Streszczenie

W Il kwartale 2000 r. sytuacja gospodarcza Polski byta lepsza niz w poprzednich
kwartatach. Szacujemy, ze PKB byt 0 5,5 proc. wigkszy niz przed rokiem, a popyt
krajowy o0 4,2 proc. Mniejsza niz w poprzednim kwartale byta dynamika popytu kon-
sumpcyjnego i wieksza popytu inwestycyjnego. Ostabienie dynamiki popytu krajowe-
go umozliwito poprawienie deficytu na rachunku biezacym. O ile w | kwartale br.
wyniosto -3,5 mld USD, to w Il kwartale -2,1 mld USD. Poprawa zostafa osiagnieta
dzieki znacznemu wzrostowi eksportu oraz wolniejszej dynamice importu w wyniku
nizszego wzrostu popytu krajowego.

Do pomysinych tendencji w polskiej gospodarce zaliczy¢ mozna poprawe efektyw-
nosci gospodarowania, wyrazajacg sie utrzymujacym sie od Il potowy 1999 r. dwucy-
frowym wzrostem wydajnosci pracy w przemysle, oraz obnizeniem jednostkowych
kosztéw pracy. Utrwalenie tych tendencji pomoze poprawi¢ konkurencyjnos¢ polskich
przedsiebiorstw, a takze zwiekszy¢ eksport oraz popyt na inwestycje.

Najbardziej niepokojacymi tendencjami w I kwartale byty stabilizacja inflacji na
poziomie okoto 10 proc. oraz wysokie bezrobocie. Uwazamy, ze wzrost ten byt przede
wszystkim rezultatem ograniczen podazowych, wysokiego poziomu cen ropy naftowej
na rynkach swiatowych oraz wzrostu cen produkgji sprzedanej przemystu. Nie pozwo-
li to na osiggniecie celu inflacyjnego NBP oraz zbyt szybkie obnizenie podstawowych
stop procentowych. Prognozujemy stopniowe zmniejszenia pres;ji inflacyjnej po lipcu
br., tak by w grudniu br. stopa inflacji spadfa do 8 proc. Prognozujemy sredni wzrost
cen w 2000 r. na 9,8 proc., aw 2001 r. na 6,7 proc.

Przewidujemy utrzymanie stosunkowo wysokiej stopy wzrostu PKB. W latach
2000-2001 moze wzrosna¢ odpowiednio o 5,4 proc. i 6,1 proc. Wzrost ten jest
mozliwy pomimo znacznie wyzszego stopnia restrykcyjnosci polityki gospodar-
czej w br. W rezultacie w latach 2000-2001 tempo wzrostu popytu krajowego
moze by¢ relatywnie niskie i osiggnie odpowiednio 4,6 i 6,2 proc.

Przewidujemy takze stopniowe polepszanie salda na rachunku biezacym. Jednak-
ze podstawowymi warunkami sa: ograniczenie tendencji nominalnej aprecjacji ztote-
go (Srodkiem moze byc rachunek walutowy rzadu w NBP) oraz wzrost eksportu.
Przewidujemy, ze w latach 2000-2001 deficyt na rachunku biezagcym wyniesie
odpowiednio -11,44 mld USD (7,0 proc. PKB) oraz -11,7 mld USD (6,3 proc. PKB).
Odwrotnie niz w 1999 r., naptyw do Polski kapitatu zagranicznego pozwoli z nadwyz-
ka skompensowac ujemne saldo na rachunku biezgcym i moze powigkszy¢ oficjalne re-
zerwy walutowe z prognozowanych 27,8 mld USD pod koniec 2000 r. do 29,3 mld
USD pod koniec 2001 r.
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Od redaktora

Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych — Fundacja
Naukowa ma zaszczyt przekazac Panistwu kolejny
numer kwartalnika PG TOP ,Polska Gospodarka — Ten-
dengje, Oceny, Prognozy” przygotowany przez zespot
ekonomistéw CASE.

W opracowaniu analizujemy sytuacje oraz tendencje ob-
serwowane w gospodarce Polski w Il kwartale 2000 r.
Omawiamy podstawowe zagrozenia dla krétko- i Sre-
dniookresowego rozwoju gospodarczego, przedstawia-
my naszg najnowsza prognoze makroekonomiczng na
lata 2000-2001 oraz ustosunkowujemy sie do nie-
ktorych zatozen projektu budzetu na 2001 r. Podkresla-
my takze bardzo mafte prawdopodobieristwo realizagji
celu inflacyjnego w 2000 r. Dodatkowo, po raz pierwszy
prezentujemy wskaznik wczesnego ostrzegania przed
kryzysem walutowym.

Nasze analizy, szacunki oraz prognozy opracowano
wykorzystujac oficjalne dane statystyczne oraz inne
informacje dostepne do korica lipca br. Wszelkie roznice
w szacunkach w poréwnaniu z poprzednimi numerami
PG TOP wynikaja ze zmian oficjalnych statystyk.

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

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

Sytuacja gospodarcza Polski w Il kwartale 2000 r.
poprawifa sie w poréwnaniu do | kwartatu. Zwiek-
szenie stopnia restrykcyjnosci polityki gospodarczej
umozliwito zmniejszenie zaréwno nieréwnowagi ze-
whnetrznej (okreslanej poziomem deficytu na rachun-
ku biezacym) oraz ustabilizowanie nierownowagi
wewnetrznej (mierzonej inflacjg). Do pozostatych
pomysinych tendencji zaliczamy przede wszystkim:

* utrzymanie stosunkowo wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego (wg naszych szacunkéw PKB byt
0 5,5 proc. wiekszy niz przed rokiem),

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

* poprawe deficytu na rachunku biezacym,

* blisko dwucyfrowe tempo wzrostu produkgcji
sprzedanej przemystu (9,7 proc.),

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

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

Mimo to, nadal wystepowaty negatywne tenden-
cje, wsrod ktorych wyrézniamy przede wszystkim:

* utrzymujacy sie wysoki poziom bezrobocia zareje-
strowanego (13,5 proc. na koniec czerwca br.),

» wzrost inflacji, mierzonej indeksem cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych, z 9,2 proc. w IV kwartale
1999 r. do 10,0 proc. w Il kwartale br. oraz
10,2 proc. w czerwcu,

* obnizenie dynamiki realnych ptac i sSwiadczen spo-
tecznych,

* utrzymywanie sie niskiej, ogdlnej sktonnosci do
oszczedzania gospodarstw domowych,

* wysoki poziom nominalnych oraz realnych stép
procentowych.

Restrykcyjna polityka gospodarcza

W II kwartale kontynuowano restrykcyjna polityke go-
spodarczag zapoczatkowang na przetomie lat 1999-2000.
Zmniejszono tempo wzrostu realnych wydatkow skonsoli-
dowanego budzetu. Nizszy niz przed rokiem byt zaréwno
deficyt w budzecie centralnym, jak i deficyt catego sektora
finanséw publicznych. Jednoczesnie NBP utrzymywat wy-
soki poziom nominalnych oraz realnych stop procento-
wych, co umozliwito ograniczenie podazy pienigdza.

Zmniejszenie dynamiki popytu krajowego

Zwiekszenie stopnia restrykcyjnosci polityki gospodar-
czej, a w szczegdlnosci zaciesnienie fiskalne spowodowato
wyrazne ograniczenie dynamiki popytu krajowego. To z ko-
lei umozliwito obnizenie dynamiki importu zaréwno we-
dtug danych celnych, jak i na bazie bilansu pfatniczego.
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Oceniamy, ze PKB wzrost o 5,5 proc. w Il kwartale, a wiec
mniej niz w | kwartale br. (6,0 proc.). Popyt krajowy rozwi-
jat sie w tempie 4,2-procentowym. Byt to wiec trzeci z ko-
lei kwartat, w ktérym tempo wzrostu popytu krajowego
byto nizsze od tempa wzrostu PKB.

Oceniamy, ze w Il kwartale spozycie indywidualne rosto
wyraznie wolniej niz w poprzednim i powigkszyto sie o 3,9
proc. w poréwnaniu z Il kwartatem 1999 r. Nizsza dynami-
ka spozycia indywidualnego jest rezultatem wolniejszego
wzrostu dochodéw realnych. Z drugiej strony nadal mniej-
sza niz przed rokiem byfa skfonnos¢ do oszczedzania go-
spodarstw domowych. Nalezy tu przypomnied, iz byta ona
w 1999 r. wyjatkowo niska.

Duza dynamika produkcji
sprzedanej przemystu

Podobnie jak w IV kwartale 1999 r. oraz | kwartale
2000 r. produkcja sprzedana przemystu rosta w tempie bli-
skim dwucyfrowego (9,7 proc. w Il kwartale). Jeszcze wigk-
sza byta dynamika produkgji sprzedanej w przemysle
przetwdrczym (10,2 proc.). Wzrost ten zostat osiggniety
w warunkach znacznego zmniejszenia zatrudnienia w prze-
mysle (o prawie 6 proc.), a wiec tym samym duzego wzro-
stu wydajnosci pracy (ponad 16 proc.). Umozliwito to obni-
zenie jednostkowych kosztow pracy. W sytuacji rosnacej
dynamiki cen bazowych produkgji sprzedanej przemystu
poprawi to sytuacje finansowg przedsiebiorstw i moze po-
zwoli¢ na sfinansowanie przewidywanego znacznego
wzrostu inwestycji, szczegélnie w Il potowie 2000 r.

Spadek produkji
budowlano-montazowej

Znacznie spadfo tempo wzrostu produkcji budowlano-
montazowej, co odpowiada niskiej dynamice naktaddéw in-
westycyjnych. Wg GUS w Il kwartale produkcja w ,,duzych
firmach budowlanych” zmniejszyta sie o 1,5 proc. w po-
réwnaniu z Il kwartatem 1999 r.

Stabilizacja inflacji

Inflacja, mierzona indeksem cen towardw i ustug
konsumpcyjnych, ustabilizowata sie na poziomie okoto
10 proc. Nalezy podkresli¢ jej wzrost z 9,8 proc. w kwiet-

niu do 10,2 proc. w czerwcu. Na jej wysoki poziom miat
wplyw: wzrost cen zywnosci oraz wysokie ceny ropy na-
ftowej. Stabilna byta rowniez dynamika cen produkg;ji
sprzedanej przemystu (wyniosta ona 7,9 proc. w | kwar-
tale oraz 8,0 proc. w Il kwartale). Niepokojace jest jednak
znaczne przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemystu w czerwcu (do 8,8 proc.), ktére byto spowo-
dowane gféwnie poprzez wzrost cen paliw oraz energii
elektrycznej.

Uptynnienie kursu zlotego

12 kwietnia br. zmieniono polityke kursu walutowego:
zlikwidowano kurs centralny, przedziaty wahan kursu oraz
comiesieczng dewaluacje ztotego. Oznacza to faktyczne
uptynnienie kursu.

Po znacznym ostabieniu kursu ztotego przed i po swie-
tach Wielkanocnych w Il pofowie czerwca polski ztoty
powoli zaczat sie wzmacnia¢, w wyniku polepszania sie sy-
tuacji makroekonomicznej oraz informacji o mozliwych
wiekszych niz wezesniej przewidywano wptywach z prywa-
tyzacji. W czerwcu srednia wartos¢ ztotego wzgledem do-
lara amerykanskiego (przyjmujac wage 45 proc.) oraz euro
(55 proc.) byta 0 6,5 proc. nizsza niz w marcu br.

Zmniejszenie dynamiki podazy pieniadza

Wysoki stopien restrykcyjnosci polityki pienigznej
utrzymany zostat w Il kwartale br. Minimalne stopy opro-
centowania kredytow ztotowych w gtéwnych bankach
komercyjnych wzrosty o 0,8 pkt. proc. w maju w poréwna-
niu z | kwartatem br. Nie ulegto natomiast zmianie opro-
centowanie depozytéow w bankach komercyjnych. Realna
stopa procentowa pozostawata na poziomie okoto
7,5 proc. w stosunku rocznym.

Bankowi centralnemu nadal udaje sie ogranicza¢ po-
daz pienigdza rezerwowego, ktdra w czerwcu br. zmalata
0 1,8 proc. w poréwnaniu z koficem 1999 r. Malat takze
udziat aktywdw zagranicznych netto w tworzeniu pienig-
dza rezerwowego wobec niewielkich wptywow z prywaty-
zacji (4,3 mld ztotych) i braku znaczacych ruchéw kapitatu
krétkoterminowego. Silny wzrost kredytu krajowego do
poziomu prawie 17 mld zt spowodowany byt statym wzro-
stem zadtuzenia netto sektora budzetowego w ciggu
Il kwartatu.
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Wysoka dynamika eksportu

Ostatnie dane wskazuja na dtugo oczekiwane zwigksze-
nie dynamiki eksportu. W Il kwartale 2000 r. wptywy z eks-
portu towaréw, w ujeciu bilansu ptatniczego, wyniosty
6,9 mld USD. Zwiekszyta sie réwniez dynamika wolumenu
eksportu w ujeciu celnym. W | kwartale wzrést on, wg uak-
tualnionych informacji z GUS, o 24,7 proc. w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Natomiast
w Il kwartale, wg naszych szacunkéw, tempo wzrostu wy-
niosto okoto 22,0 proc. Poprawa w eksporcie wynika
przede wszystkim z przyspieszenia gospodarczego u nasze-
go gtéwnego partner handlowego — UE oraz utrzymywa-
niem przez polskich eksporteréw cen wyrazonych w dola-
rach na w miare niezmienionym poziomie, kompensujac
w ten sposob efekt aprecjacji ztotego.

Znaczna poprawa defich

na rachunku biezacym

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniost
w Il kwartale nieco ponad 2 mild USD. Jest to znaczna po-
prawa zaréwno w poréwnaniu do | kwartatu br., jak
i w stosunku do Il kwartatu 1999 r. Jednoczesnie relacja
deficytu w stosunku do PKB zmniejszyta si¢ do poziomu
5,5 proc. Sytuacje takg mozna po czesci wyttumaczyc
efektami sezonowymi, a takze znacznym obnizeniem defi-
cytu obrotow handlowych, ktéry osiggnat najnizszy po-
ziom od ponad roku (3 mld USD).

Wysokie bezrobocie

Utrzymuje sie, obserwowana od Il kwartatu 1999 r,
tendencja zmniejszenia popytu na prace. Wg szacunkéw
GUS zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmalato
0 3,5 proc., w tym w przemysle o okoto 6 proc. Jedynie
dzieki sezonowemu wzrostowi zapotrzebowania na prace
w budownictwie oraz sektorze ustug rynkowych mozliwe
byto zmniejszenie stopy bezrobocia zarejestrowanego
z 13,9 proc. pod koniec marca do 13,5 proc. pod koniec
czerwca 2000 r. Dla poréwnania przed rokiem stopa bezro-
bocia wynosita 11,6 proc.

Po prawie rocznej przerwie GUS ponownie opublikowat
rezultaty badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci
(BAEL). Wynika z nich, ze przecietna liczba bezrobotnych

w | kwartale wyniosta 2880 tys. osdb, a wiec o ponad
400 tys. wiecej niz oficjalnie zarejestrowanych. Stopa bez-
robocia w | kwartale osiggneta 16,7 proc. i byta znacznie
wieksza niz w krajach UE.

Niska dynamika dochodéw realnych
gospodarstw domowych

Wzrost bezrobocia wptynat na obnizenie dynamiki
przecietnych ptac realnych. W sektorze przedsiebiorstw
wzrosty one w poréwnaniu do analogicznego kwartatu
roku ubiegtego o 13,2 proc., czyli realnie 0 2,9 proc. Dodat-
kowo o ponad 1 proc. zmniejszyty sie realne Swiadczenia
spoteczne (przecietne emerytury i renty). Z drugiej strony
wyzszy wzrost gospodarczy umozliwit wiekszy wzrost real-
nych dochodéw gospodarstw domowych pochodzacych
z dziatalnosci gospodarczej.

Sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych
byta nadal niska w poréwnaniu z 1999 r. Jednak skala
zmniejszenia nie pozwolita na skompensowanie obnizenia
dynamiki dochodéw realnych. W rezultacie obnizyto sie
tempo wzrostu spozycia indywidualnego.

Poprawa w finansach publicznych

| kwartat br., podobnie jak poprzedni, byt pomysiny dla
budzetu, a zwfaszcza dla budzetu centralnego. Przyspiesze-
nie gospodarcze oraz wyzsza niz przewidywano inflacja
zwiekszyty dochody podatkowe. Ponadto poprawita sie sy-
tuacja ptatnicza ZUS. Wyzsze przychody zapewnity: lepsza
sciggalnos¢ sktadek oraz wiekszy wzrost gospodarczy,
a ustalenie niskiego nominalnego wzrostu swiadczen spo-
tecznych pozwolito na ograniczenie wzrostu wydatkéw. Po
Il kwartale wynik budzetu centralnego wynidst okofo
70 proc. zaplanowanego na 2000 r. poziomu.

Reasumujac, w Il kwartale przewazaty tendencje po-
zytywne. Chociaz nadal wysoki byt poziom nieréwno-
wagi zewnetrznej i wewnetrznej. Wysoka byta réwniez
dynamika inflacji oraz stopa bezrobocia. Jednakze silny
impuls eksportowy, o ile zostanie utrzymany w kolej-
nych kwartatach, moze pozwoli¢ na réwnoczesne
zmniejszenie stopnia restrykcyjnosci polityki gospodar-
czej oraz na obnizenie inflacji oraz deficytu na rachun-
ku biezagcym.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Uwarunkowania rozwoju
gospodarczego Polski

W naszej najnowszej prognozie nie zmienilismy zatozen
zewnetrznych w poréwnaniu do ostatniego numeru PG
TOP (2/2000). Natomiast odnosnie zatozen wewnetrznych
przyjmujemy, ze polityka budzetowa bedzie nieco mniej re-
strykcyjna w 2001 r. zgodnie z przedstawionymi ostatnio
przez ministerstwo finanséw zatozeniami. Nie zmienilismy
horyzontu prognozy, ktéry siega 2001 r.

Tendencje w gospodarce
Swiatowej w latach 2000- 2001"

* Zwolnienie wzrostu gospodarczego na Swiecie
z wyjatkiem USA (poczawszy od Il kwartatu 2000 r.
az do 2001 r.)

* Optymistyczne perspektywy rozwoju w strefie euro

* Utrzymujace sie w dalszym ciagu wysokie ceny ro-
py powodujace obecny wzrost inflacji

Gospodarka swiatowa w dalszym ciggu przezywa okres
szybkiego wzrostu gospodarczego, aczkolwiek jego tempo
bedzie spada¢. Wiekszos¢ ekspertdw uwaza, ze spadek ten
bedzie umiarkowany. Gospodarka USA pomimo oczekiwa-
nego spowolnienia nadal rozwija sie w szybkim tempie.
Wskazniki wyprzedzajace dla Unii Europejskiej wskazujg na
dalsze ozywienie koniunktury. Gospodarki krajow azjatyc-
kich, z wytaczeniem Japonii, rosng w szybkim tempie, cho¢

znacznie wolniejszym niz w | kwartale. Jezeli natomiast cho-
dzi o Japonie, to sytuacja w tym kraju staje sie bardziej kla-
rowna, chociaz daleko jgj jest jeszcze do tego, aby stata sie
w petni zadowalajaca. W Ameryce Potudniowej wzrost go-
spodarczy ulegt spowolnieniu, chociaz sytuacja jest stabilna.
Utrzymuijace sie wysokie ceny ropy doprowadzity do wzro-
stu inflacji, mimo to ogdlna perspektywa odnosnie inflagji
pozostaje optymistyczna. Silna konkurencja i wzrost wydaj-
nosci pracy ograniczajg wzrost cen. W sytuacji, w ktorej
inflacja bazowa pozostaje wzglednie stata, zas wzrost go-
spodarczy prawdopodobnie ulegnie spowolnieniu, oczeku-
je sie wstrzymania zaciesniania polityki monetarnej. Gtéwna
troska pozostaje rozwoj sytuacji w USA, chociaz jezeli cho-
dzi o mozliwos¢ realizacji scenariusza ,,miekkiego ladowa-
nia” jestesmy obecnie wiekszymi optymistami.

Wazrost gospodarczy

USA

Pomimo pewnych oznak spowolnienia wzrostu w USA
(mniejsze realne wydatki konsumpcyjne, sprzedaz detalicz-
na oraz spadek w budownictwie mieszkaniowym) wstepne
wyniki za Il kwartat zaskoczyty rynek. Roczna stopa wzrostu
PKB wyniosta 5,2 proc. Wzrost byt gtéwnie napedzany przez
inwestycje. Natomiast wydatki konsumentéw wzrosty tylko
0 3 proc. (dla poréwnania w | kwartale o 7,6 proc.). Jak na
razie tylko konsumpcja prywatna reaguje na restrykcyjng

1) Prognozy ekonomiczne podane w niniejszym rozdziale stanowig zgodna opinie wiodacych osrodkéw zajmujacych sie progno-

zowaniem, np. IMF, OECD, DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.
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polityke Fed'u prowadzong od czerwca 1999 r. (podwyzka
stop o 175 punktow bazowych). Wysokie stopy procento-
we, nizsze ceny akgji, jak rédwniez rosngce ceny energii
zmniejszaja site nabywcza konsumentéw, co prowadzi do
obnizonego spozycia gospodarstw domowych. W dalszym
ciggu utrzymuje sie nierdwnowaga w handlu zagranicznym.
Pomimo spadku importu, deficyt handlowy osiggnat w ma-
ju rekordowo wysoka wartos¢ 31 mid USD. Sytuacja na ryn-
ku pracy w dalszym ciggu jest napieta. Stopa bezrobocia
w ciggu catego Il kwartatu 2000 r. pozostawata wzglednie
na niezmienionym poziomie i wynosita w czerwcu 4 proc.
Ciaggle wysoka wydajnos¢ pracy (cho¢ nie tak wysoka jak
w 1999 r.) rbwnowazy z nadwyzkg wzrost kosztow pracy.

Unia Europejska

Polepsza sie sytuacja gospodarcza w Unii Europejskiej.
Wzrost PKB w | kwartale 2000 r. osiggnat najwyzszy poziom
w ciggu ostatnich dwu lat i wyniost 3,4 proc. w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. W Il kwartale
2000 r. wzrost ten, jak sie przewiduje, bedzie jeszcze wigkszy.
Obecnie gféwnym motorem wzrostu gospodarczego jest eks-
port i inwestycje. Bezrobocie charakteryzuje sie tendencjg
spadkowa i tak w okresie od grudnia do maja 1999 r. spadto
ono z 9,6 proc. do 9,2 proc. Mozna oczekiwac, ze dalsza po-
prawa na rynku pracy oraz planowane reformy podatkowe
pobudza popyt krajowy w 2001 . A co wiecej, obecny wzrost
dynamiki oszczednosci gospodarstw domowych stworzy
w przysztosci dodatkowe mozliwosci wiekszych wydatkéw

konsumpcyjnych. Wszystkie te czynniki stanowig obiecujgcg
perspektywe, gdyz na podstawie przesztych danych, popyt
krajowy oraz handel wewnetrzny w UE jest znacznie wazniej-
szy z punktu widzenia wzrostu PKB niz handel zagraniczny.

Sytuacja gospodarcza w Niemczech wyglada bardzo ko-
rzystnie. Nastapit wzrost tempa produkgji przemystowej. Pro-
ces ten, wspierany przez coraz wigkszy popyt krajowy, konku-
rencyjng walute i korzystng sytuacje zewnetrzna, powinien
utrzymywac sie do 2001 r. Przemyst budowlano-montazowy
pozostaje jednak w tyle. Indeks aktywnosci producentow Ifo
osiggnat w maju poziom 102,0, najwyzszy od czasu boomu
zwigzanego ze zjednoczeniem. W czerwcu wartosc jego spa-
dta do 100,4. Nalezy jednak podkresli¢, ze wartosci Ifo powy-
zej 100 wskazujg na duzg dynamike wzrostu.

Gospodarka we Francji w dalszym ciggu charakteryzuje
sie duzg dynamika. PKB wzrést o 3,4 proc. w | kwartale
2000 r. w stosunku do analogicznego kwartatu 1999 r.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach wzrost PKB jest na-
pedzany gtdwnie przez konsumpcje indywidualna, ktéra
wzrosfa o 2,8 proc. w stosunku do roku poprzedniego. Na-
lezy oczekiwac, ze tego rodzaju tendencja wzrostowa utrzy-
ma sie w ciggu 2000 r. w zwigzku z wysokim zaufaniem kon-
sumentow, jak i wysokim poziomem sprzedazy detalicznej.

