
Streszczenie

W II kwartale 2000 r. sytuacja gospodarcza Polski by³a lepsza ni¿ w poprzednich
kwarta³ach. Szacujemy, ¿e PKB by³ o 5,5 proc. wiêkszy ni¿ przed rokiem, a popyt
krajowy o 4,2 proc. Mniejsza ni¿ w poprzednim kwartale by³a dynamika popytu kon-
sumpcyjnego i wiêksza popytu inwestycyjnego. Os³abienie dynamiki popytu krajowe-
go umo¿liwi³o poprawienie deficytu na rachunku bie¿¹cym. O ile w I kwartale br. 
wynios³o -3,5 mld USD, to w II kwartale -2,1 mld USD. Poprawa zosta³a osi¹gniêta
dziêki znacznemu wzrostowi eksportu oraz wolniejszej dynamice importu w wyniku
ni¿szego wzrostu popytu krajowego. 

Do pomyœlnych tendencji w polskiej gospodarce zaliczyæ mo¿na poprawê efektyw-
noœci gospodarowania, wyra¿aj¹c¹ siê utrzymuj¹cym siê od II po³owy 1999 r. dwucy-
frowym wzrostem wydajnoœci pracy w przemyœle, oraz obni¿eniem jednostkowych 
kosztów pracy. Utrwalenie tych tendencji pomo¿e poprawiæ konkurencyjnoœæ polskich
przedsiêbiorstw, a tak¿e zwiêkszyæ eksport oraz popyt na inwestycje. 

Najbardziej niepokoj¹cymi tendencjami w II kwartale by³y stabilizacja inflacji na
poziomie oko³o 10 proc. oraz wysokie bezrobocie. Uwa¿amy, ¿e wzrost ten by³ przede
wszystkim rezultatem ograniczeñ poda¿owych, wysokiego poziomu cen ropy naftowej
na rynkach œwiatowych oraz wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys³u. Nie pozwo-
li to na osi¹gniêcie celu inflacyjnego NBP oraz zbyt szybkie obni¿enie podstawowych
stóp procentowych. Prognozujemy stopniowe zmniejszenia presji inflacyjnej po lipcu
br., tak by w grudniu br. stopa inflacji spad³a do 8 proc. Prognozujemy œredni wzrost
cen w 2000 r. na 9,8 proc., a w 2001 r. na 6,7 proc.

Przewidujemy utrzymanie stosunkowo wysokiej stopy wzrostu PKB. W latach
2000−2001 mo¿e wzrosn¹æ odpowiednio o 5,4 proc. i 6,1 proc. Wzrost ten jest
mo¿liwy pomimo znacznie wy¿szego stopnia restrykcyjnoœci polityki gospodar-
czej w br. W rezultacie w latach 2000−2001 tempo wzrostu popytu krajowego
mo¿e byæ relatywnie niskie i osi¹gnie odpowiednio 4,6 i 6,2 proc. 

Przewidujemy tak¿e stopniowe polepszanie salda na rachunku bie¿¹cym. Jednak-
¿e podstawowymi warunkami s¹: ograniczenie tendencji nominalnej aprecjacji z³ote-
go (œrodkiem mo¿e byæ rachunek walutowy rz¹du w NBP) oraz wzrost eksportu. 
Przewidujemy, ¿e w latach 2000−2001 deficyt na rachunku bie¿¹cym wyniesie
odpowiednio -11,44 mld USD (7,0 proc. PKB) oraz -11,7 mld USD (6,3 proc. PKB).
Odwrotnie ni¿ w 1999 r., nap³yw do Polski kapita³u zagranicznego pozwoli z nadwy¿-
k¹ skompensowaæ ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym i mo¿e powiêkszyæ oficjalne re-
zerwy walutowe z prognozowanych 27,8 mld USD pod koniec 2000 r. do 29,3 mld
USD pod koniec 2001 r.
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Sytuacja gospodarcza Polski w II kwartale 2000 r.
poprawi³a siê w porównaniu do I kwarta³u. Zwiêk-
szenie stopnia restrykcyjnoœci polityki gospodarczej
umo¿liwi³o zmniejszenie zarówno nierównowagi ze-
wnêtrznej (okreœlanej poziomem deficytu na rachun-
ku bie¿¹cym) oraz ustabilizowanie nierównowagi
wewnêtrznej (mierzonej inflacj¹). Do pozosta³ych
pomyœlnych tendencji zaliczamy przede wszystkim:

• utrzymanie stosunkowo wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego (wg naszych szacunków PKB by³
o 5,5 proc. wiêkszy ni¿ przed rokiem),

• wysok¹ dynamikê eksportu do krajów Unii Euro-
pejskiej (UE) oraz na rynki Wspólnoty Niepodle-
g³ych Pañstw (WNP),

• poprawê deficytu na rachunku bie¿¹cym, 
• blisko dwucyfrowe tempo wzrostu produkcji

sprzedanej przemys³u (9,7 proc.),
• du¿y wzrost wydajnoœci pracy w przemyœle

(17 proc.) oraz obni¿kê jednostkowych kosztów
pracy,

• mniejszy ni¿ przed rokiem deficyt w skonsolidowa-
nym bud¿ecie oraz wiêkszy stopieñ restrykcyjnoœci
polityki bud¿etowej.

Mimo to, nadal wystêpowa³y negatywne tenden-
cje, wœród których wyró¿niamy przede wszystkim:

• utrzymuj¹cy siê wysoki poziom bezrobocia zareje-
strowanego (13,5 proc. na koniec czerwca br.), 

• wzrost inflacji, mierzonej indeksem cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych, z 9,2 proc. w IV kwartale
1999 r. do 10,0 proc. w II kwartale br. oraz
10,2 proc. w czerwcu,

• obni¿enie dynamiki realnych p³ac i œwiadczeñ spo-
³ecznych,

• utrzymywanie siê niskiej, ogólnej sk³onnoœci do
oszczêdzania gospodarstw domowych,

• wysoki poziom nominalnych oraz realnych stóp
procentowych.

RReessttrryykkccyyjjnnaa  ppoolliittyykkaa  ggoossppooddaarrcczzaa

W II kwartale kontynuowano restrykcyjn¹ politykê go-
spodarcz¹ zapocz¹tkowan¹ na prze³omie lat 1999−2000.
Zmniejszono tempo wzrostu realnych wydatków skonsoli-
dowanego bud¿etu. Ni¿szy ni¿ przed rokiem by³ zarówno
deficyt w bud¿ecie centralnym, jak i deficyt ca³ego sektora
finansów publicznych. Jednoczeœnie NBP utrzymywa³ wy-
soki poziom nominalnych oraz realnych stóp procento-
wych, co umo¿liwi³o ograniczenie poda¿y pieni¹dza. 

ZZmmnniieejjsszzeenniiee  ddyynnaammiikkii  ppooppyyttuu  kkrraajjoowweeggoo

Zwiêkszenie stopnia restrykcyjnoœci polityki gospodar-
czej, a w szczególnoœci zacieœnienie fiskalne spowodowa³o
wyraŸne ograniczenie dynamiki popytu krajowego. To z ko-
lei umo¿liwi³o obni¿enie dynamiki importu zarówno we-
d³ug danych celnych, jak i na bazie bilansu p³atniczego.

OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  
ww  IIII  kkwwaarrttaallee  22000000  rr..ww  IIII  kkwwaarrttaallee  22000000  rr..
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Oceniamy, ¿e PKB wzrós³ o 5,5 proc. w II kwartale, a wiêc
mniej ni¿ w I kwartale br. (6,0 proc.). Popyt krajowy rozwi-
ja³ siê w tempie 4,2-procentowym. By³ to wiêc trzeci z ko-
lei kwarta³, w którym tempo wzrostu popytu krajowego
by³o ni¿sze od tempa wzrostu PKB. 

Oceniamy, ¿e w II kwartale spo¿ycie indywidualne ros³o
wyraŸnie wolniej ni¿ w poprzednim i powiêkszy³o siê o 3,9
proc. w porównaniu z II kwarta³em 1999 r. Ni¿sza dynami-
ka spo¿ycia indywidualnego jest rezultatem wolniejszego
wzrostu dochodów realnych. Z drugiej strony nadal mniej-
sza ni¿ przed rokiem by³a sk³onnoœæ do oszczêdzania go-
spodarstw domowych. Nale¿y tu przypomnieæ, i¿ by³a ona
w 1999 r. wyj¹tkowo niska. 

DDuu¿¿aa  ddyynnaammiikkaa  pprroodduukkccjjii  
sspprrzzeeddaanneejj  pprrzzeemmyyss³³uu

Podobnie jak w IV kwartale 1999 r. oraz I kwartale
2000 r. produkcja sprzedana przemys³u ros³a w tempie bli-
skim dwucyfrowego (9,7 proc. w II kwartale). Jeszcze wiêk-
sza by³a dynamika produkcji sprzedanej w przemyœle 
przetwórczym (10,2 proc.). Wzrost ten zosta³ osi¹gniêty
w warunkach znacznego zmniejszenia zatrudnienia w prze-
myœle (o prawie 6 proc.), a wiêc tym samym du¿ego wzro-
stu wydajnoœci pracy (ponad 16 proc.). Umo¿liwi³o to obni-
¿enie jednostkowych kosztów pracy. W sytuacji rosn¹cej
dynamiki cen bazowych produkcji sprzedanej przemys³u
poprawi to sytuacjê finansow¹ przedsiêbiorstw i mo¿e po-
zwoliæ na sfinansowanie przewidywanego znacznego
wzrostu inwestycji, szczególnie w II po³owie 2000 r.

SSppaaddeekk  pprroodduukkccjjii  
bbuuddoowwllaannoo--mmoonnttaa¿¿oowweejj

Znacznie spad³o tempo wzrostu produkcji budowlano-
monta¿owej, co odpowiada niskiej dynamice nak³adów in-
westycyjnych. Wg GUS w II kwartale produkcja w „du¿ych
firmach budowlanych“ zmniejszy³a siê o 1,5 proc. w po-
równaniu z II kwarta³em 1999 r.

SSttaabbiilliizzaaccjjaa  iinnffllaaccjjii

Inflacja, mierzona indeksem cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych, ustabilizowa³a siê na poziomie oko³o
10 proc. Nale¿y podkreœliæ jej wzrost z 9,8 proc. w kwiet-

niu do 10,2 proc. w czerwcu. Na jej wysoki poziom mia³
wp³yw: wzrost cen ¿ywnoœci oraz wysokie ceny ropy na-
ftowej. Stabilna by³a równie¿ dynamika cen produkcji
sprzedanej przemys³u (wynios³a ona 7,9 proc. w I kwar-
tale oraz 8,0 proc. w II kwartale). Niepokoj¹ce jest jednak
znaczne przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemys³u w czerwcu (do 8,8 proc.), które by³o spowo-
dowane g³ównie poprzez wzrost cen paliw oraz energii
elektrycznej.

UUpp³³yynnnniieenniiee  kkuurrssuu  zz³³ootteeggoo

12 kwietnia br. zmieniono politykê kursu walutowego:
zlikwidowano kurs centralny, przedzia³y wahañ kursu oraz
comiesiêczn¹ dewaluacjê z³otego. Oznacza to faktyczne
up³ynnienie kursu. 

Po znacznym os³abieniu kursu z³otego przed i po œwiê-
tach Wielkanocnych w II po³owie czerwca polski z³oty 
powoli zacz¹³ siê wzmacniaæ, w wyniku polepszania siê sy-
tuacji makroekonomicznej oraz informacji o mo¿liwych
wiêkszych ni¿ wczeœniej przewidywano wp³ywach z prywa-
tyzacji. W czerwcu œrednia wartoœæ z³otego wzglêdem do-
lara amerykañskiego (przyjmuj¹c wagê 45 proc.) oraz euro
(55 proc.) by³a o 6,5 proc. ni¿sza ni¿ w marcu br. 

ZZmmnniieejjsszzeenniiee  ddyynnaammiikkii  ppooddaa¿¿yy  ppiieennii¹¹ddzzaa

Wysoki stopieñ restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej
utrzymany zosta³ w II kwartale br. Minimalne stopy opro-
centowania kredytów z³otowych w g³ównych bankach 
komercyjnych wzros³y o 0,8 pkt. proc. w maju w porówna-
niu z I kwarta³em br. Nie uleg³o natomiast zmianie opro-
centowanie depozytów w bankach komercyjnych. Realna
stopa procentowa pozostawa³a na poziomie oko³o
7,5 proc. w stosunku rocznym.

Bankowi centralnemu nadal udaje siê ograniczaæ po-
da¿ pieni¹dza rezerwowego, która w czerwcu br. zmala³a
o 1,8 proc. w porównaniu z koñcem 1999 r. Mala³ tak¿e
udzia³ aktywów zagranicznych netto w tworzeniu pieni¹-
dza rezerwowego wobec niewielkich wp³ywów z prywaty-
zacji (4,3 mld z³otych) i braku znacz¹cych ruchów kapita³u
krótkoterminowego. Silny wzrost kredytu krajowego do
poziomu prawie 17 mld z³ spowodowany by³ sta³ym wzro-
stem zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w ci¹gu 
II kwarta³u.
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WWyyssookkaa  ddyynnaammiikkaa  eekkssppoorrttuu  

Ostatnie dane wskazuj¹ na d³ugo oczekiwane zwiêksze-
nie dynamiki eksportu. W II kwartale 2000 r. wp³ywy z eks-
portu towarów, w ujêciu bilansu p³atniczego, wynios³y
6,9 mld USD. Zwiêkszy³a siê równie¿ dynamika wolumenu
eksportu w ujêciu celnym. W I kwartale wzrós³ on, wg uak-
tualnionych informacji z GUS, o 24,7 proc. w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Natomiast
w II kwartale, wg naszych szacunków, tempo wzrostu wy-
nios³o oko³o 22,0 proc. Poprawa w eksporcie wynika
przede wszystkim z przyspieszenia gospodarczego u nasze-
go g³ównego partner handlowego – UE oraz utrzymywa-
niem przez polskich eksporterów cen wyra¿onych w dola-
rach na w miarê niezmienionym poziomie, kompensuj¹c
w ten sposób efekt aprecjacji z³otego. 

ZZnnaacczznnaa  ppoopprraawwaa  ddeeffiiccyyttuu  
nnaa  rraacchhuunnkkuu  bbiiee¿¿¹¹ccyymm

Deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych wyniós³
w II kwartale nieco ponad 2 mld USD. Jest to znaczna po-
prawa zarówno w porównaniu do I kwarta³u br., jak
i w stosunku do II kwarta³u 1999 r. Jednoczeœnie relacja
deficytu w stosunku do PKB zmniejszy³a siê do poziomu
5,5 proc. Sytuacjê tak¹ mo¿na po czêœci wyt³umaczyæ 
efektami sezonowymi, a tak¿e znacznym obni¿eniem defi-
cytu obrotów handlowych, który osi¹gn¹³ najni¿szy po-
ziom od ponad roku (3 mld USD).

WWyyssookkiiee  bbeezzrroobboocciiee

Utrzymuje siê, obserwowana od II kwarta³u 1999 r.,
tendencja zmniejszenia popytu na pracê. Wg szacunków
GUS zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw zmala³o
o 3,5 proc., w tym w przemyœle o oko³o 6 proc. Jedynie
dziêki sezonowemu wzrostowi zapotrzebowania na pracê
w budownictwie oraz sektorze us³ug rynkowych mo¿liwe
by³o zmniejszenie stopy bezrobocia zarejestrowanego
z 13,9 proc. pod koniec marca do 13,5 proc. pod koniec
czerwca 2000 r. Dla porównania przed rokiem stopa bezro-
bocia wynosi³a 11,6 proc. 

Po prawie rocznej przerwie GUS ponownie opublikowa³
rezultaty badania aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci 
(BAEL). Wynika z nich, ¿e przeciêtna liczba bezrobotnych

w I kwartale wynios³a 2880 tys. osób, a wiêc o ponad
400 tys. wiêcej ni¿ oficjalnie zarejestrowanych. Stopa bez-
robocia w I kwartale osi¹gnê³a 16,7 proc. i by³a znacznie
wiêksza ni¿ w krajach UE. 

NNiisskkaa  ddyynnaammiikkaa  ddoocchhooddóóww  rreeaallnnyycchh  
ggoossppooddaarrssttww  ddoommoowwyycchh

Wzrost bezrobocia wp³yn¹³ na obni¿enie dynamiki
przeciêtnych p³ac realnych. W sektorze przedsiêbiorstw
wzros³y one w porównaniu do analogicznego kwarta³u
roku ubieg³ego o 13,2 proc., czyli realnie o 2,9 proc. Dodat-
kowo o ponad 1 proc. zmniejszy³y siê realne œwiadczenia
spo³eczne (przeciêtne emerytury i renty). Z drugiej strony 
wy¿szy wzrost gospodarczy umo¿liwi³ wiêkszy wzrost real-
nych dochodów gospodarstw domowych pochodz¹cych
z dzia³alnoœci gospodarczej.

Sk³onnoœæ do oszczêdzania gospodarstw domowych
by³a nadal niska w porównaniu z 1999 r. Jednak skala
zmniejszenia nie pozwoli³a na skompensowanie obni¿enia
dynamiki dochodów realnych. W rezultacie obni¿y³o siê
tempo wzrostu spo¿ycia indywidualnego. 

PPoopprraawwaa  ww ffiinnaannssaacchh  ppuubblliicczznnyycchh

I kwarta³ br., podobnie jak poprzedni, by³ pomyœlny dla
bud¿etu, a zw³aszcza dla bud¿etu centralnego. Przyspiesze-
nie gospodarcze oraz wy¿sza ni¿ przewidywano inflacja
zwiêkszy³y dochody podatkowe. Ponadto poprawi³a siê sy-
tuacja p³atnicza ZUS. Wy¿sze przychody zapewni³y: lepsza
œci¹galnoœæ sk³adek oraz wiêkszy wzrost gospodarczy,
a ustalenie niskiego nominalnego wzrostu œwiadczeñ spo-
³ecznych pozwoli³o na ograniczenie wzrostu wydatków. Po
II kwartale wynik bud¿etu centralnego wyniós³ oko³o
70 proc. zaplanowanego na 2000 r. poziomu. 

Reasumuj¹c, w II kwartale przewa¿a³y tendencje po-
zytywne. Chocia¿ nadal wysoki by³ poziom nierówno-
wagi zewnêtrznej i wewnêtrznej. Wysoka by³a równie¿
dynamika inflacji oraz stopa bezrobocia. Jednak¿e silny
impuls eksportowy, o ile zostanie utrzymany w kolej-
nych kwarta³ach, mo¿e pozwoliæ na równoczesne
zmniejszenie stopnia restrykcyjnoœci polityki gospodar-
czej oraz na obni¿enie inflacji oraz deficytu na rachun-
ku bie¿¹cym.
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W naszej najnowszej prognozie nie zmieniliœmy za³o¿eñ
zewnêtrznych w porównaniu do ostatniego numeru PG
TOP (2/2000). Natomiast odnoœnie za³o¿eñ wewnêtrznych
przyjmujemy, ¿e polityka bud¿etowa bêdzie nieco mniej re-
strykcyjna w 2001 r. zgodnie z przedstawionymi ostatnio
przez ministerstwo finansów za³o¿eniami. Nie zmieniliœmy
horyzontu prognozy, który siêga 2001 r.

TTeennddeennccjjee  ww ggoossppooddaarrccee  
œœwwiiaattoowweejj   ww llaattaacchh  22000000−−22000011

11))

• Zwolnienie wzrostu gospodarczego na œwiecie
z wyj¹tkiem USA (pocz¹wszy od II kwarta³u 2000 r.
a¿ do 2001 r.)

• Optymistyczne perspektywy rozwoju w strefie euro
• Utrzymuj¹ce siê w dalszym ci¹gu wysokie ceny ro-

py powoduj¹ce obecny wzrost inflacji

Gospodarka œwiatowa w dalszym ci¹gu prze¿ywa okres
szybkiego wzrostu gospodarczego, aczkolwiek jego tempo
bêdzie spadaæ. Wiêkszoœæ ekspertów uwa¿a, ¿e spadek ten
bêdzie umiarkowany. Gospodarka USA pomimo oczekiwa-
nego spowolnienia nadal rozwija siê w szybkim tempie.
WskaŸniki wyprzedzaj¹ce dla Unii Europejskiej wskazuj¹ na
dalsze o¿ywienie koniunktury. Gospodarki krajów azjatyc-
kich, z wy³¹czeniem Japonii, rosn¹ w szybkim tempie, choæ

znacznie wolniejszym ni¿ w I kwartale. Je¿eli natomiast cho-
dzi o Japoniê, to sytuacja w tym kraju staje siê bardziej kla-
rowna, chocia¿ daleko jej jest jeszcze do tego, aby sta³a siê
w pe³ni zadowalaj¹ca. W Ameryce Po³udniowej wzrost go-
spodarczy uleg³ spowolnieniu, chocia¿ sytuacja jest stabilna.
Utrzymuj¹ce siê wysokie ceny ropy doprowadzi³y do wzro-
stu inflacji, mimo to ogólna perspektywa odnoœnie inflacji
pozostaje optymistyczna. Silna konkurencja i wzrost wydaj-
noœci pracy ograniczaj¹ wzrost cen. W sytuacji, w której 
inflacja bazowa pozostaje wzglêdnie sta³a, zaœ wzrost go-
spodarczy prawdopodobnie ulegnie spowolnieniu, oczeku-
je siê wstrzymania zacieœniania polityki monetarnej. G³ówn¹
trosk¹ pozostaje rozwój sytuacji w USA, chocia¿ je¿eli cho-
dzi o mo¿liwoœæ realizacji scenariusza „miêkkiego l¹dowa-
nia“ jesteœmy obecnie wiêkszymi optymistami.

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

USA
Pomimo pewnych oznak spowolnienia wzrostu w USA

(mniejsze realne wydatki konsumpcyjne, sprzeda¿ detalicz-
na oraz spadek w budownictwie mieszkaniowym) wstêpne
wyniki za II kwarta³ zaskoczy³y rynek. Roczna stopa wzrostu
PKB wynios³a 5,2 proc. Wzrost by³ g³ównie napêdzany przez
inwestycje. Natomiast wydatki konsumentów wzros³y tylko
o 3 proc. (dla porównania w I kwartale o 7,6 proc.). Jak na
razie tylko konsumpcja prywatna reaguje na restrykcyjn¹

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  
ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    

1) Prognozy ekonomiczne podane w niniejszym rozdziale stanowi¹ zgodn¹ opiniê wiod¹cych oœrodków zajmuj¹cych siê progno-

zowaniem, np. IMF, OECD, DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.
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politykê Fed’u prowadzon¹ od czerwca 1999 r. (podwy¿ka
stóp o 175 punktów bazowych). Wysokie stopy procento-
we, ni¿sze ceny akcji, jak równie¿ rosn¹ce ceny energii
zmniejszaj¹ si³ê nabywcz¹ konsumentów, co prowadzi do
obni¿onego spo¿ycia gospodarstw domowych. W dalszym
ci¹gu utrzymuje siê nierównowaga w handlu zagranicznym.
Pomimo spadku importu, deficyt handlowy osi¹gn¹³ w ma-
ju rekordowo wysok¹ wartoœæ 31 mld USD. Sytuacja na ryn-
ku pracy w dalszym ci¹gu jest napiêta. Stopa bezrobocia
w ci¹gu ca³ego II kwarta³u 2000 r. pozostawa³a wzglêdnie
na niezmienionym poziomie i wynosi³a w czerwcu 4 proc.
Ci¹gle wysoka wydajnoœæ pracy (choæ nie tak wysoka jak
w 1999 r.) równowa¿y z nadwy¿k¹ wzrost kosztów pracy.

Unia Europejska
Polepsza siê sytuacja gospodarcza w Unii Europejskiej.

Wzrost PKB w I kwartale 2000 r. osi¹gn¹³ najwy¿szy poziom
w ci¹gu ostatnich dwu lat i wyniós³ 3,4 proc. w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. W II kwartale
2000 r. wzrost ten, jak siê przewiduje, bêdzie jeszcze wiêkszy.
Obecnie g³ównym motorem wzrostu gospodarczego jest eks-
port i inwestycje. Bezrobocie charakteryzuje siê tendencj¹
spadkow¹ i tak w okresie od grudnia do maja 1999 r. spad³o
ono z 9,6 proc. do 9,2 proc. Mo¿na oczekiwaæ, ¿e dalsza po-
prawa na rynku pracy oraz planowane reformy podatkowe
pobudz¹ popyt krajowy w 2001 r. A co wiêcej, obecny wzrost
dynamiki oszczêdnoœci gospodarstw domowych stworzy
w przysz³oœci dodatkowe mo¿liwoœci wiêkszych wydatków

konsumpcyjnych. Wszystkie te czynniki stanowi¹ obiecuj¹c¹
perspektywê, gdy¿ na podstawie przesz³ych danych, popyt
krajowy oraz handel wewnêtrzny w UE jest znacznie wa¿niej-
szy z punktu widzenia wzrostu PKB ni¿ handel zagraniczny.

Sytuacja gospodarcza w Niemczech wygl¹da bardzo ko-
rzystnie. Nast¹pi³ wzrost tempa produkcji przemys³owej. Pro-
ces ten, wspierany przez coraz wiêkszy popyt krajowy, konku-
rencyjn¹ walutê i korzystn¹ sytuacjê zewnêtrzn¹, powinien
utrzymywaæ siê do 2001 r. Przemys³ budowlano-monta¿owy
pozostaje jednak w tyle. Indeks aktywnoœci producentów Ifo
osi¹gn¹³ w maju poziom 102,0, najwy¿szy od czasu boomu
zwi¹zanego ze zjednoczeniem. W czerwcu wartoœæ jego spa-
d³a do 100,4. Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e wartoœci Ifo powy-
¿ej 100 wskazuj¹ na du¿¹ dynamikê wzrostu.

Gospodarka we Francji w dalszym ci¹gu charakteryzuje
siê du¿¹ dynamik¹. PKB wzrós³ o 3,4 proc. w I kwartale
2000 r. w stosunku do analogicznego kwarta³u 1999 r.
Podobnie jak w poprzednich kwarta³ach wzrost PKB jest na-
pêdzany g³ównie przez konsumpcjê indywidualn¹, która
wzros³a o 2,8 proc. w stosunku do roku poprzedniego. Na-
le¿y oczekiwaæ, ¿e tego rodzaju tendencja wzrostowa utrzy-
ma siê w ci¹gu 2000 r. w zwi¹zku z wysokim zaufaniem kon-
sumentów, jak i wysokim poziomem sprzeda¿y detalicznej.

Gospodarka w³oska wreszcie przyspieszy³a. W I kwarta-
le 2000 r. wykaza³a siê wysok¹ stop¹ wzrostu na poziomie

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

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p

 Œwiat 4,3 4,2 2,5 2,7 4,1 3,6
    OECD 2,9 2,8 2,0 2,7 3,8 3,3
    USA 2,4 3,8 3,9 4,1 4,8 3,3
    Kanada 1,5 3,8 3,1 4,2 4,4 3,2
    Japonia 3,5 0,8 -2,9 0,3 1,3 1,5

    Unia Europejska 1,7 2,6 2,7 2,2 3,4 3,3
            Niemcy 1,4 2,3 2,0 1,4 3,0 3,0
            Francja 1,5 2,3 3,2 2,7 3,7 3,3
            W³ochy 0,7 1,5 1,3 1,4 2,7 2,8
            Wielka Brytania 2,3 3,1 2,1 2,1 3,0 2,6

   Rosja -5,0 0,9 -4,9 3,2 4,9 4,0
   Chiny 9,6 8,8 7,8 7,1 8,0 7,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza.
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4 proc. (wyrównana sezonowo). Czynniki pobudzaj¹ce
wzrost przenosz¹ siê z eksportu na popyt krajowy. Ekspan-
sywna polityka fiskalna powinna umo¿liwiæ utrzymanie wy-
sokiego wzrostu gospodarczego przez wiêksz¹ czêœæ
2001 r. W rezultacie wiêkszoœæ ekonomistów skorygowa³a
w górê wzrost PKB na lata 2000 i 2001. Jedn¹ z barier na
drodze szybkiego wzrostu gospodarczego stanowi trudna
sytuacja skonsolidowanego bud¿etu pañstwa, która nie
pozwala na zmniejszenie obci¹¿eñ podatkowych.

