyt konsumpcyjny. W poréwnaniu
z | pétroczem wzmocnit si¢ popyt zagraniczny, szcze-
golnie z Unii Europejskiej (UE). Natomiast nadal nie-
zadowalajace byto tempo odbudowy eksportu na
rynki Wspoélnoty Niepodlegtych Panstw (WNP).

Sytuacje gospodarcza Polski w IV kwartale
odzwierciedlajg zmiany wybranych agregatéw ma-
kroekonomicznych:

¢ produkcja sprzedana przemystu rosta w tempie
dwucyfrowym; zwigkszyto sie takze tempo wzro-
stu produkcji budowlano-montazowej; wyjatkowo
duzy byt wzrost wydajnosci pracy,

* stopa bezrobocia wzrosta do poziomu z konca
1996 r., gtéwnie w wyniku stabego popytu na pra-
ce w przemysle i budownictwie; podobnie jak w IlI
kwartale 1999 r. niski byt wzrost ptac nominalnych,

* wzrosta inflacja, mierzona indeksem cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych, z 7,2 proc. w Il do 9,2
proc. w IV kwartale,

* wzrost inflacji zmniejszyt tempo wzrostu realnych
pfac i Swiadczen spotecznych,

* ogodlna skfonnos¢ do oszczedzania gospodarstw
domowych pozostawata na niskim poziomie, cho-
ciaz wzrosta w poréwnaniu z poprzednimi dwoma
kwartatami, jej wzrost nie byt jednak wynikiem
wzrostu oszczednosci finansowych,

* wyjatkowo niestabilny byt rynek walutowy, na wa-
hania kursu miaty wptyw wydarzenia polityczne
oraz niepokojgco wysoki deficyt na rachunku bie-
zacym w bilansie pfatniczym,

* Rada Polityki Pienieznej (RPP) podniosta podstawo-
we stopy procentowe,

* deficyt budzetu centralnego w skali catego roku
byt mniejszy niz planowano, wyzszy natomiast byt
deficyt skonsolidowanego budzetu.

Wzrost qrodukcii przemystowej
I budowlano-montazowe)

Najbardziej optymistyczng informacja gospodarczg ostat-
niego kwartatu 1999 r. jest wzrost produkdji sprzedanej prze-
mystu o 11,7 proc. w poréwnaniu z analogicznym kwartatem
poprzedniego roku. Wzrost ten zostat osiggniety w warun-

kach znacznego zmniejszenia zatrudnienia w przemysle, ob-
nizki jednostkowych kosztdw pracy oraz podwyzek cen.

Poprawity sie takze podstawowe wskazniki produkgji bu-
dowlano-montazowej. Po stosunkowo niskim wzroscie o po-
nad 3 proc. w Il kwartale, w poréwnaniu z analogicznym
okresem 1998 r., w ostatnim kwartale ub.r. produkcja budow-
lano-montazowa zwigkszyta sie odpowiednio o 6,2 proc.
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Bezrobocie

Poprawa efektywnosci gospodarowania przy stosunko-
wo niskim wzroscie produkcji przemystowej w skali catego
roku spowodowata zmniejszenie zatrudnienia w przemy-
$le, oceniane na ponad 4 proc. Wzrost zatrudnienia w sek-
torze ustug rynkowych (zwtaszcza w handlu oraz w obstu-
dze nieruchomosci i firm) oraz w sektorze ustug nierynko-
wych byt niewystarczajacy dla zapewnienia stabilizacji na
rynku pracy. W rezultacie stopa bezrobocia wzrosta do 13
proc. pod koniec 1999 r. z 10,4 proc. pod koniec 1998 r.

Niski wzrost dochodow realnych

Nizszy wzrost gospodarczy w 1999 r. (szczegdlnie
w | poétroczu), mniejszy popyt na prace oraz wolniejszy
wzrost realnych wynagrodzen spowodowat znaczne obni-
zenie tempa wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji go-
spodarstw domowych. Oceniamy, ze wzrosty one w IV
kwartale 1999 r. 0 okofo 1 proc. Nadal niska byta sktonnos¢
do oszczedzania gospodarstw domowych w poréwnaniu
z 1998 r., ale nieznacznie wyzsza niz w poprzednich dwoch
kwartatach. Pozwolito to na utrzymanie wysokiego, 5 pro-
centowego wzrostu spozycia indywidualnego.

Zmniejszenie tempa wzrostu
naﬂado’ w |'nwestycy|'nycﬁ

W 1999 r. nastgpit spadek oszczednosci przedsie-
biorstw (szczegdlnie w | potroczu). Spadek oszczednosci
przedsiebiorstw byt w duzym stopniu skompensowany
wzrostem bezposrednich inwestycji zagranicznych. Niski
wzrost gospodarczy, wyjatkowo niski poziom cen produk-
cji sprzedanej i wysokie koszty jednostkowe pracy w | pot-
roczu 1999 r., a takze znaczne ostabienie zfotego i tym sa-
mym wzrost cen transakcyjnych w imporcie zredukowat
tempo wzrostu nakfadéw inwestycyjnych z ponad 14
proc. w 1998 r. do powyzej 7 proc. w 1999 r. Dopiero w IV
kwartale nastapita zmiana tych niekorzystnych dla przed-
siebiorstw tendencji. Oceniamy, ze inwestycje powiekszyly
sie 0 8 proc.

Silny popyt krajowy

Wzrost PKB, oceniany na 4 proc. w 1999 r. byt przede
wszystkim rezultatem wzrostu popytu krajowego. Szacuje-

my, ze popyt krajowy wzrdst w catym 1999 r. o 4,9 proc.,
a w ostatnim kwartale 1999 r. 0 5,8 proc. Dopiero w ostat-
nim kwartale tempo wzrostu PKB byto nieznacznie wyzsze
niz tempo wzrostu popytu krajowego, gtéwnie w wyniku
wzrostu eksportu.

Deficyt budzetowy

Koniec 1999 r. byt pomysiny dla budzetu, zwtaszcza dla
budzetu centralnego. Przyspieszenie gospodarcze spowo-
dowato zwiekszenie dochodéw podatkowych i osiggniecie
nizszego niz zapisano w ustawie budzetowej deficytu.

Popyt krajowy dodatkowo byt pobudzany przez nieo-
czekiwane powiekszenie deficytu skonsolidowanego bu-
dzetu, oceniane na okoto 1 proc. PKB (gtéwnie w wyniku
zapasci finansowej w ZUS). Doprowadzifo to do znacznego
powiekszenia luki inflacyjnej.

Inflacja

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosty w gru-
dniu 0 9,8 proc. w poréwnaniu z grudniem 1998 r. Najniz-
sza stopa inflacji — 5,6 proc. — byta w lutym 1999 r. W IV
kwartale wszystkie indeksy cenowe wzrastaty szybciej niz
w poprzednich kwartatach. Niepokojace jest znaczne przy-
spieszenie inflacji mierzonej indeksem cen produkgji sprze-
danej przemystu. W IV kwartale wzrosty one o 7,4 proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Jest to korzystne dla przedsiebiorstw, ale utrudni szybkie
zmniejszanie tempa wzrostu cen konsumpcyjnych artyku-
téw przemystowych.

Wzrost bezrobocia w 1999 r. umozliwit utrzymanie ni-
skiego wzrostu ptac nominalnych. W sektorze przedsie-
biorstw wzrosty o 10,6 proc., czyli realnie o 3,1 proc. Nie-
co szybciej, bo 0 11,4 proc. wzrosty ptace w IV kwartale,
ale realnie powiekszyty sie jedynie o 2 proc. Mniejszy
wzrost realnych wynagrodzen w ostatnim kwartale ub.r.
to skutek znacznego przyspieszenia inflacji do 9,2 proc.,
podczas gdy w Ill kwartale wynosita 7,2 proc. Do tak
znacznego przyspieszenia wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych przyczynity sie: stabe zbiory w rolnictwie,
interwencje cenowe na rynku rolnym, stabszy ztoty oraz
nadmierny wzrost popytu konsumpcyjnego spowodowa-
ny m.in. wspomnianym juz drastycznym obnizeniem
skfonnosci do oszczedzania.
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Pogorszenie salda na rachunku biezacym

Szacujemy, ze o ile w Il kwartale wptywy z eksportu
(mierzone w USD) zmniejszyly sie o ponad 15 proc. w po-
rownaniu z lll kwartatem 1998 r., to juz w IV kwartale byty
mniejsze o okoto 9 proc. Uwzgledniajac osfabienie euro
wzgledem dolara (z 1,17 USD/euro w IV kwartale 1998 . do
1,04 USD/euro w IV kwartale 1999 r.) sugeruje to ponowny
wzrost polskiego eksportu.

Podobne tendencje spadkowe obserwowano w impor-
cie (spowodowane gtéwnie przez ostabienie ztotego).
W rezultacie w IV kwartale ujemne saldo pfatnosci towaro-
wych wyniosto okoto 4,4 mld USD, a wiec o 0,1 mld USD
wiecej niz przed rokiem.

Ujemne saldo obrotéw biezacych byto 0 0,69 mid USD
wieksze niz w IV kwartale 1998 r. i wyniosto 3,7 mld USD.
Jednoczesnie oceniamy, ze pod koniec 1999 r. ujemne sal-
do na rachunku biezacym w bilansie pfatniczym przekro-
czyto 7,6 proc. PKB.

W IV kwartale nieznacznie pogorszyto sie saldo bilansu
ptatniczego. Pomimo wysokich wptywdw z prywatyzacji
oraz z bezposrednich inwestycji zagranicznych, a takze tyl-
ko nieznacznie gorszego niz w lll kwartale salda na rachun-
ku biezacym oficjalne rezerwy walutowe zmniejszyly sie
z 26 mld USD pod koniec wrzesnia do 25,5 mld USD pod
koniec grudnia 1999 r.

Fluktuacje kursu walutowego

Wzgledna stabilizacja salda ptatnosci towarowych oraz
tylko nieznaczne pogorszenie bilansu pfatniczego w IV
kwartale nie znalazty odzwierciedlenia na rynku waluto-

wym. Zaréwno w pazdzierniku, jak i listopadzie na kurs zto-
tego wptywaly informacje o charakterze politycznym. Duzy
wplyw na tak znaczne fluktuacje kursu miat réwniez nie-
bezpiecznie wysoki poziom deficytu salda obrotdw bieza-
cych. Dopiero wzgledna stabilizacja polityczna w grudniu,
lepsze wyniki makroekonomiczne, wzrost stép procento-
wych oraz zapowiedziane znaczne wptywy z prywatyzacji
w 2000 r. wzmocnity ztotego.

Podobnie jak w IIl kwartale obnizyfo sie tempo wzrostu
podazy pienigdza (z ponad 20 proc. rocznie pod koniec
wrzesnia do ponad 19 proc. pod koniec grudnia). Dla po-
réownania w 1998 r. podaz pienigdza wzrosta o 25 proc.
Spowodowane byfo to zmniejszeniem przyrostu lokat zto-
towych przez gospodarstwa domowe.

W 1999 r. znacznie szybciej niz przed rokiem rosty kre-
dyty dla gospodarstw domowych. Pod koniec grudnia byty
wieksze o ponad 53 proc. niz przed rokiem (nominalnie).
O ile tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych
wyraznie przyspieszato (w | kwartale wzrosty o prawie 35
proc.), to tempo wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw
malato. W | kwartale 1999 r. wzrosty o 32 proc., a w IV
kwartale o ponad 22 proc.

Reasumujac, w IV kwartale gospodarka przyspieszyta,
co oznacza ostateczne przezwyciezenie negatywnych
skutkéw kryzysu rosyjskiego. Jednoczesnie interwencje
cenowe na rynku rolnym, nieoczekiwanie wysokie ceny
ropy naftowej i mocny dolar (a stabe euro) pobudzity in-
flacje. Nadal silny popyt krajowy, a zwtaszcza popyt kon-
sumpcyjny, zaczat niebezpiecznie powiekszac luke infla-
cyjna. Spowodowato to prawidtowa (choé moze zbyt
mocng) reakcje RPP — podwyzszenie podstawowych stép
procentowych.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Uwarunkowania rozwoju
gospodarczego Polski

Zatozenia zewnetrzne dla biezacej prognozy nie réznig
si istotnie od przyjetych przez nas w poprzednim wydaniu
kwartalnika (PG TOP nr 3/99).

Wsréd zafozen zewnetrznych wyrézniamy: ocene ko-
niunktury gospodarczej u najwazniejszych partneréw go-
spodarczych Polski (w tym m.in. prognozy wzrostu PKB, dy-
namike wolumenu importu w krajach Unii Europejskiej
(UE), poziom LIBOR-u), tendencje inflacyjne, prognozy
wzrostu cen surowcow oraz zmiany kurséw podstawo-
wych swiatowych walut.

Zmienilismy zatozenia dotyczace polityki budzetowej oraz
monetarnej. Zaktadamy bowiem znacznie wiekszy nizw 1999 r.
stopien restrykcyjnosci tych polityk. Podobnie jak w poprze-
dnim wydaniu PG TOP horyzont prognozy siega 2001 r.

Tendencje w gospodarce
swiatowej w latach 1999- 2001"

* Ozywienie gospodarcze w UE

* Wzmocnienie tendencji inflacyjnych

* Wzrost cen podstawowych surowcow
* Stabe euro

* Wzrost stép procentowych w USA i UE

Wzrost gospodarczy

Gospodarka swiatowa wchodzi w drugi rok ekspansji
ekonomicznej, ktéra obejmuje najbardziej rozwiniete kraje.
Oczekuije sig, iz w 2000 r. tempo wzrostu zwolni nieco w USA,
a przyspieszy w pozostatych regionach (por. tabele 1).

Wzrost gospodarczy bedzie generowany w wigkszym
stopniu przez konsumpcje i inwestycje prywatne, a nie
przez wydatki rzadowe. W zwigzku z przyspieszeniem
gospodarczym i rosnagcym zatrudnieniem beda nasilaty
sie presje inflacyjne. Z kolei to spowoduje zaciesnienie
polityki monetarnej. Ogodlna poprawa sytuacji daje
nadzieje na zfagodzenie diugookresowych problemoéw
strukturalnych nekajacych wiele gospodarek, takich jak
wysokie bezrobocie, deficyt budzetowy oraz nieprawi-
dfowosci w sektorze bankowym.

Obecnie zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego na
Swiecie jest przegrzana gospodarka USA. Jesli FED bedzie
musial hamowac popyt wewnetrzny (przez znaczne pod-
noszenie stop procentowych), wowczas bedzie negatywnie
oddziatywat na eksport w pozostatych krajach. Mechanizm
ten moze dodatkowo by¢ pogtebiony przez ostabienie sie
dolara. Poza tym, ewentualna korekta na gietdach amery-
kanskich doprowadzitaby do spadkéw na innych gietdach
Swiatowych (gtéwnie w Ameryce tacinskiej).

1) Prognozy gospodarcze omawiane w tym punkcie s3 wyrazem consensusu najwazniejszych osrodkéw prognostycznych w krajach

zachodnich (tj. MFW, OECD, DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.).
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USA

Gospodarka amerykanska wbrew obawom niektdrych
ekonomistéw nadal rozwija sie preznie. Jesli tempo wzro-
stu utrzyma sie do lutego 2000 r. to bedzie to najdiuzszy
okres boomu gospodarczego w historii tego kraju. W Il
kwartale 1999 r. roczna stopa wzrostu PKB wyniosta 5,7
proc., a w IV kwartale wg pierwszych szacunkéw 5,8 proc.
Wzrost wydajnosci pracy o okoto 5 proc. w Il pdtroczu byt
jednym z czynnikéw umozliwiajacych szybki wzrost gospo-
darczy oraz brak wystepowania presji inflacyjnych. W listo-
padzie koszty pracy obnizyty si¢ o 0,2 proc., mimo ze
zmniejszyfa sie liczba oséb pozostajgcych bez pracy. Wzrost
w listopadzie indeksu ekonomicznych wskaznikow wyprze-
dzajacych (ang. Index of Leading Economic Indicators)
0 0,3 proc. swiadczy o braku podstaw, ktére podwazatyby
site gospodarki USA w Il potowie 1999 r.

W dalszym ciggu jednak w USA utrzymuje sie wysoki
deficyt obrotéw towarowych wynikajacy z nadmiernego
popytu krajowego. W listopadzie 1999 r. deficyt handlowy
wynidst 26,5 mld USD. Niektorzy eksperci sg zdania, iz de-
ficyt nie zmniejszy sie w | kwartale 2000 r. Nieréwnowaga
ta stanowi bardzo duze zagrozenie dla gospodarki USA.
Wedtug przedstawicieli FED tak szybkie tempo wzrostu go-
spodarczego i produkgji nie moze by¢ utrzymane w dfuz-
szym okresie bez wzniecenia presji inflacyjnej. Ponadto bez-
robocie pozostaje na najnizszym poziomie od 30 lat

(4,1 proc.), a wysokie tempo kreacji nowych miejsc pracy
prawdopodobnie bedzie powodowato podwyzki ptac. Tak-
ze w dalszym ciggu pozostaje niepewnos¢, co do zatama-
nia sie gietd papieréw wartosciowych i ich wptywu na go-
spodarke realna.

Unia Europejska

Gospodarka europejska nabiera rozpedu. Widoczna po-
prawa koniunktury w Il potowie 1999 r. byta w duzej mie-
rze efektem znacznego wzrostu eksportu w zwigzku ze sta-
bym euro. W grudniu 1999 r. indeks mierzacy aktywnos¢
w przemysle przetworczym w strefie euro wzrost po raz 10
z rzedu do poziomu 57,4, co jest najlepszym wynikiem od
dwoch i pot lat.

W IV kwartale 1999 r. po raz pierwszy od 7 lat stopa
bezrobocia w UE spadta ponizej 10 proc. Nadal jednak ryn-
ki pracy sa mato elastyczne stanowiac istotng strukturalng
przeszkode wzrostu gospodarczego.

W Niemczech produkcja przemystowa w listopadzie
spadta o0 0,5 proc. (wyréwnane sezonowo), wbrew opty-
mistycznym przewidywaniom oraz jednoczesnie ttumiac
optymizm dotyczacy poprawy w gospodarce. PKB w Il
kwartale ub.r. wzrést o 0,7 proc. w stosunku do poprze-
dniego kwartatu i o 1,2 proc. w stosunku do analogiczne-
go okresu 1998 r. Mimo to indeks aktywnosci producen-

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

Wyszczeg6lnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p

Swiat 43 4,2 2,5 2,9 34 30
OECD 2,9 2,8 2,0 2,6 29 25
USA 2,4 38 3,9 4,0 36 25
Kanada 1,5 3,8 31 3,8 35 23
Japonia 35 08 -2,9 0,7 1,0 08
Unia Europejska 1,7 2,6 2,7 2,1 30 28
Niemcy 14 23 2,0 13 2,8 26
Francja 1,5 23 3,2 2,8 33 30
Wtochy 0,7 1,5 1,3 1,3 27 2,8
Wielka Brytania 23 31 21 1,9 30 28
Rosja -5,0 0,9 -4,9 1,7 1,8 28
Chiny 9,6 8,38 7,8 7.1 69 65

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

Uwaga: s - szacunki; p - prognoza.
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téw IFO wzrastat w kolejnych miesigcach Il kwartatu
1999 r., odpowiednio do poziomu 96,1 proc., 98,9 proc.
i 99,6 proc. W grudniu osiggnat najwyzszy poziom od
1997 r. Oczekiwania producentdw na najblizsze 6 miesie-
cy sg pozytywne. Tak jak i w catej UE, rowniez w Niem-
czech spada bezrobocie. Wysokie zadania ptacowe naj-
wiekszego zwigzku zawodowego w Niemczech (IG Me-
tal), przedstawione w styczniu, sg niepokojacym sygna-
tem, gdyz posuniecia takie mogg powodowac presje infla-
cyjne. Obnizenie deficytu budzetowego z 1,7 proc.
w 1998 r. do 1,2 proc. w 1999 r. jest pozytywnym zna-
kiem dajacym nadzieje na wprowadzenie prorozwojo-
wych obnizek podatkdw. Jednym z istotnych problemoéw
gospodarki niemieckiej jest niedostateczny popyt krajowy
zaréwno konsumpcyjny, jak i inwestycyjny.

Witochy nadal pozostajg najwolniej rozwijajagcym sie
krajem UE. Jednakze i w tym kraju widac nieznaczng popra-
we. PKB w Il kwartale 1999 r. wzrést o 0,9 proc. w porow-
naniu do poprzedniego kwartatu i o 1,2 proc. w porédwna-
niu do Ill kwartatu 1998 r. We Wtoszech ogélny indeks za-
ufania producentéw pozostaje na niezmienionym pozio-
mie. Ostatnie raporty o cyklu koniunkturalnym swiadczg
0 poprawie gospodarczej generowanej przez eksport i in-
westycje. Jednoczesnie nadal niski jest wzrost spozycia in-
dywidualnego. Analitycy oczekuja bardziej zdecydowanego
wzrostu gospodarczego w dwoch najblizszych latach.

Po niezbyt wysokim tempie wzrostu, szacowanym na
1,9 proc. w 1999 r. Wielka Brytania wchodzi w faze szyb-
szego wzrostu, ktdra moze przedtuzy¢ sie do konca 2001 r.
Skutki silnego funta hamujacego eksport bedg do pewne-
go stopnia niwelowane przez lepsza koniunkture Swiato-
wa, co umozliwi szybszy wzrost przemystu przetwdrczego.
Nadal niepokojace jest wysokie tempo wzrostu popytu
krajowego (wyzsze od tempa wzrostu PKB), ktore bedzie
prowadzito do wzrostu presji inflacyjnych.

Réwniez we Francji prognozowane jest znaczne przy-
spieszenie wzrostu gospodarczego. Bedzie ono gtéwnie
generowane przez bardzo silny popyt zewnetrzny, ktory juz
w |l potowie 1999 r. przyczynit sie do wzrostu PKB. Zbilan-
sowana polityka budzetowa bedzie sprzyjaé szybszemu
wzrostowi gospodarczemu. Utrzymywanie wysokich wy-
datkéw konsumentéw bedzie mozliwe w zwiazku z pro-
gnozowanym znacznym spadkiem bezrobocia oraz wzro-
stem dochoddéw. W najblizszych latach Francja wysuwa sie
na najbardziej dynamiczng gospodarke sposrod najwiek-
szych krajéw UE.
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WNP

Sytuacja ekonomiczna Rosji wyraznie sie poprawia.
PKB w ciggu trzech kwartatow 1999 r. wzrést o 1,5 proc.
w stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego.
Wzrosta réwniez produkcja przemystu o 7,8 proc. (w okre-
sie styczen—listopad). Jednakze przyszty rozwéj gospodar-
czy pozostaje pod duzym znakiem zapytania. Niepokojace
sg niskie inwestycje, a takze postepujaca pauperyzacja
spoteczenstwa Rosji. Ponadto wydaje sig, iz impuls dewa-
luacyjny przestaje dziata¢. Obserwowana poprawa stanu
gospodarki wynikata w duzej mierze z sytuacji zewnetrznej
— przede wszystkim wzrostu cen ropy naftowej. W bieza-
cym roku istotny wptyw na zycie ekonomiczne bedzie wy-
wierat rozwoj sytuacji politycznej. Wczesniejsze wybory
prezydenckie w marcu wytonig nowego przywddce,
ktérym prawdopodobnie zostanie Wiadymir Putin, petnia-
cy obowiazki prezydenta po dymisji Borysa Jelcyna. Ponad-
to przebieg wojny w Czeczenii oraz rosngce wydatki zbro-
jeniowe beda miaty negatywne konsekwencje gospodar-
cze. Nie bez znaczenia dla gospodarki Rosji pozostaje spra-
wa rozliczenia dtugu z Zachodem oraz ewentualnych dal-
szych pozyczek MFW.

W odrdznieniu od Rosji biezaca sytuacja gospodarcza
na Ukrainie pogarsza sie. Podstawowym zagrozeniem jest
koniecznos¢ wydania okoto 3 mld USD na obstuge zadtuze-
nia zagranicznego. Brak rezerw oraz twarde warunki (doty-
czace przede wszystkim wprowadzenia radykalnych reform
gospodarczych) stawiane przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, Bank Swiatowy oraz inne instytucje miedzynaro-
dowe mogq z jednej strony zaowocowac probami reform,
ale z drugiej strony mozliwe jest ogtoszenie niewyptacalno-
$ci. Chociaz prawdopodobienstwo niewyptacalnosci jest ra-
czej mate, to jednak wptywa to na oczekiwania dewaluacyj-
ne hrywny. Jesli uda sie uporzadkowaé budzet oraz wpro-
wadzi¢ zasadnicze reformy strukturalne, wéwczas w latach
2000-2001 mozna oczekiwac poczatkowo obnizenia tem-
pa wzrostu, a nastepnie stosunkowo szybkiego wzrostu.
Pomdc moze w tym takze przewidywana legalizacja domi-
nujacej w gospodarce Ukrainy szarej strefy.

CEFTA

Obecny rok przyniesie lepszg koniunkture w krajach CE-
FTA. Szczegdlnie istotna poprawa jest prognozowana dla
Czech. Zaréwno PKB po dwoch latach, jak i produkcja prze-
mystowa po jednym roku spadku, bedg wzrasta¢ w 2000
i 2001 r. Wegry kontynuuja trend dynamicznego wzrostu,
gtéwnie generowanego przez produkcje przemystowa. PKB
na Wegrzech bedzie rosto w tempie powyzej 4 proc. rocz-
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nie, produkcja przemystowa w tempie blisko 2-cyfrowym,
gtéwnie w wyniku wzrostu eksportu.

