
Streszczenie

W III kwartale 2000 r. sytuacja gospodarcza Polski nieznacznie pogorszy³a siê 
w stosunku do poprzednich kwarta³ów. Poprawi³a siê nierównowaga zewnêtrzna
(mierzona saldem obrotów bie¿¹cych), a pogorszy³a wewnêtrzna − wzros³a bowiem
zarówno inflacja, jak i stopa bezrobocia. 

Szacujemy, ¿e PKB by³ o 4,2 proc. wiêkszy ni¿ przed rokiem, a popyt krajowy 
o 2,4 proc. Os³abienie dynamiki popytu krajowego umo¿liwi³o zmniejszenie dynamiki
importu, co przy znacznym wzroœcie eksportu poprawi³o ujemne saldo rachunku bie-
¿¹cego (skumulowany deficyt w ujêciu 12-miesiêcznym spad³ z 8,3 proc. PKB w I kwar-
tale br. do 7,2 proc. w III kwartale). 

Do pomyœlnych tendencji w polskiej gospodarce zaliczamy sta³¹ poprawê efek-
tywnoœci gospodarowania, wyra¿aj¹c¹ siê utrzymuj¹cym siê od II po³owy 1999 r.
dwucyfrowym wzrostem wydajnoœci pracy w przemyœle oraz obni¿eniem jednostko-
wych kosztów pracy. 

Najbardziej niepokoj¹cymi tendencjami w III kwartale, podobnie jak w poprze-
dnim, by³o wysokie bezrobocie oraz ponowny wzrost inflacji. Uwa¿amy, ¿e wyczerpa-
³y siê ju¿ poda¿owe impulsy wzrostu inflacji, a restrykcyjna polityka gospodarcza mo-
¿e w krótkim okresie doprowadziæ do jej znacznego spadku. Przewidujemy osi¹gniê-
cie celu inflacyjnego NBP na 2001 r. − 6−8 proc. − ju¿ marcu przysz³ego roku, a pod
koniec 2001 r. inflacjê poni¿ej 6 proc. Prognozujemy œredni wzrost cen w 2001 r. 
na 7,3 proc., a w 2002 r. na 5,8 proc.

Przewidujemy utrzymanie stosunkowo wysokiej stopy wzrostu PKB. W latach
2000−2002 mo¿e wzrosn¹æ odpowiednio o 4,8, 5,5 i 5,8 proc. Wzrost ten jest mo¿li-
wy pomimo restrykcyjnej polityki gospodarczej, os³abiaj¹cej dynamikê popytu krajowe-
go − spodziewamy siê bowiem utrzymania wysokiej dynamiki eksportu. 

Pomimo prognozowanej, stosunkowo wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego
s¹dzimy, ¿e nie uda siê w najbli¿szych dwóch latach znacz¹co zmniejszyæ stopy bezro-
bocia zarejestrowanego. Jej stabilizacja na poziomie oko³o 14 proc. wynikaæ bêdzie 
zarówno ze zwiêkszonego nap³ywu na rynek pracy, jak i z ograniczeñ popytu, zwi¹za-
nych przede wszystkim z restrukturyzacj¹ przemys³u oraz us³ug nierynkowych.

W latach 2001−2002 przewidujemy os³abienie tendencji aprecjacji z³otego oraz
poprawê deficytu na rachunku bie¿¹cym do 5,8 i 5,2 proc. PKB. Spodziewamy siê, ¿e
nap³yw do Polski kapita³u zagranicznego pozwoli z nadwy¿k¹ skompensowaæ ujemne
saldo na rachunku bie¿¹cym i mo¿e powiêkszyæ oficjalne aktywa walutowe.
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Sytuacja gospodarcza Polski w III kwartale 2000 r. 
by³a nieznacznie gorsza ni¿ w poprzednim kwartale. Przy
wzglêdnej poprawie salda na rachunku bie¿¹cym, pogor-
szy³a siê równowaga wewnêtrzna wyra¿aj¹ca siê m.in.:
• wzrostem stopy bezrobocia zarejestrowanego

(14,0 proc. pod koniec wrzeœnia br.), 
• wzrostem inflacji, mierzonej indeksem cen towa-

rów i us³ug konsumpcyjnych z 10,0 proc. w II kwar-
tale br. do 10,8 proc. w III kwartale,

• spadkiem przeciêtnej p³acy realnej i przeciêtnych
realnych œwiadczeñ spo³ecznych,

• nisk¹, ogóln¹ sk³onnoœci¹ do oszczêdzania gospo-
darstw domowych,

• wysokim poziomem nominalnych oraz realnych
stóp procentowych,

• obni¿eniem dynamiki produkcji sprzedanej prze-
mys³u,

• spadkiem produkcji budowlano-monta¿owej.

Wœród pomyœlnych tendencji wyró¿niamy przede
wszystkim:
• wysok¹ dynamikê eksportu do krajów Unii Euro-

pejskiej (UE) oraz na rynki Wspólnoty Niepodle-
g³ych Pañstw (WNP),

• wzglêdn¹ stabilizacjê na rachunku bie¿¹cym, 
• du¿y wzrost wydajnoœci pracy w przemyœle (ponad

12 proc.) oraz obni¿kê jednostkowych kosztów
pracy,

• mniejszy ni¿ przed rokiem deficyt w skonsolidowa-
nym bud¿ecie.

ZZwwiiêêkksszzeenniiee  ssttooppnniiaa  rreessttrryykkccyyjjnnooœœccii  
ppoolliittyykkii  ggoossppooddaarrcczzeejj

Po znacznym wzroœcie inflacji w lipcu br. Rada Polityki
Pieniê¿nej (RPP) podnios³a 30 sierpnia podstawowe stopy
procentowe. Przy znacznym os³abieniu popytu krajowego
oraz podobnej jak w poprzednim kwartale polityce bud¿e-
towej oznacza to dalsze zaostrzenie polityki gospodarczej.
Podniesienie stóp procentowych, wg RPP, mia³o na celu
ograniczenie oczekiwañ inflacyjnych, przy za³o¿eniu poja-
wienia siê drugofalowych impulsów inflacyjnych wywo³a-
nych szybkim wzrostem cen ¿ywnoœci oraz paliw. 

Zaostrzenie polityki pieniê¿nej oznacza jednoczesne za-
chwianie równowagi pomiêdzy polityk¹ bud¿etow¹ (po-
strzegan¹ obecnie jako umiarkowanie restrykcyjn¹),
a nadmiernie restrykcyjn¹ polityk¹ pieniê¿n¹. 

OOss³³aabbiieenniiee  ddyynnaammiikkii  ppooppyyttuu  kkrraajjoowweeggoo

Podobnie jak w poprzednich trzech kwarta³ach wyra-
Ÿnie uleg³o obni¿eniu tempo wzrostu popytu krajowego.
Oceniamy, ¿e o ile PKB wzrós³ o 4,2 proc. w III kwartale,
w porównaniu z analogicznym kwarta³em ub.r., to popyt
krajowy powiêkszy³ siê zaledwie o 2,4 proc. Nale¿y w tym
miejscu podkreœliæ, ¿e nasza ocena popytu bazuje na nie-
pe³nych informacjach o obrotach w handlu zagranicznym.
W przypadku, gdyby saldo handlu zagranicznego popra-
wi³o siê bardziej ni¿ szacujemy obecnie, wówczas dynami-
ka popytu krajowego mo¿e byæ jeszcze mniejsza. 

OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  
ww  IIIIII  kkwwaarrttaallee  22000000  rr..ww  IIIIII  kkwwaarrttaallee  22000000  rr..
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Jednoczeœnie jest to ju¿ czwarty z rzêdu kwarta³, w któ-
rym dynamika popytu krajowego by³a ni¿sza od wzrostu
PKB. Zwolnienie dynamiki popytu krajowego to przede
wszystkim skutek, wspomnianego wy¿ej, zacieœnienia poli-
tyki gospodarczej oraz znacznego os³abienia dynamiki real-
nych dochodów. Uwa¿amy, ¿e spójna, restrykcyjna polityka
gospodarcza jest niezbêdna dla dalszego zmniejszania nie-
równowagi zewnêtrznej, wyra¿aj¹cej siê wysokim deficy-
tem  na rachunku bie¿¹cym w bilansie p³atniczym.

PPrroodduukkccjjaa  pprrzzeemmyyss³³oowwaa  ii bbuuddoowwllaannaa

Os³abienie popytu krajowego by³o g³ównym czynnikiem
zmniejszaj¹cym tempo wzrostu produkcji sprzedanej przemy-
s³u. Obni¿y³o siê ono z 9,6 proc. w II kwartale br. do 6,6 proc.
Nadal obserwowane s¹ pozytywne tendencje w podstawo-
wych parametrach efektywnoœciowych gospodarki. Roœnie
wydajnoœæ pracy (o ponad 12 proc.) i malej¹ jednostkowe ko-
szty pracy. Ponadto, na skutek s³abego euro, ni¿sze s¹ koszty
importu z krajów UE. Z drugiej jednak strony, s³aba waluta eu-
ropejska w po³¹czeniu z wysokimi cenami ropy naftowej
wp³ywaj¹ na pogorszenie rentownoœci polskich eksporterów.
Uwa¿amy, ¿e obecnie silniejsza jest pierwsza tendencja, co
pozwala na poprawê sytuacji finansowej przedsiêbiorstw.

S³aby popyt inwestycyjny, wzrost kosztów w budownic-
twie (do III kwarta³u br. dynamika cen produkcji budowla-
no-monta¿owej by³a wy¿sza ni¿ cen produkcji sprzedanej
w przemyœle przetwórczym) oraz restrykcyjna polityka pie-
niê¿na wp³ynê³y na spadek produkcji w budownictwie. 
Wed³ug GUS w III kwartale produkcja w „du¿ych firmach
budowlanych” obni¿y³a siê o 3,0 proc. w porównaniu 
z III kwarta³em ub.r.

WWzzrroosstt  iinnffllaaccjjii

W III kwartale br. ponownie zwiêkszy³a siê presja inflacyj-
na. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych wzrós³
o 10,8 proc. w porównaniu z analogicznym kwarta³em ub.r.,
a indeks cen produkcji sprzedanej przemys³u – o 8,5 proc. 

Przyczyny wzrostu cen na pocz¹tku kwarta³u le¿¹ g³ów-
nie po stronie poda¿owej: spad³a poda¿ zbó¿ i przetworów,
wzros³y ceny paliw na rynkach œwiatowych oraz kontynuo-
wane by³y podwy¿ki cen energii elektrycznej. Czynniki popy-
towe takie jak poda¿ pieni¹dza, kredyty konsumpcyjne oraz
p³ace pozostawa³y pod kontrol¹.

KKuurrss  zz³³ootteeggoo

Podobnie jak w dwóch poprzednich kwarta³ach z³oty
by³ relatywnie mocny. Nominaln¹ deprecjacjê oceniamy na
oko³o 2 proc. Natomiast wg JP Morgan realny efektywny
kurs walutowy by³ we wrzeœniu o blisko 8 proc. wiêkszy ni¿
w maju br. W du¿ej mierze wynika to ze znacznej nominal-
nej deprecjacji euro wzglêdem dolara (o ponad 5 proc. od
koñca maja to koñca wrzeœnia) oraz wysokiego udzia³u
handlu ze stref¹ euro w ogólnych obrotach polskiego han-
dlu zagranicznego. 

Jednoczeœnie znaczna by³a amplituda wahañ kursu
zwi¹zana przede wszystkim z bardzo niskimi, pomimo
up³ynnienia kursu, obrotami na rynku miêdzybankowym. 

PPooppyytt  ii ppooddaa¿¿  ppiieennii¹¹ddzzaa

W 2000 r. NBP skutecznie powiêkszy³ instrumentarium
polityki pieniê¿nej (konto sterylizacyjne, konwersja papie-
rów Skarbu Pañstwa), co wraz z restrykcyjn¹ polityk¹ pie-
niê¿n¹, realizacj¹ deficytu bud¿etowego oraz brakiem zna-
cz¹cych nap³ywów kapita³u krótko- i d³ugoterminowego
w III kwartale spowodowa³o spadek poda¿y pieni¹dza re-
zerwowego o 3,2 proc. w stosunku do koñca 1999 r.  

Zmniejszanie poda¿y pieni¹dza rezerwowego przy sta-
bilnym mno¿niku pieniê¿nym da³o efekt w postaci oko³o
14-proc. rocznego wzrostu poda¿y pieni¹dza M2 w III
kwartale (i 6,7 proc. od pocz¹tku br.). Wobec zmniejszaj¹-
cego siê zad³u¿enia netto bud¿etu (równie¿ w wyniku
sprzeda¿y zobowi¹zañ Skarbu Pañstwa z portfela NBP)
g³ównym komponentem wzrostu poda¿y pieni¹dza M2 by³
kredyt netto dla sektora prywatnego.

PPoopprraawwaa  ww hhaannddlluu  zzaaggrraanniicczznnyymm  
oorraazz  nnaa  rraacchhuunnkkuu  bbiiee¿¿¹¹ccyymm  

Utrzymuje siê poprawa w polskim eksporcie zapocz¹t-
kowana w koñcu ub.r. Wed³ug wstêpnych danych eksport
w ujêciu p³atniczym w III kwartale wyniós³ 7,2 mld USD,
a wiêc wiêcej ni¿ w poprzednim kwartale, jak i w III kwar-
tale 1999 r. Roczne tempo wzrostu wolumenu eksportu,
wg naszych szacunków, obni¿y³o siê nieznacznie do ok.
18,1 proc. w porównaniu do poprzedniego kwarta³u. W III
kwartale nast¹pi³o dalsze spowolnienie importu na skutek
ograniczenia popytu krajowego.
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W konsekwencji poprawy eksportu i os³abienia dynami-
ki importu nast¹pi³a wzglêdna stabilizacja deficytu handlo-
wego, jak i deficytu na rachunku bie¿¹cym, który wg
wstêpnych danych wyniós³ 2,3 mld USD. Poprawa salda
wynika³a tak¿e z przeniesienia sp³aty odsetek od d³ugu Pol-
ski z wrzeœnia na paŸdziernik.

WWzzrroosstt  bbeezzrroobboocciiaa

Nadal spada popyt na pracê. W III kwartale, wg szacun-
ków GUS, zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw  zmala-
³o o 2,2 proc., w tym w przemyœle o oko³o 5,5 proc. Pomi-
mo sezonowego wzrostu popytu na pracê w sektorze
us³ug, stopa bezrobocia wzros³a znacznie z 13,6 proc. pod
koniec czerwca do 14,0 proc. pod koniec wrzeœnia 2000 r.
Dla porównania przed rokiem stopa bezrobocia wynosi³a
12,1 proc. Oczekujemy, ¿e podobnie kszta³towaæ siê bêdzie
stopa bezrobocia wg BAEL (badania aktywnoœci ekono-
micznej ludnoœci). W II kwartale osi¹gnê³a ona 16,3 proc.,
a szacujemy, ¿e w III kwartale zawiera³a siê w przedziale
16,1–16,4 proc. 

SSppaaddeekk  ddyynnaammiikkii  ddoocchhooddóóww  rreeaallnnyycchh
ggoossppooddaarrssttww  ddoommoowwyycchh

Przeciêtne p³ace realne w sektorze przedsiêbiorstw po
raz pierwszy od IV kwarta³u 1993 r. spad³y o 0,5 proc.
(w porównaniu z analogicznym okresem ub.r.). Oznacza to
równie¿, ¿e zmniejszy³ siê realny fundusz wynagrodzeñ za-
trudnionych w tym sektorze (dotyczy to ponad 5,1 mln
osób, tj. ponad 31 proc. pracuj¹cych w ca³ej gospodarce).

Dodatkowo o ponad 5 proc. zmniejszy³y siê realne œwiad-
czenia spo³eczne (przeciêtne emerytury i renty). 

Nadal niska by³a sk³onnoœæ do oszczêdzania gospo-
darstw domowych w porównaniu z 1999 r. Niskie oszczêd-
noœci nie pozwoli³y zrekompensowaæ s³abego wzrostu do-
chodów realnych i w rezultacie zmniejszy³o siê spo¿ycie in-
dywidualne.  

ZZmmnniieejjsszzeenniiee  ddeeffiiccyyttuu  
sskkoonnssoolliiddoowwaanneeggoo  bbuudd¿¿eettuu

Podobnie jak poprzedni kwarta³, III kwarta³ br. by³ ra-
czej pomyœlny dla bud¿etu. Wy¿sza ni¿ przewidywano in-
flacja umo¿liwi³a relatywne zwiêkszenie dochodów po-
datkowych. Ponadto poprawi³a siê sytuacja p³atnicza
ZUS. Wy¿sze przychody ZUS by³y mo¿liwe dziêki lepszej
œci¹galnoœci sk³adek oraz wiêkszemu wzrostowi gospo-
darczemu, a ustalenie stosunkowo niskiego nominalnego
wzrostu œwiadczeñ spo³ecznych pozwoli³o na ogranicze-
nie wzrostu wydatków. Po III kwartale wynik bud¿etu
centralnego wyniós³ 90,8 proc. zaplanowanego poziomu
na 2000 r.

Reasumuj¹c, w III kwartale nast¹pi³o przesuniêcie ne-
gatywnych tendencji z nierównowagi zewnêtrznej na
nierównowagê wewnêtrzn¹. Nast¹pi³a wzglêdna stabili-
zacja na rachunku bie¿¹cym (choæ nadal na wysokim po-
ziomie), dziêki silnemu impulsowi eksportowemu 
i niskiej dynamice importu. Wzros³o jednak znacznie bez-
robocie, spad³a dynamika produkcji przemys³owej i pro-
dukcja budowlano-monta¿owa, a tak¿e wzros³a inflacja.
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W naszej prognozie nie zmieniliœmy za³o¿eñ odnoœnie
sytuacji wewnêtrznej w porównaniu do ostatniego nume-
ru PG TOP (3/2000). Natomiast z uwagi na pierwsze ozna-
ki os³abienia koniunktury w USA oraz poprawy sytuacji
gospodarczej w Rosji i innych krajach WNP znacznie zmie-
niliœmy za³o¿enia dotycz¹ce gospodarki œwiatowej. W tym
numerze po raz pierwszy przedstawiamy prognozê tak¿e
na 2002 r. 

TTeennddeennccjjee  ww  ggoossppooddaarrccee  
œœwwiiaattoowweejj ,,   22000000−−22000022

11))

• Wolniejszy œwiatowy wzrost gospodarczy 
• Wysokie ceny ropy naftowej zagro¿eniem wzrostu

gospodarczego i stabilnoœci cen
• Euro silnie traci na wartoœci

Sytuacja gospodarcza w œwiecie w dalszym ci¹gu jest
stabilna, ale pojawia siê coraz wiêcej zagro¿eñ. Wed³ug
consensusu prognoz w przysz³ym roku przewiduje siê wol-
niejsz¹ dynamikê œwiatowego wzrostu gospodarczego.
USA pozostanie g³ówn¹ si³¹ napêdow¹, ale tempo wzro-
stu w tym kraju bêdzie ni¿sze ni¿ w 2000 r. Strefa euro w
2001 r. w optymistycznym scenariuszu utrzyma tempo
wzrostu na obecnym poziomie, ale istniej¹ przes³anki, ¿e

mo¿e nie zostanie ono utrzymane. Gospodarka japoñska
nabiera rozpêdu, a „gospodarki wschodz¹ce” w Azji bêd¹
rosn¹æ wolniej ni¿ w 2000 r.

Spowolnienie tempa œwiatowego wzrostu gospodar-
czego w 2001 r., a tak¿e wzrostu produkcji przemys³owej,
wp³ynie na os³abienie dynamiki wolumenu importu. Naj-
wiêksze bêdzie obserwowane w azjatyckich „gospodar-
kach wschodz¹cych”, a znacznie mniejsze w krajach rozwi-
niêtych gospodarczo. 

Obecnie najwiêksze zagro¿enie dla rozwoju gospodarki
œwiatowej stanowi¹ wysokie ceny ropy naftowej. W przy-
padku, gdy utrzymaj¹ siê one na obecnym, wysokim pozio-
mie (ponad 30 USD za bary³kê), to tempo wzrostu gospo-
darczego mo¿e zwolniæ na skutek os³abniêcia zaufania
konsumentów oraz ni¿szych zysków przedsiêbiorstw.
Wysokie ceny ropy naftowej bêd¹ oddzia³ywaæ tak¿e pro-
inflacyjnie. Jeœli nast¹pi¹ podwy¿ki stóp procentowych na
skutek zagro¿enia inflacj¹, to wp³ynie to dodatkowo na
os³abienie tempa wzrostu gospodarczego. 

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy  

Przed omówieniem poszczególnych wydarzeñ gospo-
darczych w danych regionach i krajach, chcielibyœmy zwró-
ciæ uwagê na problem porównywalnoœci tempa wzrostu

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  
ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    

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

niem, np. IMF, OECD, DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.
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PKB dla ró¿nych krajów. Za Deutsche Budndesbank (Mon-
thly Report, sierpieñ 2000) oraz JP Morgan (World Finan-
cial Markets, paŸdziernik 2000) poruszamy problem wpro-
wadzenia metody wyceny „hedonic pricing” w rachunkach
narodowych. Metoda ta pozwala na uwzglêdnianie zmia-
ny w jakoœci dóbr. Jeœli np. cena komputera nie zmieni³a
siê w ci¹gu roku, ale jego parametry tak (lepszy procesor,
wiêkszy dysk twardy, etc.), to w tradycyjnych rachunkach
narodowych nie zmieni siê wolumen produkcji. Natomiast
w systemie hedonic pricing poprawa w jakoœci komputera
bêdzie wyra¿ona w zwiêkszonym wolumenie i zmniejszo-
nej cenie. W zwi¹zku z wprowadzeniem tej metody w
USA, ceny dóbr z zakresu technologii komputerowych i
telekomunikacyjnych by³y bardziej deflowane ni¿ w kra-
jach, które stosowa³y tradycyjne metody, np. w Niem-
czech. W konsekwencji wzrost wolumenu tak analizowa-
nych dóbr oraz ich kontrybucja do ogólnego wzrostu
gospodarczego by³a wiêksza. 

Efekt hedonic pricing w USA jest do pewnego stopnia
³agodzony przez stosowanie zmiennej bazy w rachunkach
narodowych. W ka¿dym roku zmiany w wolumenach i
cenach odnoszone s¹ do bazy roku poprzedniego (w UE
stosuje siê sta³y rok bazowy). Przy dynamicznie zmieniaj¹-
cych siê warunkach na rynku zastosowanie hedonic pricing
i sta³ej bazy zaowocowa³oby jeszcze wy¿szymi realnymi
wzrostami PKB (JP Morgan, str. 14).

Ponadto w USA wprowadzono zmiany w definicji inwe-
stycji, m.in. zakup oprogramowania komputerowego trak-
tuje siê jako inwestycje, a nie wydatek (w rachunkach naro-
dowych kategoria wchodz¹ca w sk³ad zu¿ycia poœrednie-
go). To oczywiœcie prowadzi tak¿e do wiêkszego wzrostu,
bior¹c pod uwagê znaczne wydatki amerykañskich firm na
ten cel. Podobne zmiany s¹ planowane w Japonii. Doszaco-
wanie inwestycji w dobra z zakresu technologii komputero-
wych i telekomunikacyjnych za lata 1997 i 1998 spowoduje
wy¿sze wzrosty − 1,9-proc. spadek z 1998 r. mo¿e zmniej-
szyæ siê do 0,7 proc. (The Economist, 21−27 paŸdziernik).

JP Morgan szacuje, i¿ wprowadzenie wy¿ej wymienio-
nych norm w rachunkach narodowych USA mog³o dopro-
wadziæ do zawy¿enia tempa wzrostu gospodarczego o
0,75 pkt. proc.

USA
Wstêpne dane o PKB w USA wskazuj¹ na znaczne spo-

wolnienie wzrostu gospodarczego w III kwartale. Roczne
tempo wzrostu spad³o z 5,6 proc. w II kwartale do 2,7
proc. S³aba konsumpcja rz¹dowa oraz ni¿sze inwestycje w
budownictwo mieszkaniowe by³y g³ównymi czynnikami
hamuj¹cymi wzrost. Zaskakuj¹ce jest to, i¿ konsumpcja
indywidualna wzros³a w porównaniu z II kwarta³em (z 3,1
proc. do 4,5 proc.). Œwiadczy to, i¿ wysokie ceny ropy naf-
towej i mniejsze dochody z tytu³u akcji gie³dowych nie zd¹-

Tabela 1. PKB w wybranych krajach, 1997−2002 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p

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

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza.
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¿y³y jeszcze os³abiæ zaufania konsumentów. Jednak¿e,
wzrost konsumpcji by³ mo¿liwy jedynie dziêki powiêksze-
niu siê ujemnych oszczêdnoœci. Utrzymuje siê silny popyt na
pracê i powszechnie stosowane s¹ podwy¿ki p³ac. Œrednia
stopa bezrobocia w III kwartale utrzyma³a siê na identycz-
nym poziomie 4 proc., jak w poprzednim okresie, ale we
wrzeœniu spad³a do 3,9 proc. 

