
Streszczenie

W III kwartale 1999 r. polska gospodarka przezwyciê¿y³a negatywne skutki kryzysu ro-
syjskiego. Szacujemy, ¿e PKB wzrós³ o 4,2 proc. Stymulatorem wzrostu gospodar-
czego by³ popyt krajowy, a szczególnie szybko rosn¹ce spo¿ycie gospodarstw domo-
wych. Oceniamy, ¿e tempo wzrostu popytu krajowego wynios³o 6 proc., co jest
niepokoj¹cym sygna³em. Tak znaczne wzmocnienie popytu krajowego odby³o siê ko-
sztem drastycznego spadku sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw domowych (w II i
III kwartale br.) oraz pogorszenia salda na rachunku bie¿¹cym. Nadal by³ s³aby popyt za-
graniczny, chocia¿ szacujemy, ¿e ju¿ w III kwartale wolumen eksportu zmniejszy³ siê tyl-
ko nieznacznie w porównaniu z III kwarta³em 1998 r.

Produkcja oraz wartoœæ dodana w przemyœle wzros³y o 7,5 proc., a wiêc w tempie naj-
wy¿szym od I kwarta³u 1998 r. Wartoœæ dodana zmniejszy³a siê jedynie w transporcie
oraz rolnictwie. Spadek produkcji rolnej to z jednej strony wp³yw niekorzystnych wa-
runków atmosferycznych (susza), a z drugiej − obni¿enia poziomu produkcji zwierzê-
cej (z uwagi na niskie ceny).

Przewidujemy, ¿e PKB wzroœnie w 1999 r. o 3,8 proc. (w IV kwartale o 6,1
proc.), w 2000 r. o 5,4 proc., a w 2001 r. o 6,3 proc. Popyt krajowy mo¿e wzro-
sn¹æ o 5,1 proc. w 1999 r., a w kolejnych dwóch latach odpowiednio o 5,2 i 6,0
proc. Stabilizacja tempa wzrostu popytu krajowego w 2000 r. na poziomie br., to
przede wszystkim efekt spodziewanego zaostrzenia polityki fiskalnej (zmniejszenia defi-
cytu skonsolidowanego bud¿etu) oraz zwiêkszenia stopnia restrykcyjnoœci polityki pie-
niê¿nej w ci¹gu najbli¿szych 6 miesiêcy.

Zmiana polityki ekonomicznej bêdzie podyktowana przede wszystkim przez nawrót
presji inflacyjnej. We wrzeœniu ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y w skali
rocznej o 8,0 proc., a przewidujemy, ¿e w grudniu ceny wzrosn¹ odpowiednio o 9,2
proc. Wzrost tempa inflacji to przede wszystkim rezultat interwencji na rynku rolnym,
wzrostu cen paliw oraz s³abego z³otego. Szczyt inflacji mo¿e wyst¹piæ w lutym 2000 r.,
kiedy przewidujemy wzrost cen o 9,8 proc. W nastêpnym okresie stopa inflacji bêdzie
siê zmniejsza³a, by w grudniu 2000 r. i  2001 r. osi¹gn¹æ odpowiednio 6,6 i 5,4 proc. 

Oczekujemy, ¿e dopiero na pocz¹tku 2000 r. o¿ywienie gospodarcze w krajach UE po-
budzi wzrost polskiego eksportu. Jednoczeœnie stabilizacja tempa wzrostu popytu kra-
jowego nie pozwoli na znaczne zwiêkszenie dynamiki importu. W rezultacie saldo p³at-
noœci handlowych pogorszy siê nieznacznie. Ju¿ pocz¹wszy od IV kwarta³u oczeku-
jemy poprawy ujemnego salda na rachunku bie¿¹cym. Jednak¿e w ca³ym 
1999 r. mo¿e ono osi¹gn¹æ (-10,7) mld USD (6,7% PKB). Przewidujemy, ¿e w
kolejnych dwóch latach wyniesie ono odpowiednio (-10,4) (6,0% PKB) oraz
(-12,6) mld USD (6,6% PKB). Spodziewany nap³yw kapita³u zagranicznego do Polski
pozwoli z nadwy¿k¹ skompensowaæ ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym i powiêkszy
oficjalne rezerwy walutowe z prognozowanych 27 mld USD pod koniec 1999 r. do 30,3
i 32,5 mld USD pod koniec 2000 oraz 2001 r.

Kwartalnik 3/99

TENDENCJE • OCENY • PROGNOZY

POLSKA  GOSPODARKA

Od redaktora 

Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych Fundacja
Naukowa ma zaszczyt przekazaæ Pañstwu trzeci
numer kwartalnika PG TOP "Polska Gospodarka −
Tendencje, Oceny, Prognozy" przygotowany przez
zespó³ ekonomistów CASE.

W opracowaniu tym analizujemy sytuacjê gospodar-
cz¹ Polski w III kwartale 1999 r., wyszczególniamy
wewnêtrzne oraz zewnêtrzne zagro¿enia rozwoju
gospodarczego oraz prezentujemy prognozy na lata
1999−2001. Zwracamy w szczególnoœci uwagê na
brak koordynacji polityki fiskalnej i pieniê¿nej oraz jej
skutki, w postaci nadmiernego popytu krajowego oraz
drastycznego spadku oszczêdnoœci krajowych (przede
wszystkim oszczêdnoœci gospodarstw domowych).

We wszystkich naszych szacunkach oraz prognozach
wykorzystujemy dane dostêpne do koñca paŸdzierni-
ka br. Pragniemy zwróciæ Pañstwa uwagê na fakt, i¿
niektóre dane za minione lata s¹ uaktualniane zgod-
nie ze zmianami oficjalnych statystyk.

Przypominamy, i¿ kwartalnik dostêpny jest zarówno
w formie drukowanej, jak i w formie elektronicznej
(PDF), w dwóch wersjach jêzykowych: polskiej oraz
angielskiej.

Wszelkie informacje na temat subskrypcji kwar-
talnika mo¿na uzyskaæ w Fundacji CASE (Micha³
Górzyñski – e-mail: pgtop@case.com.pl) lub na
stronie internetowej fundacji (www.case.com.pl).



Redakcja Kwartalnika

Redaktor
Miros³aw Gronicki

Sekretarz Kwartalnika
£ukasz Rawdanowicz

Praca zbiorowa pod redakcj¹
Miros³awa Gronickiego

Wspó³autorzy
Rafa³ Antczak – polityka monetarna i kursowa oraz 

koordynacja polityki pieniê¿nej i fiskalnej
Mariusz Jarmu¿ek – analiza statystyczna 

i ekonometryczna, ceny
Artur Radziwi³³ – finanse publiczne oraz koordynacja

polityki pieniê¿nej i fiskalnej
£ukasz Rawdanowicz – analiza statystyczna

i ekonometryczna, tendencje w gospodarce
œwiatowej, handel zagraniczny oraz 
bilans p³atniczy

Mateusz Walewski – rynek pracy

Sponsorzy
Bank Handlowy w Warszawie SA
Bank Polska Kasa Opieki SA

Projekt graficzny, DTP, korekta, druk
CeDeWu – Centrum Doradztwa
i Wydawnictw
CeDeWu Graphic Design (ANB Studio),
Agnieszka Natalia Bury

CASE – Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych
Fundacja Naukowa
ul. Sienkiewicza 12, 00-944 Warszawa
tel. (4822) 622 66 27, 828 61 33
fax (4822) 828 60 69
e-mail: case@case.com.pl
www: case.com.pl

ISSN 1507-3149

Spis  treœc i

Ocena sytuacji gospodarczej w III kwartale 1999 roku 2

Przspieszenie wzrostu gospodarczego 2
Silny popyt krajowy 3
Stabilizacja salda na rachunku bie¿¹cym 3
Stabilizacja z³otego 3
Wy¿sza inflacja 3

Uwarunkowania rozwoju gospodarczego Polski 5

Tendencje w gospodarce œwiatowej w latach 1999–2001 5
Za³o¿enia prognozy – uwarunkowania krajowe 10

Analiza sytuacji gospodarczej oraz prognoza 
na lata 1999–2001 12

Popyt krajowy 12
Wartoœæ dodana 19
Rynek pracy 23
Ceny 26
Kurs walutowy 29
Handel zagraniczny 33
Bilans p³atniczy 33
Sektor finansów publicznych 37
Polityka pieniê¿na 41

Koordynacja polityki pieniê¿nej i fiskalnej
w latach 1999-2000 44

Za³o¿enia polityki pieniê¿nej 44
Za³o¿enia polityki fiskalnej 45

Zagro¿enia 49

Za³¹czniki 50

Wszelkie prawa zastrze¿one. Zabronione jest kopiowanie, przetwarzanie i rozpowszechnianie
w jakimkolwiek celu i postaci bez pisemnej zgody autora i wydawcy.
Redakcja kwartalnika dok³ada wszelkich starañ, aby zamieszczone dane by³y wiarygodne, jednak¿e nie
gwarantuje ich kompletnoœci i dok³adnoœci.

Kwartalnik 3/99

TENDENCJE • OCENY • PROGNOZY

POLPOLSKA  GOSPODSKA GOSPODARKAARKA

Wydawca



Kryzys rosyjski z 1998 roku oraz zwi¹zane z nim za-
³amanie siê polskiego eksportu na Wschód wyraŸnie
zmniejszy³y tempo wzrostu gospodarczego Polski w
trzech kolejnych kwarta³ach, pocz¹wszy od IV kwarta-
³u 1998 r. Jednak ju¿ w II kwartale 1999 r. gospodarka
ponownie zaczê³a przyspieszaæ, a w III kwartale skutki
zewnêtrznego szoku zosta³y przezwyciê¿one. Szacuje-
my, ¿e tempo wzrostu produktu krajowego brutto
(PKB) by³o wy¿sze ni¿ w pierwszych dwóch kwarta³ach
i wynios³o 4,2 proc. Podobnie jak w II kwartale szybszy
wzrost gospodarczy by³ generowany g³ównie przez po-
pyt krajowy. Natomiast popyt zagraniczny by³ s³aby w
zwi¹zku z nadal niskim poziomem oficjalnego i przygra-
nicznego eksportu do krajów Wspólnoty Niepodleg³ych
Pañstw (WNP) oraz zmniejszonym popytem na polskie
towary w krajach Unii Europejskiej (UE). 

Zmiany niektórych podstawowych wielkoœci makroe-
konomicznych odpowiada³y sytuacji gospodarczej Polski:

• wzros³a liczba bezrobotnych; by³a to opóŸniona
reakcja przedsiêbiorstw (g³ównie w sekcjach przemy-
s³u oraz budownictwa) dostosowuj¹ca popyt na pracê
do popytu na produkt oraz d³ugookresowego trendu
wydajnoœci pracy, 

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

• sk³onnoœæ do oszczêdzania gospodarstw domo-
wych by³a ma³a, zbli¿ona do poziomu z II kwarta³u,

• znacznie wzros³a stopa inflacji (z 6,4 w II kwarta-
le do 7,2 proc. w III kwartale 1999 r.),

• z³oty ustabilizowa³ siê na poziomie kursu cen-
tralnego,

• spada³o tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza,
• NBP podniós³ stopê interwencyjn¹ z 13 na 14 proc.,
• bud¿et centralny zamkn¹³ siê w  III kwartale nie-

wielk¹ nadwy¿k¹, natomiast k³opoty finansowe ZUS-u
doprowadzi³y do znacznego zwiêkszenia deficytu
skonsolidowanego bud¿etu. 

Przyspieszenie  wzrostu 
gospodarczego

Szybszy wzrost gospodarczy to przede wszystkim efekt o¿y-
wienia gospodarczego w przemyœle. Oceniamy, ¿e wartoœæ do-
dana w przemyœle powiêkszy³a siê o 7,5 proc.   Nadal wolniej ni¿
przed rokiem roœnie produkcja budowlano-monta¿owa, a tem-
po jej wzrostu by³o nawet ni¿sze ni¿ w II kwartale br. Us³ugi ryn-
kowe ros³y w podobnym, jak w poprzednich trzech kwarta³ach,
tempie o oko³o 4 proc. rocznie. Stabilny, chocia¿ na znacznie
ni¿szym poziomie ni¿ w 1997 r. (oko³o 1 proc. rocznie) by³
wzrost wartoœci dodanej w us³ugach nierynkowych. Wzrasta³a
ona jednak szybciej ni¿ w 1998 r. 

Mniejsza ni¿ przed rokiem by³a produkcja, a tak¿e wartoœæ
dodana, w rolnictwie w wyniku s³abszych zbiorów ziemiop³o-
dów oraz zmniejszaj¹cej siê produkcji ¿ywca i mleka.

OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  
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Polskie przedsiêbiorstwa prawid³owo zareagowa³y na
zmniejszenie popytu. Dostosowaniom poda¿owym towarzy-
szy³o zmniejszenie zatrudnienia, stopniowe zwiêkszanie wy-
dajnoœci pracy oraz obni¿anie dynamiki jednostkowych ko-
sztów pracy.

Si lny popyt krajowy

Wzrost PKB by³ rezultatem stosunkowo silnego popytu we-
wnêtrznego, wiêkszego o 6 proc. w porównaniu z III kwarta³em
1998 r. Tempo wzrostu spo¿ycia indywidualnego (przez gospo-
darstwa domowe) by³o wy¿sze ni¿ w pierwszych dwóch kwar-
ta³ach br. i wynios³o 5,7 proc. Dodatkowo zwiêkszy³ siê popyt na
dobra inwestycyjne w wyniku wzrostu nak³adów inwestycyjnych
o oko³o 10 proc. 

Niska by³a sk³onnoœæ do oszczêdzania gospodarstw domo-
wych, aczkolwiek nieznacznie wy¿sza ni¿ w II kwartale. D¹¿enie
do utrzymania poziomu konsumpcji oraz stosunkowo niskie
tempo wzrostu dochodów realnych spowodowa³o wzrost po-
pytu na kredyty konsumpcyjne, a niskie stopy procentowe nie
zachêca³y do zwiêkszania oszczêdnoœci w bankach.

Stabi l izac ja  sa lda na rachunku
bie¿¹cym

Podobnie jak w II kwartale nadal wp³ywy z eksportu by³y ni¿-
sze ni¿ przed rokiem. Szacujemy, ¿e w III kwartale zmniejszy³y
siê o ponad 15 proc. w porównaniu z III kwarta³em 1998 r. Do-
datkowo saldo niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych (bêd¹-
cych przybli¿eniem salda handlu przygranicznego) pogorszy³o siê
o 715 mln USD w porównaniu z III kwarta³em 1998 r.

Mniejszy ni¿ przed rokiem wzrost popytu krajowego oraz
s³abszy z³oty (w porównaniu z III kwarta³em 1998 r.) wp³ynê³y
na zmniejszenie tempa wzrostu importu (o ponad 10 proc.). W
rezultacie w III kwartale szacujemy ujemne saldo p³atnoœci towa-
rowych na oko³o 3,8 mld USD. 

Nale¿y w tym miejscu podkreœliæ, ¿e spadek wp³ywów z
eksportu oraz wyp³at za importowane towary mo¿na czêœciowo
wyjaœniæ relatywnym wzmocnieniem dolara wzglêdem innych
walut. Na przyk³ad w III kwartale br. nominalny kurs dolara
wzglêdem euro by³ o 6,4 proc. (a w II kwartale o 4,5 proc.) wy-
¿szy ni¿ przed rokiem.

Ujemne saldo obrotów bie¿¹cych by³o o 1,7 mld USD wiêk-
sze ni¿ w II kwartale 1998 r. oraz o 0,2 mld USD ni¿ w II
kwartale br. i wynios³o 3,0 mld USD. Nieznaczne pogorszenie
salda w porównaniu z poprzednim kwarta³em by³o rezultatem
pogorszenia siê salda p³atnoœci towarowych.

W III kwartale poprawi³o siê saldo bilansu p³atniczego.
Wp³ywy z prywatyzacji oraz z bezpoœrednich inwestycji 
zagranicznych zwiêkszy³y oficjalne rezerwy walutowe z 25,8
mld USD pod koniec czerwca do 26 mld USD pod koniec
wrzeœnia 1999 r. 

Stabi l izac ja  z ³otego

Wzglêdna poprawa salda p³atnoœci towarowych oraz znacz-
ne wp³ywy z prywatyzacji  wzmocni³y z³otego w lipcu br. Kurs
waha³ siê wówczas w przedziale 3−6 proc. poni¿ej kursu cen-
tralnego. Jednak¿e oficjalne og³oszenie, ¿e dewizowe wp³ywy z
prywatyzacji nie bêd¹ przechodzi³y przez rynek walutowy oraz
gorsze, w ocenie inwestorów, wyniki makroekonomiczne spo-
wodowa³y ponowne os³abienie z³otego. Pod koniec wrzeœnia
kurs waha³ siê w okolicach kursu centralnego.

Zmniejszenie sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw do-
mowych, s³absza koniunktura gospodarcza oraz relatywne
wzmocnienie z³otego obni¿y³y tempo wzrostu poda¿y  pieni¹dza
(z ponad 27 proc. rocznie pod koniec marca do ponad 20 proc.
pod koniec wrzeœnia).

Znacznie szybciej ni¿ przed rokiem oraz w I i II kwartale br.
ros³y kredyty dla gospodarstw domowych. Pod koniec wrzeœnia
by³y wiêksze o ponad 47 proc. ni¿ przed rokiem. O ile tempo
wzrostu kredytów dla gospodarstw domowych wyraŸnie przy-
spiesza³o (w I kwartale wzros³y o prawie 35 proc.), to tempo
wzrostu kredytów dla przedsiêbiorstw mala³o od I kwarta³u (w
III kwartale wzros³y o ponad 28 proc.).  

Wy¿sza inf lac ja

Pocz¹wszy od lutego, kiedy ceny towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych wzros³y o 5,6 proc. w porównaniu z lutym
1998 r., zmieni³y siê tendencje inflacyjne. Ceny nadal rosn¹
w tempie ni¿szym ni¿ zak³adano w bud¿ecie na 1999 r., ale
ju¿ we wrzeœniu ich wzrost o 8 proc. zagrozi³ celowi inflacyj-
nemu NBP. 
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Najwiêkszy wp³yw na wzrost inflacji mia³y interwencje na
rynku rolnym, wzrost cen transakcyjnych w imporcie (jako sku-
tek os³abienia z³otego) oraz wzrost cen ropy naftowej na ryn-
kach œwiatowych. 

Podobnie do cen towarów i us³ug konsumpcyjnych zacho-
wywa³y siê ceny produkcji sprzedanej przemys³u. W III kwartale
wzros³y o 5,8 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego.

Reasumuj¹c, w III kwartale przezwyciê¿ono negatywne skut-
ki zewnêtrznego szoku.  Jednoczeœnie, podobnie jak w II kwar-
tale, gospodarka prawid³owo reagowa³a na obni¿enie stóp pro-
centowych. Tak jak przewidywaliœmy na pocz¹tku roku, s³aby
popyt zagraniczny zosta³ skompensowany stosunkowo silnym
popytem krajowym, przy czym najbardziej istotnym jego ele-
mentem by³ popyt konsumpcyjny. W zwi¹zku ze wzmocnieniem
popytu konsumpcyjnego, przyspieszeniem akcji kredytowej, a
tak¿e zagro¿eniem celu inflacyjnego NBP 22 wrzeœnia ponownie
podniesiono stopê interwencyjn¹ z 13 do 14 proc.
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Aktualne za³o¿enia PG TOP dotycz¹ce otoczenia polskiej
gospodarki nie ró¿ni¹ siê istotnie od przyjêtych przez nas w pro-
gnozach kwietniowej i lipcowej.  Horyzont prognozy zosta³ wy-
d³u¿ony do 2001 r.

Wœród za³o¿eñ zewnêtrznych wyró¿niæ mo¿na: ocenê ko-
niunktury gospodarczej u najwa¿niejszych partnerów gospodar-
czych Polski (w tym m.in. dynamikê wolumenu importu w kra-
jach Unii Europejskiej (UE), poziom LIBOR-u), tendencje infla-
cyjne, prognozy wzrostu cen surowców oraz zmiany kursów
podstawowych œwiatowych walut. 

Zmieniliœmy, w porównaniu z poprzedni¹ prognoz¹, za³o¿e-
nia dotycz¹ce gospodarki Polski. Staraliœmy siê uwzglêdniæ pro-
jekt bud¿etu na rok 2000, a tak¿e dostosowaliœmy nasze za³o¿e-
nia dotycz¹ce polityki monetarnej do aktualnej i przewidywanej
sytuacji na rynku pieniê¿nym.

Tendencje  w gospodarce 
œwiatowej  w latach 1999-20011)

• Stopniowe o¿ywienie gospodarcze w UE (przede
wszystkim w Niemczech oraz Francji) 

• Nadal s³abe euro 
• Wysokie ceny ropy naftowej

Wzrost gospodarczy

Sytuacja ekonomiczna na œwiecie jest znacznie lepsza ni¿ by-
³a na pocz¹tku roku 1999. Skutki ostatnich kryzysów finanso-
wych (azjatycki, rosyjski oraz brazylijski) s¹ przezwyciê¿ane i
wiele krajów wchodzi w fazê o¿ywienia gospodarczego. Obe-
cnie najwiêkszym zagro¿eniem dla gospodarki œwiatowej jest
rozwój sytuacji w USA. Do tej pory USA by³o lokomotyw¹ roz-
woju œwiatowego kompensuj¹c spadek aktywnoœci ekonomicz-
nej w rejonach bezpoœrednio i poœrednio dotkniêtych kryzysami.
Jednak¿e prognozowane cykliczne spowolnienie rozwoju gospo-
darczego mo¿e, w zale¿noœci od g³êbokoœci i d³ugoœci recesji w
USA, negatywnie  wp³yn¹æ na gospodarkê œwiatow¹. Miêdzyna-
rodowy Fundusz Walutowy (MFW) w raporcie World Economic
Outlook w bazowej prognozie zak³ada ³agodne spowolnienie ak-
tywnoœci ekonomicznej w USA, z niewielkimi negatywnymi
skutkami dla reszty œwiata. Jeœli sytuacja rozwinie siê wed³ug ta-
kiego scenariusza oraz rozwój gospodarczy w UE nabierze im-
petu, to w latach 2000−2001 lokomotyw¹ gospodarki œwiato-
wej bêdzie UE (patrz tabela 1).

