
Streszczenie

Kontrowersyjna obni¿ka stóp procentowych w styczniu br. w sytuacji, gdy spada³
popyt na polskie towary zarówno na rynkach WNP, jak i w krajach UE, pozwoli³a
w I pó³roczu na utrzymanie tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego, ale kosztem
znacznego pogorszenia salda rachunku bie¿¹cego oraz drastycznego spadku sk³onno-
œci do oszczêdzania gospodarstw domowych. Spadek eksportu by³ najwa¿niejsz¹
przyczyn¹ ni¿szego ni¿ prognozowane w bud¿ecie na rok 1999 (5,1 proc.) tempa
wzrostu gospodarczego. Szacujemy, ¿e w I pó³roczu 1999 r. tempo wzrostu PKB wy-
nios³o 2,3 proc., a w I i II kwartale odpowiednio 1,5 oraz 3,0 proc. Przewidu-
jemy, ¿e PKB wzroœnie w 1999 r. o 3,6 proc., a w 2000 r. o 5,4 proc.

W I pó³roczu 1999 r. popyt krajowy powiêkszy³ siê o 3,3 proc. (dla porównania
w 1998 r. wzrós³ o 6,6 proc.), przy czym szybciej ros³o spo¿ycie indywidualne (4,1
proc.) oraz nak³ady inwestycyjne (5,8 proc.). Przewidujemy, ¿e w latach
1999–2000 popyt krajowy wzroœnie odpowiednio do 3,8 i 5,5 proc. Najszybciej
wzrastaæ bêd¹ nak³ady inwestycyjne o oko³o 8 i 11 proc. Natomiast wolniej ni¿
w 1998 r. mo¿e rosn¹æ spo¿ycie indywidualne (odpowiednio o 3,9 i 4,1 proc.).

Utrzymuj¹ca siê w I pó³roczu nadwy¿ka poda¿y towarów ¿ywnoœciowych wp³y-
nê³a na niewielki wzrost detalicznych cen ¿ywnoœci. Dodatkowo ni¿sze ni¿ przed ro-
kiem wzrosty cen produktów przemys³owych pozwoli³y na obni¿enie inflacji do 5,6
proc. w lutym. Jednak¿e w kolejnych miesi¹cach s³abszy ni¿ przed rokiem z³oty, a tak-
¿e szybszy wzrost cen paliw oraz us³ug, przyczyni³y siê do wzrostu inflacji do 6,5 proc.
w czerwcu. Przewidujemy, ¿e do koñca roku tempo wzrostu cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych zwiêkszy siê nieznacznie do 6,7 proc. w grudniu,
a w ca³ym 1999 r. wyniesie 6,5 proc. W 2000 r. œrednioroczne ceny wzrosn¹
o 5,8 proc.

Przewidywana w 1999 r. gorsza koniunktura gospodarcza w krajach UE nie po-
zwoli na znaczne przyspieszenie dynamiki wolumenu eksportu. Jednoczeœnie uwa¿a-
my, ¿e obni¿enie tempa wzrostu popytu krajowego oraz mniejsza dynamika produk-
cji sprzedanej doprowadz¹ do obni¿enia tempa wzrostu wolumenu importu. Saldo
p³atnoœci towarowych pogorszy siê nieznacznie. Za³amanie siê handlu przygraniczne-
go oraz znaczne pogorszenie salda us³ug bêd¹ odpowiedzialne za wzrost ujemnego
salda na rachunku bie¿¹cym do oko³o (–10) mld USD, czyli (–6,4) proc. PKB.
Spodziewany nap³yw do Polski inwestycji zagranicznych z nadwy¿k¹ skom-
pensuje ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym i powiêkszy oficjalne rezerwy
walutowe z 27,4 mld USD pod koniec 1998 r. do prawie 28 mld USD pod
koniec 1999 r.
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W II kwartale 1999 r. tempo wzrostu produktu krajo-
wego brutto (PKB) by³o, wg naszych szacunków, wy¿sze
ni¿ w IV kwartale 1998 r. oraz I kwartale 1999 r. i wynio-
s³o 3,0 proc. Przyspieszony wzrost gospodarczy w II kwar-
tale by³ generowany g³ównie przez popyt krajowy. Nato-
miast popyt zagraniczny, po nieznacznym wzmocnieniu
w I kwartale, uleg³ os³abieniu w wyniku nadal niskiego po-
ziomu oficjalnego i przygranicznego eksportu do krajów
Wspólnoty Niepodleg³ych Pañstw (WNP) oraz zmniejszo-
nego popytu na polskie towary w krajach Unii Europej-
skiej (UE). 

Zmiany niektórych podstawowych wielkoœci makroe-
konomicznych odzwierciedla³y niskie tempo wzrostu go-
spodarczego:

• liczba bezrobotnych wzros³a w porównaniu z analo-
gicznym okresem roku poprzedniego, ale zmala³a w sto-
sunku do koñca I kwarta³u 1999 r.; sezonowy spadek liczby
osób pozostaj¹cych bez pracy by³ mniejszy ni¿ w 1998 r.,

• ni¿sza by³a dynamika p³ac realnych oraz realnych
dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych,

• zdecydowanie zmniejszy³a siê  sk³onnoœæ do oszczê-
dzania,

• nieznacznie wzros³a stopa inflacji (z 6,2 proc.
w I kwartale do 6,4 proc. w II kwartale 1999 r.),

• relatywnie wzmocni³ siê z³oty,
• zahamowany zosta³ wzrost poda¿y pieni¹dza,
• zmniejszy³ siê deficyt bud¿etowy (w porównaniu

z I kwarta³em). 

S³aby eksport

Po nieznacznym wzroœcie wp³ywów z eksportu w I kwartale
br. (o 0,6 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprze-
dniego), w II – spad³y one o ponad 17 proc. T³umaczyæ nale¿y to
os³abieniem euro wzglêdem dolara (52,7 proc. p³atnoœci towaro-
wych za eksport w I kwartale 1999 r. by³o denominowanych
w walutach strefy euro) oraz zmniejszeniem wolumenu eksportu.
Nadal niski by³ poziom eksportu przygranicznego. Szacujemy, ¿e
saldo niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych (bêd¹cych przybli-
¿eniem salda handlu przygranicznego) pogorszy³o siê o prawie
900 mln USD w porównaniu z II kwarta³em 1998 r.

Przemys³ przetwórczy zosta³ najbardziej dotkniêty spadkiem
popytu zewnêtrznego. Produkcja sprzedana w II kwartale
1999 r. wzros³a o 1,3 proc. Nale¿y podkreœliæ, ¿e wolumen pro-
dukcji sprzedanej zmniejszy³ siê w IV kwartale 1998 r. o
0,8 proc. (w przedsiêbiorstwach zatrudniaj¹cych powy¿ej 5
osób) oraz o (–3,0) proc. w I kwartale 1999 r. w porównaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego. 

Produkt krajowy brutto

Tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych sekcjach
gospodarki narodowej by³o zró¿nicowane. Podobnie jak w po-
przednich kwarta³ach najszybciej rozwija³y siê ³¹cznoœæ, budow-

OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  
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nictwo oraz handel. Wartoœæ dodana w przemyœle, po dwóch
kolejnych kwarta³ach spadku,  wzros³a o 0,9 proc. w II kwartale
1999 r. 

Szacujemy, ¿e w II kwartale wartoœæ dodana w ca³ej gospo-
darce zwiêkszy³a siê o 2,7 proc., przy czym w budownictwie
o 3,7 proc., w us³ugach rynkowych i nierynkowych odpowiednio
o 4,2 oraz 1,2 proc. 

Popyt krajowy i spadek
sk³onnoœci  do oszczêdzania

W II kwartale 1999 r. popyt krajowy (suma spo¿ycia
prywatnego, spo¿ycia publicznego oraz akumulacji) po-
wiêkszy³ siê o 3,4 proc. (w I kwartale o 3,2 proc.).  Po-
nadto zmniejszy³a siê rozpiêtoœæ pomiêdzy tempami
wzrostu popytu krajowego i PKB z 3,8 pkt. proc.
w IV kwartale 1998 r. do 0,4 pkt. proc. w II kwartale
1999 r. 

Oceniamy, ¿e polska gospodarka wyj¹tkowo szybko do-
stosowa³a siê do obni¿onego, w wyniku szoku zewnêtrznego,
tempa wzrostu gospodarczego. Wszystkie elementy popytu
krajowego ros³y znacznie wolniej ni¿ w IV kwartale 1998 r.,
kiedy nie by³y jeszcze odczuwalne  skutki szoku zewnêtrzne-
go. Zmniejszy³o siê tempo wzrostu realnych dochodów go-
spodarstw domowych, szczególnie z tytu³u wynagrodzeñ, a
tak¿e dochody rolników oraz drobnych przedsiêbiorców. Jed-
noczeœnie, po raz pierwszy od pocz¹tku transformacji,
spad³y oszczêdnoœci pieniê¿ne netto gospodarstw do-
mowych (obliczone jako ró¿nica pomiêdzy wzrostem depo-
zytów z³otowych, walutowych oraz gotówki poza kasami ban-
ków a wzrostem kredytów).

Spadek oszczêdnoœci to z jednej strony efekt kontrower-
syjnej obni¿ki stóp procentowych w styczniu br., a z drugiej –
skutek obni¿enia realnych dochodów gospodarstw
domowych. 

W II kwartale 1999 r. spo¿ycie publiczne ros³o wolniej – 1,5
proc. – ni¿ spo¿ycie indywidualne  – 4 proc. Natomiast inwesty-
cje wzros³y o 5,5 proc. Podobnie jak w I kwartale br. przyrost
zapasów by³ znacznie mniejszy ni¿ przed rokiem. Oznacza
to, i¿ polska gospodarka prawid³owo dostosowuje siê do
zmniejszonego popytu. 

Handel  zagraniczny i b i lans
p³atniczy

Mniejszy wzrost popytu krajowego oraz s³abszy (w porów-
naniu z II kwarta³em 1998 r.) z³oty wp³ynê³y na zmniejszenie
tempa wzrostu importu. W zwi¹zku z tym w II kwartale br. sza-
cujemy saldo p³atnoœci towarowych na oko³o (–3,3) mld USD.
Jest to oko³o 0,4 mld USD wiêcej ni¿ przed rokiem. Natomiast
ujemne saldo obrotów bie¿¹cych, które wynios³o w I kwartale
1999 r. (–2,2) mld USD, zwiêkszy³o siê do (–2,8) mld USD i by-
³o o 2,2 mld USD wiêksze ni¿ w II kwartale 1998 r.

Pogorszenie siê salda na rachunku bie¿¹cym oraz gorszy kli-
mat inwestycyjny na emerging markets wp³yn¹³ na zmniejszenie
inwestycji zagranicznych w Polsce. Dodatkowo w I pó³roczu
mia³ miejsce odp³yw inwestycji portfelowych. 

W rezultacie oficjalne rezerwy walutowe zmniejszy³y siê
z 27,4 mld USD pod koniec 1998 r. do 25,8 mld USD pod ko-
niec czerwca 1999 r. Rezerwy nadal wystarczaj¹ na pokrycie po-
nad 7-miesiêcznego importu. Trzeba pamiêtaæ, i¿ spadek rezerw
w wyra¿eniu nominalnym by³ wywo³any do pewnego stopnia
wahaniami kursów, w tym przede wszystkim os³abieniem euro
wzglêdem dolara. 

Wzmocnienie  z ³otego

Stabilizacja salda p³atnoœci towarowych oraz znaczne wp³y-
wy z prywatyzacji (bie¿¹ce oraz spodziewane) wzmocni³y z³ote-
go. O ile w marcu br. kurs odchyla³ siê od kursu centralnego
w przedziale od (–1,3) do (+1) proc., to pod koniec czerwca
kurs waha³ siê w przedziale od 3,5 do 4,3 proc. 

Zmniejszenie sk³onnoœci gospodarstw domowych do
oszczêdzania, s³absza koniunktura gospodarcza oraz relatywne
wzmocnienie z³otego spowodowa³o zmniejszenie tempa wzro-
stu nominalnej i realnej poda¿y  pieni¹dza. O ile w I kwartale br.
nominalna poda¿ wzros³a o 27,6 proc. w porównaniu z analo-
gicznym okresem roku poprzedniego, to w II kwartale powiêk-
szy³a siê o 22,1 proc. Jednoczeœnie zmieni³a siê struktura popy-
tu na pieni¹dz. Dynamicznie ros³y kredyty dla gospodarstw do-
mowych (szczególnie w czerwcu). Zmniejszy³ siê popyt na kre-
dyty z³otowe, a zwiêkszy³ na kredyty denominowane w walu-
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tach zagranicznych. Wzmocnienie z³otego oraz oczekiwane
przed³u¿enie presji aprecjacyjnej ponownie polepszy³y op³acal-
noœæ kredytów zagranicznych zaci¹ganych przez banki oraz
podmioty niefinansowe. 

Stabi lna inf lac ja

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych nadal rosn¹ w tem-
pie ni¿szym ni¿ zak³adano w bud¿ecie na 1999 r. Jednak¿e po-
cz¹wszy od lutego br., kiedy wzros³y o 5,6 proc., tempo inflacji
stopniowo ros³o osi¹gaj¹c w czerwcu  6,5 proc. w stosunku do
analogicznego miesi¹ca roku poprzedniego. Wzrost œwiatowych
cen ropy naftowej oraz podwy¿ki akcyzy na paliwa to g³ówne

poœrednie czynniki wy¿szego tempa inflacji. Ceny paliw wzros³y
o 30 proc. w ci¹gu I pó³rocza br. Z drugiej zaœ strony relatywnie
niskie ceny produktów rolnych (w zwi¹zku z nadwy¿k¹ ich po-
da¿y) hamowa³y jej wzrost. 

Podobnie do cen towarów i us³ug konsumpcyjnych kszta³to-
wa³y siê ceny produkcji sprzedanej przemys³u. W II kwartale
wzros³y o 5,2 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. 

Reasumuj¹c, w II kwartale nadal widoczne by³y skutki ze-
wnêtrznego szoku.  Gospodarka, z kwartalnym opóŸnieniem za-
reagowa³a na obni¿enie stóp procentowych. Spadek popytu za-
granicznego zosta³ skompensowany stosunkowo silnym popy-
tem krajowym, przy czym najbardziej istotnym jego elementem
by³ popyt konsumpcyjny.
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Przedstawiane w tym numerze za³o¿enia dotycz¹ce
otoczenia polskiej gospodarki oraz uwarunkowañ wewnê-
trznych nie ró¿ni¹ siê istotnie od przyjêtych przez nas
w numerze poprzednim. Prognozê rozwoju gospodarcze-
go Polski na lata 1999–2000 poprzedzamy omówieniem
zewnêtrznych i wewnêtrznych ograniczeñ oraz podstawo-
wych za³o¿eñ przyjêtych w trakcie jej opracowywania. 

Wœród za³o¿eñ wyró¿niæ mo¿na: 
• zewnêtrzne, dotycz¹ce koniunktury gospodarczej

u najwa¿niejszych partnerów gospodarczych Polski (dyna-
mikê wolumenu importu w krajach Unii Europejskiej (UE),
poziom LIBOR-u).

• oraz wewnêtrzne, takie jak zmiany zasobów pracy,
zatrudnienie w sferze bud¿etowej, obs³ugê zad³u¿enia za-
granicznego. 

Tendencje  w gospodarce 
œwiatowej  w latach 1999–2000 1)

• Powolny rozwój gospodarczy w UE
(przede wszystkim w Niemczech oraz W³oszech).
• Os³abienie euro.
• Wzrost cen ropy naftowej.

Wzrost gospodarczy

Sytuacja w gospodarce œwiatowej poprawi³a siê w porówna-
niu z pocz¹tkiem 1999 r. g³ównie w wyniku stabilizacji rynków
finansowych. Pozostaje jednak pytanie, czy zmiany w architektu-
rze rynków finansowych s¹ wystarczaj¹ce, aby zapobiegaæ przy-
sz³ym kryzysom. Dodatkowo zmniejszy³y siê rozpiêtoœci w tem-
pie wzrostu najwa¿niejszych gospodarek. Mo¿na to wyjaœniæ
stosunkowo niewielkim negatywnym wp³ywem kryzysu brazylij-
skiego oraz widoczn¹ popraw¹ kondycji gospodarek azjatyckich,
wychodz¹cych z kryzysu z 1997 roku. Zmniejszy³a siê tym sa-
mym niepewnoœæ prognoz, ale pozosta³y zagro¿enia zwi¹zane z
nadal dynamicznie rosn¹cym rynkiem kapita³owym w USA. 

USA
Pomimo bardziej optymistycznych prognoz, sytuacja gospo-

darcza w œwiecie jest bardzo zró¿nicowana. Nadal lokomotyw¹
rozwoju œwiatowego jest USA, chocia¿ ostatnio opublikowane da-
ne wskazuj¹, i¿ tempo rozwoju gospodarki amerykañskiej zwolni-
³o – 2,3 proc. w II kwartale – w porównaniu do  1998 r. oraz
I kwarta³u br. Mo¿liwoœæ utrzymania szybkiego wzrostu w 2000 r.
jest sygnalizowana przez wskaŸniki wyprzedzaj¹ce   (ang. leading
indicators), aczkolwiek tempo mo¿e ulec spowolnieniu.

Powstaje pytanie, czy tak dobre wyniki gospodarki amery-
kañskiej mog¹ byæ utrzymane w d³u¿szej perspektywie czasowej.
Wysokie tempo wzrostu i niska inflacja w I po³owie 1999 r. by³y
rezultatem niskich cen importu (wp³ynê³y na nie niskie ceny su-

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. IMF, OECD,

DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.).
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rowców i ropy na rynkach œwiatowych oraz aprecjacja dolara).
Mo¿liwe jest, jak ju¿ wspomniano wy¿ej, odwrócenie tej tenden-
cji. Oczekuje siê, i¿ w II pó³roczu z uwagi na rosn¹ce ceny surow-
ców oraz koszty pracy pojawi¹ siê oznaki presji inflacyjnej. Po-
nadto wysokie ceny na gie³dach kapita³owych, niskie oszczêdno-
œci gospodarstw domowych oraz pog³êbiaj¹cy siê deficyt na ra-
chunku obrotów bie¿¹cych œwiadcz¹ o rosn¹cej nierównowadze
gospodarki amerykañskiej. W dalszym ci¹gu, utrzymujemy, ¿e ist-
nieje zagro¿enie korekty na amerykañskich gie³dach kapita³o-
wych, co mo¿e mieæ w obecnej sytuacji bardzo powa¿ne konse-
kwencje dla sfery realnej. 

Unia Europejska
W przeciwieñstwie do USA, sytuacja ekonomiczna w Unii Eu-

ropejskiej (UE) jest znacznie gorsza. Wed³ug Komisji Europejskiej
wzrost PKB w strefie euro (11 krajów unii monetarnej) wyniós³ 0,4
proc. w I kwartale 1999 r. S³aba kondycja wynika g³ównie z proble-
mów gospodarczych Niemiec i W³och. Trzeba pamiêtaæ, i¿ gospo-
darki tych krajów wytwarzaj¹ oko³o 50 proc. PKB strefy euro.

Republika Federalna Niemiec odnotowa³a niewielki wzrost
PKB (0,4 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku po-
przedniego) w I kwartale 1999 r. g³ównie w skutek s³abego po-
pytu krajowego. By³o to jednak dwa razy wiêcej ni¿ powszech-
nie prognozowano. W maju ponownie spad³a produkcja prze-
mys³owa (o 2,2 proc. w porównaniu do maja 1998 r.). Pozy-
tywnym sygna³em jest niespodziewany i wysoki wzrost indeksu

Ifo w czerwcu, bêd¹cy wskaŸnikiem zaufania producentów.
Dane te nie daj¹ jednoznacznego obrazu poprawy kondycji go-
spodarczej i za wczeœnie jest na zdecydowane oceny. Jednak¿e
wielu ekspertów jest zdania, i¿ II po³owa 1999 r. przyniesie po-
prawê, ale tempo o¿ywienia bêdzie powolne. 

Jeszcze gorsza sytuacja ma miejsce we W³oszech, które od-
notowa³y zaledwie 0,2 proc. wzrostu PKB w I kwartale 1999 r.
(0,9 proc. w stosunku do poprzedniego kwarta³u). W maju br.,
po raz 8 z rzêdu, produkcja spad³a o 0,3 proc. w porównaniu do
miesi¹ca poprzedniego i o 4,6 proc. w stosunku do maja 1998 r.
Zapowiedzi rz¹du w³oskiego o ciêciach w wydatkach w celu
ograniczenia deficytu bud¿etowego mog¹ dodatkowo opóŸniæ
wychodzenie z recesji.

Powolny rozwój odnotowa³a równie¿ gospodarka Wielkiej
Brytanii, gdzie tempo wzrostu by³o prawie zerowe. Jednak¿e,
g³ównie w skutek drastycznego poluzowania polityki monetar-
nej, pojawi³y siê tam pierwsze oznaki o¿ywienia w II kwartale. 

Wiêkszoœæ ekspertów przewiduje przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w UE w II po³owie br. i w 2000 r. Do szybszego
rozwoju mo¿e przyczyniæ siê wiêkszy eksport, bêd¹cy g³ównie
rezultatem rosn¹cego popytu w USA, a tak¿e opóŸnionego efek-
tu os³abienia euro. Nie nale¿y oczekiwaæ, i¿ czynnik ten bêdzie
bardzo wa¿¹cy, gdy¿ jedynie 15 proc. PKB w strefie euro jest ge-
nerowane przez handel zagraniczny spoza Unii.

Tabela 1. PKB w wybranych krajach, 1996–2003 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1996 1997 1998s 1999p 2000p 2001p 2002p 2003p

    Œwiat 4,0 4,1 1,7 2,3 2,8 2,9 2,9 2,7
    OECD 2,9 2,8 1,9 2,5 2,4 2,5 2,5 2,3

    USA 2,4 3,8 3,9 4,0 2,8 2,6 2,5 2,0

    Kanada 1,5 3,8 3,1 3,5 2,5 3,2 2,7 2,2

    Japonia 3,5 0,8 -2,9 0,5 0,0 0,5 1,5 2,0

    Unia Europejska 1,7 2,6 2,6 1,9 2,9 2,9 2,6 2,4
            Niemcy 1,4 2,3 2,0 1,5 2,8 2,6 2,4 2,2

            Francja 1,5 2,3 3,2 2,1 3,0 2,7 2,5 2,3

            W³ochy 0,7 1,5 1,3 1,3 2,2 2,8 2,5 2,4

            Wielka Brytania 2,3 3,1 2,1 1,0 2,8 3,0 2,8 2,5

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

�ród³o: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.