Wzrost PKB w Wielkiej Brytanii w II kwartale br. stano-
wi³ niespodziankê. Wy¿sze ni¿ przewidywano tempo wzro-
stu wynosz¹ce 3,1 proc. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego, podobnie jak i w poprzednich
kwarta³ach, nale¿y g³ównie zawdziêczaæ sektorowi us³ug,
chocia¿ wszystkie pozosta³e dzia³y gospodarki tak¿e odno-
towa³y wzrost. Oznaczaæ to mo¿e, i¿ gospodarka znajduje
siê blisko punktu przegrzania. Dynamiczna gospodarka kra-
jowa umo¿liwi³a obni¿enie bezrobocia, co w powi¹zaniu ze
znacznymi podwy¿kami p³ac pomo¿e utrzymaæ spo¿ycie na
wysokim poziomie.

Wspólnota Niepodleg³ych Pañstw
O¿ywienie gospodarki rosyjskiej uzyskuje stabilne pod-

stawy. Wed³ug przybli¿onego szacunku Goskomstatu doty-
cz¹cego PKB w okresie od stycznia do kwietnia wzrós³ on
o 8 proc., w porównaniu do analogicznego okresu roku po-
przedniego. Inwestycje i indywidualne spo¿ycie równie¿ 
nieznacznie wzros³y odpowiednio o 13 proc. i 8 proc. Wzrost
spo¿ycia zosta³ spowodowany przez wzrost realnych docho-
dów o 25 proc. w okresie styczeñ−kwiecieñ br. W I kwarta-
le 2000 r. zanotowano znaczn¹ nadwy¿kê w handlu, wyno-
sz¹c¹ 14 mld USD (wzrost o 8 mld USD w stosunku do
I kwarta³u 1999 r.), co by³o spowodowane zarówno ogrom-
nym wzrostem wp³ywów z eksportu surowców przemys³o-
wych takich jak ropa, gaz i metale, jak i wysokimi cenami 
towarów oraz obni¿onym importem. Znany jest wreszcie no-
wy pe³ny plan reform ekonomicznych, który obejmuje szeœæ
kluczowych dziedzin, takich jak polityka spo³eczna, stworze-
nie odpowiedniego klimatu dla inwestycji, sektor bankowy,
reforma podatkowa, polityka makroekonomiczna oraz glo-
balna integracja. G³ównym celem planu jest polepszenie 
warunków rozwoju dla prywatnego biznesu i zagranicznych
inwestorów, jak równie¿ dokonanie g³êbokiej reformy syste-
mu podatkowego (np. rozszerzenie podstawy podatkowej,
wprowadzenie jednolitego liniowego podatku na poziomie
13 proc.). I choæ plan ten wygl¹da bardzo obiecuj¹co, rozwój
gospodarczy w Rosji bêdzie zale¿eæ od szybkiego i pomyœlne-
go wprowadzenia go w ¿ycie.

CEFTA
W I kwartale 2000 r. Czechy zanotowa³y zadziwiaj¹co

wysoki wzrost PKB wynosz¹cy 4,4 proc. w relacji do ub.r.
G³ównym bodŸcem tego wzrostu by³ eksport netto. Wolu-
men eksportu zwiêkszy³ siê w I kwartale br. o 22,9 proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego,
pomimo aprecjacji korony. Wskazuje to na wykorzystanie
przez Czechy o¿ywienia w UE. Perspektywy rozwoju s¹
w dalszym ci¹gu dobre, ale jest rzecz¹ bardzo prawdopo-
dobn¹, ¿e w przysz³oœci nast¹pi pewne os³abienie wzrostu
zwi¹zane z problemami strukturalnymi.

Gospodarka wêgierska rozwija siê dynamicznie, napê-
dzana eksportem i popytem krajowym. Eksport jest pobu-
dzany przez o¿ywienie w krajach UE, natomiast popyt 
krajowy przez korzystn¹ sytuacjê finansow¹ powi¹zan¹
z niskimi wartoœciami realnych stóp procentowych. Jak siê
oczekuje, w bie¿¹cym roku gospodarka wêgierska, je¿eli
chodzi o tempo wzrostu, przeœcignie pozosta³e gospodar-
ki krajów tego regionu. Inflacja w dalszym ci¹gu spada.
Znaczny nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagranicznych
powoduje presjê na forinta. 

Azja
Gospodarki azjatyckie w dalszym ci¹gu wykazuj¹ silne

tempo wzrostu, chocia¿ mo¿na przypuszczaæ, ¿e II kwarta³
br. przyniesie znacznie ni¿sze tempo ni¿ I kwarta³. Si³a na-
pêdowa gospodarki przesuwa siê z eksportu na popyt kra-
jowy, zaœ inwestycje w œrodki trwa³e po okresie stagnacji
zaczynaj¹ nabieraæ rozpêdu. Pomimo wysokich cen ropy
i szybkiego wzrostu inflacja jest pod kontrol¹. Wiêkszoœæ
gospodarek regionu w dalszym ci¹gu wykazuje znaczne
nadwy¿ki handlowe, które jak siê oczekuje, bêd¹ wystêpo-
waæ do koñca bie¿¹cego roku.

Japonia nabiera rozpêdu, który znajduje swoje odbicie,
miêdzy innymi, w dobrych czerwcowych wynikach badania
koniunktury Tankan. Potwierdzone dane o PKB za I kwarta³
2000 r. wskazuj¹ na 2,4 proc. wzrost w stosunku do I kwar-
ta³u zesz³ego roku. Do wzrostu przyczyni³ siê przede wszy-
stkim eksport. Lepsza sytuacja na rynku pracy prowadzi do
wy¿szych dochodów gospodarstw domowych. W rezulta-
cie ulega wzmocnieniu zaufanie konsumentów. Tak wiêc,
wkrótce powinno nast¹piæ pobudzenie indywidualnego
spo¿ycia. Zmniejszaj¹ca siê presja deflacyjna mo¿e byæ za-
powiedzi¹ boomu inwestycyjnego.

Chiny odnotowa³y w I kwartale br. 8,0 proc. wzrost
w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg³ego. 
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II kwarta³ mo¿e wykazaæ dalsze przyspieszenie. Wzrós³ po-
pyt krajowy, zaœ sprzeda¿ detaliczna w dalszym ci¹gu 
wykazywa³a szybki wzrost przy umiarkowanym poziomie
inwestycji. S³abn¹ tendencje deflacyjne. W maju wskaŸnik
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych po dwóch kolejnych
miesi¹cach spadku wzrós³ o 0,1 proc. w relacji maj/maj.
Wzrost zarówno eksportu, jak i importu spowodowa³, ¿e
nadwy¿ka handlowa osi¹gnê³a w maju najwy¿szy poziom
od 8 miesiêcy. Bezpoœrednie inwestycje zagraniczne charak-
teryzuj¹ siê w dalszym ci¹gu tendencj¹ spadkow¹.

Ameryka £aciñska
Dla Ameryki Po³udniowej II kwarta³ br. okaza³ siê nie tak

korzystny, jak I kwarta³. Aktywnoœæ gospodarcza w wiêkszo-
œci krajów tego regionu zmniejszy³a siê. Spad³a zarówno
produkcja przemys³u przetwórczego, jak równie¿ wydatki
konsumpcyjne na skutek obni¿onego zaufania sektora pry-
watnego. Odwróci³a siê tendencja wysokich nadwy¿ek han-
dlowych odnotowana na pocz¹tku roku. Nap³yw kapita³u,
g³ównie bezpoœrednich inwestycji zagranicznych, utrzyma³
siê na doœæ sta³ym poziomie, na który podwy¿ki stóp pro-
centowych w USA i Europie nie mia³y wiêkszego wp³ywu.

CCeennyy  ssuurroowwccóóww  

Ceny ropy na œwiatowych rynkach w II kwartale
wzros³y wahaj¹c siê w przedziale 28−32 USD za bary³kê.
Spowodowane by³o to spadkiem rezerw ropy USA, na
które przypada ok. 20 proc. zapotrzebowania na ten suro-
wiec na œwiecie oraz brakiem interwencji ze strony amery-
kañskiego Departamentu Energii. Zanotowano tak¿e spa-
dek œwiatowych zapasów ropy, co przyczyni³o siê do
zwiêkszenia dysparytetu miêdzy poda¿¹ a popytem. Na³o-
¿y³o siê na to zwiêkszenie dyscypliny wydobycia wœród
pañstw OPEC z ok. 70 proc. do nieco ponad 80 proc. oraz
nieprzestrzeganie przez kraje kartelu porozumienia z mar-
ca br. zawartego w Wiedniu. Porozumienie to przewidy-
wa³o interwencje w przypadku, gdyby œrednia cena koszy-
ka ropy przez kolejnych 20 dni przekracza³a granice
przedzia³u wahañ 22−28 USD za bary³kê. OPEC jednak nie
interweniowa³, gdy ceny przekroczy³y dopuszczalne pa-
smo wahañ. Zdecydowa³ siê dopiero w czerwcu na dodat-
kowe 708 tys. bary³ek ropy dziennie od 1 lipca. Niewiele to
jednak da³o przy spadaj¹cych zapasach. Dopiero lipcowe
jednostronne oœwiadczenie ze strony Arabii Saudyjskiej
o natychmiastowym zwiêkszeniu wydobycia o 250 tys. ba-
ry³ek oraz zwiêkszeniu o dalsze 250 tys. bary³ek na pocz¹t-
ku sierpnia uspokoi³o rynek. Kraj ten jest wiod¹cym produ-

centem tego surowca i praktycznie sam móg³by przy-
wróciæ równowagê na rynku.

Oczekujemy, ¿e ceny ropy w II pó³roczu powinny spaœæ
do œredniego poziomu ok. 24−26 USD za bary³kê. Za ta-
kim rozwojem wydarzeñ przemawia zdecydowane stano-
wisko Arabii Saudyjskiej oraz tak znacz¹cych producentów
ropy spoza OPEC jak Meksyku i Norwegii. Ta ostania pod-
jê³a decyzjê o zniesieniu wszelkich ograniczeñ w produkcji
ropy w lipcu br. Kraje te twierdz¹, ¿e wysokie ceny ropy
szkodz¹ ich producentom, w zwi¹zku z czym jeœli surowca
tego bêdzie brakowa³o same bêd¹ uzupe³niaæ niedobory
na rynku. Wiadomo te¿, ¿e ze swej strony kartel OPEC na
spotkaniu we wrzeœniu w Caracas zamierza zwiêkszyæ wy-
dobycie, co powinno doprowadziæ do dawno oczekiwanej
stabilizacji na rynku tego surowca. Nawet gdyby takiej de-
cyzji nie podjêto, co wydaje siê w obecnej sytuacji ma³o
realne, Arabia Saudyjska znowu prawdopodobnie zdecy-
duje siê na zwiêkszenie wydobycia. Mog³oby to jednak
oznaczaæ pocz¹tek koñca kartelu, a tego nie chce ¿adne
z pañstw tej organizacji.

IInnffllaaccjjaa

Poziom cen œwiatowych kszta³towany by³ w wyniku od-
dzia³ywania dwu przeciwstawnych tendencji. Z jednej stro-
ny, ci¹gle wysokie ceny ropy napêdza³y inflacjê, a z drugiej
strony, silna konkurencja i rosn¹ca wydajnoœæ pracy ograni-
cza³y wzrost cen. Te ostatnie czynniki zmniejsza³y przenosze-
nie wy¿szych kosztów produkcyjnych na ceny konsumpcyj-
ne. Utrzymuj¹ce siê wysokie ceny ropy stanowi¹ pewne 
zagro¿enie dla stabilizacji cen. Nawet je¿eli w ci¹gu krótkie-
go czasu ceny te nie spadn¹ w sposób znaczny, ich wp³yw
bêdzie znacznie mniejszy na skutek wystêpowania efektu
bazowego. Ogólnie bior¹c, inflacja na emerging markets
charakteryzowa³a siê tendencj¹ spadkow¹, podczas gdy
kraje rozwiniête odnotowa³y jej wzrost. Bior¹c pod uwagê
powy¿sze aspekty, prognoza inflacji na œwiecie jest wci¹¿
pozytywna i ceny powinny pozostaæ na niskim poziomie.

Najbardziej istotny wp³yw na inflacjê w strefie euro
mia³y wysokie ceny ropy. WskaŸnik HIPC od kwietnia do
czerwca wzrós³ z 1,9 proc. do 2,4 proc. Szok wywo³any ce-
n¹ ropy zosta³ pog³êbiony przez s³abe euro. Jednak¿e za
wzrost inflacji nie mo¿na winiæ tylko cen energii. Inflacja
bazowa w czerwcu wzros³a do 1,3 proc. Jak dot¹d niewiel-
ki wzrost kosztów robocizny stanowi³ czynnik moderuj¹cy,
który to czynnik mo¿e jednak przestaæ dzia³aæ, je¿eli robot-
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Tabela 4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 
1996−2001 (proc.)

 Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
    USA 6,4 6,3 5,3 5,7 6,8 7,0
    Kanada 7,2 6,1 5,3 5,5 6,3 6,8
    Japonia 3,0 2,3 1,5 1,8 1,8 2,2
    Euro 6,2 5,7 4,7 4,6 5,5 6,0
    Wielka Brytania 7,8 7,0 5,5 5,0 5,5 6,0
    LIBOR ( USD/rok) 5,6 5,9 4,8 5,4 6,5 6,6

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza.

Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1996−2001 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p

   OECD 1,5 1,4 1,0 1,0 1,4 1,8
   USA 2,2 2,0 1,0 1,4 2,3 2,4
   Kanada 1,3 0,5 -0,6 1,7 3,0 2,6
   Japonia -0,1 0,5 0,4 -0,9 -1,0 0,1
   Unia Europejska 2,4 1,6 1,5 1,3 1,4 1,8
           Niemcy 1,0 0,6 1,0 0,9 0,6 1,3
           Francja 1,6 1,0 0,9 0,3 0,8 1,3
           W³ochy 4,4 2,6 2,8 1,5 1,3 2,1
           Wielka Brytania 3,1 2,2 2,5 2,9 2,3 2,5

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwagi: s − szacunki; p − prognoza.

Tabela 3. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w wybranych krajach, 
1996−2001 (zmiana w proc.)

  Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p

    OECD 2,0 2,0 1,1 1,4 2,0 1,7
    USA 2,9 2,3 1,6 2,2 3,2 2,5
    Kanada 1,6 1,4 1,0 1,7 2,5 2,1
    Japonia 0,1 1,7 0,6 -0,3 -0,4 0,1

    Unia Europejska 2,1 1,8 1,4 1,3 1,6 1,5
            Niemcy 1,3 1,5 0,6 0,6 1,7 1,4
            Francja 2,0 1,3 0,7 0,5 1,6 1,4
            W³ochy 3,8 1,7 1,7 1,7 2,5 2,3
            Wielka Brytania 2,4 2,8 2,7 2,2 2,6 3,5

   Rosja 47,7 14,8 27,7 85,8 21,0 16,0
   Chiny 8,3 2,8 -0,8 -1,3 0,5 1,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza.
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nicy bêd¹ siê domagaæ wiêkszych podwy¿ek p³ac, aby zre-
kompensowaæ spadek swoich realnych dochodów.

Pomimo tego, ¿e w USA w czerwcu wskaŸnik cen kon-
sumpcyjnych i towarów (CPI) wzrós³ o 3,7 proc. w relacji do
poprzedniego roku, co da³o znacz¹cy 0,6 proc. wzrost w re-
lacji do maja, inflacja bazowa pozostawa³a na wzglêdnie
sta³ym poziomie i wynosi³a 2,4 proc. Dla porównania,
w 1999 r. inflacja bazowa wynios³a 1,9 proc. Wed³ug Alana
Greenspana, przewodnicz¹cego Fed, wzrost ten jest bezpo-
œrednim skutkiem wzrostu cen energii i nie powinno siê go
ekstrapolowaæ w warunkach oczekiwanej sta³ej inflacji.

Wszystkie wskaŸniki inflacyjne w Wielkiej Brytanii
w czerwcu uleg³y zwiêkszeniu. Inflacja osi¹gnê³a najwy¿sz¹
od dwu lat wartoœæ 3,3 proc., co by³o wywo³ane przede
wszystkim wysokimi cenami ropy. W rezultacie 2,2 proc.
stopa inflacji by³a ni¿sza ni¿ zak³adana przez Bank of En-
gland docelowa wartoœæ 2,5 proc. Jest to rezultat ni¿szych
kosztów pracy, silnej konkurencji zmuszaj¹cej detalistów do
obni¿enia mar¿y, jak równie¿ spowolnienia wzrostu cen na
rynku budownictwa mieszkaniowego.

SSttooppyy  pprroocceennttoowwee

Po dwukrotnym wprowadzeniu w bie¿¹cym roku bar-
dziej restrykcyjnej polityki monetarnej, 8 czerwca Europej-
ski Bank Centralny (EBC) og³osi³ kolejn¹ nieoczekiwanie wy-

sok¹ podwy¿kê stóp procentowych do 4,25 proc., tzn.
o 50 punktów bazowych. Decyzje EBC doprowadzi³y rów-
nie¿ do zmian g³ównych operacji refinansowania. Pocz¹w-
szy od 28 czerwca wprowadzono przetargi o zmiennej sto-
pie w oparciu o aukcje z mo¿liwoœci¹ wyboru wielu stóp.
Przekroczenie w czerwcu o 0,4 pkt. proc. celu inflacyjnego
ustalonego przez ECB na poziomie 2 proc. zwiêksza praw-
dopodobieñstwo wprowadzenia na nastêpnym spotkaniu
dalszych podwy¿ek stóp procentowych.

W USA ostatnia decyzja maj¹ca na celu zaostrzenie poli-
tyki monetarnej zosta³a podjêta w dniu 16 maja br. Stopy
procentowe podniesione o 50 pkt. bazowych osi¹gnê³y po-
ziom 6,5 proc. Na nastêpnym zebraniu Fed’u utrzymano je
na niezmienionym poziomie, czego zreszt¹ oczekiwali ucze-
stnicy rynku. Nastêpne podwy¿ki maj¹ nast¹piæ w koñcu bie-
¿¹cego roku. Je¿eli Fed zdecyduje siê na dalsze zacieœnianie
swej polityki monetarnej, to powstanie presja na podwy¿ki
stóp przez pozosta³e banki centralne. Obecnie jednak rynki
oczekuj¹, ¿e Fed przez pewien czas wstrzyma siê od dzia³a-
nia w tym zakresie. W œwietle niedawnych wywa¿onych wy-
powiedzi Alana Greenspana szansa na wprowadzenie
podwy¿ek na nastêpnym zebraniu w dniu 22 sierpnia wyda-
je siê ma³a. Z drugiej jednak stron,y wy¿szy ni¿ siê tego
spodziewano, wzrost PKB w II kwartale zwiêksza tê szansê.

Czerwiec jest ju¿ pi¹tym kolejnym miesi¹cem, w którym
nie nast¹pi³y zmiany w polityce monetarnej Wielkiej Bryta-
nii. Rada Polityki Monetarnej Banku Anglii na swym ostat-
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Tabela 5. Wolumen importu w wybranych krajach, 1996−2001 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
 Œwiat 6,0 10,5 3,9 4,5 12,2 8,5
   OECD 6,2 7,8 7,5 6,0 10,4 7,4
   USA 6,4 14,3 10,6 11,7 12,8 8,5
   Kanada 5,1 12,6 5,8 9,7 11,0 8,0
   Japonia 10,3 2,1 -7,5 5,1 10,0 14,0

   Unia Europejska 2,6 6,0 7,8 4,3 9,1 7,3
           Niemcy 2,8 6,1 7,5 6,9 10,0 9,0
           Francja 2,2 6,2 9,3 3,3 10,7 8,5
           W³ochy -2,0 3,6 6,1 3,4 9,0 10,4
           Wielka Brytania 7,8 8,3 8,4 7,6 7,7 4,2

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

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza.
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nim zebraniu w dniu 6 lipca br. utrzyma³a stopy procento-
we na dotychczasowym poziomie (6 proc.). Obecny, wy-
¿szy od oczekiwanego, wzrost PKB oraz zwiêkszona inflacja
mo¿e wkrótce nak³oniæ Radê do podniesienia stóp procen-
towych z obawy o przegrzanie gospodarki. 

KKuurrssyy  wwaalluuttoowwee

Kurs euro w stosunku do dolara znajdowa³ siê ci¹gle
poni¿ej parytetu w II kwartale 2000 r. Od kwietnia do po-
³owy maja traci³ on na wartoœci spadaj¹c do wartoœci
0,888, a nastêpnie uleg³ apercjacji ze s³abym spadkiem
w trzecim tygodniu czerwca. Wzrost wartoœci euro wynika
zarówno ze zmiany klimatu inwestycyjnego na skutek
pierwszych sygna³ów donosz¹cych o zwolnieniu tempa go-
spodarki USA, jak i lepszych perspektyw dla strefy 
euro. II kwarta³ br. by³ kolejnym kwarta³em obni¿enia efek-
tywnej realnej wartoœci euro, aczkolwiek w ujêciu miesiêcz-
nym czerwiec przyniós³ odwrócenie tendencji spadkowej.
Oczekuje siê, ¿e euro bêdzie w dalszym ci¹gu zyskiwaæ na
wartoœci do koñcu 2000 r. lub pocz¹tku 2001 r. Mimo to,
obecne przewidywania s¹ mniej optymistyczne ni¿ w ubie-
g³ych kwarta³ach. 

Od kwietnia br. a¿ do pocz¹tku maja kurs jena w sto-
sunku do dolara podnosi³ siê, osi¹gaj¹c poziom bliski 110,
a nastêpnie spad³ do 103,8. W ci¹gu roku jen powinien
wzmocniæ siê wraz ze wzrostem gospodarczym w Japonii.
Wed³ug naszych przewidywañ w 2000 r. œredni kurs wy-
miany jena pozostanie na poziomie 105.

ZZaa³³oo¿¿eenniiaa  pprrooggnnoozzyy  
−−  uuwwaarruunnkkoowwaanniiaa  kkrraajjoowwee  

W prezentowanej prognozie przyjmujemy, ¿e do koñca
br. kontynuowana bêdzie restrykcyjna polityka gospodar-
cza, a w 2001 r. polityka gospodarcza bêdzie kombinacj¹

nadal restrykcyjnej polityki pieniê¿nej oraz znacznie mniej
restrykcyjnej polityki bud¿etowej. 

Zak³adamy, ¿e poprawa efektywnoœci gospodarowania,
wyra¿aj¹ca siê przede wszystkim w radykalnym obni¿eniu
jednostkowych kosztów pracy i dostosowanie siê polskich
przedsiêbiorstw do struktury popytu w krajach UE spowo-
duj¹, ¿e obserwowany od wrzeœnia 1999 r. silny impuls 
eksportowy utrzyma siê do II po³owy 2001 r. Zak³adamy
tak¿e znaczne zwiêkszenie dynamiki polskiego eksportu do
Rosji i na Ukrainê.

Przyjmujemy, ¿e krótkookresowa polityka gospodarcza
rz¹du (w 2000 r.) zmierzaæ bêdzie do zmniejszenia deficytu
na rachunku bie¿¹cym oraz zaplanowanego deficytu bu-
d¿etu skonsolidowanego. Nasza prognoza bazuje na trzech
za³o¿eniach polityki gospodarczej:

(i) NBP mo¿e obni¿yæ podstawowe stopy procentowe
w IV kwartale 2000 r.;

(ii) polityka bud¿etowa zmierzaæ bêdzie do ograniczania
deficytu skonsolidowanego bud¿etu, a zw³aszcza de-
ficytu centralnego bud¿etu oraz ZUS-u; ponadto za-
k³adamy d¹¿enie do jak najmniejszego finansowania
deficytu poprzez krajowy system finansowy; 

(iii) w 2000 r., pomimo wprowadzenia kursu p³ynnego,
nie zak³adamy ca³kowitej liberalizacji przep³ywów
kapita³owych (wbrew wczeœniejszym zobowi¹za-
niom Polski wobec OECD); przyjmujemy, ¿e liberali-
zacja zostanie wprowadzona od pocz¹tku 2001 r.

W 2001 r. przyjmujemy zmniejszenie stopnia restrykcyj-
noœci polityki bud¿etowej oraz utrzymanie podobnego
stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej (oznacza to
utrzymanie wysokich realnych stóp procentowych). 

Ponadto przyjmujemy nastêpuj¹ce szczegó³owe za³o¿enia:
1. Koszty obligatoryjnej obs³ugi zad³u¿enia wzglêdem

Klubu Paryskiego i Londyñskiego oraz zad³u¿enia 
sektora prywatnego wynios¹ w latach 2000−2001
odpowiednio: 1,7 mld USD i 2,2 mld USD.
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Tabela 6. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1996−2001 

 Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
   Euro 1,11 1,07 0,96 1,04
   Jen 109 121 131 114 105 98

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwagi: 1. p − prognoza.

2. Kursy œrednioroczne.



2. Zasoby pracy bêd¹ wzrastaæ odpowiednio o 0,4
i 0,5 proc.

3. Wzrost liczby rencistów i emerytów wyniesie odpo-
wiednio 0,7 i 0,5 proc.

4. Transfery z UE osi¹gn¹ odpowiednio 0,6 mld i 0,9
mld USD. 

5. Zagraniczne inwestycje bezpoœrednie w ujêciu bilansu
p³atniczego wynios¹ odpowiednio 8,7 i 7,8 mld USD. 

6. Zak³adamy przyspieszenie „du¿ej prywatyzacji“ i jej
ca³kowite zakoñczenie w 2001 r. Przychody z prywa-
tyzacji wynios¹ 27 i 18 mld z³otych w latach
2000−2001.

7. Utrzymana zostanie indeksacja cenowa podstawo-
wych œwiadczeñ spo³ecznych; w 2000 r. nominalne
przeciêtne œwiadczenia wzrosn¹ o 6 proc., a w 2001 r.,
nieuwzglêdniaj¹c rekompensaty za 2001 r., zwiêksz¹
siê o 7,5 proc.

8. W 2001 r. zmniejsz¹ siê stawki podatku dochodowe-
go od osób prawnych (o dalsze 4 pkt. proc.), a staw-

ki podatku dochodowego od osób fizycznych pozo-
stan¹ na poziomie 2001 r. oraz poszerzona zostanie
baza podatkowa dla VAT-u.

9. Zatrudnienie w ca³ej sferze bud¿etowej bêdzie stabil-
ne. Wzrost zatrudnienia bêdzie siê waha³ w granicach
0 – 0,3 proc. Zak³adamy spadek zatrudnienia w edu-
kacji i ochronie zdrowia oraz wzrost zatrudnienia
w szeroko rozumianej administracji.

10. Zak³adamy, ¿e tegoroczne zbiory zbó¿ na skutek nie-
pomyœlnej pogody (ponad 60 dni bez deszczu w nie-
których rejonach kraju oraz przymrozki ok. 10oC na
wschodzie kraju) bêd¹ o oko³o 10 proc. ni¿sze ni¿
w 1999 r. W roku 2001 zak³adamy, ¿e zbiory bêd¹ na
poziomie przeciêtnej z lat 1997−1999.

11. Zak³adamy, i¿ nie wejdzie w ¿ycie ustawa o po-
wszechnym uw³aszczeniu.
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AAnnaalliizzaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejjAAnnaalliizzaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj
oorraazz  pprrooggnnoozzaa  oorraazz  pprrooggnnoozzaa  
nnaa  llaattaa  22000000––22000011nnaa  llaattaa  22000000––22000011

PPooppyytt   kkrraajjoowwyy

• Niska dynamika popytu krajowego os³abi popyt
krajowy w 2000 r.