Przysz³oroczne spowolnienie tempa wzrostu gospodar-
czego bêdzie g³ównie zale¿a³o od stopnia zwiêkszenia
restrykcyjnoœci polityki monetarnej, a tak¿e wp³ywu ostat-
niego spadku cen akcji i wysokich cen ropy naftowej na
zyski przedsiêbiorstw oraz zachowanie konsumentów. 

Unia Europejska
Przewiduje siê, i¿ w II po³owie 2000 r. tempo wzrostu

gospodarczego w strefie euro bêdzie nieznacznie wolniej-
sze ni¿ w I po³owie. Odpowiedzialne za to s¹ w du¿ej mie-
rze wysokie ceny ropy naftowej. Jednak¿e tempo wzrostu
gospodarczego powinno ponownie przyspieszyæ poczyna-
j¹c od II kwarta³u 2001 r. w zwi¹zku ze spodziewanym
poluŸnieniem polityki fiskalnej, konkurencyjn¹ walut¹ oraz
tworzonymi nowymi miejscami pracy. Pomimo s³abego
euro nadwy¿ka w bilansie handlowym obni¿y³a siê. Wynika
to ze znacznego wzrostu p³atnoœci importowych na skutek
deprecjacji euro i rosn¹cych cen ropy naftowej. Sytuacja na
rynku pracy pozostaje korzystna. Stopa bezrobocia utrzy-
mywa³a siê na poziomie 9 proc. w lipcu i sierpniu (najni¿-
szy poziom od wielu lat).

Oczekuje siê, i¿ tempo wzrostu gospodarczego w Niem-
czech, pod¹¿aj¹c za ogólnym trendem w strefie euro i spo-
wolni w III kwartale. WskaŸnik zaufania producentów Ifo daje
niepokoj¹ce sygna³y. Wartoœæ ogólna wskaŸnika spad³a z
poziomu 99,1 w lipcu do 98,0 we wrzeœniu, oznaczaj¹c
zarówno pogorszenie w koniunkturze i klimacie bie¿¹cym, jak
i oczekiwaniach na przysz³oœæ. Jednak¿e nale¿y podkreœliæ, i¿
wrzeœniowemu poziomowi wskaŸnika odpowiada nadal
wzrost produkcji sprzedanej przemys³u o 4,0 proc. Oczekuje
siê ponadto, i¿ wprowadzenie nowego sytemu podatkowego
przyniesie przyspieszenie wzrostu gospodarczego w przy-
sz³ym roku. Reforma podatkowa spowoduje bowiem obni¿e-
nie obci¹¿eñ podatkowych o oko³o 2,0 proc. PKB.

We Francji utrzymuje siê nadal korzystna koniunktura
gospodarcza. Tempo wzrostu gospodarczego jest zadowala-
j¹ce, spada bezrobocie, a ceny pozostaj¹ na stabilnym pozio-
mie. Francja pod¹¿a tak¿e za europejskim trendem poluŸnia-
nia polityki fiskalnej. Z nowego systemu fiskalnego, wprowa-

dzanego w latach 2001−2003, najwiêcej skorzystaj¹ gospo-
darstwa domowe. Mo¿e przyczyniæ siê to do zwiêkszenia
konsumpcji indywidualnej. Ciekawe jest to, i¿ zmiany wpro-
wadzane s¹ w sytuacji, gdy wystêpuje deficyt bud¿etowy.

W³ochy pozostaj¹ najwolniej rozwijaj¹cym siê krajem
strefy euro, chocia¿ sytuacja ekonomiczna w I po³owie
2000 r. by³a zadowalaj¹ca. Pomimo to nie nale¿y oczeki-
waæ, i¿ ró¿nica w tempach wzrostu w porównaniu do œred-
niej w strefie euro szybko siê zmniejszy. 

W Wielkiej Brytanii tempo wzrostu PKB w III kwartale
spowolni³o − wg wstêpnych danych wynios³o 0,7 proc. (w
stosunku do poprzedniego kwarta³u) w porównaniu z 0,9
proc. w II kwartale. Sektor us³ug tak¿e wykazuje os³abienie
dynamiki. Natomiast popyt na pracê pozostaje silny. Stopa
bezrobocia spad³a do 5,3 proc. w sierpniu. W przeciwieñ-
stwie do pozosta³ych krajów UE wysokie ceny ropy nafto-
wej s¹ korzystne dla Wielkiej Brytanii, gdy¿ jest ona ekspor-
terem netto tego surowca. 

WNP
Sytuacja ekonomiczna w Rosji w dalszym ci¹gu popra-

wia siê. Tempo wzrostu PKB w I po³owie 2000 r. wynios³o
7,5 proc. w porównaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Pozytywnym sygna³em jest wzrost nak³a-
dów brutto na œrodki trwa³e − 17 proc. w okresie sty-
czeñ−czerwiec. Szybszy wzrost gospodarczy przyczyni³ siê
tak¿e do powiêkszenia realnych dochodów do dyspozycji,
które w ci¹gu pierwszych siedmiu miesiêcy br. wzros³y o
prawie 9 proc. Wysokie ceny ropy naftowej s¹ bez w¹tpie-
nia korzystne dla gospodarki rosyjskiej. W konsekwencji
nadwy¿ka handlowa w I pó³roczu wynios³a 29 mld USD
(wiêksza czêœæ eksportu Rosji to ropa naftowa).

Uchwalono ju¿ bud¿et Rosji na 2001 r., który zak³ada zbi-
lansowanie wydatków i dochodów. Pomimo to oczekuje siê,
i¿ wp³yw przysz³orocznego bud¿etu na gospodarkê bêdzie
prowzrostowy. W dalszym ci¹gu utrzymujemy opiniê, i¿ per-
spektywy rozwoju gospodarczego Rosji zale¿¹ od szybkiego
i skutecznego wprowadzenia reform. Restrukturyzacja d³ugu
bêdzie tak¿e nie bez znaczenia. Jak dot¹d Rosja osi¹gnê³a
porozumienie tylko z Klubem Londyñskim. Nie ma natomiast
postêpów w rozmowach z Klubem Paryskim.

CEFTA
Gospodarka wêgierska w dalszym ci¹gu korzysta z sil-

nego popytu zewnêtrznego ze strony UE. Dziêki mocnemu
impulsowi eksportowemu PKB wzrós³ w I po³owie br. o 5,9
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proc. w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. Przewi-
duje siê, i¿ sytuacja taka utrzyma siê do koñca roku i tempo
wzrostu za ca³y rok mo¿e byæ bliskie 6 proc. Wysokie ceny
¿ywnoœci (efekt tegorocznej suszy) i energii spowodowa³y
wzrost inflacji w III kwartale (z 9,1 proc. w czerwcu do 10,3
we wrzeœniu). Przewiduje siê, i¿ presja inflacyjna os³abnie
oraz ¿e dobra koniunktura utrzyma siê tak¿e w 2001 r. 

Koniunktura w Czechach wci¹¿ siê poprawia, chocia¿
tempo wzrostu PKB w II kwartale spad³o do 1,9 proc. po
4,9-proc. wzroœcie w I kwartale. Silny impuls eksportowy z
I kwarta³u znacznie os³ab³. Jednoczeœnie wzros³a dynamika
importu. Bezrobocie poma³u spada, ale nadal pozostaje na
wysokim poziomie. Zagro¿eniem dla oczekiwanego w przy-
sz³ym roku przyspieszenia wzrostu gospodarczego jest zbyt
luŸna polityka bud¿etowa. Nadmierne pobudzanie wzrostu
przez rz¹d mo¿e doprowadziæ do przegrzania koniunktury,
wzrostu presji inflacyjnej, a w konsekwencji wy¿szych stóp
procentowych i obni¿enia d³ugookresowej œcie¿ki wzrostu
gospodarczego.

Azja
Kraje azjatyckie na ogó³ osi¹gaj¹ pozytywne wyniki eko-

nomiczne. W zwi¹zku ze spowalniaj¹cym tempem popytu
zewnêtrznego (g³ównie w USA i UE) dynamiczne tempo
wzrostu z ostatnich kwarta³ów zmaleje. Kontrybucja eks-
portu netto do wzrostu gospodarczego maleje na korzyœæ
konsumpcji indywidualnej. Jednoczeœnie pomimo ostatnie-
go okresu prosperity nie wszystkie problemy strukturalne w
sektorze przedsiêbiorstw i sektorze finansowym zosta³y
rozwi¹zane do koñca. 

W ci¹gu trzech kwarta³ów 2000 r. Chiny odnotowa³y
znaczne tempo wzrostu gospodarczego − o 8,2 proc. w
porównaniu z analogicznym okresem ub.r. Konsumpcja
rz¹dowa wspomaga³a wzrost, podczas gdy s³ab³ impuls
eksportowy. W dalszym ci¹gu niskie wydatki konsumentów
w Chinach s¹ powodem do niepokoju. Pomimo to wiêk-
szoœæ miêdzynarodowych organizacji jest bardziej optymi-
styczna, co do mo¿liwoœci rozwoju gospodarki w tym i
przysz³ym roku.

W II kwartale br. PKB w Japonii wzros³o o 1 proc. zarów-
no w porównaniu do analogicznego okresu ub.r., jak i
poprzedniego kwarta³u. By³ to efekt fiskalnego pakietu rz¹-
dowego wprowadzonego na pocz¹tku roku. Kolejny
zastrzyk fiskalny, którego efekty bêd¹ widoczne w ci¹gu naj-
bli¿szych 6 miesiêcy, zosta³ zatwierdzony ostatnio. W zwi¹z-
ku z rosn¹cymi dochodami, zatrudnieniem oraz zaufaniem

konsumentów wzrasta tempo konsumpcji indywidualnej. W
konsekwencji szybsze tempo rozwoju gospodarczego jest
oczekiwane w II po³owie br. i roku nastêpnym.

Ameryka £aciñska
Sytuacja ekonomiczna w regionie pozostaje zadowala-

j¹ca, ale tempo wzrostu znacznie siê ró¿ni pomiêdzy
poszczególnymi krajami. Najwiêksze gospodarki regionu
ciesz¹ siê szybkim tempem wzrostu. Du¿a sprzeda¿ na
rynku krajowym i silny popyt zagraniczny wp³ynê³y na
poprawê gospodarcz¹ w Brazylii i Meksyku. Sytuacja w
Argentynie, Kolumbii i Peru nie jest tak pozytywna. Wene-
zuela zyska³a ostatnio na podwy¿ce cen ropy naftowej, jed-
nak¿e po wydaniu pozyskanych œrodków, perspektywy
kraju budz¹ niepokój. 

CCeennyy  rrooppyy  nnaaffttoowweejj

Ceny ropy na œwiatowych rynkach w III kwartale nadal
wzrasta³y wahaj¹c siê w przedziale 28−36 USD za bary³-
kê. By³o to g³ównie konsekwencj¹ spadku rezerw ropy w
USA, na które przypada ok. 20 proc. zapotrzebowania na
ten surowiec. To, wraz ze spadkiem œwiatowych zapasów
oraz nieadekwatnym do popytu zwiêkszaniem przez pañ-
stwa OPEC wydobycia, doprowadzi³o do wzrostu ceny
ropy do poziomu 36 USD. Nie pomog³o zatem ani zwiêk-
szenie przez Arabiê Saudyjsk¹ wydobycia miêdzy lipcem a
sierpniem o 500 tys. bary³ek, ani zwiêkszenie produkcji
tego surowca przez pañstwa kartelu o 800 tys. bary³ek we
wrzeœniu. Wynika³o to z tego, i¿ kraje OPEC produkowa³y
ju¿ we wrzeœniu o ok. 750 tys. bary³ek ponad oficjalne
deklaracje. Decyzja z Wiednia by³a tylko formalnym
usankcjonowaniem podjêtych wczeœniej dzia³añ. Dopiero
interwencja USA, które zdecydowa³y siê sprzedaæ 30 mln
ton tego surowca spowodowa³a pewne uspokojenie
rynku. Nale¿y dodaæ, ¿e w III kwartale pañstwa OPEC nie
korzysta³y z wczeœniej przyjêtego przez siebie mechani-
zmu przewiduj¹cego zwiêkszenie wydobycia w sytuacji,
gdy œrednia cena koszyka ropy przez kolejne 20 dni prze-
kroczy przedzia³ 22−28 USD. 

Oczekujemy, ¿e zgodnie  ze spodziewanym os³abieniem
wzrostu gospodarczego w przysz³ym roku, przy jednocze-
snym wzroœcie poda¿y ropy naftowej, doprowadziæ mo¿e
to do spadku cen poni¿ej 28 USD za bary³kê w 2001 r. Jeœli
s¹ prawdziwe deklaracje stosowania przez OPEC mechani-
zmu interwencyjnego w przypadku przestrzelenia przedzia-
³u 22−28 USD, to wówczas ju¿ w IV kwartale br. ceny tego
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Tabela 4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 
1997−2002 (proc.)

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

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

Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1997−2002 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p

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

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

Tabela 3. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w wybranych krajach, 
1997−2002 (zmiana w proc.)

  Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p

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

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

   Rosja 14,7 27,7 85,9 20,0 16,0 12,0
   Chiny 2,8 -0,8 -1,4 0,5 1,0 1,5

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza.
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surowca mog³yby spaœæ do poziomu 30 USD za bary³kê. O
zwiêkszeniu wydobycia przez kraje kartelu mo¿e œwiadczyæ
wzrost przewozów przez tankowce, który ma miejsce od
koñca sierpnia. Jednak¿e zwiêkszone zapotrzebowanie na
ropê, w zwi¹zku z nadejœciem zimy na pó³kuli pó³nocnej,
mo¿e hamowaæ spadek cen do koñca I kwarta³u 2001 r.
Ponadto je¿eli nast¹pi³aby eskalacja konfliktu na Bliskim
Wschodzie, a pañstwa OPEC nie stosowa³yby mechanizmu
interwencji to prawdopodobne s¹ scenariusze mówi¹ce o
cenach siêgaj¹cych 50 USD.

IInnffllaaccjjaa

Perspektywy odnoœnie œwiatowej inflacji staj¹ siê mniej
optymistyczne w zwi¹zku z wysokimi cenami ropy naftowej
oraz silnym popytem na pracê w krajach rozwiniêtych
gospodarczo. Oczekuje siê, ¿e pierwszy czynnik pobudzaj¹-
cy oczekiwania inflacyjne mo¿e byæ mniej istotny na
pocz¹tku przysz³ego roku. Natomiast jeœli wzrost p³ac
(wywo³any silnym popytem na pracê) nie bêdzie wystar-
czaj¹co kompensowany przez wzrost wydajnoœci pracy,
wówczas inflacja bazowa mo¿e siê zwiêkszyæ. W europej-
skich „gospodarkach wschodz¹cych” po przejœciowym
przystopowaniu dezinflacji w 2000 r. proces obni¿ania
inflacji powinien byæ kontynuowany w 2001 r. 

We wrzeœniu indeks cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych w USA wzrós³ o 0,5 proc. w porównaniu do poprzed-

niego miesi¹ca, czyli o 3,5 proc. w stosunku rocznym.
Wzrost miesiêczny by³ najwy¿szy od czerwca br. Do tego
wzrostu przyczyni³y siê g³ównie ceny energii (wy¿sze o 3,8
proc. w porównaniu do sierpnia). Indeks inflacji bazowej
(wszystkie pozycje z wy³¹czeniem cen ¿ywnoœci i energii)
zwiêkszy³y siê o 0,3 proc. w relacji do sierpnia, a wiêc tylko
o 0,1 pkt. proc. wiêcej ni¿ w poprzednich miesi¹cach. Rocz-
na stopa inflacji bazowej wynios³a 2,6 proc. 

Inflacja w strefie euro spad³a z 2,4 proc. w czerwcu do
2,3 proc. w sierpniu, ale ju¿ we wrzeœniu wzros³a znacznie
do 2,8 proc. Jednak¿e jak dot¹d inflacja bazowa nie
powiêkszy³a siê tak istotnie − 1,3 proc. w sierpniu i 1,4
proc. we wrzeœniu. G³ównym czynnikiem wysokiej inflacji
s¹ wysokie ceny ropy naftowej oraz s³abe euro. Ni¿sze ceny
ropy naftowej, prognozowane na pocz¹tek 2001 r., a tak¿e
relatywne wzmocnienie euro powinny zmniejszyæ presjê
inflacyjn¹. Z drugiej strony, ustalenia p³acowe mog¹ stano-
wiæ zagro¿enie dla stabilizacji inflacji bazowej. 

SSttooppyy  pprroocceennttoowwee

W zwi¹zku z zagro¿eniem inflacyjnym oczekuje siê pod-
niesienia stóp procentowych. Z drugiej strony, jest wielce
prawdopodobnym, ¿e inflacja bazowa mo¿e znacznie
wzrosn¹æ dopiero w przysz³ym roku, co mo¿e powstrzymaæ
banki centralne przed szybkimi zmianami w polityce mone-
tarnej. Poza tym banki centralne mog¹ braæ pod uwagê
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Tabela 5. Wolumen importu w wybranych krajach, 1997−2002 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p
 Œwiat 9,8 4,3 5,1 10,3 8,0 7,5
   OECD 10,9 7,6 8,3 11,7 8,9 7,6
   USA 13,7 11,9 10,7 13,2 9,0 8,0
   Kanada 15,1 6,1 9,4 13,0 8,5 7,0
   Japonia 0,5 -7,6 5,3 11,0 7,0 8,0

   Unia Europejska 9,2 9,3 6,2 11,4 9,2 7,3
           Niemcy 8,3 8,5 7,1 10,4 9,0 8,0
           Francja 6,8 11,2 4,4 13,0 9,0 7,5
           W³ochy 10,2 9,1 3,3 8,0 9,0 8,0
           Wielka Brytania 9,2 8,8 7,6 8,0 5,0 3,0

   Rosja 11,0 -16,0 -20,0 8,0 13,0 12,0
   Chiny 12,0 -3,8 8,0 21,0 12,0 11,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: p − prognoza.
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wp³yw wysokich stóp procentowych na hamowanie tempa
wzrostu gospodarczego.

5 paŸdziernika Europejski Bank Centralny (EBC) pod-
niós³ stopy procentowe o 25 pkt. bazowych. Da³o to w
sumie 225-punktow¹ podwy¿kê od listopada 1999 r.
Ostatnia decyzja motywowana by³a destabilizuj¹cym wp³y-
wem wysokich cen ropy naftowej oraz s³abego euro na
ogólny poziom cen. Je¿eli te czynniki bêd¹ nadal oddzia³y-
waæ negatywnie, a tak¿e tempo wzrostu M3 utrzyma siê
powy¿ej stopy referencyjnej, to mo¿liwe s¹ dalsze podwy¿-
ki jeszcze w tym roku. Jest to tym bardziej prawdopodob-
ne, i¿ w mniemaniu w³adz EBC polityka monetarna w dal-
szym ci¹gu sprzyja wzrostowi. W przeciwnym przypadku,
kolejnych zmian nale¿y oczekiwaæ dopiero w I po³owie
przysz³ego roku.

Od 16 maja w polityce monetarnej amerykañskiego
Fed'u nie by³o ¿adnych zmian. Taki kierunek polityki zwi¹-
zany by³ z wzglêdnie stabiln¹ inflacj¹ bazow¹ oraz spowol-
nieniem gospodarczym. Jednak¿e w przypadku, gdy nasili
siê presja inflacyjna w przysz³ym roku dalsze podwy¿ki stóp
procentowych s¹ mo¿liwe.

Rada polityki pieniê¿nej Banku Anglii kontynuuje nie-
zmienion¹ politykê monetarn¹ przez ostatnie 8 miesiêcy. W
III kwartale oraz paŸdzierniku nie podnios³a stóp procento-
wych i prawdopodobnie tego nie uczyni do koñca roku w
sytuacji, gdy tempo wzrostu spowalnia, a ceny pozostaj¹
na wzglêdnie stabilnym poziomie (szczególnie jeœli chodzi
o wskaŸnik przeciêtnych wynagrodzeñ, który odnotowa³
tylko nieznaczny wzrost).

KKuurrssyy  wwaalluuttoowwee

W III kwartale euro stopniowo traci³o na wartoœci
zarówno w wyra¿eniu nominalnym, jak i realnym. Wyni-
ka³o to g³ównie z deprecjacji wobec dolara i jena. Kurs
euro wobec dolara charakteryzowa³ siê tendencj¹ spad-

kow¹. Spad³ on z poziomu ok. 0,95 za dolara na pocz¹t-
ku lipca do 0,848 pod koniec wrzeœnia. Tak niski poziom
sk³oni³ EBC i w³adze monetarne USA, Wielkiej Brytanii
oraz Japonii do przedsiêwziêcia wspólnej interwencji na
rynkach walutowych. Po interwencji kurs euro wzrós³ do
poziomu 0,88 za dolara i ustabilizowa³ siê na nim w
kolejnym tygodniu. Jednak¿e w kolejnych dniach ponow-
nie traci³ spadaj¹c do najni¿szego poziomu w historii 
− 0,833 za dolara. 

Wiêkszoœæ banków inwestycyjnych odnosi siê pesymi-
stycznie co do mo¿liwoœci aprecjacji euro w przysz³ym roku,
prognozuj¹c kurs euro poni¿ej 1,00 za dolara pod koniec
2001 r. W naszej prognozie zak³adamy œredni kurs euro do
dolara w przysz³ym roku na poziomie 0,9.

ZZaa³³oo¿¿eenniiaa  pprrooggnnoozzyy  
−−  uuwwaarruunnkkoowwaanniiaa  kkrraajjoowwee  

W prezentowanej prognozie przyjmujemy, ¿e do
koñca br. oraz w latach 2001−2002 kontynuowana
bêdzie restrykcyjna polityka gospodarcza, przy czym w
2001 r. bêdzie ona kombinacj¹ bardziej restrykcyjnej poli-
tyki pieniê¿nej oraz znacznie mniej restrykcyjnej polityki
bud¿etowej. 

Zak³adamy, ¿e poprawa efektywnoœci gospodarowa-
nia, wyra¿aj¹ca siê przede wszystkim w radykalnym obni-
¿eniu jednostkowych kosztów pracy i dostosowanie siê
polskich przedsiêbiorstw do struktury popytu w krajach
UE spowoduj¹, ¿e obserwowany od wrzeœnia 1999 r.
silny impuls eksportowy przed³u¿y siê do I po³owy 2001 r.
Przyjmujemy tak¿e znaczne zwiêkszenie dynamiki pol-
skiego eksportu do Rosji i na Ukrainê. Jeœli w 2002 r.
polepszy siê koniunktura gospodarcza w krajach UE (por.
za³o¿enia dotycz¹ce gospodarki œwiatowej), wówczas
mo¿liwe jest wyd³u¿enie okresu wysokiej dynamiki pol-
skiego eksportu. 
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Tabela 6. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1997−2002 

  Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000p 2001p 2002p
  Euro 1,11 1,07 0,92 0,90 1,03
  Jen 121,0 130,9 113,9 107 101 102

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

2. Kursy œrednioroczne.



Uwa¿amy, ¿e zwiêkszone obecnie ryzyko polityczne
(mo¿liwe problemy z zatwierdzeniem bud¿etu oraz wybo-
rem nowego prezesa NBP) nie przeszkodz¹ w realizacji
racjonalnej polityki gospodarczej. Nasza prognoza bazuje
na trzech za³o¿eniach polityki makroekonomicznej:

(i) NBP utrzyma nominalne stopy procentowe do koñca I
kwarta³u 2001 r.; 

(ii) polityka bud¿etowa zmierzaæ bêdzie do ograniczania
deficytu skonsolidowanego bud¿etu, a zw³aszcza defi-
cytu centralnego bud¿etu oraz ZUS-u; ponadto zak³a-
damy d¹¿enie do jak najmniejszego finansowania
deficytu poprzez krajowy system finansowy; 

(iii) przyjmujemy, ¿e pe³na liberalizacja obrotów kapita³o-
wych (wg ustaleñ z OECD) zostanie wprowadzona od
II po³owy 2001 r.

W 2001 r. przyjmujemy nieznaczne zmniejszenie stopnia
restrykcyjnoœci polityki bud¿etowej oraz utrzymanie podob-
nego stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej (oznacza to
utrzymanie wysokich realnych stóp procentowych). Na lata
2002 i 2003 zak³adamy politykê stopniowego zmniejszania
deficytu skonsolidowanego bud¿etu oraz stopniowe
zmniejszanie stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej. 

Zak³adamy, ¿e Polska wejdzie do UE po 2003 r., a wiêc
ewentualne koszty dostosowania siê bêd¹ roz³o¿one i prze-
suniête w czasie. 

Ponadto przyjmujemy nastêpuj¹ce szczegó³owe za³o¿e-
nia dla lat 2001−2002:
1. Koszty obligatoryjnej obs³ugi zad³u¿enia wzglêdem

Klubu Paryskiego i Londyñskiego oraz zad³u¿enia sek-
tora prywatnego wynios¹ 2,2 i 2,3 mld USD.

