
Streszczenie

Polityka ch³odzenia popytu krajowego, prowadzona do po³owy 1998 r. wspólnie
przez rz¹d i NBP oraz za³amanie siê oficjalnego i przygranicznego eksportu do krajów
WNP to najwa¿niejsze przyczyny ni¿szego ni¿ prognozowane w bud¿ecie na rok
1998 (5,6 proc.) tempa wzrostu gospodarczego. Szacujemy, ¿e w 1998 r. tempo
wzrostu PKB obni¿y³o siê do 4,8 proc. z 6,8 proc. w 1997 r., a w I kwartale 1999 r.
wynios³o 1,6 proc. Przewidujemy, ¿e PKB wzroœnie w 1999 r. o 3,7 proc.,
a w 2000 r. o 5,7 proc. 

W 1998 r. popyt krajowy powiêkszy³ siê o 6,6 proc. (dla porównania – w 1997 r.
wzrós³ o 9,3 proc.), przy czym wolniej ros³o spo¿ycie indywidualne (o 4,9 proc.),
a szybciej nak³ady inwestycyjne (o 14,5 proc.). W latach 1999–2000 tempo wzro-
stu popytu krajowego zmniejszy siê odpowiednio do 3,9 i 5,7 proc. Najszybciej
wzrastaæ bêd¹ nak³ady inwestycyjne odpowiednio o ponad 8 i 12 proc. Wolniej ni¿
w 1998 r. mo¿e rosn¹æ spo¿ycie indywidualne (odpowiednio o 2,8 i 3,9 proc.).

Od po³owy 1998 r. stopa inflacji zmniejsza³a siê w bardzo szybkim tempie. Wysoka
produkcja w rolnictwie oraz za³amanie siê eksportu ¿ywnoœci na Wschód spowodo-
wa³y nadwy¿kê poda¿y towarów ¿ywnoœciowych oraz relatywnie niskie wzrosty cen.
Ponadto niskie ceny surowców na rynkach œwiatowych, w szczególnoœci paliw,
wp³ynê³y na obni¿enie tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej w przemyœle prze-
twórczym. W rezultacie wzrost cen w marcu 1999 r. w porównaniu do marca 1998
r. wyniós³ 6,2 proc. Przewidujemy, ¿e w latach 1999–2000 œrednioroczne ceny
towarów i us³ug konsumpcyjnych wzrosn¹ odpowiednio o 6,7 (a wiêc o 1,8
pkt. proc. mniej ni¿ zak³ada³ rz¹d) oraz 6,1 proc.

Przewidywana gorsza koniunktura gospodarcza w krajach UE nie pozwoli na znaczne
przyspieszenie dynamiki wolumenu eksportu. Jednoczeœnie uwa¿amy, ¿e obni¿enie
tempa wzrostu popytu krajowego oraz mniejsza dynamika produkcji sprzedanej do-
prowadz¹ do obni¿enia tempa wzrostu wolumenu importu. Uwa¿amy, ¿e w
1999 r. ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym mo¿e osi¹gn¹æ 7,6 mld USD,
czyli 4,6 proc. PKB. Spodziewany nap³yw inwestycji zagranicznych do Polski
z nadwy¿k¹ skompensuje ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym i powiêkszy
oficjalne rezerwy walutowe z 27,4 mld USD pod koniec 1998 r. do prawie
29 mld USD pod koniec 1999 r.
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W I kwartale 1999 r. tempo wzrostu produktu krajo-
wego brutto (PKB) by³o, wed³ug naszych szacunków, ni¿-
sze ni¿ w IV kwartale 1998 r. i oceniamy je na 1,6 proc.
Uwa¿amy, ¿e najwa¿niejsz¹ przyczyn¹ tak niskiego tempa
wzrostu PKB by³o za³amanie siê oficjalnego i przygranicz-
nego eksportu do krajów Wspólnoty Niepodleg³ych
Pañstw (WNP). Poœrednio wp³ynê³o to równie¿ na ograni-
czenie popytu krajowego. 

Tendencje niektórych podstawowych agregatów ma-
kroekonomicznych odzwierciedla³y spadek tempa wzro-
stu gospodarczego:

• wzros³o bezrobocie, ale w stopniu mniejszym ni¿ wy-
nika to z danych o bezrobociu zarejestrowanym,

• zmniejszy³a siê dynamika p³ac realnych oraz real-
nych dochodów pozostaj¹cych do dyspozycji gospodarstw
domowych, 

• stopa inflacji spad³a w marcu 1999 r. do 6,2 proc.
Z drugiej strony odnotowaæ nale¿y:

• os³abienie z³otego,
• przyspieszenie wzrostu poda¿y pieni¹dza oraz
• znaczny deficyt bud¿etowy zwi¹zany z nadzwyczaj-

nym finansowaniem reform ubezpieczeñ spo³ecznych
i s³u¿by zdrowia. 

Prze³amanie szoku zewnêtrznego

We wrzeœniu i listopadzie 1998 r. mia³ miejsce znaczny spadek
eksportu. Od grudnia 1998 r. obserwuje siê ponowne przyspie-

szenie jego tempa wzrostu. Szacujemy, ¿e w I kwartale 1999 r.
wp³ywy z eksportu osi¹gnê³y oko³o 7,1 mld USD i by³y o 0,7
proc. wy¿sze ni¿ przed rokiem. Dla porównania wp³ywy z eks-
portu w III kwartale 1998 r. by³y o 11,2 proc. wiêksze ni¿ w
III kwartale 1997 r., a w IV kwartale wp³ywy by³y odpowiednio
mniejsze o 2 proc. Ponadto nale¿y podkreœliæ, ¿e w I kwartale
1998 r. tempo wzrostu eksportu by³o wyj¹tkowo wysokie – po-
nad 22 proc. O ile wp³ywy z oficjalnego eksportu s¹ nieco wy-
¿sze ni¿ przed rokiem, to kryzys rosyjski przyczyni³ siê do znacz-
nego ograniczenia eksportu przygranicznego. Szacujemy, ¿e sal-
do niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych (bêd¹cych przybli¿e-
niem salda handlu przygranicznego) pogorszy³o siê o prawie
300 mln USD w porównaniu z nienajlepszym pod tym wzglêdem
I kwarta³em 1998 r.

Stosunkowo szybkie prze³amanie szoku zewnêtrznego w sy-
tuacji, gdy gospodarki krajów bêd¹cych najwiêkszymi partnera-
mi handlowymi dla Polski znacznie zredukowa³y tempo wzrostu
gospodarczego (Niemcy, W³ochy i Wielka Brytania), albo s¹
w recesji (Czechy, Ukraina i Rosja) zaliczyæ mo¿na do sukcesów
polskiego sektora eksportowego.

Spadek popytu zewnêtrznego najbardziej odczu³ przemys³
przetwórczy. Po zmniejszeniu wolumenu produkcji sprzeda-
nej o 0,8 proc. (w przedsiêbiorstwach zatrudniaj¹cych wiêcej
ni¿ 5 osób) w IV kwartale 1998 r. w porównaniu z analogicz-
nym okresem poprzedniego roku, w I kwartale 1999 r. by³ on
mniejszy o 3,6 proc. ni¿ przed rokiem. Jednak¿e ju¿ w marcu,
po 5 kolejnych miesi¹cach spadku wolumenu produkcji sprze-
danej, wzrós³ o 3,5 proc. w ca³ym przemyœle i o 4,4 proc.
w przemyœle przetwórczym.
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Produkt krajowy brutto

Uwa¿amy, ¿e kryzys rosyjski i wczeœniejszy kryzys
w krajach Azji Po³udniowo-Wschodniej oraz ich skutki
(np. za³amanie siê cen surowców oraz pó³fabrykatów)
wp³ynê³y najpierw na spadek tempa wzrostu wartoœci do-
danej w przemyœle, a nastêpnie znacznie zredukowa³y
tempo wzrostu wartoœci dodanej w pozosta³ych sekcjach
gospodarki narodowej.

Szacujemy, ¿e w I kwartale wartoœæ dodana w ca³ej gospo-
darce zwiêkszy³a siê o 1,2 proc., przy czym w przemyœle zmniej-
szy³a siê o 2,7 proc., w budownictwie wzros³a o 2,9 proc.,
w us³ugach rynkowych i nierynkowych zwiêkszy³a siê odpowie-
dnio o 3,8 oraz 0,9 proc.

Popyt krajowy

Szacujemy, ¿e w I kwartale 1999 r. popyt krajowy (su-
ma spo¿ycia prywatnego, spo¿ycia publicznego oraz inwe-
stycji) powiêkszy³ siê o 2,6 proc. (w I kwartale 1998 r. dla
porównania wzrós³ o 7,3 proc.).  Zmniejszy³a siê rozpiê-
toœæ pomiêdzy tempami wzrostu popytu krajowego i PKB
z 3,9 pkt. proc. w IV kwartale 1998 r. do 1,3 pkt. proc.
w I kwartale 1999 r. 

Oceniamy, ¿e polska gospodarka wyj¹tkowo szybko dosto-
sowa³a siê do obni¿onego w wyniku szoku zewnêtrznego tempa
wzrostu gospodarczego. Wszystkie elementy popytu krajowego
ros³y znacznie wolniej ni¿ w IV kwartale 1998 r. Zmniejszy³o siê
tempo wzrostu realnych dochodów gospodarstw domowych,
szczególnie z tytu³u wynagrodzeñ oraz dochody rolników i
drobnych przedsiêbiorców. Spo¿ycie indywidualne powiêkszy³o
siê o 2,5 proc. (w IV kwartale 1998 r. o 4,6 proc.), spo¿ycie pu-
bliczne zmniejszy³o siê o 1,3 proc. (0,7 proc.), a inwestycje
wzros³y o 6 proc. (13,4 proc.). 

Handel  zagraniczny

Mniejszy wzrost popytu krajowego spowodowa³ zmniejszenie
tempa wzrostu importu (w porównaniu z IV kwarta³em 1998 r.),

a jednoczeœnie tempo wzrostu eksportu zaczê³o ponownie siê
zwiêkszaæ. W rezultacie szacujemy saldo p³atnoœci towarowych
w I kwartale na ponad (–2,9) mld USD – by³o wiêc o oko³o 0,3
mld USD mniejsze ni¿ przed rokiem. Natomiast   saldo obrotów
bie¿¹cych, które wynios³o w IV kwartale 1998 r. (–2,4) mld USD,
w I kwartale 1999 r. szacujemy na (–2,2) mld USD.

Pogorszenie siê salda na rachunku bie¿¹cym w IV kwartale
1998 r., brak znacz¹cych prywatyzacji, gorszy klimat inwestycyj-
ny na emerging markets wp³yn¹³ w I kwartale 1999 r. na odp³yw
inwestycji portfelowych. Jednoczeœnie polskie banki i przedsiê-
biorstwa zmniejszy³y popyt na kredyty zagraniczne. Natomiast
inwestycje bezpoœrednie zwiêkszy³y siê o ponad 100 mln USD
w porównaniu z I kwarta³em 1999 roku i wynios³y ponad
1,1 mld USD (dla porównania PAIZ szacuje inwestycje zagra-
niczne na 1,5 mld USD).

W rezultacie oficjalne rezerwy walutowe zmniejszy³y siê
z 27,4 mld USD pod koniec 1998 r. do 26,6 mld USD pod ko-
niec marca 1999 r., ale nadal wystarcza³y na pokrycie ponad
6-miesiêcznego importu. 

Os³abienie  z ³otego

Znaczne pogorszenie salda na rachunku bie¿¹cym w IV kwar-
tale 1998 r. oraz obni¿ki podstawowych stóp procentowych spo-
wodowa³y os³abienie z³otego. O ile na pocz¹tku roku odchylenie
œredniego kursu dolara od kursu centralnego by³o ujemne i siêga-
³o blisko (–9) proc., to w marcu kurs odchyla³ siê od kursu central-
nego w przedziale od (–1,3) do (+1) proc. Nie obserwowano
jednak dalszej presji na obni¿enie wartoœci z³otego. 

Os³abienie z³otego spowodowa³o zmianê struktury waluto-
wej nowych kredytów zaci¹ganych przez polskie banki oraz
przedsiêbiorstwa. Zmniejszy³ siê popyt na kredyty denomino-
wane w walutach zagranicznych, a zwiêkszy³ popyt na kredyty
z³otowe. S³abszy z³oty wp³yn¹³ wiêc na zwiêkszenie popytu na
pieni¹dz, który w porównaniu z I kwarta³em 1998 r. wzrós³
o ponad 27 proc., czyli o ponad 2 pkt. proc. wiêcej ni¿ przeciêt-
nie w II pó³roczu 1998 r.

Ni¿sza inf lac ja

W 1999 roku zaplanowano inne ni¿ w poprzednich latach roz-
³o¿enie w czasie podwy¿ek cen regulowanych. To i inne czynniki,
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które odpowiada³y za zmniejszanie stopy inflacji w II po³owie
1998 r. (kryzys rosyjski, nadwy¿ka poda¿y produktów rolnych, ni-
skie ceny paliw, mocny z³oty itp.) spowodowa³y dalsze obni¿anie
stopy inflacji w pierwszych dwóch miesi¹cach 1999 r. 

W lutym ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y
o 5,6 proc. i by³ to najni¿szy wzrost od pocz¹tku transformacji
gospodarczej. Jednoczeœnie wzrost cen by³ o prawie 3 pkt. proc.

mniejszy od za³o¿onego w bud¿ecie 8,5 proc. œredniorocznego
ich wzrostu. Jednak¿e ju¿ w marcu wzrost cen energii elektrycz-
nej oraz podwy¿ki cen paliw spowodowa³y zwiêkszenie stopy
inflacji do 6,2 proc.

Podobny trend obserwowano w tempie wzrostu cen pro-
dukcji sprzedanej w przemyœle. W I kwartale wzros³y one
o 4 proc.
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Prognozê rozwoju gospodarczego Polski na lata 1999–2000
poprzedzamy omówieniem zewnêtrznych i wewnêtrznych
ograniczeñ oraz podstawowych za³o¿eñ przyjêtych w trakcie jej
opracowywania. Wœród za³o¿eñ wyró¿niæ mo¿na zewnêtrzne
dotycz¹ce: koniunktury gospodarczej u najwa¿niejszych partne-
rów gospodarczych Polski (dynamikê wolumenu importu w kra-
jach Unii Europejskiej – UE, poziom LIBOR-u) oraz wewnêtrz-
ne takie jak zmiany zasobów pracy, zatrudnienie w sferze bud¿e-
towej, obs³ugê zad³u¿enia zagranicznego. 

Tendencje  w gospodarce 
œwiatowej  w latach 1999–2000 1)

Wzrost gospodarczy

Wed³ug ocen analityków tendencje rozwojowe w gospodar-
ce œwiatowej bêd¹ w latach 1999–2000 znacznie gorsze ni¿

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  
ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    

Tabela 1. PKB w wybranych krajach w latach 1996–2000 (tempo wzrostu w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000

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

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

    Kanada 1,5 3,8 3,0 2,8 2,2

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

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

            Francja 1,5 2,3 3,2 2,0 2,8

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

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

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

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.

1) Prognozy gospodarcze omawiane w tym punkcie s¹ wyrazem consensusu najwa¿niejszych oœrodków prognostycznych w krajach zachodnich tj. IMF, OECD,

DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.
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w ostatnich czterech latach. W latach 1994–97 przeciêtne tem-
po wzrostu œwiatowego produktu brutto wynios³o oko³o
4 proc., przy czym w krajach OECD PKB wzrasta³ œrednio o
2,5 proc. Szeregi czasowe tempa wzrostu PKB dla OECD, UE
oraz wybranych krajów zawiera tabela 1. Szacuje siê, ¿e w
1998 r. nast¹pi³ spadek tempa wzrostu poziomu œwiatowego
produktu brutto – nie przekracza³ on 2 proc. rocznie.

W zwi¹zku z kryzysami w Rosji i Brazylii wiêkszoœæ oœrod-
ków analitycznych na pocz¹tku br. obni¿y³a swoje prognozy
tempa rozwoju gospodarczego.  Odnosi siê to miêdzy innymi do
krajów UE. Przyczynê tego stanu rzeczy upatruje siê w s³abszym
popycie œwiatowym. Zmniejszenie popytu mo¿e mieæ znacz¹cy
negatywny wp³yw na zyski przedsiêbiorstw, a to w konsekwen-
cji mo¿e rzutowaæ na zmniejszanie inwestycji oraz zatrudnienia.
Poza tym istnieje zagro¿enie za³amania siê optymizmu konsu-
mentów prowadz¹ce do ograniczenia konsumpcji prywatnej,
która w 1999 roku mo¿e mieæ decyduj¹cy wp³yw na popyt we-
wnêtrzny w UE. Trzeba tu jednak zaznaczyæ, i¿ optymizm kon-
sumentów w UE systematycznie wzrasta³ zarówno w 1998 r.,
jak i na pocz¹tku 1999 r. Pozytywne s¹ równie¿ oczekiwania do-
tycz¹ce inwestycji, g³ównie z powodu stosunkowo niskich stóp
procentowych. Pomimo mniej optymistycznych prognoz gospo-
darczych dla UE na ca³y 1999 r. przewidujemy przyspieszenie
tempa rozwoju tego regionu w II po³owie br.

W przeciwieñstwie do UE, w USA w 1999 r. przewiduje
siê wy¿sze tempo wzrostu PKB ni¿ wczeœniej oczekiwano.
Jest to pozytywny znak, gdy¿ prosperuj¹ca gospodarka amery-
kañska bêdzie do pewnego stopnia kompensowa³a powolny roz-
wój gospodarczy w innych regionach œwiata. W konsekwencji
mo¿na oczekiwaæ w USA znacznego wzrostu importu przy
ograniczonych mo¿liwoœciach wzrostu eksportu oraz dalszego
pogorszenia siê salda na rachunku bie¿¹cym. Jednoczeœnie
zwiêksza siê prawdopodobieñstwo pogorszenia siê kondycji go-
spodarki USA w wyniku oczekiwanej przez ekspertów korekty
na amerykañskich gie³dach kapita³owych.

Przewiduje siê, ¿e Japonia w 1999 r. nadal bêdzie w stanie
recesji. Jak dot¹d nie widaæ by³o efektów fiskalnego pakietu na-
prawczego wprowadzonego w kwietniu 1998 r. przez rz¹d ja-
poñski. Niektórzy analitycy prognozuj¹ poprawê od po³owy br.,
czêœciowo dziêki drugiemu pakietowi uzdrowieniowemu z
listopada 1998 r.

Pozytywne sygna³y dochodz¹ce z niektórych emerging mar-
kets w Azji œwiadcz¹ o powolnym wychodzeniu tych krajów
z recesji. Bank Œwiatowy (BŒ) oraz Miêdzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) przewiduj¹ niewielki wzrost gospodarczy dla

piêciu azjatyckich gospodarek najbardziej dotkniêtych przez kry-
zys. Niestety optymistyczne prognozy nie dotycz¹ krajów Ame-
ryki £aciñskiej. Przewiduje siê dalszy spadek PKB w tym regionie
(wg BŒ o 0,8 proc. w 1999 r.). Warto tu podkreœliæ, i¿ jednym
z niekorzystnych czynników wp³ywaj¹cych na sytuacjê gospo-
darcz¹ w emerging markets, a w szczególnoœci Ameryki £aciñ-
skiej, jest omawiany poni¿ej trend utrzymuj¹cych siê niskich cen
surowców przemys³owych.

Wolniej ni¿ w poprzednich latach rozwijaæ siê mo¿e tak¿e
gospodarka chiñska, g³ównie w wyniku os³abienia gospodarek
krajów Azji Po³udniowo-Wschodniej oraz problemów wywo³a-
nych przez powoln¹ restrukturyzacjê sektora pañstwowego.
Przewiduje siê, ¿e nadal tempo wzrostu PKB w Chinach prze-
kraczaæ bêdzie 5 proc. rocznie.

Po za³amaniu wzrostu gospodarczego w Rosji w 1998 r. do-
piero od 2000 r. mo¿na oczekiwaæ dodatniego tempa wzrostu
PKB w tym kraju. Prognozy rozwoju pañstw WNP zosta³y po raz
kolejny obni¿one na pocz¹tku 1999 r. Przewiduje siê, ¿e mo¿e
to mieæ negatywny wp³yw na gospodarki krajów Europy Cen-
tralnej. W zwi¹zku z tym nie mo¿na oczekiwaæ, by polscy eks-
porterzy odbudowali swoj¹ pozycjê na rynkach WNP sprzed
kryzysu w Rosji przed koñcem 1999 r. 

Ceny surowców

Kryzysy gospodarcze w krajach Azji Po³udniowo-Wscho-
dniej, Japonii oraz Korei Po³udniowej w latach 1997–98, a tak¿e
w Brazylii w latach 1998–99 doprowadzi³y do znacznego obni-
¿enia cen surowców, pó³fabrykatów (z uwagi na znaczne zmniej-
szenie importu przez te kraje) oraz cen produktów przemys³o-
wych wytwarzanych w tym regionie i eksportowanych na rynki
krajów wysoko rozwiniêtych.

Nadwy¿ka poda¿y produktów rolnych, dodatkowo powiêk-
szona przez gwa³towne zmniejszenie importu przez Rosjê,
wp³ynê³a na obni¿enie ich cen.

Eksperci Economist Intelligence Unit (EIU) przewidu-
j¹ dalsze utrzymywanie siê niskich cen surowców przemy-
s³owych w br. Oczekuje siê, i¿ ich ceny osi¹gn¹ najni¿szy po-
ziom w III kwartale 1999 r. D³ugookresowe prognozy wskazuj¹
na poprawê dopiero w 2000 r. Jednak¿e wzrost cen mo¿e ozna-
czaæ jedynie osi¹gniêcie poziomu z roku 1998. 