• Prognoza poprawy klimatu inwestycyjnego 
w latach 2000−2001

• Zmniejszenie restrykcyjnoœci polityki gospodarczej
w 2001 r.

Oceniamy, ¿e PKB w II kwartale br. wzrós³ o 5,5 proc.
w porównaniu z analogicznym okresem roku poprzed-
niego. Popyt krajowy, podobnie jak w poprzednich 
dwóch kwarta³ach, rós³ wolniej ni¿ PKB, powiêkszaj¹c siê
o 4,2 proc. Szczegó³owe dane dotycz¹ce dynamiki podstawo-
wych sk³adników zagregowanego popytu zawiera tabela 7.

O ile w IV kwartale 1999 r. ró¿nica pomiêdzy tempami
wzrostu PKB i popytu krajowego wynios³a 0,6 pkt. proc., to
ju¿ w I kwartale br. zwiêkszy³a siê do 0,9 pkt. proc., by w
II kwartale osi¹gn¹æ, wg naszych szacunków, 1,4 pkt. proc.
Tak znaczne zahamowanie dynamiki popytu krajowego 
to przede wszystkim rezultat wiêkszego ni¿ przed rokiem
stopnia restrykcyjnoœci polityki gospodarczej. Chcielibyœmy
w tym miejscu podkreœliæ, ¿e o ile w poprzednim numerze
PG TOP dok³adnie oszacowaliœmy wzrost PKB w I kwartale,
to znacznie przeszacowaliœmy wzrost popytu krajowego.
Przyjêliœmy wówczas za³o¿enie, ¿e dane z bilansu p³atnicze-
go lepiej odzwierciedlaj¹ dynamikê eksportu. Okaza³o siê
jednak, o czym dalej w punkcie dotycz¹cym handlu zagra-
nicznego, ¿e ju¿ od ponad roku dane o eksporcie z NBP 

ró¿ni¹ siê znacznie od danych GUS (zbieranych na podsta-
wie dokumentów celnych) zarówno jeœli chodzi o poziom,
jak i dynamikê. W rezultacie przeszacowaliœmy ujemne 
saldo handlu zagranicznego i tym samym wzrost popytu
krajowego.

Oceniamy, ¿e podobnie jak w I kwartale mniejsza
by³a dynamika spo¿ycia indywidualnego. W wyniku wol-
niejszego wzrostu dochodów realnych oraz mniejszej ni¿
przed rokiem sk³onnoœci do oszczêdzania przez gospodar-
stwa domowe spo¿ycie indywidualne powiêkszy³o siê
o 3,9 proc. w porównaniu z II kwarta³em 1999 r. (gdy
w I kwartale wzros³o odpowiednio o 4,6 proc., a w poprze-
dnim numerze PG TOP oszacowaliœmy wzrost na 4,8 proc.). 

Podobnie jak w 1999 r. i w I kwartale 2000 r. nadal ni-
ska by³a dynamika nak³adów inwestycyjnych. Szacujemy, ¿e
wzros³y one o 6,1 proc. (w pierwszym kwartale o 5,5 proc.,
podczas gdy nasz szacunek mówi³ o 11,7-procentowym
wzroœcie). Nieco wy¿sza by³a by³a dynamika nak³adów 
inwestycyjnych na zakup maszyn, urz¹dzeñ oraz sprzêtu
transportowego, natomiast nadal niska by³a dynamika na-
k³adów na budynki oraz budowle.

Tempo wzrostu spo¿ycia publicznego w II kwartale wy-
nios³o, wg naszych szacunków, 1 proc., czyli utrzyma³o siê
na podobnym poziomie jak w poprzednich 6 kwarta³ach.
Tak niski wzrost by³ mo¿liwy dziêki znacznemu ogranicze-
niu wydatków bud¿etowych w tym okresie. By³ to równie¿
jeden z czynników ograniczaj¹cych wzrost ca³ego popytu
krajowego. Dodatkowym czynnikiem utrzymuj¹cym niskie
tempo wzrostu spo¿ycia publicznego by³ wiêkszy ni¿ pla-
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nowano w bud¿ecie wzrost cen towarów i us³ug zakupy-
wanych przez jednostki bud¿etowe. 

Podobnie jak w poprzednim numerze PG TOP prze-
widujemy, ¿e w 2000 r. PKB mo¿e wzrosn¹æ o 5,4 proc.
Natomiast korygujemy nieznacznie w dó³ wzrost PKB
w 2001 r. na 6,1 proc. (w poprzednim numerze PG TOP
prognozowaliœmy 6,3 proc.). Nasza prognoza jest nadal
bardziej optymistyczna ni¿ za³o¿one w bud¿ecie na 2000 r.

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

Uwa¿amy, ¿e w II po³owie 2000 r. wysoki poziom no-
minalnych i realnych stóp procentowych oraz zacieœnie-
nie fiskalne umo¿liwi utrzymanie niskiej dynamiki popytu
krajowego. W skali ca³ego 2000 r. przewidujemy, ¿e tem-
po wzrostu popytu krajowego wyniesie 4,6 proc. Nato-

Tabela 7. Sk³adniki zagregowanego popytu, 1997−−2001

Okresy PKB
Popyt

krajowy
Spo¿ycie

indywidualne
Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady brutto
na œrodki trwa³e Eksport Import

1997 I-IV 6,8 9,2 6,9 3,2 21,7 12,2 21,4
1998 I-IV 4,8 6,4 4,8 1,6 14,2 14,3 18,5
1999 I-IV 4,1 4,8 5,1 1,1 6,9 -1,5 1,4

Prognoza
2000 I-IV 5,4 4,6 3,8 1,0 7,4 15,6 10,8
2001 I-IV 6,1 6,2 4,7 2,1 12,0 12,3 11,6
1997 I 6,9 7,9 6,7 3,4 19,6 20,5 24,2

II 7,4 9,0 7,1 3,5 21,0 29,9 36,1
III 6,7 9,4 7,1 3,4 21,2 8,1 18,4
IV 6,4 10,4 6,6 2,4 23,2 -3,5 11,7

1998 I 6,5 7,3 6,3 2,2 17,3 18,8 20,2
II 5,3 5,7 4,1 1,6 14,6 24,7 23,0
III 4,9 6,1 4,4 1,5 14,2 18,9 20,6
IV 3,0 6,6 4,6 1,1 12,9 -1,9 11,6

1999s1 I 1,6 3,3 4,4 1,1 6,1 -8,9 -2,8
II 3,1 4,5 4,9 1,0 6,8 -3,5 2,0
III 5,0 5,5 5,4 1,2 7,0 2,9 4,5
IV 6,2 5,6 5,6 1,1 7,3 3,8 2,0

2000 Is1 6,0 5,1 4,6 1,0 5,5 18,0 12,7
IIs2 5,5 4,2 3,9 1,0 6,1 15,8 9,6

Prognoza
2000 III 5,1 4,2 3,4 1,0 7,8 15,0 10,2

IV 5,2 4,8 3,2 1,0 8,6 14,1 10,9
2001 I 5,9 5,2 4,6 2,0 11,0 14,0 10,6

II 6,2 6,0 4,7 2,2 12,2 12,5 10,8
III 6,1 6,6 5,0 2,2 13,1 12,0 12,3
IV 6,1 6,8 4,7 2,0 11,5 11,0 12,5

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) − GUS, szacunki (s2) oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Szacunki w cenach œredniorocznych z poprzedniego roku.

2. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1999 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Popyt krajowy definiowany jest jako suma spo¿ycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne),

spo¿ycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrêbniono dynamiki spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.
5. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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miast w 2001 r., w wyniku zmniejszenia stopnia restryk-
cyjnoœci polityki gospodarczej oraz wy¿szej dynamiki 
realnych dochodów gospodarstw domowych, mo¿e
zwiêkszyæ siê do 6,2 proc. 

W II po³owie 2000 r. dynamika popytu konsumpcyjne-
go mo¿e byæ mniejsza ni¿ przed rokiem, a tak¿e mniejsza

ni¿ w I po³owie br. Wiêkszy wp³yw na os³abienie popytu
mog¹ mieæ wysokie stopy procentowe, mog¹ce znacznie
zwiêkszyæ sk³onnoœæ do oszczêdzania gospodarstw do-
mowych. Ponadto prognozujemy nadal niskie tempo
wzrostu przeciêtnej p³acy realnej oraz obni¿enie (o oko³o
1 proc.) przeciêtnej realnej renty i emerytury, g³ównie
w wyniku wiêkszej ni¿ powszechnie oczekiwano inflacji

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

PKB

Prognoza

Popyt krajowy

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

I
1995

III I
1996

III I
1997

III I
1998

III I
1999

III I
2000

III I
2001

III

%

Wykres 2. Spo¿ycie indywidualne i inwestycje, 1995−−2001 (wzrost w proc.)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Spo¿ycie indywidualne Inwestycje

Prognoza

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

I III I III I III I III I III I III I III

%

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.



1616 PG TOP 3/2000

(por. punkt o cenach). Szacujemy, ¿e spo¿ycie indywidual-
ne mo¿e w skali ca³ego roku wzrosn¹æ o 3,88 proc. (czyli
o 1,3 pkt. proc. mniej ni¿ w 1999 r.). W 2001 r. progno-
zujemy wiêkszy wzrost dochodów realnych gospodarstw
domowych oraz nieco wiêksz¹ ni¿ w 2000 r. sk³onnoœæ do
oszczêdzania (por. tabelê 9). Z jednej strony, bêdzie to re-
zultatem przewidywanego wy¿szego ni¿ w br., wzrostu
gospodarczego, a z drugiej, ni¿szej inflacji. Spo¿ycie indy-
widualne mo¿e byæ wiêksze o 4,7 proc. 

O ile popyt konsumpcyjny mo¿e byæ s³abszy ni¿
w 1999 r., o tyle oczekiwaæ mo¿na zwiêkszenia popytu in-
westycyjnego. Przewidujemy stopniowe odbudowywanie
dynamiki wzrostu nak³adów inwestycyjnych wraz z popra-
w¹ wyników finansowych polskich przedsiêbiorstw oraz
oczekiwanymi ni¿szymi cenami importowanych maszyn
i urz¹dzeñ. Dodatkowo wysok¹ dynamikê podtrzymywaæ
bêdzie przewidywany znaczny nap³yw inwestycji zagranicz-
nych. W rezultacie tempo wzrostu nak³adów na œrodki trwa-

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

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Prognoza

Spo¿ycie indywidualne Inwestycje Saldo handlu zagranicznego

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

%

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2000 r. − prognoza CASE.

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

Okresy PKB Spo¿ycie
indywidualne

Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady
brutto

na œrodki
trwa³e

Przyrost
zapas ów

Saldo
handlu

zagranicznego

Eksport Import

1997 I-IV 6,8 4,3 0,6 4,5 0,1 -2,6 3,0 -5,5
1998 I-IV 4,8 3,0 0,3 3,3 0,1 -1,9 3,7 -5,5
1999 I-IV 4,1 3,2 0,2 1,7 -0,1 -0,9 -0,4 -0,5

Prognoza
2000 I-IV 5,4 2,4 0,2 1,9 0,4 0,6 4,1 3,5
2001 I-IV 6,1 3,0 0,3 3,2 0,1 -0,4 3,5 4,0

�ród³o: CASE oraz dane dla PKB − GUS.
Uwagi: 1. Dekompozycjê wzrostu PKB obliczono na podstawie nastêpuj¹cego wzoru: 

(przyrost roczny X / przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.
2. Ró¿nice miêdzy tempem zmiany PKB a sum¹ kontrybucji poszczególnych agregatów PKB wynikaj¹ z zaokr¹gleñ.



PG TOP 3/2000 1717

³e wzroœnie z 5,5 proc. w I kwartale br. do ponad 8 proc.
w IV kwartale i do oko³o 12 proc. w II po³owie 2001 r. 

Do koñca 2000 r. przewidujemy stabilizacjê tempa
wzrostu spo¿ycia zbiorowego na poziomie oko³o 1 proc.,
a w nastêpnym roku jego zwiêkszenie do 2 proc. Zwiêksze-
nie dynamiki wzrostu bêdzie spowodowane miêdzy innymi
zmian¹ priorytetów polityki bud¿etowej w 2001 r. (por.
punkt o bud¿ecie).

Przewidujemy utrzymanie do II po³owy 2001 r. silnego
impulsu proeksportowego. Jednoczeœnie mo¿liwe jest
znaczne wzmocnienie popytu importowego na polskie to-
wary w krajach WNP, szczególnie w Rosji i na Ukrainie. 

Przewidywany oraz historyczny wp³yw poszczególnych
elementów zagregowanego popytu na wzrost PKB zawiera
tabela 8. Przedstawione w niej rezultaty dekompozycji 
tempa wzrostu PKB nale¿y interpretowaæ nastêpuj¹co, np.

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

Dochody
do dyspozycji

Wynagrodzenia Œwiadczenia
spo³eczne

Stopa
oszcz êdnoœci

Realne dochody
do dyspozycjiOkresy

zmiana w % zmiana w % zmiana w % w % zmiana w %

1997 I-IV 23,1 23,8 19,7 13,1 7,1
1998 I-IV 17,0 17,3 15,3 13,2 4,7
1999 I-IV 9,7 10,7 9,1 10,8 2,3

Prognoza
2000 I-IV 13,3 12,7 9,4 10,5 3,2
2001 I-IV 13,8 13,0 9,0 11,9 6,5

1997 I 24,2 23,0 19,0 12,2 6,0
II 23,4 19,8 22,4 12,9 7,2
III 24,8 25,5 22,3 12,2 9,2
IV 19,2 22,7 16,6 15,4 5,3

1998 I 20,7 20,9 17,0 11,7 6,0
II 15,9 17,9 15,4 12,9 2,5
III 16,9 15,5 14,1 12,3 5,2
IV 14,3 15,0 14,9 15,6 4,6

1999 I 14,8 9,1 10,9 14,1 8,1
II 7,5 10,4 7,3 7,7 1,1
III 7,0 11,4 9,5 9,2 -0,2
IV 9,8 11,8 8,7 12,2 0,6

2000 I 9,2 13,3 10,0 9,3 -1,0
II 13,9 13,0 11,2 7,4 3,5

Prognoza
2000 III 15,9 11,8 8,0 10,9 5,1

IV 14,2 11,9 8,5 14,1 5,3
2001 I 16,4 11,3 9,0 12,6 8,2

II 15,2 11,1 9,0 9,7 7,7
III 12,1 11,1 9,0 10,8 5,2
IV 11,8 10,1 9,0 14,3 5,2

�ród³o: Dane roczne − GUS, dane kwartalne oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Szacunki w cenach œredniorocznych z poprzedniego roku.

2. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1999 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Stopa oszczêdnoœci wyra¿ona w proc. nominalnych dochodów do dyspozycji.
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w 1999 r. spo¿ycie prywatne przyczyni³oby siê do wzrostu
PKB o 3,2 proc., gdyby pozosta³e elementy popytu nie
zmieni³y siê w ogóle. Pamiêtaæ nale¿y, ¿e przyrost danego
agregatu nale¿y odnieœæ do poziomu PKB z poprzedniego
roku, a tak¿e suma tak obliczonych temp wzrostu wszyst-
kich elementów popytu (krajowego, zapasów oraz zagra-
nicznego) powinna byæ równa wzrostowi PKB.

W 2000 r. w wyniku spodziewanego os³abienia popytu
konsumpcyjnego przewidujemy przejœciowe obni¿enie
kontrybucji spo¿ycia indywidualnego we wzroœcie PKB.
Z kolei w 2001 r. przewidujemy jej niewielki wzrost do
3 proc., czyli do poziomu z lat 1998−1999. Nale¿y podkre-
œliæ, ¿e w okresie 1998−2001 kontrybucja spo¿ycia we
wzroœcie PKB bêdzie œrednio znacznie ni¿sza ni¿ w latach
1995−1997.

Przewidujemy, ¿e w 2001 r. kontrybucja inwestycji we
wzroœcie PKB bêdzie, podobnie jak w latach 1996−1997,
wiêksza ni¿ kontrybucja spo¿ycia indywidualnego.

W latach 2000−2001 znacznie mo¿e zwiêkszyæ siê kon-
trybucja eksportu i byæ przeciêtnie wy¿sza ni¿ w latach
1996−1998. Jednak¿e spodziewany wzrost popytu krajo-
wego i tym samym importu mo¿e ponownie odwróciæ ob-
serwowan¹ w latach 1999−2000 tendencjê zwiêkszania
kontrybucji ze strony salda handlu zagranicznego. 

WWaarrttooœœææ  ddooddaannaa

• Wysoka dynamika produkcji sprzedanej przemys³u 
• Spadek produkcji budowlano-monta¿owej 

w II kwartale
• Us³ugi rynkowe stabilizatorem wzrostu gospo-

darczego
• Przewidywany szybszy wzrost wartoœci dodanej

w latach 2000−2001

Od IV kwarta³u 1999 r. dynamika wartoœci doda-
nej nieznacznie os³ab³a. Po wzroœcie o 6 proc. w IV
kwartale i 5,8 proc. w I kwartale br., w II kwartale,
wg naszych szacunków, wartoœæ dodana zwiêkszy³a
siê o 5,2 proc. Jednoczeœnie oceniamy, ¿e wartoœæ
dodana w sekcjach pozarolniczych (nie obejmuj¹-
cych rolnictwa, leœnictwa, ³owiectwa, rybo³óstwa
i rybactwa) by³a o 5,8 proc. wiêksza w porównaniu 
z II kwarta³em 1999 r.

Podobnie jak w poprzednich kwarta³ach wiêksza ni¿
przeciêtna by³a dynamika wartoœci dodanej w przemyœle,
telekomunikacji oraz handlu, a ni¿sza m.in. w budownic-
twie oraz us³ugach nierynkowych. Wyniki szacunków
przedstawiamy w tabeli 10.

Wykres 4. Zmiana dochodów realnych do dyspozycji gospodarstw domowych 
oraz stopa oszczêdnoœci, 1995−−2001 (w proc.)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dochody realne Stopa oszczêdnoœci

Prognoza

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

I III I III I III I III I III I III I III

%

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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Produkcja sprzedana w przedsiêbiorstwach zatrudnia-
j¹cych powy¿ej 9 osób wzros³a o 9,7 proc. w porównaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego (por. tabelê
11). Ponownie spad³a produkcja sprzedana w górnictwie

(o 2,4 proc.), co oznacza, ¿e wzrost w poprzednim kwar-
tale by³ przejœciowy. Jednoczeœnie produkcja sprzedana
w przemyœle przetwórczym powiêkszy³a siê o 10,4 proc.,
a w zaopatrzeniu w energiê, gaz oraz wodê wzros³a

Wykres 5. Wartoœæ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,
1995−−2001 (zmiana w proc.)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wartoœæ dodana w przemyœle Wartoœæ dodana w budownictwie Wartoœæ dodana w us³ugach rynkowych

Prognoza

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

I III I III I III I III I III I III I III

%

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

Wykres 6. Wartoœæ dodana w przemyœle i wolumen eksportu,
1995−−2001 (zmiana w proc.)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wartoœæ dodana w przemyœle Wolumen eksportu

Prognoza

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

I III I III I III I III I III I III I III

%

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwagi: 1. Wolumen eksportu wg definicji rachunków narodowych na podstawie najnowszych szacunków GUS.

2. Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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Tabela 10. PKB oraz wartoœæ dodana w wa¿niejszych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1997−−2001

Wartoœæ dodana

PKB ogó³em przemys³ budownictwo us³ugi
 rynkowe

us³ugi
nierynkowe

Okresy

w mld z³ w % w % w % w % w % w %

1997 I-IV 472 6,8 6,4 10,3 13,6 4,4 2,9
1998 I-IV 554 4,8 4,7 4,3 9,3 4,8 2,3

1999s1 I-IV 617 4,1 3,9 4,6 3,7 4,9 1,0

Prognoza
2000 I-IV 707 5,4 5,2 9,2 3,8 5,3 1,0
2001 I-IV 802 6,1 6,0 8,8 8,4 5,1 1,6

1997 I 104 6,9 6,4 8,7 14,7 5,5 4,9
II 113 7,4 6,7 11,5 15,6 4,5 1,3
III 119 6,7 6,5 10,7 13,3 4,3 1,1
IV 136 6,4 6,2 10,2 12,2 3,5 3,8

1998 I 124 6,5 6,4 10,5 14,6 4,3 3,7
II 133 5,3 5,2 5,3 10,8 5,6 0,2
III 140 4,9 4,8 3,3 8,8 5,9 1,4
IV 156 3,0 2,9 -1,1 6,1 3,6 3,1

1999s1 I 135 1,6 1,4 -2,8 2,4 4,4 1,0
II 147 3,1 2,8 1,5 3,1 4,5 1,1
III 156 5,0 4,8 7,6 3,4 5,1 0,8
IV 179 6,2 6,0 11,6 5,0 5,3 1,1

2000 Is1 154 6,0 5,8 10,1 4,0 5,8 1,0
IIs2 169 5,5 5,2 9,3 3,6 5,3 1,1

Prognoza II
2000 III 179 5,1 4,9 8,7 3,0 5,0 1,0

IV 204 5,2 5,1 9,0 4,5 5,0 1,0
2001 I 176 5,9 5,7 9,4 6,0 5,2 1,3

II 193 6,2 6,1 9,6 7,8 5,3 1,5
III 203 6,1 6,1 8,5 9,0 5,1 1,7
IV 230 6,1 6,0 8,0 9,2 5,0 2,0

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) − GUS, szacunki (s2) oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Szacunki w cenach œredniorocznych z poprzedniego roku.

2. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1999 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.

o 12,2 proc. Szacujemy tak¿e, ¿e wartoœæ dodana dla ca-
³ego przemys³u by³a o 9,3 proc. wiêksza ni¿ przed rokiem.
Dynamika wzrostu by³a nieznacznie ni¿sza ni¿ w poprze-
dnich dwóch kwarta³ach, pomimo znacznego zwiêksze-
nia dynamiki eksportu. Oznacza to zmniejszenie dynamiki
popytu krajowego.

Po raz pierwszy od I kwarta³u 1996 r. zmniejszy³a siê
produkcja budowlano-monta¿owa. O ile wówczas by³o to
skutkiem wyj¹tkowo niesprzyjaj¹cych warunków pogodo-
wych, to w II kwartale wynika³o g³ównie ze zmniejszenia
popytu na inwestycje budowlane. Szacujemy, ¿e pozosta³e
komponenty produkcji budownictwa charakteryzowa³y siê
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podobn¹ tendencj¹ jak w poprzednich kwarta³ach i w re-
zultacie wartoœæ dodana w budownictwie wzros³a
o 3,6 proc. (w poprzednim kwartale o 4,0 proc.).

Dynamika wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych by-
³a nieznacznie mniejsza ni¿ w poprzednich dwóch kwarta-
³ach (wynios³a 5,3 proc.), g³ównie za spraw¹ wolniej rosn¹-

Tabela 11. Krótkookresowe wskaŸniki rozwoju gospodarki polskiej, 
1997−−2001 (zmiana w proc.)

Produkcja Przewozy Sektor  przedsiêbiorstw

Okresy sprzedana
przemys³u

budowlano-
monta¿owa

towarów pasa¿erów przeciêtne
zatrudnienie

wynagrodzenie
realne brutto

1997 I-IV 11,5 16,5 1,5 -2,4 1,2 5,5

1998 I-IV 4,6 11,4 -3,4 -2,9 1,5 3,7

1999 I-IV 4,6 3,8 -2,2 -3,0 -1,2 3,0

Prognoza

2000 I-IV 9,3 4,7 -1,0 -2,2 0,3 3,4

2001 I-IV 8,9 9,4 0,8 -1,2 0,0 4,6

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

II 13,9 24,9 2,8 -0,3 1,4 5,6

III 11,8 13,3 -1,7 -5,2 1,7 6,7

IV 11,2 13,9 0,5 -2,3 0,6 5,3

1998 I 10,9 24,0 -5,8 0,3 1,9 4,4

II 6,0 10,2 -4,6 -0,2 1,7 3,3

III 3,9 13,2 1,6 0,5 1,0 3,6

IV -0,8 4,5 -5,8 -0,6 1,6 3,7

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

II 1,2 4,0 -6,3 -5,6 -1,2 3,8

III 7,4 3,2 -7,3 -4,6 -1,3 3,8

IV 11,7 6,2 -2,8 -4,1 -1,8 1,8

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

IIs2 9,7 -1,5 -2,8 -2,7 -3,1 2,9

Prognoza II

2000 III 8,8 3,9 -3,0 -2,0 -2,4 2,4

IV 9,1 5,0 -1,6 -1,5 -2,0 3,8

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

II 9,7 8,8 -0,6 -1,0 -1,0 4,4

III 8,6 10,2 0,3 -0,7 -0,7 4,9

IV 8,1 10,5 0,8 -0,6 -0,4 5,0

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) − GUS, szacunki (s2) (z wyj¹tkiem produkcji i wynagrodzeñ realnych brutto) oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w porównaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

2. Dane dotycz¹ce produkcji budowlano-monta¿owej oraz przewozów obliczono na podstawie danych miesiêcznych.
3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w Biuletynie Statystycznym GUS.
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cej wartoœci dodanej w handlu. Natomiast w us³ugach nie-
rynkowych szacujemy wzrost wartoœci dodanej na 1,1 proc.

Przewidujemy, podobnie jak w poprzednim numerze PG
TOP, ¿e w 2000 r. wartoœæ dodana ogó³em wzroœnie
o 5,2 proc., a dla 2001 r. obni¿amy prognozê wzrostu
z 6,1 proc. na 6,0 proc. Tendencja zmniejszania dynamiki
wzrostu wartoœci dodanej mo¿e utrzymaæ siê do III kwarta³u
br. Od II kwarta³u 2001 r. mo¿e ustabilizowaæ siê na poziomie
oko³o 6 proc. Uwa¿amy, ¿e do II po³owy 2001 r. wa¿niejszy dla
wzrostu bêdzie popyt zewnêtrzny, a nastêpnie popyt krajowy.

Wiêksza dynamika wzrostu wartoœci dodanej w najbli¿-
szych dwóch latach bêdzie mo¿liwa dziêki prognozowanemu
szybszemu wzrostowi wartoœci dodanej w przemyœle (w latach
2000 i 2001 mo¿e ona wzrosn¹æ odpowiednio o 9,2 i 8,8
proc.) i budownictwie (odpowiednio o 3,8 i 8,4 proc.). 

Prognozowane tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³u-
gach rynkowych mo¿e kszta³towaæ siê na przeciêtnym pozio-
mie z lat 1997−1999 i bêdzie bardziej stabilne ni¿ w pozosta-
³ych sekcjach gospodarki narodowej. Jednoczeœnie bêdzie 
rosn¹æ wolniej ni¿ wartoœæ dodana ogó³em, odmiennie ni¿
w latach 1998−1999. Oczekujemy, ¿e nadal szybko rozwijaæ
siê bêd¹ ³¹cznoœæ, handel, hotele, a nieco wolniej transport
oraz us³ugi zwi¹zane z obs³ug¹ nieruchomoœci i firm.

Prognozujemy nadal niskie tempo wzrostu wartoœci do-
danej w us³ugach nierynkowych. Dopiero od 2001 r. mo¿-
na oczekiwaæ wy¿szego tempa wzrostu (ponad 2 proc.
rocznie), podobnego jak osi¹gniête w 1998 r.