Gospodarka wtoska wreszcie przyspieszyta. W | kwarta-
le 2000 r. wykazata sie wysoka stopg wzrostu na poziomie

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

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p

Swiat 43 42 2,5 2,7 41 36
OECD 2,9 2,8 2,0 2,7 38 33
USA 2,4 38 39 4,1 48 33
Kanada 1,5 3,8 3,1 4,2 44 32
Japonia 35 08 2,9 03 1,3 1,5
Unia Europejska 1,7 2,6 2,7 2,2 34 33
Niemcy 1,4 2,3 2,0 14 30 30
Franga 1,5 2,3 3,2 2,7 37 33
Wtochy 0,7 1,5 13 1,4 27 2,8
Wielka Brytania 23 31 2,1 2,1 30 26
Rosja -5,0 09 -4,9 32 4,9 4,0
Chiny 9,6 88 7.8 7.1 80 7,0

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

Uwaga: p — prognoza.
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4 proc. (wyréwnana sezonowo). Czynniki pobudzajace
wzrost przenoszg sie z eksportu na popyt krajowy. Ekspan-
sywna polityka fiskalna powinna umozliwi¢ utrzymanie wy-
sokiego wzrostu gospodarczego przez wiekszg czesc
2001 r. W rezultacie wigkszos¢ ekonomistow skorygowata
w gore wzrost PKB na lata 2000 i 2001. Jedng z barier na
drodze szybkiego wzrostu gospodarczego stanowi trudna
sytuacja skonsolidowanego budzetu panstwa, ktéra nie
pozwala na zmniejszenie obcigzen podatkowych.

Wzrost PKB w Wielkiej Brytanii w Il kwartale br. stano-
wit niespodzianke. Wyzsze niz przewidywano tempo wzro-
stu wynoszace 3,1 proc. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego, podobnie jak i w poprzednich
kwartatach, nalezy gtdéwnie zawdzieczac¢ sektorowi ustug,
chociaz wszystkie pozostate dziaty gospodarki takze odno-
towalty wzrost. Oznaczac to moze, iz gospodarka znajduje
sie blisko punktu przegrzania. Dynamiczna gospodarka kra-
jowa umozliwita obnizenie bezrobocia, co w powiazaniu ze
znacznymi podwyzkami ptac pomoze utrzymac spozycie na
wysokim poziomie.

Wspolnota Niepodlegtych Panstw

Ozywienie gospodarki rosyjskiej uzyskuje stabilne pod-
stawy. Wedtug przyblizonego szacunku Goskomstatu doty-
czacego PKB w okresie od stycznia do kwietnia wzrést on
0 8 proc., w poréwnaniu do analogicznego okresu roku po-
przedniego. Inwestycje i indywidualne spozycie réwniez
nieznacznie wzrosty odpowiednio o 13 proc. i 8 proc. Wzrost
spozycia zostat spowodowany przez wzrost realnych docho-
déw o 25 proc. w okresie styczen—kwiecien br. W | kwarta-
le 2000 r. zanotowano znaczng nadwyzke w handlu, wyno-
szacg 14 mld USD (wzrost o 8 mld USD w stosunku do
| kwartatu 1999 r.), co byto spowodowane zaréwno ogrom-
nym wzrostem wplywow z eksportu surowcéw przemysto-
wych takich jak ropa, gaz i metale, jak i wysokimi cenami
towardw oraz obnizonym importem. Znany jest wreszcie no-
wy petny plan reform ekonomicznych, ktdry obejmuje szes¢
kluczowych dziedzin, takich jak polityka spoteczna, stworze-
nie odpowiedniego klimatu dla inwestycji, sektor bankowy,
reforma podatkowa, polityka makroekonomiczna oraz glo-
balna integracja. Gtéwnym celem planu jest polepszenie
warunkéw rozwoju dla prywatnego biznesu i zagranicznych
inwestorow, jak rowniez dokonanie gtebokiej reformy syste-
mu podatkowego (np. rozszerzenie podstawy podatkowej,
wprowadzenie jednolitego liniowego podatku na poziomie
13 proc.). | cho¢ plan ten wyglada bardzo obiecujaco, rozwdj
gospodarczy w Rosji bedzie zalezec od szybkiego i pomysine-
go wprowadzenia go w zycie.

CEFTA

W | kwartale 2000 r. Czechy zanotowaty zadziwiajgco
wysoki wzrost PKB wynoszacy 4,4 proc. w relacji do ub.r.
Gtéwnym bodzcem tego wzrostu byt eksport netto. Wolu-
men eksportu zwiekszyt sie w | kwartale br. 0 22,9 proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego,
pomimo aprecjacji korony. Wskazuje to na wykorzystanie
przez Czechy ozywienia w UE. Perspektywy rozwoju sg
w dalszym ciggu dobre, ale jest rzeczg bardzo prawdopo-
dobna, ze w przysztosci nastapi pewne osfabienie wzrostu
zwigzane z problemami strukturalnymi.

Gospodarka wegierska rozwija sie¢ dynamicznie, nape-
dzana eksportem i popytem krajowym. Eksport jest pobu-
dzany przez ozywienie w krajach UE, natomiast popyt
krajowy przez korzystng sytuacje finansowa powiazang
z niskimi wartosciami realnych stép procentowych. Jak sie
oczekuje, w biezagcym roku gospodarka wegierska, jezeli
chodzi o tempo wzrostu, przescignie pozostate gospodar-
ki krajow tego regionu. Inflacja w dalszym ciggu spada.
Znaczny naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
powoduje presje na forinta.

Azja

Gospodarki azjatyckie w dalszym ciggu wykazujg silne
tempo wzrostu, chociaz mozna przypuszczaé, ze Il kwartat
br. przyniesie znacznie nizsze tempo niz | kwartat. Sita na-
pedowa gospodarki przesuwa sie z eksportu na popyt kra-
jowy, zas inwestycje w srodki trwate po okresie stagnacji
zaczynaja nabiera¢ rozpedu. Pomimo wysokich cen ropy
i szybkiego wzrostu inflacja jest pod kontrolg. Wiekszos¢
gospodarek regionu w dalszym ciggu wykazuje znaczne
nadwyzki handlowe, ktére jak sie oczekuje, bedg wystepo-
wac do konca biezacego roku.

Japonia nabiera rozpedu, ktdry znajduje swoje odbicie,
miedzy innymi, w dobrych czerwcowych wynikach badania
koniunktury Tankan. Potwierdzone dane o PKB za | kwartat
2000 r. wskazuja na 2,4 proc. wzrost w stosunku do | kwar-
tatu zesztego roku. Do wzrostu przyczynit sie przede wszy-
stkim eksport. Lepsza sytuacja na rynku pracy prowadzi do
wyzszych dochoddw gospodarstw domowych. W rezulta-
cie ulega wzmocnieniu zaufanie konsumentéw. Tak wiec,
wkrétce powinno nastgpi¢ pobudzenie indywidualnego
spozycia. Zmniejszajaca sie presja deflacyjna moze by¢ za-
powiedzig boomu inwestycyjnego.

Chiny odnotowaty w | kwartale br. 8,0 proc. wzrost
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego.
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Il kwartat moze wykazac dalsze przyspieszenie. Wzrdst po-
pyt krajowy, zas sprzedaz detaliczna w dalszym ciggu
wykazywata szybki wzrost przy umiarkowanym poziomie
inwestycji. Stabng tendencje deflacyjne. W maju wskaznik
cen towardw i ustug konsumpcyjnych po dwaéch kolejnych
miesigcach spadku wzrést o 0,1 proc. w relacji maj/maj.
Wzrost zaréwno eksportu, jak i importu spowodowat, ze
nadwyzka handlowa osiggnefa w maju najwyzszy poziom
od 8 miesiecy. Bezposrednie inwestycje zagraniczne charak-
teryzuja sie w dalszym ciggu tendencjg spadkowa.

Ameryka tacinska

Dla Ameryki Pofudniowej Il kwartat br. okazat sie nie tak
korzystny, jak | kwartat. Aktywnos¢ gospodarcza w wigkszo-
sci krajéw tego regionu zmniejszyta sie. Spadfa zaréwno
produkcja przemystu przetworczego, jak réwniez wydatki
konsumpcyjne na skutek obnizonego zaufania sektora pry-
watnego. Odwrdcita sie tendencja wysokich nadwyzek han-
dlowych odnotowana na poczatku roku. Naptyw kapitatu,
gtéwnie bezposrednich inwestycji zagranicznych, utrzymat
sie na dos¢ statym poziomie, na ktory podwyzki stép pro-
centowych w USA i Europie nie miaty wiekszego wpiywu.

Ceny surowcow

Ceny ropy na swiatowych rynkach w Il kwartale
wzrosty wahajac sie w przedziale 28—32 USD za baryfke.
Spowodowane byto to spadkiem rezerw ropy USA, na
ktére przypada ok. 20 proc. zapotrzebowania na ten suro-
wiec na Swiecie oraz brakiem interwencji ze strony amery-
kanskiego Departamentu Energii. Zanotowano takze spa-
dek Swiatowych zapaséw ropy, co przyczynito sie do
zwiekszenia dysparytetu miedzy podazg a popytem. Nafo-
zyto sie na to zwiekszenie dyscypliny wydobycia wsréd
panstw OPEC z ok. 70 proc. do nieco ponad 80 proc. oraz
nieprzestrzeganie przez kraje kartelu porozumienia z mar-
ca br. zawartego w Wiedniu. Porozumienie to przewidy-
wato interwencje w przypadku, gdyby srednia cena koszy-
ka ropy przez kolejnych 20 dni przekraczata granice
przedziatu wahan 22—-28 USD za barytke. OPEC jednak nie
interweniowat, gdy ceny przekroczyty dopuszczalne pa-
smo wahan. Zdecydowat sie dopiero w czerwcu na dodat-
kowe 708 tys. barytek ropy dziennie od 1 lipca. Niewiele to
jednak dato przy spadajacych zapasach. Dopiero lipcowe
jednostronne oswiadczenie ze strony Arabii Saudyjskiej
o natychmiastowym zwiekszeniu wydobycia o 250 tys. ba-
rytek oraz zwiekszeniu o dalsze 250 tys. barytek na poczat-
ku sierpnia uspokoito rynek. Kraj ten jest wiodacym produ-

centem tego surowca i praktycznie sam mogtbhy przy-
wroci¢ rwnowage na rynku.

Oczekujemy, ze ceny ropy w Il pétroczu powinny spasc
do sredniego poziomu ok. 24—-26 USD za barytke. Za ta-
kim rozwojem wydarzen przemawia zdecydowane stano-
wisko Arabii Saudyjskiej oraz tak znaczacych producentéow
ropy spoza OPEC jak Meksyku i Norwegii. Ta ostania pod-
jeta decyzje o zniesieniu wszelkich ograniczen w produkgji
ropy w lipcu br. Kraje te twierdza, ze wysokie ceny ropy
szkodza ich producentom, w zwiazku z czym jesli surowca
tego bedzie brakowato same bedg uzupetnia¢ niedobory
na rynku. Wiadomo tez, ze ze swej strony kartel OPEC na
spotkaniu we wrzesniu w Caracas zamierza zwiekszy¢ wy-
dobycie, co powinno doprowadzi¢ do dawno oczekiwanej
stabilizacji na rynku tego surowca. Nawet gdyby takiej de-
cyzji nie podjeto, co wydaje sie w obecnej sytuacji mato
realne, Arabia Saudyjska znowu prawdopodobnie zdecy-
duje sie na zwiekszenie wydobycia. Mogfoby to jednak
oznacza¢ poczatek konca kartelu, a tego nie chce zadne
z panstw tej organizacji.

Inflacja

Poziom cen swiatowych ksztattowany byt w wyniku od-
dziatywania dwu przeciwstawnych tendencji. Z jednej stro-
ny, ciggle wysokie ceny ropy napedzaly inflacje, a z drugiej
strony, silna konkurencja i rosnaca wydajnos¢ pracy ograni-
czaly wzrost cen. Te ostatnie czynniki zmniejszaty przenosze-
nie wyzszych kosztow produkcyjnych na ceny konsumpcyj-
ne. Utrzymujace sie wysokie ceny ropy stanowig pewne
zagrozenie dla stabilizacji cen. Nawet jezeli w ciggu krétkie-
go czasu ceny te nie spadng w sposdb znaczny, ich wptyw
bedzie znacznie mniejszy na skutek wystepowania efektu
bazowego. Ogolnie biorac, inflacja na emerging markets
charakteryzowata sie tendencja spadkowa, podczas gdy
kraje rozwinigte odnotowaly jej wzrost. Biorac pod uwage
powyzsze aspekty, prognoza inflacji na swiecie jest wciaz
pozytywna i ceny powinny pozostac na niskim poziomie.

Najbardziej istotny wptyw na inflacje w strefie euro
mialy wysokie ceny ropy. Wskaznik HIPC od kwietnia do
czerwca wzrést z 1,9 proc. do 2,4 proc. Szok wywotany ce-
na ropy zostat pogtebiony przez stabe euro. Jednakze za
wzrost inflacji nie mozna wini¢ tylko cen energii. Inflacja
bazowa w czerwcu wzrosta do 1,3 proc. Jak dotad niewiel-
ki wzrost kosztow robocizny stanowit czynnik moderujacy,
ktdry to czynnik moze jednak przestaé dziatac, jezeli robot-
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Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1996-2001 (zmiana w proc.)
Wyszczegélnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p
OECD 1,5 14 1,0 1,0 14 1,8
USA 2.2 2,0 1,0 1,4 23 24
Kanada 1.3 0,5 0,6 1,7 30 26

Japonia -0,1 0,5 0,4 -0,9 -1,0 01

Unia Europejska 24 1,6 1,5 13 14 1,8
Niemcy 1,0 0,6 1,0 0,9 06 1,3
Frangja 1,6 1,0 0,9 03 08 1,3
Wtochy 4,4 2,6 2,8 1,5 1,3 2,1
Wielka Brytania 31 2,2 2,5 2,9 23 25

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

Uwagi: s — szacunki; p — prognoza.

Tabela 3. Indeks cen towardow i ustug konsumpcyjnych w wybranych krajach,
1996-2001 (zmiana w proc.)

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
OECD 2,0 2,0 11 14 20 1,7
USA 2,9 23 1,6 2,2 32 25
Kanada 1,6 14 1,0 1,7 25 21
Japonia 0,1 1,7 0,6 -0,3 -04 01
Unia Europejska 2,1 1,8 1,4 1,3 1,6 15

Niemcy 13 1,5 0,6 0,6 1,7 14
Francja 2,0 1.3 0,7 0,5 1,6 1,4
Wtochy 338 1,7 1,7 1,7 25 23
Wielka Brytania 2,4 2,8 2,7 2,2 26 35

Rosja 47,7 14,8 27,7 85,8 21,0 16,0

Chiny 83 28 0,8 -1.3 05 1,0
Zrédto: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Faira opracowanego w Yale University.
Uwaga: p — prognoza.

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

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
USA 6,4 6,3 53 57 6,8 7,0
Kanada 7.2 6,1 53 55 63 6,8
Japonia 30 23 1,5 18 1,8 2,2
Euro 6,2 5.7 47 4,6 55 6,0
Wielka Brytania 7.8 7,0 55 50 55 6,0
LIBOR ( USD/rok) 5,6 5.9 48 54 65 6,6

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

Uwaga: p — prognoza.
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nicy beda sie domagac wiekszych podwyzek pfac, aby zre-
kompensowac spadek swoich realnych dochoddw.

Pomimo tego, ze w USA w czerwcu wskaznik cen kon-
sumpcyjnych i towardw (CPI) wzrést o 3,7 proc. w relacji do
poprzedniego roku, co dafo znaczacy 0,6 proc. wzrost w re-
lacji do maja, inflacja bazowa pozostawata na wzglednie
stalym poziomie i wynosita 2,4 proc. Dla poréwnania,
w 1999 r. inflacja bazowa wyniosta 1,9 proc. Wedtug Alana
Greenspana, przewodniczacego Fed, wzrost ten jest bezpo-
$rednim skutkiem wzrostu cen energii i nie powinno sie go
ekstrapolowa¢ w warunkach oczekiwanej statej inflagji.

Wszystkie wskazniki inflacyjne w Wielkiej Brytanii
w czerwcu ulegty zwigkszeniu. Inflacja osiggneta najwyzsza
od dwu lat wartos¢ 3,3 proc., co byto wywotane przede
wszystkim wysokimi cenami ropy. W rezultacie 2,2 proc.
stopa inflacji byta nizsza niz zaktadana przez Bank of En-
gland docelowa wartos¢ 2,5 proc. Jest to rezultat nizszych
kosztow pracy, silnej konkurencji zmuszajacej detalistow do
obnizenia marzy, jak réwniez spowolnienia wzrostu cen na
rynku budownictwa mieszkaniowego.

Stopy procentowe

Po dwukrotnym wprowadzeniu w biezagcym roku bar-
dziej restrykcyjnej polityki monetarnej, 8 czerwca Europej-
ski Bank Centralny (EBC) ogfosit kolejna nieoczekiwanie wy-

soka podwyzke stop procentowych do 4,25 proc., tzn.
0 50 punktéw bazowych. Decyzje EBC doprowadzity row-
niez do zmian gtéwnych operacji refinansowania. Poczgw-
szy od 28 czerwca wprowadzono przetargi o zmiennej sto-
pie w oparciu o aukcje z mozliwoscig wyboru wielu stop.
Przekroczenie w czerwcu o 0,4 pkt. proc. celu inflacyjnego
ustalonego przez ECB na poziomie 2 proc. zwieksza praw-
dopodobienstwo wprowadzenia na nastepnym spotkaniu
dalszych podwyzek stop procentowych.

W USA ostatnia decyzja majaca na celu zaostrzenie poli-
tyki monetarnej zostata podjeta w dniu 16 maja br. Stopy
procentowe podniesione o 50 pkt. bazowych osiggnety po-
ziom 6,5 proc. Na nastepnym zebraniu Fed'u utrzymano je
na niezmienionym poziomie, czego zresztg oczekiwali ucze-
stnicy rynku. Nastepne podwyzki majg nastapi¢ w koncu bie-
zacego roku. Jezeli Fed zdecyduje sie na dalsze zaciesnianie
swej polityki monetarnej, to powstanie presja na podwyzki
stop przez pozostate banki centralne. Obecnie jednak rynki
oczekuja, ze Fed przez pewien czas wstrzyma sie od dziata-
nia w tym zakresie. W swietle niedawnych wywazonych wy-
powiedzi Alana Greenspana szansa na wprowadzenie
podwyzek na nastepnym zebraniu w dniu 22 sierpnia wyda-
je sie mata. Z drugiej jednak stron,y wyzszy niz sie tego
spodziewano, wzrost PKB w Il kwartale zwieksza te szanse.

Czerwiec jest juz pigtym kolejnym miesigcem, w ktdrym
nie nastapity zmiany w polityce monetarnej Wielkiej Bryta-
nii. Rada Polityki Monetarnej Banku Anglii na swym ostat-

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

Wyszczegolnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
Swiat 6,0 10,5 39 4,5 122 85
OECD 6,2 7.8 7.5 6,0 10,4 74
USA 6,4 14,3 10,6 11,7 12,8 85
Kanada 5,1 12,6 58 97 11,0 80
Japonia 10,3 2,1 -7,5 5,1 10,0 14,0
Unia Europejska 2,6 6,0 7.8 43 91 73
Niemcy 28 6,1 7,5 6,9 10,0 9,0
Frangja 2.2 6,2 93 33 10,7 85
Wtochy 2,0 3,6 6,1 34 9,0 10,4
Wielka Brytania 7.8 83 84 7,6 7,7 42

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

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

Uwaga: p — prognoza.
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nim zebraniu w dniu 6 lipca br. utrzymata stopy procento-
we na dotychczasowym poziomie (6 proc.). Obecny, wy-
zszy od oczekiwanego, wzrost PKB oraz zwiekszona inflacja
moze wkrotce naktoni¢ Rade do podniesienia stop procen-
towych z obawy o przegrzanie gospodarki.

Kursy walutowe

Kurs euro w stosunku do dolara znajdowat sie ciagle
ponizej parytetu w Il kwartale 2000 r. Od kwietnia do po-
towy maja tracit on na wartosci spadajac do wartosci
0,888, a nastepnie ulegt apercjacji ze stabym spadkiem
w trzecim tygodniu czerwca. Wzrost wartosci euro wynika
zarowno ze zmiany klimatu inwestycyjnego na skutek
pierwszych sygnatéw donoszacych o zwolnieniu tempa go-
spodarki USA, jak i lepszych perspektyw dla strefy
euro. Il kwartat br. byt kolejnym kwartatem obnizenia efek-
tywnej realnej wartosci euro, aczkolwiek w ujeciu miesiecz-
nym czerwiec przyniost odwrdcenie tendencji spadkowe;.
Oczekuije sie, ze euro bedzie w dalszym ciggu zyskiwac na
wartosci do koncu 2000 r. lub poczatku 2001 r. Mimo to,
obecne przewidywania sa mniej optymistyczne niz w ubie-
glych kwartatach.

Od kwietnia br. az do poczatku maja kurs jena w sto-
sunku do dolara podnosit sie, osiggajac poziom bliski 110,
a nastepnie spadt do 103,8. W ciggu roku jen powinien
wzmochic sie wraz ze wzrostem gospodarczym w Japonii.
Wedtug naszych przewidywan w 2000 r. sredni kurs wy-
miany jena pozostanie na poziomie 105.

Zatozenia prognozy
- uwarunkowania krajowe

W prezentowanej prognozie przyjmujemy, ze do korca
br. kontynuowana bedzie restrykcyjna polityka gospodar-
cza, a w 2001 r. polityka gospodarcza bedzie kombinacjg

nadal restrykcyjnej polityki pienieznej oraz znacznie mniej
restrykcyjnej polityki budzetowej.

Zaktadamy, ze poprawa efektywnosci gospodarowania,
wyrazajaca sie przede wszystkim w radykalnym obnizeniu
jednostkowych kosztow pracy i dostosowanie sie polskich
przedsiebiorstw do struktury popytu w krajach UE spowo-
dujg, ze obserwowany od wrzesnia 1999 r. silny impuls
eksportowy utrzyma sie do Il potowy 2001 r. Zakfadamy
takze znaczne zwiekszenie dynamiki polskiego eksportu do
Rosji i na Ukraine.

Przyjmujemy, ze krotkookresowa polityka gospodarcza
rzadu (w 2000 r.) zmierza¢ bedzie do zmniejszenia deficytu
na rachunku biezagcym oraz zaplanowanego deficytu bu-
dzetu skonsolidowanego. Nasza prognoza bazuje na trzech
zatozeniach polityki gospodarczej:

(i) NBP moze obnizy¢ podstawowe stopy procentowe
w IV kwartale 2000 r.;

(ii) polityka budzetowa zmierzac 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;

(iii) w 2000 r., pomimo wprowadzenia kursu ptynnego,
nie zakladamy catkowitej liberalizacji przeptywéw
kapitatowych (wbrew wczesniejszym zobowigza-
niom Polski wobec OECD); przyjmujemy, ze liberali-
zacja zostanie wprowadzona od poczatku 2001 .

W 2001 r. przyjmujemy zmniejszenie stopnia restrykcyj-
nosci polityki budzetowej oraz utrzymanie podobnego
stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej (oznacza to
utrzymanie wysokich realnych stop procentowych).

Ponadto przyjmujemy nastepujace szczegdtowe zatozenia:

1. Koszty obligatoryjnej obstugi zadtuzenia wzgledem
Klubu Paryskiego i Londynskiego oraz zadfuzenia
sektora prywatnego wyniosa w latach 2000—2001
odpowiednio: 1,7 mld USD i 2,2 mid USD.

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

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
Euro 1,11 1,07 096 1,04
Jen 109 121 131 114 105 98

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

Uwagi: 1. p — prognoza.
2. Kursy srednioroczne.
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Zasoby pracy bedg wzrasta¢ odpowiednio o 0,4
i 0,5 proc.

. Wazrost liczby rencistow i emerytéw wyniesie odpo-

wiednio 0,7 i 0,5 proc.

Transfery z UE osiagng odpowiednio 0,6 mid i 0,9
mld USD.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w ujeciu bilansu
ptatniczego wyniosa odpowiednio 8,7 i 7,8 mld USD.
Zaktadamy przyspieszenie ,duzej prywatyzacji” i jej
catkowite zakoriczenie w 2001 r. Przychody z prywa-
tyzacji wyniosg 27 i 18 mld ztotych w latach
2000-2001.

