Spis tresci

Czy wprowadzenie wspolnej waluty euro wymaga
dalszej politycznej integracji krajow cztonkowskich
Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej?

Efektywnosc¢ polityki monetarnej w Polsce.
Analiza statystyczna

Wykorzystanie teorii Elliotta do prognozy walutowe;j

Gospodarka w IV kwartale 2000 r.
Nic juz nie jest takie jak dawniej

Wzrost gospodarczy

Relacje zewnetrzne

Finanse publiczne

Rynek pracy

Ceny

Polityka pieniezna

Rynki finansowe

Prognozy sytuacji gospodarczej w latach 2001-2002
Jednak w gdre - ale znacznie wolniej

Uwarunkowania zewnetrzne

Wzrost gospodarczy

Relacje zewnetrzne

Finanse publiczne

Rynek pracy

Ceny

Pienigdz

Scenariusz alternatywny
Jesli zakret jest ostrzejszy, niz nam sie wydaje...

Wskazniki wczesnego ostrzegania przed kryzysami

Wiszelkie prawa zastrzezone. Zabronione jest kopiowanie, przetwarzanie i rozpowszechnianie
w jakimkolwiek celu i postaci bez pisemnej zgody autora i wydawcy.

Redakcja kwartalnika doktada wszelkich staran, aby zamieszczone dane byty wiarygodne,
jednakze nie gwarantuje ich kompletnosci i doktadnosci.

50
50

51

Kwartalnik 1/2001 (8)

POLSKA GOSPODARKA

TENDENC]JE * OCENY * PROGNOZY

Redakcja Kwartalnika

Redaktor
Andrzej Bratkowski

Sekretarz Kwartalnika
tukasz Rawdanowicz
Pawet Ruka

Zespot prognoz i analiz:

Rafat Antczak, Andrzej Bratkowski, Piotr Bujak,
Mariusz Jarmuzek, Matgorzata Markiewicz,
Anna Myslinska, Katarzyna Pietka,

Artur Radziwitt, tukasz Rawdanowicz,
Mateusz Walewski, Przemystaw Wozniak

Sponsorzy
Bank Polska Kasa Opieki SA
Fortis Bank Polska SA

Projekt graficzny, DTP, korekta, druk
CeDeWu Sp. z 0.0.

CeDeWu Graphic Design (ANB Studio),
Agnieszka Natalia Bury

Wydawca =
s CASE }

S~

CASE - Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych
Fundacja Naukowa
ul. Sienkiewicza 12, 00-944 Warszawa
tel. (4822) 622 66 27, 828 61 33, fax (4822) 828 60 69
e-mail: case@case.com.pl, www: case.com.pl

ISSN 1507-3149

Dystrybutor PG TOP

CASE - Doradcy Sp. z o.0.

ul. Sienkiewicza 12, 00-944 Warszawa
tel./fax (48 22) 525 41 12

e-mail: doradcy@case.com.pl

Wszelkie informacje na temat subskrypcji kwartalnika
mozna uzyska¢ w spétce CASE Doradcy (Anna Grom
- e-mail: pgtop@case.com.pl) lub na stronie internetowej
CASE-Doradcy (www.case-doradcy.com.pl).



Od redaktora

Szanowni Czytelnicy,

kwartalnik 4/2000(8) byt ostatnim, opracowanym pod kierunkiem dr Mirostawa Gronickiego. W imieniu catego
zespofu PGTOP dziekuje Mu za wktad w stworzenie naszego kwartalnika. Od biezgcego numeru kwartalnika bede
kierowat pracami zespotu starajgc sie wywigzac z powierzonego mi zadania ku Panstwa zadowoleniu.

Od nowego roku wprowadzamy do kwartalnika pewne zmiany, ktére — mamy nadzieje — uczynig go dla pan-
stwa bardziej uzytecznym, czytelnym i ciekawym. Rozszerzamy czes¢ poswiecong omdéwieniu problemow wykra-
czajacych poza najbardziej biezgce wydarzenia gospodarcze — i umieszczamy ja w pierwszej czesci kwartalnika.
Znajdujaca sie w drugiej czesci analize sytuacji biezacej oddzielilismy od rozwazan dotyczgcych perspektyw, zmie-
niajac jednoczesnie kolejnos¢ tematéw. Tablice z danymi — zaréwno historycznymi, jak i zawierajacymi prognozy
— przenieslismy do oddzielnego aneksu, ktéry mozna sledzi¢ réwnolegle czytajac tekst. Odpowiedzialnosc za
tres¢ poszczegdinych tekstéw i prawa autorskie do nich zostaty teraz przypisane konkretnym czfonkom naszego
zespotu — co oczywiscie w najmniejszym stopniu nie zwalnia mnie od odpowiedzialnosci za cafos¢ publikacji.

W tym numerze staramy sie przekonac Panstwa, Ze gospodarka polska weszta w nowg — niestety trudniej-
szq — faze rozwoju. Z pewnym opdéZznieniem — wynikajagcym z mechanizmu transmisji, oméwionego w jednym z
naszych artykutdw problemowych — zaostrzenie polityki monetarnej zaczeto silnie okreslac sytuacje gospodar-
czq. Jednym z istotnych uwarunkowan tej sytuadcji, ktére w zesztym roku szczegdlnie wyraznie dato znac o sobie,
s5q relacje zfotego do najwazniejszych walut swiatowych — dolara i euro — oraz kursy krzyzowe tych walut. Nieco
inne niz zespotu PGTOP podejscie do analizy tego problemu przedstawione zostato w drugim z naszych artyku-
téw problemowych.

Zwrot w polityce monetarnej, zapoczatkowany wraz z utworzeniem Rady Polityki Pienieznej ma, oprdcz pozy-
tywnych, takze negatywne skutki. Czesciowo wynikajg one z zaniedban przeszfosci, czesciowo z nowych
wyzwan, przed jakimi staje obecnie polityka gospodarcza. Omawiamy je w drugiej czesci kwartalnika. W pro-
gnozach usitujemy odpowiedziec, jak naszym zdaniem polityka gospodarcza bedzie sobie z nimi radzi¢ w naj-
blizszych dwdch latach. Musimy jednak przyznac, ze sprawy mogq potoczy< sie gorzej niz przewidujemy — przed-
stawilismy wiec takze zarys bardziej pesymistycznego scenariusza ostrzegawczego. Jego ziszczenie sie mogfoby
w szczegdlnosci opdznic uzyskanie przez Polske cztonkostwa w UE. Naszym zdaniem integracja w kazdych warun-
kach pozostaje jednak dla Polski jedyng realng opcja strategiczng. Problemy Unii sq wiec teZ naszymi problema-
mi. Bedziemy wiec starali sie réwniez je omawiac. Dlatego w pierwszej czesci tego numeru — jako uzupetnienie
przedstawionej dalej analizy polskich problemdw koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej — prezentujemy
artykut, ktdérego autor stara sie odpowiedzie¢ na pytanie: czy unia monetarna wymaga scistej koordynacji polityk
fiskalnych krajéw wspdlnego obszaru walutowego?

Nasze analizy, szacunki oraz prognozy opracowano wykorzystujgc oficjalne dane statystyczne oraz inne infor-
macje dostepne do 3 lutego 2001 r. wszelkie réznice w szacunkach w poréwnaniu z poprzednimi numerami
kwartalnika wynikajg ze zmian oficjalnych statystyk.

Zycze Paristwu pozytecznej i interesujacej lektury.

Andrzej Bratkowski
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Czy wprowadzenie wspdinej waluty euro
wymaga dalszej politycznej integracji
krajow czionkowskich Europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej?

Czy Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa (EMU)
jest jedynie kolejnym krokiem na drodze do Federacji Euro-
pejskiej, a precyzyjniej, czy wymaga ona federalizmu fiskal-
nego, aby poprawnie funkcjonowac? Czy tez euro ma szan-
se sta¢ sie nowym, apolitycznym standardem pienieznym
podobnym do klasycznego standardu ztota? A moze wpro-
wadzenie euro jest zapowiedzig powrotu do ,funkcjonal-
nego” modelu integracji europejskiej z lat 50. i 60? Odpo-
wiedzi na te pytania zalezg od rozstrzygniecia trzech bar-
dziej szczegotowych kwestii:

1. Czy mozliwe jest prowadzenie dyskrecjonalnej polity-

ki monetarnej na szczeblu EMU skfadajacej sie 26
niezaleznych panstw?

2. W jakim stopniu kraj, zrzekajacy sie suwerennosci

monetarnej, bedzie narazony na asymetryczne szoki
(tzn. takie, ktorych wptyw na dang gospodarke odbie-
ga znacznie od wplywu na pozostate panstwa unii)?

3. Czy EMU odniesie sukces, jezeli polityka fiskalna nie

bedzie koordynowana z polityka pieniezng?

1. Czy mozliwe jest prowadzenie dyskrecjonalnej
polityki monetarnej na szczeblu EMU sktadajacej sie

26 niezaleznych panstw? Jezeli tak, to wszelkie instru-
menty polityki monetarnej niezbedne do regulacji proce-
séw gospodarczych w krajach EMU mogtoby by¢ pozo-
stawione w gestii Europejskiego Banku Centralnego
(EBC). Mayer [2000] uwaza, iz Rada Generalna EBC, skta-
dajaca sie z 26 przewodniczacych narodowych bankéw
centralnych, prezesa i wiceprezesa EBC oraz 6 czfonkéw
jego Zarzadu, nie bytaby w stanie podejmowac skutecz-
nych decyzji dotyczacych polityki monetarnej. Obawa ta
bazuje jednak na zatozeniu, ze zasada jednomysinosci
bedzie nadal obowigzywata przy podejmowaniu wszel-
kich decyzji EBC. W rzeczywistosci, nie ma przeszkdd aby
decyzje o poziomie stop procentowych byty podejmowa-
ne wiekszoscig gtosow.”

2. W jakim stopniu kraj, zrzekajacy sie suwerennosci
monetarnej, bedzie narazony na asymetryczne szoki?
Poza dobrze znanym kryterium podobienstwa struktur
gospodarek, ocena wrazliwosci na szoki musi uwzglednic¢
fakt, ze im bardziej otwarta jest gospodarka tym fatwiej
bedzie jej zrzec sie niezaleznosci monetarnej, szczegélnie
jesli wiekszos¢ jej handlu zagranicznego przypada na strefe

* Pracuje w Central European University, Budapeszt oraz Fundacji Naukowej CASE, Warszawa.

1) Rada EBC moze zosta¢ poproszona najpierw o gtosowanie czy podnies¢ stopy procentowe, czy nie. Jezeli wynik bytby negatywny, rada zostataby zapyta-
na czy obnizyc¢ stopy procentowe czy nie. Jesli odpowiedz bytaby pozytywna, zadano by pytanie czy obnizka powinna by¢ na poziomie 25 pkt. bazowych
czy tez wyzszym. Przy akceptacji poziomu 25 pkt. bazowych, o tyle obnizono by stopy procentowe. Jezeli jednak rada opowiedziataby sie za silniejszym
obnizeniem stop, zostataby zapytana czy nalezy je obnizy¢ o 50 pkt. bazowych czy tez wiecej itd. Identyczna procedura zostataby zastosowana przy okre-
$leniu stopnia podwyzszenia stop procentowych, jezeli taka bytaby pierwotna decyzja. Dodatkowo Mayer podnosi problem zbyt matej reprezentacji
w radzie panstw duzych i bogatych w sytuacji rozszerzenia unii monetarnej. Jednakze jest to odrebne zagadnienie, ktére moze by¢ rozwigzane np. poprzez
wazenie gloséw prezeséw bankéw centralnych udziatem poszczegdlnych panstw w kapitale EBC, lub tez innym adekwatnym sposobem.
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euro (tak, ze nie ucierpi ona na aprecjacji lub deprecjacji
euro).? Tak sie dzieje poniewaz w przypadku szoku asyme-
trycznego sytuacja ekonomiczna w pozostatych krajach
unii monetarnej zmienia sie w odwrotnym kierunku i tym
lepiej zamortyzuje szok, im bardziej gospodarka jest otwar-
ta. W przypadku niektdrych szokoéw, takze wielkos¢ gospo-
darki moze okazac sie istotna.” Zatem jak bardzo otwarta
powinna by¢ gospodarka? Polska wydaje sie by¢ wystar-
czajgco otwarta, natomiast przypadek Wielkiej Brytanii
budzi wieksze watpliwosci, gdyz mimo wystarczajacego
otwarcia ma ona proporcjonalnie mniejszg wymiane han-
dlowg ze strefy euro.”

3. Czy unia monetarna moze by¢ skuteczna mimo
braku koordynacji miedzy polityka fiskalng i pieniezng?
OdpowiedZ na to pytanie uzyskamy rozpatrujac cztery
pytania uzupetniajace:

A. Do czego bytaby przydatna polityka fiskalna obej-

mujaca caty obszar unii monetarnej?

B. Czy narodowa polityka budzetowa moze, w ramach
unii monetarnej, petni¢ istotne funkcje na szczeblu
krajowym?

C. Czy na szczeblu unii monetarnej potrzebne sg auto-
matyczne, budzetowe mechanizmy stabilizacji?

D. Czy prowadzenie polityki fiskalnej na szczeblu naro-
dowym moze zaburzy¢ unijng polityke gospodarcza?

A. Do czego bytaby przydatna polityka fiskalna obej-
mujaca caly obszar unii monetarnej? Jedli uznamy, ze dys-
krecjonalna polityka monetarna w rozszerzonej do 26
panstw Unii Monetarnej jest mozliwa, to makroekonomicz-
na regulacja na szczeblu Unii Monetarnej wykorzystujaca

g}

(

narzedzia fiskalne wydaje sie by¢ bezzasadng. Polityka
monetarna jest bardziej elastyczna, i dlatego wszystko, co
mozna osiggna¢ dzieki narzedziom fiskalnym, moze ona
zapewnic z lepszym efektem. Przegrzanie gospodarki na
szczeblu unijnym jest mato prawdopodobne z powodu
konserwatyzmu EBC, zatem dodatkowe restrykcje budzeto-
we nie bedg potrzebne. Nadmiernie luzna polityka fiskal-
na jest réwniez niemozliwa, o ile dotrzymane zostang
postanowienia ,,paktu o stabilizacji i wzroscie” zawarte w
traktacie z Amsterdamu. (Czy rzeczywiscie bedg dotrzyma-
ne — o tym w odpowiedzi na pytanie D). W przypadku sil-
nej recesji ekspansywna polityka rzagdu mogtaby wspierac
luzng polityke monetarng (aczkolwiek ostatnie doswiad-
czenia Japonii pokazuja ograniczenie takiego podejscia®).
Zalecenia uktadu z Amsterdamu dotyczace deficytu budze-
towego w cyklu koniunkturalnym implikuja stafg redukcje
udziatu dtugu publicznego w PKB, nawet przy nizszym niz
5 proc. rocznym nominalnym wzroscie PKB [Bratkowski
i Rostowski, 2000]. Mozna wiec liczy¢ na to, ze w przyszto-
$ci polityka fiskalna przyniesie lepsze efekty niz w przypad-
ku recesji z lat 30.

B. Czy narodowa polityka budzetowa moze, w ramach
unii monetarnej, petni¢ istotne funkcje na szczeblu krajo-
wym? Pozytywna odpowiedZ na to pytanie ostabia argu-
ment przemawiajacy za federalizmem fiskalnym w Europie.
Przyktad Irlandii, ktorej nadwyzka budzetowa na poziomie 4
proc. PKB nie powstrzymata 10 proc. wzrostu gospodarcze-
go i 7 proc. inflaji, sugeruje, ze znaczenie narodowej poli-
tyki budzetowej jest w miare mate w matej, otwartej
gospodarce, chociaz moze okazac sie istotniejsze w przy-
padku wiekszej gospodarki. Tak sie dzieje, gdyz w gospo-

Tabela 1. Prawdopodobny wptyw krajowej polityki budzetowej
na zagregowany popyt w unii monetarnej

Duza gospodarka Mata gospodarka
Zamknieta gospodarka maty nieistotny
Otwarta gospodarka duzy maty

2) Po czesci problemem Irlandii jest duzy udziat obrotéw handlowych z Wielka Brytanig i ostatnia deprecjacja euro w stosunku do funta brytyjskiego. W
jeszcze gorszej sytuacji znajduje sie Argentyna, ktorej export do USA wynosi zaledwie 1 proc. PKB, a waluta jest sztywno zwigzana z dolarem amery-

kanskim.

3) Relatywnie duzemu, w stosunku do unii monetarnej panstwu, ktére doswiadcza asymetrycznego, negatywnego szoku, bedzie trudniej zrekompenso-
wac np. spadek popytu na towary eksportowe w krajach spoza Unii rosnagcym, eksportem do Unii (jezeli opadajaca krzywa popytu jest nieelastyczna).
Z drugiej strony, wzrost kosztow produkeji w sektorze eksportowym spowoduje spadek eksportu niezaleznie od wielkosci eksportera - jednak spadek
bedzie wiekszy w przypadku kraju mniejszego, ktérego ceny nie moga wzrosna¢ w takim stopniu, jak w kraju wiekszym. Co wiecej, im mniejsza ela-
stycznos¢ popytu na produkty eksportowe wigkszego kraju, tym mniejszy spadek dochoddéw z eksportu nawet jezeli zmniejsza sie jego wolumen.

4) Wielka Brytania ma réwniez przeszto dziesieciokrotnie wieksza od Polski gospodarke.

5) Mimo, ze na poczatku lat 90. Japonia miata stosunkowo niski dtug publiczny w proporcji do PKB.
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darce silnie otwartej zagregowany popyt zalezy w wiekszym
stopniu od popytu w catej unii, lecz tylko w przypadku duzej
otwartej gospodarki jej popyt krajowy bedzie znaczaco
wptywat na popyt w catej unii. Ponizej, przy zatozeniu cete-
ris paribus, zostata przedstawiona ta zaleznos¢ (tzn. oba
kraje sg tak samo zamknietymi gospodarkami w pierwszym
przypadku i tak samo otwartymi w drugim przypadku).

gdzie zaden z krajoéw cztonkowskich nie jest istotnym pro-
ducentem surowcéw. Mimo wszystko uzytecznos¢ polityki
wydatkéw budzetowych na poziomie kraju cztonkowskiego
jest na tyle wyrazna, by stanowi¢ argument przeciwko
wspolnej polityce fiskalnej na szczeblu unijnym. Bowiem im
wiecej decyzji podejmowanych byfoby w centrali, tym mnigj-
sze pole manewru miataby krajowa polityka budzetowa’.

Tabela 2. Prawdopodobny wptyw krajowej polityki budzetowej na zagregowany popyt w tym
kraju (wiaczajac wtorne efekty poprzez wplyw na pozostate panstwa unii)

Duza gospodarka Mata gospodarka
Zamknieta gospodarka duzy duzy
Otwarta gospodarka Sredni maty

Zatem, w przypadku duzego panstwa cztonkowskiego,
krajowa polityka budzetowa moze mie¢ wptyw na sytuacje
makroekonomiczng tego panstwa.

W jakich okolicznosciach taka polityka mogtaby by¢
rozsadnie prowadzona? Standardowa odpowiedz brzmi:
w przypadku asymetrycznego szoku. Na szczescie dla
matych krajow, ktorych polityka budzetowa jest mniej efek-
tywna, potrzeba jej uzycia jest w takich przypadkach mniej
palaca. Wynika to z dobrze znanego prawa, ze mate kraje
maja z reguty bardziej otwarte gospodarki niz duze, handel
zagraniczny jest wiec dla nich amortyzatorem szoku.

Trzeba przyzna¢, iz polityka wydatkéw budzetowych nie
jest skuteczna w przypadku wszystkich asymetrycznych szo-
kéw. Polityka fiskalna wptywa na zagregowany popyt, wigc
daje lepsze rezultaty w przeciwdziataniu szokom popyto-
wym niz podazowym. Na przykfad stymulowanie popytu w
celu usuniecia skutkéw negatywnego szoku podazowego
jest rozwigzaniem watpliwym, ktdre jedynie zwieksza inflacje
oraz zadtuzenie zaréwno sektora panstwowego jak i pry-
watnego [Bruno i Sachs, 1985]°. Zastosowanie krajowej poli-
tyki budzetowej wydaje sie bardziej adekwatne w przypadku
asymetrycznych szokéw popytowych, jakkolwiek prawdopo-
dobienstwo ich wystapienia jest stosunkowo mate w EMU,

C. Czy na szczeblu unii monetarnej potrzebne sg auto-
matyczne budzetowe mechanizmy stabilizacji, ktore
zmniejszatyby obcigZenia podatkowe i zwiekszalyby trans-
fery do krajéw dotknietych asymetrycznym szokiem?® Fer-
gusson [2000] sugeruje, ze EMU faktycznie potrzebuje
takich mechanizméw: ze wzgledu na znacznie mniejszg
elastycznosc¢ rynku pracy i mobilnos¢ sity roboczej w Euro-
pie Zachodniej, w poréwnaniu z poprzednimi uniami
monetarnymi — jak chociazby Il Rzesza. Chociaz wiekszy
stopien sztywnosci rynku pracy oznacza wyzsze NAIRU
(ang. Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment —
poziom bezrobocia nie wywotujacy presji inflacyjnej), a tym
samym wyzszg stope bezrobocia przy dowolnym zadanym
poziomie inflacji, to sam w sobie nie przesadza o celowosci
stosowania federalnych mechanizméw budzetowych do
przywracania réwnowagi. Wieksza nieelastycznos¢ rynku
pracy moze rédwniez oznaczaé, ze skutki asymetrycznego
szoku bedg utrzymywaty sie diuzej niz w normalnej sytu-
acji. Wéwczas unijne mechanizmy fiskalne przywracania
réwnowagi mogtyby zniwelowac skutki takiego szoku.” Z
tego punktu widzenia mechanizmy te bylyby przydatne.
Jednak czy sg one koniecznie? Odpowiedz zalezy od sku-
tecznosci krajowej polityki fiskalnej. Im jest ona skutecz-
niejsza, tym mniej potrzebne s na poziomie federalnym
fiskalne mechanizmy przywracania réwnowagi.

6) To samo tyczy sie ograniczaniu popytu podczas pozytywnego szoku podazowego — ceny spadaja w stopniu wigkszym niz wystarczajacym oraz nad-
wyzka eksport nad importem rosnie w stopniu wiekszym niz miatoby to miejsce bez przeciwdziatania.

7) Pole dziatania dla krajowej polityki fiskalnej jest ograniczone poprzez postanowienia paktu o ,,stabilizacji i wzroscie”, ktéry wymaga od krajow czton-
kowskich zréwnowazonego budzetu w ciggu cyklu koniunkturalnego i deficytu nie przekraczajacego 3 proc. PKB (mozliwe odejscie od zasady w wyjat-
kowych sytuacjach). Te wymagania pozwalajg na poluznienie maksymalnie od okoto 6 proc. PKB, co powinno by¢ wystarczajace dla polityki fiskalnej
w normalnej sytuacji.

8) Tak funkcjonuje system podatkow federalnych w USA.

9) Jest to szczeg6inie prawdziwe w przypadku szoku popytowego. Jednak kraj dotkniety negatywnym asymetrycznym szokiem podazowy réwniez moze
czerpac korzysci ze zwigkszonych transferéw netto, bedacych efektem zastosowania federalnych budzetowych mechanizméw przywracania réwnowagi.
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D. Czy prowadzenie polityki fiskalnej na szczeblu naro-
dowym moze zaburzy¢ polityke gospodarcza na szczeblu
unii? Z pewnoscia nie, pod warunkiem wypetniania posta-
nowien Traktatu z Amsterdamu o ,stabilnosci i wzroscie”.
Jednakze Fergusson udowadnia, ze z powodu ogromnego
ukrytego zadtuzenia systemu emerytalnego, wiekszosc¢ rza-
dow europejskich cechuje , kruchos¢ fiskalna”. Kazdy z tych
krajow moze stana¢ na krawedzi bankructwa na przestrze-
ni najblizszych 25 lat. Jezeli do tego dojdzie, pozostali
cztonkowie unii bedg sta¢ przed wyborem: (1) ,czarna
owca” opuszcza unie i dopuszcza do wzrostu inflacji u sie-
bie — co pozwala jej sptaci¢ diug lub (2) ustanawia sie
znacznie wyzszy stopien centralizmu budzetowego w unii,
w celu wygenerowania srodkdéw umozliwiajacych wykupie-
nie ,czarnej owcy”. Wybér prawdopodobnie zalezatby od
poréwnania catkowitych kosztow, jakie musiatyby ponies¢
kraje wykupujace i kosztéw zwigzanych z opuszczeniem
unii przez jednego z cztonkdw.