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

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

4. Transfery z UE osi¹gn¹ odpowiednio 0,9 i 1,2 mld USD. 
5. Zagraniczne inwestycje bezpoœrednie w ujêciu bilansu

p³atniczego wynios¹ odpowiednio 7,8 i 7,2 mld USD. 
6. Zak³adamy przyspieszenie „du¿ej prywatyzacji” i jej

ca³kowite zakoñczenie w 2002 r. Przychody z prywa-
tyzacji wynios¹ 18 i 8 mld z³otych.

7. Utrzymana zostanie indeksacja cenowa podstawo-
wych œwiadczeñ spo³ecznych; w 2001 r. nominalne
przeciêtne œwiadczenia wzrosn¹ o 8 proc. plus rekom-
pensata za zbyt wysok¹ inflacjê oko³o 5 mld z³, a w
2002 r. zwiêksz¹ siê o 6,5 proc.

8. Zmniejsz¹ siê stawki podatku dochodowego od osób
prawnych (o dalsze 4 pkt. proc. rocznie), a stawki
podatku dochodowego od osób fizycznych pozostan¹
na poziomie 2000 r. oraz poszerzona zostanie baza
podatkowa dla VAT-u (doprowadzaj¹c w 2003 r. do
poziomu podobnego jak w UE).

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

10. W roku 2001 zak³adamy, ¿e zbiory bêd¹ na poziomie
przeciêtnej z lat 1997−1999, a w 2002 r. na poziomie
przeciêtnej z lat 1998−2000.
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AAnnaalliizzaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejjAAnnaalliizzaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj
oorraazz  pprrooggnnoozzaa  oorraazz  pprrooggnnoozzaa  
nnaa  llaattaa  22000000––22000022nnaa  llaattaa  22000000––22000022

PPooppyytt   kkrraajjoowwyy

• Niska dynamika popytu krajowego w 2000 r.
• Wzmocnienie popytu konsumpcyjnego i inwesty-

cyjnego w latach 2001−2002
• Zmniejszenie restrykcyjnoœci polityki gospodarczej

po 2001 r.

Oceniamy, ¿e PKB w III kwartale br. wzrós³ o 4,2 proc. w
porównaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
Popyt krajowy, podobnie jak w poprzednich trzech kwarta-
³ach, rós³ wolniej ni¿ PKB, powiêkszaj¹c siê o 2,4 proc.
Szczegó³owe dane dotycz¹ce dynamiki podstawowych
sk³adników zagregowanego popytu zawiera tabela 7.

Tak znaczne zahamowanie dynamiki popytu krajowe-
go to przede wszystkim rezultat wiêkszego ni¿ przed
rokiem stopnia restrykcyjnoœci polityki gospodarczej. Z
jednej strony wykorzystano instrumenty typowe dla poli-
tyki pieniê¿nej (wysokie nominalne oraz realne stopy pro-
centowe) i polityki bud¿etowej (mniejszy ni¿ przed rokiem
deficyt w skonsolidowanym bud¿ecie). Z drugiej strony
wy¿sza, ni¿ przewidywano, inflacja spowodowa³a zmniej-
szenie realnych dochodów tych gospodarstw domowych,
których nominalne dochody s¹ indeksowane w oparciu o
oficjalne miary inflacji (dla porównania w PG TOP 1/2000
prognozowaliœmy roczn¹ inflacjê na 9,2 proc., a oficjalna
prognoza Ministerstwa Finansów mówi³a o 5,7-proc.
wzroœcie). 

Obni¿enie dynamiki dochodów realnych gospodarstw
domowych zmniejszy³o, podobnie jak w I pó³roczu, dyna-
mikê spo¿ycia indywidualnego, które wzros³o tylko o 2,4
proc. w porównaniu z III kwarta³em 1999 r. Ponadto ni¿sza
dynamika dochodów realnych nie zosta³a skompensowana
zmniejszeniem oszczêdnoœci gospodarstw domowych. 

Jest ca³kiem prawdopodobne, ¿e przeszacowaliœmy
tempo wzrostu spo¿ycia indywidualnego. Jeœli oka¿e siê, ¿e
szacunki dotycz¹ce poprawy salda handlu zagranicznego w
rachunkach narodowych s¹ zbyt pesymistyczne, wówczas
spodziewaæ siê mo¿na obni¿enia tempa wzrostu spo¿ycia
indywidualnego. Tak siê zdarzy³o w II kwartale −  gdy sza-
cowaliœmy wzrost spo¿ycia o 3,9 proc., a wg GUS powiêk-
szy³o siê ono o 2,6 proc.

Podobnie jak w 1999 r. i w I pó³roczu 2000 r. nadal
niska by³a dynamika nak³adów inwestycyjnych. Szacujemy,
¿e wzros³y one w III kwartale o 3,6 proc. Nieco wy¿sza by³a
dynamika nak³adów inwestycyjnych na zakup maszyn,
urz¹dzeñ oraz sprzêtu transportowego, natomiast bardzo
niska by³a dynamika nak³adów na budynki oraz budowle.

Znaczne ograniczenie dynamiki wydatków bud¿eto-
wych w ostatnich dwóch latach spowodowa³o utrzymywa-
nie siê bardzo niskiego tempa wzrostu spo¿ycia publiczne-
go. Podobnie by³o w III kwartale, kiedy wynios³o, wg
naszych szacunków, 1 proc. By³ to równie¿ jeden z czynni-
ków ograniczaj¹cych wzrost ca³ego popytu krajowego. 

Nieoczekiwany impuls inflacyjny w lipcu i zwi¹zane z
tym dalsze os³abienie popytu krajowego spowodowa³o
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wyraŸne os³abienie dynamiki wzrostu gospodarczego. Jego
rezultatem jest skorygowanie przewidywanego wzrostu
PKB w 2000 r. (z 5,4 proc. w poprzednim  numerze PG TOP
do 4,8 proc.) oraz w 2001 r. (odpowiednio z 6,1 do 5,5
proc.). W 2002 r. przewidujemy nieznaczne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego do 5,8 proc.

Uwa¿amy, ¿e w IV kwartale 2000 r. wysoki poziom
nominalnych i realnych stóp procentowych oraz zacieœnie-
nie fiskalne umo¿liwi utrzymanie niskiej dynamiki popytu
krajowego. W skali ca³ego 2000 r. przewidujemy, ¿e tempo
wzrostu popytu krajowego wyniesie 3,4 proc. Natomiast w
latach 2001−2002, w wyniku zmniejszenia stopnia restryk-

Tabela 7. Sk³adniki zagregowanego popytu, 1998−2002

Okresy PKB Popyt
krajowy

Spo¿ycie
indywidualne

Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady brutto
na œrodki trwa³e

Eksport Import

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

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

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

2001 I-IV 5,5 5,1 4,7 1,2 9,6 12,3 10,0

2002 I-IV 5,8 5,7 4,8 1,6 10,6 9,8 9,0

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

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

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

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

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

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

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

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

2000 Is1 6,0 5,1 4,6 1,0 5,5 5,0 2,3

IIs1 5,2 3,3 2,6 0,9 2,9 10,8 3,5

IIIs2 4,2 2,4 2,4 1,0 3,6 15,6 7,4

Prognoza
2000 IV 4,1 3,2 3,2 1,0 4,7 14,1 8,9

2001 I 5,1 4,2 4,4 1,2 7,0 14,0 9,3

II 5,4 5,0 5,8 1,2 9,2 12,5 10,1

III 5,7 5,3 4,6 1,2 10,1 12,0 9,7

IV 5,8 6,0 4,1 1,2 10,5 11,0 10,8

2002 I 5,8 5,6 5,3 1,6 11,0 11,0 9,6

II 5,7 5,4 4,5 1,6 11,4 9,2 8,0

III 5,8 5,6 4,7 1,6 10,7 8,8 8,0

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

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

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

spo¿ycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrêbniono dynamiki spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.
5. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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cyjnoœci polityki gospodarczej oraz wy¿szej dynamiki real-
nych dochodów gospodarstw domowych, mo¿e zwiêkszyæ
siê odpowiednio o 5,1 i 5,2 proc., a wiêc nadal w tempie
ni¿szym od tempa wzrostu PKB. 

W IV kwartale 2000 r. dynamika popytu konsumpcyjne-
go mo¿e byæ nieco wiêksza ni¿ w poprzednim kwartale. Na
ewentualne wzmocnienie popytu wp³yw bêdzie mia³o spo-

dziewane obni¿enie inflacji (co mo¿e przy stabilnym wzroœcie
nominalnych p³ac zwiêkszyæ ich si³ê nabywcz¹). Szacujemy,
¿e spo¿ycie indywidualne mo¿e w skali ca³ego roku wzro-
sn¹æ o 3,2 proc. (czyli o 1,9 pkt. proc. mniej ni¿ w 1999 r.). 

Uwa¿amy, ¿e w 2001 r. popyt krajowy mo¿e rosn¹æ
szybciej ni¿ w br. Impulsy popytowe bêd¹ wynikiem wyp³a-
ty rekompensat emerytom i wy¿szych p³ac pracowników

Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy, 1996−2002 (zmiana w proc.)
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Wykres 2. Spo¿ycie indywidualne i inwestycje, 1996−2002 (wzrost w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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sfery bud¿etowej oraz transferu odszkodowañ z Niemiec za
pracê przymusow¹ w czasie II wojny œwiatowej. Jeœli dodat-
kowo inflacja oka¿e siê ni¿sza ni¿ prognozujemy, wówczas
spodziewaæ siê nale¿y znacznego przyspieszenia wzrostu
realnych dochodów gospodarstw domowych.

W latach 2001−2002 prognozujemy wiêkszy wzrost
dochodów realnych gospodarstw domowych oraz nieco

wiêksz¹ ni¿ w 2000 r. sk³onnoœæ do oszczêdzania (por.
tabelê 9). Spo¿ycie indywidualne mo¿e byæ wiêksze odpo-
wiednio o 4,7 i 4,8 proc. 

Spodziewana poprawa efektywnoœci funkcjonowania
przedsiêbiorstw, nadal wysoki poziom inwestycji zagra-
nicznych, przewidywane zwiêkszenie oszczêdnoœci przed-
siêbiorstw oraz ni¿sza dynamika cen importowanych

Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB, 1996−2002 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2000 r. − prognoza CASE.

Tabela 8. Dekompozycja wzrostu PKB, 1997−2002 (w proc.)

Okresy PKB Spo¿ycie
indywidualne

Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady
brutto

na œrodki
trwa³e

Przyrost
zapasów

Saldo
handlu

zagranicznego

Eksport Import

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

Prognoza
2000 I-IV 4,8 2,0 0,2 1,1 0,4 1,2 3,0 1,9
2001 I-IV 5,5 2,9 0,2 2,5 -0,2 0,1 3,4 3,3
2002 I-IV 5,8 3,0 0,2 2,9 -0,1 -0,2 2,9 3,1

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

(przyrost roczny X / przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.
Ró¿nice miêdzy tempem zmiany PKB a sum¹ kontrybucji poszczególnych agregatów PKB wynikaj¹ z zaokr¹gleñ.
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maszyn i urz¹dzeñ (ten efekt bêdzie dzia³a³ tak d³ugo, jak
d³ugo euro bêdzie s³abe) umo¿liwi¹ zwiêkszenie dynami-
ki nak³adów na œrodki trwa³e.

Przewidujemy wiêc stopniowe odbudowywanie dyna-
miki wzrostu nak³adów inwestycyjnych z przewidywanych
4,2 proc. w 2000 r. do 9,6 proc. w 2001 r. oraz 10,6 proc.
w 2002 r. 

W latach 2001−2002 nie przewidujemy zwiêkszenia
dynamiki spo¿ycia zbiorowego. Istotnym ograniczeniem
bêdzie polityka bud¿etowa oraz brak mo¿liwoœci zwiêksza-
nia relatywnych wydatków bud¿etowych (por. tak¿e punkt
o  bud¿ecie).

Przewidujemy utrzymanie do II po³owy 2001 r. silnego
impulsu proeksportowego. Jednoczeœnie mo¿liwe jest

Tabela 9. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 1998−2002

Dochody
do dyspozycji

Wynagrodzenia Œwiadczenia
spo³eczne

Stopa
oszczêdnoœci

Realne dochody
do dyspozycji

Okresy zmiana w % zmiana w % zmiana w % w % zmiana w %
1998 I-IV 17,0 17,3 15,3 13,2 4,7
1999 I-IV 9,7 10,7 9,1 10,8 2,3

Prognoza
2000 I-IV 10,8 12,5 7,8 9,1 0,6

2001 I-IV 12,6 11,1 8,9 9,9 5,1
2002 I-IV 11,3 10,5 8,0 10,2 5,2

1998 I 20,7 20,9 17,0 11,7 6,0

II 15,9 17,9 15,4 12,9 2,5
III 16,9 15,5 14,1 12,3 5,2
IV 14,3 15,0 14,9 15,6 4,6

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

IV 9,8 11,8 8,7 12,2 0,6
2000 I 9,2 13,3 10,4 9,3 -1,0

II 11,5 13,1 8,7 7,4 1,4

III 10,4 11,8 5,8 7,9 -0,3

Prognoza
2000 IV 12,0 11,9 6,3 11,6 2,4

2001 I 12,5 12,0 8,0 10,2 3,9
II 14,0 11,1 9,0 7,9 5,9
III 12,5 11,1 9,6 8,8 5,6

IV 11,6 10,1 9,0 12,5 5,0
2002 I 11,1 11,0 8,0 10,0 4,8

II 11,2 11,0 8,0 8,2 5,1

III 11,6 10,3 8,0 9,4 5,4
IV 11,3 9,5 8,0 13,2 5,4

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

2. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1999 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Stopa oszczêdnoœci wyra¿ona w proc. nominalnych dochodów do dyspozycji.
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znaczne wzmocnienie popytu importowego na polskie
towary w krajach WNP, szczególnie w Rosji i na Ukrainie. 

Przewidywany oraz historyczny wp³yw poszczególnych
elementów zagregowanego popytu na wzrost PKB zawiera
tabela 8. W 2000 r. w wyniku spodziewanego os³abienia
popytu konsumpcyjnego przewidujemy przejœciowe obni-
¿enie kontrybucji spo¿ycia indywidualnego we wzroœcie
PKB. Z kolei w latach 2001−2002 przewidujemy jej nie-
wielki wzrost do oko³o 3 proc., czyli do poziomu z lat
1998−1999. Nale¿y podkreœliæ, ¿e w tym okresie kontrybu-
cja spo¿ycia we wzroœcie PKB bêdzie œrednio znacznie ni¿-
sza ni¿ w latach 1995−1997.

Przewidujemy, ¿e w 2000 r. kontrybucja inwestycji we
wzroœcie PKB bêdzie najni¿sza od 1993 r. W kolejnych
dwóch latach mo¿liwe jest jej zwiêkszenie, ale − podobnie
jak w przypadku spo¿ycia indywidualnego − bêdzie ona
œrednio znacznie ni¿sza ni¿ w latach 1995−1997.

W 2000 r. kontrybucja salda handlu zagranicznego
mo¿e wynieœæ 1,2 proc. i by³by to najlepszy wynik od 
1995 r. Jednak¿e ju¿ w latach 2001−2002 przewidujemy
neutralny wp³yw na wzrost gospodarczy (tj. kontrybucjê
blisk¹ zeru). Nale¿y przy tym podkreœliæ, ¿e znacznie mo¿e
zwiêkszyæ siê kontrybucja eksportu i mo¿e byæ przeciêtnie
wy¿sza ni¿ w latach 1996−1998. 

WWaarrttooœœææ  ddooddaannaa

• Obni¿enie dynamiki produkcji sprzedanej przemys³u 
• Spadek produkcji budowlano−monta¿owej 
• Us³ugi rynkowe stabilizatorem wzrostu gospodar-

czego
• Przewidywany szybszy wzrost wartoœci dodanej 

w latach 2001−2002

Os³abienie wzrostu gospodarczego wyrazi³o siê tak¿e
znacznym zmniejszeniem dynamiki wartoœci dodanej. Z
jednej strony by³o to skutkiem spadku produkcji rolnej (nie-
urodzaj oraz zmniejszanie hodowli zwierz¹t gospodar-
czych), z drugiej strony os³abienie popytu inwestycyjnego
zmniejszy³o dynamikê produkcji budowlano-monta¿owej,
a s³aby popyt konsumpcyjny − dynamikê produkcji prze-
mys³owej. Oceniamy, ¿e wartoœæ dodana w sekcjach poza-
rolniczych (nie obejmuj¹cych rolnictwa, leœnictwa, ³owiec-
twa, rybo³óstwa i rybactwa) by³a o 3,8 proc. wiêksza w
porównaniu z III kwarta³em 1999 r.

Podobnie jak w poprzednich kwarta³ach wiêksza ni¿ prze-
ciêtna by³a dynamika wartoœci dodanej w przemyœle, teleko-
munikacji oraz handlu, a ni¿sza m.in. w budownictwie oraz
us³ugach nierynkowych. Szacunki przedstawiamy w tabeli 10.

Wykres 4. Zmiana dochodów realnych do dyspozycji gospodarstw domowych 
oraz stopa oszczêdnoœci, 1996−2002 (w proc.)

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

18,0

I
1996

III I
1997

III I
1998

III I
1999

III I
2000

III I
2001

III I
2002

III

%

Dochody realne Stopa oszczêdnoœci

Prognoza

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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Produkcja sprzedana w przedsiêbiorstwach zatrudnia-
j¹cych powy¿ej 9 osób wzros³a o 6,6 proc. w porównaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego (por. tabelê
11). Znacznie s³absza ni¿ w poprzednim kwartale by³a pro-
dukcja przemys³u przetwórczego (tempo wzrostu zmniej-
szy³o siê z 10,4 do 6,3 proc.). Nieznacznie wzros³a pro-

dukcja sprzedana w górnictwie (o 1,8 proc.). Jednoczeœnie
produkcja sprzedana w zaopatrzeniu w energiê, gaz oraz
wodê wzros³a a¿ o 14,9 proc. Dynamika wartoœci dodanej
by³a równie¿ znacznie ni¿sza ni¿ w poprzednich dwóch
kwarta³ach, pomimo znacznego zwiêkszenia dynamiki
eksportu. 

Tabela 10. PKB oraz wartoœæ dodana w wa¿niejszych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1998−2002

Wartoœæ dodana

PKB ogó³em przemys³ budownictwo us³ugi
 rynkowe

us³ugi
nierynkowe

Okresy

w mld z³ w % w % w % w % w % w %

1998 I-IV 554 4,8 4,7 4,3 9,3 4,8 2,3

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

Prognoza
2000 I-IV 703 4,8 4,6 7,7 0,7 5,5 1,0

2001 I-IV 794 5,5 5,3 7,2 4,8 5,3 1,6

2002 I-IV 890 5,8 5,6 7,8 8,4 5,1 1,8

1998 I 124 6,5 6,4 10,5 14,6 4,3 3,7

II 133 5,3 5,2 5,3 10,8 5,6 0,2

III 140 4,9 4,8 3,3 8,8 5,9 1,4

IV 156 3,0 2,9 -1,1 6,1 3,6 3,1

1999s1 I 135 1,6 1,4 -2,8 2,4 4,4 1,0

II 147 3,1 2,8 1,5 3,1 4,5 1,1

III 156 5,0 4,8 7,6 3,4 5,1 0,8

IV 179 6,2 6,0 11,6 5,0 5,3 1,1

2000 Is1 154 6,0 5,8 10,1 4,0 5,8 1,0

IIs1 168 5,2 5,0 9,4 0,8 5,3 0,9

2000 IIIs2 178 4,2 3,8 6,3 -1,8 5,4 1,0

Prognoza
2000 IV 203 4,1 3,9 5,5 1,0 5,3 1,1

2001 I 175 5,1 4,7 6,4 2,9 5,4 1,3

II 190 5,4 5,2 7,0 4,5 5,3 1,5

III 200 5,7 5,6 7,4 5,1 5,3 1,7

IV 228 5,8 5,7 8,0 5,6 5,3 2,0

2002 I 197 5,8 5,5 7,8 7,0 5,0 2,0

II 213 5,7 5,6 7,6 8,4 5,1 1,8

III 224 5,8 5,7 7,7 9,0 5,1 1,6

IV 255 5,8 5,7 8,0 8,5 5,2 1,6

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

2. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1999 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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Podobnie jak w poprzednim kwartale zmniejszy³a siê
produkcja budowlano-monta¿owa. Wynika³o to g³ównie
ze zmniejszenia popytu na inwestycje budowlane. Szacu-
jemy, ¿e pozosta³e komponenty produkcji budownictwa

nie skompensowa³y spadku produkcji budowlano-mon-
ta¿owej i w rezultacie wartoœæ dodana w budownictwie
spad³a o 1,8 proc. (gdy w poprzednim kwartale wzros³a
o 0,8 proc.).

Wykres 5. Wartoœæ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej, 
1996−2002 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

Wykres 6. Wartoœæ dodana w przemyœle i wolumen eksportu, 
1996−2002 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwagi: 1. Wolumen eksportu wg definicji rachunków narodowych na podstawie najnowszych szacunków GUS.

2. Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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Nadal wartoœæ dodana w us³ugach rynkowych pe³ni
rolê stabilizatora wzrostu gospodarczego. Oceniamy, ¿e
by³a ona nieznacznie wiêksza ni¿ w poprzednim kwartale i
wynios³a 5,4 proc. Natomiast w us³ugach nierynkowych
szacujemy wzrost wartoœci dodanej na 1,0 proc.

Przewidujemy, ¿e w 2000 r. wartoœæ dodana ogó³em
wzroœnie o 4,6 proc., a w latach 2001−2002 odpowiednio
o 5,3 i 5,6 proc. Uwa¿amy, ¿e do II po³owy 2001 r. wa¿-
niejszy dla wzrostu wartoœci dodanej bêdzie popyt
zewnêtrzny, a w kolejnych kwarta³ach popyt krajowy.

Tabela 11. Krótkookresowe wskaŸniki rozwoju gospodarki polskiej, 
1998−2002 (zmiana w proc.)

Produkcja Przewozy Sektor  przedsiêbiorstw

Okresy sprzedana
przemys³u

budowlano-
monta¿owa

towarów pasa¿erów przeciêtne
zatrudnienie

wynagrodzenie
realne brutto

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

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

Prognoza

2000 I-IV 7,8 1,6 -1,0 -2,2 -3,1 2,0

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

2002 I-IV 7,9 9,4 1,0 -0,5 0,3 4,4

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

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

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

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

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

II 1,2 4,0 -7,6 -7,1 -1,2 3,8

III 7,4 3,2 -8,5 -6,1 -1,3 3,8

IV 11,7 6,4 -4,0 -5,7 -1,8 1,8

2000 I 10,7 4,8 -2,5 -3,9 -3,6 4,6

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

IIIs2 6,6 -3,0 -4,6 -2,0 -2,9 -0,5

Prognoza

2000 IV 5,6 -1,0 -4,0 -1,5 -2,4 1,5

2001 I 6,6 3,6 -2,8 -1,1 -1,6 3,5

II 7,1 5,5 -1,6 -1,0 -1,2 3,8

III 7,5 6,3 -1,0 -0,7 -0,6 4,9

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

2002 I 8,0 7,7 -0,3 -0,5 -0,1 4,7

II 7,7 9,4 -0,1 -0,5 0,2 4,4

III 7,8 10,2 0,4 -0,5 0,5 4,3

IV 8,1 9,8 0,5 -0,4 0,7 4,2

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

2. Dane dotycz¹ce produkcji budowlano-monta¿owej oraz przewozów obliczono na podstawie danych miesiêcznych.
3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w Biuletynie Statystycznym GUS.
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Wiêksza dynamika wzrostu wartoœci dodanej w najbli¿-
szych dwóch latach bêdzie mo¿liwa dziêki prognozowane-
mu szybszemu wzrostowi wartoœci dodanej w przemyœle (w
latach 2001−2002 mo¿e ona wzrosn¹æ odpowiednio o 7,2
i 7,8 proc.) i  budownictwie (odpowiednio o 4,8 i 8,4 proc.). 

Dodatkowo przewidujemy stabilizacjê tempa wzrostu
wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych na przeciêtnym
poziomie z lat 1997−1999. Nadal szybko rozwijaæ siê bêd¹
³¹cznoœæ, handel, hotele, a nieco wolniej transport oraz
us³ugi zwi¹zane z obs³ug¹ nieruchomoœci i firm.

Prognozujemy niskie tempo wzrostu wartoœci dodanej
w us³ugach nierynkowych w 2001 r. Dopiero od 2002 r.
mo¿na oczekiwaæ wy¿szego tempa wzrostu (oko³o 2 proc.
rocznie), podobnego jak osi¹gniête w 1998 r.