Uwaga: s – szacunki; p – prognoza.
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Powolny rozwój w UE stanowi powa¿ne zagro¿enie dla
rozwoju gospodarczego Polski. Niska aktywnoœæ ekono-
miczna oraz s³abe euro oznaczaj¹ spadek popytu na towa-
ry importowane przez kraje UE. Trzeba pamiêtaæ, ¿e Pol-
ska g³ównie eksportuje na rynki europejskie (68,4 proc.
eksportu ogó³em w 1998 r.). Dlatego uwa¿amy, i¿ rozwój
ekonomiczny UE, a przede wszystkim Niemiec, bêdzie
istotnym czynnikiem warunkuj¹cym mo¿liwoœæ szybkiego
wzrostu w II po³owie 1999 r. i w 2000 r.

WNP 
Wzrost produkcji przemys³owej w Rosji w I po³owie br. o 3,1

proc. (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego)
mo¿e œwiadczyæ, i¿ gospodarka rosyjska zaczyna odbijaæ siê od
dna. O¿ywienie w przemyœle zwi¹zane jest przede wszystkim
ze wzrostem œwiatowych cen surowców (g³ównie ropy naftowej)
oraz s³abym rublem i ogranicza siê do sektorów eksportowych
bazuj¹cych na surowcach mineralnych. Nadal wiêkszoœæ oœrod-
ków prognostycznych przewiduje w br. spadek rosyjskiego PKB.
Niepokoj¹ce jest to, ¿e Rosja w dalszym ci¹gu nie wypracowa³a
planu odbudowy gospodarki w d³u¿szym horyzoncie czasowym.
Plan taki prawdopodobnie nie powstanie przed najbli¿szymi wy-
borami prezydenckimi, maj¹cymi siê odbyæ pod koniec 2000 r.

Równie niekorzystna sytuacja ma miejsce na Ukrainie,
gdzie w skutek braku jasnej polityki ekonomicznej i kryzysu
bud¿etowego prognozowany jest spadek PKB w 1999 r. Niska
aktywnoœæ ekonomiczna w Rosji i na Ukrainie rzutuje nega-
tywnie na rozwój gospodarczy krajów ba³tyckich, a k³opoty
gospodarcze w tym rejonie hamuj¹ tak¿e wzrost polskiego
eksportu.

Azja
Kraje azjatyckie wychodz¹ ju¿ z kryzysu 1997 r., jednak¿e

przyspieszenia tempa wzrostu ich gospodarek nale¿y siê
spodziewaæ dopiero w 2000 r. W wiêkszoœci krajów Azji od-
notowano w I kwartale wysoki wzrost produkcji, generowany
przede wszystkim przez przemys³ przetwórczy i eksport.

Niespodziewanie szybko rozwija siê Korea Po³udniowa,
której wzrost w br. jest prognozowany przez MFW na 6–7 proc.
– w ubieg³ym roku PKB Korei P³d. spad³  o (–5,8) proc. Pe³na sta-
bilizacja gospodarcza Korei jest nadal niepewna, szczególnie
w œwietle ostatnich wydarzeñ. Po og³oszeniu przez Daewoo pla-
nów finansowania d³ugu wybuch³a panika, w skutek czego gie³da
za³ama³a siê o 15 proc., a stopy procentowe znacznie wzros³y.

Nadal przewiduje siê dynamiczny rozwój chiñskiej gospodarki,
aczkolwiek tempo wzrostu w latach 1999–2000 bêdzie ni¿sze ni¿

w ostatnich piêciu latach. W I kwartale 1999 r. PKB zwiêkszy³o siê
o 8,3 proc. (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzednie-
go), a w II – o 6,9 proc. Du¿ym problemem Chin s¹ spadaj¹ce wy-
datki konsumentów oraz malej¹ca nadwy¿ka handlu zagraniczne-
go. Spowodowane jest to, przede wszystkim, gwa³townym wzro-
stem importu w zwi¹zku ze zbyt mocn¹ walut¹. Wzrost gospodar-
ki chiñskiej jest nadal podtrzymywany przez spo¿ycie publiczne.

Japonia odnotowa³a wzrost PKB o 1,9 proc. w I kwartale
1999 r., po szeœciu kolejnych kwarta³ach recesji. O¿ywienie by³o
generowane przede wszystkim przez inwestycje publiczne
i w mniejszym stopniu przez konsumpcjê prywatn¹. Fundamenty
makroekonomiczne gospodarki japoñskiej s¹ nadal niestabilne.
Rz¹d japoñski stoi na stanowisku, i¿ trzeba nadal kontynuowaæ
stymulowanie gospodarki, gdy¿ sytuacja jest bardzo niepewna.

Ameryka £aciñska
Sytuacja w Ameryce £aciñskiej poprawia siê i symptomy kryzy-

su zaczynaj¹ zanikaæ. Do os³abienia negatywnych skutków za³ama-
nia gospodarczego przyczyni³ siê wczeœniejszy ni¿ oczekiwano po-
wrót kapita³u zagranicznego. Eksperci przewiduj¹ o¿ywienie go-
spodarcze w ca³ym rejonie, aczkolwiek jego tempo nie bêdzie naj-
wy¿sze. Perspektywy wzrostu bêd¹ zale¿eæ od cen surowców,
gdy¿ kraje Ameryki £aciñskiej s¹ eksporterami wielu surowców,
a tak¿e, od sytuacji w Brazylii – najwiêkszej gospodarki tego
regionu, która w tym roku odnotuje spadek PKB. 

Ceny surowców 

Ceny wiêkszoœci surowców rosn¹. Jednoczeœnie dysparytet
tempa wzrostu cen ropy naftowej i innych surowców pog³êbia
siê na korzyœæ ropy. 

Ceny ropy naftowej w lipcu osi¹gnê³y najwy¿szy poziom
od 19 miesiêcy przekraczaj¹c cenê 19 USD za bary³kê. Mo¿li-
we by³o to, przede wszystkim, dziêki niespodziewanie rygory-
stycznemu przestrzeganiu limitów wydobycia ropy, ustalonych
przez kraje OPEC w marcu br. Ograniczenie to mia³o dopro-
wadziæ do uzyskania ceny 18–20 USD za bary³kê, co teraz wy-
dajê siê bardzo realne. Jednak¿e wraz ze wzrostem ceny po-
kusa z³amania limitów jest wiêksza. Powoduje to niepewnoœæ
odnoœnie cen w d³u¿szym okresie. Innymi czynnikami wp³ywa-
j¹cymi na wzrost ceny surowca s¹ informacje o mniejszych za-
pasach ropy (o 4,6 proc. w I po³owie 1999 r. w porównaniu
z I po³ow¹ 1998 r.), a tak¿e oczekiwania rosn¹cego popytu
w krajach azjatyckich w zwi¹zku z o¿ywieniem gospodarczym. 

Wzrost cen ropy naftowej z pewnoœci¹ znajdzie odzwier-
ciedlenie w krajowych cenach paliw. Dro¿sze paliwa z kolei
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wp³yn¹ na wy¿sze tempo inflacji w Polsce. Efekt ten jednak¿e
nie musi byæ bardzo znacz¹cy (patrz rozdzia³ dotycz¹cy cen). 

W minionym kwartale, oprócz cen ropy naftowej, ros³y
tak¿e ceny metali przemys³owych, aczkolwiek nie a¿ w tak
szybkim tempie. Dotyczy³o to cen niklu (45,8 proc. wzrostu
od koñca 1998 r.), miedzi (w skutek ciêæ produkcji), cynku
(zapowiedzi zamkniêcia najwiêkszej kopalni w Europie),
a tak¿e aluminium. Wzrost cen jest podyktowany, przede
wszystkim, ograniczeniem wydobycia. Jednak¿e jak dot¹d ce-
ny metali nie osi¹gnê³y poziomu sprzed kryzysu azjatyckiego.
Eksperci przewiduj¹, i¿ nast¹pi to nie wczeœniej ni¿ w

2000 r. Przewiduje siê, ¿e zwy¿kowy trend cen metali
przemys³owych bêdzie podsycany rosn¹cym popytem na su-
rowce w krajach azjatyckich, w zwi¹zku z prognozowanym
o¿ywieniem gospodarczym przy ograniczonych zapasach
œwiatowych.

Inflacja

Ceny œwiatowe w dalszym ci¹gu utrzymuj¹ siê na niskim pozio-
mie, aczkolwiek tendencje deflacyjne, tak wyraŸne pod koniec
1998 r., nie stanowi¹ ju¿ zagro¿enia. Og³oszone ostatnio w USA
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Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1996–2003 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1996 1997 1998s 1999p 2000p 2001p 2002p 2003p

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

�ród³o: IMF; 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,
1996–2003 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 2001p 2002p 2003p

    OECD 2,0 2,0 1,2 1,3 1,6 1,5 1,4 1,4
    USA 2,9 2,3 1,6 2,1 2,3 2,1 2,0 1,8

    Kanada 1,6 1,6 1,0 1,2 1,3 1,4 1,2 1,2

    Japonia 0,1 1,7 0,6 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,3

    Unia Europejska 2,1 1,4 1,2 1,1 1,5 1,4 1,2 1,2
            Niemcy 1,3 1,7 0,9 0,6 1,5 1,3 1,2 1,2

            Francja 2,0 1,2 0,7 0,7 1,0 1,3 1,2 1,2

            W³ochy 3,8 1,8 2,0 0,7 1,4 1,3 1,2 1,2

            Wielka Brytania 2,4 3,1 2,7 2,2 2,0 1,5 1,2 1,2

   Rosja 47,7 14,8 27,7 94,0 15,0 9,0 6,0 5,0
   Chiny 8,3 2,8 -0,8 -1,6 0,8 1,0 1,5 1,5

�ród³o: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.

Uwaga: p – prognoza.
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dane wskazuj¹ na brak oznak inflacji zarówno mierzonej cenami
dóbr i us³ug konsumpcyjnych, jak i produkcji sprzedanej. Podobne
trendy inflacyjne wystêpuj¹ w strefie euro. Wed³ug Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) ceny powinny byæ stabilne (tj. inflacja
poni¿ej 2 proc.) w krótkim i œrednim okresie. Warto podkreœliæ, i¿
inflacja spada relatywnie szybciej w emerging economies, w szcze-
gólnoœci w Azji, ni¿ w krajach OECD. 

W II po³owie 1999 r. i w roku nastêpnym nale¿y jednak
oczekiwaæ, i¿ presja inflacyjna zwiêkszy siê na skutek rosn¹-
cych cen surowców (g³ównie ropy naftowej i metali). Znaj-
dzie to odzwierciedlenie, przede wszystkim,  w indeksach
cen produkcji sprzedanej. W strefie euro wp³yw wy¿szych
ceny importowanych surowców mo¿e byæ ³agodzony do
pewnego stopnia przez przewidywane umocnienie euro. 

Stopy procentowe

FED podwy¿szy³ stopy procentowe w USA o 25 pkt. bazo-
wych do poziomu 5 proc. w czerwcu br. Jednoczeœnie og³osi³
neutralne stanowisko odnoœnie przysz³ych zmian stóp. Mo¿e to
oznaczaæ brak kolejnej podwy¿ki w najbli¿szym czasie. Jest to
dobry sygna³ dla emerging markets, w tym tak¿e dla Polski, gdy¿
w przypadku nastêpnej podwy¿ki prawdopodobnie nast¹pi³by
odp³yw kapita³u do bardziej bezpiecznych i atrakcyjnych ryn-
ków USA. 

W Europie, w przeciwieñstwie do USA, istnia³a presja na
obni¿anie stóp procentowych w celu stymulowania wzrostu
gospodarczego. Bank Anglii obni¿y³ w czerwcu stopê procen-
tow¹ z 5,25 do 5 proc. By³a to ju¿ siódma obni¿ka w ci¹gu
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Tabela 4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 1996–2003 (proc.)

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 2001p 2002p 2003p
   USA 6,4 6,3 5,3 5,5 5,6 5,0 4,7 4,5
   Kanada 7,2 6,1 5,3 5,2 5,0 4,8 4,6 4,5
   Japonia 3,0 2,3 1,5 2,0 2,5 2,5 2,3 2,0
   Euro 6,2 5,7 4,7 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
   Wielka Brytania 7,8 7,0 5,5 5,0 5,0 4,5 4,5 4,5
   LIBOR ( USD/rok) 5,6 5,9 4,8 5,0 5,2 4,6 4,2 4,0

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

Tabela 5. Wolumen importu w wybranych krajach, 1996–2003 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1996 1997 1998s 1999p 2000p 2001p 2002p 2003p

   Œwiat 6,1 9,1 3,4 5,0 6,0 7,0 7,5 7,0
   OECD 6,2 7,8 7,5 5,5 5,0 5,5 6,1 6,1
   USA 6,4 14,3 10,6 10,0 7,0 5,0 5,5 4,0

   Kanada 5,1 12,6 5,8 5,0 4,0 4,0 5,0 5,0

   Japonia 10,3 2,1 -7,5 0,0 1,0 1,0 3,0 5,0

   Unia Europejska 2,6 6,0 7,8 3,0 4,5 5,5 5,8 5,8
           Niemcy 2,8 6,1 7,5 2,0 5,5 6,0 5,0 4,0

           Francja 2,2 6,2 9,3 1,0 5,0 5,0 5,5 5,0

           W³ochy -2,0 3,6 6,1 3,0 4,7 5,0 6,0 5,0

           Wielka Brytania 7,8 8,3 8,4 2,0 2,8 4,0 7,0 6,0

   Rosja 10,0 11,0 -16,0 -21,0 5,0 8,0 9,0 10,0
   Chiny 14,0 12,0 -3,8 2,0 8,0 9,0 11,0 12,0

�ród³o: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: s –  szacunki; p – prognoza.
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ostatnich 9 miesiêcy. Obecnie stopy procentowe w Wielkiej
Brytanii s¹ na najni¿szym poziomie od 22 lat. Natomiast EBC
na ostatnim posiedzeniu w lipcu utrzyma³ podstawowe stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie (ostatnia ich obni¿-
ka mia³a miejsce w kwietniu br.). Jednoczeœnie Wim Duisen-
berg, prezydent EBC, zasygnalizowa³ 15 lipca mo¿liwoœæ
podwy¿ki stóp procentowych. Wiêkszoœæ analityków interpre-
tuje tê wypowiedŸ jako próbê obrony euro, a nie realne zamie-
rzenie. Przewiduj¹ oni, i¿ jeœli nie wyst¹pi¹ silne presje inflacyj-
ne to stopy procentowe nie ulegn¹ zmianie do koñca 1999 r.,
ani tak¿e w I kwartale 2000 r.

Handel zagraniczny

Oczekuje siê, i¿ obroty œwiatowego handlu zagranicznego
wzrosn¹ w najbli¿szym okresie. Bêdzie to g³ównie podyktowane
wzrostem produkcji przemys³owej w wielu regionach œwiata oraz
zapowiadanym dynamicznym o¿ywieniem gospodarczym w Azji.

Kursy walutowe

Najwa¿niejszym wydarzeniem na rynkach walutowych
w minionym kwartale jest dalsze os³abienie euro. Od narodzin
(1 stycznia 1999 r.) straci³o ono 15 proc. w stosunku do dolara.
Do spadku euro przyczyni³y siê s³abe wyniki ekonomiczne
w strefie euro, a w szczególnoœci w Niemczech, w porównaniu
do gospodarki USA. Aprecjacja dolara by³a tak¿e wzmocniona
podwy¿k¹ amerykañskich stóp procentowych. 

W drugiej po³owie lipca euro umocni³o siê nieznacznie
w stosunku do dolara. W dalszym ci¹gu podtrzymujemy nasze
za³o¿enie o aprecjacji euro w II po³owie 1999 r. i w przysz³ym
roku. Jednak¿e nie nale¿y oczekiwaæ, i¿ euro odrobi swoj¹ wyj-
œciow¹ pozycjê w stosunku do dolara do koñca roku.

Dolar natomiast straci³ w stosunku do jena. W ostatnich ty-
godniach Bank Japonii interweniowa³ czterokrotnie, aby zapo-
biec nadmiernej aprecjacji jena. W dalszym ci¹gu mo¿na oczeki-

waæ podobnych zachowañ, gdy¿ w obecnej sytuacji zbyt silny jen
bêdzie utrudnieniem dla przyspieszenia wzrostu gospodarczego
w Japonii. 

Podsumowuj¹c, trzeba podkreœliæ, i¿ sytuacja œwiato-
wej gospodarki jest bardziej stabilna ni¿ na pocz¹tku ro-
ku oraz perspektywy wzrostu s¹ znacznie bardziej opty-
mistyczne. Rozwój sytuacji na rynkach œwiatowych bêdzie
na pewno rzutowa³ na gospodarkê Polski. W szczególno-
œci istotne znaczenie bêd¹ mia³y:

• przyspieszenie tempa wzrostu w UE (w szczegól-
noœci w Niemczech, W³oszech i Wielkiej Brytanii) oraz
o¿ywienie gospodarcze w pañstwach WNP determinuj¹-
ce wzrost PKB naszej gospodarki  poprzez impuls eks-
portowy;

• ceny surowców (w tym g³ównie ropy naftowej i me-
tali przemys³owych) – kontynuacja trendu wzrostowego
cen bêdzie hamowa³a obni¿anie tempa inflacji;

• kszta³towanie siê kursu euro – wzmocnienie euro
wzglêdem z³otówki zwiêksza szanse na ekspansjê ekspor-
tu do UE.

Za³o¿enia  prognozy
– uwarunkowania krajowe

Gorsza, ni¿ przewidywaliœmy w poprzednim numerze PG
TOP, koniunktura gospodarcza w krajach UE spowodowa³a ko-

rektê naszych za³o¿eñ dotycz¹cych eksportu do tego regionu.
Uwa¿amy jednak, ¿e w II po³owie 1999 r. popyt na polskie to-
wary w krajach UE mo¿e rosn¹æ szybciej ni¿ w pierwszej, g³ów-
nie w wyniku dostosowania siê polskich przedsiêbiorstw do no-
wej sytuacji gospodarczej, a tak¿e w skutek przewidywanej po-
prawy koniunktury w krajach UE oraz WNP. Obecnie zak³ada-
my, i¿ odbudowywanie polskiego eksportu do Rosji i na Ukrainê
bêdzie wolniejsze ni¿ wczeœniej przewidywaliœmy. Szczegó³owe
za³o¿enia podane s¹ w tabeli 7.
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Tabela 6. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1996–2003

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 2001p 2002p 2003p
  Euro – – 1,11 1,08 1,10 1,12 1,13 1,15
  Jen 109 121 131 122 135 134 133 132

�ród³o: IMF; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p – prognoza.
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Pomimo stabilizacji inwestycji zagranicznych w I pó³roczu
oczekujemy, i¿ pocz¹wszy od II pó³rocza br. zwiêkszy siê nap³yw
kapita³u zagranicznego. Nasza prognoza zak³ada – optymistycz-
nie – ¿e sytuacja na œwiatowych rynkach finansowych i kapita³o-
wych nie ulegnie wiêkszym zaburzeniom. Jednoczeœnie zgadza-
my siê z tez¹, ¿e inwestorzy zachodni bêd¹ w tym roku odró¿-
niaæ Polskê od innych krajów transformuj¹cych gospodarki,
g³ównie z uwagi na coraz silniejsze fundamenty makroekono-
miczne oraz konsekwentn¹ politykê gospodarcz¹.

Zak³adamy, ¿e krótkookresowa polityka gospodarcza rz¹du
zmierzaæ bêdzie do utrzymywania równowagi makroekono-
micznej oraz zaplanowanego deficytu bud¿etowego. Nasza pro-

gnoza bazuje na trzech za³o¿eniach polityki gospodarczej:
• obni¿enie podstawowych stóp procentowych NBP mo¿e

nast¹piæ dopiero pod koniec IV kwarta³u br.; 
• polityka bud¿etowa zmierzaæ bêdzie do jak najmniejszego

finansowania deficytu poprzez krajowy system finansowy; 
• nadal obowi¹zywaæ bêdzie aktualny mechanizm ustalania

kursu walutowego.

Optymistycznie nie zak³adamy nowelizacji bud¿etu. Uwa-
¿amy, ¿e ewentualne niedobory finansowe zwi¹zane z niedo-
szacowaniem kosztów reform, a zw³aszcza reformy s³u¿by
zdrowia mog¹ zostaæ pokryte przez wp³ywy z przyspieszonej
prywatyzacji.
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Tabela 7. Za³o¿enia prognozy

Wyszczególnienie Lata 1999–2000

Obligatoryjna obs³uga  zad³u¿enia wzglêdem
Klubu Paryskiego i Londyñskiego

  1,4 mld USD rocznie odsetki

Wzrost wolumenu importu przez kraje UE   por. tabelê 2

Przeciêtna stawka LIBOR (US$, rok)   por. tabelê 4

Wzrost zasobów pracy w Polsce   0,4 do 0,5 proc. rocznie

Wzrost liczby rencistów i emerytów w Polsce   1,5 do 2,3 proc. rocznie
Przeciêtna stawka celna   stopniowo zmniejszana do 0 proc. w handlu

  z UE, na poziomie 1997 r. z innymi krajami
Polityka kursowa   do 1999 r. crawling-peg,

  póŸniej kurs rynkowy

Transfery z UE   0,2–0,5 mld USD

Nap³yw inwestycji bezpoœrednich (rocznie)   4,5–8,0 mld USD w ujêciu bilansu p³atniczego

Prywatyzacja   przyspieszenie prywatyzacji i jej ca³kowite
  zakoñczenie w 2001 r.

System ubezpieczeñ spo³ecznych   utrzymanie indeksacji cenowej

Stawki podatkowe   utrzymanie stawek PIT z 1998 r.

Zatrudnienie w sferze bud¿etowej   wzrost 0–0,3 proc. rocznie

�ród³o: CASE.
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nnaa  llaattaa  11999999––22000000nnaa  llaattaa  11999999––22000000

Popyt krajowy

• Stabilny popyt konsumpcyjny.
• Os³abienie popytu inwestycyjnego.
• Spadek przyrostu zapasów.
• Prognoza poprawy klimatu inwestycyjnego w 2000 r.