RRyynneekk  pprraaccyy  

• Spadek popytu na pracê
• Niska dynamika p³ac nominalnych i realnych
• Nowe szacunki bezrobocia wg BAEL
• Prognoza stabilizacji bezrobocia w latach

2000−2001

BBeezzrroobboocciiee

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzêdach pra-
cy pod koniec czerwca 2000 r. wynios³a 2437,4 tys. osób
i by³a o 17,5 proc. wiêksza ni¿ w analogicznym miesi¹cu
ub.r. W porównaniu z koñcem I kwarta³u 2000 r. liczba bez-
robotnych zmniejszy³a siê o 96 tys. osób, czyli o 3,8 proc.,
co jest normalnym zjawiskiem sezonowym. Optymistycznie
natomiast nastraja fakt, i¿ utrzymuje siê zaobserwowany
na pocz¹tku roku trend do comiesiêcznego wzrostu liczby

Wykres 7. Zmiana wydajnoœci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki narodowej, 
1995−−2001 (w proc.)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wydajnoœæ pracy

Prognoza

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

I III I III I III I III I III I III I III

%

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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osób wyrejestrowuj¹cych siê z urzêdów pracy. Mo¿e to
oznaczaæ spodziewan¹ przez nas wczeœniej poprawê sytu-
acji na rynku pracy w br.

ZZaattrruuddnniieenniiee  ii pp³³aaccee

Zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw wynios³o
w czerwcu 5295 tys. osób, co stanowi³o spadek o 0,25 proc.
w porównaniu z koñcem I kwarta³u. Oznacza to, i¿ po g³ê-
bokim spadku na pocz¹tku tego roku, o którym pisaliœmy
w poprzednim numerze PG TOP, zaczyna rysowaæ siê popra-
wa dynamiki zatrudnienia w ujêciu dwunastomiesiêcznym.
Jest to wynik o¿ywienia gospodarczego.

Przeciêtna p³aca brutto w sektorze przedsiêbiorstw wy-
nios³a w czerwcu 2049,04 z³. By³o to nominalnie o 11,5 proc.
wiêcej ni¿ przed rokiem. Oznacza to wyraŸne spowolnienie
wzrostu p³ac realnych w ujêciu dwunastomiesiêcznym w po-
równaniu do pierwszych miesiêcy br. 

AAnnaalliizzaa  wwyynniikkóóww  BBAAEELL

Po pó³rocznej przerwie, w czerwcu br. GUS opublikowa³
szacunki bezrobocia wg BAEL (badañ ekonomicznej aktyw-
noœci ludnoœci). Wyniki te obejmuj¹ IV kwarta³ 1999 r. oraz
I kwarta³ 2000 r. 

W obu okresach stopa bezrobocia wynikaj¹ca z tego
badania jest znacznie wy¿sza od tej, któr¹ podaj¹ urzêdy
pracy. Wed³ug BAEL wynios³a ona w IV kwartale zesz³ego
roku œrednio 15,3 proc., a w I kwartale 2000 r. osi¹gnê³a
16,7 proc. (wg Urzêdów Pracy odpowiednio: 13 proc.
i 13,9 proc.). Du¿e ró¿nice pojawiaj¹ siê równie¿ w danych
dotycz¹cych liczby bezrobotnych. Wed³ug BAEL by³o ich
w I kwartale 2000 r. 2880 tys. osób. Z kolei urzêdy pracy za-
rejestrowa³y 2534 tys. bezrobotnych. Tak du¿e rozbie¿noœci
pomiêdzy wynikami BAEL i danymi o bezrobociu rejestro-
wanym pojawi³y siê w dwóch ostatnich badanych kwarta-
³ach po raz pierwszy. 

BBAAEELL  ii UUrrzzêêddyy  PPrraaccyy  
––  rróó¿¿nniiccee  ddeeffiinniiccyyjjnnee  ii mmeettooddoollooggiicczznnee

Pierwsz¹ i podstawow¹ ró¿nic¹ pomiêdzy BAEL, a syste-
mem rejestracji bezrobotnych jest definicja samego zjawi-
ska bezrobocia. Wed³ug urzêdów, bezrobotnym jest osoba

w wieku od 18 do 64 lat (kobiety do 59), gotowa do pod-
jêcia pracy i nie pobieraj¹ca zasi³ków ani œwiadczeñ przede-
merytalnych, nie bêd¹ca posiadaczem gospodarstwa rolne-
go, nie osi¹gaj¹ca dochodu wiêkszego ni¿ po³owa p³acy
minimalnej i nie pobieraj¹ca sta³ych zasi³ków socjalnych,
która zg³osi siê do urzêdu pracy. Definicja bezrobotnego
wg BAEL jest natomiast zupe³nie inna. Bezrobotnymi mog¹
byæ osoby w wieku powy¿ej lat 15 (bez górnego ogranicze-
nia wiekowego) i musz¹ jedynie stwierdziæ, i¿ aktywnie 
poszukuj¹ pracy i s¹ gotowe podj¹æ j¹ w ci¹gu tygodnia.
Do bezrobotnych zaliczono tak¿e osoby, które mia³y ju¿ 
za³atwion¹ pracê i oczekiwa³y na jej rozpoczêcie. Czy te
ró¿nice mog¹ w jakiœ sposób wp³ywaæ na zaobserwowane
przez nas rozbie¿noœci?

Po pierwsze, bezrobotni w BAEL, z racji braku ograni-
czeñ wiekowych mog¹ rekrutowaæ siê ze znacznie wiêkszej
grupy osób, ni¿ bezrobotni zarejestrowani. Niestety nie wy-
jaœnia nam to ró¿nicy pomiêdzy stopami bezrobocia w obu
badaniach. Wed³ug BAEL stopa bezrobocia wœród osób
w wieku produkcyjnym (18−59/64 lat), to znaczy tych
które mog¹ zg³aszaæ siê do urzêdów pracy, wynios³a
w I kwartale 2000 r. 17,1 proc., a liczba bezrobotnych by³a
równa 2845 tys. osób.

Po drugie, mog¹ to byæ osoby nie spe³niaj¹ce wymienio-
nych powy¿ej warunków koniecznych do rejestracji w urzê-
dzie. Na przyk³ad grupa osób pobieraj¹ca zasi³ki lub œwiad-
czenia przedemerytalne wynosi obecnie oko³o 530 tys.
osób. Zak³adaj¹c, i¿ ich aktywnoœæ zawodowa i stopa bez-
robocia s¹ podobne, jak wœród innych osób w tym przedzia-
le wiekowym, uzyskujemy obni¿enie liczby bezrobotnych
wg BAEL (b¹dŸ podwy¿szenie wg rejestru) o 36 tys. osób.
Oznacza to obni¿enie stopy bezrobocia wg BAEL do
16,5 proc. Nie mo¿na uznaæ tego za znacz¹cy wynik.

Po trzecie, podczas badania nie jest mo¿liwe sprawdze-
nie ile ofert pracy zosta³o odrzuconych przez osoby twier-
dz¹ce, i¿ aktywnie poszukuj¹ pracy (bezrobotni zarejestro-
wani nie mog¹ odrzuciæ wiêcej ni¿ jednej oferty odpowie-
dniego zatrudnienia). Niestety wp³yw tego czynnika nie jest
mo¿liwy do oszacowania na podstawie danych, którymi
dysponujemy. 

Wszystkie dotychczas wymienione czynniki powodo-
waæ mog¹, i¿ liczba bezrobotnych wg BAEL bêdzie wiêksza
ni¿ wg urzêdów pracy. Z drugiej jednak strony, osoby pra-
cuj¹ce na czarno, które rejestruj¹ siê w urzêdach pracy
w celu pobierania zasi³ku, w badaniu BAEL nie maj¹ powo-
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du twierdziæ, i¿ s¹ bezrobotne. Przy zatrudnieniu w szarej
strefie szacowanym obecnie w Polsce na oko³o 5 proc. ofi-
cjalnie pracuj¹cych mo¿e to dodatkowo obni¿yæ stopê bez-
robocia wg BAEL wobec rejestrowanego. 

Obliczaj¹c stopê bezrobocia (stopa bezrobocia = licz-
ba bezrobotnych / liczba aktywnych zawodowo) wg BAEL
stosuje siê estymowan¹ na podstawie wyników badania
liczbê osób aktywnych zawodowo tzn. pracuj¹cych plus
bezrobotnych, natomiast dla potrzeb obliczania stopy bez-
robocia rejestrowanego liczbê pracuj¹cych oblicza siê na
podstawie danych z przedsiêbiorstw oraz spisu rolnego
z 1996 r. Powoduje to, i¿ liczby aktywnych zawodowo
w obu przypadkach s¹ ró¿ne. Wed³ug danych rejestro-
wych liczba aktywnych zawodowo wynios³a w I kwartale
2000 r. oko³o 18230 tys. osób, wg BAEL natomiast oko³o
17190 tys. osób. Ma to oczywiœcie istotny wp³yw na obli-
czon¹ stopê bezrobocia. Jeœli liczbê bezrobotnych wg 
BAEL podzielimy przez liczbê aktywnych zawodowo wg
danych rejestrowych, to otrzymamy „mieszan¹“ stopê
bezrobocia równ¹ 15,8 proc., czyli 0,9 pkt. proc. ni¿sz¹ ni¿
podawana przez BAEL. 

Powstaje oczywiœcie pytanie, która z liczb dotycz¹cych
aktywnoœci zawodowej ludnoœci jest bardziej wiarygodna.
Wed³ug informacji otrzymanych w GUS, ró¿nica pomiêdzy

tymi liczbami powstaje g³ównie wœród pracuj¹cych w rol-
nictwie i trudno jest oceniæ, która z tych liczb jest bli¿sza
prawdy – to, ¿e spis rolny przeprowadzany by³ 4 lata temu
nie ma specjalnego znaczenia, bo wtedy te¿ wystêpowa³y
podobne ró¿nice.

Ró¿nica pomiêdzy „aktywnoœciami“ by³a w ostatnich
piêciu latach bardzo niestabilna i charakteryzowa³a siê 
siln¹ sezonowoœci¹. Najmniejsze ró¿nice obserwujemy
co roku w III kwartale. Mo¿e to potwierdzaæ GUS-owskie 
informacje o rolniczym pochodzeniu tej rozbie¿noœci 
– III kwarta³ to pora ¿niw i aktywnoœæ zawodowa na wsi
na pewno znacznie roœnie w tym czasie. Potwierdzaj¹ to
dane BAEL. Natomiast wg danych rejestrowych liczba
aktywnych zawodowo w miesi¹cach wakacyjnych co-
rocznie spada. Sezonowe zmiany liczby aktywnych 
zawodowo wg obu metod pomiaru s¹ wiêc negatywnie
skorelowane! 

Po pó³rocznej przerwie w BAEL zmieniono tak¿e, zgo-
dnie z zaleceniami EUROSTAT’u, sam sposób przeprowa-
dzania badania. Otó¿ wczeœniej, podobnie jak w przypad-
ku danych rejestrowych, wszystkie wyniki BAEL mia³y 
charakter punktowy. To znaczy przedstawia³y sytuacjê
w jednym, „œrodkowym“ tygodniu ka¿dego kwarta³u. Na-
tomiast od IV kwarta³u 1999 r. badana grupa zosta³a

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia rejestrowanego, 
1995−−2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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podzielona na 13 podgrup i ka¿da z nich badana jest w od-
stêpie tygodniowym. W ten sposób wyniki BAEL przedsta-
wiaj¹ œredni¹ sytuacjê na rynku pracy w ci¹gu ca³ego kwar-
ta³u. Oczywiœcie nie mo¿na jednoznacznie okreœliæ wp³ywu
takiej zmiany na otrzymane rezultaty i na ich zgodnoœæ
z danymi rejestrowymi, teoretycznie nie powinno to mieæ
¿adnego okreœlonego wp³ywu. Faktem jednak pozostaje,
choæ mo¿e to byæ jedynie przypadek, ¿e tak du¿a rozbie¿-
noœæ pomiêdzy danymi BAEL i rejestrowymi nie wystêpo-

wa³a nigdy wczeœniej. Uwa¿amy jednak, i¿ obecny sposób
przeprowadzania badania na pewno daje wyniki lepiej
obrazuj¹ce rzeczywist¹ sytuacjê na rynku pracy.

Podsumowuj¹c nale¿y stwierdziæ, i¿ nie da siê w pe³ni
wyjaœniæ ró¿nic w stopie i w liczbie bezrobotnych patrz¹c je-
dynie na definicyjne i metodologiczne ró¿nice pomiêdzy 
BAEL i statystykami Urzêdów Pracy. Chocia¿ czêœciowo mo-
g¹ byæ one wyjaœnione przez inny sposób liczenia ogólnej

Tabela 12. Elementy rynku pracy, 1997−−2001

Pracuj¹cy
Bezrobotni

zarejestrowani
Stopa bezrobocia
zarejestrowanegoOkresy

w tys. osób zmiana w % w tys. osób w %
1997 I-IV 15439 2,8 1826 10,3

1998 I-IV 15800 2,3 1831 10,4

1999 I-IV 15710 -0,6 2350 13,0

Prognoza

2000 I-IV 15558 -1,0 2457 13,5

2001 I-IV 15756 1,3 2407 13,1

1997 I 15048 2,5 2236 12,6

II 15374 3,0 2040 11,6

III 15594 3,4 1854 10,7

IV 15739 2,3 1826 10,3

1998 I 15506 3,0 1846 10,4

II 15819 2,9 1688 9,6

III 15921 2,1 1677 9,6

IV 15953 1,4 1831 10,4

1999 I 15513 0,0 2170 12,1

II 15726 -0,6 2074 11,6

III 15808 -0,7 2178 12,1

IV 15792 -1,0 2350 13,0

2000 I 15185 -2,1 2533 13,9

II 15524 -1,3 2437 13,5

Prognoza

2000 III 15678 -0,8 2468 13,6

IV 15845 0,3 2457 13,5

2001 I 15405 1,4 2473 13,5

II 15678 1,0 2443 13,4

III 15888 1,3 2418 13,2

IV 16055 1,3 2407 13,1

�ród³o: Dane roczne oraz kwartalne z wyj¹tkiem danych dla pracuj¹cych − GUS; dane kwartalne dla pracuj¹cych 
oraz prognoza − CASE.
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liczby osób aktywnych zawodowo, wci¹¿ nie wiemy jednak
nic o przyczynach tak du¿ej rozbie¿noœci w ostatnim okresie. 

NNiieekkttóórree  sszzcczzeeggóó³³oowwee  wwyynniikkii  zz BBAAEELL

Poniewa¿ u¿ywaj¹c tylko danych zagregowanych mieli-
œmy trudnoœci z wyjaœnieniem ró¿nic w liczbie bezrobot-
nych pomiêdzy danymi BAEL i Urzêdów Pracy, postanowili-
œmy zbadaæ jakie regiony w Polsce s¹ w g³ównej mierze od-
powiedzialne za powstawanie tych ró¿nic. Wydaje siê, i¿ je-
œli rozk³ada³yby siê one w miarê równomiernie pomiêdzy
poszczególnymi województwami, oczywiœcie z zachowa-
niem proporcji wzglêdem liczby ludnoœci, to oznacza³oby
to, i¿ s¹ one wy³¹cznie statystyczne, tzn. niezale¿ne od in-
nych parametrów strukturalnych. Je¿eli natomiast konkret-
ne województwa bêd¹ w szczególny (nieproporcjonalny)
sposób wp³ywaæ na wynik dla ca³ego kraju, bêdzie to ozna-
cza³o, i¿ rozbie¿noœci pomiêdzy BAEL i bezrobociem reje-
strowanym s¹ zale¿ne od okreœlonych strukturalnych cech
regionalnych gospodarek.

Trzy województwa − Œl¹skie, Dolnoœl¹skie i Mazo-
wieckie − w szczególnie istotny sposób wp³ywaj¹ na
ogóln¹ ró¿nicê miêdzy iloœci¹ bezrobotnych w BAEL i re-
jestrach, przy czym udzia³ Œl¹ska i Dolnego Œl¹ska w tej
ró¿nicy jest ponad dwukrotnie wiêkszy, ni¿ wynika³oby to
z ich wielkoœci. Województwa te zamieszkuje w sumie
oko³o 19 proc. ludnoœci czynnej zawodowo, a ich udzia³
w ró¿nicy miêdzy liczb¹ bezrobotnych wg BAEL i rejestru
wynosi prawie 48 proc. (166 tys. ze 346 tys. osób ró¿nicy
w ca³ym kraju), czyli jest ponad 2,5 raza wiêkszy ni¿ „pro-
porcjonalny“. Z czego to wynika? Wydaje siê, ¿e s¹ to re-
giony szczególnie dotkniête przyspieszonym w ostatnim
okresie procesem restrukturyzacji przemys³u. Wiele osób
zwalnianych z restrukturyzowanych zak³adów nie zg³asza
siê do urzêdów pracy z racji objêcia ich specjalnymi 
programami os³onowymi, wg definicji BAEL natomiast
pozostaj¹ one bezrobotne. Ka¿e to przypuszczaæ, i¿ wraz
z postêpem restrukturyzacji ró¿nica w BAEL-owskiej i reje-
strowanej liczbie bezrobotnych bêdzie siê pog³êbia³a
i niestety stopa BAEL-owska lepiej oddawa³a bêdzie rze-
czywist¹ sytuacjê na rynku pracy, szczególnie w wy¿ej 
wymienionych województwach.

Na zakoñczenie chcielibyœmy przedstawiæ jeszcze krót-
ko kilka szczegó³owych wyników BAEL. Wed³ug BAEL
w okresie od lutego 1998 r. uby³o 796 tys. miejsc pracy
(czyli 5,3 proc.), a przyby³o 984 tys. bezrobotnych (czyli

51,9 proc.), ró¿nica miêdzy tymi liczbami to efekt zmian
demograficznych. Za spadek liczby miejsc pracy w tym
okresie odpowiedzialny jest sektor publiczny, z którego
zwolniono 930 tys. osób, podczas gdy sektor prywatny wy-
kreowa³ w tym czasie 132 tys. nowych miejsc pracy.

Roœnie liczba osób pracuj¹cych, poszukuj¹cych innej
pracy. W I kwartale br. by³o ich ju¿ 1,5 mln, czyli o 60 proc.
wiêcej ni¿ w po³owie lat 90. Mimo tego, i¿ rynek pracy
w Polsce staje siê ostatnio coraz trudniejszy nie s¹ to g³ów-
nie osoby boj¹ce siê utraty obecnego zatrudnienia (172 tys.
osób), choæ w tym przypadku dynamika wzrostu by³a naj-
wy¿sza, ale osoby chc¹ce zmieniæ miejsca pracy z przyczyn
ekonomicznych (902 tys. osób). Taki ruch na rynku pracy
mo¿e przede wszystkim pomóc w zmniejszaniu bezrobocia
d³ugookresowego, szacowanego na pocz¹tku tego roku na
1012 tys. (35,1 proc. ogó³u bezrobotnych).

Okazuje siê, ¿e z 2880 tys. osób, które zakwalifikowane
zosta³y przez BAEL jako bezrobotne, tylko 2050 tys. jest za-
rejestrowanych w urzêdach pracy (wobec oficjalnie zareje-
strowanych w urzêdach pracy 2534 tys. osób), a tylko 1918
tys. twierdzi, ¿e poszukuje pracy przez urz¹d. Oznacza to
z jednej strony, i¿ najprawdopodobniej prawie 1/4 osób za-
rejestrowanych w urzêdach pracy wcale nie poszukuje
przez nie pracy, a prawie 1/5 w ogóle nie jest bezrobotna –
czyli pracuje na czarno lub jest w rzeczywistoœci zdezakty-
wizowana (w roku 1996 sytuacja przedstawia³a siê jeszcze
gorzej − oko³o 1/3 zarejestrowanych nie by³a bezrobotna).
Z drugiej jednak strony oznacza to, i¿ znacznie wiêksza licz-
ba osób ni¿ wynika³oby to z danych zagregowanych nie
jest zarejestrowana w urzêdzie pracy, mimo i¿ jest w rze-
czywistoœci bezrobotna.

IInnff llaaccjjaa

• Stabilizacja inflacji
• Wysoka dynamika cen ¿ywnoœci
• Prognoza stopniowego zmniejszania inflacji 

do koñca 2001 r.

W II kwartale inflacja mierzona indeksem cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych oraz indeksem cen produkcji
sprzedanej ustabilizowa³a siê na wysokim poziomie. Oba
indeksy znacznie wzros³y w porównaniu z analogicznym
kwarta³em ub.r. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych w omawianym okresie wyniós³ 10,0 proc. (w porów-
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naniu z 6,4 proc. w analogicznym kwartale ub.r.), nato-
miast indeks cen produkcji sprzedanej ukszta³towa³ siê na
poziomie 7,9 proc. (w porównaniu z 5,1 proc. w analogicz-
nym kwartale ub.r.).

W przypadku indeksu cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych w II kwartale nadal szybko ros³y ceny ¿ywnoœci,
us³ug oraz towarów nie¿ywnoœciowych. Odnotowano
wiêc znaczne wzrosty wszystkich g³ównych komponentów
tego indeksu. Nie by³o to jednak wynikiem presji popyto-
wej, lecz reakcj¹ na czynniki natury poda¿owej. Œwiadczy
o tym spadaj¹ca dynamika poda¿y pieni¹dza, kredytów
konsumpcyjnych oraz p³ac, zarówno w ujêciu nominal-
nym, jak i realnym.

Ceny ¿ywnoœci w II kwartale br. w porównaniu z analo-
gicznym okresem ub.r. zwiêkszy³y siê o 9,6 proc. Stanowi to
wzrost zarówno w stosunku do wskaŸnika z tego samego
okresu 1999 r., gdy spad³y one o 0,3 proc., jak i w relacji do
I kwarta³u br., gdy zanotowano ich wzrost o 8,6 proc. Od-
notowaæ nale¿y, ¿e w wyniku anomalii pogodowych mia³a
miejsce szybsza ni¿ zwykle wegetacja warzyw i owoców, co
w konsekwencji doprowadzi³o do wczeœniejszego spadku
ich cen. Z drugiej jednak strony odnotowano znaczny
wzrost cen pieczywa i produktów zbo¿owych. By³o to skut-
kiem kontynuacji wzrostu cen zbó¿ na gie³dach i targowi-

skach, jako rezultat zmniejszaj¹cej siê ich poda¿y, spóŸnio-
nej interwencji Agencji Rynku Rolnego oraz wprowadzo-
nych w ub.r. wysokich ce³ na zbo¿a. Trend wzrostowy utrzy-
ma³y tak¿e ceny miêsa, które ros³y na skutek wzrostu cen
zbó¿ i zwi¹zanej równie¿ z nim zmniejszaj¹cej siê poda¿y
trzody chlewnej oraz rosn¹cym popycie w krajach WNP.

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych, w porównaniu
z analogicznym okresem ub.r., zwiêkszy³y siê w II kwartale
o 10,4 proc., podczas gdy w analogicznym okresie ub.r.
wzros³y o 8,1 proc. Przyczyni³y siê do tego g³ównie wzro-
sty cen paliw na rynku œwiatowym, co prze³o¿y³o siê na
wzrosty cen na rynku krajowym. W maju i czerwcu ceny
paliw w stosunku do poprzednich miesiêcy wzros³y odpo-
wiednio o 4,6 proc. i 7,8 proc. Z kolei relatywnie silny z³o-
ty poprzez transakcyjne ceny importu i ceny produkcji
sprzedanej oddzia³ywa³ deflacyjnie. Podobnie oddzia³ywa-
³a zmniejszaj¹ca siê dynamika poda¿y pieni¹dza oraz sta-
bilizacja dynamiki kredytów konsumpcyjnych. Pozytyw-
nym symptomem wydaje siê tak¿e spadek dynamiki p³ac,
i to zarówno w ujêciu nominalnym, jak i realnym. Œwiad-
czy to o braku presji ze strony popytu oraz o gasn¹cych
oczekiwaniach inflacyjnych.

Ceny us³ug wzros³y w relacji II kwarta³ do analogicz-
nego okresu ub.r. o 10,1 proc. Wolniejsze tempo wzrostu

Wykres 9. Indeksy cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1995−−2001 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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IInnff llaaccjjaa  bbaazzoowwaa

Inflacja bazowa w ujêciu 12-miesiêcznym wzros³a nieznacznie w II kwartale 2000 r. do oko³o 8,5 proc. Od po³owy
ubieg³ego roku jej dynamika jest jednak konsekwentnie ni¿sza ni¿ dynamika wskaŸnika cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych.
Obok wskaŸnika cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych na wykresie przedstawiono miarê inflacji bazowej (œredni¹ przyciêt¹)
oraz liczony i opublikowany przez NBP wskaŸnik cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych obliczony z wy³¹czeniem dóbr i us³ug
kontrolowanych. 

Oba indeksy wskazuj¹ na nieznaczn¹ zwy¿kê dynamiki cen bazowych.  Zachowany zosta³ 2-procentowy dystans
pomiêdzy dynamik¹ inflacji bazowej a dynamik¹ indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, co oznacza, ¿e tê ostatni¹
ca³y czas kszta³tuje du¿a iloœæ szoków o charakterze poda¿owym. WyraŸnie œwiadczy o tym tak¿e ró¿nica miêdzy zwyk³ym
indeksem inflacji rejestrowanej, a tym obliczonym z wy³¹czeniem cen dóbr i us³ug kontrolowanych. Wniosek ten potwierdza
równie¿ analiza zdezagregowanych danych inflacyjnych. Wynika z niej, ¿e Ÿród³a wysokiej dynamiki 12-miesiêcznego indek-
su cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych (na koniec czerwca 2000 r.) to g³ównie: utrzymuj¹ce siê wysokie ceny paliw (50 proc.
wzrostu w porównaniu do czerwca 1999 r.), gwa³towny wzrost cen cukru (o 77 proc.) oraz cen pieczywa, maj¹cego blisko
3-procentowy udzia³ w wydatkach (20 proc., z czego ponad 11 proc. w samym czerwcu), a tak¿e przez ca³y czas wysoka,
choæ spadaj¹ca, dynamika cen gazu z butli (46 proc.), abonamentu telefonicznego (33 proc.) i mas³a (30 proc.).

£atwo zauwa¿yæ, ¿e wszystkie powy¿sze zmiany cen (jak równie¿ zdecydowana wiêkszoœæ wy¿szych ni¿ przeciêtnie
zmian cen dóbr i us³ug tworz¹cych koszyk konsumpcyjny) dotycz¹ jednej z trzech grup: ¿ywnoœci, energii lub towarów kon-
trolowanych. S¹ one nastêpstwem klasycznych szoków poda¿owych, w wiêkszoœci odwracalnych, i jako takie nie nios¹ infor-
macji o zmianach presji popytowych w gospodarce (przynajmniej w krótkim okresie). St¹d szereg inflacji bazowej, którego
konstrukcja zak³ada odrzucenie danych cenowych istotnie odbiegaj¹cych od trendu, wykazuje konsekwentnie ni¿sz¹
dynamikê od szeregu inflacji rejestrowanej. Utrzymywanie siê tej ró¿nicy pozwala oczekiwaæ stopniowej stabilizacji i spadku
dynamiki wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, gdy wygasn¹ efekty wspomnianych szoków poda¿owych. 

Na tak¹ tendencjê wskazuj¹ równie¿ prognozy inflacji bazowej oraz inflacji obliczonej z wy³¹czeniem dóbr i us³ug kon-
trolowanych (patrz wykres). Oczekujemy, ¿e inflacja bazowa bêdzie spadaæ konsekwentnie przez najbli¿sze 12 miesiêcy do
poziomu poni¿ej 6 proc. w po³owie przysz³ego roku. Podobnie przedstawia siê prognoza dla indeksu cen dóbr i us³ug kon-
sumpcyjnych z wy³¹czeniem cen kontrolowanych, przy czym przewidywany spadek dynamiki tego indeksu jest jeszcze szyb-
szy (nieco ponad 5 proc. w czerwcu 2001 r.).   