W I kwartale br. ceny surowców przemys³owych spa-
d³y o 15 proc. – w porównaniu z analogicznym okresem
1998 r. – przy czym ceny w³ókien zmniejszy³y siê o 20 proc.,
a metali nieszlachetnych o 16 proc. Poza tym ceny aluminium
osi¹gnê³y najni¿szy poziom od 5 lat, a ceny miedzi od 12 lat.



Oczekuje siê, i¿ ceny ropy naftowej wzrosn¹ w 1999 r.
Wynika to ze zwiêkszonego popytu i ograniczenia produkcji
przez wiod¹cych producentów o 2,1 miliona bary³ek dziennie.
Na wzrost cen ropy naftowej ma tak¿e wp³yw przed³u¿aj¹cy siê
konflikt w Jugos³awii oraz sygna³y o spadaj¹cych zapasach ropy
w USA. Analitycy EIU przewiduj¹, ¿e œrednioroczna cena bary³ki
ropy Brent osi¹gnie poziom 13,88 USD, co stanowi pewn¹ po-
prawê w porównaniu do roku ubieg³ego, ale bêdzie to nadal nie-
wiele bior¹c pod uwagê cenê 19,12 USD w 1997 r. 

Z powodu nadmiernej produkcji cukru (szczególnie w Bra-
zylii – g³ównego producenta) i s³abn¹cego popytu w Rosji ceny
tego surowca w najbli¿szym czasie znacznie spadn¹. Nie oczeku-
je siê tak¿e, aby ceny we³ny i bawe³ny wzros³y, gdy¿ obserwuje
siê malej¹cy popyt na te w³ókna. 

Poziom cen

Niski poziom cen surowców powodowa³ znaczne zmniej-
szenie presji inflacyjnej zarówno w krajach wysoko rozwiniê-
tych, jak i rozwijaj¹cych siê. Uwa¿amy, ¿e tendencja ta nadal siê
utrzyma. Zgodnie z analizami najwa¿niejszych oœrodków pro-
gnostycznych nie przewidujemy ponownego wzrostu inflacji
w latach 1999–2000, czego wyrazem mog¹ byæ prognozy defla-
tora PKB i CPI (indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych)
dla wybranych krajów przedstawione w tabelach 2 i 3.

Stopy procentowe

W wyniku os³abienia wzrostu gospodarczego przewiduje siê
obni¿enie stóp procentowych w najbardziej uprzemys³owionych
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Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach w latach 1996–2000 (tempo wzrostu w proc.)

Szacunek PrognozaWyszczególnienie
1996 1997 1998 1999 2000

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

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.

Tabela 3. Indeks cen i towarów konsumpcyjnych w wybranych krajach w latach 1996–2000 
(tempo wzrostu w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczególnienie

1996 1997 1998 1999 2000
  OECD 2,0 2,0 1,2 1,1 1,2
  USA 2,9 2,3 1,6 2,1 2,2
  Kanada 1,6 1,6 1,0 0,7 1,0
  Japonia 0,1 1,7 0,6 -0,6 -0,8
  Unia Europejska 2,1 1,4 1,2 0,8 1,4
          Niemcy 1,3 1,7 0,9 0,7 1,4
          Francja 2,0 1,2 0,7 0,7 1,4
          W³ochy 3,8 1,8 2,0 1,3 1,4
          Wielka Brytania 2,4 3,1 2,7 2,0 1,6
 Rosja 47,7 14,8 27,7 102,0 28,0
 Chiny 8,3 2,8 -0,8 -1,0 0,5

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.



krajach. Niektórzy analitycy opowiadaj¹ siê nawet za bardziej ra-
dykalnym obni¿eniem ceny pieni¹dza, jednak – w obliczu poja-
wiania siê presji p³acowej w niektórych krajach – takie posuniê-
cie wydaje siê byæ ma³o prawdopodobne. Nasze za³o¿enia doty-
cz¹ce stóp procentowych zawiera tabela 4.

Handel zagraniczny

W ostatnich 3 latach sytuacja w œwiatowym handlu by³a
zró¿nicowana. W latach 1996–97 gospodarka œwiatowa by³a po-
budzana przez wzrost popytu krajowego w USA, a w roku 1998

tak¿e przez szybszy wzrost gospodarczy w krajach UE, co spo-
wodowa³o przyspieszenie tempa wzrostu importu w tych kra-
jach (por. tabelê 5).

Jednoczeœnie w latach 1997–98 zmniejszy³ siê import
w krajach Po³udniowo-Wschodniej Azji. W rezultacie tempo
wzrostu importu w ca³ej gospodarce œwiatowej w 1998 r.
zmniejszy³o siê ponad dwukrotnie. Przewidywane os³abienie
gospodarki œwiatowej w 1999 r., szczególnie w krajach OECD
nie pozwoli na przyspieszenie tempa wzrostu importu. Ponow-
ne o¿ywienie w œwiatowym handlu zagranicznym spodziewane
jest dopiero po 2000 r. 
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Tabela 4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach w latach 1996–2000 (w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczególnienie

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

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.
Uwagi: 1. D³ugookresowe stopy procentowe dotycz¹ 10-letnich bonów skarbowych.

2. Euro – 11 krajów UE nale¿¹cych do unii monetarnej powsta³ej 1 stycznia 1999 r.
3. LIBOR – stopa 6-miesiêczna.

Tabela 5. Wolumen importu towarów i us³ug w wybranych krajach 
w latach 1996–2000 (wzrost w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczególnienie

1996 1997 1998 1999 2000
  Œwiat 6,1 9,1 3,7 3,2 4,0
  OECD 6,2 7,8 6,8 3,0 3,0

  USA 6,4 14,3 10,6 7,0 4,0

  Kanada 5,1 12,6 6,4 3,5 3,0

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

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

          Francja 2,2 6,2 8,0 3,0 4,5

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

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

 Rosja 10,0 11,0 -16,0 -23,0 4,0
 Chiny 14,0 12,0 -3,8 2,0 6,0

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair’a, opracowanego w Yale University.



Kursy walutowe

W I kwartale 1999 r. nast¹pi³o os³abienie euro wobec dola-
ra. Wynika to g³ównie z szybszego ni¿ przewidywano tempa
rozwoju gospodarki USA i wolniejszego w UE. Ponadto pojawi-
³y siê pewne oczekiwania, co do zaostrzenia polityki monetarnej
w USA. W tym samym okresie nast¹pi³y tak¿e bardzo du¿e wa-
hania w kursie wzajemnym dolara i jena. Obecnie trudno jest
przewidzieæ w jakim kierunku bêd¹ zachodziæ zmiany, aczkol-
wiek bior¹c pod uwagê dobr¹ koniunkturê w USA i utrzymuj¹c¹
siê recesjê w Japonii mo¿na oczekiwaæ wzmacniania siê dolara
w stosunku do jena. Jednoczeœnie przewidujemy, ¿e w II po³owie
1999 r. nast¹pi jednak wzmocnienie euro w stosunku do dolara,
w zwi¹zku z oczekiwaniami przyspieszenia gospodarczego w UE
oraz korekty na gie³dach w USA (por. tabelê 6).

Inwestycje zagraniczne

Dalszy rozwój podstawowych agregatów makroekonomicz-
nych mo¿e zostaæ zak³ócony zamieszaniem na œwiatowych ryn-
kach kapita³owych oraz walutowych. Za³amanie siê gospodarek
Azji Po³udniowo-Wschodniej, Korei oraz Rosji spowodowa³o
wed³ug MFW zmniejszenie poda¿y kapita³u na emerging markets.
Dotknê³o to g³ównie kraje azjatyckie oraz kraje WNP. Do pew-
nego stopnia mniejsza poda¿ kapita³u mo¿e oznaczaæ tak¿e
zmniejszenie zainteresowania inwestycjami w krajach Europy
Œrodkowej, w tym równie¿ i w Polsce. Jednak¿e efekt ten nie
musi byæ znacz¹cy dla Polski, jako ¿e nasz kraj jak dot¹d wyka-
zuje stabiln¹ sytuacjê gospodarcz¹ i wyró¿nia siê pozytywnie na
tle innych emerging markets.

Za³o¿enia  prognozy –  
uwarunkowania krajowe

Analiza podstawowych agregatów makroekonomicznych
wskazuje, ¿e w gospodarce polskiej, po okresie och³odzenia po-
pytu krajowego w I pó³roczu 1998 r., niesprzyjaj¹ca koniunktu-

ra gospodarcza na œwiecie mo¿e doprowadziæ do pog³êbienia
napiêæ w gospodarce. Nale¿y bowiem zauwa¿yæ, ¿e podstawo-
we wskaŸniki: szybko rosn¹cy popyt krajowy oraz deficyt w han-
dlu zagranicznym, wzmo¿ona aktywnoœæ kredytowa banków,
znaczny wzrost popytu na pieni¹dz, a tak¿e wzrost kosztów jed-
nostkowych w przemyœle  stanowi¹ zagro¿enie dla stabilizacji
makroekonomicznej.

Horyzont prognozy analizowanej w tym opracowaniu siêga
roku 2000. Szczegó³owe za³o¿enia podane s¹ w tabeli 7.

W naszej prognozie za³o¿yliœmy stopniowe odbudowanie
polskiego eksportu do Rosji i na Ukrainê. Jednoczeœnie pogorsze-
nie sytuacji gospodarczej w krajach UE spowodowa³o korektê
naszych za³o¿eñ dotycz¹cych eksportu do tego regionu. Uwa¿a-

my jednak, ¿e w II po³owie 1999 r. popyt na polskie towary
w krajach UE mo¿e rosn¹æ szybciej ni¿ w pierwszej po³owie.
Przede wszystkim w wyniku dostosowania siê polskich przedsiê-
biorstw do nowej sytuacji gospodarczej, a tak¿e na skutek prze-
widywanej poprawy koniunktury w krajach UE oraz WNP.

Nasza prognoza zak³ada – optymistycznie – ¿e sytuacja na
œwiatowych rynkach finansowych i kapita³owych nie ulegnie
wiêkszym zaburzeniom. Jednoczeœnie zgadzamy siê z tez¹, ¿e in-
westorzy zachodni bêd¹ w tym roku odró¿niaæ Polskê od innych
krajów transformuj¹cych gospodarkê, g³ównie z uwagi na coraz
silniejsze fundamenty makroekonomiczne oraz konsekwentn¹
politykê gospodarcz¹.

Chcielibyœmy zaznaczyæ, ¿e prawdopodobieñstwo ogólno-
œwiatowej recesji gospodarczej jest obecnie znacznie mniejsze
ni¿ przed rokiem. Uwa¿amy jednak, ¿e jeœli recesja zacznie siê
w USA, to zgodnie ze œwiatowym cyklem koniunkturalnym Eu-
ropa odczuje jej wp³yw z opóŸnieniem 9–12 miesiêcznym.
Oznacza to, ¿e wp³yw ewentualnej recesji œwiatowej na polsk¹
gospodarkê móg³by byæ bardziej widoczny dopiero w 2000 r.

Zak³adamy, ¿e krótkookresowa polityka gospodarcza rz¹du
zmierzaæ bêdzie do kompensowania spodziewanego obni¿enia
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Tabela 6. Kurs euro oraz jena wzglêdem dolara w latach 1996–2000

Szacunek Prognoza
Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000

  Euro – – 1,11 1,11 1,16
  Jen 109 121 131 125 132

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy, symulacje na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.



dynamiki eksportu poprzez utrzymanie doœæ wysokiego pozio-
mu popytu krajowego. Nasza prognoza bazuje na czterech za³o-
¿eniach polityki gospodarczej. Przyjmujemy, ¿e:

• po obni¿eniu podstawowych stóp procentowych w stycz-
niu 1999 r. NBP mo¿e je ponownie obni¿yæ w drugiej po³owie
roku;

• dla NBP najwa¿niejszym celem bêdzie inflacja;
• polityka bud¿etowa zmierzaæ bêdzie do jak najmniejszego

finansowania deficytu poprzez krajowy system finansowy; 

• nadal obowi¹zywaæ bêdzie aktualny mechanizm ustalania
kursu walutowego z mo¿liwoœci¹ stopniowego ograniczenia
miesiêcznej dewaluacji kursu centralnego do 0,3 proc. w I po³o-
wie oraz 0 proc. pod koniec roku.

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

Wyszczególnienie Lata 1999–2000

  Obligatoryjna obs³uga  zad³u¿enia wzglêdem
  Klubu Paryskiego i Londyñskiego

    1,4 mld USD rocznie odsetki

  Wzrost wolumenu importu  przez kraje UE     por. tabela 2

  Przeciêtna stawka LIBOR (USD, rok)     por. tabela 4

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

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

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

    póŸniej kurs rynkowy

  Transfery z UE     0,2–0,5 mld USD

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

  Prywatyzacja     przyspieszenie prywatyzacji i jej ca³kowite
    zakoñczenie w 2001 r.

  System ubezpieczeñ spo³ecznych     utrzymanie indeksacji cenowej

  Stawki podatkowe     utrzymanie stawek z 1998  r.

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

�ród³o: CASE.
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Popyt krajowy

Od po³owy 1997 r. tempo wzrostu gospodarczego, mie-
rzonego PKB, zaczê³o spadaæ. Po zbli¿onym do rekordowe-
go wzroœcie w I pó³roczu 1997 r. – kiedy PKB powiêkszy³ siê
o 7,1 proc. w porównaniu z analogicznym okresem poprze-
dniego roku – w II pó³roczu 1997 r. tempo wzrostu zmniej-
szy³o siê do 6,5 proc., w I pó³roczu 1998 r. – do 5,9 proc., by
w II pó³roczu 1998 r. osi¹gn¹æ 3,8 proc. W ca³ym  1998 r.
PKB wzrós³ o 4,8 proc., podczas gdy w poprzednim roku –
o 6,8 proc. Tempo wzrostu PKB obni¿a³o siê równie¿
w I kwartale 1999 r. Wynios³o ono wg naszych szacunków
1,6 proc. Nale¿y podkreœliæ, i¿ w 1998 roku GUS w³¹czy³ do
szacunków PKB transakcje dokonywane w szarej strefie,
które do tej pory nie by³y uwzglêdniane. Podwy¿szy³o to
szacunki PKB w cenach bie¿¹cych o oko³o 7 proc.

Od po³owy 1995 do III kwarta³u 1997 r. wzrost polskiej go-
spodarki stymulowany by³ przede wszystkim poprzez czynniki
wewnêtrzne, czyli popyt krajowy.  Definiujemy go jako sumê
spo¿ycia prywatnego (czyli sumy spo¿ycia przez gospodarstwa
domowe oraz instytucje niekomercyjne), spo¿ycia publicznego
(spo¿ycia przez instytucje rz¹dowe i samorz¹dowe) oraz inwe-
stycji (przez kategoriê „inwestycje” rozumie siê nak³ady na œrod-
ki trwa³e brutto oraz wartoœci niematerialne). Od IV kwarta³u
1997 do II kwarta³u 1998 r., w rezultacie pomyœlnego dla polskiej
gospodarki rozwoju koniunktury gospodarczej w krajach UE,
zwiêkszy³o siê znaczenie czynników zewnêtrznych. Od koñca III
kwarta³u 1998 r., w wyniku kryzysu rosyjskiego oraz zwi¹zanego

z nim znacznego zmniejszenia siê polskiego eksportu, wzrost go-
spodarczy ponownie pobudzany by³ przez popyt krajowy.

Zmniejszenie tempa wzrostu o 2 pkt. proc. w II pó³roczu
1998 r. to rezultat podejmowanych przez NBP oraz, od IV kwar-
ta³u 1997 r. tak¿e przez rz¹d, dzia³añ zmierzaj¹cych do och³odze-
nia popytu krajowego. Uwa¿amy, ¿e dzia³ania te okaza³y siê sku-
teczne dopiero w II kwartale 1998 r. Ich skutek by³ do pewnego
stopnia z³agodzony przez nadal wysoki popyt inwestycyjny
(szczegó³owe dane dotycz¹ce dynamiki podstawowych sk³adni-
ków zagregowanego popytu zawiera tabela 8). Oceniamy, ¿e w
wyniku tych dzia³añ stopa wzrostu gospodarczego zmniejszy³a siê
o oko³o 1 pkt proc. Z drugiej strony za³amanie siê eksportu do
Rosji oraz innych krajów Europy Wschodniej spowodowa³o spa-
dek ogólnego wolumenu eksportu i zmniejszenie stopy wzrostu
gospodarczego o oko³o 1,5 pkt. proc.

Po okresie bardzo szybkiego wzrostu popytu krajowe-
go w latach 1996–97, kiedy rós³ on o ponad 9 proc. rocz-
nie, w pierwszych dwóch kwarta³ach 1998 r. jego tempo
wzrostu obni¿y³o siê odpowiednio do 7,3 i 6,0 proc., aby
w II pó³roczu ponownie przyspieszyæ – do 6,2 i 6,8 proc.
w III oraz IV kwartale.

Analizuj¹c g³ówne tendencje rozwojowe podstawo-
wych agregatów makroekonomicznych w I kwartale
1999 r. oceniamy, ¿e polska gospodarka wyj¹tkowo szyb-
ko dostosowa³a siê do obni¿onego – w wyniku szoku ze-
wnêtrznego – tempa wzrostu gospodarczego. Szacujemy,
¿e w I kwartale 1999 r. zmniejszy³o siê znacznie tempo wzrostu
popytu krajowego – do 2,6 proc.
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Uwa¿amy, ¿e obserwowana od koñca 1995 r. tendencja
znacznie szybszego tempa wzrostu popytu krajowego od tem-
pa wzrostu PKB zosta³a zahamowana w I pó³roczu 1998 r.
Szacujemy, ¿e w pierwszych dwóch kwarta³ach ró¿nica
w tempach wzrostu wynios³a odpowiednio 0,9 i 0,7 pkt.
proc. Jednak¿e zewnêtrzny szok spowodowany kryzy-

sem rosyjskim doprowadzi³ do ponownego, niebezpiecz-
nego rozwarcia temp wzrostu PKB oraz popytu krajo-
wego. Ju¿ od III kwarta³u zaczê³o siê ono powiêkszaæ,
a w ostatnim kwartale ró¿nica ta wynios³a 3,9 pkt. proc.
Znaczne och³odzenie popytu krajowego w I kwartale
1999 r. umo¿liwi³o ponowne zmniejszenie ró¿nicy

Tabela 8. Sk³adniki zagregowanego popytu w latach 1996–2000

Okresy PKB Popyt krajowy
Spo¿ycie

indywidualne
Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady brutto
na œrodki trwa³e

Szacunek
1996 I–IV 6,0 9,5 8,2 3,4 19,7

1997 I–IV 6,8 9,3 6,9 3,2 21,7

1998 I–IV 4,8 6,6 4,9 1,6 14,5

Prognoza
1999 I–IV 3,7 3,9 2,8 0,6 8,5

2000 I–IV 5,7 5,7 3,9 1,1 12,3

Szacunek
1996 I 3,3 6,9 6,9 2,4 12,9

II 5,3 8,8 7,0 5,4 20,1
III 7,1 10,2 8,1 3,4 25,2

IV 7,9 11,6 10,8 2,4 19,1
1997 I 6,9 7,9 6,7 3,3 19,6

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

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

IV 6,4 10,7 6,6 2,1 23,2

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

II 5,3 6,0 4,2 1,9 15,0

III 4,9 6,2 4,5 1,7 14,4

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

1999 I 1,6 2,9 2,5 1,3 6,0

Prognoza
1999 II 3,2 3,5 2,8 0,3 7,9

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

IV 5,7 5,0 3,0 0,6 10,0

2000 I 5,5 4,6 3,5 0,9 11,9

II 5,5 5,5 4,0 1,0 12,5

III 5,6 5,8 4,2 1,2 12,3

IV 6,0 6,6 4,0 1,5 12,2

�ród³o: Dane dla lat 1996–97 – „Rocznik Statystyczny RP 1998“, GUS; dane dla 1998 r., szacunki  kwartalne oraz prognozy – obliczenia CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach sta³ych z 1997 r.

2. Wzrost w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
3. Kwartalne tempo wzrostu odnosi siê do odpowiedniego kwarta³u 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 spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.
5. Tempa wzrostu obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.



w tempach wzrostu do poziomu porównywalnego
z I pó³roczem 1998 r.

Na wzrost popytu krajowego w 1998 r. oraz w I kwartale
1999 r. wp³yn¹³ przede wszystkim popyt inwestycyjny i kon-
sumpcyjny. Utrzymuje siê nadal wysoki poziom nak³adów in-
westycyjnych, chocia¿ tempo ich wzrostu s³abnie. Oceniamy,
¿e w kolejnych kwarta³ach 1998 r. zwiêkszy³y siê one odpo-
wiednio o 17,3; 15,0; 14,4 oraz 13,4 proc., by w I kwartale

1999 r. wzrosn¹æ o 6,0 proc. Podobnie jak w 1997 r. wysoka
by³a dynamika nak³adów inwestycyjnych na budynki i budowle,
zw³aszcza realizowanych przez du¿e firmy. Wysokie, chocia¿
ni¿sze ni¿ w latach 1995–96, by³o tempo wzrostu nak³adów na
zakup maszyn, urz¹dzeñ oraz sprzêtu transportowego. Du¿a
dynamika wzrostu inwestycji by³a mo¿liwa przede wszystkim
dziêki pomyœlnym wynikom finansowym przedsiêbiorstw, rela-
tywnemu potanieniu zakupów inwestycyjnych (g³ównie z uwa-
gi na aprecjacjê z³otego i zwi¹zanymi z tym ni¿szymi kosztami
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Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy w latach 1994–2000 (wzrost w proc.)