W II kwartale 1999 r., po piêciu kolejnych kwarta³ach
spadku tempa wzrostu gospodarczego mierzonego PKB,
wzrós³ on, wg naszych szacunków o 3 proc., w porównaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. Œwiadczy to
o stopniowym przyspieszaniu dynamiki gospodarczej. PKB
wzrasta³ najwolniej w I kwartale br. – wg szacunków GUS
1,5 proc. (nasze szacunki z kwietnia mówi³y o 1,6 proc.
wzroœcie). W I pó³roczu br. tempo wzrostu wynios³o 2,3
proc. i by³o najni¿sze od I pó³rocza 1992 r. 

W rezultacie pomyœlnego dla polskiej gospodarki rozwoju ko-
niunktury gospodarczej w krajach UE, od IV kwarta³u 1997 r. do
II kwarta³u 1998 r., zwiêkszy³ siê wp³yw czynników zewnêtrz-
nych na wzrost gospodarczy. Jednak¿e od koñca III kwarta³u
1998 r., w wyniku kryzysu rosyjskiego oraz zwi¹zanego z nim
znacznego zmniejszenia polskiego eksportu, wzrost polskiej go-
spodarki stymulowany by³, przede wszystkim, poprzez czynniki
wewnêtrzne, czyli popyt krajowy (definiowany jako suma spo¿y-
cia oraz akumulacji). Z kolei spo¿ycie jest sum¹ spo¿ycia prywat-
nego (tj. spo¿ycia gospodarstw domowych oraz instytucji nieko-

mercyjnych) i spo¿ycia publicznego (instytucji rz¹dowych i samo-
rz¹dowych). Akumulacja jest okreœlana jako suma inwestycji (na-
k³adów na œrodki trwa³e brutto, zmiany stada podstawowego
w rolnictwie oraz wartoœci niematerialnych) oraz zmian zapasów. 

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego to, przede wszy-
stkim, rezultat podejmowanych od pocz¹tku IV kwarta³u
1998 r. przez NBP dzia³añ zmierzaj¹cych, poœrednio, do
wzmocnienia popytu krajowego. Uwa¿amy, ¿e zapocz¹tko-
wane wówczas obni¿anie nominalnych oficjalnych stóp pro-
centowych, a tak¿e stóp procentowych na rynku miêdzyban-
kowym pobudzi³o akcjê kredytow¹ oraz drastycznie zmniej-
szy³o sk³onnoœæ do oszczêdzania w II kwartale br. Ich wp³yw
by³ do pewnego stopnia z³agodzony przez s³abszy, ni¿ w ubie-
g³ym roku, popyt ze strony sektora bud¿etowego oraz
zmniejszone tempo wzrostu nak³adów inwestycyjnych
(szczegó³owe dane dotycz¹ce dynamiki podstawowych sk³a-
dników zagregowanego popytu zawiera tabela 8). Z drugiej
strony nadal niski poziom eksportu do Rosji oraz innych kra-
jów Europy Wschodniej, po za³amaniu w IV kwartale 1998 r.,
oraz s³aba koniunktura gospodarcza w krajach UE (zw³aszcza
w Niemczech i W³oszech) hamowa³y szybsze przezwyciê¿a-
nie skutków szoku zewnêtrznego.

Analizuj¹c g³ówne tendencje rozwojowe podstawo-
wych agregatów makroekonomicznych w II kwartale
1999 r. oceniamy, i¿ polska gospodarka wyj¹tkowo
szybko dostosowa³a siê do obni¿onego w wyniku szoku
zewnêtrznego tempa wzrostu gospodarczego. Szacuje-
my, ¿e w II kwartale 1999 r. popyt krajowy wzrós³ o 3,4 proc.
w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. 
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Dynamika popytu krajowego by³a znacznie ni¿sza ni¿
w ostatnich trzech latach i zmniejszy³a siê bardziej ni¿ dy-
namika PKB. Doprowadzi³o to do zmniejszenia ró¿nicy
miêdzy tempami wzrostu popytu krajowego i PKB do 0,4
pkt. proc. w II kwartale. Oznacza to przywrócenie ten-
dencji sprzed kryzysu rosyjskiego. Dla porównania,
w pierwszych dwóch kwarta³ach 1998 r. ró¿nica ta wynio-
s³a odpowiednio 1,0 i 0,4 pkt. proc., podczas gdy w okre-
sie bezpoœrednio po kryzysie rosyjskim zwiêkszy³a siê do

3,8 pkt. proc. w IV kwartale, a w I kwartale br. wynios³a
1,7 pkt. proc. 

Na wzrost popytu krajowego w II kwartale 1999 r. wp³yn¹³
przede wszystkim popyt inwestycyjny i konsumpcyjny. Utrzymuje
siê nadal wysoki poziom nak³adów inwestycyjnych, chocia¿ tem-
po ich wzrostu, w porównaniu z poprzednimi 4 latami, by³o wy-
j¹tkowo niskie. Oceniamy, ¿e w pierwszych dwóch kwarta³ach br.
nak³ady inwestycyjne ogó³em zwiêkszy³y siê odpowiednio o 6,0

Tabela 8. Sk³adniki zagregowanego popytu, 1996–2000

Okresy PKB Popyt krajowy Spo¿ycie
indywidualne

Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady brutto
na œrodki trwa³e

1996 I–IV 6,0 9,5 8,3 3,4 19,5
1997 I–IV 6,8 9,3 6,9 3,4 21,7

1998s 1 I–IV 4,8 6,5 4,9 1,5 14,5

Prognoza
1999 I–IV 3,6 3,8 3,9 1,5 7,9

2000 I–IV 5,4 5,5 4,1 1,5 10,6

1996 I 3,3 6,9 6,9 2,4 12,9
II 5,3 8,8 7,0 5,4 20,1

III 7,1 10,2 8,1 3,4 25,2

IV 7,9 11,6 10,8 2,4 19,1

1997 I 6,9 7,9 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 10,6 6,6 2,6 23,2

1998s 1 I 6,4 7,4 6,4 2,1 17,5

II 5,4 5,8 4,1 1,5 14,9

III 5,0 6,2 4,5 1,4 14,6

IV 2,9 6,7 4,6 1,0 13,1

1999s2 I 1,5 3,2 4,2 1,4 6,0

II 3,0 3,4 4,0 1,5 5,5

Prognoza
1999 III 3,9 3,9 3,8 1,6 7,6

IV 5,7 4,4 3,6 1,5 10,3

2000 I 5,3 4,9 3,8 1,5 11,0

II 5,2 5,1 4,0 1,4 10,6

III 5,2 5,3 4,2 1,5 10,2

IV 5,8 6,3 4,4 1,6 10,6

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) – GUS, szacunki (s2) oraz prognozy – CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach sta³ych z 1997 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 spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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oraz 5,5 proc. Znacznie ni¿sza by³a dynamika nak³adów inwesty-
cyjnych na budynki i budowle, zw³aszcza realizowanych przez du-
¿e firmy. Nieco szybciej natomiast wzrasta³y nak³ady na zakup ma-
szyn, urz¹dzeñ oraz sprzêtu transportowego. Zmniejszona dyna-
mika wzrostu inwestycji by³a spowodowana miêdzy innymi przez:
stabilizacjê inwestycji zagranicznych, zmniejszenie zysków przed-
siêbiorstw, relatywne podro¿enie zakupów inwestycyjnych (g³ów-
nie z uwagi na os³abienie z³otego w okresie luty–maj i zwi¹zanymi
z tym wy¿szymi kosztami importu). Utrzymanie wysokiego pozio-

mu nak³adów inwestycyjnych by³o mo¿liwe dziêki nadal szybko
rosn¹cemu zad³u¿eniu przedsiêbiorstw.

Oceniamy, ¿e w II kwartale br. spo¿ycie gospodarstw do-
mowych (spo¿ycie indywidualne) powiêkszy³o siê o 4,0 proc.
w porównaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego
i ros³o, podobnie jak w I kwartale, szybciej ni¿ PKB. Utrzyma-
nie takiego tempa wzrostu by³o mo¿liwe dziêki drastycznemu
zmniejszeniu sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw domo-

Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy, 1994–2000 (zmiana w proc.)
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Wykres 2. Spo¿ycie indywidualne i inwestycje, 1994–2000 (wzrost w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE. 
Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. –  prognoza CASE.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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wych. Sytuacja ta jest bardzo niekorzystna dla polskiej gospo-
darki, chocia¿ s¹dzimy, ¿e w najbli¿szych kwarta³ach mo¿e na-
st¹piæ ponowny wzrost dochodów realnych oraz niewielkie
zwiêkszenie sk³onnoœci do oszczêdzania.

Analogicznie jak w poprzednich 4 latach spo¿ycie publiczne
ros³o wyraŸnie wolniej ni¿ pozosta³e elementy popytu krajowe-
go. Jednak¿e jego tempo wzrostu by³o identyczne jak w 1998 r.,
pomimo du¿ych napiêæ w bud¿ecie oraz wy¿szych ni¿ przewidy-
wano kosztów wprowadzania reform spo³ecznych. 

Podobnie jak w I kwartale br. przyrost zapasów by³
znacznie mniejszy ni¿ przed rokiem. Oznacza to, i¿ polska
gospodarka prawid³owo dostosowuje siê do zmniejszone-
go popytu. Szczegó³owe dane znajduj¹ siê w tabeli 8.

Przewidujemy, ¿e w 1999 r. tempo wzrostu PKB mo¿e
obni¿yæ siê do 3,6 proc., a wiêc mo¿e byæ nieznacznie mniejsze
ni¿ przewidywaliœmy przed trzema miesi¹cami (3,7 proc. – jest to
ju¿ druga korekta w dó³ od pocz¹tku br.). Nasza prognoza jest wiêc
bardziej pesymistyczna ni¿ za³o¿one w bud¿ecie na 1999 r. 5,1
proc. oraz prognozowane przez Ministerstwo Finansów 4,0 proc.
Jednoczeœnie jesteœmy nadal bardziej optymistyczni od wiêkszoœci
analityków zachodnich i Rz¹dowego Centrum Studiów Strategicz-
nych (RCSS). Od II pó³rocza 1999 r. spodziewamy siê ponownego
przyspieszenia tempa wzrostu do 4,8 proc. W obu pó³roczach
2000 r. PKB mo¿e zwiêkszyæ siê odpowiednio o 5,3 i 5,6 proc.
Przyspieszenie tempa wzrostu w II pó³roczu, przy przewidywa-
nym braku silnych impulsów prorozwojowych, bêdzie g³ównie wy-
nikiem utrzymania podobnych jak w I kwartale tendencji wzrosto-
wych, a tak¿e odniesienia prognozowanego PKB do jego niskiego

poziomu w tym samym okresie ubieg³ego roku. Pocz¹wszy od II
pó³rocza oczekujemy tak¿e impulsu eksportowego. 

Tempo wzrostu popytu krajowego zmniejszy siê z 6,6 proc.
w 1998 r. do 3,8 proc. w 1999 r. i ponownie zwiêkszy siê do 5,5
proc. w 2000 r. Najszybciej wzrastaæ bêd¹ nak³ady inwestycyjne
– odpowiednio o oko³o 8 i 11 proc. Wolniej ni¿ w 1998 r. mo¿e
rosn¹æ spo¿ycie indywidualne (w latach 1999–2000 odpowie-
dnio o 3,9 oraz 4,1 proc.). Oznacza to tak¿e, ¿e w latach
1999–2000 zmniejszy siê ró¿nica pomiêdzy tempami wzrostu
popytu krajowego i PKB w porównaniu z 1998 r. 

Wp³yw poszczególnych elementów zagregowanego popytu
na wzrost PKB zawiera tabela 9.  Przedstawione w niej rezulta-
ty dekompozycji tempa wzrostu PKB nale¿y interpretowaæ na-
stêpuj¹co: np. w 1999 r. spo¿ycie prywatne przyczyni³oby siê do
2,5-procentowego wzrostu PKB, gdyby pozosta³e elementy po-
pytu nie zmieni³y siê w ogóle. Pamiêtaæ nale¿y, ¿e przyrost dane-
go agregatu nale¿y odnieœæ do poziomu PKB z poprzedniego ro-
ku, a tak¿e, ¿e suma tak obliczonych temp wzrostu wszystkich
elementów popytu (krajowego, zapasów oraz zagranicznego)
powinna byæ równa wzrostowi PKB.

W latach 1999–2000 kontrybucja spo¿ycia we wzroœcie PKB
bêdzie mniejsza ni¿ w okresie 1996–98. W 1999 r. przewiduje-
my jej spadek do 2,5 proc., a w nastêpnym roku nieznaczny
wzrost do 2,6 proc. 

W 1998 r. PKB wzrós³ o 3,4 proc. dziêki inwestycjom,
a wiêc w wiêkszym stopniu ni¿ spo¿ycie indywidualne. Oczeku-
jemy, ¿e w 1999 r. ich wp³yw zmniejszy siê do 2,0 proc., a wiêc

Tabela 9. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996–2000 (w proc.)

Okresy
PKB Spo¿ycie

indywidualne

Spo¿ycie

publiczne

Nak³ady
brutto

na œrodki
trwa³e

Przyrost

zapasów

Saldo
handlu

zagranicznego
Eksport Import

1996 I–IV 6,0 5,1 0,6 3,6 0,2 -3,4 2,8 -6,2

1997 I–IV 6,8 4,3 0,6 4,5 0,1 -2,6 3,0 -5,6

1998 I–IV 4,8 3,1 0,3 3,4 0,1 -2,0 0,7 -2,7

Prognoza

1999 I–IV 3,6 2,5 0,2 2,0 -0,8 -0,4 0,5 -0,9

2000 I–IV 5,4 2,6 0,2 2,8 0,1 -0,4 1,7 -2,1

�ród³o: CASE oraz dane dla PKB – GUS.
Uwaga: 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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bêdzie mniejszy ni¿ kontrybucja spo¿ycia. W 2000 r. ponownie
zwiêkszy siê do 2,8 proc. Zmniejszenie kontrybucji inwestycji
stawia pod znakiem zapytania d³ugookresow¹ strategiê gospo-
darcz¹ rz¹du, a przede wszystkim zamierzenia przyspieszenia
wzrostu gospodarczego do oko³o 7 proc. rocznie.

Za³amanie siê tempa wzrostu eksportu w ostatnich 4
miesi¹cach 1998 r. spowodowa³o, ¿e wp³yw eksportu na
wzrost gospodarczy by³ najmniejszy od 1991 r. Zmniejszy³
siê tak¿e negatywny wp³yw importu. W efekcie w 1998 r.
wp³yw popytu zagranicznego by³ ujemny i wyniós³ (–2,0)

proc. Przewidujemy, ¿e w latach 1999–2000 w wyniku relatyw-
nie wolniejszej dynamiki importu negatywny wp³yw popytu za-
granicznego zmniejszy siê odpowiednio do oko³o (–0,4) proc. 

Och³odzenie koniunktury gospodarczej wp³ynê³o na obni¿enie
tempa wzrostu nominalnych i realnych dochodów gospodarstw
domowych (por. tabelê 10). Szacujemy, ¿e w IV kwartale 1998 r.
wzros³y one o prawie 6 proc., czyli w tempie o ponad 2 pkt.  proc.
ni¿szym ni¿ przeciêtnie w 1997 r. Jednak¿e dopiero z opóŸnieniem
dwóch kwarta³ów zmniejszenie dynamiki wzrostu gospodarczego
przenios³o siê na dochody realne. Oceniamy, ¿e w II kwartale ne-

Tabela 10. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 1996–2000

Dochody
do dyspozycji

Wynagrodzenia Œwiadczenia
spo³eczne

Stopa
oszczêdnoœci

Realne dochody
do dyspozycjiOkresy

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

1996 I–IV 24,9 30,7 23,2 12,8 4,2

1997 I–IV 23,4 23,8 19,7 13,4 7,4

1998 I–IV 16,8 17,3 15,3 13,2 4,5

Prognoza

1999 I–IV 8,8 10,7 9,9 10,6 2,1
2000 I–IV 11,8 10,1 8,6 11,4 5,7

1996 I 25,0 34,8 25,6 14,2 3,6

II 25,8 38,8 20,1 11,9 4,9

III 23,7 31,7 22,7 10,5 3,0

IV 25,1 24,3 25,2 14,4 5,0

1997 I 21,7 23,0 19,0 12,4 3,9

II 25,1 19,8 22,4 13,0 8,7

III 24,0 25,5 22,3 12,3 8,5

IV 22,9 22,7 16,6 15,7 8,6

1998 I 20,3 20,9 17,0 11,6 5,6

II 16,5 17,9 15,4 12,5 3,0

III 15,6 15,5 14,1 11,8 4,0

IV 15,5 15,0 14,9 16,8 5,7

1999 I 15,4 8,7 12,6 13,2 8,7

II 4,2 9,5 11,6 8,7 -2,1

Prognoza

1999 III 9,2 10,7 10,3 9,2 2,3

IV 10,4 10,0 9,4 11,7 3,3

2000 I 6,3 9,6 8,3 10,8 0,0

II 15,1 10,0 6,9 11,4 8,8

III 10,8 10,4 7,2 11,5 4,9

IV 11,3 10,6 7,8 13,1 5,5

�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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gatywny wp³yw kryzysu zewnêtrznego zmniejszy³ dochody realne
o oko³o 2 proc. Tak znaczne os³abienie dynamiki dochodów real-
nych to przede wszystkim efekt zmniejszenia dochodów z dzia³al-
noœci gospodarczej. Stabilizuj¹co na dochody realne wp³ywa³y na-
tomiast dochody z tytu³u wynagrodzeñ za pracê oraz œwiadczeñ
spo³ecznych. 

W 1999 r. przewidujemy obni¿enie dynamiki dochodów re-
alnych, g³ównie w wyniku szybszego spadku tempa wzrostu do-

chodów nominalnych w porównaniu do inflacji (o czym szerzej
w punkcie omawiaj¹cym dynamikê cen). Spadek tempa docho-
dów realnych bêdzie skutkiem wolniejszego tempa rozwoju go-
spodarczego. Ponowne zwiêkszenie tempa wzrostu dochodów
realnych spodziewane jest na pocz¹tku 2000 r. 

Po raz pierwszy od pocz¹tku transformacji spad³y
oszczêdnoœci pieniê¿ne netto gospodarstw domowych (obli-
czone jako ró¿nica pomiêdzy wzrostem depozytów z³otowych,

Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB, 1994–2000 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE. 
Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 1999 r. – prognoza CASE.
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walutowych oraz gotówki poza kasami banków, a wzrostem kre-
dytów). Spadek oszczêdnoœci to z jednej strony efekt kontrower-
syjnej obni¿ki stóp procentowych w styczniu br., a z drugiej – sku-
tek obni¿enia realnych dochodów gospodarstw domowych.

W prognozowanym okresie zmniejszy siê sk³onnoœæ gospo-
darstw domowych do oszczêdzania, g³ównie w wyniku obni¿e-
nia nominalnych i realnych stóp procentowych.

Wartoœæ dodana

• Popyt krajowy stymulatorem wzrostu.
• Wzrost produkcji przemys³owej po dwóch
kwarta³ach spadku.
• Przyspieszenie wzrostu produkcji 
budowlano-monta¿owej.
• Us³ugi rynkowe stabilizuj¹ wzrost gospodarczy.
• Szybszy wzrost wartoœci dodanej w 2000 r.

W I kwartale 1999 r. wartoœæ dodana ogó³em zwiêk-
szy³a siê o 1,3 proc. w porównaniu z analogicznym okre-

sem poprzedniego roku. By³ to najni¿szy wzrost od III
kwarta³u 1993 r., a jeœli pomin¹æ skutki wprowadzenia po-
datku VAT – najni¿szy od III kwarta³u 1992 r. 

Szacujemy, ¿e w II kwartale wartoœæ dodana ogó³em
powiêkszy³a siê o 2,7 proc. Wartoœæ dodana w sekcjach po-
zarolniczych (nie obejmuj¹cych rolnictwa, leœnictwa, ³owiec-
twa, rybo³óstwa i rybactwa) by³a o 2,6 proc. wiêksza w porów-
naniu z II kwarta³em 1998 r. Podobnie jak w poprzednich
kwarta³ach, zró¿nicowane by³o tempo wzrostu wartoœci doda-
nej w podstawowych, pozarolniczych sekcjach gospodarki na-
rodowej. Szybciej ni¿ przeciêtnie rozwija³y siê us³ugi rynkowe,
obejmuj¹ce m.in. handel, telekomunikacjê (wzrost o 4,2 proc.)
oraz budownictwo (wzrost o 3,7 proc.). Wolniej ni¿ przeciêt-
nie ros³a wartoœæ dodana w us³ugach nierynkowych. Wyniki
szacunków przedstawiamy w tabeli 11.

W II kwartale 1999 r. produkcja sprzedana przemys³u
w przedsiêbiorstwach zatrudniaj¹cych powy¿ej 5 osób, po dwóch
kolejnych kwarta³ach spadku, wzros³a o 1,2 proc. w porównaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego (por. tabelê 12).
Podobnie jak w poprzednich kwarta³ach najwiêkszy wp³yw na s³a-
be wyniki przemys³u mia³o za³amanie siê eksportu na Wschód. Po-
nadto na spadek tempa wzrostu du¿y wp³yw mia³o górnictwo –
produkcja sprzedana w tym dziale zmniejszy³a siê o (–7,1) proc.
Szybciej, ni¿ w ca³ym przemyœle, powiêksza³a siê produkcja sprze-

Wykres 5. Wartoœæ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej, 
1995–2000 (zmiana w proc.)
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dana w przemyœle przetwórczym (zwiêkszy³a siê w porównaniu
z analogicznym kwarta³em 1998 r. o 1,9 proc.).

W I kwartale br. zanotowano najs³absze od 1996 r. wyniki
produkcji budowlano-monta¿owej realizowanej przez du¿e fir-
my (tj. zatrudniaj¹ce powy¿ej 20 pracowników).  Wg szacun-
ków GUS w II kwartale ich produkcja wzros³a o 4 proc. w sto-
sunku do analogicznego okresu roku poprzedniego (por. tabe-
lê 12). S³absze wyniki I kwarta³u to rezultat zarówno s³abn¹ce-
go popytu inwestycyjnego, jak i gorszych, ni¿ w 1998 r., warun-
ków meteorologicznych. Oceniamy, ¿e w I kwartale 1999 r.
wartoœæ dodana wszystkich przedsiêbiorstw budowlanych
(wliczaj¹c budownictwo realizowane sposobem gospodarczym
przez gospodarstwa domowe oraz mniejsze firmy) wzros³a
o 3,7 proc.