Inflacja bazowa, 1997–2001
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�ród³o: GUS i CASE.
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w br. wynika³o z innego roz³o¿enia w czasie podwy¿ek
cen energii. W I kwartale bie¿¹cego roku na skutek braku
porozumienia elektrowni oraz Urz¹du Regulacji Energe-
tyki  nie podniesiono cen energii. Zosta³o one od³o¿one
na II kwarta³. Ceny us³ug zatem wzros³y w II kwartale,
g³ównie w wyniku podniesienia cen energii elektrycznej
oraz cen gazu.

W maju nast¹pi³o czasowe odwrócenie spadkowego
trendu indeksu cen produkcji sprzedanej. Wzrós³ on w ma-
ju i czerwcu w stosunku zarówno do miesi¹ca poprzednie-
go, jak i w relacji do analogicznego okresu ub.r., osi¹gaj¹c
w II kwartale 8,1 proc. Spowodowane to by³o przeniesie-
niem podwy¿ki bazowych cen energii i gazu na II kwarta³.
Pozosta³e jednak czynniki kszta³tuj¹ce indeks cen produkcji

sprzedanej oddzia³ywa³y nañ deflacyjnie. Po pierwsze, rela-
tywnie mocny kurs walutowy w I kwartale br. wp³yn¹³ na
obni¿enie dynamiki cen transakcyjnych importu. Po drugie,
ni¿szy ni¿ w poprzednich kwarta³ach by³ wzrost popytu
krajowego. 

W II pó³roczu 2000 r. prognozujemy utrzymanie siê
wy¿szej ni¿ w roku poprzednim dynamiki cen ¿ywnoœci.
Mo¿e to wynikaæ z wczeœniejszego wzrostu cen warzyw
i owoców, jako rezultat szybszej ich wegetacji oraz mniej-
szej poda¿y spowodowanej wiosennymi przymrozkami.
Spodziewamy siê tak¿e kontynuacji wzrostowego trendu
cen miêsa. Powinny one wzrastaæ na skutek zmniejszania
siê pog³owia trzody chlewnej i byd³a, jako skutek spadku
op³acalnoœci hodowli, szczególnie w kontekœcie tak wyso-

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

Indeksy cenOkresy
towarów i us³ug
 konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys³u

eksportu importu
Koszyk

walutowy
Deflator

PKB

1997 I-IV 14,9 12,2 12,9 13,6 16,0 14,0
1998 I-IV 11,8 7,3 6,8 2,4 6,1 11,7
1999 I-IV 7,3 5,6 8,1 7,2 10,3 7,1
Prognoza

2000 I-IV 9,8 7,9 3,6 5,1 2,4 8,6
2001 I-IV 6,8 6,4 5,2 5,0 4,7 6,9
1997 I 17,2 12,2 11,7 13,0 13,6 13,9

II 15,1 12,2 11,9 12,2 14,3 13,3
III 14,3 12,5 13,6 15,0 18,1 13,4
IV 13,2 11,9 14,3 14,2 17,6 15,3

1998 I 13,9 9,2 10,4 9,9 13,1 11,9
II 13,1 8,1 8,1 3,2 6,7 12,1
III 11,2 6,7 6,0 -0,1 3,9 12,0
IV 9,2 5,2 3,9 -1,4 1,6 11,4

1999 I 6,2 4,1 8,0 2,7 9,0 7,2
II 6,4 5,2 7,0 7,3 12,5 7,2
III 7,2 5,8 4,7 6,6 7,7 5,9
IV 9,2 7,4 11,8 11,3 11,5 7,8

2000 I 10,3 7,9 1,2 6,7 1,9 7,8
II 10,0 8,0 4,0 6,2 3,2 9,0

Prognoza
2000 III 10,3 8,2 6,6 6,2 3,8 9,5

IV 8,5 7,4 2,5 1,2 0,8 8,3
2001 I 7,5 7,0 5,1 5,5 5,8 7,7

II 7,0 6,7 4,8 4,7 4,6 7,1
III 6,5 6,0 4,7 4,5 4,4 6,7
IV 6,3 5,8 6,1 5,1 4,1 6,3

�ród³o: Dane roczne − GUS (z wyj¹tkiem koszyka walutowego − NBP); dane o deflatorze PKB, szacunki (s) (z wyj¹tkiem indeksów
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, produkcji sprzedanej przemys³u oraz koszyka walutowego) oraz prognozy − CASE.

Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1997−1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1 stycznia 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.



3030 PG TOP 3/2000

kich obecnie cen zbó¿. Je¿eli do tego nadal rós³by jeszcze
popyt w Rosji i na Ukrainie, to mog³oby siê to przyczyniæ
do istotnego wzrostu cen miêsa. Rosn¹æ równie¿ mog¹
ceny przetworów zbo¿owych w nastêpstwie przewidywa-
nego wzrostu cen zbó¿, bêd¹cego rezultatem s³abszych
zbiorów w br. 

W II po³owie 2000 r. zmniejszy siê dynamika cen. Bêdzie
to nastêpstwem relatywnego wzmocnienia z³otego w I po-
³owie roku oraz przewidywanym obni¿eniem tempa wzro-
stu cen produkcji sprzedanej przemys³u. Ponadto nadal 
powinny oddzia³ywaæ skutki prowadzonej przez RPP re-
strykcyjnej polityki monetarnej. Prognozujemy równie¿ ob-
ni¿enie tempa wzrostu cen us³ug w II po³owie br. Bêdzie to
wynikiem zmniejszenia siê dynamiki cen paliw na rynkach
œwiatowych, co powinno spowodowaæ wyhamowanie
wzrostu cen us³ug transportowych. Dodatkowo zak³ada-
my, ¿e pozosta³e ceny us³ug nie bêd¹ ju¿ znacznie ros³y.

W naszej ocenie ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych
wzrosn¹ w grudniu br. o 8,0 proc. w porównaniu z gru-
dniem 1999 r., a w ujêciu œredniorocznym o 9,8 proc.
w 2000 r. oraz 6,7 proc. w 2001 r. Tendencjê spadkow¹
przewidujemy tak¿e dla indeksu cen produkcji sprzedanej
przemys³u, który naszym zdaniem œredniorocznie wzroœnie
w br. o 7,9 proc. oraz 6,4 proc. w 2001 r.

KKuurrss   wwaalluuttoowwyy

• Up³ynnienie z³otego 12 kwietnia br.
• Majowe za³amanie kursu z³otego
• Przewidywana aprecjacja z³otego w II po³owie br.

W II kwartale br. amplituda wahañ kursu walutowego
by³a wyj¹tkowo du¿a. W szczególnoœci pe³ne up³ynnienie
z³otego decyzj¹ Rady Ministrów i RPP z dnia 11 kwietnia
br. zwiêkszy³o podatnoœæ kursu z³otego na wahania wobec
braku punktu odniesienia dla uczestników rynku w posta-
ci centralnego parytetu. Po kwietniowym odwrocie inwe-
storów zagranicznych z rynku walutowego spowodowa-
nym gorszymi wynikami na rachunku obrotów bie¿¹cych
w marcu oraz przecen¹ kursów akcji IT na Wall Street
17 kwietnia br., wp³yw na rynek wywiera³y jednak g³ównie
wydarzenia krajowe. W dalszym ci¹gu najwiêksz¹ wagê
mia³y informacje o deficycie na rachunku obrotów bie¿¹-
cych i inflacji, których negatywne tendencje powodowa³y
oczekiwania wzrostu stóp procentowych przed ka¿dym
posiedzeniem RPP. Zmienne losy koalicji AWS−UW domi-
nowa³y natomiast w grupie informacji politycznych wp³y-
waj¹cych na rynek. 

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana 
koszyka walutowego, 1995−−2001 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga:1. Od III kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

2. Koszyk walutowy za lata 1995−1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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Na prze³omie kwietnia i w pierwszym tygodniu maja
spekulacja na zni¿kê z³otego osi¹gnê³a swoje apogeum.
Kombinacja informacji o deficycie na rachunku obrotów bie-
¿¹cych (powiêkszonym o p³atnoœci odsetkowe zad³u¿enia
zagranicznego) oraz obawy przed wzrostem stóp w USA
i w efekcie wzmocnienie dolara wobec euro spowodowa³y
spadek wartoœci z³otego do poziomu 4,74 za USD i 4,25 za
euro. W rezultacie w ci¹gu trzech dni (3−5 maja) z³oty stra-
ci³ ponad 21 gr do dolara i prawie 13 gr wobec euro (pod-
czas rosyjskiego kryzysu os³abienie z³otego wynios³o 30 gr
wobec dolara). Z uwagi na okres œwi¹teczny w Polsce w spe-
kulacjach walutowych uczestniczy³y g³ównie banki londyñ-
skie, do których na fali paniki zaczê³y w koñcu tygodnia do-
³¹czaæ banki krajowe. Niektóre komentarze najwy¿szych
w³adz politycznych domagaj¹ce siê podjêcia interwencji na
rynku walutowym nie stabilizowa³y sytuacji, a wrêcz prze-
ciwnie. NBP i RPP, podobnie jak w czasie kryzysu rosyjskiego,
wykaza³y siê stoickim spokojem studz¹c zarówno uczestni-
ków rynku, jak i apele polityczne. W po³owie maja, po zapo-
wiedziach ni¿szej inflacji, przypomnieniu rynkowi o spodzie-
wanych dochodach z prywatyzacji TPSA i Banku Handlowe-
go oraz podwy¿szeniu ratingu Polski przez S&P z³oty
wzmocni³ siê do 4,5 za USD i 4,059 za euro. 

Rozpad koalicji na prze³omie maja i czerwca wywar³ ju¿
zdecydowanie mniejszy wp³yw na rynek, gdy¿ z³oty przej-
œciowo os³abi³ siê tylko o 6 gr do USD. Nominacja na mini-

stra finansów Jaros³awa Bauca, zró¿nicowanie ocen propo-
zycji bud¿etowych, groŸba podwy¿ki stóp procentowych
przez NBP oraz spodziewane wp³ywy z prywatyzacji na-
przemiennie wzmacnia³y i os³abia³y z³otego przez ca³y czer-
wiec. Wydaje siê jednak, ¿e okres maj−czerwiec mo¿e sta-
nowiæ punkt przegiêcia, po którym bêdzie nastêpowaæ 
realna aprecjacja z³otego przez pozosta³¹ czêœæ roku. Na
korzyœæ tendencji do wzmocnienia z³otego przemawia pro-
gnozowana poprawa deficytu na rachunku obrotów bie¿¹-
cych w II po³owie roku, utrzymuj¹ce siê wysokie tempo
wzrostu produkcji przemys³owej, uchwalenie wprowadze-
nia podatku VAT w rolnictwie, co podwy¿sza wiarygodnoœæ
za³o¿eñ bud¿etowych oraz podpisanie umowy prywatyza-
cyjnej TPSA w koñcu lipca. Do negatywnych czynników 
II pó³rocza, wp³ywaj¹cych na kurs z³otego, nale¿eæ bêd¹ 
rosn¹ce ceny ¿ywnoœci, utrzymuj¹ce inflacjê na poziomie
ponad 10 proc. rocznie, a tak¿e mo¿liwa groŸba powiêk-
szenia deficytu skonsolidowanego bud¿etu w rezultacie ro-
sn¹cego zad³u¿enia s³u¿by zdrowia i PKP, którego wielkoœæ
nie jest do koñca oszacowana. 

Wielkoœæ osi¹gniêtych wp³ywów z prywatyzacji TPSA
(4,3 mld USD, czyli 18,6 mld z³) oznacza przekroczenie pla-
nu za³o¿onego w bud¿ecie (20 mld z³), poniewa¿ do koñca
czerwca dochody z prywatyzacji wynios³y 4,3 mld z³. Z su-
my 4,3 mld USD z prywatyzacji 2,4 mld USD zostanie zde-
ponowane na koncie sterylizacyjnym w³adz monetarnych

Wykres 11. Kursy podstawowych walut, 1995–2001 (w z³otych)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. – prognoza CASE.
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i wykorzystane do sp³aty zad³u¿enia zagranicznego. W br.
obs³uga zagranicznego zad³u¿enia (kapita³ i odsetki) wy-
niesie ponad 2,4 mld USD, z czego 2 mld USD bêdzie p³at-
ne od lipca do wrzeœnia (w tym z tytu³u obligacji o warto-
œci 250 mln USD wyemitowanych w 1995 r.).

Szacowane obroty na rynku walutowym wynosi³y œre-
dnio 1,7 mld USD w kwietniu oraz oko³o 1,3 mld USD

w maju i czerwcu. Rynek walutowy w dalszym ci¹gu pozo-
staje wiêc bardzo p³ytki i pojedyncze transakcje s¹ w stanie
silnie wp³ywaæ na poziom kursów, czego dowód mieliœmy
na pocz¹tku maja. Pozosta³a z prywatyzacji TPSA suma
1,9 mld USD, albo znajdzie siê na rynku walutowym i po
wymianie sfinansuje deficyt bud¿etowy, albo powiêkszy
p³ynnoœæ rynku bankowego w wyniku emisji papierów
skarbowych. Z uwagi na koszty sterylizacji i utrzymywanie

Tabela 14. Podstawowe kursy walutowe, 1997–2001 (w z³otych)

Okresy USD DEM ECU/Euro
Realny efektywny

kurs
walutowy

1997 I-IV 3,28 1,89 3,71 148,8

1998 I-IV 3,49 1,99 3,92 151,3

1999 I-IV 3,97 2,16 4,23 147,2

Prognoza

2000 I-IV 4,31 2,11 4,12

2001 I-IV 4,31 2,30 4,49

1997 I 3,01 1,82 3,53 150,6

II 3,18 1,85 3,62 149,2

III 3,44 1,91 3,75 146,9

IV 3,48 1,98 3,55 144,4

1998 I 3,51 1,93 3,82 151,7

II 3,44 1,92 3,79 153,8

III 3,55 2,02 3,98 150,2

IV 3,48 2,09 4,11 147,4

1999 I 3,76 2,15 4,22 144,5

II 3,96 2,14 4,19 147,4

III 3,97 2,13 4,17 150,1

IV 4,18 2,22 4,34 146,7

2000 I 4,11 2,08 4,07 158,1

II 4,38 2,09 4,08 159,0

Prognoza

2000 III 4,40 2,10 4,10

IV 4,36 2,17 4,25

2001 I 4,35 2,20 4,30

II 4,30 2,30 4,50

III 4,28 2,32 4,54

IV 4,30 2,36 4,62

�ród³o: NBP, realny efektywny kurs walutowy – JP Morgan, prognozy – CASE.
Uwaga: 1. Kursy œrednie.

2. Realny efektywny kurs walutowy, œrednia 1990 = 100.
3. Do koñca 1998 r. ECU, a nastêpnie euro.
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restrykcyjnej polityki pieniê¿nej ta ostatnia mo¿liwoœæ jest
ma³o prawdopodobna. NBP wypadnie zmierzyæ siê wiêc
z presj¹ aprecjacyjn¹ z³otego w ci¹gu II pó³rocza, choæ jej
wymiar bêdzie bardziej psychologiczny ni¿ faktyczny, gdy¿
nieca³e 2 mld USD stanowi równowartoœæ pó³toradnio-
wych obrotów na forexie. 

HHaannddeell   zzaaggrraanniicczznnyy

• Niewielkie os³abienie dynamiki importu 
• Poprawa eksportu
• Spadek terms of trade
• Utrzymanie wysokiej dynamiki eksportu 

a¿ do 2001 r.

Wed³ug wstêpnych danych NBP import w II kwartale
2000 r. wyniós³ 9,9 mld USD. Oznacza to wzrost o oko³o
0,2 mld USD w porównaniu do analogicznego kwarta³u
1999 r. oraz spadek o oko³o 0,2 mld USD w porównaniu do
I kwarta³u br. 

Wed³ug ostatnich szacunków GUS dla I kwarta³u 2000 r.
poprawiono wzrost wolumenu importu na 16,5 proc. Rela-

tywnie du¿a wartoœæ tego wskaŸnika to efekt niskiej bazy –
w I kwartale 1999 r. wolumen importu spad³ o 2,3 proc.
Szacujemy, ¿e w II kwartale tempo wzrostu wolumenu im-
portu spadnie nieznacznie do 13,6 proc. Stosunkowo ni¿sza
dynamika importu w I po³owie 2000 r., w porównaniu z la-
tami 1995−1998, jest rezultatem restrykcyjnej polityki 
gospodarczej. W zwi¹zku z wysokimi realnymi stopami pro-
centowymi oraz zacieœnianiem bud¿etowym wzrost inwe-
stycji oraz spo¿ycia indywidualnego i publicznego by³ niski.
Wolumen importowanych dóbr inwestycyjnych wzrós³
w I kwartale tylko o 1,3 proc., natomiast dóbr konsumpcyj-
nych oraz zaopatrzeniowych o 14,7 proc. 

Przewidujemy, ¿e dynamika importu w II po³owie
2000 r. bêdzie zbli¿ona do tej obserwowanej w I po³owie.
Z jednej strony, wzrost importu bêdzie hamowany przez
ni¿sze tempo wzrostu konsumpcji indywidualnej, z drugiej
strony, wiêksza dynamika inwestycji bêdzie go pobudza³a.
W 2001 r. nale¿y oczekiwaæ zwiêkszenia wolumenu impor-
tu w zwi¹zku z prognozowanym przez nas szybszym tem-
pem wzrostu zarówno spo¿ycia indywidualnego, jak i na-
k³adów brutto na œrodki trwa³e. 

Dane za I pó³rocze wskazuj¹ na istotne zwiêkszenie dyna-
miki eksportu. W II kwartale 2000 r. wyniós³ 6,9 mld USD w ujê-

Wykres 12. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy, 
1995–2000 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz JP Morgan.
Uwaga: Realny efektywny kurs walutowy (prawa skala), œrednia 1990 = 100.
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ciu NBP. Stanowi to poprawê zarówno w porównaniu do II
kwarta³u 1999 r. o ponad 0,6 mld USD, jak i w porównaniu
z I kwarta³em 2000 r. o 0,5 mld USD. Po zrewidowaniu wyni-
ków za I kwarta³ 2000 r. wolumen eksportu wzrós³ o 24,7 proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Podobnie jak w imporcie, wynik ten mo¿e byæ czêœciowo wy-
t³umaczony efektem niskiej bazy (w I kwartale 1999 r. wolumen
eksportu spad³ o 7,6 proc.). Poprawa w eksporcie wynika
przede wszystkim z przyspieszenia gospodarczego u naszego
g³ównego partnera handlowego – UE. W II kwartale br. wolu-
men eksportu, wg naszych szacunków, wyniós³ ok. 22,0 proc.

Analiza danych za okres styczeñ−maj 2000 r. nie wska-
zuje na ¿adne znacz¹ce zmiany zarówno w strukturze 
geograficznej, jak i towarowej polskiego eksportu w po-
równaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. 

Obecnie jesteœmy bardziej optymistyczni, ni¿ w poprze-
dnim numerze PG TOP, co do poprawy w polskim eksporcie.
Uwa¿amy, i¿ wiêksze ni¿ wczeœniej przewidywano o¿ywienie
gospodarcze w UE (g³ównie w Niemczech i W³oszech) oraz
wzmacnianie siê euro przyczyni siê do wzrostu wolumenu
eksportu w II po³owie 2000 r. i na pocz¹tku roku nastêpnego.
Ponadto lepsze wyniki gospodarcze w Rosji i na Ukrainie
(w tym tak¿e wzrost realny dochodów gospodarstw domo-
wych) wp³yn¹ na zwiêkszenie polskiego eksportu na te rynki.
Jednak w dalszym ci¹gu podtrzymujemy opiniê, i¿ boom eks-
portowy jest uwarunkowany przede wszystkim od restruktu-

ryzacji i modernizacji polskiego przemys³u przetwórczego
i wynikaj¹cej z tego zmiany struktury towarowej produkcji. 

W I kwartale 2000 r. nast¹pi³o znaczne pogorszenie
terms of trade – wskaŸnik wyniós³ 94,8. Wynika to po czê-
œci z wysokich œwiatowych cen ropy naftowej zwiêkszaj¹-
cych ceny importu. Efekt ten by³ w pewnym stopniu neu-
tralizowany przez mocn¹ z³otówkê. Poza tym realna apre-
cjacja krajowej waluty w stosunku do walut g³ównych par-
tnerów handlowych do pewnego stopnia hamowa³a ceny
eksportu wyra¿one w z³otówkach (producenci krajowi
chc¹c utrzymaæ sta³e ceny w dolarach musz¹ obni¿aæ ceny
wyra¿one w z³otówkach). W zwi¹zku z podobnymi warun-
kami w II kwartale (nadal wysokie ceny ropy naftowej oraz
mocna z³otówka) nale¿y oczekiwaæ podobnego poziomu
wskaŸnika terms of trade.

Od marca 1999 r. eksport wg statystyk celnych publiko-
wanych przez GUS przewy¿sza³ eksport na bazie p³atnoœci
(NBP). W latach 1997−1998 tendencja ta by³a generalnie
odwrotna. Warto podkreœliæ, i¿ ró¿nica miêdzy tymi 
statystykami wydaje siê powiêkszaæ. Naszym zdaniem, sy-
tuacja taka wynika z faktu, i¿ coraz wiêcej transakcji eks-
portowych jest dokonywanych poza polskim systemem
bankowym (a wiêc nie s¹ uwzglêdniane przez statystyki
NBP). Wi¹¿e siê to przede wszystkim z eksportem przez du-
¿e firmy z udzia³em kapita³u zagranicznego, które p³atno-
œci eksportowe mog¹ rozliczaæ w transakcjach wewnêtrz-

Wykres 13. Eksport oraz import, 1995––2001 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. – prognoza CASE.
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nych z zagranicznymi firmami-matkami. Jeœli chodzi o im-
port, to nie mo¿na dokonaæ analogicznej analizy, gdy¿ GUS
podaje dane importowe w wyra¿eniu fob (free on board),
a NBP w wyra¿eniu cif (cost, insurance, freight).

BBii llaannss  pp³³aattnniicczzyy

• Zdecydowana poprawa bilansu obrotów bie¿¹cych
• Nadal niskie niesklasyfikowane obroty bie¿¹ce
• Stosunkowo niskie bezpoœrednie inwestycje 

zagraniczne
• Spadek nap³ywu netto kapita³u portfelowego

II kwarta³ 2000 r. przyniós³ zdecydowan¹ poprawê
deficytu obrotów bie¿¹cych, który wyniós³ 2,1 mld USD
(ok. 5,5 proc. PKB w II kwartale). Stanowi³o to poprawê
o blisko 0,6 mld USD w porównaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego oraz o ponad 1,4 mld USD
w stosunku do I kwarta³u 2000 r. Szczególnie niski defi-
cyt obrotów bie¿¹cych by³ w maju, osi¹gaj¹c najni¿szy
poziom od ponad pó³tora roku. 

W II kwartale poprawie uleg³y wszystkie komponenty
rachunku obrotów bie¿¹cych. W szczególnoœci obni¿enie
deficytu obrotów bie¿¹cych wynika ze zmniejszenia
ujemnego salda obrotów towarowych. Deficyt obrotów
towarowych w II kwartale wyniós³ 3 mld USD. Jest to naj-
lepszy wynik od ponad roku.

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

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki

narodowe
NBP GUS Rachunki

narodowe
NBP GUS Rachunki

narodowe
1997 I-IV 27,23 25,75 36,72 38,55 42,31 42,80 -11,32 -16,56 -6,07
1998 I-IV 30,12 28,23 44,62 43,84 47,05 52,92 -13,72 -18,83 -8,30
1999 I-IV 26,35 27,41 40,75 40,73 45,75 50,84 -14,38 -18,34 -10,08
Prognoza
2000 I-IV 28,20 29,80 44,63 41,45 48,55 54,18 -13,25 -18,75 -9,55
2001 I-IV 32,97 34,82 52,45 45,09 55,83 62,81 -12,12 -21,02 -10,36
1997 I 5,77 6,12 9,33 8,84 9,77 9,95 -3,07 -3,65 -0,62

II 6,69 6,31 9,06 9,38 10,56 10,51 -2,69 -4,24 -1,45
III 7,02 6,21 8,85 9,55 10,15 10,19 -2,53 -3,94 -1,34
IV 7,75 7,11 9,48 10,78 11,84 12,15 -3,03 -4,73 -2,67

1998 I 7,06 7,02 10,82 10,30 11,09 12,59 -3,24 -4,06 -1,77
II 7,67 7,04 11,31 10,55 11,70 13,16 -2,88 -4,65 -1,85
III 7,80 6,89 11,13 11,10 12,00 13,09 -3,30 -5,10 -1,96
IV 7,60 7,27 11,35 11,90 12,28 14,09 -4,31 -5,00 -2,73

1999 I 7,01 6,57 9,79 9,83 10,37 12,32 -2,82 -3,80 -2,53
II 6,28 6,56 9,56 9,64 10,97 12,42 -3,36 -4,41 -2,86
III 6,21 6,75 10,48 10,10 11,49 12,63 -3,89 -4,74 -2,15
IV 6,84 7,53 10,92 11,15 12,92 13,47 -4,31 -5,39 -2,54

2000 I 6,32 6,98 10,70 10,17 11,45 13,79 -3,85 -4,47 -3,09
IIs 6,88 6,88 10,34 9,88 11,47 12,97 -3,00 -4,58 -2,64

Prognoza
2000 III 7,10 7,30 11,29 10,00 12,00 12,94 -2,90 -4,71 -1,65

IV 7,90 8,64 12,30 11,40 13,63 14,48 -3,50 -4,99 -2,18
2001 I 7,21 7,95 12,11 10,41 12,45 14,88 -3,20 -4,50 -2,77

II 8,21 8,21 12,37 10,96 13,47 15,22 -2,75 -5,26 -2,85
III 8,48 8,71 13,55 11,22 14,25 15,54 -2,74 -5,54 -1,99
IV 9,08 9,93 14,42 12,50 15,66 17,18 -3,42 -5,73 -2,76

�ród³o: NBP, GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy –  CASE.
Uwaga: Rachunki narodowe wg definicji GUS.
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Tabela 16. Elementy bilansu p³atniczego, 1997––2001 (w mld USD)

�ród³o: Dane oraz szacunki (s) – prognozy – CASE.
Uwaga: Dane o oficjalnych aktywach rezerwowych przed 1998 r. obejmuj¹ star¹ definicjê oficjalnych aktywów walutowych brutto.