Utrzymana zostanie indeksacja cenowa podstawo-
wych swiadczen spotecznych; w 2000 r. nominalne
przecietne swiadczenia wzrosna o 6 proc., aw 2001 r.,
nieuwzgledniajac rekompensaty za 2001 r., zwieksza
sie 0 7,5 proc.

. W 2001 r. zmniejszg sie stawki podatku dochodowe-

go od oséb prawnych (o dalsze 4 pkt. proc.), a staw-

10.

11.

ki podatku dochodowego od os6b fizycznych pozo-
stang na poziomie 2001 r. oraz poszerzona zostanie
baza podatkowa dla VAT-u.

. Zatrudnienie w catej sferze budzetowej bedzie stabil-

ne. Wzrost zatrudnienia bedzie sie wahat w granicach
0 - 0,3 proc. Zaktadamy spadek zatrudnienia w edu-
kacji i ochronie zdrowia oraz wzrost zatrudnienia
w szeroko rozumianej administracji.

Zakfadamy, ze tegoroczne zbiory zb6z na skutek nie-
pomysinej pogody (ponad 60 dni bez deszczu w nie-
ktérych rejonach kraju oraz przymrozki ok. 10°C na
wschodzie kraju) bedg o okoto 10 proc. nizsze niz
w 1999 r. W roku 2001 zakfadamy, ze zbiory beda na
poziomie przecietnej z lat 1997-1999.

Zaktadamy, iz nie wejdzie w zycie ustawa o po-
wszechnym uwtaszczeniu.

12
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Analiza sytuacji gospodarczej

oraz prognoza

na lata 2000-2001

Popyt krajowy

* Niska dynamika popytu krajowego ostabi popyt
krajowy w 2000 r.

* Prognoza poprawy klimatu inwestycyjnego
w latach 2000-2001

* Zmniejszenie restrykcyjnosci polityki gospodarczej
w 2001 r.

Oceniamy, ze PKB w Il kwartale br. wzrdst o 5,5 proc.
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzed-
niego. Popyt krajowy, podobnie jak w poprzednich
dwoch kwartatach, rést wolniej niz PKB, powiekszajac sie
04,2 proc. Szczegdtowe dane dotyczace dynamiki podstawo-
wych skfadnikéw zagregowanego popytu zawiera tabela 7.

O ile w IV kwartale 1999 r. réznica pomiedzy tempami
wzrostu PKB i popytu krajowego wyniosta 0,6 pkt. proc., to
juz w | kwartale br. zwigkszyta sie do 0,9 pkt. proc., by w
Il kwartale osiggna¢, wg naszych szacunkoéw, 1,4 pkt. proc.
Tak znaczne zahamowanie dynamiki popytu krajowego
to przede wszystkim rezultat wiekszego niz przed rokiem
stopnia restrykcyjnosci polityki gospodarczej. Chcielibysmy
w tym miejscu podkreslic, ze o ile w poprzednim numerze
PG TOP doktadnie oszacowalismy wzrost PKB w | kwartale,
to znacznie przeszacowalismy wzrost popytu krajowego.
Przyjelismy wowczas zatozenie, ze dane z bilansu pfatnicze-
go lepiej odzwierciedlajg dynamike eksportu. Okazato sie
jednak, o czym dalej w punkcie dotyczacym handlu zagra-
nicznego, ze juz od ponad roku dane o eksporcie z NBP

roznig sie znacznie od danych GUS (zbieranych na podsta-
wie dokumentdw celnych) zaréwno jesli chodzi o poziom,
jak i dynamike. W rezultacie przeszacowalismy ujemne
saldo handlu zagranicznego i tym samym wzrost popytu
krajowego.

Oceniamy, ze podobnie jak w | kwartale mniejsza
byta dynamika spozycia indywidualnego. W wyniku wol-
niejszego wzrostu dochoddw realnych oraz mniejszej niz
przed rokiem sktonnosci do oszczedzania przez gospodar-
stwa domowe spozycie indywidualne powigkszyto sie
0 3,9 proc. w poréwnaniu z Il kwartatem 1999 r. (gdy
w | kwartale wzrosto odpowiednio o 4,6 proc., a w poprze-
dnim numerze PG TOP oszacowalismy wzrost na 4,8 proc.).

Podobnie jak w 1999 r. i w | kwartale 2000 r. nadal ni-
ska byta dynamika naktadéw inwestycyjnych. Szacujemy, ze
wzrosty one 0 6,1 proc. (w pierwszym kwartale 0 5,5 proc.,
podczas gdy nasz szacunek moéwit o 11,7-procentowym
wzroscie). Nieco wyzsza byta byta dynamika naktadow
inwestycyjnych na zakup maszyn, urzadzen oraz sprzetu
transportowego, natomiast nadal niska byta dynamika na-
ktadéw na budynki oraz budowle.

Tempo wzrostu spozycia publicznego w Il kwartale wy-
niosto, wg naszych szacunkéw, 1 proc., czyli utrzymato sie
na podobnym poziomie jak w poprzednich 6 kwartatach.
Tak niski wzrost byt mozliwy dzieki znacznemu ogranicze-
niu wydatkéw budzetowych w tym okresie. Byt to réwniez
jeden z czynnikéw ograniczajacych wzrost catego popytu
krajowego. Dodatkowym czynnikiem utrzymujgcym niskie
tempo wzrostu spozycia publicznego byt wiekszy niz pla-
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nowano w budzecie wzrost cen towaréw i ustug zakupy-
wanych przez jednostki budzetowe.

Podobnie jak w poprzednim numerze PG TOP prze-
widujemy, ze w 2000 r. PKB moze wzrosnac o 5,4 proc.
Natomiast korygujemy nieznacznie w dot wzrost PKB
w 2001 r. na 6,1 proc. (w poprzednim numerze PG TOP
prognozowalismy 6,3 proc.). Nasza prognoza jest nadal
bardziej optymistyczna niz zatozone w budzecie na 2000 r.

5,2 proc. oraz srednia z prognoz opracowanych dla Polski
i opublikowana w lipcu przez Consensus Forecasting (od-
powiednio dla lat 2000—2001 5,0 i 5,1 proc.).

Uwazamy, ze w Il potowie 2000 r. wysoki poziom no-
minalnych i realnych stép procentowych oraz zaciesnie-
nie fiskalne umozliwi utrzymanie niskiej dynamiki popytu
krajowego. W skali catego 2000 r. przewidujemy, ze tem-
po wzrostu popytu krajowego wyniesie 4,6 proc. Nato-

Tabela 7. Sktadniki zagregowanego popytu, 1997-2001

Po Spozycie Spozycie Nakfady brutto

Okresy krajzzvty indypv(\:ifi):xalne prITzzne na §rodKi trwate Bksport Import

1997 HV | 68 92 6,9 32 21,7 12,2 214

1998 HV | 48 6,4 438 1,6 14,2 14,3 18,5

1999 HV | 41 4,8 5,1 11 6.9 -1,5 14
Prognoza

2000 HV | 54 46 38 1,0 74 15,6 10,8

2001 MV | 61 62 47 2,1 12,0 12,3 11,6

1997 | 6,9 79 6,7 34 19,6 20,5 24,2

I 74 9,0 7.1 35 21,0 29,9 36,1

I 6,7 94 7.1 34 21,2 81 184

v 6,4 10,4 6,6 24 23,2 35 1.7

1998 | 6,5 7.3 6.3 22 173 18,8 20,2

Il 53 57 4,1 1,6 14,6 24,7 23,0

1] 49 6,1 4,4 1,5 14,2 18,9 20,6

v 3,0 6,6 4,6 11 12,9 -1,9 11,6

19991 | 1,6 33 44 11 6,1 -89 2,8

I 3,1 4,5 49 1,0 6.8 3,5 2,0

n 5,0 5,5 54 1,2 7.0 29 45

v 6,2 5,6 5,6 11 73 38 2,0

2000 Is1 6,0 51 4,6 1,0 5,5 18,0 12,7

l1s2 5,5 4,2 39 1,0 6,1 15,8 9,6
Prognoza

2000 W 51 4,2 34 1,0 7,8 15,0 10,2

v 52 48 32 1,0 86 14,1 10,9

2001 | 59 52 46 20 11,0 14,0 10,6

I 62 6,0 47 22 12,2 12,5 10,8

m 6,1 6,6 50 22 13,1 12,0 12,3

v 6,1 6,8 47 20 11,5 11,0 12,5

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

2. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1999 r.

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

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

5. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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miast w 2001 r., w wyniku zmniejszenia stopnia restryk-
cyjnosci polityki gospodarczej oraz wyzszej dynamiki
realnych dochoddw gospodarstw domowych, moze
zwiekszy¢ sie do 6,2 proc.

W Il potowie 2000 r. dynamika popytu konsumpcyjne-
go moze by¢ mniejsza niz przed rokiem, a takze mniejsza

niz w | potowie br. Wiekszy wpiyw na ostabienie popytu
moga mie¢ wysokie stopy procentowe, mogace znacznie
zwiekszy¢ sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw do-
mowych. Ponadto prognozujemy nadal niskie tempo
wzrostu przecietnej ptacy realnej oraz obnizenie (o okoto
1 proc.) przecietnej realnej renty i emerytury, gtéwnie
w wyniku wiekszej niz powszechnie oczekiwano inflagji

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

12,0 4

A |—PKB — - - —Popyt krajowy
7
10,0 WA B
7 "\ N
.,~\_ Vv y K '\‘_ Prognoza
8,0 A— W L
. \J \
. ‘V’ \‘
/ ’\\ /\/\/\\ A T
= 60 - S

i 7
! \ /
;
4,0 3

N 1
N
2,0 \/
0,0 ; ; ; . . . . ; ,
| Il | Il | 1l | Il | 1l | Il | Il
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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

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

30,0 - —— - -
[ Spozycie indywidualne — - - — Inwestycje
250
EARN N P
FERN . rognoza
; \ — \
20,0 VA S -
A ! \
VAR I ~
= 150 = S ——
v ~.\‘ P .
100 A\ L <
\ v
N
- L
5,0 =
0,0 A ; ; ; ; ; ; ; ;
| 1l | i | Il} | 1l | Ml | 1] | 1l}
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.
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(por. punkt o cenach). Szacujemy, ze spozycie indywidual-
ne moze w skali catego roku wzrosnac o 3,88 proc. (czyli
0 1,3 pkt. proc. mnigj niz w 1999 r.). W 2001 r. progno-
zujemy wiekszy wzrost dochodéw realnych gospodarstw
domowych oraz nieco wigkszg niz w 2000 r. sktonnos¢ do
oszczedzania (por. tabele 9). Z jednej strony, bedzie to re-
zultatem przewidywanego wyzszego niz w br., wzrostu
gospodarczego, a z drugiej, nizszej inflacji. Spozycie indy-
widualne moze by¢ wieksze o 4,7 proc.

O ile popyt konsumpcyjny moze byc stabszy niz
w 1999 r,, o tyle oczekiwa¢ mozna zwiekszenia popytu in-
westycyjnego. Przewidujemy stopniowe odbudowywanie
dynamiki wzrostu nakfadéw inwestycyjnych wraz z popra-
wg wynikéw finansowych polskich przedsiebiorstw oraz
oczekiwanymi nizszymi cenami importowanych maszyn
i urzadzen. Dodatkowo wysokg dynamike podtrzymywac
bedzie przewidywany znaczny naptyw inwestycji zagranicz-
nych. W rezultacie tempo wzrostu naktadéw na srodki trwa-

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

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

1997 MV 6,8 43 0,6 4,5 0,1 -2,6 3,0 5,5
1998 |-V 4.8 3,0 03 33 0,1 -1,9 37 5,5
1999 MV 41 3,2 0,2 1,7 -0,1 -0,9 -04 -0,5
Prognoza

2000 vV 54 24 02 1,9 04 0,6 4,1 35
2001 HV 61 3,0 03 32 01 -04 35 4,0

Zrédfo: CASE oraz dane dla PKB — GUS.

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

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

[ mSpozycie indywidualne m Inwestycje m Saldo handlu zagranicznego

Prognoza

%
\

1995 1996 1997

1998

1999 2000 2001

Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2000 r. — prognoza CASE.
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te wzrosnie z 5,5 proc. w | kwartale br. do ponad 8 proc.
w IV kwartale i do okoto 12 proc. w Il potowie 2001 .

Do konca 2000 r. przewidujemy stabilizacje tempa
wzrostu spozycia zbiorowego na poziomie okoto 1 proc.,
a w nastepnym roku jego zwiekszenie do 2 proc. Zwieksze-
nie dynamiki wzrostu bedzie spowodowane miedzy innymi
zmiang priorytetéw polityki budzetowej w 2001 r. (por.
punkt o budzecie).

Przewidujemy utrzymanie do Il potowy 2001 r. silnego
impulsu proeksportowego. Jednoczesnie mozliwe jest
znaczne wzmochnienie popytu importowego na polskie to-
wary w krajach WNP, szczegdlnie w Rosji i na Ukrainie.

Przewidywany oraz historyczny wptyw poszczegélnych
elementdw zagregowanego popytu na wzrost PKB zawiera
tabela 8. Przedstawione w nigj rezultaty dekompozydji
tempa wzrostu PKB nalezy interpretowac nastepujaco, np.

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 23,1 23,8 19,7 13,1 7.1
1998 -V 17,0 17.3 15,3 13,2 47
1999 IV 97 10,7 9,1 10,8 23
Prognoza

2000 vV 133 12,7 9,4 10,5 32
2001 HV 138 13,0 9,0 11,9 65
1997 I 24,2 23,0 19,0 12,2 6,0

I 234 19,8 22,4 12,9 7.2

Il 24,8 25,5 22,3 12,2 9.2

v 19,2 22,7 16,6 15,4 53
1998 I 20,7 20,9 17,0 1,7 6,0

I 15,9 17,9 15,4 12,9 25

1l 16,9 15,5 14,1 12,3 5.2

v 14,3 15,0 14,9 15,6 4,6
1999 I 14,8 9,1 10,9 14,1 81

I 7,5 10,4 73 7.7 11

I 7,0 1.4 9,5 9.2 -0,2

1% 98 11,8 87 12,2 0,6
2000 I 92 133 10,0 9.3 -1,0

Il 13,9 13,0 11,2 74 3,5

Prognoza

2000 159 11,8 80 10,9 51

v 14,2 11,9 85 14,1 53
2001 / 16,4 11,3 9,0 12,6 82

i 152 11,1 9,0 97 7,7

] 12,1 11,1 9,0 10,8 52

v 11,8 10,1 9,0 14,3 52

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

2. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1999 r.

3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Stopa oszczednosci wyrazona w proc. nominalnych dochoddow do dyspozycji.
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Wykres 4. Zmiana dochodéw realnych do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stopa oszczednosci, 1995-2001 (w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

T
1999 2000 2001

w 1999 r. spozycie prywatne przyczynitoby sie do wzrostu
PKB o 3,2 proc., gdyby pozostate elementy popytu nie
zmienity sie w ogole. Pamietac nalezy, ze przyrost danego
agregatu nalezy odnies¢ do poziomu PKB z poprzedniego
roku, a takze suma tak obliczonych temp wzrostu wszyst-
kich elementéw popytu (krajowego, zapaséw oraz zagra-
nicznego) powinna by¢ réwna wzrostowi PKB.

W 2000 r. w wyniku spodziewanego osfabienia popytu
konsumpcyjnego przewidujemy przejsciowe obnizenie
kontrybucji spozycia indywidualnego we wzroscie PKB.
Z kolei w 2001 r. przewidujemy jej niewielki wzrost do
3 proc., czyli do poziomu z lat 1998—1999. Nalezy podkre-
sli¢, ze w okresie 1998-2001 kontrybucja spozycia we
wzroscie PKB bedzie srednio znacznie nizsza niz w latach
1995-1997.

Przewidujemy, ze w 2001 r. kontrybucja inwestycji we
wzroscie PKB bedzie, podobnie jak w latach 1996—1997,
wieksza niz kontrybucja spozycia indywidualnego.

W latach 2000—2001 znacznie moze zwigkszy¢ sie kon-
trybucja eksportu i by¢ przecietnie wyzsza niz w latach
1996—1998. Jednakze spodziewany wzrost popytu krajo-
wego i tym samym importu moze ponownie odwréci¢ ob-
serwowang w latach 1999—2000 tendencje zwiekszania
kontrybucji ze strony salda handlu zagranicznego.

Wartos¢ dodana

* Wysoka dynamika produkgji sprzedanej przemystu

* Spadek produkcji budowlano-montazowej
w Il kwartale

* Ustugi rynkowe stabilizatorem wzrostu gospo-
darczego

* Przewidywany szybszy wzrost wartosci dodanej
w latach 2000-2001

Od IV kwartatu 1999 r. dynamika wartosci doda-
nej nieznacznie ostabta. Po wzroscie o 6 proc. w IV
kwartale i 5,8 proc. w | kwartale br., w Il kwartale,
wg naszych szacunkéw, wartos¢ dodana zwiekszyta
sie 0 5,2 proc. Jednoczesnie oceniamy, ze wartos¢
dodana w sekcjach pozarolniczych (nie obejmuja-
cych rolnictwa, lesnictwa, towiectwa, rybotostwa
i rybactwa) byta o 5,8 proc. wieksza w poréwnaniu
z Il kwartatem 1999 r.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach wieksza niz
przecietna byfa dynamika wartosci dodanej w przemysle,
telekomunikacji oraz handlu, a nizsza m.in. w budownic-
twie oraz ustugach nierynkowych. Wyniki szacunkéw
przedstawiamy w tabeli 10.
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Produkcja sprzedana w przedsiebiorstwach zatrudnia-
jacych powyzej 9 oso6b wzrosta 0 9,7 proc. w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego (por. tabele
11). Ponownie spadfa produkcja sprzedana w gornictwie

(0 2,4 proc.), co oznacza, ze wzrost w poprzednim kwar-
tale byt przejsciowy. Jednoczesnie produkcja sprzedana
w przemysle przetworczym powiekszyta sie o 10,4 proc.,
a w zaopatrzeniu w energie, gaz oraz wode wzrosta

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

20,0 4
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.

Wykres 6. Wartos¢ dodana w

przemysle i wolumen eksportu,

1995-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.

Uwagi: 1. Wolumen eksportu wg definigji rachunkéw narodowych na podstawie najnowszych szacunkéw GUS.

2. Od Il kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.
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0 12,2 proc. Szacujemy takze, ze wartos¢ dodana dla ca- Po raz pierwszy od | kwartatu 1996 r. zmniejszyta sie
tego przemystu byfa o 9,3 proc. wieksza niz przed rokiem.  produkcja budowlano-montazowa. O ile woéwczas byto to
Dynamika wzrostu byta nieznacznie nizsza niz w poprze-  skutkiem wyjatkowo niesprzyjajacych warunkéw pogodo-
dnich dwdch kwartatach, pomimo znacznego zwieksze-  wych, to w Il kwartale wynikato gtéwnie ze zmniejszenia
nia dynamiki eksportu. Oznacza to zmniejszenie dynamiki  popytu na inwestycje budowlane. Szacujemy, ze pozostate
popytu krajowego. komponenty produkcji budownictwa charakteryzowaty sie

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

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

wmldzd w% w % w % w % w % w %
1997 IV 472 6,8 6,4 10,3 13,6 44 2,9
1998 |-V 554 4,8 4,7 43 93 4,8 2,3
19991 IV 617 41 39 4,6 3,7 4,9 1,0

Prognoza
2000 -V 707 54 52 9,2 38 53 1,0
2001 HV 802 6,1 6,0 88 84 51 1,6
1997 | 104 6,9 6,4 8,7 14,7 55 4,9
I 113 74 6,7 11,5 15,6 4,5 1.3
11} 119 6,7 6,5 10,7 13,3 43 1.1
1\ 136 6,4 6,2 10,2 12,2 3,5 3,8
1998 | 124 6,5 6,4 10,5 14,6 43 37
Il 133 53 52 53 10,8 56 0,2
1l 140 4,9 4,8 33 8,8 59 1.4
1\ 156 3,0 2,9 -1,1 6,1 3,6 3,1
199951 | 135 1,6 1,4 2,8 2,4 44 1,0
Il 147 3,1 2,8 1,5 3,1 4,5 1.1
1l 156 50 4,8 7,6 34 51 0,8
1\ 179 6,2 6,0 11,6 50 53 1.1
2000 Is1 154 6,0 58 10,1 4,0 58 1,0
lIs2 169 55 5.2 93 3,6 53 1.1
Prognoza I

2000 179 51 49 87 3,0 50 1,0
v 204 52 51 9,0 45 50 1,0
2001 / 176 59 57 9,4 6,0 52 1,3
i 193 6,2 6,1 96 7,8 53 1,5
mn 203 6,1 61 85 90 51 1,7
v 230 6,1 6,0 80 92 50 20

Zrédto: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Szacunki w cenach sredniorocznych z poprzedniego roku.
2. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1999 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
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podobng tendencjg jak w poprzednich kwartatach i w re- Dynamika wartosci dodanej w ustugach rynkowych by-
zultacie wartos¢ dodana w budownictwie wzrosta ta nieznacznie mniegjsza niz w poprzednich dwdch kwarta-
0 3,6 proc. (w poprzednim kwartale o 4,0 proc.). tach (wyniosta 5,3 proc.), gtéwnie za sprawa wolniej rosna-

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

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

1997 IV 11,5 16,5 15 2,4 1,2 55

1998 IV 4,6 11,4 -34 2,9 15 37

1999 IV 4,6 38 2,2 -3,0 -1,2 3,0
Prognoza

2000 MV 93 4,7 -1,0 -2,2 03 34

2001 MV 89 9,4 08 -1,2 00 4,6

1997 I 79 19,6 3,6 -3,1 1,0 4,2

Il 13,9 24,9 2,8 03 1.4 5,6

Il} 11,8 13,3 -1,7 -5,2 1,7 6,7

\Y 11,2 13,9 0,5 2,3 0,6 53

1998 I 10,9 24,0 5,8 03 1,9 44

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

I} 39 13,2 1,6 0,5 1,0 3,6

\Y -0,8 4,5 -58 -0,6 1,6 37

1999 I -3,1 0,6 -1,7 -4,4 -04 2,5

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

1] 74 32 -7.3 -4,6 -1,3 38

v 11,7 6,2 -2,8 4,1 -1.8 1,8

2000 Is1 10,7 43 -3,5 -5,6 -3,6 4,6

lIs2 9,7 -1,5 2,8 2,7 -3,1 2,9

Prognoza [}

2000 m 88 39 -3,0 -2,0 -24 24

v 91 50 -1,6 -1,5 -2,0 38

2001 / 9,6 6,7 -1,0 -1,1 -1,3 4,2

[} 97 88 -0,6 -1,0 -1,0 4,4

m 86 10,2 03 -0,7 -0,7 49

v 81 10,5 08 -06 -04 50

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

2. Dane dotyczace produkcji budowlano-montazowej oraz przewozéw obliczono na podstawie danych miesiecznych.

3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w Biuletynie Statystycznym GUS.
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cej wartosci dodanej w handlu. Natomiast w ustugach nie-
rynkowych szacujemy wzrost wartosci dodanej na 1,1 proc.

Przewidujemy, podobnie jak w poprzednim numerze PG
TOP, ze w 2000 r. wartos¢ dodana ogodtem wzrosnie
0 52 proc, a dla 2001 r. obnizamy prognoze wzrostu
z 6,1 proc. na 6,0 proc. Tendencja zmniejszania dynamiki
wzrostu wartosci dodanej moze utrzymac sie do Ill kwartatu
br. Od Il kwartatu 2001 r. moze ustabilizowac sie na poziomie
okoto 6 proc. Uwazamy, ze do Il pofowy 2001 r. wazniejszy dla
wzrostu bedzie popyt zewnetrzny, a nastepnie popyt krajowy.

Wieksza dynamika wzrostu wartosci dodanej w najbliz-
szych dwdch latach bedzie mozliwa dzieki prognozowanemu
szybszemu wzrostowi wartosci dodanej w przemysle (w latach
2000 i 2001 moze ona wzrosng¢ odpowiednio 0 9,2 i 8,8
proc.) i budownictwie (odpowiednio o 3,8 i 8,4 proc.).

Prognozowane tempo wzrostu wartosci dodanej w ustu-
gach rynkowych moze ksztattowac sie na przecigtnym pozio-
mie z lat 1997—1999 i bedzie bardziej stabilne niz w pozosta-
tych sekcjach gospodarki narodowej. Jednoczesnie bedzie
rosna¢ wolnigj niz wartos¢ dodana ogétem, odmiennie niz
w latach 1998—-1999. Oczekujemy, ze nadal szybko rozwijac
sie bedg tacznos¢, handel, hotele, a nieco wolnigj transport
oraz ustugi zwigzane z obstuga nieruchomosci i firm.