Nie ma watpliwosci, ze takie scenariusze mogg sie zda-
rzy¢, lecz jak bardzo sg one prawdopodobne? Po pierwsze,
nalezy pamieta¢, ze chociaz ukryte diugi publiczne sa
znacznych rozmiaréw, to aby je wyeliminowac, nie trzeba
koniecznie wyraznie redukowac wyptat lub istotnie zwiek-
szal obcigzen podatkowych, gdyz s3 one wrazliwe na
nawet umiarkowane wzrosty wieku emerytalnego. Dla
wiekszosci panstw Europy Zachodniej wzrost wieku emery-
talnego o zaledwie 3 lata zlikwidowatby ten dtug [IMF,
1997]. Po drugie, postanowienia Traktatu z Amsterdamu
dotyczace rownowagi budzetowej oznaczajg spadek dtugu
publicznego z poziomu 60 proc. PKB do niewiele ponad 20
proc. w ciggu najblizszych 20 lat (przy zatozeniu nominal-
nego 5-proc. rocznego wzrostu PKB). Po trzecie, rzad kraju
decydujacego sie grac¢ kartg ,,czarnej owcy” naraza sie na
powazne ryzyka:

1. Jezeli kraj jest dostatecznie maty, jak np. Belgia, inne
kraje cztonkowskie moga po prostu biernie przygla-
dac sie jak popada on w kryzys fiskalny'.

2. Pozostatfe kraje zamiast ponosi¢ koszty wykupienia,
prawdopodobnie wolatyby raczej, aby ,czarna
owca" opuscita unig, a to oznaczaty by dla niej duze
koszty.
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3. Sukces (tzn. zwigkszony centralizm fiskalny) nie musi
oznaczac dla ,czarnej owcy” braku kosztéw. Praw-
dopodobnie wykupienie pociggato by poddanie
.Czarnej owcy" scistej kontroli centralnej. W przeciw-
nym razie nowy system zachecatby do lekcewazenia
dyscypliny fiskalnej i wprowadzatby wysokie ryzyko
naduzy¢ (tzw. moral hazard). Fergusson zakfada, iz
dla uzyskania srodkéw na wykupienie dtugéw, taki
sam stopien kontroli centralnej bedzie zastosowany
wobec wszystkich krajéw cztonkowskich. Faktycznie
koszty wykupienia ponosiliby wszyscy, ale chyba
tylko w stosunku do kraju niewyptacalnego zastoso-
wano by zwiekszony srodki centralnej kontroli fiskal-
nej wydatkow.'"

Whnioski

Polityka budzetowa w skali catej EMU byfaby potrzeb-
na tylko w przypadku zatamania gospodarczego porow-
nywalnego do tego z lat 30. XX wieku. Regulacje wyko-
rzystujace narzedzia fiskalne na szczeblu unijnym wydajg
sie by¢ zatem zbedne. Natomiast polityka fiskalna na
szczeblu krajowym bedzie skuteczna najprawdopodobniej
w przypadku krajéw stosunkowo zamknigtych, ktore sg
najbardziej narazone na asymetryczne szoki. Oznacza to,
w przeciwienstwie do powszechnego przekonania, ze
mimo wysokiej sztywnosci rynku pracy budzetowe mecha-
nizmy stabilizacji na szczeblu unii monetarnej sg niepo-
trzebne. Krajowa polityka budzetowa i wysoki dtug
publiczny (wtaczajac w to ukryty dtug systemu emerytal-
nego), nie musza koniecznie prowadzi¢, jak sugerowat Fer-
gusson, albo do rozpadu unii, albo jej scislejszej wspot-
pracy. Miedzy innymi dlatego, ze bezposrednie ryzyko, na
ktére wystawia sie rzad prowadzacy nieodpowiedzialng
polityke, jest bardzo wysokie.

Wobec tego EMU nie musi prowadzi¢ do dalszej inte-
gracji politycznej UE, a EBC moze funkcjonowac jako apoli-
tyczna witadza pieniezna zapewniajaca obiektywny stan-
dard monetarny bedacy dla krajow europejskich wspéfcze-
snym odpowiednikiem standardu ztota. EMU ma szanse

10) Najwigkszym ryzykiem niedotrzymania zobowiazan przez jeden z krajéw cztonkowskich EMU dla pozostatych bytyby wptyw na wyptacalnos¢ krajo-
wego systemu bankowego. Jednak z uptywem czasu banki zdywersyfikowatyby strukture swoich ptynnych aktywoéw wycofujgc sie z krajowego rynku
obligacji skarbowych na rynki pozostatych panstw. Co wiecej miedzynarodowe fuzje i przejecia moga doprowadzi¢ do stanu, w ktérym za 10 lat taki

kraj jak Belgia w ogdle nie bedzie miat krajowego systemu bankowego.

11) Jesli na dodatek rzad kraju zadtuzonego ma niechetny stosunek do federalizmu, zwigkszenie centralizmu bedzie dla niego kosztem samym w sobie.
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sta¢ sie modelowym przyktadem dla apolitycznej i nie fede-
ralnej integracji kontynentu polegajacej na przekazaniu sfer
decyzyjnych niezaleznym, europejskim instytucjom. Naj-
nowsza propozycja brytyjska utworzenia europejskiego
urzedu antymonopolowego, catkowicie niezaleznego od
Komisji Europejskiej, zmierza w tym samym kierunku. Takie
funkcjonalne podejscie wskrzesza wczesne inicjatywy zjed-
noczeniowe z lat 50. i 60. XX wieku, w konsekwencji kto-
rych utworzono Europejskie Wspdlnoty Wegla i Stali oraz
Euroatom. Niemcy, chociaz sg najbardziej pro-federalistycz-
nym z duzych krajéw cztonkowskich, réwniez sktaniajg sie
ku takiemu podejsciu ze wzgledu na tradycje ordnungsli-
beralismus.

Z drugiej strony wspolna waluta faktycznie usuwa
wszelkie przeszkody na drodze dalszej integracji. Co wiecej,
nawet jesli logika ekonomiczna pozwala tworzy¢ wspélne
»apolityczne” instytucje nie oznacza to, iz stang sie one rze-
czywistoscia. Sa tez inne sity pchajgce UE ku dalszej inte-
gracji politycznej — jak chociazby pro-federalistyczne daze-
nia Niemiec i niektorych mniejszych panstw cztonkowskich
oraz prowadzona przez Francje polityka selektywnej inte-
gracji w dziedzinach odpowiadajacych jej interesom. Row-
nie dobrze to te czynniki mogg przewazy¢ prowadzac w
wielu pfaszczyznach do powaznych dziatan integracyjnych

o charakterze federacyjnym. Mogg tez one obja¢ polityke
budzetowa, ale nie jest prawda, ze jest to niezbedne dla
sprawnego funkcjonowania unii monetarnej.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Efektywnos¢ polityki
monetarnej w Polsce

Analiza statystyczna

Metoda VAR (Vector Auto-Regression)
w zastosowaniu do polityki monetarnej
w Polsce: motywacje i wyniki

Ocena wptywu polityki monetarnej na poziom inflacji i
tempo wzrostu gospodarczego jest trudnym zadaniem.
Rodzaj i sposéb uzycia instrumentdw polityki banku central-
nego zalezy od zmian w czasie wielkosci makroekonomicz-
nych, obranych za cel polityki monetarnej. Istnieje wiec wza-
jemna zalezno$¢ pomiedzy decyzjami wtadz monetarnych, a
przebiegiem procesdw gospodarczych. Nie jest wiec wecale
jasne, w jakim stopniu bank centralny ksztattuje przebieg pro-
ces6w gospodarczych, a w jakim mamy do czynienia z zalez-
noscig odwrotna: procesy ekonomiczne ,sterujg” zachowa-
niem wiadz monetarnych. Metoda SVAR (Structural Vector
Auto-Regression) staje sie obecnie standardowym narze-
dziem analizy tego problemu. Zasadnicza zaleta tej metody w
stosunku do tradycyjnego strukturalnego modelowania eko-
nometrycznego polega na tym, iz pozwala ona ograniczy¢
liczbe przyjmowanych a priori zatozen. Zalety metody SVAR
moga okazac sie szczegdlnie istotne w przypadku analizy
gospodarki transformujacej (transition economy), to jest w
przypadku ktérej wiedza o mechanizmie transmisji polityki
monetarnej jest nadal bardzo ograniczona. Ponadto, zbudo-
wanie petnego modelu makroekonomicznego opisujacego
6w mechanizm wigze sie z duzymi trudnosciami.

Model typu SVAR posiada zazwyczaj wiele parametrow
w poréwnaniu z wielkoscig badanej proby losowej i jest
szczegolnie podatny na krytyke wyrazong przez Lucasa,

wedtug ktérego zmiany sposobu prowadzenia polityki
monetarnej mogq powodowad zmiany parametréow mode-
lu. W warunkach gospodarki transformujacej oba te proble-
my majg ogromne znaczenie. Jednakze, po zastosowaniu
metody SVAR do polskich danych okazuje sig, ze za jej pomo-
@ mozna uzyskac nie tylko rozsadne wyniki, ale réwniez
pozna¢ dziatanie mechanizmu transmisji polityki monetar-
nej. W dalszej czesci artykutu przedstawione zostang naj-
wazniejsze rezultaty analizy, zas w ostatniej czesci zostanie
opisana zastosowana w pracy metodologia. Bardziej szcze-
gotowy opis mozna znalez¢ w pracy Maliszewskiego [2000].

Dynamiczna reakcja na rézne rodzaje szokow
zwigzanych z polityka monetarng

W modelu SVAR zaktada sig, ze wtadze odpowiedzialne
za polityke monetarng reagujg na zmienne makroekono-
miczne w sposdb przewidywalny. Te przewidywalng czesé
polityki monetarnej czesto nazywamy funkcjg reakgji poli-
tyke lub prosciej funkcjg reakcji. Pewnej czesci zmian w
zakresie instrumentow stosowanych w tej polityce nie da
sie, jednakze, wyjasnic za pomoca funkgji reakgji. Zmiany te
mozna interpretowac jako szoki polityki monetarnej, to
znaczy jako egzogeniczne korekty owej polityki. Dynamicz-
na reakcja zmiennych nie zwigzanych z politykg monetarng
na tego rodzaju szoki (funkcja reakcji na impuls — ang.
impulse response function) pozwala sledzi¢ wptyw zmian
polityki monetarnej na gospodarke. W niniejszej pracy
zakfadamy, ze Narodowy Bank Polski (NBP) stosuje w swo-
jej polityce dwa rodzaje instrumentow: krdtkoterminowa

* Doktorant w London School of Economics i wspétpracownik Fundacji CASE.
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stope procentowa (WIBOR T/N) oraz kurs walutowy. Oczy-
wiscie, wagi zwigzane z tymi instrumentami zmieniaty sie
w czasie. W poczatkowej czesci analizowanego szeregu
czasowego polityka monetarna oparta byta na statym kur-
sie walutowym, natomiast obecnie rola tego kursu w poli-
tyce NBP jest znacznie mniejsza. W naszej analizie badamy,
jak zachowuije sie nasz model dla petnej préby (od wrzesnia
1993 r. do listopada 2000 r.), przypisujac kursowi waluto-
wemu wzglednie niskie wagi (T = 0,3), oraz dla pod-préby
(od wrzesnia 1993 r. do czerwca 1998), kiedy to rola kursu
walutowego jak sie wydaje byta wieksza (T = 0,7). W ide-
alnym przypadku powinnismy méc podzieli¢ prébe na dwie
pod-préby charakteryzujace sie réznymi sposobami ustala-
nia kursu. Niestety z powodu niewielkiej liczby obserwacji
w okresie stosowania elastycznego kursu walutowego
whnioskowanie ekonometryczne staje sie w wysokim stop-
niu niedokfadne.

Rézne rodzaje reakgji ze strony produkcji przemystowej,
indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych, WIBORu
oraz kursu walutowego na pozytywny szok w polityce
monetarnej (nieoczekiwane zaciesnienie monetarne) przed-
stawione sg na wykresie 1. Wykresy lewe (A) otrzymano dla
pod-préby, stosujac T = 0,7, natomiast wykresy prawe (B)
otrzymano dla petnej proby i dla wartosci T = 0,3. Szok pie-
niezny znajduje swoje odzwierciedlenie w réwnoczesnym
wzroscie krotkoterminowej stopy procentowej i wzroscie
kursu walutowego."” Dla matej proby wzrost stop procento-
wych jest mniej wyrazny niz reakcja kursu walutowego — co
jest odzwierciedleniem faktu, iz w tym okresie polityka
monetarna pozostawata pod wptywem polityki sztywnego
kursu walutowego. Po poczatkowym szoku wywotanym
polityka monetarng, reakcja stop procentowych szybko
maleje, zas reakcja kursu walutowego jest znacznie bardziej
trwata. Dla catej proby, poczatkowy wptyw szoku na stopy
procentowe jest znacznie wiekszy, co jest zwigzane z wyzszg
waga przypisana temu instrumentowi. Ponadto reakcja
dynamiczna tej zmiennej jest bardziej trwata. Wstepna reak-
cja i reakcja dynamiczna kursu walutowego s3 takie same
jak przedtem (tzn. kurs walutowy ulega aprecjacji po wzro-
Scie stop procentowych).

Dynamiczne reakcje zmiennych makroekonomicznych
sg zgodne z zatozeniami teoretycznymi i innymi badaniami

stosujgcymi metode SVAR: w nastepstwie szoku produkcja
spada wzglednie szybko, ceny reaguja z op6znieniem, ale
w sposdb bardziej trwaty. W pie¢ do dziesieciu miesiecy
po szoku produkcja przemystowa spada do swego naj-
nizszego poziomu, po czym nastepuje jej ozywienie.
Reakcje dynamiczne indeksu cen i ustug konsumpcyj-
nych wskazujg na to, ze ceny spadajg do najnizszego
poziomu 15 miesiecy po zaciesnieniu polityki monetar-
nej, za$ skutki szoku maja charakter trwaty. Analiza
dokonana na podstawie obu prob prowadzi do sensow-
nych interpretacji funkgji reakcji dynamicznych. Ponadto
wyniki s3 odporne na rozszerzenie probki. Pomimo zmian
w sposobie ustalania kursu walutowego, parametry w réw-
naniach dotyczacych produkgji i indeksu cen i ustug kon-
sumpcyjnych s bardzo podobne w przypadku modeli
utworzonych na matej prébie i na catej prébie.

Warto zauwazyc¢, ze pozytywny szok wywotany polityka
monetarng wywotuje niewielki wzrost stop procentowych i
niewielkg aprecjacje realnego kursu walutowego. Tak wiec,
pomimo znaczenia analizy wptywu szokéw pochodzenia
zewnetrznego dla okreslenia mechanizmu transmisji, zmia-
ny zmiennych makroekonomicznych wywotane owymi szo-
kami sa wzglednie niewielkie. Innymi stowy, polityka mone-
tarna jest zazwyczaj przewidywalna, zas rynki sg rzadko
zaskakiwane przez bank centralny.

Metodologia

Zastosowanie metodologii opartej na SVAR ma na celu
identyfikacje szokéw monetarnych? oraz wptywu tychze
szokdw na gospodarke, poprzez wprowadzenie pewnych
minimalnych zatozen co do systemu VAR bez ograniczen.
Zwykle analize takg rozpoczynamy rozpatrujac system VAR
bez ograniczen z dwoma rodzajami zmiennych: zmiennymi
makroekonomicznymi (wtaczajac w to pewne potencjalne
cele polityki monetarnej) oraz zmiennymi odzwierciedlaja-
cymi stan polityki monetarnej. W najprostszym przypadku
wektor polityki monetarnej jest zmienng pojedyncza, sg to
np. stopy lub rezerwy banku centralnego. W tym przypad-
ku identyfikacje szokéw monetarnych czesto rozpoczyna-
my od natozenia takich ograniczen, aby powyzsza zmienna
nie miata natychmiastowego wptywu na zmienne nie zwia-

1) Wskaznik kursu walutowego zdefiniowany jest jako 1/(0,5* PLN/USD + 0,5* PLN/DEM). Wzrost tego wskaznika rownowazny jest

aprecjagji.

2) Wsrod bardziej znanych przyktadéw metodologii SVAR znajduia sie prace Bernanke i Blinder (1992), Sims (1992), Strogin (1995)

i Bernanke i Mihov (1998).
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zane z polityka. Innymi stowy zaktadamy, ze gospodarka
reaguje na polityke z pewnym opdznieniem. Tego rodzaju
zatozenie ma istotnie marginalne znaczenie: réwnania nie
zwigzane z polityka w dalszym ciggu stanowig system réw-
nan wspotzaleznych i identyfikacja szokéw dla tej czesci
modelu nie jest mozliwe bez poczynienia dalszych zatozen.

Analiza staje sie bardziej skomplikowana w sytuacji,
kiedy wektor zmiennych odzwierciedlajacych stan polityki
monetarnej nie stanowi jednej zmiennej. W tym przypad-
ku wstepng analize rozpoczyna sie podobnie jak w przy-
padku wskaznika pojedynczego: zaktada sie, ze albo
wskazniki polityki monetarnej dziatajg na zmienne makro-
ekonomiczne jedynie z opdznieniem, lub tez mamy do
czynienia z sytuacja odwrotna. Jednak réwnania opisujace
polityke monetarng same tworzg system réwnan wspotza-
leznych i dlatego, aby moc okresli¢ czes¢ zmian, ktdre
mozna przypisa¢ nieoczekiwanym dziataniom w ramach
polityki monetarnej, potrzebne sa dalsze ograniczenia o
charakterze analitycznym. Stwierdzenie wystepowania
i analize szokdw w tym systemie uzyskuje sie przez doko-
nanie szeregu zatozen, co do dziatalnosci rynku pienigzne-
go. Podejscie badaczy gospodarki USA do tego problemu
koncentrowato sie na wzajemnym oddziatywaniu pomie-
dzy roznymi segmentami rynku pienieznego (Bernanke
i Mihov [1998] i Strogin [1995]).

Identyfikacja szokow przyjeta w niniejszym
badaniu

Gtéwny problem przy modelowaniu polityki monetarnej
stanowi odpowiedni wybor wskaznikow polityki monetar-
nej oraz identyfikacja szokéw wptywajacych na ta polityke.
Zasady dziatania przyjete przez NBP zmieniaty sie. Poczatko-
wo, wiadze odpowiedzialne za polityke monetarng regulo-
waty kurs walutowy poprzez system kroczacego kursu
i pasma wahan wokot kursu centralnego. Ztoty nie byt wow-
czas w petni wymienialny i, jak na to wskazujg wyniki otrzy-
mane w IMF [1997] i Gomutka [1997], sterylizacja naptywa-
jacego kapitatu, aczkolwiek kosztowna, byta do pewnego
stopnia skuteczna. Tak wiec, niezalezna polityka monetarna
mogta istnie¢ nawet w okresie statego lub quasi statego
kursu walutowego. Operacyjny cel banku centralnego
wahat sie pomiedzy krétkoterminowg stopg procentowsa
(1993—-1995) a pienigdzem rezerwowym (1996—1997). W
praktyce krétkoterminowa stopa procentowa uwazana byfa
sie zawsze za wazny instrument polityki monetarnej. Rola
stopy procentowej jako instrumentu polityki monetarnej
ulegta dalszemu wzmocnieniu po poszerzeniu i wreszcie
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porzuceniu stosowania systemu pasma walutowego. W
1998 r. nowo wybrana Rada Polityki Pienieznej oficjalnie
przyjefa stope procentowg za swdj cel posredni.

Z powyzszej dyskusji wynika jasno, ze przy opisie zasad
operacyjnych stosowanych przez bank centralny nalezy
bra¢ pod uwage zachowanie sie stop procentowych i kursu
walutowego. W rezultacie zmiennymi opisujgcymi polityke
monetarng w systemie VAR s3 nastgpujace instrumenty:
WIBOR T/N oraz wskaznik kursu walutowego zdefiniowany
jako odwrotnos¢ $rednich kurséw USD/PLN i DEM/PLN.
Pozostate zmienne makroekonomiczne w modelu to:
indeks cen i ustug oraz wskaznik produkcji sprzedanej prze-
mystu. Oba te wskazniki sg oczyszczone z sezonowosci
i wyrazane w wartosciach logarytmicznych, wskaznik kursu
walutowego réwniez ma wartosci logarytmiczne, zas krét-
koterminowa stopa procentowa nie jest przeksztatcona.
Poczatek okresu analizy przypada na rok 1993, kiedy to w
pefni wprowadzony zostat nowoczesny system ptatniczy
oraz operacje banku centralnego na otwartym rynku.
Model nasz analizowany jest na podstawie miesiecznych
obserwacji od wrzesnia 1993 r. do listopada 2000 r. W sys-
temie VAR uzywamy trzech opdznien. Zredukowana postac
VAR jest wzglednie stabilna, aczkolwiek testy stabilnosci
sugerujg, ze w réwnaniu kursu walutowego nastapity
zmiany parametrow w potowie 1998 r. Bardziej elastyczna
polityka walutowa i zaki6cenia na rynkach zagranicznych
(kryzys rosyjski w sierpniu 1998 r.) stanowity gtéwne czyn-
niki kryjace sie za zmianami w obserwowalnych zalezno-
$ciach statystycznych. Chcac sprawdzi¢ wptyw potencjalnej
niestabilnosci systemu na wyniki badan, przeprowadzilismy
analize dla petnej proby i dla okresu, ktérego koniec przy-
padt w czerwcu 1998 r.

Dla identyfikacji szokéw przyjmuje sie po pierwsze, ze
kurs walutowy i stopy procentowe na rynku pienieznym
tylko z pewnym opdznieniem wywierajg wptyw na zmien-
ne makroekonomiczne. Jak juz omawialismy wczesniej,
wprowadzenie dwu zmiennych do analizy polityki mone-
tarnej wymaga jednakze zastosowania pewnych dalszych
ograniczen. W swoim podejsciu wzorujemy sie na Smets'ie
[1997], ktdry analizuje polityke monetarng w Niemczech,
Wioszech i Frangji przy zatozeniu, ze wtadze odpowiedzial-
ne za te polityke przyjmuja za cel posredni pewna srednig
wartos¢ kursu walutowego i stop procentowych. Wagi
zwigzane z tymi dwoma zmiennymi sa odbiciem wzgled-
nego wplywu realnego kursu walutowego i realnych stop
procentowych na wielko$¢ produkcji. Model teoretyczny
uzyskany przez Gerlacha i Smets'a [1996] pokazuije, ze dla
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banku centralnego dziatajagcego w ramach niewielkiej
gospodarki otwartej optymalng polityka jest przyjecie w
ten sposob zdefiniowanego docelowego wskaznika
restrykcyjnosci polityki monetarnej (Monetary Condition
Index — MCI). Wskaznik ten powinien reagowac jedynie na
szok zwigzany z krajowa podaza i popytem oraz politykg
monetarng. W szczegdlnosci zakidcenia pochodzace z
rynku walutowego nie powinny mie¢ wptywu na MCL.
Nawet w przypadku nie stosowania wskaznika MCl jako
posredniego celu polityki monetarnej, dziatalnos¢ banku
centralnego mozna réwnie dobrze aproksymowad za
pomoca tego rodzaju polityki monetarnej. Jest to zgodne z
intuicja: w przypadku niespodziewanego odptywu kapitatu

spekulacyjnego wtadze odpowiedzialne za polityke mone-
tarng moga pozwoli¢ na deprecjacje kursu walutowego,
albo na wzrost stép procentowych, albo tez zastosowac
kombinacje obu tych metod. Bank centralny bedzie sie sta-
rat zminimalizowad¢ wptyw tego typu szoku zewnetrznego
stosujac odpowiednig kombinacje deprecjacji i zmiany stép
procentowych. Wagi statystyczne stosowane do MCl, jeze-
li sg znane, pozwalajg na uzyskanie dostatecznych dla iden-
tyfikacji ograniczen w systemie réwnan opisujgcych wskaz-
niki polityki monetarnej. Powyzsze wagi mozna oszacowac
stosujgc metode GMM (Generalised Method of Moments)
i uzywajac jako instrumentéw nieoczekiwanych zmian (szo-
kow) w indeksie JP Morgan EMBI+, nieoczekiwanych

Wykres 1. Dynamiczne reakcje indeksu cen i ustug konsumpcyjnych, produkcji przemystowe;j,
WIBOR T/N oraz kursu walutowego na szok w polityce monetarnej. Czes¢ A: okres proby
od wrzesnia 1993 do czerwca 1998, T = 0,7. Czes¢ B: okres proby od wrzesnia 1993
do listopada 2000, T = 0,3. Linie kreskowane przedstawiajg 90 proc. przedziaty ufnosci
skonstruowane za pomocg metody bootstraping z 5000 powtorzen.
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zmian w stopie amerykanskich rezerw federalnych oraz nie-
oczekiwanych zmian w jedno-miesiecznym FIBORze (Frank-
furt Interbank Offered Rate). Pierwsza zmienna dostarcza
informacji na temat zmian premii za ryzyko, zas pozostate
dwie zmienne dostarczaja informacji na temat zmian mie-
dzynarodowych stép procentowych. Ocena wielkosci T na
podstawie proby dla okresu konczacego sie w czerwcu
1998 r. jest z grubsza zgodna z naszg wiedzg na temat
ewolugji systemu monetarnego w Polsce (T = 0,7). Oszaco-
wania T dla petnej préby doprowadzity do niewiarygod-
nych wartosci, nieistotnie réznych od zera i obcigzonych
bardzo duzym btedem standardowym. Moze to wskazy-
wac na to, ze waga przypisana kursowi walutowemu jest w
pozniejszym okresie bliska zeru. W oparciu o ocene wag
zdecydowalismy sie na identyfikacje modelu SVAR oszaco-
wanego na podstawie pod-préby (wrzesien 1993 — czer-
wiec 1998) z wartoscig T = 0,7 oraz dla catej préby z war-
toscig T = 0,3.

