
Streszczenie
W 1999 r. polska gospodarka rozwija³a siê wolniej ni¿ w latach poprzednich. Sza-

cujemy, ¿e w ubieg³ym roku PKB wzrós³ o 4,0 proc., a w IV kwartale o 6,1 proc.
Stymulatorem wzrostu gospodarczego by³ popyt krajowy, a szczególnie szybko rosn¹-
ce spo¿ycie gospodarstw domowych. Oceniamy, ¿e w 1999 r. popyt krajowy powiêk-
szy³ siê o 4,9 proc., a w ostatnim kwartale o 5,8 proc. Tak znaczne wzmocnienie po-
pytu krajowego odby³o siê kosztem drastycznego spadku sk³onnoœci do oszczêdzania
gospodarstw domowych (w porównaniu do 1998 r.), pogorszenia siê deficytu skonso-
lidowanego bud¿etu oraz salda rachunku bie¿¹cego. Jednoczeœnie znacznie os³ab³ po-
pyt zagraniczny na polskie produkty. Nie pomog³o relatywne os³abienie z³otego, ani ro-
sn¹cy popyt na polskie towary w krajach Unii Europejskiej (UE). Okaza³o siê bowiem, ¿e
spadek eksportu do Rosji i innych krajów Wspólnoty Niepodleg³ych Pañstw by³ zbyt du-
¿y i niemo¿liwy do odbudowania w skali jednego roku.

Najpomyœlniejsz¹ informacj¹ o polskiej gospodarce by³o bardzo szybkie nadrobie-
nie przez przemys³ strat spowodowanych kryzysem rosyjskim. Szacujemy, ¿e w ostatnim
kwartale ub.r. wartoœæ dodana w przemyœle wzros³a o 11,6 proc., a wiêc w tempie naj-
wy¿szym w ca³ym okresie transformacji gospodarczej. 

Najbardziej niepokoj¹c¹ tendencj¹ pod koniec 1999 r. by³ wzrost presji inflacyjnej.
W grudniu ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y w skali rocznej o 9,8 proc.,
a ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym powiêkszy³o siê do ponad (-11,6) mld USD (czy-
li oko³o -7,6 proc. PKB). 

W najbli¿szych dwóch latach przewidujemy powrót polskiej gospodarki na
œcie¿kê szybkiego wzrostu. PKB mo¿e wzrosn¹æ w 2000 r. o 5,4 proc., a w 2001 r.
o 6,3 proc. Wzrost ten jest mo¿liwy pomimo znacznie wy¿szego stopnia restryk-
cyjnoœci polityki gospodarczej w 2000 r. oraz d¹¿enia do zrównowa¿enia wzrostu
gospodarczego. W rezultacie w latach 2000–2001 tempo wzrostu popytu krajowe-
go mo¿e byæ relatywnie niskie i mo¿e osi¹gn¹æ odpowiednio  5,1 i 6,1 proc. 

Skutki zmian polityki ekonomicznej bêd¹ widoczne dopiero w II po³owie br. Przewi-
dujemy, ¿e do lipca br. stopa inflacji bêdzie waha³a siê w okolicach 10 proc. W nastêp-
nych miesi¹cach mo¿liwy jest spadek do ponad 7 proc. w grudniu. Prognozujemy œre-
dni wzrost cen w 2000 r. na 9,2 proc., a w 2001 r. na 6,1 proc. 

Przewidujemy, ¿e w 2000 r. wzroœnie polski eksport. Podstawowym warunkiem jest
wzmocnienie euro i zwiêkszenie popytu w krajach UE. W przeciwnym przypadku wzrost
eksportu mo¿e byæ niewystarczaj¹cy dla zmniejszenia ujemnego salda na rachunku bie-
¿¹cym. Jednoczeœnie stabilizacja tempa wzrostu popytu krajowego nie pozwoli na
znaczne zwiêkszenie dynamiki importu. W rezultacie saldo p³atnoœci handlowych po-
gorszy siê nieznacznie. Przewidujemy, ¿e w latach 2000–2001 ujemne saldo na ra-
chunku bie¿¹cym wyniesie odpowiednio -11,1 (-6,3% PKB) oraz -11,9 mld USD 
(-6,1% PKB). Nap³yw do Polski kapita³u zagranicznego pozwoli z nadwy¿k¹ skompen-
sowaæ ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym, przeciwnie ni¿ to by³o w 1999 r.,  i mo¿e
powiêkszyæ oficjalne rezerwy walutowe z prognozowanych 28,3 mld USD pod koniec
2000 r. do 29,6 mld USD pod koniec 2001 r.
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Po spadku tempa wzrostu gospodarczego na
prze³omie lat 1998−1999 polska gospodarka po-
wróci³a na œcie¿kê dynamicznego wzrostu. Ocenia-
my, ¿e w IV kwartale 1999 r. PKB wzrós³ o 6,1 proc.,
a w ca³ym 1999 r. o 4,0 proc. Podobnie jak w poprze-
dnich kwarta³ach wzrost gospodarczy stymulowany
by³ przez stosunkowo szybko rosn¹cy popyt krajowy,
a zw³aszcza popyt konsumpcyjny. W porównaniu
z I pó³roczem wzmocni³ siê popyt zagraniczny, szcze-
gólnie z Unii Europejskiej (UE). Natomiast nadal nie-
zadowalaj¹ce by³o tempo odbudowy eksportu na
rynki Wspólnoty Niepodleg³ych Pañstw (WNP). 

Sytuacjê gospodarcz¹ Polski w IV kwartale
odzwierciedlaj¹ zmiany wybranych agregatów ma-
kroekonomicznych:

• produkcja sprzedana przemys³u ros³a w tempie
dwucyfrowym; zwiêkszy³o siê tak¿e tempo wzro-
stu produkcji budowlano-monta¿owej; wyj¹tkowo
du¿y by³ wzrost wydajnoœci pracy,

• stopa bezrobocia wzros³a do poziomu z koñca
1996 r., g³ównie w wyniku s³abego popytu na pra-
cê w przemyœle i budownictwie; podobnie jak w III
kwartale 1999 r. niski by³ wzrost p³ac nominalnych,

• wzros³a inflacja, mierzona indeksem cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych, z 7,2 proc. w III do 9,2
proc. w IV kwartale,

• wzrost inflacji zmniejszy³ tempo wzrostu realnych
p³ac i œwiadczeñ spo³ecznych,

• ogólna sk³onnoœæ do oszczêdzania gospodarstw
domowych pozostawa³a na niskim poziomie, cho-
cia¿ wzros³a w porównaniu z poprzednimi dwoma
kwarta³ami, jej wzrost nie by³ jednak wynikiem
wzrostu oszczêdnoœci finansowych,

• wyj¹tkowo niestabilny by³ rynek walutowy, na wa-
hania kursu mia³y wp³yw wydarzenia polityczne
oraz niepokoj¹co wysoki deficyt na rachunku bie-
¿¹cym w bilansie p³atniczym,

• Rada Polityki Pieniê¿nej (RPP) podnios³a podstawo-
we stopy procentowe,

• deficyt bud¿etu centralnego w skali ca³ego roku
by³ mniejszy ni¿ planowano, wy¿szy natomiast by³
deficyt skonsolidowanego bud¿etu.

WWzzrroosstt  pprroodduukkccjjii  pprrzzeemmyyss³³oowweejj  
ii bbuuddoowwllaannoo--mmoonnttaa¿¿oowweejj

Najbardziej optymistyczn¹ informacj¹ gospodarcz¹ ostat-
niego kwarta³u 1999 r. jest wzrost produkcji sprzedanej prze-
mys³u o 11,7 proc. w porównaniu z analogicznym kwarta³em
poprzedniego roku. Wzrost ten zosta³ osi¹gniêty w warun-
kach znacznego zmniejszenia zatrudnienia w przemyœle, ob-
ni¿ki jednostkowych kosztów pracy oraz podwy¿ek cen. 

Poprawi³y siê tak¿e podstawowe wskaŸniki produkcji bu-
dowlano-monta¿owej. Po stosunkowo niskim wzroœcie o po-
nad 3 proc. w III kwartale, w porównaniu z analogicznym
okresem 1998 r., w ostatnim kwartale ub.r. produkcja budow-
lano-monta¿owa zwiêkszy³a siê odpowiednio o 6,2 proc. 

OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  
ww  IIVV  kkwwaarrttaallee  11999999  rrookkuuww  IIVV  kkwwaarrttaallee  11999999  rrookkuu
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BBeezzrroobboocciiee

Poprawa efektywnoœci gospodarowania przy stosunko-
wo niskim wzroœcie produkcji przemys³owej w skali ca³ego
roku spowodowa³a zmniejszenie zatrudnienia w przemy-
œle, oceniane na ponad 4 proc. Wzrost zatrudnienia w sek-
torze us³ug rynkowych (zw³aszcza w handlu oraz w obs³u-
dze nieruchomoœci i firm) oraz w sektorze us³ug nierynko-
wych by³ niewystarczaj¹cy dla zapewnienia stabilizacji na
rynku pracy. W rezultacie stopa bezrobocia wzros³a do 13
proc. pod koniec 1999 r. z 10,4 proc. pod koniec 1998 r. 

NNiisskkii  wwzzrroosstt  ddoocchhooddóóww  rreeaallnnyycchh

Ni¿szy wzrost gospodarczy w 1999 r. (szczególnie
w I pó³roczu), mniejszy popyt na pracê oraz wolniejszy
wzrost realnych wynagrodzeñ spowodowa³ znaczne obni-
¿enie tempa wzrostu realnych dochodów do dyspozycji go-
spodarstw domowych. Oceniamy, ¿e wzros³y one w IV
kwartale 1999 r. o oko³o 1 proc. Nadal niska by³a sk³onnoœæ
do oszczêdzania gospodarstw domowych w porównaniu
z 1998 r., ale nieznacznie wy¿sza ni¿ w poprzednich dwóch
kwarta³ach. Pozwoli³o to na utrzymanie wysokiego, 5 pro-
centowego wzrostu spo¿ycia indywidualnego. 

ZZmmnniieejjsszzeenniiee  tteemmppaa  wwzzrroossttuu  
nnaakk³³aaddóóww  iinnwweessttyyccyyjjnnyycchh

W 1999 r. nast¹pi³ spadek oszczêdnoœci przedsiê-
biorstw (szczególnie w I pó³roczu). Spadek oszczêdnoœci
przedsiêbiorstw by³ w du¿ym stopniu skompensowany
wzrostem bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. Niski
wzrost gospodarczy, wyj¹tkowo niski poziom cen produk-
cji sprzedanej i wysokie koszty jednostkowe pracy w I pó³-
roczu 1999 r., a tak¿e znaczne os³abienie z³otego i tym sa-
mym wzrost cen transakcyjnych w imporcie zredukowa³
tempo wzrostu nak³adów inwestycyjnych z ponad 14
proc. w 1998 r. do powy¿ej 7 proc. w 1999 r. Dopiero w IV
kwartale nast¹pi³a zmiana tych niekorzystnych dla przed-
siêbiorstw tendencji. Oceniamy, ¿e inwestycje powiêkszy³y
siê o 8 proc. 

SSiillnnyy  ppooppyytt  kkrraajjoowwyy

Wzrost PKB, oceniany na 4 proc. w 1999 r. by³ przede
wszystkim rezultatem wzrostu popytu krajowego. Szacuje-

my, ¿e popyt krajowy wzrós³ w ca³ym 1999 r. o 4,9 proc.,
a w ostatnim kwartale 1999 r. o 5,8 proc. Dopiero w ostat-
nim kwartale tempo wzrostu PKB by³o nieznacznie wy¿sze
ni¿ tempo wzrostu popytu krajowego, g³ównie w wyniku
wzrostu eksportu.

DDeeffiiccyytt  bbuudd¿¿eettoowwyy

Koniec 1999 r. by³ pomyœlny dla bud¿etu, zw³aszcza dla
bud¿etu centralnego. Przyspieszenie gospodarcze spowo-
dowa³o zwiêkszenie dochodów podatkowych i osi¹gniêcie
ni¿szego ni¿ zapisano w ustawie bud¿etowej deficytu.

Popyt krajowy dodatkowo by³ pobudzany przez nieo-
czekiwane powiêkszenie deficytu skonsolidowanego bu-
d¿etu, oceniane na oko³o 1 proc. PKB (g³ównie w wyniku
zapaœci finansowej w ZUS). Doprowadzi³o to do znacznego
powiêkszenia luki inflacyjnej. 

IInnffllaaccjjaa

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y w gru-
dniu o 9,8 proc. w porównaniu z grudniem 1998 r. Najni¿-
sza stopa inflacji − 5,6 proc. − by³a w lutym 1999 r. W IV
kwartale wszystkie indeksy cenowe wzrasta³y szybciej ni¿
w poprzednich kwarta³ach. Niepokoj¹ce jest znaczne przy-
spieszenie inflacji mierzonej indeksem cen produkcji sprze-
danej przemys³u. W IV kwartale wzros³y one o 7,4 proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Jest to korzystne dla przedsiêbiorstw, ale utrudni szybkie
zmniejszanie tempa wzrostu cen konsumpcyjnych artyku-
³ów przemys³owych. 

Wzrost bezrobocia w 1999 r. umo¿liwi³ utrzymanie ni-
skiego wzrostu p³ac nominalnych. W sektorze przedsiê-
biorstw wzros³y o 10,6 proc., czyli realnie o 3,1 proc. Nie-
co szybciej, bo o 11,4 proc. wzros³y p³ace w IV kwartale,
ale realnie powiêkszy³y siê jedynie o 2 proc. Mniejszy
wzrost realnych wynagrodzeñ w ostatnim kwartale ub.r.
to skutek znacznego przyspieszenia inflacji do 9,2 proc.,
podczas gdy w III kwartale wynosi³a 7,2 proc. Do tak
znacznego przyspieszenia wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych przyczyni³y siê: s³abe zbiory w rolnictwie,
interwencje cenowe na rynku rolnym, s³abszy z³oty oraz
nadmierny wzrost popytu konsumpcyjnego spowodowa-
ny m.in. wspomnianym ju¿ drastycznym obni¿eniem
sk³onnoœci do oszczêdzania.
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PPooggoorrsszzeenniiee  ssaallddaa  nnaa  rraacchhuunnkkuu  bbiiee¿¿¹¹ccyymm

Szacujemy, ¿e o ile w III kwartale wp³ywy z eksportu
(mierzone w USD) zmniejszy³y siê o ponad 15 proc. w po-
równaniu z III kwarta³em 1998 r., to ju¿ w IV kwartale by³y
mniejsze o oko³o 9 proc. Uwzglêdniaj¹c os³abienie euro
wzglêdem dolara (z 1,17 USD/euro w IV kwartale 1998 r. do
1,04 USD/euro w IV kwartale 1999 r.) sugeruje to ponowny
wzrost polskiego eksportu.

Podobne tendencje spadkowe obserwowano w impor-
cie (spowodowane g³ównie przez os³abienie z³otego).
W rezultacie w IV kwartale ujemne saldo p³atnoœci towaro-
wych wynios³o oko³o 4,4 mld USD, a wiêc o 0,1 mld USD
wiêcej ni¿ przed rokiem. 

Ujemne saldo obrotów bie¿¹cych by³o o 0,69 mld USD
wiêksze ni¿ w IV kwartale 1998 r. i wynios³o 3,7 mld USD.
Jednoczeœnie oceniamy, ¿e pod koniec 1999 r. ujemne sal-
do na rachunku bie¿¹cym w bilansie p³atniczym przekro-
czy³o 7,6 proc. PKB.

W IV kwartale nieznacznie pogorszy³o siê saldo bilansu
p³atniczego. Pomimo wysokich wp³ywów z prywatyzacji
oraz z bezpoœrednich inwestycji zagranicznych, a tak¿e tyl-
ko nieznacznie gorszego ni¿ w III kwartale salda na rachun-
ku bie¿¹cym oficjalne rezerwy walutowe zmniejszy³y siê
z 26 mld USD pod koniec wrzeœnia do 25,5 mld USD pod
koniec grudnia 1999 r. 

FFlluukkttuuaaccjjee  kkuurrssuu  wwaalluuttoowweeggoo

Wzglêdna stabilizacja salda p³atnoœci towarowych oraz
tylko nieznaczne pogorszenie bilansu p³atniczego w IV
kwartale nie znalaz³y odzwierciedlenia na rynku waluto-

wym. Zarówno w paŸdzierniku, jak i listopadzie na kurs z³o-
tego wp³ywa³y informacje o charakterze politycznym. Du¿y
wp³yw na tak znaczne fluktuacje kursu mia³ równie¿ nie-
bezpiecznie wysoki poziom deficytu salda obrotów bie¿¹-
cych. Dopiero wzglêdna stabilizacja polityczna w grudniu,
lepsze wyniki makroekonomiczne, wzrost stóp procento-
wych oraz zapowiedziane znaczne wp³ywy z prywatyzacji
w 2000 r. wzmocni³y z³otego. 

Podobnie jak w III kwartale obni¿y³o siê tempo wzrostu
poda¿y pieni¹dza (z ponad 20 proc. rocznie pod koniec
wrzeœnia do ponad 19 proc. pod koniec grudnia). Dla po-
równania w 1998 r. poda¿ pieni¹dza wzros³a o 25 proc.
Spowodowane by³o to zmniejszeniem przyrostu lokat z³o-
towych przez gospodarstwa domowe.

W 1999 r. znacznie szybciej ni¿ przed rokiem ros³y kre-
dyty dla gospodarstw domowych. Pod koniec grudnia by³y
wiêksze o ponad 53 proc. ni¿ przed rokiem (nominalnie).
O ile tempo wzrostu kredytów dla gospodarstw domowych
wyraŸnie przyspiesza³o (w I kwartale wzros³y o prawie 35
proc.), to tempo wzrostu kredytów dla przedsiêbiorstw
mala³o. W I kwartale 1999 r. wzros³y o 32 proc., a w IV
kwartale o ponad 22 proc. 

Reasumuj¹c, w IV kwartale gospodarka przyspieszy³a,
co oznacza ostateczne przezwyciê¿enie negatywnych
skutków kryzysu rosyjskiego. Jednoczeœnie interwencje
cenowe na rynku rolnym, nieoczekiwanie wysokie ceny
ropy naftowej i mocny dolar (a s³abe euro) pobudzi³y in-
flacjê. Nadal silny popyt krajowy, a zw³aszcza popyt kon-
sumpcyjny, zacz¹³ niebezpiecznie powiêkszaæ lukê infla-
cyjn¹. Spowodowa³o to prawid³ow¹ (choæ mo¿e zbyt
mocn¹) reakcjê RPP − podwy¿szenie podstawowych stóp
procentowych.
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Za³o¿enia zewnêtrzne dla bie¿¹cej prognozy nie ró¿ni¹
siê istotnie od przyjêtych przez nas w poprzednim wydaniu
kwartalnika (PG TOP nr 3/99). 

Wœród za³o¿eñ zewnêtrznych wyró¿niamy: ocenê ko-
niunktury gospodarczej u najwa¿niejszych partnerów go-
spodarczych Polski (w tym m.in. prognozy wzrostu PKB, dy-
namikê wolumenu importu w krajach Unii Europejskiej
(UE), poziom LIBOR-u), tendencje inflacyjne, prognozy
wzrostu cen surowców oraz zmiany kursów podstawo-
wych œwiatowych walut.  

Zmieniliœmy za³o¿enia dotycz¹ce polityki bud¿etowej oraz
monetarnej. Zak³adamy bowiem znacznie wiêkszy ni¿ w 1999 r.
stopieñ restrykcyjnoœci tych polityk. Podobnie jak w poprze-
dnim wydaniu PG TOP horyzont prognozy siêga 2001 r.

TTeennddeennccjjee  ww ggoossppooddaarrccee  
œœwwiiaattoowweejj   ww llaattaacchh  11999999−−22000011

11))

• O¿ywienie gospodarcze w UE 
• Wzmocnienie tendencji inflacyjnych
• Wzrost cen podstawowych surowców 
• S³abe euro
• Wzrost stóp procentowych w USA i UE

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

Gospodarka œwiatowa wchodzi w drugi rok ekspansji
ekonomicznej, która obejmuje najbardziej rozwiniête kraje.
Oczekuje siê, i¿ w 2000 r. tempo wzrostu zwolni nieco w USA,
a przyspieszy w pozosta³ych regionach (por. tabelê 1). 

Wzrost gospodarczy bêdzie generowany w wiêkszym
stopniu przez konsumpcjê i inwestycje prywatne, a nie
przez wydatki rz¹dowe. W zwi¹zku z przyspieszeniem
gospodarczym i rosn¹cym zatrudnieniem bêd¹ nasila³y
siê presje inflacyjne. Z kolei to spowoduje zacieœnienie
polityki monetarnej. Ogólna poprawa sytuacji daje
nadziejê na z³agodzenie d³ugookresowych problemów
strukturalnych nêkaj¹cych wiele gospodarek, takich jak
wysokie bezrobocie, deficyt bud¿etowy oraz nieprawi-
d³owoœci w sektorze bankowym. 

Obecnie zagro¿eniem dla wzrostu gospodarczego na
œwiecie jest przegrzana gospodarka USA. Jeœli FED bêdzie
musia³ hamowaæ popyt wewnêtrzny (przez znaczne pod-
noszenie stóp procentowych), wówczas bêdzie negatywnie
oddzia³ywa³ na eksport w pozosta³ych krajach. Mechanizm
ten mo¿e dodatkowo byæ pog³êbiony przez os³abienie siê
dolara. Poza tym, ewentualna korekta na gie³dach amery-
kañskich doprowadzi³aby do spadków na innych gie³dach
œwiatowych (g³ównie w Ameryce £aciñskiej).

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  
ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    

1) Prognozy gospodarcze omawiane w tym punkcie s¹ wyrazem consensusu najwa¿niejszych oœrodków prognostycznych w krajach

zachodnich (tj. MFW, OECD, DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.).
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USA
Gospodarka amerykañska wbrew obawom niektórych

ekonomistów nadal rozwija siê prê¿nie. Jeœli tempo wzro-
stu utrzyma siê do lutego 2000 r. to bêdzie to najd³u¿szy
okres boomu gospodarczego w historii tego kraju. W III
kwartale 1999 r. roczna stopa wzrostu PKB wynios³a 5,7
proc., a w IV kwartale wg pierwszych szacunków 5,8 proc.
Wzrost wydajnoœci pracy o oko³o 5 proc. w II pó³roczu by³
jednym z czynników umo¿liwiaj¹cych szybki wzrost gospo-
darczy oraz brak wystêpowania presji inflacyjnych. W listo-
padzie koszty pracy obni¿y³y siê o 0,2 proc., mimo ¿e
zmniejszy³a siê liczba osób pozostaj¹cych bez pracy. Wzrost
w listopadzie indeksu ekonomicznych wskaŸników wyprze-
dzaj¹cych (ang. Index of Leading Economic Indicators)
o 0,3 proc. œwiadczy o braku podstaw, które podwa¿a³yby
si³ê gospodarki USA w II po³owie 1999 r. 

W dalszym ci¹gu jednak w USA utrzymuje siê wysoki
deficyt obrotów towarowych wynikaj¹cy z nadmiernego
popytu krajowego. W listopadzie 1999 r. deficyt handlowy
wyniós³ 26,5 mld USD. Niektórzy eksperci s¹ zdania, i¿ de-
ficyt nie zmniejszy siê w I kwartale 2000 r. Nierównowaga
ta stanowi bardzo du¿e zagro¿enie dla gospodarki USA.
Wed³ug przedstawicieli FED tak szybkie tempo wzrostu go-
spodarczego i produkcji nie mo¿e byæ utrzymane w d³u¿-
szym okresie bez wzniecenia presji inflacyjnej. Ponadto bez-
robocie pozostaje na najni¿szym poziomie od 30 lat

(4,1 proc.), a wysokie tempo kreacji nowych miejsc pracy
prawdopodobnie bêdzie powodowa³o podwy¿ki p³ac. Tak-
¿e w dalszym ci¹gu pozostaje niepewnoœæ, co do za³ama-
nia siê gie³d papierów wartoœciowych i ich wp³ywu na go-
spodarkê realn¹. 

Unia Europejska
Gospodarka europejska nabiera rozpêdu. Widoczna po-

prawa koniunktury w II po³owie 1999 r. by³a w du¿ej mie-
rze efektem znacznego wzrostu eksportu w zwi¹zku ze s³a-
bym euro. W grudniu 1999 r. indeks mierz¹cy aktywnoœæ
w przemyœle przetwórczym w strefie euro wzrós³ po raz 10
z rzêdu do poziomu 57,4, co jest najlepszym wynikiem od
dwóch i pó³ lat.

W IV kwartale 1999 r. po raz pierwszy od 7 lat stopa
bezrobocia w UE spad³a poni¿ej 10 proc. Nadal jednak ryn-
ki pracy s¹ ma³o elastyczne stanowi¹c istotn¹ strukturaln¹
przeszkodê wzrostu gospodarczego. 

W Niemczech produkcja przemys³owa w listopadzie
spad³a o 0,5 proc. (wyrównane sezonowo), wbrew opty-
mistycznym przewidywaniom oraz jednoczeœnie t³umi¹c
optymizm dotycz¹cy poprawy w gospodarce. PKB w III
kwartale ub.r. wzrós³ o 0,7 proc. w stosunku do poprze-
dniego kwarta³u i o 1,2 proc. w stosunku do analogiczne-
go okresu 1998 r. Mimo to indeks aktywnoœci producen-

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

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p

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

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

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

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: s - szacunki; p - prognoza.
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tów IFO wzrasta³ w kolejnych miesi¹cach III kwarta³u
1999 r., odpowiednio do poziomu 96,1 proc., 98,9 proc.
i 99,6 proc. W grudniu osi¹gn¹³ najwy¿szy poziom od
1997 r. Oczekiwania producentów na najbli¿sze 6 miesiê-
cy s¹ pozytywne. Tak jak i w ca³ej UE, równie¿ w Niem-
czech spada bezrobocie. Wysokie ¿¹dania p³acowe naj-
wiêkszego zwi¹zku zawodowego w Niemczech (IG Me-
tal), przedstawione w styczniu, s¹ niepokoj¹cym sygna-
³em, gdy¿ posuniêcia takie mog¹ powodowaæ presje infla-
cyjne. Obni¿enie deficytu bud¿etowego z 1,7 proc.
w 1998 r. do 1,2 proc. w 1999 r. jest pozytywnym zna-
kiem daj¹cym nadziejê na wprowadzenie prorozwojo-
wych obni¿ek podatków. Jednym z istotnych problemów
gospodarki niemieckiej jest niedostateczny popyt krajowy
zarówno konsumpcyjny, jak i inwestycyjny.