Azja

Gospodarki azjatyckie wykazujg wyrazne oznaki wycho-
dzenia z kryzysu. Jednakze ozywienie gospodarcze odbywa
sie w réznym tempie. Najwieksza poprawe odnotowano
w Korei Potudniowej, Singapurze, Malezji, Filipinach i Taj-
landii. Na koncu rankingu znajduje sie Indonezja. Nadal
gtéwna lokomotywa rozwoju tego regionu jest eksport
(bedacy efektem dewaluacji walut), ktéry napedza produk-
cje przemystowa. Oczekuje sie jednak, ze w najblizszym
czasie wigksza role bedzie odgrywat popyt krajowy.

Sytuacja w drugiej co do wielkosci gospodarki swiatowej
— Japonii — jest nadal niewyrazna. PKB w Il kwartale 1999 .
spadt o 1 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Konsumpcja w dalszym ciggu spada — gru-
dzien byt 29-tym miesigcem spadku indeksow sprzedazy de-
talicznej i hurtowej. Duze wydatki rzadowe nie zdofaty pobu-
dzi¢ popytu prywatnego, a jedynie doprowadzity do wzrostu
zadfuzenia publicznego (105,4 proc. PKB w 1999 r.). Projekt
budzetowy na rok fiskalny rozpoczynajacy sie w 2000 r. za-
ktada wzrost wydatkéw. Oczekiwany deficyt budzetu skon-
solidowanego wyniesie 9,4 proc. PKB, a diug publiczny mo-
ze zwigkszy¢ sie do 114 proc. PKB w 2000 r. Mocny jen po-
zostaje potencjalnym zagrozeniem wzrostu gospodarczego

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 11 14 1,7
USA 2,2 2,0 1,0 1,4 1,5 2,1
Kanada 1,3 0,5 -0,6 1,6 2,8 30
Japonia -0,1 0,5 04 -0,8 -04 02
Unia Europejska 24 1,6 1,5 1,6 2,0 1,7
Niemcy 1,0 0,6 1,0 1,0 1,5 1,7
Frangja 1,6 1,0 09 0,6 1,2 1,7
Wtochy 44 2,6 2,8 1,5 1,6 1,7
Wielka Brytania 31 2,2 2,5 2,7 24 2,0

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

Uwagi: s — szacunki; p — prognoza.

Tabela 3. Indeks cen towarow 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 1,7 1,8
USA 2,9 2,3 1,6 2,2 2,6 25
Kanada 1,6 1,4 1,0 1,8 24 25
Japonia 0,1 1,7 0,6 -0,3 00 0,1
Unia Europejska 2,1 1,8 1.4 1,3 14 1,6

Niemcy 13 15 0,6 0,6 1,1 1,3
Francja 2,0 1.3 0,7 0,5 1,0 1,3
Wochy 38 17 1,7 1,7 1,2 13
Wielka Brytania 2,4 2,8 2,7 2,3 24 26
Rosja 47,7 14,8 27,7 86,0 20,0 11,0
Chiny 83 2,8 -0,8 -1,3 00 1,0

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

Uwaga: s — szacunki; p — prognoza.
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na skutek ograniczenia mozliwosci eksportowych. Jednakze
jak na razie mimo silnej waluty optymizm eksporterow jest
duzy. Negatywny efekt cenowy jest w pewnym stopniu kom-
pensowany przez impuls popytowy ze strony dynamicznie
wzrastajacych gospodarek azjatyckich.

Gospodarka chinska odnotowata najnizszy od 10 lat
wzrost gospodarczy — 7,1 proc., mimo to jest on jednym
z najwyzszych w swiecie. Gldwnym czynnikiem spowol-
nienia jest utrzymujaca sie od 27 miesiecy deflacja. W re-
zultacie zyski przedsigbiorstw spadaja, a konsumenci od-
ktadajg zakupy na przysztos¢ oczekujac nizszych cen. Du-
ze wydatki publiczne okazaty sie niewystarczajace, aby za-
hamowac spadek tempa wzrostu PKB. Szybki wzrost po-
dazy pieniadza daje nadzieje na zwalczenie deflacji.
Zmniejszyta sie nadwyzka w handlu zagranicznym na sku-

4w CASE

tek szybszego tempa wzrostu importu (18 proc.) w po-
rownaniu z eksportem (6 proc.). Potencjalne wstapienie
Chin do Swiatowej Organizacji Handlu powinno pozytyw-
nie wptynac na wzrost eksportu, a takze inwestycji krajo-
wych. Z drugiej zas strony moze spowodowac dalszy spa-
dek zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Ameryka tacinska

Prognozy ekonomiczne na 2000 r. dla Ameryki tacin-
skiej sg bardziej optymistyczne. Wzrost PKB moze osiggnac
3,4 proc. Jest to znaczna poprawa w pordéwnaniu z rokiem
1999, w ktérym odnotowano najgorszg koniunkture od
ponad 10 lat. Jako zrédta poprawy upatruje sie bardziej
sprzyjajace czynniki zewnetrzne, stabilne finanse publiczne
oraz rosnace $wiatowe ceny surowcow przemystowych —
gtéwnie ropy naftowej oraz metali.

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

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
USA 6,4 6,3 53 57 68 68
Kanada 7.2 6,1 53 5,5 7,0 7,0
Japonia 3,0 2,3 1,5 1,8 20 2,6
Euro 4,6 55 55
Wielka Brytania 6,2 57 4,7 4,6 55 6,0
LIBOR ( USD/rok) 7.8 7,0 5,5 5,0 6,0 62

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

Uwaga: p — prognoza.

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 45 89 80
OECD 6,2 7.8 75 6,0 80 7,0
USA 6,4 14,3 10,6 11,6 10,5 7,0
Kanada 5.1 12,6 5.8 8,5 80 6,6
Japonia 10,3 2,1 -7,5 4,0 11,0 11,0
Unia Europejska 2,6 6,0 78 43 6,2 53
Niemcy 2,8 6,1 7.5 4,4 7,0 6,0
Francja 2,2 6,2 93 35 73 50
Wtochy 2,0 3,6 6,1 3.2 4,0 4,0
Wielka Brytania 7.8 83 84 7,0 80 4,0
Rosja 10,0 11,0 -16,0 -20,0 30 50
Chiny 14,0 12,0 38 2,0 50 7,0

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

Uwaga: s — szacunki; p — prognoza.
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Mimo ogolnej poprawy koniunktury w tym regionie, go-
spodarki poszczegdlnych krajow pozostajg w powaznych
ktopotach finansowych, przede wszystkim Ekwador, Kolum-
bia oraz Wenezuela. Ekwador prébujac stabilizowac gospo-
darke wprowadzit dolara amerykanskiego jako swojg oficjal-
ng walute na poczatku stycznia 2000 r. Wenezuela ucierpia-
ta na skutek ogromnych powodzi, ktére nawiedzity kraj
w grudniu 1999 r. Ponadto uwarunkowania polityczne utru-
dnialy przeprowadzenie skutecznych reform strukturalnych.

Niektdrzy eksperci zwracajg uwage, iz obecna poprawa
w Ameryce tacinskiej wynika w giéwnej mierze z czynnikdw
zewnetrznych (wyzsze ceny surowcdw), a nie ze zmian struk-
turalnych. W zwigzku z tym oczekiwania, co do dtugookre-
SOWego rozwoju sg hiepewne. Gospodarki tego rejonu nadal
pozostaja podatne na szoki zewnetrzne, a w szczegdlnosci
uzaleznione od kapitatu zagranicznego. W zwigzku z tym,
oczekiwane podwyzki stop procentowych w USA i Europie,
a takze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Ameryce
Potnocnej (istotne powigzania handlowe) bedg oddziatywac
negatywnie na sytuacje ekonomiczng w tym rejonie.

Ceny surowcow

W 1999 r. ceny wiekszosci surowcéw odnotowaly ten-
dencje wzrostowa, po ich zalamaniu wynikajacym z kryzy-
su azjatyckiego. Pod koniec 1999 r. metale przemystowe
osiggaty rekordy cenowe — nikiel odnotowat najwyzszg ce-
ne od 3 lat, aluminium od 2, a miedz od kwietnia 1999 r.
Eksperci oczekuja, iz trend ten utrzyma sie w biezacym ro-
ku. Oczekiwania znajdujg odzwierciedlenie w corocznej an-
kiecie Reuters'a dotyczacej prognoz cen metali. Najwigksze
wzrosty prognozowane sg dla niklu, a nastepnie alumi-
nium, miedzi, cynku, cyny oraz otowiu. Wzrost cen wynika
z lepszej koniunktury Swiatowej gospodarki, ktora prawdo-
podobnie utrzyma sie w 2001 r.

Przewidujemy, ze cena barytki ropy bedzie ksztattowac
sie srednio w roku 2000 na poziomie ok. 20 USD. Prawdo-

podobnie ceny powyzej 20 USD za barytke utrzymaja sie je-
szcze w | kwartale 2000 r. Nie nalezy jednak oczekiwaé po-
wrotu w dfuzszym okresie do poziomu cen z konca grudnia
1999 r., chtodna pora okazata sie bowiem znacznie cieplej-
sza niz prognozowano, co zmniejszyfo zapotrzebowanie na
energie. Ponadto w grudniu okazato sie, ze panstwa OPEC
przestrzegaly limitéw wydobycia tylko w 70 proc. (ponad
80 proc. we wrzesniu oraz 90 proc. z poczatku Il kwarta-
tu). Mozna sie spodziewac, iz dyscyplina wydobycia nie ule-
gnie poprawie w 2000 r. Wraz z nastaniem korica zimy,
a wiec po | kwartale, popyt na rope powinien spas¢, co za-
owocuje spadkiem jej ceny. W marcu konczy sie réwniez
porozumienie w sprawie limitbw wydobycia. Panstwa
OPEC sygnalizuja chec¢ przedtuzenia uktadu z Hagi. Wydaje
sie jednak, ze utrzymanie cen przez dtuzszy czas na pozio-
mie powyzej 20 USD za barytke nie jest mozliwe, a OPEC ta-
kimi oswiadczeniami prébuje sobie zapewnic , miekkie la-
dowanie”. Poza tym Norwegia i Rosja zatozyty zwiekszone
wydobycie w 2000 r., aby zwiekszy¢ z tego tytutu wptywy
do budzetu. Jezeli do tego Irak zawrze porozumienie z Ra-
da Bezpieczenistwa na Il pofowe roku to ceny ropy powin-
ny sie ustabilizowac w przedziale 18—22 USD za barytke.

Inflacja

Oczekuije sig, ze ceny w strefie euro bedg rosnac w szyb-
szym tempie na poczatku 2000 r. Gléwne przyczyny tego
stanu rzeczy to wysokie ceny ropy naftowej, stabe euro
oraz zwolnienie tempa spadku cen zywnosci. Tempo wzro-
stu cen w Il potowie br. bedzie spadac, tak ze prognozowa-
na inflacja w 2000 r. wyniesie 1,5 proc. (poréwnaj tabele 2
i 3). Wedtug przedstawicieli Europejskiego Banku Central-
nego (EBC) jedynie wygérowane uktady ptacowe ze zwigz-
kami zawodowymi (szczegdlnie w Niemczech) moga za-
grozi¢ stabilizacji cen w strefie euro.

W USA natomiast nie wida¢ znacznego wzrostu cen.
Zaréwno indeks cen doébr i ustug konsumpcyjnych, jak
i cen producenta sg stabilne. Inflacja bazowa (ang. core in-

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

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
Euro 1,1 1,07 1,07 1,14
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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flation) — tj. wykluczajac ceny zywnosci i energii — wynio-
sta 1,9 proc. w catym 1999 r., co byto najnizszym wskazni-
kiem od 1965 r.

Mozna oczekiwa, iz presje inflacyjne w gtéwnych go-
spodarkach swiatowych w 2000 r. bedg wieksze niz w roku
ubiegtym. Wynika to przede wszystkim z wysokich cen ro-
py naftowej i prognoz rosngcych cen metali przemysto-
wych. Nalezy sie rowniez spodziewal, iz przy szybszym
wzroscie gospodarczym i malejacym bezrobociu wystapia
silniejsze presje ptacowe.

Stopy procentowe

Analizujac biezacg sytuacje najwiekszych gospodarek
Swiata, podwyzki stop procentowych wydajg sie nieunik-
nione (z wyjatkiem Japonii), aczkolwiek ich skala pozostaje
niepewna (por. takze tabele 4).

Bank Anglii jako pierwszy w tym roku w styczniu
podwyzszyt podstawowg stope procentowg o 25 pkt. proc.
do poziomu 5,75 proc. Na poprzednim posiedzeniu w gru-
dniu nie dokonano zadnych zmian w polityce pienigzne;.
Styczniowa podwyzka nie byta zaskoczeniem dla rynku,
biorac pod uwage statystyki dotyczace rosnacych cen mie-
szkan, pozyczek mieszkaniowych oraz pfac. Przedstawiciele
rady polityki pienieznej banku Anglii argumentowali decy-
zje obawami zagrozenia celu inflacyjnego (2,5 proc.) w wy-
niku nadmiernego tempa wzrostu wydatkéw konsumpcyj-
nych, ktore bierze sie ze zwiekszenia sie zamoznosci oby-
wateli, wyzszych wynagrodzen za prace oraz wiekszych
pozyczek. Dalsze podwyzki w ciggu biezacego roku nie sg
wykluczone bioragc pod uwage szybsze tempo wzrostu
i bardzo silny popyt krajowy.

EBC po ostatniej podwyzce stdp procentowych w listo-
padzie 1999 r. (w zwigzku z oznakami ozywienia gospodar-
czego i szybko rosnacej podazy pienigdza) nie zdecydowat
sie na zaciesnienie polityki monetarnej na styczniowych po-
siedzeniach. Jednakze eksperci oczekuja, iz juz w | kwarta-
le br., na kolejnym posiedzeniu w lutym lub marcu, dojdzie
do drugiej podwyzki nawet o 50 pkt. bazowych. Bedzie to
tym bardziej prawdopodobne, jesli euro pozostanie stabe
i bedzie przyczyniato sie do importu inflacji, szczegolnie
gdy utrzymaja sie wysokie ceny ropy naftowej.

FED po podwyzce stopy procentowej do 5,5 proc. w li-
stopadzie 1999 r. ogfosit neutralng pozycje, co do przy-
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sztych zmian w polityce monetarnej. Natomiast juz na po-
czatku lutego, zgodnie z oczekiwaniami rynku, podnidst
podstawowe stopy procentowe o 25 pkt. bazowych. Nie-
ktérzy analitycy prognozujg dalsze zaciesnienie stop pro-
centowych w br. (nawet o 75 pkt. bazowych). Jest to zgod-
ne z ogtoszonym przez FED stanowiskiem odnosnie przy-
sztosci polityki monetarnej. Tak polityka bedzie miafa zapo-
biec przegrzaniu gospodarki amerykanskiej oraz ttumieniu
pojawiajacych sie presji inflacyjnych.

Handel zagraniczny

Podtrzymujac opinie z poprzednich numeréw PG TOP,
oczekujemy zwiekszenia obrotdw swiatowego handlu wraz
z coraz bardziej solidnym wzrostem gospodarczym na ca-
tym $wiecie (por. tabele 5).

Oczekuje sie, ze bedzie wzrastat deficyt handlowy USA.
W zwigzku z nadal tanimi walutami wigkszosci krajow azja-
tyckich, ich nadwyzki handlowe nadal bedg sie utrzymy-
wac. Jest nadzieja, iz po fiasku rozméw Swiatowej Organi-
zacji Handlu w Seattle dojdzie w niedtugim czasie do kolej-
nych negocjacji, zakonczonych sukcesem, o dalszej liberali-
zacji handlu, co moze da¢ dodatkowy impuls zwiekszajacy
obroty handlowe.

Kursy walut

Pierwszy rok dla euro, ktoére w tym czasie zdeprecjono-
wafo o 15 proc., wypadt niepomyslnie. Kurs poczatkowy
wynosit 1,17 za dolara, a juz w lipcu spadat blisko paryte-
tu. Nastepnie w trzech kolejnych miesigcach euro zdotato
utrzymac sie powyzej 1,05 za dolara, ale w listopadzie
i grudniu ponownie zblizyfo sie do parytetu. Euro tracifo
takze systematyczne wzgledem jena. Na poczatku ub.r.
kurs wynosit w granicy 130 jenéw za euro, gdy na koniec
grudnia juz tylko niewiele powyzej 100.

Jedng z mozliwych przyczyn deprecjacji euro byto usta-
lenie kursu wzgledem dolara na zbyt wysokim poziomie.
Inng — gorsze fundamenty makroekonomiczne w UE w po-
rownaniu z USA. Gospodarka europejska w 1999 r. byta
w zdecydowanie gorszej kondycji. Z tym faktem wiaze sie
takze niekorzystny kierunek przeptywu kapitatu, ktéry dzia-
fat przeciwko euro. Odptyw netto inwestycji portfelowych
oraz bezposrednich w trzech pierwszych kwartatach
1999 r. wyniost 149 mld euro.
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Obecnie oczekiwania odnosnie euro sg bardziej optymi-
styczne, choc nikt nie oczekuje tak znacznego wzmocnie-
nia, jakie byto zaktadane w zesztym roku. W | kwartale
oczekuije sie, iz kurs euro wzgledem dolara nie wzrosnie po-
wyzej 1,03. Wynika to z faktu, iz gospodarka USA nadal
rozwija sie preznie napedzana silnym popytem krajowym.
Jednakze w Il potowie roku, jesli wzrost gospodarczy
na swiecie bedzie bardziej zréwnowazony, to jest szansa na
wzmocnienie euro. Na koniec roku prognozujemy kurs
1,12 za dolara. Pewien pesymizm dotyczacy tej prognozy
moze budzi¢ fakt, iz pod koniec stycznia br. euro spadto
ponizej parytetu.

W Il kwartale 1999 r. jen wzmacniat sie w stosunku do
dolara. Tak mocna pozycja jena zagrazata poprawie kondy-
¢ji ekonomicznej i prowadzita do apeléw rzadu japonskie-
go skierowanych do krajéw G7 o wspolne dziatanie maja-
ce na celu ostabienie jena. Jednakze obecne prognozy kur-
su waluty japonskiej przewidujg dalsze wzmocnienie,
szczegolnie w Il pofowie roku. Bedzie sie to wigzato z po-
prawa fundamentéw makroekonomicznych w Japonii.

Polepszenie koniunktury w UE (w szczegdlnosci
w Niemczech), a takze u naszych potudniowych sasia-
dow jest dobrym sygnatem dla polskiego eksportu.
Z drugiej strony istniejg potencjalne czynniki dziatajace
na niekorzys$¢ wzrostu dynamiki eksportu. Sg to m.in.
utrzymywanie sie stabego kursu euro, a takze wzrost
konkurencyjnosci na rynkach miedzynarodowych
(gtéwnie ze strony krajow azjatyckich). Oczekiwane
podwyzki stop procentowych w USA i UE moga powo-
dowac zmniejszony naptyw krétkoterminowego kapi-
tatu zagranicznego. Jednoczesnie swiatowe ceny ropy
naftowej, ktére prawdopodobnie nie odnotujg duzych
spadkéw w tym roku, beda ksztattowac do pewnego
stopnia poziom cen w Polsce.

Zalozenia prognozy
- uwarunkowania krajowe

Podobnie jak w poprzednim numerze PG TOP zaktada-
my, ze ozywienie gospodarcze w krajach UE oraz popra-
wa efektywnosci gospodarowania w 1999 r., wyrazajaca
sie przede wszystkim w radykalnym obnizeniu jednostko-
wych kosztdw pracy spowoduja, ze w | potowie 2000 r.
popyt na polskie towary moze sie zwiekszy¢. Zaktadamy
takze stabilizacje polskiego eksportu do Rosji i na Ukraine
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na poziomie osiggnietym w 1999 r. Szczegétowe zatoze-
nia podane sg ponizej.

Oczekujemy, iz zwiekszy sie naptyw kapitatu zagranicz-
nego. Jednoczesnie wysokie stopy procentowe oraz prze-
widywane wzmocnienie ztotego w | pétroczu mogg zwiek-
szy¢ naptyw kapitatu portfelowego. Jesli sytuacja na $wia-
towych rynkach finansowych i kapitatowych nie ulegnie
wiekszym zaburzeniom, wéwczas mozna spodziewac sie
niewielkiego odptywu kapitatu portfelowego w Il potowie
roku. Uwazamy, ze podstawowym hamulcem naptywu ka-
pitatu do Polski moze by¢ wysokie saldo na rachunku bie-
zacym. Jesli w | potowie roku nie zmienia sie tendencje
ksztattowania salda rachunku biezacego, woéwczas ztoty
moze byc¢ znacznie stabszy pod koniec br., niz przewidywa-
ny w niniejszej prognozie.

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

1. Zaktadamy, ze krétkookresowa polityka gospodarcza
rzadu zmierza¢ bedzie do zmniejszenia ujemnego sal-
da na rachunku biezacym oraz zaplanowanego defi-
cytu skonsolidowanego budzetu. Nasza prognoza
bazuje na trzech zatozeniach polityki gospodarczej:

(i) NBP utrzyma restrykcyjna polityke pieniezng do kon-
ca lll kwartatu br.; obnizka podstawowych stop pro-
centowych NBP moze nastapic¢ dopiero po Il kwarta-
le 2000 r.;

(ii) polityka budzetowa zmierza¢ bedzie do ograniczania
deficytu skonsolidowanego budzetu, a zwtaszcza de-
ficytu centralnego budzetu oraz ZUS-u; ponadto za-
ktadamy dazenie do jak najmniejszego finansowania
deficytu poprzez krajowy system finansowy;

(i) w drugiej potowie roku 2000 zmieniony zostanie
mechanizm ustalania kursu walutowego poprzez
wprowadzenie kursu ptynnego; nie zaktadamy przy
tym catkowitej liberalizacji przeptywéw kapitafo-
wych (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 r.

3. Zasoby pracy beda wzrasta¢ 0 0,41 0,5 proc.

4. Wozrost liczby rencistow i emerytow wyniesie 1,5 oraz
1,4 proc.

5. Przecigtna 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.
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Transfery z UE wzrosng z okofo 0,3 mld USD w 1999 r.
do 0,6 i 0,9 mld USD w kolejnych dwoch latach.
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w ujeciu bilan-
su pfatniczego wyniosg w latach 2000—2001 odpo-
wiednio 7,0 i 8,0 mld USD.

Zaktadamy przyspieszenie prywatyzadji i jej catkowite
zakonczenie w 2001 r. Przychody z prywatyzacji wy-
niosg 21 i 14 mld ztotych w latach 2000—2001.
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.

W 2000 r. utrzymane bedg stawki podatkowe podatku
dochodowego od osdb fizycznych z 1999 r., a zmniej-
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szone zostang stawki podatku dochodowego od 0séb
prawnych (o 3 pkt. proc.); stawki akcyzy oraz VAT-u be-
da takie, jak w propozycji budzetu na 2000 r.; w 2001 .
zmniejszg sie stawki podatku dochodowego od oséb
prawnych (o dalsze 4 pkt. proc.) oraz od oséb fizycz-
nych (do zaktadanych w rzadowej reformie podatko-
wej 18 i 28 proc.) oraz poszerzona zostanie baza po-
datkowa dla VAT-u (zgodnie z projektem rzadowym
objete zostanie nim rolnictwo oraz ustugi komunalne).
Zatrudnienie w cafej sferze budzetowej bedzie stabil-
ne. Wzrost zatrudnienia bedzie sie wahat w granicach
0-3 proc. Zaktadamy spadek zatrudnienia w eduka-
qji i ochronie zdrowia oraz wzrost zatrudnienia w sze-
roko rozumianej administracji.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Analiza sytuacji gospodarczej

oraz prognoza

na lata 1999-2001

Popyt krajowy

* Popyt krajowy lokomotywa wzrostu gospodarcze-
gow 1999 .

* Staby wzrost popytu krajowego w | pofowie 2000 .

* Stabilizacja spozycia publicznego

* Poprawa klimatu inwestycyjnego w latach
2000-2001

W 1999 r. PKB wzrést wg naszych szacunkéw o 4
proc. Analizujagc podstawowe tendencje rozwojowe
gtéwnych agregatow makroekonomicznych oceniamy,
ze polska gospodarka przezwycigzyta skutki zewnetrz-
nego szoku i powrdcita na $ciezke dtugookresowego
wzrostu gospodarczego.

W pierwszych trzech kwartatach 1999 r. wzrost pol-
skiej gospodarki byt stymulowany przede wszystkim przez
popyt krajowy. Jednak oceniamy, ze w IV kwartale tempo
wzrostu popytu krajowego byto juz nizsze niz tempo
wzrostu PKB, co moze sugerowac, ze przyspieszenie go-
spodarcze byto spowodowane takze wzrostem polskiego
eksportu.

W niniejszym opracowaniu popyt krajowy definiujemy
jako sume spozycia oraz akumulacji. Z kolei spozycie jest
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-
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rzagdowe). Akumulacja jest okreslana jako suma inwestycji
(naktaddw na srodki trwate brutto, przyrost stada podsta-
wowego w rolnictwie oraz wartosci niematerialnych) oraz
przyrostu zapasow.