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

Rynek pracy

* Spadek popytu na prace

* Niska dynamika pfac nominalnych i realnych

* Nowe szacunki bezrobocia wg BAEL

* Prognoza stabilizacji bezrobocia w latach
2000-2001

Bezrobocie

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pra-
¢y pod koniec czerwca 2000 r. wyniosta 2437,4 tys. oséb
i byta 0 17,5 proc. wigksza niz w analogicznym miesigcu
ub.r. W poréwnaniu z koricem | kwartatu 2000 r. liczba bez-
robotnych zmniejszyta sie o 96 tys. oséb, czyli o 3,8 proc.,
co jest normalnym zjawiskiem sezonowym. Optymistycznie
natomiast nastraja fakt, iz utrzymuje sie zaobserwowany
na poczatku roku trend do comiesiecznego wzrostu liczby

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

10,0 4

9,0 A
/\
70 / \\ Prognoza
6,0 /
. 0 ) / \

w / \

/ NN

NNV

2,0 \/\

0 N

| I | Il I Il |
1995 199 1997 1998

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

T
1999 2000 2001
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0sob wyrejestrowujacych sie z urzedéw pracy. Moze to
oznaczac spodziewang przez nas wczesniej poprawe sytu-
acgji na rynku pracy w br.

Zatrudnienie i ptace

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto
w czerwcu 5295 tys. 0sob, co stanowito spadek o 0,25 proc.
w poréwnaniu z koricem | kwartatu. Oznacza to, iz po gte-
bokim spadku na poczatku tego roku, o ktérym pisalismy
w poprzednim numerze PG TOP, zaczyna rysowac sie popra-
wa dynamiki zatrudnienia w ujeciu dwunastomiesiecznym.
Jest to wynik ozywienia gospodarczego.

Przecigtna ptaca brutto w sektorze przedsiebiorstw wy-
niosfa w czerwcu 2049,04 zt. Byto to nominalnie o 11,5 proc.
wiecej niz przed rokiem. Oznacza to wyrazne spowolnienie
wzrostu ptac realnych w ujeciu dwunastomiesiecznym w po-
réwnaniu do pierwszych miesiecy br.

Analiza wynikoéw BAEL

Po potrocznej przerwie, w czerweu br. GUS opublikowaf
szacunki bezrobocia wg BAEL (badan ekonomicznej aktyw-
nosci ludnosci). Wyniki te obejmuja IV kwartat 1999 r. oraz
| kwartat 2000 r.

W obu okresach stopa bezrobocia wynikajaca z tego
badania jest znacznie wyzsza od tej, ktdrg podajg urzedy
pracy. Wedfug BAEL wyniosta ona w IV kwartale zesztego
roku srednio 15,3 proc., a w | kwartale 2000 r. osiggneta
16,7 proc. (wg Urzedéw Pracy odpowiednio: 13 proc.
i 13,9 proc.). Duze réznice pojawiaja sie réwniez w danych
dotyczacych liczby bezrobotnych. Wedtug BAEL byto ich
w | kwartale 2000 r. 2880 tys. 0s6b. Z kolei urzedy pracy za-
rejestrowaty 2534 tys. bezrobotnych. Tak duze rozbieznosci
pomiedzy wynikami BAEL i danymi o bezrobociu rejestro-
wanym pojawity sie w dwoch ostatnich badanych kwarta-
tach po raz pierwszy.

BAEL i Urzedy Pracy
- réznice definicyjne i metodologiczne

Pierwszg i podstawowa roznicg pomiedzy BAEL, a syste-
mem rejestracji bezrobotnych jest definicja samego zjawi-
ska bezrobocia. Wedtug urzeddw, bezrobotnym jest osoba

w wieku od 18 do 64 lat (kobiety do 59), gotowa do pod-
jecia pracy i nie pobierajgca zasitkdw ani Swiadczen przede-
merytalnych, nie bedaca posiadaczem gospodarstwa rolne-
go, nie osiggajgca dochodu wiekszego niz potowa ptacy
minimalnej i nie pobierajaca statych zasitkéw socjalnych,
ktora zgtosi sie do urzedu pracy. Definicja bezrobotnego
wg BAEL jest natomiast zupetnie inna. Bezrobotnymi moga
by¢ osoby w wieku powyzej lat 15 (bez gérnego ogranicze-
nia wiekowego) i muszg jedynie stwierdzi¢, iz aktywnie
poszukujg pracy i s gotowe podjac ja w ciggu tygodnia.
Do bezrobotnych zaliczono takze osoby, ktére miaty juz
zatatwiong prace i oczekiwaty na jej rozpoczecie. Czy te
réznice mogq w jakis sposdb wptywac na zaobserwowane
przez nas rozbieznosci?

Po pierwsze, bezrobotni w BAEL, z racji braku ograni-
czen wiekowych moga rekrutowac sie ze znacznie wigkszej
grupy os6b, niz bezrobotni zarejestrowani. Niestety nie wy-
jasnia nam to réznicy pomiedzy stopami bezrobocia w obu
badaniach. Wedtug BAEL stopa bezrobocia wsréd osob
w wieku produkcyjnym (18-59/64 lat), to znaczy tych
ktore moga zgtasza¢ sie do urzedéw pracy, wyniosta
w | kwartale 2000 r. 17,1 proc., a liczba bezrobotnych byta
rowna 2845 tys. osob.

Po drugie, moga to by¢ osoby nie spefniajgce wymienio-
nych powyzej warunkéw koniecznych do rejestracji w urze-
dzie. Na przyktad grupa osdb pobierajgca zasitki lub swiad-
czenia przedemerytalne wynosi obecnie okofo 530 tys.
0so6b. Zaktadajac, iz ich aktywnos¢ zawodowa i stopa bez-
robocia sg podobne, jak wsréd innych oséb w tym przedzia-
le wiekowym, uzyskujemy obnizenie liczby bezrobotnych
wg BAEL (badz podwyzszenie wg rejestru) o 36 tys. 0sob.
Oznacza to obnizenie stopy bezrobocia wg BAEL do
16,5 proc. Nie mozna uznac tego za znaczacy wynik.

Po trzecie, podczas badania nie jest mozliwe sprawdze-
nie ile ofert pracy zostato odrzuconych przez osoby twier-
dzace, iz aktywnie poszukujg pracy (bezrobotni zarejestro-
wani nie moga odrzuci¢ wiecej niz jednej oferty odpowie-
dniego zatrudnienia). Niestety wptyw tego czynnika nie jest
mozliwy do oszacowania na podstawie danych, ktérymi
dysponujemy.

Wszystkie dotychczas wymienione czynniki powodo-
wac mogg, iz liczba bezrobotnych wg BAEL bedzie wigksza
niz wg urzedow pracy. Z drugiej jednak strony, osoby pra-
cujace na czarno, ktére rejestrujg sie w urzedach pracy
w celu pobierania zasitku, w badaniu BAEL nie majg powo-
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Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia rejestrowanego,
1995-2001 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.
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du twierdzi¢, iz s bezrobotne. Przy zatrudnieniu w szarej
strefie szacowanym obecnie w Polsce na okoto 5 proc. ofi-
cjalnie pracujacych moze to dodatkowo obnizy¢ stope bez-
robocia wg BAEL wobec rejestrowanego.

Obliczajac stope bezrobocia (stopa bezrobocia = licz-
ba bezrobotnych / liczba aktywnych zawodowo) wg BAEL
stosuje sie estymowang na podstawie wynikow badania
liczbe oséb aktywnych zawodowo tzn. pracujacych plus
bezrobotnych, natomiast dla potrzeb obliczania stopy bez-
robocia rejestrowanego liczbe pracujacych oblicza sie na
podstawie danych z przedsiebiorstw oraz spisu rolnego
z 1996 r. Powoduje to, iz liczby aktywnych zawodowo
w obu przypadkach sa rézne. Wedtug danych rejestro-
wych liczba aktywnych zawodowo wyniosta w | kwartale
2000 r. okoto 18230 tys. oséb, wg BAEL natomiast okofo
17190 tys. osob. Ma to oczywiscie istotny wpiyw na obli-
czong stope bezrobocia. Jesli liczbe bezrobotnych wg
BAEL podzielimy przez liczbe aktywnych zawodowo wg
danych rejestrowych, to otrzymamy ,mieszang” stope
bezrobocia réwna 15,8 proc., czyli 0,9 pkt. proc. nizszg niz
podawana przez BAEL.

Powstaje oczywiscie pytanie, ktéra z liczb dotyczacych
aktywnosci zawodowej ludnosci jest bardziej wiarygodna.
Wedtug informacji otrzymanych w GUS, réznica pomiedzy

tymi liczbami powstaje gféwnie wsrdd pracujgcych w rol-
nictwie i trudno jest oceni¢, ktora z tych liczb jest blizsza
prawdy — to, ze spis rolny przeprowadzany byt 4 lata temu
nie ma specjalnego znaczenia, bo wtedy tez wystepowaty
podobne roznice.

Roznica pomiedzy ,aktywnosciami” byfa w ostatnich
pieciu latach bardzo niestabilna i charakteryzowata sie
silng sezonowoscig. Najmniejsze roznice obserwujemy
co roku w Ill kwartale. Moze to potwierdza¢ GUS-owskie
informacje o rolniczym pochodzeniu tej rozbieznosci
- Il kwartat to pora zniw i aktywnos¢ zawodowa na wsi
na pewno znacznie rosnie w tym czasie. Potwierdzaja to
dane BAEL. Natomiast wg danych rejestrowych liczba
aktywnych zawodowo w miesigcach wakacyjnych co-
rocznie spada. Sezonowe zmiany liczby aktywnych
zawodowo wg obu metod pomiaru sg wiec negatywnie
skorelowane!

Po potrocznej przerwie w BAEL zmieniono takze, zgo-
dnie z zaleceniami EUROSTAT'u, sam sposob przeprowa-
dzania badania. Ot6z wczesniej, podobnie jak w przypad-
ku danych rejestrowych, wszystkie wyniki BAEL miaty
charakter punktowy. To znaczy przedstawialy sytuacje
w jednym, ,srodkowym” tygodniu kazdego kwartatu. Na-
tomiast od IV kwartatu 1999 r. badana grupa zostafa
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podzielona na 13 podgrup i kazda z nich badana jest w od-
stepie tygodniowym. W ten sposéb wyniki BAEL przedsta-
wiaja $rednig sytuacje na rynku pracy w ciagu catego kwar-
tatu. Oczywiscie nie mozna jednoznacznie okresli¢ wptywu
takiej zmiany na otrzymane rezultaty i na ich zgodnos¢
z danymi rejestrowymi, teoretycznie nie powinno to mie¢
zadnego okreslonego wptywu. Faktem jednak pozostaje,
cho¢ moze to byc jedynie przypadek, ze tak duza rozbiez-
nos¢ pomiedzy danymi BAEL i rejestrowymi nie wystepo-

wata nigdy wczesniej. Uwazamy jednak, iz obecny sposéb
przeprowadzania badania na pewno daje wyniki lepiej
obrazujace rzeczywistg sytuacje na rynku pracy.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz nie da sie w petni
wyjasni¢ réznic w stopie i w liczbie bezrobotnych patrzac je-
dynie na definicyjne i metodologiczne réznice pomiedzy
BAEL i statystykami Urzed6w Pracy. Chociaz czgsciowo mo-
g3 by¢ one wyjasnione przez inny sposéb liczenia ogdlnej

Tabela 12. Elementy rynku pracy, 1997-2001

. Bezrobotni Stopa bezrobocia
Pracujacy . . .
Okresy zarejestrowani zarejestrowanego
wtys. os6b  zmiana w % w tys. oséb w %
1997 IV 15439 28 1826 103
1998 IV 15800 23 1831 10,4
1999 IV 15710 -0,6 2350 13,0
Prognoza
2000 IV 15558 -1,0 2457 13,5
2001 -V 15756 1.3 2407 13,1
1997 | 15048 25 2236 12,6
Il 15374 3,0 2040 11,6
n 15594 34 1854 10,7
v 15739 23 1826 10,3
1998 | 15506 3,0 1846 10,4
Il 15819 29 1688 9,6
n 15921 2,1 1677 9,6
v 15953 14 1831 10,4
1999 | 15513 0,0 2170 12,1
Il 15726 -0,6 2074 11,6
n 15808 -0,7 2178 12,1
v 15792 -1,0 2350 13,0
2000 I 15185 2,1 2533 13,9
Il 15524 -1,3 2437 13,5
Prognoza
2000 m 15678 -08 2468 136
v 15845 03 2457 135
2001 / 15405 14 2473 135
I 15678 1,0 2443 134
n 15888 13 2418 132
v 16055 13 2407 13,1

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

oraz prognoza — CASE.
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liczby os6b aktywnych zawodowo, wcigz nie wiemy jednak
nic o przyczynach tak duzej rozbieznosci w ostatnim okresie.

Niektore szczegotowe wyniki z BAEL

Poniewaz uzywajac tylko danych zagregowanych mieli-
$my trudnosci z wyjasnieniem roznic w liczbie bezrobot-
nych pomiedzy danymi BAEL i Urzed6w Pracy, postanowili-
$my zbadac jakie regiony w Polsce sa w gtéwnej mierze od-
powiedzialne za powstawanie tych réznic. Wydaje sig, iz je-
sli rozktadatyby sie one w miare réwnomiernie pomiedzy
poszczegdlinymi wojewddztwami, oczywiscie z zachowa-
niem proporcji wzgledem liczby ludnosci, to oznaczatoby
to, iz 53 one wyfacznie statystyczne, tzn. niezalezne od in-
nych parametrow strukturalnych. Jezeli natomiast konkret-
ne wojewddztwa beda w szczegdiny (nieproporcjonalny)
sposob wptywac na wynik dla catego kraju, bedzie to ozna-
czato, iz rozbieznosci pomiedzy BAEL i bezrobociem reje-
strowanym sa zalezne od okreslonych strukturalnych cech
regionalnych gospodarek.

Trzy wojewddztwa — Slaskie, Dolnoslgskie i Mazo-
wieckie — w szczegdlnie istotny sposob wptywajg na
0golna roznice miedzy iloscig bezrobotnych w BAEL i re-
jestrach, przy czym udziat Slaska i Dolnego Slaska w tej
roznicy jest ponad dwukrotnie wiekszy, niz wynikatoby to
z ich wielkosci. Wojewddztwa te zamieszkuje w sumie
okoto 19 proc. ludnosci czynnej zawodowo, a ich udziat
w roznicy miedzy liczbg bezrobotnych wg BAEL i rejestru
wynosi prawie 48 proc. (166 tys. ze 346 tys. 0sob réznicy
w catym kraju), czyli jest ponad 2,5 raza wiekszy niz ,pro-
porcjonalny”. Z czego to wynika? Wydaje sig, ze s3 to re-
giony szczegodlnie dotkniete przyspieszonym w ostatnim
okresie procesem restrukturyzacji przemystu. Wiele oséb
zwalnianych z restrukturyzowanych zaktadow nie zgtasza
sie do urzedéw pracy z racji objecia ich specjalnymi
programami ostonowymi, wg definicji BAEL natomiast
pozostaja one bezrobotne. Kaze to przypuszczad, iz wraz
z postepem restrukturyzacji réznica w BAEL-owskiej i reje-
strowanej liczbie bezrobotnych bedzie sie pogtebiata
i niestety stopa BAEL-owska lepiej oddawata bedzie rze-
czywista sytuacje na rynku pracy, szczegdlnie w wyzej
wymienionych wojewo6dztwach.

Na zakonczenie chcieliby$smy przedstawic jeszcze krét-
ko kilka szczegétowych wynikow BAEL. Wedfug BAEL
w okresie od lutego 1998 r. ubylo 796 tys. miejsc pracy
(czyli 5,3 proc.), a przybyto 984 tys. bezrobotnych (czyli

51,9 proc.), réznica miedzy tymi liczbami to efekt zmian
demograficznych. Za spadek liczby miejsc pracy w tym
okresie odpowiedzialny jest sektor publiczny, z ktérego
zwolniono 930 tys. 0s6b, podczas gdy sektor prywatny wy-
kreowat w tym czasie 132 tys. nowych miejsc pracy.

Rosnie liczba oséb pracujacych, poszukujgcych innej
pracy. W | kwartale br. byto ich juz 1,5 min, czyli o0 60 proc.
wiecej niz w potowie lat 90. Mimo tego, iz rynek pracy
w Polsce staje sie ostatnio coraz trudniejszy nie s to gtow-
nie osoby bojace sie utraty obecnego zatrudnienia (172 tys.
0s06b), cho¢ w tym przypadku dynamika wzrostu byta naj-
wyzsza, ale osoby chcgce zmienic¢ miegjsca pracy z przyczyn
ekonomicznych (902 tys. oséb). Taki ruch na rynku pracy
moze przede wszystkim pomdc w zmniejszaniu bezrobocia
dtugookresowego, szacowanego na poczatku tego roku na
1012 tys. (35,1 proc. ogétu bezrobotnych).

Okazuje sie, ze z 2880 tys. osob, ktore zakwalifikowane
zostaty przez BAEL jako bezrobotne, tylko 2050 tys. jest za-
rejestrowanych w urzedach pracy (wobec oficjalnie zareje-
strowanych w urzedach pracy 2534 tys. osdb), a tylko 1918
tys. twierdzi, ze poszukuje pracy przez urzad. Oznacza to
z jednej strony, iz najprawdopodobniej prawie 1/4 oséb za-
rejestrowanych w urzedach pracy wcale nie poszukuje
przez nie pracy, a prawie 1/5 w ogole nie jest bezrobotna -
czyli pracuje na czarno lub jest w rzeczywistosci zdezakty-
wizowana (w roku 1996 sytuacja przedstawiata sie jeszcze
gorzej — okoto 1/3 zarejestrowanych nie byfa bezrobotna).
Z drugiej jednak strony oznacza to, iz znacznie wieksza licz-
ba oséb niz wynikatoby to z danych zagregowanych nie
jest zarejestrowana w urzedzie pracy, mimo iz jest w rze-
czywistosci bezrobotna.

Inflacja

* Stabilizacja inflacji

* Wysoka dynamika cen zywnosci

* Prognoza stopniowego zmniejszania inflacji
do korca 2001 r.

W II kwartale inflacja mierzona indeksem cen towarow
i ustug konsumpcyjnych oraz indeksem cen produkgji
sprzedanej ustabilizowata sie na wysokim poziomie. Oba
indeksy znacznie wzrosty w poréwnaniu z analogicznym
kwartatem ub.r. Indeks cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych w omawianym okresie wyniost 10,0 proc. (w pordw-
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naniu z 6,4 proc. w analogicznym kwartale ub.r.), nato-
miast indeks cen produkcji sprzedanej uksztattowat sie na
poziomie 7,9 proc. (w poréwnaniu z 5,1 proc. w analogicz-
nym kwartale ub.r.).

W przypadku indeksu cen towardw i ustug konsump-
cyjnych w Il kwartale nadal szybko rosty ceny zywnosci,
ustug oraz towaréw niezywnosciowych. Odnotowano
wiec znaczne wzrosty wszystkich gtéwnych komponentéw
tego indeksu. Nie byto to jednak wynikiem presji popyto-
wej, lecz reakcja na czynniki natury podazowej. Swiadczy
o tym spadajgca dynamika podazy pienigdza, kredytow
konsumpcyjnych oraz ptac, zarobwno w ujeciu nominal-
nym, jak i realnym.

Ceny zywnosci w Il kwartale br. w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem ub.r. zwiekszyty sie 0 9,6 proc. Stanowi to
wzrost zarowno w stosunku do wskaznika z tego samego
okresu 1999 r., gdy spadty one 0 0,3 proc., jak i w relacji do
| kwartatu br., gdy zanotowano ich wzrost o 8,6 proc. Od-
notowac nalezy, ze w wyniku anomalii pogodowych miata
miejsce szybsza niz zwykle wegetacja warzyw i owocéw, co
w konsekwencji doprowadzito do wczesniejszego spadku
ich cen. Z drugiej jednak strony odnotowano znaczny
wzrost cen pieczywa i produktow zbozowych. Byto to skut-
kiem kontynuacji wzrostu cen zb6z na gietdach i targowi-

skach, jako rezultat zmniejszajacej sie ich podazy, spdznio-
nej interwencji Agencji Rynku Rolnego oraz wprowadzo-
nych w ub.r. wysokich cet na zboza. Trend wzrostowy utrzy-
maty takze ceny miesa, ktore rosty na skutek wzrostu cen
zbdz i zwigzanej rowniez z nim zmniejszajacej sie podazy
trzody chlewnej oraz rosngcym popycie w krajach WNP.

Ceny towaréw niezywnosciowych, w poréwnaniu
z analogicznym okresem ub.r., zwiekszyty sie w Il kwartale
0 10,4 proc., podczas gdy w analogicznym okresie ub.r.
wzrosty o 8,1 proc. Przyczynity sie do tego gtdwnie wzro-
sty cen paliw na rynku Swiatowym, co przetozyto sie na
wzrosty cen na rynku krajowym. W maju i czerwcu ceny
paliw w stosunku do poprzednich miesiecy wzrosty odpo-
wiednio o 4,6 proc. i 7,8 proc. Z kolei relatywnie silny zto-
ty poprzez transakcyjne ceny importu i ceny produkgji
sprzedanej oddziatywat deflacyjnie. Podobnie oddziatywa-
ta zmniejszajaca sie dynamika podazy pienigdza oraz sta-
bilizacja dynamiki kredytow konsumpcyjnych. Pozytyw-
nym symptomem wydaje sie takze spadek dynamiki ptac,
i to zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym. Swiad-
czy to o braku presji ze strony popytu oraz o gasnacych
oczekiwaniach inflacyjnych.

Ceny ustug wzrosty w relacji Il kwartat do analogicz-
nego okresu ub.r. 0 10,1 proc. Wolniejsze tempo wzrostu

Wykres 9. Indeksy cen towardow i ustug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1995-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2000 r. — prognoza CASE.
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Inflacja bazowa

Inflacja bazowa w ujeciu 12-miesiecznym wzrosta nieznacznie w Il kwartale 2000 r. do okoto 8,5 proc. Od potowy
ubiegtego roku jej dynamika jest jednak konsekwentnie nizsza niz dynamika wskaznika cen débr i ustug konsumpcyjnych.
Obok wskaznika cen débr i ustug konsumpcyjnych na wykresie przedstawiono miare inflacji bazowej ($rednig przycieta)
oraz liczony i opublikowany przez NBP wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych obliczony z wytaczeniem débr i ustug
kontrolowanych.

Oba indeksy wskazujg na nieznaczng zwyzke dynamiki cen bazowych. Zachowany zostat 2-procentowy dystans
pomiedzy dynamika inflacji bazowej a dynamika indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, co oznacza, ze te ostatnia
caly czas ksztattuje duza ilos¢ szokéw o charakterze podazowym. Wyraznie swiadczy o tym takze réznica miedzy zwykiym
indeksem inflacji rejestrowanej, a tym obliczonym z wytgczeniem cen débr i ustug kontrolowanych. Wniosek ten potwierdza
réwniez analiza zdezagregowanych danych inflacyjnych. Wynika z niej, ze zrodta wysokiej dynamiki 12-miesiecznego indek-
su cen dobr i ustug konsumpcyjnych (na koniec czerwca 2000 r.) to gtéwnie: utrzymujace sie wysokie ceny paliw (50 proc.
wzrostu w poréwnaniu do czerwca 1999 r.), gwattowny wzrost cen cukru (o 77 proc.) oraz cen pieczywa, majacego blisko
3-procentowy udziat w wydatkach (20 proc., z czego ponad 11 proc. w samym czerwcu), a takze przez cafy czas wysoka,
cho¢ spadajaca, dynamika cen gazu z butli (46 proc.), abonamentu telefonicznego (33 proc.) i masta (30 proc.).

tatwo zauwazy¢, ze wszystkie powyzsze zmiany cen (jak rowniez zdecydowana wigkszos$¢ wyzszych niz przecigtnie
zmian cen dobr i ustug tworzacych koszyk konsumpcyjny) dotyczg jednej z trzech grup: zywnosci, energii lub towaréw kon-
trolowanych. Sa one nastepstwem klasycznych szokéw podazowych, w wiekszosci odwracalnych, i jako takie nie niosg infor-
macji o zmianach presji popytowych w gospodarce (przynajmniej w krétkim okresie). Stad szereg inflacji bazowej, ktérego
konstrukcja zakfada odrzucenie danych cenowych istotnie odbiegajacych od trendu, wykazuje konsekwentnie nizsza
dynamike od szeregu inflacji rejestrowanej. Utrzymywanie sie tej réznicy pozwala oczekiwac stopniowej stabilizacji i spadku
dynamiki wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych, gdy wygasng efekty wspomnianych szokéw podazowych.