USA
Do koñca III kwarta³u gospodarka amerykañska nie wykazu-

je oznak znacznego spowolnienia gospodarczego. Pomimo
przejœciowego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w II
kwartale (1,9 proc. rocznie), w III kwartale wzrost gospodarczy
by³ nadzwyczaj du¿y osi¹gaj¹c poziom 4,8 proc. w skali rocznej.
Tempo wzrostu produkcji przemys³owej jest wysokie. Podtrzy-

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  
ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    

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

DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.).
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muj¹ je g³ównie rosn¹ce zamówienia na produkty przemys³owe
(np. w sierpniu wzros³y o 1,3 proc.). Na rynku pracy nadal ma-
leje liczba bezrobotnych. W wy¿szym tempie ni¿ produkcja kra-
jowa roœnie popyt krajowy. W efekcie w dalszym ci¹gu powiêk-
sza siê deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych. 

Unia Europejska
Sytuacja ekonomiczna UE stopniowo poprawia siê, g³ównie

dziêki polepszeniu koniunktury na ca³ym œwiecie. Mimo braków
jednoznacznych i mocnych sygna³ów o dynamicznej poprawie ak-
tywnoœci ekonomicznej w Unii zaufanie konsumentów jest nadal
silne. Do poprawy wyników ekonomicznych w III kwartale miêdzy
innymi przyczyni³o siê s³abe euro zwiêkszaj¹ce popyt zewnêtrzny. 

Zauwa¿alne jest jednak pog³êbiaj¹ce siê zró¿nicowanie w
tempach wzrostu gospodarczego w UE. Wysokie tempa wzro-
stu PKB w Finlandii, Hiszpanii, Irlandii oraz Portugalii stanowi¹
znaczny kontrast w porównaniu do analogicznych statystyk dla
Niemiec i W³och. Nale¿y jednak przypomnieæ, i¿ cztery wy¿ej
wymienione, dynamicznie rozwijaj¹ce siê kraje stanowi¹ mniej
ni¿ 1/6 PKB ca³ej strefy euro. 

Pomimo prognoz znacznej poprawy sytuacji ekonomicznej,
wiêkszoœæ krajów UE stoi przed problemem przeprowadzenia
powa¿nych reform strukturalnych rynku pracy i polityki bud¿e-
towej. Powodzenie tych reform bêdzie determinowa³o mo¿li-
woœci d³ugookresowego rozwoju. 

W Niemczech w sierpniu br. odnotowano wzrost produkcji
przemys³owej o 1,1 proc. w porównaniu do lipca, ale spadek o
1,6 proc. w porównaniu do analogicznego okresu roku poprze-
dniego. Równie¿ w sierpniu wyst¹pi³ niespodziewany wzrost za-
mówieñ na wyroby przemys³u przetwórczego o 5,1 proc. (mie-
si¹c do miesi¹ca). Mo¿e to byæ zapowiedzi¹ znacznego (i d³ugo
oczekiwanego) przyspieszenia dynamiki produkcji. Nale¿y jed-
nak podkreœliæ, i¿ wzrost zamówieñ zagranicznych by³ wiêkszy
ni¿ krajowych. Wed³ug oficjalnych statystyk PKB w II kwartale
pozosta³ bez zmian w porównaniu do poprzedniego kwarta³u,
ale wzrós³ o 0,9 proc. w stosunku rocznym. 

We W³oszech, bêd¹cych dotychczas najwolniej rozwijaj¹-
cym siê krajem strefy euro,  pojawiaj¹ siê pierwsze sygna³y
zwiastuj¹ce prze³amywanie stagnacji ekonomicznej. Dotyczy
to g³ównie znacznego wzrostu importu pó³fabrykatów i surow-
ców, co zwykle zapowiada ekspansjê produkcji przemys³owej.
Mimo to, wed³ug przedstawicieli banku centralnego W³och,
rz¹dowy cel wzrostu gospodarczego − 1,3 proc. − w br. jest
zagro¿ony.

W Wielkiej Brytanii w III kwartale odnotowano silny wzrost
PKB − o 1,8 proc. w skali rocznej. Wzrost by³ g³ównie napêdza-
ny przez sektor us³ug. Jest to najlepszy wynik od dwóch lat. Na-
tomiast produkcja przemys³owa ustabilizowa³a siê z niewielk¹
tendencj¹ wzrostow¹, pozostaj¹c jednak poni¿ej ubieg³oroczne-
go poziomu. 

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

Wyszczeg ólnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 2001p

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

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

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

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

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

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

            W ³ochy 0,7 1,5 1,3 1,3 2,2 2,8

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

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

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

Uwaga: p – prognoza.
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Mocniejszy ni¿ oczekiwano wzrost gospodarczy mia³ miej-
sce tak¿e we Francji. G³ównie dziêki silnemu popytowi ze stro-
ny konsumentów oraz zagranicy. Oba wskaŸniki ros³y w III kwar-
tale w 2-cyfrowym tempie. Ponadto wysoki wzrost zaufania pro-
ducentów wskazuje na poprawê produkcji przemys³owej.

WNP
W Rosji nadal roœnie produkcja sprzedana przemys³u. W

okresie styczeñ−sierpieñ by³a wiêksza o 5,9 proc. w porówna-
niu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jednak¿e w
zwi¹zku z brakiem poprawy w pozosta³ych sektorach gospodar-
ki (g³ównie rolnictwie i budownictwie) PKB w I pó³roczu by³ o 
1 proc. ni¿szy ni¿ w 1998 r. Produkcja krajowa zastêpuje male-
j¹cy popyt na towary importowane. Import w I pó³roczu spad³ o
45 proc. w ujêciu rocznym. Wiêkszoœæ oœrodków prognostycz-
nych przewiduje wzrost gospodarczy dopiero w 2000 r. Z pew-
noœci¹ na poprawê sytuacji gospodarczej bêd¹ mia³y wp³yw 
ceny ropy naftowej oraz innych surowców naturalnych. Nadal
jednak du¿ym zagro¿eniem dla d³ugofalowej poprawy jest brak
reform strukturalnych w zakresie polityki fiskalnej, sektora ban-
kowego oraz restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiêbiorstw. 

W krajach ba³tyckich oraz pozosta³ych krajach WNP wci¹¿
spada produkcja sprzedana przemys³u oraz obroty w handlu
miêdzynarodowym. S¹ to w dalszym ci¹gu skutki kryzysu rosyj-
skiego z sierpnia 1998 r. Kraje WNP maj¹ce silne powi¹zania
handlowe z Rosj¹ odczuwaj¹ dotkliwie wp³yw dewaluacji rubla
na znaczny spadek popytu importowego w Rosji.

Azja
Z Azji nadchodzi coraz wiêcej sygna³ów o szybkiej poprawie

ekonomicznej, jednak¿e d³ugookresowe tendencje rozwojowe
pozostawiaj¹ wiele znaków zapytania. Dynamiczny wzrost go-
spodarczy w tym rejonie bêdzie przede wszystkim zale¿a³ od
powodzenia reform strukturalnych sektora finansowego oraz
przedsiêbiorstw, a tak¿e rozwoju sytuacji w USA. 

Poprawia siê koniunktura gospodarcza w Japonii. Po dyna-
micznym wzroœcie PKB w I kwartale br. (1,9 proc.), tempo je-
go wzrostu w II kwartale znacznie zmala³o (0,9 proc.). Wzrost
gospodarczy by³ przede wszystkim stymulowany przez wydat-
ki publiczne. Obecnie d³ug publiczny wynosi oko³o 10 proc.
PKB. Niestety nadal zaufanie konsumentów i producentów
jest niestabilne, co odzwierciedla niski poziom inwestycji pry-
watnych. Jeœli jen nadal bêdzie mocny, to mo¿e zagroziæ per-
spektywom rozwojowym eksportu. Ponadto nadal istotnym
problemem gospodarki japoñskiej jest restrukturyzacja sekto-
ra przedsiêbiorstw, która jest kluczowa dla dalszego powo-
dzenia rozwoju gospodarczego. Wzmocniona aktywnoœæ eko-

nomiczna w Azji mo¿e pozytywnie stymulowaæ wychodzenie
z recesji w Japonii.

W Chinach zmniejszy³o siê obecnie ryzyko dewaluacji walu-
ty. Pomimo drastycznego spadku nadwy¿ki na saldzie obrotów
towarowych − o 51,3 proc. − w okresie styczeñ−sierpieñ w
porównaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, eks-
port wzrós³ znacznie o 7,5 proc. w lipcu i o 17,8 proc. w sierp-
niu. Ponadto Chiny utrzymuj¹ wysokie rezerwy walutowe.
Nadal negatywnym zjawiskiem jest utrzymywanie siê niskiego
popytu wewnêtrznego oraz tendencji deflacyjnych. Malej¹ in-
westycje w œrodki trwa³e, a tak¿e spadaj¹ zagraniczne inwesty-
cje bezpoœrednie (o 10 proc. w okresie styczeñ−lipiec br.).
Prognozy dotycz¹ce tempa rozwoju gospodarki chiñskiej zosta-
³y zrewidowane w dó³, choæ nadal przewiduje siê wzrost gospo-
darczy powy¿ej 6 proc. 

Ameryka £aciñska
Sytuacja w Ameryce £aciñskiej jest bardzo zró¿nicowana. Z

jednej strony prognozy  temp wzrostu gospodarczego dla Brazy-
lii oraz Meksyku zosta³y zrewidowane w górê, a z drugiej − dla
Argentyny, Chile, Ekwadoru, Kolumbii i Wenezueli w dó³. G³ów-
n¹ determinant¹ przysz³ego rozwoju gospodarczego bêd¹ wyda-
rzenia gospodarcze w USA (oczekiwanie spowolnienia gospo-
darczego) z uwagi na  doœæ silne powi¹zania handlowe. Poza
tym, czynnikiem zwiêkszaj¹cym zagro¿enie dla poprawy jest nie-
pewny sentyment inwestorów zagranicznych. Du¿e problemy fi-
nansowe ma Ekwador, który og³osi³ niewyp³acalnoœæ na jeden
rodzaj obligacji Brady'ego pod koniec wrzeœnia. 

Ceny surowców

Ceny ropy naftowej w III kwartale wykazywa³y nadal
trend zwy¿kowy. W ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy wzros³y o 62
proc. Na pocz¹tku paŸdziernika zanotowano krótkotrwa³y
spadek cen (o 17 proc.), po którym szybko nast¹pi³ kolejny
wzrost. Spadek ten wywo³any zosta³ informacj¹ o obni¿eniu
realizacji limitów do 81 proc. z 91 proc. Poziom cen bêdzie
determinowany g³ównie przez dotrzymywanie limitów wydo-
bycia w krajach OPEC. Obecnie uwa¿a siê, i¿ przestrzeganie
limitów bêdzie coraz trudniejsze. Wartoœci limitów mog¹ zo-
staæ zmienione dopiero w marcu na kolejnym posiedzeniu
OPEC. Oczekuje siê jednak, i¿ restrykcyjna polityka odnoœnie
wydobycia zostanie przed³u¿ona po marcu, jeœli zapasy nie
zostan¹ obni¿one oraz popyt nie wzroœnie. Do wzrostu cen
ropy mo¿e siê przyczyniæ zapowiadana ostra zima, a tak¿e
obawa przed problemem roku 2000. Z drugiej strony ich
wzrost mo¿e byæ hamowany przez zwiêkszone wydobycie
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ropy przez producentów niezrzeszonych w OPEC (g³ównie
Rosja i Norwegia). 

Ceny metali przemys³owych po osi¹gniêciu najni¿szych po-
ziomów na pocz¹tku br. stopniowo wzrasta³y w II i III kwartale.
Jednak¿e na pocz¹tku paŸdziernika ceny wiêkszoœci z nich gwa³-
townie spad³y. Eksperci twierdz¹, i¿ jest to tendencja przejœcio-
wa. Prognozy cen metali na przysz³y rok s¹ bardziej optymi-
styczne w zwi¹zku z oczekiwan¹ popraw¹ koniunktury w Azji i
UE. Aczkolwiek istnieje ryzyko zwi¹zane z rozwojem sytuacji w
USA. Jeœli w USA nast¹pi gwa³towne zahamowanie wzrostu go-
spodarczego, to znaczny spadek popytu mo¿e negatywnie od-
dzia³ywaæ na ceny metali. 

Inflacja

Ceny w g³ównych gospodarkach œwiatowych pozostawa³y
na wzglêdnie stabilnym poziomie (mierzone indeksem cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych). Jednak¿e w wielu krajach coraz
wyraŸniej odczuwalne s¹ presje inflacyjne.  Znajduj¹ one wyraz
we wzrastaj¹cych cenach produkcji sprzedanej oraz importu,
g³ównie w wyniku wrastaj¹cych cen ropy naftowej. W USA we
wrzeœniu ceny produkcji sprzedanej wzros³y o 1,1 proc. (naj-
wy¿szy wzrost od wrzeœnia 1990 r.). Europejski Bank Centralny
(EBC) ostrzega, ¿e w najbli¿szych miesi¹cach mo¿e nast¹piæ
wzrost inflacji w strefie euro. Ponadto niepokoj¹ce jest szybkie
tempo przyrostu poda¿y pieni¹dza M3.
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Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1996–2001 (zmiana w proc.)

Wyszczeg ólnienie 1996 1997 1998s 1999p 2000p 2001p

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

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

Uwagi: s – szacunki;  p – prognoza.

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

Wyszczeg ólnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 2001p

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

    Kanada 1,6 1,4 1,0 1,6 1,8 2,0

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

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

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

            W ³ochy 3,8 1,7 1,7 1,6 1,4 1,4

            Wielka Brytania 2,4 2,8 2,7 2,3 2,5 2,0

   Rosja 47,7 14,8 27,7 90,0 20,0 11,0
   Chiny 8,3 2,8 -0,8 -1,6 1,0 1,0

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

Uwaga: p – prognoza.
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Stopy procentowe

FED, po czerwcowej podwy¿ce stopy procentowej o 25
pkt. bazowych do 5,25 proc. na posiedzeniu w paŸdzierniku
1999 r. postanowi³ nie zmieniaæ stopy procentowej. Jednocze-
œnie og³osi³, i¿ nie wyklucza podniesienia stopy procentowej w
przysz³oœci, gdy tylko pojawi siê zagro¿enie nawrotu presji infla-
cyjnej.  Prawdopodobieñstwo podwy¿ki zmala³o po og³oszeniu
danych o silnym wzroœcie gospodarczym oraz braku presji infla-
cyjnych (niski wzrost kosztów pracy − 3,1 proc. od stycznia do
wrzeœnia − oraz deflatora − 0,9 proc. w skali rocznej).

Analogicznie do FED'u, post¹pi³ EBC w paŸdzierniku, pozo-
stawiaj¹c stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decy-
zja EBC by³a podyktowana brakiem nag³ych presji inflacyjnych, a
tak¿e faktem, i¿ poprawa koniunktury w strefie euro nie jest w

pe³ni widoczna. ECB og³osi³, ¿e jeœli pojawi¹ siê wyraŸne sygna-
³y o przyspieszeniu gospodarczym, to nast¹pi podniesienie stóp,
szczególnie w œwietle wysokiego tempa wzrostu M3. Zapo-
wiedŸ ta zosta³a wprowadzona w ¿ycie na listopadowym posie-
dzeniu, kiedy to EBC podniós³ stopê refinansuj¹c¹ z 2,5 proc. do
3,0 proc. Wy¿sza ni¿ powszechnie oczekiwano podwy¿ka ma
ograniczyæ niepewnoœæ na rynkach finansowych. 

Bank Anglii niespodziewanie podwy¿szy³ stopy procentowe
we wrzeœniu od 25 pkt. bazowych do 5,25 proc. Na kolejnym
posiedzeniu w paŸdzierniku nie dokona³ ¿adnych zmian w poli-
tyce monetarnej, a tak¿e nie og³osi³ jej przysz³ych kierunków.
We wrzeœniu znacznie wzros³y koszty surowców i energii. Wiêk-
szy wzrost p³ac ni¿ zak³ada³ Bank Anglii oraz spadaj¹ce bezrobo-
cie stanowi niepokoj¹ce sygna³y dla polityki monetarnej. Niespo-
dziewany wzrost cen surowców przemys³owych mo¿e byæ
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Tabela 4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 1996–2001 (proc.)

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

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

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

Wyszczeg ólnienie 1996 1997 1998s 1999p 2000p 2001p
  Œwiat 6,0 10,5 3,9 4,0 6,1 7,0
   OECD 6,2 7,8 7,5 5,5 5,0 5,5

   USA 6,4 14,3 10,6 10,0 6,0 5,0

   Kanada 5,1 12,6 5,8 5,0 3,0 4,0

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

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

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

           W ³ochy -2,0 3,6 6,1 3,3 4,7 5,0

           Wielka Brytania 7,8 8,3 8,4 2,0 3,5 4,0

   Rosja 10,0 11,0 -16,0 -20,0 4,0 6,0
   Chiny 14,0 12,0 -3,8 2,0 5,0 7,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: s –  szacunki; p – prognoza.
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przyczyn¹ podniesienia stóp procentowych przez radê polityki
pieniê¿nej Banku Anglii  w listopadzie 1999 r. 

Handel zagraniczny

Tak jak pisaliœmy w poprzednim numerze PG TOP,  œwiato-
we obroty handlowe bêd¹ wzrastaæ wraz z pobudzeniem ak-
tywnoœci ekonomicznej w Azji oraz UE (patrz tabela 5). Ponad-
to w d³u¿szym horyzoncie czasowym na wolumen i kierunek
miêdzynarodowych obrotów towarowych bêdzie mia³o wp³yw
ewentualne przyst¹pienie Chin do Œwiatowej Organizacji Handlu
(WTO). Ju¿ obecnie wielu producentów (m.in. z USA oraz Wiel-
kiej Brytanii) jest bardzo zainteresowanych wejœciem na ogrom-
ny rynek chiñski.

Kursy walutowe

Wbrew oczekiwaniom analityków w III kwartale nie nast¹pi-
³o znaczne umocnienie siê euro w stosunku do dolara. Niewiel-
ki wzrost kursu euro wynika z braku wyraŸnych sygna³ów o po-
prawie kondycji gospodarek strefy euro, a tak¿e wci¹¿ dobrze
prosperuj¹cej gospodarki USA. Jednak¿e wiêkszoœæ analityków
oczekuje, i¿ do koñca roku euro znacznie siê wzmocni osi¹gaj¹c
poziom 1,11 za dolara  (patrz tabela 6).

W III kwartale nast¹pi³a znaczna aprecjacja jena w stosunku
do dolara, a tak¿e w stosunku do euro, lecz w mniejszym stop-
niu. Jen odnotowa³ najni¿szy kurs w stosunku do dolara, bliski
103 JPY/USD, od trzech i pó³ roku. Ponadto wiêkszoœæ du¿ych
banków inwestycyjnych przewiduje dalsze wzmocnienie jena
wzglêdem dolara, nawet do poni¿ej 95 JPY/USD w ci¹gu najbli¿-
szych 6 miesiêcy. Bank Japonii, pomimo presji ze strony krajów
G7, nie chce poluzowaæ polityki monetarnej, aby os³abiæ swoj¹
walutê. W po³owie paŸdziernika jednak postanowi³, w celu
zwiêkszenia p³ynnoœci, rozpocz¹æ skup krótkoterminowych rz¹-
dowych papierów wartoœciowych. 

W najbli¿szym czasie oczekiwane jest o¿ywienie w go-
spodarce œwiatowej. Wraz z o¿ywieniem zwiêksz¹ siê pre-

sje inflacyjne, co bêdzie prowadzi³o do podwy¿ek stóp
procentowych. Oczekuje siê równie¿ wzrostu obrotów
handlowych. Najwiêkszym zagro¿eniem jest rosn¹ca nie-
pewnoœæ, dotycz¹ca tendencji rozwojowych w gospodarce
USA. Stopieñ i d³ugoœæ oczekiwanego os³abienia koniunk-
tury gospodarczej w USA bêd¹ w du¿ym stopniu warun-
kowa³y rozwój gospodarczy w wielu regionach œwiata.

Dla polskiej gospodarki, w najbli¿szym okresie, zasa-
dnicze znaczenie bêdzie mia³o rozpoczête o¿ywienie go-
spodarcze w krajach UE. Wzmocniony impuls eksportowy
bêdzie korzystnie oddzia³ywa³ na perspektywy rozwojowe
Polski. Z drugiej strony, utrzymywanie wysokich cen ropy
naftowej bêdzie przeszkadza³o w obni¿aniu inflacji. 