Stosunkowo szybki wzrost popytu krajowego to rezul-
tat znacznego obnizenia restrykcyjnosci polityki gospo-
darczej w 1999 r. Wyrazata sie ona obnizeniem podstawo-
wych, nominalnych stép procentowych przez NBP oraz
nieoczekiwanym powiekszeniem deficytu skonsolidowa-
nego budzetu (gtéwnie w wyniku probleméw finanso-
wych ZUS-u).

Szacujemy, ze w 1999 r. wzrost popytu krajowego wy-
niést 4,9 proc. Szczegdtowe dane dotyczace dynamiki
podstawowych sktadnikéw zagregowanego popytu za-
wiera tabela 7. Do Ill kwartatu dynamika popytu krajo-
wego byta wieksza niz dynamika PKB. Roznica temp
wzrostu w poprzednich kwartatach byta dodatnia i wyno-
sita 1,6 pkt. proc. w Il kwartale i 1,8 pkt. proc. w Il kwar-
tale. Jednak zwigkszenie dynamiki wzrostu gospodarczego
w IV kwartale oraz relatywnie mniejsza dynamika popytu
krajowego pozwalaja na stabilizacje poziomu nieréwno-
wagi gospodarczej.

Utrzymanie wysokiego tempa popytu krajowego by-
to mozliwe przede wszystkim poprzez znaczny wzrost
popytu konsumpcyjnego, pobudzanego przez wzrost
akgji kredytowej, szczegdlnie w zakresie kredytéw kon-
sumpcyjnych. Niska byta takze sktonnos¢ do oszczedzania
gospodarstw domowych wyrazajaca sie znacznie nizsza niz
w 1998 r. dynamikg depozytdw ztotowych.
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Wzrost popytu gospodarstw domowych na kredyty byt do
pewnego stopnia tagodzony przez stabszy niz w 1998 r. popyt
na pienigdz ze strony sektora budzetowego (deficyt budzeto-
wy w 1999 r. byt w duzej czesci finansowany przez wptywy
z prywatyzadji) oraz zmniejszone tempo wzrostu kredytow dla
przedsiebiorstw. Z drugiej strony znaczne zwigkszenie deficytu
skonsolidowanego budzetu, obejmujacego oprocz budzetu
centralnego, budzety lokalne oraz parabudzety (m.in. ZUS),
w sposdb posredni pobudzato popyt krajowy.

Poczawszy od | kwartatu 1999 r. wzrasta dynamika po-
pytu konsumpcyjnego. Oceniamy, ze w IV kwartale ub.r.
spozycie gospodarstw domowych (spozycie indywidualne)
powiekszyto sie o 5,0 proc. w poréwnaniu z poprzednim
rokiem i rosto, po raz pierwszy od Il kwartatu 1998 ., wol-
niej niz PKB (por. tabele 7). Wieksza dynamika spozycia in-
dywidualnego jest rezultatem drastycznego zmniejszenia
skfonnosci do oszczedzania przez gospodarstwa domowe.
Gospodarstwa domowe staraty sie utrzymac wysoka dyna-

Tabela 7. Skfadniki zagregowanego popytu, 1997-2001

Okresy PKB Popyt krajowy Spozycie Spozycie Naktady brutto
indywidualne publiczne na $rodki trwate
1997 I-IvV 6,8 9,2 6,9 34 21,7
1998 I-IV 4,8 6,4 4,7 1,6 14,2
1999 I-IV 4,0 49 49 1,6 72
Prognoza

2000  HV 54 51 36 2,0 10,9
2001 v 6,3 6,1 4,1 2,0 137
1997 I 6,9 78 6,7 35 19,6
I 75 9,0 71 37 21,0
1] 6,7 9,2 7,0 3,6 21,2
v 6,4 10,7 6,6 2,6 23,2
1998s1 I 6,4 73 6,3 2,2 17,3
I 54 57 39 1,6 14,6
I} 50 6,0 43 1,5 14,3
v 2,9 6,5 44 1,2 12,7

1999 Is1 1,5 3,2 4,2 1.4 6,0
lIs1 3,0 4,6 4,8 13 6,7

lls1 49 57 54 1,9 71

IVs2 6,1 58 50 1,9 8,0

Prognoza

2000 | 6,8 52 38 20 92
[} 53 4,2 28 2,1 10,0
n 4,7 44 35 2,0 10,9
v 4,9 6,3 4,3 1,9 12,0
2001 / 58 54 4,4 1,8 12,8
[} 6,5 58 4,2 1,9 13,3
1} 6,1 6,4 4,0 2,0 14,0
v 6,6 6,7 39 2,2 14,0

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.

Uwagi: 1. Dane w cenach statych z 1998 r.

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

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

4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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mike popytu konsumpcyjnego przy wyjatkowo niskim
wzroscie dochoddw realnych. Tendencje te nie s3 mozliwe
do utrzymania w dtuzszym okresie. Przeciwdziata¢ temu
bedzie utrzymywanie wysokiego poziomu nominalnych
stop procentowych oraz szybszy wzrost gospodarczy (prze-
ktadajacy sie na zwigkszone dochody realne gospodarstw
domowych i oszczednosci gospodarstw domowych).

Oceniamy, ze w 1999 r. nakfady zwigkszyty sie o 7,2
proc., przy czym w ostatnim kwartale o 8 proc. Ponownie
zwieksza sie dynamika naktadéw inwestycyjnych na zakup
maszyn, urzadzen oraz sprzetu transportowego.

Spadek tempa wzrostu inwestycji w 1999 r. to przede
wszystkim efekt zmniejszenia oszczednosci w sektorze

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

12,0 - -
A [——PKB —--— Popyt krajowy]
."" A A
10,0 £ ——
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Zrédio: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

Wykres 2. Spozycie indywidualne i inwestycje, 1995-2001 (wzrost w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.
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przedsiebiorstw. Przyczynifo sie do tego osfabienie wzrostu
gospodarczego, wyjgtkowo niska dynamika cen produkgji
sprzedanej przemystu w | pétroczu 1999 r. oraz ostabienie
ztotego, co z kolei podrozyto import surowcéw oraz dobr
zaopatrzeniowych. Utrzymywanie sie wyzszej niz wzrost
PKB dynamiki wzrostu inwestycji nastapito gtéwnie w wy-
niku zwigkszonych inwestycji zagranicznych oraz kredytéw
inwestycyjnych.

Od ponad 2 lat dynamika spozycia publicznego jest ni-
ska. Spozycie publiczne rosto wyraznie wolniej niz pozosta-
te elementy popytu krajowego. Jednoczesnie wzrost w ca-
tym 1999 r. byt na podobnym poziomie jak w poprzednim
roku. Wzrost byt mozliwy pomimo duzych napie¢ w budze-
cie zwigzanych z wprowadzeniem reformy finanséw pu-
blicznych oraz wyzszymi niz przewidywano kosztami wpro-
wadzania reform spotecznych.

Przewidujemy, ze w 2000 r. PKB moze wzrosna¢
0 5,4 proc. Nasza prognoza jest wiec bardziej optymistycz-
na niz zatozone w budzecie na 2000 r. 5,2 proc. oraz sre-
dnia z prognoz opracowanych dla Polski i opublikowana
w styczniu przez Consensus Forecasting (4,8 proc.).

Szybsze tempo wzrostu w | pétroczu 2000 r., przy prze-
widywanym braku silnych impulséw prorozwojowych, be-
dzie gtéwnie wynikiem kontynuacji tendencji wzrostowych
z 1999 r. Szczegdlnie duze moze by¢ tempo wzrostu
w | kwartale — PKB moze powiekszy¢ sie o 6,8 proc. Cze-
$ciowo bedzie to efekt niskiej bazy (w I kwartale 1999 r.
wzrost tylko o 1,5 proc.).

Poczawszy od poczatku 2000 r. oczekujemy takze wy-
stapienia silniejszego impulsu proeksportowego. Odmien-
nie niz w poprzednim wydaniu PG TOP nie przewidujemy
w 2001 r. znacznego wzmocnienia popytu importowego
na polskie towary w krajach WNP, a w szczeg6lnosci w Ro-
sji i na Ukrainie. Jednak potaczenie pozytywnego impulsu
eksportowego oraz stopniowe zwigkszenie dynamiki popy-
tu krajowego umozliwi dalsze przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego do 6,3 proc. w 2001 r.

Spodziewamy sie ponownego ,,boomu” inwestycyjne-
go. Nie nalezy jednak oczekiwad przyspieszenia tempa
wzrostu inwestycji do osigganego w latach 1995-1997
(ponad 20 proc. rocznie). Z drugiej strony nadal wysoki po-
ziom inwestycji zagranicznych oraz przewidywane zwiek-
szenie oszczednosci przedsiebiorstw umozliwi zwiekszenie
tempa wzrostu naktadéw na srodki trwate z ponad 7 proc.
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w 1999 r. do okoto 14 proc. w Il potowie 2001 r. Jesli na-
stapi poprawa efektywnosci funkcjonowania przedsie-
biorstw oraz zwiekszona zostanie efektywnos¢ inwestycji,
woéwczas rosnacy udziat inwestycji w PKB moze gwaranto-
wac utrzymanie stosunkowo wysokiego (5—6 proc. rocz-
nie) tempa wzrostu gospodarczego.

Tempo wzrostu popytu krajowego zwigkszy sie z 4,9
proc. w 1999 r. do 5,1 proc. w 2000 r. i 6,1 proc. w 2001 r.
W latach 2000—2001, wolniej niz w 1999 r., moze rosngc¢
spozycie indywidualne, gtéwnie w wyniku przewidywane-
go zwiekszenia skfonnosci do oszczedzania. Jednoczesnie
przewidujemy stabilizacje tempa wzrostu spozycia zbioro-
wego ha poziomie 2 proc. rocznie.

Wieksza niz w 1999 r. restrykcyjnosc polityki gospodar-
czej, szczegblnie 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 makroekonomiczna, a takze na zbilansowany wzrost
gospodarczy po 2001 r. Wolniejszy wzrost popytu krajowe-
go kompensowany bedzie szybszym wzrostem eksportu.
Umozliwi to takze relatywna poprawe salda na rachunku
biezacym oraz stabilizacje kursu zfotego.

Wptyw poszczegdlnych elementéw zagregowanego
popytu na wzrost PKB zawiera tabela 8. Przedstawione
w nigj rezultaty dekompozycji tempa wzrostu PKB nalezy
interpretowac nastepujaco, np. w 1999 r. spozycie prywat-
ne przyczynitoby sie do 3-procentowego wzrostu PKB, gdy-
by pozostate elementy popytu nie zmieniaty sie w ogole.
Pamietad nalezy, ze przyrost danego agregatu nalezy od-
nies¢ do poziomu PKB z poprzedniego roku, a takze suma
tak obliczonych temp wzrostu wszystkich elementéw po-
pytu (krajowego, zapaséw oraz zagranicznego) powinna
by¢ réwna wzrostowi PKB.

W latach 2000—2001 przewidujemy nizszg kontrybucje
spozycia we wzroscie PKB. Szczegdlnie niska moze byc
w 2000 r. (2,3 proc.). W 2001 r. przewidujemy jej niewielki
wzrost do 2,6 proc. Ponownie podkreslamy, ze utrzyma-
nie w 1999 r. stosunkowo duzego tempa wzrostu gospo-
darczego, pomimo spadku eksportu w ukfadzie rachun-
kéw narodowych (tj. obejmujacego takze eksport ustug
i saldo wymiany przygranicznej) byto mozliwe tylko dzie-
ki stabilnej kontrybucji spozycia we wzroscie PKB.

W 1999 r. kontrybucja inwestycji we wzroscie PKB
zmniejszyfa sie do 1,8 proc., gdy w latach 1997 -1998 wy-
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nosita odpowiednio 4,4 i 3,3 proc. Byla wiec nizsza
niz spozycie indywidualne. Oczekujemy, ze w latach
2000-2001 tendencja spadkowa moze sie odwrécic.
W 2000 r. przewidujemy zwiekszenie kontrybugji inwestycji
we wzroscie PKB do 2,8 proc., a w 2001 r. do 3,8 proc.

Szacujemy, ze w 1999 r. kontrybucja eksportu we wzro-
scie PKB byta ujemna (-1,2 proc.), podczas gdy w 1998 r.
wynosita 3,7 proc. Spodziewamy sie poprawy tego wska-
znika w latach 2000—2001. Jednoczesnie w wyniku pro-

gnozowanej nizszej dynamiki popytu krajowego zmniejszy
sie takze negatywny wptyw importu. W efekcie w 2000 r.
wplyw popytu zagranicznego bedzie zerowy, a w 2001 r.
nieznacznie ujemny i wyniesie (-0,2) proc.

W 1999 r. wyjatkowo niska byta dynamika dochodow
realnych gospodarstw domowych (por. tabele 9). Ztozyty
sie na to niska dynamika nominalnych i realnych wynagro-
dzen, wyzsza niz oczekiwano inflacja w Il potowie roku
oraz stosunkowo niewielki wzrost dochodéw realnych z ty-

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 v 6,8 43 0,6 44 0,1 -2,5 3,0 -5,5
1998 IV 4,8 29 03 33 0,0 -1,8 37 -55
1999 Vv 4,0 3,0 03 1.8 0,0 -1,2 -1,2 0,1
Prognoza

2000 -V 54 23 03 28 00 00 23 24
2001 HV 63 2,6 03 38 -0,1 -0,2 29 31

Zrédto: CASE oraz dane dla PKB — GUS.

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

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

6-
[ o Spozycie indywidualne m Inwestycje m Saldo handlu zagranicznego
5 ——
Prognoza

4
3
24

= 1
0

1995 199 199 199 199 2000 200
-1
-2
-3
-4
Zrédfo: GUS oraz CASE.

Uwaga: Od 2000 r. — prognoza CASE.
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tutu dziatalnosci gospodarczej, bedacy rezultatem ochto-
dzenia koniunktury gospodarcze;.

Od grudnia 1998 r. wyptaty emerytur i rent wzrosty
o 11,1 proc., z czego wyptaty na emerytury pracownicze
wzrosty o 11,7 proc., a wydatki na emerytury rolnicze 0 7,9
proc. Jesli wezmiemy pod uwage zmiane ilosci emerytéw
i rencistéw, oznacza to realny wzrost przecietnej emerytury
pracowniczej o 1,3 proc., a przecietnej emerytury rolniczej
0 0,6 proc.

W 1999 r. znacznie wzrosty wydatki budzetowe na
zasitki dla bezrobotnych. W grudniu wyniosty one 194,5
min ztotych, czyli o 57,5 mIn wiecej niz w grudniu 1998
r. (realny wzrost 0 32,4 proc.). Wiaze sie to przede wszys-
tkim ze znacznym wzrostem liczby bezrobotnych w ciggu
ostatnich dwunastu miesiecy. W grudniu 1999 r. byto
554,1 tys. bezrobotnych uprawnionych do pobierania za-
sitku, 0 133,8 tys. wiecej niz rok temu. Na jednego bez-
robotnego w 1999 r. wydano w formie zasitku realnie
0 1,9 proc. mniej niz rok wczesniej, w tym samym czasie

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

Dochody Wynagrodzenia  Swiadczenia Stopa Realne dochody
Okresy do dyspozydji spoteczne oszczednosci  do dyspozydji
zmiana w % zmiana w % zmiana w % w % zmiana w %
1997 IV 23,0 238 19,7 13,2 71
1998 IV 16,8 173 153 133 45
1999 IV 9,7 10,7 9.1 10,6 23
Prognoza

2000 vV 13,7 12,7 9,4 11,0 4,1
2001 IV 12,6 13,0 9,0 12,7 50
1997 I 21,6 23,0 19,0 12,4 38

I 239 19,8 22,4 13,0 7,6

Il 25,5 25,5 223 12,3 98

v 20,2 22,7 16,6 15,5 6,2
1998 I 204 20,9 17,0 11,8 5,7

I 16,0 17,9 15,4 13,2 2,5

Il 17,0 15,5 14,1 12,6 5,2

v 13,5 15,0 14,9 15,4 4,0
1999 I 15,0 9,1 10,9 14,1 83

I 7.8 10,4 73 7,6 1,3

I 6,1 1.4 9,5 87 -1,0

vV 10,3 11,8 87 11,9 1,0

Prognoza

2000 / 10,2 13,3 10,0 10,2 0,1

] 14,3 13,8 11,2 9,0 4,0

/] 155 11,8 80 10,7 56

v 15,1 11,9 85 14,0 69
2001 / 13,1 11,3 9,0 11,6 6,1

I 13,1 11,1 9,0 10,8 6,5

/] 13,1 11,1 9,0 13,2 6,8

v 11,2 10,1 9,0 151 54

Zrédto: Dane roczne — GUS, dane kwartalne oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. Stopa oszczednosci wyrazona w proc. nominalnych dochoddw do dyspozycji.
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Wykres 4. Zmiana dochodoéw realnych do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczednosci, 1995-2001 (w proc.)

20,0
Dochody realne — - - — Stopa oszczednosci \
A
..I. “\
15,0 L S
J AN P 2 EAE " S
[ A /.' \".—'\. v \ kv, \ /', \‘ /.
N E v N~ . ~
'/ \ N // ~
10,0 - - —
N
= /\ -
0 A /\/\
% V2 \/ ~
Prognoza
0,0
N
I | 1l | Il | Il | 1l Il | 1l
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.

realna kwota podstawowego zasitku spadta znacznie
wiecej, bo az 0 2,7 proc. Oznacza to, iz zmienita sie struk-
tura bezrobocia. W 1999 . tracity prace osoby z duzym
stazem, czyli uprawnione do pobierania podwyzszonego
zasitku. Wydaje sie to potwierdza¢, przynajmniej czescio-
wo, restrukturyzacyjny charakter ostatniego wzrostu
bezrobocia.

Przewidujemy, ze w | kwartale 2000 r. dynamika do-
choddw realnych bedzie podobna jak w Il péfroczu
1999 ., natomiast do korica 2001 r. mozna oczekiwac wy-
zszego wzrostu, gféwnie w wyniku przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego.

W IV kwartale br., podobnie jak w poprzednich dwoch
kwartatach, bardzo niskie byty oszczednosci pieniezne
netto gospodarstw domowych (obliczone jako réznica
pomiedzy wzrostem depozytow ztotowych, walutowych
oraz gotoéwki poza kasami bankéw a wzrostem kredy-
téw). Zmniejszenie stopy oszczednosci (liczonej jako sto-
sunek oszczednosci gospodarstw domowych do ich do-
choddw do dyspozycji) to z jednej strony efekt kontrower-
syjnej obnizki stép procentowych w styczniu br., a z dru-
giej — skutek obnizenia realnych dochodéw gospodarstw
domowych.

20

W prognozowanym okresie przewidujemy stopniowy
wzrost sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domo-
wych do poziomu jednak nieco nizszego niz w latach
1997-1998. Oczekujemy, ze w pierwszych 3 kwartafach
2000 r. stopa oszczednosci wynosi¢ bedzie okofo 10 proc.
Dopiero w kolejnych kwartatach mozna sie spodziewac wy-
raznie wyzszej sktonnosci do oszczedzania powyzej 10 proc.

Wartos¢ dodana

* Dwucyfrowe tempo wzrostu produkcji sprzedanej
przemystu

* Wolniejszy wzrost produkcji budowlano-monta-
Zowej

* Ustugi rynkowe stabilizatorem wzrostu gospodar-
czego

* Szybszy wzrost wartosci dodanej w latach
2000-2001

Szacujemy, ze w 1999 r. wartos¢ dodana ogdtem wzro-

sta 0 3,8 proc., a w samym IV kwartale o 5,7 proc. w po-
rownaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku,
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a wiec w tempie poréwnywalnym z tym obserwowanym
w | pétroczu 1998 r.

Dynamika wartosci dodanej ogétem zaréwno w 1999,
jak i w IV kwartale zostata dodatkowo obnizona przez spa-
dek produkgji w rolnictwie. Mniejsze zbiory ziemniakéw, bu-
rakow cukrowych, warzyw oraz owocéw, a takze spadek
produkgji zwierzecej zmniejszyty wartos¢ dodang w rolnic-
twie o okoto 4 proc.

Wartos¢ dodana w sekcjach pozarolniczych (nie obej-
mujacych rolnictwa, lesnictwa, fowiectwa, rybotéstwa i ry-
bactwa) byta o 3,9 proc. wigksza w 1999 r. i 0 6 proc.
wieksza w poréwnaniu z IV kwartatem 1998 r. Wieksze niz
przecietne byto tempo wzrostu wartosci dodanej w prze-
mysle, telekomunikacji oraz handlu. Wolniej niz przeciet-
nie rosta wartos¢ dodana m.in. w budownictwie oraz ustu-
gach nierynkowych. Wyniki szacunkdw przedstawiamy
w tabeli 10.

W IV kwartale wyjatkowo duza byta dynamika produk-
qji sprzedanej przemystu, chociaz nieco nizsza niz przewi-
dywalismy w poprzednim numerze PG TOP. Jej wzrost sty-
mulowany byt oprécz mocnego popytu krajowego, takze
przez wzrost eksportu.

Produkcja sprzedana w przedsiebiorstwach zatrudniaja-
cych powyzej 5 oséb wzrosta o 11,7 proc. w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego (por. tabele
11), przy czym produkcja sprzedana w przemysle przetwor-
czym powiekszyfa sie odpowiednio o 14,2 proc. Dynamike
sprzedazy w catym przemysle obnizata mniejsza produkcja
w goérnictwie (produkgja sprzedana w tym dziale zmniejszy-
fa sie 0 8,3 proc.). Szacujemy takze, ze wartos¢ dodana dla
catego przemystu byta o 11,6 proc. wieksza niz przed ro-
kiem. Jednakze w skali catego roku oceniamy, ze tempo
wzrostu byfo nieznacznie wyzsze niz w 1998 r. (4,5 proc.).

O ile w 1999 r. wartos¢ dodana w przemysle rosta
w podobnym tempie, jak w poprzednim roku, to w budow-
nictwie, mniejsza dynamika inwestycji, doprowadzita do
znacznego obnizenia tempa wzrostu. W 1999 r. wartosc¢
dodana w budownictwie zwigkszyfa sie o 3,8 proc. Dopie-
ro w IV kwartale dynamika wzrostu byta wieksza (4,8
proc.). Byto to rezultatem wzrostu o 6,2 proc. produkgji bu-
dowlano-montazowej realizowanej przez duze firmy (tj. za-
trudniajace powyzej 20 pracownikow).

Wedtug naszych szacunkéw, w IV kwartale 1999 r. war-
tos¢ dodana w handlu wzrosta o ponad 5 proc. Znacznie
szybciej rozwijaty sie duze, zatrudniajace powyzej 20 oso6b

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

20,04

------ Wartos¢ dodana w przemysle — - -

— Wartos¢ dodana w budownictwie

Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych

15,0 N

10,0{2=-- L

[ Prognoza

N

%

0,0
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.
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firmy handlowe. Wedtug szacunkéw GUS w Il kwartale
1999 r. wolumen sprzedazy detalicznej w tych firmach
wzrést o 18,9 proc., a nasze szacunki na IV kwartat méwig
0 21-proc. wzroscie.

Mniegjsza niz przed rokiem byta wartos¢ dodana
w transporcie, gtéwnie w wyniku stabszego popytu na
przewozy tadunkéw i pasazeréw. Z kolei podobnie jak
w poprzednich dwoch latach znacznie powiekszyta sie war-
tos¢ dodana w facznosci. Podstawowym czynnikiem byt dy-
namiczny wzrost ustug telekomunikacyjnych.

Oceniamy, ze wartos¢ dodana w ustugach rynkowych
wzrosta w 1999 r. o0 4,4 proc., z czego w ostatnich dwoch
kwartatach odpowiednio 0 4,6 i 4,5 proc. Jeszcze raz pod-
kreslamy, ze w ubiegtym roku ustugi rynkowe petnity role
stabilizatora wzrostu gospodarczego.

Po stabym | pofroczu, dynamika wartosci dodanej
w ustugach nierynkowych (definiowanych jako suma war-
tosci dodanej w ustugach realizowanych przez administra-
cje, edukacje i ochrone zdrowia) w Il pdtroczu zwiekszyta
sie nieznacznie. W IV kwartale 1999 r. wartos¢ dodana
w ustugach nierynkowych byta o 1,5 proc. wieksza niz
przed rokiem. Jej stosunkowo niewielki wzrost jest posre-
dnio skutkiem reform spotecznych, ktére w pewnym stop-
niu racjonalizujg zatrudnienie w oswiacie oraz ochronie

zdrowia. Zmniejszone zatrudnienie byto podstawowa przy-
czyna tak niewielkiego wzrostu wartosci dodane;.

Przewidujemy, ze w 2000 r. warto$¢ dodana ogdtem
wzrosnie 0 5,2 proc., aw 2001 r. 0 6,0 proc. W | poétroczu
2000 r. tempo wzrostu wartosci dodanej moze byc relatyw-
nie wyzsze niz w Il pétroczu. W duzym stopniu odpowie-
dzialne bedzie za to odniesienie do stabych rezultatow
w | pétroczu 1999 r.

Przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej bedzie mozli-
we dzieki prognozowanemu szybszemu wzrostowi wartosci
dodanej w przemysle (w latach 2000—2001 moze ona
wzrosna¢ odpowiednio o 8,1 i 8,9 proc.) i budownictwie
(odpowiednio 0 7,51 10 proc.). W 2000 r. wartos¢ dodana
w rolnictwie moze zmniejszyc sie o ponad 1 proc. Bedzie to
skutek stabych plonéw w 1999 r. (ktére wptyna na podroze-
nie kosztow produkgji zwierzecej), niskiego popytu na pro-
dukty zwierzece, szczegdlnie zza granicy. Nie spodziewamy
sie znaczacej poprawy w 2001 r., chociaz przewidujemy
wzrost produkcji zwierzece.

Prognozowane tempo wzrostu wartosci dodanej
w ustugach rynkowych moze by¢ na przecietnym pozio-
mie z lat 19971999 i bedzie bardziej stabilne niz w po-
zostatych sekcjach gospodarki narodowej. Jednoczesnie
rosna¢ bedzie wolniej niz wartos¢ dodana ogodtem,

Wykres 6. Wartos¢ dodana w przemysle i wolumen eksportu, 1995-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 2000 r.— prognoza CASE.
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LCASE:
Tabela 10. PKB oraz wartos¢ dodana w wazniejszych sekcjach
gospodarki narodowej, 1997-2001
Wartos$¢ dodana
Okresy PKB ogotem przemyst  budownictwo ustugi ustugi
rynkowe  nierynkowe
wmdzt w% w % w % w % w % w %
1997 IV 469 6,8 6,5 10,3 13,6 44 30
1998 IV 549 48 47 43 91 4,6 1,9
19991 IV 619 4,0 38 4,5 38 44 1,2
Prognoza
2000 HV 713 54 52 81 75 4,6 15
2001 HV 803 63 6,0 89 10,0 51 20
1997 I 103 6,9 6,4 87 14,7 55 47
I 112 75 6,7 11,5 15,6 44 1,8
1l 118 6,7 6,4 10,7 13,3 4,2 0,7
v 136 6,4 6,3 10,2 12,2 37 4,0
1998s1 I 123 6,4 6,3 10,5 13,9 4,5 24
I 133 54 52 55 10,6 50 2,0
1l 139 5.0 49 35 838 55 1,5
v 155 29 2,8 -1,2 6,6 3,6 1,6
1999  Is1 133 15 13 -3,0 2,0 41 09
lIs1 150 3,0 2,8 13 3.2 4,2 1,0
llis1 154 49 4,7 74 3,7 4,6 1,5
1Vs2 181 6,1 5.7 11,6 48 4,5 1,5
Prognoza
2000 / 158 6,8 6,5 13,9 6,0 46 1,6
Il 174 53 51 90 6,8 44 1,8
I 177 47 4,5 56 79 46 15
v 205 49 47 51 83 48 1,3
2001 ! 178 58 56 84 87 50 1,6
Il 197 65 63 10,3 91 51 2,0
mn 198 6,1 59 7,9 98 52 2,1
v 230 6,6 63 89 11,2 51 22
Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach stalych z 1998 r.
2. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
odmiennie niz w latach 1998-1999. Oczekujemy, ze Prognozujemy nadal niskie tempo wzrostu wartosci do-

nadal szybko rozwijac sie beda facznos¢, handel, hotele,  danej w ustugach nierynkowych. Dopiero od 2001 r. moz-
a nieco wolniej transport oraz ustugi zwigzane z obstugg  na oczekiwa¢ wyzszego tempa wzrostu (ponad 2 proc.
nieruchomosci i firm. rocznie) podobnego jak osiggniete w 1998 r.
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Tabela 11. Kréotkookresowe 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 |V 11,5 16,5 1,5 2,4 3,6 55
1998 IV 4,6 11,4 3,4 2,9 0.3 3,7
199951 -V 4,5 39 -4,0 2,1 0.0 3,0
Prognoza
2000 MV 82 84 1,0 -1,2 03 29
2001 HV 9,0 11,0 1,8 -0,2 00 36
199751 I 79 19,6 3,6 -3,1 1,0 4,2
I 13,9 24,9 2,8 03 1.4 5.6
1l 11,8 13,3 -1.7 5,2 17 6,7
\Y 11,2 13,9 0,5 23 0,6 53
1998s1 I 10,9 24,0 -5,6 0,8 1,9 44
I 6,0 10,2 4,7 3,4 1,7 33
1l} 39 13,2 1,5 -2,6 1,0 3,6
\Y -0,8 4,5 4,7 -4,4 1,6 37
1999  Is1 3,1 0,6 -1,9 -2,6 04 25
lIs1 1,2 4,0 -6,3 -2,5 -1,2 38
lls1 75 3,2 -7,2 -1.6 -1.3 38
IVs2 1,7 6,2 -3,7 0.3 -1.3 1,8
Prognoza
2000 | 138 74 24 01 -08 1,3
Il 9,0 79 -1,5 05 -0,2 2,8
] 57 88 -0,7 1,0 04 34
v 52 88 -0,6 06 06 43
2001 / 86 94 -1,0 04 07 51
Il 104 10,1 -0,6 02 07 49
] 80 11,0 03 01 06 48
v 9,0 12,5 08 0,1 05 4,5

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) (z wyjatkiem produkgji i wynagrodzen realnych brutto) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
2. Dane dotyczace produkgji budowlano-montazowej oraz 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 nalezacych do kategorii duzych przed-
siebiorstwo, (tj. zatrudniajacych na przykfad w przemysle powyzej 5 osob).
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Rynek pracy

* Spadek zatrudnienia w przemysle

* Wzrost liczby zarejestrowanych bezrobotnych

* Wieksze napiecia na rynku pracy w 2000 r.

* Obnizenie stopy bezrobocia po Il potowie 2001 .

W IV kwartale 1999 r., podobnie jak w Il kwartale
zmniejszyt sie popyt na prace (por. tabele 12). Chcielibysmy
zaznaczy¢, ze rdznice w ocenie przecietnej liczby pracuja-
cych w poréwnaniu z poprzednim biuletynem sg nastep-
stwem opublikowania oficjalnych danych za 1998 r.

Ostabienie popytu na prace to przede wszystkim rezul-
tat spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego oraz
znacznego wzrostu wydajnosci w przemysle.

Bezrobocie

Liczba osob bezrobotnych zarejestrowanych w urze-
dach pracy wyniosta 2349,8 tys. oséb w koncu grudnia
1999 r., a stopa bezrobocia wyniosta w 13,0 proc. i byfa

0 0,5 pkt. proc. wyzsza niz w listopadzie biezacego roku
i 0 2,6 pkt. proc. wyzsza niz rok temu.

W grudniu 1999 . liczba bezrobotnych uprzednio nie-
pracujacych wyniosta 556,9 tys. oséb, czyli 23,7 proc.,
oznacza to niewielki spadek tego udziatu w poréwnaniu
z koncem poprzedniego kwartafu i jest normalnym zjawi-
skiem sezonowym. Od potowy 1997 r. utrzymuje sie ten-
dencja do wzrostu udziatu uprzednio niepracujacych
w ogole bezrobotnych, jednak w ostatnim okresie wzrost
ten wydaje sie coraz stabszy. Powolny spadek w tempie
wzrostu udziatu uprzednio niepracujacych w ogoéle bezro-
botnych moze zapowiada¢ pewng poprawe sytuacji na
rynku pracy w najblizszym czasie, gdyz oznacza to, ze oso-
by wtasnie wchodzace na rynek pracy coraz fatwiej znajdu-
ja zatrudnienie.

W grudniu zarejestrowanych byto w urzedach pracy
149,8 tys. absolwentoéw, czyli 0 39,1 tys., wiecej niz przed
rokiem, udziat absolwentow wsrdd bezrobotnych wzrost
w tym czasie o 0,3 pkt. proc., czyli o ponad 1 pkt. proc.
mniej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Zwieksza sie ilos¢ osob podejmujacych prace. W gru-
dniu tego roku prace podjeto o 13,3 proc. oséb wiecej niz
przed rokiem. Ponadto w pazdzierniku, listopadzie i gru-

Wykres 7. Zmiana wydajnosci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki narodowe;j,
1995-2001 (w proc.)

9,04

Wydajnos¢ pracy

8,0

70

6,0

Prognoza
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%

4,0

3,0

2,0

1.0

0,0 T r r
| Il | Il | Il |
1995 199 1997 1998

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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dniu po raz pierwszy od kwietnia 1997 r., wyrejestrowano
wiecej 0so6b niz w analogicznych miesigcach roku ubiegte-
go, odpowiednio o 3,5 proc., 4,5 proc. i o 5,5 proc.
W ostatnim okresie obserwujemy réwniez wzrost pfynnosci
na rynku pracy. To znaczy, rosnie suma oso6b rejestrujacych
sie i wyrejestrowujacych sie. Taki wzmozony ruch w urze-
dach pracy moze réwniez zapowiadac zatrzymanie tenden-
cji wzrostowej bezrobocia.

Mimo wszystko nasze przewidywania na | kwartat
2000 r. nie s optymistyczne. Zima jest zawsze okresem
wzrostu bezrobocia, co wigze sie ze spadkiem ilosci miejsc
pracy w rolnictwie, budownictwie, a takze w niektorych ga-
teziach przemystu. Przewidujemy, iz do konca | kwartatu ro-
ku 2000 bezrobocie moze osiggnac 13,5 proc. W ciggu na-
stepnych kwartatéw tego roku wzrost bezrobocia powinien
jednak zosta¢ zatrzymany. Spadku stopy bezrobocia ocze-
kujemy jednak dopiero od potowy 2001 .

Zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w grudniu
wyniosto 5679,4 tys. osob i byto mnigjsze o 89,6 tys.
0so6b, czyli 0 1,6 proc. niz przed rokiem. Wydaje sie, iz

w najblizszym okresie spadek zatrudnienia moze byc
mniejszy, co wiaze sie z optymistycznymi zapowiedziami
dotyczacymi wzrostu gospodarczego w roku 2000. Po-
czatkéw wzrostu zatrudnienia mozna oczekiwac w Il po-
towie biezacego roku.

W tym roku po raz pierwszy od czterech lat zaobserwo-
walismy spadek zatrudnienia w budownictwie. W grudniu
w sektorze tym zatrudnionych byto 568 tys. oséb, czyli 15
tys. mniej niz przed rokiem. Jest to niepokojacy sygnat
swiadczacy o trudnej sytuacji w tym sektorze. Nie musi to
jednak oznaczac tylko spadku dynamiki wzrostu produkgji
budowlano-montazowej, ale takze wzrost nielegalnego za-
trudnienia w tym sektorze, jako ze jest on wyjatkowo po-
datny na tego typu dziatania.

W listopadzie 1999 r. grupowe wypowiedzenia zapo-
wiedziato 2 tys. zaktaddw pracy, ktére zamierzaja w sumie
zwolni¢ 87 tys. pracownikdw. Jest to mniej niz w pazdzier-
niku ubiegtego roku, kiedy zwolnionych miato by¢ ponad
89,5 tys. oséb. Wydaje sie, iz jest to zgodne z zaobserwo-
wanym wczesniej ostabieniem dynamiki spadku zatrudnie-
nia i dynamiki wzrostu ilosci oséb rejestrujacych sie
w urzedach pracy, a takze ze wzrostem liczby oséb podej-
mujacych prace (w poréwnaniu do analogicznego miesig-
ca roku poprzedniego).

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia, 1995-2001 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.

26

PG TOP 1/2000



Nie zmniejsza sie natomiast udziat oséb zwolnionych Regionalne zroznicowanie

z przyczyn dotyczacych zakfadu pracy w ogodle bezrobot-  bezrobocia

nych. W grudniu wynidst on 7,4 proc., czyli tyle samo co

miesigc wezesniej, 0 0,1 pkt. proc. wigcej niz na koncu po- Najwyzsze bezrobocie w grudniu odnotowano w woje-
przedniego kwartatu i 0 0,6 pkt. proc. wigcej niz rok weze-  wodztwach warmirisko-mazurskim — 22,8 proc., lubuskim —
sniej. W zwigzku z trwajacq restrukturyzacjg niektorych 17,5 proc. oraz w zachodniopomorskim — 17,5 proc. Najniz-
branz przemystu ciezkiego nie mozna w najblizszym czasie  sze bezrobocie wystepuje w wojewddztwach mazowieckim,
spodziewac sie obnizenia tego wskaznika. $laskim oraz matopolskim, odpowiednio 9,6; 9,9 10,3 proc.

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 15601 -04 2367 13,0
2001 HV 15756 1,0 2337 12,7
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
Prognoza

2000 / 15275 -1,0 2439 135
I 15538 -09 2337 130
] 15708 -03 2338 12,9
1% 15885 07 2367 130
2001 / 15405 09 2449 135
] 15678 09 2337 12,9
] 15888 1,1 2298 12,6
v 16055 1,1 2337 12,7

Zrédfo: Dane roczne oraz kwartalne z wyjatkiem danych dla pracujacych — GUS; dane kwartalne dla pracujacych oraz
prognoza — CASE.
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Relatywnie najwiecej bezrobotnych w poréwnaniu do
poczatku roku przybyto w wojewddztwach: slaskim, mato-
polskim i lubuskim (odpowiednio: 40,0; 38,2 i 37,8 proc.),
a najmniej w podlaskim, warminsko-mazurskim i podkar-
packim (15,9; 19,21 19,9 proc.).

Najmniejsze szanse na znalezienie pracy majg bezrobot-
ni z wojewddztwa lubuskiego, gdzie na jedng oferte pracy
przypada 1699 bezrobotnych, w podobnie trudnej sytuacji
s bezrobotni z wojewodztwa swietokrzyskiego — 1580
0s6b na jedng oferte pracy. Po przeciwnej stronie skali znaj-
duja sie bezrobotni z wojewodztwa pomorskiego, tam na
jedna oferte przypada tylko 191 bezrobotnych. $rednio
w catym kraju stosunek ten wynosi 385:1.

Najwiecej bezrobotnych bez prawa do zasitku jest
w wojewddztwie $laskim (82,2 proc.), a takze w podla-
skim i lubelskim (81,8 i 81,5 proc.); najmniej natomiast
w wojewodztwach: pomorskim, warminsko-mazurskim
i lubuskim (odpowiednio: 72,1; 73,2 i 73,5 proc.). Wyso-
ki udziat oséb bez prawa do zasitku moze swiadczy¢
o wysokiej stopie bezrobocia dtugotrwatego w danym re-
gionie. Zwigzek ten moze by¢ jednak do pewnego stop-
nia zamazany poprzez przepisy, ktore pozwalaja na diuz-
sze pobieranie zasitku w regionach o podwyzszonej sto-
pie bezrobocia. Okres pobierania zasitku waha sie w za-

leznosci od sytuacji na rynku pracy w powiacie od 6 do
18 miesiecy.

Wynagrodzenia

W grudniu 1999 r. przecietne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiebiorstw wyniosto 2186,03 ztotych i by-
to 0 311,12 ztotego, czyli 0 16,6 proc. wyzsze niz w koncu
ubiegtego kwartatu i 12,3 proc. wyzsze niz w listopadzie.

W IV kwartale ptace realne rosty wolniej niz rok temu. Szacu-
jemy ich wzrost na zaledwie 1,8 proc. Spowolnienie tempa real-
nego wzrostu ptac moze by¢ spowodowane dwoma czynnika-
mi. Po pierwsze moze ono byc¢ efektem wyzszej niz spodziewa-
na inflacji. Ustalajac ptace, ani pracodawcy, ani pracownicy nie
przewidywali tak wysokiego wzrostu cen. Jesli taka jest gtéwna
przyczyna spadku tempa wzrostu wynagrodzen, mozna
spodziewac sig, iz btad ten zostanie ,,naprawiony” i z powrotem
wrdcimy na sciezke wzrostu ptac realnych. Druga przyczyng mo-
ze byc trudna sytuacja na rynku pracy, ktéra pozwala pracodaw-
com oferowad nizsze wynagrodzenia. Jesli tak rzeczywiscie jest,
bytby to dobry objaw, dowodzacy dziatania w polskiej gospodar-
ce zdrowych mechanizméw ekonomicznych. Jesli taka tendencja
utrzyma sie w przyszlych miesigcach, to na pewno pomoze to
w poprawie sytuacji na rynku pracy w najblizszym roku.

Wykres 9. Indeksy cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1995-2001 (zmiana w proc.)

350, —— Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ==« = Indeks cen produkcji sprzedanej przemystu ]
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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Ceny

¢ Wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w grudniu 1999 r. o0 9,8 proc.

* Wzrost inflacji bazowej pod koniec 1999 r.

* Stabilizacja stopy inflacji na poziomie okotfo
10 proc. do lipca 2000 r.

* Nizsza inflacja od sierpnia 2000 r.

W IV kwartale 1999 r. podstawowe indeksy cenowe CPI
(indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych) oraz PPI (in-
deks cen produkgji sprzedanej przemystu), podobnie jak

w Il kwartale, wykazywaty sie znaczng dynamika, przekra-
czajac cel inflacyjny wyznaczony przez RPP w przedziale
6,6—7,8 proc. w relacji grudzien/grudzien. CPl osiagnat
wartos¢ 9,8 proc. w relagji grudzier/grudzien, PPl wyniost
zas odpowiednio 8,0 proc.

Ceny zywnosci wzrosty o 4,3 proc. w relacji pazdzier-
nik/pazdziernik, 5,2 proc. w relacji listopad/listopad oraz
6,0 proc. w relacji grudzien/grudzien. Tak znaczne przy-
spieszenie wskaznika rocznego byto, w pewnej mierze, re-
zultatem wyjatkowo niskich cen w IV kwartale 1998 r. Mie-
sieczne wzrosty wskazaly jednak na tendencje malejacq
i wyniosty w ostatnich trzech miesigcach odpowiednio 1,8
proc., 1,5 proc. i 1,4 proc. Do wzrostu cen zywnosci w [V
kwartale przyczynity sie gtéwnie szybko rosnace ceny wa-

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

Okresy Indeksy cen Koszyk Deflator
towardw i ustug produkdji eksportu  importu  Walutowy PKB
konsumpcyjnych ~ sprzedanej

przemystu
1997 I-IvV 14,9 12,2 12,9 13,6 16,0 14,0
1998 I-IvV 11,8 73 6,8 24 6,1 11,7
1999 I-IvV 7.3 5,6 8,0 6,4 10,3 83
Prognoza
2000 1% 92 74 4,2 36 31 9,4
2001 v 6,1 6,0 56 54 51 6,0
1997 | 17,2 12,2 11,7 13,0 13,6 13,8
I 15,1 12,2 11,9 12,2 14,3 13,2
I 14,3 12,5 13,6 15,0 18,1 13,4
v 13,2 11,9 14,3 14,2 17,6 15,2
1998 | 13,9 9,2 10,4 9,9 13,1 12,0
I 13,1 8,1 8,1 3,2 6,7 12,1
i 11,2 6,7 6,0 -0,1 39 11,5
v 9,2 5.2 39 -1,4 1,6 1,4
1999 | 6,2 4,1 8,0 2,6 9,0 6,9
I 6,4 52 7,0 73 12,5 9,7
i 7,2 58 4,6 6,6 77 6,2
Vs 9,2 74 12,3 9,1 11,5 9,8
Prognoza
2000 / 96 7,1 50 52 6,7 85
] 84 7,2 50 4,0 7,1 84
i 7,6 7,0 4,5 20 81 7,6
% 73 6,7 4,0 45 6,6 73
2001 / 6,7 6,5 50 52 58 55
I 6,4 6,2 50 4,0 4,2 4,9
mn 6,0 58 45 2,0 4,2 4,6
v 57 55 4,0 45 3,6 4,1

Zrédto: Dane roczne — GUS (z wyjatkiem koszyka walutowego — NBP); dane o deflatorze PKB, szacunki (s) (z wyjatkiem indeksow
cen towardw i usfug konsumpcyjnych, produkgji sprzedanej przemystu oraz koszyka walutowego) oraz prognozy — CASE.
Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1996—98: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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rzyw (w kolejnych miesigcach o 15,4; 9,1 i 6,7 proc.) oraz
owocow (6,0 proc. w pazdzierniku, 9,9 proc. w listopadzie
i 3,3 proc. w grudniu). Byto to wynikiem mnigjszych niz
przed rokiem zbioréw warzyw o 11,3 proc. i owocéw po-
nad 10 proc. Duzy wzrost zanotowaty réwniez ceny mle-
ka, serow, jaj, ttuszczow zwierzecych oraz cukru. Ceny
miesa natomiast charakteryzowaty sie wzgledng stabilno-
$cig. Byto to nastepstwem utrzymujacej sie nadwyzkowej
podazy na rynku, majacej swe zrodfo w duzych zapasach
oraz wysokich cenach skupu zywca wieprzowego. Te
ostatnie w ujeciu rocznym wzrosty w pazdzierniku o 18,8
proc., w listopadzie o 24,1 proc. i w grudniu o 16,7 proc.
Nie bez znaczenia byfo réwniez to, ze miata miejsce nadal
duza konkurencja wsréd hurtownikéw i detalistow, unie-
mozliwiajgca zwiekszanie cen.

Ceny towarow niezywnosciowych zwiekszyty sie 0 9,6
proc. w relacji pazdziernik/pazdziernik, o 10,1 proc. w re-
lacji listopad/listopad oraz 10,5 proc. w relacji gru-
dzief/grudzien. Przewyzszaly wiec one wcigz dynamike
CPI. Poza tym, ceny towaréw niezywnosciowych wykazy-
waty sie nadal trendem wzrostowym, ktéry zapoczatko-
wany zostat w marcu 1999 r. Zwigzane to byfo ze wzro-
stem cen producenta oraz rosnaca presjg popytowa, wi-
doczng m.in. w realnym wzroscie kredytow konsumpcyj-
nych o ok. 40 proc.

Ceny ustug zwiekszyty sie o 11,6 proc. w relacji paz-
dziernik/pazdziernik, 0 11,9 proc. w relacji listopad/listopad
oraz 12,4 proc. w relacji grudzien/grudzien. Mozna byto za-
tem nadal zaobserwowac kontynuacje trendu wzrostowe-
go oraz wyzsza niz sie spodziewano dynamike wzrostu
tych cen w IV kwartale. Najbardziej wzrosty ceny ustug
transportowych, optaty za gaz, centralne ogrzewanie i cie-
pta wode. Byta to reakcja m.in. na rosnace koszty paliw.

Wozrost cen produkgji sprzedanej przemystu generowany
byt gtéwnie poprzez ceny transakcyjne importu, na ktore
oddziatywat staby ztoty oraz wysokie ceny surowcow, w tym
gtéwnie ropy naftowej. Poza tym, przyspieszenie wzrostu
gospodarczego pozwolito producentom na przerzucenie ro-
snacych kosztow na posrednikéw i konsumentéw. Od wrze-
$nia miat miejsce wzrost naptywu nowych zaméwien, co
przy niskich zapasach umozliwito podnoszenie przez produ-
centéw cen. Ceny produkgji sprzedanej przemystu wzrosty
w kolejnych miesigcach IV kwartatu 0 6,8; 7,3 oraz 8,0 proc.

Oczekujemy dalszego wzrostu cen zywnosci w nadcho-
dzacych szesciu miesigcach. Bedzie to rezultatem utrzymu-
jacej sie od sierpnia 1999 r. tendencji wzrostowej cen zb6z,
co jest wynikiem mniejszych, w poréwnaniu z rokiem 1998,
0 5,2 proc. zbiordw oraz zwiekszeniem ochrony rynku
przez wzrost cet. Wprowadzenie wysokich cet na make,

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana
koszyka walutowego, 1995-2001 (zmiana w proc.)
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wraz z rosnacymi cenami zbdz przyczyni sie do wzrostu cen
przetworéw, co z kolei bedzie skutkowato wzrostem cen
artykutéw spozywczych. Sadzimy réwniez, ze nastgpi pe-
wien wzrost eksportu migsa do krajow WNP, co w pofacze-
niu ze spadajacym pogtowiem trzody chlewnej i wzrostem
cen zbdz oraz ziemniakéw powinno doprowadzi¢ do wzro-
stu cen miesa. Eksport migsa wieprzowego w trzech kwar-
tatach 1999 r. byt ponad czterokrotnie wyzszy niz w analo-
gicznym okresie 1998 r. Uwazamy ponadto, ze nadal beda
rosty ceny owocdw i warzyw, choc juz nie w takiej skali jak
w IV kwartale 1999 r. W Il pofowie roku ceny zywnosci po-
winny wzrastac coraz mniej, powodujgc obnizenie dynami-
ki indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.

Ceny towardéw niezywnosciowych bedg ksztattowane
w prognozowanym okresie gtéwnie przez ceny producen-
ta. Poza tym znaczne ozywienie w kraju wraz z polepsza-
jaca sie koniunktura na Zachodzie bedzie kreowato presje
popytowa, co w konsekwencji doprowadzi do wzrostu
cen. Jesli uda sie zachowac wzrost pfac realnych na umiar-
kowanym poziomie, to ceny towardéw niezywnosciowych
w | pofowie br. — w przeciwienstwie do 1999 r. — powin-
na charakteryzowa¢ tendencja spadkowa.

Uwazamy, ze ceny ustug w | kwartale 2000 r. znacznie
wzrosng, szczegodlnie na skutek dalszego uwalniania cen

administrowanych. Najbardziej powinny zwigkszy¢ sie ce-
ny zwigzane z utrzymaniem mieszkania oraz nosnikami
energii. Spowoduje to zapewne przenoszenie tych podwy-
zek na inne ceny ustug, a takze na ceny producentow
w dalszej czesci roku.

