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Poprzedni raport oraz prognoz¢ na lata
1999-2000 IBnGR opracowal w kohcu kwietnia
1999 r., czyli w momencie gdy problematyka gos-
podarcza byla zdominowana przez aktualng sytua-
cje polityczng — konflikt w Kosowie. W tym czasie
optymistycznie sadzilidémy, ze IV kw. 1998 roku by}
tym, w ktérym w najwiekszym stopniu wystapila
negatywna reakcja sfery realnej na szok popytowy,
a wstepne szacunkowe wyniki I kw. 1999 r. uzasad-
nialy pozytywng ocene rozwaju gospodarki. Wyniki
handlu zagranicznego za I kw. 1999 r. opublikowa-
ne w czerwcu br. ujawnily jednak nadal wystepuja-
ce obnizenie popytu zagranicznego, ktére wplyneto
na dalsze ograniczenie aktywnoSci gospodarczej
w IT kw, 1999 r.

W II kw. 1999 r. produkcja sprzedana przemystu,
wedlug wstepnych szacunkéw GUS, wzrosta o 1,2%
a produkcja budowlano-montazowa o 8,4% w po-
réwnaniu z II kw. 1998 r. Wedlug naszych szacun-
kéw, wartoéé dodana brutto w przemysle w cenach
poréwnywalnych z 1997 r. wzrosta o 1,4%, w budo-
wnictwie o 3,1%, w ustugach rynkowych o 4,4%
a w ustugach nierynkowych o 1,9%. Szacujemy, ze
warto§é dodana brutto w calej gospodarce narodo-
wej zwigkszyla sie o 2,7%. Produkt krajowy brutto
(PKB) wzrost, wedltug naszych ocen, o 2,9%.

Tak wigc szacunkowe wyniki drugiego kwartalu
1999 r. sg, podobnie jak pierwszego kwartatlu
1999 r., generalnie gorsze od oczekiwanych. Wyda-
je sig, ze wystepuja tu dwie gléwne przyczyny tego
stanu rzeczy. Po pierwsze, uwidocznialy si¢ opoz-
nione negatywne skutki kryzysu rosyjskiego, ktore
wyrazily si¢ spadkiem eksportu, produkcji przemy-
stlowej (szczegblnie w przemysle lekkim) i zatrud-
nienia. Ponadto, widzimy tu nadal wystepujgca
reakcje sfery realnej gospodarki na nieprzewidzia-
ng zmiane cen. Mozna wysunaé¢ hipoteze, Ze nie-
przewidziane zmiany inflacji utozsamiane byly glo-
wnie ze zmiang cen relatywnych. Niskie ceny spo-
wodowaly spadek przewidywanego zysku i negaty-
wna reakcje podazy.

Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej
w IT kw. 1999 r., wedtug naszych szacunkéw, wzros-

o w poréwnaniu z II kwartalem 1998 r. o 0,1%,
a przecietne wynagrodzenie realne brutto (w wa-
runkach poréwnywalnych) zwigkszylo sie o 3,3%.
Wzrost dochodéw do dyspozycji brutto w ujeciu
realnym szacujemy na 3,1%, a spozycia indywidual-
nego w sektorze gospodarstw domowych na 4,8%.
W zwigzku z mniejszg dynamikg inwestycji, na
wzrost popytu krajowego wiekszy wplyw w poréw-
naniu z poprzednimi latami mial wzrost spozycia.
Tempo wzrostu popytu inwestycyjnego w II kw.
1999 r. szacujemy na poziomie 6,7%.