W³ochy nadal pozostaj¹ najwolniej rozwijaj¹cym siê
krajem UE. Jednak¿e i w tym kraju widaæ nieznaczn¹ popra-
wê. PKB w III kwartale 1999 r. wzrós³ o 0,9 proc. w porów-
naniu do poprzedniego kwarta³u i o 1,2 proc. w porówna-
niu do III kwarta³u 1998 r. We W³oszech ogólny indeks za-
ufania producentów pozostaje na niezmienionym pozio-
mie. Ostatnie raporty o cyklu koniunkturalnym œwiadcz¹
o poprawie gospodarczej generowanej przez eksport i in-
westycje. Jednoczeœnie nadal niski jest wzrost spo¿ycia in-
dywidualnego. Analitycy oczekuj¹ bardziej zdecydowanego
wzrostu gospodarczego w dwóch najbli¿szych latach. 

Po niezbyt wysokim tempie wzrostu, szacowanym na
1,9 proc. w 1999 r. Wielka Brytania wchodzi w fazê szyb-
szego wzrostu, która mo¿e przed³u¿yæ siê do koñca 2001 r.
Skutki silnego funta hamuj¹cego eksport bêd¹ do pewne-
go stopnia niwelowane przez lepsz¹ koniunkturê œwiato-
w¹, co umo¿liwi szybszy wzrost przemys³u przetwórczego.
Nadal niepokoj¹ce jest wysokie tempo wzrostu popytu
krajowego (wy¿sze od tempa wzrostu PKB), które bêdzie
prowadzi³o do wzrostu presji inflacyjnych.

Równie¿ we Francji prognozowane jest znaczne przy-
spieszenie wzrostu gospodarczego. Bêdzie ono g³ównie
generowane przez bardzo silny popyt zewnêtrzny, który ju¿
w II po³owie 1999 r. przyczyni³ siê do wzrostu PKB. Zbilan-
sowana polityka bud¿etowa bêdzie sprzyjaæ szybszemu
wzrostowi gospodarczemu. Utrzymywanie wysokich wy-
datków konsumentów bêdzie mo¿liwe w zwi¹zku z pro-
gnozowanym znacznym spadkiem bezrobocia oraz wzro-
stem dochodów. W najbli¿szych latach Francja wysuwa siê
na najbardziej dynamiczn¹ gospodarkê spoœród najwiêk-
szych krajów UE.

WNP
Sytuacja ekonomiczna Rosji wyraŸnie siê poprawia.

PKB w ci¹gu trzech kwarta³ów 1999 r. wzrós³ o 1,5 proc.
w stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego.
Wzros³a równie¿ produkcja przemys³u o 7,8 proc. (w okre-
sie styczeñ−listopad). Jednak¿e przysz³y rozwój gospodar-
czy pozostaje pod du¿ym znakiem zapytania. Niepokoj¹ce
s¹ niskie inwestycje, a tak¿e postêpuj¹ca pauperyzacja
spo³eczeñstwa Rosji. Ponadto wydaje siê, i¿ impuls dewa-
luacyjny przestaje dzia³aæ. Obserwowana poprawa stanu
gospodarki wynika³a w du¿ej mierze z sytuacji zewnêtrznej
− przede wszystkim wzrostu cen ropy naftowej. W bie¿¹-
cym roku istotny wp³yw na ¿ycie ekonomiczne bêdzie wy-
wiera³ rozwój sytuacji politycznej. Wczeœniejsze wybory
prezydenckie w marcu wy³oni¹ nowego przywódcê,
którym prawdopodobnie zostanie W³adymir Putin, pe³ni¹-
cy obowi¹zki prezydenta po dymisji Borysa Jelcyna. Ponad-
to przebieg wojny w Czeczenii oraz rosn¹ce wydatki zbro-
jeniowe bêd¹ mia³y negatywne konsekwencje gospodar-
cze. Nie bez znaczenia dla gospodarki Rosji pozostaje spra-
wa rozliczenia d³ugu z Zachodem oraz ewentualnych dal-
szych po¿yczek MFW. 

W odró¿nieniu od Rosji bie¿¹ca sytuacja gospodarcza
na Ukrainie pogarsza siê. Podstawowym zagro¿eniem jest
koniecznoœæ wydania oko³o 3 mld USD na obs³ugê zad³u¿e-
nia zagranicznego. Brak rezerw oraz twarde warunki (doty-
cz¹ce przede wszystkim wprowadzenia radykalnych reform
gospodarczych) stawiane przez Miêdzynarodowy Fundusz
Walutowy, Bank Œwiatowy oraz inne instytucje miêdzynaro-
dowe mog¹ z jednej strony zaowocowaæ próbami reform,
ale z drugiej strony mo¿liwe jest og³oszenie niewyp³acalno-
œci. Chocia¿ prawdopodobieñstwo niewyp³acalnoœci jest ra-
czej ma³e, to jednak wp³ywa to na oczekiwania dewaluacyj-
ne hrywny. Jeœli uda siê uporz¹dkowaæ bud¿et oraz wpro-
wadziæ zasadnicze reformy strukturalne, wówczas w latach
2000−2001 mo¿na oczekiwaæ pocz¹tkowo obni¿enia tem-
pa wzrostu, a nastêpnie stosunkowo szybkiego wzrostu.
Pomóc mo¿e w tym tak¿e przewidywana legalizacja domi-
nuj¹cej w gospodarce Ukrainy szarej strefy. 

CEFTA
Obecny rok przyniesie lepsz¹ koniunkturê w krajach CE-

FTA. Szczególnie istotna poprawa jest prognozowana dla
Czech. Zarówno PKB po dwóch latach, jak i produkcja prze-
mys³owa po jednym roku spadku, bêd¹ wzrastaæ w 2000
i 2001 r. Wêgry kontynuuj¹ trend dynamicznego wzrostu,
g³ównie generowanego przez produkcjê przemys³ow¹. PKB
na Wêgrzech bêdzie ros³o w tempie powy¿ej 4 proc. rocz-
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nie, produkcja przemys³owa w tempie blisko 2-cyfrowym,
g³ównie w wyniku wzrostu eksportu. 

Azja
Gospodarki azjatyckie wykazuj¹ wyraŸne oznaki wycho-

dzenia z kryzysu. Jednak¿e o¿ywienie gospodarcze odbywa
siê w ró¿nym tempie. Najwiêksz¹ poprawê odnotowano
w Korei Po³udniowej, Singapurze, Malezji, Filipinach i Taj-
landii. Na koñcu rankingu znajduje siê Indonezja. Nadal
g³ówn¹ lokomotyw¹ rozwoju tego regionu jest eksport
(bêd¹cy efektem dewaluacji walut), który napêdza produk-
cjê przemys³ow¹. Oczekuje siê jednak, ¿e w najbli¿szym
czasie wiêksz¹ rolê bêdzie odgrywa³ popyt krajowy. 

Sytuacja w drugiej co do wielkoœci gospodarki œwiatowej
− Japonii − jest nadal niewyraŸna. PKB w III kwartale 1999 r.
spad³ o 1 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Konsumpcja w dalszym ci¹gu spada − gru-
dzieñ by³ 29-tym miesi¹cem spadku indeksów sprzeda¿y de-
talicznej i hurtowej. Du¿e wydatki rz¹dowe nie zdo³a³y pobu-
dziæ popytu prywatnego, a jedynie doprowadzi³y do wzrostu
zad³u¿enia publicznego (105,4 proc. PKB w 1999 r.). Projekt
bud¿etowy na rok fiskalny rozpoczynaj¹cy siê w 2000 r. za-
k³ada wzrost wydatków. Oczekiwany deficyt bud¿etu skon-
solidowanego wyniesie 9,4 proc. PKB, a d³ug publiczny mo-
¿e zwiêkszyæ siê do 114 proc. PKB w 2000 r. Mocny jen po-
zostaje potencjalnym zagro¿eniem wzrostu gospodarczego
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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 1,1 1,4 1,7
  USA 2,2 2,0 1,0 1,4 1,5 2,1
  Kanada 1,3 0,5 -0,6 1,6 2,8 3,0
  Japonia -0,1 0,5 0,4 -0,8 -0,4 0,2
  Unia Europejska 2,4 1,6 1,5 1,6 2,0 1,7
          Niemcy 1,0 0,6 1,0 1,0 1,5 1,7
          Francja 1,6 1,0 0,9 0,6 1,2 1,7
          W³ochy 4,4 2,6 2,8 1,5 1,6 1,7
          Wielka Brytania 3,1 2,2 2,5 2,7 2,4 2,0

�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 1999s 2000p 2001p

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

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

   Rosja 47,7 14,8 27,7 86,0 20,0 11,0
   Chiny 8,3 2,8 -0,8 -1,3 0,0 1,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: s − szacunki; p − prognoza.
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na skutek ograniczenia mo¿liwoœci eksportowych. Jednak¿e
jak na razie mimo silnej waluty optymizm eksporterów jest
du¿y. Negatywny efekt cenowy jest w pewnym stopniu kom-
pensowany przez impuls popytowy ze strony dynamicznie
wzrastaj¹cych gospodarek azjatyckich.

Gospodarka chiñska odnotowa³a najni¿szy od 10 lat
wzrost gospodarczy − 7,1 proc., mimo to jest on jednym
z najwy¿szych w œwiecie. G³ównym czynnikiem spowol-
nienia jest utrzymuj¹ca siê od 27 miesiêcy deflacja. W re-
zultacie zyski przedsiêbiorstw spadaj¹, a konsumenci od-
k³adaj¹ zakupy na przysz³oœæ oczekuj¹c ni¿szych cen. Du-
¿e wydatki publiczne okaza³y siê niewystarczaj¹ce, aby za-
hamowaæ spadek tempa wzrostu PKB. Szybki wzrost po-
da¿y pieni¹dza daje nadziejê na zwalczenie deflacji.
Zmniejszy³a siê nadwy¿ka w handlu zagranicznym na sku-

tek szybszego tempa wzrostu importu (18 proc.) w po-
równaniu z eksportem (6 proc.). Potencjalne wst¹pienie
Chin do Œwiatowej Organizacji Handlu powinno pozytyw-
nie wp³yn¹æ na wzrost eksportu, a tak¿e inwestycji krajo-
wych. Z drugiej zaœ strony mo¿e spowodowaæ dalszy spa-
dek zagranicznych inwestycji bezpoœrednich.

Ameryka £aciñska
Prognozy ekonomiczne na 2000 r. dla Ameryki £aciñ-

skiej s¹ bardziej optymistyczne. Wzrost PKB mo¿e osi¹gn¹æ
3,4 proc. Jest to znaczna poprawa w porównaniu z rokiem
1999, w którym odnotowano najgorsz¹ koniunkturê od
ponad 10 lat. Jako Ÿród³a poprawy upatruje siê bardziej
sprzyjaj¹ce czynniki zewnêtrzne, stabilne finanse publiczne
oraz rosn¹ce œwiatowe ceny surowców przemys³owych −
g³ównie ropy naftowej oraz metali. 
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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 6,8
    Kanada 7,2 6,1 5,3 5,5 7,0 7,0
    Japonia 3,0 2,3 1,5 1,8 2,0 2,6
    Euro 4,6 5,5 5,5
    Wielka Brytania 6,2 5,7 4,7 4,6 5,5 6,0
    LIBOR ( USD/rok) 7,8 7,0 5,5 5,0 6,0 6,2

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

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

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

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

    Rosja 10,0 11,0 -16,0 -20,0 3,0 5,0
    Chiny 14,0 12,0 -3,8 2,0 5,0 7,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: s − szacunki; p − prognoza.
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Mimo ogólnej poprawy koniunktury w tym regionie, go-
spodarki poszczególnych krajów pozostaj¹ w powa¿nych
k³opotach finansowych, przede wszystkim Ekwador, Kolum-
bia oraz Wenezuela. Ekwador próbuj¹c stabilizowaæ gospo-
darkê wprowadzi³ dolara amerykañskiego jako swoj¹ oficjal-
n¹ walutê na pocz¹tku stycznia 2000 r. Wenezuela ucierpia-
³a na skutek ogromnych powodzi, które nawiedzi³y kraj
w grudniu 1999 r. Ponadto uwarunkowania polityczne utru-
dnia³y przeprowadzenie skutecznych reform strukturalnych. 

Niektórzy eksperci zwracaj¹ uwagê, i¿ obecna poprawa
w Ameryce £aciñskiej wynika w g³ównej mierze z czynników
zewnêtrznych (wy¿sze ceny surowców), a nie ze zmian struk-
turalnych. W zwi¹zku z tym oczekiwania, co do d³ugookre-
sowego rozwoju s¹ niepewne. Gospodarki tego rejonu nadal
pozostaj¹ podatne na szoki zewnêtrzne, a w szczególnoœci
uzale¿nione od kapita³u zagranicznego. W zwi¹zku z tym,
oczekiwane podwy¿ki stóp procentowych w USA i Europie,
a tak¿e spowolnienie wzrostu gospodarczego w Ameryce
Pó³nocnej (istotne powi¹zania handlowe) bêd¹ oddzia³ywaæ
negatywnie na sytuacjê ekonomiczn¹ w tym rejonie. 

CCeennyy  ssuurroowwccóóww

W 1999 r. ceny wiêkszoœci surowców odnotowa³y ten-
dencjê wzrostow¹, po ich za³amaniu wynikaj¹cym z kryzy-
su azjatyckiego. Pod koniec 1999 r. metale przemys³owe
osi¹ga³y rekordy cenowe − nikiel odnotowa³ najwy¿sz¹ ce-
nê od 3 lat, aluminium od 2, a miedŸ od kwietnia 1999 r.
Eksperci oczekuj¹, i¿ trend ten utrzyma siê w bie¿¹cym ro-
ku. Oczekiwania znajduj¹ odzwierciedlenie w corocznej an-
kiecie Reuters'a dotycz¹cej prognoz cen metali. Najwiêksze
wzrosty prognozowane s¹ dla niklu, a nastêpnie alumi-
nium, miedzi, cynku, cyny oraz o³owiu. Wzrost cen wynika
z lepszej koniunktury œwiatowej gospodarki, która prawdo-
podobnie utrzyma siê w 2001 r. 

Przewidujemy, ¿e cena bary³ki ropy bêdzie kszta³towaæ
siê œrednio w roku 2000 na poziomie ok. 20 USD. Prawdo-

podobnie ceny powy¿ej 20 USD za bary³kê utrzymaj¹ siê je-
szcze w I kwartale 2000 r. Nie nale¿y jednak oczekiwaæ po-
wrotu w d³u¿szym okresie do poziomu cen z koñca grudnia
1999 r., ch³odna pora okaza³a siê bowiem znacznie cieplej-
sza ni¿ prognozowano, co zmniejszy³o zapotrzebowanie na
energiê. Ponadto w grudniu okaza³o siê, ¿e pañstwa OPEC
przestrzega³y limitów wydobycia tylko w 70 proc. (ponad
80 proc. we wrzeœniu oraz 90 proc. z pocz¹tku III kwarta-
³u). Mo¿na siê spodziewaæ, i¿ dyscyplina wydobycia nie ule-
gnie poprawie w 2000 r. Wraz z nastaniem koñca zimy,
a wiêc po I kwartale, popyt na ropê powinien spaœæ, co za-
owocuje spadkiem jej ceny. W marcu koñczy siê równie¿
porozumienie w sprawie limitów wydobycia. Pañstwa
OPEC sygnalizuj¹ chêæ przed³u¿enia uk³adu z Hagi. Wydaje
siê jednak, ¿e utrzymanie cen przez d³u¿szy czas na pozio-
mie powy¿ej 20 USD za bary³kê nie jest mo¿liwe, a OPEC ta-
kimi oœwiadczeniami próbuje sobie zapewniæ „miêkkie l¹-
dowanie”. Poza tym Norwegia i Rosja za³o¿y³y zwiêkszone
wydobycie w 2000 r., aby zwiêkszyæ z tego tytu³u wp³ywy
do bud¿etu. Je¿eli do tego Irak zawrze porozumienie z Ra-
d¹ Bezpieczeñstwa na II po³owê roku to ceny ropy powin-
ny siê ustabilizowaæ w przedziale 18−22 USD za bary³kê. 

IInnffllaaccjjaa

Oczekuje siê, ¿e ceny w strefie euro bêd¹ rosn¹æ w szyb-
szym tempie na pocz¹tku 2000 r. G³ówne przyczyny tego
stanu rzeczy to wysokie ceny ropy naftowej, s³abe euro
oraz zwolnienie tempa spadku cen ¿ywnoœci. Tempo wzro-
stu cen w II po³owie br. bêdzie spadaæ, tak ¿e prognozowa-
na inflacja w 2000 r. wyniesie 1,5 proc. (porównaj tabele 2
i 3). Wed³ug przedstawicieli Europejskiego Banku Central-
nego (EBC) jedynie wygórowane uk³ady p³acowe ze zwi¹z-
kami zawodowymi (szczególnie w Niemczech) mog¹ za-
groziæ stabilizacji cen w strefie euro. 

W USA natomiast nie widaæ znacznego wzrostu cen.
Zarówno indeks cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych, jak
i cen producenta s¹ stabilne. Inflacja bazowa (ang. core in-
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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 1,07 1,14
  Jen 109 121 131 114 104 96

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

2. Kursy œrednioroczne.



PG TOP 1/2000

flation) − tj. wykluczaj¹c ceny ¿ywnoœci i energii − wynio-
s³a 1,9 proc. w ca³ym 1999 r., co by³o najni¿szym wskaŸni-
kiem od 1965 r.

Mo¿na oczekiwaæ, i¿ presje inflacyjne w g³ównych go-
spodarkach œwiatowych w 2000 r. bêd¹ wiêksze ni¿ w roku
ubieg³ym. Wynika to przede wszystkim z wysokich cen ro-
py naftowej i prognoz rosn¹cych cen metali przemys³o-
wych. Nale¿y siê równie¿ spodziewaæ, i¿ przy szybszym
wzroœcie gospodarczym i malej¹cym bezrobociu wyst¹pi¹
silniejsze presje p³acowe. 

SSttooppyy  pprroocceennttoowwee

Analizuj¹c bie¿¹c¹ sytuacjê najwiêkszych gospodarek
œwiata, podwy¿ki stóp procentowych wydaj¹ siê nieunik-
nione (z wyj¹tkiem Japonii), aczkolwiek ich skala pozostaje
niepewna (por. tak¿e tabelê 4).

Bank Anglii jako pierwszy w tym roku w styczniu
podwy¿szy³ podstawow¹ stopê procentow¹ o 25 pkt. proc.
do poziomu 5,75 proc. Na poprzednim posiedzeniu w gru-
dniu nie dokonano ¿adnych zmian w polityce pieniê¿nej.
Styczniowa podwy¿ka nie by³a zaskoczeniem dla rynku,
bior¹c pod uwagê statystyki dotycz¹ce rosn¹cych cen mie-
szkañ, po¿yczek mieszkaniowych oraz p³ac. Przedstawiciele
rady polityki pieniê¿nej banku Anglii argumentowali decy-
zjê obawami zagro¿enia celu inflacyjnego (2,5 proc.) w wy-
niku nadmiernego tempa wzrostu wydatków konsumpcyj-
nych, które bierze siê ze zwiêkszenia siê zamo¿noœci oby-
wateli, wy¿szych wynagrodzeñ za pracê oraz wiêkszych 
po¿yczek. Dalsze podwy¿ki w ci¹gu bie¿¹cego roku nie s¹
wykluczone bior¹c pod uwagê szybsze tempo wzrostu
i bardzo silny popyt krajowy.

EBC po ostatniej podwy¿ce stóp procentowych w listo-
padzie 1999 r. (w zwi¹zku z oznakami o¿ywienia gospodar-
czego i szybko rosn¹cej poda¿y pieni¹dza) nie zdecydowa³
siê na zacieœnienie polityki monetarnej na styczniowych po-
siedzeniach. Jednak¿e eksperci oczekuj¹, i¿ ju¿ w I kwarta-
le br., na kolejnym posiedzeniu w lutym lub marcu, dojdzie
do drugiej podwy¿ki nawet o 50 pkt. bazowych. Bêdzie to
tym bardziej prawdopodobne, jeœli euro pozostanie s³abe
i bêdzie przyczynia³o siê do importu inflacji, szczególnie
gdy utrzymaj¹ siê wysokie ceny ropy naftowej. 

FED po podwy¿ce stopy procentowej do 5,5 proc. w li-
stopadzie 1999 r. og³osi³ neutraln¹ pozycjê, co do przy-

sz³ych zmian w polityce monetarnej. Natomiast ju¿ na po-
cz¹tku lutego, zgodnie z oczekiwaniami rynku, podniós³
podstawowe stopy procentowe o 25 pkt. bazowych. Nie-
którzy analitycy prognozuj¹ dalsze zacieœnienie stóp pro-
centowych w br. (nawet o 75 pkt. bazowych). Jest to zgod-
ne z og³oszonym przez FED stanowiskiem odnoœnie przy-
sz³oœci polityki monetarnej. Tak polityka bêdzie mia³a zapo-
biec przegrzaniu gospodarki amerykañskiej oraz t³umieniu
pojawiaj¹cych siê presji inflacyjnych. 

HHaannddeell  zzaaggrraanniicczznnyy

Podtrzymuj¹c opiniê z poprzednich numerów PG TOP,
oczekujemy zwiêkszenia obrotów œwiatowego handlu wraz
z coraz bardziej solidnym wzrostem gospodarczym na ca-
³ym œwiecie (por. tabelê 5). 

Oczekuje siê, ¿e bêdzie wzrasta³ deficyt handlowy USA.
W zwi¹zku z nadal tanimi walutami wiêkszoœci krajów azja-
tyckich, ich nadwy¿ki handlowe nadal bêd¹ siê utrzymy-
waæ. Jest nadzieja, i¿ po fiasku rozmów Œwiatowej Organi-
zacji Handlu w Seattle dojdzie w nied³ugim czasie do kolej-
nych negocjacji, zakoñczonych sukcesem, o dalszej liberali-
zacji handlu, co mo¿e daæ dodatkowy impuls zwiêkszaj¹cy
obroty handlowe. 

KKuurrssyy  wwaalluutt

Pierwszy rok dla euro, które w tym czasie zdeprecjono-
wa³o o 15 proc., wypad³ niepomyœlnie. Kurs pocz¹tkowy
wynosi³ 1,17 za dolara, a ju¿ w lipcu spada³ blisko paryte-
tu. Nastêpnie w trzech kolejnych miesi¹cach euro zdo³a³o
utrzymaæ siê powy¿ej 1,05 za dolara, ale w listopadzie
i grudniu ponownie zbli¿y³o siê do parytetu. Euro traci³o
tak¿e systematyczne wzglêdem jena. Na pocz¹tku ub.r.
kurs wynosi³ w granicy 130 jenów za euro, gdy na koniec
grudnia ju¿ tylko niewiele powy¿ej 100.

Jedn¹ z mo¿liwych przyczyn deprecjacji euro by³o usta-
lenie kursu wzglêdem dolara na zbyt wysokim poziomie.
Inn¹ − gorsze fundamenty makroekonomiczne w UE w po-
równaniu z USA. Gospodarka europejska w 1999 r. by³a
w zdecydowanie gorszej kondycji. Z tym faktem wi¹¿e siê
tak¿e niekorzystny kierunek przep³ywu kapita³u, który dzia-
³a³ przeciwko euro. Odp³yw netto inwestycji portfelowych
oraz bezpoœrednich w trzech pierwszych kwarta³ach
1999 r. wyniós³ 149 mld euro. 
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Obecnie oczekiwania odnoœnie euro s¹ bardziej optymi-
styczne, choæ nikt nie oczekuje tak znacznego wzmocnie-
nia, jakie by³o zak³adane w zesz³ym roku. W I kwartale
oczekuje siê, i¿ kurs euro wzglêdem dolara nie wzroœnie po-
wy¿ej 1,03. Wynika to z faktu, i¿ gospodarka USA nadal
rozwija siê prê¿nie napêdzana silnym popytem krajowym.
Jednak¿e w II po³owie roku, jeœli wzrost gospodarczy
na œwiecie bêdzie bardziej zrównowa¿ony, to jest szansa na
wzmocnienie euro. Na koniec roku prognozujemy kurs
1,12 za dolara. Pewien pesymizm dotycz¹cy tej prognozy
mo¿e budziæ fakt, i¿ pod koniec stycznia br. euro spad³o
poni¿ej parytetu.

W III kwartale 1999 r. jen wzmacnia³ siê w stosunku do
dolara. Tak mocna pozycja jena zagra¿a³a poprawie kondy-
cji ekonomicznej i prowadzi³a do apelów rz¹du japoñskie-
go skierowanych do krajów G7 o wspólne dzia³anie maj¹-
ce na celu os³abienie jena. Jednak¿e obecne prognozy kur-
su waluty japoñskiej przewiduj¹ dalsze wzmocnienie,
szczególnie w II po³owie roku. Bêdzie siê to wi¹za³o z po-
praw¹ fundamentów makroekonomicznych w Japonii. 

Polepszenie koniunktury w UE (w szczególnoœci
w Niemczech), a tak¿e u naszych po³udniowych s¹sia-
dów jest dobrym sygna³em dla polskiego eksportu.
Z drugiej strony istniej¹ potencjalne czynniki dzia³aj¹ce
na niekorzyœæ wzrostu dynamiki eksportu. S¹ to m.in.
utrzymywanie siê s³abego kursu euro, a tak¿e wzrost
konkurencyjnoœci na rynkach miêdzynarodowych
(g³ównie ze strony krajów azjatyckich). Oczekiwane
podwy¿ki stóp procentowych w USA i UE mog¹ powo-
dowaæ zmniejszony nap³yw krótkoterminowego kapi-
ta³u zagranicznego. Jednoczeœnie œwiatowe ceny ropy
naftowej, które prawdopodobnie nie odnotuj¹ du¿ych
spadków w tym roku, bêd¹ kszta³towaæ do pewnego
stopnia poziom cen w Polsce.

ZZaa³³oo¿¿eenniiaa  pprrooggnnoozzyy  
−−  uuwwaarruunnkkoowwaanniiaa  kkrraajjoowwee

Podobnie jak w poprzednim numerze PG TOP zak³ada-
my, ¿e o¿ywienie gospodarcze w krajach UE oraz popra-
wa efektywnoœci gospodarowania w 1999 r., wyra¿aj¹ca
siê przede wszystkim w radykalnym obni¿eniu jednostko-
wych kosztów pracy spowoduj¹, ¿e w I po³owie 2000 r.
popyt na polskie towary mo¿e siê zwiêkszyæ. Zak³adamy
tak¿e stabilizacjê polskiego eksportu do Rosji i na Ukrainê

na poziomie osi¹gniêtym w 1999 r. Szczegó³owe za³o¿e-
nia podane s¹ poni¿ej.