W | pétroczu 2000 r. przewidujemy kontynuacje wzro-
stu cen produkcji sprzedanej przemystu. Wynikac to bedzie
z efektow stabego ztotego z Il pofowy 1999 r., gdyz me-
chanizm ten oddziatuje z op6znieniem od trzech do sze-
sciu miesiecy. Rezultaty aprecjacji waluty krajowej beda
wiec widoczne dopiero w Il potowie 2000 r. Ponadto
w | pdtroczu producenci zechcg zapewne zrekompenso-
wac sobie koszty zwigzane ze wzrostem cen administro-
wanych, stanowigcych w niektérych branzach znaczny
procent kosztéw zmiennych.

Nasza prognoza zaktada brak negatywnych szokéw
cenowych. Jesli okaze sig, ze w | pétroczu br. ceny zywno-
sci bedg rosty szybciej, w zwigzku z pojawieniem sie
nadwyzki popytu na rynku miesnym, a jednoczesnie zfoty
bedzie stabszy (z uwagi na pogorszenie sie salda na ra-
chunku biezgcym), wéwczas CPI moze wzrosna¢ w latach
2000—-2001 odpowiednio o 10,7 i 8,2 proc. W sytuacji
lepszych plonow i wigkszego wzrostu produkgji rolnej CPI
maogtby wzrosng¢ w tym okresie o0 8,6 i 5,8 proc.

Wykres 11. Przecigetne odchylenie kursow rynkowych od kursu centralnego USD
i DEM/euro, 1997-1999
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Inflacja bazowa

W ostatnich latach obserwujemy wzrost zainteresowania inflacjag bazowa, co ma niewatpliwie duzy
zwigzek z przejmowaniem przez wiele krajow bezposredniego celu inflacyjnego. Osiagniecie celu inflacyjnego
naktada na wtadze monetarne obowiazek szczegélnie doktadnego monitorowania presji inflacyjnych obecnych
w gospodarce i wtasciwej oceny ich charakteru, tak aby poprzez uzycie odpowiednich instrumentéw monetar-
nych w odpowiednim czasie mozliwe byto osiggniecie celu inflacyjnego. Powinny one by¢ w stanie odrézniac
jednorazowe wstrzasy wskaznika inflacji od wzrostu cen bedacego symptomem nowego trendu. Do tego ce-
lu niezbedna jest taka miara inflacji, ktéra odzwierciedlataby zmiany cen wywotane fundamentalnymi presja-
mi popytowymi w gospodarce, a redukowataby do minimum efekt odwracalnych szokéw podazowych, sezo-
nowych czy wynikiych z administracyjnych podwyzek cen. Powszechnie stosowany wskaznik wzrostu cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) nie spetnia wielu z tych warunkéw, jest wysoce niestabilny, podlega
znacznym wahaniom sezonowym i innym wstrzagsom podazowym i jako taki jest bardzo nieefektywnym przy-
blizeniem bazowych ruchéw inflacyjnych trendu inflacyjnego. Optymalna miara inflacji bazowej musi zatem
w sposob jasny informowac o zmianach trendu, oczyszczajac szeregi CPl z niereprezentatywnych zmian cen
»zaciemniajacych” rzeczywisty obraz presji inflacyjnych.

Inflacja bazowa nie jest pojeciem precyzyjnie zdefiniowanym. Istnieje szereg metod obliczania jej warto-
sci, z ktorych daja sie wyodrebni¢ dwie podstawowe grupy:

* Metody mechaniczne polegaja na wyfaczaniu z obliczania sredniej a priori ustalonych grup towaréw i ustug,
ktdre tradycyjnie uwaza sie za szczegdlnie zmienne i podatne na szoki podazowe. Wytgczane agregaty (najcze-
sciej zywnos¢, energia i paliwa) nie niosy w sobie zadnych informacji dotyczacych dtugookresowych trendéw
inflacyjnych i ze ruch ich cen jest w dtugim okresie zgodny z ruchem pozostatej czesci indeksu. Historyczne da-
ne cenowe w Polsce przecza jednak takim zatozeniom (np. ceny energii i paliw od poczatku transformacji zde-
cydowanie wyprzedzaja inflacje CPI) i dlatego obliczenia inflacji bazowej metodami mechanicznymi moga by¢
wykorzystywane w polityce gospodarczej z petng Swiadomoscig ich niedoskonafosci.

* Metody statystyczne polegajg na wyfaczeniu z obliczania sredniej ekstremalnych zmian cen niereprezentatyw-
nych dla ogdlnego, ,bazowego” trendu bez okreslenia a priori z jakiej kategorii towardw czy ustug ceny te po-
chodza. Metody te obejmujg rodzine srednich przycietych o okreslony procent koszyka konsumpcyjnego (syme-
trycznie badz niesymetrycznie z dwach stron rozktadu) oraz przyciete wg kryterium odchylenia standardowego.
Metody statystyczne wykorzystujg ogot danych cenowych w sposéb bardziej racjonalny niz metody mechanicz-
ne i wymagaja w stopniu daleko mniejszym decyzji dyskrecjonalnych.

Dla petniejszego obrazu ksztattowania sie inflacji bazowej uzywamy kilku indekséw inflacji bazowej, ktdére
zgodnie z wynikami przeprowadzonych badan (patrz Przemystaw Wozniak ,Various Measures of Underlying
Inflation in Poland 1995—1998", CEU-CASE Working Paper Series, Nr 25, Centrum Analiz Spofeczno-Ekono-
micznych, Warszawa 1999) najefektywniej odwzorowuja trend inflacyjny:

* Dla danych rocznych — srednia przycieta o prég (1 odchylenia standardowego — srednie przyciete wg kry-
terium odchylenia standardowego powstaja poprzez odrzucenie z rozktadu indywidualnych zmian cen skta-
dnikow koszyka tych obserwacji, ktore s oddalone od sredniej rozkfadu o wiecej niz okreslona wielokrotnosc
odchylenia standardowego; badania dla Polski wykazaty, ze progami tymi sg 0,7 dla danych miesiecznych i 1
dla danych rocznych), 71 proc. $rednia przycieta z parametrem asymetrii réwnym 55. Srednie przycigte uzy-
skuje sie poprzez usuniecie z rozktadu indywidualnych zmian cen skfadnikéw koszyka ekstremalnych zmian
cen. Charakteryzuja sie dwoma parametrami — 0golna wielkoscia przyciecia i asymetrig (procentem ogdlnego
przyciecia usunietym z lewej strony rozktadu). Badania dla Polski wykazaty, ze optymalne parametry przyciecia
to 71 proc. ogolnego przyciecia z 55 proc. asymetrig dla danych rocznych i 100 proc. przyciecia z 59 proc. asy-
metrig (tozsame z 59-tym percentylem).
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* Dla danych miesiecznych — srednia przycieta (prég 1,5 odchylenia standardowego) oraz 59-ty percentyl.

Dodatkowo dla obu czestotliwosci dla celéw poréwnawczych obliczona zostata srednia z wytagczeniem
owocow, warzyw, energii i paliw jako przykfad mechanicznego indeksu bazowego.

Wszystkie trzy 12-miesieczne indeksy bazowe wskazujg na podobny przebieg proceséw inflacyjnych
w ostatnich kilkunastu miesigcach. Gwaftowne przyspieszenie tempa dezinflacji, na ktore wskazywat od kon-
ca 1998 r. zwykly indeks towardw i ustug konsumpcyjnych, nie znalazt réwnie silnego odbicia w indeksach ba-
zowych. Indeksy te, znajdujace sie od maja 1998 r. powyzej indeksu CPI, oddality sie od niego jeszcze bardziej
od korica 1998 r., co sugeruje, ze spadek tempa wzrostu cen sygnalizowany przez CPI nie niost ze sobg trwa-
tej zmiany trendu i nie byt efektem obnizenia sie presji popytowych w gospodarce. Byt on raczej spowodowa-
ny obnizka tempa wzrostu indeksu towaréw i ustug konsumpcyjnych, wywotang silnymi spadkami cen w gru-
pie zywnos¢ (gtdwnie maka, migso i nabiat), niereprezentatywnymi dla ogétu cen, ale ,ciggnacymi” indeks
w dot z uwagi na konstrukcje sredniej wazonej (jaka jest prosty indeks CPI). Spadek cen zywnosci w 1998 .
byt z kolei niewatpliwie efektem pozytywnego szoku podazowego (i to zarowno wskutek obfitych zbioréw, jak
i odcieciu poprzez kryzys rosyjski wschodniego rynku zbytu), ktory zostat skutecznie odfiltrowany poprzez in-
deksy bazowe.

Indeksy bazowe wskazuja takze na stabilizacje inflacji w pierwszej potowie 1999 r., podczas gdy zwykly in-
deks wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych odnotowuje od marca wyrazne przyspieszenie. Lekki
wzrost inflacji indeksy te pokazuja dopiero od wrzesnia 1999 ., przy czym od trzeciego kwartatu wartos¢ in-
flacji bazowej jest wyraznie nizsza od rejestrowanej (od 1 do 2 pkt.). Przyspieszenie to z pewnoscig efekt sku-
mulowania wielu niekorzystnych szokow, takich jak wzrost cen paliw i zywnosci oraz spadek wartosci ztotow-
ki. Fakt, ze szoki te — z natury podazowe — znalazty swoje odzwierciedlenie rowniez w indeksach bazowych
ttumaczy¢ nalezy wejsciem ich skutkéw w ,krwioobieg” gospodarki oraz zaistnieniem wtérnych efektow pier-
wotnych podwyzek, ktore bez odpowiedniego zaciesnienia monetarnego przetozyty sie w bazowy wzrost cen.
Wskazuje na to réwniez 7—8 miesieczne opodznienie, z jakim indeksy bazowe w poréwnaniu z konwencjonal-
nym, zasygnalizowaty zmiane trendu.

Inflacja bazowa, 1995-1999
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Kurs walutowy

* Polityka ostabiania kursu ztotego w 1999 r.

* Sterylizacja przychodu i prywatyzacji w 2000 r.

* Odraczanie liberalizacji przeptywow kapitatowych
i uptynniania kursu ztotego

W 1999 r. ztoty byt relatywnie stabszy niz w latach po-
przednich. Stabsze tempo wzrostu gospodarczego, napie-
cia zwigzane z deficytem na rachunku obrotéw biezacych
oraz rekordowa liczba enuncjacji prasowych skutkujacych
zwykle deprecjacjg kursu ztotego natozyly sie na obawy
zwigzane z problemem roku 2000 w IV kwartale, co w gru-
dniu 1999 r. spowodowato nominalna deprecjacje ztotego
0 9,8 proc. w stosunku do grudnia 1998 r. Zrealizowane
w 1999 r. dochody z prywatyzacji wraz z naptywem inwe-
stycji bezposrednich nie zréwnowazyly wyptat z tytutu za-
dtuzenia zagranicznego Polski, deficytu na rachunku obro-
téw biezacych oraz odptywu kapitatu krétkoterminowego.
W rezultacie rezerwy oficjalne brutto NBP ulegty zmniejsze-
niu o prawie 1,89 mld USD w poréwnaniu do grudnia
1998 r. Wptyw na skale spadku rezerw oficjalnych wyraza-
nych w dolarach miato réwniez ostabienie kursu euro
w stosunku do dolara (w 1999 r. o okoto 15 proc.).

W 2000 r. podstawowymi czynnikami, ktére moga
wptywac na kurs walutowy sg zatozone w ustawie budze-
towej wptywy z tytutu prywatyzacji (ponad 21 mld zt) oraz
naptyw kapitatu krétkoterminowego. Na przeptywy kapita-
tu krotkoterminowego wptyng wyzsze nominalnie stopy
procentowe w Polsce niz w krajach rozwinietych gospodar-
czo, a takze zakfadana przez wigkszos¢ inwestorow
wzgledna stabilizacja kursu ztotego.

Ministerstwo Finanséw wraz z NBP postanowito sterylizo-
wac wptywy walutowe z tytutu prywatyzacji na specjalnym
koncie. Ma to, w rozumieniu Ministerstwa, ograniczy¢ waha-
nia na bardzo stabo rozwijajgcym sie krajowym rynku waluto-
wym. NBP pomimo swoich dziatar w latach poprzednich de-
klaruje obecnie mozliwos¢ interwencji po obu stronach rynku
w celu jego poglebienia, czemu z kolei zaprzecza zamiarem
sterylizacji przeptywow kapitatowych na koncie walutowym.
NBP prowadzit do tej pory polityke kursowa ukierunkowang
na oscylacje kursu na rynku walutowym wokét centralnego
parytetu, ktory stanowit w praktyce wskaznik bazowy dla in-
stytucji finansowych i przedsiebiorstw. Zapowiadane juz w ro-
ku poprzednim upfynnienie kursu ztotego oznacza¢ bedzie
rezygnacje przez NBP z comiesiecznej dewaluadji ztotego oraz
mozliwe poszerzenie dopuszczalnego przedziatu wahan kur-
su rynkowego. Bank centralny w br. staje wiec przed wybo-
rem pomiedzy ptynnym kursem ztotego wraz z silnymi waha-
niami (i interwencjami na rynku walutowym), albo kontynua-

Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1995-2001 (w zlotych)
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¢jg obecnego rezimu kursowego. Wstrzymanie liberalizacji na
rachunku obrotéw kapitatowych (i nie wypetnienie ustalen
wobec OECD) swiadczy o obawach wtadz monetarnych co do
gwattownych przeptywdéw kapitatowych. Problem tylko
w tym, ze faktyczne uptynnienie kursu ztotego bedzie musia-
to nastapi¢ w najblizszym czasie, jesli Polska ma zamiar przy-
stapi¢ do ERM2. Wybor drogi posredniej przez NBP, czyli na
przyktad rezygnacja z parytetu centralnego, ale bez liberaliza-

qji przeptywow kapitatowych i ,zastapienia” ich kontrolowa-
nymi przeptywami z rachunku walutowego oznaczac bedzie
w praktyce rédwnie silne wahania kursu, jak w rezimie kursu
ptynnego, ale powodowane nie czynnikami makroekono-
micznymi ocenianymi przez rynek, lecz ich subiektywng oce-
na przez wiadze monetarne. W kazdym z powyzszych wa-
riantéw rozwoju sytuacji prognozujemy silne wahania kursu
ztotego z tendencjg do nominalnej aprecjacji.

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

Realny efektywny
Okresy UsD DEM ECU/Euro kurs
walutowy
1997 -V 3,28 1,89 3,71 148,8
1998 -V 3,49 1,99 3,92 151,3
1999 -V 3,97 4,23 147,3
Prognoza
2000 E1% 4,08 4,37
2001 -V 4,13 4,72
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
Il 3,96 2,14 4,19 147,3
Il 3,97 2,13 417 150,2
\Y% 4,18 2,22 4,35 146,9
Prognoza
2000 / 4,07 4,20
I 4,06 423
mn 4,00 4,40
v 4,17 4,66
2001 ! 4,10 4,67
] 4,10 4,70
1] 4,12 4,72
1% 4,20 4,80

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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Handel zagraniczny

* Staba dynamika eksportu w 1999 r.

* Poprawa eksportu, szczegélnie na rynki UE, w 2000 r.

* Wolniejszy wzrost importu oraz niewielkie pogor-
szenie salda handlowego w 2000 r.

Sytuacja w polskim eksporcie w 1999 r. byta determino-
wana w duzym stopniu przez niekorzystng koniunkture
u naszych gtéwnych partneréw handlowych. Kryzys gospo-
darczy w krajach WNP doprowadzit do marginalizacji zna-
czenia tych rynkéw dla polskiego eksportu. Po jedenastu
miesigcach 1999 r. udziat Rosji w catkowitym eksporcie wy-
nioést 2,5 proc. (11 miejsce), a Ukrainy 2,6 proc. (10 miejsce).
Poza tym powolny rozwoj gospodarczy w Niemczech i Wto-
szech oraz stabe euro stanowity bariere do istotnego zwiek-
szenia eksportu.

W wartosciach nominalnych wedtug NBP eksport wy-
niost 6,89 mld USD w IV kwartale ub.r. (mnigj 0 0,7 mld USD
niz w IV kwartale 1998 r.). W catym zas roku 1999 wyeks-
portowano towary za 26,39 mld USD, co byfo gorszym wy-
nikiem niz w 1998 r. 0 3,76 mld USD. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, iz mniegjsze wyniki wyrazone w dolarach wynikaja w du-

zej mierze ze zmian kursowych dolara do euro. W pierw-
szych trzech kwartatach 1999 r. ponad 50 proc. obrotéw to-
warowych w eksporcie byto prowadzone w walutach strefy
euro, a w 1999 r. euro w stosunku do dolara zdeprecjono-
wato sie o ponad 15 proc. Gdyby kurs euro utrzymat sie na
srednim poziomie ze stycznia 1999 r. to eksport w catym ro-
ku wyrazony w dolarach bytby o okoto 2,4 mld dolaréw
wiekszy (tj. ok. 9 proc.). Wolumen exportu (wg statystyk cel-
nych) zmniejszyt sie 0 0,6 porc. (w cenach statych z poprze-
dniego roku) w ciggu trzech kwartatéw 1999 r.

Bioragc pod uwage powyzsze argumenty, mozna po-
wiedzie¢, iz eksport towarow relatywnie nie ulegt pogor-
szeniu. Niepokojaca jest jednak jego niska wartos¢ w po-
réownaniu do importu oraz eksportu takich krajow jak Cze-
chy czy Wegry.

W IV kwartale ub.r. import wyni6st 11,3 mld USD, we-
dtug statystyk NBP, a w catym 1999 r. 40,85 mld USD. Wy-
niki te byty gorsze (w poréwnaniu z analogicznymi okresa-
mi roku poprzedniego) o odpowiednio 0,6 mld USD i 2,99
mld USD. Podobnie jak w przypadku eksportu, mniejsze
wartosci nominalne sg pochodng deprecjacji euro w sto-
sunku do dolara. Znaczny wzrost importu w IV kwartale
w poréwnaniu do Il kwartatu (o 1,2 mld USD) jest wypad-
kowa efektow sezonowych zwigzanych z koncem roku
i swietami Bozego Narodzenia, a takze z przyspieszeniem

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

400, [ ——Wolumen eksportu (lewa skala) Realny efektywny kurs walutowy (prawa skala) ] 71600
30,0 +155,0
/\ 11500
20,0 \\ _|
AN / \ 1™
= 10,0,7A/7\\/ @
\ 1 140,0
0,0

\ /\ 135,0
-10,0 \/ 11300
-20,0 . . . . . . . . . . . . . . . . 125,0

| Il Il vV | Il Il % | Il 1l vV | Il Il vV | Il 1l vV

1995 1996 1997 1998 1999

Zrédto: GUS oraz JP Morgan.

Uwaga: Realny efektywny kurs walutowy (prawa skala), srednia 1990 = 100.
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produkgji przemystowej (ok. 80 proc. importu to dobra za-
opatrzeniowe — surowce i pétprodukty).

W ubiegtym roku nie zaszty wieksze zmiany w struktu-
rze geograficznej polskiego importu. Dynamika importu
w cenach stafych w ciggu pierwszych trzech kwartatow
1999 r. w poréwnaniu do zesztego roku byta zdecydowa-
nie mniejsza i wyniosta okofo 0,7 proc.

Najblizszy rok zapowiada si¢ bardziej optymistycznie
dla naszego eksportu. Dynamika wzrostu PKB oraz produk-
¢ji przemystowej w Niemczech nabiera impetu. Wiekszos¢
prognoz przewiduje zdecydowanie lepszg koniunkture
w catej UE. W dodatku Czechy, po raz pierwszy od dwoch
lat, maja odnotowac wzrost gospodarczy. Z drugiej strony,
na niekorzys¢ eksporteréw moze oddziatywac kurs euro, je-
sli w dalszym ciggu bedzie utrzymywat sie na niskim pozio-

mie. Poza tym polskie produkty beda narazone na wieksza
konkurencje na rynkach krajéw rozwinietych ze strony pro-
ducentéw krajéw azjatyckich. W br. prognozujemy, ze eks-
port wyniesie 30 mld USD, a roku przysztym 35 mlid USD.

Dynamika importu w 2000 r. bedzie zblizona do tej ob-
serwowanej w 1999 r. Jednakze popyt na import zaopatrze-
niowy i inwestycyjny bedzie rost szybciej w zwigzku z pro-
gnozowanym wiekszym ozywieniem w przemysle przetwor-
czym. Z drugiej strony import débr konsumpcyjnych moze
by¢ relatywnie mniejszy, biorac pod uwage niezbyt szybki
wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych. Poza
tym, pewne znaczenie bedzie miafo ksztattowanie kursu zto-
tego (zwykle impulsy cenowe sg stabsze od popytowych). Je-
sli nie nastapi mocna aprecjacja, to dodatkowo popyt impor-
towy moze byc¢ ostabiony. W 2000 r. import prognozujemy
na poziomie 45 mld USD, a w 2001 r. — 50,7 mld USD.

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

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki NBP GUS Rachunki NBP GUS Rachunki
narodowe narodowe narodowe
1997 |-V 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 |-V 26,40 27,29 40,62 40,85 44,92 51,89 -14,45 -17,63 -11,27
Prognoza
2000 HV | 30,00 31,00 46,59 4500 49,40 58,10 -1500 -1840 -11,51
2001 IV 3500 36,10 54,25 50,70 5525 67,15 -15,70 -19,15 -12,90
1997 | 5,77 6,12 9,33 8,84 9,77 9,95 -3,07  -3,65 -0,62
Il 6,69 6,31 9,06 938 10,56 10,51 2,69 -424 -1,45
1] 7,02 6,21 8,85 9,55 10,15 10,19 -2,53 -394 -1,34
1\ 7,75 7.1 9,48 10,78 11,84 12,15 -3,03  -473 -2,67
1998 I 7,06 7,02 10,73 10,30 11,09 12,59 3,24 -4,06 -1,85
Il 7,67 7,04 11,45 10,55 11,70 13,16 -2,88  -4,65 -1,71
1] 7,80 6,89 11,13 11,10 12,00 13,09 -3,30  -5,10 -1,96
\" 7,60 7,27 11,30 11,90 12,28 14,09 -4,31 -5,00 -2,78
1999 | 7,01 6,59 9,71 9,83 10,43 12,71 2,82 -384 -3,00
Il 6,27 6,56 9,92 9,64 10,99 13,12 -3,37 -4,44 -3,20
1] 6,21 714 10,59 10,08 11,49 13,10 -3,87 -4,35 -2,52
IVs 6,89 7,00 10,41 11,29 12,00 12,96 -4,39  -500 -2,55
Prognoza
2000 / 6,90 7.00 10,36 10,20 11,30 12,82 330 -430 -2,46
I 7,70 7,20 10,94 1040 11,70 13,48 -2,70 4,50 -2,53
i 7,50 810 12,15 11,60 1250 14,90 -4,10  -4,40 -2,75
v 7,90 870 13,14 1280 13,90 16,91 -490 -520 -3,77
2001 / 8,00 830 12,28 11,80 12,90 15,09 -380 -4,60 -2,81
/] 9,00 8,50 12,92 12,10 13,20 15,52 310 -4,70 -2,60
i 8,80 9,30 13,95 1290 13,85 17,19 -4,10  -4,55 -324
v 9,20 10,00 15,10 13,90 1530 19,35 -4,70  -530 -4,25

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

Uwaga: Rachunki narodowe wg definigji GUS.
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Wykres 14. Eksport oraz import, 1995-2001 (w mid USD)

m Eksport « Import

Prognoza

mld USD
©o

| | | |
1995 1996 1997 1998

Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.

Bilans ptatniczy

* Deficyt na rachunku obrotéw biezacych (-7,6 proc.
PKB w 1999 r.) — zagrozenie dla réwnowagi makro-
ekonomicznej

* Spadek nie sklasyfikowanych obrotow biezacych
w 1999 r.

* Mniejsze rezerwy walutowe pod koniec 1999 r.

* Stabilizacja deficytu rachunkéw biezacych w 2000 r.

W IV kwartale 1999 r. nastgpito pogorszenie salda bilan-
su pfatniczego. Spowodowane to byto zaskakujaco duzym
deficytem na rachunku biezacym oraz jednoczesnie nizsza
nadwyzka na rachunku finansowym i kapitatowym. Wedtug
wstepnych danych NBP deficyt na rachunku biezagcym wy-
niost 3,67 mld USD w IV kwartale, co jest gorszym wynikiem
0 0,69 mld USD w poréwnaniu do analogicznego okresu ro-
ku poprzedniego. Caly 1999 r. zamknat sie deficytem
(-11,65) mld USD (-7,6 proc. PKB), ktory byt wiekszy o 4,8
mld USD w poréwnaniu do 1998 r. Tak znaczne pogorszenie
deficytu na rachunku biezacym jest bardzo niepokojacym sy-
gnatem, swiadczacym o duzej nieréwnowadze zewnetrznej.