Saldo Saldo

rachunku bie¿¹cego Inwestycji kredyt ów
Okresy

w % PKB

p³atnoœci
towarowych

nie sklasyfi-
kowanych
obrot ów
bie¿¹cych

obrot ów
kapita³owych
i finansowych

bezpo œrednich portfelowych > 1 roku

Zmiana
oficjalnych
aktywów
rezerwo-

wych

Oficjalne
aktywa

rezerwowe

1997 I-IV -4,31 -2,99 -11,32 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 I-IV -6,86 -4,33 -13,72 6,00 11,67 4,97 1,33 1,67 7,61 28,28
1999 I-IV -11,57 -7,44 -14,38 3,64 8,25 6,35 1,45 2,06 -0,96 27,31

Prognoza
2000 I-IV -11,44 -6,98 -13,25 4,04 10,85 7,56 2,22 1,85 0,47 27,79
2001 I-IV -11,70 -6,29 -12,12 4,35 13,20 7,80 1,10 2,40 1,50 29,29
1997 I -1,53 -4,45 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98

II -1,19 -3,36 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69
III -0,91 -2,63 -2,53 1,62 0,80 0,78 0,64 -0,06 0,37 20,05
IV -0,67 -1,72 -3,03 1,80 0,97 1,03 -0,02 0,26 0,62 20,67

1998 I -2,00 -5,67 -3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 0,23 3,73 24,40
II -0,67 -1,71 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,42 2,72 27,12
III -1,22 -3,08 -3,30 1,87 3,54 1,68 -0,86 0,08 0,98 28,10
IV -2,98 -6,62 -4,31 1,25 2,70 1,02 1,61 0,94 0,17 28,28

1999 I -2,24 -6,26 -2,82 0,80 1,85 1,13 -0,29 -0,08 0,33 28,61
II -2,76 -7,41 -3,36 0,79 1,29 1,04 0,03 0,56 -1,23 27,38
III -3,01 -7,67 -3,89 1,15 2,06 2,47 -0,09 0,99 0,51 27,89
IV -3,56 -8,30 -4,31 0,90 3,05 1,71 1,80 0,59 -0,58 27,31

2000 I -3,52 -9,39 -3,85 0,73 2,08 1,55 2,44 0,03 -1,07 26,24
II -2,12 -5,48 -3,00 1,06 1,17 1,10 0,28 0,05 -0,25 25,99

Prognoza
2000 III -2,40 -5,89 -2,90 1,25 3,60 2,90 -0,20 0,70 1,20 27,19

IV -3,40 -7,26 -3,50 1,00 4,00 2,00 -0,30 1,00 0,60 27,79
2001 I -3,20 -7,92 -3,20 0,80 3,00 1,60 -0,10 0,80 -0,20 27,59

II -2,00 -4,46 -2,75 1,00 2,80 1,70 0,20 0,70 0,80 28,39
III -2,70 -5,69 -2,74 1,40 3,40 2,00 0,40 0,50 0,70 29,09
IV -3,80 -7,10 -3,42 1,15 4,00 2,50 0,60 0,40 0,20 29,29



PG TOP 3/2000 3737

W II kwartale 2000 r. nast¹pi³a tak¿e poprawa deficy-
tu w handlu us³ugami. Szacujemy, i¿ zmala³ w porówna-
niu do poprzedniego kwarta³u o 108 mln USD i wyniós³
439 mln USD. 

Nadwy¿ka niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych od-
notowa³a wzrost i wynios³a 1,06 mld USD w II kwartale
2000 r. Choæ nadwy¿ka jest nadal mniejsza ni¿ wyniki od-
notowywane w latach 1997–1998, to wzros³a o oko³o 330
mln w porównaniu z I kwarta³em 2000 r. i o 274 mln w po-
równaniu z II kwarta³em 1999 r. W II po³owie 2000 r., jak
i 2001 r. nie przewidujemy znacznej poprawy w niesklasyfi-
kowanych obrotach bie¿¹cych, które bêd¹ oscylowaæ wo-
kó³ poziomu 1,1 mld USD.

Po stronie rachunku kapita³owego widaæ mniejszy 
nap³yw netto bezpoœrednich inwestycji zagranicznych.
Saldo tych inwestycji wynios³o w II kwartale 1,1 mld USD,
a wiêc by³o na zbli¿onym poziomie w porównaniu do
analogicznego kwarta³u 1999 r., jednak¿e znacznie mniej
ni¿ w poprzednich 3 kwarta³ach. Saldo inwestycji portfe-
lowych by³o dodatnie, ale bardzo niewielkie – 276 mln
USD. Tak wiêc po dwóch kwarta³ach (IV 1999 r. i I 2000 r.)
znacznych nap³ywów inwestycji portfelowych nast¹pi³o
zdecydowane ich zahamowanie. W rezultacie stosunek

nap³ywu netto inwestycji bezpoœrednich do portfelowych
wzrós³ z 0,62 do blisko 4. 

W II po³owie br. przewidujemy wzmo¿ony nap³yw bez-
poœrednich inwestycji zagranicznych w zwi¹zku z du¿ymi
prywatyzacjami (przede wszystkim TP SA), które wynios¹
odpowiednio 2,9 i 2 mld USD w III i IV kwartale. Natomiast
kapita³ portfelowy bêdzie odp³ywa³ m.in. w zwi¹zku z prze-
widywan¹ przez nas obni¿k¹ stóp procentowych w Polsce
i mo¿liw¹ podwy¿k¹ w USA oraz UE. 

Stan oficjalnych rezerw walutowych NBP wyniós³ na ko-
niec II kwarta³u 25,99 mld USD, co stanowi³o nieznaczne
pogorszenie w porównaniu z koñcem I kwarta³u o 0,25 mld
USD. Mimo to rezerwy w dalszym ci¹gu pokrywaj¹ 7,5-mie-
siêczny œredni import. W tym miejscu warto zwróciæ uwagê,
i¿ NBP w maju wprowadzi³ now¹ kategoriê oficjalnych akty-
wów rezerwowych, która zastêpuje dotychczasow¹ katego-
riê rezerw oficjalnych brutto. Rezerwy oficjalne brutto 
zawiera³y w swojej definicji wartoœæ netto transakcji repo
(ró¿nica miêdzy aktywnymi i pasywnymi transakcjami repo).
Oficjalne aktywa rezerwowe zawieraj¹ tylko transakcje 
aktywne repo. Na koniec 2000 r. prognozujemy, i¿ aktywa
rezerwowe wzrosn¹ do poziomu 27,8 mld USD, co bêdzie
równowa¿ne wp³ywom z 8,1-miesiêcznego importu.

Wykres 14. Saldo p³atnoœci towarowych oraz rachunku bie¿¹cego, 
1995––2001 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE. 
Uwaga: Od III kwarta³u 2000 r. – prognoza CASE.
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FFiinnaannssee  ppuubbll iicczznnee

• Niedoszacowanie wydatków na edukacjê 
i bezrobocie

• K³opoty finansowe Kas Chorych
• Poprawa sytuacji finansowej ZUS
• Zacieœnienie polityki fiskalnej w 2001 r. 

o 0,5 pkt. proc.
• Restrykcyjnoœæ polityki fiskalnej w 2000 r. czêœcio-

wo wynikiem przeniesienia wydatków na rok 2001
• Od³o¿enie reformy finansów publicznych

WWyykkoonnaanniiee  BBuudd¿¿eettuu  PPaaññssttwwaa  22000000

Do koñca czerwca zrealizowano 45,6 proc. dochodów
planowanych w bud¿ecie. Wielkoœæ ta odpowiada niemal
dok³adnie stopniowi realizacji przychodów z podatków po-
œrednich (44,8 proc.) oraz z podatku dochodowego od osób
prawnych (45,3 proc.). Znacznie wolniej wp³ywaj¹ dochody
z podatku dochodowego od osób fizycznych (37,2 proc.),
co wynika z bardzo wysokich zwrotów nadp³at w 1999 r. Do
czerwca uda³o siê ju¿ zrealizowaæ 54,9 proc. zak³adanych
wp³ywów z ce³, a w samym czerwcu NBP przekaza³ jedno-
razowo do bud¿etu wp³aty z zysku w wysokoœci 2,2 mld z³
(tj. 90,4 proc. rocznego planu). 

Po stronie wydatków dynamika realizacji bud¿etu jest
wy¿sza i wynosi 48,0 proc. planów bud¿etowych na rok
2000. Oprócz tradycyjnie skupionych w I kwartale roku
wydatków na subwencje dla samorz¹dów (58,2 proc.
za³o¿onych wydatków) na rezultacie zawa¿y³o 54,0 proc.
wykonania planowanych kosztów obs³ugi d³ugu krajowe-
go. Podczas gdy wykonanie dotacji do Funduszu Ubezpie-
czeñ Spo³ecznych (44,1 proc.) jest istotnie ni¿sze ni¿
w ub.r., na uwagê zas³uguje brak p³ynnoœci Funduszu Pra-
cy pomimo wysokiego wskaŸnika przekazania œrodków
(66,3 proc.). Nie bêdzie mia³o to istotnego wp³ywu na
ogóln¹ restrykcyjnoœæ bud¿etu, poniewa¿ planowana do-
tacja na Fundusz Pracy stanowi jedynie 0,5 proc. ogólnej
sumy wydatków. Zagro¿eniem dla zrealizowania zak³ada-
nego deficytu jest natomiast b³¹d w obliczeniach sumy
subwencji celowej przekazywanej samorz¹dom na
podwy¿ki dla nauczycieli. Dodatkowe wydatki bud¿etu
pañstwa z tego powodu wynios¹ 800 mln z³ (0,1 proc.
PKB). Czêœæ z tej sumy (ok. 150 mln z³) zostanie pokryta
z rezerw Ministerstwa Edukacji, ale pozosta³a czêœæ naj-

prawdopodobniej powiêkszy wielkoœæ wydatków bud¿e-
towych w tym roku lub ewentualnie w 2001 r.

W rezultacie od stycznia do czerwca deficyt bud¿etowy
wyniós³ 10,8 mld z³, co stanowi oko³o 70 proc. zak³adanych
na ca³y rok 15,4 mld z³. Dodatkowo w ci¹gu pierwszych
piêciu miesiêcy bud¿et wyp³aci³ 47,5 proc. planowanych na
ca³y rok, tj. 1,6 mld z³ rekompensat dla emerytów i pracow-
ników sfery bud¿etowej. Rozchody te s¹ jednak zapisywa-
ne jako redukcja zobowi¹zañ, a nie bie¿¹ce wydatki, cho-
cia¿ stymuluj¹ wzrost popytu wewnêtrznego. 

Do finansowania bud¿etu pos³u¿y³y do tej pory przede
wszystkim œrodki przechodz¹ce z lat poprzednich (4,4 mld
z³ i 95,6 proc. planu) oraz emisja obligacji na sumê niemal
6 mld z³, czyli 64,3 proc. zak³adanych na ca³y rok œrodków
z tego Ÿród³a. Z drugiej strony lokata w NBP zmniejszy³a siê
od pocz¹tku roku z 9 mld z³ na 1,1 mld z³. Powiêkszono
równie¿ o 1,1 mld z³ zad³u¿enie zagraniczne.

Wp³ywy z prywatyzacji wynios³y do maja 2000 r. jedy-
nie 4,3 mld z³, czyli 21,2 proc. zak³adanych na ca³y rok.
Jest to skutek ustawienia kalendarza du¿ych transakcji
(przypadaj¹cych na II po³owê roku). Obawy o spowolnie-
nie procesu prywatyzacji mog¹ jednak wystêpowaæ
w zwi¹zku z rozpadem koalicji rz¹dowej i przyjêciem
przez parlament programu uw³aszczeniowego, który 
mo¿e wprowadziæ nieco zamieszania w funkcjonowanie 
rynków kapita³owych. Przeg³osowana w Sejmie ustawa
uw³aszczeniowa nie bêdzie mia³a bezpoœrednich skutków
dla bud¿etu pañstwa. Prawdopodobnym wydaje siê
tak¿e, ¿e ustawa zostanie zawetowana przez prezydenta,
a jej legalnoœæ mo¿e zostaæ podwa¿ona przez Trybuna³
Konstytucyjny. 

PPrroojjeekktt  bbuudd¿¿eettuu  nnaa  22000011  rr..

Wyst¹pienie Unii Wolnoœci z koalicji rz¹dowej oraz
zmiana na stanowisku ministra finansów wprowadzi³a na-
strój niepokoju wokó³ prac nad bud¿etem pañstwa na rok
2001. Dalsze zacieœnienie bud¿etu w 2001 r. wydaje siê tru-
dniejsze − z jednej strony − ze wzglêdu na rosn¹cy udzia³
wydatków sztywnych oraz quasi-sztywnych, a z drugiej −
z powodu s³abszej pozycji nowego ministra finansów. Po-
nadto rz¹d nie ma wiêkszoœci w parlamencie koniecznej do
dalszych ciêæ w wydatkach, a decyzje bêd¹ zapadaæ w cie-
niu tegorocznych wyborów prezydenckich i przysz³orocz-
nych parlamentarnych. 
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Szansê na dostateczn¹ restrykcyjnoœæ polityki fiskalnej
w roku 2001 s¹ wiêc niewielkie. Z drugiej strony, w propo-
zycji Ministerstwa Finansów zak³ada siê jedynie 0,4-procen-
towy realny wzrost wynagrodzeñ w sferze bud¿etowej oraz
rent i emerytur, a tak¿e obni¿enie kluczowych dla gospo-
darki, negatywnych oszczêdnoœci rz¹dowych (tzw. deficytu
ekonomicznego) o 0,5 pkt. proc. Nale¿y w tym miejscu za-
uwa¿yæ, ¿e nawet jeœli projekt bud¿etu nie zostanie przyjê-
ty przez parlament, wówczas bud¿et bêdzie wykonywany
na podstawie propozycji rz¹dowej.

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

powinna w perspektywie dwóch, trzech lat uzyskaæ
nadwy¿kê bud¿etow¹. Proponowany bud¿et na rok 2001
spycha wiêc konieczne dostosowania, a szczególnie obni¿a-
nie wydatków quasi-sztywnych, na kolejne lata, czyli ju¿ po
przysz³orocznych wyborach parlamentarnych. Silniejsze za-
cieœnienie polityki fiskalnej jest jednak konieczne ju¿ w przy-
sz³ym roku ze wzglêdu na ryzyko kryzysu walutowego. 

Wa¿n¹ pozycjê w bud¿ecie na 2001 r. stanowiæ bêd¹ 
rekompensaty z tytu³u wy¿szej ni¿ oczekiwana inflacji
w 2000 r. O ile inflacja przekroczy zak³adane w bud¿ecie
5,7 proc. o 4 pkt. proc., wydatki z tego powodu mog¹ wy-
nieœæ nawet 3 mld z³ (0,4 proc. PKB). Du¿a restrycyjnoœæ poli-

Tabela 17. Wybrane pozycje bud¿etu pañstwa, 1997––2001 (w mld z³otych)

Dochody Wyniki bud¿etu
Okresy

ogó³em w tym
podatkowe

Wydatki
w mld z³ w % PKB

1997 I-IV 119,8 98,5 125,7 -5,9 -1,2
1998 I-IV 126,5 113,8 139,8 -13,3 -2,4
1999 I-IV 125,9 112,7 138,5 -12,6 -2,0

Prognoza
2000 I-IV 143,6 126,9 156,0 -12,4 -1,8
2001 I-IV 161,2 143,1 169,4 -8,2 -1,0
1997 I 23,5 20,2 27,4 -3,9 -3,8

II 27,1 21,1 30,6 -3,5 -3,1
III 32,8 26,4 31,4 1,4 1,1
IV 36,4 30,7 36,3 0,1 0,1

1998 I 28,7 25,6 32,3 -3,5 -2,9
II 29,3 26,3 35,1 -5,8 -4,4
III 33,1 29,9 34,1 -1,1 -0,8
IV 35,5 32,1 38,3 -2,8 -1,8

1999 I 27,7 24,8 36,5 -8,7 -6,5
II 28,8 25,2 31,4 -2,6 -1,8
III 32,4 29,5 32,4 0,0 0,0
IV 36,9 33,1 38,2 -1,3 -0,7

2000 I 30,9 27,6 37,9 -6,9 -4,5
II 33,2 27,5 37,1 -3,8 -2,3

Prognoza
2000 III 37,5 34,0 37,3 0,3 0,2

IV 41,9 37,8 43,8 -1,9 -0,9
2001 I 34,6 30,9 41,5 -6,9 -3,9

II 38,8 32,6 42,5 -3,7 -1,9
III 41,9 38,2 39,3 2,6 1,3
IV 45,9 41,4 46,1 -0,2 -0,1

�ród³o: Dane – Ministerstwo Finansów, prognoza – CASE.
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tyki w roku 2000 wynika³a zatem w pewnej mierze z przerzu-
cenia czêœci wydatków na 2001 r. Ponadto rz¹d w przysz³ym
roku rekompensaty te planuje zapisaæ nie jako wydatki bu-
d¿etu, a raczej jako likwidacje zaci¹gniêtych zobowi¹zañ.
W ten sposób mo¿liwe jest dowolne kszta³towanie wielkoœci
deficytu przez sztuczne zani¿anie wydatków w ka¿dym roku.
Jest to dzia³anie obni¿aj¹ce przejrzystoœæ finansów publicz-
nych, podobnie jak udzielone przez bud¿et po¿yczki Kasom
Chorych i ZUS. Po¿yczki te najprawdopodobniej nie zostan¹
nigdy zwrócone i nale¿y te pozycje jasno w bud¿ecie wykazaæ.

Kwesti¹ budz¹c¹ szczególne kontrowersje jest sposób
zakwalifikowania planowanych wp³ywów ze sprzeda¿y li-
cencji na nowy system telefonii komórkowej UMTS. Plano-
wane 7 mld z³ (0,9 proc. PKB) zosta³o zgodnie z praktyk¹
z lat ubieg³ych zapisane jako dochody rz¹du. Z ekonomicz-
nego punktu widzenia s¹ to jednak wp³ywy, które wynika-
j¹ ze sprzeda¿y maj¹tku pañstwa i zwi¹zanych z nim stru-
mieni finansowych (zyski ze œwiadczenia us³ug). W zwi¹zku
z tym, podobnie jak wp³ywy z prywatyzacji, przychody te
powinny byæ zapisane jako finansowanie deficytu bud¿eto-
wego. Jakkolwiek zapisane, wydatki finansowane wp³ywa-
mi z licencji podwy¿sz¹ deficyt ekonomiczny.

KKaassyy  CChhoorryycchh

Zgodnie z naszymi wczeœniejszymi oczekiwaniami naci-
ski na podwy¿szenie udzia³u wp³ywów z podatku dochodo-
wego od osób fizycznych przekazywanego Kasom Chorych
nie zosta³y dotychczas zrealizowane. Ewentualne podwy¿-

szenie sk³adki wi¹za³oby siê z ograniczaniem innych wydat-
ków na rok 2001 (ka¿dy punkt procentowy podwy¿ki sk³ad-
ki to ok. 4 mld z³, czyli 0,5 proc. PKB w 2001 r. ubytku w do-
chodach pañstwa). Postulaty podwy¿szenia sk³adki bêd¹
jednak najprawdopodobniej wraca³y okresowo z du¿¹ si³¹,
gdy¿ racjonalizacja wydatków w s³u¿bie zdrowia postêpuje
powoli. Tymczasem w bud¿ecie na rok 2001 (podobnie jak
w bud¿ecie na rok 2000) zak³ada siê, ¿e Kasy Chorych wy-
ka¿¹ równowagê finansow¹, co raczej jest ma³o prawdopo-
dobne. Tylko w I kwartale Kasy wyda³y na refundacjê leków
o 20% wiêcej ni¿ planowa³y, co na koniec roku mo¿e
prze³o¿yæ siê na deficyt w wysokoœci 0,7 mld z³ (0,1% PKB).

ZZUUSS

Sytuacja finansowa ZUS w pierwszych miesi¹cach br.
poprawia³a siê, czego dowodem jest spadek o 12 proc.
ogólnego zad³u¿enia (z 2,4 mld z³ na 2,1 mld z³) w I kwar-
tale 2000 r. Poprawa ta wynika³a jednak czêœciowo z finan-
sowych skutków wy¿szej od oczekiwanej inflacji. Podczas
gdy dochody ze sk³adek z tej racji rosn¹, dodatkowa rewa-
loryzacja œwiadczeñ bêdzie wyp³acana dopiero w 2001 r.
Mo¿e siê równie¿ okazaæ, ze przeszacowano liczbê uczest-
ników OFE. W rezultacie FUS mo¿e przekazaæ do OFE o 1,5
mld z³ mniej pieniêdzy ni¿ za³o¿ono w bud¿ecie. Kolejnym
korzystnym czynnikiem dla sytuacji w ZUS jest poprawa sy-
tuacji w górnictwie (g³ówny d³u¿nik ZUS), które ostatnio
wnosi 50 proc. nale¿nych sk³adek. W przypadku przyjêcia
ustawy o restrukturyzacji PKP, czêœæ sk³adek zacznie byæ po-
zyskiwana tak¿e z tego Ÿród³a (zw³aszcza w roku 2001).

Tabela 18. Wynik sektora publicznego 1999−2001 (w proc. PKB)

1999 2000
bud¿et

2001
Propozycja

Ministra
Balcerowicza

2001
Projekt
bud¿etu

Wynik bud¿etu pañstwa -2,0 -2,2 -1,4
Wynik Funduszy -1,0 -0,3 -0,3
Wynik Kas Chorych -0,2 0,0 0,0
Wynik samorz¹dów -0,2 -0,3 0,0
Wynik sektora finansów publicznych -3,5 -2,8 -1,5 -1,7
Rekompensaty - -0,5 -0,3 -0,3
II Filar 0,5 1,2 1,3 1,3
Wydatki finansowe z licencji UMTS - -0,9
Efekt dla oszczêdnoœci krajowych
(tzw. deficyt ekonomiczny)

-3,0 -2,1 -0,5 -1,6

�ród³o: Ministerstwo Finansów.
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Z kolei problem zaleg³ych sk³adek mo¿e rozwi¹zaæ projekt
odsprzeda¿y wierzytelnoœci ZUS. Trzeba jednak podkreœliæ,
¿e poprawa sytuacji w ZUS jest przede wszystkim rezulta-
tem programu naprawczego i znacznie energiczniejszych
dzia³añ w kierunku œci¹gania sk³adek. 

Ze wzglêdu na wszystkie wymienione czynniki ZUS nie
ma wiêc obecnie k³opotów z p³ynnoœci¹ finansow¹. Œwiad-
czy o tym tempo przekazywania sk³adek do Kas Chorych
i OFE. W I po³owie 2000 r. przekazano do OFE sk³adki na su-
mê 3,7 mld z³, w porównaniu z 2,3 mld z³ przekazanymi
w ca³ym 1999 r.

PPooddaattkkii

O ile mo¿na oczekiwaæ dalszego postêpu prac nad po-
datkiem dochodowym od osób prawnych, o tyle praktycz-
nie do zera zredukowane zosta³y szanse na przeprowadze-
nie reformy podatkowej w formie zaproponowanej przez
by³ego ministra finansów, Leszka Balcerowicza. W nowym
uk³adzie trudniejsze do przeprowadzenia bêdzie tak¿e
podwy¿szanie stawek VAT na niektóre produkty (zgodnie
ze wzorami UE), co jest przewidziane w projekcie bud¿eto-
wym (szacowane 1,5 mld z³ dochodów). Optymistycznym
sygna³em w tym kontekœcie jest przyjêcie w parlamencie 
3-procentowej stawki VAT w rolnictwie. Z tego Ÿród³a bu-
d¿et ma w 2001 r. uzyskaæ 1,3 mld z³.

SSaammoorrzz¹¹ddyy

Jak do tej pory nie znajduj¹ potwierdzenia obawy
o mo¿liwoœci nadmiernego zad³u¿ania siê bud¿etów lokal-
nych. £¹czne zad³u¿enie samorz¹dów na koniec I kwarta³u
wynosi³o 6,2 mld z³, co oznacza wzrost w porównaniu
z koñcem 1999 r. o jedynie 0,6 proc. Wydaje siê prawdopo-
dobne, ¿e ³¹czny deficyt samorz¹dów w ca³ym 2000 r. nie
przekroczy 0,3 proc. PKB. Niepokoj¹cymi dla finansów pu-
blicznych s¹ jedynie pojawiaj¹ce siê postulaty samorz¹dów
o mo¿liwoœci kredytowania zarówno w bankach krajowych,
jak i zagranicznych (dotychczas tylko krajowych) oraz likwi-
dacji rygorów ostro¿noœciowych w zwiêkszaniu zad³u¿enia,
wynikaj¹cymi z zapisów ustawy o finansach publicznych. 

Du¿e znaczenie dla zarz¹dzania bud¿etami lokalnymi
bêdzie mia³o przedstawienie w parlamencie projektu usta-
wy o dochodach samorz¹du. Pakiet proponowanych zmian
ma mieæ neutralny wp³yw na dochody ogó³em, ale zwiêk-

szyæ udzia³ dochodów w³asnych samorz¹dów, a przez to
wprowadziæ dodatkowe bodŸce dla samorz¹dów w rozwi-
janiu na swoim obszarze dzia³alnoœci gospodarczej oraz
wprowadzaniu op³at i taryf na us³ugi publiczne, tak by te
siê samofinansowa³y. Nowa ustawa wywo³uje jednak wiele
kontrowersji, samorz¹dy lokalne obawiaj¹ siê dalszego
ograniczenia swoich dochodów i powiêkszonej niepewno-
œci, co do ich wielkoœci, a co za tym idzie w³aœnie ogranicze-
nia mo¿liwoœci planowania wieloletnich programów inwe-
stycyjnych. Prawdopodobnym rezultatem mo¿e okazaæ siê
przed³u¿enie obowi¹zywania obecnej ustawy na kolejny
rok, przy niemo¿liwoœci przeforsowania wewn¹trz rz¹du
i parlamentu nowych rozwi¹zañ.

PPooll ii ttyykkaa  ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Utrzymanie restrykcyjnej polityki pieniê¿nej 
w II kwartale br.

• Kontynuacja ograniczania nadp³ynnoœci systemu
bankowego

Wysoki stopieñ restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej utrzy-
many zosta³ w II kwartale br. Minimalne stopy oprocentowa-
nia kredytów z³otowych w g³ównych bankach komercyjnych
wzros³y o 0,8 pkt. proc. w maju w porównaniu z I kwarta³em
br. Nie uleg³o natomiast zmianie oprocentowanie depozy-
tów w bankach komercyjnych. Realna stopa procentowa po-
zostawa³a na poziomie oko³o 7,5 proc. w stosunku rocznym.
Mno¿nik pieniê¿ny i prêdkoœæ obiegu agregatów pieniê¿-
nych tak¿e by³y na poziomie z poprzednich kwarta³ów. 

PPiieennii¹¹ddzz  rreezzeerrwwoowwyy  ii iinnssttrruummeennttyy  
ppoolliittyykkii  ppiieenniiêê¿¿nneejj

Bankowi centralnemu udaje siê ograniczaæ poda¿ pie-
ni¹dza rezerwowego, która w czerwcu br. zmala³a o 1,8
proc. w porównaniu z koñcem 1999 r. Mala³ tak¿e udzia³
aktywów zagranicznych netto w tworzeniu pieni¹dza re-
zerwowego wobec niewielkich wp³ywów z prywatyzacji
i braku znacz¹cych ruchów kapita³u krótkoterminowego.
Oficjalne aktywa rezerwowe (nowa metodologia NBP za-
stêpuj¹ca oficjalne aktywa brutto i ró¿ni¹ca siê wy³¹cze-
niem pasywnych transakcji repo) wzrasta³y w maju i czerw-
cu o ponad 200 mln USD osi¹gaj¹c poziom prawie 26 mld
USD. Spadek rezerw w kwietniu (o 740 mln USD) wynika³
z zahamowania nap³ywu inwestycji portfelowych do Polski
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Tabela 19. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, 1997––2000 (narastaj¹co w proc.)

Okres
Pieni¹dz

rezerwowy
Aktywa

zagraniczne
netto

Kredyt
krajowy

netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
finansowy

netto

Saldo
pozosta³ych

pozycji

1997       I 10,12 5,82 12,05 14,22 -2,17 -7,75

               II 20,44 30,20 5,66 26,67 -21,01 -15,43

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

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

1998       I 4,82 25,37 -7,00 -5,31 -1,69 -13,55

              II 17,54 36,32 -10,22 -8,74 -1,48 -8,56

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

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

1999       I 0,44 -0,78 -0,57 -0,50 -0,07 1,79

              II 10,20 14,07 1,54 2,10 -0,57 -5,42

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

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

2000       I -14,44 1,03 -1,91 -1,57 -0,34 -13,56

              II -1,83 -3,72 8,15 9,82 -1,67 -6,27

�ród³o: Biuletyn NBP oraz obliczenia w³asne.
Uwagi: 1. Udzia³ komponentów pieni¹dza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ∆PR/PR–1 = ∆AZN/ PR–1 + ∆SBN/ PR–1 + ∆SPN/

PR–1 + ∆SPP/ PR–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjust-
ment) przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego w
stosunku do koszyka walut. 