Na taka tendencje wskazujg rowniez prognozy inflacji bazowej oraz inflacji obliczonej z wytgczeniem débr i ustug kon-
trolowanych (patrz wykres). Oczekujemy, ze inflacja bazowa bedzie spadac konsekwentnie przez najblizsze 12 miesiecy do
poziomu ponizej 6 proc. w pofowie przysztego roku. Podobnie przedstawia sie prognoza dla indeksu cen débr i ustug kon-
sumpcyjnych z wytaczeniem cen kontrolowanych, przy czym przewidywany spadek dynamiki tego indeksu jest jeszcze szyb-
szy (nieco ponad 5 proc. w czerwcu 2001 r.).

Inflacja bazowa, 1997-2001
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Zrédto: GUS i CASE.

—— Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

me == nflacja bazowa (Srednia przycieta)

= = « = Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych po wylaczeniu cen kontrolowanych
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w br. wynikato z innego roztozenia w czasie podwyzek
cen energii. W | kwartale biezacego roku na skutek braku
porozumienia elektrowni oraz Urzadu Regulacji Energe-
tyki nie podniesiono cen energii. Zostato one odfozone
na Il kwartat. Ceny ustug zatem wzrosty w Il kwartale,
gtéwnie w wyniku podniesienia cen energii elektrycznej
oraz cen gazu.

W maju nastagpito czasowe odwrdcenie spadkowego
trendu indeksu cen produkgji sprzedanej. Wzrést on w ma-
ju i czerwcu w stosunku zaréwno do miesigca poprzednie-
go, jak i w relacji do analogicznego okresu ub.r., osiggajac
w Il kwartale 8,1 proc. Spowodowane to byto przeniesie-
niem podwyzki bazowych cen energii i gazu na Il kwartat.
Pozostate jednak czynniki ksztattujgce indeks cen produkgji

sprzedanej oddziatywaty nan deflacyjnie. Po pierwsze, rela-
tywnie mocny kurs walutowy w | kwartale br. wptynat na
obnizenie dynamiki cen transakcyjnych importu. Po drugie,
nizszy niz w poprzednich kwartatach byt wzrost popytu
krajowego.

W II poétroczu 2000 r. prognozujemy utrzymanie sie
wyzszej niz w roku poprzednim dynamiki cen zywnosci.
Moze to wynikaé z wczesniejszego wzrostu cen warzyw
i owocow, jako rezultat szybszej ich wegetacji oraz mniej-
szej podazy spowodowanej wiosennymi przymrozkami.
Spodziewamy sie takze kontynuacji wzrostowego trendu
cen miesa. Powinny one wzrastac na skutek zmniejszania
sie pogtowia trzody chlewnej i bydta, jako skutek spadku
optacalnosci hodowli, szczegdlnie w kontekscie tak wyso-

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

Okresy Indeksy cen Koszyk Deflator
towarow 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 -V 11,8 73 6,8 24 6,1 11,7
1999 I-IV 73 56 8,1 7,2 10,3 71
Prognoza
2000 -V 98 79 3,6 51 24 86
2001 -V 6,8 6,4 52 50 47 6,9
1997 | 17,2 12,2 11,7 13,0 13,6 13,9
I 15,1 12,2 11,9 12,2 14,3 13,3
I} 14,3 12,5 13,6 15,0 18,1 13,4
v 13,2 11,9 14,3 14,2 17,6 15,3
1998 | 13,9 9,2 10,4 9,9 13,1 11,9
I 13,1 8,1 8,1 32 6,7 12,1
I} 11,2 6,7 6,0 -0,1 39 12,0
1\ 9,2 52 39 -1,4 1,6 11,4
1999 | 6,2 4,1 8,0 2,7 9,0 72
I 6,4 52 7,0 73 12,5 7,2
1] 72 58 4,7 6,6 7.7 59
v 9,2 74 11,8 1,3 11,5 78
2000 | 10,3 79 1,2 6,7 1.9 78
I 10,0 8,0 4,0 6,2 3,2 9,0
Prognoza
2000 mn 10,3 82 6,6 6,2 38 9,5
v 85 74 25 1,2 08 83
2001 / 75 7,0 51 55 58 7,7
[} 7,0 67 4,8 4,7 4,6 71
mn 6,5 6,0 4,7 45 44 6,7
v 63 58 6,1 51 4,1 63

Zrédto: Dane roczne — GUS (z wyjatkiem koszyka walutowego — NBP); dane o deflatorze PKB, szacunki (s) (z wyjatkiem indekséw
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, produkgji sprzedanej przemystu oraz koszyka walutowego) oraz prognozy — CASE.
Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1997—1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1 stycznia 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana
koszyka walutowego, 1995-2001 (zmiana w proc.)
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Zrédfo: GUS oraz CASE.
Uwaga: 1. Od Ill kwartafu 2000 r. — prognoza CASE.

I T
1999 2000 2001

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

kich obecnie cen zboz. Jezeli do tego nadal réstby jeszcze
popyt w Rosji i na Ukrainie, to mogtoby sie to przyczynic
do istotnego wzrostu cen migsa. Rosna¢ réwniez moga
ceny przetworow zbozowych w nastepstwie przewidywa-
nego wzrostu cen zbdz, bedacego rezultatem stabszych
zbioréw w br.

W Il potowie 2000 r. zmniejszy si¢ dynamika cen. Bedzie
to nastepstwem relatywnego wzmocnienia ztotego w | po-
towie roku oraz przewidywanym obnizeniem tempa wzro-
stu cen produkgji sprzedanej przemystu. Ponadto nadal
powinny oddziatywac skutki prowadzonej przez RPP re-
strykcyjnej polityki monetarnej. Prognozujemy réwniez ob-
nizenie tempa wzrostu cen ustug w Il potowie br. Bedzie to
wynikiem zmniejszenia sie dynamiki cen paliw na rynkach
Swiatowych, co powinno spowodowac¢ wyhamowanie
wzrostu cen ustug transportowych. Dodatkowo zakfada-
my, ze pozostate ceny ustug nie bedg juz znacznie rosty.

W naszej ocenie ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
wzrosng w grudniu br. o 8,0 proc. w poréwnaniu z gru-
dniem 1999 r, a w ujeciu $redniorocznym o 9,8 proc.
w 2000 r. oraz 6,7 proc. w 2001 r. Tendencje spadkowa
przewidujemy takze dla indeksu cen produkgji sprzedanej
przemystu, ktéry naszym zdaniem sredniorocznie wzrosnie
w br. 0 7,9 proc. oraz 6,4 proc. w 2001 r.

Kurs walutowy

* Uptynnienie ztotego 12 kwietnia br.
* Majowe zatamanie kursu ziotego
* Przewidywana aprecjacja ztotego w Il potowie br.

W Il kwartale br. amplituda wahan kursu walutowego
byta wyjatkowo duza. W szczegolnosci petne uptynnienie
ztotego decyzjg Rady Ministréw i RPP z dnia 11 kwietnia
br. zwiekszyto podatnosc¢ kursu ztotego na wahania wobec
braku punktu odniesienia dla uczestnikdéw rynku w posta-
ci centralnego parytetu. Po kwietniowym odwrocie inwe-
storéw zagranicznych z rynku walutowego spowodowa-
nym gorszymi wynikami na rachunku obrotéw biezacych
w marcu oraz przeceng kursow akcji IT na Wall Street
17 kwietnia br., wptyw na rynek wywieraty jednak gtéwnie
wydarzenia krajowe. W dalszym ciggu najwieksza wage
miaty informacje o deficycie na rachunku obrotdw bieza-
cych i inflacji, ktorych negatywne tendencje powodowaty
oczekiwania wzrostu stép procentowych przed kazdym
posiedzeniem RPP. Zmienne losy koalicji AWS—UW domi-
nowaty natomiast w grupie informacji politycznych wpty-
wajacych na rynek.
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Na przetomie kwietnia i w pierwszym tygodniu maja
spekulacja na znizke zlotego osiggneta swoje apogeum.
Kombinacja informacji o deficycie na rachunku obrotéw bie-
zacych (powiekszonym o ptatnosci odsetkowe zadtuzenia
zagranicznego) oraz obawy przed wzrostem stop w USA
i w efekcie wzmocnienie dolara wobec euro spowodowaty
spadek wartosci zfotego do poziomu 4,74 za USD i 4,25 za
euro. W rezultacie w ciggu trzech dni (3—5 maja) ztoty stra-
cit ponad 21 gr do dolara i prawie 13 gr wobec euro (pod-
czas rosyjskiego kryzysu ostabienie zfotego wyniosto 30 gr
wobec dolara). Z uwagi na okres swigteczny w Polsce w spe-
kulacjach walutowych uczestniczyty gtéwnie banki londyn-
skie, do ktorych na fali paniki zaczety w koncu tygodnia do-
tacza¢ banki krajowe. Niektdre komentarze najwyzszych
wiadz politycznych domagajace sie podjecia interwencji na
rynku walutowym nie stabilizowaty sytuacji, a wrecz prze-
ciwnie. NBP i RPP, podobnie jak w czasie kryzysu rosyjskiego,
wykazaly sie stoickim spokojem studzac zaréwno uczestni-
kow rynku, jak i apele polityczne. W potowie maja, po zapo-
wiedziach nizszej inflacji, przypomnieniu rynkowi o spodzie-
wanych dochodach z prywatyzacji TPSA i Banku Handlowe-
go oraz podwyzszeniu ratingu Polski przez S&P ztoty
wzmocnit sie do 4,5 za USD i 4,059 za euro.

Rozpad koalicji na przetfomie maja i czerwca wywart juz
zdecydowanie mniegjszy wptyw na rynek, gdyz zloty przej-
sciowo ostabit sie tylko o 6 gr do USD. Nominacja na mini-

stra finansdw Jarostawa Bauca, zréznicowanie ocen propo-
zycji budzetowych, grozba podwyzki stop procentowych
przez NBP oraz spodziewane wptywy z prywatyzacji na-
przemiennie wzmacnialy i ostabiaty ztotego przez caty czer-
wiec. Wydaje sie jednak, ze okres maj—czerwiec moze sta-
nowi¢ punkt przegiecia, po ktérym bedzie nastepowac
realna aprecjacja ztotego przez pozostafg czes¢ roku. Na
korzys¢ tendencji do wzmocnienia ztotego przemawia pro-
gnozowana poprawa deficytu na rachunku obrotow bieza-
cych w Il pofowie roku, utrzymujgce sie wysokie tempo
wzrostu produkgji przemystowej, uchwalenie wprowadze-
nia podatku VAT w rolnictwie, co podwyzsza wiarygodnos¢
zatozen budzetowych oraz podpisanie umowy prywatyza-
cyjnej TPSA w koncu lipca. Do negatywnych czynnikéw
Il pétrocza, wptywajacych na kurs ztotego, naleze¢ beda
rosngce ceny zywnosci, utrzymujace inflacje na poziomie
ponad 10 proc. rocznie, a takze mozliwa grozba powiek-
szenia deficytu skonsolidowanego budzetu w rezultacie ro-
snacego zadtuzenia stuzby zdrowia i PKP, ktérego wielkos¢
nie jest do konca oszacowana.

Wielkos¢ osiggnietych wptywdéw z prywatyzacji TPSA
(4,3 mld USD, czyli 18,6 mld zt) oznacza przekroczenie pla-
nu zatozonego w budzecie (20 mld zf), poniewaz do konca
czerwca dochody z prywatyzacji wyniosty 4,3 mld zt. Z su-
my 4,3 mld USD z prywatyzacji 2,4 mld USD zostanie zde-
ponowane na koncie sterylizacyjnym wfadz monetarnych

Wykres 11. Kursy podstawowych walut, 1995-2001 (w ztotych)

l
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Zrédfo: NBP oraz CASE.

Uwaga: Od Ill kwartafu 2000 r. - prognoza CASE.
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i wykorzystane do spfaty zadtuzenia zagranicznego. W br.
obstuga zagranicznego zadtuzenia (kapitat i odsetki) wy-
niesie ponad 2,4 mld USD, z czego 2 mld USD bedzie ptat-
ne od lipca do wrzesnia (w tym z tytutu obligacji o warto-
$ci 250 min USD wyemitowanych w 1995 r.).

Szacowane obroty na rynku walutowym wynosity sre-
dnio 1,7 mld USD w kwietniu oraz okoto 1,3 mld USD

w maju i czerwcu. Rynek walutowy w dalszym ciggu pozo-
staje wiec bardzo plytki i pojedyncze transakcje sg w stanie
silnie wptywac na poziom kurséw, czego dowod mielismy
na poczatku maja. Pozostata z prywatyzacji TPSA suma
1,9 mld USD, albo znajdzie sie na rynku walutowym i po
wymianie sfinansuje deficyt budzetowy, albo powiekszy
ptynnos¢ rynku bankowego w wyniku emisji papieréw
skarbowych. Z uwagi na koszty sterylizacji i utrzymywanie

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

Realny efektywny
Okresy usb DEM ECU/Euro kurs
walutowy
1997 -V 3,28 1,89 3.7 148,8
1998 -V 3,49 1,99 3,92 151,3
1999 B\ 3,97 2,16 4,23 147,2
Prognoza
2000 -V 4,31 2,11 4,12
2001 v 4,31 2,30 4,49
1997 I 3,01 1,82 3,53 150,6
I 3,18 1,85 3,62 149,2
n 3,44 1,91 3,75 146,9
v 3,48 1,98 3,55 144.4
1998 I 3,51 1,93 3,82 151,7
I 3,44 1,92 3,79 153,8
I 3,55 2,02 3,98 150,2
v 3,48 2,09 411 147,4
1999 I 3,76 2,15 4,22 144,5
I 3,96 2,14 419 1474
I 3,97 2,13 417 150,1
v 4,18 2,22 4,34 146,7
2000 I 4,11 2,08 4,07 158,1
I 4,38 2,09 4,08 159,0
Prognoza
2000 m 4,40 2,10 4,10
v 4,36 2,17 425
2001 | 4,35 2,20 4,30
] 4,30 2,30 4,50
m 4,28 232 4,54
v 4,30 2,36 4,62

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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Wykres 12. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy,
1995-2000 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz JP Morgan.

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

restrykcyjnej polityki pienieznej ta ostatnia mozliwos¢ jest
mato prawdopodobna. NBP wypadnie zmierzy¢ sie wiec
z presja aprecjacyjng zfotego w ciagu Il pétrocza, chod jej
wymiar bedzie bardziej psychologiczny niz faktyczny, gdyz
niecate 2 mld USD stanowi réwnowartos¢ poéttoradnio-
wych obrotéw na forexie.

Handel zagraniczny

* Niewielkie ostabienie dynamiki importu

* Poprawa eksportu

* Spadek terms of trade

¢ Utrzymanie wysokiej dynamiki eksportu
az do 2001 .

Wedtug wstepnych danych NBP import w Il kwartale
2000 r. wyniost 9,9 mld USD. Oznacza to wzrost o okofo
0,2 mld USD w porédwnaniu do analogicznego kwartatu
1999 r. oraz spadek o okoto 0,2 mld USD w poréwnaniu do
| kwartatu br.

Wedtug ostatnich szacunkéw GUS dla | kwartatu 2000 r.
poprawiono wzrost wolumenu importu na 16,5 proc. Rela-

tywnie duza wartos¢ tego wskaznika to efekt niskiej bazy —
w | kwartale 1999 r. wolumen importu spadt o 2,3 proc.
Szacujemy, ze w Il kwartale tempo wzrostu wolumenu im-
portu spadnie nieznacznie do 13,6 proc. Stosunkowo nizsza
dynamika importu w | potowie 2000 r., w poréwnaniu z la-
tami 1995-1998, jest rezultatem restrykcyjnej polityki
gospodarczej. W zwigzku z wysokimi realnymi stopami pro-
centowymi oraz zaciesnianiem budzetowym wzrost inwe-
stycji oraz spozycia indywidualnego i publicznego byt niski.
Wolumen importowanych dobr inwestycyjnych wzrést
w | kwartale tylko o 1,3 proc., natomiast débr konsumpcyj-
nych oraz zaopatrzeniowych o 14,7 proc.

Przewidujemy, ze dynamika importu w Il potowie
2000 r. bedzie zblizona do tej obserwowanej w | potowie.
Z jednej strony, wzrost importu bedzie hamowany przez
nizsze tempo wzrostu konsumpgji indywidualnej, z drugiej
strony, wigksza dynamika inwestycji bedzie go pobudzata.
W 2001 r. nalezy oczekiwac zwigkszenia wolumenu impor-
tu w zwigzku z prognozowanym przez nas szybszym tem-
pem wzrostu zaréwno spozycia indywidualnego, jak i na-
ktadoéw brutto na srodki trwate.

Dane za | pétrocze wskazujg na istotne zwiekszenie dyna-
miki eksportu. W Il kwartale 2000 r. wynidst 6,9 mld USD w uje-
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ciu NBP. Stanowi to poprawe zaréwno w poréwnaniu do I
kwartatu 1999 r. o ponad 0,6 mld USD, jak i w poréwnaniu
z | kwartatem 2000 r. 0 0,5 mld USD. Po zrewidowaniu wyni-
kow za | kwartat 2000 r. wolumen eksportu wzrdst 0 24,7 proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Podobnie jak w imporcie, wynik ten moze by¢ czesciowo wy-
ttumaczony efektem niskiej bazy (w | kwartale 1999 r. wolumen
eksportu spadt o 7,6 proc.). Poprawa w eksporcie wynika
przede wszystkim z przyspieszenia gospodarczego u naszego
gtéwnego partnera handlowego — UE. W Il kwartale br. wolu-
men eksportu, wg naszych szacunkéw, wynidst ok. 22,0 proc.

Analiza danych za okres styczen—maj 2000 r. nie wska-
zuje na zadne znaczace zmiany zarowno w strukturze
geograficznej, jak i towarowej polskiego eksportu w po-
réwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

Obecnie jestesmy bardziej optymistyczni, niz w poprze-
dnim numerze PG TOP, co do poprawy w polskim eksporcie.
Uwazamy, iz wieksze niz weczesniej przewidywano ozywienie
gospodarcze w UE (gtownie w Niemczech i Whoszech) oraz
wzmacnianie si¢ euro przyczyni sie do wzrostu wolumenu
eksportu w Il pofowie 2000 r. i na poczatku roku nastepnego.
Ponadto lepsze wyniki gospodarcze w Rosji i na Ukrainie
(w tym takze wzrost realny dochodéw gospodarstw domo-
wych) wptyng na zwigkszenie polskiego eksportu na te rynki.
Jednak w dalszym ciggu podtrzymujemy opinie, iz boom eks-
portowy jest uwarunkowany przede wszystkim od restruktu-

ryzacji i modernizacji polskiego przemystu przetworczego
i wynikajacej z tego zmiany struktury towarowej produkgji.

W | kwartale 2000 r. nastgpifo znaczne pogorszenie
terms of trade — wskaznik wyniost 94,8. Wynika to po cze-
$ci z wysokich Swiatowych cen ropy naftowej zwiekszaja-
cych ceny importu. Efekt ten byt w pewnym stopniu neu-
tralizowany przez mocnga ztotéwke. Poza tym realna apre-
cjacja krajowej waluty w stosunku do walut gtéwnych par-
tneréw handlowych do pewnego stopnia hamowata ceny
eksportu wyrazone w zfotéwkach (producenci krajowi
chcac utrzymac state ceny w dolarach muszg obnizaé ceny
wyrazone w zfotéwkach). W zwigzku z podobnymi warun-
kami w Il kwartale (nadal wysokie ceny ropy naftowej oraz
mocna ztotowka) nalezy oczekiwa¢ podobnego poziomu
wskaznika terms of trade.

Od marca 1999 r. eksport wg statystyk celnych publiko-
wanych przez GUS przewyzszat eksport na bazie ptatnosci
(NBP). W latach 1997—-1998 tendencja ta byta generalnie
odwrotna. Warto podkresli¢, iz réznica miedzy tymi
statystykami wydaje sie powieksza¢. Naszym zdaniem, sy-
tuacja taka wynika z faktu, iz coraz wiecej transakeji eks-
portowych jest dokonywanych poza polskim systemem
bankowym (a wiec nie s uwzgledniane przez statystyki
NBP). Wiaze sie to przede wszystkim z eksportem przez du-
ze firmy z udziatem kapitatu zagranicznego, ktdre ptatno-
sci eksportowe moga rozlicza¢ w transakcjach wewnetrz-

Wykres 13. Eksport oraz import, 1995-2001 (w mid USD)
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Ill kwartatu 2000 r. - prognoza CASE.
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Tabela 15. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego,
1997-2001 (w mlid USD)

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki NBP GUS Rachunki NBP GUS Rachunki
narodowe narodowe narodowe
1997 IV | 27,23 25,75 36,72 38,55 42,31 42,80 -11,32  -16,56 -6,07
1998 IV | 30,12 28,23 44,62 43,84 47,05 52,92 -13,72  -18,83 -8,30
1999 VvV | 2635 27,41 40,75 40,73 45,75 50,84 -1438 -18,34 -10,08
Prognoza
2000 -V | 2820 29,80 44,63 41,45 4855 54,18 -13,25 -1875 -9,55
2001 KMV | 3297 3482 52,45 4509 5583 62,81 -1212 -21,02 -10,36
1997 | 5,77 6,12 9,33 8,84 9,77 9,95 -3,07  -3,65 -0,62
I 6,69 6,31 9,06 9,38 10,56 10,51 2,69 -4,24 -1,45
11} 7,02 6,21 8,85 955 10,15 10,19 -2,53 -39 -1,34
v 7,75 7.1 9,48 10,78 11,84 12,15 -3,03  -473 -2,67
1998 | 7,06 7,02 10,82 10,30 11,09 12,59 -3,24 -4,06 1,77
Il 7,67 7,04 11,31 10,55 11,70 13,16 -2,88 -4,65 -1,85
1] 7,80 6,89 11,13 11,10 12,00 13,09 -330 -5,10 -1,96
v 7,60 7,27 11,35 11,90 12,28 14,09 431 5,00 2,73
1999 | 7,01 6,57 9,79 983 10,37 12,32 2,82  -3,80 -2,53
I 6,28 6,56 9,56 964 10,97 12,42 336 441 -2,86
1] 6,21 6,75 10,48 10,10 11,49 12,63 3,89 -4,74 -2,15
v 6,84 7,53 10,92 11,15 12,92 13,47 431  -539 -2,54
2000 | 6,32 6,98 10,70 10,17 11,45 13,79 -3,85 -4,47 -3,09
Ils 6,88 6,88 10,34 988 11,47 12,97 -3,00 -4,58 -2,64
Prognoza
2000 Il 7,10 7,30 11,29 10,00 12,00 12,94 290 471 -1,65
v 7,90 864 12,30 11,40 13,63 14,48 -350 -499 2,18
2001 I 7,21 7,95 12,11 10,41 12,45 14,88 -3,20 -4,50 -2,77
[} 821 821 12,37 1096 13,47 15,22 275 -526 -2,85
mn 848 871 13,55 11,22 1425 15,54 -274  -554 -1,99
v 9,08 9,93 14,42 1250 15,66 17,18 -342 573 -276

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

Uwaga: Rachunki narodowe wg definigji GUS.

nych z zagranicznymi firmami-matkami. Jesli chodzi o im-
port, to nie mozna dokonac analogicznej analizy, gdyz GUS
podaje dane importowe w wyrazeniu fob (free on board),
a NBP w wyrazeniu cif (cost, insurance, freight).

Bilans ptatniczy

* Zdecydowana poprawa bilansu obrotéw biezacych

* Nadal niskie niesklasyfikowane obroty biezace

* Stosunkowo niskie bezposrednie inwestycje
zagraniczne

* Spadek naptywu netto kapitatu portfelowego

Il kwartat 2000 r. przyniést zdecydowang poprawe
deficytu obrotéw biezacych, ktéry wyniést 2,1 mld USD
(ok. 5,5 proc. PKB w Il kwartale). Stanowito to poprawe
o blisko 0,6 mld USD w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego oraz o ponad 1,4 mid USD
w stosunku do | kwartatu 2000 r. Szczegdlnie niski defi-
cyt obrotéw biezacych byt w maju, osiggajac najnizszy
poziom od ponad péttora roku.