Stopa bezrobocia rejestrowanego, charakteryzu-
jaca sie w latach poprzednich tendencjg spadkowa,
w I kw. 1999 r. wzrosta do poziomu 12,1% liczby
ludnoéci aktywnej zawodowo, a w II kw. 1999 r.,
wedlug naszych ocen, obnizyla sie do poziomu
11,6%. Ostatnio tak wysoki poziom stopy bezrobo-
cia rejestrowanego wystapit w czerwcu 1997 roku.
Charakterystyczng cechg obserwowanych zmian na
rynku pracy jest wzrost liczby nowo zarejestrowa-
nych bezrobotnych, ktérzy dotychczas nie praco-
wali. Liczba nowo zarejestrowanych oséb bezrobot-
nych dotychezas niepracujgeych od maja 1997 roku
do czerwca 1998 roku w skali miesigca oscylowata
wokoél poziomu 350 tys. osob, w lutym 1999 roku
wzrosta do 490,3 tys. oséb, a w II kw. 1999 r.
przecietne miesigczne przyrosty tej kategorii osoéb
bezrobotnych zmniejszyly sie do ok. 468 tys. oséb.

Obserwowane w Il kwartale 1999 r. ustabilizowa-
nie si¢ nominalnych stép procentowych oraz fak-
tycznej i oczekiwanej inflacji oznacza réwniez
wzgledng stato§é poziomu realnej stopy procento-
wej. Przyjmujac, ze w skali rocznej inflacja ksztal-
tuje sie obecnie na poziomie ok. 6 proc., oznacza to,
ze realne stopy procentowe mieszczg sie w prze-
dziale od ok. 4 proc. (w przypadku depozytéw ter-
minowych gospodarstw domowych) do ok. 11 proc.
(w przypadku kredytéw dla podmiotéw gospodar-
czych). Poziom tych ostatnich jest zatem nadal
bardzo wysoki.

W koticu czerwca 1999 r. podaz pienigdza ogélem
(M2) uksztaltowala sig na poziomie 234,8 mid zt,
podczas gdy w koricu ub. r. wynosila ona 220,8 mld



zt, a w ostatnim dniu marca br. 230,3 mld zl
Oznacza to, Ze o ile w pierwszym kwartale tego
roku podaz pienigdza wzrosta o 4,3%, o tyle w dru-
gim kwartale jej wzrost wyniost niecale 2%. W su-
mie, w calym pierwszym pélroczu podaz pienigdza
ogblem wzrosta zaledwie o 6,3%, podczas gdy
w pierwszych szesciu miesigcach lat 1997 i 1998
wzrost ten wynosil odpowiednio 11 i 9%.

Dane za pierwsze poéirocze 1999 r. wydaja sie
wskazywaé, ze NBP — po raz pierwszy w latach 90.
— jednoczeénie osiggnie zaplanowany przez siebie
cel inflacyjny oraz zakladany, obecnie jedynie o cha-
rakterze referencyjnym, przyrost podazy pienigdza.
W 1998 roku NBP przekroczyt zakladang wielko§é
przyrostu tego agregatu pienieznego o 24,9%. Za-
kladajac, ze w drugim pélroczu nastapi pewne nasi-
lenie inflacji, postulowany w marcu przez Rade
Polityki Pienieznej nowy cel inflacyjny na 1999 r.
ma na tyle szeroki przedzial, Zze wydaje si¢ bardzo
malo prawdopodobne, aby grudniowy wskaznik
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpceyjnych sie
w nim nie zmieécit. W przypadku agregatu M2, po
raz pierwszy problemem moze byé zbyt niski przy-
rost M2 w stosunku do zalozonych wielkoéci, Po
pierwszym pélroczu faktyczny przyrost M2 wynosit
bowiem zaledwie 34,1 proc. — 41,2 proc. zakladane-
g0 rocznego przyrostu.

Prognoza na 1999 i 2000 rok

stosunku do naszej poprzedniej progno-
zy prezentowanej w kwietniu 1999 r.,
zmiany zatozeni, przy ktérych dokonywa-
no prognoz, sg stosunkowo niewielkie. Dysponuje-
my obecnie lepszym rozeznaniem przewidywanych
zmian cen i koniunktury §wiatowej, dokladniejszy-
mi oszacowaniami mozliwoéci wykonania budzetu
oraz informacjami dotyczacymi przewidywanej po-
lityki monetarnej. Pozwolilo to na uéciélenie i do-
kladniejszg kwantyfikacje uprzednio przyjetych za-
tozenr prognostycznych, bez koniecznoéci wprowa-
dzenia radykalnych zmian.