0

2

4

6

8

10

12

14
%

PKB Popyt krajowy
 

Prognoza

1994 1995
II III IV

1996
II III IV II III IV

1997
II

1998
III IV II III IV

1999 2000
II III IV II III IV

Wykres 2. Spo¿ycie indywidualne i inwestycje w latach 1994–2000 (wzrost w proc.)

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0
%

Spo¿ycie indywidualne Inwestycje

Prognoza

1994 1995
II III IV

1996
II III IV II III IV

1997
II

1998
III IV II III IV

1999 2000
II III IV II III IV

�ród³o: GUS oraz CASE. 
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r.–  prognoza.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza.



importu), inwestycjom zagranicznym oraz zwiêkszonemu zasi-
laniu kredytowemu. 

Oceniamy, ¿e w 1998 r. spo¿ycie przez gospodarstwa do-
mowe (spo¿ycie indywidualne) powiêkszy³o siê o 4,9 proc.
w porównaniu z poprzednim rokiem i ros³o nieznacznie szyb-
ciej ni¿ PKB. Na obni¿enie tempa jego wzrostu wp³ynê³y dwa
podstawowe czynniki: wiêksza sk³onnoœæ do oszczêdzania
przez gospodarstwa domowe oraz wolniejszy wzrost docho-
dów realnych. Najwolniej wzros³o spo¿ycie w II kwartale, bo
o 4,2 proc. (dla porównania w I kwartale powiêkszy³o siê o 6,4
proc.). W II pó³roczu zwiêkszy³a siê dynamika spo¿ycia indywi-
dualnego, g³ównie w wyniku wiêkszego ni¿ oczekiwano wzro-
stu dochodów realnych gospodarstw domowych spowodowa-
nego obni¿eniem siê stopy inflacji. Oceniamy, ¿e w I kwartale
1999 r. w wyniku  zmniejszenia tempa wzrostu dochodów re-
alnych (spowodowanego wolniejszym wzrostem gospodar-
czym) oraz zwiêkszenia sk³onnoœci do oszczêdzania (z 11,6
proc. w I kwartale 1998 r. do 13,2 proc.), spad³o tempo wzro-
stu spo¿ycia indywidualnego. Uwa¿amy, ¿e jest to korzystne
dla polskiej gospodarki, chocia¿ nie s¹dzimy, aby uda³o siê
w kolejnych kwarta³ach utrzymaæ podobn¹ tendencjê wzrostu
sk³onnoœci do oszczêdzania.

Spo¿ycie publiczne w 1998 r. ros³o wyraŸnie wolniej ni¿ po-
zosta³e elementy popytu krajowego, a tak¿e znacznie wolniej ni¿
w 1997 r. Szczególnie niskie by³o tempo wzrostu spo¿ycia pu-
blicznego w II pó³roczu – oko³o 1,2 proc. Oceniamy, ¿e w IV
kwartale powiêkszy³o siê ono o 0,7 proc. w porównaniu z ana-
logicznym okresem roku poprzedniego, by w I kwartale 1999 r.
wzrosn¹æ o 1,3 proc. Szczegó³owe dane znajduj¹ siê w tabeli 8. 

Przewidujemy, ¿e w roku 1999 tempo wzrostu PKB
mo¿e obni¿yæ siê do 3,7 proc. Nasza prognoza jest wiêc
bardziej pesymistyczna ni¿ za³o¿one w bud¿ecie 5,1 proc.
Znacznie gorsze bêdzie I pó³rocze, kiedy tempo wzrostu gospo-
darczego mo¿e zmniejszyæ siê do 2,4 proc. Przyspieszenie
tempa wzrostu w II pó³roczu bêdzie g³ównie wynikiem utrzymy-
wania siê tendencji prorozwojowych z I kwarta³u 1999 r. Nie
przewiduje siê pojawienia nowych silnych impulsów tego rodza-
ju. Ponadto wysoki wzrost w wyra¿eniu liczbowym bêdzie
odzwierciedla³ niski poziom wzrostu PKB w IV kwartale 1998 r.
Pocz¹wszy od II pó³rocza oczekujemy impulsu proek-
sportowego oraz o¿ywienia popytu krajowego, co zaowocuje
ponownym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego.
Przewidujemy, ¿e w 2000 r. PKB mo¿e wzrosn¹æ o 5,7 proc.

Tempo wzrostu popytu krajowego zmniejszy siê z 6,6 proc.
w 1998 r. do 3,9 proc. w 1999 r. i 5,7 proc. w 2000 r. Najszybciej
wzrastaæ bêd¹ nak³ady inwestycyjne – odpowiednio o ponad 8
i 12 proc. Wolniej ni¿ w 1998 r. mo¿e rosn¹æ spo¿ycie indywid-
ualne (w latach 1999–2000 odpowiednio o 2,8 oraz 3,9 proc.).
Oznacza to, ¿e w 1999 r. zmniejszy siê ró¿nica pomiêdzy tem-
pami wzrostu popytu krajowego i PKB w porównaniu z 1998 r. 

Wp³yw poszczególnych elementów zagregowanego popytu
na wzrost PKB zawiera tabela 9.  Przedstawione w niej rezultaty
dekompozycji tempa wzrostu PKB nale¿y interpretowaæ
nastêpuj¹co, np. spo¿ycie prywatne przyczyni³oby siê do 3,1
proc. wzrostu PKB gdyby pozosta³e elementy popytu nie
zmieni³y siê w ogóle. Pamiêtaæ nale¿y, ¿e przyrost danego agre-
gatu nale¿y odnieœæ do poziomu PKB z poprzedniego roku, a
tak¿e suma tak obliczonych temp wzrostu wszystkich elemen-
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Tabela 9. Dekompozycja wzrostu PKB w latach 1996–2000 (w proc.)

Okresy
Spo¿ycie

indywidualne

Spo¿ycie

publiczne

Nak³ady brutto

na œrodki trwa³e

Przyrost

zapasów

Saldo
handlu

zagranicznego
Eksport Import

Szacunek
1996 I–IV 5,0 0,6 3,6 0,1 –3,4 2,8 –6,1
1997 I–IV 4,3 0,5 4,5 0,1 –2,6 3,0 –5,6

1998 I–IV 3,1 0,3 3,4 0,1 –2,1 1,2 –3,3

Prognoza

1999 I–IV 1,7 0,1 2,2 –0,1 –0,3 1,3 –1,6

2000 I–IV 2,4 0,2 3,3 –0,1 –0,2 3,1 –3,3

�ród³o: CASE.
Uwaga: Dekompozycjê wzrostu PKB obliczono na podstawie nastêpuj¹cego wzoru:

(przyrost roczny X / przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.



tów popytu (krajowego, zapasów oraz zagranicznego) powinna
byæ równa wzrostowi PKB.

W latach 1996–98 wp³yw spo¿ycia na wzrost PKB stop-
niowo zmniejsza³ siê. W 1999 r. przewidujemy dalszy jego
spadek do 1,7 proc., a w nastêpnym roku zwiêkszenie do
2,4 proc. 

W 1998 r. PKB wzrós³ bardziej dziêki inwestycjom (3,4
proc.) ni¿ dziêki spo¿yciu indywidualnemu (3,1 proc.).

Oczekujemy, ¿e wp³yw inwestycji na wzrost PKB zmniejszy siê
do 2,2 proc. w 1999 r., a w 2000 r. ponownie zwiêkszy siê do
3,3 proc.

Za³amanie siê tempa wzrostu eksportu w ostatnich 4
miesi¹cach 1998 r. spowodowa³o, ¿e wp³yw eksportu na
wzrost gospodarczy by³ najmniejszy od 1991 r. Zmniejszy³
siê tak¿e negatywny wp³yw importu. W efekcie wp³yw

Kwartalnik 1/99 1515

Tabela 10. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych w latach 1996–2000  (w proc.)

Dochody
do dyspozycji

Wynagrodzenia Œwiadczenia
spo³eczne

Stopa
oszczêdnoœci

Realne dochody
do dyspozycjiOkresy

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

Szacunek
1996 I–IV 24,9 30,7 23,2 12,8 4,2

1997 I–IV 23,4 23,8 19,7 13,4 7,4

1998 I–IV 16,8 17,3 15,3 13,2 4,5

Prognoza

1999 I–IV 8,8 10,7 9,9 12,3 2,0

2000 I–IV 11 ,8 10,1 8,6 12,9 5,3

Szacunek

1996 I 24,7 34,8 25,6 14,2 3,4

II 26,3 38,8 20, 1 11 ,8 5,3

III 23,5 31,7 22,7 10,5 2,9

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

1997 I 22,0 23,0 19,0 12,4 4,1
II 24,6 19,8 22,4 13,0 8,2

III 24,2 25,5 22,3 12,3 8,7

IV 23,0 22,7 16,6 15,7 8,6

1998 I 20,2 20,9 17,0 11 ,6 5,5

II 16,3 17,9 15,4 12,5 2,9

III 15,6 15,5 14,1 11 ,8 3,9

IV 15,6 15,0 14,9 16,8 5,9

1999 I 10,9 13,0 12,7 13,2 4,4

Prognoza

1999 II 7,5 11 ,9 9,0 10,7 0,9

III 8,6 10,7 9,5 10,4 1,3
IV 8,9 7,4 8,7 15,7 1,8

2000 I 9,9 9,6 8,2 12,9 3,1
II 11 ,2 10,0 9,4 11 ,4 4,8

III 11 ,9 10,4 8,0 11 ,5 5,5

IV 10,6 10,6 8,5 16,1 4,5

�ród³o: GUS, CASE.
Uwagi: Wzrost w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.



popytu zagranicznego by³ ujemny i wyniós³ (–2,1) proc.
Przewidujemy, ¿e w nastêpnych dwóch latach w wyniku relaty-
wnie wolniejszej dynamiki importu negatywny wp³yw popytu
zagranicznego zmniejszy siê do oko³o 0,2 proc. w 2000 r. 

Och³odzenie koniunktury gospodarczej wp³ynê³o na obni¿e-
nie tempa wzrostu realnych dochodów gospodarstw domowych
(por. tabelê 10). Szacujemy, ¿e w IV kwartale 1998 r. wzros³y

one o prawie 6 proc., czyli w tempie o ponad 2 pkt. proc. ni¿-
szym ni¿ przeciêtnie w 1997 r. Nieznacznie wolniej ni¿ ca³kowi-
te dochody realne zwiêkszy³y siê dochody realne z tytu³u wyna-
grodzeñ za pracê. Oceniamy, ¿e wzros³y one o 5,3 proc. w po-
równaniu z IV kwarta³em 1997 r. Jednoczeœnie szacujemy, ¿e
przeciêtne wynagrodzenia realne brutto (dla ca³ej zbiorowoœci –
wszystkich pracuj¹cych) by³y wiêksze o ponad 4 proc. ni¿ w ana-
logicznym kwartale 1997 r. Ich dynamika wzrostu by³a mniejsza
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Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB w latach 1994–2000 (w proc.)
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�ród³o: CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.



ni¿ w 1997 r. o oko³o 1 pkt proc. Dochody realne z tytu³u œwiad-
czeñ spo³ecznych wzros³y w tym okresie o ponad 2 proc.

W I kwartale 1999 r. dochody realne gospodarstw
domowych zwiêkszy³y siê o 4,4 proc., g³ównie w wyniku wzros-
tu realnych wynagrodzeñ o 6,4 proc. i realnych œwiadczeñ
spo³ecznych o 6,1 proc.

Przewidujemy obni¿enie dynamiki dochodów realnych w
1999 r., g³ównie w wyniku szybszego spadku tempa wzrostu
dochodów nominalnych ni¿ inflacja (o czym szerzej w punkcie
omawiaj¹cym dynamikê cen). Spadek dochodów realnych
bêdzie skutkiem wolniejszego tempa rozwoju gospodarczego.
Ponowne zwiêkszenie tempa wzrostu dochodów realnych
spodziewane jest na pocz¹tku 2000 r. 

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

Wartoœæ dodana

W I kwartale 1999 r. tempo wzrostu PKB by³o
najni¿sze od III kwarta³u 1993 r., a jeœli pomin¹æ skutki

wprowadzenia podatku VAT to najni¿sze od III kwarta³u
1992 r. Wartoœæ dodana ogó³em zwiêkszy³a siê o 1,2 proc.

Wartoœæ dodana w sekcjach pozarolniczych (nie obejmuj¹-
cych rolnictwa, leœnictwa, ³owiectwa, rybo³óstwa i rybactwa) by-
³a o 1,1 proc. wiêksza w porównaniu z I kwarta³em 1998 r.
Podobnie jak w poprzednich kwarta³ach, zró¿nicowane by³o
tempo wzrostu wartoœci dodanej w podstawowych, pozarolni-
czych sekcjach gospodarki narodowej. Szybciej ni¿ przeciêtnie
rozwija³y siê us³ugi rynkowe, obejmuj¹ce m.in. handel, teleko-
munikacjê (wzrost o 3,8 proc.) oraz budownictwo (wzrost o
2,9 proc.). Wolniej ni¿ przeciêtnie ros³a wartoœæ dodana w us³u-
gach nierynkowych. Zmniejszy³a siê ona w porównaniu z analo-
gicznym kwarta³em 1998 r. o 0,9 proc. Jednoczeœnie szacujemy,
¿e w 1998 r. wartoœæ dodana dla ca³ego przemys³u by³a o
4,2 proc. wiêksza ni¿ w 1997 r. Wyniki szacunków przedstawia-
my w tabeli 11.

W IV kwartale 1998 r. produkcja sprzedana przemys³u
w przedsiêbiorstwach zatrudniaj¹cych powy¿ej 5 osób zmniej-
szy³a siê o 0,8 proc. w porównaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego. W ca³ym roku tempo wzrostu produkcji
sprzedanej wynios³o 4,8 proc. (por. tabelê 12). O ile w pierw-
szych trzech kwarta³ach na spadek tempa wzrostu du¿y wp³yw
mia³o górnictwo (produkcja sprzedana w tym dziale zmniejszy-
³a siê odpowiednio o 20, 16  i 10 proc.), to w ostatnim kwar-
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Wykres 5. Wartoœæ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej 
w latach 1995–2000 (wzrost w proc.)
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tale, w zwi¹zku z za³amaniem siê eksportu na Wschód, naj-
wiêkszy wp³yw na spadek tempa wzrostu produkcji sprzedanej
ca³ego przemys³u mia³ przemys³ przetwórczy.

W I kwartale 1999 r. produkcja sprzedana zmniejszy³a
siê ponownie o 3,1 proc. Jednak¿e ju¿ w marcu, po raz pier-
wszy od 5 miesiêcy, odnotowano wzrost produkcji sprzedanej
przemys³u o 3,5 proc., przy czym przemys³ przetwórczy zwiêk-
szy³ sprzeda¿ o 4,4 proc. Podobnie jak w IV kwartale 1998 r.
zmniejszy³a siê (o 2,8 proc.) wartoœæ dodana w przemyœle, a
zw³aszcza w przemyœle przetwórczym (w nomenklaturze GUS
– dzia³alnoœæ produkcyjna).

Nadal du¿e by³o tempo wzrostu produkcji budowlano-
monta¿owej realizowanej przez du¿e firmy (tj. zatrudniaj¹ce
powy¿ej 20 pracowników). W IV kwartale 1998 r. by³a ona, wg
GUS, wiêksza o 4,4 proc. ni¿ przed rokiem, a w ca³ym roku
powiêkszy³a siê o 11,6 proc. (por. tabelê 12). Oceniamy, ¿e
wartoœæ dodana wszystkich przedsiêbiorstw budowlanych
(wliczaj¹c budownictwo sposobem gospodarczym realizowane
przez gospodarstwa domowe oraz mniejsze firmy) wzros³a w
tym samym okresie o 10,3 proc. W I kwartale 1999 r., wartoœæ
dodana zwiêkszy³a siê o 2,9 proc.

Podobnie jak w 1997 r. rozwija³y siê du¿e firmy handlowe,
zatrudniaj¹ce powy¿ej 20 osób. GUS szacuje, ¿e w IV kwartale
1998 r. sprzeda¿ detaliczna w tych firmach wzros³a o oko³o

9 proc. W podobnym tempie zwiêksza³a siê sprzeda¿ w
I kwartale 1999 r. Jest to jednak mniejsze tempo wzrostu ni¿
w poprzednich kwarta³ach (dla porównania, w I kwartale
1998 r. zwiêkszy³a siê ona o 15,0 proc., w II o 13,8 proc., a w III
o 17,5 proc.). Czêœciowym wyt³umaczeniem obni¿enia tempa
wzrostu sprzeda¿y detalicznej w IV kwartale 1998 r. mo¿e byæ
wyj¹tkowo du¿y wzrost sprzeda¿y detalicznej w IV kwartale
1997 r., kiedy wyniós³ on 32,0 proc. Wed³ug naszych szacunków
w 1998 r. wartoœæ dodana w handlu wzros³a o ponad 5 proc.,
a w I kwartale 1999 r. o ponad 4 proc.

W roku 1998 ni¿szy by³ popyt na us³ugi transportowe,
g³ównie w wyniku drastycznego zmniejszenia przewozów wê-
gla oraz mniejszego eksportu (a wiêc i pracy przewozowej) na
Wschód (por. tabelê 12). Nadal dynamicznie rozwija³a siê ³¹cz-
noœæ (g³ównie telekomunikacja). Oceniamy, ¿e w 1998 r. war-
toœæ dodana w sekcji transport i ³¹cznoœæ zwiêkszy³a siê o pra-
wie 7 proc. (w tym samego transportu o nieca³e 2 proc.).
W I kwartale 1999 r. wartoœæ dodana w transporcie zmniejszy-
³a siê o ponad 3 proc., a w ³¹cznoœci powiêkszy³a siê o ponad
9 proc.

W 1998 r. wartoœæ dodana w us³ugach nierynkowych (defi-
niowanych jako suma wartoœci dodanej w us³ugach realizowa-
nych przez administracjê, edukacjê i ochronê zdrowia) wzros³a
o 0,1 proc., przy czym w dwóch ostatnich kwarta³ach zmniej-
sza³a siê odpowiednio o 1,1 oraz 0,9 proc.
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Wykres 6. Wartoœæ dodana w przemyœle i wolumen eksportu w latach 1995–2000 (wzrost w proc.)
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Przewidujemy, ¿e w 1999 r. tempo wzrostu wartoœci doda-
nej ogó³em zmniejszy siê z 4,4 proc. w 1998 r. do 3,3 proc.,
z czego w sekcjach pozarolniczych z 4,3 do 3,6 proc. W II i III
kwartale mo¿na oczekiwaæ niskiego tempa wzrostu (odpowie-
dnio 2,8 i 3,4 proc.). Dopiero od IV kwarta³u tempo wzrostu
ponownie przyspieszy. W 2000 r. mo¿e ono osi¹gn¹æ 5,4 proc.
z tym, ¿e w II pó³roczu tempo wzrostu bêdzie wiêksze ni¿
w I pó³roczu. Poprawa bêdzie mo¿liwa dziêki prognozowane-
mu szybszemu wzrostowi wartoœci dodanej w przemyœle (w la-

tach 1999–2000 mo¿e ona wzrosn¹æ odpowiednio o 3,9 i 7,5
proc.) i budownictwie (odpowiednio o 5,4 i 8,4 proc.).

Nale¿y podkreœliæ, ¿e w I pó³roczu 1999 r. wzrost wartoœci
dodanej w przemyœle oraz budownictwie bêdzie wyj¹tkowo
ma³y i mo¿e znacz¹co wp³yn¹æ na aktywnoœæ gospodarcz¹ w
pozosta³ych sekcjach polskiej gospodarki. 

Prognozowane tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³ugach
rynkowych mo¿e byæ bardziej stabilne ni¿ w pozosta³ych sek-
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Tabela 11. PKB oraz wartoœæ dodana w wa¿niejszych sekcjach gospodarki narodowej
w latach 1996–2000

Wartoœæ dodana

PKB razem przemys³ budownictwo us³ugi
 rynkowe

us³ugi
nierynkoweOkresy

w mld z³ w % w % w % w % w % w %
Szacunek

1996 I–IV 385 6,0 5,3 7,5 2,8 5,6 2,6
1997 I–IV 469 6,8 6,4 10,3 13,6 4,4 2,8
1998 I–IV 550 4,8 4,4 4,2 10,3 4,6 0,1

Prognoza
1999 I–IV 611 3,7 3,3 3,9 5,4 3,8 1,0
2000 I–IV 685 5,7 5,4 7,5 8,4 4,9 1,5

Szacunek
1996 I 83 3,3 3,0 5,7 –13,6 3,8 2,8

II 91 5,3 5,2 7,0 1,0 5,1 2,6
III 98 7,1 6,3 9,7 5,2 5,3 2,6
IV 113 7,9 6,5 7,7 10,1 8,4 2,3

1997 I 103 6,9 6,4 8,7 14,7 5,5 1,7
II 112 7,5 6,7 11,5 15,6 4,4 3,2
III 118 6,7 6,4 10,7 13,3 4,2 3,8
IV 136 6,4 6,3 10,2 12,2 3,7 2,7

1998 I 123 6,4 6,1 10,6 15,1 4,3 2,2
II 133 5,3 5,0 5,2 12,8 5,6 0,0
III 139 4,9 4,5 3,6 10,2 5,5 –1,1
IV 156 2,9 2,3 –1,3 7,3 3,4 –0,9

1999 I 133 1,6 1,2 –2,7 2,9 3,8 0,9
Prognoza

1999 II 147 3,2 2,8 2,6 5,0 3,4 1,3
III 154 3,9 3,4 4,6 5,5 3,7 1,3
IV 177 5,7 5,4 10,5 6,6 4,1 0,8

2000 I 149 5,5 5,1 8,9 7,8 4,3 1,4
II 164 5,5 5,1 7,5 7,6 4,6 1,5
III 173 5,6 5,3 6,5 8,5 4,9 1,6
IV 198 6,0 5,8 7,4 9,0 5,5 1,6

�ród³o: PKB, wartoœæ dodana dla lat 1996–97 r. – „Rocznik Statystyczny RP 1998“, GUS; dla 1998 r. dane kwartalne oraz prognozy – CASE.
Uwagi: 1. Dane w cenach sta³ych  z 1997 r.