Za³o¿enia  prognozy 
− uwarunkowania krajowe

Wolniejsza, ni¿ przewidywaliœmy w poprzednim wydaniu PG
TOP, poprawa koniunktury gospodarczej w krajach UE spowo-
dowa³a korektê naszych za³o¿eñ dotycz¹cych eksportu do tego
regionu. Uwa¿amy jednak, ¿e w I po³owie 2000 r. popyt na pol-
skie towary mo¿e siê zwiêkszyæ − przede wszystkim w wyniku
dostosowania polskich przedsiêbiorstw do nowej sytuacji gospo-
darczej, a tak¿e przewidywanego o¿ywienia w krajach UE. Za-
k³adamy tak¿e wolne (wolniejsze ni¿ zak³adaliœmy w poprze-
dnim wydaniu PG TOP) odbudowywanie polskiego eksportu do
Rosji i na Ukrainê. Szczegó³owe za³o¿enia podane s¹ w tabeli 7
oraz w objaœnieniach do niej.

Pomimo stabilizacji inwestycji zagranicznych w I pó³roczu
oczekujemy, i¿ pocz¹wszy od II pó³rocza br. zwiêkszy siê nap³yw
kapita³u zagranicznego. Nasza prognoza zak³ada − optymistycz-
nie − ¿e sytuacja na œwiatowych rynkach finansowych i kapita³o-
wych nie ulegnie wiêkszym zaburzeniom. Jednoczeœnie w dal-
szym ci¹gu zgadzamy siê z tez¹, ¿e inwestorzy zachodni bêd¹ w
tym roku odró¿niaæ Polskê od innych krajów transformuj¹cych
gospodarkê, g³ównie z uwagi na coraz silniejsze fundamenty ma-
kroekonomiczne oraz konsekwentn¹ politykê gospodarcz¹.
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Tabela 6. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1996–2001

Wyszczeg ólnienie 1996 1997 1998 1999p 2000p 2001p
  Euro - - 1,12 1,08 1,13 1,15
  Jen 109 121 131 117 108 115

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

2. Kursy œrednioroczne.
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W poni¿szych punktach wyjaœniamy bardziej szczegó³owo
za³o¿enia prognozy:

1. Zak³adamy, ¿e krótkookresowa polityka gospodarcza rz¹-
du zmierzaæ bêdzie do utrzymywania równowagi makro-
ekonomicznej oraz zaplanowanego deficytu bud¿etowe-
go. Nasza prognoza bazuje na trzech za³o¿eniach polityki
gospodarczej:

(i) NBP zaostrzy politykê pieniê¿n¹ w IV kwartale br. oraz I
pó³roczu 2000 r. podnosz¹c  podstawowe stopy procento-
we, ich obni¿ka mo¿e nast¹piæ dopiero pod koniec I pó³-
rocza 2000 r.;

(ii) polityka bud¿etowa zmierzaæ bêdzie do jak najmniejszego
finansowania deficytu poprzez krajowy system finansowy; 

(iii) w roku 2000 zmieniony zostanie mechanizm ustalania kur-
su walutowego poprzez wprowadzenie kursu p³ynnego.

2. Transfery z Unii Europejskiej wzrosn¹ z oko³o 0,3 mld
USD w 1999 r. do 0,6 i 0,9 mld USD w kolejnych dwóch
latach.

3. Zagraniczne inwestycje bezpoœrednie w ujêciu bilansu
p³atniczego wynios¹ w latach 1999−2001 odpowiednio:
6,8; 7,0, oraz 8,0 mld USD.

4. Przychody z prywatyzacji wynios¹ w latach 1999−2001:
12; 17; 14 mld z³otych.

5. Utrzymana zostanie indeksacja cenowa podstawowych
œwiadczeñ spo³ecznych; w 2000 r. realny wzrost przeciêt-
nych œwiadczeñ bêdzie bliski 0 proc., a w roku nastêpnym
zwiêksz¹ siê one o 1 proc.

6. W 2000 r. utrzymane bêd¹ stawki podatkowe podatku
dochodowego od osób fizycznych z 1999 r., a zmniejszo-
ne zostan¹ stawki podatku dochodowego od osób pra-
wnych (o 3 pkt. proc.); stawki akcyzy oraz VAT-u bêd¹ ta-
kie, jak w propozycji bud¿etu na 2000 r.; w 2001 r.
zmniejsz¹ siê stawki podatku dochodowego od osób pra-
wnych (o dalsze 4 pkt. proc.) oraz od osób fizycznych (do
zak³adanych w rz¹dowej reformie podatkowej 18 i 28
proc.) oraz poszerzona zostanie baza podatkowa dla VAT-
u (zgodnie z projektem rz¹dowym objête zostanie nim
rolnictwo oraz us³ugi komunalne).

7. Zatrudnienie w ca³ej sferze bud¿etowej bêdzie stabilne. Za-
k³adamy spadek zatrudnienia w edukacji oraz ochronie
zdrowia oraz wzrost zatrudnienia w szeroko rozumianej
administracji.
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Tabela 7. Za³o¿enia prognozy

Wyszczególnienie Lata 1999−2001

Obligatoryjna obs³uga  zad³u¿enia wzglêdem Odpowiednio 1,3; 1,7; 2,2  mld USD
Klubu Paryskiego i Londyñskiego oraz rocznie odsetki
zad³u¿enia sektora prywatnego
Wzrost wolumenu importu  przez kraje UE Por. tabelê 2
Przeciêtna stawka LIBOR (USD, rok) Por. tabelê 4
Wzrost zasobów pracy w Polsce 0,4 do 0,5 proc. rocznie
Wzrost liczby rencistów i emerytów w Polsce 1,5 do 2,3 proc. rocznie
Przeciêtna stawka celna Stopniowo zmniejszana do 0 proc. 

w handlu z UE, na poziomie 1997 r. 
z innymi krajami

Polityka kursowa Do 1999 r. crawling-peg póŸniej kurs rynkowy; 
por. pkt 1 pod tabel¹ 7

Transfery z UE Por. pkt 2 pod tabel¹ 7
Nap³yw inwestycji bezpoœrednich (rocznie) Por. pkt 3 pod tabel¹ 7
Prywatyzacja Przyspieszenie prywatyzacji i jej ca³kowite 

zakoñczenie w 2001 r.; por. tak¿e pkt 4 
pod tabel¹ 7

System ubezpieczeñ spo³ecznych Por. pkt 5 pod tabel¹ 7
Stawki podatkowe Por. pkt 6 pod tabel¹ 7
Zatrudnienie w sferze bud¿etowej Wzrost 0 − 0,3 proc. rocznie; por. tak¿e pkt 7 

pod tabel¹ 7

�ród³o: CASE.
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Popyt krajowy

• Popyt krajowy lokomotyw¹ wzrostu gospodarczego
• Szybszy wzrost spo¿ycia prywatnego w III kwartale

oraz prognoza  lekkiego os³abienia w latach 2000−2001
• Stabilizacja spo¿ycia publicznego
• Prognoza poprawy klimatu inwestycyjnego w la-

tach 2000−2001

W III kwartale 1999 r. PKB wzrós³  wg naszych szacunków o
4,2 proc. w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku. Oznacza to stopniowe przyspieszanie dynamiki gospodar-
czej pamiêtaj¹c, i¿ w I kwartale PKB powiêkszy³ siê, wg szacun-
ków GUS, o 1,5 proc., a w II kwartale o 3,0 proc. (nasze szacun-
ki z lipca mówi³y tak¿e o wzroœcie o 3,0 proc.). 

O ile do II kwarta³u 1998 r. wzrost polskiej gospodarki by³
stymulowany bardziej przez eksport ni¿ popyt krajowy, to w na-
stêpnym okresie, w wyniku kryzysu rosyjskiego oraz zwi¹zane-
go z nim znacznego zmniejszenia polskiego eksportu, wzrost
polskiej gospodarki stymulowany by³ przede wszystkim poprzez
popyt krajowy. 

W niniejszym opracowaniu popyt krajowy definiujemy jako
sumê spo¿ycia oraz akumulacji. Z kolei spo¿ycie jest sum¹ spo-
¿ycia prywatnego (czyli spo¿ycia przez gospodarstwa domowe
oraz instytucje niekomercyjne) i spo¿ycia publicznego (spo¿ycia
przez instytucje rz¹dowe i samorz¹dowe). Akumulacja jest okre-
œlana jako suma inwestycji (nak³adów na œrodki trwa³e brutto,

przyrost stada podstawowego w rolnictwie oraz wartoœci nie-
materialnych) oraz przyrostu zapasów. 

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego pocz¹wszy od II kwar-
ta³u br. to tak¿e rezultat, podejmowanych od wrzeœnia 1998 r.
przez NBP dzia³añ zmierzaj¹cych, poœrednio, do wzmocnienia po-
pytu krajowego. Uwa¿amy, ¿e zapocz¹tkowane wówczas obni¿a-
nie nominalnych oficjalnych stóp procentowych, a tak¿e stóp pro-
centowych na rynku miêdzybankowym pobudzi³o akcjê kredyto-
w¹, szczególnie w zakresie kredytów konsumpcyjnych. Popyt na
kredyty ze strony gospodarstw domowych by³ generowany
przede wszystkim d¹¿eniem do utrzymania stosunkowo wysokie-
go poziomu konsumpcji oraz oczekiwaniem szybkiej poprawy sy-
tuacji gospodarczej i tym samym wzrostu dochodów realnych. 

Wzrost popytu gospodarstw domowych na kredyty by³ do
pewnego stopnia ³agodzony przez s³abszy ni¿ w ubieg³ym roku
popyt ze strony sektora bud¿etowego (deficyt bud¿etowy w
1999 r. by³ w znacznej czêœci finansowany przez wp³ywy z pry-
watyzacji) oraz zmniejszone tempo wzrostu nak³adów inwesty-
cyjnych (szczegó³owe dane dotycz¹ce dynamiki podstawowych
sk³adników zagregowanego popytu zawiera tabela 8). Z drugiej
strony znaczne zwiêkszenie deficytu skonsolidowanego bud¿e-
tu, obejmuj¹cego oprócz bud¿etu centralnego bud¿ety lokalne
oraz para-bud¿ety (m.in. ZUS), w sposób poœredni pobudza³o
popyt krajowy.

Analizuj¹c podstawowe tendencje rozwojowe g³ów-
nych agregatów makroekonomicznych oceniamy, ¿e pol-
ska gospodarka w III kwartale 1999 r. przezwyciê¿y³a
skutki szoku zewnêtrznego i powróci³a na œcie¿kê d³ugo-
okresowego wzrostu gospodarczego. 
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Szacujemy, ¿e po obni¿eniu tempa wzrostu popytu krajowe-
go z ponad 6 proc. w II pó³roczu 1998 r. do 3,2 proc. w I kwar-
tale 1999 r., w kolejnych dwóch kwarta³ach wzrós³ on odpowie-
dnio o 4,6 i 6 proc. w porównaniu do analogicznego okresu po-
przedniego roku. 

Niepokoj¹ce jest zwiêkszanie dynamiki popytu krajo-
wego, przy nadal stosunkowo niskim tempie wzrostu go-
spodarczego oraz spadku eksportu. W III kwartale tempo

wzrostu popytu krajowego by³o na poziomie zbli¿onym do
osi¹gniêtego w 1998 r. Utrzymanie takiego tempa by³o
mo¿liwe przede wszystkim poprzez znaczne obni¿enie
sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw domowych. 

Ponownie zwiêksza siê ró¿nica miêdzy tempami wzro-
stu popytu krajowego i PKB  z 1,6 pkt. proc. w II kwarta-
le do 1,8 pkt. proc. w III kwartale. Dla porównania w
pierwszych dwóch kwarta³ach 1998 r. ró¿nica ta wynios³a

Tabela 8. Sk³adniki zagregowanego popytu, 1997- 2001

Okresy PKB Popyt krajowy Spo¿ycie
indywidualne

Spo¿ycie
publiczne

Nak ³ady brutto
na œrodki trwa ³e

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

Prognoza
1999 I- IV 3,8 5,1 4,9 1,5 9,1
2000 I- IV 5,4 5,2 4,3 1,3 10,6

2001 I- IV 6,3 6,0 5,0 1,6 10,9

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IIIs2 4,2 6,0 5,7 1,5 9,9

Prognoza
1999 IV 6,1 6,5 4,7 1,6 11,3

2000 I 6,4 5,4 4,0 1,5 11,6

II 5,3 5,2 4,2 1,4 12,0

III 5,1 5,2 4,4 1,2 11,5

IV 5,1 5,3 4,5 1,0 9,0

2001 I 4,7 5,2 4,8 1,7 10,0

II 6,5 5,9 5,0 1,8 10,9

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

IV 6,8 6,5 4,8 1,3 11,0

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

2. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
3. Popyt krajowy definiowany jest jako suma spo¿ycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne), spo¿ycia publicznego oraz inwestycji. 
W tabeli nie wyodrêbniono spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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odpowiednio 1,0 i 0,4 pkt. proc. i tylko w okresie bezpo-
œrednio po kryzysie rosyjskim w IV kwartale zwiêkszy³a siê
do 3,8 pkt. proc., a w I kwartale br. wynios³a 1,7 pkt. proc. 

Na wzrost popytu krajowego w III kwartale 1999 r. wp³yn¹³
przede wszystkim popyt konsumpcyjny. Pocz¹wszy od I kwarta-
³u wzrasta jego dynamika i jest w tej chwili na poziomie najwy¿-
szym od I kwarta³u 1998 r. Oceniamy, ¿e w III kwartale br. spo-
¿ycie gospodarstw domowych (spo¿ycie indywidualne) powiêk-

szy³o siê o 5,7 proc. w porównaniu z poprzednim rokiem i ro-
s³o, podobnie jak od III kwarta³u 1998 r., szybciej ni¿ PKB. Wiêk-
sza dynamika spo¿ycia indywidualnego jest rezultatem drastycz-
nego zmniejszenia sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw do-
mowych w II i III kwartale w porównaniu do poprzednich dwóch
lat. Nale¿y dodatkowo zauwa¿yæ, ¿e podobnie jak w poprze-
dnich trzech kwarta³ach tempo wzrostu spo¿ycia jest wiêksze
od tempa wzrostu PKB. Tendencje te s¹ niemo¿liwe do utrzy-
mania w d³u¿szym okresie. Ich ewentualna zmiana mo¿e byæ

Wykres 1. PKB oraz popyt krajowy, 1995–2001 (zmiana w proc.)
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Wykres 2. Spo¿ycie indywidualne i inwestycje, 1995–2001 (wzrost w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE. 
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. –  prognoza CASE.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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spowodowana albo poprzez zaostrzenie polityki monetarnej
(wzrost nominalnych stóp procentowych), albo przez szybszy
wzrost gospodarczy (przek³adaj¹cy siê na zwiêkszone dochody
realne gospodarstw domowych i oszczêdnoœci gospodarstw do-
mowych). W innej sytuacji utrzymanie tych relacji grozi powro-
tem tendencji inflacyjnych. 

Nadal utrzymuje siê wysoki poziom nak³adów inwestycyj-
nych, chocia¿ tempo ich wzrostu, w porównaniu z poprzednimi
4 latami by³o wyj¹tkowo niskie. Oceniamy, ¿e w trzech kwarta-
³ach br. zwiêkszy³y siê one odpowiednio o 6,0; 6,7 oraz 9,9 proc.
O ile w 1998 r. dynamika nak³adów inwestycyjnych na zakup
maszyn, urz¹dzeñ oraz sprzêtu transportowego by³a wiêksza ni¿
dynamika nak³adów na budynki i budowle, to w pierwszych
dwóch kwarta³ach br. tendencja siê odwróci³a, a popyt na sprzêt
inwestycyjny zg³oszony przez du¿e firmy wzrós³ o ponad 5 proc.
(dla porównania tempo wzrostu nak³adów w 1998 r. znacznie
przekracza³o 20 proc.). Spadek tempa wzrostu inwestycji to
przede wszystkim efekt os³abienia wzrostu gospodarczego, co z
kolei zmniejszy³o zyski przedsiêbiorstw i zmusi³o je do zrewido-
wania planów dalszego rozwoju. Ju¿ jednak w III kwartale br.
zwiêkszy³a siê dynamika wzrostu inwestycji, g³ównie w wyniku
stopniowej poprawy koniunktury gospodarczej w kraju, zwiêk-
szonych inwestycji zagranicznych oraz kredytów inwestycyj-
nych. Trudno jednak oczekiwaæ przyspieszenia tempa wzrostu
inwestycji do poziomu osi¹ganego w latach 1995−1998. Powol-
ny wzrost oszczêdnoœci krajowych oraz stabilny nap³yw inwesty-
cji zagranicznych stanowi¹ argumenty za spowolnieniem
nak³adów inwestycyjnych. Nadal jednak inwestycje rosn¹ w
tempie przewy¿szaj¹cym tempo wzrostu PKB, co pozwala na
zwiêkszenie ich udzia³u w PKB. Jeœli zwiêkszona zostanie efek-

tywnoœæ inwestycji oraz poprawi siê ich struktura (na korzyœæ in-
westycji w infrastrukturê), wówczas rosn¹cy udzia³ inwestycji w
PKB mo¿e gwarantowaæ utrzymanie stosunkowo wysokiego
(5−6 proc. rocznie) tempa wzrostu gospodarczego.

Od 1993 r. spo¿ycie publiczne ros³o wyraŸnie wolniej ni¿
pozosta³e elementy popytu krajowego. Podobna tendencja by³a
w III kwartale, kiedy spo¿ycie publiczne powiêkszy³o siê o 1,5
proc. w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego ro-
ku. Nale¿y podkreœliæ, ¿e tempo wzrostu spo¿ycia publicznego
by³o podobne do osi¹gniêtego w 1998 r. Wzrost ten by³ mo¿li-
wy pomimo du¿ych napiêæ w bud¿ecie, zwi¹zanych z wprowa-
dzeniem reformy finansów publicznych oraz wy¿szymi ni¿ prze-
widywano kosztami wprowadzania reform spo³ecznych.

Po okresowym spadku przyrostu zapasów w I kwartale
br., spowodowanym dostosowaniem produkcji do zmniejszo-
nego popytu, w kolejnych dwóch kwarta³ach ich realny przy-
rost by³ porównywalny z osi¹gniêtym przed rokiem. Oznacza
to, i¿ polska gospodarka dostosowa³a siê do zmniejszonego
popytu oraz wzrostu gospodarczego. Szczegó³owe dane znaj-
duj¹ siê w tabeli 8. 

Przewidujemy, ¿e w 1999 r. PKB mo¿e wzrosn¹æ o
3,8 proc. Oznacza to, ¿e po dwóch poprzednich korektach w
dó³, obecnie zwiêkszamy przewidywane tempo wzrostu o 0,2
pkt. proc. w porównaniu z prognoz¹ lipcow¹. Nasza prognoza
jest wiêc nadal bardziej pesymistyczna ni¿ za³o¿one w bud¿e-
cie na 1999 r. 5,1 proc. oraz prognozowane i podane w pro-
jekcie bud¿etu na 2000 r. przez Ministerstwo Finansów 4,0
proc. Jednoczeœnie jesteœmy nadal bardziej optymistyczni ni¿

Tabela 9. Dekompozycja wzrostu PKB, 1997–2001 (w proc.)

Okresy
PKB Spo¿ycie

indywidualne

Spo¿ycie

publiczne

Nak ³ady
brutto

na œrodki
trwa ³e

Przyrost

zapas ów

Saldo
handlu

zagranicznego
Eksport Import

1997 I- IV 6,9 4,3 0,6 4,4 0,0 -2,5 2,7 -5,6

1998 I- IV 4,8 3,0 0,3 3,4 0,1 -1,9 0,3 -1,8

Prognoza

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

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

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

�ród³o: CASE oraz dane dla PKB – GUS.
Uwaga: 1. Dekompozycjê wzrostu PKB obliczono na podstawie nastêpuj¹cego wzoru: (przyrost roczny X / przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.

2. Ró¿nice miêdzy tempem zmiany PKB a sum¹ kontrybucji poszczególnych agregatów PKB wynikaj¹ z zaokr¹gleñ.
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wiêkszoœæ analityków zachodnich oraz Rz¹dowe Centrum Stu-
diów Strategicznych. 

Jeœli w IV kwartale tempo wzrostu bêdzie wy¿sze od prze-
widywanych przez nas 6,1 proc., a jest to mo¿liwe tylko, gdy po-
jawi siê silny impuls eksportowy, wówczas PKB w 1999 r.
wzrós³by o prognozowane przez Ministerstwo Finansów 4 proc. 

W 2000 r. PKB mo¿e zwiêkszyæ siê o 5,4 proc., przy czym w
I pó³roczu tempo wzrostu bêdzie wy¿sze (5,8 proc.) ni¿ w II pó³-
roczu (5,1 proc.). Szybsze tempo wzrostu w I pó³roczu, przy

przewidywanym braku silnych impulsów prorozwojowych, bê-
dzie g³ównie wynikiem utrzymania podobnych jak w 1999 r. ten-
dencji rozwojowych, a tak¿e odniesienia prognozowanego PKB
do jego niskiego poziomu w tym samym okresie 1999 r. 

Od pocz¹tku 2000 r. oczekujemy tak¿e wyst¹pienia impul-
su proeksportowego, który w 2001 r. mo¿e zostaæ dodatkowo
wzmocniony poprzez oczekiwane zwiêkszenie popytu importo-
wego w krajach WNP, a w szczególnoœci w Rosji i na Ukrainie.
Umo¿liwi to dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego do
6,3 proc. w 2001 r.