RRyynneekk  pprraaccyy  

• Wzrost stopy bezrobocia do 14 proc.
• Brak perspektyw poprawy sytuacji na rynku pracy

w najbli¿szych dwóch latach 
• Uelastycznienie rynku pracy podstaw¹ skutecznej

walki z bezrobociem

BBeezzrroobboocciiee

W III kwartale br. sytuacja na rynku pracy w Polsce
by³a gorsza ni¿ w poprzednim kwartale. W koñcu wrze-
œnia 2000 r. w urzêdach pracy zarejestrowanych by³o
2528,8 tys. osób bezrobotnych, czyli o 91,4 tys. wiêcej
ni¿ w koñcu poprzedniego kwarta³u i o 351 tys. wiêcej
ni¿ w analogicznym okresie ub.r. Przedstawione powy-
¿ej liczby nie oznaczaj¹ jednak wcale, i¿ sytuacja na
rynku pracy ulega dalszemu pogorszeniu w relacji do
ub.r. Od I kwarta³u 2000 r. spada dynamika wzrostu
liczby bezrobotnych w stosunku do analogicznego
okresu ub.r. Jeszcze w styczniu by³o o 430,8 tys. bezro-
botnych wiêcej ni¿ w analogicznym miesi¹cu roku ubie-
g³ego, w marcu ró¿nica ta wynios³a ju¿ tylko 363,2 tys.
osób. Niestety ju¿ od II kwarta³u br. dynamika wzrostu
bezrobocia zaczê³a stabilizowaæ siê na poziomie z ana-
logicznych miesiêcy 1999 r. Oznacza to utrzymywanie
siê mniej wiêcej sta³ej (350 − 370 tys. osób) ró¿nicy w
liczbie bezrobotnych w okresach 12-miesiêcznych.
Oznacza to oczywiœcie, ¿e poziom bezrobocia w Polsce
wci¹¿ roœnie. Pocieszaj¹ce natomiast mo¿e byæ to, i¿ w
przeciwieñstwie do ca³ego ub.r. nie roœnie z miesi¹ca na
miesi¹c. W przypadku utrzymania siê podobnego tren-
du do koñca tego roku, stopa bezrobocia na koniec
grudnia mo¿e osi¹gn¹æ 14,4 proc.

Wykres 7. Zmiana wydajnoœci pracy w pozarolniczych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1996−2002 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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Spadek popytu na pracê oraz zwi¹zany z tym wzrost
liczby bezrobotnych to opóŸniony efekt obni¿enia tempa
wzrostu gospodarczego z prze³omu lat 1998−1999,
wywo³anego kryzysem w Rosji. Dodatkowo problemy na
rynku pracy pog³êbione s¹ poprzez sytuacjê typow¹ dla
krajów, w których bezrobocie ma charakter strukturalny,
to znaczy w których wystêpuj¹ tzw. niedopasowania na
rynku pracy. 

W najbli¿szych dwóch latach sytuacja na rynku pracy
stopniowo ustabilizuje siê, aczkolwiek nie nale¿y oczeki-
waæ istotnej poprawy. Prognozujemy, i¿ stopa bezrobocia
utrzyma siê powy¿ej 14 proc. Niski popyt na pracê bêdzie
wynika³ z kontynuacji procesów restrukturyzacji w prze-
myœle, a tak¿e w dalszym ci¹gu z du¿ej dynamiki wzrostu
wydajnoœci pracy, która jednak nie bêdzie ros³a tak szybko
jak w ostatnich kwarta³ach. Ponadto na stopê bezrobocia
bêdzie mia³ negatywny wp³yw nap³yw osób z wy¿u demo-
graficznego na rynek pracy. Wzrost zatrudnienia w sekto-
rze us³ug nie wystarczy dla stabilizacji zatrudnienia w ca³ej
gospodarce. W tej sytuacji konieczne jest podjêcie kom-
pleksowych rozwi¹zañ maj¹cych na celu uelastycznienie
rynku pracy, m.in. nale¿y dostosowaæ „Kodeks pracy” do
nowych warunków na rynku pracy, zró¿nicowaæ regional-
nie minimaln¹ p³acê, rozszerzyæ skalê szkoleñ dla bezro-
botnych, itp.

ZZaattrruuddnniieenniiee  ww  sseekkttoorrzzee  pprrzzeeddssiiêêbbiioorrssttww

Zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw zmala³o w
ostatnim kwartale o 25 tys. osób, a w ci¹gu roku o oko³o
152 tys. osób, czyli odpowiednio o 0,5 i 2,8 proc. 

Najwiêkszy spadek zatrudnienia odnotowuj¹ ju¿ trady-
cyjnie sektory restrukturyzuj¹ce siê, to znaczy górnictwo
wêgla kamiennego, w którym w ostatnim kwartale uby³o 7
tys. miejsc pracy, a w ci¹gu roku 27 tys., czyli odpowiednio
3,6 i 12,8 proc. oraz hutnictwo − tam ubytek miejsc pracy
w ci¹gu kwarta³u wyniós³ 7 tys. osób, czyli 7 proc., a w
ci¹gu roku prawie 20 tys. osób, czyli 17,6 proc.

Wzrost zatrudnienia w us³ugach rynkowych oraz w
handlu nie by³ w stanie zrekompensowaæ strat wynikaj¹-
cych ze zwolnieñ w restrukturyzuj¹cym siê przemyœle i nie
wydaje siê, aby sytuacja ta mog³a siê zmieniæ bez podjêcia
radykalnych kroków uelastyczniaj¹cych stosunki pracy
oraz obni¿aj¹cych jej koszty, przede wszystkim w ma³ych
firmach.

SSkkrróócceenniiee  ttyyggooddnniiaa  pprraaccyy,,  cczzyy  uueellaassttyycczznniieenniiee
ssttoossuunnkkuu  pprraaccyy  −−  kkrróóttkkiiee  oommóówwiieenniiee  
nnaa  pprrzzyykk³³aaddzziiee  FFrraannccjjii  ii  HHoollaannddiiii

Kraje Unii Europejskiej od d³u¿szego czasu borykaj¹ siê
z problemem strukturalnego bezrobocia. Tam te¿ najczê-
œciej opracowywane s¹ strategie maj¹ce pomóc w zmniej-
szeniu niedopasowañ. Stosowane s¹ zarówno œrodki o cha-
rakterze doraŸnym, jak i zaplanowane na d³u¿szy okres.
Przyk³adem pierwszego typu œrodków jest wprowadzone
we Francji i postulowane ostatnio w Polsce skrócenie tygo-
dnia pracy. Œrodki drugiego typu, nie s¹ ju¿ z regu³y tak
proste i noœne „politycznie” i oznaczaj¹ najczêœciej wpro-
wadzenie ca³ego pakietu dzia³añ. Przyk³adem kraju, który
strategie tak¹ zastosowa³ jest Holandia. 

W lutym 1998 r. parlament francuski przeg³osowa³
zmniejszenie ustawowego tygodnia pracy z 39 do 35
godzin tygodniowo od pocz¹tku 2000 r. Wed³ug rz¹du
mia³o to zwiêkszyæ liczbê miejsc pracy o oko³o 700 tys.
Zmniejszenie tygodniowego czasu pracy nie by³o jedynym
œrodkiem wprowadzonym t¹ ustaw¹. Jednoczeœnie w³adze
stworzy³y system zachêt, które sk³oniæ mia³y pracodawców
do wprowadzenia 35-godzinnego tygodnia pracy. Chodzi
tu m.in. o zmniejszenie op³at socjalnych oraz podatków.
Poza tym firmy, które oprócz skrócenia czasu pracy zatrud-
nia³y nowych pracowników, mia³y prawo do dodatkowych
ulg finansowych, na przyk³ad subwencji do zatrudnienia
nowych osób oraz ca³kowitego zwolnienia z op³at socjal-
nych dla nowych pracowników na okres piêciu lat. 

Ca³y ten system zachêt powodowa³ zatem, i¿ nie tylko
op³aca³o siê przyjmowaæ nowy standard tygodniowego
czasu pracy, ale przede wszystkim op³aca³o siê zatrudniaæ
nowych pracowników. Poza tym, na skutek silnych naci-
sków ze strony organizacji pracodawców pozwolono na
liczenie 35-godzinnego tygodnia pracy w wymiarze rocz-
nym. Pozwoli³o to wiêc na rzeczywiste utrzymanie dotych-
czasowego 39-godzinnego tygodnia, zwiêkszaj¹c przys³u-
guj¹ce dni urlopowe.

Mimo poprawy na rynku pracy zaobserwowanej w
okresie wprowadzania nowych przepisów pozostaj¹ jed-
nak pewne w¹tpliwoœci, co do ich rzeczywistej skuteczno-
œci. Wydaje siê, i¿ spadek bezrobocia we Francji, poza
zmianami w samym prawie francuskim, mia³ tak¿e wyraŸ-
ny zwi¹zek z tendencj¹ spadkow¹ bezrobocia w ca³ej
Europie. Po drugie, powstaje pytanie, czy spadek bezro-
bocia we Francji wywo³any by³ rzeczywiœcie tylko przez
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zmniejszenie ustawowego tygodnia pracy, czy te¿ w
znacznie wiêkszym stopniu przez towarzysz¹cy tym zmia-
nom wprowadzony system ulg i zwolnieñ przys³uguj¹cy
za zatrudnianie nowych pracowników, przez co stawali
siê oni tañsi. Po trzecie, bezrobocie we Francji wci¹¿ pozo-
staje na jednym z najwy¿szych poziomów w Europie i nie
wydaje siê, aby w najbli¿szym czasie mog³o zbli¿yæ siê do
brytyjskiego.

Nieco inny model reform zmierzaj¹cych do zmniejsze-
nia bezrobocia zastosowano w Holandii. £¹czy on niektóre
elementy modelu liberalnego, stosowanego m.in. w Wiel-
kiej Brytanii, czy w USA z socjalnym modelem stosowanym
m.in. w Niemczech i Francji.

Strategia holenderska stosuj¹c pewne elementy
modelu anglosaskiego, zachowuje jednoczeœnie socjaln¹
ochronê pracy w³aœciw¹ dla Europy kontynentalnej. Po
pierwsze, skonsolidowano finanse pañstwa i zracjonalizo-
wano wydatki socjalne. Po drugie, osi¹gniêto konsensus
spo³eczny pozwalaj¹cy na zachowanie relatywnie wolne-
go wzrostu p³ac realnych. Po trzecie, rozpowszechniono
model pracy w niepe³nym wymiarze godzin, a tak¿e bar-
dzo popularne sta³o siê tak zwane „elastyczne zatrudnie-
nie”, czyli pracê bez sta³ej umowy, a tak¿e ustalonego
czasu pracy. Wszystko to jednak dzieje siê przy wci¹¿

obecnej silnej ochronie „sta³ego” stosunku pracy, wyso-
kiej relacji œredniego wynagrodzenia do minimalnej p³acy
oraz wysokich zasi³ków dla bezrobotnych i zabezpiecze-
nia socjalnego. 

Mo¿na powiedzieæ, i¿ w przypadku holenderskim
zachowano model kontynentalny. Wprowadzono jednak
przepisy pozwalaj¹ce na omijanie zwi¹zanych z nim obci¹-
¿eñ i trudnoœci przez zainteresowane strony (czyli praco-
dawcê i pracownika). Poza tym obni¿ono niektóre koszty
systemu ochrony stosunku pracy, na przyk³ad sztucznie
ograniczaj¹c zwi¹zan¹ z tym nieelastycznoœæ p³ac. Pozwoli-
³o to na znacz¹ce obni¿enie stopy bezrobocia, która wynio-
s³a w sierpniu 2000 r. 2,5 proc. Dla porównania w po³owie
lat 80. bezrobocie w Holandii by³o mniej wiêcej równe
œredniej w UE i wynosi³o 11−12 proc. Zachowanie systemu
ochrony socjalnej poci¹ga jednak za sob¹ pewne koszty,
których podstawowym elementem jest relatywnie du¿y (w
porównaniu do systemu liberalnego) udzia³ d³ugotrwale
bezrobotnych w ich ogólnej liczbie oraz wysoki udzia³ tzw.
elastycznego zatrudnienia.

Jeœli chcielibyœmy mówiæ o mo¿liwoœci wprowadzenia
któregoœ z omawianych powy¿ej typów rozwi¹zañ w Pol-
sce, to wydaje siê, i¿ w przypadku francuskim za wcze-
œnie jest jeszcze na wyci¹ganie wniosków dotycz¹cych

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia rejestrowanego, 
1996−2002 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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wp³ywu obni¿enia tygodniowego czasu pracy na stopê
bezrobocia w tym kraju. Po pierwsze, ze wzglêdu na
krótki czas jaki up³yn¹³ od efektywnego wprowadzenia
przepisu w ¿ycie; po drugie, ze wzglêdu na towarzysz¹cy
temu obni¿eniu zestaw ulg i zwolnieñ, a po trzecie, ze
wzglêdu na wyj¹tkowo korzystn¹ sytuacjê zewnêtrzn¹.
Przyk³ad holenderski wydaje siê „na pierwszy rzut oka”
atrakcyjnym wzorem do naœladowania. Trzeba jednak
pamiêtaæ o tym, i¿ elastyczne formy zatrudnienia rozpo-

wszechnione w tym kraju wydaj¹ siê w³aœciwe dla
„gêstego” rynku pracy, z du¿¹ mo¿liwoœci¹ wyboru pra-
codawcy i du¿ym udzia³em osób wysoko wykwalifikowa-
nych wœród pracowników, a takie rynki wystêpuj¹ w Pol-
sce jedynie lokalnie w du¿ych skupiskach miejskich.
Wydaje siê wiêc, i¿ w Polsce jedyn¹ drog¹ mog¹c¹ przy-
czyniæ siê do rzeczywistego wzrostu zatrudnienia poci¹-
gaj¹cego za sob¹ spadek bezrobocia jest uelastycznienie
„klasycznego” stosunku pracy.

Tabela 12. Elementy rynku pracy, 1998−2002

Pracuj¹cy
Bezrobotni

zarejestrowani
Stopa bezrobocia
zarejestrowanegoOkresy

w tys. osób zmiana w % w tys. osób w %
1998 I-IV 15800 2,3 1831 10,4

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

Prognoza

2000 I-IV 15508 -1,3 2627 14,4

2001 I-IV 15546 0,2 2687 14,7

2002 I-IV 15721 1,1 2648 14,3

1998 I 15506 3,0 1846 10,4

II 15819 2,9 1688 9,6

III 15921 2,1 1677 9,6

IV 15953 1,4 1831 10,4

1999 I 15513 0,0 2170 12,1

II 15726 -0,6 2074 11,6

III 15808 -0,7 2178 12,1

IV 15792 -1,0 2350 13,0

2000 I 15185 -2,1 2532 14,0

II 15524 -1,3 2437 13,6

III 15638 -1,1 2529 14,0

Prognoza

2000 IV 15685 -0,7 2627 14,4

2001 I 15155 -0,2 2722 15,0

II 15548 0,2 2573 14,3

III 15698 0,4 2629 14,5

IV 15785 0,6 2687 14,7

2002 I 15291 0,9 2735 14,9

II 15719 1,1 2552 14,0

III 15902 1,3 2575 14,1

IV 15974 1,2 2648 14,3

�ród³o: Dane roczne oraz kwartalne z wyj¹tkiem danych dla pracuj¹cych − GUS; dane kwartalne dla pracuj¹cych 
oraz prognoza − CASE.
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• Wzrost presji inflacyjnej w III kwartale
• Wznowienie procesu dezinflacji ju¿ w IV kwartale

W III kwartale br. ponownie zwiêkszy³a siê presja infla-
cyjna. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych wzrós³
o 10,8 proc. w porównaniu z analogicznym kwarta³em
ub.r., a indeks cen produkcji sprzedanej przemys³u − o 8,5
proc. Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e ju¿ od sierpnia inflacja
(mierzona przez powy¿sze indeksy cenowe) zaczê³a siê
zmniejszaæ. O ile w lipcu ceny dóbr konsumpcyjnych by³y o
11,6 proc. wiêksze ni¿ przed rokiem, to we wrzeœniu wzro-
s³y o 10,3 proc. Natomiast dynamika cen produkcji sprze-
danej zmniejszy³a siê odpowiednio z 9,0 do 8,3 proc. 

Przyczyny wzrostu cen na pocz¹tku kwarta³u le¿¹ g³ów-
nie po stronie poda¿owej: spad³a poda¿ zbó¿ i przetwo-
rów, wzros³y ceny paliw na rynkach œwiatowych oraz kon-
tynuowane by³y podwy¿ki cen energii elektrycznej. Czynni-
ki popytowe, takie jak poda¿ pieni¹dza, kredyty konsump-
cyjne oraz p³ace pozostawa³y pod kontrol¹.

Wiêksze tempo wzrostu cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych w III kwartale spowodowane by³o przede

wszystkim przez wzrost cen ¿ywnoœci. Wzros³y one o 12,7
proc. w porównaniu z analogicznym kwarta³em ub.r.
Powodem wiêkszej, ni¿ w poprzednich kwarta³ach, dyna-
miki cen by³ znaczny wzrost cen pieczywa i produktów zbo-
¿owych bêd¹cy rezultatem wspomnianego ju¿ wczeœniej
zmniejszenia ich poda¿y, spóŸnionych interwencji Agencji
Rynku Rolnego oraz wprowadzeniem w ub.r. wysokich ce³
na zbo¿a. Poœrednim skutkiem protekcji celnej by³o zmniej-
szenie siê pog³owia trzody chlewnej i byd³a, co spowodo-
wa³o znaczny wzrost cen miêsa. 

W III kwartale zmniejszy³a siê dynamika cen towarów
nie¿ywnoœciowych w porównaniu z analogicznym okresem
ub.r. Ich ceny zwiêkszy³y siê o 9,3 proc. wobec 10,4-proc.
wzrostu w poprzednim kwartale br. Przyczyn¹ obni¿enia
dynamiki cen by³ ogólnie s³aby popyt konsumpcyjny oraz
efekt substytucji (wy¿sza dynamika cen towarów ¿ywno-
œciowych zmniejszy³a dodatkowo popyt na dobra trwa³ego
u¿ytku). Czynnikiem hamuj¹cym tendencjê spadkow¹ by³a
sytuacja na œwiatowych rynkach walutowych. Podobnie jak
w II kwartale, we wrzeœniu − po przejœciowej stabilizacji w
dwóch poprzednich miesi¹cach − w rezultacie wzrostu
œwiatowych cen paliw odnotowano du¿y wzrost cen paliw
na rynku krajowym.

Ceny us³ug w III kwartale wzros³y o 11,4 proc. w
porównaniu do analogicznego okresu ub.r., wobec 10,1
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Wykres 9. Indeksy cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1996−2002 (zmiana w proc.)
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proc. w poprzednim kwartale. Wy¿sza dynamika tych cen
wynika³a z innego roz³o¿enia w czasie podwy¿ek cen ener-
gii i gazu. W poprzednich latach elektrownie w porozu-
mieniu z Urzêdem Regulacji Energetyki podnosi³y ceny
energii zwykle w ci¹gu jednego miesi¹ca, natomiast w tym
roku na skutek przed³u¿enia siê negocjacji podwy¿ka ta
roz³o¿y³a siê na kilka miesiêcy. Pierwsze elektrownie pod-
nios³y ceny w maju, a ostatnie we wrzeœniu. W zwi¹zku z
tym ca³ym proces znacznie siê wyd³u¿y³ i zniekszta³ci³ tra-
dycyjn¹ dynamikê cen. 

W III kwartale br. indeks cen produkcji sprzedanej nadal
rós³ osi¹gaj¹c 8,5 proc. w porównaniu z analogicznym
okresem ub.r. By³o to wynikiem roz³o¿enia w czasie pod-

wy¿ek cen energii elektrycznej i gazu oraz wzrostem we
wrzeœniu bazowych cen paliw o 6 proc. Czynnikami stabili-
zuj¹cymi by³y zaœ relatywne wzmacnianie siê koszyka walu-
towego miêdzy czerwcem a sierpniem br. oraz zmniejszaj¹-
ca siê dynamika popytu krajowego. Ten ostatni czynnik
przejawia³ siê w spadku nowych zamówieñ do przemys³u
oraz wzrostem zapasów wyrobów gotowych.

W nadchodz¹cych trzech kwarta³ach oczekujemy stop-
niowego zwalniania dynamiki miesiêcznych wzrostów cen
¿ywnoœci. Bêdzie to wynikaæ z prognozowanego przez nas
pewnego zmniejszenia dynamiki cen pieczywa i produktów
zbo¿owych oraz cen miêsa. Na skutek wysokich cen zbó¿
oraz paliw op³acalnoœæ hodowli bêdzie w najbli¿szym roku

Tabela 13. Podstawowe indeksy cenowe, 1998−2002 (zmiana w proc.)

Indeksy cenOkresy
towarów i us³ug
 konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys³u

eksportu importu
Koszyk

walutowy
Deflator

PKB

1998 I-IV 11,8 7,3 6,8 2,4 6,1 11,7
1999 I-IV 7,3 5,6 8,1 7,2 10,3 7,1
Prognoza

2000 I-IV 10,1 8,0 4,6 6,4 2,1 8,7
2001 I-IV 7,2 6,6 5,9 5,1 4,7 7,0
2002 I-IV 5,8 5,4 6,2 5,2 4,2 5,9
1998 I 13,9 9,2 10,4 9,9 13,1 11,9

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

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

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

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

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

2002 I 6,0 5,9 6,7 5,7 4,7 6,4
II 5,8 5,5 6,3 5,3 4,3 6,1
III 5,9 5,2 6,0 5,0 4,0 5,8
IV 5,6 5,1 6,0 5,0 4,0 5,5

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

Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1997−1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1 stycznia 1999 r.: 55 proc. euro 
i 45 proc. USD.
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niska, co odzwierciedli siê w ograniczeniu pog³owia trzody
chlewnej i byd³a. To zaœ mo¿e uniemo¿liwiæ szybk¹ stabili-
zacjê cen miêsa. Na lata 2001−2002 zak³adamy lepsze
zbiory i plony oraz zwi¹zan¹ z nimi wiêksz¹ elastycznoœæ
interwencji Agencji Rynku Rolnego. Ponadto oczekujemy
stopniowego zwiêkszenia zainteresowania przez rolników
hodowl¹ trzody chlewnej, co mog³oby spowodowaæ choæ
czêœciowe wyjœcie z tzw. „œwiñskiego do³ka”. 

W 2001 r. prognozujemy spadek tempa cen towarów
nie¿ywnoœciowych. Wynikaæ to bêdzie z restrykcyjnej poli-
tyki pieniê¿nej oraz dalszego stopniowego zwolnienia
dynamiki p³ac. Wydaje siê tak¿e, i¿ ceny ropy na rynkach
œwiatowych powinny stopniowo spadaæ, co wp³ynie na sta-
bilizacjê na rynku krajowym. 

W IV kwartale br. przewidujemy, ¿e ceny us³ug bêd¹
stabilne. W I kwartale 2001 r. oczekujemy podwy¿ki cen
quasi-administrowanych, a w II kwartale spodziewamy siê
podwy¿ki cen energii i gazu. W naszej ocenie skala tych
ostatnich podwy¿ek nie przekroczy 2−3 pkt. proc. ponad
poziom inflacji. Pewn¹ niewiadom¹ na razie pozostaje cena
gazu, który importowany jest g³ównie z Rosji. Jeœli okaza-
³oby siê, ¿e jak chc¹ nasi dostawcy, ceny bêd¹ podlega³y
renegocjacjom to mo¿na oczekiwaæ pewnego impulsu
inflacyjnego. Na 2002 r. zak³adamy utrzymanie wzrostu cen

quasi-administrowanych na poziomie o 2−3 pkt. proc.
wy¿szym ni¿ ogólny wskaŸnik inflacji. 

Spodziewamy siê kontynuacji spadku tempa wzrostu
indeksu cen produkcji sprzedanej g³ównie w wyniku os³a-
bienia popytu krajowego i wzrostu efektywnoœci gospoda-
rowania. Oczekujemy równie¿ zmniejszenia siê cen ropy na
œwiatowym rynku. W zwi¹zku z tym wyeliminowana zosta-
³aby jedna z g³ównych przyczyn wzrostu indeksu cen pro-
dukcji sprzedanej. 

KKuurrss   wwaalluuttoowwyy

• Relatywna aprecjacja z³otego w porównaniu 
z 1999 r.

• Os³abienie kursu euro do dolara 
• Prognoza mniejszej realnej aprecjacji z³otego 

w latach 2001−2002

Kolejny (trzeci ju¿) kwarta³ up³ywa³ na rynku waluto-
wym pod znakiem relatywnej aprecjacji z³otego oraz znacz-
nych dziennych wahañ kursu nominalnego. Na wahania
kursu najwiêkszy wp³yw mia³y: miesiêczne dane o deficycie
na rachunku obrotów bie¿¹cych, dzienne dane o kursie

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana 
koszyka walutowego, 1996−2002 (zmiana w proc.)