2. Wzrost w proc. w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
3. Kwartalne tempo wzrostu odnosi siê do odpowiedniego kwarta³u roku poprzedniego. 
4. Tempa wzrostu obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.



cjach gospodarki narodowej. Wyniesie ono w latach 1999–2000
odpowiednio 3,8 i 4,9 proc., a wiêc nie bêdzie ono odbiega³o od
tendencji obserwowanych w latach 1996–98, kiedy wartoœæ
dodana w us³ugach rynkowych wzrasta³a od 4,4 do 5,6 proc.
rocznie. Oczekujemy, ¿e nadal szybko rozwijaæ siê bêd¹:

³¹cznoœæ, handel, hotele, a nieco wolniej transport oraz us³ugi
zwi¹zane z obs³ug¹ nieruchomoœci i firm.

Ni¿sze ni¿ w ostatnich trzech latach mo¿e byæ tempo wzro-
stu wartoœci dodanej w us³ugach nierynkowych. Oczekujemy, ¿e
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Tabela 12. Krótkookresowe wskaŸniki rozwoju gospodarki polskiej w latach 1996–2000

Produkcja Przewozy Sektor przedsiêbiorstw

sprzedana
przemys³u

budowlano-
monta¿owa

towarów pasa¿erów przeciêtne
zatrudnienie

wynagrodzenie
realne brutto

Okresy

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

Szacunek
1996 I–IV 8,3 4,6 4,8 –4,9 0,4 5,8

1997 I–IV 11,5 17,1 4,5 –2,4 3,6 5,5

1998 I–IV 4,8 11,6 –4,0 –2,9 2,2 3,7

Prognoza

1999 I–IV 4,1 3,9 1,0 0,5 –0,5 5,6

2000 I–IV 8,2 6,7 2,8 0,7 –0,3 4,1

Szacunek

1996 I 8,9 –17,7 –5,2 –3,3 –0,6 6,6

II 7,4 6,5 0,3 0,3 –1,3 5,6

III 10,3 15,8 –1,2 –6,3 –0,9 6,0

IV 8,9 18,4 3,3 –2,3 –0,6 5,2

1997 I 7,9 19,6 3,8 –5,4 1,0 5,6

II 13,9 24,9 3,9 –4,1 1,4 7,1
III 11,8 13,3 –1,8 –4,6 1,7 8,2

IV 11,2 13,9 0,5 –4,7 0,6 6,7

1998 I 10,9 24,0 –6,0 –2,0 1,9 5,9

II 6,0 10,2 –5,6 –2,5 1,7 4,5

III 3,9 13,2 1,6 –2,6 1,0 5,2

IV –0,8 4,4 –4,4 –4,4 1,6 5,6

1999 I –3,1 0,6 –3,0 –1,1 0,0 6,9

Prognoza

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

IV 11,1 3,5 1,8 0,2 –0,2 4,7

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

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

�ród³o: „Biuletyn Statystyczny”, GUS; przeciêtne zatrudnienie dla IV kwarta³u 1998 r. oraz prognozy CASE.
Uwagi: 1. Wzrost w proc. w porównaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

2. Dane dotycz¹ce produkcji budowlano-monta¿owej oraz przewozów obliczono na podstawie danych miesiêcznych.
3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w „Biuletynie Statystycznym“ (GUS).
4. Dane roczne dla przeciêtnego zatrudnienia dotycz¹ tylko przedsiêbiorstw nale¿¹cych do kategorii „du¿ych  przedsiêbiorstw”, (tj. zatrudniaj¹cych na przyk³ad

w przemyœle powy¿ej 5 osób).



racjonalizacja zatrudnienia spowodowana przez reformy w edu-
kacji oraz ochronie zdrowia mo¿e w prognozowanym okresie ob-
ni¿yæ tempo wzrostu wartoœci dodanej do nieco ponad 1 proc.
rocznie.

Rynek pracy

W I kwartale 1999 r. sytuacja na rynku pracy pogorszy³a siê.
Przeciêtna liczba zatrudnionych zmniejszy³a siê w stosunku do I
kwarta³u 1998 r. o 0,3 proc. (por. za³¹cznik nr 4). Grupê zatrud-
nionych definiujemy tak jak GUS. Kategoria ta obejmuje zatrud-
nionych w du¿ych przedsiêbiorstwach oraz jednostkach
bud¿etowych.

Szacujemy, ¿e przeciêtna liczba pracuj¹cych w sekcjach
pozarolniczych zwiêkszy³a siê o oko³o 40 tys. osób (o 0,3 proc.)
w porównaniu z I kwarta³em 1998 r. (por. tabela 13).
Jednoczeœnie w porównaniu z IV kwarta³em 1998 r. przeciêtna
liczba pracuj¹cych zmniejszy³a siê o oko³o 490 tys. osób podczas
gdy w poprzednim roku spadek ten wyniós³ oko³o 320 tys. osób.
Mniejszy wzrost zatrudnienia spowodowany by³ przede wszys-
tkim przez obni¿enie aktywnoœci gospodarczej.

Spadek popytu na pracê odzwierciedla tak¿e wzrost liczby
osób pozostaj¹cych bez pracy. Wed³ug badañ aktywnoœci eko-

nomicznej ludnoœci (BAEL) stopa bezrobocia zwiêkszy³a siê z
10,3 proc. w sierpniu  i 10,6 proc. w listopadzie 1998 r. do 12,5
proc. w lutym 1999 r. 

Zwiêkszy³a siê tak¿e stopa bezrobocia oficjalnie zareje-
strowanego z 9,6 proc. pod koniec wrzeœnia i 10,4 proc. pod
koniec grudnia 1998 r. do 12,1 proc. pod koniec marca 1999 r.
(dla porównania pod koniec marca 1998 r. stopa bezrobocia
wynosi³a 10,4 proc.).

W koñcu marca 1999 r. zarejestrowanych by³o 2170,4 tys.
bezrobotnych. By³o to o 339 tys. (18,5 proc.) wiêcej ni¿ w
grudniu 1998 r. oraz o 324,7 tys. (17,6 proc.) wiêcej ni¿ w
marcu 1998 r. 

Za tak wielkim wzrostem iloœci bezrobotnych na pocz¹tku
tego roku kryje siê przede wszystkim znaczny wzrost iloœci
nowo rejestrowanych bezrobotnych, jak i spadek (w porówna-
niu z analogicznym okresem roku poprzedniego) iloœci wyreje-
strowywanych. W styczniu 1999 r. zarejestrowano 321,3 tys.
nowych osób, czyli o 54,8 proc. wiêcej ni¿ w analogicznym
miesi¹cu roku poprzedniego. Podobna sytuacja by³a w lutym
(wzrost o 54,8 proc.), a w marcu wzrost noworejestrowanych
bezrobotnych by³ mniejszy i wyniós³ 33,2 proc. 

W tym miejscu warto zwróciæ uwagê na fakt, i¿ ju¿ od grud-
nia 1998 r. znaczny udzia³ w iloœci noworejestrowanych bezro-
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Wykres 7. Wzrost wydajnoœci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki narodowej   
w latach 1995–2000 (w proc.)
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botnych maj¹ osoby rejestruj¹ce siê w celu uzyskania ubez-
pieczenia zdrowotnego oraz nabycia praw do œwiadczeñ z opie-
ki spo³ecznej. Krajowy Urz¹d Pracy szacuje, i¿ iloœæ tych osób w
styczniu i lutym tego roku wynios³a odpowiednio 184 tys. osób,
czyli 57,3 proc. ogó³u noworejestrowanych oraz 107,5 tys.
osób, czyli 44,9 proc. Gdyby osoby te wy³¹czyæ z obliczeñ,
okaza³o by siê, ¿e ceteris paribus bezrobocie w koñcu grudnia i
stycznia by³oby równe 10,2 proc., a w lutym spad³oby do
10,1 proc. Wskazuje to, i¿ oprócz niekorzystnych tendencji
gospodarczych tak¿e zmiany formalno-prawne by³y
odpowiedzialne za wzrost bezrobocia. Równoczeœnie jednak
nasze proste obliczenia pokazuj¹, ¿e bezrobocie i tak wzros³oby,
lecz wzrost ten nie by³by wiêkszy ni¿ obserwowany w
miesi¹cach zimowych w poprzednich latach.

Od listopada ubieg³ego roku szybko i systematycznie spada
liczba osób wyrejestrowuj¹cych siê z listy bezrobotnych. W sty-
czniu 1999 r. wyrejestrowa³o siê najmniej od marca 1993 roku –
111,6 tys. osób, z czego 48,8 tys. znalaz³o now¹ pracê. Wydaje
siê, ¿e w lutym ta niekorzystna tendencja zaczê³a siê odwracaæ.
W tym miesi¹cu wyrejestrowa³o siê 139,9 tys. osób, z czego
61,6 tys. znalaz³o now¹ pracê. Podobnie by³o w marcu, kiedy
wyrejestrowa³o siê 169,8 tys. osób, a 83 tys. podjê³o pracê. Iloœæ
wyrejestrowuj¹cych siê bezrobotnych by³a w I kwartale
znacznie mniejsza ni¿ przed rokiem (o 13,8 proc.) Lutowy oraz
marcowy wzrost iloœci osób wyrejestrowuj¹cych siê mo¿e byæ
objawem zwyk³ego wiosennego o¿ywienia, które mo¿e przy-

czyniæ siê co najmniej do zwolnienia tempa wzrostu bezrobocia
w najbli¿szych miesi¹cach. 

Kolejnym pozytywnym zjawiskiem jest wzrost iloœci ofert
pracy (do 57,4 tys. w marcu), zaobserwowany po ich drasty-
cznym spadku pod koniec ubieg³ego roku (w grudniu ich liczba
zmniejszy³a siê do 32,9 tys.). Nie by³ on jednak wystarczaj¹cy,
aby osi¹gn¹æ poziom ofert pracy sprzed roku. 

Wzrost bezrobocia w ostatnich miesi¹cach nie móg³ mieæ
znacz¹cego wp³ywu na wielkoœæ wydatków bud¿etowych na
zasi³ki dla bezrobotnych. Pod koniec marca bezrobotnych z
prawem do zasi³ku by³o bowiem 499 tys. osób, gdy przed rokiem
liczba uprawnionych do pobierania zasi³ku wynosi³a 455 tys. osób.
Proporcje te mog¹ ulec jednak pewnej zmianie w najbli¿szych
miesi¹cach, jeœli w dalszym ci¹gu utrzyma siê spadkowa tendenc-
ja zatrudnienia w sektorach przedsiêbiorstw oraz bud¿etowym.

Przewidywane spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
w 1999 r. spowoduje zmniejszenie popytu na pracê. Prognozu-
jemy, ¿e przeciêtna liczba pracuj¹cych mo¿e zmniejszyæ siê o 0,1
proc., a przeciêtna liczba zatrudnionych w sekcjach rolniczych
mo¿e wzrosn¹æ o 0,2 proc. (dla porównania w poprzednich
dwóch latach ros³a odpowiednio o 4 i 2,5 proc.). Spodziewane
o¿ywienie gospodarcze w 2000 r. mo¿e ponownie zwiêkszyæ
popyt na pracê. Przeciêtna liczba pracuj¹cych oraz zatrudnio-
nych w sekcjach pozarolniczych mo¿e wzrosn¹æ odpowiednio
o 0,1 i 0,5 proc.
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Wykres 8. Tempo wzrostu PKB i stopa bezrobocia (wg BAEL) w latach 1995–2000 (w proc.)
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Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.



Zmniejszenie popytu na pracê spowoduje wzrost bezrobo-
cia. Pod koniec 1999 r. stopa bezrobocia mierzona na podstawie
liczby zarejestrowanych bezrobotnych mo¿e osi¹gn¹æ
11,6 proc., wzrastaj¹c w ci¹gu roku o 1,2 proc.

Stopa bezrobocia wg BAEL mo¿e zwiêkszyæ siê z 10,6
do 11,8 proc. W 2000 r. spodziewamy siê dalszego wzrostu
stopy bezrobocia – zarejestrowanego do 12,1, a wg BAEL do
12,3 proc.

Ewentualne przyspieszenie restrukturyzacji przemys³u
zarówno pañstwowego, jak i prywatnego mo¿e dodatkowo
obni¿yæ popyt na pracê i  powiêkszyæ bezrobocie. Pomimo tego
sytuacja na rynku pracy mo¿e byæ uznana za stabiln¹.
Niepokojem napawa jedynie tendencja zmniejszania tempa
wzrostu wydajnoœci pracy w sekcjach pozarolniczych. Dalsze
jego obni¿anie bêdzie stanowi³o sygna³ o powa¿nym zagro¿eniu
dynamiki procesów efektywnoœciowych.
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Tabela 13. Elementy rynku pracy w latach 1996–2000

Bezrobotni
zarejestrowani

Stopa bezrobocia
Pracuj¹cy

zarejestrowanego BAEL
Okresy

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

Szacunek
1996 I–IV 15021 1,9 2360 13,2 11,5
1997 I–IV 15439 2,8 1826 10,3 10,2
1998 I–IV 15699 1,7 1831 10,4 10,6

Prognoza

1999 I–IV 15683 –0,1 2060 11,6 11,8
2000 I–IV 15702 0,1 2167 12,1 12,3

Szacunek
1996 I 14682 1,3 2726 15,4 14,0

II 14932 1,5 2508 14,3 12,4
III 15083 2,2 2341 13,5 11,6
IV 15386 2,7 2360 13,2 11,5

1997 I 15048 2,5 2236 12,6 12,8
II 15374 3,0 2040 11,6 11,3
III 15594 3,4 1854 10,7 10,7
IV 15739 2,3 1826 10,3 10,2

1998 I 15436 2,6 1846 10,4 11,1
II 15669 1,9 1688 9,6 10,2
III 15771 1,1 1677 9,6 10,3
IV 15917 1,1 1831 10,4 10,6

1999 I 15443 0,0 2170 12,1 12,5

Prognoza

1999 II 15630 –0,2 2050 11,6 11,9
III 15748 –0,1 1990 11,3 11,6
IV 15872 –0,3 2060 11,6 11,8

2000 I 15445 0,0 2309 12,8 13,1
II 15638 0,0 2183 12,2 12,5
III 15768 0,1 2110 11,9 12,2
IV 15905 0,2 2167 12,1 12,3

�ród³o: Dane roczne: dla lat 1996–97 r. „Rocznik Statystyczny RP 1998”, GUS; dla 1998 r. „Biuletyn Statystyczny”, GUS; dane kwartalne: przeciêtna liczba 
pracuj¹cych oraz prognozy – CASE, pozosta³e „Biuletyn Statystyczny”, GUS.

Uwaga: BAEL – badania aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci.



Ceny

W I kwartale utrzymywa³y siê tendencje dezinflacyjne z
II po³owy 1998 r. Po obni¿eniu stopy inflacji (mierzonej indek-
sem cen towarów i us³ug konsumpcyjnych) do 8,6 proc. w grud-

niu 1998 r., w lutym zmniejszy³a siê ona do 5,6 proc., a wiêc do
najni¿szego poziomu od pocz¹tku transformacji gospodarczej.
Podobne tendencje zmian wystêpowa³y dla innych podsta-
wowych indeksów cenowych (szczegó³owe szeregi czasowe dla
lat 1996–1998 zawiera tabela 14).

W I kwartale 1999 r. ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych
wzros³y œrednio o 6,2 proc. w porównaniu z analogicznym
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Tabela 14. Podstawowe indeksy cenowe w latach 1996–2000

Indeksy cenOkresy
towarów i us³ug
konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys³u

eksportu importu
Koszyk

walutowy
Deflator

PKB

Szacunek
1996 I–IV 19,9 12,4 8,1 11,1 9,3 18,7
1997 I–IV 14,9 12,2 12,9 13,6 16,0 14,0
1998 I–IV 11,8 7,3 6,8 2,4 6,1 11,9

Prognoza
1999 I–IV 6,7 4,9 9,7 11,9 10,4 7,1
2000 I–IV 6,1 5,6 6,4 5,8 5,2 6,0

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

II 19,9 13,8 8,3 7,7 8,9 20,8
III 20,1 10,9 12,4 10,4 11,3 21,3
IV 19,1 10,5 5,3 17,4 11,5 14,6

1997 I 17,2 12,2 11,7 13,0 13,6 16,0
II 15,1 12,2 11,9 12,2 14,3 14,8
III 14,3 12,5 13,6 15,0 18,1 13,3
IV 13,2 11,9 14,3 14,2 17,6 12,4

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

1999 I 6,2 4,0 6,2 7,8 10,6 6,8
Prognoza

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

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

�ród³o: Dane roczne: dla lat 1996–97 – „Rocznik Statystyczny RP 1998”, GUS; dla 1998 r. (wyj¹tek – ceny transakcyjne eksportu i importu oraz deflator PKB) „Biuletyn 
Statystyczny”, GUS; dane kwartalne: dla IV kwarta³u 1998 r. ceny transakcyjne eksportu i importu oraz dla wszystkich kwarta³ów deflator PKB – CASE, pozosta³e 

„Biuletyn Statystyczny”, GUS; prognozy – CASE.
Uwaga: Zmiana wartoœci nominalnej koszyka walut zosta³a obliczona dla lat 1996–98 przy wykorzystaniu koszyka walut obowi¹zuj¹cego w tym okresie. Dla okresu 

prognozowanego wykorzystano koszyk walut wprowadzony od 1 stycznia 1999 r.



okresem ubieg³ego roku, a w porównaniu z IV kwarta³em o
2,6 proc. 

Podstawowymi czynnikami wp³ywaj¹cymi na spadek inflacji
by³y: 

1. Lepszy ni¿ w poprzednich latach urodzaj w rolnictwie,
który w po³¹czeniu z kryzysem rosyjskim i zwi¹zanym z nim
spadkiem eksportu ¿ywnoœci spowodowa³ znaczne zwiêkszenie
poda¿y produktów rolnych, a zw³aszcza miêsa na rynku
krajowym.

2. Niskie ceny transakcyjne w imporcie, wynikaj¹ce z jednej
strony z relatywnego wzmocnienia z³otego, a z drugiej strony z
deflacji na œwiatowych rynkach surowcowych.

3. Niski wzrost cen bazowych w polskim przemyœle, w tym
przede wszystkim w przemyœle przetwórczym.

4. Polityka ch³odzenia popytu krajowego.

W I kwartale 1999 r. ceny artyku³ów ¿ywnoœciowych by³y
wy¿sze o 0,2 proc. w porównaniu z analogicznym kwarta³em
1998 r., a w marcu – o 0,1 proc. ni¿sze ni¿ w analogicznym okre-
sie roku ubieg³ego. Szybciej od przeciêtnych cen ¿ywnoœci ros³y:
ceny ryb i przetworów (wzros³y o 8,1 proc. w porównaniu z I
kwarta³em 1998 r., a w marcu by³y o 6,5 proc. wy¿sze ni¿ w
marcu 1998 r.); ceny u¿ywek (wzrost odpowiednio o 9,0 i
7,8 proc.), ceny cukru i wyrobów cukierniczych (odpowiednio o
5,8 i 4,6 proc.). Szybciej ros³y tak¿e ceny owoców (odpowied-
nio o 6,3 i 10,2 proc.) oraz przetworów zbo¿owych i pieczywa
(odpowiednio o 4,2 i 3,2 proc.). Spad³y ceny miêsa (odpowied-

nio o 4,5 i 4,5 proc.) oraz ceny warzyw (w relacji kwartalnej o
8,2 proc., natomiast w relacji marzec/marzec  o 9,3 proc.).

Ceny us³ug tradycyjnie ros³y szybciej ni¿ indeks cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych (o 10,6 proc. w porównaniu z
I kwarta³em 1998 r.). Najszybciej ros³y op³aty za najem mieszka-
nia (o 18,6 proc.), ceny us³ug zwi¹zanych z ochron¹ zdrowia (o
16,2 proc.), us³ug transportowych (o 15,1 proc.) oraz us³ug
pocztowych (o 13,9 proc.).

O ile w I kwartale 1998 r. ceny alkoholu ros³y wolniej ni¿
indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (o 13,5 proc., gdy
ogólny indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych powiêkszy³
siê o 13,9 proc. w porównaniu z analogicznym kwarta³em
1997 r.), to w kolejnych kwarta³ach wzrasta³y one szybciej, by w
IV kwartale wzrosn¹æ o 11,8 proc., a wiêc o 2,6 pkt. proc.
wiêcej ni¿ ogólny indeks cen. Relacja ta zmieni³a siê na nieko-
rzyœæ w I kwartale 1999 r. – w marcu bowiem ceny napojów
alkoholowych ros³y wolniej ni¿ ogólny indeks cen.