W pierwotnej wersji naszej prognozy przyjeliémy
dosyé pesymistyczne zalozenia dotyczace rozwaju
sytuacji miedzynarodowej. Obecnie wyglada na to,
ze powazniejszych napie¢ miedzynarodowych nie
bedzie i, w zwiazku z tym, nie wystapi przewidywa-
ne przez nas podniesienie poziomu naturalnych
rezerw strategicznych w USA i w krajach Unii
Europejskiej. Tak jak zakladaliémy, obserwuje sie
obecnie wzrost §wiatowych cen paliw i surowcoéw
strategicznych. W drugiej potowie 1999 r. i w roku
2000 wzrost ten nie bedzie jednak wyzszy od inflacji
Swiatowej. Na ten okres przewidywane jest tez
umiarkowane ozywienie gospodarcze w krajach na-
szych gléwnych partneréw handlowych (z wyjat-
kiem Rosji). Ogélnie, wzrost koniunktury §wiatowej
powinien, w powigzaniu z podniesieniem stopnia
oceny gospodarki Polski przez agencje ratingowe
Standard and Poors i Thompson Financial Bank-

-Watch, doprowadzi¢ do wzrostu eksportu. Niepo-
kojacy jest jednakze istotny spadek wartoéci euro,
ktéry moze wzrost ten ograniczaé. Z powodu wy-
mienionych powyzej czynnikéw, a takze optymis-
tycznych przewidywan dotyczacych przystapienia
Polski do Unii Europejskiej i majgcych nastapié tak
zwanych wielkich prywatyzacji powinien wzrosnaé
naplyw bezpoérednich inwestycji zagranicznych.
Przyjmujemy, ze naplyw ten nie bedzie mniejszy,
niz w 1998 r., a jego wzrost nastapi pod koniec 1999
i na poczgtku 2000 r. Ogélem, z tytulu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w 1999 r., do Polski
powinno naplynaé okolo 11 mld USD, wedlug PAiZ,
a okoto 7,56 mld USD wedlug NBP. Dla roku 2000
oceny te wynosza odpowiednio 12 mld USD (PAiZ)
i 8,5 mld USD (NBP). Ponadto, z tytulu transferéw
z Unii Europejskiej, powinniémy otrzymaé 200 mln
USD pod koniec 1999 r. i okoto 300 mIn USD w roku
2000.

Przewidywane wykonanie budzetu na 1999 r.
bylo ostatnio wielokrotnie przedmiotem analiz. Po-
dzielamy zdanie wielu analitykéw przyjmujac, Ze
niedobdér budzetowy nie przekroczy wielkoéci za-
kladanej w ustawie budzetowej. Deficyt tych roz-
miaréw przypuszczalnie nie doprowadzi do podnie-
sienia stop procentowych w drugiej polowie 1999 r.,
szczegoélnie Ze osiggniecie celu inflacyjnego w biezg-
cym roku nie wydaje sie zagrozone. Zgodnie ze
§redniookresowyg strategig polityki pienieznej na
lata 1999-2000 z wrzeénia 1998 r., od wrzeénia
1999 r. nastapi obnizenie poziomu rezerw obowigz-
kowych bankéw do 5%. Pomimo pewnych niedogod-
noéci (wigkszo§¢ bankéw musi za uwolnione §rodki
nabywaé¢ niskooprocentowane obligacje NBP), po-
winno to doprowadzi¢ do poprawy efektywnoSci
dzialania bankéw, podwyzszenia stép depozyto-
wych w stosunku do stép kredytowych i, w rezul-
tacie, do ozywienia inwestycyjnego. Prognoze naszg
oparliémy na zalozeniu, ze w drugim pélroczu
1999 r. zloty zacznie umacniaé si¢ o okolo 8-9%
odchylenia od parytetu centralnego. W roku 2000
kurs zostanie w pelni uplynniony i wzmocni swa
wartosé realng o dalsze 2-3%.