W Il kwartale poprawie ulegty wszystkie komponenty
rachunku obrotéw biezacych. W szczegdélnosci obnizenie
deficytu obrotéw biezacych wynika ze zmniejszenia
ujemnego salda obrotow towarowych. Deficyt obrotow
towarowych w Il kwartale wynidst 3 mld USD. Jest to naj-
lepszy wynik od ponad roku.
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Tabela 16. Elementy bilansu ptatniczego, 1997-2001 (w mid USD)

Saldo Saldo Zmiana
. nie sklasyfi- obrot 6w . oficjalnych Oficjalne
Okresy rachunku biezacego ptatnosci kowanych  kapitatowych kredyt Sw aktywow aktywa
w % PKB towarowych ;:;22;‘;: Hfinansowych bezpo érednich portfelowych > 1roku re‘z,\elsyrz\lgo rezerwowe
1997 MV -4,31 2,99 -11,32 6,01 541 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 IV -6,86 -4,33 -13,72 6,00 11,67 4,97 1,33 1,67 7,61 28,28
1999 IV -11,57 -7,44 -14,38 3,64 8,25 6,35 1,45 2,06 -0,96 27,31
Prognoza
2000 vV -11,44 -6,98 -13,25 4,04 10,85 7,56 2,22 1,85 0,47 27,79
2001 vV -11,70 -6,29 -12,12 4,35 13,20 7,80 1,10 2,40 1,50 29,29
1997 | -1,53 -4,45 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98
Il -1,19 -3,36 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69
Il -0,91 -2,63 -2,53 1,62 0,80 0,78 0,64 -0,06 037 20,05
v -0,67 -1,72 -3,03 1,80 0,97 1,03 -0,02 0,26 0,62 20,67
1998 | -2,00 -5,67 3,24 1,16 324 1,00 0,21 0,23 3,73 24,40
Il -0,67 1,7 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,42 2,72 27,12
I -1,22 -3,08 -3,30 1,87 3,54 1,68 -0,86 0,08 0,98 28,10
v -2,98 -6,62 -4,31 1,25 2,70 1,02 1,61 0,94 0,17 28,28
1999 I 2,24 -6,26 -2,82 0,80 1,85 1,13 0,29 -0,08 033 28,61
Il 2,76 -71.41 -3,36 0,79 1,29 1,04 0,03 0,56 -1,23 27,38
I -3,01 -1,67 -3,89 1,15 2,06 2,47 -0,09 0,99 0,51 27,89
v -3,56 -8,30 -4,31 0,90 3,05 1,71 1,80 0,59 -0,58 27,31
2000 | -3,52 9,39 3,85 0,73 2,08 1,55 2,44 0,03 -1,07 26,24
Il -2,12 -5,48 -3,00 1,06 1,17 1,10 0,28 0,05 0,25 25,99
Prognoza
2000 i -2,40 -5,89 -2,90 1,25 3,60 2,90 -0,20 0,70 1,20 27,19
v -3,40 -7,26 -3,50 1,00 4,00 2,00 -0,30 1,00 0,60 27,79
2001 ! -3,20 -7,92 -3,20 080 3,00 1,60 -0,10 080 -0,20 27,59
I -2,00 -4,46 275 1,00 2,80 1,70 0,20 0,70 0,80 28,39
] 2,70 -5,69 -2,74 1,40 3,40 2,00 040 0,50 0,70 29,09
4 -3,80 -7,10 -342 1,15 4,00 2,50 0,60 0,40 0,20 29,29

Zrédto: Dane oraz szacunki (s) — prognozy — CASE.
Uwaga: Dane o oficjalnych aktywach rezerwowych przed 1998 r. obejmuja starg definicje oficjalnych aktywdw walutowych brutto.
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W Il kwartale 2000 r. nastapita takze poprawa deficy-
tu w handlu ustugami. Szacujemy, iz zmalat w poréwna-
niu do poprzedniego kwartatu o 108 min USD i wyniost
439 min USD.

Nadwyzka niesklasyfikowanych obrotéw biezacych od-
notowata wzrost i wyniosta 1,06 mld USD w Il kwartale
2000 r. Choc¢ nadwyzka jest nadal mniegjsza niz wyniki od-
notowywane w latach 1997-1998, to wzrosta o okoto 330
mln w poréwnaniu z | kwartatem 2000 r. i 0 274 min w po-
réwnaniu z Il kwartatem 1999 r. W Il potowie 2000 r., jak
i 2001 r. nie przewidujemy znacznej poprawy w niesklasyfi-
kowanych obrotach biezacych, ktére bedg oscylowac wo-
kot poziomu 1,1 mld USD.

Po stronie rachunku kapitatowego wida¢ mniejszy
naptyw netto bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Saldo tych inwestycji wyniosto w Il kwartale 1,1 mld USD,
a wiec byfo na zblizonym poziomie w porédwnaniu do
analogicznego kwartatu 1999 r., jednakze znacznie mniej
niz w poprzednich 3 kwartafach. Saldo inwestycji portfe-
lowych byto dodatnie, ale bardzo niewielkie — 276 min
USD. Tak wiec po dwdch kwartatach (IV 1999 r.i12000 r.)
znacznych naptywow inwestycji portfelowych nastgpito
zdecydowane ich zahamowanie. W rezultacie stosunek

naptywu netto inwestycji bezposrednich do portfelowych
wzrést z 0,62 do blisko 4.

W Il potowie br. przewidujemy wzmozony naptyw bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w zwigzku z duzymi
prywatyzacjami (przede wszystkim TP SA), ktére wyniosg
odpowiednio 2,9 2 mld USD w Il i IV kwartale. Natomiast
kapitat portfelowy bedzie odptywat m.in. w zwigzku z prze-
widywang przez nas obnizka stop procentowych w Polsce
i mozliwa podwyzkg w USA oraz UE.

Stan oficjalnych rezerw walutowych NBP wyniost na ko-
niec Il kwartatu 25,99 mld USD, co stanowito nieznaczne
pogorszenie w poréwnaniu z koricem | kwartatu o 0,25 mlid
USD. Mimo to rezerwy w dalszym ciggu pokrywajg 7,5-mie-
sieczny sredni import. W tym miejscu warto zwrdcic¢ uwage,
iz NBP w maju wprowadzit nowg kategorie oficjalnych akty-
wow rezerwowych, ktéra zastepuje dotychczasowa katego-
rie rezerw oficjalnych brutto. Rezerwy oficjalne brutto
zawieraly w swojej definicji wartos¢ netto transakeji repo
(réznica miedzy aktywnymi i pasywnymi transakcjami repo).
Oficjalne aktywa rezerwowe zawierajg tylko transakcje
aktywne repo. Na koniec 2000 r. prognozujemy, iz aktywa
rezerwowe wzrosng do poziomu 27,8 mld USD, co bedzie
rownowazne wptywom z 8,1-miesiecznego importu.

Wykres 14. Saldo ptatnosci towarowych oraz rachunku biezacego,
1995-2001 (w mid USD)

2 -
|- Saldo obrotow biezacych mSaldo ptatnosci towarowych
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od Il kwartafu 2000 r. - prognoza CASE.
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Finanse publiczne

* Niedoszacowanie wydatkéw na edukacje
i bezrobocie
* Ktopoty finansowe Kas Chorych
* Poprawa sytuacji finansowej ZUS
* Zaciesnienie polityki fiskalnej w 2001 r.
0 0,5 pkt. proc.
* Restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej w 2000 r. czescio-
wo wynikiem przeniesienia wydatkéw na rok 2001
* Odtozenie reformy finanséw publicznych

Wykonanie Budzetu Panstwa 2000

Do konca czerwca zrealizowano 45,6 proc. dochodow
planowanych w budzecie. Wielkos¢ ta odpowiada niemal
doktadnie stopniowi realizacji przychodéw z podatkéw po-
$rednich (44,8 proc.) oraz z podatku dochodowego od 0séb
prawnych (45,3 proc.). Znacznie wolniej wptywajg dochody
z podatku dochodowego od osdb fizycznych (37,2 proc.),
co wynika z bardzo wysokich zwrotéw nadptat w 1999 r. Do
czerwca udato sie juz zrealizowad 54,9 proc. zakfadanych
wplywdw z cet, a w samym czerwcu NBP przekazat jedno-
razowo do budzetu wpfaty z zysku w wysokosci 2,2 mld zt
(tj. 90,4 proc. rocznego planu).

Po stronie wydatkdw dynamika realizacji budzetu jest
wyzsza i wynosi 48,0 proc. planéw budzetowych na rok
2000. Oprocz tradycyjnie skupionych w | kwartale roku
wydatkéw na subwencje dla samorzadéw (58,2 proc.
zatozonych wydatkéw) na rezultacie zawazyto 54,0 proc.
wykonania planowanych kosztéw obstugi dtugu krajowe-
go. Podczas gdy wykonanie dotacji do Funduszu Ubezpie-
czen Spotecznych (44,1 proc.) jest istotnie nizsze niz
w ub.r., na uwage zastuguje brak ptynnosci Funduszu Pra-
cy pomimo wysokiego wskaznika przekazania srodkéw
(66,3 proc.). Nie bedzie miato to istotnego wptywu na
0gdIng restrykcyjnos¢ budzetu, poniewaz planowana do-
tacja na Fundusz Pracy stanowi jedynie 0,5 proc. ogolnej
sumy wydatkow. Zagrozeniem dla zrealizowania zaktada-
nego deficytu jest natomiast bfgd w obliczeniach sumy
subwencji celowej przekazywanej samorzadom na
podwyzki dla nauczycieli. Dodatkowe wydatki budzetu
panstwa z tego powodu wyniosg 800 min zt (0,1 proc.
PKB). Czes¢ z tej sumy (ok. 150 min zf) zostanie pokryta
z rezerw Ministerstwa Edukacji, ale pozostata czes¢ naj-

prawdopodobniej powiekszy wielkos¢ wydatkow budze-
towych w tym roku lub ewentualnie w 2001 .

W rezultacie od stycznia do czerwca deficyt budzetowy
wynioést 10,8 mld zt, co stanowi okoto 70 proc. zaktadanych
na caly rok 15,4 mld zt. Dodatkowo w ciggu pierwszych
pieciu miesiecy budzet wypfacit 47,5 proc. planowanych na
caty rok, tj. 1,6 mld zt rekompensat dla emerytéw i pracow-
nikéw sfery budzetowej. Rozchody te s jednak zapisywa-
ne jako redukcja zobowigzan, a nie biezagce wydatki, cho-
ciaz stymuluja wzrost popytu wewnetrznego.

Do finansowania budzetu postuzyty do tej pory przede
wszystkim srodki przechodzace z lat poprzednich (4,4 mld
zt i 95,6 proc. planu) oraz emisja obligacji na sume niemal
6 mld zt, czyli 64,3 proc. zaktadanych na caty rok srodkéw
z tego zrédta. Z drugiej strony lokata w NBP zmniejszyta sie
od poczatku roku z 9 mld zt na 1,1 mid zt. Powiekszono
rowniez o 1,1 mld zt zadtuzenie zagraniczne.

Wptywy z prywatyzacji wyniosty do maja 2000 r. jedy-
nie 4,3 mld zi, czyli 21,2 proc. zakfadanych na caty rok.
Jest to skutek ustawienia kalendarza duzych transakgji
(przypadajacych na Il potowe roku). Obawy o spowolnie-
nie procesu prywatyzacji moga jednak wystepowac
w zwigzku z rozpadem koalicji rzadowej i przyjeciem
przez parlament programu uwtaszczeniowego, ktory
moze wprowadzi¢ nieco zamieszania w funkcjonowanie
rynkow kapitatowych. Przegtosowana w Sejmie ustawa
uwtaszczeniowa nie bedzie miata bezposrednich skutkow
dla budzetu panstwa. Prawdopodobnym wydaje sie
takze, ze ustawa zostanie zawetowana przez prezydenta,
a jej legalnos¢ moze zosta¢ podwazona przez Trybunat
Konstytucyjny.

Projekt budzetu na 2001 r.

Wystapienie Unii Wolnosci z koalicji rzadowej oraz
zmiana na stanowisku ministra finanséw wprowadzita na-
stroj niepokoju wokot prac nad budzetem panstwa na rok
2001. Dalsze zaciesnienie budzetu w 2001 r. wydaje sie tru-
dnigjsze — z jednej strony — ze wzgledu na rosnacy udziat
wydatkow sztywnych oraz quasi-sztywnych, a z drugiej —
z powodu stabszej pozycji nowego ministra finanséw. Po-
nadto rzad nie ma wiekszosci w parlamencie koniecznej do
dalszych cie¢ w wydatkach, a decyzje bedg zapadac w cie-
niu tegorocznych wyboréw prezydenckich i przysztorocz-
nych parlamentarnych.
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Szanse na dostateczng restrykcyjnosc polityki fiskalnej
w roku 2001 sg wiec niewielkie. Z drugiej strony, w propo-
zycji Ministerstwa Finansdw zakfada sie jedynie 0,4-procen-
towy realny wzrost wynagrodzen w sferze budzetowej oraz
rent i emerytur, a takze obnizenie kluczowych dla gospo-
darki, negatywnych oszczednosci rzadowych (tzw. deficytu
ekonomicznego) o 0,5 pkt. proc. Nalezy w tym miejscu za-
uwazy¢, ze nawet jesli projekt budzetu nie zostanie przyje-
ty przez parlament, wowczas budzet bedzie wykonywany
na podstawie propozycji rzadowej.

Dla zapewnienia stabilnosci finansowo-gospodarczej
w momencie wchodzenia do struktur europejskich Polska

powinna w perspektywie dwoch, trzech lat uzyskac
nadwyzke budzetowa. Proponowany budzet na rok 2001
spycha wiec konieczne dostosowania, a szczegdlnie obniza-
nie wydatkow quasi-sztywnych, na kolejne lata, czyli juz po
przysztorocznych wyborach parlamentarnych. Silniejsze za-
ciesnienie polityki fiskalnej jest jednak konieczne juz w przy-
sztym roku ze wzgledu na ryzyko kryzysu walutowego.

Wazng pozycje w budzecie na 2001 r. stanowi¢ beda
rekompensaty z tytutu wyzszej niz oczekiwana inflacji
w 2000 r. O ile inflacja przekroczy zaktadane w budzecie
5,7 proc. o 4 pkt. proc., wydatki z tego powodu mogg wy-
nies¢ nawet 3 mid zt (0,4 proc. PKB). Duza restrycyjnos¢ poli-

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 -59 -1.2
1998 -V 126,5 113,8 139,8 -13.3 2,4
1999 -V 125,9 112,7 138,5 -12,6 -2,0
Prognoza
2000 v 143,6 126,9 156,0 -124 -1,8
2001 v 161,2 143,1 169,4 -82 -1,0
1997 | 235 20,2 27,4 -39 3,8
I 271 211 30,6 -3,5 3,1
n 32,8 26,4 31,4 1,4 1,1
v 36,4 30,7 36,3 0,1 0,1
1998 | 28,7 25,6 323 3,5 2,9
I 293 26,3 351 -58 -4,4
n 331 29,9 341 -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 31,4 -2,6 -1.8
n 324 29,5 324 0,0 0,0
v 36,9 331 38,2 -1.3 -0,7
2000 | 30,9 27,6 37,9 -6,9 -4,5
I 33,2 27,5 371 -3,8 2,3
Prognoza
2000 ] 375 34,0 37,3 03 02
v 41,9 37,8 43,8 -1,9 -09
2001 / 34,6 309 41,5 -6,9 -39
] 388 326 42,5 -3,7 -1,9
] 41,9 382 39,3 26 1,3
v 45,9 41,4 46,1 -0,2 -0,1

Zrédfo: Dane — Ministerstwo Finanséw, prognoza — CASE.
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Tabela 18. Wynik sektora publicznego 1999-2001 (w proc. PKB)

1999 2000 2001 2001

budzet Propozycja Projekt

Ministra budzetu

Balcerowicza
Wynik budzetu panstwa -2,0 22,2 1.4
Wynik Funduszy -1,0 0.3 0,3
Wynik Kas Chorych 0,2 0,0 0,0
Wynik samorzaddw -0,2 -0,3 0,0
Wynik sektora finans 6w publicznych -35 -2,8 -1,5 1,7
Rekompensaty - -0,5 -0,3 0,3
Il Filar 0,5 1,2 13 1.3
Wydatki finansowe z licencji UMTS - -0,9
Efekt dla oszcz ednosci krajowych -3,0 21 -0,5 -1,6
(tzw. deficyt ekonomiczny)

Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

tyki w roku 2000 wynikata zatem w pewnej mierze z przerzu-
cenia czesci wydatkdw na 2001 r. Ponadto rzad w przysztym
roku rekompensaty te planuje zapisa¢ nie jako wydatki bu-
dzetu, a raczej jako likwidacje zaciagnietych zobowigzan.
W ten sposdb mozliwe jest dowolne ksztattowanie wielkosci
deficytu przez sztuczne zanizanie wydatkéw w kazdym roku.
Jest to dziafanie obnizajace przejrzystos¢ finanséw publicz-
nych, podobnie jak udzielone przez budzet pozyczki Kasom
Chorych i ZUS. Pozyczki te najprawdopodobniej nie zostang
nigdy zwrdcone i nalezy te pozycje jasno w budzecie wykazac.

Kwestig budzaca szczegdlne kontrowersje jest sposéb
zakwalifikowania planowanych wptywéw ze sprzedazy li-
cengji na nowy system telefonii komdrkowej UMTS. Plano-
wane 7 mld zt (0,9 proc. PKB) zostato zgodnie z praktyka
z lat ubiegtych zapisane jako dochody rzadu. Z ekonomicz-
nego punktu widzenia sa to jednak wptywy, ktore wynika-
ja ze sprzedazy majatku panstwa i zwigzanych z nim stru-
mieni finansowych (zyski ze swiadczenia ustug). W zwiazku
z tym, podobnie jak wptywy z prywatyzacji, przychody te
powinny by¢ zapisane jako finansowanie deficytu budzeto-
wego. Jakkolwiek zapisane, wydatki finansowane wptywa-
mi z licencji podwyzszg deficyt ekonomiczny.

Kasy Chorych

Zgodnie z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami naci-
ski na podwyzszenie udziatu wptywoéw z podatku dochodo-
wego od o0sdb fizycznych przekazywanego Kasom Chorych
nie zostaly dotychczas zrealizowane. Ewentualne podwyz-

szenie sktadki wigzatoby sie z ograniczaniem innych wydat-
kow na rok 2001 (kazdy punkt procentowy podwyzki sktad-
ki to ok. 4 mld zt, czyli 0,5 proc. PKB w 2001 r. ubytku w do-
chodach panstwa). Postulaty podwyzszenia sktadki beda
jednak najprawdopodobniej wracaty okresowo z duzg sita,
gdyz racjonalizacja wydatkdw w stuzbie zdrowia postepuje
powoli. Tymczasem w budzecie na rok 2001 (podobnie jak
w budzecie na rok 2000) zaktada sig, ze Kasy Chorych wy-
kaza rownowage finansowa, co raczej jest mato prawdopo-
dobne. Tylko w | kwartale Kasy wydaty na refundacje lekow
0 20% wiecej niz planowaly, co na koniec roku moze
przetozy¢ sie na deficyt w wysokosci 0,7 mlid zt (0,1% PKB).

ZUs

Sytuacja finansowa ZUS w pierwszych miesigcach br.
poprawiafa sie, czego dowodem jest spadek o 12 proc.
ogolnego zadtuzenia (z 2,4 mld zt na 2,1 mld zf) w | kwar-
tale 2000 r. Poprawa ta wynikata jednak czesciowo z finan-
sowych skutkdw wyzszej od oczekiwanej inflacji. Podczas
gdy dochody ze skfadek z tej racji rosna, dodatkowa rewa-
loryzacja swiadczen bedzie wyptacana dopiero w 2001 r.
Moze sie réwniez okazac, ze przeszacowano liczbe uczest-
nikoéw OFE. W rezultacie FUS moze przekazac¢ do OFE 0 1,5
mld zt mniej pieniedzy niz zatozono w budzecie. Kolejnym
korzystnym czynnikiem dla sytuacji w ZUS jest poprawa sy-
tuacji w gdrnictwie (gtéwny dfuznik ZUS), ktére ostatnio
wnosi 50 proc. naleznych sktadek. W przypadku przyjecia
ustawy o restrukturyzacji PKP, cze$¢ sktadek zacznie by¢ po-
zyskiwana takze z tego Zrédta (zwtaszcza w roku 2001).
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Z kolei problem zalegtych sktadek moze rozwigzaé projekt
odsprzedazy wierzytelnosci ZUS. Trzeba jednak podkreslic,
ze poprawa sytuacji w ZUS jest przede wszystkim rezulta-
tem programu naprawczego i znacznie energiczniejszych
dziafar w kierunku sciggania sktadek.

Ze wzgledu na wszystkie wymienione czynniki ZUS nie
ma wiec obecnie kfopotéw z ptynnoscig finansowa. Swiad-
czy o tym tempo przekazywania skfadek do Kas Chorych
i OFE. W | potowie 2000 r. przekazano do OFE sktadki na su-
me 3,7 mld zt, w poréwnaniu z 2,3 mld zt przekazanymi
w catym 1999 r.

Podatki

O ile mozna oczekiwad dalszego postepu prac nad po-
datkiem dochodowym od 0s6b prawnych, o tyle praktycz-
nie do zera zredukowane zostaty szanse na przeprowadze-
nie reformy podatkowej w formie zaproponowanej przez
bytego ministra finanséw, Leszka Balcerowicza. W nowym
uktadzie trudniejsze do przeprowadzenia bedzie takze
podwyzszanie stawek VAT na niektére produkty (zgodnie
ze wzorami UE), co jest przewidziane w projekcie budzeto-
wym (szacowane 1,5 mld zt dochodéw). Optymistycznym
sygnatem w tym kontekscie jest przyjecie w parlamencie
3-procentowej stawki VAT w rolnictwie. Z tego zrodfa bu-
dzet ma w 2001 r. uzyskac 1,3 mid zt.

Samorzady

Jak do tej pory nie znajdujg potwierdzenia obawy
o mozliwosci nadmiernego zadtuzania sie budzetéw lokal-
nych. taczne zadtuzenie samorzaddw na koniec | kwartatu
wynosifo 6,2 mld zt, co oznacza wzrost w pordéwnaniu
z koricem 1999 r. o jedynie 0,6 proc. Wydaje sie prawdopo-
dobne, ze taczny deficyt samorzaddw w catym 2000 r. nie
przekroczy 0,3 proc. PKB. Niepokojacymi dla finanséw pu-
blicznych s3 jedynie pojawiajgce sie postulaty samorzadow
o mozliwosci kredytowania zaréwno w bankach krajowych,
jak i zagranicznych (dotychczas tylko krajowych) oraz likwi-
dadji rygoréw ostroznosciowych w zwigkszaniu zadtuzenia,
wynikajacymi z zapisdw ustawy o finansach publicznych.

Duze znaczenie dla zarzagdzania budzetami lokalnymi
bedzie miato przedstawienie w parlamencie projektu usta-
wy o dochodach samorzadu. Pakiet proponowanych zmian
ma miec neutralny wptyw na dochody ogdtem, ale zwiek-

szy¢ udziat dochodéw wiasnych samorzadow, a przez to
wprowadzi¢ dodatkowe bodzce dla samorzaddw w rozwi-
janiu na swoim obszarze dziatalnosci gospodarczej oraz
wprowadzaniu optat i taryf na ustugi publiczne, tak by te
sie samofinansowaty. Nowa ustawa wywotuje jednak wiele
kontrowersji, samorzady lokalne obawiajg sie dalszego
ograniczenia swoich dochodéw i powiekszonej niepewno-
sci, co do ich wielkosci, a co za tym idzie wtasnie ogranicze-
nia mozliwosci planowania wieloletnich programéw inwe-
stycyjnych. Prawdopodobnym rezultatem moze okaza¢ sie
przedfuzenie obowigzywania obecnej ustawy na kolejny
rok, przy niemozliwosci przeforsowania wewnatrz rzadu
i parlamentu nowych rozwigzan.

Polityka pieniezna

¢ Utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej
w I kwartale br.