Szybciej ni¿ ogólna stopa inflacji wzrasta³y ceny artyku³ów
nie¿ywnoœciowych (w I kwartale by³y one wy¿sze o 7,1 proc. ni¿
przed rokiem), a tak¿e ceny wydawnictw (o 13,2 proc.) oraz
leków (o 10,7 proc.).

Pocz¹wszy od IV kwarta³u 1997 r. obserwujemy znaczne
zmniejszenie dynamiki cen produkcji sprzedanej przemys³u,
mierzonej w porównaniu z analogicznym okresem roku
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Wykres 9. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej w latach
1994–2000 (wzrost w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.



poprzedniego, g³ównie w wyniku ni¿szych wzrostów cen w gór-
nictwie i przemyœle przetwórczym. 

Wzmocnienie z³otego mia³o wp³yw na dynamikê cen
transakcyjnych w eksporcie i imporcie. Od pocz¹tku 1998 r.
ros³y one coraz wolniej, chocia¿ w przypadku eksportu, w
I pó³roczu, nadal szybciej ni¿ ceny produkcji sprzedanej prze-
mys³u. Wolniejszy wzrost cen importu spowodowany by³ tak¿e
przez wyraŸne zmniejszenie cen importu podstawowych surow-
ców (w tym przede wszystkim ropy naftowej).

Uwa¿amy, ¿e w I kwartale 1999 r. wyraŸnie obni¿y³a siê
presja inflacyjna. Tempo wzrostu deflatora PKB, mierz¹cego
ogólny poziom cen, wynios³o 6,8 proc. (dla porównania, w
poprzednim kwartale 12,0 proc.).

W I po³owie 1999 r. prognozujemy utrzymanie siê, podob-
nych jak w II po³owie 1998 r., tendencji inflacyjnych. Indeks cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych mo¿e w pierwszych dwóch
kwarta³ach wzrosn¹æ odpowiednio o 6,1 i 5,9 proc., g³ównie
w wyniku stabilizacji cen ¿ywnoœci oraz ni¿szego ni¿ przed ro-
kiem wzrostu cen us³ug i towarów nie¿ywnoœciowych. W II po-
³owie roku stopa inflacji mo¿e siê zwiêkszyæ w IV kwartale do
7,1 proc. oraz do 7,2 proc. w grudniu. Spodziewamy siê bowiem
ponownego wzrostu cen towarów ¿ywnoœciowych, który wp³y-
nie na podwy¿szenie stopy inflacji bardziej ni¿ zmniejszaj¹ce siê
tempo wzrostu cen us³ug i towarów nie¿ywnoœciowych.

Dodatkowym czynnikiem, który mo¿e wp³yn¹æ na ponowny

wzrost inflacji jest os³abienie z³otego w I kwartale 1999 r.
Spowoduje ono szybszy ni¿ w 1998 r. wzrost cen transakcyjnych
importu – o 9,7 proc. 

W 2000 r. spodziewamy siê dalszego obni¿enia stopy inflacji
oraz mniejszego wzrostu wszystkich podstawowych indeksów
cenowych. Bêdzie to mo¿liwe dziêki ponownemu zmniejszeniu
siê tempa wzrostu cen transakcyjnych importu oraz utrzymaniu
spadkowej tendencji tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemys³u.

W latach 1999–2000 prognozujemy wzrost deflatora PKB
odpowiednio o 7,1 oraz 6,0 proc. Spodziewamy siê stabilizacji
tempa wzrostu deflatora na poziomie oko³o 7 proc. w 1999 r.
Od I kwarta³u 2000 r. presja inflacyjna mo¿e siê ponownie
zmniejszyæ (do 5,8 proc. w ostatnim kwartale 2000 r.).

Kurs walutowy

W 1998 r. na rynek walutowy w  Polsce wp³ywa³y dwa prze-
ciwstawne czynniki. Z jednej strony – nadwy¿ka w bilansie
p³atniczym (o czym piszemy w dalszej czêœci opracowania)
powodowa³a aprecjacjê z³otego. Z drugiej strony – kryzysy
finansowe w szeregu krajów rozwijaj¹cych siê powodowa³y
okresowe os³abienie kursu polskiej waluty. 
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Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana koszyka walutowego
w latach 1994–2000 (wzrost w proc.)
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�ród³o: GUS, NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.



Kurs z³otego do dolara USA osi¹gn¹³ swoj¹ najwy¿sz¹ war-
toœæ 5 maja (kurs na fixingu 3,364 PLN/USD), a maksymalne od-
chylenie do góry od kursu centralnego 6 sierpnia 1998 r. (+9,14
proc.). Najni¿sz¹ wartoœæ z³oty osi¹gn¹³ 28 sierpnia (3,815
PLN/USD) co stanowi³o jednoczeœnie najwy¿sze odchylenie do
do³u od kursu centralnego NBP (-0.45 proc.). Oczywist¹ przy-

czyn¹ tak silnych wahañ na rynku walutowym by³ kryzys w Rosji
(od 17 sierpnia 1998 r.), który spowodowa³ spadek tempa na-
p³ywu kapita³u zagranicznego do Polski i wzrostu rezerw oficjal-
nych. NBP w okresie najwiêkszej deprecjacji z³otego (w sierpniu
kurs z³otego na fixingu straci³ na wartoœci ponad 11 proc.) pod-
j¹³ decyzjê o nieinterwencji w obronie kursu z³otego traktuj¹c
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Wykres 12. Kursy podstawowych walut w latach 1993–2000 (w z³otych)
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�ród³o: NBP i CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.

Wykres 11. Przeciêtne odchylenie kursów rynkowych od kursów centralnych USD i DEM
(EURO od 1999 r.)
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kryzys w Rosji jako krótkookresowy szok zewnêtrzny. Decyzja
NBP okaza³a siê s³uszna, poniewa¿ od paŸdziernika kurs z³otego
zacz¹³ siê ponownie umacniaæ osi¹gaj¹c odchylenia do góry od
kursu centralnego na poziomie sprzed kryzysu (6–8 proc.).

W rezultacie dwóch decyzji Rady Polityki Pieniê¿nej: z 9
grudnia 1998 r. oraz 20 stycznia 1999 r. NBP znacznie obni¿y³

podstawowe stopy procentowe, œrednio o 4,5 pkt. proc. Na
os³abienie z³otego od koñca stycznia 1999 r. wp³ynê³o
dodatkowo znaczne pogorszenie salda obrotów bie¿¹cych od
wrzeœnia 1998 r. oraz obni¿enie tempa wzrostu gospodarczego.

Nowym elementem polskiej polityki dewizowej od 1 stycz-
nia 1999 r. jest zmiana koszyka walutowego. Poprzednio
stosowany 5-walutowy koszyk (sk³adaj¹cy siê z dolara USA,
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Tabela 15. Podstawowe kursy walutowe w latach 1996–2000 (w z³otych)

Okresy USD
Marka

niemiecka Euro
Realny efektywny

kurs
walutowy

Szacunek

1996 I–IV 2,70 1,79 3,3774 143,6

1997 I–IV 3,28 1,89 3,7055 147,8

1998 I–IV 3,49 1,99 3,8800 149,9

Prognoza

1999 I–IV 3,85 4,29

2000 I–IV 3,95 4,59

Szacunek

1996 I 2,54 1,73 145,5

II 2,67 1,75 144,4

III 2,74 1,83 141,9

IV 2,83 1,85 142,7

1997 I 3,01 1,82 150,6

II 3,18 1,85 149,2

III 3,44 1,91 146,9

IV 3,48 1,98 144,4

1998 I 3,51 1,93 3,72 151,7

II 3,44 1,92 3,75 153,8

III 3,55 2,02 3,94 148,7

IV 3,48 2,09 4,10 145,5

1999 I 3,76 4,22 141,9

Prognoza

1999 II 3,96 4,24

III 3,85 4,30

IV 3,82 4,40

2000 I 3,90 4,55

II 3,96 4,60

III 3,97 4,60

IV 3,95 4,62

�ród³o: Dane roczne i kwartalne: realny efektywny kurs walutowy – JP Morgan, pozosta³e – NBP. Prognozy – CASE.
Uwaga: Kursy œrednie.



marki niemieckiej, funta sterlinga, franka francuskiego i franka
szwajcarskiego) zosta³ zast¹piony koszykiem sk³adaj¹cym siê w
55 proc. z euro i 45 proc. z dolara USA.

W tabeli 15 przedstawiono œrednie kursy dolara oraz euro,
a tak¿e dla lat 1996–98 œrednie kursy marki niemieckiej. Ponadto
podano œredni realny efektywny kurs walutowy (wyznaczany
jako œrednia, wa¿ona udzia³ami w polskim eksporcie, z kursów
26 walut krajów rozwiniêtych i 20 krajów rozwijaj¹cych siê). 

Z tabeli 15 wynika, ¿e od II kwarta³u 1998 r. realny kurs
efektywny obni¿a³ siê. Nale¿y spodziewaæ siê, ¿e w I pó³roczu
kurs ten mo¿e byæ jeszcze ni¿szy. Je¿eli jednak w najbli¿szych
kilku miesi¹cach nie dojdzie do nowego kryzysu walutowego lub
finansowego podobnego do Brazylii, wówczas ponownie pojawi
siê presja na wzrost kursu z³otego.

Przewidujemy, ¿e w 1999 r. œrednioroczny kurs dolara mo¿e
wynieœæ oko³o 3,85 z³otego. Najni¿szy kurs prognozujemy w
II kwartale, a w kolejnych przewidujemy relatywne wzmocnie-
nie z³otego oraz zgodnie z za³o¿eniami prognozy os³abienie
kursu dolara wzglêdem euro.

Bud¿et

W 1998 r. podobnie jak w latach poprzednich nie zreali-
zowano zak³adanego deficytu bud¿etu pañstwa. Zamiast

planowanych 14,4 mld z³otych wykonano oko³o 13,3 mld
z³otych. Dochody bud¿etu pañstwa by³y w ubieg³ym roku ni¿sze
od zak³adanych w bud¿ecie o 2,5 mld z³otych w wyniku
mniejszych ni¿ zak³adano przychodów z podatków poœrednich,
a zw³aszcza akcyzy (o oko³o 2,3 mld z³otych). 

Wydatki bud¿etu by³y mniejsze o 3,6 mld z³otych od
planowanych, g³ównie w wyniku mniejszych ni¿ przewidywano
kosztów obs³ugi zad³u¿enia krajowego (o oko³o 1,6 mld z³otych)
i zad³u¿enia zagranicznego (o oko³o 1,2 mld z³otych).

Sytuacja bud¿etu by³a wyj¹tkowo dobra w I pó³roczu 1998 r.,
kiedy w wyniku kumulacji podwy¿ek cen urzêdowych relaty-
wnie wy¿sze by³y wp³ywy z podatków poœrednich. Umo¿liwi³o
to zmniejszenie zapotrzebowania na finansowanie deficytu i by³o
jednym z czynników potanienia pieni¹dza w II pó³roczu.

Kryzys rosyjski oraz zwi¹zane z nim os³abienie aktywnoœci
gospodarczej tylko w niewielkim stopniu wp³yn¹³ na sytuacjê
bud¿etu w 1998 r. Jego poœrednie skutki bêd¹ widoczne przy
realizacji bud¿etu w 1999 r.

9 stycznia 1999 r. Sejm uchwali³ bud¿et pañstwa na rok
1999. Dochody bud¿etu pañstwa maj¹ w 1999 r. wynieœæ
129,3 mld z³ (czyli 21,5 proc. PKB), a wydatki 142,1 mld z³
(23,5 proc. PKB), co oznacza, ¿e planowany deficyt bud¿etu
pañstwa mo¿e wynieœæ 12,8 mld z³ (2,2 proc. PKB).
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Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy w latach 1995–1999
(wzrost w proc.)
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W porównaniu do lat ubieg³ych zmniejszy³ siê udzia³ bud¿etu
pañstwa w PKB. Zmieni³y siê bowiem zadania oraz zakres finan-
sowania przez centralne organy w³adzy, a od 1 stycznia 1999 r.
wdra¿ane s¹ reformy samorz¹du terytorialnego (utworzenie
powiatów i nowych województw), ochrony zdrowia (powstanie
kas chorych) oraz systemu ubezpieczeñ spo³ecznych.

Uwa¿amy, ¿e konstruuj¹c bud¿et przyjêto zbyt optymisty-
czne za³o¿enia makroekonomiczne. Dotyczy to przede wszys-
tkim wzrostu produktu krajowego brutto (5,1 proc.), œred-
niorocznej inflacji (8,5 proc.), bezrobocia (spadek z 9,7 do
9,4 proc.) i ujemnego salda obrotów bie¿¹cych bilansu
p³atniczego.

Kwartalnik 1/993030

Tabela 16. Wybrane pozycje bud¿etu pañstwa w latach 1996–2000 (w mld z³otych)

Dochody Wynik bud¿etu
Okresy

ogó³em w tym
podatkowe

Wydatki
w mld z³ w % PKB

Szacunek

1996 I–IV 99,7 83,7 108,8 –9,2 –2,4

1997 I–IV 119,8 98,5 125,7 –5,9 –1,3

1998 I–IV 126,5 113,8 139,8 –13,3 –2,4

Prognoza

1999 I–IV 130,4 117,6 142,7 –12,3 –2,0

2000 I–IV 142,9 129,4 154,3 –11 ,4 –1,7

Szacunek

1996 I 21,3 17,0 24,0 –2,8 –3,3

II 22,5 19,2 25,0 –2,5 –2,8

III 26,3 22,0 27,0 –0,7 –0,7

IV 29,7 25,5 32,8 –3,1 –2,8

1997 I 23,5 20,2 27,4 –3,9 –3,8

II 27,1 21,1 30,6 –3,5 –3,1

III 32,8 26,4 31,4 1,4 1,1

IV 36,4 30,7 36,3 0,1 0,1

1998 I 28,7 25,6 32,3 –3,5 –2,9

II 29,3 26,3 35,1 –5,8 –4,4

III 33,1 29,9 34,1 –1,1 –0,8

IV 35,5 32,1 38,3 –2,8 –1,8

1999 I 27,7 24,6 36,7 –9,0 –6,8

Prognoza

1999 II 29,6 26,6 31,9 –2,3 –1,6

III 34,6 31,4 35,0 –0,4 –0,3

IV 38,5 35,1 39,1 –0,6 –0,3

2000 I 29,9 26,7 36,5 –6,6 –4,4

II 32,5 29,3 37,1 –4,6 –2,8

III 37,6 34,2 37,6 0,0 0,0

IV 42,9 39,2 43,1 –0,3 –0,1

�ród³o: Dla lat 1996–98 Ministerstwo Finansów, dla lat 1999–2000 prognoza CASE.



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

Nie budzi zastrze¿eñ przyjêty w ustawie bud¿etowej
poziom deficytu bud¿etowego oraz struktura jego finansowania.
Oko³o 54 proc. deficytu ma byæ pokryte wp³ywami z pry-
watyzacji. Ponadto zak³ada siê zwiêkszenie finansowania
bud¿etu ze œrodków zagranicznych. 

Bud¿et pañstwa na rok 1999 bêdzie bardzo trudny do reali-
zacji. Za najwiêksze zagro¿enie dla stabilnoœci bud¿etu pañstwa
w 1999 r. uznajemy problemy zwi¹zane z finansowaniem czte-
rech reform, a zw³aszcza reformy ochrony zdrowia oraz ubez-
pieczeñ spo³ecznych. Dodatkowe trudnoœci dla bud¿etu pañ-
stwa mog¹ wywo³aæ szacowane na oko³o 8 mld z³otych sp³aty
zobowi¹zañ jednostek ochrony zdrowia.

Niewystarczaj¹ce mog¹ okazaæ siê dotacje dla samorz¹dów
terytorialnych, zw³aszcza powiatów. Trudnoœci mog¹ byæ spotê-

gowane ca³kowitym uzale¿nieniem powiatów od transferów z
bud¿etu pañstwa. 

Uwa¿amy, ¿e pomimo spodziewanych napiêæ w bud¿ecie,
szczególnie w I pó³roczu 1999 r. ponoszone koszty reform mo-
g¹ w przysz³oœci pomóc w poprawie efektywnoœci funkcjonowa-
nia ca³ej sfery bud¿etowej. Nale¿y jednak w miarê mo¿liwoœci
minimalizowaæ je, gdy¿ w przeciwnym przypadku spodziewane
pozytywne efekty mog¹ zostaæ przes³oniête przez percepcjê
zbyt wysokich kosztów (finansowych i niefinansowych) wprowa-
dzania reform.

Handel  zagraniczny

Dynamika obrotów handlu zagranicznego by³a w ubieg³ym
roku uwarunkowana wyj¹tkowo szybko zmieniaj¹cymi siê wa-
runkami otoczenia gospodarki Polski. Na pocz¹tku 1998 r.
zarówno eksport, jak i import rozwija³y siê w po¿¹danym
kierunku.

Os³abienie z³otego w I po³owie 1997 r. oraz wyraŸne polep-
szenie koniunktury gospodarczej w krajach UE, stanowi¹ce
przyczyny przyspieszenia tempa wzrostu eksportu w II po³owie
1997 r., mia³y tak¿e wp³yw na jego wysok¹ dynamikê w I kwar-
tale 1998 r. Szacujemy, ¿e wolumen eksportu towarów i us³ug
(wraz z wymian¹ przygraniczn¹) by³ w I kwartale 1998 r. wiêk-
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Wykres 14. Eksport oraz import w latach 1994–2000 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.



szy o nieca³e 16 proc. ni¿ w analogicznym okresie roku poprze-
dniego. Jednak ju¿ w II kwartale popyt na polskie towary by³
mniejszy, a wolumen eksportu powiêkszy³ siê o 5 proc. 

Jednoczeœnie obni¿enie tempa wzrostu popytu krajowego
wp³ynê³o na zmniejszenie dynamiki wzrostu wolumenu importu.
Szacujemy, ¿e w II kwartale 1998 r. wzrós³ on o ponad 14 proc.,

podczas gdy w I kwartale by³ wiêkszy o ponad 19 proc. Szybciej
ni¿ przeciêtnie wzrasta³ import dóbr inwestycyjnych oraz kon-
sumpcyjnych. 

W kolejnych dwóch kwarta³ach 1998 r. radykalnie zmieni³y
siê tendencje w eksporcie. Kryzys rosyjski spowodowa³
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Tabela 17. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego w latach 1996–2000 (w mld USD)

Eksport Import Saldo
Okresy

NBP GUS NBP GUS NBP GUS

Szacunek

1996 I–IV 24,42 24,44 32,57 37,14 –8,15 –12,70

1997 I–IV 27,23 25,75 38,50 42,31 –11 ,27 –16,56

1998 I–IV 30,12 28,23 43,84 47,05 –13,72 –18,82

 Prognoza

1999 I–IV 32,06 30,30 44,92 48,53 –12,86 –18,23

2000 I–IV 35,94 33,75 49,59 53,52 –13,66 –19,78

Szacunek

1996 I 5,54 5,95 6,98 8,20 –1,44 –2,25

II 5,87 5,78 7,58 9,06 –1,70 –3,28

III 6,22 6,37 8,34 9,30 –2,11 –2,93

IV 6,79 6,34 9,68 10,58 –2,89 –4,24

1997 I 5,77 6,12 8,84 9,77 –3,07 –3,65

II 6,69 6,31 9,38 10,56 –2,69 –4,24

III 7,02 6,21 9,55 10,15 –2,53 –3,94

IV 7,75 7,11 10,78 11,84 –3,03 –4,73

1998 I 7,06 7,02 10,30 11,09 –3,24 –4,06

II 7,67 7,04 10,55 11,69 –2,88 –4,65

III 7,80 6,89 11,10 12,00 –3,30 –5,10

IV 7,60 7,27 11,90 12,28 –4,31 –5,00

1999 I 7,10 7,26 10,00 11,03 –2,90 –3,77

Prognoza

1999 II 7,97 7,36 10,60 11,73 –2,63 –4,38

III 8,43 7,47 11,72 12,41 –3,30 –4,95

IV 8,56 8,22 12,60 13,36 –4,03 –5,14

2000 I 8,17 8,21 11,03 12,10 –2,86 –3,89

II 8,86 8,19 11,72 12,97 –2,86 –4,78

III 9,32 8,22 12,92 13,68 –3,60 –5,46

IV 9,59 9,12 13,93 14,77 –4,34 –5,64

�ród³o: Dla lat 1996–98 NBP (p³atnoœci towarowe), GUS (statystyka celna), rachunki narodowe (szacunki CASE); prognozy – CASE.
Uwaga: Dane wg GUS mog¹ ró¿niæ siê od ostatnio opublikowanych informacji o obrotach handlu zagranicznego (w tym w szczególnoœci eksportu).



za³amanie wywozu do Rosji oraz Ukrainy, a mocny z³oty wp³yn¹³
na ograniczenie tempa wzrostu eksportu na rynki UE.
W rezultacie w III kwartale wolumen eksportu zmniejszy³ siê o
0,4 proc., a w IV o 8,8 proc. W III kwartale nadal stosunkowo
szybko wzrasta³ wolumen importu – o prawie 16 proc. Dopiero
w ostatnich miesi¹cach roku 1998 zmniejszy³o siê tempo wzros-
tu importu – do ponad 7 proc. w IV kwartale.