Tabela 10. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 1997–2001

Dochody
do dyspozycji

Wynagrodzenia Œwiadczenia
spo³eczne

Stopa
oszcz êdnoœci

Realne dochody
do dyspozycjiOkresy

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

1997 I- IV 23,4 23,8 19,7 13,4 7,4

1998 I- IV 15,2 17,3 15,3 12,1 3,0

Prognoza

1999 I- IV 10,5 12,2 9,9 9,4 3,3

2000 I- IV 14,0 10,5 8,6 10,6 5,4

2001 I- IV 12,5 9,1 9,0 11,5 5,2

1997 I 21,6 23,0 19,0 12,4 3,8

II 23,9 19,8 22,4 13,0 7,6

III 25,5 25,5 22,3 12,3 9,8

IV 22,7 22,7 16,6 15,7 8,4

1998 I 19,6 20,9 17,0 11,1 5,0

II 14,7 17,9 15,4 12,1 1,4

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

IV 11,4 15,0 14,9 13,9 2,0

1999 I 14,9 8,7 12,7 13,5 8,2

II 7,6 9,5 9,0 6,3 1,1
III 9,9 10,7 9,5 7,1 2,6

Prognoza

1999 IV 9,8 10,0 8,7 10,7 1,4

2000 I 9,1 11,4 8,2 10,0 -0,2

II 16,0 12,2 9,4 8,9 7,0

III 15,7 10,7 8,0 9,9 7,5

IV 15,3 8,0 8,5 13,3 7,4

2001 I 12,4 8,6 9,0 10,6 5,3

II 12,7 7,7 9,0 9,9 5,9

III 12,4 6,4 9,0 10,7 6,0

IV 12,4 0,5 9,0 14,7 6,4

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

2. Stopa oszczêdnoœci wyra¿ona w proc. nominalnych dochodów do dyspozycji.
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Tempo wzrostu popytu krajowego zmniejszy siê z 6,5 proc. w
1998 do 5,1 proc. w 1999 i 5,2 proc. w 2000 r. Przewidujemy, ¿e
w 2001 r. popyt  krajowy powiêkszy siê o 6 proc. Najszybciej wzra-
staæ bêd¹ nak³ady inwestycyjne, a roczne tempo wzrostu wahaæ siê

bêdzie od 9 do 12 proc. W 2000 r., wolniej ni¿ w 1999 r., mo¿e ro-
sn¹æ spo¿ycie indywidualne, g³ównie w wyniku przewidywanego
zwiêkszenia sk³onnoœci do oszczêdzania. W 2001 r. przewidujemy
ponowne zwiêkszenie dynamiki spo¿ycia do 5 proc. rocznie.

Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB, 1995–2001 (w proc.)
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Wykres 4. Zmiana dochodów realnych do dyspozycji gospodarstw domowych oraz stopa 
oszczêdnoœci, 1995–2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE. 
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 1999 r. – prognoza CASE.
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Oznacza to tak¿e, ¿e w latach 2000−2001 tempo wzrostu
popytu krajowego mo¿e byæ ni¿sze od tempa wzrostu PKB, co
pozwoli³oby na stabilizacjê makroekonomiczn¹, a tak¿e zbilan-
sowany wzrost gospodarczy po 2001 r. Wolniejszy wzrost popy-
tu krajowego kompensowany bêdzie wzrostem eksportu.
Umo¿liwi to relatywn¹ poprawê salda na rachunku bie¿¹cym
oraz stabilizacjê kursu z³otego.  

Wp³yw poszczególnych elementów zagregowanego popytu
na wzrost PKB zawiera tabela 9.  Przedstawione w niej rezulta-
ty dekompozycji tempa wzrostu PKB nale¿y interpretowaæ na-
stêpuj¹co, np. w 1999 r. spo¿ycie prywatne przyczyni³oby siê do
3-procentowego wzrostu PKB, gdyby pozosta³e elementy popy-
tu nie uleg³y zmianie. Pamiêtaæ przy tym nale¿y, ¿e przyrost da-
nego agregatu nale¿y odnieœæ do poziomu PKB z poprzedniego
roku, a tak¿e suma tak obliczonych temp wzrostu wszystkich
elementów popytu (krajowego, zapasów oraz zagranicznego)
powinna byæ równa wzrostowi PKB.

W latach 1999−2001 kontrybucja spo¿ycia we wzroœcie
PKB kszta³towaæ siê bêdzie na podobnym poziomie jak
w 1998 r. (3 proc.).  W 2000 r. przewidujemy jej niewielki spa-
dek do 2,7 proc., a w nastêpnym roku zwiêkszenie do 3,1 proc.
Ponownie podkreœlamy, ¿e utrzymanie w 1999 r. stosunkowo
du¿ego tempa wzrostu gospodarczego, pomimo znacznego
spadku eksportu, by³o mo¿liwe tylko dziêki stabilnej kontrybucji
spo¿ycia we wzroœcie PKB.

W 1998 r. PKB wzrós³ o 3,4 proc. dziêki inwestycjom, a
wiêc w wiêkszym stopniu ni¿ spo¿ycie indywidualne. Oczekuje-
my, ¿e w 1999 r. ich wp³yw zmniejszy siê do 2,3 proc., a wiêc
bêdzie mniejszy ni¿ kontrybucja spo¿ycia. Podobnie mo¿e byæ w
kolejnych latach. W 2000 r. przewidujemy zwiêkszenie kontry-
bucji inwestycji we wzroœcie PKB do 2,8 proc., a w 2001 r. do 3
proc. Stosunkowo niska kontrybucja inwestycji stawia pod zna-
kiem zapytania d³ugookresow¹ strategiê gospodarcz¹ rz¹du, a
przede wszystkim zamierzenia przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego do oko³o 7 proc. rocznie.

Przewidujemy, ¿e w 1999 r. kontrybucja eksportu we
wzroœcie PKB bêdzie ujemna − na poziomie (-1) proc.
Poprawa tego wskaŸnika mo¿liwa bêdzie dopiero w la-
tach 2000−2001. Jednoczeœnie w wyniku prognozowa-
nego ni¿szego popytu inwestycyjnego w 1999 r., który
jest w du¿ej mierze przek³adany na popyt importowy,
zmniejszy siê tak¿e negatywny wp³yw importu. W efek-
cie w 1999 r. wp³yw popytu zagranicznego bêdzie ujem-
ny i  wyniesie (-1,6) proc. W latach 2000−2001 w wyniku
relatywnie wolniejszej dynamiki importu (w wyniku przewidy-

wanego wolniejszego tempa wzrostu popytu krajowego) nega-
tywny wp³yw popytu zagranicznego (mierzonego saldem obro-
tów handlu zagranicznego) mo¿e zmniejszyæ siê odpowiednio
do oko³o 0 proc. 

Po stosunkowo wysokim tempie wzrostu dochodów real-
nych w I kwartale (wzros³y one wówczas o 8,6 proc., g³ównie
w wyniku znacznego obni¿enia inflacji oraz opóŸnionej reakcji
przedsiêbiorstw na os³abienie popytu krajowego i zagraniczne-
go) och³odzenie koniunktury gospodarczej wp³ynê³o na obni¿e-
nie tempa wzrostu nominalnych i realnych dochodów gospo-
darstw domowych (por. tabelê 10). Szacujemy, ¿e w II kwarta-
le  wzros³y one o prawie 2 proc., a w III kwartale − o prawie 4
proc. Tak znaczne os³abienie dynamiki dochodów realnych to
przede wszystkim efekt zmniejszenia dochodów z dzia³alnoœci
gospodarczej. Stabilizuj¹co na dochody realne wp³ywa³y nato-
miast dochody z tytu³u wynagrodzeñ za pracê oraz œwiadczeñ
spo³ecznych. 

Przewidujemy, ¿e w 1999 r. dynamika dochodów realnych
bêdzie podobna jak w roku poprzednim, natomiast w kolejnych
dwóch lat mo¿na oczekiwaæ wy¿szego wzrostu, g³ównie w wy-
niku przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Jednak¿e w IV
kwartale br. oraz I kwartale 2000 r. dochody realne mog¹ wzra-
staæ wolniej ni¿ przeciêtnie w 1999 r. Ponowne znaczne zwiêk-
szenie tempa wzrostu dochodów realnych spodziewane jest od
II kwarta³u 2000 r. 

W III kwartale br., podobnie jak w poprzednim kwartale,
bardzo niskie by³y oszczêdnoœci pieniê¿ne netto gospo-
darstw domowych (obliczone jako ró¿nica pomiêdzy wzro-
stem depozytów z³otowych, walutowych oraz gotówki poza ka-
sami banków a wzrostem kredytów). Zmniejszenie stopy
oszczêdnoœci (liczonej jako stosunek oszczêdnoœci gospodarstw
domowych do ich dochodów do dyspozycji) z oko³o 12 proc.
przeciêtnie w 1998 r. do 6,3 i 7,1 proc. w II i III kwartale br. to
z jednej strony efekt kontrowersyjnej obni¿ki stóp procento-
wych w styczniu br., a z drugiej − skutek obni¿enia realnych do-
chodów gospodarstw domowych.

W prognozowanym okresie nie przewidujemy wzrostu
sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw domowych do pozio-
mu z lat 1997−1998. Oczekujemy jednak, ¿e stopniowo, po-
cz¹wszy od IV kwarta³u br. stopa oszczêdnoœci zwiêkszy siê i w
2001 r. przekroczy 11 proc. Spodziewany wzrost sk³onnoœci go-
spodarstw domowych do oszczêdzania bêdzie raczej skutkiem
przyspieszania wzrostu gospodarczego oraz wy¿szych docho-
dów realnych ni¿ rezultatem zmian nominalnych i realnych stóp
procentowych.
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Wartoœæ dodana

• Popyt krajowy stymulatorem wzrostu
• Najwy¿szy wzrost produkcji przemys³owej 

od I kwarta³u 1998 r. 
• Wolniejszy wzrost produkcji budowlano-monta¿owej
• Stabilny wzrost us³ug rynkowych
• Szybszy wzrost wartoœci dodanej w latach 2000−2001

Szacujemy, ¿e w III kwartale 1999 r. wartoœæ dodana ogó³em
zwiêkszy³a siê o 4,2 proc. w porównaniu z analogicznym okre-
sem poprzedniego roku, a wiêc w tempie porównywalnym z III
kwarta³em 1998 r. Oznacza to, ¿e tempo wzrostu produkcji kra-
jowej by³o wy¿sze ni¿ w poprzednich kwarta³ach i ¿e prze³ama-
ne zosta³o os³abienie wzrostu gospodarczego z okresu IV kwar-
ta³ 1998 r. − II kwarta³ 1999 r. 

Wartoœæ dodana w sekcjach pozarolniczych (nie obejmuj¹-
cych rolnictwa, leœnictwa, ³owiectwa, rybo³óstwa i rybactwa) by-
³a o 4,8 proc. wiêksza w porównaniu z II kwarta³em 1998 r. Je-
szcze szybciej ros³a wartoœæ dodana w przemyœle, telekomuni-
kacji oraz handlu. Natomiast wolniej ni¿ przeciêtnie ros³a war-
toœæ dodana m.in. w budownictwie oraz us³ugach nierynkowych.
Wyniki szacunków przedstawiamy w tabeli 11.

Wzrost wartoœci dodanej ogó³em w III kwartale by³by je-
szcze wiêkszy, gdyby nie spadek produkcji w rolnictwie. Zmniej-
szenie zbiorów podstawowych zbó¿ (o oko³o 8 proc. w porów-
naniu z 1998 r.), mniejsze zbiory ziemniaków, buraków cukro-
wych, warzyw oraz owoców, a tak¿e spadek produkcji zwierzê-
cej zmniejszy³y wartoœæ dodan¹ w rolnictwie o oko³o 5 proc.

Do szybszego wzrostu gospodarczego w III kwartale przy-
czyni³ siê przede wszystkim wzrost produkcji sprzedanej
przemys³u w przedsiêbiorstwach zatrudniaj¹cych powy¿ej 5
osób (7,5 proc. w porównaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego − por. tabelê 12). Jeszcze szybciej wzrasta³a
produkcja sprzedana w przemyœle przetwórczym (o 8,3 proc.)
oraz w zaopatrzeniu w energiê i wodê (o 7,8 proc.). Podobnie
jak w poprzednich kwarta³ach zmniejszy³a siê produkcja w
górnictwie (produkcja sprzedana w tym dziale zmniejszy³a siê
o 5,1 proc.). Szacujemy, ¿e wartoœæ dodana dla ca³ego prze-
mys³u by³a o 7,5 proc. wiêksza ni¿ przed rokiem. Jak ju¿
wspomniano wczeœniej, przyspieszenie wzrostu produkcji
przemys³owej by³o determinowane g³ównie przez wzmocnie-
niu popytu krajowego. 

W II kwartale po przyspieszeniu wzrostu produkcji budow-
lano-monta¿owej realizowanej przez du¿e firmy (tj. zatrudniaj¹-
ce powy¿ej 20 pracowników) do 4 proc., w III kwartale by³a ona,
wg GUS, wiêksza o 3,1 proc. ni¿ przed rokiem (por. tabelê 12).

Wykres 5. Wartoœæ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej, 
1995–2001 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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Niewielkie os³abienie tempa wzrostu zosta³o skompensowane
przez szybszy wzrost produkcji w pozosta³ych dzia³ach budow-
nictwa. Oceniamy, ¿e w III kwartale 1999 r. wartoœæ dodana
wszystkich przedsiêbiorstw budowlanych (wliczaj¹c budownic-
two sposobem gospodarczym realizowane przez gospodarstwa
domowe oraz mniejsze firmy) wzros³a o 4 proc.

Podobnie jak w 1998 r. oraz poprzednich dwóch kwarta³ach
szybko ros³a sprzeda¿ w du¿ych (zatrudniaj¹cych powy¿ej 20
osób) firmach handlowych. Wed³ug szacunków GUS w II kwar-
tale 1999 r. sprzeda¿ detaliczna w tych firmach wzros³a o oko³o
16,5 proc., a w III kwartale, wed³ug naszych szacunków, po-
wiêkszy³a siê o 19 proc. Odnotowaæ nale¿y trwa³¹ tendencjê
szybszego wzrostu sprzeda¿y w du¿ych firmach w porównaniu
do ca³ego sektora. Z naszych wyliczeñ wynika, ¿e w III kwartale
1999 r. wartoœæ dodana w handlu wzros³a o ponad 5 proc.

Pomimo szybszego wzrostu gospodarczego nadal zmniej-
sza³ siê popyt na us³ugi transportowe, zarówno na przewozy ³a-
dunków, jak i pasa¿erów. Podobnie jak w poprzednich kwarta-
³ach spadek popytu na przewozy ³adunków to przede wszyst-
kim rezultat drastycznego zmniejszenia przewozów wêgla oraz
mniejszego eksportu (a wiêc i pracy przewozowej) na Wschód
(por. tabelê 12). Zmniejszenie popytu na przewozy pasa¿erskie
wyjaœniæ mo¿na rosn¹c¹ liczb¹ samochodów osobowych. Prze-
wozy komunikacj¹ publiczn¹ malej¹ na korzyœæ przewozów in-
dywidualnych. 

Wartoœæ dodana w us³ugach nierynkowych (definiowanych
jako suma wartoœci dodanej w us³ugach realizowanych przez ad-
ministracjê, edukacjê i ochronê zdrowia) wzros³a o 1,0 proc., a
wiêc w tempie podobnym, jak w II kwartale br. Jej stosunkowo
niewielki wzrost jest poœrednio skutkiem reform spo³ecznych,
które racjonalizuj¹ zatrudnienie w oœwiacie oraz ochronie zdro-
wia. Zmniejszone zatrudnienie i brak wyraŸnej poprawy produk-
tywnoœci by³y podstawow¹ przyczyn¹ tak niewielkiego wzrostu
wartoœci dodanej.

Przewidujemy, ¿e w 1999 r. wartoœæ dodana ogó³em wzro-
œnie o 3,7 proc. W kolejnych dwóch latach tempo wzrostu przy-
spieszy osi¹gaj¹c w 2000 r. 5,2 proc., a w 2001 r. 6,1 proc. Po-
prawa bêdzie mo¿liwa dziêki prognozowanemu szybszemu
wzrostowi wartoœci dodanej w przemyœle (w latach 2000−2001
mo¿e ona wzrosn¹æ odpowiednio o 8,5 i 8,7 proc.) i  budownic-
twie (odpowiednio o 9,3 i 10,3 proc.). W 2000 r. mo¿e zmniej-
szyæ siê wartoœæ dodana w rolnictwie (o oko³o 4 proc.). Nato-
miast w 2001 r. w wyniku przejœcia do kolejnej fazy cyklu w pro-
dukcji rolnej oraz przy za³o¿eniu jej wielkoœci na poziomie prze-
ciêtnej produkcji w 4 poprzednich latach spodziewaæ siê mo¿na
wzrostu wartoœci dodanej w rolnictwie o ponad 4 proc.

W I pó³roczu 2000 r. tempo wzrostu wartoœci dodanej mo-
¿e byæ relatywnie wy¿sze ni¿ w II pó³roczu. W du¿ym stopniu
odpowiedzialne bêdzie za to odniesienie wskaŸników wzrostu
do s³abych rezultatów z I pó³rocza 1999 r. 

Wykres 6. Wartoœæ dodana w przemyœle i wolumen eksportu, 1995–2001 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r.– prognoza CASE.
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Tak jak w poprzednich kwarta³ach prognozowane tempo
wzrostu wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych mo¿e byæ bar-
dziej stabilne ni¿ w pozosta³ych sekcjach gospodarki narodowej.
Wyniesie ono w latach 2000−2001 odpowiednio 4,3 i 5,0 proc.,
a wiêc nie bêdzie ono odbiega³o od tendencji obserwowanych w
latach 1996−1998, kiedy wartoœæ dodana w us³ugach rynko-
wych wzrasta³a od 4,4 do 5,4 proc. rocznie. Jednoczeœnie rosn¹æ
bêdzie wolniej ni¿ wartoœæ dodana ogó³em, odmiennie ni¿ w la-
tach 1998−1999. Oczekujemy, ¿e nadal szybko rozwijaæ siê bê-

d¹: ³¹cznoœæ, handel, hotele, a nieco wolniej transport oraz us³u-
gi zwi¹zane z obs³ug¹ nieruchomoœci i firm.

Prognozujemy nadal niskie tempo wzrostu wartoœci dodanej
w us³ugach nierynkowych. Oczekujemy, ¿e racjonalizacja zatru-
dnienia spowodowana przez reformy w edukacji oraz ochronie
zdrowia mo¿e w 2000 r. obni¿yæ tempo wzrostu wartoœci doda-
nej do oko³o 1 proc. rocznie. Dopiero od 2001 r. mo¿na ocze-
kiwaæ wy¿szego tempa wzrostu (ponad 2 proc. rocznie).

Tabela 11. PKB oraz wartoœæ dodana w wa¿niejszych sekcjach gospodarki 
narodowej, 1997–2001

Warto œæ dodana

PKB ogó³em przemys ³ budownictwo us³ugi
 rynkowe

us³ugi
nierynkoweOkresy

w mld z ³ w % w % w % w % w % w %
1997 I- IV 469 6,9 6,5 10,3 13,5 4,4 3,0

1998s 1 I- IV 551 4,8 4,6 4,4 10,2 4,8 0,1
Prognoza

1999 I- IV 623 3,8 3,7 4,7 4,4 4,2 1,0
2000 I- IV 709 5,4 5,2 8,5 9,3 4,3 0,8
2001 I- IV 801 6,3 6,1 8,7 10,3 5,0 2,0
1997 I 103 6,9 6,4 8,7 14,7 5,5 4,7

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

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

1999 Is1 133 1,5 1,3 -3,0 2,0 4,1 0,9
IIs1 150 3,0 2,8 1,3 3,2 4,2 1,0
IIIs2 160 4,2 4,2 7,5 4,0 4,2 1,0

Prognoza
1999 IV 181 6,1 5,7 12,1 6,2 4,4 1,3
2000 I 154 6,4 6,2 13,6 7,4 4,4 1,0

II 171 5,3 5,1 9,3 8,6 4,3 0,8
III 181 5,1 4,8 6,6 8,9 4,3 0,7
IV 204 5,1 4,9 5,8 10,8 4,2 0,8

2001 I 172 4,7 4,5 5,1 10,2 4,5 1,8
II 194 6,5 6,3 10,1 10,0 4,9 2,0
III 205 7,0 6,8 10,0 9,9 5,3 2,1
IV 230 6,8 6,6 9,3 10,6 5,2 2,2

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

2. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
3. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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Tabela 12. Krótkookresowe wskaŸniki rozwoju gospodarki polskiej, 
1997–2001 (zmiana w proc.)

Produkcja Przewozy Sektor przedsi êbiorstw

Okresy sprzedana
przemys ³u

budowlano-
monta ¿owa

towar ów pasa ¿erów przeci êtne
zatrudnienie

wynagrodzenie
realne brutto

1997 I- IV 11,5 16,5 1,5 -2,4 3,6 5,5

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

Prognoza

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

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

2001 I- IV 8,8 9,6 2,0 -0,2 0,0 3,5

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IIIs2 7,5 3,1 -7,6 -1,5 -1,6 3,8

Prognoza

1999 IV 12,7 6,0 -2,5 -0,6 -1,3 3,5

2000 I 13,9 8,0 -2,2 -0,9 -0,2 2,9

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

III 6,7 7,6 -1,7 0,0 1,0 4,1

IV 5,9 7,9 -2,0 0,2 1,0 3,8

2001 I 5,3 8,0 -1,0 0,4 0,5 4,0

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

III 10,1 9,0 0,3 0,3 0,6 4,2

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

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

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

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

• Os³abienie popytu na pracê
• Wzrost liczby zarejestrowanych bezrobotnych
• Prognoza tendencji spadkowej bezrobocia w 2001 r.