Whnioski

Dynamiczne funkcje reakcji oszacowane w modelu SVAR
majg rozsadny ksztaft i jasng interpretacje ekonomiczna.
Szok zwigzany z politykag monetarng wpfywa na inflacje
i produkcje, przy czym najsilniejsze skutki wystepuja po
5—10 miesigcach w przypadku produkgji przemystowej, zas
po 15—-20 miesigcach, jezeli chodzi o poziom cen i ustug
konsumpcyjnych. Zgodnie z tym, co omawialismy na poczat-
ku artykutu, system VAR w warunkach gospodarki w okresie
przemian ma pewne zalety i wady. Mimo duzych zmian w
prowadzeniu polityki monetarnej, niektére z uzyskanych
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wynikéw s3 zadziwiajgco niezalezne od zmian wielkosci
proby i szczegélnych cech modelu. Podane wyzej wyniki
mogq napawac optymizmem i wskazuja, ze relacje i zalez-
nosci w polskiej gospodarce rozwinely sie i ustabilizowaty na
tyle, Ze mozna w ramach tej gospodarki przeprowadzi¢
powazne modelowane ekonometryczne. Metoda SVAR
moze stanowi¢ pierwszy krok w kierunku stworzenia solid-
nych modeli przydatnych do analizy polityki monetarnej.
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Wykorzystanie teorii Elliotta
do prognozy walutowej

Wstep

Jedng z metod stosowanych do prognozowania ryn-
kow akgji i walut jest analiza techniczna. Jej najskuteczniej-
sza metodg jest teoria Elliotta. Zostata ona opracowana w
latach 30. Jej twodrca przewidywat nadejscie wielkiej hossy
trwajacej przez kolejne dziesieciolecia. Wielu inwestoréw
uwazato wtedy, ze niemozliwe jest, aby indeks Dow Jonesa
przekroczyt chocby swdj szczyt z 1929 r. Wielka hossa z lat
1942-1966 potwierdzita stusznos¢ prognoz stawianych
pod koniec lat 30. przez Elliotta.

Jako drugi przyktad mozliwosci teorii przytocze progno-
ze z 1978 r. przedstawiong przez A. Frosta i R. Prechtera.

Przewidywali oni, ze w perspektywie kilku najblizszych lat
nadejdzie bardzo silna fala hossy. Docelowy putap dla indek-
su Dow Jones Industrial Average (DJIA) okreslili na 2860 pkt.
Przypomne, ze indeks miat wtedy wartos¢ okoto 740 pkt. W
okresie 1964—1978 indeks az 4 razy proébowat przekroczyc
bariere 1000 pkt. Po kazdej nieudanej probie dochodzito do
silnych spadkéw w granicach od 25—-45 proc. W 1978 r. oba-
wiano sie kolejnych spadkéw. Mato kto wierzyt we wzrosty,
a jesli juz, to maksymalnie 0 200—300 pkt. do poziomu 1000
pkt. Na tamte czasy wizja wzrostu rynku do poziomu ponad
2800 pkt. byta wrecz absurdalna. Nastepne lata przyniosty
jednak wspaniate potwierdzenie teorii Elliotta. W 1987 r.
indeks osiggnat szczyt na poziomie 2747 pkt., po ktérym w
ciggu jednego dnia nastgpit spadek o ponad 20 proc.

Wykres 1. Podstawowy schemat ruchow rynku

Faza oznaczana cyframi
1-5 IMPULS

Faza oznaczana literami
A—C KOREKTA

* Pracownik Banku Handlowego W Warszawie SA.
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Wprowadzenie do teorii Elliotta

Idea stojaca u podtoza teorii Elliotta jest dosyc¢ prosta.
Ruchy rynku przyjmujg forme pieciu fal wzrostowych
i trzech spadkowych. Tworzg one petny cykl. Fale wzrosto-
we oznaczane sg cyframi od 1 do 5. Trzy sposrdd nich ozna-
czane sg jako 1,3,5. Sq to fale okreslajace gtéwny kierunek
(trend) cafego ruchu. Przedzielajg je dwie fale niezgodne z
kierunkiem gtdéwnego trendu. Oznaczane s jako 2 i 4. Trzy
fale spadkowe oznaczane sg literami A, B, C, co przedsta-
wiono na wykresie 1.

N
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Petny cykl osmiofalowy sktada sie z dwdch faz: fazy
impulsu (zwanej potocznie ,pigtka”) i fazy korygujacej
(,tréjka”). W fazie impulsu fale 1,3,5 nazywa sie falami
impulsu, poniewaz nadajg rynkowi ped. Przedzielone sg
zawsze falami korygujacymi (2 i 4) poniewaz moga stano-
wi¢ jedynie czesciowe zniesienie poprzedzajacej je fali
impulsu.

Po zakonczeniu osmiofalowego cyklu przedstawionego
na wykresie 1 powyzej rozpoczyna sie drugi podobny cykl
ztozony ze wzrostowej piatki i spadkowej trojki. Kolejny

Wykres 2. Hierarchiczna budowa fal Elliotta
(fale wyzszego rzedu zaznaczone sg linig przerywang)

Wykres 3. Podstawowe zasady

Prawidtowe oznaczenie

PG TOP 1/2001

Bfedne oznaczenie
dno fali 4 zachodzi na fale 1
fala 3 jest najkrotsza w sekwencji
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etap to trzeci ruch sktadajacy sie z pieciu fal wzrostowych.
Konczy on dopetnienie pieciofalowej struktury o stopien
wyzej (patrz wykres 2).

Zastosowanie w praktyce teorii fal Elliotta nie polega
jedynie na mechanicznym odliczaniu fal (do pieciu czy do
trzech). Istniejg $ciste zasady rzadzace ksztattowaniem sie fal.

* Fale korygujace nie znoszg w catosci poprzedzajacych
je fal impulsu. Tzn. fala 2 nie znosi nigdy w cafosci

poprzedzajacej jg fali 1. Podobnie fala 4 nie znosi w

100 proc. fali 3.

* Fala 3 zawsze wykracza poza koniec fali 1, gdyz jej rola
polega na posuwaniu catego ruchu do przodu.

* Fala 3 nigdy nie jest najkrdtszg z fal impulsu, z reguty
jest to najdtuzsza fala w sekwengji.

* Fala 4 nigdy nie zachodzi na szczyt fali 1.

Istnieje caty katalog roznych ksztattéw fal (impulsu
i korekt). Okreslone formacje moga sie np. pojawic tylko jako
fale pierwsze, czwarte czy pigte. Nie przytaczam ich tutaj z
braku miejsca. Moim celem byto pokazanie gtéwnych zato-
zef teorii, ktére powinny pomoc czytelnikowi w zrozumieniu
aktualnej sytuacji technicznej i przetomu jaki nastgpit na
wykresie kursu euro do dolara pod koniec 2000 r.

Prognoza dla Euro

Na wykresie 4 przestawiony jest kurs euro do dolara
poczawszy od 1995 r. Widoczne sg dwie wyrazne pieciofalo-
we struktury. Sg one skierowane w déf, co nie ma wiekszego
znaczenia — aby uzyskac trend wzrostowy nalezatoby po
prostu odwroci¢ wykres i wykresli¢ kurs dolara do euro.

Z punktu widzenia teorii fal bardzo istotne jest to, co
dziato sie przed rokiem 1995. Jesli bowiem okazatoby sie, ze
mielismy wtedy jeszcze jedna spadkowa piatke, to na jesieni
2000 r. zakonczytaby sie wielka formacja pieciofalowa. Skut-
kowatoby to duzg wzrostowa korektg. W przeciwnym przy-
padku na jesieni 2000 r. uformowataby sie tylko duza spad-
kowa tréjka, w ktérej brak jeszcze jednej spadkowej pigtki
nizszego stopnia. Oznacza to, ze po wzrostowej korekcie, w
ktdrej obecnie znajduje sie wspolna waluta, mozliwa jest
jeszcze jedna pieciofalowa struktura skierowana w dot.

Do rozszerzenia zakresu danych wykorzystalem noto-
wania marki niemieckiej. Punkt zwrotny na tej walucie
wystapit w 1995 r. Wynika stad, ze w ramach trendu wyz-
szego rzedu uksztattowaly sie na wspolnej walucie: fala 1
(dno na poziomie 1,041 USD w 6 sierpnia 1997 r.), fala 2

Wykres 4. Kurs euro do dolara w uktadzie tygodniowym, 1995-2001

EUR
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Zrédto: Reuters Serwis Polski.
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(szczyt na poziomie 1,24 USD 8 pazdziernika 1998 r.) i fala
3 (dno na poziomie 0,822 USD 26 pazdziernika 2000 r.).
Obecnie najprawdopodobniej trwa wzrostowa fala 4 (uzy-
tem okreslenia najprawdopodobniej, gdyz deprecjacja euro
w stosunku do dolara mogta zakonczy¢ sie w postaci tréj-
ki). Drugi alternatywny (mniej prawdopodobny) scenariusz
zaktada, ze euro najgorsze ma juz za soba. Fala A (dno na
poziomie 1,041 USD), fala B (szczyt na poziomie 1,24 USD)
i fala C (dno na poziomie 0,822 USD) wyczerpaly dalsze
ostabianie sie wspdlnej waluty europejskiej.

Przejde teraz do omdwienia sytuacji odnosnie kursu
euro. Potem przedstawie prognoze krétko, srednio i dtu-
goterminowa.

Faza spadkow: kwiecien 1995 — pazdziernik 2000

Uformowanie si¢ pierwszej pieciofalowej struktury w okre-
sie 1995—1997 oznaczafo na gruncie teorii fal Elliotta wejscie
w nowy kilkuletni trend spadkowy. W ciggu 28 miesiecy kurs
euro do dolara obnizyt sie z 1,352 do 1,041 USD (spadek o
23,0 proc. — przy duzych falach lepiej jest postugiwac sie skalg
logarytmiczna niz arytmetyczna). Nastepujaca po niej korekta,
ktora miata posta¢ wzrostowej tréjki data wyrazny sygnat, ze
W przez nastepne miesigce euro bedzie kontynuowad spadki
w ramach fali 3. Jej zasieg powinien by¢ poréwnywalny z falg
pierwszg. Czas trwania réwniez powinien by¢ tego samego
rzedu np. 20 miesiecy, a nie 6 miesiecy.

Punkt startowy fali 3 to poziom 1,24 USD. Pierwsza pod-
fala w tej fali zakonczyta sie na poziomie 1,01 USD. Skoro
pierwsza podfala byta tak silna, to juz w potowie lipca 1999
r. mozna byto sie spodziewa¢, ze fala 3 bedzie diuzsza niz
fala 1. Po wzrostowej korekcie i nastepujgcym po niej spad-
ku kurs euro niebezpiecznie zblizyt sie do poziomu 1,00
USD. Przez dwa miesigce trwata ,obrona” waznego psy-
chologicznego poziomu 1,00. Po jego przetamaniu nastapi-
ty silne spadki. Byfa to czysto psychologiczna reakcja inwe-
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storéw. Za jedno euro ptacono juz mniej niz 1 dolara. Dno
podfali trzeciej to poziom 0,884 USD. Do wypetnienia for-
macji pieciofalowej brakowafo wtedy jeszcze jednej wzro-
stowej korekty i jednej fali spadkowej. Po pieciu miesigcach
na wykresie kursu euro widoczna byfa bardzo wyrazna pie-
ciofalowa struktura. 26 pazdziernika kurs euro osiggnat
historyczne minimum na poziomie 0,822 USD.

Silna korekta wzrostowa (fala 4) — pazdziernik 2000

Pod koniec pazdziernika 2000 r. euro przekroczyto dno
jednej z podfal fali pigtej (na wykresie gruba krétka linia w
prawym rogu na dole — poziom 0,844 USD). Byt to pierw-
szy niezmiernie istotny sygnaf. Na gruncie teorii fal ozna-
czato to korekte fali 5. Kolejnym istotnym sygnatem byt
fakt, ze na poczatku grudnia przekroczone zostato dno fali
3 (na wykresie linia w prawym dolnym rogu — poziom
0,884 USD). A to oznacza, ze mamy juz korekte catej pie-
ciofalowej struktury trwajacej 24 miesigce. Ostatni raz taka
sytuacja wystapita w okresie sierpien 1997 — pazdziernik
1998 r. (patrz tabela 1 i wykres 4).

Przejdzmy do prognozy. W tabeli 1 przedstawitem czas
trwania i zasiegi dotychczasowych fal. Zwracam uwage na
fakt, Ze fala 3 jest znacznie silniejsza niz fala 1. Dodatkowo
podziat na fale nizszego stopnia w ramach fali 3 wskazuje, ze
najsilniejsza byta podfala 3. Przemawia to bardzo silnie za sce-
nariuszem w ktdrym obecne wzrosty s3 jedynie korekcyjna falg
4. Potem czeka nas dokonczenie spadkéw w postaci fali 5.

Obecne wzrosty euro trwaja dopiero dwa i pot miesia-
ca, a ich zasieg (liczony od minimum do ostatniego maksi-
mum) to 16,8 proc.

Poczawszy od konca pazdziernika 2000 r. na wykresie w
uktadzie dziennym wyraznie wida¢, ze kolejne wierzchotki sa
potozone coraz wyzej, a kolejne dna nie zachodzg na

Tabela 1. Anaiza fal Elliot'a dla kursu euro do dolara

Czas trwania | Przedziat czasu Zasieg fali
Fala 1 28 miesiecy 19/04/1995 - 06/08/1997 -23,0 proc.
Fala 2 14 miesiecy 06/08/1997 - 08/10/1998 19,1 proc.
Fala 3 24 miesigce 08/10/1998 - 26/10/2000 -33,7 proc.
PROGNOZA
Fala 4 Okofo 1 rok 26/10/2000 - konieq/2001 lub poczatek 2002 Maks. do 1,04 USD
Fala 5 Okoto 2 lata - konieq/2003 lub poczatek 2004 Nowe dno 0,80 USD
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poprzednie wierzchotki. Kurs euro znajduje sie w fali impul-
su nizszego rzedu (najprawdopodobniej jest to fala A). Dosy¢
silny opor znajduje sie w obszarze 0,95-0,97 USD. Krotko-
terminowo (kilka miesiecy) mozliwe jest wystapienie silniej-
szej korekty (na wykresie skierowanej w dét — bedzie to fala
B). Po jej zakonczeniu powinno dojs¢ do kolejnej kilkumie-
siecznej fazy wzrostéw (fala C). Struktura A—B—C powinna
zakonczy¢ wzrostowa fale 4. W mojej ocenie prognozowany
zasieg fali C moze wypas¢ w przedziale 1,0—1,04 USD.

Dno duzej fali 1 (tego samego rzedu) z sierpnia 1997 r. nie
powinno zostac przetamane. Znajduje sie na poziomie 1,041
USD. Bedzie to kluczowy punkt dla stusznosci obecnie sta-
wianej prognozy dla kursu euro. Jesli wspdlna waluta nie
bedzie w stanie pokonac tego oporu to powinien zacza¢ sie
kolejny pieciofalowy ruch w dét. Prognozowany czas trwania
2 lata, zasieg poréwnywalny z falg 1 (patrz tabela 1). Dno
ponizej minimum z 26 pazdziernika 2000 r. — prawdopo-
dobnie blisko poziomu 0,80 USD. Czas osiggniecia minimum
— koniec 2003 r. — poczatek 2004 r. Wtedy tez wypetni sie
struktura pieciu spadkowych fal wyzszego rzedu, ktérej czas
trwania wyniesie okoto 9 lat! Przez nastepne kilka lat powin-
no dojs¢ do wzrostowej korekty catej pieciofalowej struktury.

W przeciwnym przypadku jesli dno fali 1 z sierpnia
1997 r. zostanie pokonane to nastgpig dalsze wzrosty i
korekta catego ruchu spadkowego poczawszy od kwietnia
1995 r. (poziom 1,352 USD).

Prognoza dla kursu zlotego

W przypadku krajowej waluty analiza i prognoza w
oparciu o fale Elliotta jest trudniejsza z uwagi na czynniki,
ktére w duzym stopniu zakidcajg normalng rynkowa gre
popytu i podazy. Chodzi tu przede wszystkim o wysoka
inflacje, skokowe duze wplywy z prywatyzacji, jak tez silne
uzaleznienie od kursu euro. Niemniej jednak stosowanie
analizy technicznej moze by¢ bardzo przydatne. Ostatnie
silne umocnienie kursu euro w stosunku do dolara zaowo-
cowafo przetamaniem minimum na poziomie 4,25 PLN
wyznaczonego przez dno fali z lipca 2000 r. Na gruncie fal
Eliotta oznacza to wejscie w korekte blisko dwuletniego
trendu osfabiania sie ztotowki wzgledem dolara. Z tech-
nicznego punktu widzenia bardzo silne wsparcie dla dola-
ra znajduje sie w obszarze 4,00—4,01 PLN. Jesli w perspek-
tywie kilku najblizszych tygodni nie dojdzie do dalszego
gwattownego umocnienia sie euro wzgledem dolara (w
Swietle prognozy dla euro jest to mato prawdopodobne)
wsparcie to nie zostanie przetamane. W efekcie w ciggu
kilku najblizszych miesiecy powinno dojs¢ do ostabienia sie
ztotdwki. Bardzo duzo zaleze¢ tu bedzie od kursu euro w
stosunku do dolara amerykanskiego. Polska waluta powin-
na z grubsza zachowywac sie jak euro. W diuzszej per-
spektywie, prawdopodobnie pod koniec roku, wtedy gdy
euro wejdzie we wzrostowa fale C, mozliwa jest kolejna
fala aprecjacji ztotéwki i ponowne testowanie wsparcia w
obszarze 4,00—4,01 PLN.

Wykres 5. Kurs zlotego do dolara (dane tygodniowe), 1995-2001
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Zrédto: Reuters Serwis Polski.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

w IV kwartale 2000 r.

Andrzej Bratkowski

Nic juz nie jest takie jak dawniej

* Tempo wzrostu gospodarczego spada

* Rekordowo wysokie bezrobocie

* Poprawa bilansu ptatniczego

* Ztoty najmocniejszy od ponad roku

* Inflacja spadata, a inflacyjny cel NBP drugi rok z
rzedu okazat sie zbyt optymistyczny

* Budzet na 2001 r. uchwalony, ale obawy o stan
finanséw publicznych pozostaty

W rok po kryzysie rosyjskim Polska powrdcita na sciezke
5-proc. wzrostu. Potraktowano to jako dowdd, iz wiasnie
takie tempo jest dla nigj ,naturalne”. Wszyscy obawiali sie
kryzysu walutowego, niektdrzy inflagji i deficytu budzeto-
wego, jeszcze inni domagali sie rowniejszego podziatu
owocow wzrostu. Ale szybki wzrost sam w sobie — o ile
tylko unikniemy kryzysu walutowego — traktowany byt
jako dany na wiele lat. Watpliwosci, jesli sie pojawiaty, to
czy przypadkiem takie tempo nie jest zbyt niskie — doma-
gano sie co najmniej 7 proc. — 8 proc.! Ale od potowy ub.r.
cos sie zaczefo psuc. W IV kwartale nie byto juz watpliwo-
$ci — tempo wazrostu szybko maleje.

Cdz wiec takiego sie stafo? Koniunktura zewnetrzna
byta dobra, jak nigdy dotad: Stany Zjednoczone bity rekor-
dy wzrostu, UE z pewnym op6znieniem, ale takze wyraznie
przyspieszata, a poprawa w Rosji i na Dalekim Wschodzie
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przywrdcita wiare inwestoréow w preznos¢ wschodzacych
rynkéw. W Polsce zaowocowafo to rekordowo wysokimi
inwestycjami zagranicznymi, a na przekér temu dynamika
produkgcji spadata. W przemysle, z rekordowych 11,7 proc.
w IV kwartale 1999 r., trzy kwartaty p6Zniej zostato juz tylko
6,7 proc., a w IV kwartale 2000 r. zaledwie 2,5 proc. Na
dodatek, z miesigca na miesigc wiadomosci byty coraz gor-
sze: w grudniu dynamika byta juz ujemna. W budownic-
twie, w ktérym pokryzysowe ozywienie nie byto tak spekta-
kularne, sprawy mialy sie jeszcze gorzej. Bezwzgledny spa-
dek zaczat sie juz w Il kwartale, by w IV osiggna¢ poziom
ponizej -3,6 proc. (w grudniu -6,9 proc.). Czy to objaw
katastrofalnej polityki gospodarczej, czy znak, ze pewna
faza rozwoju gospodarczego wiasnie sie zakonczyta i juz
nic nie bedzie takie jak dawniej? Dla poktadajacych
nadzieje w nowej polityce gospodarczej po jesiennych
wyborach, mamy nie najlepszg wiadomos¢: powrét na
Sciezke wysokiego wzrostu bedzie w najblizszych latach
bez poréwnania trudniejszy niz w przesztosci.

Istnieja dwa gtéwne powody, ze tak sie dzieje. Pierwszy
jest logiczng konsekwencja... dotychczasowych sukcesow
gospodarczych. Dzieki nim naptyw kapitatu jest na tyle
duzy, ze jego nagty odptyw stat sie znacznie bardziej praw-
dopodobny. Drugi, to w réwnej mierze efekt postepu jaki
uczynilismy w obnizaniu inflacji, jak i faktu, ze — na tle
zmian w naszym bilansie ptatniczym — postep ten byt zde-
cydowanie niewystarczajacy.

Naptyw kapitatu z zagranicy byt w poprzednich latach

jednym z gtdwnych akceleratoréw wzrostu gospodarcze-
go. Jednak, gdy fala kapitafowa urosta powyzej psycholo-
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gicznej granicy 5 proc. PKB, a zagraniczne zadtuzenie pol-
skich przedsiebiorstw zaczeto szybko rosna¢, ryzyko kur-
sowe takze gwattownie powiekszyto sie. W efekcie, choé
inwestycje bezposrednie byty bardzo wysokie, to pozosta-
te pozycje rachunku kapitatowego wykazywaty znacznie
wiekszg chwiejnos¢, odbijajac sie negatywnie na stabilno-
$ci ztotego. Na dodatek rzad, stusznie obawiajac sie zabu-
rzeh na naszym rynku walutowym, czes¢ wptywoéw z pry-
watyzacji przekazywat na specjalne konto z przeznacze-
niem na sptate dtugu zagranicznego. Takze polskie banki
komercyjne — najwyrazniej w obawie przed ostabieniem
zfotego — powiekszyty w Il pétroczu swoje aktywa dewi-
zowe. Wszystko to spowodowato, ze tylko czes¢ naptywu
kapitatu pojawita sie na rynku walutowym i zostata wyko-
rzystana do sfinansowania importu. W tej sytuacji pod
koniec 1999 r. mielismy pierwszg, a w 2000 r. dwie
nastepne fale silnej deprecjacji zfotego. Zmniejszyty one
tempo wzrostu popytu krajowego i spowodowaty, ze kurs
nie byt juz tak skuteczng kotwica inflacyjng jak w
poprzednich latach. Przy obecnym poziomie deficytu na
rachunku biezacym proporcje czynnikdw wzrostu musza
ulec trwatej zmianie: w wiekszym niz dotychczas stopniu
wzrost pobudzany bedzie przez eksport, w mniejszym —
przez wzrost konsumpgji. To trudniejsza droga rozwoju.
Wymaga ona miedzy innymi przyspieszenia technicznej
modernizacji naszego przemystu, a wiec ponownego
wzrostu inwestycji.

Nie byto by to wszystko az tak wazne, gdyby nie fakt,
ze walka z inflacjg weszta w naszym kraju w nowa faze. W
poprzednich latach polityka monetarna byta mafo restryk-
cyjna. Przy kilkudziesiecioprocentowej inflacji, rosngcym
naptywie kapitatu i szybkim wzroscie wydajnosci pracy,
ktére umozliwity dos¢ wysokie tempo realnej aprecjacji zto-
tego, taka polityka byfa wystarczajaca do stopniowego
obnizania inflacji. Problem w tym, ze byt to spadek zbyt
stopniowy. W efekcie mamy juz niebezpiecznie wysoki
poziom deficytu na rachunku biezacym bilansu pfatniczego
i do tego jeszcze niebezpiecznie wysoka inflacje. Na tyle
jednak niska, by takie czynniki jak okresy realnego ostabie-
nia ztotego (nieuniknione wobec wysokiego deficytu na
rachunku biezacym), wzrost cen ropy, czy gorsze plony w
rolnictwie powodowaty nie tylko — jak w poprzednich
latach — zwolnienie tempa dezinflagji, ale czasowe odwré-
cenie trendu zmian dynamiki cen. To jest grozne zjawisko,
bowiem podwaza wiarygodnos¢ naszego banku centralne-
go powodujgc wzrost oczekiwan inflacyjnych. W efekcie
ugrzezlismy w inflacji na poziomie okoto 10 proc. z dosé
duzym prawdopodobienstwem, ze splot niekorzystnych
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okolicznosci moze w kazdej chwili doprowadzi¢ do ponow-
nego przyspieszenia wzrostu cen.