Uwa¿amy, ¿e pogarszanie siê sytuacji w handlu zagranicznym
mo¿e zostaæ zahamowane w 1999 r. Jednak¿e poziom ujemnego
salda p³atnoœci towarowych mo¿e w skali ca³ego roku osi¹gn¹æ
oko³o 13 mld USD (czyli ponad 8 proc. PKB). Przewidujemy, ¿e
wolumen eksportu w 1999 r. wzroœnie o ponad 5 proc., a w
2000 o ponad 12 proc. Jednoczeœnie tempo wzrostu importu
mo¿e ustabilizowaæ siê na poziomie oko³o 9 proc. rocznie.
Pozwoli to w 2000 r. na stabilizacjê ujemnego salda.
Szczegó³owe informacje zawiera tabela 17. Podajemy w niej
obroty polskiego handlu zagranicznego oraz jego saldo w dwóch
ujêciach: p³atniczym (wg NBP) oraz celnym (wg GUS).

Bi lans p³atniczy

Na polepszenie salda na rachunku bie¿¹cym w bilansie
p³atniczym w I pó³roczu 1998 r. wp³ynê³y, wspomniane w
poprzednim punkcie, mniejsze ni¿ przed rokiem ujemne saldo

p³atnoœci towarowych oraz wiêksze dodatnie salda transferów i
„nie sklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych”. Wed³ug NBP
ujemne saldo obrotów bie¿¹cych, które wynios³o w I kwartale
1998 r. (–2,0) mld USD, zmniejszy³o siê w II kwartale do
(–0,64) mld USD. 

Jednoczeœnie dodatkowy nap³yw dewiz w wyniku inwestycji
bezpoœrednich i portfelowych  spowodowa³ zwiêkszenie oficjal-
nych rezerw dewizowych brutto z 20,7 mld USD pod koniec
grudnia 1997 r. do 25,3 mld USD pod koniec czerwca 1998 r. 

Sytuacja w bilansie p³atniczym zaczê³a siê pogarszaæ od
wrzeœnia 1998 r. Ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym, po
wzroœcie do (–1,22) mld USD w III kwartale, powiêkszy³o siê do
(–3,01) mld USD w IV kwartale 1998 r. Dla porównania w ostat-
nim kwartale 1997 r. ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym by³o
oko³o 4,5 raza mniejsze i wynios³o (–0,67) mld USD.

Pomimo tak znacznego pogorszenia rachunku bie¿¹cego w
IV kwartale nap³yw inwestycji bezpoœrednich (2,4 mld USD) i
portfelowych (0,92 mld USD)  by³ wiêkszy od ujemnego salda
na rachunku bie¿¹cym umo¿liwiaj¹c dalszy wzrost oficjalnych
rezerw walutowych do 27,38 mld USD pod koniec 1998 r.
(wybrane elementy polskiego bilansu p³atniczego prezentuje-
my w tabeli 18).

Szacujemy, ¿e deficyt na rachunku bie¿¹cym, liczony wg
metodologii NBP, osi¹gn¹³ w I kwartale 1999 r. 6,3 proc. PKB.
Udzia³ deficytu w PKB, mierzonego wg metodologii MFW (bez
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Wykres 15. Saldo p³atnoœci towarowych oraz rachunku bie¿¹cego 1995–2000 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE. 
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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34 34 Tabela 18. Elementy bilansu p³atniczego w latach 1996–2000 (w mld USD)

Saldo Saldo

rachunku bie¿¹cego
inwestycjiOkresy

w % PKB

p³atnoœci
towarowych

nie sklasyfi-
kowanych
obrotów
bie¿¹cych

obrotów
kapita³owych bezpoœrednich portfelowych

kredytów
> 1 roku

Zmiana
oficjalnych

rezerw
walutowych

brutto

Oficjalne
rezerwy

walutowe
brutto

Szacunek
1996 I–IV –1,35 –0,9 –8,15 7,15 4,78 2,74 0,24 –0,24 3,07 18,03
1997 I–IV –4,31 –3,0 –11 ,27 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 I–IV –6,86 –4,4 –13,72 6,00 10,80 5,00 1,33 1,51 6,71 27,38

Prognoza
1999 I–IV –7,60 –4,8 –12,86 5,30 6,67 6,42 0,18 0,02 1,22 28,60
2000 I–IV –9,80 –5,6 –13,66 5,90 12,40 10,00 1,50 1,20 3,40 32,00

Szacunek
1997 I –1,53 0,5 –3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 –0,06 17,98

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

1998 I –2,00 –4,5 –3,24 1,16 3,24 0,90 0,21 0,24 2,39 23,06
II –0,64 –3,4 –2,88 1,72 2,29 1,00 0,36 0,36 2,19 25,26
III –1,22 –2,6 –3,30 1,87 2,64 1,26 –0,86 0,06 1,83 27,08
IV –3,01 –1,7 –4,31 1,25 2,73 1,68 1,61 1,07 0,30 27,38

1999 I –2,23 –6,3 –2,90 0,80 1,07 1,12 –0,32 –0,12 –0,78 26,60
Prognoza

1999 II –1,40 –3,1 –2,63 1,50 1,50 1,40 –0,20 –0,20 –0,10 26,50
III –1,80 –6,7 –3,30 1,60 1,70 1,90 0,30 0,20 0,90 27,40
IV –2,40 0,0 –4,03 1,40 2,40 2,00 0,40 0,10 1,20 28,60

2000 I –2,70 –5,7 –2,86 1,10 3,20 2,40 0,60 0,20 0,40 29,00
II –2,00 –3,8 –2,86 1,60 3,20 2,50 0,40 0,30 1,00 30,00
III –2,60 –4,5 –3,60 1,70 3,00 2,40 0,30 0,30 1,30 31,30
IV –2,50 –5,2 –4,34 1,50 3,00 2,70 0,20 0,40 0,70 32,00

�ród³o: Dla lat 1996–98 – NBP, prognozy – CASE.



uwzglêdniania nie sklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych) by³
znacznie wy¿szy i wyniós³ 8,5 proc. PKB.

Uwa¿amy, ¿e sytuacja w bilansie p³atniczym mo¿e siê pogar-
szaæ do koñca II kwarta³u 1999 r. W nastêpnych kwarta³ach
spodziewamy siê stopniowej stabilizacji ujemnego salda na ra-
chunku bie¿¹cym, ale na stosunkowo wysokim poziomie. Pro-
gnozujemy, ¿e ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym mo¿e
w 1999 r. powiêkszyæ siê do (–7,6) mld USD (czyli 4,8 proc.
PKB), a w 2000 r. do (–9,8) mld USD (5,6 proc. PKB).

Pol ityka pieniê¿na

Politykê pieniê¿n¹ NBP do 1999 r. cechowa³a niespójnoœæ
realizowanych celów poœrednich z oficjalnie deklarowanymi,
przy jednoczesnym oddzia³ywaniu NBP na wielkoœci agregatów
pieniê¿nych, poziom kursu walutowego i stóp procentowych.
Wyznaczenie œredniookresowego bezpoœredniego celu infla-
cyjnego, który ma wynieœæ 4 proc. pod koniec 2003 r. nadaje
polityce pieniê¿nej NBP wiêcej przejrzystoœci, co mo¿e w
sposób istotny pomóc w obni¿aniu oczekiwañ inflacyjnych. NBP
realizuje w ten sposób swoj¹ ustawow¹ rolê, jak¹ jest obni¿anie
poziomu inflacji. Z drugiej strony, realizacja celu zak³ada bardzo
umiejêtne dostrajanie wszystkich instrumentów polityki
pieniê¿nej bêd¹cych w gestii NBP oraz dobr¹ koordynacjê z
polityk¹ fiskaln¹, co jest zadaniem równie wymagaj¹cym. 

Obni¿ka podstawowych stóp procentowych NBP (uchwa³a
RPP z 20 stycznia 1999 r., patrz tabela 21) o 275–300 punktów
bazowych wynika³a z utrzymuj¹cego siê trendu zni¿kowego
inflacji oraz œwiadczy³a o determinacji NBP wp³ywania na sektor
realny wobec os³abienia wzrostu PKB i pogorszenia siê deficytu
na rachunku obrotów bie¿¹cych w IV kwartale 1998 r. Pomimo
tego, ¿e NBP deklaruje zamiar koncentrowania siê na operac-
jach krótkoterminowych, aby umo¿liwiæ kszta³towanie stóp
d³ugoterminowych przez rynek, tak znacz¹ca jednorazowa
obni¿ka stóp procentowych wp³ynê³a na sytuacjê na rynku
pieniê¿nym i walutowym. 

Pierwszym skutkiem dzia³añ NBP by³o os³abienie z³otego.
Reakcja rynku walutowego na obni¿kê stóp by³a natychmias-
towa, skoro ju¿ dzieñ po decyzji RPP odchylenie œredniego
kursu z³otego od kursu centralnego zmniejszy³o siê o 1 pkt
proc. Na pocz¹tku roku ujemne odchylenie œredniego kursu
z³otego (koszyk euro i dolar) od kursu centralnego siêga³o
blisko 9 proc., a w marcu kurs odchyla³ siê w przedziale od
(–1,3) do (+1) proc. 

NBP zak³ada³o, ¿e takie os³abienie z³otego bêdzie wp³ywa³o
korzystnie na polski eksport przynajmniej do krajów UE, a
zwiêkszony popyt wewnêtrzny bêdzie realizowany przez
wzrost produkcji krajowej, a nie import towarów. Z drugiej
strony spodziewano siê, ¿e ni¿sze stopy procentowe w UE i
USA bêd¹ nadal wystarczaj¹c¹ zachêt¹ dla inwestycji port-
felowych w Polsce. Jednak pogarszanie siê salda na rachunku
obrotów bie¿¹cych oraz du¿a obni¿ka stóp procentowych
stanowi³y razem sygna³ do odp³ywu inwestycji portfelowych w
I kwartale 1999 r. 

Drugim skutkiem obni¿ki stóp procentowych by³ wzrost
popytu na pieni¹dz krajowy i zwiêkszona akcja kredytowa
banków (patrz poni¿ej). Na trzeci skutek, poprawê bilansu
obrotów bie¿¹cych bêdzie trzeba poczekaæ oko³o pó³ roku.
Rozpoczêcie roku znacz¹c¹ redukcj¹ stóp procentowych
spowodowa³o pozbawienie siê przez NBP mo¿liwoœci dostraja-
nia instrumentów polityki pieniê¿nej przez resztê roku.
Niekorzystny rozwój wydarzeñ w sferze polityki bud¿etowej
mo¿e spowodowaæ koniecznoœæ podnoszenia stóp procen-
towych, a by³by to sygna³ Ÿle odbierany przez rynek. W arsenale
œrodków NBP na resztê roku pozostaj¹ wiêc operacje
otwartego rynku w bardzo ograniczonym stopniu i obni¿anie
tempa œredniomiesiêcznej dewaluacji z³otego.

Pieni¹dz rezerwowy i instrumenty 
polityki pieniê¿nej

W I kwartale 1999 r. po raz pierwszy od 5 lat nast¹pi³ spadek
aktywów zagranicznych netto NBP o 8,8 proc. w porównaniu
do IV kwarta³u 1998 r. (ostatni spadek mia³ miejsce w
IV kwartale 1994 r. i wynosi³ 2,7 proc.). Pierwszy kwarta³ nie jest
tradycyjnie okresem s³abego wzrostu aktywów zagranicznych
netto i choæ w I kwartale 1997 r. aktywa zagraniczne wzros³y
zaledwie o 1,8 proc., to w I kwartale 1998 r. wzrost aktywów
wyniós³ 24,3 proc. W rezultacie spad³y równie¿ rezerwy ofic-
jalne brutto NBP o 784 mln USD do poziomu 26,6 mld USD pod
koniec marca 1999 r., ale nadal wystarcza³y na pokrycie ponad
6-miesiêcznego importu. 

Spadek aktywów zagranicznych wynika³ z ni¿szego salda na
rachunku finansowym (brak znacz¹cych dochodów z prywatyza-
cji kapita³owej i odp³yw inwestycji portfelowych) oraz z wy¿sze-
go deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych. Nie by³ to rezultat
powiêkszania siê deficytu handlowego, ale spadku salda nieskla-
syfikowanych obrotów bie¿¹cych (bêd¹cych przybli¿eniem salda
handlu przygranicznego) o prawie 300 mln USD w porównaniu
z nienajlepszym pod tym wzglêdem I kwarta³em 1998 r. Kredyt
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krajowy netto w I kwartale równie¿ spad³ o 1,8 proc. i by³ to
wynik spadku zarówno kredytu dla sektora bud¿etowego (o 0,5
proc.), jak i kredytu dla sektora finansowego (o 1,3 proc.). W re-
zultacie pieni¹dz rezerwowy wzrós³ w I kwartale 1999 r. zale-
dwie o 0,4 proc., co wynika³o wy³¹cznie z przeszacowañ kurso-
wych i wzrostu salda pozosta³ych pozycji. Wyniki dezagregacji
pieni¹dza rezerwowego podane s¹ w tabeli 19. 

Przyjêcie w prognozie za³o¿eñ zrealizowania planu pry-
watyzacji kapita³owej i niskiego udzia³u krajowego systemu
bankowego w finansowaniu deficytu bud¿etowego implikuje, ¿e
na zmiany w poda¿y pieni¹dza rezerwowego wp³ywaæ bêd¹
przede wszystkim zmiany w aktywach zagranicznych netto.
Bêd¹ one g³ównie wynika³y z tempa przebiegu procesu pry-
watyzacji i poziomu kursu walutowego z³otego.

Obni¿anie siê poziomu inflacji w I kwartale 1999 r. wynika³o
z innego roz³o¿enia w czasie podwy¿ek cen regulowanych ni¿ w
roku poprzednim i utrzymywania siê czynników odpowiedzial-
nych za zmniejszenie stopy inflacji w II po³owie 1998 r. (kryzys
rosyjski, nadwy¿ka poda¿y produktów rolnych, niskie ceny
paliw). W lutym ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y
o 5,6 proc. i by³ to najni¿szy wzrost od pocz¹tku transformacji
gospodarczej. Jednoczeœnie wzrost cen by³ o prawie 3 pkt. proc.
mniejszy od za³o¿onego w bud¿ecie œredniorocznego ich wzros-
tu. Jednak¿e ju¿ w marcu wzrost cen energii elektrycznej oraz

podwy¿ki cen paliw spowodowa³y zwiêkszenie inflacji do
6,2 proc. 

W nastêpnych kwarta³ach prognozujemy wzrost, a na-
stêpnie stabilizacjê poziomu inflacji. Dlatego uwa¿amy, ¿e
zak³adany w bud¿ecie na rok 1999 poziom inflacji nie zostanie
osi¹gniêty (8,5 proc.). Bardziej realistyczna jest prognoza NBP
(6,6–7,8 proc.). Nasza prognoza inflacji w 1999 r. to
6,7 proc. œredniorocznie oraz 7,0 proc. w relacji gru-
dzieñ/grudzieñ (tabela 14). Przy zak³adanym w II po³owie ro-
ku wzroœcie inflacji wraz z ograniczon¹ poda¿¹ papierów skar-
bowych tym bardziej nie nale¿y siê spodziewaæ wzrostu inwe-
stycji portfelowych. Sytuacja mo¿e ulec zmianie w przypadku
k³opotów bud¿etu w realizacji dochodów (ni¿sza inflacja),
nadmiernych wydatków z tytu³u roszczeñ p³acowych sfery bu-
d¿etowej lub opóŸnieñ w pozyskiwaniu Ÿróde³ finansowania de-
ficytu (dochody z prywatyzacji kapita³owej). Jednak w prognozie
optymistycznie nie za³o¿ono nowelizacji bud¿etu w 1999 r. Po-
nadto, w III kwartale 1999 r. mo¿na oczekiwaæ ponownej obni¿-
ki stóp procentowych NBP po uzyskaniu korzystnych wyników
realizacji bezpoœredniego celu inflacyjnego. Dlatego w prognozie
zalecamy bardzo ostro¿ne obni¿anie podstawowych stóp pro-
centowych NBP w br., tak aby nie okaza³o siê konieczne ich
podnoszenie w II po³owie 1999 r.

W prognozie nie przewidujemy dalszej presji na os³abienie
kursu z³otego (tabela 18). Wynika to z za³o¿enia stopniowego
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Tabela 19. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, narastaj¹co w proc., w latach 1997–1999

Okres
Pieni¹dz

rezerwowy
Aktywa

zagraniczne
netto

Kredyt
krajowy netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
finansowy

netto

Saldo
pozosta³ych

pozycji

1997       I 10,12 1,80 12,05 14,22 –2,17 –3,73

               II 20,44 28,20 5,66 26,67 –21,01 –13,43

              III 31,65 43,56 11,55 25,77 –14,21 –23,47

               IV 23,50 57,45 54,16 17,14 37,01 –88,13

1998       I 4,82 24,32 –7,00 –5,31 –1,69 –12,50

              II 17,54 38,95 –10,22 –8,74 –1,48 –11 ,19

               III 17,50 56,59 –4,39 –6,35 1,96 –34,69

               IV 26,78 64,54 –0,90 2,95 –3,85 –36,85

1999       I 0,44 –8,83 –1,76 –0,50 –1,25 11,02

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

a nastêpnie normalizowany. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) przy u¿yciu kursu œredniego dla danego okresu, 
tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego do dolara USA.



odbudowywania polskiego eksportu do Rosji i na Ukrainê oraz
wzrostu popytu na polskie towary w II po³owie 1999 r. w
wyniku poprawy koniunktury w krajach UE i opóŸnionego w
czasie os³abienia z³otego w I po³owie roku. Nasza prognoza
zak³ada, ¿e sytuacja na œwiatowych rynkach finansowych i kapi-
ta³owych nie ulegnie wiêkszym zaburzeniom. Jednoczeœnie

oczekujemy, ¿e zarówno program prywatyzacji oraz solidne fun-
damenty makroekonomiczne nadal bêd¹ zachêcaæ zachodnich
inwestorów do powiêkszania inwestycji kapita³owych w Polsce.

S³abszy kurs walutowy z³otego w 1999 r. w porównaniu
z 1998 r. przy takim samym nap³ywie inwestycji bezpoœrednich
(wraz z dochodami z prywatyzacji kapita³owej oko³o 10 mld USD)
oznaczaæ bêdzie wiêksz¹ poda¿ pieni¹dza rezerwowego w
1999 r. Sterylizacja nap³ywu kapita³u zagranicznego przez NBP
bêdzie utrudniona o tyle o ile nast¹pi znacz¹ca koncentracja do-
chodów z prywatyzacji w III i IV kwartale. Inne roz³o¿enie nap³y-
wu dochodów z prywatyzacji nie jest ju¿ mo¿liwe, tym bardziej ¿e
s¹ one pozycj¹ finansuj¹c¹ deficyt bud¿etowy, a nie jak w latach
poprzednich pozycj¹ po stronie dochodów. Dlatego te¿, reko-
mendujemy NBP nie podejmowanie dzia³añ maj¹cych na celu
os³abienie kursu z³otego i zak³adamy w prognozie obni¿enie tem-
pa œredniomiesiêcznej dewaluacji z³otego do poziomu 0 proc. pod
koniec br. Po obni¿ce w marcu 1999 r. tempa œredniomiesiêcznej

dewaluacji z³otego do 0,3 proc. pozosta³y w³aœciwie jedna-dwie
obni¿ki, aby wreszcie ostatecznie zrezygnowaæ z mechanizmu
crawling-peg.

Czynnikiem dodatkowo utrudniaj¹cym zarz¹dzanie p³ynno-
œci¹ NBP i ca³ego systemu bankowego jest presja na obni¿anie
stóp procentowych i poziomu rezerw obowi¹zkowych dla ban-

ków komercyjnych. Od stycznia 1999 r. istotnej zmianie uleg³ spo-
sób naliczania rezerwy obowi¹zkowej (na bazie dziennej zamiast
tygodniowej), a w II po³owie roku oczekiwana jest zasadnicza
zmiana jej wysokoœci. Wynika to z d¹¿enia do harmonizacji instru-
mentów NBP i Europejskiego Banku Centralnego oraz unikniêcia
penalizacji banków krajowych wobec banków zagranicznych,
które podlegaj¹ ustawodawstwu bankowemu swoich krajów
i utrzymuj¹ rezerwy obowi¹zkowe na poziomie znacznie ni¿szym
ni¿ w Polsce (w UE stopa rezerwy obowi¹zkowej wynosi od 1,5
do 2,5 proc.). Zak³adamy w prognozie, ¿e nie spowoduje to
wzrostu ani poda¿y pieni¹dza rezerwowego, ani mno¿nika pie-
niê¿nego. W celu unikniêcia presji inflacyjnej i ograniczania eks-
pansji kredytu krajowego NBP zak³ada wprowadzenie instrumen-
tu finansowego nabywanego przez banki komercyjne za œrodki
uwolnione od obowi¹zku rezerwowania. Jednoczeœnie instrument
ten nie bêdzie konkurencyjny dla papierów skarbowych i bonów
pieniê¿nych NBP w celu unikniêcia efektu wypychania. Sprzeciw
banków komercyjnych wobec takich zamiarów NBP nie dopro-
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Wykres 16. Instrumenty polityki pieniê¿nej w latach 1997–1999
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�ród³o: NBP oraz CASE. 
Uwaga: Od I kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.



wadzi do zbli¿enia stanowisk z uwagi na obawy NBP przed wzro-
stem p³ynnoœci w systemie bankowym i brak œrodków na ich ste-
rylizacjê po rynkowej cenie. Dalsze opóŸnianie obni¿ki stóp rezer-
wy obowi¹zkowej mo¿e natomiast jeszcze bardziej ograniczyæ
pole manewru NBP (sterylizacja walutowych dochodów z prywa-
tyzacji) i podnosiæ koszty banków.