W III kwartale 1999 r. os³abienie popytu na pracê by³o wiêksze
ni¿ w poprzednim kwartale (por. tabelê 13). Szacujemy, ¿e prze-
ciêtna liczba pracuj¹cych zmniejszy³a siê o 1,8 proc. w porównaniu
z analogicznym okresem 1998 r. Jednoczeœnie po raz pierwszy od
1992 r. zmniejszy³a siê przeciêtna liczba pracuj¹cych w porówna-
niu z poprzednim kwarta³em. Dotychczas sezonowy wzrost popy-
tu na pracê w III kwartale zapewnia³ zarówno wiêksze zatrudnie-
nie, jak i spadek liczby osób pozostaj¹cych bez pracy. 

Os³abienie popytu na pracê to opóŸniony rezultat zmniejsze-
nia tempa wzrostu gospodarczego oraz wywo³anej przez niego
racjonalizacji zatrudnienia w polskich przedsiêbiorstwach. 

Bezrobocie

Liczba osób bezrobotnych zarejestrowanych w urzêdach
pracy wynios³a w koñcu wrzeœnia 1999 r. 2177,8 tys. osób i by-

³a o 104,8 tys. wiêksza ni¿ w czerwcu, a tak¿e o 501,1 tys. osób
wy¿sza ni¿ we wrzeœniu 1998 r. Stopa bezrobocia wynios³a we
wrzeœniu 12,1 proc., co stanowi 2,5-punktowy wzrost w po-
równaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. 

551,1 tys. zarejestrowanych bezrobotnych pod koniec wrze-
œnia to osoby dotychczas niepracuj¹ce, z czego 148,3 tys. to ab-
solwenci. Trzeba w tym miejscu zaznaczyæ, i¿ liczba bezrobotnych
absolwentów zwiêkszy³a siê od czerwca o 81,5 tys., a w sumie
bezrobotnych dotychczas niepracuj¹cych o 70,4 tys. osób. Ozna-
cza to, i¿ liczba osób bezrobotnych dotychczas niepracuj¹cych i
nie bêd¹cych absolwentami zmniejszy³a siê o 11,1 tys. osób. Taki
wzmo¿ony przyp³yw absolwentów na rynek pracy jest normal-
nym sezonowym zjawiskiem obserwowanym w III kwartale.

Od po³owy roku 1997 wzrasta udzia³ osób dotychczas nie-
pracuj¹cych wœród ogólnej liczby osób pozostaj¹cych bez pracy.
W maju 1997 r. wynosi³ on tylko 15,6 proc., a w sierpniu tego
roku ju¿ 25,5 proc. Od pocz¹tku br. ogólna liczba bezrobotnych
wzros³a o oko³o 19 proc., a liczba dotychczas niepracuj¹cych o
oko³o 34 proc. Jest to zjawisko zgodne z tez¹ g³osz¹c¹, i¿ praco-
dawcy wol¹ zatrudniaæ osoby z doœwiadczeniem zawodowym.
W Polsce zjawisko takie mo¿e byæ dodatkowo wzmacniane
przez doœæ wysok¹ relatywn¹ p³acê minimaln¹, która nie jest
zró¿nicowana w zale¿noœci od sta¿u pracy, jak równie¿ przez
niedopasowany do warunków rynkowych system edukacyjny. 

Wykres 7. Zmiana wydajnoœci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki
narodowej, 1995–2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. –  prognoza CASE.
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Przewidujemy, i¿ do koñca roku rejestrowane bezrobocie
wzrosn¹æ mo¿e nawet do oko³o 2,3 mln osób, a stopa bezrobo-
cia mo¿e siê zbli¿yæ do 13 proc. Prognozujemy kontynuacjê
wzrostu stopy bezrobocia do I kwarta³u 2001 r. W nastêpnym
okresie szybszy wzrost gospodarczy umo¿liwi stopniow¹ reduk-
cjê liczby osób pozostaj¹cych bez pracy.

Zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw

W III kwartale utrzyma³a siê wyraŸna i charakterystyczna dla
bie¿¹cego roku tendencja do comiesiêcznych regularnych spad-
ków zatrudnienia. We wrzeœniu w sektorze przedsiêbiorstw wy-
nios³o one 5735 tys. osób, co da³o spadek o 12 tys. (liczba zatru-
dnionych obejmuje jedynie du¿e przedsiêbiorstwa; wykorzystu-
jemy w tym miejscu definicjê sektora przedsiêbiorstw stosowa-
n¹ w "Biuletynie Statystycznym GUS"). We wrzeœniu 1998 r. za-
trudnienie by³o wiêksze o 94 tys. osób i oznacza to, ¿e w ci¹gu
roku spad³o o 1,6 proc. Objawem tego stanu rzeczy w statysty-
kach dotycz¹cych rynku pracy jest zapocz¹tkowanie lekkiej ten-
dencji wzrostowej udzia³u osób zwolnionych  z przyczyn doty-
cz¹cych zak³adu pracy w ogóle bezrobotnych. Udzia³ ten wzrós³
od 6,8 proc na pocz¹tku roku do 7,3 proc. we wrzeœniu.

Spadek zatrudnienia w ostatnim okresie nastêpuje g³ównie w
bran¿ach przemys³owych. Od pocz¹tku roku do koñca wrzeœnia
zatrudnienie w przedsiêbiorstwach przemys³owych zatrudniaj¹-

cych powy¿ej 5 osób zmniejszy³o siê o 92 tys. osób, podczas gdy
zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw wzros³o o 7 tys. osób. 

Wydaje siê, i¿ nie nale¿y postrzegaæ szybkiego spadku zatru-
dnienia w przemyœle jako zjawiska do koñca negatywnego. Otó¿
66 tys., czyli 72 proc. ogólnej liczby osób zwolnionych (netto) z
przemys³u straci³o pracê w nastêpuj¹cych bran¿ach zatrudniaj¹-
cych we wrzeœniu w sumie 531 tys., czyli 17,5 proc. zatrudnio-
nych: górnictwo, produkcja metali, produkcja tkanin, obróbka
skóry i produkcja wyrobów ze skóry. S¹ to bran¿e, szczególnie
te nale¿¹ce do przemys³u ciê¿kiego, w których absolutnie nie-
odzowna wydaje siê jak najszybsza i g³êboka redukcja zatrudnie-
nia. W zwi¹zku z tym nale¿y uznaæ, i¿ wyraŸnie jej przyspiesze-
nie od pocz¹tku tego roku jest objawem postêpuj¹cej restruktu-
ryzacji i jest to zjawisko pozytywne.

Regionalne zró¿nicowanie bezrobocia

Najwy¿sze bezrobocie we wrzeœniu odnotowano w woje-
wództwach: warmiñsko-mazurskim − 21,4 proc., lubuskim −
16,6 proc. oraz w zachodniopomorskim − 16,1 proc. Najni¿sze
bezrobocie wystêpuje w województwach: mazowieckim, œl¹-
skim oraz ma³opolskim, odpowiednio: 9,0; 9,3 oraz 9,4 proc. 

Województwa œl¹skie i lubuskie doœwiadczy³y najwiêkszego
relatywnego wzrostu bezrobocia od pocz¹tku roku. W pierw-

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia (wg BAEL), 1995–2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE. 
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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szym województwie wzros³o o 30,6, a w drugim o 30 proc. Od
pocz¹tku roku bezrobocie zwiêkszy³o siê we wszystkich woje-
wództwach, najmniej jednak, bo tylko o 8,1 proc., w wojewódz-
twie podlaskim oraz w podkarpackim i warmiñsko-mazurskim,
odpowiednio 11,2 i 11,3 proc.

Wzrost bezrobocia w województwie œl¹skim zwi¹zany jest z
procesem restrukturyzacji przedsiêbiorstw przemys³u ciê¿kie-
go. Jak ju¿ wczeœniej wspominaliœmy w ci¹gu najbli¿szych kilku
miesiêcy sytuacja ta nie zmieni siê. Inaczej sytuacja przedstawia
siê w województwie lubuskim. Jest to typowy teren przygranicz-

ny z du¿¹ iloœci¹ ma³ych firm prywatnych ¿yj¹cych z handlu i w
du¿ej mierze dzia³aj¹cych w szarej strefie. Jako ¿e ma³e firmy
charakteryzuj¹ siê najczêœciej doœæ du¿¹ elastycznoœci¹, mo¿na
siê spodziewaæ, i¿ sytuacja na tym terenie zacznie siê w najbli¿-
szym czasie poprawiaæ.

Ostatnim wzrostem bezrobocia dotkniête s¹ przede wszy-
stkim miasta. Sytuacja ta zmieni siê najprawdopodobniej w
perspektywie najbli¿szych kilku lat, gdy rozpocznie siê ko-
nieczny proces restrukturyzacji Polskiej wsi. Jego skutki dla sy-
tuacji na rynku pracy s¹ bardzo trudne do oszacowania, jako ¿e

Tabela 13. Elementy rynku pracy, 1997–2001

Stopa bezrobocia
Pracuj ¹cy

Bezrobotni
zarejestrowani zarejestrowanego BAELOkresy

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

1997 I- IV 15439 2,8 1826 10,3 10,2

1998 I- IV 15491 0,3 1831 10,4 10,6

Prognoza

1999 I- IV 15276 -1,4 2270 12,8 13,0

2000 I- IV 15259 -0,1 2357 13,2 13,4

2001 I- IV 15404 1,0 2327 12,9 13,1

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 15276 1,5 1846 10,4 11,1

II 15479 0,7 1688 9,6 10,2

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

IV 15657 -0,5 1831 10,4 10,6

1999 I 15123 -1,0 2170 12,1 12,5

II 15280 -1,3 2074 11,6 11,9

III 15268 -1,8 2178 12,1 12,4

Prognoza
1999 IV 15432 -1,4 2270 12,8 13,0

2000 I 15025 -0,7 2419 13,4 13,7

II 15238 -0,3 2257 12,5 12,8

III 15288 0,1 2298 12,7 13,0

IV 15485 0,3 2357 13,2 13,4

2001 I 15115 0,6 2469 13,6 13,9

II 15358 0,8 2277 12,5 12,8

III 15488 1,3 2238 12,2 12,5

IV 15655 1,1 2327 12,9 13,1

�ród³o: Dane roczne oraz kwartalne z wyj¹tkiem danych dla pracuj¹cych –  GUS; dane kwartalne dla pracuj¹cych, prognoza oraz szacunek BAEL’u w II i III kwartale
1999 r. –  CASE.
Uwaga: BAEL – badania aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci.
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bezrobocie ukryte w rolnictwie szacowane jest od 600 tys.
osób do 920 tys. osób.

Wynagrodzenia

We wrzeœniu 1999 r. przeciêtne wynagrodzenie brutto w
sektorze przedsiêbiorstw wynios³o 1870,21 z³otych i by³o wy-
¿sze o 43,61 z³otego, czyli o 2,4 proc. ni¿ w koñcu ubieg³ego
kwarta³u. Interesuj¹cy wydaje siê fakt, i¿ mimo ciê¿kiej sytuacji
na rynku pracy, ze znacznym wzrostem bezrobocia, p³ace real-
ne wci¹¿ rosn¹. We wrzeœniu by³y one o 3,9 proc. wy¿sze ni¿ w
analogicznym miesi¹cu roku ubieg³ego. Podobna dynamika p³ac
realnych utrzymuje siê w³aœciwie od pocz¹tku 1998 r. Taka sta-
bilnoœæ œwiadczyæ mo¿e o realnej sztywnoœci p³ac realnych,
która jest jednym z wa¿niejszych czynników utrudniaj¹cych
ewentualny spadek bezrobocia. 

Pisz¹c o wynagrodzeniach warto jeszcze zwróciæ uwagê na
ostatnio przedstawion¹ propozycjê rz¹du zmierzaj¹c¹ do regio-
nalnego zró¿nicowania p³acy minimalnej. Jest to propozycja zmie-
rzaj¹ca w dobrym kierunku. Ni¿sza p³aca minimalna w regionach
dotkniêtych wy¿szym bezrobociem pozwala odzyskaæ im czêœæ
przewagi konkurencyjnej, stwarza ona równie¿ wiêksze szanse
zatrudnienia dla osób wchodz¹cych na rynek pracy. Z drugiej jed-
nak strony nale¿y zastanowiæ siê, czy województwo jest optymal-
nym obszarem dla obowi¹zywania jednolitej p³acy minimalnej.

Zró¿nicowanie sytuacji na rynku pracy wewn¹trz województw
jest co najmniej tak samo du¿e, jak pomiêdzy nimi. W zwi¹zku z
tym, z ekonomicznego punktu widzenia, by³oby po¿¹dane zró¿-
nicowanie p³acy minimalnej w powiatach, tak by ta niew¹tpliwie
kosztowna spo³ecznie operacja przynios³a po¿¹dany skutek.

Ceny

• Przyspieszenie inflacji w III kwartale 1999 r.
• Prognoza dalszego wzrostu inflacji do I kwarta³u

2000 r.
• Powrót do dezinflacji po I kwartale 2000 r.

Po dwóch kwarta³ach niskiego wzrostu cen, w III kwartale
1999 r. podstawowe indeksy cenowe (indeks cen towarów i
us³ug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej
przemys³u) ros³y w tempie zagra¿aj¹cym celowi inflacyjnemu
NBP (6,6−7,8 proc. w relacji grudzieñ /grudzieñ). 

Podstawowymi czynnikami przyspieszaj¹cymi inflacjê
by³y:

• interwencja na rynku rolnym oraz ograniczenia im-
portu artyku³ów rolnych;

• wzrost cen paliw na œwiatowych rynkach oraz
wzrost podatku akcyzowego na paliwa;

Wykres 9. Indeks cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz indeks cen produkcji sprzedanej,
1995–2001 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.
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• wzrost cen transakcyjnych w imporcie, wynikaj¹cy z
relatywnego os³abienia z³otego, przek³adaj¹cy siê na szyb-
szy wzrost cen produkcji sprzedanej przemys³u.

Od lutego br., kiedy ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych
wzros³y o 5,6 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego, inflacja ponownie zaczê³a rosn¹æ, osi¹gaj¹c we
wrzeœniu 8,0 proc. 

Mniejszy, ni¿ zazwyczaj, by³ sezonowy spadek cen artyku³ów
rolno-spo¿ywczych w lipcu oraz sierpniu, co by³o wynikiem gor-
szych zbiorów warzyw oraz sierpniowej interwencji Agencji Rol-

nej na rynku miêsa. Ceny skupu miêsa wieprzowego wzros³y o
oko³o 20 proc., co prze³o¿y³o siê jeszcze w tym samym miesi¹-
cu na wzrost cen detalicznych miêsa wieprzowego o 5,1 proc.
To z kolei − przy oko³o 10-procentowej wadze tego kompo-
nentu w indeksie cen towarów i us³ug konsumpcyjnych − da³o
dodatkowy wzrost cen o oko³o 0,5 proc. Gdyby zatem nie by³o
interwencji, ceny ¿ywnoœci w sierpniu spad³yby nie o 0,1 proc.,
ale o 0,6 proc. W przesz³oœci wzrost cen w skupie wp³ywa³ z
pewnym opóŸnieniem na wzrost cen detalicznych. Jednak¿e do
lipca br. − wobec nadwy¿ki na rynku ¿ywnoœciowym, oraz du-
¿ej konkurencji − detaliœci nie przenosili rosn¹cych kosztów po-
zyskania produktów na klientów, obni¿aj¹c w³asne mar¿e. Sytu-

Tabela 14. Podstawowe indeksy cenowe, 1997–2001 (zmiana w proc.)

Indeksy cenOkresy
towar ów i us³ug
konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys ³u

eksportu importu
Koszyk

walutowy
Deflator

PKB

1997 I- IV 14,9 12,2 12,9 13,6 16,0 14,0

1998 I- IV 11,8 7,3 6,8 2,4 6,1 12,0

Prognoza
1999 I- IV 7,1 5,4 8,0 6,7 9,8 9,0

2000 I- IV 8,2 7,0 4,6 3,9 7,1 7,9

2001 I- IV 6,9 6,4 4,6 3,8 4,4 6,1

1997 I 17,2 12,2 11,7 13,0 13,6 13,8

II 15,1 12,2 11,9 12,2 14,3 13,2

III 14,3 12,5 13,6 15,0 18,1 13,4

IV 13,2 11,9 14,3 14,2 17,6 15,2

1998 I 13,9 9,2 10,4 9,9 13,1 12,3

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

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

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

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

II 6,4 5,2 7,0 7,3 12,5 9,4

IIIs 7,2 5,8 11,0 11,0 7,7 10,4

Prognoza
1999 IV 8,7 6,5 6,0 6,0 9,6 9,1

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

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

III 7,6 7,0 4,5 2,0 8,1 7,6

IV 7,3 6,7 4,0 4,5 6,6 7,3

2001 I 6,7 6,5 5,0 5,2 5,8 5,5

II 6,4 6,2 5,0 4,0 4,2 4,9

III 6,0 5,8 4,5 2,0 4,2 4,6

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

�ród³o: Dane roczne – GUS (z wyj¹tkiem koszyka walutowego – NBP); dane o deflatorze PKB, szacunki (s) z wyj¹tkiem indeksów cen towarów i us³ug 
konsumpcyjnych, produkcji sprzedanej przemys³u oraz koszyka walutowego oraz prognozy – CASE.
Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1996–98: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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acja siê jednak zmieni³a, co wynika prawdopodobnie z niechêci
dalszego obni¿ania zysków przez poœredników oraz przyspie-
szenia wzrostu gospodarczego. Ponadto nale¿y odnotowaæ
wzrost eksportu miêsa, szczególnie wieprzowego, na Wschód.
Spowodowane jest to m.in. zmniejszeniem dotacji dla eksporte-
rów z UE na Wschód. W zwi¹zku z tym polskie towary ¿ywno-
œciowe s¹ ponownie atrakcyjne dla Rosji i Ukrainy. W rezultacie
zmniejszy³a siê poda¿ miêsa wieprzowego na rynku krajowym
prowadz¹c do wzrostu cen.

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych zwiêkszy³y siê o 8,6 proc.
w relacji lipiec/lipiec, o 9,5 proc. w relacji sierpieñ/sierpieñ oraz
o 9,6 proc. w relacji wrzesieñ/wrzesieñ. Ros³y wiêc one w tem-
pie znacznie przewy¿szaj¹cym dynamikê ogólnego indeksu cen.
Zwi¹zane to by³o z du¿ym wzrostem cen paliw na rynku œwiato-
wym. To zaœ, wraz ze s³abym z³otym, wp³ynê³o na zwiêkszenie
cen transakcyjnych importu, które z kolei determinuj¹ ceny pro-
dukcji sprzedanej przemys³u. Ponadto, wraz z podwy¿kami cen
ropy na œwiecie, mia³y miejsce podwy¿ki akcyzy na ten produkt
w Polsce, co bezpoœrednio wp³ynê³o na podniesienie cen towa-
rów nie¿ywnoœciowych. Nale¿y podkreœliæ, i¿ wzrostowy trend
cen towarów nie¿ywnoœciowych ma miejsce od marca tego ro-
ku, co mo¿na interpretowaæ jako wzrost inflacji bazowej. Jedn¹
z przyczyn tego zjawiska mo¿e byæ szybko narastaj¹cy kredyt
konsumpcyjny, którego roczna, nominalna dynamika przekro-
czy³a we wrzeœniu 48 proc. Kredyt ten jest przeznaczany g³ów-
nie na dobra trwa³ego u¿ytku. 

Ceny us³ug by³y stabilne zarówno w lipcu, jak i w sierpniu.
Ukszta³towa³y siê na poziomie 10,4 proc. w stosunku do analo-
gicznego okresu roku ubieg³ego. By³o to wynikiem braku impul-
sów ze strony cen administrowanych. Dopiero we wrzeœniu ce-
ny us³ug zaczê³y wzrastaæ szybciej (o 11 proc. w skali rocznej).

Wzrost cen produkcji sprzedanej przemys³u generowany
by³ g³ównie poprzez ceny transakcyjne importu, na które od-
dzia³ywa³y szybko rosn¹ce ceny ropy naftowej. Ponadto
podwy¿ka akcyzy na paliwa zmusi³a producentów do podwy¿-
ki cen produktów. Poza tym o¿ywienie gospodarcze pozwala
na przerzucenie rosn¹cych kosztów na poœredników i konsu-
mentów.

Uwa¿amy, ¿e w IV kwartale ceny bêd¹ nadal szybko
ros³y. Inflacja mierzona przy pomocy cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych osi¹gnie w relacji grudzieñ/grudzieñ 9,2
procent, a ceny producentów wynios¹ w relacji gru-
dzieñ/grudzieñ 7 procent.

W najbli¿szych szeœciu miesi¹cach oczekujemy dalszego
wzrostu cen ¿ywnoœci. Bêdzie to nastêpstwem wzrostu cen
¿ywca wieprzowego − jako rezultatu systematycznie spadaj¹ce-
go pog³owia trzody chlewnej − oraz powoli odbudowuj¹cego
siê popytu na Wschodzie. Kolejnymi czynnikami kszta³tuj¹cymi
ceny ¿ywnoœci bêdzie wzrost cen zbó¿ w zwi¹zku z ni¿szymi ni¿
planowano ich zbiorami i plonami. Dodatkowo s¹dzimy, ¿e

Wykres 10. Indeksy cen transakcyjnych eksportu i importu oraz nominalna zmiana koszyka 
walutowego, 1995–2001 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: 1. Od IV kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.

2. Koszyk walutowy za lata 1996–98: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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wzrost cen warzyw i owoców, c³a ochronne na towary rolne
oraz o¿ywienie gospodarcze, równie¿ przyczyni¹ siê do rosn¹cej
tendencji cen ¿ywnoœci. 