Oczekujemy, i¿ zwiêkszy siê nap³yw kapita³u zagranicz-
nego. Jednoczeœnie wysokie stopy procentowe oraz prze-
widywane wzmocnienie z³otego w I pó³roczu mog¹ zwiêk-
szyæ nap³yw kapita³u portfelowego. Jeœli sytuacja na œwia-
towych rynkach finansowych i kapita³owych nie ulegnie
wiêkszym zaburzeniom, wówczas mo¿na spodziewaæ siê
niewielkiego odp³ywu kapita³u portfelowego w II po³owie
roku. Uwa¿amy, ¿e podstawowym hamulcem nap³ywu ka-
pita³u do Polski mo¿e byæ wysokie saldo na rachunku bie-
¿¹cym. Jeœli w I po³owie roku nie zmieni¹ siê tendencje
kszta³towania salda rachunku bie¿¹cego, wówczas z³oty
mo¿e byæ znacznie s³abszy pod koniec br., ni¿ przewidywa-
ny w niniejszej prognozie.

W poni¿szych punktach wyjaœniamy szczegó³owo za³o-
¿enia prognozy na lata 2000−2001:

1. Zak³adamy, ¿e krótkookresowa polityka gospodarcza
rz¹du zmierzaæ bêdzie do zmniejszenia ujemnego sal-
da na rachunku bie¿¹cym oraz zaplanowanego defi-
cytu skonsolidowanego bud¿etu. Nasza prognoza
bazuje na trzech za³o¿eniach polityki gospodarczej:

(i) NBP utrzyma restrykcyjn¹ politykê pieniê¿n¹ do koñ-
ca III kwarta³u br.; obni¿ka podstawowych stóp pro-
centowych NBP mo¿e nast¹piæ dopiero po III kwarta-
le 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 drugiej po³owie roku 2000 zmieniony zostanie
mechanizm ustalania kursu walutowego poprzez
wprowadzenie kursu p³ynnego; nie zak³adamy przy
tym ca³kowitej liberalizacji przep³ywów kapita³o-
wych (wbrew wczeœniejszym zobowi¹zaniom Polski
wobec OECD).

2. Koszty obligatoryjnej obs³ugi zad³u¿enia wzglêdem
Klubu Paryskiego i Londyñskiego oraz zad³u¿enia sek-
tora prywatnego wynios¹ odpowiednio 1,7 mld USD
w 2000 r. i 2,2 mld USD w 2001 r. 

3. Zasoby pracy bêd¹ wzrastaæ o 0,4 i 0,5 proc. 
4. Wzrost liczby rencistów i emerytów wyniesie 1,5 oraz

1,4 proc.
5. Przeciêtna stawka celna w handlu z UE bêdzie stop-

niowo zmniejszana do 0 proc, a w handlu z innymi
krajami utrzyma siê na poziomie z 1997 r.
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6. Transfery z UE wzrosn¹ z oko³o 0,3 mld USD w 1999 r.
do 0,6 i 0,9 mld USD w kolejnych dwóch latach.

7. Zagraniczne inwestycje bezpoœrednie w ujêciu bilan-
su p³atniczego wynios¹ w latach 2000−2001 odpo-
wiednio 7,0 i 8,0 mld USD.

8. Zak³adamy przyspieszenie prywatyzacji i jej ca³kowite
zakoñczenie w 2001 r. Przychody z prywatyzacji wy-
nios¹ 21 i 14 mld z³otych w latach 2000−2001.

9. Utrzymana zostanie indeksacja cenowa podstawo-
wych œwiadczeñ spo³ecznych; w 2000 r. nominalne
przeciêtne œwiadczenia wzrosn¹ o 6 proc., a w roku
nastêpnym zwiêksz¹ siê one o 7,5 proc.

10. W 2000 r. utrzymane bêd¹ stawki podatkowe podatku
dochodowego od osób fizycznych z 1999 r., a zmniej-

szone zostan¹ stawki podatku dochodowego od osób
prawnych (o 3 pkt. proc.); stawki akcyzy oraz VAT-u bê-
d¹ takie, jak w propozycji bud¿etu na 2000 r.; w 2001 r.
zmniejsz¹ siê stawki podatku dochodowego od osób
prawnych (o dalsze 4 pkt. proc.) oraz od osób fizycz-
nych (do zak³adanych w rz¹dowej reformie podatko-
wej 18 i 28 proc.) oraz poszerzona zostanie baza po-
datkowa dla VAT-u (zgodnie z projektem rz¹dowym
objête zostanie nim rolnictwo oraz us³ugi komunalne).

11. Zatrudnienie w ca³ej sferze bud¿etowej bêdzie stabil-
ne. Wzrost zatrudnienia bêdzie siê waha³ w granicach
0−3 proc. Zak³adamy spadek zatrudnienia w eduka-
cji i ochronie zdrowia oraz wzrost zatrudnienia w sze-
roko rozumianej administracji. 
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PPooppyytt   kkrraajjoowwyy

• Popyt krajowy lokomotyw¹ wzrostu gospodarcze-
go w 1999 r.

• S³aby wzrost popytu krajowego w I po³owie 2000 r.
• Stabilizacja spo¿ycia publicznego
• Poprawa klimatu inwestycyjnego w latach

2000−2001

W 1999 r. PKB wzrós³ wg naszych szacunków o 4
proc. Analizuj¹c podstawowe tendencje rozwojowe
g³ównych agregatów makroekonomicznych oceniamy,
¿e polska gospodarka przezwyciê¿y³a skutki zewnêtrz-
nego szoku i powróci³a na œcie¿kê d³ugookresowego
wzrostu gospodarczego. 

W pierwszych trzech kwarta³ach 1999 r. wzrost pol-
skiej gospodarki by³ stymulowany przede wszystkim przez
popyt krajowy. Jednak oceniamy, ¿e w IV kwartale tempo
wzrostu popytu krajowego by³o ju¿ ni¿sze ni¿ tempo
wzrostu PKB, co mo¿e sugerowaæ, ¿e przyspieszenie go-
spodarcze by³o spowodowane tak¿e wzrostem polskiego
eksportu. 

W niniejszym opracowaniu popyt krajowy definiujemy
jako sumê spo¿ycia oraz akumulacji. Z kolei spo¿ycie jest
sum¹ spo¿ycia prywatnego (czyli spo¿ycia przez gospodar-
stwa domowe, nazywanego tak¿e spo¿yciem indywidual-
nym oraz spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne) i spo¿y-
cia publicznego (spo¿ycia przez instytucje rz¹dowe i samo-

rz¹dowe). Akumulacja jest okreœlana jako suma inwestycji
(nak³adów na œrodki trwa³e brutto, przyrost stada podsta-
wowego w rolnictwie oraz wartoœci niematerialnych) oraz
przyrostu zapasów. 

Stosunkowo szybki wzrost popytu krajowego to rezul-
tat znacznego obni¿enia restrykcyjnoœci polityki gospo-
darczej w 1999 r. Wyra¿a³a siê ona obni¿eniem podstawo-
wych, nominalnych stóp procentowych przez NBP oraz
nieoczekiwanym powiêkszeniem deficytu skonsolidowa-
nego bud¿etu (g³ównie w wyniku problemów finanso-
wych ZUS-u). 

Szacujemy, ¿e w 1999 r. wzrost popytu krajowego wy-
niós³ 4,9 proc. Szczegó³owe dane dotycz¹ce dynamiki
podstawowych sk³adników zagregowanego popytu za-
wiera tabela 7. Do III kwarta³u dynamika popytu krajo-
wego by³a wiêksza ni¿ dynamika PKB. Ró¿nica temp
wzrostu w poprzednich kwarta³ach by³a dodatnia i wyno-
si³a 1,6 pkt. proc. w II kwartale i 1,8 pkt. proc. w III kwar-
tale. Jednak zwiêkszenie dynamiki wzrostu gospodarczego
w IV kwartale oraz relatywnie mniejsza dynamika popytu
krajowego pozwalaj¹ na stabilizacjê poziomu nierówno-
wagi gospodarczej. 

Utrzymanie wysokiego tempa popytu krajowego by-
³o mo¿liwe przede wszystkim poprzez znaczny wzrost
popytu konsumpcyjnego, pobudzanego przez wzrost
akcji kredytowej, szczególnie w zakresie kredytów kon-
sumpcyjnych. Niska by³a tak¿e sk³onnoœæ do oszczêdzania
gospodarstw domowych wyra¿aj¹ca siê znacznie ni¿sz¹ ni¿
w 1998 r. dynamik¹ depozytów z³otowych. 
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Wzrost popytu gospodarstw domowych na kredyty by³ do
pewnego stopnia ³agodzony przez s³abszy ni¿ w 1998 r. popyt
na pieni¹dz ze strony sektora bud¿etowego (deficyt bud¿eto-
wy w 1999 r. by³ w du¿ej czêœci finansowany przez wp³ywy
z prywatyzacji) oraz zmniejszone tempo wzrostu kredytów dla
przedsiêbiorstw. Z drugiej strony znaczne zwiêkszenie deficytu
skonsolidowanego bud¿etu, obejmuj¹cego oprócz bud¿etu
centralnego, bud¿ety lokalne oraz parabud¿ety (m.in. ZUS),
w sposób poœredni pobudza³o popyt krajowy.

Pocz¹wszy od I kwarta³u 1999 r. wzrasta dynamika po-
pytu konsumpcyjnego. Oceniamy, ¿e w IV kwartale ub.r.
spo¿ycie gospodarstw domowych (spo¿ycie indywidualne)
powiêkszy³o siê o 5,0 proc. w porównaniu z poprzednim
rokiem i ros³o, po raz pierwszy od III kwarta³u 1998 r., wol-
niej ni¿ PKB (por. tabelê 7). Wiêksza dynamika spo¿ycia in-
dywidualnego jest rezultatem drastycznego zmniejszenia
sk³onnoœci do oszczêdzania przez gospodarstwa domowe.
Gospodarstwa domowe stara³y siê utrzymaæ wysok¹ dyna-

Tabela 7. Sk³adniki zagregowanego popytu, 1997−2001

Okresy PKB Popyt krajowy Spo¿ycie
indywidualne

Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady brutto
na œrodki trwa³e

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

1999 I-IV 4,0 4,9 4,9 1,6 7,2

Prognoza
2000 I-IV 5,4 5,1 3,6 2,0 10,9
2001 I-IV 6,3 6,1 4,1 2,0 13,7

1997 I 6,9 7,8 6,7 3,5 19,6
II 7,5 9,0 7,1 3,7 21,0

III 6,7 9,2 7,0 3,6 21,2
IV 6,4 10,7 6,6 2,6 23,2

1998s1 I 6,4 7,3 6,3 2,2 17,3

II 5,4 5,7 3,9 1,6 14,6

III 5,0 6,0 4,3 1,5 14,3

IV 2,9 6,5 4,4 1,2 12,7

1999 Is1 1,5 3,2 4,2 1,4 6,0
IIs1 3,0 4,6 4,8 1,3 6,7

IIIs1 4,9 5,7 5,4 1,9 7,1

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

Prognoza
2000 I 6,8 5,2 3,8 2,0 9,2

II 5,3 4,2 2,8 2,1 10,0

III 4,7 4,4 3,5 2,0 10,9

IV 4,9 6,3 4,3 1,9 12,0
2001 I 5,8 5,4 4,4 1,8 12,8

II 6,5 5,8 4,2 1,9 13,3

III 6,1 6,4 4,0 2,0 14,0

IV 6,6 6,7 3,9 2,2 14,0

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) − GUS, szacunki (s2) oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach sta³ych z 1998 r.

2. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
3. 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.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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mikê popytu konsumpcyjnego przy wyj¹tkowo niskim
wzroœcie dochodów realnych. Tendencje te nie s¹ mo¿liwe
do utrzymania w d³u¿szym okresie. Przeciwdzia³aæ temu
bêdzie utrzymywanie wysokiego poziomu nominalnych
stóp procentowych oraz szybszy wzrost gospodarczy (prze-
k³adaj¹cy siê na zwiêkszone dochody realne gospodarstw
domowych i oszczêdnoœci gospodarstw domowych).

Oceniamy, ¿e w 1999 r. nak³ady zwiêkszy³y siê o 7,2
proc., przy czym w ostatnim kwartale o 8 proc. Ponownie
zwiêksza siê dynamika nak³adów inwestycyjnych na zakup
maszyn, urz¹dzeñ oraz sprzêtu transportowego.

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

Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy, 1995−2001 (zmiana w proc.)
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Wykres 2. Spo¿ycie indywidualne i inwestycje, 1995−2001 (wzrost w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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przedsiêbiorstw. Przyczyni³o siê do tego os³abienie wzrostu
gospodarczego, wyj¹tkowo niska dynamika cen produkcji
sprzedanej przemys³u w I pó³roczu 1999 r. oraz os³abienie
z³otego, co z kolei podro¿y³o import surowców oraz dóbr
zaopatrzeniowych. Utrzymywanie siê wy¿szej ni¿ wzrost
PKB dynamiki wzrostu inwestycji nast¹pi³o g³ównie w wy-
niku zwiêkszonych inwestycji zagranicznych oraz kredytów
inwestycyjnych. 

Od ponad 2 lat dynamika spo¿ycia publicznego jest ni-
ska. Spo¿ycie publiczne ros³o wyraŸnie wolniej ni¿ pozosta-
³e elementy popytu krajowego. Jednoczeœnie wzrost w ca-
³ym 1999 r. by³ na podobnym poziomie jak w poprzednim
roku. Wzrost by³ mo¿liwy pomimo du¿ych napiêæ w bud¿e-
cie zwi¹zanych z wprowadzeniem reformy finansów pu-
blicznych oraz wy¿szymi ni¿ przewidywano kosztami wpro-
wadzania reform spo³ecznych.

Przewidujemy, ¿e w 2000 r. PKB mo¿e wzrosn¹æ
o 5,4 proc. Nasza prognoza jest wiêc bardziej optymistycz-
na ni¿ za³o¿one w bud¿ecie na 2000 r. 5,2 proc. oraz œre-
dnia z prognoz opracowanych dla Polski i opublikowana
w styczniu przez Consensus Forecasting (4,8 proc.).

Szybsze tempo wzrostu w I pó³roczu 2000 r., przy prze-
widywanym braku silnych impulsów prorozwojowych, bê-
dzie g³ównie wynikiem kontynuacji tendencji wzrostowych
z 1999 r. Szczególnie du¿e mo¿e byæ tempo wzrostu
w I kwartale − PKB mo¿e powiêkszyæ siê o 6,8 proc. Czê-
œciowo bêdzie to efekt niskiej bazy (w I kwartale 1999 r.
wzrós³ tylko o 1,5 proc.).

Pocz¹wszy od pocz¹tku 2000 r. oczekujemy tak¿e wy-
st¹pienia silniejszego impulsu proeksportowego. Odmien-
nie ni¿ w poprzednim wydaniu PG TOP nie przewidujemy
w 2001 r. znacznego wzmocnienia popytu importowego
na polskie towary w krajach WNP, a w szczególnoœci w Ro-
sji i na Ukrainie. Jednak po³¹czenie pozytywnego impulsu
eksportowego oraz stopniowe zwiêkszenie dynamiki popy-
tu krajowego umo¿liwi dalsze przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego do 6,3 proc. w 2001 r.

Spodziewamy siê ponownego „boomu” inwestycyjne-
go. Nie nale¿y jednak oczekiwaæ przyspieszenia tempa
wzrostu inwestycji do osi¹ganego w latach 1995−1997
(ponad 20 proc. rocznie). Z drugiej strony nadal wysoki po-
ziom inwestycji zagranicznych oraz przewidywane zwiêk-
szenie oszczêdnoœci przedsiêbiorstw umo¿liwi zwiêkszenie
tempa wzrostu nak³adów na œrodki trwa³e z ponad 7 proc.

w 1999 r. do oko³o 14 proc. w II po³owie 2001 r. Jeœli na-
st¹pi poprawa efektywnoœci funkcjonowania przedsiê-
biorstw oraz zwiêkszona zostanie efektywnoœæ inwestycji,
wówczas rosn¹cy udzia³ inwestycji w PKB mo¿e gwaranto-
waæ utrzymanie stosunkowo wysokiego (5−6 proc. rocz-
nie) tempa wzrostu gospodarczego.

Tempo wzrostu popytu krajowego zwiêkszy siê z 4,9
proc. w 1999 r. do 5,1 proc. w 2000 r. i 6,1 proc. w 2001 r.
W latach 2000−2001, wolniej ni¿ w 1999 r., mo¿e rosn¹æ
spo¿ycie indywidualne, g³ównie w wyniku przewidywane-
go zwiêkszenia sk³onnoœci do oszczêdzania. Jednoczeœnie
przewidujemy stabilizacjê tempa wzrostu spo¿ycia zbioro-
wego na poziomie 2 proc. rocznie. 

Wiêksza ni¿ w 1999 r. restrykcyjnoœæ polityki gospodar-
czej, szczególnie w 2000 r., mo¿e doprowadziæ w latach
2000−2001 do obni¿enia tempa wzrostu popytu krajowe-
go poni¿ej tempa wzrostu PKB, co pozwoli³oby na stabili-
zacjê makroekonomiczn¹, a tak¿e na zbilansowany wzrost
gospodarczy po 2001 r. Wolniejszy wzrost popytu krajowe-
go kompensowany bêdzie szybszym wzrostem eksportu.
Umo¿liwi to tak¿e relatywn¹ poprawê salda na rachunku
bie¿¹cym oraz stabilizacjê kursu z³otego. 

Wp³yw poszczególnych elementów zagregowanego
popytu na wzrost PKB zawiera tabela 8. Przedstawione
w niej rezultaty dekompozycji tempa wzrostu PKB nale¿y
interpretowaæ nastêpuj¹co, np. w 1999 r. spo¿ycie prywat-
ne przyczyni³oby siê do 3-procentowego wzrostu PKB, gdy-
by pozosta³e elementy popytu nie zmienia³y siê w ogóle.
Pamiêtaæ nale¿y, ¿e przyrost danego agregatu nale¿y od-
nieœæ do poziomu PKB z poprzedniego roku, a tak¿e suma
tak obliczonych temp wzrostu wszystkich elementów po-
pytu (krajowego, zapasów oraz zagranicznego) powinna
byæ równa wzrostowi PKB.

W latach 2000−2001 przewidujemy ni¿sz¹ kontrybucjê
spo¿ycia we wzroœcie PKB. Szczególnie niska mo¿e byæ
w 2000 r. (2,3 proc.). W 2001 r. przewidujemy jej niewielki
wzrost do 2,6 proc. Ponownie podkreœlamy, ¿e utrzyma-
nie w 1999 r. stosunkowo du¿ego tempa wzrostu gospo-
darczego, pomimo spadku eksportu w uk³adzie rachun-
ków narodowych (tj. obejmuj¹cego tak¿e eksport us³ug
i saldo wymiany przygranicznej) by³o mo¿liwe tylko dziê-
ki stabilnej kontrybucji spo¿ycia we wzroœcie PKB.

W 1999 r. kontrybucja inwestycji we wzroœcie PKB
zmniejszy³a siê do 1,8 proc., gdy w latach 1997−1998 wy-
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Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB, 1995−2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2000 r. − prognoza CASE.

1818

nosi³a odpowiednio 4,4 i 3,3 proc. By³a wiêc ni¿sza 
ni¿ spo¿ycie indywidualne. Oczekujemy, ¿e w latach
2000−2001 tendencja spadkowa mo¿e siê odwróciæ.
W 2000 r. przewidujemy zwiêkszenie kontrybucji inwestycji
we wzroœcie PKB do 2,8 proc., a w 2001 r. do 3,8 proc. 

Szacujemy, ¿e w 1999 r. kontrybucja eksportu we wzro-
œcie PKB by³a ujemna (-1,2 proc.), podczas gdy w 1998 r.
wynosi³a 3,7 proc. Spodziewamy siê poprawy tego wska-
Ÿnika w latach 2000−2001. Jednoczeœnie w wyniku pro-

gnozowanej ni¿szej dynamiki popytu krajowego zmniejszy
siê tak¿e negatywny wp³yw importu. W efekcie w 2000 r.
wp³yw popytu zagranicznego bêdzie zerowy, a w 2001 r.
nieznacznie ujemny i wyniesie (-0,2) proc. 

W 1999 r. wyj¹tkowo niska by³a dynamika dochodów
realnych gospodarstw domowych (por. tabelê 9). Z³o¿y³y
siê na to niska dynamika nominalnych i realnych wynagro-
dzeñ, wy¿sza ni¿ oczekiwano inflacja w II po³owie roku
oraz stosunkowo niewielki wzrost dochodów realnych z ty-

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

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

�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.
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tu³u dzia³alnoœci gospodarczej, bêd¹cy rezultatem och³o-
dzenia koniunktury gospodarczej. 

Od grudnia 1998 r. wyp³aty emerytur i rent wzros³y
o 11,1 proc., z czego wyp³aty na emerytury pracownicze
wzros³y o 11,7 proc., a wydatki na emerytury rolnicze o 7,9
proc. Jeœli weŸmiemy pod uwagê zmianê iloœci emerytów
i rencistów, oznacza to realny wzrost przeciêtnej emerytury
pracowniczej o 1,3 proc., a przeciêtnej emerytury rolniczej
o 0,6 proc. 

W 1999 r. znacznie wzros³y wydatki bud¿etowe na
zasi³ki dla bezrobotnych. W grudniu wynios³y one 194,5
mln z³otych, czyli o 57,5 mln wiêcej ni¿ w grudniu 1998
r. (realny wzrost o 32,4 proc.). Wi¹¿e siê to przede wszys-
tkim ze znacznym wzrostem liczby bezrobotnych w ci¹gu
ostatnich dwunastu miesiêcy. W grudniu 1999 r. by³o
554,1 tys. bezrobotnych uprawnionych do pobierania za-
si³ku, o 133,8 tys. wiêcej ni¿ rok temu. Na jednego bez-
robotnego w 1999 r. wydano w formie zasi³ku realnie
o 1,9 proc. mniej ni¿ rok wczeœniej, w tym samym czasie

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 23,0 23,8 19,7 13,2 7,1
1998 I-IV 16,8 17,3 15,3 13,3 4,5
1999 I-IV 9,7 10,7 9,1 10,6 2,3

Prognoza
2000 I-IV 13,7 12,7 9,4 11,0 4,1
2001 I-IV 12,6 13,0 9,0 12,7 5,0

1997 I 21,6 23,0 19,0 12,4 3,8
II 23,9 19,8 22,4 13,0 7,6
III 25,5 25,5 22,3 12,3 9,8
IV 20,2 22,7 16,6 15,5 6,2

1998 I 20,4 20,9 17,0 11,8 5,7
II 16,0 17,9 15,4 13,2 2,5
III 17,0 15,5 14,1 12,6 5,2
IV 13,5 15,0 14,9 15,4 4,0

1999 I 15,0 9,1 10,9 14,1 8,3
II 7,8 10,4 7,3 7,6 1,3
III 6,1 11,4 9,5 8,7 -1,0
IV 10,3 11,8 8,7 11,9 1,0

Prognoza
2000 I 10,2 13,3 10,0 10,2 0,1

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

2001 I 13,1 11,3 9,0 11,6 6,1
II 13,1 11,1 9,0 10,8 6,5
III 13,1 11,1 9,0 13,2 6,8
IV 11,2 10,1 9,0 15,1 5,4

�ród³o: Dane roczne − GUS, dane kwartalne oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

2. Stopa oszczêdnoœci wyra¿ona w proc. nominalnych dochodów do dyspozycji.
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realna kwota podstawowego zasi³ku spad³a znacznie
wiêcej, bo a¿ o 2,7 proc. Oznacza to, i¿ zmieni³a siê struk-
tura bezrobocia. W 1999 r. traci³y pracê osoby z du¿ym
sta¿em, czyli uprawnione do pobierania podwy¿szonego
zasi³ku. Wydaje siê to potwierdzaæ, przynajmniej czêœcio-
wo, restrukturyzacyjny charakter ostatniego wzrostu
bezrobocia.

Przewidujemy, ¿e w I kwartale 2000 r. dynamika do-
chodów realnych bêdzie podobna jak w II pó³roczu
1999 r., natomiast do koñca 2001 r. mo¿na oczekiwaæ wy-
¿szego wzrostu, g³ównie w wyniku przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego. 

W IV kwartale br., podobnie jak w poprzednich dwóch
kwarta³ach, bardzo niskie by³y oszczêdnoœci pieniê¿ne
netto gospodarstw domowych (obliczone jako ró¿nica
pomiêdzy wzrostem depozytów z³otowych, walutowych
oraz gotówki poza kasami banków a wzrostem kredy-
tów). Zmniejszenie stopy oszczêdnoœci (liczonej jako sto-
sunek oszczêdnoœci gospodarstw domowych do ich do-
chodów do dyspozycji) to z jednej strony efekt kontrower-
syjnej obni¿ki stóp procentowych w styczniu br., a z dru-
giej − skutek obni¿enia realnych dochodów gospodarstw
domowych.

W prognozowanym okresie przewidujemy stopniowy
wzrost sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw domo-
wych do poziomu jednak nieco ni¿szego ni¿ w latach
1997−1998. Oczekujemy, ¿e w pierwszych 3 kwarta³ach
2000 r. stopa oszczêdnoœci wynosiæ bêdzie oko³o 10 proc.
Dopiero w kolejnych kwarta³ach mo¿na siê spodziewaæ wy-
raŸnie wy¿szej sk³onnoœci do oszczêdzania powy¿ej 10 proc. 

WWaarrttooœœææ  ddooddaannaa

• Dwucyfrowe tempo wzrostu produkcji sprzedanej
przemys³u 

• Wolniejszy wzrost produkcji budowlano-monta-
¿owej

• Us³ugi rynkowe stabilizatorem wzrostu gospodar-
czego

• Szybszy wzrost wartoœci dodanej w latach
2000−2001

Szacujemy, ¿e w 1999 r. wartoœæ dodana ogó³em wzro-
s³a o 3,8 proc., a w samym IV kwartale o 5,7 proc. w po-
równaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku,

Wykres 4. Zmiana dochodów realnych do dyspozycji gospodarstw domowych 
oraz stopa oszczêdnoœci, 1995−2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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a wiêc w tempie porównywalnym z tym obserwowanym
w I pó³roczu 1998 r. 