System bankowy i szeroki pieni¹dz

Os³abienie z³otego w I kwartale br. spowodowa³o zmianê
struktury walutowej nowych kredytów zaci¹ganych przez polskie
banki oraz przedsiêbiorstwa i spadek aktywów zagranicznych net-
to w systemie bankowym. Zmniejszy³ siê popyt na kredyty deno-
minowane w walutach zagranicznych, a zwiêkszy³ popyt na kredy-
ty z³otowe. S³abszy z³oty wp³yn¹³ wiêc na zwiêkszenie popytu na
pieni¹dz M2, który w porównaniu ze wzrostem w I kwartale
1998 r. wzrós³ o ponad 2 pkt. proc. wiêcej. W dalszym ci¹gu ma-
la³a prêdkoœæ obiegu tak krajowego pieni¹dza M2, jak i szerokiego
agregatu M2 i wynosi³a odpowiednio 2,65 i 3,14 w porównaniu
z 2,92 i 3,52 w I kwartale 1998 r. Wzrost popytu na kredyty spo-
wodowa³ silniejszy ni¿ w latach poprzednich  wzrost mno¿nika
pieniê¿nego do poziomu 4,27 w marcu 1999 r. (3,75 w marcu
1997 r. i 4,07 w marcu 1998 r.). W I kwartale 1999 r. nie nast¹pi³
znacz¹cy wzrost udzia³u kredytowania sektora bud¿etowego
w tworzeniu pieni¹dza M2 i to pomimo trudnoœci finansowych we
wprowadzaniu czterech reform sektora publicznego. Pieni¹dz M2
wzrós³ wiêc o 4,3 proc. za spraw¹ zwiêkszenia akcji kredytowej

banków (por. tabelê 20), co wobec wzrostu PKB o 1,6 proc. oraz
osi¹gniêcia najni¿szego poziomu inflacji œwiadczy o dalszej remo-
netyzacji gospodarki Polski do poziomu 34,5 proc. PKB. W kolej-
nych kwarta³ach br. prognozujemy utrzymywanie tempa wzrostu
pieni¹dza M2 na poziomie tempa wzrostu PKB. 

W I kwartale 1999 r. uleg³a zmianie struktura pieni¹dza M2.
Pieni¹dz gotówkowy w obiegu wzrós³ prawie o 6 proc. (utrzymu-
j¹c wysokie tempo wzrostu z ca³ego zesz³ego roku), a tempo
wzrostu depozytów z³otowych zmala³o o po³owê, co wynika z ich
wysokiej elastycznoœci na obni¿ki stóp procentowych. Dotyczy to
zw³aszcza depozytów osób prywatnych. W niewielkim  stopniu
wzros³y depozyty walutowe w wyra¿eniu dolarowym, zw³aszcza
osób prywatnych. Prognozujemy, ¿e silny wzrost pieni¹dza go-
tówkowego utrzyma siê równie¿ w II kwartale, a nastêpnie bêdzie
mala³ (por. za³¹cznik 11). Depozyty z³otowe osób prywatnych bê-
d¹ wzrastaæ wolniej w I po³owie roku, a szybciej w II po³owie br.
Przewidujemy, ¿e wraz z ustabilizowaniem kursu walutowego
z³otego zmaleje zainteresowanie lokatami walutowymi w II po³o-
wie 1999 r., tak jak to mia³o miejsce w roku poprzednim. Kredy-
ty dla osób prywatnych i podmiotów gospodarczych bêd¹ ros³y
w II po³owie roku, przez co w prognozie zalecamy NBP utrzymy-
wanie akcji kredytowej banków pod kontrol¹, aby nie stymulowaæ
zwiêkszania popytu krajowego, gdy¿ pogorszy to saldo na rachun-
ku obrotów bie¿¹cych, a ci¹g³a presja na obni¿kê stóp procento-
wych oraz stóp rezerw obowi¹zkowych bêdzie i tak znaczna
w ci¹gu ca³ego br.
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Tabela 20. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, narastaj¹co w proc., 
w latach 1997–1999

Okresy Pieni¹dz M2 Aktywa

zagraniczne netto

Sektor

bud¿etowy netto

Sektor prywatny

netto

Saldo pozosta³ych

pozycji

1997       I 5,04 –1,25 2,29 5,91 –1,91

                 II 12,59 5,48 2,17 10,72 –5,78

               III 20,38 10,96 1,66 16,43 –8,67

                     IV 30,89 15,17 6,28 20,90 –11,46

1998       I 2,25 3,48 –2,85 3,70 –2,09

               II 8,97 5,49 –2,60 7,86 –1,78

               III 15,35 6,27 0,86 12,90 –4,68

               IV 25,12 10,02 3,42 17,18 –5,50

1999       I 4,30 –4,12 1,26 4,44 2,71

�ród³o: Biuletyn NBP, obliczenia w³asne.
Uwagi: Udzia³ komponentów pieni¹dza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ∆M2/M2–1 = ∆AZN/ M2–1 + ∆SBN/ M2–1 + ∆SPN/ M2–1 + ∆SPP/ M2–1, a nastêp-

nie normalizowany. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) przy u¿yciu kursu œredniego dla danego okresu, tak aby uwzglêd-
niæ wahania kursu z³otego do dolara USA.
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Tabela 21. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP w I kwartale 1999 r.

Dz. Urz. NBP

Nr

Data uchwa³y Wydarzenia

3 20 stycznia Stopa redyskontowa NBP 15,5%

Stopa kredytu lombardowego 17%

Stopa kredytu refinansowego 17/18%

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

4 20 stycznia Górna granica zobowi¹zañ NBP z tytu³u zaci¹gniêtych po¿yczek i kredytów

w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych nie mo¿e

przekroczyæ 14% wartoœci aktywów podstawowych NBP

(nie dotyczy zobowi¹zañ zagranicznych zwi¹zanych z emisj¹ papierów

wartoœciowych NBP)

5 29 stycznia Oprocentowanie œrodków pieniê¿nych na rachunkach

bie¿¹cych w NBP 5,1%

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

koszyka walut obcych z 0,5% do 0,3%

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



Zmiana za³o¿eñ dla  gospodarki
œwiatowej

W niniejszym rozdziale analizujemy wp³yw mo¿liwej recesji w
krajach wysoko rozwiniêtych na polsk¹ gospodarkê. Co prawda
wiêkszoœæ analityków sk³onna jest przypuszczaæ, ¿e os³abienie
koniunktury gospodarczej najpierw bêdzie mia³o miejsce w USA,

a dopiero potem w krajach UE, to jednak prawdopodobieñstwo
krótkiej i p³ytkiej œwiatowej recesji jest teraz znacznie wiêksze ni¿
na pocz¹tku roku.

P³ytka recesja nie by³aby zbyt groŸna dla polskiej gospodarki.
W jej wyniku popyt na polskie towary zosta³by zahamowany, jed-
noczeœnie zmniejszy³by siê nap³yw inwestycji bezpoœrednich i
portfelowych. Zmniejszenie popytu zewnêtrznego zmusi³oby
rz¹d i NBP do mocniejszego ch³odzenia koniunktury gospodarczej
ze wszelkimi tego konsekwencjami dla wzrostu gospodarczego.
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Tabela 22. PKB dla wybranych krajów w latach 1996–2000 
(tempo wzrostu w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000

  Œwiat 4,0 4,1 1,8 –0,4 –2,4

  OECD 2,9 2,8 2,0 –0,4 –2,9

  USA 2,4 3,8 3,9 0,0 –3,5

  Kanada 1,5 3,8 3,0 0,1 –4,0

  Japonia 3,5 0,8 –2,9 –1,8 –3,0

 Unia Europejska 1,7 2,6 2,7 0,2 –2,2

       Niemcy 1,4 2,3 2,5 0,5 –2,0

       Francja 1,5 2,3 3,2 0,7 –1,5

       W³ochy 0,7 1,5 1,4 1,0 –3,0

       Wielka Brytania 2,3 3,1 2,1 –1,0 –4,0

  Rosja –5,0 0,9 –4,8 –6,5 –2,0

  Chiny 9,6 8,8 7,8 5,0 2,0

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.



Niestety polityka poprzedniego rz¹du zamiast obni¿enia
poziomu deficytu bud¿etowego w okresie szybkiego wzrostu
gospodarczego doprowadzi³a do jego zwiêkszenia. Brak wiêc w
tej chwili amortyzatora (mo¿liwoœci powiêkszenia deficytu
bud¿etowego), z czego wynika, i¿ koszty recesji mog¹ byæ
niewspó³miernie wy¿sze ni¿ w przeciwnym przypadku.

G³êbsza recesja mog³aby mieæ bardzo groŸne skutki dla pol-
skiej gospodarki i chocia¿ uwa¿amy, ¿e jest ona w tej chwili ma³o
prawdopodobna postanowiliœmy j¹ opisaæ w tym opracowaniu. 

Zak³adamy, ¿e ewentualna œwiatowa recesja w latach
1999–2000 spowodowa³aby spadek tempa wzrostu gospodar-
czego w wiêkszoœci krajów (por. tabelê 22). By³by on bardziej
dotkliwy w krajach OECD, a szczególnie w krajach UE. Skutki
recesji odczu³yby tak¿e Rosja i Chiny.

W porównaniu z za³o¿eniami podstawowymi o¿ywienie
gospodarcze by³oby mo¿liwe dopiero po 2001 r., a poziom œwia-
towego produktu per capita by³by w 2002 r. na poziomie 1998 r.
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Tabela 24. Wolumen importu wybranych krajów w latach 1996–2000 (tempo wzrostu w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczególnienie

1996 1997 1998 1999 2000

  Œwiat 6,1 9,1 3,7 1,0 –5,0

  OECD 6,2 7,8 6,8 1,4 –4,2

  USA 6,4 14,3 10,6 3,0 –5,0

  Kanada 5,1 12,6 6,4 0,0 –7,0

  Japonia 10,3 2,1 –7,7 –1,0 –4,0

 Unia Europejska 2,6 6,0 7,5 2,0 –3,0

       Niemcy 2,8 6,1 6,1 2,0 –2,0

       Francja 2,2 6,2 8,0 2,5 –2,0

       W³ochy –2,0 3,6 6,1 1,0 –2,5

       Wielka Brytania 7,8 8,3 8,4 –1,0 –6,0

  Rosja 10,0 11,0 –16,0 –17,0 –1,0

  Chiny 14,0 12,0 –3,8 1,0 0,0

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.

Tabela 23. Deflator PKB dla wybranych krajów w latach 1996–2000 (tempo wzrostu w proc.)

Szacunek Prognoza
Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000

OECD 1,5 1,4 1,0 0,7 0,2

  USA 2,2 2,0 1,0 1,0 0,2

  Kanada 1,3 0,5 –0,4 0,3 0,0

  Japonia –0,1 0,5 0,4 –0,4 –0,8

 Unia Europejska 2,4 1,6 1,5 1,2 0,3

       Niemcy 1,0 0,6 0,9 1,0 0,3

       Francja 1,6 1,0 0,7 0,9 0,4

       W³ochy 4,4 2,6 2,6 1,5 0,5

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

�ród³o: Szacunek dla lat 1996–98 MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair’a opracowanego w Yale University.



Spadek œwiatowego produktu doprowadzi³by do jeszcze
wiêkszego zmniejszenia stopy inflacji w gospodarce œwiatowej, ni¿
przyjêta we wspólnych za³o¿eniach. Tak¿e stopa inflacji w krajach
OECD by³aby ni¿sza. Po roku 1999 inflacja mierzona przy pomo-
cy deflatora PKB ros³aby przeciêtnie w tempie poni¿ej 1 proc.
rocznie (por. tabelê 23).

Spadek tempa wzrostu oraz ni¿sza inflacja mog³yby prowadziæ
do z³agodzenia polityki monetarnej w krajach wysoko rozwiniê-
tych. W tym przypadku mo¿liwe by³oby zmniejszenie realnych
stóp procentowych o przeciêtnie 1 pkt proc.

Bezpoœrednim skutkiem recesji by³oby zmniejszenie siê tempa
wzrostu wolumenu obrotów œwiatowego handlu zagranicznego
(por. tabelê 24). W 2000 roku mo¿na by oczekiwaæ spadku wolu-
menu importu o 5 proc. 

Jeszcze raz podkreœlamy, ¿e ewentualna œwiatowa recesja
gospodarcza mog³aby spowodowaæ w polskiej gospodarce
radykalne zmniejszenie wzrostu gospodarczego, g³ównie w
wyniku negatywnego impulsu popytowego. Mniejszy import z
Polski mo¿e bowiem doprowadziæ do ograniczenia dynamiki pro-
dukcji i jedynie ni¿sze koszty produkcji oraz elastyczne dos-
tosowywanie siê do potrzeb rynków zagranicznych mo¿e poz-
woliæ na unikniêcie za³amania siê gospodarki.

Anal iza wyników symulac j i

Wyniki symulacji podsumowane s¹ w poni¿szych punktach
(rezultaty symulacji zawiera tabela 25):

1. Otwarcie polskiej gospodarki mo¿e spowodowaæ znacz¹ce
zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego w wyniku ogólno-
œwiatowej recesji. Przewidywane zmniejszenie wolumenu ekspor-
tu (o 1 i 6 proc. odpowiednio w latach 1999–2000) by³oby pod-
stawowym czynnikiem zmniejszaj¹cym tempo wzrostu PKB.
Osi¹gnê³oby ono 2,9 proc. w 1999 r. i zaledwie 0,4 proc. w 2000
roku. Oczekujemy, ¿e podobnie jak w poprzednim scenariuszu
wzrost wartoœci dodanej w rolnictwie bêdzie niewielki. Tempo
wzrostu wartoœci dodanej w sekcjach pozarolniczych mo¿e
zmniejszyæ siê do poni¿ej 5 proc. w latach 1999–2000, najni¿sze
bêdzie w 2000 r. (0,3 proc.). Nie przewidujemy recesji w sekto-
rach pozarolniczych, gdy¿ wewnêtrzny impuls popytowy bêdzie
wystarczaj¹cy dla utrzymania dodatniej, chocia¿ niskiej stopy
wzrostu gospodarczego. 

2. Polityka gospodarcza w latach 1999–2000 musia³aby zmie-
rzaæ do odpowiedniego dostosowania popytu krajowego. Odby-
³oby siê to g³ównie kosztem zmniejszenia nak³adów inwestycyj-
nych oraz zakupów rz¹dowych. W efekcie popyt krajowy rós³by
wolniej ni¿ PKB, a wolumen importu w latach 1999–2000 zmniej-
szy³by siê odpowiednio o 2 i 12 proc. Ponadto, jak wynika z tabe-
li 25, podstawowym czynnikiem umo¿liwiaj¹cym utrzymanie do-
datniego tempa wzrostu by³oby spo¿ycie indywidualne.

3. Polityka kursowa w okresie recesji i relatywnej deflacji zmu-
szona bêdzie do elastycznego reagowania na spodziewane rady-
kalne zmniejszenie nap³ywu kapita³u zagranicznego oraz polepsze-
nie relacji w polskim handlu zagranicznym. W rezultacie spodzie-
waæ siê mo¿na z jednej strony – wyraŸnej poprawy salda bilansu
handlowego – w porównaniu z poprzednim scenariuszem. Z dru-
giej – mo¿e pogorszyæ siê znacznie bilans p³atniczy. Przewidujemy,
¿e oficjalne rezerwy walutowe mog¹ siê zmniejszyæ o ponad 7 mld
USD w latach 1999–2000. W rezultacie, w roku 1999 mo¿liwe
jest pojawienie siê presji deprecjacyjnej na z³otego, któr¹ trzeba
bêdzie neutralizowaæ poprzez odpowiedni¹ politykê stóp procen-
towych (kursy dolara i euro prezentowane s¹ w tabeli 25).

4. Tempo inflacji mierzone przy pomocy indeksu cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych zmniejszy siê znacznie szybciej ni¿ w
poprzednim scenariuszu. Bêdzie to skutkiem m.in. poprawy sytu-
acji w bilansie p³atniczym oraz dezinflacji w skali ca³ej gospodarki
œwiatowej.

5. W okresie recesji utrzymywanie restrykcyjnej polityki pie-
niê¿nej bêdzie ma³o prawdopodobne, dlatego te¿ uwa¿amy, i¿ za-
równo nominalne, jak i realne stopy procentowe bêd¹ wyraŸnie
ni¿sze, ani¿eli w pierwszym scenariuszu. Jednoczeœnie w ca³ym
prognozowanym okresie realne stopy procentowe bêd¹ wy¿sze
ni¿ w krajach wysoko rozwiniêtych (gdzie przewiduje siê realne,
d³ugookresowe stopy procentowe na poziomie 1,5–2,5 proc.). Je-
szcze korzystniejsze mog¹ byæ relacje stóp procentowych
z uwzglêdnieniem zmian kursu. Taka sytuacja umo¿liwi zahamo-
wanie nadmiernego odp³ywu inwestycji zagranicznych, ale jedno-
czeœnie nie pozwoli na nadmierne os³abienie polskiego z³otego. 
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Tabela 25. Prognoza ostrzegawcza

Wartoœæc dodanaPKB Popyt
krajowy

Spo¿ycie
indywidualne

Inwestycje Deficyt
bud¿etu

razem przemys³ budownictwo
Okresy

w mld z³ wzrost w % wzrost w % wzrost w % wzrost w % w % PKB wzrost w % wzrost w % wzrost w %
1997 I–IV 469 6,8 9,2 6,8 21,7 –1,3 6,5 10,3 13,6
1998 I–IV 550 4,8 6,7 4,9 14,7 –2,4 4,5 4,2 10,8

 Prognoza
1999 I–IV 599 2,9 3,3 3,0 5,0 –2,5 2,6 –2,0 2,9
2000 I–IV 632 0,4 –0,2 1,6 –6,0 –3,5 0,2 –1,0 0,3

SaldoStopa
bezrobocia

BAEL
r–k bie¿¹cy p³atnoœci

towarowe
M2 Stopa

redyskontowa
Kurs

dolara
Kurs
euro

Indeks cen
towarów
 i us³ug

konsumpcyjnych

Indeks cen
produkcji

sprzedanej
przemys³u

Okresy

w % w mld
USD

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

1997 I–IV 10,2 –4,3 –11, 3 176,4 24,5 3,28 x 14,9 12,2
1998 I–IV 10,6 –6,9 –13,7 220,8 18,3 3,49 3,88 11,8 7,3

 Prognoza
1999 I–IV 10,9 –11,1 –14,3 262 ,0 13,0 3,80 4,30 6,3 4,0
2000 I–IV 13,2 –10,0 –11, 5 280 ,0 12,0 3,80 4,40 4,0 2,0

�ród³o: Obliczenia CASE.
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Zagro¿enia

1. Sytuacja gospodarcza Polski bêdzie w 1999 r. trudniejsza ni¿ w 1998 r. Spodziewaæ siê mo¿na
znacznych napiêæ w skonsolidowanym bud¿ecie. O ile wp³ywy podatkowe mog¹ byæ o 1–1,5 proc.
ni¿sze ni¿ zak³adano w bud¿ecie, to reformy spo³eczne oraz reforma administracji pañstwa mo¿e byæ
bardziej kosztowna ni¿ wczeœniej przypuszczano. Mo¿e to doprowadziæ do ograniczenia innych
wydatków i tym samym zmniejszyæ spo¿ycie publiczne. Jeœli wydatki nie zostan¹ ograniczone
(szczególnie w bud¿etach lokalnych oraz para-bud¿etach), wówczas mo¿e nadmiernie wzrosn¹æ
popyt na finansowanie sfery bud¿etowej. Jednak¿e paradoksalnie, wiêkszy deficyt bud¿etowy w I
pó³roczu mo¿e doprowadziæ do relatywnego ograniczenia akcji kredytowej i tym samym opóŸniæ
wp³yw obni¿ek stóp procentowych na popyt krajowy.

2. Niepokoj¹ce s¹ równie¿ tendencje rozwojowe niektórych agregatów makroekonomicznych
np. szybki wzrost zad³u¿enia polskich firm na miêdzynarodowych rynkach finansowych, wzrost
kosztów jednostkowych w przemyœle oraz wzrost bezrobocia. Dalsze wystêpowanie podobnych
trendów mog³oby groziæ niebezpiecznym wzrostem napiêæ w polskiej gospodarce, podobnym do
obserwowanych w II po³owie 1996 r. 

3. Nadal podstawowym dylematem polityki gospodarczej jest sposób utrzymania wysokiego
tempa wzrostu. Uwa¿amy, ¿e pobudzanie popytu krajowego i wzmaganie tym samym presji infla-
cyjnej by³oby nierozs¹dne w sytuacji, gdy inflacja ponownie zaczyna rosn¹æ. 

4. Czynnikiem zwiêkszaj¹cym niepewnoœæ prognozy s¹ równie¿ tendencje wzrostu eksportu.
Jeœli przewa¿¹ podobne tendencje jak w ubieg³ym roku, wówczas spodziewaæ siê nale¿y pog³êbie-
nia trudnoœci gospodarczych Polski oraz mniejszego wzrostu PKB ni¿ przewidywany w niniejszej
prognozie.

Zalecenia  dla  pol ityki  gospodarczej

1. Polityka gospodarcza powinna byæ dostosowana do ni¿szego tempa wzrostu eksportu.

2. Nie powinno siê wiêc nadmiernie stymulowaæ popytu krajowego, gdy¿ to pogorszy saldo na
rachunku bie¿¹cym. Akcja kredytowa powinna byæ pod kontrol¹ – bêdzie to bardzo trudne, gdy¿
widoczna jest presja zarówno na obni¿anie stóp procentowych, jak i stopy rezerw obowi¹zkowych.