W prognozowanym okresie ceny towarów nie¿ywnoœcio-
wych bêd¹ kszta³towane przez wzrost cen producentów. Po-
nadto od pewnego czasu mamy do czynienia z o¿ywieniem w
kraju i oznakami polepszaj¹cej siê koniunktury na Zachodzie,
co z kolei generuje presjê popytow¹. Powinno to znaleŸæ swo-
je odzwierciedlenie we wci¹¿ wysokiej dynamice poda¿y pie-
ni¹dza, za któr¹ odpowiedzialny bêdzie w du¿ej mierze boom
kredytowy. 

S¹dzimy, ¿e ceny us³ug w IV kwartale nie powinny wzrosn¹æ
nadmiernie w wyniku braku regulacji cenowych. Natomiast w I
kwartale przysz³ego roku mo¿emy spodziewaæ siê ich szybszego
wzrostu, zwi¹zanego z uwalnianiem cen administrowanych. 

Przewidujemy, ¿e w lutym 2000 r. ceny towarów i
us³ug konsumpcyjnych mog¹ wzrosn¹æ o 9,8 proc. W ko-
lejnych miesi¹cach presja inflacyjna bêdzie s³ab³a. Z jednej
strony bêdzie to s³abn¹cy efekt kosztowy − przyjmujemy bo-
wiem stabilizacjê cen ropy naftowej na œwiecie oraz mniejsz¹
stopê nominalnej deprecjacji z³otego.  Z drugiej strony, oczeki-
wany wzrost nominalnych stóp procentowych oraz sk³onnoœci
do oszczêdzania gospodarstw domowych, mog¹ relatywnie
os³abiæ popyt konsumpcyjny.

W 2000 r. œrednioroczne ceny towarów i us³ug konsumpcyj-
nych mog¹ wzrosn¹æ o 8,2 proc., a w relacji grudzieñ/grudzieñ o
6,6 proc. Jest to wiêcej ni¿ za³o¿one w projekcie bud¿etu na
2000 r. 5,7 proc. œredniorocznie. Spadkowa tendencja inflacji
utrzyma siê tak¿e w 2001 r., kiedy ceny mog¹ wzrosn¹æ odpo-
wiednio o 6,9 oraz 5,4 proc.

Podobn¹ tendencjê wzrostu przewidujemy dla indeksu cen
produkcji sprzedanej przemys³u. Pod koniec 2001 r. ceny wzra-
staæ mog¹ o oko³o 5 proc. rocznie. 

W latach 2000−2001 prognozujemy spadkow¹ tendencjê
dla inflacji mierzonej deflatorem PKB. Po okresie szybszego
wzrostu deflatora PKB ni¿ cen towarów i us³ug konsumpcyjnych,
przewidujemy odwrócenie tej tendencji w latach 2000−2001.
Pod koniec prognozowanego okresu deflator PKB mo¿e wzra-
staæ o oko³o 4 proc. rocznie.

Kurs walutowy

• Wzrost realnego efektywnego kursu walutowego
• Denuncjacje prasowe Ÿród³em fluktuacji kursu z³otego 
• S³abe tempo nap³ywu kapita³u zagranicznego oraz

brak zdecydowanie pozytywnych tendencji w gospo-
darce

Wykres 11. Przeciêtne odchylenie kursów rynkowych od kursu centralnego USD, 1997–1999
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Na kurs z³otego w III kwartale br. mia³y wp³yw równowa¿¹-
ce siê na przemian z³e i dobre informacje o sytuacji gospodarczej
oraz wp³ywaj¹ce wy³¹cznie na os³abienie denuncjacje prasowe.
S³aboœæ rynku walutowego spowodowana równie¿ przez jego
zbytni¹ regulacjê przez NBP powoduje, ¿e niewielkie œrodki
oraz informacje prasowe s¹ w stanie znacz¹co zachwiaæ ryn-

kiem. Brak jest instytucji finansowych zainteresowanych podjê-
ciem ryzyka gry przeciw dziennym spekulacjom wiêkszoœci
uczestników rynku. 

Po znacznym os³abieniu z³otego pod koniec I kwarta³u br. istot-
nie zmniejszy³ siê realny efektywny kurs walutowy (por. tabelê 15).
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Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1995–2001 (w z³otych)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.

Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy, 1995–1999 (zmiana w proc.)
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Jednak¿e ju¿ od II kwarta³u zacz¹³ ponownie wzrastaæ, by w III
kwartale osi¹gn¹æ poziom z przed roku. Tak wiêc decyzja RPP z
pocz¹tku roku os³abi³a realny kurs walutowy jedynie na okres jed-
nego kwarta³u i trudno spodziewaæ siê, ¿e w takiej sytuacji polity-
ka kursowa mo¿e doprowadziæ do pobudzenia eksportu.

Rozwój sytuacji politycznej wobec niekoñcz¹cych siê sporów
w koalicji by³by wystarczaj¹cym powodem do zachwiania kursem

ka¿dej waluty. W Polsce w III kwartale na³o¿y³o siê na to pog³êbia-
nie deficytu sektora finansów publicznych i brak dok³adnych da-
nych na bazie memoria³owej o rzeczywistych skutkach reform sek-
tora publicznego oraz skali problemów finansowych przedsiê-
biorstw pañstwowych przeznaczonych do restrukturyzacji (górnic-
two, przemys³ zbrojeniowy). Ponadto, w krajach UE nie pojawi³y
siê wyraŸne oznaki o¿ywienia gospodarczego, które podwa¿y³y
prognozy wzrostu polskiego eksportu. Inwestorzy zagraniczni byli

Tabela 15. Podstawowe kursy walutowe 1996–2001 (w z³otych)

Okresy USD DEM ECU/Euro
Realny efektywny

kurs
walutowy

1997 I- IV 3,28 1,89 3,71 147,7

1998 I- IV 3,49 1,99 3,92 149,9

Prognoza

1999 I- IV 3,92 4,23

2000 I- IV 4,10 4,62

2001 I- IV 4,22 4,87

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

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

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

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

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

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

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

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

1999 I 3,76 4,22 144,4

II 3,96 4,19 147,2

III 3,97 4,17 149,9

Prognoza

1999 IV 4,00 4,35

2000 I 4,05 4,47

II 4,10 4,60

III 4,10 4,66

IV 4,15 4,73

2001 I 4,20 4,80

II 4,20 4,85

III 4,23 4,89

IV 4,26 4,93

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

2. Realny efektywny kurs walutowy, œrednia 1990 = 100.
3. Do koñca 1998 r. ECU, a nastêpnie euro.
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równie¿ zaniepokojeni kierunkiem rozwoju sytuacji w gospodarce
USA i na gie³dach nowojorskich. Tradycyjnie okres wrzeœnia-paŸ-
dziernika nie ma najlepszych konotacji dla inwestorów. 

Po równowadze w pozytywnych i negatywnych wypowie-
dziach prasowych z II kwarta³u br. (w kwietniu prezentacja

"czarnego scenariusza" ministra Kropiwnickiego, a w czerwcu in-
formacja prof. Rosatiego o nap³ywie walut z prywatyzacji na ry-
nek forex), w III kwartale wypowiedzi negatywne przewa¿aj¹
nad pozytywnymi i kurs z³otego s³abnie. W lipcu spodziewany
nap³yw œrodków z prywatyzacji Grupy Pekao SA i Banku Zacho-
dniego wzmacnia kurs z³otego powy¿ej 6 proc. od centralnego

Wykres 15. Saldo p³atnoœci towarowych oraz rachunku bie¿¹cego, 1995–2001 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE. 
Uwaga: Od IV kwarta³u 1999 r. – prognoza CASE.

Wykres 14. Eksport oraz import, 1995–2001 (w mld USD)
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parytetu. W sierpniu podsumowanie ministra Kropiwnickiego
minionego pó³rocza wraz z uwypukleniem tendencji negatyw-
nych, takich jak deficyt w handlu zagranicznym, poziom wykona-
nia deficytu w bud¿ecie pañstwa, czy s³absza koniunktura w
przemyœle i prognozowany ni¿szy wzrost PKB os³abiaj¹ z³otego
o oko³o 1 pkt proc. w ci¹gu dwóch dni. Do³¹cza do tego wypo-
wiedŸ prof. Gomu³ki o zamiarach sterylizacji w szerokim znacze-
niu, tzn. poza rynkiem walutowym dochodów z prywatyzacji
spodziewanych i przesuwanych na koniec roku (TP SA, PKN,
PZU SA, LOT SA). Kurs z³otego spad³ poni¿ej centralnego pary-
tetu. Ostatni kwarta³ rozpocz¹³ ponownie pesymistycznie w
paŸdzierniku minister Kropiwnicki og³aszaj¹c gorsze od oficjal-
nych prognozy do koñca br. oraz na rok przysz³y. Kurs z³otego
spad³ o 2 proc. poni¿ej parytetu. 

W warunkach du¿ej zmiennoœci na rynku powodowanej czyn-
nikami politycznymi zmienne o znaczeniu fundamentalnym i d³u-
gookresowym maj¹ marginalne znaczenie. Wysoce niekorzystn¹
nale¿y nazwaæ sytuacjê na rynku walutowym, który jest kszta³to-
wany g³ównie przez wypowiedzi polityków. Podkopywane w ten
sposób zostaje zaufanie do stabilnoœci waluty krajowej oraz re-
form gospodarczych, których sukces b¹dŸ pora¿ka s¹ w dalszym
ci¹gu uto¿samiane we wszystkich krajach przechodz¹cych proces
transformacji z pozycj¹ wobec dolara amerykañskiego.

Nasza prognoza zak³ada, ¿e od IV kwarta³u dolar os³abnie
wzglêdem euro oraz jena. Przewidujemy tak¿e, ¿e w IV kwarta-
le kurs z³otego wahaæ siê bêdzie w przedziale od (-2) do 2 pkt.
proc. wokó³ kursu centralnego i osi¹gnie œrednio 4 z³/USD. W la-
tach 2000−2001 œrednioroczny kurs z³otego mo¿e wynieœæ od-
powiednio 4,1 i 4,22 z³/USD. 

Handel  zagraniczny

• Niska dynamika eksportu
• Spadek udzia³u rynków wschodnich w eksporcie
• Mo¿liwoœæ o¿ywienia eksportu w I po³owie 2000 r.

Wyniki handlu zagranicznego Polski s¹ w dalszym ci¹gu de-
terminowane w g³ównej mierze zapaœci¹ ekonomiczn¹ w kra-
jach WNP, wywo³an¹ kryzysem rosyjskim, a tak¿e spowolnie-
niem gospodarczym w UE. 

Brak d³ugo oczekiwanej poprawy koniunktury u g³ównych
partnerów handlowych w UE jest g³ówn¹ przyczyn¹ powolnej
dynamiki eksportu. Sytuacja w Niemczech i W³oszech na koniec
III kwarta³u nie daje nadziei na znaczn¹ poprawê eksportu do

koñca br. Dodatkowym czynnikiem hamuj¹cym wzrost eksportu
by³o nadal s³abe euro powoduj¹ce niski popyt importowy w UE. 

Niestety nie sprawdzi³y siê nasze oczekiwania na szybk¹
odbudowê eksportu do krajów WNP, a w szczególnoœci do Ro-
sji. Obroty handlowe w okresie styczeñ−sierpieñ wyra¿one w
dolarach z krajami Europy Œrodkowej i Wschodniej zmala³y o
33,6 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprze-
dniego, przy czym analogiczne obroty z krajami CEFTA (zalicza-
j¹ce siê do poprzedniej grupy) wzros³y o 4 proc. Rosja bêd¹ca od
dawna w pierwszej trójce najwa¿niejszych odbiorców polskiego
eksportu po 7 miesi¹cach br. spad³a poza 10 miejsce. Bior¹c pod
uwagê obecn¹ sytuacjê w WNP odbudowa eksportu na rynki
wschodnie bêdzie nastêpowa³a bardzo powoli.

Po trzech kwarta³ach 1999 r. wp³ywy z tytu³u p³atnoœci towa-
rowych (wyra¿one w dolarach) zmniejszy³y siê o ponad 13 proc.
w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.
Zmniejszy³y siê tak¿e p³atnoœci importowe − odpowiednio o po-
nad 7 proc. Szacujemy, ¿e wolumen eksportu oraz importu mie-
rzony wg rachunków narodowych obni¿y³ siê o oko³o 4 i 1 proc. 

Spadek importu to przede wszystkim efekt obni¿enia tempa
wzrostu popytu krajowego w I pó³roczu 1999 r., a w szczegól-
noœci zmniejszenia dynamiki nak³adów inwestycyjnych. Przewi-
dywane o¿ywienie koniunktury gospodarczej Polski w 2000 r.
mo¿e zwiêkszyæ dynamikê importu, ale prognozowane os³abie-
nie popytu konsumpcyjnego mo¿e w czêœci skompensowaæ
zwiêkszony import dóbr inwestycyjnych. Znaczniejszego 
przyspieszenia dynamiki importu mo¿na oczekiwaæ dopiero w
2001 r., kiedy ponownie wzmocni siê popyt konsumpcyjny, a
tempo wzrostu gospodarczego przekroczy 6 proc.  

W latach 2000−2001 przewidujemy wzrost eksportu po-
cz¹tkowo dziêki zwiêkszonemu popytowi z UE, a w roku 2001
w wyniku ponownego zwiêkszenia wywozu na rynki WNP. Wiêk-
szy wzrost eksportu w 2000 r. umo¿liwi stabilizacjê salda handlu
zagranicznego, chocia¿ mo¿liwe jest jego pogorszenie w 2001 r.

Bi lans p³atniczy

• Pog³êbianie deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych
• Znaczny nap³yw inwestycji bezpoœrednich
• Du¿y odp³yw kapita³u portfelowego we wrzeœniu

Saldo na rachunku obrotów bie¿¹cych ukszta³towa³o siê na
poziomie (-2,96) mld USD. Œwiadczy to o utrzymywaniu siê
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od pocz¹tku br. trendu pog³êbiania deficytu. Wynik za III kwar-
ta³ jest gorszy o 1,7 mld USD ni¿ rok wczeœniej, a tak¿e o 194
mln USD w porównaniu do ubieg³ego kwarta³u. Taka sytuacja
to g³ównie wynik pogorszenia salda obrotów towarowych,
niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych (tylko w stosunku do
analogicznego kwarta³u roku poprzedniego), a tak¿e ni¿szych
transferów i salda us³ug.

Wp³ywy z eksportu wynios³y 6,3 mld USD i s¹ nadal mniej-
sze ni¿ przed rokiem (o 1,6 mld USD), a tak¿e ni¿ w ubieg³ym
kwartale (o 19 mln USD). Tendencja ta utrzymuje siê od pocz¹t-
ku roku.  S³abe wyniki w eksporcie to brak wyraŸnej poprawy
ekonomicznej sytuacji w UE (a w szczególnoœci w Niemczech i
W³oszech), jak równie¿ w krajach WNP. Chcielibyœmy w tym
miejscu podkreœliæ, i¿ oczekiwania niektórych analityków,
¿e os³abienie z³otego spowoduje o¿ywienie polskiego eks-
portu nie spe³niaj¹ siê. Potwierdza siê nasz pogl¹d wyra-

¿ony w styczniu br., ¿e dla polskiego eksportu wa¿niejsze
s¹ sygna³y iloœciowe (wzrost/spadek popytu), ani¿eli sy-
gna³y cenowe. 

Mniejsze ni¿ przed rokiem by³y tak¿e wp³ywy z importu (o
1,0 mld USD) kszta³tuj¹ce siê na poziomie 10,1 mld USD w III
kwartale. Jednak¿e s¹ wiêksze o 0,4 mld USD w porównaniu do
II kwarta³u. Ten niewielki wzrost mo¿e byæ t³umaczony przyspie-
szeniem tempa wzrostu popytu wewnêtrznego w III kwartale. 

Saldo us³ug pogorszy³o siê w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 356 mln USD i jednoczeœnie nie-
znacznie poprawi³o siê w stosunku do II kwarta³u.

Saldo nie klasyfikowanych obrotów bie¿¹cych osi¹gnê³o
poziom 1,2 mld USD i spad³o znacznie w porównaniu do III
kwarta³u 1998 r. o 0,7 mld USD. Wynika to nadal z niewielkich

Tabela 16. Eksport, import oraz saldo handlu zagranicznego, 1996–2001 (w mld USD)

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki

narodowe
NBP GUS Rachunki

narodowe
NBP GUS Rachunki

narodowe
1997 I- IV 27,23 25,75 36,72 38,55 42,3 1 42,80 -11,32 -16,56 -6,07
1998 I- IV 30,12 28,23 37,36 43,84 47,05 45,45 -13,72 -18,83 -8,09

Prognoza
1999 I- IV 27,04 26,71 33,61 40,58 44,61 44,44 -13,54 -17,90 -10,83
2000 I- IV 32,90 32,70 40,70 46,40 50,20 52,09 -13,50 -17,50 -11,39
2001 I- IV 37,50 37,00 45,00 52,70 57,00 56,37 -15,20 -13,20 -11,37
1997 I 5,77 6,12 9,33 8,84 9,77 9,95 -3,07 -3,65 -0,62

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

1998 I 7,06 7,02 8,99 10,30 11,09 10,81 -3,24 -4,06 -1,82
II 7,67 7,04 9,58 10,55 11,70 11,30 -2,88 -4,65 -1,72
III 7,80 6,89 9,32 11,10 12,00 11,24 -3,30 -5,10 -1,92
IV 7,60 7,27 9,47 11,90 12,28 12,10 -4,3 1 -5,00 -2,63

1999 I 7,01 6,59 7,89 9,83 10,42 10,64 -2,82 -3,84 -2,75
II 6,27 6,59 8,22 9,64 10,99 10,99 -3,37 -4,40 -2,76

IIIs 6,25 6,34 8,30 10,10 11,30 10,75 -3,85 -4,96 -2,45
Prognoza

IV 7,50 7,20 9,20 11,00 11,90 12,07 -3,50 -4,70 -2,87
2000 I 7,60 7,40 9,20 10,60 11,40 11,90 -3,00 -4,00 -2,70

II 7,40 7,70 9,50 11,20 11,70 12,44 -3,80 -4,00 -2,94
III 8,30 8,40 10,40 11,80 12,60 13,05 -3,50 -4,20 -2,65
IV 9,60 9,20 11,60 12,80 14,50 14,70 -3,20 -5,30 -3,10

2001 I 9,00 8,60 10,70 12,00 12,90 13,72 -3,00 -2,80 -3,02
II 8,70 9,00 11,10 12,40 13,40 13,91 -3,70 -2,70 -2,81
III 9,20 9,30 10,60 13,30 14,20 12,96 -4,10 -3,30 -2,36
IV 10,60 10,10 12,60 15,00 16,50 15,77 -4,40 -4,40 -3,17

�ród³o: NBP, GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy – CASE.
Uwaga: Rachunki narodowe wg definicji GUS.
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Tabela 17. Elementy bilansu p³atniczego, 1996–2001 (w mld USD)

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

Saldo Saldo

rachunku bie¿¹cego
inwestycjiOkresy

w % PKB

p³atno œci
towarowych

nie sklasyfi-
kowanych
obrot ów
bie¿¹cych

obrot ów
kapita ³owych
i finansowych bezpo œrednich portfelowych

kredyt ów
> 1 roku

Zmiana
oficjalnych

rezerw
walutowych

brutto

Oficjalne
rezerwy

walutowe
brutto

1997 I- IV -4,31 -3,01 -11,32 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 I- IV -6,86 -4,35 -13,72 6,00 10,80 4,97 1,33 1,72 6,71 27,38

Prognoza
1999 I- IV -10,67 -6,72 -13,54 3,98 10,85 6,50 -0,08 2,18 -0,38 27,00
2000 I- IV -10,40 -6,01 -13,50 4,90 13,70 6,30 1,60 2,20 3,30 30,30
2001 I- IV -12,60 -6,65 -15,20 5,00 14,80 7,80 1,60 1,90 2,20 32,50
1997 I -1,53 -4,48 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98

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

1998 I -2,00 -5,69 -3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 0,24 2,39 23,06
II -0,64 -1,65 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,36 2,19 25,26
III -1,22 -3,10 -3,30 1,87 2,64 1,68 -0,86 0,06 1,83 27,08
IV -3,01 -6,71 -4,31 1,25 2,73 1,02 1,61 1,07 0,30 27,38

1999 I -2,24 -6,32 -2,82 0,80 1,15 1,14 -0,30 -0,05 -0,78 26,60
II -2,77 -7,32 -3,37 0,79 2,91 1,19 -0,05 0,54 -0,75 25,85

IIIs -2,96 -7,37 -3,85 1,15 3,18 2,44 -0,12 0,99 0,18 26,03
Prognoza

1999 IV -2,70 -5,98 -3,50 1,24 3,60 1,70 0,40 0,70 0,97 27,00
2000 I -2,50 -6,58 -3,00 1,15 3,20 1,40 0,50 0,70 0,70 27,70

II -2,30 -5,52 -3,80 1,20 3,20 1,40 0,40 0,60 0,90 28,60
III -2,60 -5,89 -3,50 1,35 3,30 1,50 0,40 0,50 0,70 29,30
IV -3,00 -6,11 -3,20 1,20 4,00 2,00 0,30 0,40 1,00 30,30

2001 I -2,80 -6,84 -3,00 1,10 3,40 1,60 0,50 0,50 0,60 30,90
II -2,60 -5,64 -3,70 1,20 3,30 1,70 0,40 0,50 0,70 31,60
III -3,20 -6,60 -4,10 1,40 3,80 2,00 0,40 0,50 0,60 32,20
IV -4,00 -7,42 -4,40 1,30 4,30 2,50 0,30 0,40 0,30 32,50
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obrotów handlu przygranicznego po ich za³amaniu siê w skutek
kryzysu rosyjskiego. Natomiast saldo to poprawi³o siê nie-
znacznie w stosunku do poprzedniego kwarta³u. Polepszenie
mo¿e siê wi¹zaæ ze zwiêkszonym ruchem turystycznym w
okresie wakacyjnym. 