Dynamika wartoœci dodanej ogó³em zarówno w 1999 r.,
jak i w IV kwartale zosta³a dodatkowo obni¿ona przez spa-
dek produkcji w rolnictwie. Mniejsze zbiory ziemniaków, bu-
raków cukrowych, warzyw oraz owoców, a tak¿e spadek
produkcji zwierzêcej zmniejszy³y wartoœæ dodan¹ w rolnic-
twie o oko³o 4 proc.

Wartoœæ dodana w sekcjach pozarolniczych (nie obej-
muj¹cych rolnictwa, leœnictwa, ³owiectwa, rybo³óstwa i ry-
bactwa) by³a o 3,9 proc. wiêksza w 1999 r. i o 6 proc.
wiêksza w porównaniu z IV kwarta³em 1998 r. Wiêksze ni¿
przeciêtne by³o tempo wzrostu wartoœci dodanej w prze-
myœle, telekomunikacji oraz handlu. Wolniej ni¿ przeciêt-
nie ros³a wartoœæ dodana m.in. w budownictwie oraz us³u-
gach nierynkowych. Wyniki szacunków przedstawiamy
w tabeli 10.

W IV kwartale wyj¹tkowo du¿a by³a dynamika produk-
cji sprzedanej przemys³u, chocia¿ nieco ni¿sza ni¿ przewi-
dywaliœmy w poprzednim numerze PG TOP. Jej wzrost sty-
mulowany by³ oprócz mocnego popytu krajowego, tak¿e
przez wzrost eksportu. 

Produkcja sprzedana w przedsiêbiorstwach zatrudniaj¹-
cych powy¿ej 5 osób wzros³a o 11,7 proc. w porównaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego (por. tabelê
11), przy czym produkcja sprzedana w przemyœle przetwór-
czym powiêkszy³a siê odpowiednio o 14,2 proc. Dynamikê
sprzeda¿y w ca³ym przemyœle obni¿a³a mniejsza produkcja
w górnictwie (produkcja sprzedana w tym dziale zmniejszy-
³a siê o 8,3 proc.). Szacujemy tak¿e, ¿e wartoœæ dodana dla
ca³ego przemys³u by³a o 11,6 proc. wiêksza ni¿ przed ro-
kiem. Jednak¿e w skali ca³ego roku oceniamy, ¿e tempo
wzrostu by³o nieznacznie wy¿sze ni¿ w 1998 r. (4,5 proc.).

O ile w 1999 r. wartoœæ dodana w przemyœle ros³a
w podobnym tempie, jak w poprzednim roku, to w budow-
nictwie, mniejsza dynamika inwestycji, doprowadzi³a do
znacznego obni¿enia tempa wzrostu. W 1999 r. wartoœæ
dodana w budownictwie zwiêkszy³a siê o 3,8 proc. Dopie-
ro w IV kwartale dynamika wzrostu by³a wiêksza (4,8
proc.). By³o to rezultatem wzrostu o 6,2 proc. produkcji bu-
dowlano-monta¿owej realizowanej przez du¿e firmy (tj. za-
trudniaj¹ce powy¿ej 20 pracowników).

Wed³ug naszych szacunków, w IV kwartale 1999 r. war-
toœæ dodana w handlu wzros³a o ponad 5 proc. Znacznie
szybciej rozwija³y siê du¿e, zatrudniaj¹ce powy¿ej 20 osób

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

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

I
1995

III I
1996

III I
1997

III I
1998

III I
1999

III I
2000

III I
2001

III

%

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

Prognoza

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



PG TOP 1/20002222

firmy handlowe. Wed³ug szacunków GUS w III kwartale
1999 r. wolumen sprzeda¿y detalicznej w tych firmach
wzrós³ o 18,9 proc., a nasze szacunki na IV kwarta³ mówi¹
o 21-proc. wzroœcie.

Mniejsza ni¿ przed rokiem by³a wartoœæ dodana
w transporcie, g³ównie w wyniku s³abszego popytu na
przewozy ³adunków i pasa¿erów. Z kolei podobnie jak
w poprzednich dwóch latach znacznie powiêkszy³a siê war-
toœæ dodana w ³¹cznoœci. Podstawowym czynnikiem by³ dy-
namiczny wzrost us³ug telekomunikacyjnych.

Oceniamy, ¿e wartoœæ dodana w us³ugach rynkowych
wzros³a w 1999 r. o 4,4 proc., z czego w ostatnich dwóch
kwarta³ach odpowiednio o 4,6 i 4,5 proc. Jeszcze raz pod-
kreœlamy, ¿e w ubieg³ym roku us³ugi rynkowe pe³ni³y rolê
stabilizatora wzrostu gospodarczego.

Po s³abym I pó³roczu, dynamika wartoœci dodanej
w us³ugach nierynkowych (definiowanych jako suma war-
toœci dodanej w us³ugach realizowanych przez administra-
cjê, edukacjê i ochronê zdrowia) w II pó³roczu zwiêkszy³a
siê nieznacznie. W IV kwartale 1999 r. wartoœæ dodana
w us³ugach nierynkowych by³a o 1,5 proc. wiêksza ni¿
przed rokiem. Jej stosunkowo niewielki wzrost jest poœre-
dnio skutkiem reform spo³ecznych, które w pewnym stop-
niu racjonalizuj¹ zatrudnienie w oœwiacie oraz ochronie

zdrowia. Zmniejszone zatrudnienie by³o podstawow¹ przy-
czyn¹ tak niewielkiego wzrostu wartoœci dodanej.

Przewidujemy, ¿e w 2000 r. wartoœæ dodana ogó³em
wzroœnie o 5,2 proc., a w 2001 r. o 6,0 proc. W I pó³roczu
2000 r. tempo wzrostu wartoœci dodanej mo¿e byæ relatyw-
nie wy¿sze ni¿ w II pó³roczu. W du¿ym stopniu odpowie-
dzialne bêdzie za to odniesienie do s³abych rezultatów
w I pó³roczu 1999 r. 

Przyspieszenie wzrostu wartoœci dodanej bêdzie mo¿li-
we dziêki prognozowanemu szybszemu wzrostowi wartoœci
dodanej w przemyœle (w latach 2000−2001 mo¿e ona
wzrosn¹æ odpowiednio o 8,1 i 8,9 proc.) i budownictwie
(odpowiednio o 7,5 i 10 proc.). W 2000 r. wartoœæ dodana
w rolnictwie mo¿e zmniejszyæ siê o ponad 1 proc. Bêdzie to
skutek s³abych plonów w 1999 r. (które wp³yn¹ na podro¿e-
nie kosztów produkcji zwierzêcej), niskiego popytu na pro-
dukty zwierzêce, szczególnie zza granicy. Nie spodziewamy
siê znacz¹cej poprawy w 2001 r., chocia¿ przewidujemy
wzrost produkcji zwierzêcej.

Prognozowane tempo wzrostu wartoœci dodanej
w us³ugach rynkowych mo¿e byæ na przeciêtnym pozio-
mie z lat 1997−1999 i bêdzie bardziej stabilne ni¿ w po-
zosta³ych sekcjach gospodarki narodowej. Jednoczeœnie
rosn¹æ bêdzie wolniej ni¿ wartoœæ dodana ogó³em,

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

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 469 6,8 6,5 10,3 13,6 4,4 3,0
1998 I-IV 549 4,8 4,7 4,3 9,1 4,6 1,9

1999s1 I-IV 619 4,0 3,8 4,5 3,8 4,4 1,2
Prognoza

2000 I-IV 713 5,4 5,2 8,1 7,5 4,6 1,5
2001 I-IV 803 6,3 6,0 8,9 10,0 5,1 2,0
1997 I 103 6,9 6,4 8,7 14,7 5,5 4,7

II 112 7,5 6,7 11,5 15,6 4,4 1,8
III 118 6,7 6,4 10,7 13,3 4,2 0,7
IV 136 6,4 6,3 10,2 12,2 3,7 4,0

1998s1 I 123 6,4 6,3 10,5 13,9 4,5 2,4
II 133 5,4 5,2 5,5 10,6 5,0 2,0
III 139 5,0 4,9 3,5 8,8 5,5 1,5
IV 155 2,9 2,8 -1,2 6,6 3,6 1,6

1999 Is1 133 1,5 1,3 -3,0 2,0 4,1 0,9
IIs1 150 3,0 2,8 1,3 3,2 4,2 1,0
IIIs1 154 4,9 4,7 7,4 3,7 4,6 1,5
IVs2 181 6,1 5,7 11,6 4,8 4,5 1,5

Prognoza
2000 I 158 6,8 6,5 13,9 6,0 4,6 1,6

II 174 5,3 5,1 9,0 6,8 4,4 1,8
III 177 4,7 4,5 5,6 7,9 4,6 1,5
IV 205 4,9 4,7 5,1 8,3 4,8 1,3

2001 I 178 5,8 5,6 8,4 8,7 5,0 1,6
II 197 6,5 6,3 10,3 9,1 5,1 2,0
III 198 6,1 5,9 7,9 9,8 5,2 2,1
IV 230 6,6 6,3 8,9 11,2 5,1 2,2

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) − GUS, szacunki (s2) oraz prognozy − CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach sta³ych z 1998 r.

2. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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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 3,6 5,5

1998 I-IV 4,6 11,4 -3,4 -2,9 0,3 3,7

1999s1 I-IV 4,5 3,9 -4,0 -2,1 0,0 3,0

Prognoza

2000 I-IV 8,2 8,4 1,0 -1,2 0,3 2,9

2001 I-IV 9,0 11,0 1,8 -0,2 0,0 3,6

1997s1 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

1998s1 I 10,9 24,0 -5,6 -0,8 1,9 4,4

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

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

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

1999 Is1 -3,1 0,6 -1,9 -2,6 -0,4 2,5

IIs1 1,2 4,0 -6,3 -2,5 -1,2 3,8

IIIs1 7,5 3,2 -7,2 -1,6 -1,3 3,8

IVs2 11,7 6,2 -3,7 -0,3 -1,3 1,8

Prognoza

2000 I 13,8 7,4 -2,4 -0,1 -0,8 1,3

II 9,0 7,9 -1,5 0,5 -0,2 2,8

III 5,7 8,8 -0,7 1,0 0,4 3,4

IV 5,2 8,8 -0,6 0,6 0,6 4,3

2001 I 8,6 9,4 -1,0 0,4 0,7 5,1

II 10,4 10,1 -0,6 0,2 0,7 4,9

III 8,0 11,0 0,3 0,1 0,6 4,8

IV 9,0 12,5 0,8 0,1 0,5 4,5

�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.
4. Dane roczne dla przeciêtnego zatrudnienia dotycz¹ tylko przedsiêbiorstw nale¿¹cych do kategorii du¿ych przed-

siêbiorstwo, (tj. zatrudniaj¹cych na przyk³ad w przemyœle powy¿ej 5 osób).
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RRyynneekk  pprraaccyy  

• Spadek zatrudnienia w przemyœle
• Wzrost liczby zarejestrowanych bezrobotnych
• Wiêksze napiêcia na rynku pracy w 2000 r.
• Obni¿enie stopy bezrobocia po II po³owie 2001 r.

W IV kwartale 1999 r., podobnie jak w III kwartale
zmniejszy³ siê popyt na pracê (por. tabelê 12). Chcielibyœmy
zaznaczyæ, ¿e ró¿nice w ocenie przeciêtnej liczby pracuj¹-
cych w porównaniu z poprzednim biuletynem s¹ nastêp-
stwem opublikowania oficjalnych danych za 1998 r.

Os³abienie popytu na pracê to przede wszystkim rezul-
tat spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego oraz
znacznego wzrostu wydajnoœci w przemyœle.

BBeezzrroobboocciiee

Liczba osób bezrobotnych zarejestrowanych w urzê-
dach pracy wynios³a 2349,8 tys. osób w koñcu grudnia
1999 r., a stopa bezrobocia wynios³a w 13,0 proc. i by³a

o 0,5 pkt. proc. wy¿sza ni¿ w listopadzie bie¿¹cego roku
i o 2,6 pkt. proc. wy¿sza ni¿ rok temu. 

W grudniu 1999 r. liczba bezrobotnych uprzednio nie-
pracuj¹cych wynios³a 556,9 tys. osób, czyli 23,7 proc.,
oznacza to niewielki spadek tego udzia³u w porównaniu
z koñcem poprzedniego kwarta³u i jest normalnym zjawi-
skiem sezonowym. Od po³owy 1997 r. utrzymuje siê ten-
dencja do wzrostu udzia³u uprzednio niepracuj¹cych
w ogóle bezrobotnych, jednak w ostatnim okresie wzrost
ten wydaje siê coraz s³abszy. Powolny spadek w tempie
wzrostu udzia³u uprzednio niepracuj¹cych w ogóle bezro-
botnych mo¿e zapowiadaæ pewn¹ poprawê sytuacji na
rynku pracy w najbli¿szym czasie, gdy¿ oznacza to, ¿e oso-
by w³aœnie wchodz¹ce na rynek pracy coraz ³atwiej znajdu-
j¹ zatrudnienie.

W grudniu zarejestrowanych by³o w urzêdach pracy
149,8 tys. absolwentów, czyli o 39,1 tys., wiêcej ni¿ przed
rokiem, udzia³ absolwentów wœród bezrobotnych wzrós³
w tym czasie o 0,3 pkt. proc., czyli o ponad 1 pkt. proc.
mniej ni¿ w analogicznym okresie roku ubieg³ego.

Zwiêksza siê iloœæ osób podejmuj¹cych pracê. W gru-
dniu tego roku pracê podjê³o o 13,3 proc. osób wiêcej ni¿
przed rokiem. Ponadto w paŸdzierniku, listopadzie i gru-

Wykres 7. Zmiana wydajnoœci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki narodowej, 
1995−2001 (w proc.)
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dniu po raz pierwszy od kwietnia 1997 r., wyrejestrowano
wiêcej osób ni¿ w analogicznych miesi¹cach roku ubieg³e-
go, odpowiednio o 3,5 proc., 4,5 proc. i o 5,5 proc.
W ostatnim okresie obserwujemy równie¿ wzrost p³ynnoœci
na rynku pracy. To znaczy, roœnie suma osób rejestruj¹cych
siê i wyrejestrowuj¹cych siê. Taki wzmo¿ony ruch w urzê-
dach pracy mo¿e równie¿ zapowiadaæ zatrzymanie tenden-
cji wzrostowej bezrobocia.

Mimo wszystko nasze przewidywania na I kwarta³
2000 r. nie s¹ optymistyczne. Zima jest zawsze okresem
wzrostu bezrobocia, co wi¹¿e siê ze spadkiem iloœci miejsc
pracy w rolnictwie, budownictwie, a tak¿e w niektórych ga-
³êziach przemys³u. Przewidujemy, i¿ do koñca I kwarta³u ro-
ku 2000 bezrobocie mo¿e osi¹gn¹æ 13,5 proc. W ci¹gu na-
stêpnych kwarta³ów tego roku wzrost bezrobocia powinien
jednak zostaæ zatrzymany. Spadku stopy bezrobocia ocze-
kujemy jednak dopiero od po³owy 2001 r.

ZZaattrruuddnniieenniiee  ww sseekkttoorrzzee
pprrzzeeddssiiêêbbiioorrssttww

Zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw w grudniu
wynios³o 5679,4 tys. osób i by³o mniejsze o 89,6 tys.
osób, czyli o 1,6 proc. ni¿ przed rokiem. Wydaje siê, i¿

w najbli¿szym okresie spadek zatrudnienia mo¿e byæ
mniejszy, co wi¹¿e siê z optymistycznymi zapowiedziami
dotycz¹cymi wzrostu gospodarczego w roku 2000. Po-
cz¹tków wzrostu zatrudnienia mo¿na oczekiwaæ w II po-
³owie bie¿¹cego roku.

W tym roku po raz pierwszy od czterech lat zaobserwo-
waliœmy spadek zatrudnienia w budownictwie. W grudniu
w sektorze tym zatrudnionych by³o 568 tys. osób, czyli 15
tys. mniej ni¿ przed rokiem. Jest to niepokoj¹cy sygna³
œwiadcz¹cy o trudnej sytuacji w tym sektorze. Nie musi to
jednak oznaczaæ tylko spadku dynamiki wzrostu produkcji
budowlano-monta¿owej, ale tak¿e wzrost nielegalnego za-
trudnienia w tym sektorze, jako ¿e jest on wyj¹tkowo po-
datny na tego typu dzia³ania.

W listopadzie 1999 r. grupowe wypowiedzenia zapo-
wiedzia³o 2 tys. zak³adów pracy, które zamierzaj¹ w sumie
zwolniæ 87 tys. pracowników. Jest to mniej ni¿ w paŸdzier-
niku ubieg³ego roku, kiedy zwolnionych mia³o byæ ponad
89,5 tys. osób. Wydaje siê, i¿ jest to zgodne z zaobserwo-
wanym wczeœniej os³abieniem dynamiki spadku zatrudnie-
nia i dynamiki wzrostu iloœci osób rejestruj¹cych siê
w urzêdach pracy, a tak¿e ze wzrostem liczby osób podej-
muj¹cych pracê (w porównaniu do analogicznego miesi¹-
ca roku poprzedniego).

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia, 1995−2001 (w proc.)
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Nie zmniejsza siê natomiast udzia³ osób zwolnionych
z przyczyn dotycz¹cych zak³adu pracy w ogóle bezrobot-
nych. W grudniu wyniós³ on 7,4 proc., czyli tyle samo co
miesi¹c wczeœniej, o 0,1 pkt. proc. wiêcej ni¿ na koñcu po-
przedniego kwarta³u i o 0,6 pkt. proc. wiêcej ni¿ rok wcze-
œniej. W zwi¹zku z trwaj¹c¹ restrukturyzacj¹ niektórych
bran¿ przemys³u ciê¿kiego nie mo¿na w najbli¿szym czasie
spodziewaæ siê obni¿enia tego wskaŸnika.

RReeggiioonnaallnnee  zzrróó¿¿nniiccoowwaanniiee  
bbeezzrroobboocciiaa

Najwy¿sze bezrobocie w grudniu odnotowano w woje-
wództwach warmiñsko-mazurskim − 22,8 proc., lubuskim −
17,5 proc. oraz w zachodniopomorskim − 17,5 proc. Najni¿-
sze bezrobocie wystêpuje w województwach mazowieckim,
œl¹skim oraz ma³opolskim, odpowiednio 9,6; 9,9 i 10,3 proc. 

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 15658 -0,9 2350 13,0

Prognoza

2000 I-IV 15601 -0,4 2367 13,0

2001 I-IV 15756 1,0 2337 12,7

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 15423 -0,5 2170 12,1

II 15680 -0,9 2074 11,6

III 15748 -1,1 2178 12,1

IV 15782 -1,1 2350 13,0

Prognoza

2000 I 15275 -1,0 2439 13,5

II 15538 -0,9 2337 13,0

III 15708 -0,3 2338 12,9

IV 15885 0,7 2367 13,0

2001 I 15405 0,9 2449 13,5

II 15678 0,9 2337 12,9

III 15888 1,1 2298 12,6

IV 16055 1,1 2337 12,7

�ród³o: Dane roczne oraz kwartalne z wyj¹tkiem danych dla pracuj¹cych − GUS; dane kwartalne dla pracuj¹cych oraz 
prognoza − CASE.
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Relatywnie najwiêcej bezrobotnych w porównaniu do
pocz¹tku roku przyby³o w województwach: œl¹skim, ma³o-
polskim i lubuskim (odpowiednio: 40,0; 38,2 i 37,8 proc.),
a najmniej w podlaskim, warmiñsko-mazurskim i podkar-
packim (15,9; 19,2 i 19,9 proc.). 

Najmniejsze szanse na znalezienie pracy maj¹ bezrobot-
ni z województwa lubuskiego, gdzie na jedn¹ ofertê pracy
przypada 1699 bezrobotnych, w podobnie trudnej sytuacji
s¹ bezrobotni z województwa œwiêtokrzyskiego − 1580
osób na jedn¹ ofertê pracy. Po przeciwnej stronie skali znaj-
duj¹ siê bezrobotni z województwa pomorskiego, tam na
jedn¹ ofertê przypada tylko 191 bezrobotnych. Œrednio
w ca³ym kraju stosunek ten wynosi 385:1.

Najwiêcej bezrobotnych bez prawa do zasi³ku jest
w województwie œl¹skim (82,2 proc.), a tak¿e w podla-
skim i lubelskim (81,8 i 81,5 proc.); najmniej natomiast
w województwach: pomorskim, warmiñsko-mazurskim
i lubuskim (odpowiednio: 72,1; 73,2 i 73,5 proc.). Wyso-
ki udzia³ osób bez prawa do zasi³ku mo¿e œwiadczyæ
o wysokiej stopie bezrobocia d³ugotrwa³ego w danym re-
gionie. Zwi¹zek ten mo¿e byæ jednak do pewnego stop-
nia zamazany poprzez przepisy, które pozwalaj¹ na d³u¿-
sze pobieranie zasi³ku w regionach o podwy¿szonej sto-
pie bezrobocia. Okres pobierania zasi³ku waha siê w za-

le¿noœci od sytuacji na rynku pracy w powiacie od 6 do
18 miesiêcy.

WWyynnaaggrrooddzzeenniiaa

W grudniu 1999 r. przeciêtne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiêbiorstw wynios³o 2186,03 z³otych i by-
³o o 311,12 z³otego, czyli o 16,6 proc. wy¿sze ni¿ w koñcu
ubieg³ego kwarta³u i 12,3 proc. wy¿sze ni¿ w listopadzie. 

W IV kwartale p³ace realne ros³y wolniej ni¿ rok temu. Szacu-
jemy ich wzrost na zaledwie 1,8 proc. Spowolnienie tempa real-
nego wzrostu p³ac mo¿e byæ spowodowane dwoma czynnika-
mi. Po pierwsze mo¿e ono byæ efektem wy¿szej ni¿ spodziewa-
na inflacji. Ustalaj¹c p³ace, ani pracodawcy, ani pracownicy nie
przewidywali tak wysokiego wzrostu cen. Jeœli taka jest g³ówna
przyczyna spadku tempa wzrostu wynagrodzeñ, mo¿na
spodziewaæ siê, i¿ b³¹d ten zostanie „naprawiony” i z powrotem
wrócimy na œcie¿kê wzrostu p³ac realnych. Drug¹ przyczyn¹ mo-
¿e byæ trudna sytuacja na rynku pracy, która pozwala pracodaw-
com oferowaæ ni¿sze wynagrodzenia. Jeœli tak rzeczywiœcie jest,
by³by to dobry objaw, dowodz¹cy dzia³ania w polskiej gospodar-
ce zdrowych mechanizmów ekonomicznych. Jeœli taka tendencja
utrzyma siê w przysz³ych miesi¹cach, to na pewno pomo¿e to
w poprawie sytuacji na rynku pracy w najbli¿szym roku.

Wykres 9. Indeksy cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1995−2001 (zmiana w proc.)
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CCeennyy

• Wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
w grudniu 1999 r. o 9,8 proc.

• Wzrost inflacji bazowej pod koniec 1999 r. 
• Stabilizacja stopy inflacji na poziomie oko³o 

10 proc. do lipca 2000 r.
• Ni¿sza inflacja od sierpnia 2000 r. 

W IV kwartale 1999 r. podstawowe indeksy cenowe CPI
(indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych) oraz PPI (in-
deks cen produkcji sprzedanej przemys³u), podobnie jak

w III kwartale, wykazywa³y siê znaczn¹ dynamik¹, przekra-
czaj¹c cel inflacyjny wyznaczony przez RPP w przedziale
6,6−7,8 proc. w relacji grudzieñ/grudzieñ. CPI osi¹gn¹³
wartoœæ 9,8 proc. w relacji grudzieñ/grudzieñ, PPI wyniós³
zaœ odpowiednio 8,0 proc. 

Ceny ¿ywnoœci wzros³y o 4,3 proc. w relacji paŸdzier-
nik/paŸdziernik, 5,2 proc. w relacji listopad/listopad oraz
6,0 proc. w relacji grudzieñ/grudzieñ. Tak znaczne przy-
spieszenie wskaŸnika rocznego by³o, w pewnej mierze, re-
zultatem wyj¹tkowo niskich cen w IV kwartale 1998 r. Mie-
siêczne wzrosty wskaza³y jednak na tendencjê malej¹c¹
i wynios³y w ostatnich trzech miesi¹cach odpowiednio 1,8
proc., 1,5 proc. i 1,4 proc. Do wzrostu cen ¿ywnoœci w IV
kwartale przyczyni³y siê g³ównie szybko rosn¹ce ceny wa-

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 8,0 6,4 10,3 8,3
Prognoza

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

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

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

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

Prognoza
2000 I 9,6 7,1 5,0 5,2 6,7 8,5

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

2001 I 6,7 6,5 5,0 5,2 5,8 5,5
II 6,4 6,2 5,0 4,0 4,2 4,9
III 6,0 5,8 4,5 2,0 4,2 4,6
IV 5,7 5,5 4,0 4,5 3,6 4,1

�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 1996−98: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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rzyw (w kolejnych miesi¹cach o 15,4; 9,1 i 6,7 proc.) oraz
owoców (6,0 proc. w paŸdzierniku, 9,9 proc. w listopadzie
i 3,3 proc. w grudniu). By³o to wynikiem mniejszych ni¿
przed rokiem zbiorów warzyw o 11,3 proc. i owoców po-
nad 10 proc. Du¿y wzrost zanotowa³y równie¿ ceny mle-
ka, serów, jaj, t³uszczów zwierzêcych oraz cukru. Ceny
miêsa natomiast charakteryzowa³y siê wzglêdn¹ stabilno-
œci¹. By³o to nastêpstwem utrzymuj¹cej siê nadwy¿kowej
poda¿y na rynku, maj¹cej swe Ÿród³o w du¿ych zapasach
oraz wysokich cenach skupu ¿ywca wieprzowego. Te
ostatnie w ujêciu rocznym wzros³y w paŸdzierniku o 18,8
proc., w listopadzie o 24,1 proc. i w grudniu o 16,7 proc.
Nie bez znaczenia by³o równie¿ to, ¿e mia³a miejsce nadal
du¿a konkurencja wœród hurtowników i detalistów, unie-
mo¿liwiaj¹ca zwiêkszanie cen.

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych zwiêkszy³y siê o 9,6
proc. w relacji paŸdziernik/paŸdziernik, o 10,1 proc. w re-
lacji listopad/listopad oraz 10,5 proc. w relacji gru-
dzieñ/grudzieñ. Przewy¿sza³y wiêc one wci¹¿ dynamikê
CPI. Poza tym, ceny towarów nie¿ywnoœciowych wykazy-
wa³y siê nadal trendem wzrostowym, który zapocz¹tko-
wany zosta³ w marcu 1999 r. Zwi¹zane to by³o ze wzro-
stem cen producenta oraz rosn¹c¹ presj¹ popytow¹, wi-
doczn¹ m.in. w realnym wzroœcie kredytów konsumpcyj-
nych o ok. 40 proc.