* Kontynuacja ograniczania nadptynnosci systemu
bankowego

Wysoki stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej utrzy-
many zostat w Il kwartale br. Minimalne stopy oprocentowa-
nia kredytow ztotowych w gtéwnych bankach komercyjnych
wzrosty 0 0,8 pkt. proc. w maju w poréwnaniu z | kwartatem
br. Nie ulegto natomiast zmianie oprocentowanie depozy-
téw w bankach komercyjnych. Realna stopa procentowa po-
zostawafa na poziomie okofo 7,5 proc. w stosunku rocznym.
Mnoznik pieniezny i predkos¢ obiegu agregatdéw pieniez-
nych takze byty na poziomie z poprzednich kwartatéw.

Pieniadz rezerwowy i instrumenty
polityki pienieznej

Bankowi centralnemu udaje sie ogranicza¢ podaz pie-
nigdza rezerwowego, ktéra w czerwcu br. zmalata o 1,8
proc. w poréwnaniu z koncem 1999 r. Malat takze udziat
aktywow zagranicznych netto w tworzeniu pienigdza re-
zerwowego wobec niewielkich wptywdw z prywatyzacji
i braku znaczacych ruchéw kapitatu krétkoterminowego.
Oficjalne aktywa rezerwowe (nowa metodologia NBP za-
stepujaca oficjalne aktywa brutto i roznigca sie wyfacze-
niem pasywnych transakgji repo) wzrastaty w maju i czerw-
cu o ponad 200 min USD osiggajac poziom prawie 26 mid
USD. Spadek rezerw w kwietniu (o 740 min USD) wynikat
z zahamowania naptywu inwestycji portfelowych do Polski
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Wykres 15. Instrumenty polityki pienieznej, 1996-2000
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Zrédfo: NBP oraz GUS.

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

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

netto netto netto netto pozycji

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

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

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

m 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 -0,07 179
Il 10,20 14,07 1,54 2,10 -0,57 -5,42

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

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

2000 | -14,44 1,03 -1,91 -1,57 -0,34 -13,56
I -1,83 3,72 8,15 9,82 -1,67 -6,27

Zrédfo: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwagi: 1. Udziat komponentdw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru APRIPR_; = AAZN/ PR_; + ASBN/ PR_; + ASPN/
PR_; + ASPP/ PR_;, narastajaco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjust-
ment) przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglednic wahania kursu zfotego w

stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w poréwnaniu z PG TOP 1/99 wynikajg z zastosowania koszyka walut, a nie wyfgcznie kursu USD do zfotego.
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i nizszego salda na rachunku kapitatowym przy utrzymuja-
cym sie wysokim deficycie na rachunku obrotéw biezacych
oraz z ostabienia euro wzgledem dolara, w ktérym wyraza-
ne sg rezerwy (udziat aktywdw euro w rezerwach szacowa-
ny jest na okoto 70 proc.). Silny wzrost kredytu krajowego
spowodowany byt statym wzrostem zadtuzenia netto sek-
tora budzetowego przez wszystkie miesigce Il kwartatu
o0siggajac poziom prawie 17 mid zt.

W rezultacie dopasowania wptywéw walutowych
z prywatyzacji i zapadalnosci dtugu zagranicznego (patrz,
kurs walutowy) w br. konto sterylizacyjne wtadz monetar-
nych moze zosta¢ wyzerowane i NBP nie bedzie zmuszony
powigksza¢ puli instrumentdéw pasywnych na swoim ra-
chunku bilansujac stan konta wfadz monetarnych. Bank
centralny bedzie wiec w dalszym ciggu prébowat likwido-
wac nadptynnos¢ operacyjna w systemie bankowym i kon-
wertowac instrumenty pasywne na aktywne. Usuniecie ca-
tej nadptynnosci operacyjnej wymaga osiggniecia salda
operacji otwartego rynku w wysokosci 14 mld zt (obecnie
okoto 20 mld zt), ktére zostatoby zamienione na obligacje

skonwertowane o takiej samej wartosci rynkowej (wartos¢
nominalna obligacji skonwertowanych szacowana jest na
ponad 16,4 mid zf).

Sytuacja na rynku papieréw skarbowych odzwierciedla-
ta hustawke kursu ztotego przez Il kwartat br. i rentownos¢
papierow skarbowych na rynku wtérnym rosta wraz ze
wzrostem wartosci dolara do ztotego. Saldo obrotéw inwe-
storow zagranicznych na rynku pierwotnym pozostaje
ujemne od marca. Natomiast na rynku wtérnym, za wyjat-
kiem odptywu kapitatu w kwietniu, saldo obrotéw pozosta-
je dodatnie. Podobna tendencja wystepowata na rynku pier-
wotnym obligacji, gdzie inwestorzy zagraniczni zwigkszali
swoj udziat w zakupach, osiggajac ponad 50 proc. ogdtu
sprzedanych obligacji w marcu, a po spadku w kwietniu do
19 proc., ich udziat ponownie wzrést do ponad 26 proc.
Najwigkszym popytem cieszyly sie obligacje 5-cio letnie
o stafej stopie i 2-letnie zero-kuponowe, ktorych srednia
rentownos¢ wzrastata odpowiednio z 13,1 proc. do
14,6 proc. oraz z 15,26 proc. do 17,6 proc. od stycznia do
czerwca. W okresie wzmozonego popytu na papiery skarbo-

Tabela 20. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, 1997-2000 (narastajaco w proc.)

Okresy Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
M2 zagraniczne krajowy budzetowy prywatny pozostatych

netto netto netto netto pozydji

1997 | 5,04 -0,06 820 2,29 5,91 3,10
I 12,59 6,02 12,89 2,17 10,72 -6,33

m 20,38 10,91 18,10 1,66 16,43 -8,63

IV 30,89 15,20 27,18 6,28 20,90 -11,49

1998 | 2,25 3,76 0,85 -2,85 3,70 2,36
I 8,97 4,79 5,25 -2,60 7,86 -1,08

M 15,35 4,33 13,76 0,86 12,90 -2,74

" 25,12 9,72 20,60 3,42 17,18 -5,20
1999 | 4,30 0,53 5,74 1,18 4,55 -0,91
I 7,01 2,35 9,59 1,77 7,82 -4,93
M 11,42 2,45 13,19 0,14 13,06 -4,23
" 19,36 6,43 18,45 1,51 16,94 -5,53

2000 | -0,58 1,94 -0,54 -3,62 3,08 -1,98
I 8,05 0,86 8,02 -2,32 10,34 -0,82

Zrédto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.
Uwagi:

1. Udziat komponentéw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru AM2/IM2_; = AAZN/ M2_; + ASBN/ M2_; +

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

stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w poréwnaniu z PG TOP 1/99 wynikajq z zastosowania koszyka walut, a nie wyfacznie kursu USD do zfotego.
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Tabela 21. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP
w okresie IV kwartat 1999 r. - Il kwartat 2000 r.

Zrédo Data uchwaty

Wydarzenia

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

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

Dz. Urz. NBP Nr 22 19 listopada 1999 .

Oprocentowanie srodkdw pienieznych
na rachunkach biezagcych w NBP 6,15%

Dz. Urz. NBP Nr 26 22 grudnia 1999 r.

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

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

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

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

Oprocentowanie srodkdw pienieznych
na rachunkach biezagcych w NBP 6,45%

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

poz. 231232 11 kwietnia 2000 .

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

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

we, tj. w marcu i maju uplasowane zostaty obligacje 10-cio
letnie, ale ich rentownos¢ wzrosta z 10,7 proc. do 11,9 proc.

System bankowy i szeroki pieniadz

Podaz szerokiego pienigdza w Il kwartale br. wzrosta
o ponad 8 proc. w poréwnaniu z koncem 1999 r. i o pra-
wie 6 proc. w stosunku do maja br. Wptynat na to gwat-
towny przyrost kredytow dla sektora prywatnego, w tym
dla ludnosci o 10,2 mld zt w czerwcu, z czego 9 mld zt
w trzeciej dekadzie czerwca, ktdry zwigzany byt z kredyta-
mi zaciggietymi na zakup akgji PKN Orlen w ofercie publicz-
nej. Poniewaz wartos¢ transzy dla inwestoréw indywidual-
nych wyniosta 748 min zi, a zlecenia opiewaty na 8,8 mld
zt réznica powrdcita do bankéw w | dekadzie lipca. Podob-
na skala zadtuzenia miata miejsce przy sprzedazy pierwszej
transzy PKN w listopadzie 1999 r., gdy ludnos¢ zaciagneta
kredyty na sume ponad 7 mld zt. Po drugiej stronie bilansu
kwota ta znajdowata odzwierciedlenie we wzroscie depo-

zytow firm — biur maklerskich, ktére zdeponowaty kredyty
i gotowke na swoich rachunkach. Odejmujac te roznice
wzrost kredytéw dla ludnosci i depozytow firm utrzymy-
watby sie na poziomie okofo 1 mld zt, a w rezultacie wzrost
aktywow krajowych bytby nieznaczny. Brak jest oznak
zwiekszania kredytowania podmiotéw gospodarczych, dla
ktérych miesieczny przyrost wynosi 1—2 proc. Restrykcyj-
nosc¢ polityki pienieznej wzmacnia nadal ujemny udziat sek-
tora rzadowego w podazy pienigdza.

Do pofowy 2000 r. (za wyjgtkiem czerwca) depozyty
ztotowe 0sdéb prywatnych rosty szybciej niz kredyty i byta to
tendencja odwrotna niz w latach poprzednich. Ciekawie
wyglada sytuacja z rachunkami walutowymi podmiotéw
gospodarczych. Od konca | kwartatu br. przedsiebiorstwa
zamienialy srodki ztotowe na walutowe, co byto zapewne
wynikiem obaw zwigzanych z fluktuacjg kursu ztotego.
Najwieksze wymiany miaty miejsce w marcu i czerwcu, czy-
li w okresach najwiekszych niepokojéw na rynku waluto-
wym (patrz, kurs walutowy).
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Wskazniki kryzysu

walutowego

Ostatnia fala kryzyséw finansowych z lat 90. sprowoko-
wata ponowne badania nad opracowaniem uniwersalnego
zestawu wskaznikéw wczesnego ostrzegania przed kryzy-
sami. Jak dotad nie udafo sie wypracowac takiego zestawu.
Wynika to przede wszystkim z braku konsensusu, co do
teoretycznych podstaw, a takze praktycznych probleméw
z dostepnoscig danych i ich jakoscia. Ponadto kazdy kraj
ma swojg specyfike i niekiedy inne zmienne majg znaczenie
dla stabilnosci ekonomicznej. Warto zwroci¢ uwage, iz
wszelkie ilosciowe wskazniki ostrzegania przed kryzysami
sg niedoskonate i nie wystarczaja do petnej oceny stabilno-
$ci finansowej i makroekonomicznej kraju.

Podstawowym zagadnieniem przy analizie kryzysow
walutowych jest okreslenie samego momentu kryzysu.
Mdwiac ogolnie, zmiany w rezimie kursowym moga byc re-
zultatem presji na rynku walutowym, ktdra jest sygnatem
kryzysu. Zmiany moga albo prowadzi¢ do zaostrzenia rezi-
mu przez zrezygnowanie z wewnetrznej i/lub zewnetrznej
wymienialnosci waluty krajowej i usztywnienia jej kursu
wzgledem innych walut wymienialnych, albo doprowadzi¢
do poluzowania rezimu i uptynnienia kursu waluty krajo-
wej. Zmiany rezimu walutowego mogg miec rézny charak-
ter, ale sa stosunkowo proste do zidentyfikowania, skoro
muszg by¢ ogtaszane jako istniejace prawo (wszystkie kra-
je cztonkowskie IMF sq zobowigzane do raportowania
zmian w rezimie kursowym, patrz ,Exchange Rate
Arrangements”, IMF). Jednakze, kryzys walutowy nie moze
by¢ identyfikowany tylko na podstawie zmian w rezimie
kursowym lub w poziomie nominalnego kursu walutowe-
go z dwoch przyczyn. Po pierwsze, zmiany w rezimie nie-
koniecznie odzwierciedlaja problemy z utrzymaniem obe-
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cnego poziomu kursu walutowego. Mogg wynika¢ z roz-
woju gospodarczego i przechodzenia od bardziej do mniej
restrykcyjnego rezimu lub decyzji politycznej o przystgpie-
niu do np. unii monetarnej. Po drugie, nie wszystkie speku-
lacyjne ataki koniczg sie sukcesem. Nadmierny popyt na wa-
luty wymienialne (w zamian za walute krajowa) moze zo-
stac zaspokojony przez wtadze monetarne kilkoma kanata-
mi: kursowym, stopy procentowej i rezerw walutowych.

Jednym ze sposobéw mierzenia wystgpienia kryzysu ex
post jest indeks presji na rynek walutowy (exchange market
pressure, EMP) zaproponowany przez Eichengreen, Rose,
and Wyplosz [1994] (,,Contagious Currency Crisis”, Natio-
nal Bureau of Economic Research — NBER, Working Paper
5681, lipiec 1996). Indeks ten taczy wszystkie trzy kanaty
poprzez mierzenie sredniej wazonej zmian w nominalnym
poziomie kursu walutowego, rezerwach walutowych
wifadz monetarnych i stopach procentowych w stosunku
do waluty referencyjnej. Indeks jest obliczany wedtug na-
stepujacego wzoru:

EMPi't = [(G%Aei,t) + (BA(ii,t - ir't)) - (y(%Ari,t - %Al’r,t))],

gdzie: e;+ 0znacza cene zagranicznej waluty wyrazong
w i-tej walucie w czasie t,; i; oraz i, oznaczajg réznice
w krotkoterminowych stopach procentowych waluty
krajowej i waluty referencyjnej; rj oraz r. oznaczajq procen-
towa réznice w zmianach ilorazu rezerw walutowych i pie-
nigdza M1; a o, 8 yoznaczaja wagi. Kryzys walutowy jest
definiowany jako duze zmiany indeksu EMP osiggajace
pewien ustalony poziom odchylenia standardowego od
sredniej z préby. Wazenie indeksu wynika z réznej zmien-
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nosci komponentéw, a poziom wag, odchylenia standar-
dowego i sredniej jest rézny dla kazdego kraju. Role walu-
ty referencyjnej petni zwykle waluta zagraniczna (lub ko-
szyk walut) majacych najwiekszy udziat w efektywnym
indeksie kursu walutowego (effective exchange rate, EER).
Zwykle jest to dolar USA, a wczesniej marka niemiecka (jak
w Eichengreen, Rose, Wyplosz [1994]).

Operacyjne kanaty wtadz monetarnych nie sa oddzielo-
ne i w praktyce zwykle wystepuje kombinacja wszystkich
razem. Indeks EMP obejmuje wszystkie mozliwe kanaty in-
terwencji zwigzane z rynkiem walutowym rejestrujgc kryzys
walutowy, jako ekstremalne wartosci indeksu.

Ponizej przedstawiamy wskaznik CASE wczesnego
ostrzegania przed kryzysami. Mamy nadzieje, iz nasz
wskaznik bedzie pomocny przy ocenie sytuacji ekonomicz-
nej Polski i ewentualnego zagrozenia kryzysem waluto-
wym. Chcemy wyraznie podkresli¢, iz wartosci wskaznika
nalezy interpretowac z rozwagg i w oparciu o inne dostep-
ne informacje. Wskaznik ten nie jest bezwzglednym i nie-
omylnym narzedziem ostrzegania przed kryzysami. Mamy
Swiadomos¢, iz dobdr zmiennych, jak i system wag oraz

naliczania punktéw moze byc¢ krytykowany, ale jest to ce-
cha wszelkich wskaznikow tego rodzaju. Do obliczania
wskaznika dobralisSmy zmienne, ktore naszym zdaniem sg
najbardziej odpowiednie dla Polski. Przy wyborze musieli-
$my pojs¢ na kompromis miedzy przestankami teoretycz-
nymi, a dostepnoscig danych.

Nasz wskaznik nie mierzy faktu wystgpienia kryzysu
walutowego (tj. EMP), a wykazuje rozwoj tendencji, ktére
moga sprzyja¢ powstaniu kryzysu walutowego. Warto$¢
wskaznika w danym kwartale nalezy odnosi¢ do kwartatu
poprzedniego. W skiad wskaznika wchodzi 10 zmiennych
makroekonomicznych i finansowych. Kazda ze zmiennych
ma takq samg wage. Na podstawie zmiany danej zmien-
nej (znaku oraz wielkosci) przypisywana jest odpowiednia
liczba punktéw (patrz zataczona tabela). W czterech przy-
padkach zostaty wyznaczone poziomy krytyczne, ktérych
przekroczenie powoduje naliczenia dodatkowych 10
punktéw (inflacja, deficyt budzetowy, deficyt obrotéw
biezacych oraz catkowite zadtuzenie zagraniczne). Im niz-
sza wartos¢ wskaznika tym zagrozenie kryzysem waluto-
wym jest mniejsze. Wskaznik moze przybiera¢ wartosci
z przedziatu 0-140.

Tabela 22. Skiad i punktacja wskaznika CASE wczesnego ostrzegania przed kryzysem

Zmienne

Zakres i znak zmiany

Liczba punktéow

1. Prognoza wzrostu PKB na 2000 r. — zmiana w stosunku do analogicznej prognozy z poprzedniego kwartatu

ponizej —20%
od —20% do 0%

bez zmian

od 0% do 20%

powyzej 20%

o b~ Ul OY O

2. Aktualna stopa bezrobocia (na koniec kwartatu) — zmiana w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego

powyzej 10%

od 0% do 10%

bez zmian

od —10% do 0%
ponizej —10%

o b~ Ul Oy O

3. Prognoza inflacji na koniec 2000 r. — zmiana w stosunku do analogicznej prognozy z poprzedniego kwartatu

powyzej 5%
od 0% do 5%
bez zmian

od —5% do 0% 4

ponizej —5%

jesli CPl powyzej 15%

Dodatkowe 10
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4. Prognoza deficytu budzetu panstwa w stosunku do PKB w 2000 r. — zmiana w stosunku do analogicznej prognozy
z poprzedniego kwartatu

powyzej 5% 10
od 0% do —5% 6
bez zmian 5
od —5% do 0% 4
ponizej —5% 0
jesli ponizej —4% PKB Dodatkowe 10

5. Prognoza deficytu obrotéw biezacych w stosunku do PKB w 2000 r. — zmiana w stosunku do analogicznej prognozy
z poprzedniego kwartatu

powyzej 5% 10
od 0% do 5% 6
bez zmian 5
od —5% do 0% 4
ponizej —5% 0
jesli ponizej —8% PKB Dodatkowe 10

6. Realny efektywny kurs walutowy JP Morgan — odchylenie od 3-letniej sredniej
ponizej —5% i powyzej 5% 10
od —=5% do —3% i od 3% do 5%
od —1% do 1%

o o

7. Ekspansja kredytowa na koniec kwartatu — zmiana w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
powyzej 1% 1
od 0% do 1%
bez zmian
od —1% do 0%
ponizej —1%

o b~ Ul OYO

8. Aktualny stan zagranicznego zadtuzenia krotkookresowego Polski w stosunku do ptynnych aktywow rezerwowych
(na koniec poprzedniego kwartatu — dane dostepne z opdznieniem) — zmiana w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego
powyzej 8% 1
od 0% do 8%
bez zmian
od —8% do 0%
ponizej —8%

o b~ U1 OY O

9. Aktualny stan zadfuzenia zagranicznego Polski ogétem w stosunku od PKB — (na koniec poprzedniego kwartatu
— dane dostepne z opdznieniem) — zmiana w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
powyzej 5% 10
od 0% do 5% 6
bez zmian 5
od —5% do 0% 4
ponizej —5% 0
jesli dtug powyzej 60% PKB Dodatkowe 10

10. Aktualny realny 3-miesigczny WIBOR — $redni w ostatnim miesigcu danego kwartatu — zmiana w stosunku
do poprzedniego okresu
powyzej 0,5% 1
od 0% do 0,5%
bez zmian
od —0,5% do 0%
ponizej —0,5%

o b~ Ul OY O

Zrodto: CASE.
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Tabela 23. Wskaznik CASE wczesnego ostrzegania przed kryzysem, 1999-2000

1999 2000
1l} \Y I I

1. Prognoza PKB na 2000 r. 6 5 5 5
2. Stopa bezrobocia na koniec kwartatu 10 10 10 10
3. Prognoza inflacji na grudzien 2000 r. 10 10 6 10
4. Prognoza deficytu budzetu panstwa na 2000 r. 0 0 10 0
5. Prognoza deficytu obrotdw biezacych na 2000 r. 10 10 10 4

jako % PKB
6. Realny efektywny kurs walutowy 10 0 10 10
7. Ekspansja kredytowa na koniec kwartatu 4 0 4 6
8. Zagraniczne zadtuzenie krétkookresowe Polski jako 10 10 6 10

% ptynnych aktywow rezerwowych na koniec kwartatu
9. Catkowite zagraniczne zadfuzenie Polski jako % PKB 6 10 6 6
10. Realny 3-miesieczny WIBOR 0 10 4 6
Wskamik CASE 66 65 7 67

Zrédfo: CASE.

Najwyzszy poziom wskaznik CASE osiggnat w | kwarta-
le 2000 r., kiedy wynidst 71 punktéw. Wynikato to z nato-
zenia sie negatywnych tendencji siedmiu zmiennych.
Przede wszystkim bardzo pesymistycznie ocenialismy defi-
cyt obrotow biezacych (blisko —7,4 proc. PKB na koniec
okresu), a takze deficyt budzetowy (—1,8 proc. PKB). Po-
nadto nastgpita silna aprecjacja efektywnego realnego kur-
su ztotego (ponad 6 proc. w stosunku do 3-letniej sredniej
kursu) oraz wzrost stopy bezrobocia (do 13,9 proc.).

48

W Il kwartale wskaznik zmniejszyt sie o 4 punkty do
poziomu 67 punktéw. Wynik ten jest zgodny z nasza oce-
na stanu gospodarki. Obnizenie wskaznika wynikato gtdw-
nie z bardziej optymistycznej prognozy deficytu budzeto-
wego oraz deficytu obrotdw biezacych. Z drugiej strony,
negatywne tendencje byly obserwowane odnosnie inflacji
oraz realnego 3-miesiecznego WIBOR'u.
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Zagrozenia

. Deficyt obrotow biezacych, pomimo jego poprawy w Il kwartale 2000 r., stanowi najwieksze zagrozenie dla
stabilnosci makroekonomicznej polskiej gospodarki. Jego dalszy wzrost moze bowiem doprowadzi¢ do kry-
zysu walutowego w sytuacji, gdy odptynie kapitat portfelowy oraz radykalnie zmniejszy sie naptyw kapita-
tu w postaci inwestycji bezposrednich po 2001 r.

. Utrzymujace sie wysokie bezrobocie moze nadmiernie ograniczac¢ popyt krajowy i tym samym zmniejszac
dtugookresowa stope wzrostu gospodarczego.

. Nadal niska jest sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych i tym samym niski jest ogélny poziom
oszczednosci krajowych. W konsekwencji ogranicza to popyt inwestycyjny, zmniejszajac potencjalng stope
wzrostu gospodarczego.

. Niska skfonnosc¢ do oszczedzania oraz wysokie stopy procentowe zachecaja polskie przedsiebiorstwa do za-
ciggania kredytow zagranicznych. Jesli wzrosnie nadmiernie popyt na zagraniczne kredyty krétkotermino-
we oznaczatoby to wzrost ryzyka kryzysu walutowego.

. Mozna sie spodziewac mniejszych napie¢ w skonsolidowanym budzecie w poréwnaniu z 1999 r. Niemniej
spodziewane wieksze niz planowano wptywy z prywatyzacji moga stwarzac¢ pokuse prowadzenia mniej
restrykcyjnej polityki budzetowej w 2001 r. W konsekwencji mégtby nadmiernie wzrosnaé¢ popyt krajowy
prowadzac do zachwiania 0golnej rownowagi makroekonomiczne;.

Zalecenia dla polityki gospodarczej

. Priorytetem polskiej polityki gospodarczej powinno by¢ dalsze zmniejszenie deficytu obrotéw biezacych po-
przez ograniczanie wzrostu popytu krajowego. Najlepszym sposobem bytoby dalsze zaciesnienie fiskalne
oraz zmniejszanie wzrostu udziatu wydatkéw budzetowych w PKB.

. Kolejnym waznym zadaniem rzadu powinno by¢ aktywne zmniegjszanie ,sztywnosci rynku pracy”. W tym
celu nalezatoby zmieni¢ sposob ustalania minimalnej ptacy oraz zrezygnowac z nadmiernych obcigzen pra-
codawcow kosztami pracy niezwigzanymi bezposrednio z ptacg (np. nalezatoby wyeliminowac¢ opfacanie
przez pracodawce zasitku chorobowego do 30 dni).