Taka sytuacja nie mogta by¢ zbyt diugo tolerowana,
chocby ze wzgledu na nasze ambicje wejscia najpierw do
UE, a nastepnie unii monetarnej. Logiczng konsekwencjg
tych plandw jest przyjecie za sredniookresowy cel polityki
monetarnej obnizenia inflacji na koniec 2003 r. do poziomu
ponizej 4 proc. Rozwdj sytuacji monetarnej w ostatnich
latach czynit ten cel coraz mniej realnym. Jednak przetomo-
wym momentem okazato si¢ powotanie Rady Polityki Pie-
nieznej (RPP). Roztozenie personalnej odpowiedzialnosci
bardzo zwiekszyto antyinflacyjna determinacje NBP. Pewien
wplyw na to ma takze skfad RPP: poglady ekonomiczne jej
cztonkéw desygnowanych przez ugrupowania centroprawi-
cowe oraz sympatie polityczne przedstawicieli lewej strony
naszej sceny politycznej zaowocowaty niezwyktym sojuszem
antyinflacyjno-antyrzadowym. Jego istnienie umozliwito
podijecie szeregu jednomysinych decyzji o podwyzkach stop
procentowych. W ich wyniku polskg polityke monetarng
wyrdzniaja teraz jedne z najwyzszych realnych stop procen-
towych na sSwiecie — ale inflacja nareszcie zaczeta spadad.
Przy znacznej chwiejnosci ztotego i strukturalnie uwarunko-
wanej wysokiej wrazliwosci polskiej gospodarki na zmiany
Swiatowych cen surowcéw i czynniki pogodowe w rolnic-
twie, polityka wysokich stop procentowych (cho¢ nieko-
niecznie, az tak wysokich jak obecnie) bedzie juz teraz sta-
tym elementem naszej rzeczywistosci ekonomicznej.

W sytuacji pewnego spadku relacji: naptyw kapitatu do
PKB, a takze przy bardzo wysokich stopach procentowych
musiato dojs¢ do silnego ograniczenia popytu krajowego.
Ponadto po raz pierwszy od wielu lat spadty realne docho-
dy gospodarstw domowych. Byfa to gtéwna przyczyna sil-
nego spadku tempa wzrostu popytu krajowego. Najbar-
dziej ucierpiat na tym rynek pracy, na ktérym popyt na
prace i tak szybko spadat na skutek realizacji rzadowych
programow restrukturyzacji gdrnictwa i hutnictwa. taczny
efekt obu zjawisk to wzrost stopy bezrobocia powyzej 15
proc. Poza wolnigjszym tempem, istotng role odegrafa
takze zmiana charakteru wzrostu, z napedzanego przez
konsumpcje na napedzany przez eksport. Wzrost eksportu
pocigga bowiem za sobg konieczno$¢ podniesienia stan-
dardéw jakosciowych produkgji, a to oznacza konieczno$¢
siegania po zagraniczne, bardziej pracooszczedne techno-
logie. Wprowadzenie bardziej elastycznych regulacji rynku
pracy z pewnoscia mogtoby poprawi¢ sytuacje na tym
rynku, ale problem wysokiego strukturalnego bezrobocia
pozostanie.
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Wolniejszy wzrost gospodarczy, szczegdlnie gdy towa-
rzyszy mu silne obnizenie tempa konsumpgiji, to zapowiedz
dalszych probleméw budzetu. Juz obecnie stanowi on
czynnik znacznie zaburzajacy skutecznos¢ polityki mone-
tarnej i ostabiajacy zaufanie zagranicznych inwestoréw.
Woprawdzie ustawa budzetowa na 2001 r. zostata uchwa-
lona, ale watpliwosci co do jej wykonalnosci pozostaty.
Istotniejsze wzmocnienie finanséw publicznych wykracza
poza gestie ministra finanséw, wymaga bowiem dalszych,
szeroko zakrojonych reform sfery budzetowej. To tez jest
problem, ktéry dotychczas odkfadano, a ktérego — w per-
spektywie integracji z UE, w ktérej obowigzuje zasada réw-
nowagi budzetowej w petnym cyklu koniunkturalnym —
dalej odktadac sie nie da.

Bardziej szczegétowe omowienie zasygnalizowanych tu
problemoéw czytelnicy znajda w nastepnych tekstach
poswieconych sytuacji biezacej. Jakie sg w tej sytuacji per-
spektywy rozwoju sytuacji gospodarczej w obecnym i przy-
sztym roku — o tym w czesci poswieconej prognozom.

Anna Myslinska, Katarzyna Pietka

Wzrost gospodarczy

* Szybki spadek dynamiki PKB

* Niski popyt konsumpcyjny gtéwnym hamulcem
wzrostu

* Eksport tagodzi skutki spadku popytu
wewnetrznego

PKB i czynniki popytowe

Szacujemy, iz w IV kwartale 2000 r. tempo wzrostu PKB
byto nieco mniejsze niz podaja wstepne szacunki GUS
i wyniosto 2 proc., co oznacza dalsze spowolnienie
gospodarki w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami
2000 r. W catym 2000 r. PKB wzrést o 4,0 proc., co jest o
0,8 pkt. proc. nizej niz prognozowalisSmy 3 miesigce temu.
Korekta wzrostu wynikta z niedoszacowania wyhamowania
popytu krajowego. Po pierwsze, nizsze transfery budzeto-
we dla gospodarstw domowych w | potowie roku oraz nie-
spodziewanie wysoka inflacja w Ill kwartale drastycznie
,ochtodzity” popyt gospodarstw domowych. Ponadto ,nie-
spodzianka cenowa” z Ill kwartatu wraz z restrukturyzacjg
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zaktadéw przemystowych obnizyly dochody ptacowe w
sektorze przedsiebiorstw dodatkowo zmniejszajac popyt.
Na nizsze dochody natozyty sie takze wysokie realne i nomi-
nalne stopy procentowe. tacznie efekty te doprowadzity do
drastycznego schtodzenia popytu krajowego.

Wedtug naszych szacunkéw w IV kwartale nastapit spa-
dek dynamiki indywidualnej konsumpcji o 1 proc. —
rzecz nie notowana od korica 1990 r. Ztozyty sie nan dwa
gtéwne czynniki: spadek realnych dochodéw do dyspo-
zycji oraz wysoka stopa oszczednosci. Wsrod dochoddw
gospodarstw domowych, szczegdlnie niskg dynamika cha-
rakteryzowaty sie swiadczenia spoteczne, co wynikato
z przyjecia w ustawie budzetowej niskiego wskaznika
wzrostu inflaji (5,7 proc. wobec osiggnietego 10,1 proc.).
W sytuacji malejagcego popytu na prace wolno rosty ptace
nominalne w sektorze przedsigbiorstw. O istotnym usztyw-
nieniu ptac nominalnych swiadczy najdobitniej realny spa-
dek w grudniu sredniego wynagrodzenia w sektorze przed-
siebiorstw (0 1,8 proc.) — pomimo nizszej od oczekiwanej
inflacji. Gospodarstwa domowe, pomimo spadku realnych
dochodéw, zwiekszyly swojg stope oszczednosci (najwyz-
sza od IV kwartatu 1999 r.). Utrzymujace sie wysokie stopy
procentowe sprawily, iz nastapit przyrost oszczednosci
netto ludnosci o ponad 5,5 mld zt.

Konsumpcja publiczna wzrosta w tempie zblizonym do
poprzednich kwartatow (ponad 1 proc.).

Nadal dodatnia byta dynamika inwestycji, aczkolwiek
wyniosfa juz tylko 1,8 proc. Z danych GUS za trzy kwartaty
(obejmujacych duze i srednie przedsigbiorstwa) wynika, ze
rosty jedynie inwestycje w srodki transportu. Zwazywszy na
stabe wyniki produkcji budowlano-montazowej w IV kwarta-
le, oceniamy, ze tendencja ta utrzymata sie do konca roku.
Fakt, iz w poréwnaniu ze stanem z konca wrzesnia kredyty
dla podmiotéw gospodarczych wzrosty jedynie o 1 proc.,
natomiast ich oszczednosci netto byty wyzsze o ponad 6 mid
zt (prawie o 4 proc. w stosunku do konca Ill kwartatu), swiad-
czy, ze ze wzgledu na wysokie stopy procentowe przedsie-
biorstwa unikaty diugofalowych inwestycji w budynki.

W zwigzku z bardzo niskg dynamika popytu krajowego
(spozycie indywidualne i publiczne oraz naktady brutto na
srodki trwate) gtéwna sita napedowa wzrostu gospodar-
czego byt eksport. We wszystkich kwartatach tempo wzro-
stu popytu krajowego byto nizsze od tempa wzrostu PKB.
Jednoczesnie, mniegjszy popyt przyczynit sie do ogranicze-
nia wzrostu importu do 10 proc. Kontrybucja poprawy w
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handlu zagranicznym do wzrostu PKB w 2000 r. wyniosta
1,5 proc. i byta najwyzsza w ostatnich 5 latach.

Chcielibysmy zwroci¢ uwage, iz nasze szacunki PKB za
ostatni kwartat i w rezultacie za caty 2000 r. r6znig sie dos¢
znacznie od wstepnych szacunkéw GUS. Przede wszystkim
uwazamy, ze implikowany przez dane roczne GUS wzrost
spozycia indywidualnego w IV kwartale o 1,5 proc. jest
przeszacowany. Taki wzrost jest mato prawdopodobny w
Swietle spadku realnych dochodéw gospodarstw domo-
wych z tytutu wynagrodzen i swiadczen spotecznych oraz
wzrostu oszczednosci. Natomiast wydaje sie, iz we wstep-
nych szacunkach GUS nie doszacowano wzrostu eksportu.

Sfera realna

W IV kwartale 2000 r., staby popyt wewnetrzny
korespondowat z niskim wzrostem produkcji sprzeda-
nej przemystu oraz spadkiem produkcji budowlano-
montazowej i obrotéw handlu detalicznego. Tempo
wzrostu produkcji sprzedanej przemystu w zaktadach
zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw obnizyto sie po
raz czwarty z rzedu w 2000 r., osiggajac bardzo niski
poziom 2,5 proc. Czynnikiem stymulujgcym produkcje
przemystowa byt przede wszystkim popyt zewnetrzny.
W grudniu nie wystarczyto to jednak do zrekompensowa-
nia spadku popytu zwigzanego z realnym spadkiem ptac w
sektorze przedsiebiorstw. W efekcie doszto do zmniejszenia
produkgji sprzedanej o ponad 2 proc. oraz obnizki cen pro-
dukgji sprzedanej przemystu. Szacujemy, iz wartos¢ dodana
w przemysle wzrosta w IV kwartale zaledwie o 2,4 proc. W
calym 2000 r. produkcja sprzedana przemystu wzrosta o
6,9 proc., co jest jednak lepszym wynikiem niz w poprzed-
nich dwdch latach.

Stabnacy popyt na inwestycje w budynki i budowle
przetozyt sie na spadek sprzedazy produkcji budowlano-
montazowej o 3,6 proc. (wg danych GUS), gtéwnie w
dziedzinie wykonywania instalacji budowlanych. Po dos¢
niespodziewanym wzroscie w listopadzie, w grudniu ogél-
ny wskaznik klimatu koniunkturalnego GUS w branzy
ponownie obnizyt sie. Wedtug naszego szacunku, wartos¢
dodana w budownictwie obnizyta sie w rezultacie o 2,4
proc. Wzrost w catym roku wyniést jedynie 0,6 proc., co
stanowi najgorszy wynik od paru lat. Biorgc pod uwage
sprzyjajagce warunki pogodowe, tak staba aktywnos¢ w
budownictwie moze by¢ wyjasniona wytacznie niskim
popytem inwestycyjnym.
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Pomimo spadku obrotéw handlu detalicznego, szacuje-
my, iz w wyniku pozytywnych tendencji wsréd ustug nie
zwigzanych bezposrednio z popytem gospodarstw domo-
wych, w IV kwartale sektor ustug rynkowych, aczkol-
wiek rozwijat sie wolniej niz w poprzednich kwartatach,
zanotowat wzrost wartosci dodanej (o 3,2 proc.). W
catym 2000 r. wzrost wartosci dodanej w ustugach rynko-
wych wynidst 4,3 proc.

Rok 2000 r. okazat sie dos¢ niepomysiny dla rolnictwa.
W wyniku ztych warunkéw pogodowych, zbiory zbdz
i owocow byly nizsze niz w 1999 r. (odpowiednio o 13,2
proc. i 5,9 proc.), chociaz diuga i ciepta jesien pozwolita
na wyzsze plony ziemniakéw i burakdéw cukrowych. Takze
pogtowie zwierzat hodowlanych zmniejszyto sie o kilka
proc. Oceniamy, iz w rezultacie powyzszych tendencji
wartos¢ dodana w rolnictwie w IV kwartale zmniej-
szyfa sie o 6 proc., a w calym 2000 r. o blisko 7 proc.
Nalezy podkresli¢, iz spadek produkgji rolniczej w ubie-
gtym roku bedzie wywotywac presje na wzrost cen zyw-
nosci w roku biezacym.

Relacje zewnetrzne

* Wzmocnienie kursu euro do dolara

* Ciggta presja na aprecjacje ztotego

* Silna aprecjacja ztotego nie powstrzymata wzrostu
eksportu

* Staby popyt krajowy spowalnia dynamike importu

* Poprawa salda na rachunku biezagcym bilansu pfat-
niczego

Rafaf Antczak

Kurs walutowy

Po okresie nominalnej aprecjacji ztotego do dolara
i euro w lipcu—sierpniu 2000 r., kurs ztotego przechodzit
okres deprecjacji we wrzesniu-listopadzie, zakonczony
silng nominalna aprecjacjg od grudnia 2000 r. O ostabie-
niu kursu ztotego na przetomie Ill i IV kwartatu 2000 r.
zadecydowat splot negatywnych wydarzen politycznych
(przedstawienie budzetu w parlamencie przez rzad mniej-
szosciowy, odejscie prezesa NBP) i ekonomicznych (infla-
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Wykres 2.1. Kursy srednie zlotego w stosunku do dolara, euro
i koszyka euro-usd, 1999-2000
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Zrédto: NBP

cja na poziomie 10 proc. rocznie, spowolnienie wzrostu
gospodarczego) oraz osfabienie euro wobec dolara. Ale
pod koniec IV kwartatu nastapito odwrocenie negatyw-
nych tendencji. Poprawita sie atmosfera polityczna (wyso-
kie prawdopodobienstwo pozyskania wiekszosciowego
poparcia dla budzetu, wybér na prezesa NBP Leszka Bal-
cerowicza) i wskazniki rownowagi ekonomicznej: w grud-
niu inflacja spadfa ponizej 9 proc., a deficyt na rachunku
obrotow biezacych ponizej 7 proc.

W grudniu nastapito takze wzmocnienie euro w sto-
sunku do dolara. Nie spetnity sie wiec kasandryczne prze-
powiednie o kryzysie walutowym z kohcem 2000 r., gto-
szone po opublikowaniu zatozen budzetowych na 2001 r.
Korzystny rozwoj sytuacji zachecit zagraniczny kapitat do
powrotu na rynek papieréw skarbowych, wywotujac nomi-
nalna aprecjacje ztotego. W IV kwartale kurs ztotego do
dolara zyskat 8,7 proc. (4,14 PLN/USD wobec 4,54
PLN/USD), a do euro 3,5 proc. (3,85 PLN/euro wobec 3,996
PLN/euro). Kurs euro aprecjowat w tym okresie o 6,2 proc.
do dolara (z 0,88 do 0,94 euro/USD).

W rezultacie nominalnej aprecjacji realny efektywny kurs
ztotego wg JP Morgana aprecjonowat do poziomu 166,9 w
grudniu 2000 . Sredni realny efektywny kurs aprecjonowat
0 12 proc., co jest najwyzszym wzrostem od 1995 r.
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tukasz Rawdanowicz

Handel zagraniczny

Wedtug wstepnych szacunkéw eksport w uktadzie
bilansu pfatniczego wyniost w IV kwartale 7,95 mld USD.
Wynik ten jest najlepszy w ostatnich 4 latach. Zawdzie-
czamy go gféwnie dobrej koniunkturze gospodarczej w
UE oraz w Rosji. Wysoki eksport jest takze po czesci rezul-
tatem ,efektu wypychania” — przy niskim popycie krajo-
wym producenci szukaja rynkéw zbytu zagranica. Na
uwage zastuguje fakt, iz wysoka dynamika eksportu
zostafa osiggnieta w warunkach wyjatkowo duzej realnej
aprecjacji ztotego. Efektywny realny kurs zfotego w IV
kwartale br. wg JP Morgana aprecjonowat o 12,0 proc. w
poréwnaniu do IV kwartatu 1999 r.

Aprecjacja ztotego ograniczata polskim producentom
mozliwos¢ podwyzszania cen w zlotych. Z jednej strony
eksporterzy chcac trzymac sie cen swiatowych sq zmuszani
obnizac ceny ztotowe towardw eksportowanych, a z dru-
giej strony, w zwiazku z wiekszg konkurencjg na rynku kra-
jowym ze strony importu (w dodatku przy stabym popycie
krajowym), hamowany byt wzrost cen krajowych.

Dobre wyniki w eksporcie potwierdzajg takze dane
GUS. Wedtug naszych szacunkéw w poréwnaniu do analo-
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Wykres 2.2. Wolumen eksportu oraz wzrost gospodarczy w UE,
1996-2000 (zmiana w proc.)
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Wykres 2.3. Wolumen importu oraz popyt krajowy,
1996-2000 (zmiana w proc.)
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Uwaga: Wolumen importu wg danych GUS dotyczy tylko towardw.
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Tabela 2.1. Korekty wskaznika wolumenu eksportu i importu wg GUS
Eksport Import
za okres Data opublikowania A B A B

| kwartat maj 119,0 99,8 112,9 88,1
czerwiec 124,7 104,6 116,5 90,9

lipiec 1249 104,8 116,6 91,0

sierpien 125,0 104,8 116,7 91,0

wrzesien 125,3 105,1 116,7 91,0

pazdziernik 125,3 105,1 116,8 91,1

listopad 125,3 105,1 116,8 91,1

grudzien 125,3 105,1 116,8 91,1
Il kwartat sierpien 116,1 98,8 109,4 103,6
wrzesien 121,6 103,2 113,5 107,5
pazdziernik 1221 103,6 114,4 108,3
listopad 122,1 103,6 114,4 108,3
grudzien 122,2 103,7 114,4 108,3

Il kwartat listopad 1241 103,4 106,1 97,6
grudzien 1251 104,4 107,2 98,6

Zrédfo: Biuletyn Statystyczny GUS.

Uwagi: 1. A — analogiczny okres roku poprzedniego=100, B — okres poprzedni=100.

2. Dane dotycza tylko handlu towarami.

gicznego okresu ub.r. wolumen eksportu wzrést w IV kwar-
tale 0 19,0 proc.

W eksporcie brak jest wyraznych zmian w strukturze
geograficznej. W 2000 r. udziat krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej oraz WNP pozostaje srednio na poziomie
1999 r. tj. ok. 17 proc. W przekroju towarowym polskiego
eksportu warto zauwazyc rosnagcy udziat eksportu maszyn,
urzadzen i sprzetu transportowego. Swiadczy¢ to moze o
zmieniajacej sie (cho¢ wolno) strukturze towarowej w kie-
runku doébr bardziej przetworzonych.

Dynamika importu wyraznie spadta w IV kwartale. Wol-
niejszy wzrost popytu krajowego, szczegélnie ze strony
przemystu przetworczego, doprowadzit do spowolnienia
importu zaopatrzeniowego, a gospodarstw domowych —
importu konsumpcyjnego. Wedfug danych NBP import w
ujeciu bilansu pfatniczego wyniost 11,3 mid USD.
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Pogarszaty sie relacje cenowe w polskim handlu zagra-
nicznym. W pierwszych trzech kwartatach 2000 r. wskaznik
terms of trade utrzymywat sie ponizej poziomu 100. Wyni-
kato to gtéwnie z wysokich cen paliw oraz relatywnego
ostabienia euro wzgledem dolara (w 1999 r. przecietny kurs
wyniost 1,06 USD/Euro, a w 2000 r. 0,92 USD/Euro). Czyn-
niki te powodowaty szybki wzrost cen importu. Pomimo
odwrdcenia sie tych tendencji w listopadzie i grudniu, w
ostatnim kwartale 2000 r. nie spodziewamy sie znacznej
poprawy wskaznika terms of trade.

Dane GUS o handlu zagranicznym trzeba jednak inter-
pretowac z duzg ostroznoscig. GUS notorycznie dokonuje
korekt wolumenéw eksportu i importu za przeszite kwarta-
ty. Jak pokazuje tabela 2.1., zmiany te sg dos¢ znaczne —
nawet powyzej 6 pkt. proc. Niedoktadnos¢ danych handlo-
wych ma takze negatywny wptyw na wiarygodnos¢ wstep-
nych szacunkéw PKB.
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tukasz Rawdanowicz

Bilans ptatniczy

NBP szacuje, iz IV kwartat zamknat sie deficytem obro-
téw handlowych w ujeciu bilansu ptatniczego w wysokosci
2,9 mld USD, co w skali catego roku 2000 daje deficyt 13,1
mld USD. Biorac pod uwage nadwyzke w niesklasyfikowa-
nych obrotach biezacych (1,1 mld USD) deficyt obrotéw
biezacych w IV kwartale wyniést 2,0 mld USD, a w catym
roku -9,9 mld USD (tj. -6,2 proc. PKB). Jest to mniej 0 0,7
pkt. proc. niz prognozowalismy w ubieglym kwartale.
Poprawa ta wynika przede wszystkim ze zmniejszenia defi-
cytu handlowego (wysoki eksport w zwigzku z dobrg
koniunktura zewnetrzng i niski import wyhamowany przez
popyt krajowy).

W IV kwartale w zwiazku z prywatyzacjg TP SA zareje-
strowano duzy naplyw netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych szacowany na 5,7 mld USD. W listopadzie,
i w mniejszym stopniu w grudniu, nastapit stosunkowo nie-
wielki naptyw inwestycji portfelowych netto, co w skali
catego kwartatu dato naptyw 262 min USD.

Po stronie rachunku kapitalowego warto zwrécic
uwage na powiekszenie sie w IV kwartale 2000 r. 0 2,7 mld
USD pozycji gotéwka, rachunki biezace i lokaty polskich
rezydentéw w bankach zagranicznych. Pienigdze te loko-
wane byly gtéwnie przez banki komercyjne, ktére w paz-
dzierniku sprzedawaty ztotowki francuskiej telekomunikacji
w ramach prywatyzacji TP SA. Najwyrazniej banki liczyty na
dalszy spadek kursu zfotego i — jak wida¢ w swietle
wzmocnienia ztotego wobec dolara w listopadzie i grudniu
— pomylity sie. Dzieki temu jednak aprecjacja zfotego opéz-
nita sie, co miato pozytywny wptyw na saldo rachunku bie-
z3cego. Ponadto w swietle wzmocnienia sie zfotego wobec

dolara w grudniu 2000 r. i styczniu br. oraz obnizek stop
procentowych w USA mozna oczekiwad, iz banki te straci-
ty lokujac pienigdze zagranica.

Oficjalne aktywa rezerwowe brutto na koniec 2000 r.
wyniosty 27,5 mld USD i wzrosty o 2,0 mld USD w sto-
sunku do konca Ill kwartatu i tylko o 150 min USD w sto-
sunku do analogicznego okresu ub.r. Taki stan rezerw
pozwala na pokrycie sredniego miesiecznego importu
przez 7,9 miesiecy.

Matgorzata Markiewicz, Artur Radziwitt

Finanse publiczne

* Finanse publiczne nadal najstabszym ogniwem
gospodarki

* Dochody budzetu w 2000 r. nizsze od zaktadanych
w ustawie

* Zagraniczne dochody z prywatyzacji obnizyty kosz-
ty obstugi dtugu publicznego, ale stworzyty presje
aprecjacyjng na zfotego

Finanse publiczne pozostajg najstabszym elementem
sytuacji makroekonomicznej. Stabos¢ ta musi by¢ rekom-
pensowana restrykcyjng polityka monetarng, co prowadzi
do utrzymania wysokich realnych stép procentowych oraz
do obnizenia tempa wzrostu gospodarczego. Reforma
finansow publicznych pozostaje w sferze deklaracji i jest
systematycznie odkfadana. W toku rzadowych prac nad
budzetem zmniejsza sie restrykcyjnosé jego podstawowych
wskaznikéw, w trakcie wykonania okazuje sie natomiast, ze
jego zatozenia s zbyt optymistyczne.