Ceny us³ug zwiêkszy³y siê o 11,6 proc. w relacji paŸ-
dziernik/paŸdziernik, o 11,9 proc. w relacji listopad/listopad
oraz 12,4 proc. w relacji grudzieñ/grudzieñ. Mo¿na by³o za-
tem nadal zaobserwowaæ kontynuacjê trendu wzrostowe-
go oraz wy¿sz¹ ni¿ siê spodziewano dynamikê wzrostu
tych cen w IV kwartale. Najbardziej wzros³y ceny us³ug
transportowych, op³aty za gaz, centralne ogrzewanie i cie-
p³¹ wodê. By³a to reakcja m.in. na rosn¹ce koszty paliw. 

Wzrost cen produkcji sprzedanej przemys³u generowany
by³ g³ównie poprzez ceny transakcyjne importu, na które
oddzia³ywa³ s³aby z³oty oraz wysokie ceny surowców, w tym
g³ównie ropy naftowej. Poza tym, przyspieszenie wzrostu
gospodarczego pozwoli³o producentom na przerzucenie ro-
sn¹cych kosztów na poœredników i konsumentów. Od wrze-
œnia mia³ miejsce wzrost nap³ywu nowych zamówieñ, co
przy niskich zapasach umo¿liwi³o podnoszenie przez produ-
centów cen. Ceny produkcji sprzedanej przemys³u wzros³y
w kolejnych miesi¹cach IV kwarta³u o 6,8; 7,3  oraz 8,0 proc. 

Oczekujemy dalszego wzrostu cen ¿ywnoœci w nadcho-
dz¹cych szeœciu miesi¹cach. Bêdzie to rezultatem utrzymu-
j¹cej siê od sierpnia 1999 r. tendencji wzrostowej cen zbó¿,
co jest wynikiem mniejszych, w porównaniu z rokiem 1998,
o 5,2 proc. zbiorów oraz zwiêkszeniem ochrony rynku
przez wzrost ce³. Wprowadzenie wysokich ce³ na m¹kê,

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana 
koszyka walutowego, 1995−2001 (zmiana w proc.)
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wraz z rosn¹cymi cenami zbó¿ przyczyni siê do wzrostu cen
przetworów, co z kolei bêdzie skutkowa³o wzrostem cen
artyku³ów spo¿ywczych. S¹dzimy równie¿, ¿e nast¹pi pe-
wien wzrost eksportu miêsa do krajów WNP, co w po³¹cze-
niu ze spadaj¹cym pog³owiem trzody chlewnej i wzrostem
cen zbó¿ oraz ziemniaków powinno doprowadziæ do wzro-
stu cen miêsa. Eksport miêsa wieprzowego w trzech kwar-
ta³ach 1999 r. by³ ponad czterokrotnie wy¿szy ni¿ w analo-
gicznym okresie 1998 r. Uwa¿amy ponadto, ¿e nadal bêd¹
ros³y ceny owoców i warzyw, choæ ju¿ nie w takiej skali jak
w IV kwartale 1999 r. W II po³owie roku ceny ¿ywnoœci po-
winny wzrastaæ coraz mniej, powoduj¹c obni¿enie dynami-
ki indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. 

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych bêd¹ kszta³towane
w prognozowanym okresie g³ównie przez ceny producen-
ta. Poza tym znaczne o¿ywienie w kraju wraz z polepsza-
j¹c¹ siê koniunktur¹ na Zachodzie bêdzie kreowa³o presjê
popytow¹, co w konsekwencji doprowadzi do wzrostu
cen. Jeœli uda siê zachowaæ wzrost p³ac realnych na umiar-
kowanym poziomie, to ceny towarów nie¿ywnoœciowych
w I po³owie br. − w przeciwieñstwie do 1999 r. − powin-
na charakteryzowaæ tendencja spadkowa.

Uwa¿amy, ¿e ceny us³ug w I kwartale 2000 r. znacznie
wzrosn¹, szczególnie na skutek dalszego uwalniania cen

administrowanych. Najbardziej powinny zwiêkszyæ siê ce-
ny zwi¹zane z utrzymaniem mieszkania oraz noœnikami
energii. Spowoduje to zapewne przenoszenie tych podwy-
¿ek na inne ceny us³ug, a tak¿e na ceny producentów
w dalszej czêœci roku.

W I pó³roczu 2000 r. przewidujemy kontynuacjê wzro-
stu cen produkcji sprzedanej przemys³u. Wynikaæ to bêdzie
z efektów s³abego z³otego z II po³owy 1999 r., gdy¿ me-
chanizm ten oddzia³uje z opóŸnieniem od trzech do sze-
œciu miesiêcy. Rezultaty aprecjacji waluty krajowej bêd¹
wiêc widoczne dopiero w II po³owie 2000 r. Ponadto
w I pó³roczu producenci zechc¹ zapewne zrekompenso-
waæ sobie koszty zwi¹zane ze wzrostem cen administro-
wanych, stanowi¹cych w niektórych bran¿ach znaczny
procent kosztów zmiennych.

Nasza prognoza zak³ada brak negatywnych szoków
cenowych. Jeœli oka¿e siê, ¿e w I pó³roczu br. ceny ¿ywno-
œci bêd¹ ros³y szybciej, w zwi¹zku z pojawieniem siê
nadwy¿ki popytu na rynku miêsnym, a jednoczeœnie z³oty
bêdzie s³abszy (z uwagi na pogorszenie siê salda na ra-
chunku bie¿¹cym), wówczas CPI mo¿e wzrosn¹æ w latach
2000−2001 odpowiednio o 10,7 i 8,2 proc. W sytuacji
lepszych plonów i wiêkszego wzrostu produkcji rolnej CPI
móg³by wzrosn¹æ w tym okresie o 8,6 i 5,8 proc.

Wykres 11. Przeciêtne odchylenie kursów rynkowych od kursu centralnego USD
i DEM/euro, 1997−1999
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IInnff llaaccjjaa  bbaazzoowwaa

W ostatnich latach obserwujemy wzrost zainteresowania inflacj¹ bazow¹, co ma niew¹tpliwie du¿y
zwi¹zek  z przejmowaniem przez wiele krajów bezpoœredniego celu inflacyjnego. Osi¹gniêcie celu inflacyjnego
nak³ada na w³adze monetarne obowi¹zek szczególnie dok³adnego monitorowania presji inflacyjnych obecnych
w gospodarce i w³aœciwej oceny ich charakteru, tak aby poprzez u¿ycie odpowiednich instrumentów monetar-
nych w odpowiednim czasie mo¿liwe by³o osi¹gniêcie celu inflacyjnego. Powinny one byæ w stanie odró¿niaæ
jednorazowe wstrz¹sy wskaŸnika inflacji od wzrostu cen bêd¹cego symptomem nowego trendu. Do tego ce-
lu niezbêdna jest taka miara inflacji, która odzwierciedla³aby zmiany cen wywo³ane fundamentalnymi presja-
mi popytowymi w gospodarce, a redukowa³aby do minimum efekt odwracalnych szoków poda¿owych, sezo-
nowych czy wynik³ych z administracyjnych podwy¿ek cen. Powszechnie stosowany wskaŸnik wzrostu cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych (CPI) nie spe³nia wielu z tych warunków, jest wysoce niestabilny, podlega
znacznym wahaniom sezonowym i innym wstrz¹som poda¿owym i jako taki jest bardzo nieefektywnym przy-
bli¿eniem bazowych ruchów inflacyjnych trendu inflacyjnego. Optymalna miara inflacji bazowej musi zatem
w sposób jasny informowaæ o zmianach trendu, oczyszczaj¹c szeregi CPI z niereprezentatywnych zmian cen
„zaciemniaj¹cych” rzeczywisty obraz presji inflacyjnych.

Inflacja bazowa nie jest pojêciem precyzyjnie zdefiniowanym. Istnieje szereg metod obliczania jej warto-
œci, z których daj¹ siê wyodrêbniæ dwie podstawowe grupy: 

• Metody mechaniczne polegaj¹ na wy³¹czaniu z obliczania œredniej a priori ustalonych grup towarów i us³ug,
które tradycyjnie uwa¿a siê za szczególnie zmienne i podatne na szoki poda¿owe. Wy³¹czane agregaty (najczê-
œciej ¿ywnoœæ, energia i paliwa) nie nios¹ w sobie ¿adnych informacji dotycz¹cych d³ugookresowych trendów
inflacyjnych i ¿e ruch ich cen jest w d³ugim okresie zgodny z ruchem pozosta³ej czêœci indeksu. Historyczne da-
ne cenowe w Polsce przecz¹ jednak takim za³o¿eniom (np. ceny energii i paliw od pocz¹tku transformacji zde-
cydowanie wyprzedzaj¹ inflacjê CPI) i dlatego obliczenia inflacji bazowej metodami mechanicznymi mog¹ byæ
wykorzystywane w polityce gospodarczej z pe³n¹ œwiadomoœci¹ ich niedoskona³oœci.

• Metody statystyczne polegaj¹ na wy³¹czeniu z obliczania œredniej ekstremalnych zmian cen niereprezentatyw-
nych dla ogólnego, „bazowego” trendu bez okreœlenia a priori z jakiej kategorii towarów czy us³ug ceny te po-
chodz¹. Metody te obejmuj¹ rodzinê œrednich przyciêtych o okreœlony procent koszyka konsumpcyjnego (syme-
trycznie b¹dŸ niesymetrycznie z dwóch stron rozk³adu) oraz przyciête wg kryterium odchylenia standardowego.
Metody statystyczne wykorzystuj¹ ogó³ danych cenowych w sposób bardziej racjonalny ni¿ metody mechanicz-
ne i wymagaj¹ w stopniu daleko mniejszym decyzji dyskrecjonalnych.

Dla pe³niejszego obrazu kszta³towania siê inflacji bazowej u¿ywamy kilku indeksów inflacji bazowej, które
zgodnie z wynikami przeprowadzonych badañ (patrz Przemys³aw WoŸniak „Various Measures of Underlying
Inflation in Poland 1995−1998”, CEU-CASE Working Paper Series, Nr 25, Centrum Analiz Spo³eczno-Ekono-
micznych, Warszawa 1999) najefektywniej odwzorowuj¹ trend inflacyjny:

• Dla danych rocznych − œrednia przyciêta o próg (1 odchylenia standardowego − œrednie przyciête wg kry-
terium odchylenia standardowego powstaj¹ poprzez odrzucenie z rozk³adu indywidualnych zmian cen sk³a-
dników koszyka tych obserwacji, które s¹ oddalone od œredniej rozk³adu o wiêcej ni¿ okreœlona wielokrotnoœæ
odchylenia standardowego; badania dla Polski wykaza³y, ¿e progami tymi s¹ 0,7 dla danych miesiêcznych i 1
dla danych rocznych), 71 proc. œrednia przyciêta z parametrem asymetrii równym 55. Œrednie przyciête uzy-
skuje siê poprzez usuniêcie z rozk³adu indywidualnych zmian cen sk³adników koszyka ekstremalnych zmian
cen. Charakteryzuj¹ siê dwoma parametrami − ogóln¹ wielkoœci¹ przyciêcia i asymetri¹ (procentem ogólnego
przyciêcia usuniêtym z lewej strony rozk³adu). Badania dla Polski wykaza³y, ¿e optymalne parametry przyciêcia
to 71 proc. ogólnego przyciêcia z 55 proc. asymetri¹ dla danych rocznych i 100 proc. przyciêcia z 59 proc. asy-
metri¹ (to¿same z 59-tym percentylem).
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• Dla danych miesiêcznych − œrednia przyciêta  (próg 1,5 odchylenia standardowego) oraz 59-ty percentyl. 
Dodatkowo dla obu czêstotliwoœci dla celów porównawczych obliczona zosta³a œrednia z wy³¹czeniem

owoców, warzyw, energii i paliw jako przyk³ad mechanicznego indeksu bazowego. 
Wszystkie trzy 12-miesiêczne indeksy bazowe wskazuj¹ na podobny przebieg procesów inflacyjnych

w ostatnich kilkunastu miesi¹cach. Gwa³towne przyspieszenie tempa dezinflacji, na które wskazywa³ od koñ-
ca 1998 r. zwyk³y indeks towarów i us³ug konsumpcyjnych, nie znalaz³ równie silnego odbicia w indeksach ba-
zowych. Indeksy te,  znajduj¹ce siê od maja 1998 r. powy¿ej indeksu CPI, oddali³y siê od niego jeszcze bardziej
od koñca 1998 r., co sugeruje, ¿e spadek tempa wzrostu cen sygnalizowany przez CPI nie niós³ ze sob¹ trwa-
³ej zmiany trendu i nie by³ efektem obni¿enia siê presji popytowych w gospodarce. By³ on raczej spowodowa-
ny obni¿k¹ tempa wzrostu indeksu towarów i us³ug konsumpcyjnych, wywo³an¹ silnymi spadkami cen w gru-
pie ¿ywnoœæ (g³ównie m¹ka, miêso i nabia³), niereprezentatywnymi dla ogó³u cen, ale „ci¹gn¹cymi” indeks
w dó³ z uwagi na konstrukcjê œredniej wa¿onej (jak¹ jest prosty indeks CPI).  Spadek cen ¿ywnoœci w 1998 r.
by³ z kolei niew¹tpliwie efektem pozytywnego szoku poda¿owego (i to zarówno wskutek obfitych zbiorów, jak
i odciêciu poprzez kryzys rosyjski wschodniego rynku zbytu), który zosta³ skutecznie odfiltrowany poprzez in-
deksy bazowe. 

Indeksy bazowe wskazuj¹ tak¿e na stabilizacjê inflacji w pierwszej po³owie 1999 r., podczas gdy zwyk³y in-
deks wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych odnotowuje od  marca wyraŸne przyspieszenie. Lekki
wzrost inflacji indeksy te pokazuj¹ dopiero od wrzeœnia 1999 r., przy czym od trzeciego kwarta³u wartoœæ in-
flacji bazowej jest wyraŸnie ni¿sza od rejestrowanej (od 1 do 2 pkt.). Przyspieszenie to z pewnoœci¹ efekt sku-
mulowania wielu niekorzystnych szoków, takich jak wzrost cen paliw i ¿ywnoœci oraz spadek wartoœci z³otów-
ki. Fakt, ¿e szoki te − z natury poda¿owe − znalaz³y swoje odzwierciedlenie równie¿ w indeksach bazowych
t³umaczyæ nale¿y wejœciem ich skutków w „krwioobieg” gospodarki oraz zaistnieniem wtórnych efektów pier-
wotnych podwy¿ek, które bez odpowiedniego zacieœnienia monetarnego prze³o¿y³y siê w bazowy wzrost cen.
Wskazuje na to równie¿ 7−8 miesiêczne opóŸnienie, z jakim indeksy bazowe w porównaniu z konwencjonal-
nym, zasygnalizowa³y zmianê trendu.

Inflacja bazowa, 1995–1999
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• Polityka os³abiania kursu z³otego w 1999 r.
• Sterylizacja przychodu i prywatyzacji w 2000 r.
• Odraczanie liberalizacji przep³ywów kapita³owych

i up³ynniania kursu z³otego

W 1999 r. z³oty by³ relatywnie s³abszy ni¿ w latach po-
przednich. S³absze tempo wzrostu gospodarczego, napiê-
cia zwi¹zane z deficytem na rachunku obrotów bie¿¹cych
oraz rekordowa liczba enuncjacji prasowych skutkuj¹cych
zwykle deprecjacj¹ kursu z³otego na³o¿y³y siê na obawy
zwi¹zane z problemem roku 2000 w IV kwartale, co w gru-
dniu 1999 r. spowodowa³o nominaln¹ deprecjacjê z³otego
o 9,8 proc. w stosunku do grudnia 1998 r. Zrealizowane
w 1999 r. dochody z prywatyzacji wraz z nap³ywem inwe-
stycji bezpoœrednich nie zrównowa¿y³y wyp³at z tytu³u za-
d³u¿enia zagranicznego Polski, deficytu na rachunku obro-
tów bie¿¹cych oraz odp³ywu kapita³u krótkoterminowego.
W rezultacie rezerwy oficjalne brutto NBP uleg³y zmniejsze-
niu o prawie 1,89 mld USD w porównaniu do grudnia
1998 r. Wp³yw na skalê spadku rezerw oficjalnych wyra¿a-
nych w dolarach mia³o równie¿ os³abienie kursu euro
w stosunku do dolara (w 1999 r. o oko³o 15 proc.). 

W 2000 r. podstawowymi czynnikami, które mog¹
wp³ywaæ na kurs walutowy s¹ za³o¿one w ustawie bud¿e-
towej wp³ywy z tytu³u prywatyzacji (ponad 21 mld z³) oraz
nap³yw kapita³u krótkoterminowego. Na przep³ywy kapita-
³u krótkoterminowego wp³yn¹ wy¿sze nominalnie stopy
procentowe w Polsce ni¿ w krajach rozwiniêtych gospodar-
czo, a tak¿e zak³adana przez wiêkszoœæ inwestorów
wzglêdna stabilizacja kursu z³otego. 

Ministerstwo Finansów wraz z NBP postanowi³o sterylizo-
waæ wp³ywy walutowe z tytu³u prywatyzacji na specjalnym
koncie. Ma to, w rozumieniu Ministerstwa, ograniczyæ waha-
nia na bardzo s³abo rozwijaj¹cym siê krajowym rynku waluto-
wym. NBP pomimo swoich dzia³añ w latach poprzednich de-
klaruje obecnie mo¿liwoœæ interwencji po obu stronach rynku
w celu jego pog³êbienia, czemu z kolei zaprzecza zamiarem
sterylizacji przep³ywów kapita³owych na koncie walutowym.
NBP prowadzi³ do tej pory politykê kursow¹ ukierunkowan¹
na oscylacje kursu na rynku walutowym wokó³ centralnego
parytetu, który stanowi³ w praktyce wskaŸnik bazowy dla in-
stytucji finansowych i przedsiêbiorstw. Zapowiadane ju¿ w ro-
ku poprzednim up³ynnienie kursu z³otego oznaczaæ bêdzie
rezygnacjê przez NBP z comiesiêcznej dewaluacji z³otego oraz
mo¿liwe poszerzenie dopuszczalnego przedzia³u wahañ kur-
su rynkowego. Bank centralny w br. staje wiêc przed wybo-
rem pomiêdzy p³ynnym kursem z³otego wraz z silnymi waha-
niami (i interwencjami na rynku walutowym), albo kontynua-
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Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1995–2001 (w z³otych)
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cj¹ obecnego re¿imu kursowego. Wstrzymanie liberalizacji na
rachunku obrotów kapita³owych (i nie wype³nienie ustaleñ
wobec OECD) œwiadczy o obawach w³adz monetarnych co do
gwa³townych przep³ywów kapita³owych. Problem tylko
w tym, ¿e faktyczne up³ynnienie kursu z³otego bêdzie musia-
³o nast¹piæ w najbli¿szym czasie, jeœli Polska ma zamiar przy-
st¹piæ do ERM2. Wybór drogi poœredniej przez NBP, czyli na
przyk³ad rezygnacja z parytetu centralnego, ale bez liberaliza-

cji przep³ywów kapita³owych i „zast¹pienia” ich kontrolowa-
nymi przep³ywami z rachunku walutowego oznaczaæ bêdzie
w praktyce równie silne wahania kursu, jak w re¿imie kursu
p³ynnego, ale powodowane nie czynnikami makroekono-
micznymi ocenianymi przez rynek, lecz ich subiektywn¹ oce-
n¹ przez w³adze monetarne. W ka¿dym z powy¿szych wa-
riantów rozwoju sytuacji prognozujemy silne wahania kursu
z³otego z tendencj¹ do nominalnej aprecjacji. 

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 4,23 147,3

Prognoza

2000 I-IV 4,08 4,37

2001 I-IV 4,13 4,72

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 4,19 147,3

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

IV 4,18 2,22 4,35 146,9

Prognoza

2000 I 4,07 4,20

II 4,06 4,23

III 4,00 4,40

IV 4,17 4,66

2001 I 4,10 4,67

II 4,10 4,70

III 4,12 4,72

IV 4,20 4,80

�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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• S³aba dynamika eksportu w 1999 r. 
• Poprawa eksportu, szczególnie na rynki UE, w 2000 r. 
• Wolniejszy wzrost importu oraz niewielkie pogor-

szenie salda handlowego w 2000 r.

Sytuacja w polskim eksporcie w 1999 r. by³a determino-
wana w du¿ym stopniu przez niekorzystn¹ koniunkturê
u naszych g³ównych partnerów handlowych. Kryzys gospo-
darczy w krajach WNP doprowadzi³ do marginalizacji zna-
czenia tych rynków dla polskiego eksportu. Po jedenastu
miesi¹cach 1999 r. udzia³ Rosji w ca³kowitym eksporcie wy-
niós³ 2,5 proc. (11 miejsce), a Ukrainy 2,6 proc. (10 miejsce).
Poza tym powolny rozwój gospodarczy w Niemczech i W³o-
szech oraz s³abe euro stanowi³y barierê do istotnego zwiêk-
szenia eksportu. 

W wartoœciach nominalnych wed³ug NBP eksport wy-
niós³ 6,89 mld USD w IV kwartale ub.r. (mniej o 0,7 mld USD
ni¿ w IV kwartale 1998 r.). W ca³ym zaœ roku 1999 wyeks-
portowano towary za 26,39 mld USD, co by³o gorszym wy-
nikiem ni¿ w 1998 r. o 3,76 mld USD. Nale¿y jednak zauwa-
¿yæ, i¿ mniejsze wyniki wyra¿one w dolarach wynikaj¹ w du-

¿ej mierze ze zmian kursowych dolara do euro. W pierw-
szych trzech kwarta³ach 1999 r. ponad 50 proc. obrotów to-
warowych w eksporcie by³o prowadzone w walutach strefy
euro, a w 1999 r. euro w stosunku do dolara zdeprecjono-
wa³o siê o ponad 15 proc. Gdyby kurs euro utrzyma³ siê na
œrednim poziomie ze stycznia 1999 r. to eksport w ca³ym ro-
ku wyra¿ony w dolarach by³by o oko³o 2,4 mld dolarów
wiêkszy (tj. ok. 9 proc.). Wolumen exportu (wg statystyk cel-
nych) zmniejszy³ siê o 0,6 porc. (w cenach sta³ych z poprze-
dniego roku) w ci¹gu trzech kwarta³ów 1999 r. 

Bior¹c pod uwagê powy¿sze argumenty, mo¿na po-
wiedzieæ, i¿ eksport towarów relatywnie nie uleg³ pogor-
szeniu. Niepokoj¹ca jest jednak jego niska wartoœæ w po-
równaniu do importu oraz eksportu takich krajów jak Cze-
chy czy Wêgry. 

W IV kwartale ub.r. import wyniós³ 11,3 mld USD, we-
d³ug statystyk NBP, a w ca³ym 1999 r. 40,85 mld USD. Wy-
niki te by³y gorsze (w porównaniu z analogicznymi okresa-
mi roku poprzedniego) o odpowiednio 0,6 mld USD i 2,99
mld USD. Podobnie jak w przypadku eksportu, mniejsze
wartoœci nominalne s¹ pochodn¹ deprecjacji euro w sto-
sunku do dolara. Znaczny wzrost importu w IV kwartale
w porównaniu do III kwarta³u (o 1,2 mld USD) jest wypad-
kow¹ efektów sezonowych zwi¹zanych z koñcem roku
i œwiêtami Bo¿ego Narodzenia, a tak¿e z przyspieszeniem

Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy, 1995–1999 (zmiana w proc.)
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produkcji przemys³owej (ok. 80 proc. importu to dobra za-
opatrzeniowe − surowce i pó³produkty). 

W ubieg³ym roku nie zasz³y wiêksze zmiany w struktu-
rze geograficznej polskiego importu. Dynamika importu
w cenach sta³ych w ci¹gu pierwszych trzech kwarta³ów
1999 r. w porównaniu do zesz³ego roku by³a zdecydowa-
nie mniejsza i wynios³a oko³o 0,7 proc. 

Najbli¿szy rok zapowiada siê bardziej optymistycznie
dla naszego eksportu. Dynamika wzrostu PKB oraz produk-
cji przemys³owej w Niemczech nabiera impetu. Wiêkszoœæ
prognoz przewiduje zdecydowanie lepsz¹ koniunkturê
w ca³ej UE. W dodatku Czechy, po raz pierwszy od dwóch
lat, maj¹ odnotowaæ wzrost gospodarczy. Z drugiej strony,
na niekorzyœæ eksporterów mo¿e oddzia³ywaæ kurs euro, je-
œli w dalszym ci¹gu bêdzie utrzymywa³ siê na niskim pozio-

mie. Poza tym polskie produkty bêd¹ nara¿one na wiêksz¹
konkurencjê na rynkach krajów rozwiniêtych ze strony pro-
ducentów krajów azjatyckich. W br. prognozujemy, ¿e eks-
port wyniesie 30 mld USD, a roku przysz³ym 35 mld USD. 

Dynamika importu w 2000 r. bêdzie zbli¿ona do tej ob-
serwowanej w 1999 r. Jednak¿e popyt na import zaopatrze-
niowy i inwestycyjny bêdzie rós³ szybciej w zwi¹zku z pro-
gnozowanym wiêkszym o¿ywieniem w przemyœle przetwór-
czym. Z drugiej strony import dóbr konsumpcyjnych mo¿e
byæ relatywnie mniejszy, bior¹c pod uwagê niezbyt szybki
wzrost realnych dochodów gospodarstw domowych. Poza
tym, pewne znaczenie bêdzie mia³o kszta³towanie kursu z³o-
tego (zwykle impulsy cenowe s¹ s³absze od popytowych). Je-
œli nie nast¹pi mocna aprecjacja, to dodatkowo popyt impor-
towy mo¿e byæ os³abiony. W 2000 r. import prognozujemy
na poziomie 45 mld USD,  a w 2001 r. − 50,7 mld USD. 