. Dtugookresowa polityka ekonomiczna powinna zmierza¢ do zmniejszania podatkéw dochodowych. Po-
zwoli to z jednej strony na zwigkszenie oszczednosci krajowych (oraz inwestycji), a z drugiej strony zwiek-
szy popyt na prace (czyli moze wptynaé na zmniejszenie bezrobocia).

. Niepewna sytuacja w skonsolidowanym budzecie wymaga wzmozonej dyscypliny budzetowej oraz uni-
kania dodatkowego finansowania niedoboréw w para-budzetach (tzn. w ZUS-ie, Kasach Chorych) oraz
btedéw w oszacowaniu sztywnych wydatkéw (np. na regulacje wynagrodzen w oswiacie) ze srodkow
uzyskanych z prywatyzacji.
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< CASE ;
Centrum Analiz

Spoteczno-Ekonomicznych

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 2,5 7,6 2,8 53 2,6
1997 I-IvV 6,8 6,4 1,0 10,3 13,6 44 29
1998 -V 4,8 4,7 57 43 93 48 23
1999 I-IV 4,1 3,9 -2,0 4,6 3,7 4,9 1,0
Prognoza
2000 v 54 52 -6,5 92 3,8 53 1,0
2001 -V 61 6,0 3,7 88 84 51 1,6
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 34 2,5 2,0 6,1 -18,5 33 24
Il 54 44 2,2 6,9 -4,2 5.2 1.8
I 7,2 6,5 2,7 9,8 50 6,1 2,9
1\ 79 77 6,7 7,6 21,9 6,5 3,2
1997 I 6,9 6,4 -1.5 87 14,7 55 49
Il 74 6,7 1,7 11,5 15,6 4,5 1.3
I 6,7 6,5 2,7 10,7 13,3 43 1.1
v 6,4 6,2 03 10,2 12,2 35 3,8
1998 I 6,5 6,4 038 10,5 14,6 43 3,7
Il 53 5.2 43 53 10,8 5,6 0,2
I 4,9 4,8 52 33 8,8 59 14
v 3,0 2,9 12,8 -1,1 6,1 3,6 3,1
1999s1 I 1,6 1,4 -1.8 -2,8 24 44 1,0
Il 3,1 2,8 2,7 1,5 3,1 4,5 1.1
Il 50 4,8 -1.8 7,6 34 51 0,8
1\ 6,2 6,0 -1.4 11,6 50 53 1.1
2000 Is1 6,0 58 -7,0 10,1 4,0 58 1,0
lIs2 55 5.2 -7,0 9,3 3,6 53 1,1
Prognoza
2000 mn 51 4,9 -65 87 30 50 1,0
v 52 51 -55 9,0 45 50 1,0
2001 / 59 57 -09 9,4 6,0 52 1,3
i 6,2 6,1 2,1 9,6 7,8 53 1,5
mn 61 6,1 48 85 90 51 1,7
% 6,1 6,0 7.2 80 9.2 50 20

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

Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
3. Szacunki w cenach sredniorocznych z poprzedniego roku.
4. Prognozy w cenach sredniorocznych z 1999 r.
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Zalacznik 2. Zagregowany popyt w cenach biezacych, 1994-2001 (w mld zlotych)

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 308,10 300,87 240,16 185,56 54,60 57,40 3,30 724
199 IV 387,83 393,86 309,04 241,90 67,14 80,39 4,43 -6,03
1997 MV 472,35 492,72 376,72 296,65 80,07 110,85 515 -20,37
1998 IV | 553,56 582,57 437,56 346,94 90,62 139,20 5,80 -29,01
1999 IV 617,04 657,04 489,77 390,88 98,89 161,68 5,59 -40,00
Prognoza
2000 IV 706,77 747,78 554,67 444,62 110,05 184,75 836 -41,01
2001 HV | 801,55 846,20 619,47 498,11 121,36 217,46 9,27 -44,65
1995 I 69,63 66,65 55,02 42,66 12,35 10,66 0,98 2,98
I 74,29 72,67 59,57 45,43 14,14 12,16 0,94 1,62
1l 79,38 76,80 61,47 47,73 13,73 14,49 0,85 2,58
v 84,81 84,74 64,11 49,74 14,37 20,09 0,54 0,06
19% | 85,27 83,92 72,33 56,50 15,83 10,97 0,63 1,35
I 92,88 94,38 71,71 60,41 17,30 15,95 0,72 -1,51
[l 9848 100,81 78,85 61,82 17,03 20,93 1,03 2,33
v 111,20 114,75 80,15 63,18 16,97 32,54 2,05 -3,54
1997 I 103,78 105,63 89,24 70,19 19,05 15,48 0,92 -1,85
I 112,98 117,58 93,26 73,81 19,45 23,29 1,03 -4,60
1l 11915 123,78 95,69 76,22 19,47 27,13 0,96 -4,62
v 136,43 145,73 98,54 76,43 22,10 44,96 2,24 -9,30
1998 I 123,70 129,90 107,22 85,24 21,97 21,54 1,14 -6,20
I 13337 139,73 109,05 85,56 23,49 29,37 1,31 -6,36
[l 140,01 146,96 112,32 88,98 23,35 33,30 1,33 -6,94
v 156,48 16598 108,96 87,15 21,81 54,99 2,02 -9,50
1999s1 I 134,78 144,28 119,59 95,16 24,43 24,60 0,09 -9,51
I 14733 158,66 123,35 97,50 25,85 34,10 1,22 -11,33
1l 155,72 164,26 123,54 98,65 24,89 38,78 1,94 -8,54
v 179,21 189,84 123,29 99,57 23,73 64,20 2,35 -10,63
2000 Is1 153,97 166,67 137,23 109,72 27,51 27,81 1,62 -12,70
lIs2 169,36 180,90 140,22 111,45 28,77 38,93 1,75 -11,54
Prognoza
2000 179,19 186,44 139,89 112,24 27,65 44,21 2,34 -7,25
v 20425 213,77 13733 111,21 26,12 73,80 2,64 -9,51
2001 / 17567 187,72 15341 123,03 30,39 32,51 1,79 -12,05
Il 192,68 20493 156,94 125,12 31,82 46,02 1,97 -12,25
] 20293 211,44 156,31 125,82 30,49 52,54 2,60 -851
v 230,27 242,12 152,81 124,14 28,67 86,40 2,91 -11,85

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

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

1994 IV 5,2 438 39 43 2,8 9,2 13,1 11,3

1995 -V 7,0 55 3.2 33 29 16,5 22,8 24,3

1996 IV 6,0 97 72 87 2,1 19,7 12,0 28,0

1997 IV 6,8 9.2 6,1 6,9 32 21,7 12,2 214

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

19991 IV | 4,1 438 43 5,1 11 6.9 -1,5 14
Prognoza

2000 KMV | 54 46 32 38 1,0 74 156 10,8

2001 HV | 61 6,2 4,2 4,7 21 12,0 12,3 11,6

199 | 34 8,0 7,1 8,5 2.2 13,1 14,4 36,7

Il 54 6,7 34 6,5 -6,4 20,5 21,6 291

n 72 10,6 6,7 83 1,2 26,8 253 42,2

v 7,9 13,0 11,6 1.4 12,0 173 -12,5 7,9

1997 | 6,9 7.9 6,0 6,7 34 19,6 20,5 24,2

I 74 9,0 6,3 7.1 35 21,0 299 36,1

n 6,7 94 6,4 7,1 34 21,2 81 18,4

v 6,4 10,4 57 6,6 24 23,2 35 1,7

1998 | 6,5 73 54 6,3 2,2 17,3 18,8 20,2

I 53 57 35 41 1,6 14,6 24,7 23,0

n 4,9 6,1 38 44 1,5 14,2 18,9 20,6

v 3,0 6,6 39 4,6 11 12,9 -1,9 11,6

199951 | 1,6 33 37 4,4 11 6,1 -8,9 -2,8

Il 3,1 45 4,1 4,9 1,0 6.8 35 2,0

n 5,0 5,5 4,6 54 1,2 7.0 29 4,5

v 6,2 5,6 4,7 5,6 11 7.3 38 2,0

2000 Is1 6,0 5,1 39 4,6 1,0 5.5 18,0 12,7

lIs2 55 4,2 33 39 1,0 6,1 15,8 9,6
Prognoza

2000 51 42 29 34 1,0 7.8 15,0 10,2

v 52 48 28 32 1,0 86 14,1 10,9

2001 | 59 52 4,1 46 20 11,0 14,0 10,6

n 6,2 6,0 42 47 22 12,2 12,5 10,8

m 6,1 6,6 44 50 22 13,1 12,0 12,3

v 6,1 6,8 4,2 4,7 2,0 11,5 11,0 12,5

Zrédfo: Dane oraz szacunki (s1) — GUS, szacunki (s2) oraz prognozy — CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. Popyt krajowy definiowany jest jako suma spoZycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne),
spozycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrebniono dynamiki spoZycia przez instytucje niekomercyjne.
3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowosci.
4. Szacunki w cenach sredniorocznych z poprzedniego roku.
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Zalacznik 4. Pracujacy, 1994-2001 (w tys. osob)

Ogotem Pracujacy
Okresy wtym rolnictwo  przemyst budownictwo Uslugi Ustugi
zatrudnieni i lesnictwo rynkowe  nierynkowe
1994 |V 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 15710 8702 3931 3529 954 4392 2404
Prognoza
2000 MV 15558 8506 3905 3340 953 4935 2425
2001 HV 15756 8499 3895 3363 990 5039 2470
1995 I 14489 8507 3839 3739 800 3878 2233
I 14711 8562 3835 3757 847 4039 2233
i 14763 8534 3863 3752 855 4074 2219
v 14977 8668 3856 3780 862 4172 2307
1996 I 14682 8487 4002 3714 737 3969 2260
I 14932 8513 4001 3719 837 4120 2255
I 15083 8522 4044 3730 879 4181 2249
v 15386 8671 4038 3759 919 4326 2344
1997 I 15048 8567 3982 3753 788 4235 2290
I 15374 8645 3980 3733 910 4441 2311
i 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 4304 2362
I 15921 8714 3991 3676 1010 4901 2343
v 15953 8817 3976 3688 992 4879 2418
1999 I 15513 8747 3900 3587 871 4725 2430
I 15726 8717 3925 3543 973 4877 2408
n 15808 8649 3960 3507 1001 4974 2366
v 15792 8695 3940 3480 970 4992 2410
2000 I 15185 8467 3880 3350 840 4705 2410
I 15524 8508 3890 3330 970 4924 2410
Prognoza
2000 15678 8485 3920 3330 1000 5018 2410
v 15845 8565 3930 3350 1000 5095 2470
2001 ! 15405 8357 3880 3350 880 4825 2470
] 15678 8491 3880 3350 1000 5008 2440
m 15888 8527 3910 3370 1040 5118 2450
1% 16055 8625 3910 3380 1040 5205 2520

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

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

Okresy Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAEL
w tys. oséb w % w tys. oséb w %
1995 -V 2629 14,9 2233 13,1
1996 -V 2360 13,2 1961 11,5
1997 -1V 1826 10,3 1737 10,2
1998 -V 1831 104 1827 10,6
1999 -V 2350 13,0 2830 16,7
Prognoza
2000 -V 2457 13,5
2001 -V 2407 13,1
1995 | 2754 15,5 2491 14,7
I 2694 15,2 2156 12,6
Ml 2657 15,0 2227 12,9
v 2629 14,9 2233 13,1
1996 | 2726 15,4 2349 14
I 2508 14,3 2103 12,4
1l 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
1] 1854 10,7 1853 10,7
v 1826 10,3 1737 10,2
1998 | 1846 10,4 1896 11
I 1688 9,6 1753 10,2
Ml 1677 9,6 1786 10,3
v 1831 10,4 1827 10,6
1999 | 2170 12,1 2141 12,5
Il 2074 11,6 - -
1l 2178 12,1 - -
v 2350 13,0 2641 15,3
2000 | 2533 13,9 2880 16,7
I 2437 13,5
Prognoza
2000 mn 2468 13,6
v 2457 135
2001 / 2473 135
] 2443 134
n 2418 13,2
1% 2407 13,1

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

(badanie aktywnosci ekonomicznej ludnosci).

24
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Zatacznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1997-2000 (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 9,9 28 03
02 56 3,7 9,4 9,6 1,5
03 6,2 4,7 9,0 10,7 5,6
04 6.3 5,0 8,6 9,9 9,0
05 6,4 5.2 84 10,2 8,2
06 6,5 5.2 8,1 1.1 4,8
07 6,3 55 78 03 5.2
08 7.2 59 7.8 7.2 10,3
09 8,0 6,2 8,2 6,3 4,6
10 8,7 6,8 83 11,0 74
1 9,2 75 8,6 13,5 11,7
12 9,8 81 8,9 10,8 15,1
2000 01 10,1 8.2 77 7.2 11.8
02 10,4 8,1 75 14 74
03 10,3 73 7,7 3,5 24
04 9.8 74 83 -2,6 3.8

05 10,0 7.9 84

06 10,2 8,8 9,0

Zrédto: GUS.

Uwaga: Indeksy wskazujg zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Zatacznik 7. Kursy walutowe, 1997-2000

Kursy w ztotych

Okresy UsD DEM ECU/Euro
1997 01 29273 1,8312 3,5538
02 3,0279 1,8104 3,5132
03 3,0793 1,8163 3,576
04 3,1212 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 3,4223 1,9454 3,8226
11 3,5033 2,0230 3,9996
12 3,5256 1,9852 3,9268
1998 01 35316 1,9461 38432
02 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4503 1,8041 3,7560
04 34194 1,8827 3,7329
05 34188 1,9246 37917
06 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,450 1,9226 3,8002
08 3,5850 2,0046 3,9543
09 3,6066 21211 41713
10 3,4955 2,1353 4,2071
11 3,4496 2,0514 4,0323
12 34858 2,0884 4,0979
1999 0 3,5417 2,1007 4,1087
02 3,7948 21727 4,2494
03 3,9430 2,1927 4,2886
04 4,0016 2,1905 4,2843
05 3,9368 2,1387 4,1830
06 3,0431 2,0047 4,0969
07 3,8827 2,0537 4,0166
08 3,9510 21447 4,1946
09 4,0799 2,1925 4,2881
10 4,1092 2,2513 4,4031
1 4,527 2,2484 4,3974
12 4,169 21577 4,2200
2000 01 4,1036 21274 4,1608
02 4,1439 2,0886 4,0850
03 4,0902 2,0200 3,9507
04 4,2347 2,0469 4,0033
05 4,4988 2,0839 4,0758
06 4,3994 2,1341 4,1740
Zrédto: NBP

Uwagi: 1. Kursy srednie w danym miesigcu.

2. Do konca 1998 r. kurs ECU, a nastepnie kurs euro.
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Zalacznik 8. Handel zagraniczny, 1997-2000 (min USD)

Eksport Import Saldo
Okresy
GUS NBP GUS NBP GUS NBP
1997 01 2011 1905 3405 3383 -13% -1478
02 2029 1941 3051 2650 -1022 -709
03 2081 1920 3313 2805 -1231 -885
04 2180 2361 3652 3319 -1472 -958
05 1947 2035 3336 2864 -1388 -829
06 2187 2296 3569 319 -1382 -900
07 2015 2372 339% 3275 -1382 -903
08 1888 2157 3073 2876 -1186 -719
09 2304 2489 3677 3397 -1373 -908
10 2676 2790 3999 3654 -1324 -864
1 2292 2359 3898 331 -1606 -952
12 2142 2604 3940 3819 -1797 -1215
1998 01 2156 2120 3172 3565 -1016 -1445
02 2377 2265 3667 3078 -1290 -813
03 2490 2671 4248 3657 -1758 -986
04 2340 2468 3849 3496 -1509 -1028
05 2300 2449 3886 3350 -1586 -901
06 2401 2753 3959 3699 -1558 -946
07 2393 2936 3929 3924 -1537 -988
08 2168 2529 3552 3309 -1385 -780
09 2332 2336 4516 3864 -2183 -1528
10 2621 2533 4372 3908 -1750 -1375
1 2369 2369 4098 3695 -1728 -1326
12 2283 2693 3807 4297 -1524 -1604
1999 01 2027 2119 3147 3331 -1120 -1212
02 2092 2495 3239 3279 -1147 -784
03 2452 2398 4034 3223 -1583 -825
04 2167 2159 3633 3195 -1466 -1036
05 2237 1989 3700 3020 -1463 -1031
06 2154 2122 3667 3424 -1514 -1302
07 2119 2092 3761 3414 -1641 -1322
08 2193 2078 3651 3308 -1458 -1230
09 2438 2044 4093 3353 -1655 -1309
10 2595 2221 4324 3360 -1729 -1139
1 2511 2151 4373 3712 -1862 -1561
12 2423 2470 4290 4235 -1866 -1765
2000 01 2268 2470 3517 4235 -1249 -1765
02 2547 1922 3909 3380 -1361 -1458
03 2714 2038 4327 3178 -1613 -1140
04 2473 2371 3911 3612 -1438 -1241
05 2318 2032 3827 3107 -1509 -1075
06 2407 3301 -89%4

Zrédto: NBP i GUS.

Uwaga: Dane NBP wg pfatnosci towarowych, dane GUS wyg statystyk celnych SAD.
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Zalacznik 9. Bilans ptatniczy, 1997-2000 (w min USD)

Saldo Oficjalne
Okresy rachunku towarowe transferow nie klasyfikow. inwestycji inwestycji aktywa
obrotéw biezacych obrotéw bezpo-  portfelowych ~ F€zer
biezacych biezacych $rednich wowe
1997 01 -898 -1478 87 379 108 204 -559
02 -228 -709 89 350 138 352 -306
03 -408 -885 80 391 210 -148 374
04 -766 -958 m 493 317 528 -668
05 -139 -829 88 524 168 310 -328
06 -289 -900 78 454 294 233 -954
07 -318 -903 103 508 290 301 -44
08 -138 -719 68 527 110 203 -419
09 -454 -908 920 589 377 135 1
10 -64 -864 120 762 477 a1 -823
" -283 -952 9% 509 292 -246 -8
12 -327 -1215 140 525 260 -195 143
1998 01 -963 -1443 102 374 477 -309 -97
02 -278 -813 131 397 150 268 -2197
03 -755 -986 120 392 277 253 -284
04 -428 -1001 121 578 334 89 -848
05 -200 -901 117 587 539 130 -492
06 -8 -945 399 550 248 144 -650
07 -102 -988 192 574 589 121 -1378
08 183 -780 165 856 661 -643 -174
09 -1296 -1528 163 438 496 -336 649
10 -962 -1375 159 449 359 -73 228
1" -830 -1326 149 363 201 723 -634
12 -1187 -1604 124 437 638 963 178
1999 01 -894 -1212 101 320 291 -81 74
02 -512 -784 102 242 317 -177 -83
03 -833 -825 176 237 530 -46 -142
04 -938 -1036 113 232 364 2 108
05 -690 -1031 108 300 403 -251 64
06 -1134 -1302 132 253 382 167 0
07 -1055 -1322 138 301 297 70 -47
08 -783 -1230 142 429 1393 228 -26
09 -1147 -1309 137 423 788 -388 442
10 -849 -1139 130 426 363 451 76
1" -1178 -1561 148 299 789 809 -116
12 -1640 -1706 161 174 681 306 -120
2000 01 -1207 -1458 113 286 763 298 -407
02 -954 -1140 113 225 354 587 -59
03 -1344 -1241 133 218 430 1598 -134
04 -850 -1075 122 398 449 131 200
05 401 894 162 324 310 20 -184
06 -870 -1034 138 337 342 125 240
Zrédto: NBP

Uwaga: 1. Dane za maj i czerwiec wstepne.
2. Dane o oficjalnych aktywach rezerwowych przed 1998 r. obejmuja starg definicje oficjalnych aktywdw walutowych brutto.
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Zatacznik 10. Stopy procentowe, 1998-2000

Stopa Stopa Minimalna stopa
Okresy redyskontowa kredytu WIBOR rentownosci 28-dniowych
weksli lombardowego 3-M operacji otwartego rynku
1998 01 24,5 27,0 26,1 23,5
02 24,5 27,0 25,2 24,0
03 24,5 27,0 25,1 23,0
04 24,5 27,0 24,5 23,0
05 23,5 26,0 23,2 21,5
06 23,5 26,0 22,1 21,5
07 21,5 24,0 21,0 19,0
08 21,5 24,0 19,8 19,0
09 21,5 24,0 18,8 18,0
10 20,0 22,0 17,9 17,0
11 20,0 22,0 16,7 17,0
12 18,3 20,0 15,9 15,5
1999 01 15,5 17,0 14,8 13,0
02 15,5 17,0 13,2 13,0
03 15,5 17,0 13,2 13,0
04 15,5 17,0 13,2 13,0
05 15,5 17,0 133 13,0
06 15,5 17,0 133 13,0
07 15,5 17,0 13,4 13,0
08 15,5 17,0 13,7 13,0
09 15,5 17,0 14,3 14,0
10 15,5 17,0 16,6 14,0
11 19,0 20,5 18,2 16,5
12 19,0 20,5 18,0 16,5
2000 01 19,0 20,5 17,2 16,5
02 20,0 21,5 17.8 17,5
03 20,0 21,5 18,4 17,5
04 20,0 21,5 18,3 17,5
05 20,0 21,5 18,4 17,5
06 20,0 21,5 18,5 17,5
Prognoza
Il kwartat - 21,5 186 -
2000 - 19,5 17,4 -
2001 - 15,5 133 -

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

2. Prognozy stdp na koniec okresu.
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Zalacznik 11. Pienigdz, 1997-2001 (mid ztotych)

Gotoéwka Depozyty ztotowe Kredyty Zadtuzenie
Okresy MO M2 ogétem osob podmiotow  DePOZVYY " ogstem os6b podmiotéw  netto sektora
prywatnych gospodarczych ~Walutowe prywatnych  gospodarczych ~budzetowego
1997 |V | 423 1764 27,3 118,3 80,9 374 30,8 108,3 18,4 89,9 55,3
1998 IV | 53,6 2208 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 |V | 479 2635 38,1 185,7 1241 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,7
Prognoza
2000 KV | 521 2994 35,0 2184 155,0 63,4 46,0 215,7 46,2 169,5 59,0
2001 KV | 59,8 3439 355 259,5 191,5 68,0 48,9 258,8 57,5 201,3 60,0
1997 | 37,7 1416 24,6 91,9 63,3 28,7 25,0 88,0 12,8 75,2 49,9
I 41,2 1518 26,8 98,5 68,5 30,0 26,5 94,5 14,8 79,7 49,8
1] 4.1 162,3 27,6 105,9 73,3 32,6 28,7 102,2 16,4 85,8 49,1
\Y 42,3 1764 27,3 118,3 80,9 374 30,8 108,3 18,4 89,9 55,3
1998 | 4.4 1804 27,3 123,3 88,9 344 29,8 114,7 18,6 96,1 50,3
I 49,7 1923 29,7 132,9 95,1 37,8 29,7 1221 20,1 102,0 50,7
1] 49,7  203,5 30,3 142,3 101,8 40,5 30,9 131,0 21,9 109,0 56,8
1\ 53,6 2208 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 | 539 2303 32,0 161,2 116,5 44,6 37,1 148,6 25,3 123,3 63,9
I 59,1 236,2 33,6 166,2 119,2 47,0 36,4 155,8 28,3 127,5 65,2
1] 46,2  246,0 34,2 173,3 122,4 51,0 38,5 167,4 324 135,0 61,6
1\ 479  263,5 38,1 185,7 1241 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,7
2000 | 480 262,0 33,0 186,9 134,8 52,1 42,2 184,0 38,5 145,6 55,1
I 490 2847 35,1 205,2 141,7 63,5 444 203,2 50,8 152,4 58,5
Prognoza
2000 1 49,7 2833 353 203,5 148,5 55,0 44,5 207,8 44,0 163,8 56,0
v 52,1 2994 35,0 2184 155,0 63,4 46,0 2157 46,2 169,5 59,0
2001 | 558 3045 35,0 224,0 167,0 57,0 455 224,2 485 1757 52,0
[} 54,7 3180 35,0 236,0 176,0 60,0 47,0 234,0 51,0 183,0 56,0
mn 576 3286 353 246,0 184,0 62,0 47,3 250,3 535 196,8 55,0
v 598 3439 355 259,5 191,5 68,0 489 258,8 57,5 201,3 60,0

Zrédfo: Dane — NPB, prognozy — CASE.
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