Tabela 2.2. Deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych
w kolejnych dokumentach rzadowych (proc. PKB)

Budzet na Projekt Budzet Zatozenia Projekt Autopoprawka
1999r. budzetu na 2000 r. | projektu budzetu budzetu projektu budzetu
na 2000 r. na 2001 r. na 2001 r. na 2000 r.
1999 -2,0 -2,4 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7
2000 - -1,2 -2,0 -2,0 -2,5 -2,7
2001 - -1,0 -1,0 -1,6 -1,6 -1,8
2002 - 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,7
2003 - - - 0,5 0,3 0,1

Zrédto: Ministerstwo Finansow.
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W budzecie na rok 2000 przeszacowane zostaty docho-
dy budzetowe. Ze wzgledu na nizsze od planowanego
tempo wzrostu popytu krajowego szczegélnie niezadowa-
lajace okazaty sie dochody z podatkéw posrednich (7,9 mid
zt ponizej planu budzetowego) oraz podatku dochodowe-
go od 0s6b fizycznych (2,2 mld zt ponizej planu budzeto-
wego). Te ubytki zostaty tylko w czesci zrekompensowane
wysokimi wpfywami z podatku dochodowego od oséb
prawnych (2,7 mld zt powyzej planu budzetowego), zwig-
zanymi z wyzszg efektywnoscig przedsiebiorstw. W efekcie
dochody podatkowe byty 0 7,4 mld zt nizsze od planowa-
nych. Uwzgledniajac wyzsze od zakfadanych dochody nie-
podatkowe, niedobor dochoddw wyniést 5,3 mid zt. Nie
zwiekszyt sie jednak deficyt budzetowy (15,4 mld zi), co
oznacza, ze o takg sama wartos¢ obnizono wydatki. Nie
jest jasne gdzie nastapity ciecia. Wiadomo jedynie, iz koszy
obstugi dfugu zagranicznego byty nizsze o 1 mld zt, a dota-
cja do funduszu emerytalno-rentowego o 0,4 mid zt. W
najgorszym scenariuszu pozostate 3,9 mld zt oszczednosci
zostalo osiggniete przez przeniesione czesci wydatkdw na
poczatek roku 2001 i stanowi dodatkowe obcigzenie tego-
rocznego budzetu. Przesuwanie wydatkéw na kolejny rok
byto zresztg juz realizowane w 2000 r.: wynagrodzenia
nauczycieli zostaty skredytowane do nastepnego roku
przez samorzady, rewaloryzacja emerytur, wynikajaca z
wyzszej od zakfadanej inflacji, bedzie stanowi¢ wydatek
budzetowy dopiero w 2001 r., a Fundusz Pracy byt zmu-
szony zaciggnac kredyty w bankach komercyjnych. Wyzszy
od zaktadanego deficyt wygenerowaty Kasy Chorych oraz
Fundusz Ubezpieczen Spotecznych. W efekcie deficyt eko-
nomiczny okazat sie 0,7 pkt. proc. wyzszy w porédwnaniu z
zaktadanym w budzecie na rok 2000. Dzieki wyzszym od
oczekiwanych przychodom z prywatyzacji (26,7 mid zt
wobec 20,1 mld zf) mozliwa byto jednak wieksza od zakta-
danej redukcja zadtuzenia z tytutu bonéw skarbowych (4,3
mld zt) i tzw. obligacji Brady'ego (3 mld zt).

Sytuacja niedoboru srodkéw budzetowych moze miec
rowniez miejsce w nastepnych kwartatach 2001 r. Nie
mozna tez wykluczy¢ opoznien niektdrych planowanych
prywatyzacji — tak jak to miato miejsce w przypadku TP SA.
Dlatego rzad postanowit sie dodatkowo zabezpieczy¢ i pod-
jat decyzje o przyspieszeniu prywatyzacji w | potowie br.

W 2000 r. dochody z prywatyzacji w wysokosci 26,7 mld
zt pokryly z nawiazka 15,4 mld zt deficytu budzetowego.
Krajowe finansowanie deficytu wynosito fcznie okoto 20,7
mld zt, a zagraniczne — wobec koniecznosci sptaty zadtuze-
nia — byto ujemne i wyniosto ponad 5,3 mld zt. W 2001 r.
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deficyt budzetowy w wysokosci 20,5 mld zt bedzie po raz
ostatni finansowany ze znaczacych dochodéw z prywatyza-
qji (18 mld zt), oraz ze sprzedazy licencji na UMTS (1 rata —
ponad 3 mld zf). Saldo finansowania zagranicznego bedzie
ponownie ujemne. W 2002 r. spadek dochodéw z prywaty-
zacji wymagac bedzie redukgji deficytu (w planach Mini-
sterstwa Finanséw na 2002 r. o 1,6 pkt. proc.), lub zwigk-
szenia zadfuzenia Skarbu Panstwa — prawdopodobnie
gtdéwnie poprzez emisje dtugu zagranicznego (dtug krajowy
bedzie wciaz drogi). Nieuchronnie prowadzi¢ to bedzie do
presji na aprecjacje zfotego.

Mateusz Walewski

Rynek pracy

* Ponowny wzrost bezrobocia

* Restrukturyzacja przedsiebiorstw gtéwnym zro-
dtem spadku popytu na prace

* Bezrobocie i wysokie stopy procentowe zahamo-
waly wazrost pfac

Sytuacja na rynku pracy w zesztym roku nie przedsta-
wiafa sie niestety najlepiej. Liczba bezrobotnych wzrosta w
ciggu dwunastu miesiecy o 352,8 tys. oséb i w koncu grud-
nia stopa bezrobocia osiggneta 15 proc. W IV kwartale licz-
ba bezrobotnych wzrosta o 173,8 tys. 0séb, czyli praktycz-
nie tyle samo co w analogicznym okresie roku 1999. Mozna
wiec mowic o stabilizacji wzrostowego trendu bezrobocia.

W poréwnaniu do 1999 r. nie zmienita sie rowniez
struktura bezrobotnych. Bezrobotni uprzednio nie pracu-
jacy stanowili w grudniu ub.r. 23,8 proc. ogétu bezrobot-
nych — zaledwie 0 0,1 pkt. proc. wiecej niz rok wczesniej.
Udziat absolwentéw wsréd ogétu bezrobotnych spadt o
0,2 pkt. do 6,2 proc., zwolnionych z przyczyn dotyczacych
zaktadu pracy, czyli na skutek zwolnien grupowych — 0 0,5
pkt. do 6,9 proc. W szczytowym punkcie, pod koniec marca
ub. r. udziat tego rodzaju bezrobotnych wyniést 9,4 proc.
Mozna wiec sadzi¢, iz gléwna fale wzrostu bezrobocia z
tytutu procesdw restrukturyzacyjnych mamy juz za soba.
Przy wzmozonym naptywie na rynek pracy mtodych oséb z
wyzu demograficznego zdziwienie budzi¢ moze brak w
danych rejestrowych wzrostu udziatu oséb uprzednio nie-
pracujacych (w tym absolwentéw) w ogdlinej liczbie bezro-
botnych. Moze to by¢ spowodowane dwoma czynnikami.
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Po pierwsze niechecig mfodych oséb do rejestrowania sie w
urzedach pracy — w rejonach o duzej stopie bezrobocia
i tak nie maja one specjalnych szans na znalezienie pracy,
a nie moga liczy¢ na zasitek. Po drugie, czes¢ mtodych oséb
wiedzac o trudnej sytuacji na rynku pracy mogto zdecydo-
wac sie kontynuowac nauke w celu zwiekszenia swoich
przysztych szans na rynku pracy. Hipoteze ta potwierdzatby
wzrost 0 5,1 proc. (pomiedzy Il kwartafem 1998 r., a llI
kwartatem 2000 r.) liczby osdb nieaktywnych zawodowo z
powodu nauki, badZ uzupetniania kwalifikacji.

Od Il kwartatu 1998 r. wg BAEL udziat absolwentéw
w ogdle bezrobotnych wzrést bardzo nieznacznie, z 21,9
proc. do 22,6 proc., podczas gdy udziat oséb, ktére utra-
city prace zwigkszyt sie z 48,7 proc. do 51,6 proc. (w Il Il
kwartale 1999 r. nie przeprowadzono BAEL). Potwierdza
to, iz podstawowym zrédtem wzrostu bezrobocia w ciggu
ostatniego okresu sg procesy restrukturyzacyjne w przed-
siebiorstwach, a dopiero w mniejszym stopniu naptyw
nowych 0séb na rynek pracy. Wskaznik bezrobocia (wg
BAEL) wsréd mtodziezy w wieku 15-24 lat wzrést jednak
w okresie dwoch lat (Il kwartat 1998 — Il kwartat 2000)
z 23,0 proc. do 33,3 proc. Oceniajac bardzo wysoka stope
bezrobocia wsréd mtodziezy trzeba jednak wzig¢ pod
uwage, iz dotyczy ona wytacznie miodziezy, ktdéra juz
zakonczyta nauke.

Procesy zachodzace na rynku pracy wptynety na zmiane
rozkfadu stép bezrobocia wzgledem wyksztatcenia. O ile w
Il kwartale 1998 r. (wg BAEL) relatywnie najwigksze pro-
blemy z zatrudnieniem miaty osoby z wyksztatceniem $red-
nim ogolnoksztatcgcym, to w Il kwartale ub.r. najwiekszg
stope bezrobocia odnotowano wsroéd oséb z wyksztat-
ceniem podstawowym lub niepetnym podstawowym.
S to najprawdopodobniej ludzie mfodzi niekontynuujacy
nauki oraz nieprzydatni w restrukturyzujacych sie zakfa-
dach przemystowych pracownicy niewykwalifikowani.

Zatrudnienie

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w IV
kwartale ub.r o 1,3 proc., czyli o0 0,3 pkt. proc. wiecej niz
analogicznym okresie roku 1999. W ciggu cafego 2000 r.
spadek zatrudnienia wyniost 2,9 proc., podczas gdy w ciagu
catego 1999 r. wskaznik ten osiggnat tylko 1,6 proc.

Branzami, w ktorych odnotowano w ostatnim roku naj-
wieksze spadki zatrudnienia sa: produkcja koksu 20,6
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proc., produkcja metali 13,9 proc. i gérnictwo 11,1 proc.,
a wiec branze, ktore przechodza najgtebsze procesy
restrukturyzacyjne. Potwierdza to teze o gtdwnie restruktu-
ryzacyjnym wzroscie bezrobocia. Najwiekszymi dostarczy-
cielami miejsc pracy byty natomiast w ostatnim roku
przede wszystkim branze ustugowe. Najwieksze o 11,2
proc. wzrosty zatrudnienia odnotowano w przypadku
obstugi nieruchomosci i firm, w handlu i naprawach nato-
miast tylko o 1,4 proc. Ma to zwigzek ze stabym popytem
konsumpcyjnym, ktory determinuje wzrost zatrudnienia w
tej branzy. Warto przypomnie¢, iz w catym 2000 r. dynami-
ka wskaznika sprzedazy detalicznej w duzych firmach bar-
dzo niska w poréwnaniu z poprzednimi latami.

Jedyng branza produkcyjng, ktéra w przeciggu ub.r.
powiekszyta zatrudnienie, (o 4,3 proc.) byfa produkcja
drewna. Wobec stabej koniunktury w budownictwie, ktére
jest najwiekszym krajowym odbiorca tej produkgji, relatyw-
nie dobrg sytuacje przemystu drzewnego mozna przypisaé
wzrostowi eksportu.

O spadku popytu na prace w gospodarce $wiadcza
takze dane BAEL. W IIl kwartale ub.r. liczba pracujacych w
gospodarce narodowej byta wedtug tego badania o 5,6
proc. mniejsza niz w analogicznym okresie 1998 r. W ciagu
tych dwoch lat relatywnie najbardziej spadt popyt na
prace w sektorze przemystowym (o 10,6 proc.), a naj-
mniej w ustugach, (o 2,5 proc.). Niestety bez poprawy
koniunktury gospodarczej, a przede wszystkim dynami-
ki popytu wewnetrznego nie mozna spodziewac sie, iz
sektor ustugowy bedzie w stanie wchifona¢ osoby zwal-
niane z przemystu.

Istotne byty réznice popytu na prace pomiedzy sekto-
rami wiasnosci. Podczas gdy w sektorze panstwowym
spadf on o 15,9 proc., to w sektorze prywatnym odnoto-
wano wzrost liczby pracujacych o 0,6 proc. Cho¢ proces
prywatyzacji ,przenosi” zatrudnienie z sektora publiczne-
go do prywatnego, to jednak wida¢ wyraznie, ze spadek
zatrudnienia koncentruje sie w sektorze panstwowym.
Wraz ze spadkiem popytu na prace spada réwniez wskaz-
nik zatrudnienia, méwigcy o procentowym udziale oséb
pracujacych w ogole ludnosci w wieku powyzej 15 lat.
W ciggu ostatnich dwoch lat (Il kwartat 1998 — IIl kwar-
tat 2000) spadf on z 52,1 proc. do 48,0 proc. Oznacza to,
iz w tej chwili na jednego zatrudnionego przypada
wiecej niz jedna osoba niepracujaca (nieaktywna zawo-
dowo, badz bezrobotna), co musi prowadzi¢ do wzrostu
napiec¢ w systemie socjalnym.
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W grudniu 2000 r. ptaca nominalna w sektorze przed-
siebiorstw wyniosta 2345,5 zt i byta 0 6,4 proc. wyzsza niz
w analogicznym okresie ub.r. Oznacza to, iz ptaca realna
spadta w poréwnaniu do korca 1999 r. 0 2,1 proc. Srednio
jednak, w ciggu catego roku 2000 odnotowano niewielki
wzrost pfacy realnej — o 1,3 proc. Jest to naturalna reakcja
na spadajacy popyt na prace i rosnaca podaz sity roboczej,
bez ktdrej wzrost bezrobocia bytby jeszcze szybszy. Jesli
tendencja do spadku dynamiki ptac realnych utrzyma sie w
ciggu br., tempo wzrostu bezrobocia bedzie malec.

Mariusz Jarmuzek

Ceny

* Wznowienie procesu dezinflacji po Ill kwartale

* Korzystny wptyw czynnikéw podazowych

* Restrykcyjna polityka pieniezna zaczeta przynosic
rezultaty

W IV kwartale br. spadata inflacja — ceny towarow i
ustug konsumpcyjnych wzrosty 0 9,2 proc. w pordwnaniu
z analogicznym kwartatem ub.r., podczas gdy w IIl kwarta-
le wzrost osiggnat 10,8 proc. Indeks cen produkcji sprzeda-
nej przemystu réwniez obnizyt sie z 8,5% w Il kwartale br.
do 7 proc. w IV kwartale.

Spadek dynamiki cen wynikat z dalszego ograniczenia
popytu w nastepstwie restrykcyjnej polityki pienieznej skut-
kujacej niskim przyrostem podazy pienigdza, kredytow
konsumpcyjnych oraz ptac. Dodatkowo na nizszg dynami-
ke cen — szczegdlnie produkcji przemystowej — miaf znacz-
ny wplyw spadek cen paliw. Ten fakt, a takze niewielki
wzrost cen zb6z, przetwordw zbozowych oraz cen miesa
i wedlin swiadcza, ze tym razem czynniki natury podazowej
nie odgrywaly istotnej roli w pobudzaniu inflagji.

Ceny zywnosci znacznie zmnigjszyty swag dynamike
i wzrosty 0 9,4 proc. w pordwnaniu z analogicznym okre-
sem ub.r. Spadek tempa cen zywnosci to efekt interwencji
Agencji Rynku Rolnego (ARR) i kontyngentu importowego,
ktére ograniczyty wzrost cen produktdéw zbozowych, pie-
czywa oraz migsa. Kolejne czynniki to umiarkowany popyt
na rynku detalicznym oraz nieduzy eksport do krajow WNP.
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Ponadto nalezy odnotowad, iz sezonowy wzrost cen
warzyw i owocdw okazat sie mnigjszy niz w latach ubie-
gtych. W przypadku warzyw byt to skutek o 5,2 proc. wiek-
szych zbioréw niz w ub.r.

W IV kwartale br. dynamika cen towaréw niezywno-
sciowych wyraznie zmniejszyta sie osiggajac 7,6 proc. w
poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. W grudniu ceny
spadty 0 0,6 proc. w poréwnaniu z ubiegtym miesigcem.
Przyczynit sie do tego staby popyt konsumpcyjny, ktory w
IV kwartale spadt realnie o 1,6 proc. W listopadzie i grud-
niu zanotowano takze spadek cen paliw na krajowym
rynku w efekcie zmniejszenia sie cen swiatowych. Ponadto
dynamika podazy pienigdza oraz ptac nominalnych nadal
malata, a dynamika ptac realnych byta ujemna.

Ceny ustug wzrosty w relacji rocznej o 11,3 proc. Nadal
wysoka dynamika tych cen wynikata z podniesienia cen
gazu w nastepstwie wygasniecia ulg w cenie gazu dostar-
czanego przez dostawce z Rosji. Spowodowafo to wzrost
cen dostaw o 30 proc. Poza tym wzrosty ceny opatu oraz
ceny ustug zwigzanych z edukacja.

Przemystaw Wozniak

Inflacja bazowa

W niniejszej czesci zaprezentowana zostanie dynamika
inflacji bazowej na podstawie szeregéow obliczonych wg
metodologii NBP. W rozdziale dotyczacym prognoz przed-
stawiony bedzie przebieg oraz prognozy alternatywnej
miary inflacji bazowej.

Uwazamy, ze niezaleznie od oceny metod stosowanych
przez bank centralny, istotna jest analiza bazujaca na tych
samych szeregach, ktére stosuje RPP monitorujgc co mie-
sigc stan presji inflacyjnych w gospodarce i okreslajac sto-
pien restrykcyjnosci polityki monetarnej. W NBP szacowane
sg obecnie cztery szeregi inflacji bazowej:

1.inflacja bazowa po wytaczeniu cen o najwiekszej

zmiennosci,

2. inflacja bazowa po wytaczeniu cen kontrolowanych,

3. inflacja ,netto” po wytaczeniu cen zywnosci i paliw

oraz

4. 15-proc. srednia obcieta.

Szeregi 1—3 uzyskuje sie przez state wytgczenie pew-
nych kategorii débr i ustug z koszyka konsumpcyjnego —
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Wykres 2.4. Inflacja bazowa, 1998-2000
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Inflacja netto
—— 15-proc. $rednia obcieta

Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.

jako srednie pozostatych sktadnikéw koszyka. Szereg 4. to
$rednia obliczona bez 15 proc. najnizszych i 15 proc. naj-
wyzszych w danym miesigcu stép inflacji indywidualnych
pozycji koszyka. Poniewaz NBP nie podaje doktadnego
algorytmu wytaczania cen o najwiekszej zmiennosci (szereg
1), nie jest mozliwe odtworzenie przebiegu tego szeregu.
W zwigzku z tym szacujemy tylko 3 pozostate szeregi: infla-
cje po wyfgczeniu cen kontrolowanych, inflacje netto oraz
15-proc. srednig obcieta.

Wszystkie 3 szeregi wykazujg od sierpnia 2000 r.
podobng dynamike spadkowa. Charakterystyczne jest
takze to, ze w IV kwartale 2000 r. odlegtos¢ miedzy rozpa-
trywanymi szeregami znacznie si¢ zmniejszyta i jest obecnie
najnizsza od kilku lat.

Indeks bazowy obliczony bez cen kontrolowanych osia-
gnat w grudniu 2000 r. warto$¢ niemal identyczng z war-
toscig indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych. Dystans
miedzy oboma indeksami zmniegjszat sie stopniowo na
przestrzeni catego roku 2000, co dowodzi spadku proinfla-

cyjnego znaczenia wzrostu cen kontrolowanych admini-
stracyjnie. Ceny artykutéw kontrolowanych, a wiec takich,
ktdrych istotng czesc stanowig podatki posrednie — ustala-
nych przez samorzady, czy podlegajacych innego rodzaju
kontroli — wzrastaty pod koniec roku przecigtnie w takim
samym tempie, jak pozostata czes¢ cen konsumpcyjnych.
Catkowity udziat tak zdefiniowanej grupy artykutéw w
koszyku konsumpcyjnym wynosi ok. 20 proc.

Inflacja netto, wprowadzona przez NBP stosunkowo
niedawno, nie obejmuje cen zywnosci i paliw stanowiacych
ponad 30 proc. catego koszyka konsumpcyjnego. W odréz-
nieniu od pozostatych szeregéw bazowych, inflacja netto
wykazywata sie wzgledna stabilnoscig na przestrzeni ostat-
nich 24 miesiecy, wahajac sie tylko w waskim przedziale
8,5—10 proc. W kon%ekwencji, odchylenie inflacji netto od
inflacji rejestrowanej byto niekiedy bardzo duze, przekra-
czajgc nawet 3 proc. Do konica 1999 r. inflacja netto prze-
wyzszata inflacje rejestrowang, co wskazuje na nizsza dyna-
mike cen zywnosci oraz (do kwietnia 1999 r.) réwniez cen
paliw. W 2000 r. tendencja ta ulegta odwrdceniu i wtasnie

1 Terminem ,,inflacja rejestrowana” bedziemy okreslali inflacje mierzong wskaznikiem cen débr i ustug konsumpcyjnych.
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gtéwnie na skutek gwattownego wzrostu cen paliw i kilku
artykutéw spozywczych (maki, masta i cukru), dynamika
indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych przewyzszafa
inflacje netto.

Srednia obcieta eliminuje ceny tylko tych débr i ustug,
ktére w danym miesigcu osiggnety skrajnie wysokie i skraj-
nie niskie zmiany — bez wzgledu na to, do jakiej nalezg
kategorii — w oparciu o zatozenie, ze s one niereprezen-
tatywne dla og6tu zmian cen. NBP liczy 15-proc. $rednig
obcieta, ktéra eliminuje 15 proc. najwiekszych i 15 proc.
najmniejszych zmian cen (procent odnosi sie do udziatu w
koszyku konsumpcyjnym). Indeks ten od potowy 1999 r.
wykazuje sie nizsza dynamikg niz indeks cen dobr i ustug
konsumpcyjnych, co dowodzi, ze inflacje rejestrowang
zawyzaty w tym okresie zmiany cen istotnie odbiegajace od
trendu i nietypowe dla ogétu zmian cen konsumpcyjnych.
Tak jak pozostate indeksy bazowe, réwniez srednia obcieta
notuje spadek od sierpnia 2000 r.

Rafaf Antczak

Polityka pieniezna

¢ Utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej
w IV kwartale

* Narastajace ktopoty z policy-mix

* Kontynuacja strategii bezposredniego celu
inflacyjnego

Efektywnos¢ i wiarygodnos¢ polityki pienieznej mozna
oceniac po jej wptywie na rynek finansowy. Podwyzka stép
procentowych NBP w sierpniu 2000 r. o 150 pkt. bazowych
spowodowata wzrost oprocentowania kredytéw dla oséb
prywatnych i podmiotéw gospodarczych srednio o 60 pkt.
we wrzesniu, a do listopada razem o 90 pkt. bazowych.
Wzrost oprocentowania depozytow ztotowych oséb fizycz-
nych i oséb prawnych poczatkowo byt stabszy i wyniost
odpowiednio 20 i 40 pkt. bazowych, ale w listopadzie osig-
gnat 70 i 90 pkt. bazowych. Ostatnia podwyzka stop NBP
wptyneta silniej na rynkowe stopy procentowe od kredytow
niz podwyzka w lutym 2000 r. Wtedy po trzech miesigcach
stopy rynkowe wzrosty o potowe wzrostu stop NBP, obec-
nie o ponad 60 proc. Wzrost efektywnosci instrumentow
NBP wynika w znacznej czesci ze sciggania nadptynnosci z
systemu bankowego przy pomocy operacji otwartego
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rynku (sprzedaz obligacji skonwertowanych Skarbu Pan-
stwa z portfela NBP oraz bonéw pienieznych NBP). Poczat-
kowo planowano sprzedaz papieréw na kwote 1,2—1,5
mld PLN miesiecznie (i Sciggniecie operacyjnej nadptynno-
$ci w ciggu roku-dwoéch lat). Jednakze szybka realizacja
tego celu okazata sie zbyt kosztowna, gdyz inwestorzy
domagali sie wysokiej rentownosci oferowanych papierdw.
Do konca 2000 r. NBP zmnigjszyt ptynnos¢ systemu banko-
wego o okofo 2,2 mld PLN, czyli o ponad 10 proc. Tempo
to nie gwarantuje szybkiego osiggniecia niedoboru ptynno-
sci systemu bankowego.