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

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki

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 26,40 27,29 40,62 40,85 44,92 51,89 -14,45 -17,63 -11,27
Prognoza
2000 I-IV 30,00 31,00 46,59 45,00 49,40 58,10 -15,00 -18,40 -11,51
2001 I-IV 35,00 36,10 54,25 50,70 55,25 67,15 -15,70 -19,15 -12,90
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 10,73 10,30 11,09 12,59 -3,24 -4,06 -1,85
II 7,67 7,04 11,45 10,55 11,70 13,16 -2,88 -4,65 -1,71
III 7,80 6,89 11,13 11,10 12,00 13,09 -3,30 -5,10 -1,96
IV 7,60 7,27 11,30 11,90 12,28 14,09 -4,31 -5,00 -2,78

1999 I 7,01 6,59 9,71 9,83 10,43 12,71 -2,82 -3,84 -3,00
II 6,27 6,56 9,92 9,64 10,99 13,12 -3,37 -4,44 -3,20
III 6,21 7,14 10,59 10,08 11,49 13,10 -3,87 -4,35 -2,52
IVs 6,89 7,00 10,41 11,29 12,00 12,96 -4,39 -5,00 -2,55

Prognoza
2000 I 6,90 7,00 10,36 10,20 11,30 12,82 -3,30 -4,30 -2,46

II 7,70 7,20 10,94 10,40 11,70 13,48 -2,70 -4,50 -2,53
III 7,50 8,10 12,15 11,60 12,50 14,90 -4,10 -4,40 -2,75
IV 7,90 8,70 13,14 12,80 13,90 16,91 -4,90 -5,20 -3,77

2001 I 8,00 8,30 12,28 11,80 12,90 15,09 -3,80 -4,60 -2,81
II 9,00 8,50 12,92 12,10 13,20 15,52 -3,10 -4,70 -2,60
III 8,80 9,30 13,95 12,90 13,85 17,19 -4,10 -4,55 -3,24
IV 9,20 10,00 15,10 13,90 15,30 19,35 -4,70 -5,30 -4,25

�ród³o: NBP, GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy – CASE.
Uwaga: Rachunki narodowe wg definicji GUS.
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• Deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych (-7,6 proc.
PKB w 1999 r.) − zagro¿enie dla równowagi makro-
ekonomicznej

• Spadek nie sklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych
w 1999 r.

• Mniejsze rezerwy walutowe pod koniec 1999 r.
• Stabilizacja deficytu rachunków bie¿¹cych w 2000 r.

W IV kwartale 1999 r. nast¹pi³o pogorszenie salda bilan-
su p³atniczego. Spowodowane to by³o zaskakuj¹co du¿ym
deficytem na rachunku bie¿¹cym oraz jednoczeœnie ni¿sz¹
nadwy¿k¹ na rachunku finansowym i kapita³owym. Wed³ug
wstêpnych danych NBP deficyt na rachunku bie¿¹cym wy-
niós³ 3,67 mld USD w IV kwartale, co jest gorszym wynikiem
o 0,69 mld USD w porównaniu do analogicznego okresu ro-
ku poprzedniego. Ca³y 1999 r. zamkn¹³ siê deficytem 
(-11,65) mld USD (-7,6 proc. PKB), który by³ wiêkszy o 4,8
mld USD w porównaniu do 1998 r. Tak znaczne pogorszenie
deficytu na rachunku bie¿¹cym jest bardzo niepokoj¹cym sy-
gna³em, œwiadcz¹cym o du¿ej nierównowadze zewnêtrznej.

Na gorszy wynik na rachunku bie¿¹cym w IV kwartale
1999 r. g³ównie wp³ynê³o pogorszenie siê nadwy¿ki nie
sklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych, która wynios³a 0,9

mld USD. Saldo nie sklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych
by³o zarówno ni¿sze w porównaniu do poprzedniego kwar-
ta³u (254 mln USD), jak i do analogicznego kwarta³u 1998 r.
(350 mln USD). W ca³ym 1999 r. nie sklasyfikowane obroty
bie¿¹ce wynios³y 3,64 mld USD. Obroty by³y a¿ o 2,36 mld
USD mniejsze ni¿ w 1998 r. Sytuacja taka wynika z braku
odbudowy po kryzysie rosyjskim handlu przygranicznego
oraz bazarowego, prowadzonego g³ównie przez obywateli
Ukrainy oraz Bia³orusi. W wyniku dewaluacji walut w kra-
jach WNP oraz niekorzystnej koniunktury si³a nabywcza
ludnoœci w tych krajach drastycznie spad³a. 

Na wysokim deficycie na rachunku bie¿¹cym w IV kwar-
tale zawa¿y³o równie¿ ujemne saldo handlu us³ugami (-476
mln USD). By³o ono prawie dwukrotnie wiêksze ni¿ w IV
kwartale 1998 r. Polska odnotowuje sta³y deficyt w handlu
us³ugami od pocz¹tku 1998 r. Wa¿nym czynnikiem by³ tak-
¿e deficyt p³atnoœci towarowych, który pog³êbi³ siê do 
(-4,41) mld USD w IV kwartale ub.r. Pogorszenie deficytu,
w porównaniu do III kwarta³u (o 0,55 mld USD), wynika
czêœciowo z efektów sezonowych − by³ on wiêkszy jedynie
o 100 mln USD w porównaniu do IV kwarta³u 1998 r.

Nadwy¿ka obrotów kapita³owych i finansowych w IV
kwartale 1999 r. by³a nieznacznie mniejsza ni¿ w poprzednim
kwartale (o 261 mln USD) i nieznacznie wiêksza ni¿ w analo-
gicznym okresie roku poprzedniego (o 146 mln USD). IV
kwarta³ charakteryzowa³ siê nadal silnym nap³ywem inwesty-

Wykres 14. Eksport oraz import, 1995–2001 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 2000 r. – prognoza CASE.
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Tabela 16. Elementy bilansu p³atniczego, 1997–2001 (w mld USD)

�ród³o: Dane oraz szacunki (s) – NBP,  prognozy – CASE.

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

rezerw
walutowych

brutto

Oficjalne
rezerwy

walutowe
brutto

1997 I-IV -4,31 -3,01 -11,32 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 I-IV -6,86 -4,36 -13,72 6,00 10,80 4,97 1,33 1,72 6,71 27,38
1999 I-IV -11,66 -7,48 -14,46 3,64 9,14 6,60 1,09 1,97 -1,89 25,49

Prognoza
2000 I-IV -11,10 -6,35 -15,00 4,90 13,90 8,90 1,00 2,85 2,80 28,29
2001 I-IV -11,90 -6,12 -15,70 5,00 13,20 7,80 1,10 2,40 1,30 29,59
1997 I -1,53 -4,48 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98

II -1,19 -3,38 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69
III -0,91 -2,65 -2,53 1,62 0,80 0,78 0,64 -0,06 0,37 20,05
IV -0,67 -1,73 -3,03 1,80 0,97 1,03 -0,02 0,26 0,62 20,67

1998 I -2,00 -5,71 -3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 0,24 2,39 23,06
II -0,64 -1,65 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,36 2,19 25,26
III -1,22 -3,11 -3,30 1,87 2,64 1,68 -0,86 0,06 1,83 27,08
IV -3,01 -6,74 -4,31 1,25 2,73 1,02 1,61 1,07 0,30 27,38

1999 I -2,24 -6,32 -2,82 0,80 1,15 1,14 -0,30 -0,05 -0,78 26,60
II -2,77 -7,32 -3,37 0,79 1,77 1,19 -0,05 0,54 -0,75 25,85
III -2,99 -7,68 -3,87 1,15 3,28 2,48 -0,08 0,99 0,18 26,03
IVs -3,67 -8,47 -4,41 0,90 2,99 1,83 1,57 0,57 -0,54 25,49

Prognoza
2000 I -2,00 -5,16 -3,30 1,15 2,90 1,70 0,90 0,55 0,90 26,39

II -2,50 -5,84 -2,70 1,20 3,40 2,30 0,60 0,60 0,90 27,29
III -2,90 -6,56 -4,10 1,35 3,60 2,90 -0,20 0,70 0,70 27,99
IV -3,70 -7,54 -4,90 1,20 4,00 2,00 -0,30 1,00 0,30 28,29

2001 I -2,30 -5,31 -3,80 1,10 3,00 1,60 -0,10 0,80 0,70 28,99
II -2,60 -5,41 -3,10 1,20 2,80 1,70 0,20 0,70 0,20 29,19
III -3,00 -6,23 -4,10 1,40 3,40 2,00 0,40 0,50 0,40 29,59
IV -4,00 -7,30 -4,70 1,30 4,00 2,50 0,60 0,40 0,00 29,59
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cji bezpoœrednich (1,83 mld USD), choæ mniejszym o 0,65 mld
USD ni¿ w III kwartale. Zdecydowanie wiêkszy by³ nap³yw ka-
pita³u portfelowego (1,66 mld USD), szczególnie w listopa-
dzie. Wi¹za³o siê to z podwy¿k¹ stóp procentowych NBP.

W wyniku pogorszenia bilansu p³atniczego rezerwy wa-
lutowe zmala³y o 1,89 mld USD do poziomu 25,49 mld
USD na koniec 1999 r. Czêœciowo spadek wynika z faktu de-
precjacji euro w stosunku do dolara.

W najbli¿szych dwóch latach prognozujemy stabiliza-
cjê deficytu na rachunku bie¿¹cym w granicach od (-6,4)
do (-6,1) proc. PKB. Choæ w dalszym ci¹gu utrzymywaæ siê
bêdzie wysokie ujemne saldo p³atnoœci towarowych (-15
mld USD w 2000 r. i -15,7 mld USD w 2001 r.), to spodzie-
wamy siê poprawy nadwy¿ki nie sklasyfikowanych obro-
tów bie¿¹cych. Nadwy¿ka ta nie osi¹gnie jednak pozio-
mów z przed 1999 r. 

Dodatnie saldo na rachunku kapita³owym oraz finanso-
wym bêdzie ros³o. W 2000 r. prognozujemy silne nap³ywy
inwestycji bezpoœrednich na poziomie 8,9 mld USD, a w ro-
ku nastêpnym na trochê ni¿szym − 7,8 mld USD. Mniejsze
inwestycje bezpoœrednie bêd¹ skutkiem ukoñczenia prywa-
tyzacji, w szczególnoœci du¿ych firm.

W raz z popraw¹ salda bilansu p³atniczego bêd¹ ros³y
oficjalne rezerwy walutowe, osi¹gaj¹c poziom 28,3 mld
USD w 2000 r. oraz 29,6 mld USD w 2001 r. Stan rezerw
pozwoli na pokrycie œrednio 7-miesiêcznego importu. 

SSeekkttoorr   ff iinnaannssóóww  ppuubbll iicczznnyycchh

• Deficyt bud¿etu centralnego − 2 proc. PKB
w 1999 r.; deficyt bud¿etu centralnego w roku
2000: 2,3 proc. PKB wed³ug ustawy bud¿etowej
oraz 1,5 proc. PKB wed³ug prognozy CASE

• Deficyt sektora finansów publicznych − 3,5 proc.
PKB w 1999 r. oraz 2,8 proc. PKB w roku 2000

• Deficyt ZUS w 1999 r. − 1,2 proc. PKB 

Komentarz:
• Przegrana rz¹du w batalii podatkowej nie bêdzie

mia³a wiêkszego znaczenia gospodarczego i finan-
sowego w 2000 r., ale poprzez zmniejszenie
oszczêdnoœci podmiotów gospodarczych oraz go-
spodarstw domowych mo¿e wp³yn¹æ negatywnie
na wzrost gospodarczy w przysz³oœci
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Wykres 15. Saldo p³atnoœci towarowych oraz rachunku bie¿¹cego, 1995–2001 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE. 
Uwaga: Od I kwarta³u 2000 r. – prognoza CASE.
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BBuudd¿¿eett  ppaaññssttwwaa  

Deficyt bud¿etowy w roku 1999 wyniós³ 12,6 mld z³o-
tych, czyli oko³o 2 proc. PKB. Dochodow¹ czêœæ bud¿etu
zrealizowano w 97,3 proc., pomimo niskich przychodów
z podatków dochodowych od osób prawnych (92,2 proc.).
W tym samym czasie zrealizowano 97,4 proc. wydatków. 

Ni¿sze ni¿ planowano wczeœniej dochody bud¿etowe
oraz sytuacja w ZUS znalaz³y odzwierciedlenie w bud¿ecie
na rok 2000. Zmieniono niektóre wskaŸniki makroekono-
miczne − stopê WIBOR z 12 proc. na 15,7 proc. w 2000 r.
oraz kurs walutowy na koniec 2000 r. z 3,95 na 4,04 PLN/
USD. W konsekwencji deficyt bud¿etowy planowany po-

cz¹tkowo na 12,7 mld z³otych, czyli 1,9 proc. PKB, zosta³
podniesiony do 2,3 proc. PKB. Wzrost deficytu wyniós³ 2,7
mld z³otych, czyli dok³adnie tyle ile rz¹d zdecydowa³ siê
przeznaczyæ na powiêkszenie dotacji dla ZUS.  

Po zmianach bud¿et niew¹tpliwie uczciwiej oddaje sy-
tuacjê finansów publicznych, o czym œwiadczy rz¹dowa ko-
rekta deficytu sektora finansów publicznych z 2,9 proc. na
3,5 proc. PKB w roku 1999 oraz z 2 proc. na 2,75 proc. PKB
w roku 2000 i zwi¹zane z tym podwy¿szenie dotacji do ZUS
w roku 2000. Przewidywania te zbli¿aj¹ siê do tych prezen-
towanych w niniejszym wydaniu PG TOP. W bud¿ecie celo-
wo zdecydowano siê nie podwy¿szaæ przewidywanego
wskaŸnika inflacji. Niedoszacowanie inflacji ma pozwoliæ
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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 -1,3
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 144,4 129,5 155,1 -10,7 -1,5
2001 I-IV 160,7 144,6 168,8 -8,1 -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 -1,7
III 32,4 29,5 32,4 0,0 0,0
IV 36,9 33,1 38,2 -1,3 -0,7

Prognoza
2000 I 32,5 29,2 36,7 -4,1 -2,6

II 33,4 29,5 37,7 -4,3 -2,5
III 37,1 33,6 37,0 0,1 0,0
IV 41,3 37,2 43,6 -2,3 -1,1

2001 I 36,3 32,7 40,5 -4,2 -2,4
II 37,5 33,3 41,2 -3,7 -1,9
III 41,1 37,3 40,0 1,0 0,5
IV 45,8 41,4 47,0 -1,2 -0,5

�ród³o: Dane – Ministerstwo Finansów, prognoza – CASE.
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na zacieœnienie polityki fiskalnej, oczekujemy zatem, ¿e de-
ficyt bud¿etowy wyniesie w rzeczywistoœci ok. 1,5 proc.
PKB. Z drugiej strony mo¿na siê obawiaæ konfliktów spo-
³ecznych zwi¹zanych z zapisan¹ w bud¿ecie nisk¹ nominal-
n¹ dynamik¹ emerytur oraz p³ac w bud¿etówce. 

PPrrzzyycchhooddyy  zz pprryywwaattyyzzaaccjjii

Dyscyplina finansowa jest w dalszym ci¹gu rozmiêkcza-
na poprzez sposób, w jaki w bud¿ecie traktuje siê œrodki
z prywatyzacji. W 1999 r. przychody z prywatyzacji wynio-
s³y ok. 13,4 mld z³otych, czyli by³y niemal dwukrotnie wy-
¿sze od oczekiwanych (6,9 mld z³otych). Dodatkowe przy-
chody zosta³y przeznaczone na sfinansowanie po¿yczki dla
ZUS w wysokoœci 4 mld z³otych oraz sfinansowanie deficy-
tu bud¿etowego. W bud¿ecie roku 2000 wp³ywy z prywa-
tyzacji maj¹ wynieœæ 20,1 mld z³otych, w porównaniu
z pierwotnie projektowanymi 11,7 mld z³otych.  Przychody
z prywatyzacji w 2000 r. poza celami wynikaj¹cymi z ustaw
− reforma ubezpieczeñ spo³ecznych (11 mld z³otych) oraz
rekompensaty (3,4 mld z³otych) − 2 mld maj¹ zostaæ prze-
znaczone na  kolejn¹ po¿yczkê dla ZUS, a 1 mld na po¿ycz-

kê dla Kas Chorych. Po¿yczki te s¹ w istocie dotacjami z bu-
d¿etu lat przysz³ych, œrodki na sp³atê zad³u¿enia w kolej-
nych latach bêd¹ bowiem prawdopodobnie pochodziæ
z dotacji bud¿etowych. Koniecznoœæ dostosowania progra-
mów ubezpieczeñ spo³ecznych i zdrowotnych do mo¿liwo-
œci fiskalnych pañstwa odk³ada siê na przysz³oœæ. Pozosta³e
œrodki  (ok. 2,6 mld z³otych) w roku 2000 Ministerstwo Fi-
nansów zamierza wykorzystaæ  do taniego finansowania
deficytu bud¿etowego. 

RReeffoorrmmaa  ppooddaattkkoowwaa  

W 1999 r. nie uda³o siê rozpocz¹æ reformy podatkowej
w kszta³cie, w jakim j¹ proponowa³o Ministerstwo Finan-
sów. Niew¹tpliwie za negatywne nale¿y uznaæ pozostawie-
nie du¿ej ulgi budowlanej i ulg w podatkach VAT dla zak³a-
dów pracy chronionej (ZPChr). Najpowa¿niejsz¹ konse-
kwencj¹ dramatycznego procesu uchwalania podatków na
rok 2000 by³oby z kolei odkrycie w prawie podatkowym
kolejnych luk prawnych, które mog³yby doprowadziæ do
uszczuplenie przychodów fiskusa. Patrz¹c dalej, stan finan-
sów publicznych wskazuje, ¿e w Polsce w 2−3 kolejnych la-

Tabela 18. Zmiany w projekcie bud¿etu na rok 2000 – konsekwencje 
dla deficytu bud¿etowego (mld z³otych)

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie „Ustawy bud¿etowej”.

Tabela 19. Konsekwencje bud¿etowe zmian w projekcie podatków w 2000 r. (mld z³otych)

�ród³o: Obliczenia w³asne.

Wy¿sza  Inne Wy¿szy poziom cen i kursu Koszty Inne Razem
dotacja rozwi¹zania walutowego prywatyzacji
do FUS podatkowe (wiêksza skala

VAT, c³a, Obs³uga d³ugu programów)
koncesje zagranicznego

2,7 0,1 -0,5 0,6 0,1 -0,3 2,7

Przychody Utrzymanie ulg Zmiany w podatku Zmiany w podatku Razem
dla ZPChr (VAT) dochodowym od osób dochodowym dla firm

fizycznych
(du¿a ulga budowlana)

-0,3 -0,6 -0,3 -1,1
Rozchody Nie wprowadzenie Nie wprowadzenie czêœci Razem

dotacji do ZPChr programu wspierania 
budownictwa

-0,7 -0,3 -1,0
Deficyt 0,1
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tach nie bêdzie warunków do radykalnego zmniejszenia
obci¹¿eñ podatkowych.

SSeekkttoorr  ssaammoorrzz¹¹ddoowwyy

Rz¹d nie zmieni³ swojej oceny stanu finansów samorz¹-
dów − w 1999 r. deficyt ma wynieœæ 0,1 proc. PKB,
a w 2000 r. 0,2 proc. PKB. Jak do tej pory niedostêpne s¹  wy-
niki finansowe samorz¹dów w III kwartale. Wiadomo jednak,
¿e przyrost zad³u¿enia pomiêdzy koñcem I kwarta³u a koñ-
cem listopada wyniós³ 1 mld z³otych, tj.  0,2 proc. PKB. Je-
szcze raz sygnalizujemy  potencjalne zagro¿enie, jakie dla
sektora finansów publicznych mo¿e mieæ zaci¹ganie d³ugu
przez samorz¹dy, szczególnie w kontekœcie bardzo niepew-
nej sytuacji podlegaj¹cych im placówek ochrony zdrowotnej.

KKaassyy  CChhoorryycchh

Zgodnie z oczekiwaniami, rz¹d w drodze autopopraw-
ki do ustawy bud¿etowej na rok 2000 uchwali³ 1 mld z³o-
tych po¿yczki dla Kas Chorych, który pokryje w czêœci defi-
cyt w wysokoœci 1,2 mld z³otych w roku 1999. Nadal uwa-

¿amy, ¿e 7,5 proc. sk³adka na ubezpieczenia zdrowotne nie
zostanie podwy¿szona w najbli¿szych dwóch latach. Z dru-
giej strony niskie jest prawdopodobieñstwo wygenerowa-
nia przez Kasy œrodków na zwrot bud¿etowej po¿yczki,
w zwi¹zku z czym w nastêpnych latach bêdzie musia³a zo-
staæ ona pokryta dotacj¹. W przysz³ym roku sytuacja finan-
sowa Kas mo¿e siê poprawiæ, przede wszystkim w wyniku
determinacji Kas w utrzymywaniu dyscypliny finansowej.

ZZaakk³³aadd  UUbbeezzppiieecczzeeññ  SSppoo³³eecczznnyycchh

ZUS, pomimo wysokiej œci¹galnoœci sk³adek w listopa-
dzie i grudniu, wykorzysta³ ca³oœæ z 4 mld z³otych po¿yczki
z bud¿etu, sp³acaj¹c jedynie 0,4 mld z³otych kredytów ko-
mercyjnych, przy planowanej w uchwale redukcji o 1,5 mld
z³otych. W ostatnich miesi¹cach 1999 r. niska by³a równie¿
dynamika przekazywania sk³adek ZUS do OFE. Ogó³em
w roku 1999 ZUS przekaza³ do OFE jedynie ³¹czn¹ sumê 2,3
mld z³otych, wobec prognozowanych 4,5−5,5 mld z³otych
(przy poprawnych zg³oszeniach ok. 10 mln osób). 

Sumê niedoszacowania w bud¿ecie transferów z ZUS
do OFE (tzw. dotacja uzupe³niaj¹ca), która wynios³a od 1,5

Tabela 21. Elementy wzrostu zad³u¿enia ZUS w 1999 r. (mld z³otych)

�ród³o: Obliczenia w³asne.

Tabela 20. Analiza zobowi¹zañ ZUS wobec OFE w 1999 r. (mld z³otych)

�ród³o: Obliczenia w³asne.

Œrodki z bud¿etu na pokrycie Œrodki przekazane z ZUS £¹czna suma sk³adek, które
transferów ZUS do OFE do OFE powinny trafiæ z ZUS do OFE

(1) (2) (3)
3,0 2,3 4,5 - 5,5

Niedoszacowanie œrodków Œrodki z bud¿etu, które ZUS £¹czny wzrost zobowi¹zañ
z bud¿etu na pokrycie wydatkowa³ niezgodnie ZUS wobec OFE
transferów ZUS do OFE z przeznaczeniem

(3)-(1) (1)-(2) (3)-(1)
1,5 - 2,5 0,7 2,2 - 3,2

Kredyty Wzrost Po¿yczka £¹czny wzrost Niedoszacowanie Skorygowany
komercyjne zobowi¹zañ z bud¿etu zobowi¹zañ ZUS transferów do OFE wzrost

wobec OFE pañstwa w bud¿ecie zad³u¿enia ZUS

(1) (2) (3) (1)+(2)+(3) (4) (1)+(2)+(3)-(4)
2,6 2,2-3,2 4 8,8 - 9,8 1,5 - 2,5 7,3
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do 2,5 mld z³otych traktujemy poni¿ej jako ukryte zobowi¹-
zanie bud¿etu pañstwa wobec OFE, nie oddzia³uj¹ce na
wzrost popytu wewnêtrznego. Pomijaj¹c zatem niedosza-
cowanie iloœci ubezpieczonych przystêpuj¹cych do OFE,
ZUS wygenerowa³ w 1999 r. ³¹czny deficyt w wysokoœci 7,3
mld z³otych (1,2 proc. PKB), który bezpoœrednio wp³ywa³
na wzrost popytu wewnêtrznego. 

Deficyt ZUS by³ znacznie wy¿szy od przewidywanego
przez by³ego prezesa Alota na jesieni zesz³ego roku (5,3
mld z³otych). Oznacza to, ¿e w ustawie bud¿etowej na rok
1999 sk³adki zosta³y przeszacowane o co najmniej 4,3 mld
z³otych zarówno z tytu³u ni¿szej ni¿ zak³adano ich œci¹gal-
noœci, jak i os³abienia wzrostu gospodarczego. Decyduj¹ca
dla stopniowej, lecz istotnej poprawy sytuacji w ZUS bêdzie
wiêksza konsekwencja w œci¹ganiu sk³adek. Konsekwentna
egzekucja sk³adek mog³aby jednak doprowadziæ do
upad³oœci du¿ych, „politycznie wra¿liwych przed-
siêbiorstw” (jak PKP oraz kopalnie wêgla), co jest ma³o
prawdopodobne, nawet pomimo relatywnie wysokiego
poparcia dla dzia³añ nowego kierownictwa w koalicji
rz¹dowej. W ci¹gu miesi¹ca od og³oszenia programu
naprawczego ZUS zg³oszono tylko 7 wniosków o og³osze-
nie upad³oœci. W nieporz¹danym scenariuszu rezultatem
programu naprawczego ZUS mo¿e wiêc byæ krucjata prze-
ciw ma³ym i œrednim przedsiêbiorcom (dzia³aj¹cym czêsto
na granicy szarej strefy), przy równoczesnym pob³a¿aniu
du¿ym zak³adom pañstwowym. 

W bud¿ecie na 2000 r. rz¹d w wiêkszym stopniu wzi¹³
pod uwagê skalê problemów w ZUS powiêkszaj¹c dotacjê
wynosz¹c¹ pocz¹tkowo 14 mld z³otych o 2,7 mld z³otych i

bardziej realistycznie szacuj¹c œci¹galnoœæ − zmiana z 98,9
proc. na 96,9 proc. Sytuacja finansowa w zak³adzie
pozostanie wiêc trudna − przy wysokich kosztach obs³ugi
d³ugu (ok. 1 mld z³otych) i œci¹galnoœci sk³adek na poziomie
95 proc. mo¿na oczekiwaæ w 2000 r. wzrostu zad³u¿enia o
ok. 2,1 mld z³otych. Pieni¹dze z 2 mld po¿yczki bud¿etowej
zostan¹ wiêc przeznaczone nie na  sp³atê zad³u¿enia, lecz
raczej na wyp³atê bie¿¹cych œwiadczeñ.

SSeekkttoorr  FFiinnaannssóóww  PPuubblliicczznnyycchh

Deficyt skonsolidowanego bud¿etu w 2000 r. bêdzie ni¿
w porównaniu  do 1999 r. (zob. tabelê 22). Jednoczeœnie
zmniejszy siê negatywny wp³yw sektora finansów publicz-
nych na oszczêdnoœci krajowe i popyt krajowy. Przewiduje-
my, ¿e skala zacieœniania polityki fiskalnej bêdzie znacz¹ca,
a przewidywane zmniejszenie ujemnych oszczêdnoœci
wyniesie 1,4 proc. PKB.  