Utrzymywanie siê stabilnego wzrostu popytu konsumpcyj-
nego zapewni³o dalszy rozwój firmom handlowym, zw³aszcza
du¿ym, zatrudniaj¹cym powy¿ej 20 osób. GUS szacuje, ¿e
w I kwartale 1999 r. sprzeda¿ detaliczna w tych firmach wzro-
s³a o ponad 10 proc., a w II kwartale, wg naszych szacunków,
powiêkszy³a siê o ponad 14 proc. Wzrost sprzeda¿y w du¿ych
firmach by³ szybszy ni¿ w ca³ym handlu, utwierdzaj¹c tenden-
cjê koncentracji dzia³alnoœci handlowej. Wed³ug naszych sza-
cunków, w II kwartale 1999 r. wartoœæ dodana w handlu wzro-
s³a o ponad 4 proc.

Popyt na us³ugi transportowe by³ ni¿szy, g³ównie w wyniku
drastycznego zmniejszenia przewozów wêgla oraz mniejszego
eksportu (a wiêc i pracy przewozowej) na Wschód (por. tabelê
12). Nadal dynamicznie rozwija³a siê ³¹cznoœæ (g³ównie telekomu-
nikacja). Oceniamy, ¿e w II kwartale 1999 r. wartoœæ dodana
w transporcie zmniejszy³a siê o ponad 3 proc., a w ³¹cznoœci po-
wiêkszy³a siê o ponad 9 proc.

Wartoœæ dodana w us³ugach nierynkowych (definiowanych ja-
ko suma wartoœci dodanej w us³ugach realizowanych przez admi-
nistracjê, edukacjê i ochronê zdrowia) wzros³a o 1,2 proc., a wiêc
w tempie nieznacznie szybszym ni¿ w I kwartale br. 

Przewidujemy, ¿e w 1999 r. tempo wzrostu wartoœci dodanej
ogó³em zmniejszy siê z 4,5 proc. w 1998 r. do 3,4 proc., z czego
w sekcjach pozarolniczych z 4,3 do 3,5 proc. W III kwartale mo¿-
na oczekiwaæ nadal niskiego tempa wzrostu, które ponownie
zwiêkszy siê  dopiero w IV kwartale. W 2000 r. mo¿e osi¹gn¹æ ono
5,2 proc., z tym ¿e w II pó³roczu tempo wzrostu bêdzie wiêksze
ni¿ w pierwszym. Poprawa tempa wzrostu wartoœci dodanej bê-
dzie mo¿liwa dziêki prognozowanemu szybszemu jej wzrostowi
w przemyœle (w latach 1999–2000 mo¿e wzrosn¹æ odpowiednio
o 3,0 i 7,2 proc.) i budownictwie (odpowiednio o 4,7 i 10,2 proc.). 

Nale¿y podkreœliæ, ¿e w II pó³roczu 1999 r. wzrost wartoœci
dodanej w przemyœle oraz budownictwie bêdzie znacznie wy-

Wykres 6. Wartoœæ dodana w przemyœle i wolumen eksportu, 1995–2000 (zmiana w proc.)
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¿szy ni¿ w I i przyczyni siê do przyspieszenia wzrostu w tym
okresie.

Prognozowane tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³ugach
rynkowych mo¿e byæ bardziej stabilne ni¿ w pozosta³ych sekcjach
gospodarki narodowej. Wyniesie w latach 1999–2000 odpowiednio
4,2 i 4,1 proc., a wiêc bêdzie nieznacznie odbiegaæ od tendencji ob-
serwowanych w latach 1996–98, kiedy wartoœæ dodana w us³ugach
rynkowych wzrasta³a od 4,4 do 5,6 proc. rocznie. Oczekujemy, ¿e

nadal szybko rozwijaæ siê bêd¹: ³¹cznoœæ, handel, hotele, a nieco wol-
niej transport oraz us³ugi zwi¹zane z obs³ug¹ nieruchomoœci i firm.

Tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³ugach nierynkowych
mo¿e byæ ni¿sze ni¿ w poprzednich trzech latach. Oczekujemy, ¿e
racjonalizacja zatrudnienia oraz zakresu œwiadczonych us³ug, wy-
muszona reformami edukacji i ochrony zdrowia, mo¿e w progno-
zowanym okresie przejœciowo obni¿yæ tempo wzrostu wartoœci
dodanej do nieco ponad 1 proc. rocznie. 

Tabela 11. PKB oraz wartoœæ dodana w wa¿niejszych sekcjach gospodarki 
narodowej, 1996–2000

Wartoœæ dodana

PKB ogó³em przemys³ budownictwo us³ugi
 rynkowe

us³ugi
nierynkoweOkresy

w mld z³ w % w % w % w % w % w %
1996 I–IV 385 6,0 5,3 7,6 2,8 5,4 2,7
1997 I–IV 469 6,8 6,5 10,3 13,6 4,4 3,0

1998s 1 I–IV 551 4,8 4,5 4,4 10,2 4,7 0,1
Prognoza

1999 I–IV 606 3,6 3,4 3,0 4,7 4,2 1,1
2000 I–IV 680 5,4 5,2 7,2 10,2 4,1 1,6
1996 I 85 3,3 3,0 5,7 -13,6 3,2 2,4

II 92 5,3 5,2 7,0 1,0 5,2 1,8
III 98 7,1 6,3 9,7 5,2 6,2 2,9
IV 111 7,9 6,5 7,7 10,1 6,6 3,4

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

1998s 1 I 123 6,4 6,2 10,6 15,0 4,3 1,6
II 133 5,4 5,1 5,6 11,7 5,6 -2,0
III 139 5,0 4,7 3,6 9,9 5,8 -0,4
IV 156 2,9 2,7 -1,1 7,7 3,5 0,7

1999s2 I 133 1,5 1,3 -3,0 2,0 4,1 0,9
II 145 3,0 2,7 0,9 3,7 4,2 1,2

Prognoza
1999 III 153 3,9 3,6 3,8 4,8 4,1 1,1

IV 175 5,7 5,5 9,8 6,4 4,4 1,1
2000 I 150 5,3 5,1 8,3 8,8 4,2 1,5

II 163 5,2 4,9 7,2 8,6 4,0 1,6
III 171 5,2 5,0 6,3 9,4 4,1 1,8
IV 196 5,8 5,6 7,2 12,4 4,2 1,7

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1)– GUS, szacunki (s2) oraz prognozy – CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach sta³ych  z 1997 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 12. Krótkookresowe wskaŸniki rozwoju gospodarki polskiej, 
1996–2000 (zmiana w proc.)

Produkcja Przewozy Sektor przedsiêbiorstw

Okresy sprzedana
przemys³u

budowlano-
monta¿owa

towarów pasa¿erów przeciêtne
zatrudnienie

wynagrodzenie
realne brutto

1996 I–IV 8,3 3,0 0,3 -4,9 0,4 5,8

1997 I–IV 11,5 16,5 1,5 -2,4 3,6 5,5

1998s 1 I–IV 4,6 11,4 -3,4 -2,9 0,3 3,7

Prognoza

1999 I–IV 3,4 3,9 -4,0 -2,1 0,0 3,3

2000 I–IV 7,3 6,7 2,6 -1,2 0,3 4,3

1996 I 8,9 -17,7 -5,2 -3,3 -0,6 6,6

II 7,4 6,5 0,3 0,3 -1,3 5,6

III 10,3 15,8 -1,2 -6,3 -0,9 6,0

IV 8,9 18,4 3,3 -2,3 -0,6 5,2

1997 I 7,9 19,6 3,8 -5,4 1,0 4,2

II 13,9 24,9 3,9 -4,1 1,4 5,6

III 11,8 13,3 -1,8 -4,6 1,7 6,7

IV 11,2 13,9 0,5 -4,7 0,6 5,3

1998s 1 I 10,9 24,0 -5,6 -2,0 1,9 4,4

II 6,0 10,2 -5,7 -2,5 1,7 3,3

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

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

1999s2 I -3,1 0,6 -3,7 -0,4 -0,4 2,5

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

Prognoza

1999 III 4,2 5,1 -7,8 -2,9 -0,5 3,6

IV 10,3 5,5 -3,0 -2,1 -0,1 3,2

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

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

III 6,5 5,8 3,0 0,6 1,0 4,6

IV 7,4 6,4 2,8 0,8 0,7 4,7

�ród³o: Dane oraz szacunki (s1) – GUS, szacunki (s2) 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  przedsiêbiorstw”, (tj. zatrudniaj¹cych 

na przyk³ad w przemyœle powy¿ej 5 osób).
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Rynek pracy

• S³aby popyt na pracê.
• Stopa bezrobocia wy¿sza ni¿ przed rokiem.
• Przewidywania stabilizacji bezrobocia.

W II kwartale 1999 r. popyt na pracê by³ nadal niski (por. ta-
belê 13). Przeciêtna liczba zatrudnionych zmniejszy³a siê w tym
okresie o 0,8 proc. (wykorzystujemy definicjê stosowan¹ w „Biu-
letynie Statystycznym” publikowanym przez GUS, wg której kate-
goria ta obejmuje zatrudnionych w du¿ych przedsiêbiorstwach
oraz jednostkach bud¿etowych).

Szacujemy, ¿e przeciêtna liczba pracuj¹cych w sekcjach po-
zarolniczych (obejmuj¹ca ca³¹ zbiorowoœæ) zmniejszy³a siê, wg
naszych szacunków, o oko³o 20 tys. osób (o 0,2 proc.) w po-
równaniu z II kwarta³em 1998 r. Jednoczeœnie w porównaniu
z I kwarta³em 1999 r. przeciêtna liczba pracuj¹cych wzros³a
o oko³o 190 tys. osób, podczas gdy w poprzednim roku wzrost
ten wyniós³ oko³o 250 tys. osób. Mniejszy wzrost zatrudnienia
spowodowany by³ przede wszystkim obni¿eniem aktywnoœci
gospodarczej.

Spadek popytu na pracê odzwierciedla tak¿e wzrost liczby
osób pozostaj¹cych bez pracy. Wed³ug badañ aktywnoœci ekono-
micznej ludnoœci (BAEL) stopa bezrobocia zwiêkszy³a siê z 10,3
proc. w sierpniu  i 10,6 proc. w listopadzie 1998 r. do 12,5 proc.
w lutym 1999 r. 

W koñcu maja 1999 r. liczba osób zarejestrowanych w urzê-
dach pracy jako bezrobotni  wynosi³a 2073,1 tys. osób i by³a
o 49,1 tys. osób, czyli o 2,31 proc. mniejsza ni¿ w koñcu kwietnia.
Oznacza to, i¿ stopa bezrobocia rejestrowanego spad³a w porów-
naniu do poprzedniego miesi¹ca o 0,2 pkt. proc. i wynosi³a 11,6
proc. Maj by³ drugim miesi¹cem w tym roku, w czasie którego za-
notowano spadek liczby bezrobotnych. Najwiêcej bezrobotnych
(2170,4 tys.) by³o w marcu, co odpowiada stopie bezrobocia 12,1
proc. Niestety, w czerwcu tendencja spadku iloœci bezrobotnych
zosta³a zahamowana, liczba bezrobotnych wzros³a nieznacznie do
2074,0 tys. osób, natomiast stopa bezrobocia nie zmieni³a siê
w porównaniu do poprzedniego miesi¹ca.

Pod koniec czerwca bez prawa do zasi³ku pozostawa³o
1597,5 tys. osób, czyli 77,0 proc. ogó³u bezrobotnych. Udzia³ ten
utrzymuje siê na podobnym poziomie od maja 1998 r.

Z poœród zarejestrowanych bezrobotnych 484,7 tys. (23,4
proc.) stanowili dotychczas nie pracuj¹cy. Udzia³ tej kategorii bez-
robotnych w ogóle zarejestrowanych osób bez pracy wzrós³ od
koñca maja o 23,6 tys. osób, czyli 1,2 pkt. proc. Wzros³a te¿ licz-
ba osób bezrobotnych zwolnionych z przyczyn dotycz¹cych za-

Wykres 7. Zmiana wydajnoœci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki
narodowej, 1995–2000 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. –  prognoza CASE.
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k³adu pracy. Pod koniec czerwca wynios³a 148,9 tys. osób co sta-
nowi³o 7,2 proc. ogó³u bezrobotnych, pod koniec maja iloœæ tych
osób wynosi³a 147,8 tys. (7,1proc. ogó³u).

W czerwcu znacznie wzros³a liczba osób rejestruj¹cych siê
w urzêdach pracy – do 189,7 tys osób (w kwietniu i maju wynosi-
³a ona odpowiednio 144,5 oraz 148,4 tys. osób). W niewielkim
stopniu natomiast spad³a liczba osób wyrejestrowuj¹cych siê z gro-
na bezrobotnych. Oznacza to, i¿ za wzrost iloœci osób bezrobot-
nych pod koniec II kwarta³u odpowiada przede wszystkim zwiêk-
szony nap³yw na rynek pracy osób uprzednio niepracuj¹cych. 

Powy¿sze fakty wydaj¹ siê wskazywaæ, i¿ wiosenne o¿ywienie
na rynku pracy jakie zaobserwowaliœmy w tym roku by³o znacznie
s³absze ni¿ w latach ubieg³ych, co nie œwiadczy o d³ugookresowej
poprawie koniunktury na rynku pracy w naszym kraju. Mo¿e to
byæ sygna³em o stagnacji na rynku pracy w nadchodz¹cych  mie-
si¹cach, z niewielkim wzrostem lub brakiem zmiany bezrobocia
w lipcu, miêdzy innymi z racji nap³ywu na rynek pracy zwiêkszo-
nej liczby absolwentów, oraz nieznacznym spadkiem liczby bezro-
botnych pod koniec III kwarta³u.

Zatrudnienie

Nieznaczna wiosenna poprawa koniunktury na rynku pracy
zdaje siê byæ potwierdzona przez obserwacje rozwoju zatrudnie-

nia w sektorze przedsiêbiorstw w ostatnich miesi¹cach. W czerw-
cu 1999 r. wynios³o ono 5771 tys. osób i by³o o 8 tys. osób mniej-
sze ni¿ pod koniec poprzedniego miesi¹ca. Sta³a tendencja do co-
miesiêcznych spadków zatrudnienia utrzymuje siê od lutego br.
Nale¿y w tym miejscu dodaæ, i¿ ogólny spadek zatrudnienia w sek-
torze przedsiêbiorstw powodowany jest g³ównie przez zwolnie-
nia w przemyœle. 

Tendencja ta ma du¿e szanse na utrzymanie siê w zwi¹zku
z zapowiadanymi przez zak³ady pracy zwolnieniami grupowymi.
Wed³ug majowych danych Krajowego Urzêdu Pracy 260 zak³a-
dów sektora publicznego i 209 przedsiêbiorstw prywatnych pla-
nuje zwolnienie w najbli¿szym czasie 18840 osób. 

Dodatkowym problemem w najbli¿szych miesi¹cach mog¹
byæ osoby zwalniane ze s³u¿by zdrowia. Pod koniec maja liczba
tych osób wynios³a 20906, co stanowi oko³o 1 proc. bezrobot-
nych. W najbli¿szym czasie zapowiadane s¹ zwolnienia oko³o 3
tys. osób.

Zró¿nicowanie regionalne

Najwy¿sze bezrobocie pod koniec czerwca br. odnotowano
w województwach: warmiñsko-mazurskim (21,0 proc.) i zacho-
dniopomorskim (15,5 proc.), natomiast najni¿sze w: œl¹skim (8,5
proc.) oraz w mazowieckim (8,6 proc.). 

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia (wg BAEL), 1995–2000 (w proc.)
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Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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Z powodu reformy administracyjnej trudno jest dokonaæ ana-
lizy rynków pracy w poszczególnych województwach w d³u¿szym
okresie. Ciekawe wydaje siê jednak, i¿ od koñca grudnia 1998 r.
jeden z najwiêkszych wzglêdnych wzrostów bezrobocia odnoto-
wano w województwie œl¹skim – 19,3 proc. wobec 13,2 proc.
w ca³ym kraju (najwiêkszy bezwzglêdny wzrost odnotowano
w województwie lubuskim 20,0 proc.). Bior¹c pod uwagê specy-
ficzne znaczenie tego województwa z punktu widzenia procesów
restrukturyzacyjnych w gospodarce, jak równie¿ wspomnian¹
wczeœniej tendencjê do szybkiego relatywnego spadku zatrudnie-
nia w przemyœle, mo¿e byæ to objawem pocz¹tku restrukturyza-

cji. W przysz³oœci proces ten mo¿e zaowocowaæ wzrostem bez-
robocia w tym województwie, co najprawdopodobniej poci¹gnie
za sob¹ wzrost bezrobocia w ca³ym kraju. 

Przewidywane spowolnienie tempa wzrostu gospodarcze-
go w 1999 r. spowoduje zmniejszenie popytu na pracê. Pro-
gnozujemy, ¿e przeciêtna liczba pracuj¹cych mo¿e zmniejszyæ
siê o 0,1 pkt proc., a przeciêtna liczba zatrudnionych w sek-
cjach pozarolniczych mo¿e wzrosn¹æ o 0,2 pkt proc. Spodzie-
wane o¿ywienie gospodarcze w 2000 r. mo¿e ponownie
zwiêkszyæ popyt na pracê. Przeciêtna liczba pracuj¹cych oraz

Tabela 13. Elementy rynku pracy, 1996–2000

Stopa bezrobocia
Pracuj¹cy

Bezrobotni
zarejestrowani zarejestrowanego BAELOkresy

w tys. osób zmiana w % w tys. osób w % w %

1996 I–IV 15021 1,9 2360 13,2 11,5

1997 I–IV 15439 2,8 1826 10,3 10,2

1998 I–IV 15491 0,3 1831 10,4 10,6

Prognoza
1999 I–IV 15463 -0,2 2060 11,6 11,8

2000 I–IV 15586 0,8 2067 11,5 11,7

1996 I 14682 -2,0 2726 15,4 14,0

II 14932 1,7 2508 14,3 12,4

III 15083 1,0 2341 13,5 11,6

IV 15386 2,0 2360 13,2 11,5

1997 I 15048 -2,2 2236 12,6 12,8

II 15374 2,2 2040 11,6 11,3

III 15594 1,4 1854 10,7 10,7

IV 15739 0,9 1826 10,3 10,2

1998 I 15276 -2,9 1846 10,4 11,1

II 15479 1,3 1688 9,6 10,2

III 15551 0,5 1677 9,6 10,3

IV 15657 0,7 1831 10,4 10,6

1999 I 15163 -3,2 2170 12,1 12,5

IIs 15410 1,6 2070 11,6 11,9

Prognoza
1999 III 15568 1,0 1990 11,3 11,6

IV 15712 0,9 2060 11,6 11,8

2000 I 15275 -2,8 2199 12,2 12,5

II 15528 1,7 2093 11,6 11,9

III 15698 1,1 2000 11,2 11,5

IV 15845 0,9 2067 11,5 11,7

�ród³o: Dane roczne –  GUS; dane kwartalne dla pracuj¹cych, szacunki (s)  oraz prognoza – CASE.
Uwaga: BAEL – badania aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci.
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zatrudnionych w sekcjach pozarolniczych mo¿e wzrosn¹æ od-
powiednio o 0,1 i 0,5 pkt. proc.

Zmniejszenie popytu na pracê spowoduje wzrost bezrobocia.
Pod koniec 1999 r. stopa bezrobocia mierzona na podstawie licz-
by zarejestrowanych bezrobotnych mo¿e osi¹gn¹æ 11,6 proc.,
wzrastaj¹c w ci¹gu roku o 1,2 proc. Natomiast stopa bezrobocia
wg BAEL mo¿e zwiêkszyæ siê z 10,6 do 11,8 proc. W 2000 r.
spodziewamy siê dalszego wzrostu stopy bezrobocia: zarejestro-
wanego do 12,1, a wg BAEL do 12,3 proc.

Ewentualne przyspieszenie restrukturyzacji przemys³u zarówno
pañstwowego, jak i prywatnego mo¿e dodatkowo obni¿yæ popyt na
pracê i powiêkszyæ bezrobocie. Pomimo tego sytuacja na rynku pra-
cy mo¿e byæ uznana za stabiln¹. Niepokojem napawa jedynie ten-
dencja zmniejszania tempa wzrostu wydajnoœci pracy w sekcjach po-
zarolniczych. Dalsze jego obni¿anie bêdzie stanowi³o sygna³ o po-
wa¿nym zagro¿eniu dynamiki procesów efektywnoœciowych. 

Ceny

• Stabilizacja inflacji w 1999 r. 
• Wy¿szy wzrost cen transakcyjnych eksportu     
oraz importu.
• Prognoza dalszego spadku cen w 2000 r.

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych nadal rosn¹ w tempie
ni¿szym ni¿ zak³adano w bud¿ecie na 1999 r. Jednak¿e pocz¹wszy
od lutego br., kiedy wzros³y o 5,6 proc., tempo inflacji stopniowo
ros³o osi¹gaj¹c w czerwcu  6,5 proc. w stosunku do analogiczne-
go miesi¹ca roku poprzedniego. 

Podstawowymi czynnikami przyspieszaj¹cymi inflacjê
by³y: 

• wzrost cen transakcyjnych w imporcie, wynikaj¹cy
z jednej strony z relatywnego os³abienia z³otego w I kwartale,
a z drugiej strony ze wzrostu œwiatowych cen ropy naftowej
oraz innych surowców;

• wzrost akcyzy na paliwa;

natomiast czynnikami hamuj¹cymi:
• lepszy ni¿ w poprzednich latach urodzaj w rolnic-

twie, który w po³¹czeniu z kryzysem rosyjskim i zwi¹zanym
z nim spadkiem eksportu ¿ywnoœci, spowodowa³ znaczne
zwiêkszenie poda¿y produktów rolnych, a zw³aszcza miêsa na
rynku krajowym;

• niski wzrost cen bazowych w polskim przemyœle, ni¿-
szy ni¿ wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, w tym
przede wszystkim w przemyœle przetwórczym. 

Podobnie do cen towarów i us³ug konsumpcyjnych zacho-
wywa³y siê ceny produkcji sprzedanej przemys³u. W II kwartale
wzros³y o 5,2 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku

Wykres 9. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1995–2000 (zmiana w proc.)
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Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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poprzedniego (szczegó³owe szeregi czasowe dla lat 1996–1998
zawiera tabela 14). 