Na gorszy wynik na rachunku biezacym w IV kwartale

1999 r. gtéwnie wplyneto pogorszenie sie nadwyzki nie
sklasyfikowanych obrotéw biezacych, ktéra wyniosta 0,9

38

|
1999

mld USD. Saldo nie sklasyfikowanych obrotéw biezacych
byto zaréwno nizsze w poréwnaniu do poprzedniego kwar-
tatu (254 min USD), jak i do analogicznego kwartatu 1998 r.
(350 mIn USD). W catym 1999 r. nie sklasyfikowane obroty
biezace wyniosty 3,64 mld USD. Obroty byty az 0 2,36 mld
USD mniejsze niz w 1998 r. Sytuacja taka wynika z braku
odbudowy po kryzysie rosyjskim handlu przygranicznego
oraz bazarowego, prowadzonego gtdwnie przez obywateli
Ukrainy oraz Biaforusi. W wyniku dewaluacji walut w kra-
jach WNP oraz niekorzystnej koniunktury sita nabywcza
ludnosci w tych krajach drastycznie spadta.

Na wysokim deficycie na rachunku biezacym w IV kwar-
tale zawazyto réwniez ujemne saldo handlu ustugami (-476
min USD). Byfo ono prawie dwukrotnie wigksze niz w IV
kwartale 1998 r. Polska odnotowuje staty deficyt w handlu
ustugami od poczatku 1998 r. Waznym czynnikiem byt tak-
ze deficyt pfatnosci towarowych, ktéry pogfebit sie do
(-4,41) mid USD w IV kwartale ub.r. Pogorszenie deficytu,
w porédwnaniu do Ill kwartatu (o 0,55 mld USD), wynika
czesciowo z efektow sezonowych — byt on wiekszy jedynie
0 100 mln USD w poréwnaniu do IV kwartatu 1998 r.

Nadwyzka obrotéw kapitatowych i finansowych w IV
kwartale 1999 r. byta nieznacznie mniejsza niz w poprzednim
kwartale (0 261 min USD) i nieznacznie wigksza niz w analo-
gicznym okresie roku poprzedniego (0 146 min USD). IV
kwartat charakteryzowat sie nadal silnym naptywem inwesty-
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Tabela 16. Elementy bilansu ptatniczego, 1997-2001 (w mld USD)

000Z/1 4dO1 5d

6¢

Saldo Saldo Zmiana
. nie sklasyfi- obrot 6w . . oficjalnych Oficjalne
Okresy rachunky blezq& ptatnosci kowanych  kapitatowych Inwestyqi kredyt Sw rezerw rezerwy
w % PKB towarowych ;:;ZE;‘;‘V Hfinansowych bezpo érednich portfelowych > 1roku Wat‘rt:t‘_’tvg ch WZI:J::;\IE
1997 IV -4,31 -3,01 -11,32 6,01 541 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 HV -6,36 -4,36 -13,72 6,00 10,80 4,97 1,33 1,72 6,71 27,38
1999 IV -11,66 -7,48 -14,46 3,64 9,14 6,60 1,09 1,97 -1,89 25,49
Prognoza

2000 HV -11,10 -6,35 -15,00 4,90 13,90 890 1,00 285 2,80 28,29
2001 HV -11,90 -6,12 -15,70 5,00 13,20 7,80 1,10 2,40 1,30 29,59
1997 | -1,53 -4,48 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98
I -1,19 -3,38 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69

I -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 1,16 324 1,00 0,21 0,24 2,39 23,06
I -0,64 -1,65 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,36 2,19 25,26

I -1,22 3.1 -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 -6,32 -2,82 0,80 1,15 1,14 -0,30 -0,05 0,78 26,60
I 2,77 -7,32 -3,37 0,79 1,77 1,19 -0,05 0,54 0,75 25,85

Il -2,99 -7,68 -3,87 1,15 3,28 2,48 -0,08 0,99 0,18 26,03

IVs -3,67 -8,47 441 0,90 2,99 1,83 1,57 0,57 -0,54 25,49

Prognoza

2000 / -2,00 516 -330 1,15 2,90 1,70 090 055 090 26,39
I -2,50 -5,84 2,70 1,20 3,40 2,30 0,60 0,60 090 27,29

I -2,90 -6,56 -4,10 1,35 3,60 2,90 -020 0,70 070 27,99

v -3,70 -7,54 -4,90 1,20 4,00 2,00 -030 1,00 030 28,29

2001 / -2,30 -5,31 -3,80 1,10 3,00 1,60 -0,10 0,80 0,70 28,99
I -2,60 -5,41 3,10 1,20 2,80 1,70 020 0,70 020 29,19

] -3,00 -6,23 4,10 1,40 3,40 2,00 040 0,50 040 29,59

% -4,00 -7,30 -4,70 1,30 4,00 2,50 0,60 0,40 0,00 29,59

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s) - NBP prognozy — CASE. < [@]p
m
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Wykres 15. Saldo ptatnosci towarowych oraz rachunku biezacego, 1995-2001 (w mid USD)

|- Saldo obrotéw biezacych = Saldo ptatnosci towarowych |

mldUsD

Prognoza

| 1l | Il | il |
1995 19% 1997 1998

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

Gji bezposrednich (1,83 mld USD), cho¢ mniejszym o 0,65 mid
USD niz w IIl kwartale. Zdecydowanie wigkszy byt naptyw ka-
pitatu portfelowego (1,66 mld USD), szczegdlnie w listopa-
dzie. Wigzato sie to z podwyzka stop procentowych NBP.

W wyniku pogorszenia bilansu pfatniczego rezerwy wa-
lutowe zmalaty o 1,89 mld USD do poziomu 25,49 mid
USD na koniec 1999 r. Czesciowo spadek wynika z faktu de-
precjacji euro w stosunku do dolara.

W najblizszych dwdch latach prognozujemy stabiliza-
cje deficytu na rachunku biezacym w granicach od (-6,4)
do (-6,1) proc. PKB. Cho¢ w dalszym ciggu utrzymywac sie
bedzie wysokie ujemne saldo ptatnosci towarowych (-15
mld USD w 2000 r. i -15,7 mld USD w 2001 r.), to spodzie-
wamy sie poprawy nadwyzki nie sklasyfikowanych obro-
tow biezacych. Nadwyzka ta nie osiggnie jednak pozio-
moéw z przed 1999 r.

Dodatnie saldo na rachunku kapitatowym oraz finanso-
wym bedzie rosto. W 2000 r. prognozujemy silne napfywy
inwestycji bezposrednich na poziomie 8,9 mid USD, a w ro-
ku nastepnym na troche nizszym — 7,8 mld USD. Mniejsze
inwestycje bezposrednie beda skutkiem ukonczenia prywa-
tyzadji, w szczegélnosci duzych firm.

40

1999 2000 2001

W raz z poprawa salda bilansu ptatniczego beda rosty
oficjalne rezerwy walutowe, osiggajac poziom 28,3 mid
USD w 2000 r. oraz 29,6 mld USD w 2001 r. Stan rezerw
pozwoli na pokrycie srednio 7-miesiecznego importu.

Sektor finanséw publicznych

* Deficyt budzetu centralnego - 2 proc. PKB
w 1999 r.; deficyt budzetu centralnego w roku
2000: 2,3 proc. PKB wedfug ustawy budzetowej
oraz 1,5 proc. PKB wedtug prognozy CASE

* Deficyt sektora finanséw publicznych - 3,5 proc.
PKB w 1999 r. oraz 2,8 proc. PKB w roku 2000

* Deficyt ZUS w 1999 r. — 1,2 proc. PKB

Komentarz:

* Przegrana rzadu w batalii podatkowej nie bedzie
miata wiekszego znaczenia gospodarczego i finan-
sowego w 2000 r., ale poprzez zmniejszenie
oszczednosci podmiotéw gospodarczych oraz go-
spodarstw domowych moze wptynaé¢ negatywnie
na wzrost gospodarczy w przysztosci
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Budzet panstwa

Deficyt budzetowy w roku 1999 wynidst 12,6 mld zfo-
tych, czyli okoto 2 proc. PKB. Dochodowq czes¢ budzetu
zrealizowano w 97,3 proc., pomimo niskich przychodéw
z podatkéw dochodowych od oséb prawnych (92,2 proc.).
W tym samym czasie zrealizowano 97,4 proc. wydatkow.

Nizsze niz planowano wczesniej dochody budzetowe
oraz sytuacja w ZUS znalazty odzwierciedlenie w budzecie
na rok 2000. Zmieniono niektore wskazniki makroekono-
miczne — stope WIBOR z 12 proc. na 15,7 proc. w 2000 r.
oraz kurs walutowy na koniec 2000 r. z 3,95 na 4,04 PLN/
USD. W konsekwengji deficyt budzetowy planowany po-

czatkowo na 12,7 mld ztotych, czyli 1,9 proc. PKB, zostat
podniesiony do 2,3 proc. PKB. Wzrost deficytu wyniost 2,7
mld zlotych, czyli doktadnie tyle ile rzad zdecydowat sie
przeznaczy¢ na powiekszenie dotagji dla ZUS.

Po zmianach budzet niewatpliwie uczciwiej oddaje sy-
tuacje finanséw publicznych, o czym Swiadczy rzadowa ko-
rekta deficytu sektora finanséw publicznych z 2,9 proc. na
3,5 proc. PKB w roku 1999 oraz z 2 proc. na 2,75 proc. PKB
w roku 2000 i zwigzane z tym podwyzszenie dotacji do ZUS
w roku 2000. Przewidywania te zblizaja sie do tych prezen-
towanych w niniejszym wydaniu PG TOP. W budzecie celo-
wo zdecydowano sie nie podwyzszaé przewidywanego
wskaznika inflacji. Niedoszacowanie inflacji ma pozwoli¢

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

Okresy , Dochody Wydatki Wyniki budzetu
ogotem w tym w mid zt w % PKB
podatkowe

1997 -V 119,8 98,5 125,7 5.9 -1.3

1998 -V 126,5 113,8 139,8 -133 24

1999 -V 125,9 12,7 138,5 -12,6 2,0

Prognoza

2000 v 144,4 129,5 155,1 -10,7 -1,5

2001 v 160,7 144,6 168,8 -81 -1,0

1997 | 235 20,2 274 -39 3,8
I 271 21,1 30,6 35 3,1
I 32,8 26,4 314 14 11
v 36,4 30,7 36,3 0,1 0,1

1998 | 28,7 25,6 323 3,5 2,9
I 29,3 26,3 35,1 -5.8 -4,4
I 33,1 29,9 34,1 -1.1 -0,8
v 355 321 383 -2,8 -1,8

1999 | 27,7 24,8 36,5 -8,7 -6,5
I 28,8 25,2 314 -2,6 -1,7
I 324 29,5 324 0,0 0,0
v 36,9 331 38,2 -1.3 0,7

Prognoza

2000 / 325 29,2 36,7 4,1 26
] 334 29,5 37,7 43 25
] 37,1 336 37,0 0,1 00
v 41,3 37,2 43,6 -2,3 -1,1

2001 / 36,3 32,7 40,5 42 24
] 375 33,3 41,2 -37 -1,9
] 41,1 37,3 40,0 1,0 05
v 45,8 41,4 47,0 -1,2 -0,5

Zrédfo: Dane — Ministerstwo Finansow, prognoza — CASE.
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Tabela 18. Zmiany w projekcie budzetu na rok 2000 - konsekwencje
dla deficytu budzetowego (mld ztotych)

Wyzsza Inne Wyzszy poziom cen i kursu Koszty Inne Razem
dotacja rozwigzania walutowego prywatyzacji
do FUS podatkowe (wieksza skala
VAT, cla, Obstuga dtugu programow)
koncesje zagranicznego
2,7 0,1 -0,5 0,6 0,1 -0,3 2,7

Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie , Ustawy budzetowej”.

na zaciesnienie polityki fiskalnej, oczekujemy zatem, ze de-
ficyt budzetowy wyniesie w rzeczywistosci ok. 1,5 proc.
PKB. Z drugiej strony mozna sie obawia¢ konfliktéw spo-
tecznych zwigzanych z zapisang w budzecie niskg nominal-
na dynamikg emerytur oraz ptac w budzetdwce.

Przychody z prywatyzacji

Dyscyplina finansowa jest w dalszym ciggu rozmiekcza-
na poprzez sposob, w jaki w budzecie traktuje sie srodki
z prywatyzacji. W 1999 r. przychody z prywatyzacji wynio-
sty ok. 13,4 mld ztotych, czyli byty niemal dwukrotnie wy-
zsze od oczekiwanych (6,9 mld ztotych). Dodatkowe przy-
chody zostaly przeznaczone na sfinansowanie pozyczki dla
ZUS w wysokosci 4 mld zfotych oraz sfinansowanie deficy-
tu budzetowego. W budzecie roku 2000 wptywy z prywa-
tyzacji majg wynies¢ 20,1 mld zfotych, w poréwnaniu
z pierwotnie projektowanymi 11,7 mld ztotych. Przychody
z prywatyzacji w 2000 r. poza celami wynikajacymi z ustaw
— reforma ubezpieczen spotecznych (11 mld ztotych) oraz
rekompensaty (3,4 mld ztotych) — 2 mld maja zostac prze-
znaczone na kolejng pozyczke dla ZUS, a 1 mld na pozycz-

ke dla Kas Chorych. Pozyczki te sa w istocie dotacjami z bu-
dzetu lat przysztych, srodki na sptate zadtuzenia w kolej-
nych latach bedg bowiem prawdopodobnie pochodzi¢
z dotacji budzetowych. Koniecznos¢ dostosowania progra-
mow ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych do mozliwo-
sci fiskalnych panstwa odkfada sie na przysztos¢. Pozostate
srodki (ok. 2,6 mld ztotych) w roku 2000 Ministerstwo Fi-
nanséw zamierza wykorzysta¢ do taniego finansowania
deficytu budzetowego.

Reforma podatkowa

W 1999 r. nie udato sie rozpocza¢ reformy podatkowej
w ksztatcie, w jakim jg proponowato Ministerstwo Finan-
sow. Niewatpliwie za negatywne nalezy uznaé pozostawie-
nie duzej ulgi budowlanej i ulg w podatkach VAT dla zakta-
déw pracy chronionej (ZPChr). Najpowazniejszg konse-
kwencja dramatycznego procesu uchwalania podatkéw na
rok 2000 bytoby z kolei odkrycie w prawie podatkowym
kolejnych luk prawnych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do
uszczuplenie przychodéw fiskusa. Patrzac dalej, stan finan-
séw publicznych wskazuje, ze w Polsce w 2 -3 kolejnych la-

Tabela 19. Konsekwencje budzetowe zmian w projekcie podatkéw w 2000 r. (mld ztotych)

Przychody Utrzymanie ulg Zmiany w podatku Zmiany w podatku Razem
dla ZPChr (VAT) dochodowym od os6b dochodowym dla firm
fizycznych
(duza ulga budowlana)
-0,3 -0,6 -0,3 -1.1
Rozchody Nie wprowadzenie Nie wprowadzenie czesci Razem
dotacji do ZPChr programu wspierania
budownictwa
-0,7 -0,3 -1,0
Deficyt 0,1

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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tach nie bedzie warunkéw do radykalnego zmniejszenia
obcigzen podatkowych.

Sektor samorzadowy

Rzad nie zmienit swojej oceny stanu finanséw samorza-
dow — w 1999 r. deficyt ma wynies¢ 0,1 proc. PKB,
aw 2000 r. 0,2 proc. PKB. Jak do tej pory niedostepne sg wy-
niki finansowe samorzadéw w Il kwartale. Wiadomo jednak,
ze przyrost zadtuzenia pomiedzy koncem | kwartatu a kon-
cem listopada wyniost 1 mld ztotych, tj. 0,2 proc. PKB. Je-
szcze raz sygnalizujemy potencjalne zagrozenie, jakie dla
sektora finanséw publicznych moze mie¢ zacigganie diugu
przez samorzady, szczegdlnie w kontekscie bardzo niepew-
nej sytuadji podlegajacych im placéwek ochrony zdrowotne;.

Kasy Chorych

Zgodnie z oczekiwaniami, rzad w drodze autopopraw-
ki do ustawy budzetowej na rok 2000 uchwalit 1 mld zfo-
tych pozyczki dla Kas Chorych, ktory pokryje w czesci defi-
cyt w wysokosci 1,2 mld ztotych w roku 1999. Nadal uwa-

zamy, ze 7,5 proc. sktadka na ubezpieczenia zdrowotne nie
zostanie podwyzszona w najblizszych dwdch latach. Z dru-
giej strony niskie jest prawdopodobienstwo wygenerowa-
nia przez Kasy srodkéow na zwrot budzetowej pozyczki,
w zwigzku z czym w nastepnych latach bedzie musiata zo-
sta¢ ona pokryta dotacja. W przysztym roku sytuacja finan-
sowa Kas moze sie poprawic¢, przede wszystkim w wyniku
determinacji Kas w utrzymywaniu dyscypliny finansowej.

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

ZUS, pomimo wysokiej sciggalnosci sktadek w listopa-
dzie i grudniu, wykorzystat catos¢ z 4 mld ztotych pozyczki
z budzetu, sptacajac jedynie 0,4 mld ztotych kredytéw ko-
mercyjnych, przy planowanej w uchwale redukgji o 1,5 mid
ztotych. W ostatnich miesigcach 1999 . niska byta réwniez
dynamika przekazywania sktadek ZUS do OFE. Ogéfem
w roku 1999 ZUS przekazat do OFE jedynie taczng sume 2,3
mld ztotych, wobec prognozowanych 4,5-5,5 mld ztotych
(przy poprawnych zgtoszeniach ok. 10 min oséb).

Sume niedoszacowania w budzecie transferéw z ZUS
do OFE (tzw. dotacja uzupetniajaca), ktora wyniosta od 1,5

Tabela 20. Analiza zobowigzan ZUS wobec OFE w 1999 r. (mld ztotych)

Srodki z budzetu na pokrycie
transferéw ZUS do OFE

Srodki przekazane z ZUS
do OFE

taczna suma sktadek, ktore
powinny trafi¢ z ZUS do OFE

M
3,0

() (3)
2,3

45-5,5

Niedoszacowanie srodkow
z budzetu na pokrycie
transferéw ZUS do OFE

Srodki z budzetu, ktére ZUS
wydatkowat niezgodnie
z przeznaczeniem

taczny wzrost zobowigzan
ZUS wobec OFE

3)-(1)
15-25

M-
0,7

Zrédfo: Obliczenia wiasne.

Tabela 21. Elementy wzrostu zadtuzenia ZUS w 1999 r. (mld ziotych)

Kredyty Wzrost Pozyczka taczny wzrost Niedoszacowanie Skorygowany
komercyjne  zobowigzan z budzetu zobowigzan ZUS  transferéw do OFE wzrost
wobec OFE panstwa w budzecie zadtuzenia ZUS
M @) @) (M+@2)+B) (4) (M+@2)+B)-(4)
2,6 2,2-3,2 4 88-98 15-25 73

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Tabela 22. Wynik sektora publicznego jako proc. PKB
1998 1999 1999 1999 2000 2000 2000
budzet budzet CASE projekt budzet CASE
poprawka budzetu

Wynik budzetu panstwa -2,4 -2,1 -2,1 -2,0 -1,9 -2,3 -1,5
Wynik funduszy 0,1 -0,05 -1,2 -1,2 0,1 -0,3 -0,3
Kasy Chorych - 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Wynik sektora budzetu lokalnego -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,9
Wynik sektora finanséw publicznych -2,6 -2,5 -3,5 -3,7 -2,0 -2,8 -2,8
Rekompensaty - - - - -0,5 - -0,5
Il Filar - - - 0,4 1,2 - 1,6
Fundusze z Unii Europejskiej - - - -0,1 - - -0,3
taczny efekt dla oszczednosci krajowych -2,6 - - -3,4 -1,3 - -2,0

Zrédto: Obliczenia wiasne.

do 2,5 mld ztotych traktujemy ponizej jako ukryte zobowia-
zanie budzetu panstwa wobec OFE, nie oddziatujace na
wzrost popytu wewnetrznego. Pomijajac zatem niedosza-
cowanie ilosci ubezpieczonych przystepujacych do OFE,
ZUS wygenerowat w 1999 r. taczny deficyt w wysokosci 7,3
mld ztotych (1,2 proc. PKB), ktory bezposrednio wptywat
na wzrost popytu wewnetrznego.

Deficyt ZUS byt znacznie wyzszy od przewidywanego
przez bytego prezesa Alota na jesieni zesztego roku (5,3
mld zfotych). Oznacza to, ze w ustawie budzetowej na rok
1999 sktadki zostaty przeszacowane o co najmniej 4,3 mid
ztotych zaréwno z tytutu nizszej niz zaktadano ich sciggal-
nosci, jak i ostabienia wzrostu gospodarczego. Decydujaca
dla stopniowej, lecz istotnej poprawy sytuacji w ZUS bedzie
wieksza konsekwencja w Scigganiu skfadek. Konsekwentna
egzekucja skfadek mogtaby jednak doprowadzi¢ do
upadtosci duzych, ,politycznie wrazliwych przed-
siebiorstw” (jak PKP oraz kopalnie wegla), co jest mato
prawdopodobne, nawet pomimo relatywnie wysokiego
poparcia dla dziatan nowego kierownictwa w koalicji
rzadowej. W ciggu miesigca od ogfoszenia programu
naprawczego ZUS zgtoszono tylko 7 wnioskéw o ogfosze-
nie upadtosci. W nieporzadanym scenariuszu rezultatem
programu naprawczego ZUS moze wiec by¢ krucjata prze-
ciw matym i srednim przedsiebiorcom (dziatajgcym czesto
na granicy szarej strefy), przy réwnoczesnym pobtazaniu
duzym zaktadom panstwowym.

W budzecie na 2000 r. rzad w wiekszym stopniu wziat

pod uwage skale probleméw w ZUS powiekszajac dotacje
wynoszacg poczatkowo 14 mid ztotych o 2,7 mld zlotych i
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bardziej realistycznie szacujac sciggalnos¢ — zmiana z 98,9
proc. na 96,9 proc. Sytuacja finansowa w zakfadzie
pozostanie wiec trudna — przy wysokich kosztach obstugi
dtugu (ok. 1 mld ztotych) i $ciggalnosci sktadek na poziomie
95 proc. mozna oczekiwaé w 2000 r. wzrostu zadtuzenia o
ok. 2,1 mld ztotych. Pienigdze z 2 mld pozyczki budzetowej
zostang wiec przeznaczone nie na sptate zadfuzenia, lecz
raczej na wyptate biezacych swiadczen.

Sektor Finansow Publicznych

Deficyt skonsolidowanego budzetu w 2000 r. bedzie niz
w poréwnaniu do 1999 r. (zob. tabele 22). Jednoczesnie
zmniejszy sie negatywny wptyw sektora finanséw publicz-
nych na oszczednosci krajowe i popyt krajowy. Przewiduje-
my, ze skala zaciesniania polityki fiskalnej bedzie znaczaca,
a przewidywane zmniejszenie ujemnych oszczednosci
wyniesie 1,4 proc. PKB.

Polityka pieniezna

* Niezrealizowanie celu inflacyjnego w pierwszym
roku Sredniookresowej strategii NBP

* Podwyzka stop procentowych w grudniu 1999 r.
do poziomu z grudnia 1998 r.

* Restrykcyjna polityka pieniezna w 2000 r.

* Obnizenie nominalnych stép procentowych po IlI
kwartale 2000 r.
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W pierwszym roku obowigzywania sredniookresowej
strategii polityki pienieznej na lata 1999—2003, NBP nie
udafo sie wypetnic¢ bezposredniego celu inflacyjnego. Nie-
korzystny splot czynnikdw zewnetrznych (wzrost cen su-
rowcow energetycznych, ostabienie popytu zewnetrzne-
go i polskiego eksportu) wraz ze zmiekczeniem polityki fi-
skalnej (wzrost deficytu szerokiego sektora rzadowego
o 1 pkt. proc. do poziomu 3,5 proc. PKB), ograniczaniem
importu towaréw zywnosciowych oraz poluzowaniem
polityki pienieznej od stycznia 1999 r. zaowocowato ku-
mulacjg kosztowych i popytowych czynnikéw inflacjogen-
nych. W rezultacie, w potowie listopada 1999 r., RPP pod-
jefa decyzje o podwyzce stdp procentowych o 250—350
pkt. bazowych, czyli do poziomu z grudnia 1998 r. Po-
ziom inflacji CPI w grudniu 1998 r. byt nizszy o 1,2 pkt.
proc. niz w grudniu 1999 r. Przewidywana stabilizacja sto-
py inflacji (CPI) na poziomie 9—10 proc. do lipca 2000 r.
nie rokuje szans na obnizki stép procentowych NBP w tym
okresie. W szczegdlnej sytuacji, gdy dalej utrzymywac sie
bedzie niska sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw do-
mowych, szybciej niz przewidywano wzrosng ceny zyw-
nosci (a zwtaszcza miesa) oraz powiekszy sie ujemne sal-
do na rachunku biezacym RPP moze podja¢ decyzje o ko-
rekcyjnej (okofo 100 pkt. bazowych) podwyzce stép pro-
centowych NBP na przetomie | i Il kwartatu br. Odpowia-
datoby to takze pesymistycznemu scenariuszowi inflagji

opisanemu w punkcie dotyczacym dynamiki podstawo-
wych indekséw cenowych.

Przewidujemy, ze w sprzyjajacej sytuacji makroekono-
micznej dopiero po Ill kwartale 2000 r. NBP obnizy nomi-
nalne stopy procentowe. Wplynie to na zmniejszenie nomi-
nalnych stép rynkowych. Oczekujemy, ze 3-miesieczna sto-
pa WIBOR moze obnizy¢ sie ponad 18 proc. pod koniec
1999 r. (wysokie stopy procentowe z ostatniego tygodnia
traktujemy jako reakcje rynku na ryzyko ,milenijnej plu-
skwy") do 14,8 proc. pod koniec 2000 r. Sadzimy, ze spad-
kowa tendencja nominalnych stép rynkowych utrzyma sie
takze w 2001 r., a 3-miesieczna stopa WIBOR zmnigjszy sie
do okoto 12 proc. pod koniec tego roku.