PPooll ii ttyykkaa  ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Niezrealizowanie celu inflacyjnego w pierwszym
roku œredniookresowej strategii NBP

• Podwy¿ka stóp procentowych w grudniu 1999 r.
do poziomu z grudnia 1998 r.

• Restrykcyjna polityka pieniê¿na w 2000 r.
• Obni¿enie nominalnych stóp procentowych po III

kwartale 2000 r.

Tabela 22. Wynik sektora publicznego jako  proc. PKB

�ród³o: Obliczenia w³asne.

1998 1999 1999 1999 2000 2000 2000
bud¿et bud¿et CASE projekt bud¿et CASE

poprawka bud¿etu

Wynik bud¿etu pañstwa -2,4 -2,1 -2,1 -2,0 -1,9 -2,3 -1,5
Wynik funduszy 0,1 -0,05 -1,2 -1,2 0,1 -0,3 -0,3
Kasy Chorych - 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Wynik sektora bud¿etu lokalnego -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,9
Wynik sektora finansów publicznych -2,6 -2,5 -3,5 -3,7 -2,0 -2,8 -2,8
Rekompensaty - - - - -0,5 - -0,5
II Filar - - - 0,4 1,2 - 1,6
Fundusze z Unii Europejskiej - - - -0,1 - - -0,3
£¹czny efekt dla oszczêdnoœci krajowych -2,6 - - -3,4 -1,3 - -2,0
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W pierwszym roku obowi¹zywania œredniookresowej
strategii polityki pieniê¿nej na lata 1999−2003, NBP nie
uda³o siê wype³niæ bezpoœredniego celu inflacyjnego. Nie-
korzystny splot czynników zewnêtrznych (wzrost cen su-
rowców energetycznych, os³abienie popytu zewnêtrzne-
go i polskiego eksportu) wraz ze zmiêkczeniem polityki fi-
skalnej (wzrost deficytu szerokiego sektora rz¹dowego
o 1 pkt. proc. do poziomu 3,5 proc. PKB), ograniczaniem
importu towarów ¿ywnoœciowych oraz poluzowaniem
polityki pieniê¿nej od stycznia 1999 r. zaowocowa³o ku-
mulacj¹ kosztowych i popytowych czynników inflacjogen-
nych. W rezultacie, w po³owie listopada 1999 r., RPP pod-
jê³a decyzjê o podwy¿ce stóp procentowych o 250−350
pkt. bazowych, czyli do poziomu z grudnia 1998 r. Po-
ziom inflacji CPI w grudniu 1998 r. by³ ni¿szy o 1,2 pkt.
proc. ni¿ w grudniu 1999 r. Przewidywana stabilizacja sto-
py  inflacji (CPI) na poziomie 9−10 proc. do lipca 2000 r.
nie rokuje szans na obni¿ki stóp procentowych NBP w tym
okresie. W szczególnej sytuacji, gdy dalej utrzymywaæ siê
bêdzie niska sk³onnoœæ do oszczêdzania gospodarstw do-
mowych, szybciej ni¿ przewidywano wzrosn¹ ceny ¿yw-
noœci (a zw³aszcza miêsa) oraz powiêkszy siê ujemne sal-
do na rachunku bie¿¹cym RPP mo¿e podj¹æ decyzjê o ko-
rekcyjnej (oko³o 100 pkt. bazowych)  podwy¿ce stóp pro-
centowych NBP na prze³omie I i II kwarta³u br. Odpowia-
da³oby to tak¿e pesymistycznemu scenariuszowi inflacji

opisanemu w punkcie dotycz¹cym dynamiki podstawo-
wych indeksów cenowych. 

Przewidujemy, ¿e w sprzyjaj¹cej sytuacji makroekono-
micznej dopiero po III kwartale 2000 r. NBP obni¿y nomi-
nalne stopy procentowe. Wp³ynie to na zmniejszenie nomi-
nalnych stóp rynkowych. Oczekujemy, ¿e 3-miesiêczna sto-
pa WIBOR mo¿e obni¿yæ siê ponad 18 proc. pod koniec
1999 r. (wysokie stopy procentowe z ostatniego tygodnia
traktujemy jako reakcjê rynku na ryzyko „milenijnej plu-
skwy”) do 14,8 proc. pod koniec 2000 r. S¹dzimy, ¿e spad-
kowa tendencja nominalnych stóp rynkowych utrzyma siê
tak¿e w 2001 r., a 3-miesiêczna stopa WIBOR zmniejszy siê
do oko³o 12 proc. pod koniec tego roku.

Podstaw¹ do zrozumienia polityki pieniê¿nej w 2000 r.
jest okreœlenie priorytetu celów NBP. Cel inflacyjny na 2000 r.
(5,4−6,8 proc.) uchwalony przez RPP we wrzeœniu 1999 r.
jest obecnie ma³o realny. Skutkiem czego mo¿na oczekiwaæ
jego zmiany, podobnie jak to mia³o miejsce przy obni¿eniu
celu inflacyjnego w roku poprzednim (z 8−8,5 proc. we
wrzeœniu 1998 r. na 6,6−7,8 proc. w marcu 1999 r.). Nato-
miast prawdopodobne jest utrzymanie wzrostu poda¿y pie-
ni¹dza (M2) w prognozowanym przez NBP przedziale
15−19 proc. Zak³adamy przy tym, ¿e poprzez utworzenie
specjalnego konta walutowego (w celu akomodowania

Wykres 16. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1996–1999
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wp³ywów z prywatyzacji), mniejszy mo¿e byæ przyrost akty-
wów zagranicznych netto. Umo¿liwi to zmniejszenie nad-
p³ynnoœci w sektorze bankowym oraz polepszenie efektyw-
noœci instrumentów polityki pieniê¿nej banku centralnego.
Nale¿y tak¿e oczekiwaæ, ¿e deficyt na rachunku obrotów
bie¿¹cych bêdzie g³ówn¹ trosk¹ polityki NBP, co znajdzie
odbicie w polityce os³abiania kursu walutowego oraz
opóŸniania jego pe³nego up³ynnienia. Odbywaæ siê to bê-
dzie kosztem poœwiêcenia celu inflacyjnego w br.

PPiieennii¹¹ddzz  rreezzeerrwwoowwyy  ii iinnssttrruummeennttyy
ppoolliittyykkii  ppiieenniiêê¿¿nneejj

Spadek poda¿y pieni¹dza rezerwowego w ca³ym
1999 r. by³ wynikiem spadku oficjalnych rezerw waluto-
wych, czyli ni¿szym udzia³em komponentu aktywów zagra-
nicznych netto ni¿ w latach poprzednich oraz spadkiem za-
d³u¿enia sektora bud¿etowego netto w NBP w III i IV kwar-
tale. Jednoczeœnie nast¹pi³  wzrost zad³u¿enia sektora bu-
d¿etowego wobec banków komercyjnych i ludnoœci (emisja
papierów skarbowych), co by³o kontynuacj¹ trendu z III
kwarta³u 1999 r. W IV kwartale wzrós³ za to udzia³ kompo-

nentu kredytu dla sektora finansowego netto. Nie wynika-
³o to jednak ze wzrostu kredytowania banków komercyj-
nych przez bank centralny, ale ze spadku zobowi¹zañ NBP
wobec banków komercyjnych o oko³o 50 proc. w stosunku
rocznym (oko³o 10 mld z³otych). Spadek nadp³ynnoœci sek-
tora bankowego w 1999 r. NBP wykorzysta³o do zamienia-
nia niezbywalnych, czyli pasywnych zobowi¹zañ Skarbu
Pañstwa z tytu³u kredytów restrukturyzacyjnych (m.in. dla
BG¯) na instrumenty aktywne w formie operacji otwartego
rynku. W 2000 r. NBP pragn¹³by ca³kowitego odwrócenia
ról i wyst¹pienia operacyjnego (krótkoterminowego) oraz
strukturalnego (krótko- i d³ugoterminowego) niedoboru
p³ynnoœci, co znacz¹co powiêkszy³oby efektywnoœæ instru-
mentów polityki pieniê¿nej. Docelowo dla NBP w koñcu br.
stopa referencyjna mo¿e straciæ swoje znaczenie na korzyœæ
stopy repo, jednak niezbêdne do tego jest wyeliminowanie
nadp³ynnoœci w sektorze bankowym.

Zakoñczona sukcesem obni¿ka, ujednolicenie i zamiana
stóp rezerw obowi¹zkowych na pasywny instrument
zwiêkszy³a iloœæ stopni swobody NBP w polityce pieniê¿nej.
Po pierwsze, ujednolicona stopa rezerwy obowi¹zkowej na
poziomie i tak ponad dwukrotnie wy¿szym ni¿ w krajach

4646 PG TOP 1/2000

Tabela 23. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, 1997–1999 (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 18,30 12,99 -3,73 16,72 -32,88

�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.
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UE pozostaje istotnym instrumentem polityki pieniê¿nej
w posiadaniu NBP. Po drugie, niezbywalne obligacje NBP
o terminach wykupu od 6-ciu do 10-ciu lat i oprocentowa-
niu na poziomie inflacji CPI, na które obligatoryjnie zamie-
nione zosta³y œrodki uwolnione od obowi¹zku rezerwowa-
nia, mog¹ pos³u¿yæ w razie potrzeby do prowadzenia ope-
racji otwartego rynku przez NBP. Powstrzymaniu ponowne-
go wzrostu nadp³ynnoœci sektora bankowego ma s³u¿yæ
idea konta walutowego w³adz monetarnych. NBP i Mini-
sterstwo Finansów mog¹ albo bardzo dobrze skoordyno-
waæ przep³ywy walutowe na tym koncie i ich efekt bêdzie
neutralny dla systemu bankowego, albo te¿ wobec braku
pierwszego bêd¹ zmuszone do wyboru pomiêdzy wahania-
mi na rynku walutowym (patrz kurs walutowy) i/lub pie-
niê¿nym. W drugim przypadku, niewykorzystane saldo po
stronie aktywów na rachunku walutowym musia³oby i tak
zostaæ zrównowa¿one w bilansie pojawieniem siê instru-
mentów pasywnych ograniczaj¹cych elastycznoœæ instru-
mentów NBP do do³u. W ka¿dym przypadku sterylizacja
pozostaje operacj¹ kosztown¹, wp³ywaj¹c¹ na wzrost ryn-
kowych stóp procentowych. Jednak obecna policy mix mo-
¿e okazaæ siê korzystna dla takich dzia³añ pod warunkiem
utrzymywania bardziej restrykcyjnej ni¿ w roku poprzednim
polityki fiskalnej. W takich warunkach NBP bêdzie móg³ do-

puszczaæ do presji na wzrost rynkowych stóp procento-
wych i os³abianie kursu z³otego, gdy bêdzie wykazywa³ ten-
dencje do nadmiernej aprecjacji.

SSyysstteemm  bbaannkkoowwyy  ii sszzeerrookkii  ppiieennii¹¹ddzz

W 1999 r. poda¿ szerokiego pieni¹dza ros³a wolniej ni¿
w latach poprzednich. By³o to mo¿liwe dziêki s³abemu
przyrostowi komponentu aktywów zagranicznych netto
i mniejszemu udzia³owi kredytu dla sektora bud¿etowego
ni¿ w latach poprzednich. Udzia³ komponentu kredytu dla
sektora prywatnego wzrasta³ w 1999 r. w taki sam sposób
jak w roku 1998. 

Kredyty dla osób fizycznych od po³owy 1999 r. wzrasta-
³y nominalnie w tempie 4−4,5 proc. miesiêcznie zbli¿aj¹c
siê w IV kwartale dynamik¹ wzrostu w ujêciu rocznym do
poziomu z prze³omu lat 1997−1998. Popyt na pieni¹dz
zg³aszany przez gospodarstwa domowe by³ wiêc stabilny
i doœæ silny. W pierwszych dwóch miesi¹cach IV kwarta³u
do popytu na pieni¹dz zg³aszanego przez gospodarstwa
domowe do³¹czy³y siê przedsiêbiorstwa prywatne. Jednak
w grudniu popyt ten wyraŸnie zmala³. Nie nale¿y tego t³u-

4747

Tabela 24. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, 1997–1999 (narastaj¹co w proc.)

Okresy Pieni¹dz M2 Aktywa
zagraniczne

 netto

Sektor
bud¿etowy

 netto

Sektor prywatny
netto

Saldo
 pozosta³ych

pozycji

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�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.



maczyæ wielkoœci¹ œrodków zgromadzonych na rachunkach
podmiotów gospodarczych, poniewa¿ ich gwa³towny
wzrost w koñcu roku wynika z zaksiêgowania na dodatko-
wej sesji rozrachunkowej Krajowej Izby Rozliczeniowej tzw.
pieni¹dza w drodze (kwota znajduj¹ca siê pomiêdzy ra-
chunkami d³u¿nika i wierzyciela). Na pocz¹tku nowego ro-

ku kwota ta ponownie wraca „na drogê”, a zobowi¹zania
banków wobec podmiotów gospodarczych spadaj¹. 

W 2000 r. przewidujemy odwrócenie tendencji na ryn-
ku kredytowym. Zmaleje dynamika kredytów udzielanych
gospodarstwom domowym z ponad 53 proc. w 1999 r. do
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Tabela 25. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP
w I−IV kwartale 1999 r.

�ród³o Data uchwa³y Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 3 20 stycznia Stopa redyskontowa NBP 15,5 proc.

Stopa kredytu lombardowego 17 proc.
Stopa kredytu refinansowego 17/18 proc.

28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie
rentownoœci min. 13 proc.

Dz. Urz. NBP Nr 4 20 stycznia Górna granica zobowi¹zañ NBP z tytu³u zaci¹gniêtych
po¿yczek i kredytów w zagranicznych instytucjach

bankowych i finansowych nie mo¿e przekroczyæ 14 proc.
wartoœci aktywów podstawowych NBP (nie dotyczy

zobowi¹zañ zagranicznych zwi¹zanych z emisj¹
papierów wartoœciowych NBP)

Dz. Urz. NBP Nr 5 29 stycznia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach
bie¿¹cych w NBP 5,1 proc.

M. P. Nr 11 24 marca Obni¿enie œredniomiesiêcznego tempa dewaluacji
z³otego wzglêdem koszyka walut obcych z 0,5 proc. do

0,3 proc.
M. P. Nr 11 24 marca Rozszerzenie dopuszczalnych wahañ kursów œrednich

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

M. P. Nr 11 24 marca Nowelizacja celu polityki pieniê¿nej w 1999 r.  – inflacja
CPI grudzieñ–grudzieñ 6,6–7,8 proc. przy wzroœcie PKB

o 4 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 15 25 czerwca Ustalenie warunków emisji przez NBP obligacji

przeznaczonych dla banków w zwi¹zku z obni¿eniem
stóp rezerwy obowi¹zkowej: obligacje 6-, 7-, 8-, 9-, 10-

cio letnie o ³¹cznej wartoœci nominalnej 20 mld PLN,
oprocentowane na poziomie inflacji CPI

Dz. Urz. NBP Nr 15 21 lipca Stopa rezerwy obowi¹zkowej banków obni¿ona do
jednolitego poziomu 5 proc. i ma zastosowanie

pocz¹wszy od 30 sierpnia
Dz. Urz. NBP Nr 19 22 wrzeœnia 28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie

rentownoœci min. 14 proc.
M.P. Nr 32 22 wrzeœnia Uchwalenie za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na rok 2000

Dz. Urz. NBP Nr 21 17 listopada Stopa redyskontowa NBP 19 proc.
Stopa kredytu lombardowego 20,5 proc.

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

rentownoœci min. 16,5 proc.
Dz. Urz. NBP Nr 22 19 listopada Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach

bie¿¹cych w NBP 6,15 proc.

�ród³o: Dziennik Urzêdowy NBP, ró¿ne numery. Opracowanie w³asne.
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oko³o 34 i 22 proc. w nastêpnych latach. Wzroœnie dyna-
mika kredytów dla przedsiêbiorstw z oko³o 22 proc. w la-
tach 1999−2000 do ponad 24 proc. w 2001 r. (por. tak¿e
za³¹cznik 11).

Zainteresowanie lokatami terminowymi przez osoby pry-
watne jest w dalszym ci¹gu niewielkie. Jednak¿e wzrost no-

minalnych stóp procentowych oraz o¿ywienie gospodarcze
mog¹ w 2000 r. zmieniæ ten trend. Przewidujemy w latach
2000−2001 wzrost depozytów z³otowych odpowiednio
o ponad 35 i 38 mld z³ (dla porównania w latach 1998−99
przyrost ten wyniós³ odpowiednio 28,7 i 14,7 mld z³ − por.
za³¹cznik 11). Trend ten mo¿e ulec pog³êbieniu wobec wzro-
stu inflacji i dodatkowego podniesienia stóp procentowych.  
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ZZ³³oottyy  nniiee  mmoo¿¿ee  ddoocczzeekkaaææ  ss iiêê
uupp³³yynnnniieenniiaa

Polityka kursowa NBP od 1997 r. konsekwentnie zmie-
rza do urynkowienia kursu walutowego. Polega³o to na
stopniowym rozszerzaniu pasma dopuszczalnych wahañ
kursu rynkowego wobec kursu centralnego oraz obni¿aniu
tempa krocz¹cej dewaluacji kursu centralnego. Obecnie
tempo dewaluacji wynosi 0,3 proc. miesiêcznie, a zakres
dopuszczalnych wahañ +/- 15 proc. W po³owie ubieg³ego
roku NBP wyst¹pi³ do Ministerstwa Finansów o zgodê na
podjêcie kolejnego kroku − likwidacjê kursu centralnego
i rezygnacjê z okreœlania zakresu dopuszczalnych wahañ
kursu rynkowego (choæ z zachowaniem prawa do inter-
wencji na tym rynku). Ministerstwo Finansów nie neguj¹c
potrzeby wprowadzenia takich zmian zwleka z wydaniem
zgody na te zmiany. Powstaje pytanie: kiedy jej udzieli oraz
jakie to bêdzie mia³o konsekwencje dla sytuacji makroeko-
nomicznej? 

W perspektywie najbli¿szych miesiêcy rozwój sytuacji
gospodarczej w znikomym stopniu zale¿eæ bêdzie od tego,
jak brzmi prawdziwa odpowiedŸ na pierwsze z tych pytañ.
Od d³u¿szego czasu NBP powstrzymuje siê od interwencji
na rynku walutowym, a mimo to odchylenia od kursu cen-
tralnego nie przekraczaj¹ kilku procent. Nawet w trakcie
kryzysu rosyjskiego faktyczne wahania mieœci³y siê w kory-
tarzu wê¿szym ni¿ 10 proc. Ewentualne uwolnienie kursu
nie powinno wiêc wywo³aæ istotnych zmian na rynku walu-
towym. OpóŸnianie decyzji o up³ynnieniu t³umaczone jest

niezbyt stabiln¹ pozycj¹ z³otego, co chyba nie odzwiercie-
dla prawdziwych intencji Ministerstwa Finansów. Po pierw-
sze, sytuacja ta jest jednak doœæ stabilna, a po drugie, argu-
ment, ¿e up³ynnimy z³otego pod warunkiem, ¿e jego kurs
nie bêdzie siê waha³ jest ma³o logiczny. Na czym wiêc na-
prawdê polega problem?

DDllaa  ggoossppooddaarrkkii   wwaa¿¿nniieejjsszzee
iinnssttrruummeennttyy  nnii¿¿   bbeezzppooœœrreeddnnii   cceell
ppooll ii ttyykkii   mmoonneettaarrnneejj

Prawdopodobnie Ministerstwu Finansów chodzi o to,
¿e po up³ynnieniu straci wp³yw na kszta³t polityki kursowej.
Nie jest równie¿ jasne jak¹ politykê w tej dziedzinie, i sze-
rzej, jak¹ politykê monetarn¹ ma zamiar prowadziæ NBP
w najbli¿szych latach. Przyjêcie bezpoœredniego celu infla-
cyjnego, jako zasady œredniookresowej polityki pieniê¿nej,
choæ wydaje siê s³uszne, nasuwa jednak pytanie o warunki
brzegowe takiej polityki, okreœlaj¹ce jej dopuszczalne ko-
szty makro- i mikroekonomiczne. Dotyczy to polityki fiskal-
nej: skali deficytu na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atnicze-
go i ryzyka kursowego dla przedsiêbiorstw, poziomu real-
nych stóp procentowych, dynamiki poda¿y pieni¹dza. 

Od pewnego czasu strategia budowania wiarygodnoœci
polityki monetarnej polega na ograniczaniu obszaru zja-
wisk makroekonomicznych, które NBP deklaruje kontrolo-
waæ: nie obiecuje siê wiêc ju¿ ani stabilnych stóp procento-
wych, ani dopuszczalnej skali wahañ kursu, nie okreœla siê
minimalnego dopuszczalnego salda rachunku bie¿¹cego,
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PPeerrssppeekkttyywwyy  ppoolliittyykkii  PPeerrssppeekkttyywwyy  ppoolliittyykkii  
kkuurrssoowweejjkkuurrssoowweejj
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a wide³ki celu inflacyjnego maj¹ tendencjê do rozwierania
siê. Przypomina to star¹ anegdotê o by³ym sekretarzu PZPR,
który mia³ ponoæ stwierdziæ: „partia niczego narodowi nie
obiecywa³a i obietnicy tej dotrzyma³a”. Obietnice NBP spro-
wadzaj¹ siê do obni¿enia inflacji poni¿ej 4 proc. do 2003 r.
To s³uszny cel, trudno siê jednak zgodziæ, ¿e wart ka¿dej ce-
ny. Tym bardziej, ¿e p³aciæ trzeba z góry, a obiecywany efekt
wcale nie jest pewny. Celem na 1999 r. by³a pocz¹tkowo in-
flacja na poziomie 8−8,5 proc. W marcu zmieniono go na
6,6−7,8 proc. Faktycznie wynios³a ona 9,8 proc. Warunki
makroekonomiczne w II pó³roczu by³y wprawdzie niekorzy-
stne dla obni¿ania inflacji, lecz NBP zdawa³ sobie z tego
sprawê pisz¹c w opublikowanym w czerwcu 1999 r. Rapor-
cie o inflacji 1998 r.: „Gdyby uk³ad ten (zewnêtrznych uwa-
runkowañ procesów inflacyjnych − przyp. autora) okaza³
siê szczególnie niekorzystny dla hamowania tempa wzro-
stu cen, NBP dysponuje instrumentami pozwalaj¹cymi
utrzymaæ wskaŸnik dóbr i us³ug konsumpcyjnych w zak³a-
danym przedziale”. Nie uda³o siê, mimo realnej aprecjacji
z³otego wzglêdem euro i deficytu na rachunku bie¿¹cym
powy¿ej 7 proc. PKB (jeszcze kilka miesiêcy temu NBP za-
pewnia³o, ¿e deficyt ten wyniesie oko³o 6 proc.).  

Deklaracji celu inflacyjnego na 2000 r. (5,4−6,8 proc.)
towarzyszy zapowiedŸ d¹¿enia do likwidacji tzw. nadp³yn-
noœci operacyjnej. Oznacza to m.in. d¹¿enie do stabilizacji
lub bardzo umiarkowanego wzrostu rezerw walutowych,
czyli kszta³towania salda rachunku bie¿¹cego na poziomie
równym nap³ywowi kapita³u zagranicznego. Jak wiêc bê-
dzie siê kszta³towa³ realny kurs z³otego w najbli¿szych la-
tach i jaki mu bêdzie towarzyszy³ deficyt na rachunku bie-
¿¹cym? Deklaracji na ten temat chyba NBP nie uniknie,
choæby tylko w formie prognozy, ale popartej zapewnie-
niem, ¿e w przypadku wyjœcia poza obszar prognozowa-
nych skutków realizacji celu inflacyjnego, NBP zmieni prio-
rytety polityki monetarnej i „dysponuje instrumentami po-
zwalaj¹cymi” by je zrealizowaæ.  

S¹dzê, ¿e do koñca I pó³rocza porozumienie miêdzy NBP
i Ministerstwem Finansów zostanie osi¹gniête. Likwidacja
krocz¹cej dewaluacji z pewnoœci¹ zmniejszy oczekiwania in-
flacyjne. Teoretycznie NBP nie maj¹c formalnych „zobowi¹-
zañ kursowych” uzyska te¿ wiêksz¹ swobodê w polityce
stóp procentowych. Jednak przy obecnym poziomie deficy-
tu na rachunku bie¿¹cym rzeczywiste pole manewru prawie
nie zwiêkszy siê w porównaniu z sytuacj¹ obecn¹. Nawet je-
œli nie bêdzie oficjalnych deklaracji NBP w sprawie bezpiecz-
nych granic deficytu na rachunku bie¿¹cym, z pewnoœci¹ za-
warte zostanie na ten temat porozumienie z Ministerstwem

Finansów. Nie wydaje siê, by za bezpieczny uznano poziom
wyraŸnie odbiegaj¹cy od obecnego: inaczej mówi¹c− ju¿
jesteœmy na granicy bezpieczeñstwa. Wprawdzie mo¿na
spodziewaæ siê pewnej poprawy bilansu handlowego
i wzrostu zagranicznych inwestycji bezpoœrednich, co trochê
tê granicê odsunie, ale dopuszczalna skala aprecjacji z³ote-
go z tego powodu bêdzie stosunkowo niewielka. Jeœli wiêc
NBP uzna za konieczne dalsze podwy¿ki stóp procento-
wych, bêdzie musia³ interweniowaæ na rynku walutowym
i nasiliæ sterylizacjê pieni¹dza dla zniwelowania efektu wzro-
stu rezerw. T¹ metod¹ mo¿na jeszcze nieco obni¿yæ inflacjê,
w¹tpliwe jednak, by uda³o siê na tyle skutecznie kontrolo-
waæ poda¿ pieni¹dza, by inflacja spad³a do poziomu wyma-
ganego przez kryteria z Maastricht.