Relacja cen skupu p³odów rolnych do cen artyku³ów przemy-
s³owych jest coraz bardziej niekorzystna dla rolników. Ceny arty-
ku³ów rolno-spo¿ywczych w II kwartale ros³y bardzo wolno,
a w stosunku do analogicznego okresu 1998 r. spada³y (o 1 proc.
w kwietniu, 0,7 proc. w maju i o 0,2 proc. w czerwcu). Najbar-
dziej spad³y ceny miêsa, zw³aszcza drobiu (10,7 proc. w kwietniu
i 13,4 proc. w maju w stosunku do analogicznego okresu roku po-
przedniego). Najszybciej ros³y ceny owoców: w kwietniu by³y
o 15,5 proc. wy¿sze ni¿ przed rokiem, a w maju o 20,6 proc. 

Wzros³y czynsze: w kwietniu by³y o 19,8 proc. wy¿sze ni¿ w
ubieg³ym roku. W maju wskaŸnik ten zwiêkszy³ siê do 20,2 proc.
Tak¿e paliwa znacz¹co podro¿a³y – ich ceny w kwietniu by³y
o 12,5 proc. wy¿sze ni¿ przed rokiem, w maju o 18,8 proc.,
a w czerwcu o 22,2 proc.

Ceny artyku³ów nie¿ywnoœciowych ros³y w tempie niewiele
przewy¿szaj¹cym tempo wzrostu cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych (zwiêkszy³y siê o 7,9 proc. w relacji kwiecieñ/kwiecieñ
i o 8,1 proc. maj/maj). Nieco szybciej ros³y ceny us³ug – zarówno
w kwietniu, jak i w maju wzrost w stosunku do analogicznego mie-
si¹ca ubieg³ego roku wyniós³ 11,1 proc., a w czerwcu 11,2 proc.

Tabela 14. Podstawowe indeksy cenowe, 1996–2000 (zmiana w proc.)

Indeksy cenOkresy
towarów i us³ug
konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys³u

eksportu importu
Koszyk

walutowy
Deflator

PKB

1996 I–IV 19,9 12,4 8,1 11,1 9,3 18,6

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 12,0

Prognoza
1999 I–IV 6,5 5,1 8,8 7,4 7,9 6,2

2000 I–IV 5,8 5,5 4,6 3,9 2,9 6,3

1996 I 20,6 13,9 6,1 7,3 5,3 18,4

II 19,9 13,8 8,3 7,7 8,9 18,5

III 20,1 10,9 12,4 10,4 11,3 15,7

IV 19,1 10,5 5,3 17,4 11,5 21,5

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 12,3

II 13,1 8,1 8,1 3,2 6,7 12,4

III 11,2 6,7 6,0 -0,1 3,9 11,8

IV 9,2 5,2 3,9 -1,4 1,6 11,8

1999 I 6,2 4,1 8,0 2,6 9,0 6,6

IIs 6,4 5,2 10,3 10,0 12,5 6,2

Prognoza
1999 III 6,7 5,2 11,0 11,0 5,5 6,1

IV 6,8 5,8 6,0 6,0 4,6 5,9

2000 I 6,3 5,9 5,0 5,2 1,8 6,9

II 5,8 5,8 5,0 4,0 0,8 6,7

III 5,6 5,4 4,5 2,0 3,9 5,9

IV 5,5 5,0 4,0 4,5 4,9 5,9

�ród³o: Dane roczne – GUS; dane o deflatorze PKB, szacunki (s) oraz prognozy – CASE.
Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1996–98: 55 proc. USD i 45 proc. DM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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Na wysokoœæ cen w II kwartale 1999 r. wp³ywa³o wiele czyn-
ników. Na rynku krajowym utrzymywa³a siê nadwy¿ka artyku³ów
¿ywnoœciowych wynikaj¹ca z ograniczenia eksportu na rynki
wschodnie. Podwy¿ka cen skupu p³odów rolnych nie doprowa-
dzi³a do wzrostu cen detalicznych, poniewa¿ popyt na ¿ywnoœæ
spada³ i wœród detalistów panowa³a ostra konkurencja (m.in.
wp³yw coraz gêstszej sieci supermarketów).

Œwiatowe ceny ropy naftowej wykazywa³y tendencjê rosn¹c¹.
Do wzrostu przyczynia³o siê przede wszystkim zdyscyplinowanie
krajów OPEC (pañstwa generalnie przestrzega³y norm wydobycia)
oraz malej¹ce zapasy w USA. Na pocz¹tku kwarta³u Rosja zwiêk-
szy³a swoj¹ poda¿, lecz póŸniej dostosowa³a siê do ograniczeñ.
Wzrost miêdzynarodowych cen ropy wraz z podwy¿szeniem
stawki podatku akcyzowego i s³abym z³otym miêdzy lutym a kwiet-
niem spowodowa³ podniesienie cen paliw. W rezultacie rosn¹ce ce-
ny paliw doprowadzi³y do wzrostu cen us³ug transportowych.

Pod koniec I kwarta³u nast¹pi³ wzrost cen administrowanych
zwi¹zanych z utrzymaniem mieszkañ. Najbardziej wzros³y ceny
energii elektrycznej i gazu. W nastêpnym kwartale mo¿na by³o za-
obserwowaæ skutki tej podwy¿ki. Jednym z nich by³ wzrost inde-
ksu cen produkcji sprzedanej. Kolejnym czynnikiem kszta³tuj¹cym
ten wskaŸnik by³y rosn¹ce ceny ropy naftowej, które oddzia³ywa-
³y poprzez ceny transakcyjne importu.

S¹dzimy, ¿e w II po³owie br.  ceny bêd¹ ros³y nieco szybciej ni¿
w pierwszej. Inflacja mierzona przy pomocy indeksu cen towarów

i us³ug konsumpcyjnych w III kwartale wzroœnie do 6,7 proc.
(w stosunku do III kwarta³u 1998 r.), a w ostatnim kwartale – do
6,8 proc. Podobne tendencje bêdzie wykazywa³ wskaŸnik cen
produkcji sprzedanej przemys³u: wzroœnie o 5,4 proc. w III kwar-
tale i o 5,8 proc. w IV kwartale.

W II po³owie 1999 r. spodziewamy siê niewielkiego wzrostu
cen skupu zbó¿. Zbiory bêd¹ stosunkowo niskie mimo wysokich
plonów. Z drugiej strony popyt na zbo¿a zmaleje w zwi¹zku  ze
zmniejszaj¹cym siê pog³owiem trzody chlewnej. Skutkiem spadku
pog³owia trzody i byd³a bêdzie wzrost cen detalicznych miêsa. Byæ
mo¿e w wyniku afery dioksynowej pojawi¹ siê szanse na wiêkszy
eksport miêsa. Nie dojdzie jednak do powa¿nego wzrostu cen ze
wzglêdu na du¿e zapasy.

Oczekujemy, ¿e w II po³owie roku przeciêtne ceny ropy na-
ftowej na miêdzynarodowych rynkach lekko wzrosn¹. Bêdzie to
spowodowane determinacj¹ pañstw OPEC do przestrzegania za-
wartych porozumieñ i zmniejszaniem rezerw USA. Kolejnym
czynnikiem sprzyjaj¹cym wzrostowi cen ropy bêdzie zwiêkszony
popyt ze strony pañstw azjatyckich wychodz¹cych z kryzysu.

Opisane wy¿ej tendencje na œwiatowym rynku ropy naftowej
wraz z zapowiedzianym podniesieniem stawek podatku akcyzo-
wego przyczyni¹ siê do wzrostu cen paliw, który podniesie ceny
us³ug transportowych i produkcji sprzedanej przemys³u. Presja na
podniesienie cen paliw i produkcji sprzedanej przemys³u bêdzie
jednak w pewnym stopniu z³agodzona przez aprecjacjê z³otego.

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana koszyka walutowego,
1995–2000 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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Pocz¹wszy od lutego br. obserwujemy ponowne zwiêk-
szenie dynamiki cen produkcji sprzedanej przemys³u, mierzo-
nej w porównaniu z analogicznym okresem roku poprzednie-
go, g³ównie w wyniku wzrostu w przemyœle przetwórczym. 

Os³abienie z³otego mia³o wp³yw na dynamikê cen transakcyj-
nych w eksporcie i imporcie. Od pocz¹tku 1999 r. ros³y one co-
raz szybciej, a w przypadku eksportu, w I pó³roczu, szybciej ni¿
ceny produkcji sprzedanej przemys³u. Wolniejszy od wzrostu cen
eksportu by³ wzrost cen importu.

Uwa¿amy, ¿e w II kwartale 1999 r. wyraŸnie obni¿y³a siê pre-
sja inflacyjna. Tempo wzrostu deflatora PKB, mierz¹cego ogólny
poziom cen, wynios³o 6,2 proc. (dla porównania, w poprzednim
kwartale 6,6 proc.).

W II po³owie 1999 r. prognozujemy utrzymanie siê, podob-
nych jak w I po³owie, tendencji inflacyjnych i spodziewamy siê nie-
co szybszego wzrostu cen towarów ¿ywnoœciowych, który jednak
bêdzie skompensowany s³abn¹c¹ dynamik¹ cen us³ug i towarów
nie¿ywnoœciowych.

Dodatkowym czynnikiem, który mo¿e wp³yn¹æ na ponowny
wzrost inflacji s¹ skutki os³abienia z³otego w I kwartale br. Spowo-
duje ono szybszy ni¿ w 1998 r. wzrost cen transakcyjnych impor-
tu – o 7,4 proc. 

W 2000 r. spodziewamy siê dalszego obni¿enia stopy infla-
cji oraz mniejszego wzrostu wszystkich podstawowych inde-
ksów cenowych. Bêdzie to mo¿liwe dziêki ponownemu
zmniejszeniu siê tempa wzrostu cen transakcyjnych importu
oraz utrzymaniu spadkowej tendencji tempa wzrostu cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u.

W latach 1999–2000 prognozujemy wzrost deflatora PKB
odpowiednio o 6,2 oraz 6,3 proc. Od III kwarta³u 2000 r. pre-
sja inflacyjna mo¿e siê ponownie zmniejszyæ do 5,9 proc.
w ostatnim kwartale 2000 r.

Kurs walutowy

• Ponowne wzmocnienie z³otego.
• Prognoza dalszego wzmocnienia kursu 
w wyniku nadwy¿ki na rachunku kapita³owym.

Obni¿ka stóp procentowych NBP wraz z pogorszeniem salda
rachunku obrotów bie¿¹cych i odp³ywem kapita³u krótkotermino-
wego wywar³a swój wp³yw na os³abienie kursu z³otego. Od 6
stycznia 1999 r., kiedy z³oty osi¹gn¹³ najwy¿sze odchylenie do do-

Wykres 11. Przeciêtne odchylenie kursów rynkowych od kursów centralnych USD i euro
(DEM do 1998 r.), 1997–1999
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Uwaga: Do koñca 1998 r. koszyk walutowy: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. EUR i 45 proc. USD
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³u (–8,97 proc.) nastêpowa³o powolne, ale systematyczne umac-
nianie kursu z³otego. Odstêpstwem od trendu aprecjacji z³otego
by³ pierwszy i trzeci tydzieñ kwietnia. W pierwszym okresie wy-
st¹pienie ministra Kropiwnickiego z RCSS z prognoz¹ powszech-
nego za³amania gospodarczego na³o¿y³o siê na opublikowanie nie-
najlepszych wyników gospodarczych Polski za I kwarta³. Wyst¹-
pienie ministra nie mia³o prima aprilisowego charakteru i rynek
walutowy zareagowa³ wzrostem kursu walut obcych, który zosta³
dodatkowo wzmocniony informacjami o spadku rezerw waluto-
wych NBP. Odchylenie do do³u osi¹gnê³o swoje okresowe maksi-
mum 1 kwietnia i wynios³o 2,88 proc. Drugi okres os³abienia wy-
nika³ z niepewnoœci zwi¹zanych z rozwojem konfliktu zbrojnego
w Kosowie i obawami o zachowanie inwestorów zagranicznych.
Os³abienie z³otego 22 kwietnia odchyli³o kurs od parytetu do po-
ziomu – 0,26 proc. 

Wiod¹c¹ rolê gra³y na rynku banki krajowe, które kupowa³y
waluty obce i niechêtnie otwiera³y d³u¿sze pozycje w z³otych. In-
westorzy zagraniczni wykazywali siê wiêkszym opanowaniem i ra-
czej sprzedawali waluty obce na rynku miêdzybankowym pod ko-
niec dnia. Inna strategia polega³a na skupowaniu walut na rynku
miêdzybankowym zawy¿aj¹c ich kurs w stosunku do z³otego,
a nastêpnie ich odsprzedawaniu na fixingu w NBP. Cena odkupu
walut przez NBP by³a na poziomie zamkniêcia rynku, który w wy-
niku dzia³añ spekulacyjnych by³ najwy¿szy. Pomimo, ¿e mo¿liwoœæ
takich dzia³añ istnia³a od 16 maja 1995 r. to dopiero dzia³alnoœæ in-
westorów w skali 100–200 mln USD dziennie, przy obrotach na

œrednim poziomie 1 mld USD by³a w stanie wywieraæ wp³yw na
kurs z³otego. NBP ustalaj¹c zasady fixingu okreœli³ doln¹, ale nie
górn¹ granicê transakcji na fixingu, a od 15 grudnia 1998 r. pobie-
ra³ mar¿e od transakcji na fixingu. Minimalna kwota 5 mln USD
oraz koszty mar¿y okaza³y siê barier¹ dla wielu banków krajo-
wych, ale nie dla powa¿niejszych inwestorów zagranicznych.
W rezultacie, w celu ukrócenia spekulacji NBP podj¹³ decyzjê
o zaprzestaniu z dniem 7 czerwca handlu z bankami komercyjny-
mi w ramach fixingu. Rezygnacja z fixingu nie oznacza rezygnacji
z interwencji na rynku miêdzybankowym, jeœli NBP uzna to za
uzasadnione. 

W maju i czerwcu kurs z³otego podlega³ nadal nominalnej i re-
alnej aprecjacji osi¹gaj¹c maksymalne odchylenie do góry 22
czerwca (+ 4,84 proc.). Uwa¿amy, ¿e tendencja ta bêdzie siê
utrzymywa³a z przyczyn fundamentalnych: od II kwarta³u nastêpu-
je szybszy wzrost PKB, deficyt handlowy wykazuje oznaki stabili-
zacji na poziomie sprzed roku, a pogorszenie salda na rachunku
bie¿¹cym jest spowodowane g³ównie za³amaniem wymiany przy-
granicznej. Stanowi to istotny punkt odniesienia dla zagranicznych
inwestorów krótkoterminowych. Ponadto obni¿ka stóp procen-
towych NBP do koñca br. wydaje siê ma³o realna (patrz punkt po-
lityka pieniê¿na). 

W tabeli 15 przedstawiono œrednie kursy dolara oraz euro,
a tak¿e dla lat 1996–98 œrednie kursy marki niemieckiej. Ponadto
podano œredni realny efektywny kurs walutowy (wyznaczany jako

Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1995–2000 (w z³otych)
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œrednia, wa¿ona udzia³ami w polskim eksporcie, z kursów 26 wa-
lut krajów rozwiniêtych i 20 krajów rozwijaj¹cych siê). 

Z tabeli 15 wynika, ¿e od II kwarta³u 1998 r. realny kurs efek-
tywny obni¿a³ siê, a wiêc realna wartoœæ z³otego wzglêdem koszy-
ka walut oraz odpowiadaj¹cych im indeksów inflacji zmniejsza³a
siê. Nale¿y spodziewaæ siê, ¿e w I pó³roczu kurs ten mo¿e byæ je-
szcze ni¿szy. Je¿eli jednak w najbli¿szych kilku miesi¹cach nie doj-

dzie do nowego kryzysu walutowego lub finansowego, podobne-
go do kryzysu w Brazylii, wówczas ponownie pojawi siê presja na
wzrost kursu z³otego.

Przewidujemy, ¿e nap³yw inwestycji zagranicznych do Polski
oraz sfinalizowanie transakcji prywatyzacyjnych (Banku Pekao SA,
Banku Zachodniego SA, TP SA) z nadwy¿k¹ zrekompensuje ujem-
ne saldo na rachunku obrotów bie¿¹cych i powiêkszy oficjalne re-
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Tabela 15. Podstawowe kursy walutowe w z³otych, 1996–2000

Okresy USD
Marka

niemiecka ECU/Euro
Realny efektywny

kurs
walutowy

1996 I–IV 2,70 1,79 3,38 143,6

1997 I–IV 3,28 1,89 3,71 147,7

1998 I–IV 3,49 1,99 3,92 149,9

Prognoza

1999 I–IV 3,86 4,16

2000 I–IV 3,91 4,32

1996 I 2,54 1,73 3,2 145,5

II 2,67 1,75 3,3 144,4

III 2,74 1,83 3,46 141,9

IV 2,83 1,85 3,55 142,7

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 3,98 148,8

IV 3,48 2,09 4,11 145,6

1999 I 3,76 4,22 142,5

II 3,96 4,19 145,7

Prognoza

1999 III 3,88 4,09

IV 3,83 4,14

2000 I 3,88 4,25

II 3,90 4,30

III 3,92 4,34

IV 3,95 4,40

�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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zerwy walutowe do ponad 28 mld USD w koñcu 1999 r. i ponad
32 mld USD w koñcu 2000 r. Nasza prognoza zak³ada, podobnie
jak prognoza kwietniowa, ¿e sytuacja na œwiatowych rynkach finan-
sowych i kapita³owych bêdzie w miarê stabilna. Zak³adamy rów-
nie¿, ¿e nadal obowi¹zywaæ bêdzie aktualny mechanizm ustalania
kursu walutowego z mo¿liwoœci¹ stopniowego ograniczenia mie-
siêcznej dewaluacji kursu centralnego z obecnego poziomu 0,3
proc. do 0 proc. pod koniec roku. Pomimo znacznego os³abienia
euro wzglêdem dolara w I pó³roczu br. nadal podtrzymujemy na-
sze za³o¿enie o stopniowej aprecjacji euro pocz¹wszy od III kwar-
ta³u. Utrzymujemy prognozê nominalnej aprecjacji z³otego w sto-
sunku do dolara w II po³owie roku, którego œredni kurs mo¿e wy-
nieœæ 3,88 i 3,83 z³otego odpowiednio w III i IV kwartale 1999 r.
Kurs z³otego w stosunku do euro bêdzie siê równie¿ umacnia³ w III
kwartale, a nastêpnie w IV kwartale zacznie s³abn¹æ (zak³adana
stopniowa aprecjacja euro w stosunku do dolara) i mo¿e osi¹gn¹æ
œredni poziom odpowiednio 4,09 i 4,14 z³otego.

Handel zagraniczny

• Spadek eksportu do krajów UE.
• Niepewne perspektywy wzrostu eksportu do WNP.
• Przewidywane o¿ywienie eksportu od II pó³rocza 
1999 r.

Dynamika obrotów handlu zagranicznego by³a w I pó³ro-
czu br. uwarunkowana wyj¹tkowo szybko zmieniaj¹cymi siê
warunkami otoczenia gospodarki Polski. Na pocz¹tku 1999 r.
wydawa³o siê, ¿e prze³amane zosta³o za³amanie polskiego
eksportu do krajów WNP zwi¹zane ze skutkami kryzysu ro-
syjskiego. Jednak¿e w II kwartale wyj¹tkowo s³aba koniunktu-
ra w krajach UE oraz s³abn¹ce euro ponownie zmniejszy³y
eksport, ale tym razem na zachód. Jednoczeœnie zmniejszone
inwestycje zagraniczne w Polsce oraz wyraŸne zmniejszenie
popytu krajowego zaowocowa³y równoleg³ym spadkiem
importu. 

Spadek eksportu do UE

Utrzymywanie siê tendencji rozwojowych z I pó³rocza w go-
spodarkach UE oznacza³oby nik³e szanse na wzrost polskiego eks-
portu, a co za tym idzie szybszy wzrost gospodarczy. Trzeba pa-
miêtaæ, i¿ eksport do Unii Europejskiej w 1998 r. stanowi³ prawie
70 proc. ca³ego eksportu. Wprawdzie obecnie wiêkszoœæ anality-
ków przewiduje o¿ywienie w UE od II po³owy br., to tempo tego
procesu nie bêdzie nadzwyczaj szybkie. 

W I pó³roczu br. os³ab³a koniunktura gospodarcza w krajach
UE, g³ównie w skutek problemów gospodarczych Niemiec,
W³och i Wielkiej Brytanii. Popyt wewnêtrzny zaspokajany by³
przede wszystkim z zapasów i w nieznacznym stopniu produk-
cj¹ krajow¹ oraz importem. Ponadto od pocz¹tku 1999 r. do

Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy, 1995–1999 (zmiana w proc.)
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po³owy lipca euro systematycznie s³ab³o w stosunku do dolara,
trac¹c oko³o 15% swojej pocz¹tkowej wartoœci. Oba te czynni-
ki, niska aktywnoœæ ekonomiczna i s³aba waluta, powoduj¹ spa-
dek popytu na import w UE, w tym tak¿e na polskie towary
i us³ugi. 

Poza tym wolumen polskiego eksportu do UE bêdzie tak¿e
zale¿a³ od kursów walutowych. Przewidywane wzmocnienie z³o-
tego w II po³owie br. (g³ównie na skutek wp³ywów prywatyzacyj-
nych) bêdzie dzia³a³o hamuj¹co na eksport. Efekt ten bêdzie jed-
nak niwelowany, w pewnym stopniu, przez przewidywane umac-
nianie siê euro. Nale¿y tak¿e podkreœliæ, i¿ zmiany kursów wp³y-
waj¹ na wolumen obrotów handlowych z opóŸnieniem ok. 3–6
miesiêcy.