2. Zmiany w porównaniu z PG TOP 1/99 wynikaj¹ z zastosowania koszyka walut, a nie wy³¹cznie kursu USD do z³otego.

Wykres 15. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1996––2000

1996 1997 1998 1999 2000

Stopa kredytu lombardowego Minimalna stopa rentownoœci 28-dniowych operacji otwartego rynku
Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych Stopa rezerw obowi¹zkowych (prawa skala)
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�ród³o: NBP oraz GUS.
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i ni¿szego salda na rachunku kapita³owym przy utrzymuj¹-
cym siê wysokim deficycie na rachunku obrotów bie¿¹cych
oraz z os³abienia euro wzglêdem dolara, w którym wyra¿a-
ne s¹ rezerwy (udzia³ aktywów euro w rezerwach szacowa-
ny jest na oko³o 70 proc.). Silny wzrost kredytu krajowego
spowodowany by³ sta³ym wzrostem zad³u¿enia netto sek-
tora bud¿etowego przez wszystkie miesi¹ce II kwarta³u
osi¹gaj¹c poziom prawie 17 mld z³. 

W rezultacie dopasowania wp³ywów walutowych
z prywatyzacji i zapadalnoœci d³ugu zagranicznego (patrz,
kurs walutowy) w br. konto sterylizacyjne w³adz monetar-
nych mo¿e zostaæ wyzerowane i NBP nie bêdzie zmuszony
powiêkszaæ puli instrumentów pasywnych na swoim ra-
chunku bilansuj¹c stan konta w³adz monetarnych. Bank
centralny bêdzie wiêc w dalszym ci¹gu próbowa³ likwido-
waæ nadp³ynnoœæ operacyjn¹ w systemie bankowym i kon-
wertowaæ instrumenty pasywne na aktywne. Usuniêcie ca-
³ej nadp³ynnoœci operacyjnej wymaga osi¹gniêcia salda
operacji otwartego rynku w wysokoœci 14 mld z³ (obecnie
oko³o 20 mld z³), które zosta³oby zamienione na obligacje

skonwertowane o takiej samej wartoœci rynkowej (wartoœæ
nominalna obligacji skonwertowanych szacowana jest na
ponad 16,4 mld z³).

Sytuacja na rynku papierów skarbowych odzwierciedla-
³a huœtawkê kursu z³otego przez II kwarta³ br. i rentownoœæ
papierów skarbowych na rynku wtórnym ros³a wraz ze
wzrostem wartoœci dolara do z³otego. Saldo obrotów inwe-
storów zagranicznych na rynku pierwotnym pozostaje
ujemne od marca. Natomiast na rynku wtórnym, za wyj¹t-
kiem odp³ywu kapita³u w kwietniu, saldo obrotów pozosta-
je dodatnie. Podobna tendencja wystêpowa³a na rynku pier-
wotnym obligacji, gdzie inwestorzy zagraniczni zwiêkszali
swój udzia³ w zakupach, osi¹gaj¹c ponad 50 proc. ogó³u
sprzedanych obligacji w marcu, a po spadku w kwietniu do
19 proc., ich udzia³ ponownie wzrós³ do ponad 26 proc.
Najwiêkszym popytem cieszy³y siê obligacje 5-cio letnie
o sta³ej stopie i 2-letnie  zero-kuponowe, których œrednia
rentownoœæ wzrasta³a odpowiednio z 13,1 proc. do
14,6 proc. oraz z 15,26 proc. do 17,6 proc. od stycznia do
czerwca. W okresie wzmo¿onego popytu na papiery skarbo-

Tabela 20. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, 1997––2000 (narastaj¹co w proc.)

Okresy Pieni¹dz
M2

Aktywa
zagraniczne

 netto

Kredyt
krajowy

netto

Sektor
bud¿etowy

 netto

Sektor
prywatny

netto

Saldo
 pozosta³ych

pozycji

1997       I 5,04 -0,06 8,20 2,29 5,91 -3,10

               II 12,59 6,02 12,89 2,17 10,72 -6,33

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

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

1998       I 2,25 3,76 0,85 -2,85 3,70 -2,36

               II 8,97 4,79 5,25 -2,60 7,86 -1,08

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

               IV 25,12 9,72 20,60 3,42 17,18 -5,20

1999       I 4,30 -0,53 5,74 1,18 4,55 -0,91

               II 7,01 2,35 9,59 1,77 7,82 -4,93

               III 11,42 2,45 13,19 0,14 13,06 -4,23

               IV 19,36 6,43 18,45 1,51 16,94 -5,53

2000      I -0,58 1,94 -0,54 -3,62 3,08 -1,98

               II 8,05 0,86 8,02 -2,32 10,34 -0,82

�ród³o: Biuletyn NBP oraz obliczenia w³asne.
Uwagi: 1. Udzia³ komponentów pieni¹dza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ∆M2/M2–1 = ∆AZN/ M2–1 + ∆SBN/ M2–1 +

∆SPN/ M2–1 + ∆SPP/ M2–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation ad-
justment) przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego w
stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w porównaniu z PG TOP 1/99 wynikaj¹ z zastosowania koszyka walut, a nie wy³¹cznie kursu USD do z³otego.
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we, tj. w marcu i maju uplasowane zosta³y obligacje 10-cio
letnie, ale ich rentownoœæ wzros³a z 10,7 proc. do 11,9 proc. 

SSyysstteemm  bbaannkkoowwyy  ii sszzeerrookkii  ppiieennii¹¹ddzz

Poda¿ szerokiego pieni¹dza w II kwartale br. wzros³a
o ponad 8 proc. w porównaniu z koñcem 1999 r. i o pra-
wie 6 proc. w stosunku do maja br. Wp³yn¹³ na to gwa³-
towny przyrost kredytów dla sektora prywatnego, w tym
dla ludnoœci o 10,2 mld z³ w czerwcu, z czego 9 mld z³
w trzeciej dekadzie czerwca, który zwi¹zany by³ z kredyta-
mi zaci¹giêtymi na zakup akcji PKN Orlen w ofercie publicz-
nej. Poniewa¿ wartoœæ transzy dla inwestorów indywidual-
nych wynios³a 748 mln z³, a zlecenia opiewa³y na 8,8 mld
z³ ró¿nica powróci³a do banków w I dekadzie lipca. Podob-
na skala zad³u¿enia mia³a miejsce przy sprzeda¿y pierwszej
transzy PKN w listopadzie 1999 r., gdy ludnoœæ zaci¹gnê³a
kredyty na sumê ponad 7 mld z³. Po drugiej stronie bilansu
kwota ta znajdowa³a odzwierciedlenie we wzroœcie depo-

zytów firm – biur maklerskich, które zdeponowa³y kredyty
i gotówkê na swoich rachunkach. Odejmuj¹c te ró¿nice
wzrost kredytów dla ludnoœci i depozytów firm utrzymy-
wa³by siê na poziomie oko³o 1 mld z³, a w rezultacie wzrost
aktywów krajowych by³by nieznaczny. Brak jest oznak
zwiêkszania kredytowania podmiotów gospodarczych, dla
których miesiêczny przyrost wynosi 1−2 proc. Restrykcyj-
noœæ polityki pieniê¿nej wzmacnia nadal ujemny udzia³ sek-
tora rz¹dowego w poda¿y pieni¹dza.

Do po³owy 2000 r. (za wyj¹tkiem czerwca) depozyty
z³otowe osób prywatnych ros³y szybciej ni¿ kredyty i by³a to
tendencja odwrotna ni¿ w latach poprzednich. Ciekawie
wygl¹da sytuacja z rachunkami walutowymi podmiotów
gospodarczych. Od koñca I kwarta³u br. przedsiêbiorstwa
zamienia³y œrodki z³otowe na walutowe, co by³o zapewne
wynikiem obaw zwi¹zanych z fluktuacj¹ kursu z³otego.
Najwiêksze wymiany mia³y miejsce w marcu i czerwcu, czy-
li w okresach najwiêkszych niepokojów na rynku waluto-
wym (patrz, kurs walutowy).

Tabela 21. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP
w okresie IV kwarta³ 1999 r. – II kwarta³ 2000 r.

�ród³o: Dziennik Urzêdowy NBP, Monitor Polski – ró¿ne numery. Opracowanie w³asne.

�ród³o Data uchwa³y Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 21 17 listopada 1999 r. Stopa redyskontowa NBP 19%

Stopa kredytu lombardowego 20,5%
Stopa kredytu refinansowego 20,5/21,5%

28-dniowe operacje otwartego rynku 
o stopie rentownoœci min. 16,5%

Dz. Urz. NBP Nr 22 19 listopada 1999 r. Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych 
na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,15%

Dz. Urz. NBP Nr 26 22 grudnia 1999 r. Nowelizacja zasad tworzenia rezerw na ryzyko 
zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ banków, 

wchodzi w ¿ycie od 30 marca 2000 r.
Dz. Urz. NBP Nr 1/2000 23 luty 2000 r. Stopa redyskontowa NBP 20%

Stopa kredytu lombardowego 21,5%
Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5%

28-dniowe operacje otwartego rynku 
o stopie rentownoœci min. 17,5%

Dz. Urz. NBP Nr 2 25 luty 2000 r. Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych 
na rachunkach bie¿¹cych w NBP 6,45%

Dz. Urz. NBP Nr 6 Zlikwidowanie krocz¹cej dewaluacji z³otego
M.P. Nr 11, oraz dopuszczalnego przedzia³u wahañ kursów

poz. 231 i 232 11 kwietnia 2000 r. walut obcych i wartoœci dewizowych 
wyra¿onych w z³otych
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Ostatnia fala kryzysów finansowych z lat 90. sprowoko-
wa³a ponowne badania nad opracowaniem uniwersalnego
zestawu wskaŸników wczesnego ostrzegania przed kryzy-
sami. Jak dot¹d nie uda³o siê wypracowaæ takiego zestawu.
Wynika to przede wszystkim z braku konsensusu, co do 
teoretycznych podstaw, a tak¿e praktycznych problemów
z dostêpnoœci¹ danych i ich jakoœci¹. Ponadto ka¿dy kraj
ma swoj¹ specyfikê i niekiedy inne zmienne maj¹ znaczenie
dla stabilnoœci ekonomicznej. Warto zwróciæ uwagê, i¿
wszelkie iloœciowe wskaŸniki ostrzegania przed kryzysami
s¹ niedoskona³e i nie wystarczaj¹ do pe³nej oceny stabilno-
œci finansowej i makroekonomicznej kraju. 

Podstawowym zagadnieniem przy analizie kryzysów
walutowych jest okreœlenie samego momentu kryzysu.
Mówi¹c ogólnie, zmiany w re¿imie kursowym mog¹ byæ re-
zultatem presji na rynku walutowym, która jest sygna³em
kryzysu. Zmiany mog¹ albo prowadziæ do zaostrzenia re¿i-
mu przez zrezygnowanie z wewnêtrznej i/lub zewnêtrznej
wymienialnoœci waluty krajowej i usztywnienia jej kursu
wzglêdem innych walut wymienialnych, albo doprowadziæ
do poluzowania re¿imu i up³ynnienia kursu waluty krajo-
wej. Zmiany re¿imu walutowego mog¹ mieæ ró¿ny charak-
ter, ale s¹ stosunkowo proste do zidentyfikowania, skoro
musz¹ byæ og³aszane jako istniej¹ce prawo (wszystkie kra-
je cz³onkowskie IMF s¹ zobowi¹zane do raportowania
zmian w re¿imie kursowym, patrz „Exchange Rate
Arrangements“, IMF). Jednak¿e, kryzys walutowy nie mo¿e
byæ identyfikowany tylko na podstawie zmian w re¿imie
kursowym lub w poziomie nominalnego kursu walutowe-
go z dwóch przyczyn. Po pierwsze, zmiany w re¿imie nie-
koniecznie odzwierciedlaj¹ problemy z utrzymaniem obe-

cnego poziomu kursu walutowego. Mog¹ wynikaæ z roz-
woju gospodarczego i przechodzenia od bardziej do mniej
restrykcyjnego re¿imu lub decyzji politycznej o przyst¹pie-
niu do np. unii monetarnej. Po drugie, nie wszystkie speku-
lacyjne ataki koñcz¹ siê sukcesem. Nadmierny popyt na wa-
luty wymienialne (w zamian za walutê krajow¹) mo¿e zo-
staæ zaspokojony przez w³adze monetarne kilkoma kana³a-
mi: kursowym, stopy procentowej i rezerw walutowych. 

Jednym ze sposobów mierzenia wyst¹pienia kryzysu ex
post jest indeks presji na rynek walutowy (exchange market
pressure, EMP) zaproponowany przez Eichengreen, Rose,
and Wyplosz [1994] („Contagious Currency Crisis“, Natio-
nal Bureau of Economic Research − NBER, Working Paper
5681, lipiec 1996). Indeks ten ³¹czy wszystkie trzy kana³y
poprzez mierzenie œredniej wa¿onej zmian w nominalnym
poziomie kursu walutowego, rezerwach walutowych
w³adz monetarnych i stopach procentowych w stosunku
do waluty referencyjnej. Indeks jest obliczany wed³ug na-
stêpuj¹cego wzoru:

EMPi,t = [(α%∆ei,t) + (β∆(ii,t - ir,t)) - (γ(%∆ri,t - %∆rr,t))],

gdzie: ei,t oznacza cenê zagranicznej waluty wyra¿on¹
w i-tej walucie w czasie t; ii oraz ir oznaczaj¹ ró¿nice
w krótkoterminowych stopach procentowych waluty 
krajowej i waluty referencyjnej; ri oraz rr oznaczaj¹ procen-
tow¹ ró¿nicê w zmianach ilorazu rezerw walutowych i pie-
ni¹dza M1; a α, β, γ oznaczaj¹ wagi. Kryzys walutowy jest
definiowany jako du¿e zmiany indeksu EMP osi¹gaj¹ce 
pewien ustalony poziom odchylenia standardowego od
œredniej z próby. Wa¿enie indeksu wynika z ró¿nej zmien-

WWsskkaaŸŸnniikkii  kkrryyzzyyssuu  WWsskkaaŸŸnniikkii  kkrryyzzyyssuu  
wwaalluuttoowweeggoowwaalluuttoowweeggoo
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noœci komponentów, a poziom wag, odchylenia standar-
dowego i œredniej jest ró¿ny dla ka¿dego kraju. Rolê walu-
ty referencyjnej pe³ni zwykle waluta zagraniczna (lub ko-
szyk walut) maj¹cych najwiêkszy udzia³ w efektywnym 
indeksie kursu walutowego (effective exchange rate, EER).
Zwykle jest to dolar USA, a wczeœniej marka niemiecka (jak
w Eichengreen, Rose, Wyplosz [1994]). 

Operacyjne kana³y w³adz monetarnych nie s¹ oddzielo-
ne i w praktyce zwykle wystêpuje kombinacja wszystkich
razem. Indeks EMP obejmuje wszystkie mo¿liwe kana³y in-
terwencji zwi¹zane z rynkiem walutowym rejestruj¹c kryzys
walutowy, jako ekstremalne wartoœci indeksu. 

Poni¿ej przedstawiamy wskaŸnik CASE wczesnego
ostrzegania przed kryzysami. Mamy nadziejê, i¿ nasz
wskaŸnik bêdzie pomocny przy ocenie sytuacji ekonomicz-
nej Polski i ewentualnego zagro¿enia kryzysem waluto-
wym. Chcemy wyraŸnie podkreœliæ, i¿ wartoœci wskaŸnika
nale¿y interpretowaæ z rozwag¹ i w oparciu o inne dostêp-
ne informacje. WskaŸnik ten nie jest bezwzglêdnym i nie-
omylnym narzêdziem ostrzegania przed kryzysami. Mamy
œwiadomoœæ, i¿ dobór zmiennych, jak i system wag oraz

naliczania punktów mo¿e byæ krytykowany, ale jest to ce-
cha wszelkich wskaŸników tego rodzaju. Do obliczania
wskaŸnika dobraliœmy zmienne, które naszym zdaniem s¹
najbardziej odpowiednie dla Polski. Przy wyborze musieli-
œmy pójœæ na kompromis miêdzy przes³ankami teoretycz-
nymi, a dostêpnoœci¹ danych. 

Nasz wskaŸnik nie mierzy faktu wyst¹pienia kryzysu
walutowego (tj. EMP), a wykazuje rozwój tendencji, które
mog¹ sprzyjaæ powstaniu kryzysu walutowego. Wartoœæ
wskaŸnika w danym kwartale nale¿y odnosiæ do kwarta³u
poprzedniego. W sk³ad wskaŸnika wchodzi 10 zmiennych
makroekonomicznych i finansowych. Ka¿da ze zmiennych
ma tak¹ sam¹ wagê. Na podstawie zmiany danej zmien-
nej (znaku oraz wielkoœci) przypisywana jest odpowiednia
liczba punktów (patrz za³¹czona tabela). W czterech przy-
padkach zosta³y wyznaczone poziomy krytyczne, których
przekroczenie powoduje naliczenia dodatkowych 10
punktów (inflacja, deficyt bud¿etowy, deficyt obrotów
bie¿¹cych oraz ca³kowite zad³u¿enie zagraniczne). Im ni¿-
sza wartoœæ wskaŸnika tym zagro¿enie kryzysem waluto-
wym jest mniejsze. WskaŸnik mo¿e przybieraæ wartoœci
z przedzia³u 0-140.

Tabela 22. Sk³ad i punktacja wskaŸnika CASE wczesnego ostrzegania przed kryzysem

Zmienne Zakres i znak zmiany Liczba punktów

1. Prognoza wzrostu PKB na 2000 r. − zmiana w stosunku do analogicznej prognozy z poprzedniego kwarta³u
poni¿ej −20% 10
od −20% do 0% 6
bez zmian 5
od 0% do 20% 4
powy¿ej 20% 0

2. Aktualna stopa bezrobocia (na koniec kwarta³u) − zmiana w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
powy¿ej 10% 10
od 0% do 10% 6
bez zmian 5
od −10% do 0% 4
poni¿ej −10% 0

3. Prognoza inflacji na koniec 2000 r. − zmiana w stosunku do analogicznej prognozy z poprzedniego kwarta³u
powy¿ej 5% 10
od 0% do 5% 6
bez zmian 5
od −5% do 0% 4
poni¿ej −5% 0
jeœli CPI powy¿ej 15% Dodatkowe 10 
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4. Prognoza deficytu bud¿etu pañstwa w stosunku do PKB w 2000 r. − zmiana w stosunku do analogicznej prognozy 
z poprzedniego kwarta³u

powy¿ej 5% 10
od 0% do −5% 6
bez zmian 5
od −5% do 0% 4
poni¿ej −5% 0
jeœli poni¿ej −4% PKB Dodatkowe 10 

5. Prognoza deficytu obrotów bie¿¹cych w stosunku do PKB w 2000 r. − zmiana w stosunku do analogicznej prognozy 
z poprzedniego kwarta³u

powy¿ej 5% 10
od 0% do 5% 6
bez zmian 5
od −5% do 0% 4
poni¿ej −5% 0
jeœli poni¿ej −8% PKB Dodatkowe 10 

6. Realny efektywny kurs walutowy JP Morgan − odchylenie od 3-letniej œredniej
poni¿ej −5% i powy¿ej 5% 10
od −5% do −3% i od 3% do 5% 6
od −1% do 1% 0

7. Ekspansja kredytowa na koniec kwarta³u − zmiana w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
powy¿ej 1% 10
od 0% do 1% 6
bez zmian 5
od −1% do 0% 4
poni¿ej −1% 0

8. Aktualny stan zagranicznego zad³u¿enia krótkookresowego Polski w stosunku do p³ynnych aktywów rezerwowych 
(na koniec poprzedniego kwarta³u − dane dostêpne z opóŸnieniem) − zmiana w stosunku do analogicznego okresu 
roku poprzedniego

powy¿ej 8% 10
od 0% do 8% 6
bez zmian 5
od −8% do 0% 4
poni¿ej −8% 0

9. Aktualny stan zad³u¿enia zagranicznego Polski ogó³em w stosunku od PKB − (na koniec poprzedniego kwarta³u 
− dane dostêpne z opóŸnieniem) − zmiana w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego

powy¿ej 5% 10
od 0% do 5% 6
bez zmian 5
od −5% do 0% 4
poni¿ej −5% 0
jeœli d³ug powy¿ej 60% PKB Dodatkowe 10

10. Aktualny realny 3-miesiêczny WIBOR − œredni w ostatnim miesi¹cu danego kwarta³u − zmiana w stosunku 
do poprzedniego okresu

powy¿ej 0,5% 10
od 0% do 0,5% 6
bez zmian 5
od −0,5% do 0% 4
poni¿ej −0,5% 0

�ród³o: CASE.



Najwy¿szy poziom wskaŸnik CASE osi¹gn¹³ w I kwarta-
le 2000 r., kiedy wyniós³ 71 punktów. Wynika³o to z na³o-
¿enia siê negatywnych tendencji siedmiu zmiennych.
Przede wszystkim bardzo pesymistycznie ocenialiœmy defi-
cyt obrotów bie¿¹cych (blisko −7,4 proc. PKB na koniec
okresu), a tak¿e deficyt bud¿etowy (−1,8 proc. PKB). Po-
nadto nast¹pi³a silna aprecjacja efektywnego realnego kur-
su z³otego (ponad 6 proc. w stosunku do 3-letniej œredniej
kursu) oraz wzrost stopy bezrobocia (do 13,9 proc.).

W II kwartale wskaŸnik zmniejszy³ siê o 4 punkty do
poziomu 67 punktów. Wynik ten jest zgodny z nasz¹ oce-
n¹ stanu gospodarki. Obni¿enie wskaŸnika wynika³o g³ów-
nie z bardziej optymistycznej prognozy deficytu bud¿eto-
wego oraz deficytu obrotów bie¿¹cych. Z drugiej strony,
negatywne tendencje by³y obserwowane odnoœnie inflacji
oraz realnego 3-miesiêcznego WIBOR'u.
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Tabela 23. WskaŸnik CASE wczesnego ostrzegania przed kryzysem, 1999−2000

1999 2000
III IV I II

1. Prognoza PKB na 2000 r. 6 5 5 5
2. Stopa bezrobocia na koniec kwarta³u 10 10 10 10
3. Prognoza inflacji na grudzieñ 2000 r. 10 10 6 10
4. Prognoza deficytu bud¿etu pañstwa na 2000 r. 0 0 10 0
5. Prognoza deficytu obrotów bie¿¹cych na 2000 r.
    jako % PKB

10 10 10 4

6. Realny efektywny kurs walutowy 10 0 10 10
7. Ekspansja kredytowa na koniec kwarta³u 4 0 4 6
8. Zagraniczne zad³u¿enie krótkookresowe Polski jako
    % p³ynnych aktywów rezerwowych na koniec kwarta³u

10 10 6 10

9. Ca³kowite zagraniczne zad³u¿enie Polski jako % PKB 6 10 6 6
10. Realny 3-miesiêczny WIBOR 0 10 4 6

Wskaznik CASE 66 65 71 67

�ród³o: CASE.
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ZZaaggrroo¿¿eenniiaa

1.  Deficyt obrotów bie¿¹cych, pomimo jego poprawy w II kwartale 2000 r., stanowi najwiêksze zagro¿enie dla
stabilnoœci makroekonomicznej polskiej gospodarki. Jego dalszy wzrost mo¿e bowiem doprowadziæ do kry-
zysu walutowego w sytuacji, gdy odp³ynie kapita³ portfelowy oraz radykalnie zmniejszy siê nap³yw kapita-
³u w postaci inwestycji bezpoœrednich po 2001 r. 

2.  Utrzymuj¹ce siê wysokie bezrobocie mo¿e nadmiernie ograniczaæ popyt krajowy i tym samym zmniejszaæ
d³ugookresow¹ stopê wzrostu gospodarczego. 

3.  Nadal niska jest sk³onnoœæ do oszczêdzania gospodarstw domowych i tym samym niski jest ogólny poziom
oszczêdnoœci krajowych. W konsekwencji ogranicza to popyt inwestycyjny, zmniejszaj¹c potencjaln¹ stopê
wzrostu gospodarczego.

4.  Niska sk³onnoœæ do oszczêdzania oraz wysokie stopy procentowe zachêcaj¹ polskie przedsiêbiorstwa do za-
ci¹gania kredytów zagranicznych. Jeœli wzroœnie nadmiernie popyt na zagraniczne kredyty krótkotermino-
we oznacza³oby to wzrost ryzyka kryzysu walutowego. 

5.  Mo¿na siê spodziewaæ mniejszych napiêæ w skonsolidowanym bud¿ecie w porównaniu z 1999 r. Niemniej
spodziewane wiêksze ni¿ planowano wp³ywy z prywatyzacji mog¹ stwarzaæ pokusê prowadzenia mniej 
restrykcyjnej polityki bud¿etowej w 2001 r. W konsekwencji móg³by nadmiernie wzrosn¹æ popyt krajowy
prowadz¹c do zachwiania ogólnej równowagi makroekonomicznej.

ZZaalleecceenniiaa  ddllaa  ppooll ii ttyykkii   ggoossppooddaarrcczzeejj

1.  Priorytetem polskiej polityki gospodarczej powinno byæ dalsze zmniejszenie deficytu obrotów bie¿¹cych po-
przez ograniczanie wzrostu popytu krajowego. Najlepszym sposobem by³oby dalsze zacieœnienie fiskalne
oraz zmniejszanie wzrostu udzia³u wydatków bud¿etowych w PKB. 

2.  Kolejnym wa¿nym zadaniem rz¹du powinno byæ aktywne zmniejszanie „sztywnoœci rynku pracy“. W tym
celu nale¿a³oby zmieniæ sposób ustalania minimalnej p³acy oraz zrezygnowaæ z nadmiernych obci¹¿eñ pra-
codawców kosztami pracy niezwi¹zanymi bezpoœrednio z p³ac¹ (np. nale¿a³oby wyeliminowaæ op³acanie
przez pracodawcê zasi³ku chorobowego do 30 dni). 

3.  D³ugookresowa polityka ekonomiczna powinna zmierzaæ do zmniejszania podatków dochodowych. Po-
zwoli to z jednej strony na zwiêkszenie oszczêdnoœci krajowych (oraz inwestycji), a z drugiej strony zwiêk-
szy popyt na pracê (czyli mo¿e wp³yn¹æ na zmniejszenie bezrobocia). 

4.  Niepewna sytuacja w skonsolidowanym bud¿ecie wymaga wzmo¿onej dyscypliny bud¿etowej oraz uni-
kania dodatkowego finansowania niedoborów w para-bud¿etach (tzn. w ZUS-ie, Kasach Chorych) oraz
b³êdów w oszacowaniu sztywnych wydatków (np. na regulacjê wynagrodzeñ w oœwiacie) ze œrodków
uzyskanych z prywatyzacji.
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Za³¹cznik 1. PKB w cenach 1998 r., 1994−2001 (zmiana w proc.)