Od Il kwartatu wraz z podwyzkg stép procentowych
zaczely narastac problemy z koordynacjg polityki pienieznej
i fiskalnej (policy-mix). Sekwencja wydarzen byfa nastepu-
jaca. Dopiero w pofowie pazdziernika 2000 r. wpltynety
dochody z prywatyzacji TP SA, co zmusito Ministerstwo
Finanséw (a NBP jako agenta) do pozyczania w koncu
wrzesnia na krdtki termin (rzadkie papiery 1-dniowe oraz 2-
tygodniowe) i po wyzszych stopach procentowych niz pla-
nowato (18,5 proc. wobec 18,2 proc.). Konkurencja Mini-
sterstwa Finanséw i NBP na rynku pienieznym stata sie
widoczna, gdy na przefomie wrzesnia i pazdziernika 2000
r. NBP rozpoczat tez scigganie nadptynnosci z systemu ban-
kowego oferujac srednig dochodowos¢ papierow na pozio-
mie 18,6 proc. — wyzsza niz na rynku o okoto 0,5 pkt. proc.
W efekcie w IV kwartale 2000 r. nastapita stabilizacja ryn-
kowych stép procentowych na poziomie 18—-20 proc.
Utrzymujaca sie wysoka cena pienigdza na rynku krajowym
wptynefa na decyzje Ministerstwa Finanséw o sprzedazy
tzw. collaterali, czyli obligacji zerokuponowych rzadu USA
o zapadalnosci w latach 2022-2023 bedacych zabezpie-
czeniem obligacji Brady'ego, ktore to stuzyly restrukturyza-
qji polskiego zadtuzenia. Wykupienie od wierzycieli zagra-
nicznych w pazdzierniku 2000 r. czesci obligacji Brady'ego
(na kwote 943 min USD) zwolnito réwniez ich zabezpie-
czenie. 8 stycznia 2001 r. Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje rzadu USA za sume 439 min USD wymieniajac
waluty na zlote, co podniosto ptynnos¢ systemu bankowe-
go o okoto 1,8 mld PLN. Wymiana odbyta sie z pominie-
ciem konta wtadz monetarnych (wspdlnego dla NBP i Mini-
sterstwa Finanséw), ktérego formufa dopuszczata jak na
razie jedynie sterylizacje dochodéw z prywatyzacji. W ten
sposob wysitki NBP z 2000 r., aby graniczy¢ nadptynnos¢
systemu bankowego zostaty prawie catkowicie zniweczo-
ne. Z koncem stycznia 2001 r. Ministerstwo Finansow
sprzedafo réwniez euroobligacje na sume 750 min USD, z
czego 500 miIn USD ma zosta¢ przeznaczone na biezace
potrzeby budzetu (zwigkszajac ptynnos¢ systemu banko-
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wego o ponad 2 mid PLN), a 250 mIn USD zdeponowane
na rachunku wtadz monetarnych. Ministerstwo ma ponad-
to mozliwos¢ wykorzystania pozostatych collaterali na
sume 500 min USD.

P
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Wysokie stopy procentowe utrzymywane przez NBP
podrazaja koszty obstugi dtugu krajowego. Sytuacje budze-
tu pogarszajg dodatkowo nizsze wptywy budzetu spowo-
dowane wolnigjszym tempem wzrostu PKB oraz kumulacja

Wykres 2.5. Instrumenty polityki pienieznej, 1999-2000
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Zrédto: NBP oraz GUS.

Tabela 2.3. Komponenty podazy pienigdza rezerwowego, 1998-2000 (narastajaco w proc.)

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

netto netto netto netto pozydji

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

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

\Y, 26,78 63,44 -0,90 2,95 -3,85 -35,75

1999 | 0,44 -0,78 -0,57 -0,50 -0,07 1,79
Il 10,20 14,07 1,54 2,10 -0,57 -5,42

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

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

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

M -3,20 10,87 0,98 1,53 -0,55 -15,05

\Y, -7,64 24,09 -9,93 -9,08 -0,85 -21,80

Zrédfto: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentdw pienigdza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru APR/PR_;= AAZN/ PR_; + ASBN/ PR_; + ASFN/
PR_; + ASPP/ PR_;, narastajgco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation adjustment)
przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego
w stosunku do koszyka walut.
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sztywnych wydatkow budzetowych w | kwartale 2001 r.
Stwarza to pokuse unikania wysokich kosztéw zachowania
ptynnosci finansowej budzetu kosztem wywarcia dalszej
presji na aprecjacje ztotego. Ze wzgledu na spadek docho-
doéw z prywatyzacji w 2002 r. (patrz finanse publiczne),
prawdopodobienstwo siegniecia do zagranicznych zrodet
finansowania budzetu bedzie jeszcze wigksze, tym bar-
dziej, ze aprecjacja ztotego zmniejsza takze koszty rosna-
cych sptat dfugu zagranicznego.

Pozyskiwanie tanszych (dysparytet krajowych i zagra-
nicznych stop procentowych okoto 10 pkt. proc) srodkow
dla finansowania deficytu budzetowego na rynku zagra-
nicznym niesie ze sobg presje na aprecjacje ztotego oraz
wzrost kosztow NBP (wyzsze stopy procentowe) sterylizacji
naptywajacego kapitatu. Aprecjacja ztotego ufatwia jednak
obnizanie inflacji, co jest priorytetowym celem NBP. W
.Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2001” NBP okreslit
cel inflacji rejestrowanej na 6—8 proc. na koniec 2001 r.
wraz ze wskazaniem na osiggniecie dolnego poziomu. NBP
potwierdza takze swojg determinacje w osiggnieciu $red-
niookresowego celu inflacji rejestrowanej ponizej 4 proc.
na koniec 2003 r. Po przestrzeleniu inflacji rejestrowanej po
raz drugi w ciggu dwoch lat (na koniec grudnia 2000 r.
wynosifa 8,5 proc. zamiast 5,4—6,8 proc., aw 1999 r. 9,8
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proc. zamiast 8—8,5 proc.) NBP stoi teraz przed konieczno-
$cig uwiarygodnienia swojej polityki.

Pomimo wzrostu zadtuzenia sektora publicznego w
grudniu, podaz pienigdza rezerwowego spadfa w IV kwar-
tale 2000 r. o 4,6 proc., a w catym roku o 7,6 proc. Tak
restrykcyjna polityka pieniezna byfa mozliwa dzieki zmniej-
szeniu kredytu krajowego, zaréwno dla sektora budzeto-
wego jak i dla sektora finansowego (tabela 2.3.). Rzeczywi-
sty wptyw komponentu aktywdw zagranicznych netto na
podaz pienigdza rezerwowego byt w 2000 r. silniejszy niz w
roku poprzednim — co wynikfo zaréwno ze wzrostu akty-
wow rezerwowych NBP jak i ich przeszacowania (valuation
adjustement) z tytutu aprecjacji. Wprawdzie od korca 1999
r. rezerwy NBP wzrosty do 27,5 mld USD, czyli raptem o
150 min USD, jednakze od kwietnia (najnizszy poziom w
ciggu ostatnich 24 miesiecy) wzrost wynidst 1,9 mld USD.

System bankowy i szeroki pienigdz

Presja NBP na obnizanie ilosci pienigdza rezerwowe-
go trwa od wrzesnia 1999 r. i zaczeta przynosic efekty w
postaci ograniczenia podazy szerokiego pienigdza $red-
niorocznie do 15 proc. w 2000 r. i do 11,7 proc. w grud-

Tabela 2.4. Komponenty podazy szerokiego pienigdza, 1998-2000 (narastajaco w proc.)

Okres Pienigdz Aktywa Kredyt Sektor Sektor Saldo
M2 zagraniczne  krajowy  budzetowy prywatny pozostatych
netto netto netto netto pozydji
1998 | 2,25 3,76 0,85 -2,85 3,70 -2,36
I 8,97 4,79 5,25 -2,60 7,86 -1,08
I 15,35 4,33 13,76 0,86 12,90 -2,74
v 25,12 9,72 20,60 3,42 17,18 -5,20
1999 | 4,30 -0,53 5,74 1,18 4,55 -0,91
I 7.01 2,35 9,59 1,77 7,82 -4,93
I 11,42 2,45 13,19 0,14 13,06 -4,23
v 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 811 1,1 8,14 -2,30 10,44 -1,13
I 6,48 3,66 8,12 -2,57 10,69 -5,29
v 11,71 10,85 6,31 -5,23 11,54 -5,44

Zrédfo: Biuletyn NBP oraz obliczenia wiasne.

Uwaga: Udziat komponentdw podazy szerokiego pienigdza wyliczany jest ze wzoru AM2/M2_; = AAZN/ M2_; + ASBN/ M2_,
+ ASPN/ M2_; + ASPP/ M2_; , narastajagco w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zostaly przeszacowane (valuation
adjustment) przy uzyciu kursu sredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzgledni¢ wahania kursu zfotego w

stosunku do koszyka walut.
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niu. Poziom ten jest zgodny z tempem wzrostu PKB oraz
poziomem inflacji. Jednakze, w 2001 r. przy zatozeniu
sredniorocznego wzrostu PKB ponizej 4 proc. i inflacji
rejestrowanej okoto 7 proc., podaz szerokiego pienigdza
bedzie musiata by¢ dalej ograniczana przez NBP. Tak
wiec prognozowany w zatozeniach banku centralnego
wzrost podazy pienigdza o 40—46 mld PLN oceniamy
jako zbyt wysoki.

Ostatnia podwyzka stép procentowych wptyneta na
wzrost oszczednosci w systemie bankowym. Od pazdzier-
nika 2000 r. silnie zaczety wzrasta¢ oszczednosci gospo-
darstw domowych, wraz ze zmiang ich struktury z krétko-
terminowej na dfugoterminowa, osiggajac ponad 154 mid
PLN (22 proc. PKB). Jednoczesnie zaczeto spadac tempo
wzrostu kredytdw zacigganych przez gospodarstwa domo-
we i podmioty gospodarcze, osiggajac odpowiednio
poziom 48,2 mld PLN i 158 mld PLN (razem 206 mid PLN).
Wysoki dysparytet stop procentowych nie doprowadzit do
gwattownego wzrostu zadfuzenia firm za granicg. Przeciw-
nie — do listopada 2000 r. zobowigzania firm krajowych
spadty o 1,5 mld USD, wobec 2,5 mld USD wzrostu dtugu

w analogicznym okresie 1999 r. Ryzyko zwigzane z kursem
ztotego (patrz kurs walutowy) decydowato wiec o ograni-
czaniu zagranicznego kredytowania.

Dysparytet stop doprowadzit natomiast do naptywu
netto kapitatu krétkoterminowego, ktéory w 2000 r.
wynidst 2,9 mld USD i byt wyzszy o 1,4 mld USD niz w
1999 r. Naptyw kapitatu ostabt po Il kwartale 2000 r.,
pomimo powolnego spadku inflacji oraz poprawy wskaz-
nikow makroekonomicznych. Decydujacy wptyw na inwe-
storéw miaty jednak wydarzenia zwigzane z uchwalaniem
ustaw okofobudzetowych, poziomem deficytu budzeto-
wego oraz wyborami nowego prezesa NBP. Rachunek
kapitatowy i finansowy w 2000 r. wykazat dodatnie saldo
7,9 mld USD, gdy w 1999 r. — 8,3 mld USD. Szacujemy, ze
na koncie wtadz monetarnych pozostato okoto 800 min
USD, ktoére postuza do sptaty rat zadtuzenia zagraniczne-
go przypadajacych z koricem | kwartatu br. W catym 2001
r. sptata zadtuzenia zagranicznego wyniesie okoto 3,8 mld
USD, czyli okoto 80 proc. dochodéw z prywatyzacji moze
zostad przeptyna¢ przez rachunek wtadz monetarnych (w
2000 r. byto to okoto 35 proc.).

Tabela 2.5. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w polityce pienieznej NBP w 2000 r.

#dodlo Data uchwaty

Wydarzenia

Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 23 luty

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

Dz. Urz. NBP Nr 2 25 luty

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

Dz. Urz. NBP Nr 6 11 kwietnia

M.P. Nr 11, poz. 231 232

Zlikwidowanie kroczacej dewaluadji ztotego oraz

dopuszczalnego przedziatu wahan kurséw walut obcych

i wartosci dewizowych wyrazonych w ztotych

Dz. Urz. NBP Nr 13 30 sierpien

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

Dz. Urz. NBP Nr 14 4 wrzesnia

Oprocentowanie srodkéw pienieznych na rachunkach
biezacych w NBP 6,9 proc.

M.P. Nr 31 20 wrzeshia

Publikacja zatozen polityki pienieznej na 2001 r., bezposrednim
celem jest inflacja rejestrowana 6-8 proc. na koniec roku

Zrédto: Dziennik Urzedowy NBP Monitor Polski, rézne numery. Opracowanie wiasne.
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W rezultacie gtéwnym komponentem podazy szerokie-
go pienigdza byt wzrost aktywoéw zagranicznych netto,
a nie — jak miato to miejsce w Il i lll kwartale 2000 r. (tabe-
la 2.4.) — kredytu krajowego. Zadtuzenie sektora publicz-
nego sukcesywnie malato w catym 2000 r. i osiggneto
poziom 50,9 mld PLN. Jednakze wzrost zadtuzenia w grud-
niu byt wysoki i wyniost 4,5 mld PLN. Do listopada 2000 r.
nie ulegty zasadniczym zmianom naleznosci od funduszy
celowych i budzetow terenowych. Grudniowy wzrost
zadtuzenia sektora budzetowego swiadczy o wzroscie jego
ktopotoéw z ptynnoscia, wynikajacych z pogorszenia wskaz-
nikdw makroekonomicznych (patrz powyzej).

Piotr Bujak, Mariusz Jarmuzek

Rynki finansowe

Rynek depozytow miedzybankowych

Po okresie utrzymywania sie stabilnych stawek w |
dekadzie pazdziernika, na poczatku Il nastapit silny wzrost
krétkoterminowych stép procentowych zwigzany z zabu-
rzeniami na miedzynarodowych rynkach finansowych i
odptywem kapitatu z krajow wschodzacych. Zmuszato to

wCASE

krajowe banki do pozyczania srodkéw na rynku miedzy-
bankowym w celu zakupu dewiz odsprzedawanych wyco-
fujacym sie z Polski inwestorom zagranicznym. Towarzyszyt
temu réwniez skokowy wzrost oprocentowania transakgji
FRA (ang. Forward Rate Agreement), do ktdrego przyczyni-
fa sie takze nadal wysoka inflacja oraz zmiany ocen ryzyka
kursowego po opublikowaniu stabszych wynikdw sierpnio-
wego handlu zagranicznego. Jednak opublikowanie lep-
szych, niz oczekiwaty banki, danych dotyczacych inflacji za
wrzesien spowodowato 0gdlng zmiane nastawienia inwe-
storow na rynku finansowym.

Nastapit powrdt stawek do pozioméw z | dekady paz-
dziernika. Odwrécenie oczekiwan inflacyjnych widoczne
byto przede wszystkim w oprocentowaniu transakcji FRA
oraz depozytdéw z odlegtymi terminami zapadalnosci (3-
i 6-miesiecznymi). Stopy oprocentowania na rynku mie-
dzybankowym pozostawaty stabilne do potowy grudnia,
podczas gdy stawki transakcji FRA stopniowo w tym okre-
sie spadaty. Te ostatnie skokowo obnizyly sie po posie-
dzeniu RPP 20 grudnia, ktéra — wobec wyraznie spadaja-
cej inflacji w pazdzierniku i listopadzie oraz lepszej niz
oczekiwano sytuacji w rachunku biezagcym bilansu pfatni-
czego we wrzesniu i pazdzierniku — ogtosita zmiane
nastawienia w polityce pienieznej z restrykcyjnego na
neutralne. W tym czasie stopy oprocentowania depozy-
téw na rynku miedzybankowym charakteryzowaty sie
rowniez tendencjg spadkowa.

Wykres 2.6. Stopy procentowe depozytow na rynku miedzybankowym, IV kwartat 2000 r.
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Wykres 2.7. Dochodowos¢ 2- i 5-letnich obligacji skarbowych, 1997-2000 (dane dzienne)
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Zrédto: NBP

Rynek bonéw i obligacji skarbowych

Po opublikowaniu 2 pazdziernika gorszych danych
o deficycie w obrotach biezacych i odptywie kapitatu z
krajow wschodzacych w zwigzku z zaburzeniami na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych ceny obligacji spa-
dty. Pomimo, ze rentownosci osiggnety bardzo atrakcyjny
poziom juz w | dekadzie pazdziernika, ceny obligacji nie
przestaty spadac osiggajac minimum 12 i 13 pazdziernika.
Sytuacja ta wynikata z przekonania inwestoréw, iz NBP
bedzie prowadzit restrykcyjng polityke pieniezng diuzej
niz wczesniej zaktadano, czyli ze obnizka stép procento-
wych i realizacja zwigzanych z tym zyskéw bedzie odto-
zona w czasie. W tej sytuacji inwestorzy zagraniczni
zaczeli obawiac sie dalszego ostabienia kursu ztotego,
ktéry pogtebitby ich straty kapitatowe i zamykali swoje
pozycje. Nastroje inwestoréw zagranicznych poprawity

34

sie po opublikowaniu danych potwierdzajacych dalszy
spadek inflacji we wrzesniu oraz réwnie korzystnych
danych dotyczacych deficytu w obrotach biezacych, co w
oczach inwestoréw zagranicznych na tyle zmniejszyto
premie za ryzyko, ze przestali juz obawiac si¢ znacznej
deprecjacji waluty krajowej. Ponadto, w czasie zawirowan
w Turcji na przefomie listopada i grudnia, inwestorzy
zagraniczni zaczeli zamykac tam swoje pozycje i przeno-
si¢ fundusze do stabilniejszych krajow z grupy gospoda-
rek wschodzacych. Skutkowato to wzrostem popytu na
polskie obligacje i ich cen. Dalsze zmniejszanie sie ren-
townosci obligacji miato miejsce po opublikowaniu
korzystnych danych o inflacji za listopad i handlu zagra-
nicznym za pazdziernik. Sprzyjato temu takze oczekiwanie
na réwnie dobre dane publikowane w styczniu i umoc-
nienie wiary inwestordéw, iz sktonig one RPP do szybszej
obnizki oficjalnych stop procentowych.
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

Prognozy sytuacji

gospodarcze)

w latach 2001-2002

Andrzej Bratkowski

Jednak w gére
- ale znacznie wolniej

Bezposredni powdd, dla ktérego gospodarka rozpocze-
ta w zesztym roku szybki zjazd w dof, dziata nadal — stopy
procentowe sg bardzo wysokie. Wprawdzie wkrétce
zaczng spada¢, ale raczej nie bedzie to spadek gwattowny
— jego skutki dadza sie wiec wyrazniej odczu¢ dopiero w Il
potowie br. Silna aprecjacja ztotego kaze oczekiwac, ze eks-
port — jedyna sita napedowa wzrostu w ostatnich miesig-
cach — bedzie teraz rést wolniej. Strukturalne zrédta stabo-
$ci naszych finanséw publicznych nie zostaty usuniete.
Naptyw zagranicznego kapitatu bedzie wiec w dalszym
ciagu finansowac przede wszystkim wydatki budzetowe —
i sztucznie zawyzac kurs zfotego — a nie powiekszac¢ zdol-
nosci produkeyjne polskich przedsiebiorstw. Wraz z pogar-
szaniem sie sytuacji gospodarczej w USA i pewnym spo-
wolnieniem w UE, dobra koniunktura zewnetrzna zacznie
stopniowo stabnad. Czyz wiec stoimy u progu reces;i?

Wierzymy, ze jednak nie. Obserwowane obecnie spowol-
nienie wzrostu gospodarczego to koszt przestawienia gospo-
darki na inng sciezke wzrostu. Ta, po ktdrej podazata gospo-
darka w latach 90., stata sie zbyt niebezpieczna: za szybko
rost deficyt na obrotach biezacych bilansu ptatniczego, zbyt
silne byty oczekiwania inflacyjne. Restrykcyjna polityka mone-
tarna, wieksza elastycznos¢ kursu oraz restrukturyzacja naj-
bardziej nieefektywnych branz przemystu zdusity popyt

PG TOP 1/2001

wewnetrzny i spowodowaty wzrost bezrobocia — ale jedno-
czesnie wzmocnity fundamenty gospodarki. To byt trudny
zakret, lecz sa podstawy by sadzi¢, iz gospodarka wychodzi
na prosta. Inflacja i deficyt w handlu zagranicznym sg nizsze,
poprawita sie rentownos¢ produkgji, wzrosty oszczednosci.

Dzieki temu mozliwe bedzie ponowne ozywienie popytu
konsumpcyjnego: dynamika ptac nominalnych w przedsie-
biorstwach ustabilizuje sie, a nizsza inflacja pozwoli na ich
realny wzrost. Dodatkowym wzmocnieniem popytu kon-
sumpcyjnego bedzie przesunieta z ub.r. waloryzacja swiad-
czen socjalnych. Wzrost popytu konsumpcyjnego bedzie
poczatkowo na tyle umiarkowany, by nadal dziatat efekt
~wypychania” pobudzajacy eksport. Dlatego, mimo wzmoc-
nienia ztotego w | poétroczu 2001 r., eksport nadal bedzie rést
szybciej niz import — handel zagraniczny bedzie wigc jeszcze
lokomotywa wzrostu, choc jej ,sifa ciggu” zacznie stopnio-
wo male¢. Od marca spodziewamy sig, ostroznych obnizek
stop procentowych przez NBP, co zacznie by¢ wyraznie
odczuwalne w Il pétroczu: wzrosnie dynamika inwestycji,
wzrost ptac ulegnie przyspieszeniu. Tym samym gospodarka
powrdci na sciezke stosunkowo wysokiego wzrostu gospo-
darczego i takze w 2002 r. bedzie nig podazac.

Jednak tempo wzrostu nie bedzie juz tak silne jak w
pofowie lat 90. Wolnigjszy, niz zaktada ustawa budzetowa,
wzrost gospodarczy w 2001 r. pogfebi nieréwnowage
finanséw publicznych. To, oraz wyzszy popyt wewnetrzny
spowoduje zahamowanie tempa dezinflacji i doprowadzi
do ponownego wzrostu importu, a nieco pézniej — takze
do obnizenia dynamiki eksportu. Ta sytuacja zmusi NBP do
utrzymywania stosunkowo (cho¢ mniej niz obecnie)
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Tabela 3.1. Glowne wskazniki makroekonomiczne Polski, 1996-2002

Prognozy Prognozy
2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 I /] /] v
Scenariusz podstawowy
PKB wzrost w % 6,0 6,8 4,8 41 4,0 3,0 43 25 2,7 3,0 36
Popyt krajowy wzrost w % 9,7 9,2 6,4 4,9 24 2,8 50 1,1 2,2 32 42
Deficyt budzetu w % PKB -2,4 -1,3 -2,4 -2,0 -2,2 -32 -2,6 -6,1 -37 -2,8 -1,0
Stopa bezrobocia w % 13,2 10,3 10,4 13,0 15,0 15,4 15,1 16,4 15,9 15,2 15,4
Saldo r-ku biezacego w % PKB -0,9 -3,0 -4,3 -7,5 -6,2 -54 -6,6 -52 -4,0 -56 -6,7
Saldo ptatnosci towarowych ~ w mld USD -8,2 -11,3 -13,7 -14,4 -13,1 -13,9 -16,4 -2,9 -2,7 -37 -4,6
M2 wmld z| 134,8 176,4 220,8 263,5 294,4 3355 372,6 302,17 3133 3194 3355
Inflacja w % 19,9 14,9 11,8 73 10,1 6,7 58 7,6 7,2 6,1 58
Kurs dolara zl/Usb 2,7 33 3,5 4,0 4,3 43 44 4,16 4,28 4,38 4,38
Kurs euro zl/euro 4,2 4,0 43 45 395 4,30 4,44 4,41
Stopa lombardowa w % 25,0 27,0 20,0 17,9 23,0 19,0 17,0 21,0 21,0 21,0 19,0
Scenariusz alternatywny
PKB wzrost w % -02 24 03 -1,2 -0,7 05
Popyt krajowy wzrost w % -32 -23 25 -39 -55 -4,8
Deficyt budzetu w % PKB -4,0 -38 -6,8 45 -3,0 -1,5
Stopa bezrobocia w % 17,0 16,5 16,9 17,5 17,2 17,0
Saldo r-ku biezacego w % PKB -4,4 -4,0 -4,5 -3,9 -4,5 -4,8
Saldo ptatnosci towarowych ~ w mld USD -11,0 -97 -2,5 -2,5 -2,9 -32
M2 wmld zl 3237 359,1 291,4 3022 3081 3237
Inflacja w % 6,2 7,1 7,1 57 59 59
Kurs dolara zl/Usb 45 50 42 45 47 47
Kurs euro Zl/euro 4,7 52 40 4,7 51 5,0
Stopa lombardowa w % 16,0 17,5 21,0 19,0 16,0 16,0

Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.
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restrykcyjnej polityki monetarnej. Oddalenie grozby recesji,
wyzsze niz w innych krajach stopy procentowe oraz potrze-
by pozyczkowe budzetu nadal stymulowad beda naptyw
kapitafu. Trzeba jednak pamietac, ze nawet mimo poprawy
salda handlu zagranicznego deficyt na rachunku biezacym
bilansu ptatniczego pozostaje wysoki. Ten fakt, a takze
stabnaca dynamika prywatyzacji spowoduja, ze w najbliz-
szych 2-3 latach dynamika inwestycji zagranicznych nie
bedzie juz tak wysoka, jak ostatnio. Ztoty bedzie wpraw-
dzie aprecjonowat i to na tyle silnie, by — wraz z nizszym
popytem zewnetrznym — w przysztym roku handel zagra-
niczny przestat petnic role lokomotywy wzrostu. Rola kapi-
tatu zagranicznego jako akceleratora konsumpcji bedzie
jednak znacznie mniejsza niz w przesztosci.