Podana w tekécie tablica zawiera prognozy pod-
stawowych wskaznikéw gospodarczych dla drugiej
polowy biezacego roku i dla roku 2000. Dla tego
okresu IBnGR przewiduje przyspieszenie tempa
wzrostu produktu krajowego brutto. Prognozowane
$rednie tempo wzrostu PKB na lata 1999 i 2000 jest
zblizone do przewidywanego obecnie przez Mini-
sterstwo Finanséw. Jestedmy jednakze nieco mniej-
szymi optymistami w odniesieniu do przysziej in-
flacji. Jezeli przyjaé, ze tegoroczny cel inflacyjny to
6,6—7,8% wzrostu cen w stosunku grudzien do gru-
dnia, to nasza prognoza zbliza si¢ do gornej granicy
tego przedzialu. Obecna niska inflacja zwigzana
jest przede wszystkim ze stabilizacjg cen produk-
téw rolniczych i Zywnos§ci. Naszym zdaniem, infla-
cja ulegnie zwiekszeniu wskutek niedawnego wzro-
stu éwiatowych cen paliw i surowcéw strategicz-



nych oraz wystepowaniu pewnych tendencji mono- uprzednio, wynika z wielu przyczyn: relatywnie
polistycznych na polskich rynkach. Fakt, ze w obec-  tanszego importu z Zachodu i Wschodu, przewidy-
nej prognozie inflacja jest nizsza, od przewidywanej wanego wzrostu depozytowych stép procentowych

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w latach 1998-2000

Szacu-| Prog- | Prog- Prog- | Prog- | Prog- | Prog-

Zlhat : Prog. | nek noza noza Prog- noza noza noza noza
Wyszczegdlnienie Jednostka | 1998 | noza noza
1999 Kwartat] || H v 2000 | ] ]| v
Kwartat|KwartatiKwartat Kwartat|KwartatKwartatKwartat

PKB wzrostw % | 48 | 39 | 1,56 | 29 | 5,1 57 | 53 | 45 | 40 | 6,0 | 65
Wartoé¢ dodana
w przemysle wzrostw % | 44 | 27 | -30 | 14 | 49 | 74 | 59 | 62 | 50 | 60 | 65
Wartosé dodana
w budownictwie wzrostw % 10,2 | 1,6 | 2,0 | 3,1 0,4 1,6 | 4,6 1,8 1,9 | 60 | 65
Popyt krajowy wzrostw % | 66 | 49 | 39 | 47 | 51 57 | 54 [ 39 | 43 | 64 | 67

Spozycie indywidualne |wzrostw % | 49 | 52 | 42 | 48 | 55 | 64 | 49 | 40 | 35 | 55 | 65
Spozycie publiczne wzrostw% | 1,7 [ 16 | 1,0 | 1,5 | 20 | 20 ] 29 | 15 | 20 | 40 | 40

Inwestycje wzrostw % | 14,5 | 6,1 59 | 67 | 58 | 6,1 8,1 55 | 80 | 100! 80

Inwestycje pozarzadowe |wzrostw % | 158 | 73 | 75 | 7,7 | 74 | 68 | 82 | 75 | 85 | 85 | 80

Eksport wzrostw % | 28 | -1,1 | 78 | -87 | 48 | 72 | 44 | 45 4,5 3,5 5,0

Import wzrostw % 140 | 25 | -24 | 1,1 | 65 | 68 | 80 | 90 { 75 | 70 | 85

Produkcja sprzedana

przemysiu wzrostw % 48 | 3,1 | -31 | 12 | 57 | 83 | 54 | 70 | 40 | 45 | 6,0

Podaz pien. (M2),

nominalnie (k.o.) wzrostw % | 25,2 | 20,0 | 27,6 | 22,1* | 20,6 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 17,0 | 10,0
Podaz pien. (M2),

realnie (k.0.) wzrostw % | 14,6 [ 11,3 | 20,2 | 14,7 | 126 | 33 [ 127 | 132 {132 | 99 | 3,3

Podaz pien. (M2),

nominalnie (k.0.) mid zt | 220,8 | 265,0 | 230,3 |234,8*| 245,4 | 265,0 | 291,5 | 276,3 | 281,7 | 287,1 | 291,5