Wartoœæ dodana brutto
Okresy PKB

ogó³em rolnictwo przemys³ budownictwo us³ugi
rynkowe

us³ugi
nierynkowe

1994 I-IV 5,2 4,9 -15,1 9,6 2,7 6,9 7,4
1995 I-IV 7,0 6,7 10,4 10,2 5,8 6,0 2,5
1996 I-IV 6,0 5,3 2,5 7,6 2,8 5,3 2,6
1997 I-IV 6,8 6,4 1,0 10,3 13,6 4,4 2,9
1998 I-IV 4,8 4,7 5,7 4,3 9,3 4,8 2,3
1999 I-IV 4,1 3,9 -2,0 4,6 3,7 4,9 1,0

Prognoza
2000 I-IV 5,4 5,2 -6,5 9,2 3,8 5,3 1,0
2001 I-IV 6,1 6,0 3,7 8,8 8,4 5,1 1,6
1995 I 6,2 6,6 7,3 11,1 7,0 4,6 4,4

II 6,7 6,7 8,1 10,6 7,3 5,1 3,8
III 8,1 7,4 16,3 9,9 6,1 6,0 3,2
IV 6,8 6,1 9,0 9,3 4,1 6,8 -0,3

1996 I 3,4 2,5 -2,0 6,1 -18,5 3,3 2,4
II 5,4 4,4 2,2 6,9 -4,2 5,2 1,8
III 7,2 6,5 2,7 9,8 5,0 6,1 2,9
IV 7,9 7,7 6,7 7,6 21,9 6,5 3,2

1997 I 6,9 6,4 -1,5 8,7 14,7 5,5 4,9
II 7,4 6,7 1,7 11,5 15,6 4,5 1,3
III 6,7 6,5 2,7 10,7 13,3 4,3 1,1
IV 6,4 6,2 0,3 10,2 12,2 3,5 3,8

1998 I 6,5 6,4 0,8 10,5 14,6 4,3 3,7
II 5,3 5,2 4,3 5,3 10,8 5,6 0,2
III 4,9 4,8 5,2 3,3 8,8 5,9 1,4
IV 3,0 2,9 12,8 -1,1 6,1 3,6 3,1

1999s1 I 1,6 1,4 -1,8 -2,8 2,4 4,4 1,0
II 3,1 2,8 -2,7 1,5 3,1 4,5 1,1
III 5,0 4,8 -1,8 7,6 3,4 5,1 0,8
IV 6,2 6,0 -1,4 11,6 5,0 5,3 1,1

2000 Is1 6,0 5,8 -7,0 10,1 4,0 5,8 1,0
IIs2 5,5 5,2 -7,0 9,3 3,6 5,3 1,1

Prognoza
2000 III 5,1 4,9 -6,5 8,7 3,0 5,0 1,0

IV 5,2 5,1 -5,5 9,0 4,5 5,0 1,0
2001 I 5,9 5,7 -0,9 9,4 6,0 5,2 1,3

II 6,2 6,1 2,1 9,6 7,8 5,3 1,5
III 6,1 6,1 4,8 8,5 9,0 5,1 1,7
IV 6,1 6,0 7,2 8,0 9,2 5,0 2,0

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) − GUS; szacunki (s2) oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

2. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
3. Szacunki w cenach œredniorocznych z poprzedniego roku.
4. Prognozy  w cenach œredniorocznych z 1999 r.
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Za³¹cznik 2. Zagregowany popyt w cenach bie¿¹cych, 1994−2001 (w mld z³otych)

Spo¿ycie
Okresy

PKB Popyt
krajowy ogó³em indywidualne zbiorowe

Inwestycje Przyrost
zapasów

Saldo
handlu
zagra-

nicznego
1994 I-IV 223,90 219,07 179,40 139,94 39,46 40,39 -0,71 4,83

1995 I-IV 308,10 300,87 240,16 185,56 54,60 57,40 3,30 7,24
1996 I-IV 387,83 393,86 309,04 241,90 67,14 80,39 4,43 -6,03
1997 I-IV 472,35 492,72 376,72 296,65 80,07 110,85 5,15 -20,37
1998 I-IV 553,56 582,57 437,56 346,94 90,62 139,20 5,80 -29,01
1999 I-IV 617,04 657,04 489,77 390,88 98,89 161,68 5,59 -40,00

Prognoza
2000 I-IV 706,77 747,78 554,67 444,62 110,05 184,75 8,36 -41,01
2001 I-IV 801,55 846,20 619,47 498,11 121,36 217,46 9,27 -44,65

1995 I 69,63 66,65 55,02 42,66 12,35 10,66 0,98 2,98
II 74,29 72,67 59,57 45,43 14,14 12,16 0,94 1,62
III 79,38 76,80 61,47 47,73 13,73 14,49 0,85 2,58
IV 84,81 84,74 64,11 49,74 14,37 20,09 0,54 0,06

1996 I 85,27 83,92 72,33 56,50 15,83 10,97 0,63 1,35
II 92,88 94,38 77,71 60,41 17,30 15,95 0,72 -1,51
III 98,48 100,81 78,85 61,82 17,03 20,93 1,03 -2,33
IV 111,20 114,75 80,15 63,18 16,97 32,54 2,05 -3,54

1997 I 103,78 105,63 89,24 70,19 19,05 15,48 0,92 -1,85
II 112,98 117,58 93,26 73,81 19,45 23,29 1,03 -4,60
III 119,15 123,78 95,69 76,22 19,47 27,13 0,96 -4,62
IV 136,43 145,73 98,54 76,43 22,10 44,96 2,24 -9,30

1998 I 123,70 129,90 107,22 85,24 21,97 21,54 1,14 -6,20
II 133,37 139,73 109,05 85,56 23,49 29,37 1,31 -6,36
III 140,01 146,96 112,32 88,98 23,35 33,30 1,33 -6,94
IV 156,48 165,98 108,96 87,15 21,81 54,99 2,02 -9,50

1999s1 I 134,78 144,28 119,59 95,16 24,43 24,60 0,09 -9,51
II 147,33 158,66 123,35 97,50 25,85 34,10 1,22 -11,33
III 155,72 164,26 123,54 98,65 24,89 38,78 1,94 -8,54
IV 179,21 189,84 123,29 99,57 23,73 64,20 2,35 -10,63

2000 Is1 153,97 166,67 137,23 109,72 27,51 27,81 1,62 -12,70
IIs2 169,36 180,90 140,22 111,45 28,77 38,93 1,75 -11,54

Prognoza
2000 III 179,19 186,44 139,89 112,24 27,65 44,21 2,34 -7,25

IV 204,25 213,77 137,33 111,21 26,12 73,80 2,64 -9,51
2001 I 175,67 187,72 153,41 123,03 30,39 32,51 1,79 -12,05

II 192,68 204,93 156,94 125,12 31,82 46,02 1,97 -12,25
III 202,93 211,44 156,31 125,82 30,49 52,54 2,60 -8,51
IV 230,27 242,12 152,81 124,14 28,67 86,40 2,91 -11,85

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) − GUS, szacunki (s2) oraz prognozy − CASE.
Uwaga: Popyt krajowy definiowany jest jako suma spo¿ycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne),

spo¿ycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrêbniono spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.
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Za³¹cznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1998 r., 1994−2001 (zmiana w proc.)

Spo¿ycie
Okresy PKB Popyt

krajowy
ogó³em indywidualne zbiorowe

Inwestycje Eksport Import

1994 I-IV 5,2 4,8 3,9 4,3 2,8 9,2 13,1 11,3

1995 I-IV 7,0 5,5 3,2 3,3 2,9 16,5 22,8 24,3

1996 I-IV 6,0 9,7 7,2 8,7 2,1 19,7 12,0 28,0

1997 I-IV 6,8 9,2 6,1 6,9 3,2 21,7 12,2 21,4

1998 I-IV 4,8 6,4 4,2 4,8 1,6 14,2 14,3 18,5

1999s1 I-IV 4,1 4,8 4,3 5,1 1,1 6,9 -1,5 1,4

Prognoza

2000 I-IV 5,4 4,6 3,2 3,8 1,0 7,4 15,6 10,8

2001 I-IV 6,1 6,2 4,2 4,7 2,1 12,0 12,3 11,6

1996 I 3,4 8,0 7,1 8,5 2,2 13,1 14,4 36,7

II 5,4 6,7 3,4 6,5 -6,4 20,5 21,6 29,1

III 7,2 10,6 6,7 8,3 1,2 26,8 25,3 42,2

IV 7,9 13,0 11,6 11,4 12,0 17,3 -12,5 7,9

1997 I 6,9 7,9 6,0 6,7 3,4 19,6 20,5 24,2

II 7,4 9,0 6,3 7,1 3,5 21,0 29,9 36,1

III 6,7 9,4 6,4 7,1 3,4 21,2 8,1 18,4

IV 6,4 10,4 5,7 6,6 2,4 23,2 -3,5 11,7

1998 I 6,5 7,3 5,4 6,3 2,2 17,3 18,8 20,2

II 5,3 5,7 3,5 4,1 1,6 14,6 24,7 23,0

III 4,9 6,1 3,8 4,4 1,5 14,2 18,9 20,6

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

1999s1 I 1,6 3,3 3,7 4,4 1,1 6,1 -8,9 -2,8

II 3,1 4,5 4,1 4,9 1,0 6,8 -3,5 2,0

III 5,0 5,5 4,6 5,4 1,2 7,0 2,9 4,5

IV 6,2 5,6 4,7 5,6 1,1 7,3 3,8 2,0

2000 Is1 6,0 5,1 3,9 4,6 1,0 5,5 18,0 12,7

IIs2 5,5 4,2 3,3 3,9 1,0 6,1 15,8 9,6

Prognoza

2000 III 5,1 4,2 2,9 3,4 1,0 7,8 15,0 10,2

IV 5,2 4,8 2,8 3,2 1,0 8,6 14,1 10,9

2001 I 5,9 5,2 4,1 4,6 2,0 11,0 14,0 10,6

II 6,2 6,0 4,2 4,7 2,2 12,2 12,5 10,8

III 6,1 6,6 4,4 5,0 2,2 13,1 12,0 12,3

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

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) − GUS, szacunki (s2) oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

2. Popyt krajowy definiowany jest jako suma spo¿ycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne),
spo¿ycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrêbniono dynamiki spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.

3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
4.  Szacunki w cenach œredniorocznych z poprzedniego roku.



Za³¹cznik 4. Pracuj¹cy, 1994−2001 (w tys. osób)

Ogó³em Pracuj¹cy
Okresy w tym

zatrudnieni
rolnictwo
i leœnictwo

przemys³ budownictwo Us³ugi
rynkowe

Us³ugi
nierynkowe

1994 I-IV 14475 8519 3887 3641 820 3938 2189
1995 I-IV 14735 8570 3836 3757 841 4054 2248
1996 I-IV 15021 8548 4010 3730 843 4161 2277
1997 I-IV 15439 8637 3985 3740 908 4489 2316
1998 I-IV 15800 8752 3969 3701 961 4798 2371
1999 I-IV 15710 8702 3931 3529 954 4892 2404

Prognoza
2000 I-IV 15558 8506 3905 3340 953 4935 2425
2001 I-IV 15756 8499 3895 3363 990 5039 2470

1995 I 14489 8507 3839 3739 800 3878 2233
II 14711 8562 3835 3757 847 4039 2233
III 14763 8534 3863 3752 855 4074 2219
IV 14977 8668 3856 3780 862 4172 2307

1996 I 14682 8487 4002 3714 737 3969 2260
II 14932 8513 4001 3719 837 4120 2255
III 15083 8522 4044 3730 879 4181 2249
IV 15386 8671 4038 3759 919 4326 2344

1997 I 15048 8567 3982 3753 788 4235 2290
II 15374 8645 3980 3733 910 4441 2311
III 15594 8675 4020 3735 952 4578 2309
IV 15739 8706 4006 3740 981 4656 2356

1998 I 15506 8717 3956 3717 864 4609 2360
II 15819 8759 3953 3722 978 4804 2362
III 15921 8714 3991 3676 1010 4901 2343
IV 15953 8817 3976 3688 992 4879 2418

1999 I 15513 8747 3900 3587 871 4725 2430
II 15726 8717 3925 3543 973 4877 2408
III 15808 8649 3960 3507 1001 4974 2366
IV 15792 8695 3940 3480 970 4992 2410

2000 I 15185 8467 3880 3350 840 4705 2410
II 15524 8508 3890 3330 970 4924 2410

Prognoza
2000 III 15678 8485 3920 3330 1000 5018 2410

IV 15845 8565 3930 3350 1000 5095 2470
2001 I 15405 8357 3880 3350 880 4825 2470

II 15678 8491 3880 3350 1000 5008 2440
III 15888 8527 3910 3370 1040 5118 2450
IV 16055 8625 3910 3380 1040 5205 2520

�ród³o: Dane roczne − GUS; dane kwartalne oraz prognoza − CASE.
Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.
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Za³¹cznik 5. Bezrobocie, 1995−2001 (w tys. osób)

Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAELOkresy

w tys. osób w % w tys. osób w %

1995 I-IV 2629 14,9 2233 13,1
1996 I-IV 2360 13,2 1961 11,5
1997 I-IV 1826 10,3 1737 10,2
1998 I-IV 1831 10,4 1827 10,6
1999 I-IV 2350 13,0 2880 16,7

Prognoza
2000 I-IV 2457 13,5
2001 I-IV 2407 13,1

1995 I 2754 15,5 2491 14,7
II 2694 15,2 2156 12,6
III 2657 15,0 2227 12,9
IV 2629 14,9 2233 13,1

1996 I 2726 15,4 2349 14
II 2508 14,3 2103 12,4
III 2341 13,5 2018 11,6
IV 2360 13,2 1961 11,5

1997 I 2236 12,6 2176 12,8
II 2040 11,6 1927 11,3
III 1854 10,7 1853 10,7
IV 1826 10,3 1737 10,2

1998 I 1846 10,4 1896 11,1
II 1688 9,6 1753 10,2
III 1677 9,6 1786 10,3
IV 1831 10,4 1827 10,6

1999 I 2170 12,1 2141 12,5
II 2074 11,6 - -
III 2178 12,1 - -
IV 2350 13,0 2641 15,3

2000 I 2533 13,9 2880 16,7
II 2437 13,5

Prognoza
2000 III 2468 13,6

IV 2457 13,5
2001 I 2473 13,5

II 2443 13,4
III 2418 13,2
IV 2407 13,1

�ród³o: Dane − GUS; prognoza − CASE.
Uwaga: Po pó³rocznej przerwie (II i III kwarta³ 1999 r.) GUS wznowi³ publikacjê bezrobocia na podstawie BAEL

(badanie aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci).



Za³¹cznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1997−2000 (w proc.)

Indeksy cen

transakcyjnychOkresy towarów
i us³ug

konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys³u

produkcji
budowlano-
-monta¿owej eksportu importu

1997 01 17,8 12,9 14,5 12,5 16,0
02 17,3 11,9 14,4 7,9 13,4
03 16,6 11,8 14,5 12,7 9,8
04 15,3 12,0 14,5 11,9 11,6
05 14,6 12,4 14,4 9,2 17,0
06 15,3 12,2 14,0 14,1 8,6
07 14,9 12,0 14,3 14,5 14,1
08 14,5 12,5 14,2 10,5 16,2
09 13,6 13,0 14,1 15,2 14,7
10 13,1 12,1 14,3 16,3 13,1
11 13,2 12,1 14,2 12,9 14,8
12 13,2 11,5 14,5 13,4 14,5

1998 01 13,6 9,2 15,7 9,8 7,9
02 14,2 9,1 15,7 10,0 11,0
03 13,9 9,2 15,4 11,5 10,4
04 13,7 8,4 14,6 8,4 4,4
05 13,3 8,2 14,4 8,2 0,7
06 12,2 7,7 14,1 7,8 4,4
07 11,9 7,0 13,6 6,9 1,5
08 11,3 6,6 13,0 4,4 –5,6
09 10,6 6,4 12,4 7,0 3,3
10 9,9 5,8 11,7 3,8 3,4
11 9,2 5,1 11,1 3,2 –2,3
12 8,6 4,8 10,6 4,7 –5,1

1999 01 6,9 3,9 9,9 2,8 -0,3
02 5,6 3,7 9,4 9,6 1,5
03 6,2 4,7 9,0 10,7 5,6
04 6,3 5,0 8,6 9,9 9,0
05 6,4 5,2 8,4 10,2 8,2
06 6,5 5,2 8,1 1,1 4,8
07 6,3 5,5 7,8 0,3 5,2
08 7,2 5,9 7,8 7,2 10,3
09 8,0 6,2 8,2 6,3 4,6
10 8,7 6,8 8,3 11,0 7,4
11 9,2 7,5 8,6 13,5 11,7
12 9,8 8,1 8,9 10,8 15,1

2000 01 10,1 8,2 7,7 7,2 11,8
02 10,4 8,1 7,5 1,4 7,4
03 10,3 7,3 7,7 -3,5 2,4
04 9,8 7,4 8,3 -2,6 3,8
05 10,0 7,9 8,4
06 10,2 8,8 9,0

�ród³o: GUS.
Uwaga: Indeksy wskazuj¹ zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Za³¹cznik 7. Kursy walutowe, 1997−2000

Kursy w z³otych
Okresy

USD DEM ECU/Euro
1997 01 2,9273 1,8312 3,5538

02 3,0279 1,8104 3,5132
03 3,0793 1,8163 3,5276
04 3,1212 1,8250 3,5604
05 3,1713 1,8605 3,6272
06 3,2385 1,8749 3,6618
07 3,3965 1,8962 3,7416
08 3,4817 1,8948 3,7276
09 3,4566 1,9333 3,7917
10 3,4223 1,9454 3,8226
11 3,5033 2,0230 3,9996
12 3,5256 1,9852 3,9268

1998 01 3,5316 1,9461 3,8432
02 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4593 1,8941 3,7560
04 3,4194 1,8827 3,7329
05 3,4188 1,9246 3,7917
06 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,4592 1,9226 3,8002
08 3,5850 2,0046 3,9543
09 3,6066 2,1211 4,1713
10 3,4955 2,1353 4,2071
11 3,4496 2,0514 4,0323
12 3,4858 2,0884 4,0979

1999 01 3,5417 2,1007 4,1087
02 3,7948 2,1727 4,2494
03 3,9430 2,1927 4,2886
04 4,0016 2,1905 4,2843
05 3,9368 2,1387 4,1830
06 3,9431 2,0947 4,0969
07 3,8827 2,0537 4,0166
08 3,9510 2,1447 4,1946
09 4,0799 2,1925 4,2881
10 4,1092 2,2513 4,4031
11 4,2527 2,2484 4,3974
12 4,1696 2,1577 4,2200

2000 01 4,1036 2,1274 4,1608
02 4,1439 2,0886 4,0850
03 4,0902 2,0200 3,9507
04 4,2347 2,0469 4,0033
05 4,4988 2,0839 4,0758
06 4,3994 2,1341 4,1740

�ród³o: NBP.
Uwagi: 1. Kursy œrednie w danym miesi¹cu.

2. Do koñca 1998 r. kurs ECU, a nastêpnie kurs euro.



Za³¹cznik 8. Handel zagraniczny, 1997−2000 (mln USD)

Eksport Import Saldo
Okresy

GUS NBP GUS NBP GUS NBP
1997 01 2011 1905 3405 3383 –1394 –1478

02 2029 1941 3051 2650 –1022 –709
03 2081 1920 3313 2805 –1231 –885
04 2180 2361 3652 3319 –1472 –958
05 1947 2035 3336 2864 –1388 –829
06 2187 2296 3569 3196 –1382 –900
07 2015 2372 3396 3275 –1382 –903
08 1888 2157 3073 2876 –1186 –719
09 2304 2489 3677 3397 –1373 –908
10 2676 2790 3999 3654 –1324 –864
11 2292 2359 3898 3311 –1606 –952
12 2142 2604 3940 3819 –1797 –1215

1998 01 2156 2120 3172 3565 -1016 -1445
02 2377 2265 3667 3078 -1290 -813
03 2490 2671 4248 3657 -1758 -986
04 2340 2468 3849 3496 -1509 -1028
05 2300 2449 3886 3350 -1586 -901
06 2401 2753 3959 3699 -1558 -946
07 2393 2936 3929 3924 -1537 -988
08 2168 2529 3552 3309 -1385 -780
09 2332 2336 4516 3864 -2183 -1528
10 2621 2533 4372 3908 -1750 -1375
11 2369 2369 4098 3695 -1728 -1326
12 2283 2693 3807 4297 -1524 -1604

1999 01 2027 2119 3147 3331 -1120 -1212
02 2092 2495 3239 3279 -1147 -784
03 2452 2398 4034 3223 -1583 -825
04 2167 2159 3633 3195 -1466 -1036
05 2237 1989 3700 3020 -1463 -1031
06 2154 2122 3667 3424 -1514 -1302
07 2119 2092 3761 3414 -1641 -1322
08 2193 2078 3651 3308 -1458 -1230
09 2438 2044 4093 3353 -1655 -1309
10 2595 2221 4324 3360 -1729 -1139
11 2511 2151 4373 3712 -1862 -1561
12 2423 2470 4290 4235 -1866 -1765

2000 01 2268 2470 3517 4235 -1249 -1765
02 2547 1922 3909 3380 -1361 -1458
03 2714 2038 4327 3178 -1613 -1140
04 2473 2371 3911 3612 -1438 -1241
05 2318 2032 3827 3107 -1509 -1075
06 2407 3301 -894

�ród³o: NBP i GUS.
Uwaga: Dane NBP wg p³atnoœci towarowych, dane GUS wg statystyk celnych SAD.
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Za³¹cznik 9. Bilans p³atniczy, 1997−2000 (w mln USD)

Saldo

Okresy rachunku
obrotów
bie¿¹cych

towarowe transferów
bie¿¹cych

nie klasyfikow.
obrotów
bie¿¹cych

inwestycji
bezpo-

œrednich

inwestycji
portfelowych

Oficjalne
aktywa
rezer-
wowe

1997 01 -898 -1478 87 379 108 204 -559
02 -228 -709 89 350 138 352 -306
03 -408 -885 80 391 210 -148 374
04 -766 -958 111 493 317 528 -668
05 -139 -829 88 524 168 310 -328
06 -289 -900 78 454 294 233 -954
07 -318 -903 103 508 290 301 -44
08 -138 -719 68 527 110 203 -419
09 -454 -908 90 589 377 135 1
10 -64 -864 120 762 477 421 -823
11 -283 -952 96 509 292 -246 -8
12 -327 -1215 140 525 260 -195 143

1998 01 -963 -1443 102 374 477 -309 -97
02 -278 -813 131 397 150 268 -2197
03 -755 -986 120 392 277 253 -284
04 -428 -1001 121 578 334 89 -848
05 -200 -901 117 587 539 130 -492
06 -8 -945 399 550 248 144 -650
07 -102 -988 192 574 589 121 -1378
08 183 -780 165 856 661 -643 -174
09 -1296 -1528 163 438 496 -336 649
10 -962 -1375 159 449 359 -73 228
11 -830 -1326 149 363 201 723 -634
12 -1187 -1604 124 437 638 963 178

1999 01 -894 -1212 101 320 291 -81 74
02 -512 -784 102 242 317 -177 -83
03 -833 -825 176 237 530 -46 -142
04 -938 -1036 113 232 364 2 108
05 -690 -1031 108 300 403 -251 64
06 -1134 -1302 132 253 382 167 0
07 -1055 -1322 138 301 297 70 -47
08 -783 -1230 142 429 1393 228 -26
09 -1147 -1309 137 423 788 -388 442
10 -849 -1139 130 426 363 451 76
11 -1178 -1561 148 299 789 809 -116
12 -1640 -1706 161 174 681 306 -120

2000 01 -1207 -1458 113 286 763 298 -407
02 -954 -1140 113 225 354 587 -59
03 -1344 -1241 133 218 430 1598 -134
04 -850 -1075 122 398 449 131 200
05 401 894 162 324 310 20 -184
06 -870 -1034 138 337 342 125 240

�ród³o: NBP.
Uwaga: 1. Dane za maj i czerwiec wstêpne.

2. Dane o oficjalnych aktywach rezerwowych przed 1998 r. obejmuj¹ star¹ definicjê oficjalnych aktywów walutowych brutto. 



Za³¹cznik 10. Stopy procentowe, 1998−2000

Okresy
Stopa

redyskontowa
weksli

Stopa
kredytu

lombardowego
WIBOR

3-M

Minimalna stopa
rentownoœci 28-dniowych
operacji otwartego rynku

1998 01 24,5 27,0 26,1 23,5

02 24,5 27,0 25,2 24,0

03 24,5 27,0 25,1 23,0

04 24,5 27,0 24,5 23,0

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

06 23,5 26,0 22,1 21,5

07 21,5 24,0 21,0 19,0

08 21,5 24,0 19,8 19,0

09 21,5 24,0 18,8 18,0

10 20,0 22,0 17,9 17,0

11 20,0 22,0 16,7 17,0

12 18,3 20,0 15,9 15,5

1999 01 15,5 17,0 14,8 13,0

02 15,5 17,0 13,2 13,0

03 15,5 17,0 13,2 13,0

04 15,5 17,0 13,2 13,0

05 15,5 17,0 13,3 13,0

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

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

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

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

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

11 19,0 20,5 18,2 16,5

12 19,0 20,5 18,0 16,5

2000 01 19,0 20,5 17,2 16,5
02 20,0 21,5 17,8 17,5
03 20,0 21,5 18,4 17,5
04 20,0 21,5 18,3 17,5
05 20,0 21,5 18,4 17,5
06 20,0 21,5 18,5 17,5

Prognoza

III kwarta³ – 21,5 18,6 –

2000 – 19,5 17,4 –

2001 – 15,5 13,3 –

�ród³o: NBP, prognozy CASE.
Uwaga: 1. Stopy procentowe na koniec okresu z wyj¹tkiem WIBOR-u (œredni miesiêczny).

2. Prognozy stóp na koniec okresu.
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Za³¹cznik 11. Pieni¹dz, 1997−2001 (mld z³otych)

Depozyty z³otowe Kredyty
Okresy M0 M2

Gotówka

ogó³em osób
prywatnych

podmiotów
gospodarczych

Depozyty
walutowe

ogó³em osób
prywatnych

podmiotów
gospodarczych

Zad³u¿enie
netto sektora
bud¿etowego

1997 I-IV 42,3 176,4 27,3 118,3 80,9 37,4 30,8 108,3 18,4 89,9 55,3
1998 I-IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 I-IV 47,9 263,5 38,1 185,7 124,1 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,7

Prognoza
2000 I-IV 52,1 299,4 35,0 218,4 155,0 63,4 46,0 215,7 46,2 169,5 59,0
2001 I-IV 59,8 343,9 35,5 259,5 191,5 68,0 48,9 258,8 57,5 201,3 60,0
1997 I 37,7 141,6 24,6 91,9 63,3 28,7 25,0 88,0 12,8 75,2 49,9

II 41,2 151,8 26,8 98,5 68,5 30,0 26,5 94,5 14,8 79,7 49,8
III 44,1 162,3 27,6 105,9 73,3 32,6 28,7 102,2 16,4 85,8 49,1
IV 42,3 176,4 27,3 118,3 80,9 37,4 30,8 108,3 18,4 89,9 55,3

1998 I 44,4 180,4 27,3 123,3 88,9 34,4 29,8 114,7 18,6 96,1 50,3
II 49,7 192,3 29,7 132,9 95,1 37,8 29,7 122,1 20,1 102,0 50,7
III 49,7 203,5 30,3 142,3 101,8 40,5 30,9 131,0 21,9 109,0 56,8
IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3

1999 I 53,9 230,3 32,0 161,2 116,5 44,6 37,1 148,6 25,3 123,3 63,9
II 59,1 236,2 33,6 166,2 119,2 47,0 36,4 155,8 28,3 127,5 65,2
III 46,2 246,0 34,2 173,3 122,4 51,0 38,5 167,4 32,4 135,0 61,6
IV 47,9 263,5 38,1 185,7 124,1 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,7

2000 I 48,0 262,0 33,0 186,9 134,8 52,1 42,2 184,0 38,5 145,6 55,1
II 49,0 284,7 35,1 205,2 141,7 63,5 44,4 203,2 50,8 152,4 58,5

Prognoza
2000 III 49,7 283,3 35,3 203,5 148,5 55,0 44,5 207,8 44,0 163,8 56,0

IV 52,1 299,4 35,0 218,4 155,0 63,4 46,0 215,7 46,2 169,5 59,0
2001 I 55,8 304,5 35,0 224,0 167,0 57,0 45,5 224,2 48,5 175,7 52,0

II 54,7 318,0 35,0 236,0 176,0 60,0 47,0 234,0 51,0 183,0 56,0
III 57,6 328,6 35,3 246,0 184,0 62,0 47,3 250,3 53,5 196,8 55,0
IV 59,8 343,9 35,5 259,5 191,5 68,0 48,9 258,8 57,5 201,3 60,0

�ród³o: Dane − NPB, prognozy − CASE.