Nie da sie tez catkowicie wykluczy¢, ze zakret, ktéry poko-
nuje obecnie gospodarka jest ostrzejszy, a moment wyjscia na
prosta — bardziej odlegty. Taki rozwoj sytuacji opisujemy w
scenariuszu alternatywnym, ktory oceniamy jednak, jako
znacznie mniej prawdopodobny. Naszym zdaniem nawet w
tym pesymistycznym wariancie dno spadku lezy niezbyt gte-
boko: mozna wiec co najwyzej moéwic o przejsciowej stagna-
qji, a nie recesji. Chcemy jednak jeszcze raz podkresli¢, ze
obecne trudnosci nie sq tylko potknieciem, po ktérym gospo-
darka bedzie piefa sie w gore z dawna szybkoscig. Przy obec-
nej stabosci finanséw publicznych, sztywnosci rynku pracy
i ptynnym kursie walutowym, kazde silne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego niesie bowiem w sobie ryzyko utraty
réownowagi makroekonomicznej. Zakfadamy, ze polityka
gospodarcza uwzgledni ten fakt — dlatego w najblizszych
latach oczekujemy wolniejszego tempa wzrostu. To przeko-
nanie legto u podstaw przedstawionych nizej prognoz.

tukasz Rawdanowicz

Uwarunkowania zewnetrzne*

* Niebezpieczenstwo recesji w USA zagrozeniem dla
gospodarki swiatowej

* Wolniejszy wzrost gospodarki Swiatowej w 2001 r.

* Gospodarka w strefie euro bedzie rozwijac sie dzie-
ki popytowi wewnetrznemu, cho¢ w wolniejszym
tempie niz w 2000 r.

wCASE

Sytuacja w USA ma obecnie decydujace znaczenie dla
rozwoju gospodarki swiatowej. Jak wskazujg obecne dane,
zwolnienie tempa wzrostu gospodarczego w USA stato sie
juz faktem — podwazajac gtoszony przez wielu ekonomi-
stow nowy paradygmat ekonomiczny. Niepokéj budzi pyta-
nie, czy ,,miekkie lagdowanie” nie zakonczy sie ,twardym”
i jakie to bedzie miafo konsekwencje dla reszty swiata.

Amerykanski Federalny Komitet Otwartego Rynku
(American Federal Open Market Committee) 3 stycznia br.
niespodziewanie obnizyt stope oprocentowania funduszy
federalnych o 50 pkt. bazowych i nastepnie 31 stycznia o
dalsze 50 pkt. bazowych do 5,5 proc. Obnizki te spowodo-
wata obawa przed wystapieniem recesji w USA. Z uwagi na
wzrastajacg liczbe dowodéw spowolnienia tempa rozwoju
gospodarczego i zahamowania wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych FOMC zamierza w ciggu catego
roku kontynuowac proces poluzowywania polityki mone-
tarnej. Zdecydowane obnizanie stop procentowych moze
sie jednak okazac trudne, gdyz spadek kursu dolara i wyni-
kajacy stad wzrost cen transakcyjnych importu moga
doprowadzi¢ do wzrostu inflacji. Wiekszos¢ bankdéw inwe-
stycyjnych przewiduje, ze do pofowy br. stopy procentowe
osiggnag poziom 5,0—4,75 proc.

W naszym wyjsciowym scenariuszu nie przewidujemy
recesji w USA, aczkolwiek w 2001 r. nastapi pogorszenie
koniunktury, co bedzie prowadzito do schtodzenia gospo-
darki swiatowej. Proces ten zaczat sie juz w Il potowie
2000 r. na skutek wysokich cen ropy naftowej i prowa-
dzenia przez USA i UE w catym 2000 r. restrykcyjnej poli-
tyki monetarnej. Wraz ze zmniejszeniem dynamiki wzro-
stu w gospodarce swiatowej nalezy sie tez spodziewad
nizszych obrotéw handlowych. Przy zatozeniu prowadze-
nia przez kraje rozwinigte nastawionej na przysztos¢ poli-
tyki monetarnej oraz z uwagi na wyraznie cykliczny cha-
rakter spowolnienia rozwoju gospodarczego mozna w
tym roku oczekiwac dalszych obnizek stép procentowych.
Przewidujemy, ze ceny ropy naftowej utrzymaja sie na
poziomie nieco nizszym od zesztorocznego. W powigza-
niu ze zwiekszona konkurencyjnoscig i wolniejszg dyna-
mika wzrostu gospodarczego, bedzie to sprzyjac niskiej
inflacji. Jezeli dodamy do tego poluznienie polityki mone-
tarnej, to pod koniec 2001 r. i w 2002 r. mozna sie spo-
dziewad powtdrnego przyspieszenia Swiatowego wzrostu
gospodarczego.

* Wiecej informacji na temat stanu i prognoz gospodarki swiatowej mozna znalez¢ w naszej angielskojezycznej publikacji Global Economy

— http://www.case.com.pl/pgtop/pgtopge.html
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< CASE:
Tabela 3.2. PKB w wybranych krajach, 1997-2002 (zmiana w proc.)
Wyszczegdlnienie 1997 1998 1999 2000s 2001p 2002p

Swiat 4,1 2,6 3,4 4.1 27 35
OECD 34 2,7 3,0 3,7 2,3 3,0
USA 44 44 4,2 5,1 2,6 3,0
Kanada 4.4 3.3 4,5 5,0 2,8 2,6
Japonia 1,6 -2,5 0,2 1,3 1,2 2,0
Unia Europejska 2,6 2,7 2,4 33 2,8 34
Niemcy 14 2,1 1,6 3.1 2,7 32
Frangja 2,0 3,2 2,9 3.1 3,0 33
Wtochy 1,8 1,5 1,4 2,6 26 33
Wielka Brytania 3,5 2,6 21 3,1 2,6 29
Rosja 0,9 -4,9 3,2 7.5 4,5 33
Chiny 838 7,8 7.1 8,0 75 7,0

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

Uwaga: p — prognoza, s — szacunek.

Gospodarka USA stanowi ok. 30 proc. gospodarki Swia-
towej. Powigzania handlowe i finansowe z tym krajem
majg kluczowe znaczenie dla wielu regionéw gospodar-
czych swiata. Nie ma wiec watpliwosci, ze spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w USA bedzie dla nich bardzo
istotne. Rozwdj sytuacji ekonomicznej w USA bedzie miat
najbardziej niekorzystny wptyw Kanade, Meksyk i Ameryke
Pofudniowa. Kraje Ameryki Potudniowej moga jednak sko-
rzysta¢ z poluznienia polityki monetarnej prowadzonej
przez Fed, gdyz obstuga ich dtugu zagranicznego ulegnie w
ten sposdb zmniejszeniu.

Dla wschodzacych rynkow w Azji ostabienie aktywnosci
inwestycyjnej w USA oznacza spadek popytu na ich pro-
dukty zaawansowanej technologii. Rok 2001 bedzie w tych
krajach prawdziwym testem sity ozywienia koniunkturalne-
go po kryzysach. Stabszy popyt zewnetrzny (réwniez w
Japonii) moze doprowadzi¢ do ujawnienia stabosci struktu-
ralnych tych gospodarek, podobnych do tych, ktére juz
daty o sobie zna¢ w przypadku Korei Potudniowej.

Kraje UE, odczujg spowolnienie gospodarki USA w
mnigjszym stopniu, gdyz eksport poza Unie ma dla ich
wzrostu gospodarczego niezbyt wielkie znaczenie. Ale z
pewnoscia wolniejszy wzrost gospodarki swiatowej obnizy
takze tempo wzrostu w UE. Odczujg to przede wszystkim
Niemcy i Wielka Brytania, ktore sg bardziej uzaleznione od
rynkéw amerykanskich. Wstepne dane za Il kwartat 2000 r.
wykazaty w stosunku do roku 1999 wzrost PKB o 3,4 proc.
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w strefie euro oraz o 3,3 proc. we wszystkich krajach UE.
Wydatki na konsumpcje byty na wyjatkowo niskim pozio-
mie, co mozna prawdopodobnie wigza¢ z wysokimi cena-
mi ropy. Wysoka natomiast byta aktywnos¢ inwestycyjna.
Jednak w IV kwartale 2000 r. tempo wzrostu gospodarcze-
go byto nieco nizsze. W wyniku reformy podatkowej i wiek-
szego zatrudnienia, w biezgcym roku popyt krajowy nabie-
rze prawdopodobnie wiekszego tempa i jego kontrybucja
do wzrostu gospodarki bedzie wigksza niz w 2000 r. Ocze-
kuje sie natomiast, ze silnigjsze euro i stabszy popyt
zewnetrzny zmniejszy nieco tempo wzrostu eksportu.

Wedtug wstepnych danych za 2000 r. wzrost PKB w
Niemczech wynidst 3,1 proc., co stanowi nie tylko znaczng
poprawe w stosunku do 1999 . (1,9 proc. wzrostu), ale jest
rekordowa wielkoscig od 1991 r. Gléwnymi czynnikami
napedowymi byt w tym wypadku eksport i inwestycje.
Wyniki sektora realnego sg niejednoznaczne. Z jednej stro-
ny, w listopadzie zaméwienia w przemysle przetwérczym
osiggnety zadziwiajaco wysoki poziom — wzrost w stosun-
ku rocznym o 6 proc. Z drugiej zas strony, wskaznik zaufa-
nia producentdw Ifo spadt do 96,5 w grudniu i byt to szé-
sty z kolei miesigc spadkowy. Obnizyly sie zaréwno wskaz-
niki sytuacji biezacej, jak i oczekiwan przedsiebiorcow.
Moze to sygnalizowac stabszg aktywnos¢ gospodarcza w
strefie euro w | kwartale 2001 r.

Najwieksze gospodarki w krajach CEFTA beda zyskiwac
na dobrej koniunkturze w krajach UE. Przewidywana apre-
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cjacja euro bedzie stanowi¢ dodatkowy czynnik zwiekszaja-
cy bodzce proeksportowe. Po trzech latach recesji, w 2000
r. w Czechach odnotowano wzrost PKB o okoto 2,5-2,8
proc. wywotany przede wszystkim wzrostem konsumpgji
indywidualnej i inwestycji. Oczekuje sie, ze w latach 2001
i 2002 tempo wzrostu ulegnie dalszemu przyspieszeniu.
Najwiekszym zagrozeniem dla stabilnosci makroekono-
micznej tego kraju pozostaje wysoki deficyt budzetowy.

Biorac pod uwage ostatnie decyzje OPEC o obnizeniu
produkcji, jak réwniez ostrg zime w USA, oczekujemy, iz
cena ropy Brent w | kwartale 2001 r. wahac sie bedzie w
granicach 25—28 USD za barytke. Moze ona obnizy¢ sie
w Il kwartale 2001 r. z powodu nizszego popytu i ewen-
tualnego wzrostu wydobycia ropy w krajach nie naleza-
cych do OPEC. Oczekuje sie, ze w 2002 r. ceny ropy ule-
gna dalszemu obnizeniu, gdyz przewidywany wzrost

wCASE

zdolnosci  produkcyjnej
wzrost popytu.

przekroczy prognozowany

Przy nizszych cenach ropy, terms of trade dla Ros;ji i kra-
jow Ameryki Pofudniowej eksportujacych rope ulegnie
znacznemu pogorszeniu. Bedzie to trudny test stanu tych
gospodarek i ich odpornosci na szoki zewnetrzne. W przy-
padku Rosji nizsze dochody z eksportu ropy znowu
zaostrzyta problem jej zadtuzenia. Nizsze ceny ropy i dalsza
realna aprecjacja rubla przyniosa prawdopodobnie w 2001
r. znaczne zmniejszenie rozmiardw nadwyzki handlowej
i na rachunku biezacym bilansu ptatniczego. Nadal jednak
pozostanie ona na wysokim poziomie. Oczekujemy dalsze-
go poszerzenia profilu wzrostu gospodarczego w Rosji, w
ktérym, obok rosnacych inwestycji, coraz wazniejszg role
odgrywac¢ bedzie ozywienie popytu gospodarstw domo-
wych. Kontrybucja nadwyzki eksportu nad importem do

Tabela 3.3. Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w wybranych krajach,
1997-2002 (zmiana w proc.)

Wyszczegodlnienie 1997 1998 1999 2000s 2001p 2002p
OECD 2,0 1.1 1.4 2,2 1,6 1,27
USA 2,3 1,6 2,2 34 2,2 2,1
Kanada 14 1,0 1,7 2,7 2,1 2,0
Japonia 1,7 0,6 -0,3 -0,6 -04 -0,3
Unia Europejska 1,8 1,4 1,3 2,3 1,7 1,0

Niemcy 1,5 0,6 0,7 1,7 1,2 09
Francja 1,3 0,7 0,6 1,7 1,3 08
Wtochy 1,7 1,7 1,7 2,5 2,0 1,3
Wielka Brytania 2,8 2,7 2,3 2,1 2,2 2,0
Rosja 14,7 27,7 85,9 20,2 16 13,0
Chiny 2,8 -0,8 -1,4 0,5 07 1,0

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

Uwaga: p — prognoza, s — szacunek.

Tabela 3.4. Dtugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 1997-2002 (proc.)

Wyszczegoblnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
USA 6,3 53 57 6,1 48 50
Kanada 6,1 5,3 5,5 59 50 50
Japonia 2,3 1,5 1,8 1,7 1,4 1,3
Euro 5,7 4,7 4,6 54 50 50
Wielka Brytania 7,0 55 5,0 53 48 50
LIBOR (USD/rok) 5,9 4,8 54 6,5 53 53

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

Uwaga: p — prognoza.
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Tabela 3.5. Kurs dolara wzgledem euro i jena, 1997-2002

Wyszczegodlnienie 1997 1998 1999 2000 2001p 2002p
Euro 1,11 1,07 0,92 1,00 1,03
Jen 121,0 130,9 113,9 108 114 120

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

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

wzrostu gospodarczego nieco spadnie, pozostajac jednak
nadal na wysokim poziomie.

Nizsze ceny energii i ewentualnie spowolnienie wzrostu
pozwolg na ograniczenie tempa wzrostu cen. W tej sytuacji
inflacja w krajach rozwinietych bedzie mniegjsza niz w 2000
r., zas w europejskich gospodarkach transformujacych sie
zostang ponownie uruchomione procesy dezinflacyjne.

Spowolnienie wzrostu ekonomicznego w USA, zmniej-
szenie roznic w stopach procentowych pomiedzy USA
i strefg euro (na korzys¢ strefy z powodu szybszego polu-
zowania polityki monetarnej w USA), jak réwniez ewentu-
alne korekty na gietdach amerykanskich beda miaty wptyw
na kierunek przeptywu kapitatu. Oczekuje sie zmniejszenia
naptywu kapitatu do USA, co w rezultacie spowoduje spa-
dek wartosci dolara w stosunku do euro. Jednak agresyw-
ne obnizanie stop procentowych prowadzone przez Fed w
USA moze po 2-3 kwartatach — czyli pod koniec roku —
przynies¢ przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.
Wdweczas aprecjacja euro zostanie zahamowana. Wzmoc-
nienie euro nie bedzie wiec zbyt wielkie i w 2001 r. $rednie
kursy obu walut bedg mniej wiecej réwne.

Reasumujac, w 2001 r. bedziemy swiadkami powolniej-
szego wzrostu gospodarczego w catym $wiecie. Role lidera
w generowaniu wzrostu swiatowego przejmie od USA Unia
Europejska. Rozwdj sytuacji w USA bedzie w gtéwnej mie-
rze determinowat, jak silne bedzie to spowolnienie i jak
znaczaca skala przesunige¢ na mapie aktywnosci gospodar-
czej Swiata.

Sytuacja zewnetrzna w 2001 r. bedzie korzystna dla
gospodarki polskiej, cho¢ popyt zewnetrzny ze strony kra-
jow UE bedzie stabszy. Niewielkie spowolnienie aktywnosci
ekonomicznej w UE do pewnego stopnia bedzie kompen-
sowane przez czynniki cenowe (oczekiwane wzmocnienie
sie euro do dolara) oraz utrzymywanie si¢ dobrej koniunk-
tury w Rosji i u naszych potudniowych sasiadéw. Ponadto
nizsze ceny ropy naftowej beda sprzyja¢ dezinflacji.
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Na koniec warto zauwazy¢, ze nie mozna catkowicie
wykluczy¢ grozby wystapienia w USA recesji. Scenariusz
~twardego lagdowania” moze gtéwnie wynikac z silnej korek-
ty na giefdach amerykanskich. Wéwczas popyt krajowy w
USA (konsumpcja indywidualna oraz popyt inwestycyjny)
zatamatby sie. Swiatowy handel ucierpiatby na tym znacznie
bardziej, niz to zaktadat nasz wyjsciowy scenariusz. Ponadto,
korekta na gietdzie doprowadzitaby do znacznego obnizenia
podazy kapitatu na catym swiecie. Ograniczyfoby to naptyw
na wschodzace rynki zaréwno inwestycji bezposrednich, jak
i kapitatu portfelowego, hamujac ich mozliwosci inwestycyj-
ne. W takim scenariuszu wzrost gospodarczy na swiecie
ulegtby zdecydowanemu spowolnieniu, zas koniunktura
gospodarcza mogtaby poprawic sie dopiero w 2002 r.

Anna Myslinska, tukasz Rawdanowicz

Wzrost gospodarczy

* Wolniejsze tempo wzrostu w 2001 r.
* Nadal staby popyt krajowy
* Inwestycje przyspieszg wzrost PKB w 2002 r.

W pordéwnaniu z poprzednim numerem PG TOP znacznie
obnizylismy prognoze wzrostu PKB na lata 2001-2002 — z
odpowiednio 5,5 i 5,8 proc. do 3,0 oraz 4,3 proc. Korekta
prognoz jest, z jednej strony, rezultatem nizszego szacowa-
nego wzrostu w 2000 ., a z drugiej strony, braku wyraznych
przestanek do tak mocnego, jak wczesniej prognozowalismy,
odbicia popytu krajowego w br. i 2002 r. Pomimo oczekiwa-
nych obnizek stdp procentowych, w wyrazeniu realnym
nadal pozostang one na wysokim poziomie nie pozwalajac
na bardzo wyrazne przyspieszenie aktywnosci ekonomicznej.

Tempo wzrostu konsumpcji nieznacznie wzrosnie w

zwiagzku z prognozowanym wzrostem realnych dochoddw.
Dochody nie beda jednak wykazywaty tak wysokiej dyna-
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i
Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB, spozycia indywidualnego i inwestycji,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.

Wykres 3.2. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996-2002 (w proc.)

Prognoza

1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002

| oSpozycie indywidualne ®Inwestycje

BSaldo handlu zagranicznego

Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: od 2001 r. — prognoza CASE.

miki, jak przed kryzysem rosyjskim. Przede wszystkim wyso-
kie bezrobocie i staba koniunktura w przemysle beda sku-
tecznie ograniczac¢ wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Szybciej rosng¢ moga swiadczenia spoteczne, w zwiagzku z

PG TOP 1/2001

nizsza inflacjg niz zaktadana w ustawie budzetowej, a takze
rekompensatom (za nizsze swiadczenia w ub.r., oraz za
przymusowa prace w czasie Il wojny swiatowej wyptaca-
nym przez strone niemieckg).
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Wykres 3.3. Zmiana dochodoéw realnych do dyspozycji gospodarstw domowych
Prognoza

oraz stopa oszczednosci, 1996-2002 (w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.
Wykres 3.4. Tempo wzrostu wartosci dodanej w podstawowych sekcjach
gospodarki narodowej, 1996-2002 (zmiana w proc.)
Prognoza
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sfabszego popytu zagranicznego — wzrost gospodarczy
bedzie napedzany przez konsumpcje indywidualng i inwe-

Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.
stycje. Kontrybucja inwestycji do wzrostu bedzie szczegél-

Wraz z poprawa aktywnosci ekonomicznej w kraju

i obnizkami stép procentowych nalezy oczekiwacé wzrostu
naktadow inwestycyjnych w Il pofowie br. i w 2002 r. Bio-

nie wysoka w 2002 r.

rac pod uwage ostabienie dynamiki eksportu — na skutek
PG TOP 1/2001
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Wartos¢ dodana

Niska aktywnos¢ ekonomiczna w kraju bedzie hamo-
wac dynamike wzrostu wartosci dodanej zaréwno w prze-
mysle, jak i ustugach. W zwigzku z niskim popytem
wewnetrznym (ok. 70 proc. produkgji jest sprzedawane na
rynku krajowym) produkcja przemystowa w 2001 r. bedzie
rosna¢ w wolniejszym tempie, pomimo wysokiej dynamiki
eksportu. Podobna tendencja bedzie obserwowana w ustu-
gach rynkowych. Ich tempo wzrostu réwniez wyhamuije,
cho¢ nie tak znacznie, jak w przemysle.

W sSwietle niskiego popytu inwestycyjnego i wysokich
realnych stép procentowych, wzrost wartosci dodanej w
budownictwie bedzie mozliwy dopiero w Il pofowie br.,
a zdecydowana poprawa nastapi w 2002 r. — wartos¢
dodana wzrosnie wtedy o 7,5 proc.

Jedli nie wystapig zadne anomalie pogodowe, to po
dwdch kolejnych latach spadku wartosci dodanej w rolnic-
twie mozna prognozowac poprawe w tym sektorze. Szcze-
golnie wysokg dynamike prognozujemy na br. Nalezy
pamietac, iz w duzej mierze jest to efekt statystyczny — tzn.
efekt niskiej bazy ubiegtorocznej.

wCASE

Relacje zewnetrzne

* Dalsza poprawa deficytu handlowego i na rachun-
ku biezagcym w 2001 .
* Mniejsze naptywy kapitatu zagranicznego

Rafat Antczak
Kurs walutowy

Ktopoty z koordynacjg polityki fiskalnej i pienieznej
(patrz polityka pieniezna) prowadzi¢ bedg do utrzymywa-
nia wysokich stép procentowych zaréwno przez NBP jak
i na rynku pienieznym, przyczyniajac sie do naptywu
zagranicznego kapitatu. Dodatkowo presje na aprecjacje
ztotego wzmacnia¢ bedzie strategia Ministerstwa Finan-
sOw pozyskiwania srodkéw walutowych na finansowanie
deficytu budzetowego. Ponadto, ostabienie wzrostu
gospodarczego w USA wobec UE ustabilizuje, przynajm-
niej w | potowie br., kurs euro do dolara na poziomie
0,90-0,95, co poprawi perspektywy polskiego eksportu

Wykres 3.5. Kursy podstawowych walut, 1996-2002 (w zlotych)

5,00

4,50

4,00 7

.

i
oo N G Prognoza

w ziotych

3,50

3,00

2,50

I'I'II'i'I'II'i'I'II"I
1996 1997 1998 1999

meorowm w1
2000 2001 2002

Kurs dolara amerykanskiego - - - Kurs euro ]

Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwartafu 2001 r. — prognoza CASE.
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i zwiekszy zaufanie do zfotego. Bardzo silne wzmocnienie
ztotego na przefomie 2000 i 2001 r. traktujemy jako krét-
kookresowy efekt reakcji na poprawe wskaznikow réwno-
wagi makroekonomicznej. Dlatego oceniamy, ze w I
kwartale 2001 r. ztoty umiarkowanie sie ostabi. W nastep-
nych kwartatach wskazniki makroekonomiczne beda
wptywad niesymetrycznie na percepcje polskiej gospodar-
ki przez inwestorow. O ile w | potowie 2001 r. procesowi
stopniowej dezinflacji i zmniejszania deficytu na rachun-
ku obrotow biezacych towarzyszyto spowolnienie wzro-
stu gospodarczego, o tyle w Il potowie 2001 r. i w 2002 r.
spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
ale wolniejszej dezinflacji oraz ze wzgledu na pobudzony
popyt wewnetrzny — pewnego pogorszenia deficytu na
rachunku obrotéw biezacych. W sumie oczekujemy w tym
okresie stabilizacji nominalnego kursu ztotego, co prowa-
dzi¢ bedzie do jego umiarkowanej aprecjacji realnej.

tukasz Rawdanowicz
Handel zagraniczny i bilans platniczy
Przewidujemy, iz eksport w ujeciu bilansu pfatniczego

w kolejnych kwartatach br. w ujeciu nominalnym bedzie
rost pomimo spowolnienia gospodarczego w UE. Wzrost w

UE cho¢ wolniejszy niz w 2000 r. nadal bedzie silny. Ponad-
to oczekiwane wzmocnienie euro do ztotego i dolara w
ciagu br. moze dodatkowo pobudzi¢ popyt importowy w
UE. Jednakze nie nalezy przecenia¢ tego efektu, gdyz ela-
stycznos¢ popytu na import wzgledem kursu jest zazwyczaj
niewielka i dziata z pewnym opdznieniem. Ponadto, ocze-
kujemy zwiekszenia eksportu na rynki wschodnie. W catym
roku eksport wzrosnie do 32 mid USD.

W zwigzku ze spowolnieniem aktywnosci ekonomicznej
oraz umiarkowanym wzrostem dochodéw gospodarstw
domowych, import w ujeciu bilansu pfatniczego bedzie w
kolejnych kwartatach br. rést w umiarkowanym tempie,
ksztattujac sie na poziomie nieco powyzej 10 mld USD. W
calym roku wyniesie 44,7 mld USD, natomiast deficyt han-
dlowy 13,1 mld USD.