-5

0

5

10

15

20

I
1996

III I
1997

III I
1998

III I
1999

III I
2000

III I
2001

III I
2002

III

%

Indeks cen transakcyjnych eksportu Indeks cen transakcyjnych importu Zmiana nominalnego koszyka walutowego

Prognoza

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga:1. Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

2. Koszyk walutowy za lata 1995−1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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Inflacja bazowa w ujêciu 12-miesiêcznym osi¹gnê³a maksimum w lipcu i pocz¹wszy od sierpnia rozpoczê³a spadaæ.
Trend ten powinien siê utrzymywaæ przez kilkanaœcie miesiêcy z wyj¹tkiem I kwarta³u 2001 r., kiedy mo¿liwa jest stabiliza-
cja lub lekki wzrost dynamiki indeksu. Poni¿szy wykres przedstawia wskaŸnik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz
dwie alternatywne miary inflacji: miarê inflacji bazowej (œredni¹ obciêt¹), a tak¿e dynamikê obliczanego przez NBP wskaŸ-
nika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych z wy³¹czeniem towarów i us³ug kontrolowanych (obliczenia w³asne). 

Wszystkie trzy przedstawione indeksy osi¹gnê³y najwy¿sze od kilkunastu miesiêcy wartoœci w lipcu i od sierpnia wcho-
dz¹ na œcie¿kê d³ugookresowego spadku. Od ponad roku indeks bazowy wykazuje konsekwentnie ni¿sz¹ dynamikê ni¿
indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. Powodem jest zdominowanie inflacji przez znaczn¹ iloœæ przejœciowych szo-
ków poda¿owych, których rezultatem by³y nieproporcjonalnie du¿e skoki cen w kilku sektorach. Choæ wp³yw wielu z nich
stopniowo wygasa, o ich obecnoœci œwiadcz¹ blisko 2 pkt. proc. ró¿nicy miêdzy oboma indeksami. Od kilku miesiêcy na
wy¿sz¹ dynamikê indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych decyduj¹cy wp³yw mia³y ceny kilku artyku³ów ¿ywnoœcio-
wych: m¹ki i pieczywa (blisko 30 proc. wzrostu w stosunku rocznym na koniec wrzeœnia), jaj (36 proc. wzrostu) oraz cukru
(65 proc. wzrostu). Nadal odczuwalne s¹ tak¿e efekty podwy¿ek w sektorze paliwowo-energetycznym. Choæ ostatnie mie-
si¹ce przynios³y wzglêdn¹ stabilizacjê w tym sektorze, dynamika cen paliwa oraz gazu z butli w ujêciu 12-miesiêcznym na
koniec wrzeœnia wci¹¿ nale¿a³a do najwy¿szych w ca³ym indeksie i wynosi³a odpowiednio 26 i 47 proc.

Nieznacznie zmniejszy³ siê dystans pe³nego wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych od wskaŸnika obliczone-
go z wy³¹czeniem cen kontrolowanych. Dystans ten, choæ wci¹¿ pozytywny, jest teraz najmniejszy od kilku lat. Wskazuje
to na konsekwentnie malej¹c¹ rolê zmian cen kontrolowanych w kszta³towaniu procesów inflacyjnych, które przez lata by³y
zdominowane podwy¿kami administracyjnymi. 

Poniewa¿ przewidujemy, ¿e efekty wiêkszoœci szoków poda¿owych, które decydowa³y o wy¿szej dynamice indeksu
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy bêd¹ s³abn¹æ i stopniowo zanikn¹, prognozujemy
spadek dynamiki inflacji bazowej w IV kwartale br. Dynamika indeksu bazowego nieznacznie wzroœnie na pocz¹tku przy-
sz³ego roku, nastêpnie ustabilizuje siê na poziomie ok. 8 proc. w I kwartale i bêdzie spadaæ przez nastêpne 3 kwarta³y. W
III kwartale 2001 r. przewidujemy przeciêcie siê indeksów − zwyk³ego i bazowego, co oznacza, ¿e pocz¹wszy od IV kwar-
ta³u 2001 r. inflacja bazowa bêdzie przewy¿szaæ inflacjê mierzon¹ indeksem cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. 

Inflacja bazowa, 1998–2001
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�ród³o: GUS i CASE.
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euro do dolara oraz zmieniaj¹ce siê opinie o mo¿liwoœci
realizacji planowanego na 2001 r. deficytu bud¿etowego.
Ponadto, rynek walutowy wci¹¿ pozostaje bardzo p³ytki
przy dziennych obrotach œrednio poni¿ej 1 mld USD. 

Poprawa salda na rachunku bie¿¹cym oraz mo¿liwoœæ
spadku deficytu do poziomu 7 proc. PKB w koñcu br. uspo-
koi³a rynek walutowy, pomimo pewnej zmiennoœci mie-
siêcznych danych o deficycie wprowadzaj¹cej rynek walu-
towy raz w stan optymizmu, raz pesymizmu. Nie wydaje siê
jednak, aby do koñca roku mia³y miejsce bardziej negatyw-
ne zdarzenia zewnêtrzne ni¿ te z trzech kwarta³ów br., do
których przede wszystkim zaliczamy znaczny wzrost cen
ropy naftowej i os³abienie euro w stosunku do dolara z
1,02 do 0,85 USD/EUR od stycznia do 20 wrzeœnia br., czyli
o 18,4 proc.

Opublikowanie za³o¿eñ bud¿etu na 2001 r. nast¹pi³o w
po³owie lipca. Wprowadzenie koncepcji deficytu ekono-
micznego (patrz polityka fiskalna), ujawnienie skali sztyw-
nych wydatków bud¿etowych wraz z przesuniêciem ich
realizacji w ciê¿ar bud¿etu na 2001 r. wywo³a³o falê
sprzecznych analiz, ale zosta³o pozytywnie przyjête przez
rynek walutowy. Utrzymanie pierwotnych za³o¿eñ wielkoœci
deficytu bud¿etowego w projekcie bud¿etu dla parlamen-
tu (przedstawianym 15 listopada) bêdzie oczywistym
sygna³em dla rynków. Wobec poprawy deficytu na rachun-

ku obrotów bie¿¹cych i spadku inflacji, deficyt bud¿etowy
pozostaje wiêc jedyn¹ niewiadom¹ silnie wp³ywaj¹c¹ na
ocenê polskiej gospodarki przez inwestorów. 

Kolejnym czynnikiem zak³ócaj¹cym funkcjonowanie
rynku walutowego jest jego „dolaryzacja” z uwagi na
dominuj¹c¹ pozycjê banków londyñskich. Kontrastuje to z
du¿ym udzia³em (ok. 50 proc.) transakcji denominowanych
w euro w polskim handlu zagranicznym. Przy silnych waha-
niach kursu euro do dolara taka struktura rynku prowadzi
do wzmocnienia sygna³ów krajowych, zarówno pozytyw-
nych i negatywnych, co przek³ada siê na silne rozchwianie
kursu z³otego do dolara. Kurs ten z przyczyn historycznych
(dolaryzacja gospodarki w okresie socjalizmu) ma nato-
miast w opinii publicznej podstawowe znaczenie dla per-
cepcji sytuacji makroekonomicznej Polski. Sprzecznoœæ ta
nie zostanie rozwi¹zana do czasu ustawowego powi¹zania
z³otego z euro (przyst¹pienie Polski do ERM II po 2003 r.
lub opcja euroizacji z³otego, czyli jednostronne przyjêcie
euro i zast¹pienie nim z³otego). 

Od 1 stycznia 1999 r. do 30 wrzeœnia 2000 r. kurs euro
do dolara USA zdeprecjonowa³ siê nominalnie o ponad 25
proc. (w tym w ci¹gu trzech kwarta³ów 2000 r. o ponad 14
proc.), kurs z³otego do dolara zdeprecjonowa³ siê odpo-
wiednio o ponad 31 proc. i 10 proc., a kurs z³otego do euro
aprecjonowa³ odpowiednio o 1,8 proc. i ponad 4 proc. Naj-

Wykres 11. Kursy œrednie z³otego w stosunku do dolara i koszyka euro-USD, 1999−2000
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pe³niejszym wskaŸnikiem nominalnej deprecjacji/aprecjacji
z³otego pozostaje, w naszej ocenie, koszyk euro i dolara (w
proporcjach 55 i 45 proc.). Kurs z³otego do koszyka walu-
towego za okres 1999−2000 deprecjonowa³ o 12 proc., a
w ci¹gu br. zaledwie o 2,4 proc. W wyra¿eniu nominalnym
kurs z³otego w stosunku do koszyka walutowego pozosta-
je bardzo stabilny. W wyra¿eniu realnym oznacza to apre-
cjacjê z³otego œrednio o oko³o 7 proc. w stosunku rocznym.
Stabilne zachowanie kursu koszyka walutowego w stosun-
ku do z³otego (bêd¹ce rezultatem jego konstrukcji) w prak-

tyce daje mo¿liwoœæ bardzo dobrego zabezpieczenia od
ryzyka zmian krzy¿owych kursów euro i dolara oraz ich
wp³ywu na kurs z³otego. 

W rezultacie wahañ kursu dolara do euro we wrze-
œniu z³oty s³ab³ w stosunku do dolara i osi¹gn¹³ 21 wrze-
œnia kwartalne maksimum 4,61 (historyczne minimum
euro do dolara mia³o miejsce 20 wrzeœnia). Kurs dolara
do euro, po wyeliminowaniu niepewnoœci zwi¹zanych z
polityk¹ bud¿etow¹ (oraz kontynuacj¹ pozytywnych ten-

Tabela 14. Podstawowe kursy walutowe, 1998−2002 (w z³otych)

Okresy USD DEM ECU/Euro
Realny efektywny

kurs
walutowy

1998 I-IV 3,49 1,99 3,92 151,3
1999 I-IV 3,97 2,16 4,23 147,2

Prognoza
2000 I-IV 4,38 2,07 4,05
2001 I-IV 4,65 2,14 4,19
2002 I-IV 4,52 2,37 4,64
1998 I 3,51 1,93 3,82 151,7

II 3,44 1,92 3,79 153,8
III 3,55 2,02 3,98 150,2
IV 3,48 2,09 4,11 147,4

1999 I 3,76 2,15 4,22 144,5
II 3,96 2,14 4,19 147,4
III 3,97 2,13 4,17 150,1
IV 4,18 2,22 4,34 146,7

2000 I 4,11 2,08 4,07 158,1
II 4,38 2,09 4,08 159,2
III 4,39 2,03 3,98 167,0

Prognoza
2000 IV 4,64 2,08 4,06
2001 I 4,68 2,05 4,00

II 4,70 2,12 4,15
III 4,60 2,15 4,20
IV 4,60 2,26 4,42

2002 I 4,48 2,32 4,53
II 4,52 2,37 4,64
III 4,50 2,35 4,60
IV 4,57 2,44 4,77

�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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dencji makroekonomicznych) pozostanie wiêc g³ównym
czynnikiem wp³ywaj¹cym na kurs z³otego do dolara. Ze
wzglêdu na mo¿liwoœæ znacznych wahañ kursu euro do
dolara oczekiwaæ mo¿na zwiêkszonej amplitudy wahañ

kurs z³otego do dolara. Sytuacji tej równie¿ nie poprawi
spodziewany nap³yw krótkoterminowego kapita³u zagra-
nicznego po przeg³osowaniu bud¿etu w Sejmie na
pocz¹tku przysz³ego roku.

Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1996−2002 (w z³otych)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy, 
1995−2000 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz JP Morgan.
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• Os³abienie dynamiki importu
• Utrzymanie dobrej koniunktury w eksporcie
• Nadal niekorzystny poziom wskaŸnika terms 

of trade

Drastyczne zwolnienie popytu krajowego w II i III kwar-
tale br. w zwi¹zku z restrykcyjn¹ polityk¹ gospodarcz¹ oraz
spadkiem dynamiki realnych dochodów gospodarstw
domowych (które bezpoœrednio wp³ywa na obni¿enie
importu dóbr konsumpcyjnych i poœrednio przez zmniej-
szony popyt na produkcjê krajow¹ i w konsekwencji na

importowane towary zaopatrzeniowe) spowodowa³o obni-
¿enie popytu importowego. W konsekwencji szacujemy, i¿
w III kwartale tempo wzrostu wolumenu importu (w ujêciu
celnym) spad³o z 13,5 proc. w II kwartale do 3,6 proc. 
w porównaniu do analogicznego okresu ub.r. Wed³ug
wstêpnych szacunków NBP wp³ywy z importu wynios³y
10,5 mld USD. Jest to nieznacznie wiêcej ni¿ w analogicz-
nym kwartale 1999 r. (o 0,4 mld USD) oraz ni¿ w poprzed-
nim kwartale (o 0,66 mld USD). 

W latach 2001−2002 przewidujemy wzrost dynamiki
importu w zwi¹zku z przyspieszeniem popytu krajowego
oraz szybszego wzrostu realnych dochodów gospodarstw
domowych. Tempo przyrostu importu wg rachunków usta-
bilizuje siê na poziomie ok. 10 proc. rocznie. Bêdzie to pra-

Tabela 15. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego, 
1998−2002 (w mld USD)

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki

narodowe
NBP GUS Rachunki

narodowe
NBP GUS Rachunki

narodowe
1998 I-IV 30,12 28,23 44,62 43,84 47,05 52,92 -13,72 -18,83 -8,30
1999 I-IV 26,35 27,41 40,75 40,73 45,91 50,84 -14,38 -18,50 -10,08
Prognoza
2000 I-IV 28,24 31,49 41,61 41,93 49,43 51,07 -13,69 -17,95 -9,45
2001 I-IV 31,35 34,91 46,24 43,67 52,43 55,31 -12,32 -17,51 -9,07
2002 I-IV 36,82 41,04 54,29 49,39 60,03 63,95 -12,57 -18,99 -9,67
1998 I 7,06 7,02 10,82 10,30 11,09 12,59 -3,24 -4,06 -1,77

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

1999 I 7,01 6,62 9,79 9,83 10,26 12,32 -2,82 -3,64 -2,53
II 6,28 6,51 9,56 9,64 11,13 12,42 -3,36 -4,62 -2,86
III 6,21 6,75 10,48 10,10 11,54 12,63 -3,89 -4,79 -2,15
IV 6,84 7,53 10,92 11,15 12,99 13,47 -4,31 -5,46 -2,54

2000 I 6,32 7,55 8,89 10,17 11,77 11,98 -3,85 -4,22 -3,09
II 6,84 7,51 9,57 9,85 12,28 12,02 -3,01 -4,77 -2,45

IIIs 7,18 7,82 11,38 10,51 12,00 13,10 -3,33 -4,18 -1,73
Prognoza
2000 IV 7,90 8,60 11,78 11,40 13,38 13,97 -3,50 -4,78 -2,19
2001 I 6,65 7,94 9,35 9,78 11,54 11,99 -3,12 -3,60 -2,64

II 7,49 8,23 10,48 10,09 12,84 12,82 -2,61 -4,61 -2,34
III 7,99 8,71 12,67 11,01 12,81 14,27 -3,02 -4,10 -1,60
IV 9,22 10,03 13,74 12,79 15,24 16,24 -3,57 -5,21 -2,49

2002 I 8,05 9,62 11,32 11,27 13,49 14,15 -3,22 -3,87 -2,83
II 8,86 9,74 12,41 11,43 14,73 14,86 -2,56 -4,98 -2,44
III 9,25 10,09 14,67 12,30 14,47 16,29 -3,04 -4,39 -1,62
IV 10,65 11,60 15,88 14,40 17,34 18,66 -3,74 -5,74 -2,77

�ród³o: NBP, GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy − CASE.
Uwaga: Rachunki narodowe wg definicji GUS.
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wie dwukrotnie szybsze tempo ni¿ w br., ale zdecydowanie
ni¿sze ni¿ w latach 1995−1998.

Utrzymuje siê poprawa polskiego eksportu zapocz¹tko-
wana w koñcu 1999 r. NBP szacuje wp³ywy z eksportu w
ujêciu p³atniczym na 7,2 mld USD, a wiêc wiêcej ni¿ w
poprzednim kwartale (o 0,96 mld USD), jak i w III kwartale
1999 r. (o 0,34 mld USD). Roczne tempo wzrostu wolume-
nu eksportu obni¿y³o siê do 18,1 proc. (w ujêciu celnym),
gdy w poprzednim kwartale wynosi³o 21,6 proc. Po czêœci
pogorszenie jest efektem statystycznym − w II kwartale
wskaŸnik by³ odnoszony do niskiej bazy II kwarta³u 1999 r.

Dynamika wolumenu eksportu w I pó³roczu do krajów UE,
jak i krajów Europy Œrodkowo-Wschodniej kszta³towa³a siê na
zbli¿onym poziomie − odpowiednio 21,1 proc. i 21,3 proc. Po
8 miesi¹cach br. eksport do Rosji i na Ukrainê nadal pozostaje
poza pierwsz¹ dziesi¹tk¹ w rankingu g³ównych rynków ekspor-
towych Polski (kraje te zajmuj¹ odpowiednio 11 i 12 miejsce).

W scenariuszu bazowym przewidujemy stopniowy
wzrost dynamiki eksportu. Wi¹¿e siê to z zak³adanym przez
nas przyspieszeniem gospodarczym w UE po 2001 r.,
popraw¹ sytuacji ekonomicznej w Rosji i na Ukrainie.
Ponadto oczekujemy zmiany struktury towarowej polskiej
produkcji w kierunku dóbr bardziej przetworzonych i
zwiêkszonej konkurencyjnoœci polskich producentów.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami wskaŸnik terms of
trade w II kwartale 2000 r. by³ na zbli¿onym poziomie do
tego obserwowanego w I kwartale i wyniós³ 96,2. Wartoœæ
wskaŸnika wynika³a z nadal niskiej dynamiki cen eksportu
wyra¿onych w z³otówkach (3,5 proc. w stosunku do analo-
gicznego kwarta³u ub.r.) oraz utrzymuj¹cego siê wzrostu
cen importu (7,6 proc.). Ceny importu w dalszym ci¹gu s¹
g³ównie determinowane wysokimi cenami ropy naftowej.
Ponadto ceny importu wzros³y w wyniku os³abienia z³ote-
go w stosunku do dolara w II kwartale. W III kwartale war-
toœæ wskaŸnika terms of trade mo¿e siê nieznacznie pogor-
szyæ (w zwi¹zku z ponownym wzrostem œwiatowych cen
ropy zwiêkszaj¹cych ceny importu i deprecjacj¹ euro obni-
¿aj¹c¹ z³otowe ceny eksportu). Natomiast w IV kwartale
przewidujemy poprawê, ale nadal wskaŸnik bêdzie siê
utrzymywa³ poni¿ej 100. Jest to niekorzystna sytuacja obni-
¿aj¹ca si³ê nabywcz¹ Polski w handlu zagranicznym. 

BBii llaannss  pp³³aattnniicczzyy

• Dobry wynik na rachunku bie¿¹cym
• Odp³yw kapita³u portfelowego
• Os³abienie nap³ywu bezpoœrednich inwestycji

zagranicznych

Wykres 14. Eksport oraz import, 1996−2002 (w mld USD)

0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00

14,00

16,00

I
1996

III I
1997

III I
1998

III I
1999

III I
2000

III I
2001

III I
2002

III

m
ld

 U
SD

 

Prognoza
Eksport Import

�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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Tabela 16. Elementy bilansu p³atniczego, 1998−2002 (w USD)

�ród³o: Dane oraz szacunki (s) − prognozy − CASE.
Uwaga: Dane za III kwarta³ wstêpne.

Saldo Saldo

rachunku bie¿¹cego Inwestycji kredytów
Okresy

w % PKB

p³atnoœci
towarowych

nie sklasyfi-
kowanych
obrotów
bie¿¹cych

obrotów
kapita³owych
i finansowych

bezpoœrednich portfelowych > 1 roku

Zmiana
oficjalnych
aktywów
rezerwo-

wych

Oficjalne
aktywa

rezerwowe

1998 I-IV -6,86 -4,33 -13,72 6,00 11,67 4,97 1,33 1,75 6,71 27,38
1999 I-IV -11,57 -7,44 -14,38 3,64 8,25 6,35 1,45 2,07 0,16 25,49

Prognoza
2000 I-IV -11,02 -6,87 -13,69 3,87 8,84 8,17 2,08 0,49 0,45 26,68
2001 I-IV -9,90 -5,79 -12,32 4,35 11,40 7,80 1,10 2,10 1,50 28,18
2002 I-IV -10,20 -5,18 -12,57 4,10 11,20 7,20 1,00 2,70 1,00 29,18
1998 I -2,00 -5,67 -3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 0,21 2,58 23,06

II -0,67 -1,71 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,44 1,99 25,26
III -1,22 -3,08 -3,30 1,87 3,54 1,68 -0,86 0,13 1,81 27,08
IV -2,98 -6,62 -4,31 1,25 2,70 1,02 1,61 0,97 0,23 27,38

1999 I -2,24 -6,26 -2,82 0,80 1,85 1,13 -0,29 -0,11 0,85 26,60
II -2,76 -7,41 -3,36 0,79 1,29 1,04 0,03 0,60 -0,64 25,85
III -3,01 -7,67 -3,89 1,15 2,06 2,47 -0,09 1,01 -0,23 26,03
IV -3,56 -8,30 -4,31 0,90 3,05 1,71 1,80 0,57 0,18 25,49

2000 I -3,52 -9,39 -3,85 0,73 2,08 1,55 2,44 -0,02 -0,57 25,59
II -2,11 -5,51 -3,01 1,06 1,16 1,12 0,24 0,04 -0,26 25,34
III -2,26 -5,58 -3,33 1,08 1,20 0,90 -0,11 0,17 0,01 25,42

Prognoza
2000 IV -3,14 -7,16 -3,50 1,00 4,40 4,60 -0,50 0,30 1,26 26,68
2001 I -2,80 -7,48 -3,12 0,80 2,60 1,60 -0,10 0,50 -0,20 26,48

II -1,80 -4,45 -2,61 1,00 2,20 1,70 0,20 0,70 0,40 26,88
III -2,00 -4,59 -3,02 1,40 2,60 2,00 0,40 0,50 0,60 27,48
IV -3,30 -6,65 -3,57 1,15 4,00 2,50 0,60 0,40 0,70 28,18

2002 I -2,90 -6,59 -3,22 0,80 3,00 1,50 0,50 0,60 0,10 28,28
II -1,80 -3,82 -2,56 0,95 2,00 1,40 0,40 0,70 0,20 28,48
III -2,10 -4,21 -3,04 1,30 2,50 1,90 0,10 0,70 0,40 28,88
IV -3,40 -6,09 -3,74 1,05 3,70 2,40 0,00 0,70 0,30 29,18



Saldo rachunku bie¿¹cego w III kwartale wynios³o,
wg wstêpnych danych NBP, -2,3 mld USD, co stanowi³o
nieznaczne pogorszenie w stosunku do poprzedniego
kwarta³u, ale nadal jest to zadowalaj¹cy wynik. Skumulo-
wany, roczny deficyt rachunku bie¿¹cego wyniós³ 7,2
proc. PKB. Relatywnie dobry wynik bierze siê przede
wszystkim ze stosunkowo niskiego deficytu w obrotach
handlowych, który wyniós³ 3,3 mld USD, czyli o 0,3 mld
wiêcej ni¿ w poprzednim kwartale i o ponad 0,5 mld
mniej ni¿ w analogicznym okresie ub.r. 

Ponadto deficyt w handlu us³ugami by³ ni¿szy w
porównaniu do poprzedniego kwarta³u, jak i analogiczne-
go okresu ub.r. i wyniós³ -329 mld USD. Tak wiêc od pocz¹t-
ku roku notuje siê systematyczny spadek deficytu. 

Niesklasyfikowane obroty bie¿¹ce pozosta³y na pozio-
mie zbli¿onym do obserwowanego w II kwartale br. − tj.
1,1 mld USD, aczkolwiek we wrzeœniu wynios³y 420 mln
USD − osi¹gaj¹c najlepszy wynik od prawie roku. Mo¿e to
byæ sygna³em rozpoczynaj¹cej siê stopniowej poprawy w
niesklasyfikowanych obrotach bie¿¹cych.

Nale¿y jednak zaznaczyæ, i¿ relatywnie niski deficyt
obrotów bie¿¹cych to tak¿e przesuniêcie p³atnoœci odset-
kowych od d³ugu Polski z wrzeœnia na paŸdziernik. Deficyt

dochodów, a tym samym deficyt obrotów bie¿¹cych, móg³-
by byæ wiêkszy o nieca³e 200 mln USD. W zwi¹zku z tym w
paŸdzierniku nale¿y siê spodziewaæ pogorszenia salda
obrotów bie¿¹cych.

Zwiêkszenie stopnia restrykcyjnoœci polityki gospodarczej
w pierwszych trzech kwarta³ach 2000 r. mo¿e w dalszym
ci¹gu zmniejszaæ dynamikê popytu wewnêtrznego oraz tym
samym dynamikê popytu na importowane towary i us³ugi w
IV kwartale. Spodziewamy siê wiêc dalszej poprawy salda na
rachunku bie¿¹cym w bilansie p³atniczym, która by³a ju¿
widoczna od II kwarta³u.  W skali ca³ego roku deficyt mo¿e
osi¹gn¹æ 11,0 mld dolarów, czyli 6,9 proc. PKB (tj. mniej ni¿
w 1999 r. o 0,6 pkt. proc.). 