Niepewne perspektywy
odbudowy eksportu do krajów WNP

Po drastycznym za³amaniu siê polskiego eksportu po kryzysie
rosyjskim (upadek sfery realnej i dewaluacja rubla) odbudowa pol-
skiego eksportu na rynki krajów WNP bêdzie nastêpowa³a bardzo
powoli. Przede wszystkim wa¿ny jest rozwój sytuacji w Rosji, bê-
d¹cej jednym z wa¿niejszych naszych partnerów w handlu zagra-
nicznym. Ostatnie dane statystyczne (wzrost produkcji przemys³o-
wej) wskazuj¹, i¿ gospodarka Rosji stosunkowo szybko przezwy-
ciê¿a skutki ubieg³orocznego kryzysu. Wynika to g³ównie z rosn¹-
cych cen ropy naftowej. Jednak¿e postêpuj¹ca pauperyzacja gospo-
darstw domowych i s³aba kondycja przedsiêbiorstw przemys³o-
wych (z wyj¹tkiem sektora eksportowego) nie daje nadziei na

Tabela 16. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego, 1996–2000 (w mld USD)

Eksport Import SaldoOkresy

NBP GUS NBP GUS NBP GUS

1996 I–IV 24,42 24,44 32,57 37,14 -8,15 -12,70
1997 I–IV 27,23 25,75 38,50 42,31 -11,27 -16,56
1998 I–IV 30,12 28,23 43,84 47,05 -13,72 -18,82

 Prognoza
1999 I–IV 29,05 30,30 42,88 48,53 -13,83 -18,23
2000 I–IV 32,90 33,75 47,50 53,52 -14,60 -19,78
1996 I 5,54 5,95 6,98 8,20 -1,44 -2,25

II 5,87 5,78 7,58 9,06 -1,70 -3,28
III 6,22 6,37 8,34 9,30 -2,11 -2,93
IV 6,79 6,34 9,68 10,58 -2,89 -4,24

1997 I 5,77 6,12 8,84 9,77 -3,07 -3,65
II 6,69 6,31 9,38 10,56 -2,69 -4,24
III 7,02 6,21 9,55 10,15 -2,53 -3,94
IV 7,75 7,11 10,78 11,84 -3,03 -4,73

1998 I 7,06 7,02 10,30 11,09 -3,24 -4,06
II 7,67 7,04 10,55 11,70 -2,88 -4,65
III 7,80 6,89 11,10 12,00 -3,30 -5,10
IV 7,60 7,27 11,90 12,28 -4,31 -5,00

1999 I 7,01 6,57 9,83 10,20 -2,82 -3,62
IIs 6,32 6,20 9,65 11,10 -3,33 -4,90

Prognoza
1999 III 7,32 7,00 10,90 11,60 -3,58 -4,60

IV 8,40 8,20 12,50 12,80 -4,10 -4,60
2000 I 7,60 7,50 10,80 11,40 -3,20 -3,90

II 7,40 7,00 11,00 11,70 -3,60 -4,70
III 8,30 8,00 11,80 12,60 -3,50 -4,60
IV 9,60 9,20 13,90 14,50 -4,30 -5,30

�ród³o: NBP, GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy – CASE.
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szybki i znacz¹cy wzrost popytu importowego na produkty rolno-
spo¿ywcze oraz maszyny i urz¹dzenia. Produkty te stanowi¹ oko-
³o 60 proc. polskiego eksportu do krajów WNP. W zwi¹zku z tym
odbudowa polskiego eksportu bêdzie nastêpowa³a powoli i nie na-
le¿y oczekiwaæ, i¿ eksport osi¹gnie poziom sprzed kryzysu. 

Obni¿enie tempa wzrostu popytu krajowego wp³ynê³o na
zmniejszenie dynamiki wzrostu wolumenu importu. Szacujemy, ¿e
w II kwartale 1999 r. spad³ on o ponad 6 proc. w porównaniu
z analogicznym okresem ub.r. podczas, gdy w I kwartale spadek
szacowaliœmy na ponad 2 proc. 

Wykres 14. Eksport oraz import, 1995–2000 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.

Wykres 15. Saldo p³atnoœci towarowych oraz rachunku bie¿¹cego, 1995–2000 (w mld USD)
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Tabela 17. Elementy bilansu p³atniczego, 1996–2000 (w mld USD)

Saldo Saldo

rachunku bie¿¹cego
inwestycjiOkresy

w % PKB

p³atnoœci
towarowych

nie sklasyfi-
kowanych
obrotów
bie¿¹cych

obrotów
kapita³owych
i finansowych bezpoœrednich portfelowych

kredytów
> 1 roku

Zmiana
oficjalnych

rezerw
walutowych

brutto

Oficjalne
rezerwy

walutowe
brutto

1996 I–IV -1,35 -0,9 -8,15 7,15 4,78 2,74 0,24 -0,24 3,07 18,03
1997 I–IV -4,31 -3,0 -11,27 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 I–IV -6,86 -4,3 -13,72 6,00 10,80 4,97 1,33 1,72 6,71 27,38

Prognoza
1999 I–IV -10,04 -6,4 -13,83 4,20 8,65 5,14 0,50 1,75 -0,38 27,00
2000 I–IV -10,40 -6,0 -14,60 5,30 12,40 6,20 1,60 1,90 3,50 30,50
1997 I -1,53 -4,5 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98

II -1,19 -3,4 -2,69 1,47 2,36 0,78 1,07 0,17 1,71 19,69
III -0,91 -2,6 -2,53 1,62 0,80 0,78 0,64 -0,06 0,37 20,05
IV -0,67 -1,7 -3,03 1,80 0,97 1,03 -0,02 0,26 0,62 20,67

1998 I -2,00 -5,7 -3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 0,24 2,39 23,06
II -0,64 -1,6 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,36 2,19 25,26
III -1,22 -3,1 -3,30 1,87 2,64 1,68 -0,86 0,06 1,83 27,08
IV -3,01 -6,7 -4,31 1,25 2,73 1,02 1,61 1,07 0,30 27,38

1999 I -2,24 -6,3 -2,82 0,80 1,15 1,14 -0,30 -0,05 -0,78 26,60
II -2,80 -7,6 -3,33 0,90 1,65 1,13 0,08 0,60 -0,75 25,85

Prognoza
1999 III -2,20 -5,6 -3,58 1,10 2,80 1,60 0,30 0,60 0,15 26,00

IV -2,80 -6,1 -4,10 1,40 2,50 1,10 0,40 0,60 1,00 27,00
2000 I -2,50 -6,5 -3,20 1,20 3,20 1,30 0,50 0,50 2,00 29,00

II -2,30 -5,5 -3,30 1,30 3,20 1,60 0,40 0,50 0,40 29,40
III -2,60 -6,0 -3,70 1,50 3,00 1,80 0,40 0,50 0,20 29,60
IV -3,00 -6,1 -4,40 1,30 3,00 1,50 0,30 0,40 0,90 30,50

�ród³o: Dane – NBP oraz  prognozy – CASE.



PG TOP 2/99 3535

Pogarszanie siê sytuacji w handlu zagranicznym mo¿e zostaæ
zahamowane w II po³owie 1999 r. Jednak¿e poziom ujemnego sal-
da p³atnoœci towarowych mo¿e w skali ca³ego roku osi¹gn¹æ oko-
³o 13,8 mld USD (czyli ponad 8 proc. PKB). Przewidujemy, ¿e wo-
lumen eksportu w 1999 r. wzroœnie o ponad 2 proc., a w 2000 r.
o ponad 9 proc. Jednoczeœnie tempo wzrostu importu mo¿e usta-
bilizowaæ siê na poziomie oko³o 7 proc. rocznie. Pozwoli to
w 2000 r. na osi¹gniêcie ujemnego salda na poziomie 14,6 mld
USD. Szczegó³owe informacje zawiera tabela 16. Podajemy w niej
obroty polskiego handlu zagranicznego oraz jego saldo w dwóch
ujêciach: p³atniczym (wg NBP) oraz celnym (wg GUS).

Bilans p³atniczy

• Stabilizacja salda p³atnoœci towarowych.
• Zmniejszenie salda „nie sklasyfikowanych obrotów 
bie¿¹cych”.
• Prognozowany wzrost oficjalnych rezerw walutowych 
brutto.

W I pó³roczu 1999 r., wspomniane w poprzednim podro-
zdziale, stabilne, ujemne saldo p³atnoœci towarowych pozytywnie
wp³ywa³o na saldo na rachunku bie¿¹cym w bilansie p³atniczym.
Jego pogorszenie to efekt zmniejszenia dodatniego salda nie skla-
syfikowanych obrotów bie¿¹cych szacowane przez nas na 900
mln USD w porównaniu z ubieg³ym rokiem oraz znaczny wzrost
ujemnego salda p³atnoœci za us³ugi. Wg NBP ujemne saldo obro-
tów bie¿¹cych wynios³o w I kwartale 1999 r. (–2,2) mld USD. W II
kwartale szacujemy je na oko³o (–2,8) mld USD (dla porównania
w II kwartale 1998 r. wynios³o (–0,64) mld USD). 

Ni¿szy kurs walutowy nie stanowi³ wystarczaj¹cego powodu
dla wzrostu polskiego eksportu, z którego wp³ywy w II kwartale
zmala³y o ponad 17 proc. w porównaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego. W II kwartale zwiêkszy³ siê deficyt w handlu
zagranicznym, chocia¿ miesiêczne wskaŸniki (z wyj¹tkiem wzrostu
w czerwcu) utrzymywa³y siê na poziomie nieznacznie wy¿szym ni¿
przed rokiem.  Pogarszanie siê deficytu na rachunku obrotów bie-
¿¹cych w porównaniu z I kwarta³em br. wynika³o tak¿e z pogorsze-
nia sald niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych oraz us³ug.

Ponadto spadek inwestycji portfelowych od lutego br. mia³
trwa³y charakter. Mniejszy dysparytet stóp procentowych w Polsce
wraz z os³abieniem kursu z³otego stanowi³ granicê oporu dla zagra-

nicznego kapita³u. Saldo inwestycji bezpoœrednich po utrzymaniu
wyniku z zesz³ego roku w I kwartale, w II kwartale uleg³o równie¿
os³abieniu. Istotne zmiany nast¹pi³y w saldzie pozosta³ych inwesty-
cji. W I kwartale 1999 r. krajowe nale¿noœci za granic¹, lokaty i sal-
da na rachunkach bie¿¹cych by³y ponad trzykrotnie ni¿sze ni¿
w analogicznym okresie roku poprzedniego. W II kwartale tenden-
cja ta utrzymuje siê. W I kwartale postêpowa³ równie¿ spadek zo-
bowi¹zañ krajowych wobec zagranicy w wyniku sp³at zaci¹gniê-
tych kredytów powy¿ej jednego roku oraz wycofywania lokat
przez zagranicê. Natomiast w II kwartale mia³o miejsce odwróce-
nie tego trendu co spowodowa³o ponowny wzrost kredytów.
Odbudowaniu zaczê³y ulegaæ równie¿ salda rachunków bie¿¹cych
i depozytów podmiotów zagranicznych na rachunku krajowych
zobowi¹zañ wobec zagranicy. W rezultacie salda inwestycji bezpo-
œrednich i portfelowych w II kwartale by³y ni¿sze ni¿ w I kwartale
br. i jedynie saldo pozosta³ych inwestycji wykazywa³o wzrost.

Nap³yw dewiz w wyniku inwestycji bezpoœrednich, portfelo-
wych oraz pozosta³ych by³ niewystarczaj¹cy do pokrycia ujemnego
salda na rachunku bie¿¹cym i spowodowa³ zmniejszenie oficjalnych
rezerw dewizowych brutto z 27,38 mld USD pod koniec grudnia
1998 r. do 25,8 mld USD pod koniec czerwca 1999 r. (wybrane
elementy polskiego bilansu p³atniczego prezentujemy w tabeli 17).

Szacujemy, ¿e deficyt na rachunku bie¿¹cym, liczonym wg me-
todologii NBP, osi¹gn¹³ w I i II kwartale 1999 r. odpowiednio 6,3
i 7,6 proc. PKB. Udzia³ deficytu w PKB, mierzonego wg metodo-
logii MFW (bez uwzglêdniania nie sklasyfikowanych obrotów bie-
¿¹cych) by³  wy¿szy i wyniós³ odpowiednio 8,6 i 10,2 proc. PKB.

Sytuacja w bilansie p³atniczym mo¿e siê polepszaæ od pocz¹t-
ku III kwarta³u 1999 r. W nastêpnych kwarta³ach spodziewamy siê
stopniowej stabilizacji ujemnego salda na rachunku bie¿¹cym, ale
na stosunkowo wysokim poziomie. Prognozujemy, ¿e ujemne sal-
do na rachunku bie¿¹cym mo¿e w 1999 r. powiêkszyæ siê do oko-
³o 10 mld USD (czyli 6,4 proc. PKB), a w 2000 r. do 10,4 mld USD
(6 proc. PKB).

Bud¿et

• Trudna sytuacja bud¿etu w I po³owie 1999 r.
• Wzrost deficytu bud¿etowego do ponad 88 proc. 
planowanej rocznej wielkoœci.
• Zagro¿enie nadmiernego wzrostu deficytu 
skonsolidowanego bud¿etu.
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Sytuacja bud¿etu centralnego jest w 1999 r. wyj¹tkowo trud-
na. Okaza³o siê bowiem, ¿e za³o¿enia makroekonomiczne przyjê-
te w projekcie bud¿etu s¹ nierealistyczne. Dotyczy to przede
wszystkim za³o¿onego zbyt du¿ego wzrostu PKB (5,1 proc.), wy-
¿szej ni¿ prognozowana przez wiêkszoœæ oœrodków prognostycz-
nych œredniorocznej inflacji (8,5 proc.), zani¿onej prognozy bezro-
bocia (spadek z 9,7 do 9,4 proc.) i ujemnego salda obrotów bie-
¿¹cych bilansu p³atniczego. Widoczne w realizacji bud¿etu s¹ po-
œrednie skutki kryzysu rosyjskiego oraz zwi¹zane z nim os³abienie

aktywnoœci gospodarczej. Oceniamy, ¿e bêd¹ one tak¿e odczu-
walne przy wykonywaniu bud¿etu na 2000 r.

Pomimo trudnoœci gospodarczych dochody bud¿etu w I po-
³owie roku ros³y zgodnie z za³o¿eniami Ministerstwa Finansów.
Mniejsze wp³ywy z podatków bezpoœrednich, w tym przede
wszystkim z podatku od osób prawnych, kompensowane by³y
wy¿szymi ni¿ przewidywano wp³ywami z podatków bezpoœre-
dnich. Wyjaœniæ to mo¿na zmienion¹ struktur¹ popytu. Zwiêk-
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Tabela 18. Wybrane pozycje bud¿etu pañstwa, 1996–2000 (w mld z³otych)

Dochody Wynik bud¿etu
Okresy

ogó³em w tym
podatkowe

Wydatki
w mld z³ w % PKB

1996 I–IV 99,7 83,7 108,8 -9,2 -2,4

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

Prognoza

1999 I–IV 125,8 112,1 138,5 -12,7 -2,1

2000 I–IV 141,1 125,9 152,4 -11,3 -1,7

1996 I 21,3 17,0 24,0 -2,8 -3,3

II 22,5 19,2 25,0 -2,5 -2,8

III 26,3 22,0 27,0 -0,7 -0,7

IV 29,7 25,5 32,8 -3,1 -2,8

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 24,4 36,5 -8,7 -6,5

II 28,7 25,4 31,3 -2,7 -1,8

Prognoza

1999 III 32,9 29,5 32,1 0,8 0,5

IV 36,5 32,8 38,6 -2,1 -1,2

2000 I 30,9 27,2 34,6 -3,7 -2,4

II 31,9 28,3 37,1 -5,2 -3,2

III 36,8 32,9 37,6 -0,8 -0,5

IV 41,5 37,4 43,1 -1,6 -0,8

�ród³o: Dane – Ministerstwo Finansów, prognoza – CASE.
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szy³ siê w wydatkach gospodarstw domowych udzia³ towarów
opodatkowanych najwy¿sz¹ (22 proc.) stawk¹ VAT, kosztem re-
latywnie ni¿szych zakupów ¿ywnoœci (która ma 0 lub 7 proc.
stawkê VAT). 

Zaawansowanie planu wydatków bud¿etu by³o natomiast
wiêksze ni¿ w pierwszych pó³roczach lat poprzednich. Zwiêkszo-
ne wydatki to skutek kosztów wprowadzania reform spo³ecznych
oraz reformy administracji.  W rezultacie po I pó³roczu deficyt bu-
d¿etu centralnego osi¹gn¹³ ponad 88 proc. kwoty zaplanowanej na
rok bie¿¹cy.

Zmienione zadania oraz zakres finansowania przez centralne
organy w³adzy, a tak¿e wdra¿ane od 1 stycznia 1999 r. reformy sa-
morz¹du terytorialnego (utworzenie powiatów i województw),
ochrony zdrowia (powstanie kas chorych) oraz systemu ubezpie-
czeñ spo³ecznych zmniejszy³y poziom wydatków bud¿etu pañ-
stwa w porównaniu z poprzednim rokiem. W konsekwencji
zwiêkszy³ siê udzia³ wydatków bud¿etów lokalnych w skonsolido-
wanym bud¿ecie. Jest to tendencja korzystna dla ca³ej gospodarki,
gdy¿ efektywnoœæ wydatków realizowanych przez w³adze lokalne
jest z regu³y wy¿sza. 

Wp³yw wzrostu PKB jest mniej istotny dla dochodów bud¿e-
tu ni¿ wzrost popytu krajowego – wiêkszoœæ bowiem dochodów
bud¿etu to podatki poœrednie. Nasza prognoza popytu krajowego
jest zbie¿na z projekcj¹ zawart¹ w bud¿ecie, a wiêc jedyny czyn-
nik, który ró¿ni za³o¿enia bud¿etowe od naszej prognozy to infla-
cja. Jest raczej ma³o prawdopodobne, aby œrednioroczny wska-
Ÿnik inflacji zbli¿y³ siê do 8 proc. Jeœli inflacja wyniesie oko³o 6,5
proc. (jak prognoza w niniejszym opracowaniu), wówczas nomi-
nalne dochody z podatków poœrednich mog¹ znacz¹co ró¿niæ siê
od za³o¿onych.

W drugiej po³owie 1999 r. napiêcia w bud¿ecie mog¹ siê
zmniejszyæ. Przewidywane przyspieszenie wzrostu gospodarcze-
go oraz wy¿sza inflacja ni¿ w I po³owie roku zapewni¹ wiêksze
wp³ywy podatkowe. Ponadto w III kwartale wydatki bud¿etu s¹
z regu³y ni¿sze ni¿ w I i II. Pozwoli to na wygenerowanie nadwy¿-
ki bud¿etowej, przewidywanej przez nas na oko³o 1 mld z³. Jeœli
dzia³ania Ministerstwa Finansów zmierzaj¹ce do blokowania nie-
których wydatków bêd¹ skuteczne (a w naszej prognozie tak za-
k³adamy), wówczas mo¿liwe jest nieprzekroczenie planowanego
na ten rok deficytu bud¿etu pañstwa.

Dodatkowe trudnoœci dla bud¿etu pañstwa, ale ju¿ w 2000 r.
mog¹ wywo³aæ szacowane na oko³o 8 mld z³otych sp³aty zobowi¹-
zañ jednostek ochrony zdrowia, rekompensaty oraz koszty repry-
watyzacji.

Trudnoœci z finansowaniem funduszy celowych (w tym przede
wszystkim ZUS-u) mog¹ doprowadziæ do zwiêkszenia deficytu
skonsolidowanego bud¿etu z 2,5 proc. PKB w 1998 r. do 3,3 proc.
PKB w 1999 r. 

Proponowane zmiany systemu podatkowego mog¹
w 2000 r. prowadziæ do zwiêkszenia fiskalizmu (wzrostu do-
chodów skonsolidowanego bud¿etu w stosunku do PKB). Byæ
mo¿e mniejsze bêd¹ podatki bezpoœrednie, ale spadek docho-
dów bud¿etu z tego tytu³u mo¿e byæ z nawi¹zk¹ skompenso-
wany wzrostem przychodów z ZUS, VAT, akcyzy, itd. Nale¿y
podkreœliæ, ¿e wzrost fiskalizmu w po³¹czeniu ze spadkiem
sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw domowych oraz zy-
sków przedsiêbiorstw stoi w sprzecznoœci z d³ugookresow¹
strategi¹ gospodarcz¹.

Jednoczeœnie spodziewany w 2000 r. wzrost wp³ywów do
skonsolidowanego bud¿etu oraz dyscyplinowanie wydatków mo-
¿e zmniejszyæ napiêcia w sektorze bud¿etowym oraz obni¿yæ de-
ficyt skonsolidowanego bud¿etu do 2,6 proc. PKB.

Polityka pieniê¿na

• Pierwsze znamiona wyczerpania wp³ywu decyzji NBP
o obni¿ce stóp procentowych NBP
z 20 stycznia br.
• S³abszy popyt na pieni¹dz.
• Po raz pierwszy od pocz¹tku transformacji spad³y 
oszczêdnoœci pieniê¿ne netto gospodarstw domowych.
• Nieznaczne skutki decyzji o zmniejszeniu rezerw
obowi¹zkowych z 21 lipca br. 

Wp³yw obni¿ki stóp procentowych z 20 stycznia 1999 r.
na os³abienie kursu walutowego z³otego by³ bardzo krótko-
trwa³y, gdy¿ z³oty zacz¹³ siê umacniaæ ju¿ pod koniec stycznia.
Trend ten nie zosta³ zahamowany poza krótkim okresem spe-
kulacji w kwietniu (por. tak¿e punkt o kursie walutowym).
Wzmocnienie z³otego oraz oczekiwana presja aprecjacyjna
ponownie polepszy³y w II kwartale op³acalnoœæ kredytów za-
granicznych zaci¹ganych przez banki i przedsiêbiorstwa. Jed-
noczeœnie nast¹pi³ wzrost akcji kredytowej krajowych banków
wobec osób prywatnych co wraz ze zmniejszeniem  tempa
wzrostu poda¿y pieni¹dza oznacza zmniejszenie sk³onnoœci do
oszczêdzania gospodarstw domowych. 
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Pieni¹dz rezerwowy i instrumenty
polityki pieniê¿nej

Skumulowany wzrost pieni¹dza rezerwowego w II kwartale
by³ w roku bie¿¹cym prawie dwukrotnie wolniejszy ni¿ w latach
poprzednich i wyniós³ 10,2 proc. (tabela 19). Wzrost udzia³u ak-
tywów zagranicznych netto do poziomu ponad 14 proc. wynika³
z silnej aprecjacji kursu z³otego w koñcu analizowanego okresu.
W wielkoœciach nominalnych w I i II kwartale br. rezerwy waluto-
we NBP spada³y miesiêcznie o 200–300 mln USD i wynosi³y na
koniec czerwca 25,8 mld USD, co jednak zasadniczo nie zmieni-
³o wskaŸnika pokrycia rezerwami miesiêcznego importu, który
utrzymuje siê powy¿ej 7 miesiêcy. Trzeba te¿ pamiêtaæ, ¿e spa-
dek rezerw w wyra¿eniu nominalnym by³ wywo³any do pewne-
go stopnia wahaniami kursów, w tym przede wszystkim os³abie-
niem euro wzglêdem dolara. Zmiany w strukturze i pochodzeniu
nap³ywaj¹cego kapita³u œwiadcz¹ o wzroœcie aktywnoœci krajo-
wych podmiotów na miêdzynarodowych rynkach kapita³owych.
Wzrost kredytu netto z NBP dla rz¹du, bior¹c pod uwagê koszty
wprowadzanych reform, by³ zaskakuj¹co ma³y i wyniós³ w II
kwartale br. nieca³e 1,5 mld z³otych. Na uwagê zas³uguje nato-
miast fakt, ¿e nast¹pi³ znacz¹cy przyrost kredytu dla rz¹du
w czerwcu, który w porównaniu do maja wzrós³ o ponad 2,5 mld
z³otych. Sektor finansowy netto w II kwartale charakteryzowa³
siê ujemnym finansowaniem, którego skala by³a jednak ni¿sza ni¿
w latach poprzednich. W rezultacie wzrost kredytu krajowego
by³ marginalny. 