Dzieki poprawie bilansu handlowego nastapi poprawa
na rachunku biezagcym. Nieznacznie wyzsza nadwyzka
niesklasyfikowanych obrotéw biezacych bedzie oddziaty-
wata rowniez pozytywnie. W 2001 r. deficyt rachunku bie-
zacego spadnie do -5,4 proc. PKB. Odpowiednio nizszy
bedzie takze naptyw netto kapitatu zagranicznego. Z jed-
nej strony bowiem rosng sptaty zadtuzenia zagraniczne-
go, a z drugiej wraz z zakonczeniem prywatyzacji ,duzych
przedsiebiorstw” mozna oczekiwaé mniejszego naptywu

Wykres 3.6. Eksport oraz import towardw i ustug, 1997-2002 (w mlid USD)
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Zrédto: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.
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Wykres 3.7. Saldo rachunku biezacego oraz inwestycji bezposrednich,
1996-2002 (w mid USD)
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Zrédfo: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od | kwartafu 2001 r. — prognoza CASE.

bezposrednich inwestycji zagranicznych. Dalszy ich spa-
dek bedzie postepowat w 2002 r., natomiast w kolejnych
latach spodziewamy sie wzmozonego naptywu inwestycji
typu ,green-field”. W duzym stopniu inwestycje te beda
zalezaly od negocjacji z UE oraz kalendarza wstepowania
Polski do UE.

Przewidujemy, iz po stronie kapitatowej bilansu ptatni-
czego beda nastepowaty zmiany w strukturze naptyw kapi-
tatu. Zwiekszy sie udziat kapitatu portfelowego w stosunku
do bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Na koniec trzeba zaznaczy¢, iz istnieje pewne zagro-
zenie dla naszej prognozy poprawy salda na rachunku
biezacym. Jezeli zatozymy, ze NBP nie bedzie interwenio-
wat na rynku walutowym, a wraz z poprawg fundamen-
téw makroekonomicznych naptywy FDI i kapitatu portfe-
lowego utrzymatyby sie na wysokim poziomie, to o ile
wplywy prywatyzacyjne nie bedg umieszczane na rachun-
ku sterylizacyjnym — zloty bedzie silnie aprecjonowat.
Przy takim scenariuszu musiatoby nastgpi¢ pogorszenie
deficytu na rachunku biezacym. Jednakze — w swietle
prognozowanego nizszego naptywu bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych — prawdopodobienstwo takiego roz-
woju sytuacji jest niewielkie.
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Matgorzata Markiewicz, Artur Radziwitt

Finanse publiczne

* Przeszacowanie dochodéw podatkowych na 2001 r.
* Niebezpieczenstwo powiekszenia deficytu ekono-
micznego

Projekt budzetu na 2001 r. zawierat szereg dziatar zmie-
rzajgcych do podwyzszenia dochodéw oraz uszczelnienia
systemu (np. podwyzszenie stawki podatku VAT od mate-
riatéw i ustug budowlanych, zmiany zasad optacania skfa-
dek na ubezpieczenie spoteczne przez rolnikéw). Niektore z
proponowanych zmian zostaty odrzucone przez parlament,
co wymusito koniecznos¢ nowelizacji budzetu. Ponadto
przeznaczenie na edukacje czesci przychoddw ze sprzedazy
licencji UMTS, doprowadzito do podwyzszenia planowane-
go deficytu ekonomicznego na rok 2001 z 1,6 proc. PKB do
1,8 proc. PKB. Negatywny wpfyw na ksztatt polityki fiskalnej
w roku 2001 — podobnie jak to miato miejsce w roku 2000
— moga miec takze zawyzone szacunki dochoddéw budze-
towych. Rzagdowa autopoprawka do projektu budzetu uczy-
nita zatozenia makroekonomiczne bardziej realistycznymi.
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Nadal jednak zakfadany tam 4,5-proc. wzrost gospodarczy
w 2001 r. oceniamy jako nierealny. Oznacza to, ze deficyt
budzetu centralnego moze by¢ wiekszy od planowanego
nawet o 3 mld zt. Watpliwosci budzi takze zatozona implici-
te w budzecie podwyzszona sciggalnos¢ podatkéw. W kon-
tekscie stabego tempa wzrostu popytu krajowego w roku
2001, zawarta w autopoprawce prognoza wzrostu docho-
déw z podatkéw posrednich o blisko 19 proc. jest bez
takiego zatozenia zupetnie nierealna. Jezeli dochody budze-
towe okazg sie nizsze od oczekiwanych, deficyt budzetowy
bedzie bardzo powaznie zagrozony — tym bardziej, ze
budzet roku 2001 moze byc¢ obcigzony wydatkami niezre-
alizowanymi w ostatnim kwartale 2000 r. Nie mozna wyklu-
czy¢ takze udzielenia kolejnych (w praktyce bezzwrotnych)
pozyczek dla Kas Chorych. Podwyzszona przez parlament
sktadka na ubezpieczenia zdrowotne z 7,5 proc. na 7,75
proc. oraz wejscie rzagdu w bezposrednie negocjacje z piele-
gniarkami, stworzyto precedensy, ktére moga doprowadzic
do zniszczenia dyscypliny finansowej w Kasach.

Mateusz Walewski

Rynek pracy

* Zbyt skromny zakres rzadowych projektow zmian
praw pracy

* W najblizszych dwdch latach bezrobocie pozosta-
nie na wysokim poziomie

W reakgji na szybki wzrost bezrobocia rzad przygoto-
wat propozycje zmian prawa pracy. Mozna je podzieli¢ na
dwie grupy: zmniejszajace sztywnos$¢ rynku pracy (i dzieki
temu dajace szanse na rzeczywisty wzrost zatrudnienia,
a takze redukcje stopy bezrobocia) oraz takie, ktore majg
ztagodzi¢ objawy juz istniejacego bezrobocia.

Do pierwszej grupy zaliczylibysmy przede wszystkim
propozycje majace ufatwic pracodawcom gospodarowanie
zasobami ludzkimi, a w zwiazku z tym zmniejszajace kosz-
ty zatrudnienia: zwiekszenie liczby dopuszczalnych godzin
nadliczbowych, przywrécenie mozliwosci nieograniczone-
go zawierania uméw na czas okreslony, podwyzszenie
progu zatrudnienia, powyzej ktérego konieczne jest two-
rzenie regulamindw pracy, a takze stopniowe odchodzenie
od obciazenia pracodawcéw kosztami wynagrodzenia pra-
cownika w okresie niezdolnosci do pracy. Propozycje te
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wydaja sie by¢ skierowane gtéwnie do matych i srednich
przedsiebiorcdw, a to one wtasnie w najblizszej przysztosci
beda tworzy¢ zatrudnienie.

Druga grupa to, miedzy innymi, zapowiedz zwiekszenia
wydatkdw na tzw. aktywne formy przeciwdziatania bezro-
bociu, a takze planowany rozwoj sieci zaréwno panstwowe-
go, jak i prywatnego posrednictwa pracy. Dziatania te majg
przede wszystkim zmniejszy¢ sredni czas trwania bezrobocia,
poprzez zachowanie kontaktu oséb bezrobotnych z praca.

Projektowane zmiany w tym roku na pewno nie wptyng
na sytuacje rynku pracy. Takze w 2002 r. w naszej ocenie nie
spowoduja radykalnej poprawy. Propozycje rzadu sg bowiem
dos¢ skromne i nie wprowadzajg — niewatpliwie w diuzszym
okresie — koniecznych zmian istotnie zmniejszajacych sztyw-
nos¢ rynku pracy (np. zréznicowanie pfacy minimalnej w
zaleznosci od stazu i regionu ). Ponadto nie jest pewne, ze
zdominowany przez przedstawicieli zwigzkéw zawodowych
Sejm zaakceptuje, nawet tak niesmiate, propozycje rzadu.

W nadchodzacym roku nie mozna wiec liczy¢ na istot-
ng poprawe sytuacji na rynku pracy. Beda o tym decydo-
waly trzy gtéwne czynniki. Po pierwsze, nizsze tempo wzro-
stu gospodarczego oznaczajace dalszy spadek popytu na
prace. Po drugie, procesy restrukturyzacyjne. S one zaréw-
no efektem zamierzonych dziatan rzadu majacych uzdro-
wi¢ sytuacje ekonomiczng w poszczegdlnych branzach
przemystu, jak réwniez koniecznosci przestawienia sie kra-
jowych producentéw na bardziej wymagajace rynki zagra-
niczne — i to w sytuacji realnej aprecjacji ztotego. Trzecim
elementem decydujgcym o wiekszych napieciach na rynku
pracy jest dalszy naptyw — az do 2005 r. — nowe;j sity robo-
czej z wyzu demograficznego. Nie nalezy spodziewad sie,
aby czynniki te oddziatywaty na rynek pracy w sposéb
tagodniejszy niz w 2000 r. W zwigzku z tym spodziewamy
sig, iz w 2001 r. bezrobocie bedzie nadal rosto. Zahamo-
wania tej tendencji spodziewamy sie dopiero w 2002 r.

Mariusz Jarmuzek

Ceny

* Lepsze plony zahamujg wzrost cen zywnosci
* Kontynuacja dezinflacji ze wzgledu na staby popyt
wewnetrzny, mocng walute i nizsze ceny ropy
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Wykres 3.8. Indeks cen towardw i ustug oraz cen produkcji sprzedanej,
1996-2002 (zmiana w proc.)
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Zrédto: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwartatu 2001 r. — prognoza CASE.

W 2001 r. oczekujemy dalszego zmniejszenia dynamiki
cen towardw i ustug konsumpcyjnych do 5,9 proc. na koniec
roku 2001 — S$redniorocznie ceny wzrosng o 6,6 proc.
Podobnie zachowywac sie bedg ceny produkgji sprzedane;
przemystu wzrastajac odpowiednio o 5,8 proc. i 4,9 proc.

W 2001 r. prognozujemy obnizenie dynamiki cen zyw-
nosci w zwigzku nizszym tempem wzrostu cen przetworow
zbozowych oraz miesa. Te pierwsze nie powinny znaczaco
rosna¢, gdyz rzad zdecydowat sie w styczniu br. na import
dodatkowej ilosci zbdz z kontyngentdw — a gdyby okaza-
ta sie ona niewystarczajaca, to przy silnej walucie krajowej
opfacalny staje sie import z zagranicy. Nalezy jednak pamie-
tad, iz zbiory zb6z byty w 2000 r. 0 13,2 proc. mniejsze niz
w 1999 r,, co przy ostabieniu ztotego, moze spowodowac
pewne przyspieszenie wzrostu cen zbdz na gietdach krajo-
wych, a w konsekwencji takze cen przetwordw zbozowych.
Z kolei ceny migsa nie powinny znacznie zwigkszy¢ sie,
poniewaz popyt krajowy bedzie jeszcze przez dwa najbliz-
sze kwartaly staby, a eksport do krajéow WNP w | pétroczu
istotnie nie wzrosnie. Zaktadamy jednak ich pewny wzrost
w Il potowie roku — ze wzgledu na silniejszy popyt krajowy
oraz spadek podazy trzody chlewnej. Ceny warzyw nie
powinny odnotowywac juz tak duzych wzrostéw, jak w
poprzednich latach, gdyz zbiory w 2000 r. byty wieksze
0 5,2 proc. niz w roku poprzednim. Dwa lata spadku plo-
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néw zbéz pozwalaja zaktadad na rok 2001 dobre zbiory. Na
dalsze lata przyjmujemy przemienny cykl plonow.

W 2001 r. spodziewamy sie dalszego spadku cen towa-
row niezywnosciowych. Bedzie to skutek silnej waluty kra-
jowej, dalszego niskiego wzrostu agregatéw pienieznych
oraz niskiej dynamiki pfac. Zaktadamy ponadto, ze ceny
ropy na rynkach swiatowych beda ksztattowaty sie w prze-
dziale 26—28 dolardéw za barytke w | potowie 2001 r., co
przy silnym ztotym mogtoby w pewnym stopniu zneutrali-
zowac podwyzki akcyzy.

W | pétroczu br. wzrosng ceny gazu, ustug transporto-
wych oraz ustug pocztowych. Wprowadza sie jednak moz-
liwos¢ podnoszenia cen gazu co trzy miesigce, co moze
prowadzi¢ do proby przerzucania kosztéw na konsumen-
téw. Podwyzke cen energii przewiduje sie na lipiec. Ponie-
waz w ub.r. podwyzki tych cen zostaty roztozone na 6 mie-
siecy, to ich jednorazowy wzrost w lipcu mogtby sie przy-
czynic¢ do czysto statystycznego wzrostu cen ustug.

W | potowie br. spodziewamy sie dalszego spadku
tempa wzrostu cen produkgji sprzedanej przemystu na sku-
tek stabego popytu krajowego, silnego zfotego oraz niz-
szych niz w IV kwartale cen ropy naftowej. Na kolejne
kwartaty prognozujemy pewne przyspieszenie cen
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w nastepstwie ozywienia popytu krajowego oraz stabiliza-
¢ji na rynku surowcow.

Przemystaw Wozniak

Inflacja bazowa

Poniewaz inflacja bazowa nie jest pojeciem dobrze
zdefiniowanym w teorii, banki centralne korzystaja z réz-
nych metod jej szacowania. Cztery wybrane przez NBP
szeregi (z ktérych 3 zaprezentowano w opisie sytuacji bie-
zacej) sq tylko waskim wycinkiem bardzo licznej grupy
dostepnych szeregow inflacji bazowej. W CASE od dwdch
lat prowadzone s3 badania nad oceng metod obliczania
inflacji bazowej, z ktérych wynika, ze bardzo dobre wta-
sciwosci wykazujg srednie obciete asymetrycznie. Stoso-
wana przez NBP 15-proc. $rednia obcieta eliminuje ten
sam procent (15 proc.) najwyzszych i najnizszych zmian
cen. Jednak wg wielu kryteriéw oceny inflacji bazowej,
lepsza miarg jest srednia obcieta usuwajgca relatywnie
wiekszy procent skrajnie matych zmian cen. Dlatego
do analizy i prognozowania inflacji bazowej wykorzystu-
jemy srednig obcietg asymetrycznie. Wybrana $rednia to

50-proc. asymetryczna $rednia” obcieta — eliminujaca
odpowiednio 28,5 proc. najmniejszych i 21,5 proc. naj-
wigkszych zmian cen (procenty dotycza udziatu w koszy-
ku konsumpcyjnym).

Na rysunku przedstawiono dynamike tak zdefiniowanej
sredniej obcietej w zestawieniu z dynamikg indeksu cen
débr i ustug konsumpcyjnych. Prognoza inflacji bazowej na
2001 r. przewiduje stopniowy spadek z blisko 8,5 proc. na
koniec 2000 r. do 6 proc. na koniec 2001 r. Oczekujemy
stopniowego wygaszania proinflacyjnych impulséw szo-
kéw podazowych, ktore dotknety gospodarke w ciggu
ostatnich kilkunastu miesiecy, a co za tym idzie — obnize-
nia sie dynamiki wskaznikdw cen wielu débr konsumpcyj-
nych w ujeciu 12-miesiecznym. Dominacja tych spadkéw w
procesie inflacyjnym zadecyduje o stopniowym spadku
inflacji rejestrowanej — ale bedzie réwniez powodem, dla
ktérego inflacja bazowa, mierzona srednig obcietg, moze
ksztattowac sie nieco powyzej inflacji rejestrowanej (Sred-
nia obcieta wyeliminuje wigkszos¢ gwattownych spadkow
cen). Przewidujemy, ze przy zblizonym tempie spadku
dynamiki obie miary inflacji osiggng podobng wartos¢ —
ok. 6 proc. pod koniec br.

Wykres 3.9. Inflacja bazowa, 1998-2001
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Y W nazwie $redniej podajemy catkowity procent usuniety z indeksu. Wg tej nomenklatury $rednia liczona przez NBP to 30-proc. Srednia obcieta

(2*15 proc.)
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Rafaf Antczak

Pieniadz

* Problemy z policy-mix wykluczajq radykalne obniz-
ki stop procentowych

* Mozliwe obnizki stop procentowych do konca
2001 r. 0 450 pkt. bazowych

Powiekszenie deficytu ekonomicznego sektora finan-
sow publicznych z 1,6 proc. PKB do 1,8 proc. PKB powo-
duje, iz — pomimo powiekszenia efektywnosci instrumen-
tu stop procentowych NBP — sciggniecie operacyjnej nad-
ptynnosci z systemu bankowego bedzie dos¢ trudne. Row-
niez spodziewana przez NBP skala redukgji deficytu finan-
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séw publicznych moze nie zosta¢ osiggnieta. W 2001 r.,
wobec kiopotdw z realizacja dochodéw budzetowych,
sytuacja ta moze sie powtdrzy¢. Tak wiec, rozmaite napie-
cia w koordynadji polityki pienieznej i fiskalnej wymusza na
NBP ostroznos¢ w obnizaniu stép w 2001 r. Pierwszej
obnizki stép (o okoto 100 pkt. bazowych) bedzie sie mozna
spodziewac po uchwaleniu budzetu i utrzymaniu sie tren-
du dezinflacji. W catym 2001 r., w scenariuszu bazowym
zaktadamy kilka niewielkich obnizek stop procentowych
przez NBP, razem o okoto 450 pkt. bazowych. Pozwoli to na
niewielkie zmniejszenie stopnia restrykcyjnosci polityki pie-
nieznej (stopy realne okoto 9 proc. zamiast obecnych
10—11 proc.) przy osiggnieciu celu inflacyjnego w dolnym
przedziale (okofo 6 proc.). Podaz szerokiego pienigdza
w 2001 r. bedzie przez caty czas o 10—12 proc. wyzsza niz
w tych samych miesigcach ub.r.
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Andrzej Bratkowski

Scenariusz
alternatywny

Jesli zakret jest ostrzejszy,
niz nam sie wydaje...

Gtéwnym zagrozeniem dla polskiej gospodarki w tym
roku jest mozliwosc¢ recesji w USA. Jesli doszto by do niej w
najblizszych miesigcach, w Il pétroczu ucierpi na tym cata
gospodarka swiatowa. Takze tempo wzrostu w Europie
Zachodniej bedzie wtedy wolniejsze. Oznaczato by to tez
spadek dynamiki naszego eksportu. Obawy o konsekwen-
cje pogorszenia koniunktury w krajach rozwinietych dla
stabszych ekonomicznie gospodarek moga z kolei sktoni¢
inwestoréw do wycofywania sie z naszego rynku. Wptyne-
toby to negatywnie zaréwno na dynamike inwestycji, jak
i — na skutek ostabienia ztotego i w konsekwencji wzrost
cen importu konsumpcyjnego — popytu konsumpcyjnego.

Drugim zagrozeniem o podobnych konsekwencjach
jest mozliwos¢ nizszej dynamiki ptac nominalnych w przed-
siebiorstwach — szczegolnie w najblizszych miesigcach.
Obnizytoby to dodatkowo staby popyt krajowy, a wéwczas
dynamika produkgji, a wiec tez PKB w | pétroczu bytaby niz-
sza. W takiej sytuacji takze skfonnos$¢ do inwestowania
przedsiebiorstw ulegtaby dalszemu obnizeniu. Nizsza byta-
by takze inflacia — mozna wiec przypuszcza¢, ze obnizki
stop procentowych nastepowatyby szybciej, co nieco
zmniejszytoby koszty obstugi dtugu publicznego.

Nafozenie sie obu powyzszych zagrozen spowodowato

by, ze w Il i Il kwartale br. wskaznik dynamiki PKB spadtby
ponizej zera. Szczegotowe wyniki symulacji gtéwnych
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Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

zmiennych makroekonomicznych w takim scenariuszu
przedstawiamy w tabeli 3.1. Skutki inflacyjne wprawdzie
znosityby sie nawzajem, a przy wyraznych tendencjach
recesyjnych NBP zdecydowatby sie na nieco szybszg obniz-
ke stop procentowych w | pétroczu. Jednak dochody
budzetu bytyby dramatycznie nizsze od planowanych.
Ujemne tempo wzrostu gospodarczego, silny wzrost defi-
cytu budzetowego i nizsza rentownos¢ instrumentéw dtuz-
nych mogtyby facznie doprowadzi¢ do gwaftownego
odptywu kapitatu i bardzo silnej deprecjacji ztotego. W
takim wariancie takze tempo dezinflacji ulegtoby czasowe-
mu odwrdceniu, a wiarygodnos¢ NBP po raz kolejny zosta-
taby powaznie ostabiona. Nieuniknione byloby wtedy
ponowne zaostrzenie polityki monetarnej, co znacznie
odsunetoby w czasie ozywienie popytu wewnetrznego.

Dalszy rozwoj wydarzen zalezatby wtedy od sytuacji
politycznej. Jesli wybory wygra lewica — a wszystko na to
wskazuje — bedzie jej bardzo trudno zachowa¢ dyscypline
budzetowg bez utraty zaufania swoich wyborcéw. Mozna
wiec oczekiwaé, ze nowe wiadze bedg probowaty ztago-
dzi¢ skutki stagnacji gospodarczej najstabszym ekonomicz-
nie grupom spotecznym. Zwiekszg wiec wydatki socjalne,
a wiec takze deficyt budzetowy. Taka polityka dodatkowo
ostabi zaufanie inwestoréw zagranicznych i sktoni NBP do
silniejszego zaostrzenia polityki monetarnej. Efektem
bedzie stagnacja gospodarcza przy stosunkowo wysokim
deficycie finanséw publicznych i inflacji. Moze to opo6znic¢
date wstgpienia do UE — oceniamy bowiem, ze po
doswiadczeniach silnego ostabienia euro, Bruksela pod-
wyzszy standardy, wg ktorych ocenial bedzie postepy
w stabilizacji makroekonomicznej nowych kandydatow.
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Wskazniki wczesnego ostrzegania przed kryzysami

IV kwartat przynidst ogdlng poprawe naszego wskaznika, tym samym zmniejszajac ryzyko wystapienia kryzysu
walutowego. Wartos¢ wskaznika spadta istotnie z 76 pkt. w Il kwartale do 48 pkt. w ostatnim kwartale 2000 r.
Na wstepnie zwracamy uwage, iz zmiany w wartosciach wskaznika za poprzednie kwartaty wynikaja ze zmian ofi-
cjalnych danych oraz korekty btednego — za co serdecznie przepraszamy — szeregu odnosnie WIBOR'U.

6 komponentéw naszego wskaznika poprawito sie. Przede wszystkim kontynuowana byta poprawa réwno-
wagi zewnetrznej. Spadt deficyt rachunku obrotéw biezacych na koniec 2000 r. z wczesniej prognozowanego
poziomu -7,0 proc. PKB do -6,2 proc. Ponadto w zwigzku ze wzrostem oficjalnych aktywdéw rezerwowych brut-
to (0 2 mld USD w ciggu IV kwartatu) oraz spadkiem zadtuzenia zagranicznego Polski (niecate 2 mld USD) popra-
wity sie wskazniki krétkookresowego zadtuzenia Polski jako proc. M2 oraz catkowitego zadtuzenia zagraniczne-
go Polski jako proc. PKB.

Zmniejszyfa sie ekspansja kredytowa jako proc. M2 — gtownie ze wzgledu na spadek zadtuzenia netto sek-
tora rzadowego oraz dzieki temu, ze inflacja w grudniu okazata sie mniejsza niz prognozowalismy w poprzed-
nim kwartale.

Pogorszyly sie natomiast tendencje w sferze realnej. Jeszcze bardziej obnizylismy szacunek wzrostu PKB na
2000 r. o0 0,8 pkt. proc. w stosunku do prognozy z poprzedniego kwartatu, a takze ponownie odnotowalismy
wzrost stopy bezrobocia o 1 pkt. proc. do 15 proc. na koniec roku.

W dalszym ciggu obserwowalismy realng aprecjacje efektywnego kursu ztotego (o ponad 8 proc. w relacji do

3-letniej sredniej) oraz wzrost realnego WIBOR'U (0 1,4 proc. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu), co
zaowocowato pogorszeniem sie odpowiednich wskaznikdw.

Tabela. Wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000

]} v | | ]} v
1. Prognoza PKB na 2000 r. 6 5 5 5 6 6
2. Stopa bezrobocia na koniec kwartatu 10 10 10 10 10 10
3. Prognoza inflagji na grudzien 2000 r. 10 10 6 10 10 4
4. Prognoza deficytu budzetu parstwa na 2000 r. 0 0 10 0 10 4
5. Prognoza deficytu obrotéw biezacych na 2000 . 10 10 10 4 4 0

jako % PKB

6. Realny efektywny kurs walutowy 10 0 10 10 10 10
7. Ekspansja kredytowa jako % M2 na koniec kwartatu 4 0 4 6 10 0
8. Zagraniczne zadtuzenie krétkookresowe Polski jako % 10 10 6 10 6 0
ptynnych aktywéw rezerwowych na koniec kwartatu
9. Catkowite zagraniczne zadtuzenie Polski jako % PKB 6 10 6 10 4 4
10. Realny 3-miesieczny VIBOR 6 10 0 6 6 10
Wskaznik 72 65 67 71 76 48

Zrédto: CASE.
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