W kolejnych latach dynamika importu ustabilizuje siê
na wy¿szym poziomie ni¿ w 2000 r., tj. ok. 10,0 proc. (wg
rachunków narodowych). Bêdzie to rezultatem wy¿szych
realnych dochodów i silniejszego popytu krajowego. Jed-
nak¿e nadal silny impuls eksportowy pozwoli na stabiliza-
cjê deficytu handlowego w latach 2001 i 2002 na poziomie
ok. 10 mld USD.

Poprawa salda na rachunku bie¿¹cym bêdzie siê tak¿e
wi¹zaæ ze zwiêkszonymi transferami, g³ównie z funduszy
UE wraz ze zbli¿aniem siê daty przyst¹pienia Polski do Unii.
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Wykres 15. Saldo p³atnoœci towarowych oraz rachunku bie¿¹cego, 
1996−2002 (w mld USD)
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W III kwartale nap³yw netto bezpoœrednich inwestycji
zagranicznych by³ niewielki i wyniós³ nieca³e 0,9 mld USD.
Stanowi to najgorszy rezultat od prawie 3 lat. Po czêœci
jest to wynik opóŸnienia prywatyzacji TP SA. W konse-
kwencji w IV kwartale nale¿y spodziewaæ siê wiêkszych
nap³ywów.

Ju¿ w 2001 r. wraz z koñczeniem prywatyzacji „du¿ych
przedsiêbiorstw” mo¿na oczekiwaæ mniejszego nap³ywu
bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. Dalszy ich spa-
dek bêdzie postêpowa³ w 2002 r. natomiast w kolejnych
latach spodziewamy siê wzmo¿onego nap³ywu inwestycji
typu „green-field”.

Nap³yw netto inwestycji portfelowych w III kwartale by³
ujemny. W sierpniu nast¹pi³ odp³yw netto kapita³u w wysoko-
œci 0,23 mld USD. Pocz¹tkowo NBP szacowa³ ten odp³yw na
ponad 0,4 mld USD. Korekta dotyczy³a przede wszystkim
papierów d³u¿nych − przeszacowano polskie inwestycje za
granic¹ oraz odp³yw kapita³u portfelowego zwi¹zany z papie-
rami d³u¿nymi. Podwy¿ka stóp procentowych o 150 pkt. bazo-
wych z 31 sierpnia nie spowodowa³a znacznego powrotu
kapita³u portfelowego we wrzeœniu. W zwi¹zku z nadal wyso-
kimi polskimi inwestycjami portfelowymi za granic¹ saldo
kapita³u portfelowego we wrzeœniu ponownie by³o ujemne.

Du¿a pozycja „b³êdy i opuszczenia” w III kwartale mo¿e
wynikaæ z niedoszacowania nap³ywu kapita³u do Polski.
Prawdopodobnie w kolejnych miesi¹cach dane za III kwar-
ta³ zostan¹ zaktualizowane, a wielkoœci w kategorii „b³êdy
i opuszczenia” odpowiednio skorygowane. 

Aktywa rezerwowe brutto spadaj¹ od roku. Na koniec
wrzeœnia wynios³y 25,4 mld USD, to jest mniej o 0,57 mld
USD w porównaniu z koñcem czerwca. W dalszym ci¹gu
starcza to jednak na pokrycie ponad 7-miesiêcznego œred-
niego importu. Na koniec 2000 r. prognozujemy, i¿ rezerwy
wzrosn¹ do 28,7 mld USD (równowa¿noœæ tak¿e 7-mie-
siêcznego importu). W kolejnych latach oczekujemy sta³ej
poprawy bilansu p³atniczego.

FFiinnaannssee  ppuubbll iicczznnee

• Zwiêkszony deficyt finansów publicznych 
w roku 2000

• OpóŸnione wp³ywy prywatyzacyjne
• Niepewnoœci wokó³ bud¿etu na rok 2001

WWyykkoonnaanniiee  bbuudd¿¿eettuu  ppaaññssttwwaa  nnaa  rrookk  22000000

W pierwszych trzech kwarta³ach zrealizowano (podob-
nie jak w ub.r.) 69,5 proc. planowanych dochodów bud¿e-
tu na ca³y rok. W mniejszym stopniu zrealizowano przy-
chody z podatków poœrednich (wskaŸnik realizacji 67,7
proc.), co mo¿na t³umaczyæ s³abszym wzrostem popytu
konsumpcyjnego. W dalszym ci¹gu ni¿sze od zak³adanych
pozostaj¹ przychody z podatku dochodowego od osób
fizycznych (zrealizowano jedynie 61,0 proc.) W porówna-
niu z I pó³roczem w przyœpieszonym tempie ros³y nato-
miast przychody z podatku dochodowego od osób praw-
nych (80,2 proc.), g³ównie w wyniku znacznej poprawy
rentownoœci przedsiêbiorstw. Nadal szybko rosn¹ dochody
z ce³ (82,0 proc.), natomiast w ostatnim kwartale docho-
dów z zysku nie przekazywa³ NBP. Nieco wy¿szy poziom
realizacji bud¿etu charakteryzuje stronê wydatków; w
ci¹gu pierwszych kwarta³ów 2000 r. wykonano 71,6 proc.
planowanych wydatków (poziom porównywalny z ubie-
g³orocznym). Na uwagê zas³uguje wysoka, spowodowana
wysokimi stopami procentowymi, realizacja kosztów obs³u-
gi zad³u¿enia krajowego (75,4 proc.), a niska zad³u¿enia
zagranicznego (64,8 proc.). Wysoki jest wskaŸnik realizacji
wydatków Funduszu Pracy (84,1 proc.). Na ten cel do
koñca roku nie wystarczy planowanych œrodków, a po¿ycz-
ki, które zaci¹ga obecnie Urz¹d Pracy powiêksz¹ deficyt
sektora finansów publicznych (prawdopodobnie o ok. 0,1
proc. PKB) w 2000 r.

W efekcie deficyt bud¿etu pañstwa po trzech kwarta-
³ach wyniós³ 14 mld z³, czyli 90,8 proc. planowanego na
2000 r. i powiêkszy³ siê w III kwartale o 3,2 mld z³. Oznacza
to relatywne pogorszenie sytuacji w bud¿ecie pañstwa. 
W III kwartale zazwyczaj, z uwagi na znaczne wahania
sezonowe wydatków (latem by³y relatywnie ni¿sze), uda-
wa³o siê utrzymywaæ zbilansowany bud¿et. W III kwartale
obni¿ono zad³u¿enie zagraniczne o 2,4 mld z³ (wed³ug pla-
nów bud¿etowych ma ono spaœæ jeszcze w br. o 1,0 mld z³).
Potrzeby po¿yczkowe pañstwa na rynku krajowym zwiêk-
szy³y w III kwartale tak¿e wyp³aty rekompensat (1,1 mld z³,
czyli 78,6 proc. planu). Finansowanie deficytu w trzech
kwarta³ach pokryto przychodami z prywatyzacji (3,3 mld
z³), emisj¹ obligacji (2,0 mld z³) oraz bardzo agresywnym
wzrostem emisji bonów skarbowych (4,9 mld z³). Szybki
wzrost zad³u¿enia krajowego w ci¹gu pierwszych trzech
kwarta³ów nale¿y t³umaczyæ zrealizowaniem jedynie w
37,6 proc. planowanych przychodów z prywatyzacji. Ta
niska dynamika wynika³a z opóŸnieñ w realizacji transakcji
sprzeda¿y pakietu akcji TP SA. Po zrealizowaniu tej transak-



Tabela 17. Wybrane pozycje bud¿etu pañstwa, 1998−2002 (w mld z³otych)

Dochody Wyniki bud¿etu
Okresy

ogó³em w tym
podatkowe

Wydatki
w mld z³ w % PKB

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

Prognoza
2000 I-IV 136,4 120,4 151,8 -15,4 -2,2
2001 I-IV 159,0 141,7 172,9 -13,9 -1,8
2002 I-IV 175,7 157,0 179,3 -3,7 -0,4
1998 I 28,7 25,6 32,3 -3,5 -2,9

II 29,3 26,3 35,1 -5,8 -4,4
III 33,1 29,9 34,1 -1,1 -0,8
IV 35,5 32,1 38,3 -2,8 -1,8

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

2000 I 30,9 27,6 37,9 -6,9 -4,5
II 33,2 27,5 37,1 -3,8 -2,3
III 33,8 31,0 37,0 -3,2 -1,8

Prognoza
2000 IV 38,5 34,4 39,9 -1,4 -0,7
2001 I 34,5 30,8 42,2 -7,8 -4,4

II 38,4 32,1 43,0 -4,6 -2,4
III 40,6 37,7 39,9 0,8 0,4
IV 45,5 41,1 47,8 -2,3 -1,0

2002 I 38,2 34,3 44,6 -6,4 -3,2
II 42,3 35,6 44,3 -2,0 -0,9
III 44,9 41,7 41,4 3,6 1,6
IV 50,2 45,4 49,0 1,2 0,5

�ród³o: Dane − Ministerstwo Finansów, prognoza − CASE.
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cji w paŸdzierniku br. plany dochodów prywatyzacyjnych
na 2000 r. zosta³y przekroczone o ok. 30 proc. (6,1 mld z³).
W ostatnim kwartale mo¿na zatem oczekiwaæ szybkiego
spadku sumy wartoœci bonów i obligacji skarbowych pozo-
staj¹cych w rêkach inwestorów.

Cieniem na wykonaniu bud¿etu k³adzie siê oczywiœcie
niedoszacowanie o 1,2 mld z³ wydatków na podwy¿ki
nauczycieli. Rz¹d sfinansowa³ ten niedobór przez przesu-
niêcia z innych celów 0,5 mld z³, pozosta³¹ czêœæ zmuszo-
ne zostan¹ sfinansowaæ samorz¹dy. O 0,7 mld z³ bêdzie
zatem z tego powodu wy¿szy deficyt finansów publicz-
nych, tj. o ok. 0,1 proc. PKB.

SSaammoorrzz¹¹ddyy

Niskie wp³ywy z podatku dochodowego od osób
fizycznych w pierwszych oœmiu miesi¹cach 2000 r. pod-
wa¿y³y realnoœæ bud¿etów samorz¹dów. Udzia³ w tym
podatku stanowi bowiem od 30 do 35 proc. ich docho-
dów. W tej sytuacji czêœæ z nich postanowi³o zaci¹gaæ
kredyty komercyjne, nie ma jednak sygna³ów o general-
nej zmianie wysokiej ostro¿noœci w polityce finansowej
samorz¹dów. Potencjalnie z³y wp³yw na finanse lokalne
mo¿e mieæ tak¿e pogarszaj¹ca siê sytuacja Kas Chorych.
Odrêbnym zagadnieniem jest koniecznoœæ pokrycia
przez samorz¹dy czêœci wyp³at wy¿szych podwy¿ek dla
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nauczycieli, bud¿et centralny zwróci bowiem te œrodki
dopiero w 2001 r.

ZZaakk³³aadd  UUbbeezzppiieecczzeeññ  SSppoo³³eecczznnyycchh

Pozytywne skutki przynosi program naprawczy ZUS.
Lepsza ewidencja p³atników i bardziej zdecydowana egze-
kucja nale¿noœci pozwoli³a na osi¹gniêcie wy¿szej od ocze-
kiwanej stopy œci¹galnoœci (97,1 proc. w I pó³roczu). W
rezultacie sk³adki do Kas Chorych i OFE przekazywane s¹
regularnie, a zad³u¿enie komercyjne ZUS spad³o z 2,6 mld
z³ na koniec 1999 r. na 1,6 mld z³ w po³owie wrzeœnia (choæ
podlega ono du¿ym fluktuacjom i mo¿e siê jeszcze istotnie
zwiêkszyæ do koñca roku). ZUS zaci¹gn¹³ nowy kredyt z
bud¿etu w wysokoœci 0,5 mld z³ z 2 mld z³ po¿yczki prze-
widzianej w bud¿ecie pañstwa na br., jakkolwiek nie wyko-
rzysta³ jeszcze w ca³oœci dotacji bud¿etowej (w pierwszych
trzech kwarta³ach przekazano 71,9 proc. planowanej na
ten rok sumy). Deficyt funduszu w br. najprawdopodobniej
przekroczy nieznacznie planowane 0,3 proc. PKB.

KKaassyy  CChhoorryycchh

Coraz wyraŸniejsza staje siê z³a sytuacja Kas Chorych.
Problemy finansowe wynikaj¹ przy tym z przekroczenia pla-
nów wydatków. Przekazywane przez ZUS sk³adki do Kas
Chorych s¹ bowiem wy¿sze od przewidywanych (o 0,5 mld
z³ w I pó³roczu 2000 r. i prawdopodobnie o ok. 1 mld z³ na
koniec roku). Podczas gdy w planach finansowych Kasy

zastosowa³y konserwatywne prognozy przychodów i
odzwierciedli³y je w planach wydatków (wymóg utrzymy-
wania równowagi finansowej), rzeczywiste wydatki wymy-
kaj¹ siê spod kontroli (nie zawsze z winy Kas). Dotyczy to
zw³aszcza wydatków na leki; podczas gdy w ca³ym 1999 r.
na ten cel wydano 3,5 mld z³, w I pó³roczu 2000 r. wydat-
ki siêgnê³y ju¿ 2,2 mld z³. Na przyk³ad Mazowiecka Kasa
Chorych do wrzeœnia wyda³a na leki o przesz³o 60 proc.
wiêcej ni¿ planowano na ca³y rok. Ten szybki wzrost wi¹¿e
siê z rosn¹c¹ liczb¹ recept bezp³atnych (nieprawid³owoœci
nawet w przypadku po³owy recept), wzrostem kursu dola-
ra wp³ywaj¹cego na ceny leków importowanych, a tak¿e
problemami z weryfikacj¹ ubezpieczenia zdrowotnego
chorych (co zwi¹zane jest z problemami systemu informa-
tycznego ZUS).

BBuudd¿¿eett  nnaa  rrookk  22000011

Pogarszaj¹ siê perspektywy zacieœnienia polityki finanso-
wej nawet w stopniu, jaki proponowano w przedstawio-
nych w lipcu za³o¿eniach do bud¿etu. Jest to zwi¹zane z nie-
korzystnymi dla rz¹du wynikami g³osowañ w parlamencie w
sprawie VAT (ubytek dochodów bliski 1,5 mld z³) oraz
dochodów gmin górniczych (ubytek 0,2 mld z³), jak równie¿
nieudan¹ prób¹ powstrzymania wydatków zwi¹zanych z
Kart¹ Nauczyciela (podwy¿ki dla nauczycieli w roku 2001
wy¿sze o 1,5 mld z³ od wczeœniej planowanych). Wy¿sze od
zak³adanych w lipcowych za³o¿eniach mog¹ byæ wyp³aty
emerytur. Tymczasem ponad 60 proc. wydatków bud¿etu
stanowi¹ wydatki sztywne, pole do manewru jest zatem

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

1999 2000
Planowane
wykonanie

2000
CASE

2001
Za³o¿enia

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

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

�ród³o: CASE oraz propozycje za³o¿eñ do projektu bud¿etu na 2001 r., lipiec 2000 r.
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ograniczone. Ministerstwo Finansów chce zaoszczêdziæ na
œwiadczeniach i zasi³kach przedemerytalnych (ok. 1 mld z³),
jednak mo¿na mieæ w¹tpliwoœci czy próby te, jako wysoce
niepopularne politycznie, mog¹ siê powieœæ. Jest tak¿e
prawdopodobne, ¿e nowa propozycja rz¹du w sprawie
podwy¿ki stawek VAT w budownictwie zostanie ponownie
odrzucona. Mo¿liwe jest zatem powiêkszenie bud¿etu eko-
nomicznego na 2001 r. w najgorszym scenariuszu nawet o
ok. 4 mld z³, czyli 0,5 proc. PKB lub niez³o¿enie w parla-
mencie projektu bud¿etu do 15 listopada 2000 r.

PPooll ii ttyykkaa  ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Zaostrzenie polityki pieniê¿nej w III kwartale 
• Ustalenie celu inflacyjnego 6−8 proc. na 2001 r. 
• Rozpoczêcie ograniczania nadp³ynnoœci systemu

bankowego 

Podwy¿ka stóp procentowych 30 sierpnia br. o 150 pkt.
bazowych nie by³a zaskoczeniem dla rynku, który spodzie-
wa³ siê raczej jeszcze bardziej restrykcyjnej polityki pieniê¿-
nej w efekcie wzrostu inflacji w lipcu do 11,6 proc. Analizu-
j¹c decyzje RPP o tegorocznych podwy¿kach stóp procento-
wych nasuwa siê wra¿enie o spóŸnionym reagowaniu na
rozwój sytuacji. Pierwsza podwy¿ka stóp procentowych w

br. mia³a miejsce 23 lutego i wynios³a 100 pkt. bazowych.
Inflacja nieznacznie spada³a w marcu i kwietniu. Jednak¿e
ju¿ od marca br. rozpocz¹³ siê wzrost inflacji bazowej (patrz
str. 29). W tej sytuacji realizacja scenariusza utrzymywania
siê inflacji na poziomie 10−11 proc. do sierpnia br. powin-
na wydaæ siê RPP wysoce prawdopodobna. Porównuj¹c taki
rozwój tendencji inflacyjnych z celem inflacyjnym na 2000 r.,
ustalonym optymistycznie na poziomie 5,4−6,8 proc. gru-
dzieñ do grudnia, RPP powinna podj¹æ decyzjê o podwy¿ce
stóp procentowych w okresie kwiecieñ−maj br. 

Druga podwy¿ka stóp procentowych w sierpniu zbieg³a
siê w czasie z opublikowaniem za³o¿eñ do przysz³oroczne-
go bud¿etu, co sprawi³o wra¿enie natychmiastowego
recenzowania polityki fiskalnej przez NBP, a z powy¿szej
analizy œwiadczy raczej o spóŸnionej reakcji RPP. Ta pod-
wy¿ka stóp procentowych zmusi³a równie¿ Ministerstwo
Finansów do przeszacowania wydatków na obs³ugê zad³u-
¿enia krajowego w 2001 r., a wy¿sza inflacja do zwiêksze-
nia sztywnych wydatków dla sektora publicznego (patrz
polityka fiskalna). 

We wrzeœniu NBP okreœli³ cel inflacyjny na 2001 r. na
6−8 proc. (grudzieñ do grudnia). Jest on zbie¿ny z lip-
cowymi za³o¿eniami Ministerstwa Finansów do przysz³o-
rocznego bud¿etu oraz w pe³ni realistyczny (patrz infla-
cja) i rokuje dobre prognozy dla policy-mix. Jednak¿e,

Wykres 16. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1996−2000
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�ród³o: NBP oraz GUS.
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dla poprawy wiarygodnoœci polityki pieniê¿nej (oraz
obni¿enia kosztów finansowania deficytu bud¿etowego)
konieczne bêdzie celowanie w dolny przedzia³ celu infla-
cyjnego, zw³aszcza gdy inflacja ju¿ w I kwartale 2001 r.
mo¿e znaleŸæ siê na takim poziomie. W tej sytuacji Mini-
sterstwo Finansów powinno rygorystycznie planowaæ
wydatki w I kwartale, które s¹ z regu³y najwy¿sze w
ci¹gu ca³ego roku, a Ministerstwo Skarbu mog³oby
postaraæ siê osi¹gn¹æ dochody z prywatyzacji na sfinan-
sowanie deficytu bud¿etowego na pocz¹tku przysz³ego
roku, a nie jego koñcu. Sterylizacja wp³ywów z prywaty-
zacji na specjalnym rachunku w³adz monetarnych oka-
za³a siê skuteczna w usuwaniu presji na aprecjacjê z³o-
tego. Nie oby³o siê jednak bez problemów w koordyna-
cji, które antycypowaliœmy w PG TOP 3/1999 oraz
1/2000. SpóŸniony nap³yw œrodków z prywatyzacji 
TP SA (w po³owie paŸdziernika) zmusi³ Ministerstwo
Finansów do po¿yczania na krótki termin po wy¿szych
stopach procentowych (patrz pieni¹dz rezerwowy i
instrumenty polityki pieniê¿nej).

Z koñcem wrzeœnia NBP rozpocz¹³ zapowiadan¹ w
1999 r. operacjê zmniejszania nadp³ynnoœci systemu ban-
kowego w operacjach otwartego rynku wykorzystuj¹c
zamiast 28-dniowych bonów pieniê¿nych obligacje skon-

wertowane Skarbu Pañstwa z portfela NBP. Bank centralny
posiada papiery skarbowe o nominalnej wartoœci 16,5 mld
z³ (rynkowa oko³o 14 mld z³). Zdecydowano siê na rozpo-
czêcie tej operacji pomimo utrzymywania siê p³ynnoœci sys-
temu bankowego na poziomie 19−20 mld z³, a wiêc znacz-
nie powy¿ej wartoœci portfela NBP. W opublikowanym har-
monogramie aukcji (raz w miesi¹cu w ka¿dy czwartek) NBP
zamierza sprzedawaæ papiery skarbowe na kwotê 1,2−1,5
mld z³. Powy¿sza kwota mog³aby œwiadczyæ o planach
sprzeda¿y papierów do koñca 2001 r. Jednak mo¿liwy jest
równie¿ scenariusz sprzeda¿y oko³o po³owy posiadanego
portfela papierów NBP i osi¹gniêcie struktury bilansu
banku centralnego zbli¿onego do banków centralnych UE.
Do pocz¹tku paŸdziernika zainteresowanie aukcjami NBP
nie by³o zbyt du¿e, co wynika³o ze zbyt wysokiej rentow-
noœci ¿¹danej przez inwestorów (patrz pieni¹dz rezerwowy
i instrumenty polityki pieniê¿nej).

Dalsze decyzje o kierunku polityki pieniê¿nej zale¿eæ
bêd¹ przede wszystkim od poziomu inflacji i deficytu
bud¿etowego. W scenariuszu bazowym zak³adamy, ¿e w
2001 r. deficyt ekonomiczny wyniesie oko³o 1,6 proc. PKB,
a inflacja spadnie do poni¿ej 8 proc. w I kwartale. Dlatego
dopiero z koñcem I kwarta³u mo¿liwa bêdzie obni¿ka stóp
procentowych o 100−200 pkt. bazowych. Wiele zale¿eæ

Tabela 19. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, 1998−2000 (narastaj¹co w proc.)

Okres
Pieni¹dz

rezerwowy
Aktywa

zagraniczne
netto

Kredyt
krajowy
netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
finansowy

netto

Saldo
pozosta³ych

pozycji

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

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

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

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

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

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

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

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

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

              II -1,83 -2,94 9,15 9,82 -0,67 -8,05

              III -3,20 14,20 1,15 1,53 -0,38 -18,55

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

PR–1 + ∆SPP/ PR–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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mo¿e od nowego prezesa NBP, który jeœli oka¿e siê mone-
taryst¹ bêdzie preferowa³ dolny poziom celu inflacyjnego
(6 proc.) i restrykcyjn¹ politykê pieniê¿n¹, co bêdzie roko-
wa³o nadzieje na 4-proc. inflacjê w 2003 r.

PPiieennii¹¹ddzz  rreezzeerrwwoowwyy  
ii  iinnssttrruummeennttyy  ppoolliittyykkii  ppiieenniiêê¿¿nneejj

W 2000 r. NBP skutecznie powiêkszy³ instrumentarium
polityki pieniê¿nej (konto sterylizacyjne, konwersja papie-
rów Skarbu Pañstwa), co wraz z restrykcyjn¹ polityk¹ pie-
niê¿n¹, realizacj¹ deficytu bud¿etowego oraz brakiem zna-
cz¹cych nap³ywów kapita³u krótko- i d³ugoterminowego w
III kwartale spowodowa³o spadek poda¿y pieni¹dza rezer-
wowego o 3,2 proc. w stosunku do koñca 1999 r. 

W zwi¹zku z przesuwaniem terminu p³atnoœci za TP SA
Ministerstwo Finansów po¿ycza³o na rynku, a NBP w ostat-
nim tygodniu wrzeœnia trzykrotnie sprzedawa³ rzadkie
papiery 1-dniowe oraz raz 2-tygodniowe. Pomimo zainte-
resowania (zg³oszony popyt na 6,3 mld z³), sprzedano bony
nominalnie za 4,8 mld z³, ale zaakceptowano rentownoœæ
18,5 proc. maksymalnie wobec oczekiwañ Ministerstwa na
poziomie oko³o 18,2 proc. OpóŸniona p³atnoœæ za TP SA
kosztowa³a wiêc Skarb Pañstwa oko³o 34 mln z³. 

Na opóŸnienia z prywatyzacj¹ na³o¿y³ siê przetarg na
obligacje NBP. Na trzech pierwszych aukcjach (19 i 27 wrze-
œnia oraz 5 paŸdziernika) sprzedano obligacje na kwotê
618 mln z³ w ujêciu nominalnym (realnie 485 mln z³). 
W czasie dwóch pierwszych przetargów NBP oferowa³
wszystkie posiadane terminy zapadalnoœci obligacji, ale na
trzecim przetargu oferowa³ ju¿ tylko papiery 2-letnie. Ich
œrednia dochodowoœæ wynios³a 18,6 proc. i by³a wy¿sza od
rynkowej o 0,5−0,6 pkt. proc.