Wyczerpanie arsena³u instrumentów polityki pieniê¿nej po sil-
nej obni¿ce stóp procentowych z pocz¹tkiem br. i obserwowanie
skutków tej decyzji zmusi³o NBP do powstrzymania siê od aktyw-
niejszych dzia³añ w II kwartale. W tym okresie ciê¿ar koordynacji
polityki pieniê¿nej i fiskalnej spoczywa³ na bud¿ecie i Ministerstwie
Finansów. Trudny finansowo I kwarta³ br. nie spowodowa³ jednak
znacz¹cego wzrostu kredytu krajowego, co œwiadczy o du¿ej dys-
cyplinie bud¿etowej rz¹du. Fala protestów ró¿nych grup zawodo-
wych nie znalaz³a wiêc odzwierciedlenia we wzroœcie bie¿¹cych
wydatków i deficytu bud¿etowego. Niepokój niektórych cz³on-
ków RPP wi¹za³ siê natomiast z poziomem wzrostu kredytu kra-
jowego, g³ównie dla osób prywatnych, którego dynamika wzrostu
mo¿e na³o¿yæ siê na wzrost aktywów zagranicznych netto w II po-
³owie roku powoduj¹c znacz¹c¹ presjê na poda¿ pieni¹dza.
W praktyce mo¿liwoœci podwy¿ki stóp procentowych NBP pozo-
staj¹ bardzo ograniczone tak przez czynniki zewnêtrzne, jak i we-
wnêtrzne. Do pierwszych nale¿y zaliczyæ historycznie niski po-
ziom stóp procentowych w krajach UE i Azji wobec s³abego
wzrostu gospodarczego oraz brak koniecznoœci kolejnej podwy¿-
ki stóp funduszy federalnych  w USA wobec dobrych perspektyw
wzrostu amerykañskiej gospodarki. W tej sytuacji podwy¿ka stóp
procentowych NBP powiêkszy³aby tylko dysparytet stóp procen-
towych, co mog³oby spowodowaæ nap³yw kapita³u krótkotermi-
nowego i dalsz¹ presjê na aprecjacjê kursu z³otego. Na ile ograni-
czone bêd¹ mo¿liwoœci sterylizacji nap³ywu kapita³u zagraniczne-
go wynikaæ bêdzie ze skali potrzeb bie¿¹cego finansowania bud¿e-
tu i skali deficytu szerokiego sektora rz¹dowego. 

Tabela 19. 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 14,18 1,81 2,15 -0,35 -5,80

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

narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) 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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Zmiana sposobu naliczania rezerw od depozytów w systemie
bankowym, tak jak przewidywaliœmy, nie powinna nieœæ ze sob¹
znacz¹cego wzrostu p³ynnoœci. Jednak na³o¿enie siê w tym samym
czasie spodziewanego wzrostu aktywów zagranicznych, kredytów
dla sektora prywatnego oraz ni¿szych rezerw powoduje groŸbê
wzrostu poda¿y pieni¹dza. Zmiana rezerw obowi¹zkowych do
ujednoliconego poziomu 5 procent oraz zaabsorbowanie uwolnio-
nych œrodków przez obligacje wyemitowane przez NBP o opro-
centowaniu na poziomie inflacji i bez prawa obrotu poza rynkiem
miêdzybankowym nie stanowi kompromisowego rozwi¹zania dla
systemu bankowego. Zosta³o one wymuszone decyzj¹ banku cen-
tralnego wobec braku mo¿liwoœci uzgodnienia wspólnego stanowi-
ska banków komercyjnych. Nowy „re¿im rezerwowania” oka-
¿e siê kosztowny dla du¿ych banków detalicznych takich jak
na przyk³ad PKO BP i Bank Pekao SA. Z tego te¿ powodu
bardziej prawdopodobna jest dalsza obni¿ka oprocentowa-
nia kredytów ni¿ wzrost oprocentowania depozytów w ban-
kach komercyjnych.

System bankowy i szeroki pieni¹dz

Skumulowany przyrost pieni¹dza M2 w II kwartale br. wyniós³
6,3 proc. i by³ mniejszy od oczekiwanego g³ównie za spraw¹ spad-
ku aktywów zagranicznych netto. Jest to rezultat umacniania siê

kursu z³otego oraz spadku aktywów zagranicznych netto denomi-
nowanych w USD (tabela 20). Ich zmniejszenie w systemie ban-
kowym wynika³o zarówno z dalszego spadku aktywów zagranicz-
nych netto NBP, jak i szybszego wzrostu pasywów od aktywów
zagranicznych banków komercyjnych. Mo¿e to œwiadczyæ o odbu-
dowywaniu pozycji rynków miêdzynarodowych jako po¿yczko-
dawców dla krajowych banków po okresie gwa³townych spad-
ków w pasywach od sierpnia 1998 r. Jest to jednoczeœnie antycy-
pacja oczekiwanego wzmocnienia z³otego i utrzymywania stóp
procentowych – zw³aszcza w krajach UE – na niskim poziomie, co
obni¿a koszty zagranicznych po¿yczek, zw³aszcza dla wiarygod-
nych krajowych podmiotów gospodarczych. Rola rynku miêdzy-
narodowego dla krajowego systemu bankowego w sposób nieu-
nikniony bêdzie wzrasta³a wraz z dalsz¹ liberalizacj¹ prawa dewi-
zowego i bankowego. Zmniejszanie dysparytetu stóp procento-
wych oznacza w tej sytuacji dalsz¹ obni¿kê krajowych stóp pro-
centowych, co mo¿e zniechêci krótkoterminowych inwestorów
zagranicznych, ale z pewnoœci¹ zachêci krajowych kredytobior-
ców do wzrostu konsumpcji. 

Przyrost kredytu dla sektora prywatnego w II kwartale br.
utrzymywa³ siê na poziomie sprzed roku i spowodowany g³ównie
by³ wzrostem nale¿noœci od osób prywatnych (7 proc. do maja).
Taki sam skumulowany poziom wzrostu zosta³ osi¹gniêty w 1998
r. z t¹ ró¿nic¹, ¿e kredyty dla podmiotów gospodarczych wzrasta-

Wykres 16. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1996–1999
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�ród³o: NBP oraz CASE. 
Uwaga: Od III kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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³y dwa razy wolniej ni¿ w roku poprzednim. Po stronie pasywów
banków równie¿ wolniej ni¿ w analogicznym okresie lat poprze-
dnich ros³y depozyty z³otowe podmiotów gospodarczych i osób
prywatnych. Poza tym nast¹pi³o doœæ wyraŸne skrócenie okresu
zapadalnoœci depozytów i zamiana lokat terminowych na bie¿¹ce
co œwiadczy o wysokiej elastycznoœci depozytariuszy na zmiany
w poziomie stóp procentowych. W rezultacie po raz pierwszy
od pocz¹tku transformacji, w II kwartale 1999 r. spad³y
oszczêdnoœci pieniê¿ne netto gospodarstw domowych
(obliczone jako ró¿nica pomiêdzy wzrostem depozytów
z³otowych, walutowych oraz gotówki poza kasami banków
a wzrostem kredytów). Spadek oszczêdnoœci jest z jednej stro-
ny efektem kontrowersyjnej obni¿ki stóp procentowych w stycz-
niu br., a z drugiej – skutkiem obni¿enia realnych dochodów go-
spodarstw domowych przy utrzymywaniu wzrostu spo¿ycia indy-
widualnego.

Nast¹pi³ prognozowany szybszy wzrost pieni¹dza gotówko-
wego ni¿ pieni¹dza M2. Równie¿, jak przewidywano, w II kwarta-
le mia³ miejsce spadek depozytów walutowych, zw³aszcza termi-
nowych, podmiotów gospodarczych. Wzrost depozytów waluto-
wych osób prywatnych by³ na poziomie zbli¿onym do I kwarta³u
br., ale ich struktura uleg³a podobnej zmianie, jak w przypadku de-
pozytów z³otowych. Przyrost kredytu netto w bankach komercyj-
nych dla sektora bud¿etowego w II kwartale by³ niewielki skoro
wzrasta³o finansowanie bud¿etu z NBP. W dalszym ci¹gu utrzymu-
je siê tendencja remonetyzacji gospodarki (34,6 procent PKB w II

kwartale) i spadku prêdkoœci obiegu pieni¹dza krajowego M2
(3,06 wobec 3,14 w I kwartale br.). Mno¿nik pieniê¿ny w II kwar-
tale spad³ i wyniós³ 3,97 (4,27 w I kwartale). Cyklicznoœæ spadku
mno¿nika w II kwartale do najni¿szego rocznego poziomu powta-
rza siê zreszt¹ od 1993 r. 

Nasza prognoza bazuje na za³o¿eniu, ¿e obni¿enie podstawo-
wych stóp procentowych NBP mo¿e nast¹piæ dopiero pod koniec
IV kwarta³u br., a polityka bud¿etowa zmierzaæ bêdzie do jak naj-
mniejszego finansowania deficytu przez krajowy system finansowy.
Zak³adamy wiêc, ¿e w II po³owie 1999 r. nale¿y siê spodziewaæ
zmniejszenia popytu na pieni¹dz ze strony sektora bud¿etowego,
choæ jego wzrost zw³aszcza w III kwartale by³ dotychczasow¹ re-
gu³¹. Sytuacja taka mog³aby spowodowaæ nadmierny wzrost poda-
¿y pieni¹dza, zw³aszcza wobec na³o¿enia siê na siebie czynników
poda¿owych (aktywa zagraniczne, rezerwy obowi¹zkowe). W III
i IV kwartale przewidujemy, ¿e tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza
M2 bêdzie na poziomie ni¿szym ni¿ wzrost PKB.  Znaczenie depo-
zytów walutowych bêdzie nadal systematycznie maleæ. Utrzymy-
wanie przez NBP akcji kredytowej banków pod kontrol¹ (zalece-
nie zawarte w poprzedniej prognozie PG TOP 1/99) okaza³o siê
bardzo trudne, zw³aszcza w sytuacji braku efektywnych instru-
mentów polityki pieniê¿nej. Pozytywne jest to, ¿e obecny przyrost
akcji kredytowej banków nastêpuje w okresie o¿ywienia wzrostu
PKB i jest ni¿szy ni¿ w latach poprzednich (tabela 20). Decyzja
o ewentualnej podwy¿ce stóp procentowych NBP by³aby obecnie
równie kontrowersyjna, jak ich drastyczna obni¿ka z pocz¹tku br.

Tabela 20. 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 6,34 2,86 1,55 7,36 -5,43

�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 adjustment) 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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Tabela 21. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP
w I i II kwartale 1999 r.

Dz. Urz. NBP

Nr

Data uchwa³y Wydarzenia

3 20 stycznia Stopa redyskontowa NBP 15,5proc.

Stopa kredytu lombardowego 17 proc.

Stopa kredytu refinansowego 17/18 proc.

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

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)

5 29 stycznia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach

bie¿¹cych w NBP 5,1 proc.

b/d marzec
Obni¿enie œredniomiesiêcznego tempa dewaluacji z³otego wzglêdem

koszyka walut obcych z 0,5 proc. do 0,3 proc.

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



W alternatywnym scenariuszu, dalej nazywanym
„czarnym scenariuszem”, zak³adamy, ¿e rz¹d ust¹pi³by
¿¹daniom zwi¹zków zawodowych i zwiêkszy³by nadmier-
nie transfery z bud¿etu w 2000 r. W rezultacie szybszy by³by
wzrost nominalnych dochodów gospodarstw domowych, szcze-
gólnie tych s³abszych ekonomicznie. Zmniejszy³aby siê tym sa-
mym przeciêtna sk³onnoœæ do oszczêdzania, gdy¿ otrzymane
dodatkowe transfery przeznaczane by³yby w przewa¿aj¹cej czê-
œci na konsumpcjê, a nie na wzrost oszczêdnoœci. Dodatkowo
rz¹d zmuszony by³by przeznaczaæ wiêcej pieniêdzy na wspoma-
ganie sektora bud¿etowego. Wp³ynê³oby to na wzrost wydat-
ków bud¿etowych, które nie mog³yby byæ pokryte z bie¿¹cych
dochodów bud¿etu. Zwiêkszy³by siê deficyt bud¿etowy, a po-
trzeby jego sfinansowania mog³yby skutecznie blokowaæ akcjê
kredytow¹.  

W efekcie popyt krajowy zosta³by nadmiernie pobudzony.
Zwiêkszy³aby siê nierównowaga w bilansie p³atniczym. Pogor-
szy³oby siê saldo na rachunku bie¿¹cym w wyniku szybko rosn¹-
cego importu, a zniechêcony populistyczn¹ polityk¹ gospodarcz¹
rz¹du kapita³ zagraniczny zacz¹³by redukowaæ swoje zaanga¿o-
wanie w Polsce. Przy tak znacznym impulsie popytowym polity-
ka monetarna nie mog³aby byæ skuteczna, gdy¿ wiêkszoœæ œrod-
ków polskiego systemu finansowego by³aby przeznaczana na fi-
nansowanie bud¿etu. Ewentualne jej zaostrzanie mog³oby od-
dzia³ywaæ recesyjnie powoduj¹c dodatkowe zmniejszenie do-
chodów bud¿etowych oraz zwiêkszaj¹c popyt na pieni¹dz ze
strony sektora bud¿etowego. Nadmiernie pobudzony popyt
krajowy oraz niemo¿noœæ prowadzenia skutecznej, restrykcyjnej
polityki monetarnej doprowadzi³yby do za³amania tendencji
wzrostowych polskiej gospodarki pod koniec 2000 r. Wymusi³o-
by to na centrum gospodarczym wprowadzenie w nastêpnych

latach przyspieszonej dewaluacji z³otego oraz znacznych ciêæ
w wydatkach bud¿etowych.

W „czarnym scenariuszu” przyjmujemy, ¿e w projekcie bu-
d¿etu na 2000 r. zak³ada siê zwiêkszenie p³ac nominalnych
w sektorze bud¿etowym oraz przedsiêbiorstwach pañstwo-
wych (np. hutach, kopalniach etc.) oraz innych wydatków w jed-
nostkach bud¿etowych. Jedyne sposoby sfinansowania dodatko-
wych wydatków, to po¿yczenie pieniêdzy w bankach i/lub w in-
stytucjach zagranicznych. Taki sygna³ bardzo szybko wp³yn¹³by
na zmianê tendencji na polskim rynku finansowym i kapita³o-
wym. Pierwszy odp³yn¹³by kapita³ portfelowy, ale dodatkowo
nale¿a³oby siê spodziewaæ ucieczki od z³otego w kraju (zarówno
przez banki, jak i gospodarstwa domowe), co os³abi³oby krajow¹
walutê. Mo¿liwe by³oby tak¿e za³amanie siê gie³dy. Dodatkowo
mog³aby mieæ miejsce ucieczka kapita³u w formie odp³ywu dola-
rów poprzez kantory. W rezultacie tak znacznego odp³ywu ka-
pita³u zmniejszy³yby siê aktywa polskiego systemu finansowego
oraz mo¿liwoœæ finansowania inwestycji i bie¿¹cej dzia³alnoœci
gospodarczej. 

Jeœli nie znalaz³yby siê œrodki na sfinansowanie w ca³oœci po-
prawek do bud¿etu (a jest to bardzo prawdopodobne), to
zwiêkszenie deficytu bud¿etowego spowodowa³oby inflacyjne
zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza. 

Rz¹d by³by zmuszony w nastêpnym okresie doprowadziæ do
zwiêkszenia dochodów bud¿etowych poprzez podniesienie cen
urzêdowych, ce³ oraz akcyzy. Wp³ynê³oby to na wzrost cen i po-
œrednio dochodów nominalnych, ale szybszy wzrost cen spowo-
dowa³by spadek realnych dochodów gospodarstw domowych
oraz realnych zysków przedsiêbiorstw. Dodatkowo rz¹d by³by
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zmuszony do podniesienia stopy podatków bezpoœrednich dalej
ograniczaj¹c si³ê nabywcz¹ gospodarstw domowych oraz sk³on-
noœæ do inwestowania przedsiêbiorstw.

Podstawowe za³o¿enia „czarnego scenariusza” oraz zmiany
w porównaniu z prognoz¹ bazow¹ s¹ przedstawione poni¿ej: 

1. Za³o¿enia zewnêtrzne nie ulegaj¹ zmianie.
2. Transfery z UE do Polski s¹ identyczne dla obu scenariu-

szy i zwiêksz¹  siê z 0,6 mld USD w 1999 r. do 1,8 mld USD
w 2001 r.

3. Za³o¿ono mniejszy nap³yw inwestycji bezpoœrednich
(w ujêciu bilansu p³atniczego): do 4 mld USD w 1999 r. i 2,5 mld
USD w 2000 r. wobec 5,5 mld USD w 1999 r. wed³ug scenariu-
sza bazowego. Natomiast na 2001 r. przyjêto ponowne zwiêk-
szenie inwestycji do poziomu 4 mld USD. 

4. Zgodnie z programem rz¹dowym prywatyzacja zakoñczy
siê w 2001 r.

5.  W latach 2000–2001 nast¹pi podwy¿ka stawek podatków
bezpoœrednich i poœrednich (w sumie o 1,5 proc. PKB).

6. Zatrudnienie w sferze bud¿etowej spadnie o 1 proc.
w 2000 r. i 1,5 proc. w 2001 r.  Natomiast pierwotnie za³o¿ono
wzrost zatrudnienia (zgodnie z projektem ustawy bud¿etowej)
o 0,2 proc. w 1999 r. 

Uwa¿amy jednak, ¿e chocia¿ „czarny scenariusz” jest praw-
dopodobny, to jednak rz¹d oraz NBP wspólnie nie dopuszcz¹ do
jego spe³nienia. Wyniki symulacji dla scenariusza za³amania siê
centralnego bud¿etu przedstawiono w tabeli 22. 

Anal iza wyników symulac j i

Zbytnie pobudzenie popytu umo¿liwi³oby z jednej strony
utrzymanie wysokiego tempa wzrostu PKB w 2000 r., gdy¿
móg³by on zwiêkszyæ siê, podobnie jak w latach 1996–97, o po-
nad 6 proc. Z drugiej jednak strony wymuszone, w nastêpstwie
za³amania siê ekspansywnej polityki gospodarczej, hamowanie
popytu krajowego mo¿e spowodowaæ spadek PKB o 1 proc.
w 2001 r. (por. tabelê 22).  

Wyniki symulacji zawarte s¹ poni¿ej: 
1. Oczekujemy, ¿e podobnie jak w poprzednich scenariu-

szach wzrost wartoœci dodanej w rolnictwie bêdzie niewielki.
Tempo wzrostu wartoœci dodanej w sekcjach pozarolniczych
mo¿e zmniejszyæ siê do poni¿ej 1 proc. w 2001 r. Przewidujemy

niewielk¹ recesjê w sektorach pozarolniczych. Podobnie jak
w latach 1998–99 spowodowane mo¿e to byæ g³ównie wolniej-
szym, ni¿ przeciêtne, tempem wzrostu produkcji przemys³owej. 

2. Nieodpowiedzialna polityka gospodarcza doprowadzi³aby
do znacznego przyspieszania tempa wzrostu popytu krajowego
– do prawie 10 proc. w 2000 r. Koniecznoœæ ch³odzenia popytu
spowodowa³aby redukcjê popytu krajowego (zmniejszy³by siê
o 2,5 proc. w 2001 r.), g³ównie w wyniku spadku spo¿ycia pu-
blicznego (instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych) o 3 proc.,
spadku nak³adów inwestycyjnych o prawie 7 proc. oraz zmniej-
szenia przyrostu zapasów.

3. W wyniku dostosowania fiskalnego w latach 2000–2001,
popyt krajowy w mniejszym stopniu pobudza³by gospodarkê
krajow¹. Po nadmiernym wzroœcie importu w 2000 r., redukcja
jego tempa wzrostu oraz szybsze tempo eksportu zwiêkszy³oby
znaczenie popytu zagranicznego w kszta³towaniu polskiego
PKB.

4. Zwiêkszenie popytu konsumpcyjnego by³oby spowodo-
wane miêdzy innymi obni¿eniem sk³onnoœci od oszczêdzania
w wyniku niskich stóp procentowych. Stopa oszczêdnoœci go-
spodarstw domowych zmniejszy³aby siê z ponad 13 proc.
w 1998 r. do prawie 9 proc. w 2001 r.

5. Ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym przekroczy³oby w la-
tach 1999–2000 10 proc. PKB. Tak du¿e pogorszenie bilansu
handlowego oraz innych sk³adników rachunku bie¿¹cego bilansu
p³atniczego spowodowa³oby spadek rezerw walutowych oraz
zwiêkszenie presji na deprecjacjê z³otego. Nominalny kurs osi¹-
gn¹³by 5,9 z³otych za dolara amerykañskiego w 2001 r., a wiêc
o oko³o 2 z³ote wiêcej ni¿ w wariancie bazowym.

6. To z kolei ponownie zwiêkszy³oby napiêcia inflacyjne
i spowodowa³oby utrzymywanie inflacji na poziomie powy¿ej 10
proc. rocznie. W latach 1999–2001 inflacja mierzona indeksem
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych siêga³aby 15 proc. rocz-
nie. Jeszcze szybszy, w wyniku deprecjacji z³otego, by³by wzrost
cen transakcyjnych w polskim handlu zagranicznym.