PP³³yynnnnyy  kkuurrss   nniiee  ddoo  ppooggooddzzeenniiaa
zzee œœrreeddnniiooookkrreessoowwyymm  cceelleemm
iinnff llaaccyyjjnnyymm

Nawet przyznanie NBP prawa do tolerowania znacznie
wy¿szego ni¿ obecnie poziomu dopuszczalnego deficytu
obrotów bie¿¹cych nie gwarantuje trwa³ego obni¿enia in-
flacji poni¿ej 4 proc. w 2003 r. (a przy za³o¿eniu, ¿e naj-
póŸniej w 2004 powinniœmy przyst¹piæ do ERM2 ewentual-
ne niepowodzenie bêdzie mia³o znacznie powa¿niejsze
skutki ni¿ potkniêcie w realizacji celu inflacyjnego
w 1999 r.). Ze wzglêdu na efekt Balassy-Samuelsona osi¹-
gniêcie tego celu wymagaæ mo¿e nominalnej aprecjacji z³o-
tego. Nap³yw kapita³u bêdzie − œrednio bior¹c − ca³y czas
wysoki, a wiêc tak¿e deficyt na rachunku bie¿¹cym. Ale
w takich warunkach w miejsce reakcji NBP mo¿e pojawiæ
siê reakcja rynku na wysoki deficyt, odp³yw kapita³u i silne
os³abienie z³otego. Kryzysem walutowym mo¿na tego nie
nazywaæ − przy p³ynnym kursie nawet znaczne os³abienie
waluty nie jest oceniane jako kryzys, tym bardziej, ¿e roz-
miary spadku kursu euro wobec dolara w 1999 r. wyzna-
czaj¹ nowe standardy w zakresie „normalnych zmian kur-
sowych” − ale jednak trzeba wzi¹æ pod uwagê skutki infla-
cyjne takiego os³abienia. Maj¹c to wszystko na uwadze
trudno tak¿e oczekiwaæ, ¿e p³ynny kurs ustabilizuje siê,
okreœlaj¹c w³aœciwy rynkowy kurs centralny, w momencie
przystêpowania do ERM2. Trzeba siê bowiem liczyæ z fala-
mi przyp³ywu i odp³ywu kapita³u, a wiêc te¿ ze znaczn¹
zmiennoœci¹ kursu. 

Przy mechanizmie p³ynnego kursu dopuszczaj¹cego
jednak interwencje banku centralnego wejœcie w ERM2
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mo¿e natomiast zrodziæ bardzo groŸn¹ pokusê interwe-
niowania na rynku walutowym, ale tym razem w obronie
z³otego, aby dotrwaæ do cz³onkostwa w Unii Monetarnej.
Taka polityka nawet przy nowych standardach „normal-
nych zmian kursowych” mo¿e doprowadziæ do kryzysu
walutowego i odsuniêcia perspektywy wejœcia do wspól-
nego obszaru walutowego. Gdyby jednak uda³o siê
w okresie ERM2 utrzymaæ tendencje do nominalnej apre-
cjacji z³otego i wejœæ do Unii Monetarnej, kurs przejœcia
by³by prawdopodobnie bardzo przewartoœciowany, ze
wszystkimi konsekwencjami dla tempa wzrostu gospo-
darczego, skali bezrobocia, itp. 

Bardziej restrykcyjna polityka fiskalna mo¿e z³agodziæ
wspomniane wy¿ej problemy, ale w pe³ni ich nie rozwi¹¿e.
Podstawowym zagro¿eniem dla realizacji celów inflacyj-
nych jest bowiem potencjalna zmiennoœæ przep³ywów ka-
pita³owych. Mo¿na oczekiwaæ poprawy salda bud¿etu, ale
nie jego ustawicznych dostosowañ do kierunków przep³y-
wu kapita³u − a tylko taka polityka bud¿etowa mog³aby
zniwelowaæ skutki fluktuacji tych przep³ywów. 

W sumie up³ynnienie kursu z³otego trzeba traktowaæ ja-
ko rozwi¹zanie doraŸne. Zwiêkszy ono nieco pole manew-
ru polityki monetarnej i os³abi oczekiwania inflacyjne −
dziêki temu ³atwiej bêdzie osi¹gn¹æ krótkookresowe cele
inflacyjne. Przy takim mechanizmie kursowym − niezale¿-
nie od tego, czy bêdzie to kurs w pe³ni p³ynny, czy te¿ ko-
rygowany interwencjami NBP − trudno jednak oczekiwaæ
zejœcia z inflacj¹ trwale poni¿ej 5 proc. Osi¹gniêcie tego po-
ziomu wymagaæ bêdzie zaostrzenia polityki fiskalnej i dal-
szej realnej aprecjacji z³otego, czyli poniesienia kosztów re-
latywnego os³abienia tempa wzrostu gospodarczego. Do-
póki NBP nie zdecyduje siê przejœæ do kursu sztywnego,
trzeba bêdzie te koszty ponosiæ konstatuj¹c jednoczeœnie,
¿e nadal nie jesteœmy gotowi przyst¹piæ do Unii Monetar-
nej − bo wierzê, ¿e NBP nie zdecyduje siê na hazardow¹ za-
grywkê sztucznego podbijania kursu z³otego dla spe³nienia
kryteriów ERM2. 

AAlltteerrnnaattyywwaa

Jedyn¹ drog¹ wyjœcia z tego impasu jest przejœcie na
kurs sztywny wobec waluty naszych najwa¿niejszych part-

nerów gospodarczych, czyli euro. Im bardziej radykalne
rozwi¹zanie siê tu przyjmie, tym mniejsza „wartoœæ ocze-
kiwana” kosztów wejœcia do Unii Monetarnej i ryzyko, ¿e
zamiast we wspólnym obszarze walutowym, znajdziemy
siê w g³êbokim kryzysie ekonomicznym. Trzeba jednak
przyznaæ, ¿e ryzyka takiego ca³kowicie wyeliminowaæ siê
nie da, a im bardziej radykalne rozwi¹zanie, tym trudniej
bêdzie siê z niego wycofaæ, ewentualny kryzys mia³by
wiêc powa¿niejsze skutki. Jeœli nie uda nam siê wynego-
cjowaæ znacznego z³agodzenia inflacyjnego kryterium
ERM2, staniemy wobec alternatywy: rezygnacja ze wspól-
nej waluty lub podjêcie ryzyka. Dlatego koncepcjê likwi-
dacji z³otego i jednostronnego przejœcia na euro − najda-
lej w momencie uzyskania cz³onkostwa w Unii Europej-
skiej − uwa¿am za rozwi¹zanie najlepsze. W porównaniu
z currency board jest to rozwi¹zanie bardzo utrudniaj¹ce,
jeœli nie ca³kowicie uniemo¿liwiaj¹ce, spekulacjê przeciw-
ko walucie krajowej. 

Krytycy tej koncepcji przeceniaj¹, moim zdaniem,
groŸbê asymetrycznych szoków mog¹cych podci¹æ kon-
kurencyjnoœæ naszej gospodarki. Nie wydaje siê by si³a ja-
kiegokolwiek szoku zagra¿aj¹cego nam w najbli¿szych la-
tach by³a wiêksza od tego, który dotkn¹³ nas w zwi¹zku
z kryzysem rosyjskim. Mog¹c liczyæ na szybszy ni¿ w Unii
Europejskiej wzrost wydajnoœci pracy, mo¿emy te¿ oczeki-
waæ, ¿e ewentualny szok bêdzie w ten sposób w krótkim
czasie zrekompensowany bez potrzeby dewaluowania
waluty. Z kolei inflacyjne skutki nap³ywu kapita³u (których
wyst¹pienie przy braku w³asnej waluty wydaje siê zreszt¹
w¹tpliwe) mog¹ byæ równowa¿one twardsz¹ polityk¹ fi-
skaln¹ (w tych warunkach skuteczniejsz¹ ni¿ w przypadku
posiadania w³asnej waluty o p³ynnym kursie), a tak¿e...
sterylizacj¹ pieni¹dza (np. sprzeda¿  obligacji NBP w mo-
mencie silnego nap³ywu kapita³u i ich wykupywanie, gdy
kapita³ odp³ywa − co ze wzglêdu na zmiany stóp procen-
towych mog³oby nawet przynosiæ zyski). Oczywiœcie przy
braku mo¿liwoœci emisji pieni¹dza, wszystkie operacje
NBP by³yby wtedy zabezpieczane finansowo przez bu-
d¿et. Rozumiem, ¿e nie jest to zbyt atrakcyjna perspekty-
wa dla ceni¹cego sw¹ niezale¿noœæ banku centralnego.
Jednak bezsilnoœæ polityki monetarnej w warunkach libe-
ralizacji przep³ywów kapita³owych i rosn¹cej atrakcyjnoœci
inwestycyjnej Polski − do której NBP jest zmuszony siê
przyznawaæ w coraz bardziej otwarty sposób − to per-
spektywa jeszcze mniej atrakcyjna.
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ZZaaggrroo¿¿eenniiaa

1. Najwiêkszym zagro¿eniem dla polskiej gospodarki w 2000 r. jest i bêdzie wysokie ujemne saldo obrotów bie-
¿¹cych. Jego dalsze zwiêkszanie mo¿e zagroziæ stabilnoœci makroekonomicznej, jeœli nie bêdzie mo¿liwoœci
sfinansowania go poprzez wzrost inwestycji d³ugookresowych. 

2. Niska sk³onnoœæ do oszczêdzania oraz osi¹gniêty wysoki poziom inwestycji zagranicznych nie pozwalaj¹ na
wzmocnienie popytu inwestycyjnego. Jeœli ewentualny boom inwestycyjny finansowany by³by przez wzrost
zad³u¿enia zagranicznego przedsiêbiorstw, wówczas mo¿liwe jest dodatkowe nadmierne wzmocnienie z³o-
tego i w efekcie relatywne pogorszenie pozycji konkurencyjnej polskich producentów. 

3. Dynamika eksportu w dalszym ci¹gu bêdzie zale¿a³a w du¿ej mierze od czynników zewnêtrznych. Istotne
znaczenie bêdzie mia³ wzrost gospodarczy w Niemczech (w tym g³ównie produkcji przemys³owej). Jeœli tem-
po wzrostu nie bêdzie imponuj¹ce i euro pozostanie s³abe, to nale¿y oczekiwaæ nadal s³abej dynamiki pol-
skiego eksportu i − co siê z tym wi¹¿e − ni¿szego tempa wzrostu PKB w II po³owie 2000 r.

4. W 2000 r. mo¿na spodziewaæ siê mniejszych napiêæ w skonsolidowanym bud¿ecie w porównaniu z 1999 r.
Mo¿liwy jest jednak niekontrolowany wzrost deficytów bud¿etów lokalnych prowadz¹cy do dodatkowego
impulsu popytowego. W konsekwencji móg³by nadmiernie wzrosn¹æ popyt krajowy zagra¿aj¹c ogólnej rów-
nowadze makroekonomicznej.

ZZaalleecceenniiaa  ddllaa  ppooll ii ttyykkii   ggoossppooddaarrcczzeejj

1. Najlepsz¹ policy-mix w 2000 r. bêdzie restrykcyjna polityka bud¿etowa wraz z wysokim poziomem realnych
stóp procentowych.

2. W sytuacji kolejnej „niespodzianki” cenowej, w wyniku której maksymalna, prognozowana stopa inflacji
przekroczy³aby 11 proc., a deficyt na rachunku bie¿¹cym (liczony w skali rocznej) nie zmniejsza³by siê, nie-
zbêdna by³aby kolejna podwy¿ka podstawowych stóp procentowych.

3. Dopiero kiedy polska gospodarka ustabilizuje siê, a presja inflacyjna (mierzona zarówno indeksem cen
i us³ug konsumpcyjnych, jak i saldem rachunku bie¿¹cego) zacznie siê zmniejszaæ, wówczas mo¿liwe by³o-
by obni¿enie podstawowych stóp procentowych; spodziewamy siê, ¿e mo¿e siê to zdarzyæ pod koniec III
kwarta³u br.

4. Jeœli deficyt na rachunku bie¿¹cym rós³by nadal w I kwartale br., wówczas nale¿a³oby doprowadziæ do okre-
sowego zmniejszenia spo¿ycia zbiorowego oraz tych transferów z bud¿etu, które bezpoœrednio wp³ywaj¹
na wzrost popytu krajowego.

5. W przypadku s³abego i krótkotrwa³ego o¿ywienia gospodarczego w UE polityka gospodarcza powinna d¹-
¿yæ raczej do zmniejszenia tempa wzrostu popytu krajowego, ani¿eli sztucznego wspomagania eksportu. To
ostatnie mog³oby okazaæ siê w koñcowym rachunku znacznie bardziej kosztowne − mog³oby bowiem do-
prowadziæ do pogorszenia efektywnoœci gospodarowania i nastêpnie zmniejszenia d³ugookresowej stopy
wzrostu gospodarczego. 

6. Polityka ekonomiczna powinna uwzglêdniaæ mo¿liwoœæ zmniejszenia d³ugookresowych inwestycji zagra-
nicznych, szczególnie gdy po roku 2000 wp³ywy z tytu³u prywatyzacji radykalnie siê zmniejsz¹. 

7. Niepewna sytuacja w skonsolidowanym bud¿ecie wymaga wzmo¿onej dyscypliny bud¿etowej oraz unikania
dodatkowego finansowania niedoborów w para-bud¿etach (ZUS) ze œrodków uzyskanych z prywatyzacji.

8. Polityka gospodarcza powinna d¹¿yæ do zwiêkszania oszczêdnoœci krajowych (np. poprzez obni¿anie podat-
ków dla prowadz¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹, ulgi podatkowe dla oszczêdzaj¹cych w III filarze ubezpie-
czeñ spo³ecznych itp.), aby zapewniæ odpowiednie finansowanie inwestycji, które s¹ kluczowe dla d³ugoo-
kresowego wzrostu gospodarczego.
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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 2,3 7,5 2,8 6,1 2,6
1997 I-IV 6,8 6,5 1,1 10,3 13,6 4,4 3,0
1998 I-IV 4,8 4,7 6,1 4,3 9,1 4,6 1,9

1999s1 I-IV 4,0 3,8 0,4 4,5 3,8 4,4 1,2
Prognoza

2000 I-IV 5,4 5,2 -1,4 8,1 7,5 4,6 1,5
2001 I-IV 6,3 6,0 1,1 8,9 10,0 5,1 2,0
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 3,3 3,0 -2,0 5,7 -13,6 3,6 2,8
II 5,1 5,2 2,2 7,0 1,0 6,0 2,6
III 7,1 6,3 2,7 9,7 5,2 6,0 2,6
IV 7,7 6,4 6,7 7,7 10,1 6,7 2,3

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

1998 I 6,4 6,2 0,9 10,6 15,0 4,3 1,6
II 5,4 5,1 4,6 5,6 11,7 5,6 -2,0
III 5,0 4,7 5,4 3,6 9,9 5,8 -0,4
IV 2,9 2,7 13,0 -1,1 7,7 3,5 0,7

1999 Is1 1,5 1,3 3,7 -3,0 2,0 4,1 0,9
IIs1 3,0 2,8 1,1 1,3 3,2 4,2 1,0
IIIs1 4,9 4,7 -0,9 7,4 3,7 4,6 1,5
IVs2 6,1 5,7 -1,5 11,6 4,8 4,5 1,5

Prognoza
2000 I 6,8 6,5 -2,2 13,9 6,0 4,6 1,6

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

2001 I 5,8 5,6 2,2 8,4 8,7 5,0 1,6
II 6,5 6,3 1,4 10,3 9,1 5,1 2,0
III 6,1 5,9 1,0 7,9 9,8 5,2 2,1
IV 6,6 6,3 -0,3 8,9 11,2 5,1 2,2

�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.
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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 306,32 299,08 238,38 184,78 53,60 57,40 3,30 7,24
1996 I-IV 385,45 391,48 306,66 239,76 66,90 80,39 4,43 -6,03
1997 I-IV 469,37 489,75 373,74 293,87 79,88 110,85 5,15 -20,37
1998 I-IV 549,47 578,47 433,47 342,88 90,58 139,20 5,80 -29,01

1999s1 I-IV 618,52 660,46 489,06 387,85 101,21 164,93 6,47 -41,94

Prognoza
2000 I-IV 712,82 759,84 553,93 439,10 114,83 199,20 6,72 -47,02
2001 I-IV 802,87 856,25 611,04 485,09 125,96 239,27 5,94 -53,38

1995 I 69,22 66,24 54,61 42,48 12,12 10,66 0,98 2,98
II 73,85 72,23 59,13 45,23 13,90 12,16 0,94 1,62
III 78,92 76,34 61,01 47,53 13,48 14,49 0,85 2,58
IV 84,33 84,27 63,63 49,53 14,10 20,09 0,54 0,06

1996 I 84,72 83,37 71,77 55,99 15,78 10,97 0,63 1,35
II 92,28 93,79 77,11 59,87 17,24 15,95 0,72 -1,51
III 97,87 100,20 78,24 61,27 16,97 20,93 1,03 -2,33
IV 110,58 114,13 79,53 62,63 16,91 32,54 2,05 -3,54

1997 I 103,08 104,93 88,53 69,53 19,00 15,48 0,92 -1,85
II 112,24 116,84 92,52 73,12 19,40 23,29 1,03 -4,60
III 118,39 123,01 94,93 75,50 19,43 27,13 0,96 -4,62
IV 135,66 144,96 97,76 75,72 22,05 44,96 2,24 -9,30

1998 I 122,78 129,34 106,97 84,29 22,68 21,23 1,14 -6,56
II 132,59 138,65 107,84 84,61 23,23 29,51 1,31 -6,06
III 138,62 145,61 111,05 87,97 23,08 33,23 1,33 -6,99
IV 155,48 164,87 107,62 86,02 21,60 55,23 2,02 -9,39

1999 Is1 133,25 143,58 118,77 94,42 24,36 24,72 0,09 -10,34
IIs1 149,72 160,67 123,16 97,15 26,02 36,11 1,39 -10,94
IIIs1 154,49 164,48 123,66 97,48 26,19 38,60 2,22 -10,00
IVs2 181,06 191,72 123,46 98,81 24,65 65,50 2,77 -10,66

Prognoza
2000 I 157,69 167,71 136,66 108,79 27,87 29,69 1,36 -10,02

II 173,74 184,02 138,93 109,25 29,67 43,62 1,47 -10,28
III 176,85 187,83 139,72 110,07 29,65 46,66 1,45 -10,99
IV 204,54 220,28 138,62 110,99 27,63 79,23 2,44 -15,74

2001 I 177,62 189,13 152,00 121,07 30,93 35,84 1,29 -11,50
II 196,90 207,57 153,72 121,13 32,59 52,48 1,36 -10,67
III 198,35 211,68 153,47 121,11 32,36 56,12 2,09 -13,33
IV 230,01 247,88 151,85 121,78 30,07 94,84 1,19 -17,87

�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

1994 I-IV 5,2 4,8 3,9 4,3 2,8 9,2

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

1996 I-IV 6,0 9,5 7,1 8,2 3,4 19,7

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

1998 I-IV 4,8 6,4 4,1 4,7 1,6 14,2

1999s1 I-IV 4,0 4,9 4,2 4,9 1,6 7,2

Prognoza

2000 I-IV 5,4 5,1 3,3 3,6 2,0 10,9

2001 I-IV 6,3 6,1 3,7 4,1 2,0 13,7

1996 I 3,4 7,9 7,1 8,1 3,4 13,1

II 5,5 6,2 3,4 6,1 -5,3 20,5

III 7,2 10,1 6,7 7,9 2,6 26,8

IV 7,9 13,3 11,6 11,1 13,6 17,3

1997 I 6,9 7,8 6,0 6,7 3,5 19,6

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

III 6,7 9,2 6,3 7,0 3,6 21,2

IV 6,4 10,7 5,7 6,6 2,6 23,2

1998 I 6,4 7,3 5,4 6,3 2,2 17,3

II 5,4 5,7 3,4 3,9 1,6 14,6

III 5,0 6,0 3,7 4,3 1,5 14,3

IV 2,9 6,5 3,7 4,4 1,2 12,7

1999s1 Is1 1,5 3,2 3,7 4,2 1,4 6,0

IIs1 3,0 4,6 4,1 4,8 1,3 6,7

IIIs1 4,9 5,7 4,7 5,4 1,9 7,1

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

Prognoza

2000 I 6,8 5,2 3,4 3,8 2,0 9,2

II 5,3 4,2 2,7 2,8 2,1 10,0

III 4,7 4,4 3,2 3,5 2,0 10,9

IV 4,9 6,3 3,8 4,3 1,9 12,0

2001 I 5,8 5,4 3,9 4,4 1,8 12,8

II 6,5 5,8 3,7 4,2 1,9 13,3

III 6,1 6,4 3,6 4,0 2,0 14,0

IV 6,6 6,7 3,6 3,9 2,2 14,0

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

2. 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.



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 15658 8705 3931 3535 957 4829 2407

Prognoza
2000 I-IV 15601 8680 3907 3494 946 4836 2418
2001 I-IV 15756 8750 3878 3469 980 4975 2455
1994 I 14300 8486 3891 3634 797 3833 2145

II 14431 8485 3895 3629 822 3933 2152
III 14461 8517 3916 3630 829 3927 2159
IV 14706 8587 3904 3667 831 4004 2300

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 4440 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 15423 8747 3900 3587 871 4635 2430
II 15680 8717 3925 3543 973 4831 2408
III 15748 8649 3960 3507 1001 4914 2366
IV 15782 8709 3940 3502 980 4937 2423

Prognoza
2000 I 15275 8680 3898 3480 855 4622 2420

II 15538 8670 3890 3497 960 4781 2410
III 15708 8640 3920 3490 990 4928 2380
IV 15885 8730 3920 3510 980 5015 2460

2001 I 15405 8720 3870 3470 860 4755 2450
II 15678 8750 3860 3450 1000 4928 2440
III 15888 8730 3890 3448 1040 5090 2420
IV 16055 8800 3890 3507 1020 5128 2510

�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

Prognoza
2000 I-IV 2367 13,0
2001 I-IV 2337 12,7

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 14,0
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

Prognoza
2000 I 2439 13,5

II 2337 13,0
III 2338 12,9
IV 2367 13,0

2001 I 2449 13,5
II 2337 12,9
III 2298 12,6
IV 2337 12,7

�ród³o: Dane – GUS; prognoza – CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 1999 r. GUS zaprzesta³ publikowaæ danych o bezrobociu wg BAEL (badanie aktywnoœci 

ekonomicznej ludnoœci).



Za³¹cznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1997–1999 (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 2,9 -0,4
02 5,6 3,7 9,4 9,7 1,6
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 0,4 5,3
08 7,2 5,9 7,8 7,1 10,4
09 8,0 6,2 8,2 6,3 4,6
10 8,7 6,8 8,3 11,4 7,6
11 9,2 7,5 8,6
12 9,8 8,0 9,1

�ród³o: GUS.
Uwaga: Indeksy wskazuj¹ zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Za³¹cznik 7. Kursy walutowe, 1997–1999

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

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

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



Za³¹cznik 8. Handel zagraniczny, 1997–1999 (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 2042 2119 3157 3331 -1115 -1212
02 2096 2495 3239 3279 -1143 -784
03 2452 2398 4033 3223 -1582 -825
04 2166 2159 3632 3195 -1465 -1036
05 2236 1989 3699 3020 -1463 -1031
06 2153 2122 3665 3424 -1511 -1302
07 2117 2092 3760 3414 -1643 -1322
08 2191 2078 3651 3308 -1460 -1230
09 2415 2044 4083 3353 -1668 -1309
10 2536 2244 4276 3367 -1739 -1123
11 2183 2148 4012 3717 -1829 -1569
12 2498 4214 -1716

�ród³o: NBP i GUS.
Uwaga: Dane NBP wg p³atnoœci towarowych, dane GUS wg statystyk celnych SAD.

PG TOP 1/2000 6161



6262 PG TOP 1/2000

Za³¹cznik 9. Bilans p³atniczy, 1997–1999 (w mln USD)

Saldo

Okresy rachunku towarowe transferów
bie¿¹cych

nie klasyfikow.
obrotów
Bie¿¹cych

inwestycji
bezpo-

œrednich

inwestycji
portfelowych

Rezerwy
oficjalne
brutto

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

�ród³o: NBP.
Uwaga: Dane za listopad i grudzieñ wstêpne.



Za³¹cznik 10. Stopy procentowe, 1997–1999

Okresy
Stopa

redyskontowa
weksli

Stopa
kredytu

lombardowego
WIBOR

3 M

Minimalna stopa
rentownoœci 28-dniowych
operacji otwartego rynku

1997 01 22,0 25,0 22,4 –
02 22,0 25,0 22,5 –
03 22,0 25,0 22,6 –
04 22,0 25,0 22,8 –
05 22,0 25,0 22,8 –
06 22,0 25,0 22,7 –
07 22,0 25,0 24,0 –
08 24,5 27,0 25,6 –
09 24,5 27,0 25,4 –
10 24,5 27,0 25,2 –
11 24,5 27,0 25,3 –
12 24,5 27,0 25,7 –

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 18,55 16,5
12 19,0 20,5 19,03 16,5

Prognoza
I kwarta³ – 20,50 17,27 –

2000 – 16,50 13,49 –
2001 – 14,50 11,55 –

�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 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 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 47,9 263,8 38,1 186,0 124,3 61,7 39,7 176,3 36,6 139,6 64,5

Prognoza
2000 I-IV 52,1 308,8 37,0 232,2 159,5 72,7 39,6 218,8 49,0 169,8 63,8
2001 I-IV 60,7 360,0 39,6 278,0 198,0 80,0 42,4 270,7 60,0 210,7 67,0
1997 I 37,7 141,6 24,6 89,4 63,3 26,1 24,6 86,9 12,8 74,1 49,9

II 41,2 151,8 26,8 95,8 68,5 27,3 26,0 93,3 14,8 78,4 49,8
III 44,1 162,3 27,6 103,2 73,3 29,9 28,1 100,3 16,4 83,9 49,1
IV 42,3 176,4 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 55,3

1998 I 44,4 180,4 27,3 120,2 88,9 31,3 29,1 112,4 18,6 93,8 50,3
II 49,7 192,3 29,7 128,9 95,1 33,8 28,9 118,8 20,1 98,7 50,7
III 49,7 203,5 30,3 138,2 101,8 36,4 30,0 126,9 21,9 105,0 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 47,9 263,8 38,1 186,0 124,3 61,7 39,7 176,3 36,6 139,6 64,5

Prognoza
2000 I 48,0 272,5 36,4 196,6 136,6 60,0 39,5 190,4 39,8 150,6 60,0

II 49,0 281,7 36,0 207,1 144,3 62,8 38,6 198,7 42,9 155,8 61,0
III 49,7 291,2 36,4 216,8 151,5 65,3 38,0 207,1 45,5 161,6 61,3
IV 52,1 308,8 37,0 232,2 159,5 72,7 39,6 218,8 49,0 169,8 63,8

2001 I 56,2 318,8 39,0 240,0 170,0 70,0 39,8 245,6 52,0 193,6 61,9
II 56,7 326,0 38,8 247,0 178,0 69,0 40,2 251,1 54,2 196,9 62,8
III 58,1 340,2 39,0 260,0 188,0 72,0 41,2 256,6 56,3 200,3 64,3
IV 60,7 360,0 39,6 278,0 198,0 80,0 42,4 270,7 60,0 210,7 67,0

�ród³o: Dane – NPB, prognozy – CASE.