SSyysstteemm  bbaannkkoowwyy  ii  sszzeerrookkii  ppiieennii¹¹ddzz

Zmniejszanie poda¿y pieni¹dza rezerwowego umo¿li-
wi³o ograniczenie do oko³o 14 proc. rocznie wzrostu poda-
¿y pieni¹dza M2 w III kwartale (i 6,7 proc. od pocz¹tku br.).
Wobec zmniejszaj¹cego siê zad³u¿enia netto bud¿etu (rów-
nie¿ w wyniku sprzeda¿y zobowi¹zañ Skarbu Pañstwa z
portfela NBP) g³ównym komponentem wzrostu poda¿y
pieni¹dza M2 by³ kredyt netto dla sektora prywatnego.

Oznacza to tak¿e utrzymanie wiêkszego tempa wzrostu
kredytów ni¿ depozytów. Zobowi¹zania z³otowe banków
wobec osób prywatnych oraz zobowi¹zania wobec pod-
miotów gospodarczych wzros³y nominalnie o 18 i 14 proc.

Tabela 20. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, 1998−2000 (narastaj¹co w proc.)

Okresy Pieni¹dz
M2

Aktywa
zagraniczne

 netto

Kredyt
krajowy
netto

Sektor
bud¿etowy

 netto

Sektor
prywatny

netto

Saldo
 pozosta³ych

pozycji

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

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

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

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

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

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

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

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

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

               II 8,11 1,11 8,14 -2,30 10,44 -1,13

               III 6,73 3,79 8,07 -2,58 10,65 -5,13

�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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w III kwartale w ujêciu rocznym, podczas gdy kredyty wzro-
s³y odpowiednio o ponad 43 i 18 proc. 

Podwy¿ka stóp procentowych w koñcu sierpnia br. o 150
pkt. bazowych nie spowodowa³a odpowiedniej podwy¿ki
stóp procentowych w bankach komercyjnych. Rynek pie-
niê¿ny jeszcze w sierpniu dyskontowa³ podwy¿kê na pozio-
mie 200 pkt. bazowych, co nastêpnie spowodowa³o obni¿-
kê rynkowych stóp po decyzji NBP. Od sierpnia, du¿a poda¿
papierów skarbowych na rynku powodowa³a wzrost œredniej
rentownoœci obligacji 2-letnich z poni¿ej 18 proc. do 18,6 w
pocz¹tkach paŸdziernika. Rentownoœæ bonów jednorocz-
nych na rynku pierwotnym wzros³a z 17,7 proc. w lipcu do
18,3−18,2 proc. w sierpniu−wrzeœniu. Stawki po¿yczek jed-
nodniowych by³y wysokie i oscylowa³y wokó³ 19−20 proc.,
co wynika³o ze spekulacji w oczekiwaniu na drena¿ rynku

z³otowego p³atnoœciami za TP SA lub te¿ koniecznoœæ zapo-
¿yczania siê przez Ministerstwo Finansów. Ta ostatnia pro-
gnoza w pe³ni siê sprawdzi³a. Okresowe wzrosty stóp przy-
ci¹ga³y zagranicznych inwestorów, którzy rezygnuj¹c z rynku
pierwotnego papierów skarbowych ponownie wchodzili na
rynek wtórny, zw³aszcza od wrzeœnia br. 

W kolejnych dwóch latach przewidujemy wzrost
poda¿y pieni¹dza M2 zgodny z dynamik¹ nominalnego
PKB. Podobne bêd¹ zmiany struktury poda¿y oraz popytu
na pieni¹dz. W przypadku poda¿y spodziewaæ siê mo¿na
coraz mniejszego znaczenia gotówki w obiegu oraz depo-
zytów walutowych. Po stronie popytu coraz mniejsze zna-
czenie bêdzie mia³o zad³u¿enie skonsolidowanego bud¿e-
tu, a relatywnie rosn¹æ bêdzie udzia³ kredytów udziela-
nych osobom prywatnym (fizycznym i prawnym).

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

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

Stopa kredytu lombardowego 20,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 20,5/21,5 proc.

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

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

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

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

Stopa kredytu lombardowego 21,5 proc.
Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5 proc.

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

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

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

poz. 231 i 232 11 kwietnia 2000 r. walut obcych i wartoœci dewizowych 
wyra¿onych w z³otych

Dz. Urz. NBP Nr 13 30 sierpnia 2000 r. Stopa redyskontowa NBP 21,5 proc.
Stopa kredytu lombardowego 23 proc.

Stopa kredytu refinansowego 23/24 proc.
28-dniowe operacje otwartego rynku 
o stopie rentownoœci min. 19 proc.

�ród³o: Dziennik Urzêdowy NBP, Monitor Polski − ró¿ne numery. Opracowanie w³asne.
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Zarówno pomiêdzy analitykami, jak i podejmuj¹cymi
decyzje ekonomiczne istniej¹ spory, a tak¿e zamieszanie co
do tego, jak interpretowaæ ostatnie makroekonomiczne
dane dla Polski oraz jak oceniaæ bie¿¹c¹ politykê makro-
ekonomiczn¹. Kluczowymi sprawami, które zdominowa³y
dyskusje w II po³owie ub.r. i I po³owie bie¿¹cego, by³y
pokaŸny deficyt na rachunku bie¿¹cym oraz znaczny
wzrost stopy inflacji. Podstawow¹ g³êbsz¹ obaw¹ by³a nie-
odpowiednia reakcja polityki gospodarczej na deficyt na
rachunku bie¿¹cym oraz, w rezultacie, dalszy wzrost ryzyka
zachwiania równowagi makroekonomicznej. Ale obecnie
sprawy zmieniaj¹ siê pod kilkoma wzglêdami. Po pierwsze,
twarda polityka monetarna NBP spowodowa³a gwa³town¹
redukcjê tempa wzrostu kredytów bankowych oraz dyna-
miki popytu krajowego. Po drugie, istotne o¿ywienie eks-
portu zaczyna powodowaæ zmniejszenie siê deficytu obro-
tów bie¿¹cych. Po trzecie, wysoka i rosn¹ca stopa bezrobo-
cia zaczyna prowadziæ do wyhamowania wzrostu p³ac; to z
kolei zapocz¹tkowa³o redukcjê stopy inflacji. Jednak¿e ist-
nieje znaczna niepewnoœæ, co do bie¿¹cej polityki fiskalnej,
tegorocznego, jak i proponowanego na rok 2001 bud¿etu,
a tak¿e przysz³ej polityki fiskalnej rz¹du SLD (lub zdomino-
wanego przez SLD), która to partia prawdopodobnie doj-
dzie do w³adzy w przysz³ym roku.

Najwa¿niejsza niepewnoœæ II po³owy 2000 r. dotyczy
stopnia oraz okresu trwania spowolnienia wzrostu produk-
cji sprzedanej przemys³u oraz wzrostu PKB, które rozpoczê-
³o siê ³agodnie w III kwartale, ale prawie z ca³¹ pewnoœci¹
bêdzie bardziej wyraŸne w IV kwartale. Nieprawid³owe
policy-mix ostatnich dwunastu miesiêcy mo¿e spowodo-
waæ, i¿ to spowolnienie przed³u¿y siê równie¿ na I po³owê

nastêpnego roku. Istnieje zgoda, co do pogl¹du, i¿ bie¿¹ce
warunki makroekonomiczne nie s¹ sprzyjaj¹ce dla zacho-
wania szybkiego wzrostu i stabilnoœci, a co wiêcej pogar-
szaj¹ siê. Ale na pytanie co jest potrzebne do przywrócenia
polskiej gospodarce w³aœciwego biegu udziela siê bardzo
ró¿nych odpowiedzi. Przejawami ró¿nic w zaniepokoje-
niach s¹ niektóre z pytañ postawionych ostatnio mnie
przez zagranicznych analityków: Czego siê mo¿na spodzie-
waæ po bud¿ecie na 2001 r.? Jakiego rodzaju polityki fiskal-
nej mo¿na siê spodziewaæ po nastêpnym rz¹dzie? Czy defi-
cyt na rachunku bie¿¹cym naprawdê ma znaczenie? Czy
tempo popytu krajowego obni¿a siê zbyt szybko, czy te¿
nie? Jakie inne rozwi¹zania ni¿ wysokie stopy procentowe
mo¿na (czy te¿ powinno siê) zastosowaæ w zwi¹zku z defi-
cytem na rachunku bie¿¹cym? Czy bank centralny dobrze
spe³nia swoj¹ rolê? Realne stopy procentowe s¹ wysokie,
ale czy zbyt wysokie? Co mog³oby spowodowaæ ich obni¿-
kê czy podwy¿kê?

„„IIddeeaallnnee””  ppoolliiccyy--mmiixx ii  ooddcchhyylleenniiaa  oodd  nniieeggoo

Zewnêtrzne szoki z lat 1997−1998 skomplikowa³y pro-
wadzenie polityki makroekonomicznej w polskiej gospo-
darce, gdy¿ zredukowa³y przejœciowo zarówno eksport,
jak i tempo wzrostu gospodarczego, a tak¿e spowodowa-
³y silne fluktuacje stopy inflacji. Pomimo to, kluczowe œred-
niookresowe cele pozosta³y niezmienione: wiêksze
oszczêdnoœci, szybszy wzrost, ni¿sze bezrobocie i ni¿sza
inflacja. Liberalizacja obrotów na rachunku kapita³owym
mia³a przynieœæ zbli¿enie polskich i zagranicznych stóp
procentowych, co oznacza³oby drastyczne obni¿enie real-

PPrrooggnnoozzaaPPrrooggnnoozzaa
PPeerrssppeekkttyywwaa  ssppoowwoollnniieenniiaa??PPeerrssppeekkttyywwaa  ssppoowwoollnniieenniiaa??
JJaakk  ssiillnneeggoo??  JJaakkiiee  ppoowwooddyy,,  kkoosszzttyy  ii  kkoorrzzyyœœccii??JJaakk  ssiillnneeggoo??  JJaakkiiee  ppoowwooddyy,,  kkoosszzttyy  ii  kkoorrzzyyœœccii??
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nych stóp procentowych w Polsce. Proces dezinflacji mia³
byæ wspierany przez bardziej elastyczny rynek pracy oraz
ni¿szy deficyt rz¹dowy, a byæ mo¿e równie¿ przez nad-
wy¿kê w bud¿ecie. Przy niedawno przyjêtej polityce p³yn-
nego kursu walutowego, deficyt na rachunku bie¿¹cym
powinien równaæ siê nadwy¿ce na rachunku kapita³owym,
ale nadwy¿ka powinna byæ raczej umiarkowana ze wzglê-
du na niskie stopy procentowe. Wprowadzenie tego „ide-
alnego” policy-mix wymaga³oby jednak¿e bliskiej wspó³-
pracy pomiêdzy bankiem centralnym (stopy procentowe,
polityka kursowa), rz¹dem (polityka fiskalna) i parlamen-
tem (nowe ustawodawstwo dotycz¹ce Kodeksu Pracy,
podatków, transakcji na rachunku kapita³owym oraz
œwiadczeñ spo³ecznych).

W czerwcu 1999 r. rz¹d zatwierdzi³ dokument „Strate-
gia Finansów Publicznych i Rozwoju Gospodarczego Polski
2000−2010” i tym samym og³osi³ zamiar wprowadzenia
tych sk³adników idealnego polilcy-mix, za które on oraz
obecny parlament s¹ odpowiedzialni. Jednak¿e w prakty-
ce polityka fiskalna wci¹¿ by³a ma³o konsekwentna:
Kodeks Pracy pozosta³ bez zmian, a proponowane reformy
podatkowe zosta³y ograniczone. Jednym z rezultatów
tego by³ wzrost, znacznie wiêkszy ni¿ w wiêkszoœci innych
europejskich krajów, zarówno stopy inflacji, jak i stopy
bezrobocia w II po³owie zesz³ego i I po³owie br. Specyficz-
ny czynnik inflacyjny w postaci wy¿szych cen energii i ¿yw-
noœci zosta³ podtrzymany i wzmocniony przez zwiêkszon¹
inflacjê p³ac. Te jednoczesne i znaczne wzrosty dynamiki
p³ac oraz stopy bezrobocia s¹ wyraŸnym dowodem na to,
i¿ rynek pracy w Polsce jest w dalszym ci¹gu wysoce nie-
elastyczny. W tym samym czasie niektóre dochody skonso-
lidowanego sektora rz¹dowego zosta³y zredukowane
(sk³adki na ubezpieczenia spo³eczne, podatki od zysku i
podatki dochodowe oraz c³a), podczas gdy niektóre
publiczne wydatki zosta³y zwiêkszone (koszt obs³ugi d³ugu
publicznego, inwestycje infrastrukturalne). Os³abieniu ule-
g³a tak¿e dyscyplina œci¹gania podatków. Rezultatem tego
by³o niepowodzenie w realizacji znacz¹cej redukcji deficy-
tu bud¿etowego i zmiany struktury wydatków publicznych
na rzecz obni¿enia transferów socjalnych. Ta podwójna
pora¿ka zwi¹zana z finansami publicznymi oraz reform¹
rynku pracy doprowadzi³a bank centralny do koniecznoœci
podniesienia stóp procentowych na bardzo wysoki
poziom, zarówno w wyra¿eniu nominalnym, jak i realnym
(wy¿ej ni¿ mia³oby to miejsce w przypadku idealnego poli-
cy-mix), a tak¿e do przyjêcia wy¿szego i bardziej reali-
stycznego celu inflacyjnego na poziomie 6−8 proc. na
koniec roku 2001. 

PPrrzzyycczzyynnyy  ssppoowwoollnniieenniiaa  tteemmppaa  wwzzrroossttuu

Nie tylko wyj¹tkowo wysoki poziom stóp procentowych
wp³yn¹³ niekorzystnie na polsk¹ gospodarkê, ale równie¿
wyj¹tkowo s³abe euro. Oprocentowanie kredytów jest
obecnie oko³o 6 pkt. proc. wy¿sze ni¿ we wrzeœniu 1999 r.
Skoro d³ug bankowy przedsiêbiorstw (zmniejszony o wiel-
koœæ ich depozytów) równa siê oko³o 15 proc. PKB, to koszt
obs³ugi tego d³ugu wzrós³ o oko³o 0,9 proc. PKB. Rezulta-
tem tegorocznej aprecjacji z³otego wzglêdem euro bêdzie
nawet wiêkszy spadek zysków przedsiêbiorstw, o oko³o 10
proc. w ujêciu nominalnym, a oko³o 15 proc. w efektyw-
nym ujêciu realnym. Eksport Polski do Eurolandu stanowi
oko³o 55 proc. ca³kowitego eksportu, tj. oko³o 10 proc. PKB
Polski. Jeœli ta 15-proc. aprecjacja zosta³a ca³kowicie zaab-
sorbowana przez obni¿enie zysków polskich eksporterów,
to zyski te spad³y o 1,5 proc. PKB. Bior¹c pod uwagê os³a-
bienie popytu krajowego, polscy eksporterzy musieli byæ
zainteresowani nie podnoszeniem swoich cen w euro, aby
mogli zwiêkszyæ znacznie wolumen eksportu, co te¿ naj-
wyraŸniej uda³o im siê osi¹gn¹æ. Jednak¿e ni¿sze zyski i
wysokie stopy procentowe spowodowa³y ostry spadek
tempa wzrostu inwestycji. Pogarszaj¹ca siê sytuacja finan-
sowa przedsiêbiorstw oraz wysokie bezrobocie zaczynaj¹
stopniowo oddzia³ywaæ na p³ace. Od maja br. realne p³ace
w sektorze przedsiêbiorstw nie wzrastaj¹, podczas gdy
realne p³ace w sektorze publicznym oraz realne emerytury
i renty spadaj¹. Wró¿y to dobrze dla przysz³ej inflacji, ale Ÿle
dla bie¿¹cej i przysz³ej (w krótkim okresie) konsumpcji indy-
widualnej. Ponadto, niskie plony spowodowa³y spadek
wartoœci dodanej w rolnictwie. 

Skumulowanym skutkiem wszystkich tych wydarzeñ
powinno byæ znaczne spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go w IV kwartale br. oraz co najmniej w I po³owie roku
przysz³ego. 

DDeebbaattaa  bbuudd¿¿eettoowwaa

Kilka miesiêcy temu Ministerstwo Finansów, prowadzo-
ne ówczeœnie przez L. Balcerowicza, mia³o optymistyczn¹
wizjê prawdopodobnego tegorocznego wyniku bud¿eto-
wego. Jednak¿e póŸniej sta³o siê oczywistym, i¿ strona
dochodowa bud¿etu na rok 2000 oparta jest po czêœci na
nierealnych za³o¿eniach. Ponadto dyscyplina œci¹gania
podatków uleg³a pogorszeniu. W rezultacie wynik tego-
rocznego deficytu, na bazie p³atnoœci, nie bêdzie najpraw-
dopodobniej du¿o lepszy od za³o¿onego w Bud¿ecie 2000.
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Docelowe 2,8 proc. PKB skonsolidowanego deficytu na rok
2000 powinno zostaæ porównane z faktycznymi 3,3 proc.
PKB w 1999 r. Rzeczywisty wynik na rok 2000, który bierze
pod uwagê równie¿ zaleg³oœci w p³atnoœciach jednostek
bud¿etowych znany bêdzie przypuszczalnie dopiero w
marcu czy kwietniu 2001 r. Wynik ten mo¿e okazaæ siê bli-
ski wynikowi z 1999 r. Proponowany deficyt bud¿etu skon-
solidowanego w wysokoœci 2,6 proc. PKB (nie uwzglêdnia-
j¹c oczekiwanego dochodu w wysokoœci 0,9 proc. PKB ze
sprzeda¿y licencji na telefony komórkowe UMTS) na rok
2001 oparty jest na za³o¿eniach, i¿ wzrost PKB bêdzie na
poziomie 5,2 proc. w tym roku i 5,3 proc. w roku przy-
sz³ym. Te za³o¿enia prawdopodobnie oka¿¹ siê zbyt opty-
mistyczne, zw³aszcza w odniesieniu do 2001 r. Ostatecznie
faktyczny wynik bud¿etowy w roku 2001 mo¿e z tego
powodu nie ró¿niæ siê zbytnio od wyniku w roku 2000. 

SSppoowwoollnniieenniiee  wwzzrroossttuu  
jjaakkoo  cczzyynnnniikk  ssttaabbiilliizzaaccjjii

Maj¹c perspektywê niewielkich zmian w polityce fiskalnej,
RPP bêdzie niechêtna obni¿eniu stóp procentowych zanim
inflacja nie spadnie do poziomu znajduj¹cego siê w przedzia-
le celu inflacyjnego 6−8 proc. Ta restrykcyjna polityka mone-
tarna oraz s³abe euro podtrzyma³oby przypuszczalnie spo-
wolnienie gospodarcze przez co najmniej I po³owê przysz³e-
go roku. W tym samym czasie stopa bezrobocia bêdzie siê
zwiêkszaæ, a tempo wzrostu p³ac nominalnych bêdzie maleæ.
Tak wiêc zostan¹ stworzone sprzyjaj¹ce warunki dla redukcji
zarówno stopy inflacji, jak i deficytu na rachunku bie¿¹cym.
Nastêpstwem mog³aby byæ i prawdopodobnie bêdzie seria
niewielkich obni¿ek stóp procentowych. Jednak¿e jeœli to spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego nie bêdzie graniczyæ z
recesj¹, to realne stopy procentowe przypuszczalnie pozosta-
n¹ na wysokim poziomie w ci¹gu nastêpnych kilku lat (choæ
ni¿szym ni¿ obecnie). Ze znacz¹c¹ redukcj¹ realnych stóp pro-
centowych byæ mo¿e trzeba bêdzie poczekaæ do momentu, w
którym deficyt bud¿etowy poddany bêdzie œciœlejszej kontro-
li, lub te¿ gdy Polska przyjmie euro jako walutê krajow¹ (bez
znaczenia czy to bêdzie jednostronne przyjêcie czy przez przy-
³¹czenie siê do EMU). 

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  zzeewwnnêêttrrzznnee  ii  bbuudd¿¿eett

Czynniki zewnêtrzne, na których zwykle skupia siê
uwagê, to wyraŸnie silne o¿ywienie w Rosji (zw³aszcza w
aspekcie rachunku bie¿¹cego, finansów publicznych i PKB

w wyra¿eniu dolarowym), prawdopodobieñstwo cokol-
wiek s³abszego wzrostu w UE oraz ryzyko jeszcze wy¿szych
cen energii. Ich po³¹czony wp³yw na wzrost w Polsce
bêdzie jednak¿e prawdopodobnie niewielki. Euro w jakimœ
momencie powinno zacz¹æ zyskiwaæ na wartoœci, choæ to
wzmocnienie raczej nie bêdzie znaczne w 2001 r. Dlatego
te¿ UE powinna wci¹¿ rozwijaæ siê w zadawalaj¹cym tem-
pie. Istotnie, EBC spodziewa siê, i¿ tempo wzrostu PKB
Eurolandu zwiêkszy siê z tegorocznych 2,5 proc. do 3 proc.
w latach 2001−2002 (Financial Times, 27.X.2000).

Prognoza dla Polski nie jest obecnie przejrzysta tak¿e
ze wzglêdu na znaczn¹ niepewnoœæ dotycz¹c¹ daty wst¹-
pienia do UE. Ta niepewnoœæ mo¿e jednak os³abn¹æ w
przysz³ym roku. Jeœli mamy wierzyæ urzêdnikom Komisji,
wewnêtrzne reformy UE zostan¹ wprowadzone na czas,
aby UE by³a gotowa do rozszerzenia do 2003 r. Istniej¹
równie¿ przes³anki, i¿ Polska bêdzie uwa¿ana za gotow¹
do wst¹pienia do UE w latach 2003−2005. Zwiêkszona
pewnoœæ odnoœnie tych dat bêdzie byæ mo¿e najwa¿niej-
szym pozytywnym wydarzeniem zewnêtrznym w przy-
sz³ym roku. 

GG³³óówwnnee  zzaaggrroo¿¿eenniiaa  ddllaa  PPoollsskkii

Bardzo wysoki deficyt na rachunku bie¿¹cym w dalszym
ci¹gu stanowi g³ówne krótkookresowe zagro¿enie dla
kursu walutowego, a w konsekwencji tak¿e dla stopy infla-
cji i ogólnej stabilnoœci gospodarczej. Uczestnicy rynku wie-
dz¹, i¿ Polska mo¿e sobie poradziæ z krótkoterminowym
zad³u¿eniem, lecz bie¿¹ce spowolnienie gospodarcze oraz
niepewnoœci polityczne mog¹ wywo³aæ pokaŸny spadek
nap³ywu bezpoœrednich inwestycji zagranicznych oraz
znaczny odp³yw inwestycji portfelowych. Takie zdarzenia
obni¿y³yby gwa³townie nadwy¿kê na rachunku kapita³o-
wym, która obecnie finansuje deficyt na rachunku bie¿¹-
cym. To z kolei wywo³a³oby pokaŸn¹ deprecjê z³otego.

Bior¹c pod uwagê te zagro¿enia i niepewnoœci, NBP
musi byæ przygotowany w pewnym momencie na inter-
wencjê w obronie z³otówki. Przy obecnym poziomie
rezerw, taka obrona powinna siê udaæ. Co wa¿niejsze, spo-
wolnienie wzrostu automatycznie wspomog³oby obni¿enie
deficytu handlowego. Obawa, ¿e wzroœnie ryzyko poten-
cjalnego zachwiania równowagi mo¿e równie¿ zmusiæ NBP
do utrzymywania wysokich stóp procentowych tak d³ugo,
jak bêdzie trzeba, aby obni¿yæ deficyt handlowy do bez-
piecznego poziomu. 
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Rz¹d mo¿e pomóc zredukowaæ to krótkookresowe
ryzyko niestabilnoœci poprzez kontynuacjê swojego progra-
mu przyspieszonej prywatyzacji. Niestety, zanim przepro-
wadzone zostan¹ wybory parlamentarne, ten instrument
jest jedynym wa¿nym, który mniejszoœciowy rz¹d wci¹¿
posiada. Mocniejsze i w³aœciwe kroki ustawodawcze zwi¹-
zane z finansami publicznymi, podatkami i kodeksem pracy
powinny byæ teoretycznie mo¿liwe do wprowadzenia
wkrótce po przysz³orocznych wyborach. Jednak¿e w prak-
tyce mo¿e a potrzeba bêdzie du¿o czasu oraz znacznie

wy¿sze bezrobocie, zanim nastêpny rz¹d i parlament prze-
konaj¹ siê do zrobienia tego, co nie uda³o siê obecnym w³a-
dzom. Istnieje niestety te¿ mo¿liwoœæ, i¿ Polska pójdzie
raczej w œlady Hiszpanii ni¿ Irlandii z lat 1975−1995, a co
za tym idzie obecna praktyka niewielkich zmian w zasadni-
czych obszarach polityki gospodarczej mo¿e byæ kontynu-
owana w d³u¿szym okresie. 