7. Realne stopy procentowe, pocz¹tkowo niskie w skutek
prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej oraz monetarnej,
musia³yby byæ znacznie podniesione, nawet powy¿ej poziomu
z 1997 r .
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Tabela 22. Prognoza ostrzegawcza

Wartoœæ dodanaPKB Popyt
krajowy

Spo¿ycie
indywidualne

Inwestycje Deficyt
bud¿etu

ogó³em przemys³ budownictwo
Okresy

w mld z³ wzrost w
%

wzrost w % wzrost w % wzrost w % w % PKB wzrost w % wzrost w % wzrost w %

1997 I–IV 469,4 6,8 9,3 6,9 21,7 -1,3 6,5 10,3 13,6
1998 I–IV 551,1 4,8 6,5 4,9 14,5 -2,4 4,5 4,4 10,2

 Prognoza
1999 I–IV 606,5 3,6 3,8 3,9 7,9 -2,1 3,4 3,0 4,7
2000 I–IV 692,6 6,5 8,6 6,6 16,0 -5,2 6,0 8,2 10,4
2001 I–IV 806,9 -1,0 -2,5 1,0 -6,8 1,0 -1,2 -3,0 -6,0

SaldoStopa
bezrobocia

BAEL
r–k bie¿¹cy p³atnoœci

towarowe
M2 Stopa

redyskontowa
Kurs

dolara
Kurs
euro

Indeks cen
towarów
 i us³ug

konsumpcyjnych

Indeks cen
produkcji

sprzedanej
przemys³u

Okresy

w % w mld
USD

w mld USD w mld z³ w % z³/USD z³/euro wzrost w % wzrost w %

1997 I–IV 10,2 -4,3 -11,3 176,4 24,5 3,28 3,71 14,9 12,2
1998 I–IV 10,6 -6,9 -13,7 220,8 18,3 3,49 3,92 11,8 7,3

 Prognoza
1999 I–IV 11,8 -8,0 -13,7 251,5 14,5 3,86 4,16 6,5 5,1
2000 I–IV 10,5 -17,0 -20,0 290,0 12,0 4,20 4,64 8,0 6,0
2001 I–IV 13,0 -4,0 -9,0 345,0 30,0 5,90 6,73 17,0 15,0

�ród³o: CASE.



PG TOP 2/99 4545

Zagro¿enia

1. Sytuacja gospodarcza Polski w latach 1999–2000 bêdzie trudna. Spodziewaæ siê mo¿na znacznych napiêæ w
skonsolidowanym bud¿ecie. Jeœli wydatki nie zostan¹ ograniczone (szczególnie w bud¿etach lokalnych oraz para-bud¿etach),
wówczas mo¿e nadmiernie wzrosn¹æ popyt na finansowanie sfery bud¿etowej. Jednoczeœnie, spodziewany mniejszy deficyt
bud¿etowy w II pó³roczu 1999 r. mo¿e doprowadziæ do relatywnego wzrostu akcji kredytowej. 

2. Niepokoj¹ce s¹ tendencje rozwojowe niektórych agregatów makroekonomicznych, np. spodziewany szybki wzrost
zad³u¿enia polskich firm na miêdzynarodowych rynkach finansowych, wzrost bezrobocia oraz nadal dynamiczny wzrost spo¿ycia
gospodarstw domowych. Dalsza kontynuacja podobnych trendów mog³aby groziæ niebezpiecznym wzrostem napiêæ w polskiej
gospodarce, podobnym do obserwowanych w II po³owie 1996 r. 

3. Równie¿ niepokoj¹ce jest znaczne obni¿enie sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw domowych.
Kontynuacja tej tendencji mo¿e byæ istotnym zagro¿eniem dla d³ugookresowej strategii gospodarczej. Oszczêdnoœci gospo-
darstw domowych zawsze stanowi³y zasadnicz¹ czêœæ ogólnokrajowych oszczêdnoœci. Ich zmniejszenie, a tak¿e obser-
wowany spadek zysków przedsiêbiorstw mo¿e doprowadziæ do obni¿enia aktywnoœci inwestycyjnej, a nawet zahamowaæ
tempo wzrostu gospodarczego. 

4. Nadal podstawowym dylematem polityki gospodarczej jest utrzymanie wysokiego tempa wzrostu. Uwa¿amy, ¿e
pobudzanie popytu krajowego i wzmaganie tym samym presji inflacyjnej by³oby nierozs¹dne w sytuacji, gdy inflacja ponownie
zaczyna rosn¹æ. 

5. Dodatkowym czynnikiem zwiêkszaj¹cym niepewnoœæ prognozy s¹ tendencje wzrostu eksportu. Utrzymywanie siê
powolnego rozwoju w UE stanowi powa¿ne zagro¿enie dla gospodarki polskiej. Niska aktywnoœæ ekonomiczna oraz s³abe euro
oznaczaj¹ spadek popytuw UE  na towary importowane. Dlatego uwa¿amy, i¿ rozwój ekonomiczny UE, a przede wszystkim
Niemiec, W³och i Wielkiej Brytanii (g³ówne rynki eksportowe), bêdzie istotnym czynnikiem warunkuj¹cym mo¿liwoœæ szybszego
wzrostu w II po³owie 1999 r. i w 2000 r. 

Zalecenia  dla  pol ityki  gospodarczej

1. Niepewna sytuacja w skonsolidowanym bud¿ecie wymaga wzmo¿onej dyscypliny bud¿etowej. Jednoczeœnie nale¿y
ograniczaæ próby pozabud¿etowego finansowania wydatków. 

2. Polityka gospodarcza powinna byæ dostosowana do mniejszego tempa wzrostu eksportu. Ewentualne wspieranie
eksportu nie powinno poci¹gaæ za sob¹ zbyt du¿ych wydatków bud¿etowych, tak jak np. dzieje siê to w przypadku gwarancji
na kredyty eksportowe.

3. Nie powinno siê nadmiernie stymulowaæ popytu krajowego (gdy¿ to pogorszy saldo na rachunku bie¿¹cym); akcja
kredytowa powinna byæ pod kontrol¹ – bêdzie to bardzo trudne w zwi¹zku z obni¿k¹ stóp rezerw obowi¹zkowych oraz
mo¿liw¹ w II pó³roczu presj¹ na obni¿anie stóp procentowych).

4. Stopy procentowe powinny byæ obni¿ane bardzo ostro¿nie maj¹c na uwadze ich wp³yw na pobudzanie popytu
krajowego.

5. NBP nie powinien interweniowaæ na rynku walutowym w celu os³abienia z³otego, gdy¿ bêdzie to zbyt kosz-
towne dla bud¿etu (spadek zysków NBP, a nawet mo¿liwoœæ wykazywania ujemnego wyniku).
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Za³¹cznik 1. PKB w cenach 1997 r., 1994–2000 (zmiana w proc.)

Wartoœæ dodana brutto
Okresy PKB

ogó³em rolnictwo
i leœnictwo

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 2,4 7,5 2,8 6,1 2,6

1997 I–IV 6,8 6,5 2,6 10,3 13,6 4,4 3,0

1998s 1 I–IV 4,8 4,5 6,3 4,4 10,2 4,7 0,1

Prognoza

1999 I–IV 3,6 3,4 2,7 3,0 4,7 4,2 1,1

2000 I–IV 5,4 5,2 3,2 7,2 10,2 4,1 1,6

1995 I 6,2 6,6 7,3 11,1 7,0 4,6 4,4

II 6,7 6,7 8,1 10,6 7,3 5,1 3,8

III 8,1 7,4 16,3 9,9 6,1 6,0 3,2

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

1996 I 3,3 3,0 1,8 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 3,2 9,7 5,2 6,0 2,6

IV 7,7 6,4 2,1 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

1998s 1 I 6,4 6,2 1,2 10,6 15,0 4,3 1,6

II 5,4 5,1 5,0 5,6 11,7 5,6 -2,0

III 5,0 4,7 5,8 3,6 9,9 5,8 -0,4

IV 2,9 2,7 13,4 -1,1 7,7 3,5 0,7

1999s2 I 1,5 1,3 3,7 -3,0 2,0 4,1 0,9

II 3,0 2,7 2,3 0,9 3,7 4,2 1,2

Prognoza

1999 III 3,9 3,6 2,0 3,8 4,8 4,1 1,1

IV 5,7 5,5 1,2 9,8 6,4 4,4 1,1
2000 I 5,3 5,1 1,8 8,3 8,8 4,2 1,5

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

III 5,2 5,0 3,6 6,3 9,4 4,1 1,8

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

�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, 1994–2000 (w mld z³otych)

Spo¿ycie
Okresy

PKB Popyt
krajowy ogó³em indywidualne zbiorowe

Inwestycje Przyrost
zapasów

Saldo
handlu

zagranicz-
nego

1994 I–IV 223,90 219,78 179,40 139,94 39,46 40,39 -0,71 4,83

1995 I–IV 306,32 295,78 238,38 184,78 53,60 57,40 3,30 7,24

1996 I–IV 385,45 387,05 306,66 239,76 66,90 80,39 4,43 -6,03

1997 I–IV 469,37 484,60 373,74 293,87 79,88 110,85 5,15 -20,37

1998s 1 I–IV 551,11 573,56 433,89 343,39 90,50 139,67 5,80 -28,25

Prognoza

1999 I–IV 606,46 644,84 480,05 382, 13 97,92 164,79 2,06 -40,44

2000 I–IV 679,82 719,82 526,72 421,37 105,35 193,10 3,18 -43, 18

1995 I 69,22 65,27 54,61 42,48 12,12 10,66 0,98 2,98

II 73,85 71,29 59,13 45,23 13,90 12,16 0,94 1,62

III 78,92 75,50 61,01 47,53 13,48 14,49 0,85 2,58

IV 84,33 83,72 63,63 49,53 14,10 20,09 0,54 0,06

1996 I 84,72 82,74 71,77 55,99 15,78 10,97 0,63 1,35

II 92,28 93,07 77,11 59,87 17,24 15,95 0,72 -1,51

III 97,87 99,17 78,24 61,27 16,97 20,93 1,03 -2,33

IV 110,58 112,08 79,53 62,63 16,91 32,54 2,05 -3,54

1997 I 103,08 104,01 88,53 69,53 19,00 15,48 0,92 -1,85

II 112,24 115,81 92,52 73,12 19,40 23,29 1,03 -4,60

III 118,39 122,05 94,93 75,50 19,43 27,13 0,96 -4,62

IV 135,66 142,72 97,76 75,72 22,05 44,96 2,24 -9,30

1998s 1 I 123,12 128,37 107,07 84,41 22,66 21,30 1,14 -6,39

II 132,95 137,55 107,94 84,73 23,20 29,61 1,31 -5,90

III 139,02 144,50 111 ,15 88,10 23,05 33,35 1,33 -6,81

IV 156,01 163,14 107,72 86,14 21,58 55,42 2,02 -9,15

1999s2 I 133,25 143,49 118,77 94,42 24,36 24,72 0,09 -10,34

II 145,39 154,41 119,93 94,73 25,20 34,48 0,56 -9,58

Prognoza

1999 III 153,19 162,29 122,84 97,85 24,99 39,45 0,70 -9,80

IV 174,62 184,64 118,50 95,13 23,37 66,14 0,70 -10,73

2000 I 150,11 159,95 130,43 104,18 26,25 29,52 0,41 -10,24

II 163,23 171,85 131,52 104,43 27,09 40,33 0,85 -9,47

III 170,79 180,67 134,76 107,87 26,89 45,91 0,95 -10,83

IV 195,69 207,35 130,00 104,88 25,12 77,35 0,97 -12,63

�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 1997 r., 1994–2000 (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 6,8 9,3 6,1 6,9 3,4 21,7

1998s 1 I–IV 4,8 6,5 4,2 4,9 1,5 14,5

Prognoza

1999 I–IV 3,6 3,8 3,4 3,9 1,5 7,9

2000 I–IV 5,4 5,5 3,6 4,1 1,5 10,6

1996 I 3,3 6,9 8,1 6,9 2,4 12,9

II 5,3 8,8 2,3 7,0 5,3 20,1

III 7,1 10,2 1,7 8,1 3,4 25,2

IV 7,9 11,6 -3,1 10,8 2,5 19,1

1997 I 6,9 7,9 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 10,6 5,7 6,6 2,6 23,2

1998s 1 I 6,4 7,4 5,5 6,4 2,1 17,5

II 5,4 5,8 3,5 4,1 1,5 14,9

III 5,0 6,2 3,8 4,5 1,4 14,6

IV 2,9 6,7 3,8 4,6 1,0 13,1

1999s2 I 1,5 3,2 3,7 4,2 1,4 6,0

II 3,0 3,4 3,5 4,0 1,5 5,5

Prognoza

1999 III 3,9 3,9 3,3 3,8 1,6 7,6

IV 5,7 4,4 3,2 3,6 1,5 10,3

2000 I 5,3 4,9 3,4 3,8 1,5 11,0

II 5,2 5,1 3,4 4,0 1,4 10,6

III 5,2 5,3 3,6 4,2 1,5 10,2

IV 5,8 6,3 3,8 4,4 1,6 10,6

�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 spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.

3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.



Za³¹cznik 4. Pracuj¹cy, 1994–2000 (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 15491 8752 3973 3707 937 4522 2352

Prognoza

1999 I–IV 15463 8728 3939 3633 923 4620 2349

2000 I–IV 15586 8791 3925 3613 969 4730 2350

1994 I 14300 8486 3891 3587 797 3879 2145

II 14431 8485 3895 3632 822 3931 2152

III 14461 8517 3916 3636 829 3922 2159

IV 14706 8587 3904 3708 831 3964 2300

1995 I 14489 8507 3839 3657 800 3960 2233

II 14711 8562 3835 3755 847 4042 2233

III 14763 8534 3863 3782 855 4044 2219

IV 14977 8668 3856 3835 862 4117 2307

1996 I 14682 8487 4002 3635 737 4047 2260

II 14932 8513 4001 3721 837 4119 2255

III 15083 8522 4044 3754 879 4157 2249

IV 15386 8671 4038 3811 919 4274 2344

1997 I 15048 8567 3982 3645 789 4343 2290

II 15374 8645 3980 3731 913 4440 2311
III 15594 8675 4020 3771 956 4538 2309

IV 15739 8706 4006 3813 974 4591 2356

1998 I 15276 8717 3960 3651 844 4472 2349

II 15479 8759 3957 3737 943 4501 2341
III 15551 8714 3995 3714 978 4541 2322

IV 15657 8817 3978 3729 982 4573 2395

1999 I 15163 8747 3930 3558 810 4506 2359

II 15410 8690 3925 3648 920 4568 2350

Prognoza

1999 III 15568 8694 3960 3645 970 4665 2328

IV 15712 8783 3940 3681 991 4741 2358

2000 I 15275 8789 3920 3540 870 4586 2359

II 15528 8790 3910 3620 970 4678 2349

III 15698 8759 3940 3623 1010 4795 2330

IV 15845 8825 3930 3668 1025 4861 2360

�ród³o: Dane roczne – GUS; dane kwartalne oraz prognoza – CASE.
Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.
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Za³¹cznik 5. Bezrobocie, 1995–2000 (w tys. osób)

Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAELOkresy

w tys. osób w % w tys. osób w %

1995 I–IV 2341 13,5 2018 11,6

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

Prognoza

1999 I–IV 2060 11,6 2066 11,8

2000 I–IV 2067 11,5 2073 11,7

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

IIs 2070 11,6 2055 11,9

Prognoza

1999 III 1990 11,3 2034 11,6

IV 2060 11,6 2066 11,8

2000 I 2199 12,2 2149 12,5

II 2093 11,6 2077 11,9

III 2000 11,2 2043 11,5

IV 2067 11,5 2073 11,7

�ród³o: Dane – GUS; szacunki (s) oraz prognoza – CASE.
Uwaga: BAEL – badania aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci.



Za³¹cznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1996–1999 (w proc.)

Indeksy

cen transakcyjnychOkresy cen towarów
i us³ug

konsumpcyjnych

cen produkcji
sprzedanej
przemys³u

cen produkcji
budowlano-
monta¿owej

eksportu importu

1996 01 21,0 14,1 22,0 7,1 6,8
02 20,4 14,8 21,6 8,6 5,4
03 20,4 15,5 20,5 3,0 9,8
04 20,3 14,6 20,5 6,0 8,0
05 19,8 13,7 19,9 6,6 3,7
06 19,5 13,2 20,0 12,1 11,6
07 20,4 11,8 19,7 12,1 7,2
08 20,5 11,3 18,9 14,6 12,3
09 19,5 9,6 18,3 10,9 12,3
10 19,5 10,3 17,5 1,2 17,3
11 19,1 10,1 16,6 7,5 13,6
12 18,5 11,2 16,3 8,3 21,7

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 9,1
05 6,4 5,2 8,4
06 6,5 5,3 8,1

�ród³o: GUS.
Uwaga: Indeksy wskazuj¹ zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Za³¹cznik 7. Kursy walutowe, 1996–1999

Kursy w z³otych
Okresy USD DEM ECU/Euro

1996 01 2,5110 1,7189 3,1702
02 2,5442 1,7350 3,1858
03 2,5760 1,7437 3,2304
04 2,6214 1,7435 3,2605
05 2,6716 1,7432 3,2826
06 2,7145 1,7774 3,3630
07 2,7147 1,8047 3,4098
08 2,729 1 1,8401 3,4612
09 2,778 1 1,8443 3,4956
10 2,8189 1,8435 3,5322
11 2,8158 1,8628 3,5766
12 2,8579 1,8447 3,5542

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 4,207 1
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 2,1928 4,2886
04 4,0016 2,1905 4,2843
05 3,9368 2,1387 4,1830
06 3,943 1 2,0947 4,0969

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

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



Za³¹cznik 8. Handel zagraniczny, 1996–1999 (mln USD)

Eksport Import Saldo
Okresy GUS NBP GUS NBP GUS NBP

1996 01 1913 1737 2659 2398 –746 –661
02 1946 1803 2683 2202 –737 –399
03 2089 1997 2857 2379 –767 –382
04 1993 1968 3008 2488 –1016 –520
05 1898 2030 2998 2679 –1100 –649
06 1893 1876 3059 2411 –1166 –535
07 2238 2304 3239 2844 –1001 –540
08 2036 1906 2874 2716 –838 –810
09 2095 2011 3186 2775 –1091 –764
10 2384 2196 3679 3327 –1295 –1131
11 2107 2145 3490 2950 –1384 –805
12 1848 2447 3407 3405 –1559 –958

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 2040 2119 3153 3331 -1113 -1212
02 2092 2495 3234 3279 -1143 -784
03 2442 2398 4028 3223 -1586 -825
04 2142 2159 3621 3195 -1479 -1036
05 2100 1989 3610 3020 -1511 -1031
06 2171 3430

�ród³o: NBP i GUS.
Uwaga: Dane NBP wg p³atnoœci towarowych, dane GUS wg statystyk celnych SAD.
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Za³¹cznik 9. Bilans p³atniczy, 1997–1999 (w mln USD)

Saldo

Okresy rachunku
bie¿¹cego

towarowe transferów
bie¿¹cych

niesklasyfikow.
obrotów
bie¿¹cych

inwestycji
bezpoœrednich

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 -1 212 101 320 291 -81 74

02 -512 -784 102 242 317 -177 -83

03 -833 -825 176 237 530 -46 -142

04 -938 -1 036 113 232 364 2 108

05 -690 -1031 108 300 403 -251 64

06 -1174 -1259 133 253 366 167 -37

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



Za³¹cznik 10. Stopy procentowe, 1996–1999

Okresy
Stopa

redyskontowa
weksli

Stopa
kredytu

lombardowego
WIBOR

3 M

Minimalna stopa
rentownoœci 28-dniowych
operacji otwartego rynku

1996 01 23,0 26,0 23,8 –
02 23,0 26,0 22,7 –
03 23,0 26,0 22,7 –
04 23,0 26,0 22,7 –
05 23,0 26,0 21,9 –
06 23,0 26,0 21,6 –
07 22,0 25,0 20,5 –
08 22,0 25,0 19,7 –
09 22,0 25,0 19,8 –
10 22,0 25,0 19,7 –
11 22,0 25,0 19,8 –
12 22,0 25,0 22,1 –

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 18,25 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

�ród³o: NBP.
Uwaga: Stopy procentowe na koniec okresu z wyj¹tkiem WIBOR-u (œredni miesiêczny).
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Za³¹cznik 11. Pieni¹dz, 1996–2000 (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

1996 I–IV 34,2 134,8 27,6 103,2 73,3 29,9 28,1 100,3 16,4 83,9 49,1
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

Prognoza
1999 I–IV 61,1 251,5 35,0 182,0 130,0 52,0 34,5 173,9 32,5 141,4 71,6
2000 I–IV 69,8 287,2 37,4 215,0 159,0 56,0 34,8 220,2 42,1 178,1 76,9
1996 I 30,0 110,6 20,6 68,9 46,3 22,5 21,1 59,6 6,4 53,2 41,4

II 33,0 116,9 22,3 73,0 49,7 23,3 21,5 64,2 7,8 56,3 44,6
III 32,6 123,3 23,0 77,9 52,8 25,1 22,4 70,6 9,4 61,2 45,6
IV 34,2 134,8 23,6 88,0 57,4 30,6 23,3 81,1 11,8 69,3 46,8

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 56,6 230,3 32,0 161,2 116,5 44,6 37,1 148,6 25,3 123,3 63,9
II 60,7 234,8 33,4 165,8 118,9 46,9 35,6 154,8 28,4 126,4 64,8

Prognoza
1999 III 59,0 241,4 35,5 171,0 123,0 48,0 34,9 161,7 30,0 131,7 67,4

IV 61,1 251,5 35,0 182,0 130,0 52,0 34,5 173,9 32,5 141,4 71,6
2000 I 63,0 256, 1 35,0 187,0 138,0 49,0 34,1 183,0 33,6 149,4 67,6

II 68,3 263,9 37,0 193,0 143,0 50,0 33,9 191,0 35,9 155,1 68,6
III 66,6 272,7 37,6 201,0 149,0 52,0 34,1 202,4 38,4 164,0 71,7
IV 69,8 287,2 37,4 215,0 159,0 56,0 34,8 220,2 42,1 178,1 76,9

�ród³o: Dane – NPB , prognozy – CASE.