Podstawa do zrozumienia polityki pienieznej w 2000 r.
jest okreslenie priorytetu celéw NBP. Cel inflacyjny na 2000 .
(5,4—6,8 proc.) uchwalony przez RPP we wrzesniu 1999 r.
jest obecnie mato realny. Skutkiem czego mozna oczekiwad
jego zmiany, podobnie jak to miato miejsce przy obnizeniu
celu inflacyjnego w roku poprzednim (z 8—8,5 proc. we
wrzesniu 1998 r. na 6,6—7,8 proc. w marcu 1999 r.). Nato-
miast prawdopodobne jest utrzymanie wzrostu podazy pie-
nigdza (M2) w prognozowanym przez NBP przedziale
15—19 proc. Zaktadamy przy tym, ze poprzez utworzenie
specjalnego konta walutowego (w celu akomodowania

Wykres 16. Instrumenty polityki pienieznej, 1996-1999
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Stopa kredytu lombardowego
Indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych

Minimalna stopa rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
Stopa rezerw obowiazkowych (prawa skala)

Zrédfo: NBP oraz GUS.
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wplywow z prywatyzacji), mniejszy moze by¢ przyrost akty-
wow zagranicznych netto. Umozliwi to zmniejszenie nad-
ptynnosci w sektorze bankowym oraz polepszenie efektyw-
nosci instrumentdw polityki pienieznej banku centralnego.
Nalezy takze oczekiwa¢, ze deficyt na rachunku obrotow
biezacych bedzie gtéwna troska polityki NBP, co znajdzie
odbicie w polityce osfabiania kursu walutowego oraz
opodzniania jego petnego uptynnienia. Odbywac sie to be-
dzie kosztem poswiecenia celu inflacyjnego w br.

Pieniadz rezerwowy i instrumenty
polityki pienieznej

Spadek podazy pienigdza rezerwowego w catym
1999 r. byt wynikiem spadku oficjalnych rezerw waluto-
wych, czyli nizszym udziatem komponentu aktywéw zagra-
nicznych netto niz w latach poprzednich oraz spadkiem za-
dtuzenia sektora budzetowego netto w NBP w Il i IV kwar-
tale. Jednoczesnie nastapit wzrost zadtuzenia sektora bu-
dzetowego wobec bankdw komercyjnych i ludnosci (emisja
papierow skarbowych), co byto kontynuacjg trendu z I
kwartafu 1999 r. W IV kwartale wzrést za to udziat kompo-

nentu kredytu dla sektora finansowego netto. Nie wynika-
to to jednak ze wzrostu kredytowania bankéw komercyj-
nych przez bank centralny, ale ze spadku zobowigzan NBP
wobec bankéw komercyjnych o okoto 50 proc. w stosunku
rocznym (okoto 10 mld zfotych). Spadek nadptynnosci sek-
tora bankowego w 1999 r. NBP wykorzystato do zamienia-
nia niezbywalnych, czyli pasywnych zobowigzan Skarbu
Panstwa z tytutu kredytdw restrukturyzacyjnych (m.in. dla
BGZ) na instrumenty aktywne w formie operacji otwartego
rynku. W 2000 r. NBP pragnatby catkowitego odwrdcenia
rol i wystapienia operacyjnego (krotkoterminowego) oraz
strukturalnego (krotko- i diugoterminowego) niedoboru
ptynnosci, co znaczaco powiekszytoby efektywnosé instru-
mentow polityki pienieznej. Docelowo dla NBP w koncu br.
stopa referencyjna moze straci¢ swoje znaczenie na korzysc
stopy repo, jednak niezbedne do tego jest wyeliminowanie
nadptynnosci w sektorze bankowym.

Zakonczona sukcesem obnizka, ujednolicenie i zamiana
stop rezerw obowigzkowych na pasywny instrument
zwiekszyta ilos¢ stopni swobody NBP w polityce pienieznej.
Po pierwsze, ujednolicona stopa rezerwy obowigzkowej na
poziomie i tak ponad dwukrotnie wyzszym niz w krajach

Tabela 23. Komponenty podazy pieniadza rezerwowego, 1997-1999 (narastajaco w proc.)

Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo

Okres rezerwowy  zagraniczne krajowy budzetowy  finansowy  pozostatych
netto netto netto netto pozydji

1997 | 10,12 5,82 12,05 14,22 2,17 7,75
I 20,44 30,20 5,66 26,67 -21,01 -15,43

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

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

1998 | 4,82 2537 -7,00 5,31 -1,69 -13,55
I 17,54 36,32 -10,22 -8,74 -1,48 -8,56

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

Y, 26,78 63,44 -0,90 2,95 -3,85 -35,75
1999 | 0,44 -0,78 0,57 -0,50 -0,07 1,79
I 10,20 14,07 1,54 2,10 -0,57 -5,42

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

Y, -1,57 18,30 12,99 -3,73 16,72 -32,88

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.
Uwagi:

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

PR_; + ASPP/ PR_;, narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjust-
ment) przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu ztotego w

stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w poréwnaniu z PG TOP 1/99 wynikajg z zastosowania koszyka walut, a nie wylacznie kursu USD do zfotego.
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UE pozostaje istotnym instrumentem polityki pienieznej
w posiadaniu NBP. Po drugie, niezbywalne obligacje NBP
o terminach wykupu od 6-ciu do 10-ciu lat i oprocentowa-
niu na poziomie inflacji CPl, na ktére obligatoryjnie zamie-
nione zostaty srodki uwolnione od obowigzku rezerwowa-
nia, moga postuzy¢ w razie potrzeby do prowadzenia ope-
racji otwartego rynku przez NBP. Powstrzymaniu ponowne-
go wzrostu nadptynnosci sektora bankowego ma stuzy¢
idea konta walutowego wtadz monetarnych. NBP i Mini-
sterstwo Finanséw moga albo bardzo dobrze skoordyno-
wac przeptywy walutowe na tym koncie i ich efekt bedzie
neutralny dla systemu bankowego, albo tez wobec braku
pierwszego beda zmuszone do wyboru pomiedzy wahania-
mi na rynku walutowym (patrz kurs walutowy) i/lub pie-
nieznym. W drugim przypadku, niewykorzystane saldo po
stronie aktywdw na rachunku walutowym musiatoby i tak
zosta¢ zrobwnowazone w bilansie pojawieniem sie instru-
mentdw pasywnych ograniczajgcych elastycznos¢ instru-
mentow NBP do dotu. W kazdym przypadku sterylizacja
pozostaje operacjg kosztowna, wptywajaca na wzrost ryn-
kowych stép procentowych. Jednak obecna policy mix mo-
ze okazad sie korzystna dla takich dziatan pod warunkiem
utrzymywania bardziej restrykcyjnej niz w roku poprzednim
polityki fiskalnej. W takich warunkach NBP bedzie mogt do-

puszcza¢ do presji na wzrost rynkowych stop procento-
wych i ostabianie kursu ztotego, gdy bedzie wykazywat ten-
dencje do nadmiernej aprecjacji.

System bankowy i szeroki pieniadz

W 1999 r. podaz szerokiego pienigdza rosta wolniej niz
w latach poprzednich. Byto to mozliwe dzieki stabemu
przyrostowi komponentu aktywéw zagranicznych netto
i mniejszemu udziatowi kredytu dla sektora budzetowego
niz w latach poprzednich. Udziat komponentu kredytu dla
sektora prywatnego wzrastat w 1999 r. w taki sam sposéob
jak w roku 1998.

Kredyty dla oséb fizycznych od pofowy 1999 r. wzrasta-
ty nominalnie w tempie 4—4,5 proc. miesiecznie zblizajac
sie w IV kwartale dynamika wzrostu w ujeciu rocznym do
poziomu z przetomu lat 1997—-1998. Popyt na pieniadz
zgtaszany przez gospodarstwa domowe byt wiec stabilny
i dos¢ silny. W pierwszych dwoch miesigcach IV kwartatu
do popytu na pienigdz zgtaszanego przez gospodarstwa
domowe dotaczyly sie przedsiebiorstwa prywatne. Jednak
w grudniu popyt ten wyraznie zmalat. Nie nalezy tego ttu-

Tabela 24. Komponenty podazy szerokiego pieniadza, 1997-1999 (narastajaco w proc.)

Okresy Pienigdz M2 Aktywa Sektor Sektor prywatny Saldo
zagraniczne budzetowy netto pozostatych

netto netto pozycji

1997 | 5,04 -0,06 2,29 5,91 3,10
I 12,59 6,02 217 10,72 -6,33

i 20,38 10,91 1,66 16,43 8,63

IV 30,89 15,20 6,28 20,90 -11,49

1998 | 2,25 3,76 -2,85 3,70 2,36
Il 8,97 4,79 -2,60 7,86 -1,08

" 15,35 433 0,86 12,90 2,74

v 25,12 9,72 3,42 17,18 -5,20

1999 | 4,30 -0,53 1,18 4,55 -0,91
I 7,01 2,35 177 7,82 4,93

" 11,42 2,45 0,14 13,06 4,23

v 19,48 7,83 1,44 17,09 -6,88

Zrédfo: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.
Uwagi:

1. Udziat komponentéw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru AM2/M2_; = 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 wytgcznie kursu USD do zfotego.

PG TOP 1/2000

47



D

Tabela 25. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP
w I-1V kwartale 1999 r.

Zrodto Data uchwaty Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 3 20 stycznia Stopa redyskontowa NBP 15,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 17 proc.
Stopa kredytu refinansowego 17/18 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie
rentownosci min. 13 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 4 20 stycznia Goérna granica zobowigzan NBP z tytutu zaciggnietych
pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach
bankowych i finansowych nie moze przekroczy¢ 14 proc.
wartosci aktywow podstawowych NBP (nie dotyczy
zobowigzan zagranicznych zwigzanych z emisjg
papieréw wartosciowych NBP)

Dz. Urz. NBP Nr 5 29 stycznia Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach
biezacych w NBP 5,1 proc.
M. P. Nr 11 24 marca Obnizenie sredniomiesiecznego tempa dewaluacji
ztotego wzgledem koszyka walut obcych z 0,5 proc. do
0,3 proc.
M. P. Nr 11 24 marca Rozszerzenie dopuszczalnych wahan kurséw srednich

NBP do +/- 15 proc. od ustalonego na dany dzien
parytetu centralnego

M. P.Nr 11 24 marca Nowelizacja celu polityki pienieznej w 1999 r. —inflacja
CPI grudzienh—grudzien 6,6—7,8 proc. przy wzroscie PKB
0 4 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 15 25 czerwca Ustalenie warunkow emisji przez NBP obligacji

przeznaczonych dla bankéw w zwigzku z obnizeniem
stop rezerwy obowigzkowej: obligacje 6-, 7-, 8-, 9-, 10-
cio letnie o tacznej wartosci nominalnej 20 mlid PLN,
oprocentowane na poziomie inflacji CPI
Dz. Urz. NBP Nr 15 21 lipca Stopa rezerwy obowigzkowej bankéw obnizona do
jednolitego poziomu 5 proc. i ma zastosowanie
poczawszy od 30 sierpnia

Dz. Urz. NBP Nr 19 22 wrzesnia 28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie
rentownosci min. 14 proc.
M.P. Nr 32 22 wrzesnia Uchwalenie zatozen polityki pienieznej na rok 2000
Dz. Urz. NBP Nr 21 17 listopada Stopa redyskontowa NBP 19 proc.

Stopa kredytu lombardowego 20,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 20,5/21,5 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie

rentownosci min. 16,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 22 19 listopada Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach
biezgcych w NBP 6,15 proc.

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP rézne numery. Opracowanie wiasne.

maczy¢ wielkoscig srodkéw zgromadzonych na rachunkach  ku kwota ta ponownie wraca ,na droge”, a zobowiazania
podmiotow gospodarczych, poniewaz ich gwattowny bankdw wobec podmiotéw gospodarczych spadaja.
wzrost w koficu roku wynika z zaksiegowania na dodatko-

wej sesji rozrachunkowej Krajowej Izby Rozliczeniowej tzw. W 2000 r. przewidujemy odwrdcenie tendencji na ryn-
pienigdza w drodze (kwota znajdujaca sie¢ pomiedzy ra-  ku kredytowym. Zmaleje dynamika kredytéw udzielanych
chunkami dtuznika i wierzyciela). Na poczatku nowego ro-  gospodarstwom domowym z ponad 53 proc. w 1999 r. do

48 PG TOP 1/2000



okoto 34 i 22 proc. w nastepnych latach. Wzrosnie dyna-
mika kredytow dla przedsiebiorstw z okoto 22 proc. w la-
tach 1999-2000 do ponad 24 proc. w 2001 r. (por. takze
zatgcznik 11).

Zainteresowanie lokatami terminowymi przez osoby pry-
watne jest w dalszym ciggu niewielkie. Jednakze wzrost no-
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minalnych stép procentowych oraz ozywienie gospodarcze
moga w 2000 r. zmieni¢ ten trend. Przewidujemy w latach
2000—-2001 wzrost depozytow ziotowych odpowiednio
o ponad 35 i 38 mld zt (dla porédwnania w latach 1998—-99
przyrost ten wynidst odpowiednio 28,7 i 14,7 mlid zt — por.
zafacznik 11). Trend ten moze ulec pogtebieniu wobec wzro-
stu inflacji i dodatkowego podniesienia stop procentowych.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Perspektywy polityki

kursowej

Zioty nie moze doczeka¢ sie
uptynnienia

Polityka kursowa NBP od 1997 r. konsekwentnie zmie-
rza do urynkowienia kursu walutowego. Polegato to na
stopniowym rozszerzaniu pasma dopuszczalnych wahan
kursu rynkowego wobec kursu centralnego oraz obnizaniu
tempa kroczacej dewaluacji kursu centralnego. Obecnie
tempo dewaluacji wynosi 0,3 proc. miesiecznie, a zakres
dopuszczalnych wahan +/- 15 proc. W potowie ubiegtego
roku NBP wystapit do Ministerstwa Finanséw o zgode na
podjecie kolejnego kroku — likwidacje kursu centralnego
i rezygnacje z okreslania zakresu dopuszczalnych wahan
kursu rynkowego (cho¢ z zachowaniem prawa do inter-
wengji na tym rynku). Ministerstwo Finansdw nie negujac
potrzeby wprowadzenia takich zmian zwleka z wydaniem
zgody na te zmiany. Powstaje pytanie: kiedy jej udzieli oraz
jakie to bedzie miato konsekwencje dla sytuacji makroeko-
nomicznej?

W perspektywie najblizszych miesiecy rozwoj sytuadji
gospodarczej w znikomym stopniu zaleze¢ bedzie od tego,
jak brzmi prawdziwa odpowiedz na pierwsze z tych pytan.
0d dfuzszego czasu NBP powstrzymuije sie od interwencgji
na rynku walutowym, a mimo to odchylenia od kursu cen-
tralnego nie przekraczajg kilku procent. Nawet w trakcie
kryzysu rosyjskiego faktyczne wahania miescity sie w kory-
tarzu wezszym niz 10 proc. Ewentualne uwolnienie kursu
nie powinno wiec wywotac istotnych zmian na rynku walu-
towym. Opoznianie decyzji o uptynnieniu ttumaczone jest
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niezbyt stabilng pozycja zfotego, co chyba nie odzwiercie-
dla prawdziwych intencji Ministerstwa Finansow. Po pierw-
sze, sytuacja ta jest jednak dos¢ stabilna, a po drugie, argu-
ment, ze uptynnimy ztotego pod warunkiem, ze jego kurs
nie bedzie sie wahat jest mato logiczny. Na czym wiec na-
prawde polega problem?

Dla gospodarki wazniejsze
instrumenty niz bezposredni cel
polityki monetarne;j

Prawdopodobnie Ministerstwu Finanséw chodzi o to,
ze po upltynnieniu straci wptyw na ksztatt polityki kursowej.
Nie jest réwniez jasne jaka polityke w tej dziedzinie, i sze-
rzej, jaka polityke monetarng ma zamiar prowadzi¢ NBP
w najblizszych latach. Przyjecie bezposredniego celu infla-
cyjnego, jako zasady sredniookresowej polityki pienieznej,
cho¢ wydaje sie stuszne, nasuwa jednak pytanie o warunki
brzegowe takiej polityki, okreslajace jej dopuszczalne ko-
szty makro- i mikroekonomiczne. Dotyczy to polityki fiskal-
nej: skali deficytu na rachunku biezacym bilansu ptatnicze-
go i ryzyka kursowego dla przedsiebiorstw, poziomu real-
nych stép procentowych, dynamiki podazy pienigdza.

0Od pewnego czasu strategia budowania wiarygodnosci
polityki monetarnej polega na ograniczaniu obszaru zja-
wisk makroekonomicznych, ktére NBP deklaruje kontrolo-
wad: nie obiecuje sie wiec juz ani stabilnych stop procento-
wych, ani dopuszczalnej skali wahan kursu, nie okresla sie
minimalnego dopuszczalnego salda rachunku biezacego,
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a widetki celu inflacyjnego majg tendencje do rozwierania
sie. Przypomina to starg anegdote o bytym sekretarzu PZPR,
ktéry miat ponoc stwierdzi¢: ,partia niczego narodowi nie
obiecywata i obietnicy tej dotrzymata”. Obietnice NBP spro-
wadzaja sie do obnizenia inflacji ponizej 4 proc. do 2003 .
To stuszny cel, trudno sie jednak zgodzi¢, ze wart kazdej ce-
ny. Tym bardziej, ze pfacic trzeba z gory, a obiecywany efekt
weale nie jest pewny. Celem na 1999 r. byfa poczatkowo in-
flacja na poziomie 8—8,5 proc. W marcu zmieniono go na
6,6—7,8 proc. Faktycznie wyniosta ona 9,8 proc. Warunki
makroekonomiczne w Il pétroczu byly wprawdzie niekorzy-
stne dla obnizania inflacji, lecz NBP zdawat sobie z tego
sprawe piszac w opublikowanym w czerwcu 1999 r. Rapor-
cie o inflacji 1998 r.: ,Gdyby uktad ten (zewnetrznych uwa-
runkowan procesow inflacyjnych — przyp. autora) okazat
sie szczegdlnie niekorzystny dla hamowania tempa wzro-
stu cen, NBP dysponuje instrumentami pozwalajgcymi
utrzymac wskaznik ddbr i ustug konsumpcyjnych w zakta-
danym przedziale”. Nie udato sie, mimo realnej aprecjacji
ztotego wzgledem euro i deficytu na rachunku biezacym
powyzej 7 proc. PKB (jeszcze kilka miesiecy temu NBP za-
pewniato, ze deficyt ten wyniesie okoto 6 proc.).

Deklaracji celu inflacyjnego na 2000 r. (5,4—6,8 proc.)
towarzyszy zapowiedz dazenia do likwidacji tzw. nadptyn-
nosci operacyjnej. Oznacza to m.in. dazenie do stabilizacji
lub bardzo umiarkowanego wzrostu rezerw walutowych,
czyli ksztattowania salda rachunku biezacego na poziomie
rownym napfywowi kapitatu zagranicznego. Jak wiec be-
dzie sie ksztattowat realny kurs ztotego w najblizszych la-
tach i jaki mu bedzie towarzyszyt deficyt na rachunku bie-
zacym? Deklaracji na ten temat chyba NBP nie uniknie,
chocby tylko w formie prognozy, ale popartej zapewnie-
niem, ze w przypadku wyjscia poza obszar prognozowa-
nych skutkéw realizacji celu inflacyjnego, NBP zmieni prio-
rytety polityki monetarnej i ,dysponuje instrumentami po-
zwalajacymi” by je zrealizowac.

Sadze, ze do konca | pétrocza porozumienie miedzy NBP
i Ministerstwem Finansow zostanie osiggniete. Likwidacja
kroczacej dewaluacji z pewnoscig zmniejszy oczekiwania in-
flacyjne. Teoretycznie NBP nie majgc formalnych ,zobowia-
zan kursowych” uzyska tez wiekszg swobode w polityce
stop procentowych. Jednak przy obecnym poziomie deficy-
tu na rachunku biezacym rzeczywiste pole manewru prawie
nie zwiekszy sie w poréwnaniu z sytuacjg obecna. Nawet je-
$li nie bedzie oficjalnych deklaracji NBP w sprawie bezpiecz-
nych granic deficytu na rachunku biezacym, z pewnoscig za-
warte zostanie na ten temat porozumienie z Ministerstwem
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Finanséw. Nie wydaje sie, by za bezpieczny uznano poziom
wyraznie odbiegajacy od obecnego: inaczej méwiac— juz
jesteSmy na granicy bezpieczenistwa. Wprawdzie mozna
spodziewac sie pewnej poprawy bilansu handlowego
i wzrostu zagranicznych inwestycji bezposrednich, co troche
te granice odsunie, ale dopuszczalna skala aprecjacji ztote-
go z tego powodu bedzie stosunkowo niewielka. Jesli wiec
NBP uzna za konieczne dalsze podwyzki stép procento-
wych, bedzie musiat interweniowac na rynku walutowym
i nasili¢ sterylizacje pienigdza dla zniwelowania efektu wzro-
stu rezerw. Tg metoda mozna jeszcze nieco obnizy¢ inflacje,
watpliwe jednak, by udafo sie na tyle skutecznie kontrolo-
wac podaz pienigdza, by inflacja spadta do poziomu wyma-
ganego przez kryteria z Maastricht.

Ptynny kurs nie do pogodzenia
ze Sredniookresowym celem
inflacyjnym

Nawet przyznanie NBP prawa do tolerowania znacznie
wyzszego niz obecnie poziomu dopuszczalnego deficytu
obrotow biezacych nie gwarantuje trwatego obnizenia in-
flacji ponizej 4 proc. w 2003 r. (a przy zatozeniu, ze naj-
pozniej w 2004 powinnismy przystapi¢ do ERM2 ewentual-
ne niepowodzenie bedzie miafo znacznie powazniejsze
skutki niz potkniecie w realizacji celu inflacyjnego
w 1999 r.). Ze wzgledu na efekt Balassy-Samuelsona osia-
gniecie tego celu wymaga¢ moze nominalnej aprecjacji zto-
tego. Naptyw kapitatu bedzie — $rednio biorgc — caly czas
wysoki, a wiec takze deficyt na rachunku biezgcym. Ale
w takich warunkach w miejsce reakcji NBP moze pojawi¢
sie reakcja rynku na wysoki deficyt, odptyw kapitatu i silne
osfabienie zfotego. Kryzysem walutowym mozna tego nie
nazywac — przy ptynnym kursie nawet znaczne ostabienie
waluty nie jest oceniane jako kryzys, tym bardziej, ze roz-
miary spadku kursu euro wobec dolara w 1999 r. wyzna-
czajg nowe standardy w zakresie ,,normalnych zmian kur-
sowych” — ale jednak trzeba wzig¢ pod uwage skutki infla-
cyjne takiego osfabienia. Majac to wszystko na uwadze
trudno takze oczekiwa¢, ze piynny kurs ustabilizuje sie,
okreslajac witasciwy rynkowy kurs centralny, w momencie
przystepowania do ERM2. Trzeba sie bowiem liczy¢ z fala-
mi przyptywu i odptywu kapitatu, a wiec tez ze znaczng
zmiennoscig kursu.

Przy mechanizmie ptynnego kursu dopuszczajacego
jednak interwencje banku centralnego wejscie w ERM2
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moze natomiast zrodzi¢ bardzo grozna pokuse interwe-
niowania na rynku walutowym, ale tym razem w obronie
ztotego, aby dotrwac do cztonkostwa w Unii Monetarne;.
Taka polityka nawet przy nowych standardach ,normal-
nych zmian kursowych” moze doprowadzi¢ do kryzysu
walutowego i odsuniecia perspektywy wejscia do wspol-
nego obszaru walutowego. Gdyby jednak udato sie
w okresie ERM2 utrzymac tendencje do nominalnej apre-
cjacji ztotego i wejs¢ do Unii Monetarnej, kurs przejscia
bytby prawdopodobnie bardzo przewartosciowany, ze
wszystkimi konsekwencjami dla tempa wzrostu gospo-
darczego, skali bezrobocia, itp.

Bardziej restrykcyjna polityka fiskalna moze zfagodzic
wspomniane wyzej problemy, ale w petni ich nie rozwiaze.
Podstawowym zagrozeniem dla realizacji celéw inflacyj-
nych jest bowiem potencjalna zmiennos¢ przeptywéw ka-
pitatowych. Mozna oczekiwac poprawy salda budzetu, ale
nie jego ustawicznych dostosowan do kierunkdw przepty-
wu kapitatu — a tylko taka polityka budzetowa mogtaby
zniwelowac skutki fluktuacji tych przeptywow.