Na rachunku inwestycji bezpoœrednich w III kwartale od-
notowano doœæ du¿y wzrost w porównaniu do analogicznego
okresu roku 1998 (o 689 mln USD), a tak¿e w porównaniu do

poprzedniego kwarta³u (o 1,3 mld USD). W rezultacie saldo
inwestycji bezpoœrednich wynios³o 2,4 mld USD. Tak znaczna
poprawa to wynik sprzeda¿y udzia³ów Grupy Pekao SA w
sierpniu br. 

Od pocz¹tku br. nastêpuje odp³yw inwestycji portfelowych
(per saldo (-400) mln USD). W III kwartale saldo inwestycji
ukszta³towa³o siê na poziomie (-14) mln USD. Porównuj¹c do
analogicznego kwarta³u roku poprzedniego mamy znaczn¹ po-
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Tabela 18. Wybrane pozycje bud¿etu pañstwa, 1997–2001 (w mld z³otych)

Dochody Wynik bud ¿etu
Okresy

ogó³em w tym
podatkowe

Wydatki
w mld z ³ w % PKB

1997 I- IV 119,8 98,5 125,7 -5,9 -1,3

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

Prognoza

1999 I- IV 125,2 112,0 137,4 -12,2 -2,0

2000 I- IV 140,8 126,0 152,4 -11,5 -1,6

2001 I- IV 155,2 139,2 163,3 -8,0 -1,0

1997 I 23,5 20,2 27,4 -3,9 -3,8

II 27,1 21,1 30,6 -3,5 -3,1

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

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

1998 I 28,7 25,6 32,3 -3,5 -2,9

II 29,3 26,3 35,1 -5,8 -4,4

III 33,1 29,9 34,1 -1,1 -0,8

IV 35,5 32,1 38,3 -2,8 -1,8

1999 I 27,7 24,8 36,5 -8,7 -6,5

II 28,8 25,2 31,4 -2,6 -1,7

III 32,5 29,5 32,4 0,1 0,0

Prognoza

1999 IV 36,2 32,5 37,1 -0,9 -0,5

2000 I 31,7 28,3 34,6 -2,9 -1,9

II 32,6 28,7 37,1 -4,5 -2,6

III 36,4 32,9 37,6 -1,2 -0,7

IV 40,2 36,1 43,1 -3,0 -1,5

2001 I 34,6 30,9 37,0 -2,4 -1,4

II 36,2 32,0 39,8 -3,6 -1,9

III 40,3 36,5 40,4 -0,1 -0,1

IV 44,2 39,7 46,1 -1,9 -0,8

�ród³o: Dane – Ministerstwo Finansów, prognoza – CASE.
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prawê o 844 mln USD, jednak¿e nale¿y pamiêtaæ i¿ w III kwar-
tale 1998 r. nast¹pi³ istotny odp³yw kapita³u w zwi¹zku z kryzy-
sem rosyjskim. Warto tak¿e zauwa¿yæ, ¿e ujemne saldo w 
III kwartale to g³ównie skutek silnego odp³ywu we wrzeœniu. 
W dwóch poprzednich miesi¹cach rejestrowane by³y nap³ywy
kapita³u. Wrzeœniowa ucieczka inwestorów zagranicznych z
Polski wi¹¿e siê z wypowiedzi¹ prof. S. Gomu³ki (porównaj
podrozdzia³ o kursie walutowym). 

Pocz¹wszy od IV kwarta³u br. oczekujemy poprawy
ujemnego salda na rachunku bie¿¹cym. Jednak¿e w ca³ym
1999 r. mo¿e ono osi¹gn¹æ (-10,7) mld USD (6,7% PKB).
Przewidujemy, ¿e w kolejnych dwóch latach wyniesie ono
odpowiednio (-10,4) mld (6,0% PKB) oraz (-12,6) mld
USD (6,6% PKB). Spodziewany nap³yw do Polski kapita³u za-
granicznego pozwoli z nadwy¿k¹ skompensowaæ ujemne saldo
na rachunku bie¿¹cym i mo¿e powiêkszyæ oficjalne rezerwy 
walutowe z prognozowanych 27 mld USD pod koniec 1999 r.
do 30,3 mld USD pod koniec 2000 r. oraz do 32,5 mld USD pod
koniec 2001 r.

Sektor f inansów publ icznych

• Ustawa bud¿etowa nie przedstawia skali zagro¿eñ
dla finansów publicznych w pozabud¿etowych instytu-
cjach sektora publicznego

• Mniej restrykcyjna polityka fiskalna w 1999 r.
• Deficyt bud¿etu centralnego nie przekroczy w ro-

ku 1999 za³o¿onego pu³apu 2,1 proc. PKB 
• Zak³adany na rok 2000 deficyt w wysokoœci 1,9

proc. PKB wyniesie 1,6 proc.
• Finanse publiczne s¹ zagro¿one kryzysem w sferze

ubezpieczeñ spo³ecznych, w której wzrost zad³u¿enia
wyniesie 0,9 proc. PKB w roku 1999 i 0,5 proc. PKB w
roku 2000

• Sektor ochrony zdrowia wygeneruje deficyt rzêdu
0,5 proc. PKB rocznie w latach 1999 i 2000, który obci¹-
¿y przede wszystkim finanse sektora samorz¹dowego

Bud¿et centralny w latach 1999 i 2000

Zwiêkszone w III kwartale br. tempo wzrostu PKB oraz
rosn¹ca inflacja doprowadzi³y do zwiêkszenia dochodów bu-
d¿etowych, a szczególnie wp³ywów z podatków poœrednich,
stanowi¹cych ponad 60 proc. wszystkich dochodów bud¿etu.
W III kwartale poprawi³y siê tak¿e − wczeœniej bardzo nieza-

dowalaj¹ce − dochody z podatku dochodowego od osób pra-
wnych. W rezultacie w pierwszych trzech kwarta³ach zreali-
zowano 69 proc. planowanych na rok 1999 dochodów bud¿e-
towych, a perspektywy na IV kwarta³ s¹ dobre z uwagi na
szybki wzrost bazy podatkowej zwi¹zany z wy¿szym wzro-
stem gospodarczym i inflacj¹. Po stronie wydatków sytuacja
jest bardziej z³o¿ona. Dopiero we wrzeœniu bud¿et przekaza³
pierwsz¹ w tym roku dotacjê do Funduszu Pracy i wykorzysta-
nie zapisanych w bud¿ecie œrodków na ten cel wynosi na ko-
niec III kwarta³u jedynie 30 proc. Stosunkowo wolno rosn¹
tak¿e koszty obs³ugi d³ugu zagranicznego (do tej pory wydat-
kowano jedynie 63 proc. œrodków). Ostatnia deprecjacja z³o-
tego pozwala jednak s¹dziæ, ¿e oszczêdnoœci z tego tytu³u na
koniec roku nie bêd¹ tak du¿e, jak oczekiwano wczeœniej.
Podobnie, podwy¿szenie przez Radê Polityki Pieniê¿nej stopy
referencyjnej oraz mo¿liwoœæ dalszych podwy¿ek stóp dopro-
wadzi do wy¿szych kosztów obs³ugi zad³u¿enia krajowego,
które ju¿ w ostatnim kwartale ros³y szybciej ni¿ inne wydatki.
Szybciej od pozosta³ych wydatków rosn¹ tak¿e dotacje na
Fundusz Ubezpieczeñ Spo³ecznych oraz na subwencje dla jed-
nostek samorz¹du lokalnego. W rezultacie w  ci¹gu trzech
pierwszych kwarta³ów zrealizowano 71 proc. planowanych na
rok 1999 wydatków bud¿etu. 

Prawdopodobieñstwo przekroczenia za³o¿onego na rok
1999 deficytu bud¿etu centralnego jest jednak obecnie niewiel-
kie. Z drugiej strony, wy¿sze ni¿ zak³adano w ustawie bud¿eto-
wej s¹ dochody z prywatyzacji, które ju¿ po dziewiêciu miesi¹-
cach s¹ o 2,6 mld z³ wy¿sze ni¿ cel ca³oroczny, a na koniec roku
nadwy¿ka mo¿e siêgn¹æ nawet 6 mld z³. Œrodki te ustawowo nie
obni¿aj¹ wysokoœci deficytu bud¿etowego i zostan¹ przeznaczo-
ne na po¿yczkê dla ZUS (4 mld z³) oraz prawdopodobnie na
sp³atê zad³u¿enia zagranicznego (2 mld z³). 

Projekt bud¿etu na rok 2000 

Za³o¿enia makroekonomiczne bud¿etu centralnego na rok
2000 s¹ realistyczne. Dyskusyjne mo¿e byæ jedynie przyjêcie w
projekcie zani¿onego wskaŸnika inflacji, poniewa¿ wzrost cen
artyku³ów nie¿ywnoœciowych (a one stanowi¹ o wiêkszoœci
wp³ywów z podatków poœrednich) mo¿e byæ mniejszy ni¿ prze-
ciêtnie w 2000 r. i tym samym za³o¿ona dynamika wp³ywów z
podatków poœrednich mo¿e byæ zrealizowana. 

Niektóre decyzje podjête w Komisji Finansów budz¹ niepo-
kój. Komisja odrzuca³a konsekwentnie propozycje Ministerstwa
Finansów, które mia³y doprowadziæ do wzrostu przychodów z
VAT. Komisja utrzyma³a zwolnienie od VAT us³ug komunalnych i
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przewozów œrodkami komunikacji miejskiej, odrzuci³a propozy-
cjê wprowadzenia 3 proc. stawki VAT na produkty rolnicze, nie
przyjê³a tak¿e poprawki zmierzaj¹cej do ograniczenia prawa do
korzystania z ulg VAT zak³adów pracy chronionej oraz do zaka-
zu odliczania podatku  naliczonego od benzyn. Pos³owie z Komi-
sji nie zdecydowali siê tak¿e na likwidacje ulg inwestycyjnych, a
jednoczeœnie podwy¿szyli stawki amortyzacyjne, chocia¿ to
ostatnie posuniêcie mia³o stanowiæ rekompensatê likwidacji ulg.
Z drugiej strony najprawdopodobniej nie zostanie uchwalone
obni¿enie stawki podatku dochodowego w dwóch górnych gru-
pach dochodowych z 40 proc. na 36 proc. oraz z 30 proc. na 29
proc., a ju¿ w Komisji zosta³a odrzucona propozycja obni¿enia
podatku dochodowego od osób prawnych z 34 proc. na 30
proc. i zgodnie z obowi¹zuj¹c¹ ustaw¹ bêdzie ona wynosiæ 32
proc. Najwa¿niejszym elementem zmian w systemie podatko-
wym  jest jednak podwy¿szenie akcyz, przede wszystkim na al-
kohol i paliwa oraz likwidacja ulg budowlanych, odliczeñ rent i
trwa³ych ciê¿arów. 

O determinacji Ministerstwa Finansów w ograniczaniu
deficytu do planowanej wysokoœci 1,9 proc. PKB œwiadczy
dynamika wydatków bud¿etowych innych ni¿ transfery do
Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych. Zasadne s¹ jednak w¹t-
pliwoœci co do mo¿liwoœci generowania przez rz¹d politycz-
nego poparcia dla zacieœniania bud¿etu, szczególnie gdy wi¹-
¿e siê to z nisk¹ dynamik¹ wynagrodzeñ realnych w sferze bu-
d¿etowej o 1 proc. i emerytur − realny wzrost o 0,3 proc. W
zwi¹zku z przewidywanymi podwy¿kami stóp procentowych,
problematyczna jest tak¿e wielkoœæ œrodków przeznaczonych
na obs³ugê d³ugu krajowego, a rzeczywiste wydatki mog¹ byæ
wy¿sze o 1 mld z³, co nie powinno jednak zagroziæ osi¹gniê-
ciu planowanego poziomu deficytu. Poza tym, restrykcyjnoœæ
bud¿etu jest w pewnej mierze pozorna, bowiem Ÿród³a defi-

cytu finansów publicznych ulokowane s¹ g³ównie poza bud¿e-
tem centralnym.

Fundusz Ubezpieczeñ Spo³ecznych

Najwa¿niejsz¹ niewiadom¹ w ocenie kondycji finansów pu-
blicznych jest Fundusz Ubezpieczeñ Spo³ecznych. Strukturalny
niedobór pieniêdzy ze sk³adek jest dowodem bankructwa
dawnego systemu: zmiana proporcji demograficznej ludnoœci
oznacza, ¿e obecnie pracuj¹cy nie s¹ ju¿ w stanie finansowaæ
sk³adek dzisiejszych emerytur. Jest to fakt, który bêdzie kszta³-
towaæ sytuacjê finansów publicznych w kolejnych latach. Jed-
nak wœród przyczyn sytuacji, w której dochody w³asne Fundu-
szu s¹ w pierwszych trzech kwarta³ach znacz¹co ni¿sze od
tych, które zaplanowano w ustawie bud¿etowej, nale¿y wy-
mieniæ: b³êdy w procesie legislacyjnym, nierealistyczne za³o¿e-
nia przyjête w bud¿ecie, niekompetencjê w zarz¹dzaniu ZUS
oraz zlikwidowanie biura pe³nomocnika ds. reformy emerytal-
nej. Z kolei opóŸnienia i spory polityczne w procesie legislacyj-
nym, oprócz przesuniêcia samej daty rozpoczêcia reformy, do-
prowadzi³y do zapisów, które zmniejszy³y wielkoœæ przycho-
dów Funduszu. Przedsiêbiorcy uniknêli zap³aty sk³adki za sty-
czeñ 1999, nie uda³o siê zredukowaæ œwiadczeñ chorobowych,
zachowano niektóre przywileje bran¿owe oraz zró¿nicowany
wiek emerytalny dla mê¿czyzn i kobiet. Krótki okres pomiêdzy
przyjêciem ustawodawstwa a wdro¿eniem reformy ograniczy³
mo¿liwoœci przygotowania siê do niej ZUS. Przede wszystkim
nie zdo³ano wprowadziæ systemu indywidualnych kont ubez-
pieczonych, który mia³ stanowiæ podstawê tworzonego syste-
mu. Nieudolnie przeprowadzana komputeryzacja doprowadzi-
³a do parali¿u ZUS, a  przede wszystkim utraty zdolnoœci do
egzekwowania sk³adek od p³atników. W zwi¹zku z ni¿szymi od

Tabela 19. Wynik sektora publicznego (w proc. PKB)

1998
wykonanie

1999
bud¿et

1999
MoF

1999
CASE

2000
bud¿et

2000
CASE

Wynik bud¿etu pañstwa -2,4 -2,1 -2,1 -2,0 -1,9 -1,6
Wynik funduszy 0,1 -0,05 -0,7 -0,9 0,1 -0,5
Kasy Chorych - 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,0
Wynik sektora bud¿etu lokalnego -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2 -0,9
Wynik sektora finansów publicznych -2,6 -2,5 -2,9 -3,5 -2,0 -3,0
Rekompensaty - - - - -0,5 -0,5
II Filar - - 0,5 0,5 1,2 1,2
Fundusze z Unii Europejskiej - - - -0,1 - -0,3
£¹czny efekt dla oszczêdnoœci
krajowych

-2,6 - -2,4 -3,1 -1,3 -2,6

�ród³o: Ministerstwo Finansów (MoF) oraz CASE.
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oczekiwanych dochodów w³asnych, ZUS na pokrycie bie¿¹-
cych œwiadczeñ zaci¹gn¹³ do koñca III kwarta³u kredyty w ban-
kach komercyjnych na sumê 3 mld z³ oraz uzyska³ po¿yczkê z
bud¿etu pañstwa w wysokoœci 4 mld z³. Rozwi¹zanie to po-
zwala unikn¹æ zwiêkszenia deficytu bud¿etowego w bie¿¹cym
roku, a sama po¿yczka jest finansowana z nadwy¿ki w docho-
dach z prywatyzacji. Po¿yczka zostanie przeznaczona na sp³atê
zad³u¿enia bankowego (1,5 mld z³) oraz na wyp³atê bie¿¹cych
œwiadczeñ (2,5 mld z³) i powinna byæ sp³acona za pó³tora roku.
Ogólnie wzrost zad³u¿enia ZUS w tym roku wyniesie 5,5 mld
z³ (0,9 proc. PKB). Potrzeby po¿yczkowe FUS w roku 1999,
przy niedoszacowaniu wydatków o oko³o 1,5 mld z³ (w wyni-
ku nie uchwalenia niektórych ustaw) wskazuj¹ na to, ¿e docho-
dy ze sk³adek zosta³y przeszacowane o oko³o 4 mld z³, z cze-
go prawdopodobnie oko³o 1 mld by³o rezultatem b³êdów legi-
slacyjnych. Prognozowane przez Ministerstwo Finansów do-
chody w³asne FUS w roku 2000 zosta³y oparte na podobnych
za³o¿eniach co w 1999 r. Zatem, pomijaj¹c specyficzne dla ro-
ku 1999 straty zwi¹zane z wadliwym ustawodawstwem, s¹ one
przeszacowane o oko³o 4−5 proc. Oznaczaæ to mo¿e niedo-
bór dochodów FUS o oko³o 3 mld z³. W takiej sytuacji ZUS, za-
miast sp³aciæ po¿yczki bankowe bêdzie musia³ w roku 2000 za-
ci¹gn¹æ nowy kredyt w wysokoœci 1 mld z³, oprócz przyznanej
w projekcie bud¿etu po¿yczki w wysokoœci 2 mld z³. £¹cznie
zad³u¿enie ZUS-u mo¿e wzrosn¹æ w przysz³ym roku o kolejne
3 mld z³, czyli 0,5 proc. PKB pod warunkiem uruchomienia no-
wego systemu informatycznego oraz lepszego zarz¹dzania
ZUS-em. 

Z drugiej strony nies³uszne jest uwa¿anie ca³oœci strumienia
pieniêdzy p³yn¹cych z bud¿etu pañstwa do ZUS za bie¿¹c¹ kon-
sumpcjê bud¿etu. Dotacje na pokrycie odp³ywu œrodków do II fi-
laru stanowi¹ bowiem redukcjê szeroko rozumianego zad³u¿e-
nia finansów publicznych w taki sam sposób, jak rekompensaty
za zaleg³e wynagrodzenia i emerytury.  Obecnie pracuj¹cy nie
mog¹ wp³acaæ sk³adek na swoje indywidualne konta i jednocze-
œnie finansowaæ œwiadczeñ dla dzisiejszych emerytów. Pañstwo z
dochodów z prywatyzacji uzupe³nia tê przejœciow¹ lukê, co jest
koniecznym warunkiem zmiany systemu ubezpieczeñ. W bud¿e-
cie te wydatki mog³yby byæ wrêcz zapisane pod kresk¹, co nie-
stety nie oznacza, ¿e nie maj¹ one wp³ywu na wzrost popytu
wewnêtrznego.  Warto przy tym zauwa¿yæ, ¿e nie wystêpuje w
rzeczywistoœci problem ze œrodkami na te transfery, opóŸnienia
w przekazywaniu pieniêdzy do otwartych funduszy emerytal-
nych s¹ zwykle zwi¹zane z problemami ewidencjonowana ubez-
pieczonych w ZUS (b³êdy w ocenie samej liczby ubezpieczonych
siêgaj¹ nawet 20 proc.). Zak³adamy jednak, ¿e zgodnie z ostatni-
mi zapowiedziami, ZUS przeka¿e do koñca roku wszystkie na-
le¿ne sk³adki (blisko 4 mld z³).

Kasy Chorych

Kolejnym Ÿród³em problemów sektora finansów publicz-
nych bêd¹ Kasy Chorych. Szacujemy, ¿e dochody ze sk³adek
(sk³adka bêd¹ca odpisem od podatku dochodowego trafia do
Kas za poœrednictwem ZUS) w pierwszych trzech kwarta³ach
by³y ni¿sze od planowanych o oko³o 6 proc. Doprowadzi³o to
do deficytu w Kasach Chorych. Co wiêcej, Kasy Chorych ma-
j¹ bardzo ma³e mo¿liwoœci obni¿ania wielkoœci wydatków,
podpisa³y bowiem na ten i przysz³y rok kontrakty, co determi-
nuje poziom deficytu Kas na poziomie 1,5 mld z³ rocznie.
Przewidujemy zatem ostre naciski na podwy¿szenie sk³adki
powy¿ej obowi¹zuj¹cego poziomu 7,5 proc. odpisu od docho-
du. Naszym zdaniem, te ¿¹dania nie zostan¹ spe³nione − wy-
maga³oby to wzrostu stawek podatków dochodowych, rz¹d
mo¿e jednak zostaæ zmuszony do wyp³aty jednorazowej dota-
cji pokrywaj¹cej deficyt. Alternatywnie ustawa bêdzie musia³a
zostaæ skorygowana, aby dopuœciæ mo¿liwoœæ zaci¹gania przez
Kasy kredytów w systemie bankowym − obecnie Kasy "finan-
suj¹" swój deficyt przede wszystkim przez opóŸnianie p³atno-
œci dla œwiadczeniodawców. Wzrost zad³u¿enia samych pla-
cówek jest niemo¿liwy do oszacowania, mo¿e to byæ jednak
tak¿e wartoœæ zbli¿ona do 1,5 mld z³. W sumie wiêc, nowy sy-
stem ochrony zdrowia wygeneruje w tym i przysz³ym roku
deficyt na poziomie zbli¿onym do 0,5 proc. PKB rocznie. De-
ficyt ten w roku 1999 bêdzie w po³owie finansowany z bud¿e-
tu centralnego, a w roku przysz³ym w ca³oœci pokrywany
przez bud¿ety lokalne. 