3. Stopy procentowe powinny byæ obni¿ane bardzo ostro¿nie z uwagi na ich wp³yw na pobudze-
nie popytu krajowego.

4. NBP nie powinien interweniowaæ na rynku walutowym w celu os³abienia z³otego, gdy¿ bêdzie
to zbyt kosztowne dla bud¿etu (spadek zysków, a nawet mo¿liwoœæ wykazywania ujemnego wyniku),
a bud¿et nie bêdzie w stanie tych kosztów pokryæ.
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Za³¹cznik 1. Produkt krajowy brutto w cenach 1997 r. w latach 1994–2000 (wzrost w proc.)

Wartoœæ dodana brutto

Okresy PKB razem rolnictwo
i leœnictwo

przemys³ budownictwo us³ugi
rynkowe

us³ugi
nierynkowe

1994 I–IV 5,2 4,9 –15,1 9,6 2,7  6,9 7,4

1995 I–IV 7,0 6,7 10,4 10,2 5,8 6,0 2,5

1996 I–IV 6,0 5,3 2,4 7,5 2,8 6,1 2,6

1997 I–IV 6,8 6,4 1,1 10,3 13,6 4,4 2,8

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

Prognoza

1999 I–IV 3,7 3,3 –1,5 3,9 5,4 3,8 1,0
2000 I–IV 5,7 5,4 1,8 7,5 8,4 4,9 1,5

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

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

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

IV 6,8 6,1 9,0 9,3 4,1 6,8 –0,3

1996 I 3,3 3,0 1,8 5,7 –13,6 3,5 2,8

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

III 7,1 6,3 3,2 9,7 5,2 5,9 2,6

IV 7,9 6,5 2,1 7,7 10,1 7,0 2,3

1997 I 6,9 6,4 2,3 8,7 14,7 5,5 1,7

II 7,5 6,7 1,8 11,5 15,6 4,4 3,2

III 6,7 6,4 –0,3 10,7 13,3 4,2 3,8

IV 6,4 6,3 1,0 10,2 12,2 3,7 2,7

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

II 5,3 5,0 3,9 5,2 12,8 5,6 0,0

III 4,9 4,5 8,5 3,6 10,2 5,5 –1,1
IV 2,9 2,3 5,9 –1,3 7,3 3,4 –0,9

1999 I 1,6 1,2 1,9 –2,7 2,9 3,8 0,9

Prognoza

1999 II 3,2 2,8 –1,1 2,6 5,0 3,4 1,3

III 3,9 3,4 –3,1 4,6 5,5 3,7 1,3

IV 5,7 5,4 –2,9 10,5 6,6 4,1 0,8

2000 I 5,5 5,1 –1,8 8,9 7,8 4,3 1,4

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

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

IV 6,0 5,8 4,6 7,4 9,0 5,5 1,6

�ród³o: Prognoza CASE; dane dla lat 1994–98 GUS.
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Za³¹cznik 2. Zagregowany popyt w cenach bie¿¹cych w latach 1994–2000 (w mld z³otych)

Spo¿ycie

Okresy

PKB Popyt
krajowy razem indywidualne zbiorowe

Inwestycje Przyrost
zapasów

Saldo
handlu

zagranicznego

Szacunek

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

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

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

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

1998 I–IV 550,4 1 579,37 435,78 344,23 91,55 143,59 5,88 –34,84

Prognoza

1999 I–IV 611,21 643,94 476,68 377,97 98,71 167,26 5,77 –38,50

2000 I–IV 684,85 723,02 523,80 416,97 106,83 199,22 5,73 –43,90

Szacunek

1996 I 83,25 82,95 71,35 55,94 15,41 11,60 0,81 –0,52

II 90,65 93,61 76,39 59,20 17,18 17,22 0,89 –3,86

III 98,11 99,32 79,45 62,10 17,36 19,87 0,83 –2,03

IV 113,44 111 ,17 79,47 62,52 16,95 31,70 1,90 0,38

1997 I 103,08 103,71 88,23 69,53 18,70 15,48 0,92 –1,54

II 112,24 117,14 93,86 73,12 20,74 23,29 1,04 –5,95

III 118,39 123,27 96,14 75,50 20,64 27,13 1,00 –5,87

IV 135,66 140,48 95,52 75,72 19,80 44,96 2,20 –7,01

1998 I 122,67 128,95 107,05 84,42 22,63 21,90 1,10 –7,37

II 132,91 140,06 109,51 85,74 23,77 30,55 1,27 –8,42

III 138,70 146,26 111 ,09 87,77 23,32 35,17 1,14 –8,70

IV 156,13 164,11 108,13 86,29 21,84 55,97 2,36 –10,35

1999 I 133,22 141,20 116,13 91,95 24,18 25,07 1,11 –9,09

Prognoza

1999 II 146,77 155,07 119,72 94,05 25,67 35,35 1,25 –9,55

III 154,44 162,79 121,98 96,79 25,19 40,80 1,10 –9,45

IV 176,77 184,88 118,84 95,18 23,66 66,04 2,30 –10,42

2000 I 149,52 157,37 127,48 101,45 26,04 29,88 1,16 –9,00

II 164,52 173,82 131,55 103,77 27,78 42,27 1,30 –10,60

III 172,60 182,95 134,37 107,01 27,36 48,59 1,14 –11,50

IV 198,21 208,88 130,39 104,73 25,66 78,48 2,14 –12,80

�ród³o: Prognoza CASE; dane dla lat 1994–98 GUS.
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Za³¹cznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1997 r. w latach 1994–2000 (wzrost w proc.)

Spo¿ycie

Okresy PKB Popyt
krajowy razem indywidualne zbiorowe

Inwestycje

Szacunek

1994 I–IV 5,2 4,8 3,9 4,3 2,8 9,2
1995 I–IV 7,0 5,5 3,2 3,3 2,9 16,5
1996 I–IV 6,0 9,5 7,1 8,2 3,4 19,7
1997 I–IV 6,8 9,3 6,1 6,9 3,3 21,7
1998 I–IV 4,8 6,6 4,2 4,9 1,7 14,5

Prognoza

1999 I–IV 3,7 3,9 2,3 2,8 0,7 8,5
2000 I–IV 5,7 5,7 3,4 3,9 1,3 12,3

Szacunek

1996 I 3,3 6,9 8,1 6,9 2,4 12,9
II 5,3 8,8 2,3 7,0 5,3 20,1
III 7,1 10,2 1,7 8,1 3,4 25,2
IV 7,9 11,6 –3,1 10,8 2,5 19,1

1997 I 6,9 7,9 5,2 6,7 3,3 19,6
II 7,5 9,0 2,6 7,1 4,0 21,0
III 6,7 9,3 1,6 7,0 3,7 21,2
IV 6,4 10,7 –3,6 6,6 2,3 23,2

1998 I 6,4 7,3 5,0 6,4 2,3 17,3
II 5,3 6,0 0,9 4,2 2,0 15,0
III 4,9 6,2 1,8 4,5 1,8 14,4
IV 2,9 6,8 –3,7 4,6 0,8 13,4

1999 I 1,6 2,9 3,4 2,5 1,4 6,0

Prognoza

1999 II 3,2 3,5 0,9 2,8 0,4 7,9
III 3,9 3,8 1,8 2,9 0,2 8,4
IV 5,7 5,0 –3,5 3,0 0,7 10,0

2000 I 5,5 4,6 3,9 3,5 1,1 11,9

II 5,5 5,5 1,3 4,0 1,1 12,5
III 5,6 5,8 2,0 4,2 1,4 12,3
IV 6,0 6,6 –3,6 4,0 1,6 12,2

�ród³o: Prognoza CASE; dane dla lat 1994–98 GUS.
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Za³¹cznik 4. Pracuj¹cy w latach 1994–2000 (w tys. osób)

Ogó³em Pracuj¹cy

Okresy w tym
zatrudnieni

rolnictwo
i leœnictwo

przemys³ budownictwo Us³ugi
rynkowe

Us³ugi
nierynkowe

Szacunek

1994 I–IV 14475 8519 3887 3641 820 3615 2189

1995 I–IV 14735 8570 3836 3757 841 3716 2248

1996 I–IV 15021 8548 4010 3730 843 3814 2277

1997 I–IV 15439 8637 3985 3740 908 4107 2316

1998 I–IV 15699 8752 3961 3723 939 4309 2352

Prognoza

1999 I–IV 15683 8699 3927 3633 940 4393 2349

2000 I–IV 15702 8674 3888 3559 966 4468 2350

Szacunek

1994 I 14300 8486 3891 3587 797 3579 2145

II 14431 8485 3895 3632 822 3616 2152

III 14461 8517 3916 3636 829 3605 2159

IV 14706 8587 3904 3708 831 3660 2300

1995 I 14489 8507 3839 3657 800 3648 2233

II 14711 8562 3835 3755 847 3712 2233

III 14763 8534 3863 3782 855 3708 2219

IV 14977 8668 3856 3835 862 3797 2307

1996 I 14682 8487 4002 3635 737 3721 2260

II 14932 8513 4001 3721 837 3784 2255

III 15083 8522 4044 3754 879 3812 2249

IV 15386 8671 4038 3811 919 3938 2344

1997 I 15048 8567 3982 3645 789 3990 2290

II 15374 8645 3980 3731 913 4068 2311
III 15594 8675 4020 3771 956 4154 2309

IV 15739 8706 4006 3813 974 4218 2356

1998 I 15436 8717 3960 3656 844 4237 2349

II 15669 8759 3957 3747 953 4262 2341
III 15771 8714 3995 3732 978 4326 2322

IV 15917 8816 3978 3758 982 4405 2395

1999 I 15443 8695 3930 3558 843 4336 2359

Prognoza

1999 II 15630 8709 3925 3648 946 4327 2350

III 15748 8670 3960 3645 979 4393 2328

IV 15872 8721 3940 3681 991 4476 2358

2000 I 15445 8658 3898 3484 860 4399 2359

II 15638 8675 3890 3572 970 4391 2349

III 15768 8654 3920 3570 1010 4464 2330

IV 15905 8707 3890 3608 1025 4565 2360

�ród³o: Prognoza CASE; dane dla lat 1994–98 GUS.
Uwaga: Pozycja zatrudnieni wg definicji GUS.



Kwartalnik 1/99 4949

Za³¹cznik 5. Bezrobocie w latach 1994–2000 (w tys. osób)

Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAEL-uOkresy

w tys. osób w % w tys. osób w %

Szacunek

1995 I–IV 2341 13,5 2018 11,6

1996 I–IV 2360 13,2 1961 11,5

1997 I–IV 1826 10,3 1737 10,2

1998 I–IV 1831 10,4 1827 10,6

Prognoza

1999 I–IV 2060 11,6 2066 11,8

2000 I–IV 2167 12,1 2173 12,3

Szacunek

1995 I 2754 15,5 2491 14,7

II 2694 15,2 2156 12,6

III 2657 15,0 2227 12,9

IV 2629 14,9 2233 13,1

1996 I 2726 15,4 2349 14,0

II 2508 14,3 2103 12,4

III 2341 13,5 2018 11,6

IV 2360 13,2 1961 11,5

1997 I 2236 12,6 2176 12,8

II 2040 11,6 1927 11,3

III 1854 10,7 1853 10,7

IV 1826 10,3 1737 10,2

1998 I 1846 10,4 1896 11,1

II 1688 9,6 1753 10,2

III 1677 9,6 1786 10,3

IV 1831 10,4 1827 10,6

1999 I 2170 12,1 2141 12,5

Prognoza

1999 II 2050 11,6 2048 11,9

III 1990 11,3 2034 11,6

IV 2060 11,6 2066 11,8

2000 I 2309 12,8 2255 13,1

II 2183 12,2 2178 12,5

III 2110 11,9 2154 12,2

IV 2167 12,1 2173 12,3

�ród³o: Prognoza CASE; dane dla lat 1994–98 GUS.
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Za³¹cznik 6. Podstawowe indeksy cen w latach 1996–1999 (w proc.)

Indeksy

cen transakcyjnychOkresy cen towarów
i us³ug

konsumpcyjnych

cen produkcji
sprzedanej
przemys³u

cen produkcji
budowlano -
monta¿owej

eksportu importu

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

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

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

1999 01 6,9 3,9 9,9
02 5,6 3,7 9,4
03 6,2 4,5 9,1

�ród³o: GUS.
Uwaga: Indeksy wskazuj¹ wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Za³¹cznik 7. Kursy walutowe w latach 1996–2000

Kursy w z³otych
Okresy USD DEM EURO

1996 01 2,5110 1,7189 3,1702
02 2,5442 1,7350 3,1858
03 2,5760 1,7437 3,2304
04 2,6214 1,7435 3,2605
05 2,6716 1,7432 3,2826
06 2,7145 1,7774 3,3630
07 2,7147 1,8047 3,4098
08 2,7291 1,8401 3,4612
09 2,7781 1,8443 3,4956
10 2,8189 1,8435 3,5322
11 2,8158 1,8628 3,5766
12 2,8579 1,8447 3,5542

1997 01 2,9273 1,8312 3,5538
02 3,0279 1,8104 3,5132
03 3,0793 1,8163 3,5276
04 3,1212 1,8250 3,5604
05 3,1713 1,8605 3,6272
06 3,2385 1,8749 3,6618
07 3,3965 1,8962 3,7416
08 3,4817 1,8948 3,7276
09 3,4566 1,9333 3,7917
10 3,4223 1,9454 3,8226
11 3,5033 2,0230 3,9996
12 3,5256 1,9852 3,9268

1998 01 3,5316 1,9461 3,8432
02 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4593 1,8941 3,7560
04 3,4194 1,8827 3,7329
05 3,4188 1,9246 3,7917
06 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,4592 1,9226 3,8002
08 3,5850 2,0046 3,9543
09 3,6066 2,1211 4,1713
10 3,4955 2,1353 4,2071
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 2,1928 4,2886

�ród³o: NBP.
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Za³¹cznik 8. Handel zagraniczny w latach 1996–2000 (mln USD)

Eksport Import Saldo
Okresy GUS NBP GUS NBP GUS NBP

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

1997 01 2011 1905 3405 3383 –1394 –1478
02 2029 1941 3051 2650 –1022 –709
03 2081 1920 3313 2805 –1231 –885
04 2180 2361 3652 3319 –1472 –958
05 1947 2035 3336 2864 –1388 –829
06 2187 2296 3569 3196 –1382 –900
07 2015 2372 3396 3275 –1382 –903
08 1888 2157 3073 2876 –1186 –719
09 2304 2489 3677 3397 –1373 –908
10 2676 2790 3999 3654 –1324 –864
11 2292 2359 3898 3311 –1606 –952
12 2142 2604 3940 3819 –1797 –1215

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

1999 01 2119 3331 –1212
02 2522 3305 –783
03 2463 3367 –904

�ród³o: NBP i GUS.
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Za³¹cznik 9. Bilans p³atniczy w latach 1997–1999 (w mld USD)

Saldo

Okresy rachunku
bie¿¹cego

towarowe transferów
bie¿¹cych

niesklasyfikow.
obrotów
bie¿¹cych

inwestycji
bezpoœrednich

inwestycji
portfelowych

Rezerwy
oficjalne
brutto

1997 01 –898 –1478 87 379 108 204 –559

02 –228 –709 89 350 138 352 –306

03 –408 –885 80 391 210 –148 374

04 –766 –958 111 493 317 528 –668

05 –139 –829 88 524 168 310 –328

06 –289 –900 78 454 294 233 –954

07 –318 –903 103 508 290 301 –44

08 –138 –719 68 527 110 203 –419

09 –454 –908 90 589 377 135 1
10 –64 –864 120 762 477 421 –823

11 –283 –952 96 509 292 –246 –8

12 –327 –1215 140 525 260 –195 143

1998 01 –963 –1443 102 374 477 –309 –97

02 –278 –813 131 397 150 268 –2197

03 –755 –986 120 392 277 253 –284

04 –428 –1001 121 578 334 89 –848

05 –200 –901 117 587 539 130 –492

06 –8 –945 399 550 248 144 –650

07 –102 –988 192 574 589 121 –1378

08 183 –780 165 856 661 –643 –174

09 –1296 –1528 163 438 496 –336 649

10 –962 –1375 159 449 359 –73 228

11 –830 –1326 149 363 201 723 –634

12 –1187 –1604 124 437 638 963 178

1999 01 –894 –1212 101 320 291 –82 –114

02 –488 –783 102 241 293 –176 –83

03 –844 –904 174 237 537 –64 –192

�ród³o: NBP.
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Za³¹cznik 10. Stopy procentowe

Okresy
Stopa

redyskontowa
weksli

Stopa
kredytu

lombardowego
WIBOR

3 M

Minimalna stopa
rentownoœci 28-dniowych
operacji otwartego rynku

1996 01 23,0 26,0 0,2295 –
02 23,0 26,0 0,2267 –
03 23,0 26,0 0,2265 –
04 23,0 26,0 0,2287 –
05 23,0 26,0 0,2159 –
06 23,0 26,0 0,2163 –
07 22,0 25,0 0,2018 –
08 22,0 25,0 0,1946 –
09 22,0 25,0 0,200 1 –
10 22,0 25,0 0,1976 –
11 22,0 25,0 0,1980 –
12 22,0 25,0 0,2243 –

1997 01 22,0 25,0 0,2222 –
02 22,0 25,0 0,2255 –
03 22,0 25,0 0,2280 –
04 22,0 25,0 0,2296 –
05 22,0 25,0 0,2294 –
06 22,0 25,0 0,2273 –
07 22,0 25,0 0,2619 –
08 24,5 27,0 0,2580 –
09 24,5 27,0 0,2540 –
10 24,5 27,0 0,2523 –
11 24,5 27,0 0,2550 –
12 24,5 27,0 0,2628 –

1998 01 24,5 27,0 0,2650 23,5
02 24,5 27,0 0,2489 24,0
03 24,5 27,0 0,2513 23,0
04 24,5 27,0 0,2374 23,0
05 23,5 26,0 0,2252 21,5
06 23,5 26,0 0,2215 21,5
07 21,5 24,0 0,1995 19,0
08 21,5 24,0 0,1999 19,0
09 21,5 24,0 0,1832 18,0
10 20,0 22,0 0,1700 17,0
11 20,0 22,0 0,1617 17,0
12 18,25 20,0 0,1581 15,5

1999 01 15,5 17,0 0,1360 13,0
02 15,5 17,0 0,1318 13,0
03 15,5 17,0 0,1322 13,0

�ród³o: NBP.
Uwaga: Stopy procentowe na koniec okresu.
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Za³¹cznik 11. Pieni¹dz (mld z³otych)

Depozyty z³otowe KredytyOkresy M0 M2
Gotówka ogó³em osób

prywatnych
podmiotów

gospodarczych

Depozyty
walutowe ogó³em osób

prywatnych
podmiotów

gospodarczych

Bud¿et

1996 I–IV 34,2 134,8 27,6 103,2 73,3 29,9 28,1 100,3 16,4 83,9 57,1
1997 I–IV 42,3 176,4 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 63,2
1998 I–IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 72,0

Prognoza
1999 I–IV 62,5 257 ,4 33,5 183,0 135,0 48,0 40,9 179,9 31,4 148,5 84,0
2000 I–IV 71,4 293 ,7 34,2 216,0 164,0 52,0 43,5 226 ,0 44,2 181,8 93,2
1996 I 30,0 110,6 20,6 68,9 46,3 22,5 21,1 59,6 6,4 53,2 49,3

II 33,0 116,9 22,3 73,0 49,7 23,3 21,5 64,2 7,8 56,3 54,4
III 32,6 123,3 23,0 77,9 52,8 25,1 22,4 70,6 9,4 61,2 56,5
IV 34,2 134,8 23,6 88,0 57,4 30,6 23,3 81,1 11,8 69,3 59,0

1997 I 37,7 141,6 24,6 89,4 63,3 26,1 24,6 86,9 12,8 74,1 58,5
II 41,2 151,8 26,8 95,8 68,5 27,3 26,0 93,3 14,8 78,4 57,0
III 44,1 162,3 27,6 103,2 73,3 29,9 28,1 100,3 16,4 83,9 57,1
IV 42,3 176,4 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 63,2

1998 I 44,4 180,4 27,3 120,2 88,9 31,3 29,1 112,4 18,6 93,8 61,1
II 49,7 192,3 29,7 128,9 95,1 33,8 28,9 118,8 20,1 98,7 63,4
III 49,7 203,5 30,3 138,2 101,8 36,4 30,0 126,9 21,9 105,0 68,9
IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 72,0

1999 I 56,6 230,3 32,0 161,2 116,5 44,6 37,1 148,3 25,2 123,1 66,6
Prognoza

1999 II 61,6 238 ,3 33,5 164,0 122,0 42,0 40,8 153,8 27,2 126,7 70,5
III 60,0 245 ,4 34,0 171,0 128,0 43,0 40,4 164,1 29,0 135,1 77,2
IV 62,5 257 ,4 33,5 183,0 135,0 48,0 40,9 179,9 31,4 148,5 84,0

2000 I 64,7 263 ,2 33,7 187,0 142,0 45,0 42,5 181,5 32,7 148,8 73,7
II 70,9 274 ,1 34,5 196,0 149,0 47,0 43,6 195,8 36,2 159,6 78,5
III 68,9 282 ,2 34,5 204 ,0 156,0 48,0 43,7 207 ,1 38,8 168,3 85,6
IV 71,4 293 ,7 34,2 216,0 164,0 52,0 43,5 226 ,0 44,2 181,8 93,2

�ród³o: Szacunki – NPB i CASE, prognozy – CASE.