W sumie uptynnienie kursu ztotego trzeba traktowac ja-
ko rozwigzanie dorazne. Zwigkszy ono nieco pole manew-
ru polityki monetarnej i ostabi oczekiwania inflacyjne —
dzieki temu tatwiej bedzie osiggna¢ krotkookresowe cele
inflacyjne. Przy takim mechanizmie kursowym — niezalez-
nie od tego, czy bedzie to kurs w petni ptynny, czy tez ko-
rygowany interwencjami NBP — trudno jednak oczekiwad
zejscia z inflacja trwale ponizej 5 proc. Osiagniecie tego po-
ziomu wymagac bedzie zaostrzenia polityki fiskalnej i dal-
szej realnej aprecjacji zfotego, czyli poniesienia kosztow re-
latywnego ostabienia tempa wzrostu gospodarczego. Do-
poki NBP nie zdecyduje sie przejs¢ do kursu sztywnego,
trzeba bedzie te koszty ponosi¢ konstatujac jednoczesnie,
ze nadal nie jesteSmy gotowi przystapi¢ do Unii Monetar-
nej — bo wierze, ze NBP nie zdecyduje si¢ na hazardowa za-
grywke sztucznego podbijania kursu ztotego dla spetnienia
kryteriow ERM2.

Alternatywa

Jedyng drogg wyjscia z tego impasu jest przejscie na
kurs sztywny wobec waluty naszych najwazniejszych part-
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nerow gospodarczych, czyli euro. Im bardziej radykalne
rozwigzanie si¢ tu przyjmie, tym mniejsza ,,wartos¢ ocze-
kiwana" kosztow wejscia do Unii Monetarnej i ryzyko, ze
zamiast we wspolnym obszarze walutowym, znajdziemy
sie w gfebokim kryzysie ekonomicznym. Trzeba jednak
przyznad, ze ryzyka takiego catkowicie wyeliminowac sie
nie da, a im bardziej radykalne rozwigzanie, tym trudniej
bedzie sie z niego wycofaé, ewentualny kryzys miatby
wiec powazniejsze skutki. Jesli nie uda nam sie wynego-
cjowad znacznego ztagodzenia inflacyjnego kryterium
ERM2, staniemy wobec alternatywy: rezygnacja ze wspdl-
nej waluty lub podjecie ryzyka. Dlatego koncepcje likwi-
dacji ztotego i jednostronnego przejscia na euro — najda-
lej w momencie uzyskania cztonkostwa w Unii Europej-
skiej — uwazam za rozwigzanie najlepsze. W poréwnaniu
z currency board jest to rozwigzanie bardzo utrudniajace,
jesli nie catkowicie uniemozliwiajace, spekulacje przeciw-
ko walucie krajowe;.

Krytycy tej koncepcji przeceniajg, moim zdaniem,
grozbe asymetrycznych szokéw mogacych podcigé kon-
kurencyjnos¢ naszej gospodarki. Nie wydaje sie by sita ja-
kiegokolwiek szoku zagrazajacego nam w najblizszych la-
tach byta wieksza od tego, ktéry dotknat nas w zwigzku
z kryzysem rosyjskim. Mogac liczy¢ na szybszy niz w Unii
Europejskiej wzrost wydajnosci pracy, mozemy tez oczeki-
wac, ze ewentualny szok bedzie w ten sposéb w krétkim
czasie zrekompensowany bez potrzeby dewaluowania
waluty. Z kolei inflacyjne skutki naptywu kapitatu (ktérych
wystapienie przy braku wiasnej waluty wydaje sie zresztg
watpliwe) mogg by¢ réwnowazone twardsza polityka fi-
skalng (w tych warunkach skuteczniejsza niz w przypadku
posiadania wiasnej waluty o ptynnym kursie), a takze...
sterylizacja pienigdza (np. sprzedaz obligacji NBP w mo-
mencie silnego naptywu kapitatu i ich wykupywanie, gdy
kapitat odptywa — co ze wzgledu na zmiany stép procen-
towych mogtoby nawet przynosic zyski). Oczywiscie przy
braku mozliwosci emisji pienigdza, wszystkie operacje
NBP bytyby wtedy zabezpieczane finansowo przez bu-
dzet. Rozumiem, ze nie jest to zbyt atrakcyjna perspekty-
wa dla cenigcego swa niezaleznos¢ banku centralnego.
Jednak bezsilnos¢ polityki monetarnej w warunkach libe-
ralizacji przeptywow kapitatowych i rosngcej atrakcyjnosci
inwestycyjnej Polski — do ktdrej NBP jest zmuszony sie
przyznawa¢ w coraz bardziej otwarty sposéb — to per-
spektywa jeszcze mniej atrakcyjna.
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Zagrozenia

1. Najwiekszym zagrozeniem dla polskiej gospodarki w 2000 r. jest i bedzie wysokie ujemne saldo obrotdw bie-
zacych. Jego dalsze zwigkszanie moze zagrozi¢ stabilnosci makroekonomicznej, jesli nie bedzie mozliwosci
sfinansowania go poprzez wzrost inwestycji dtugookresowych.

2. Niska skfonnosc¢ do oszczedzania oraz osiggniety wysoki poziom inwestycji zagranicznych nie pozwalajg na
wzmochienie popytu inwestycyjnego. Jesli ewentualny boom inwestycyjny finansowany bytby przez wzrost
zadtuzenia zagranicznego przedsiebiorstw, wowczas mozliwe jest dodatkowe nadmierne wzmocnienie zto-
tego i w efekcie relatywne pogorszenie pozycji konkurencyjnej polskich producentow.

3. Dynamika eksportu w dalszym ciggu bedzie zalezata w duzej mierze od czynnikdéw zewnetrznych. Istotne
znaczenie bedzie miat wzrost gospodarczy w Niemczech (w tym gtéwnie produkcji przemystoweyj). Jesli tem-
po wzrostu nie bedzie imponujace i euro pozostanie stabe, to nalezy oczekiwac nadal stabej dynamiki pol-
skiego eksportu i — co sie z tym wigze — nizszego tempa wzrostu PKB w Il pofowie 2000 r.

4. W 2000 r. mozna spodziewac sie mniejszych napie¢ w skonsolidowanym budzecie w poréwnaniu z 1999 r.
Mozliwy jest jednak niekontrolowany wzrost deficytow budzetéw lokalnych prowadzacy do dodatkowego
impulsu popytowego. W konsekwencji mégtby nadmiernie wzrosnaé popyt krajowy zagrazajac ogoélnej row-
nowadze makroekonomiczne;.

Zalecenia dla polityki gospodarcze;j

1. Najlepsza policy-mix w 2000 r. bedzie restrykcyjna polityka budzetowa wraz z wysokim poziomem realnych
stop procentowych.

2. W sytuacji kolejnej , niespodzianki” cenowej, w wyniku ktérej maksymalna, prognozowana stopa inflacji
przekroczytaby 11 proc., a deficyt na rachunku biezacym (liczony w skali rocznej) nie zmniejszatby sie, nie-
zbedna bytaby kolejna podwyzka podstawowych stop procentowych.

3. Dopiero kiedy polska gospodarka ustabilizuje sie, a presja inflacyjna (mierzona zaréwno indeksem cen
i ustug konsumpcyjnych, jak i saldem rachunku biezacego) zacznie sie zmniejsza¢, wéwczas mozliwe byto-
by obnizenie podstawowych stép procentowych; spodziewamy sie, ze moze sie to zdarzy¢ pod koniec IlI
kwartatu br.

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

5. W przypadku stabego i krotkotrwatego ozywienia gospodarczego w UE polityka gospodarcza powinna da-
zy¢ raczej do zmniejszenia tempa wzrostu popytu krajowego, anizeli sztucznego wspomagania eksportu. To
ostatnie mogfoby okazac sie w koncowym rachunku znacznie bardziej kosztowne — mogtoby bowiem do-
prowadzi¢ do pogorszenia efektywnosci gospodarowania i nastepnie zmniejszenia dfugookresowej stopy
wzrostu gospodarczego.

6. Polityka ekonomiczna powinna uwzglednia¢ mozliwos¢ zmniejszenia dfugookresowych inwestycji zagra-
nicznych, szczegdlnie gdy po roku 2000 wptywy z tytutu prywatyzacji radykalnie sie zmniejsza.

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

8. Polityka gospodarcza powinna dazy¢ do zwiekszania oszczednosci krajowych (np. poprzez obnizanie podat-
kow dla prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, ulgi podatkowe dla oszczedzajacych w Il filarze ubezpie-
czen spofecznych itp.), aby zapewni¢ odpowiednie finansowanie inwestycji, ktdre sa kluczowe dla dfugoo-
kresowego wzrostu gospodarczego.
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Zataczniki

S CASE 3

Zatacznik 1. PKB w cenach 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 I-IvV 7,0 6,7 10,4 10,2 58 6,0 2,5
1996 I-IvV 6,0 53 2,3 75 2,8 6,1 2,6
1997 I-IvV 6,8 6,5 1.1 10,3 13,6 44 3,0
1998 -V 4,8 4,7 6,1 4,3 9,1 4,6 1,9
199951 I-IV 4,0 3,8 04 4,5 3,8 4,4 1,2
Prognoza
2000 v 54 52 -14 81 7,5 4,6 1,5
2001 -V 63 6,0 1,1 89 10,0 51 2,0
1995 I 6,2 6,6 73 1.1 7,0 4,6 44
Il 6,7 6,7 8,1 10,6 73 51 3,8
I 8,1 74 16,3 9,9 6,1 6,0 3,2
1\ 6,8 6,1 9,0 93 4,1 6,8 -0,3
1996 I 33 3,0 2,0 57 -13,6 3,6 2,8
Il 51 5.2 2,2 7,0 1,0 6,0 2,6
I 71 6,3 2,7 9,7 5.2 6,0 2,6
1\ 77 6,4 6,7 77 10,1 6,7 2,3
1997 I 6,9 6,4 -1.5 87 14,7 55 4,7
Il 75 6,7 1,7 11,5 15,6 44 1.8
I 6,7 6,4 2,7 10,7 13,3 4,2 0,7
v 6,4 6,3 03 10,2 12,2 37 4,0
1998 I 6,4 6,2 09 10,6 15,0 43 1,6
Il 54 51 4,6 56 1,7 5,6 -2,0
I 50 4,7 54 3,6 9,9 58 -04
v 29 2,7 13,0 -1,1 77 35 0,7
1999 Is1 15 1,3 37 -3,0 2,0 41 09
lIs1 3,0 2,8 1.1 13 3,2 4,2 1,0
lis1 4,9 4,7 -0,9 74 3,7 4,6 15
1V/s2 6,1 5.7 -1,5 11,6 4,8 4,5 1,5
Prognoza
2000 / 6,8 6,5 2,2 13,9 6,0 4,6 1,6
n 53 51 -4,0 9,0 6,8 4,4 1,8
mn 4,7 45 -1,0 56 7,9 4,6 1,5
v 49 47 2,0 51 83 4,8 1,3
2001 / 58 56 2,2 84 87 50 1,6
i 6,5 6,3 1,4 10,3 91 51 2,0
mn 61 59 1,0 79 98 52 2,1
% 6,6 63 -0,3 89 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.
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Zalacznik 2. Zagregowany popyt w cenach biezacych, 1994-2001 (w mld ztotych)

PKB Popyt Spozycie Inwestycje Przyrost ~ Saldo
Okresy krajowy ~og6tem indywidualne  zbiorowe zapasow  handlu
zagra-
nicznego
1994 IV 22390 219,07 179,40 139,94 39,46 40,39 -0,71 4,83
1995 IV | 30632 299,08 23838 184,78 53,60 57,40 3,30 7,24
199 IV 38545 391,48 306,66 239,76 66,90 80,39 4,43 -6,03
1997 MV 469,37 489,75 373,74 293,87 79,88 110,85 515 -20,37
1998 IV | 54947 57847 43347 342,88 90,58 139,20 5,80 -29,01
19991 IV 61852 660,46 489,06 387,85 101,21 164,93 6,47 -41,94
Prognoza

2000 IV 712,82 759,84 55393 439,10 114,83 199,20 6,72 -47,02
2001 HV | 80287 85625 611,04 485,09 125,96 239,27 594 -53,38
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

1l 78,92 76,34 61,01 47,53 13,48 14,49 0,85 2,58

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

1996 I 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

[l 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

1l 11839 123,01 94,93 75,50 19,43 27,13 0,96 -4,62

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

1998 I 122,78 12934 106,97 84,29 22,68 21,23 1,14 -6,56
I 132,59 13865 107,84 84,61 23,23 29,51 1,31 -6,06

[l 13862 14561 111,05 87,97 23,08 33,23 1,33 -6,99

v 155,48 164,87 107,62 86,02 21,60 55,23 2,02 -9,39

1999  Is1 133,25 14358 118,77 94,42 24,36 24,72 0,09 -10,34
lIs1 149,72 160,67 123,16 97,15 26,02 36,11 1,39 -10,94

llls1 15449 164,48 123,66 97,48 26,19 38,60 2,22 -10,00

IVs2 181,06 191,72 123,46 98,81 24,65 65,50 2,77 -10,66

Prognoza

2000 |/ 157,69 167,71 136,66 108,79 27,87 29,69 1,36 -10,02
Il 173,74 18402 13893 109,25 29,67 43,62 1,47 -10,28

i 17685 187,83 139,72 110,07 29,65 46,66 1,45 -10,99

v 20454 22028 138,62 110,99 27,63 79,23 2,44 -15,74

2001 / 177,62 189,13 152,00 121,07 30,93 35,84 1,29 -11,50
Il 196,90 207,57 153,72 121,13 32,59 52,48 1,36 -10,67

] 19835 211,68 153,47 121,11 32,36 56,12 2,09 -13,33

v 230,01 24788 151,85 121,78 30,07 94,84 1,19 -17,87

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwaga: Popyt krajowy definiowany jest jako suma spoZycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne),
spozycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrebniono spozycia przez instytucje niekomercyjne.
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Zatacznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1998 r., 1994-2001 (zmiana w proc.)

Spozycie
Okresy PKB Popyt Inwestycje
krajowy ogétem  indywidualne  zbiorowe
1994 81% 5.2 48 39 43 2,8 9.2
1995 v 7.0 5,5 32 33 29 16,5
1996 IV 6,0 9,5 7.1 82 34 19,7
1997 IV 6,9 92 6,1 6,9 34 21,7
1998 -V 4,8 6,4 41 4,7 1,6 14,2
199951 v 4,0 49 4,2 49 1,6 7.2
Prognoza

2000 v 54 51 33 36 2,0 109
2001 E1% 63 6,1 37 4,1 20 137
1996 | 34 7.9 71 8,1 34 131
I 5,5 6.2 34 6,1 5,3 20,5
n 7.2 10,1 6,7 7.9 2,6 26,8
\% 79 13,3 11,6 111 13,6 17,3
1997 I 6,9 78 6,0 6,7 3,5 19,6
I 75 9,0 6,4 7.1 37 21,0
I 6,7 9.2 6,3 7,0 3,6 21,2
vV 6,4 10,7 5,7 6,6 2,6 23,2
1998 I 6.4 73 54 6.3 2.2 17,3
I 54 57 34 39 1,6 14,6
I 5.0 6,0 37 43 1,5 14,3
1\ 29 6.5 37 44 1,2 12,7

199951 Is1 1,5 3.2 37 4,2 14 6,0
lIs1 3,0 4,6 41 438 1,3 6,7

llis1 49 57 4,7 54 1,9 71

IVs2 6,1 58 4,4 5,0 1,9 8,0

Prognoza

2000 / 6,8 52 34 38 20 92
] 53 42 27 28 2,1 10,0
m 47 44 32 35 20 10,9
% 49 63 38 43 1,9 12,0
2001 / 58 54 39 44 1,8 12,8
] 65 58 37 42 1,9 133
m 6,1 64 36 4,0 20 14,0
% 6,6 67 36 39 22 14,0

Zrédfto: 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 inwestygji. W tabeli nie wyodrebniono dynamiki spoZycia przez instytucje niekomercyjne.
3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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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 IV 15800 8752 3969 3701 961 4798 2371
1999 IV 15658 8705 3931 3535 957 4829 2407
Prognoza

2000 HV 15601 8680 3907 3494 946 4836 2418
2001 HV 15756 8750 3878 3469 980 4975 2455
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 4440 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

I} 15748 8649 3960 3507 1001 4914 2366

v 15782 8709 3940 3502 980 4937 2423

Prognoza

2000 | 15275 8680 3898 3480 855 4622 2420
[} 15538 8670 3890 3497 960 4781 2410

n 15708 8640 3920 3490 990 4928 2380

v 15885 8730 3920 3510 980 5015 2460

2001 / 15405 8720 3870 3470 860 4755 2450
i 15678 8750 3860 3450 1000 4928 2440

m 15888 8730 3890 3448 1040 5090 2420

v 16055 8800 3890 3507 1020 5128 2510

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

Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.
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Zalacznik 5. Bezrobocie, 1995-2001 (w tys. os6b)

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 2367 13,0
2001 v 2337 12,7
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 14,0
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
Prognoza
2000 / 2439 135
] 2337 13,0
] 2338 12,9
1% 2367 13,0
2001 / 2449 135
Il 2337 12,9
mn 2298 12,6
v 2337 12,7

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 tc_)waréw 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 79 13,4
03 16,6 11,8 14,5 12,7 98
04 15,3 12,0 14,5 11,9 11,6
05 14,6 12,4 14,4 9,2 17,0
06 15,3 12,2 14,0 14,1 8,6
07 14,9 12,0 14,3 14,5 14,1
08 14,5 12,5 14,2 10,5 16,2
09 13,6 13,0 14,1 15,2 14,7
10 13,1 12,1 14,3 16,3 13,1
1 13,2 12,1 14,2 12,9 14,8
12 13,2 11,5 14,5 13,4 14,5

1998 01 13,6 9,2 15,7 9,8 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 82 0,7
06 12,2 77 14,1 78 4,4
07 11,9 7,0 13,6 6,9 1,5
08 11,3 6,6 13,0 44 5,6
09 10,6 6,4 12,4 7,0 33
10 9,9 58 11,7 3,8 34
1 9,2 5.1 1,1 32 -2,3
12 8,6 4,8 10,6 4,7 5,1

1999 01 6,9 39 99 29 04
02 56 3,7 9,4 9,7 1,6
03 6,2 4,7 9,0 10,7 5,6
04 6.3 50 8,6 99 9,0
05 6,4 5.2 84 10,2 8,2
06 6,5 5.2 8,1 1.1 4,8
07 6,3 55 78 04 53
08 72 59 78 71 10,4
09 8,0 6,2 8,2 6,3 4,6
10 8,7 6,8 83 1,4 7,6
1 9,2 75 8,6
12 9,8 8,0 9,1

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 3,5132
03 3,0793 1,8163 3,576
04 31212 1,8250 3,5604
05 31713 1,8605 3,6272
06 3,2385 1,8749 3,6618
07 3,3965 1,8962 3,7416
08 34817 1,8048 3.7276
09 3,4566 1,9333 3,7917
10 34223 1,9454 3,8226
11 3,5033 2,0230 3,9996
12 3,5256 1,9852 3,9268
1998 01 35316 1,9461 3,8432
02 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4503 1,8041 3,7560
04 34194 1,8827 3,7329
05 34188 1,9246 3,7917
06 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,4592 1,9226 3,8002
08 3,5850 2,0046 39543
09 3,6066 21211 41713
10 3,4955 2,1353 4,2071
11 3,449 2,0514 4,0323
12 3,4858 2,0884 4,0979
1999 01 3,5417 2,1007 41087
02 3,7948 21727 4,249
03 3,9430 2,1927 4,2886
04 4,0016 2,1905 4,2843
05 3,9368 2,1387 4,1830
06 3,9431 2,0947 4,0969
07 3,8827 2,0537 4,0166
08 3,9510 2,1447 4,1946
09 4,0799 2,1925 4,2881
10 41002 2,2513 4,4031
11 4,2527 2,2484 4,3974
12 4,169 21577 4,2200
Zrédfo: NBP

Uwagi: 1. Kursy sSrednie 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 -139% - 1478
02 2029 1941 3051 2650 -1022 -709

03 2081 1920 3313 2805 -1231 - 885

04 2180 2361 3652 3319 -1472 -958

05 1947 2035 3336 2864 -1388 -829

06 2187 2296 3569 3196 - 1382 -900

07 2015 2372 3396 3275 - 1382 -903

08 1888 2157 3073 2876 -1186 -719

09 2304 2489 3677 3397 -1373 -908

10 2676 2790 3999 3654 -1324 - 864

1" 2292 2359 3898 3311 - 1606 -952
12 2142 2604 3940 3819 -1797 -1215

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

03 2490 2671 4248 3657 -1758 -986

04 2340 2468 3849 3496 -1509 -1028

05 2300 2449 3886 3350 -1586 -901

06 2401 2753 3959 3699 -1558 -946

07 2393 2936 3929 3924 -1537 -988

08 2168 2529 3552 3309 -1385 -780

09 2332 2336 4516 3864 -2183 -1528

10 2621 2533 4372 3908 -1750 -1375

I} 2369 2369 4098 3695 -1728 -1326

12 2283 2693 3807 4297 -1524 -1604

1999 01 2042 2119 3157 3331 -1115 -1212
02 2096 2495 3239 3279 -1143 -784

03 2452 2398 4033 3223 -1582 -825

04 2166 2159 3632 3195 -1465 -1036

05 2236 1989 3699 3020 -1463 -1031

06 2153 2122 3665 3424 -1511 -1302

07 2117 2092 3760 3414 -1643 -1322

08 2191 2078 3651 3308 -1460 -1230

09 2415 2044 4083 3353 -1668 -1309

10 2536 2244 4276 3367 -1739 -1123

1" 2183 2148 4012 3717 -1829 -1569

12 2498 4214 -1716

Zrédfo: NBP i GUS.

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

Saldo Rezerwy
Okresy rachunku towarowe transferow nie klasyfikow. inwestydji inwestygji _ °ficjalne
biezacych obrotow bezpo-  portfelowych  brutto
Biezacych Srednich

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 11 493 317 528 -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

Zrédto: NBP

Uwaga: Dane za listopad i grudzier wstepne.
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Zalacznik 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 -

10 245 27,0 25,2 -

1" 24,5 27,0 253 -

12 24,5 27,0 257 -

1998 01 245 27,0 26,1 235
02 24,5 27,0 25,2 24,0
03 24,5 27,0 251 23,0
04 24,5 27,0 24,5 23,0

05 23,5 26,0 23,2 21,5

06 23,5 26,0 221 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
1" 20,0 22,0 16,7 17,0

12 18,3 20,0 15,9 15,5
1999 01 15,5 17,0 14,8 13,0
02 15,5 17,0 13,2 13,0
03 15,5 17,0 13,2 13,0
04 15,5 17,0 13,2 13,0
05 15,5 17,0 13,3 13,0

06 15,5 17,0 13,3 13,0

07 15,5 17,0 13,4 13,0

08 15,5 17,0 13,7 13,0

09 15,5 17,0 14,3 14,0

10 15,5 17,0 16,6 14,0

11 19,0 20,5 18,55 16,5

12 19,0 20,5 19,03 16,5

Prognoza

| kwartat - 20,50 17,27 -
2000 - 16,50 13,49 -

2001 - 14,50 11,55 -

Zrédfo: NBP prognozy CASE.
Uwaga: 1. Stopy procentowe na koniec okresu z wyjatkiem WIBOR-u (Sredni miesieczny).
2. Prognozy stdp na koniec okresu.

PG TOP 1/2000 63



v9

Zatacznik 11. Pienigdz, 1997-2001 (mid ziotych)

T ISVO 3

000Z/L dO1 5d

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 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 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 IV | 479 2638 38,1 186,0 124,3 61,7 39,7 176,3 36,6 139,6 64,5
Prognoza
2000 KV | 52,1 3088 37,0 232,2 159,5 72,7 396 218,8 49,0 169,8 63,8
2001 KV | 60,7 3600 396 278,0 198,0 80,0 424 270,7 60,0 210,7 67,0
1997 | 37,7 1416 24,6 89,4 63,3 26,1 24,6 86,9 12,8 74,1 49,9
Il 11,2 151,8 26,8 95,8 68,5 27,3 26,0 93,3 14,8 784 49,8
1] 4.1 162,3 27,6 103,2 73,3 29,9 28,1 100,3 16,4 839 49,1
\Y 42,3 1764 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 55,3
1998 | 4.4 1804 27,3 120,2 88,9 31,3 29,1 112,4 18,6 93,8 50,3
I 49,7 1923 29,7 1289 95,1 338 28,9 118,8 20,1 98,7 50,7
1] 49,7  203,5 30,3 138,2 101,8 36,4 30,0 126,9 21,9 105,0 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 2638 38,1 186,0 124,3 61,7 39,7 176,3 36,6 139,6 64,5
Prognoza
2000 I 480 2725 36,4 196,6 136,6 60,0 395 1904 39,8 150,6 60,0
[} 490 2817 36,0 207,1 144,3 62,8 386 198,7 42,9 155,8 61,0
mn 49,7 2912 36,4 216,8 151,5 65,3 380 207,1 455 161,6 61,3
v 52,1 3088 37,0 232,2 159,5 72,7 39,6 218,8 49,0 169,8 63,8
2001 | 56,2 3188 39,0 240,0 170,0 70,0 39,8 245,6 52,0 193,6 61,9
[} 56,7  326,0 388 247,0 178,0 69,0 40,2 251,1 54,2 196,9 62,8
mn 58,1 3402 39,0 260,0 188,0 72,0 41,2 256,6 56,3 200,3 64,3
v 60,7 3600 396 278,0 198,0 80,0 424 270,7 60,0 210,7 67,0

Zrédto: Dane — NPB, prognozy — CASE.