Stanis³aw Gomu³ka 
jest profesorem London School of Economics
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WWsskkaaŸŸnniikkii   wwcczzeessnneeggoo  oossttrrzzeeggaanniiaa  pprrzzeedd  kkrryyzzyyssaammii

Po raz drugi przedstawiamy nasz wskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami. Chcemy wyraŸnie podkre-
œliæ, i¿ wartoœci wskaŸnika nale¿y interpretowaæ z rozwag¹ i w oparciu o inne dostêpne informacje. WskaŸnik ten
nie jest bezwzglêdnym i nieomylnym narzêdziem ostrzegania przed kryzysami. Mamy œwiadomoœæ, i¿ dobór zmien-
nych, jak i system wag oraz naliczania punktów mo¿e byæ dyskusyjny, ale jest to cecha wszelkich wskaŸników 
tego rodzaju. Szczegó³owy opis metodologii obliczania wskaŸnika mo¿na znaleŸæ na naszej stronie internetowej
(www.case.com.pl/pgtop/pgtop.html).

W III kwartale zwiêkszy³o siê ryzyko wyst¹pienia kryzysu walutowego. WskaŸnik wczesnego ostrzegania zwiêk-
szy³ siê do 82 pkt. Wszystkie komponenty, z wyj¹tkiem deficytu obrotów bie¿¹cych, pogorszy³y siê.

W sferze realnej mamy przede wszystkim obni¿enie prognozy wzrostu PKB (o 0,6 pkt. proc.) oraz ponowny
wzrost bezrobocia do poziomu z koñca I kwarta³u 2000 r. Ponadto zwiêkszyliœmy prognozê deficytu bud¿etu cen-
tralnego. 

W zwi¹zku z wy¿sz¹ ni¿ wczeœniej oczekiwan¹ inflacj¹ na koniec 2000 r. oraz wynikaj¹c¹ z tego podwy¿k¹ stóp
procentowych w sierpniu, mieliœmy pogorszenie wskaŸnika odnoœnie inflacji i WIBOR-u. Wzros³a tak¿e ekspansja
kredytowa jako proc. poda¿y pieni¹dza M2.

W dalszym ci¹gu obserwowaliœmy realn¹ aprecjacjê efektywnego kursu z³otego wobec 3-letniej œredniej. Efekt ten
jednak wynika w g³ównej mierze z du¿ej deprecjacji euro w stosunku do dolara i jest dany zewnêtrznie.

Zagraniczne zad³u¿enie Polski zarówno krótkookresowe, jak i ca³kowite, wzros³o tylko nieznacznie.

Jedyna pozytywna tendencja dotyczy deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych, którego prognoza na ca³y 
2000 r. zmniejszy³a siê w relacji do PKB do 7 proc.

Chcemy zaznaczyæ, i¿ ró¿nica w poziomie wskaŸnika za II kwarta³ wynika ze zmiany statystyk NBP odnoœnie zad³u-
¿enia zagranicznego Polski. Z powodu braku mo¿liwoœci przeprowadzenia podzia³u kredytów handlowych na kre-
dyty z terminem sp³aty do 1 roku w³¹cznie i powy¿ej 1 roku w ca³oœci zosta³y one w³¹czone do zad³u¿enia krótko-
terminowego pocz¹wszy od I kwarta³u 2000 r. W wyniku tej operacji zad³u¿enie krótkoterminowe powiêkszy³o siê w
I kwartale w porównaniu z poprzednimi danymi o ponad 0,5 mld USD. Wp³ynê³o to na pogorszenie naszego wskaŸ-
nika o 4 pkt. z poziomu 67 pkt.

Tabela. WskaŸnik wczesnego ostrzegania przed kryzysami

1999 2000
III IV I II III

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

10 10 10 4 4

6. Realny efektywny kurs walutowy 10 0 10 10 10
7. Ekspansja kredytowa jako % M2 na koniec kwarta³u 4 0 4 6 10
8. Zagraniczne zad³u¿enie krótkookresowe Polski jako
    % p³ynnych aktywów rezerwowych na koniec kwarta³u

10 10 6 10 6

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

WskaŸnik CASE 66 65 71 71 82

�ród³o: CASE.
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ZZaaggrroo¿¿eenniiaa  ii   rreekkoommeennddaaccjjee  ddllaa  ppooll ii ttyykkii   ggoossppooddaarrcczzeejj

1. Niska sk³onnoœæ do oszczêdzania oraz wysokie stopy procentowe zachêcaj¹ polskie przedsiêbiorstwa do

zaci¹gania kredytów zagranicznych. Jeœli wzroœnie popyt na zagraniczne kredyty krótkoterminowe, to ozna-

cza³oby to wzrost ryzyka kryzysu walutowego. 

2. W przypadku, gdy euro bêdzie permanentnie utrzymywa³o siê na niskim poziomie, a wzrost gospodarczy w

UE silnie wyhamuje w zwi¹zku z potencjalnie wysokimi podwy¿kami stóp procentowych w 2001 r., to dyna-

mika polskiego eksportu mo¿e siê istotnie os³abiæ. Ponadto jeœli inflacja  w Polsce w 2001 r. bêdzie spadaæ

szybciej ni¿ oczekujemy oraz dochody nominalne znacznie wzrosn¹, to silniejszy impuls popytowy przyczy-

ni siê do wy¿szego importu. W konsekwencji deficyt obrotów bie¿¹cych mo¿e siê niebezpiecznie pogorszyæ. 

3. Utrzymanie niekorzystnych tendencji wzrostu cen surowców na rynkach œwiatowych mog¹ utrudniæ dezin-

flacje w Polsce.

4. Rz¹d oraz Sejm powinny d¹¿yæ do minimalizacji ryzyka politycznego. Du¿e prawdopodobieñstwo prowizo-

rium bud¿etowego oraz niewybrania Prezesa NBP w br. mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na rynki finansowe i kapi-

ta³owe hamuj¹c nap³yw inwestycji bezpoœrednich oraz zmniejszaj¹c spodziewane wp³ywy z prywatyzacji.

Podobn¹ reakcjê mo¿e tak¿e wywo³aæ ustalenie póŸniejszej daty wst¹pienia Polski do UE ni¿ to zak³ada rz¹d

(tj. po 2003 r.)

5. W sytuacji, gdy bezrobocie zaczyna byæ na spo³ecznie i politycznie niewygodnym poziomie, priorytetem pol-

skiej polityki gospodarczej powinno byæ tworzenie nowych miejsc pracy. Nie proponujemy sztucznego

zwiêkszania popytu na pracê, ale wprowadzanie prostych, sprawdzonych w innych krajach regulacji rynku

pracy prowadz¹cych do jego uelastycznienia. Nale¿¹ do nich miêdzy innymi regionalne ró¿nicowanie mini-

malnej p³acy, stwarzanie mo¿liwoœci zmiany kwalifikacji, zmiany w profilu szkó³ œrednich i wy¿szych. Poza

tym nale¿a³oby zrezygnowaæ z nadmiernych obci¹¿eñ pracodawców kosztami pracy niezwi¹zanym bezpo-

œrednio z p³ac¹. 

6. W dalszym ci¹gu polityka gospodarcza powinna wp³ywaæ na zmniejszenie deficytu obrotów bie¿¹cych.

Wi¹¿e siê to bezpoœrednio z ograniczaniem deficytu skonsolidowanego bud¿etu. Dalsze powiêkszanie defi-

cytu obrotów bie¿¹cych zwiêksza prawdopodobieñstwo kryzysu walutowego szczególnie, gdy mo¿liwe jest

zmniejszenie nap³ywu bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. 

7. D³ugookresowa polityka ekonomiczna powinna zmierzaæ do zmniejszania podatków dochodowych. Pozwo-

li to z jednej strony na zwiêkszenie oszczêdnoœci krajowych (oraz inwestycji) i zwiêkszenie popytu na pracê

(czyli mo¿e wp³yn¹æ na zmniejszenie bezrobocia). A z drugiej strony wymagaæ bêdzie zdyscyplinowania

wydatków bud¿etowych.
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Za³¹cznik 1. PKB w cenach 1999 r., 1996−2002 (zmiana w proc.)

Wartoœæ dodana brutto
Okresy PKB

ogó³em rolnictwo przemys³ budownictwo us³ugi
rynkowe

us³³ugi
nierynkowe

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

1999s1 I-IV 4,1 3,9 -2,0 4,6 3,7 4,9 1,0
Prognoza

2000 I-IV 4,8 4,6 -7,5 7,7 0,7 5,5 1,0
2001 I-IV 5,5 5,3 5,1 7,2 4,8 5,3 1,6
2002 I-IV 5,8 5,6 1,6 7,8 8,4 5,1 1,8
1996 I 3,4 2,5 -2,0 6,1 -18,5 3,3 2,4

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

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

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

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

2000 Is1 6,0 5,8 -7,0 10,1 4,0 5,8 1,0
IIs1 5,2 5,0 -7,8 9,4 0,8 5,3 0,9
IIIs2 4,2 3,8 -8,0 6,3 -1,8 5,4 1,0

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

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

2002 I 5,8 5,5 4,5 7,8 7,0 5,0 2,0
II 5,7 5,6 1,6 7,6 8,4 5,1 1,8
III 5,8 5,7 1,0 7,7 9,0 5,1 1,6
IV 5,8 5,7 0,5 8,0 8,5 5,2 1,6

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

2. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
3. Szacunki w cenach œredniorocznych z poprzedniego roku.
4. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1999 r.
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Za³¹cznik 2. Zagregowany popyt w cenach bie¿¹cych, 1996−2002 (w mld z³otych)

Spo¿ycie
Okresy

PKB Popyt
krajowy ogó³em indywidualne zbiorowe

Inwestycje Przyrost
zapasów

Saldo
handlu
zagra-

nicznego
1996 I-IV 387,83 393,86 309,04 241,90 67,14 80,39 4,43 -6,03

1997 I-IV 472,35 492,72 376,72 296,65 80,07 110,85 5,15 -20,37
1998 I-IV 553,56 582,57 437,56 346,94 90,62 139,20 5,80 -29,01
1999 I-IV 617,04 657,04 489,77 390,88 98,89 161,68 5,59 -40,00

Prognoza
2000 I-IV 702,96 744,12 551,52 441,60 109,92 184,14 8,46 -41,16
2001 I-IV 794,00 836,15 613,16 493,01 120,15 215,59 7,41 -42,15
2002 I-IV 889,54 933,22 676,70 546,50 130,20 249,50 7,03 -43,68

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

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

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

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

2000 Is1 153,97 166,67 137,23 109,72 27,51 27,81 1,62 -12,70
IIs1 167,91 178,62 137,80 109,15 28,65 38,03 2,79 -10,72
IIIs2 177,65 185,24 138,16 110,51 27,65 45,15 1,94 -7,59

Prognoza
2000 IV 203,44 213,59 138,33 112,21 26,12 73,15 2,10 -10,15
2001 I 175,11 187,45 152,32 122,17 30,15 33,56 1,57 -12,34

II 190,14 201,13 155,02 123,66 31,37 44,41 1,70 -10,99
III 200,39 207,75 153,27 123,08 30,19 52,67 1,81 -7,35
IV 228,36 239,82 152,55 124,10 28,44 84,95 2,32 -11,46

2002 I 197,04 209,72 168,60 136,00 32,59 39,70 1,42 -12,68
II 213,23 224,28 171,23 137,10 34,13 51,47 1,57 -11,05
III 224,28 231,57 169,18 136,45 32,73 60,69 1,70 -7,29
IV 255,00 267,66 167,69 136,94 30,75 97,64 2,33 -12,66

�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 1999 r., 1996−2002 (zmiana w proc.)

Spo¿ycie

Okresy PKB Popyt
krajowy ogó³em indywidualne zbiorowe Inwestycje Eksport Import

1996 I-IV 6,0 9,7 7,2 8,7 2,1 19,7 12,0 28,0
1997 I-IV 6,8 9,2 6,1 6,9 3,2 21,7 12,2 21,4
1998 I-IV 4,8 6,4 4,2 4,8 1,6 14,2 14,3 18,5

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

2000 I-IV 4,8 3,4 2,7 3,2 1,0 4,2 11,6 5,7
2001 I-IV 5,5 5,1 4,0 4,7 1,2 9,6 12,3 10,0
2002 I-IV 5,8 5,7 4,2 4,8 1,6 10,6 9,8 9,0
1996 I 3,4 8,0 7,1 8,5 2,2 13,1 14,4 36,7

II 5,4 6,7 3,4 6,5 -6,4 20,5 21,6 29,1
III 7,2 10,6 6,7 8,3 1,2 26,8 25,3 42,2
IV 7,9 13,0 11,6 11,4 12,0 17,3 -12,5 7,9

1997 I 6,9 7,9 6,0 6,7 3,4 19,6 20,5 24,2
II 7,4 9,0 6,3 7,1 3,5 21,0 29,9 36,1
III 6,7 9,4 6,4 7,1 3,4 21,2 8,1 18,4
IV 6,4 10,4 5,7 6,6 2,4 23,2 -3,5 11,7

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

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

2000 Is1 6,0 5,1 3,9 4,6 1,0 5,5 5,0 2,3
IIs1 5,2 3,3 2,3 2,6 0,9 2,9 10,8 3,5
IIIs2 4,2 2,4 2,1 2,4 1,0 3,6 15,6 7,4

Prognoza
2000 IV 4,1 3,2 2,7 3,2 1,0 4,7 14,1 8,9
2001 I 5,1 4,2 3,8 4,4 1,2 7,0 14,0 9,3

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

2002 I 5,8 5,6 4,6 5,3 1,6 11,0 11,0 9,6
II 5,7 5,4 3,9 4,5 1,6 11,4 9,2 8,0
III 5,8 5,6 4,1 4,7 1,6 10,7 8,8 8,0
IV 5,8 6,1 4,0 4,6 1,6 10,0 10,2 10,3

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

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

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



Za³¹cznik 4. Pracuj¹cy, 1996−2002 (w tys. osób)

Ogó³em Pracuj¹cy
Okresy w tym

zatrudnieni
rolnictwo
i leœnictwo

przemys³ budownictwo Us³ugi
rynkowe

Us³ugi
nierynkowe

1996 I-IV 15021 8548 4010 3730 843 4161 2277
1997 I-IV 15439 8637 3985 3740 908 4489 2316
1998 I-IV 15800 8752 3969 3701 961 4798 2371
1999 I-IV 15710 8702 3931 3529 954 4892 2404

Prognoza
2000 I-IV 15508 8100 3905 3340 940 4950 2373
2001 I-IV 15546 8078 3905 3325 930 4965 2375
2002 I-IV 15721 8059 3890 3313 898 5053 2428
1996 I 14682 8487 4002 3714 737 3969 2260

II 14932 8513 4001 3719 837 4120 2255
III 15083 8522 4044 3730 879 4181 2249
IV 15386 8671 4038 3759 919 4326 2344

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

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

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

2000 I 15185 8139 3880 3350 840 4765 2350
II 15524 8106 3890 3330 970 4944 2390
III 15638 8045 3920 3330 980 5038 2370

Prognoza
2000 IV 15685 8111 3930 3350 970 5055 2380
2001 I 15155 8052 3880 3290 800 4825 2360

II 15548 8042 3880 3300 930 5018 2420
III 15698 8014 3910 3320 940 5108 2420
IV 15785 8113 3910 3330 940 5165 2440

2002 I 15291 8068 3860 3300 780 4921 2430
II 15719 8069 3860 3320 920 5139 2480
III 15902 8048 3880 3330 940 5252 2500
IV 15974 8151 3880 3340 950 5284 2520

�ród³o: Dane roczne − GUS; dane kwartalne oraz prognoza − CASE.
Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.
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Za³¹cznik 5. Bezrobocie, 1996−2002 (w tys. osób)

Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAELOkresy

w tys. osób w % w tys. osób w %

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

Prognoza
2000 I-IV 2627 14,4
2001 I-IV 2687 14,7
2002 I-IV 2648 14,3

1996 I 2726 15,4 2349 14,0
II 2508 14,3 2103 12,4
III 2341 13,5 2018 11,6
IV 2360 13,2 1961 11,5

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

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

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

2000 I 2532 14,0 2880 16,7
II 2437 13,6 2825 16,3
III 2529 14,0

Prognoza
2000 IV 2627 14,4
2001 I 2722 15,0

II 2573 14,3
III 2629 14,5
IV 2687 14,7

2002 I 2735 14,9
II 2552 14,0
III 2575 14,1
IV 2648 14,3

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

(badanie aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci).



Za³¹cznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1998−2000 (w proc.)

Indeksy cen

transakcyjnychOkresy towarów
i us³ug

konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys³u

produkcji
budowlano-
monta¿owej eksportu importu

1998 01 13,6 9,2 15,7 9,8 7,9

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

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

2000 01 10,1 8,2 7,7 7,1 11,8
02 10,4 8,1 7,5 1,4 7,4
03 10,3 7,3 7,7 -3,6 2,3
04 9,8 7,4 8,3 -2,4 3,5
05 10,0 7,9 8,4 4,2 8,1
06 10,2 8,9 8,8 8,8 10,6
07 11,6 9,0 8,9 9,4 7,4
08 10,7 8,4 8,7
09 10,3 8,3 8,2

�ród³o: GUS.
Uwaga: Indeksy wskazuj¹ zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Za³¹cznik 7. Kursy walutowe, 1998−2000

Kursy w z³otych
Okresy

USD DEM ECU/Euro
1998 01 3,5316 1,9461 3,8432

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

1999 01 3,5417 2,1007 4,1087

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

2000 01 4,1036 2,1274 4,1608
02 4,1439 2,0886 4,0850
03 4,0902 2,0200 3,9507
04 4,2347 2,0469 4,0033
05 4,4988 2,0839 4,0758
06 4,3994 2,1341 4,1740
07 4,3229 2,0801 4,0684
08 4,3593 2,0189 3,9486
09 4,4900 2,0018 3,9152

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

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



Za³¹cznik 8. Handel zagraniczny, 1998−2000 (mln USD)

Eksport Import Saldo
Okresy

GUS NBP GUS NBP GUS NBP
1998 01 2156 2120 3172 3565 -1016 -1445

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

1999 01 2027 2693 3147 4297 -1120 -1604
02 2092 2119 3239 3331 -1147 -1212
03 2452 2495 4034 3279 -1583 -784
04 2167 2398 3633 3223 -1466 -825
05 2237 2161 3700 3197 -1463 -1036
06 2154 1999 3667 3020 -1514 -1021
07 2119 2122 3761 3425 -1641 -1303
08 2193 2092 3651 3429 -1458 -1337
09 2438 2078 4093 3308 -1655 -1230
10 2595 2044 4324 3363 -1729 -1319
11 2511 2224 4373 3360 -1862 -1136
12 2423 2151 4290 3557 -1866 -1406

2000 01 2278 2464 3519 4235 -1241 -1771
02 2549 1922 3912 3380 -1363 -1458
03 2725 2030 4338 3178 -1613 -1148
04 2495 2371 3935 3613 -1441 -1242
05 2427 2032 4268 3108 -1840 -1076
06 2591 2407 4079 3301 -1487 -894
07 2631 2397 4095 3438 -1464 -1041
08 2327 2473 3713 3515 -1386 -1042
09 2271 3595 -1324

�ród³o: NBP i GUS.
Uwagi: 1. Dane NBP wg p³atnoœci towarowych, dane GUS wg statystyk celnych SAD.

2. Dane NBP za sierpieñ i wrzesieñ wstêpne.
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Za³¹cznik 9. Bilans p³atniczy, 1998−2000 (w mln USD)

Saldo

Okresy rachunku
bie¿¹cego

towarowe transferów
bie¿¹cych

nie klasyfikow.
obrotów
bie¿¹cych

inwestycji
bezpo-

œrednich

inwestycji
portfelowych

Oficjalne
aktywa
rezer-
wowe

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

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

2000 01 -1207 -1458 113 286 763 298 25
02 -962 -1148 113 225 361 571 664
03 -1346 -1242 133 218 430 1573 -122
04 -851 -1076 122 398 449 131 200
05 -401 -894 162 324 310 20 -184
06 -860 -1041 137 337 363 90 240
07 -701 -1042 170 309 488 232 268
08 -961 -1324 120 350 169 -234 -300
09 -594 -965 126 420 239 -104 19

�ród³o: NBP.
Uwaga: Dane za sierpieñ i wrzesieñ wstêpne.



Za³¹cznik 10. Stopy procentowe, 1998−2002

Okresy
Stopa

redyskontowa
weksli

Stopa
kredytu

lombardowego
WIBOR

3 M

Minimalna stopa
rentownoœci 28-dniowych
operacji otwartego rynku

1998 01 24,5 27,0 26,1 23,5
02 24,5 27,0 25,2 24,0
03 24,5 27,0 25,1 23,0
04 24,5 27,0 24,5 23,0
05 23,5 26,0 23,2 21,5
06 23,5 26,0 22,1 21,5
07 21,5 24,0 21,0 19,0
08 21,5 24,0 19,8 19,0
09 21,5 24,0 18,8 18,0
10 20,0 22,0 17,9 17,0
11 20,0 22,0 16,7 17,0
12 18,3 20,0 15,9 15,5

1999 01 15,5 17,0 14,8 13,0
02 15,5 17,0 13,2 13,0
03 15,5 17,0 13,2 13,0
04 15,5 17,0 13,2 13,0
05 15,5 17,0 13,3 13,0
06 15,5 17,0 13,3 13,0
07 15,5 17,0 13,4 13,0
08 15,5 17,0 13,7 13,0
09 15,5 17,0 14,3 14,0
10 15,5 17,0 16,6 14,0
11 19,0 20,5 18,2 16,5
12 19,0 20,5 19,3 16,5

2000 01 19,0 20,5 17,2 16,5
02 20,0 21,5 17,8 17,5
03 20,0 21,5 18,4 17,5
04 20,0 21,5 18,3 17,5
05 20,0 21,5 18,4 17,5
06 20,0 21,5 18,5 17,5
07 20,0 21,5 18,5 17,5
08 21,5 23,0 19,1 19,0
09 21,5 23,0 19,6 19,0

Prognoza
2000 – 23,0 19,6 –
2001 – 19,0 16,3 –
2002 – 14,0 12,4 –

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

2. Prognozy stóp na koniec okresu.
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Za³¹cznik 11. Pieni¹dz, 1998−2002 (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

1998 I-IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 I-IV 52,8 263,5 38,1 185,7 124,1 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,7

Prognoza
2000 I-IV 52,0 295,6 34,0 215,4 152,0 63,4 46,2 217,9 49,0 168,9 59,0
2001 I-IV 54,9 332,0 35,0 247,0 179,0 68,0 50,0 257,1 57,5 199,6 60,0
2002 I-IV 57,8 371,8 34,4 284,9 208,7 76,2 52,6 300,5 67,4 233,1 62,4
1998 I 44,4 180,4 27,3 123,3 88,9 34,4 29,8 114,7 18,6 96,1 50,3

II 49,7 192,3 29,7 132,9 95,1 37,8 29,7 122,1 20,1 102,0 50,7
III 49,7 203,5 30,3 142,3 101,8 40,5 30,9 131,0 21,9 109,0 56,8
IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3

1999 I 53,9 230,3 32,0 161,2 116,5 44,6 37,1 148,6 25,3 123,3 63,9
II 59,1 236,2 33,6 166,2 119,2 47,0 36,4 155,8 28,3 127,5 65,2
III 46,2 246,0 34,2 173,3 122,4 51,0 38,5 167,4 32,4 135,0 61,6
IV 52,8 263,5 38,1 185,7 124,1 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,7

2000 I 45,2 262,0 33,0 186,9 134,8 52,1 42,2 184,0 38,5 145,6 55,1
II 51,8 284,9 35,1 205,3 141,6 63,7 44,4 203,4 50,8 152,6 58,5
III 51,1 281,2 34,7 201,7 145,3 56,4 44,8 208,0 45,6 162,4 57,9

Prognoza
2000 IV 52,0 295,6 34,0 215,4 152,0 63,4 46,2 217,9 49,0 168,9 59,0
2001 I 51,6 299,0 35,0 217,0 160,0 57,0 47,0 225,1 50,0 175,1 52,0

II 53,0 309,9 35,0 227,0 167,0 60,0 47,9 233,3 52,7 180,6 56,0
III 54,1 316,8 35,3 233,0 171,0 62,0 48,5 249,0 54,6 194,4 55,0
IV 54,9 332,0 35,0 247,0 179,0 68,0 50,0 257,1 57,5 199,6 60,0

2002 I 54,5 336,2 35,0 251,4 187,6 63,8 49,7 263,3 58,4 204,9 53,0
II 55,8 346,9 34,4 262,2 195,0 67,2 50,3 273,1 62,0 211,1 57,5
III 56,9 354,5 34,7 268,7 199,3 69,4 51,0 290,9 64,4 226,5 56,7
IV 57,8 371,8 34,4 284,9 208,7 76,2 52,6 300,5 67,4 233,1 62,4

¯ród³o: Dane − NPB, prognozy − CASE.