Wynik budzetu paristwa | % PKB | -24 | -22 | X X X X |1-18| X X X X
Dochody ludnosci do
dyspozyciji (nom.) wzrostw % 153 | 95 | 89 | 97 | 98 | 95 | 10,3 | 10,0 | 10,0 | 10,5 | 10,5
Dochody ludnosci do
dyspozycji (real.) wzrostw % | 31 | 24 | 25 [ 31 | 25 |16 | 38 | 38 | 38 | 38 | 38
Przecietne

wynagrodzenie w GN,
brutto, nominalnie wzrostw % | 16,4 | 10,0 | 90 | 99 | 105|105 | 94 | 90 | 95 | 95 | 10,0
Przecigtne

wynagrodzenie w GN,
brutto, realnie wzrostw % | 42 [ 29 | 26 | 33 | 32 | 25 (29 |28 |28 | 28| 33
Przecigtne zatrudnienie
w gospodarce

narodowej # wzrostw % | 1,3 | 0,2 | 0,3 | 0,1 02 | 0,1 0,1 00 [ 00 | 00 | 05
Stopa bezrobocia

rejestr. (k.0.) % 10,4 | 11,56 [ 121 | 11,6 | 11,4 | 11,5 | 11,0 | 120 | 11,5 | 11,0 | 11,0
Deflator PKB wzrostw % | 12,5 | 8,1 74 178 | 83 |88 | 73 |80 |70 |70 | 70
Indeks cen towardéw

i ustug. konsump. wzrostw % | 11,8 | 69 | 62 | 64 | 7,1 78 | 63 [ 60 | 60 | 65 | 65

Indeks cen energii wzrostw % | 100 | 78 | 60 | 104 | 7,0 | 78 | 47 | 45 | 45 | 50 | 50
Stopa inwestycji % PKB | 258 | 26,4 | 185 | 23,7 | 252 | 36,1 | 27,1 | 18,6 | 24,6 | 26,2 | 36,6
Kurs dolara ($redni) t/USD 35139 | 38 38 |40 | 38 | 41 | 40 | 41 | 41 | 41

Zrédta: GUS, NBP, IBnGR

Uwaga: k.0. - stan na koniec okresu; X — brak poréwnywalnych danych; # - dane nie obejmuija resortu obrony narodowej oraz
resortu spraw wewnetrznych i administracji; * — dane GUS, NBP.

Z uwagi na duze bedy, Srednie prognoz na 2000 rok, prognozowane kwartaine tempa wzrostu wartoci nominalnych podano
zaokraglajac do 0,5%.



Predkos¢ obiegu pienigdza w latach 1994-2000
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wskutek obnizenia poziomu rezerw obowigzko-
wych, dalszego naplywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich i aprecjacji ztotego.

Przewidujemy zwigkszenie sig, pod koniec bieza-
cego roku, obrotéw handlu zagranicznego. Wyzszy
eksport bedzie wynikiem zeszlorocznej deprecjacji
zlotego, a wzrost importu bedzie funkcjg wystapie-
nia dodatkowych potrzeb importowych gospodarki
typowych dla okresu ozywienia gospodarczego, do-
datkowo stymulowany faktem, ze w drugiej polowie
1999 r. import ten bedzie stosunkowo tani. W roku
2000 tempo wzrostu eksportu nieco spadnie, wsku-
tek tendencji aprecjacyjnych zlotego. Generalnie,
nie przewidujemy zasadniczych zmian w relacji
salda bilansu handlu zagranicznego do PKB.

Do polowy 2000 r. stopa bezrobocia nie obnizy sie
w sposéb istotny. Pod koniec 2000 r. zaobserwuje-
my, byé moze, pozytywne rezultaty anonsowanej
obecnie polityki przemystowej majacej na celu ob-
nizenie stopy bezrobocia. Kontynuowany bedzie
proces przechodzenia pracownikéw przemystu cigz-
kiego i goérnictwa na emerytury pomostowe. Stad
brak bezposredniego wplywu zmian w zatrudnieniu
na poziom bezrobocia.

Wydaje sie, ze po raz pierwszy w latach 90. uda
sie w tym roku uzyskaé zakladany przez NBP
przyrost podazy pienigdza. Wprawdzie planowane
zmiany podazy pienigdza majg obecnie wylgcznie
referencyjny charakter, niemniej jednak skutki
ograniczenia podazy pieniadza z pewnoscig ztago-
dza presje inflacyjng. Zakladajac, ze dyscyplina
pieniezna utrzyma sie w okresie objetym prognoza,
nalezy liczyé sie z istotnym spadkiem predkosci
obiegu pieniadza. Podany w tekécie wykres obra-
zuje zmiany predko$ci obiegu waskiego pienigdza
w okresie 1994-1999 (II kwartal) i prognozowane
na okres 1999 (IIT kwartal) — koniec 2000 r. Pred-
kosé obiegu pienigdza wyznaczona jest dwoma spo-
sobami: poprzez wykorzystanie dochodéw ludnosei
do dyspozycji (wykres stupkowy) i przy uzyciu po-
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tencjalnego PKB, zakladajace-
go pelne wykorzystanie zdol-

38 noséci produkcyjnych, wyliczo-
F3.6 nego na podstawie modelu
s LAM (wykres liniowy).

' Obydwa podejécia prowadza
F3.2 do wniosku, zZe jesli utrzyma
5 sie¢ tendencja efektywnego

ograniczania podazy pienig-
r2.8 dza, woéwczas wystapi¢ moze
L6 znaczny spadek predkosci
obiegu pienigdza. W przypad-
2.4 ku gospodarki zamknigtej,
L2 2 o stalych przewidywaniach in-
flacyjnych, tego rodzaju zjawi-

2 sko bylo zwykle interpretowa-
ne jako symptom zblizajacego
sie zalamania gospodarczego.
Niemniej jednak, podobny
spadek predkosci obiegu pie-

nigdza, ktéry wystapil w latach 70. w USA i w Nie-

mczech, nie doprowadzit do powazniejszych zabu-
rzen wazrostu gospodarczego. Wiele zaobserwowa-
nych wowczas przyczyn wywolujacych wzrost
sklonnoéci do utrzymywania wysokich rezerw goto-
wkowych i nie wywolujacych kontrakeji, wystepuje
obecnie w Polsce, m.in. naplyw dewiz, obnizZenie
oczekiwan inflacyjnych i obnizenie stép procento-
wych. Jest to jednakze zjawisko niepokojace, szcze-
gblnie w powigzaniu z istniejaca niska sktonnoscig
do oszczedzania. Sugeruje to brak trwalych mone-
tarnych podstaw wzrostu gospodarczego i wskazuje
na mozliwo§é zaistnienia warunkéw, w ktérych
utrzymywanie wysokiego tempa wzrostu gospodar-
czego i niskiej inflacji moze okazaé sie trudne,
Podsumowujac, IBnGR przewiduje na najblizszy
okres oZywienie gospodarcze, niskg inflacje, wzrost
rezerw dewizowych, stabilizacje stopy bezrobocia

i niepogarszanie si¢ deficytu obrotéw biezacych.

Zarysowuja sie takze elementy sprzyjajace wysta-

pieniu dlugookresowego wzrostu: realistyczna i kla-

rownie sformulowana polityka przemystowa, czy
tez dzialania zmierzajace do wzrostu krancowej
sklonnosci do oszczedzania. Niemniej jednak, nale-
zy sie spodziewaé, ze wystapig pewne zagrozenia
dla wzrostu gospodarczego, wskutek m.in. utrzy-
mywania sie wysokiego tempa wzrostu plac w nie-
efektywnych sektorach gospodarki, napieé budzeto-
wych, spadku predkoéci obiegu pienigdza i utrzy-
mywania sie wysokiej ,naturalnej” (czyli takiej,
przy ktorej inflacja stabilizuje si¢) stopy bezrobocia.

Wydaje sie, ze bez podjecia energicznych reform

o charakterze spoleczno-socjalnym, zagrozen tych

trudno bedzie uniknagé.
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