Samorz¹dy

Samorz¹dy, zgodnie z za³o¿eniami reformy finansów pu-
blicznych, ponosz¹ polityczn¹ i finansow¹ odpowiedzialnoœæ
za narastaj¹ce zad³u¿enie w jednostkach s³u¿by zdrowia. Je¿e-
li pomin¹æ zagro¿enie dla bud¿etów samorz¹dowych zwi¹za-
ne z akumulowaniem zad³u¿enia w jednostkach s³u¿by zdro-
wia, w sektorze samorz¹dowym sytuacja rozwija siê pomyœl-
niej ni¿ oczekiwano, szczególnie w powiatach i w wojewódz-
twach. Zamiast prognozowanych deficytów, jednostki samo-
rz¹dowe odnotowa³y w pierwszym pó³roczu nadwy¿kê (w
powiatach ³¹cznie 1,7 mld z³). Ten nieoczekiwanie dobry re-
zultat wynika przede wszystkim z du¿ej ostro¿noœci, z jak¹
jednostki samorz¹dowe podesz³y do realizowania swoich wy-
datków w pierwszym roku funkcjonowania nowego systemu
administracyjnego pañstwa, co mo¿e siê ju¿ nie powtórzyæ w
roku 2000. Przyjmujemy, ¿e w roku 1999 samorz¹dy wygene-
ruj¹ deficyt w wysokoœci 0,3 proc. PKB w roku 1999 i 0,9
proc. PKB w roku 2000.
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Szacunek deficytu sektora
finansów publicznych

Wed³ug projektu bud¿etu na 2000 r. deficyt sektora finan-
sów publicznych ma wynieœæ 1,96 proc. PKB, co stanowi³oby
wyraŸn¹ redukcjê w zestawieniu z przewidywanym, przez Mi-
nisterstwo Finansów, deficytem 2,9 proc. PKB w 1999 r. W ta-
beli 19 przedstawiamy prognozowany w ustawie bud¿etowej
oraz szacowany przez nas wynik finansów publicznych i jego
wp³yw na poziom krajowych oszczêdnoœci. Szacujemy, ¿e defi-
cyt sektora finansów publicznych osi¹gnie 3,5 proc. PKB w ro-
ku 1999, a od roku 2000 bêdzie siê zmniejsza³. Dla obliczenia
³¹cznego wp³ywu polityki fiskalnej na poziom krajowych
oszczêdnoœci uwzglêdniamy trzy dodatkowe czynniki. Transfery
do II filaru stanowi¹ czêœæ deficytu bud¿etowego nie obni¿aj¹c¹
oszczêdnoœci prywatnych. Z kolei rekompensaty dla emerytów
i pracowników sfery bud¿etowej oraz fundusze pomocowe z
UE nie podwy¿szaj¹ deficytu bud¿etowego, ale wp³ywaj¹ w
podobny do niego sposób na poziom popytu wewnêtrznego,
inflacji czy oszczêdnoœci krajowych. Z przedstawionych rezulta-
tów mo¿na wnioskowaæ, ¿e polityka fiskalna w przysz³ym roku
ulegnie zacieœnieniu, odwracaj¹c negatywne tendencje 1999 r.
Pozwala to mieæ nadziejê na poluzowanie polityki monetarnej w
drugiej po³owie roku 2000, po restrykcyjnej polityce w koñcu
1999 i pocz¹tku 2000 r. 

Pol ityka pieniê¿na

• Kontynuacja akcji kredytowej banków 
• Niepokoje inflacyjne
• Decyzja o podwy¿ce referencyjnej stopy procento-

wej NBP

W III kwartale 1999 r. polityka pieniê¿na podlega³a dwóm si-
³om skierowanym w tym samym kierunku − presji ze strony po-
lityki fiskalnej i rosn¹cego deficytu sektora publicznego oraz ro-
sn¹cemu popytowi wewnêtrznemu napêdzanemu przez akcjê
kredytow¹ banków. Dodatkowo wzrost inflacji w sierpniu i
wrzeœniu doprowadzi³ RPP do podjêcia decyzji o podwy¿ce sto-
py referencyjnej NBP. Niestety, rok 1999 jako kolejny z rzêdu
charakteryzuje siê niedostatecznym stopniem koordynacji poli-
tyki pieniê¿nej i fiskalnej (patrz rozdzia³ o koordynacji), co zosta-
³o uwypuklone poprzez niekorzystn¹ sytuacjê zewnêtrzn¹.
Przed polityk¹ pieniê¿n¹ w ostatnim kwartale br. staje dylemat
priorytetu celów NBP. Czy bêdzie to cel inflacyjny i NBP podej-
mie dzia³ania wzmacniaj¹ce kurs walutowy z³otego oraz zao-
strzaj¹ce politykê pieniê¿n¹? W pierwszym przypadku mo¿na to
osi¹gn¹æ zmniejszaj¹c lub rezygnuj¹c z pe³zaj¹cej dewaluacji, lub
obwieszczaj¹c korzystn¹ z punktu widzenia kursu z³otego infor-

Wykres 16. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1996–1999

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

1
1996

3 5 7 9 11 1
1997

3 5 7 9 11 1
1998

3 5 7 9 11 1
1999

3 5 7 9

%

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

Stopa kredytu lombardowego Minimalna stopa rentownoœci 28-dniowych operacji otwartego rynku
Indeks cen i towarów konsumpcyjnych Stopa rezerw obowi¹zkowych (prawa skala)

�ród³o: NBP oraz GUS.



PG TOP 3/99 4141

macjê. Czy te¿ bêdzie to chêæ wp³ywania na wzrost w sektorze
realnym oraz w eksporcie i kontynuacja akcji kredytowej na bie-
¿¹cym poziomie wraz ze s³abym z³otym? W naszym przekonaniu
NBP wybierze cel poœredni poœwiêcaj¹c bezpoœredni cel inflacyj-
ny na korzyœæ s³abszego z³otego (i wy¿szych cen transakcyjnych
w imporcie) oraz podwy¿szy stopy procentowe o oko³o 100
pkt. bazowych do koñca roku, rozpoczynaj¹c rok 2000 w punk-
cie wyjœcia ze stycznia br. W roku przysz³ym korzystniejsza bê-
dzie za to sytuacja zewnêtrzna, zw³aszcza w krajach UE oraz
wewnêtrzna po monetyzacji ukrytego w latach poprzednich de-
ficytu sektora publicznego oraz przy wy¿szym wzroœcie PKB.

Pieni¹dz rezerwowy i instrumenty
polityki pieniê¿nej

Rzeczywisty wzrost udzia³u aktywów zagranicznych netto
w kreacji poda¿y pieni¹dza rezerwowego w III kwartale wyni-
ka³ z niewielkiego wzrostu rezerw oficjalnych o prawie 200
mln USD w porównaniu z II kwarta³em br. oraz spadku war-
toœci z³otego w stosunku do koszyka walutowego o ponad 6
proc. W III kwartale udzia³ tego komponentu by³ na poziomie
historycznie najni¿szym w porównaniu do lat poprzednich
(por. tabelê 20). 

Nap³yw œrodków na rachunki Ministerstwa Finansów spo-
wodowa³ spadek zad³u¿enia sektora bud¿etowego netto w
NBP w III kwartale. Mia³o to jednoczeœnie miejsce wraz ze
wzrostem zad³u¿enia sektora bud¿etowego wobec banków
komercyjnych i ludnoœci (emisja papierów skarbowych). Obni-
¿enie i ujednolicenie poziomu rezerw obowi¹zkowych, które
wesz³o w ¿ycie od koñca sierpnia br. spowodowa³o w III
kwartale spadek zobowi¹zañ NBP wobec banków krajowych
o ponad 56 proc. w stosunku do poprzedniego miesi¹ca (i od
pocz¹tku roku). Uwolnione od obowi¹zku rezerwowania
œrodki banków zosta³y obligatoryjnie zamienione na niezby-
walne obligacje NBP o terminach wykupu od 6-ciu do 10-ciu
lat i oprocentowaniu na poziomie inflacji CPI (por. tabelê 22),
co faktycznie oznacza oprocentowanie czêœci rezerw obo-
wi¹zkowych banków na poziomie realnym równym zero. W
rezultacie negatywnych czynników poda¿owych oraz zmian
statystycznych, skumulowana poda¿ pieni¹dza rezerwowego
w III kwartale br. zmala³a o prawie 14 proc. (por. tabelê 20),
co jednak nie spowodowa³o istotnych zmian w poda¿y szero-
kiego pieni¹dza. Zakoñczona sukcesem obni¿ka, ujednolicenie
i zamiana stóp rezerw obowi¹zkowych na pasywny instrument
zwiêksza iloœæ stopni swobody NBP w polityce pieniê¿nej. Po
pierwsze, mo¿liwa bêdzie stopniowa zamiana instrumentu pa-
sywnego na aktywny i pos³ugiwanie siê nim w operacjach

Tabela 20. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, 1997–1999 (narastaj¹co w proc.)

Okres
Pieni ¹dz

rezerwowy
Aktywa

zagraniczne
netto

Kredyt
krajowy netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
finansowy

netto

Saldo
pozosta ³ych

pozycji

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

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

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

               IV 23,50 57,60 54,16 17,14 37,0 1 -88,27

1998       I 4,82 25,37 -7,00 -5,3 1 -1,69 -13,55

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

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

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

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

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

              III -13,94 6,17 -38,03 -2,79 -35,24 17,90

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

narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego 
okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego w stosunku do koszyka walut. 

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



otwartego rynku. Po drugie, ujednolicona stopa rezerwy obo-
wi¹zkowej na poziomie i tak ponad dwukrotnie wy¿szym 
ni¿ w krajach UE i przy liberalizacji rynku bankowego w Pol-
sce pozostaje istotnym instrumentem polityki pieniê¿nej w
posiadaniu NBP.

Podwy¿ka stopy referencyjnej NBP o 100 pkt. bazowych
we wrzeœniu mia³a byæ sygna³em zaniepokojenia RPP rosn¹c¹
akcj¹ kredytow¹ banków, pog³êbianiem siê deficytu na rachun-
ku obrotów bie¿¹cych oraz napiêciami inflacyjnymi. Podkreœla
siê przy tym, ¿e elastycznoœæ zmian stóp procentowych ban-
ków komercyjnych na zmiany stóp procentowych NBP jest
mocno ograniczona, zw³aszcza do góry, w sytuacji nadp³ynno-
œci w systemie bankowym, która panuje od oko³o czterech lat.
Dlatego te¿, NBP zainteresowany jest dzia³aniami maj¹cymi
ograniczyæ g³ówne Ÿród³o nadp³ynnoœci, czyli przyrost rezerw
oficjalnych wobec niechêci do nominalnej aprecjacji z³otego. W
2000 r. planowana jest równie¿ konwersja niezbywalnych zo-
bowi¹zañ Skarbu Pañstwa wobec NBP na zbywalne papiery
wartoœciowe, co dodatkowo powiêkszy arsena³ instrumentów
polityki pieniê¿nej w gestii banku centralnego. Docelowo NBP
pragnie zamiany roli d³u¿nika netto na wierzyciela netto ban-
ków komercyjnych.

System bankowy i szeroki pieni¹dz

Przyrost poda¿y szerokiego pieni¹dza w III kwartale br.
okaza³ siê s³abszy ni¿ w latach poprzednich (por. tabelê 21).
Sta³o siê to za spraw¹ niskiego udzia³u aktywów zagranicznych
oraz kredytu dla sektora bud¿etowego. Potrzeby kredytowe
sektora finansów publicznych wynios³y od czerwca do sierpnia
br. ponad 1,3 mld z³, czyli oko³o 0,2 proc. PKB; jednak¿e efekt
wypychania by³ na razie niewielki. Udzia³ kredytu dla sektora
prywatnego w poda¿y pieni¹dza pozostaje na analogicznym
poziomie jak w 1998 r. i 1996 r., ale by³ o 30 proc. ni¿szy ni¿
w rekordowym dla ekspansji kredytowej roku 1997 r. Dyna-
mika przyrostu nale¿noœci od osób prywatnych nie jest zatem
bardzo silna, a dopiero we wrzeœniu br. tempo wzrostu nale¿-
noœci od sektora prywatnego powróci³o do poziomu z po-
przedniego roku. 

Prêdkoœæ obiegu szerokiego pieni¹dza i pieni¹dza krajowego
pozostawa³a na poziomie z II kwarta³u br. (odpowiednio 2,43 i
2,88). Mno¿nik pieniê¿ny w sierpniu wzrós³, co wynika ze wzro-
stu popytu na pieni¹dz oraz zmiany jego struktury przy wzroœcie
popytu na pieni¹dz gotówkowy. Od po³owy br. zaobserwowaæ
mo¿na tendencjê ucieczki do p³ynnoœci zarówno przez osoby
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Tabela 21. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, 1997-1999 (narastaj¹co w proc.)

Okresy Pieni ¹dz M2 Aktywa
zagraniczne

 netto

Sektor
bud¿etowy

 netto

Sektor prywatny
netto

Saldo
 pozosta ³ych

pozycji

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

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

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

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

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

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

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

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

1999       I 4,30 -0,53 1,18 4,55 -0,9 1

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

              III 11,43 3,63 0,11 12,99 -5,29

�ród³o: Biuletyn NBP oraz obliczenia w³asne.
Uwagi: 1. Udzia³ komponentów pieni¹dza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ∆M2/M2–1 = ∆AZN/ M2–1 + ∆SBN/ M2–1 + ∆SPN/ M2–1 + ∆SPP/ M2–1,
narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjustment) przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego
okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego w stosunku do koszyka walut.
2. Zmiany w porównaniu z PG TOP 1/99 wynikaj¹ z zastosowania koszyka walut, a nie wy³¹cznie kursu USD do z³otego.
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prywatne, jak i podmioty gospodarcze. Od sierpnia br. widoczny
sta³ siê tak¿e wzrost zainteresowania lokatami walutowymi w po-
równaniu ze z³otowymi i w wiêkszym stopniu przez podmioty
gospodarcze ni¿ osoby prywatne. Zainteresowanie lokatami ter-
minowymi przez osoby prywatne jest niewielkie. Od II kwarta³u
br. utrzymuje siê w Polsce bardzo niska sk³onnoœæ do oszczêdza-
nia gospodarstw domowych. Wydaje siê, ¿e jedynie lepsze zarz¹-

dzanie p³ynnoœci¹ klientów indywidualnych przez banki i ofero-
wanie nowych produktów bankowych mo¿e wp³yn¹æ na wzrost
sk³onnoœci do oszczêdzania. Nie jest to jednak mo¿liwe w krót-
kim okresie. Trudno te¿ szybko  ograniczyæ popyt na kredyt kon-
sumpcyjny, przeznaczany w wiêkszoœci na importowane towary,
zw³aszcza jeœli celem ma byæ gospodarka rynkowa o minimalnym
stopniu interwencjonizmu i protekcjonizmu.
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Tabela 22. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP
w I − III kwartale 1999 r.

�ród³o Data uchwa³y Wydarzenia
Dz. Urz. NBP Nr 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%
Dz. Urz. NBP Nr 4 20 stycznia Górna granica zobowi¹zañ NBP z tytu³u zaci¹gniêtych po¿yczek i

kredytów w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych nie
mo¿e przekroczyæ 14% wartoœci aktywów podstawowych NBP (nie

dotyczy zobowi¹zañ zagranicznych zwi¹zanych z emisj¹ papierów
wartoœciowych NBP)

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

M. P. 11 31 marzec Obni¿enie œredniomiesiêcznego tempa dewaluacji z³otego wzglêdem
koszyka walut obcych z 0,5% do 0,3%

M. P. 11 31 marzec Rozszerzenie dopuszczalnych wahañ kursów œrednich NBP
do +/- 15% od ustalonego na dany dzieñ parytetu centralnego

Dz. Urz. NBP Nr 15 25 czerwca Ustalenie warunków emisji przez NBP obligacji przeznaczonych dla
banków w zwi¹zku z obni¿eniem stóp rezerwy obowi¹zkowej:
obligacje 6-, 7-, 8-, 9-, 10-letnie o ³¹cznej wartoœci nominalnej

20 mld PLN, oprocentowane na poziomie inflacji CPI
Dz. Urz. NBP Nr 15 21 lipca Stopa rezerwy obowi¹zkowej banków obni¿ona do jednolitego

poziomu 5% i ma zastosowanie pocz¹wszy od 30 sierpnia
Dz. Urz. NBP Nr 19 22 wrzeœnia 28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownoœci min. 14 %

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



"Rozwód" celów polityki pieniê¿nej i fiskalnej wobec wzmoc-
nienia niezale¿noœci NBP i skupieniu siê na walce z inflacj¹ oraz
rozwojem rynków finansowych i skoncentrowaniem siê Mini-
sterstwa Finansów na minimalizacji kosztów d³ugu publicznego
w ¿aden sposób nie umniejsza potrzeby efektywnej koordynacji.
Brak koordynacji skutkuje zak³óceniami w ca³ej gospodarce,
gdy¿ s³aba polityka w jednej dziedzinie obci¹¿a inne i podwa¿a
wiarygodnoœæ za³o¿onych celów. Na przyk³ad, luŸna polityka fi-
skalna prowadzi do koniecznoœci zaostrzenia polityki pieniê¿nej,
nawet wtedy, gdy ta nie jest w stanie w pe³ni zneutralizowaæ
skutków tej pierwszej. Oprócz dobrej koordynacji obu polityk
konieczna jest wiarygodnoœæ ich indywidualnych za³o¿eñ. W Pol-
sce, w ci¹gu ostatnich trzech lat, wraz ze wzrostem z³o¿onoœci
problemów i koniecznoœci¹ przeprowadzenia drugiej fazy re-
form, koordynacja polityki pieniê¿nej i fiskalnej jest niewystar-
czaj¹ca, co skutkuje niedotrzymywaniem za³o¿onych celów i
mo¿e podwa¿aæ wiarygodnoœæ polityki gospodarczej w nastêp-
nych latach. 

Za³o¿enia  pol ityki  p ieniê¿nej

Statutowym celem polityki NBP jest walka z inflacj¹ i zapew-
nienie stabilnoœci cen. 

Policy mix na 1998 r. stanowiæ mia³o po³¹czenie restrykcyjnej
polityki pieniê¿nej i fiskalnej. Os³abienie tempa wzrostu PKB od
II kwarta³u sk³oni³o NBP do obni¿ki podstawowych stóp procen-
towych w maju, lipcu, paŸdzierniku i grudniu, razem o 625−800
pkt. bazowych. Wiêkszy ni¿ zak³adano przyrost poda¿y szero-
kiego pieni¹dza (o 25 proc. wobec 16−20 proc.) wynika³ z sil-

nego wzrostu  aktywów zagranicznych netto oraz kredytów dla
sektora prywatnego. W II po³owie 1998 r. rozwój sytuacji we-
wnêtrznej (efekty ch³odzenia popytu krajowego oraz nadwy¿ka
poda¿y ¿ywnoœci na rynku krajowym), a zw³aszcza zewnêtrznej
(kryzys w Rosji) okaza³ siê korzystny z punktu widzenia tenden-
cji dezinflacyjnych. Razem z niskimi cenami transakcyjnymi w im-
porcie, wynikaj¹cymi ze wzmocnienia z³otego i deflacji œwiato-
wych cen surowców, obni¿y³o to inflacjê na koniec roku poni¿ej
za³o¿eñ NBP (8,6 wobec 9,5 proc.). 

Policy mix na 1999 r. mia³ zmieniæ, nieoptymalny z punktu
widzenia realizacji  celu inflacyjnego, uk³adu polityki makroeko-
nomicznej z 1998 r. W opinii NBP, restrykcyjna  wówczas poli-
tyka pieniê¿na przy mniej restrykcyjnej polityce fiskalnej by³a
przyczyn¹ intensywnego nap³ywu dewiz, któremu towarzyszy-
³a realna aprecjacja z³otego. Natomiast ewentualna restrykcyj-
na polityka fiskalna mog³aby zapobiec narastaniu nierównowa-
gi na rachunku obrotów bie¿¹cych. W styczniu 1999 r. NBP
dokona³ wiêkszego ni¿ oczekiwano obciêcia stóp procento-
wych o 275−300 pkt. bazowych pozbawiaj¹c siê w praktyce
mo¿liwoœci manewru przez resztê roku. Krok ten nale¿a³oby
uznaæ, po pierwsze, za objaw determinacji wp³ywania przez
NBP na sektor realny wobec os³abienia tempa wzrostu PKB i
pogorszenia siê deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych w IV
kwartale 1998 r. Po drugie, za próbê wymuszenia na Minister-
stwie Finansów realizacji za³o¿eñ koordynacji polityki pieniê¿-
nej i fiskalnej wobec obaw przekroczenia zak³adanego pozio-
mu deficytu w sektorze finansów publicznych wynikaj¹cego z
przeprowadzanych reform. W polityce pieniê¿nej roku 1999
nast¹pi³a akumulacja negatywnych dla celu inflacyjnego czynni-
ków egzo- i endogenicznych. Do pierwszych nale¿y zaliczyæ
wiêkszy ni¿ planowany deficyt w sektorze finansów publicz-
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nych (patrz poni¿ej), wzrost cen ¿ywnoœci oraz wzrost cen su-
rowców (ropy naftowej). Do drugich zaliczamy ekspansjê kre-
dytow¹ i finansowany przez ni¹ import towarów nie¿ywno-
œciowych oraz nasilaj¹c¹ siê od III kwarta³u deprecjacjê z³ote-
go. Podwy¿szenie stopy referencyjnej NBP we wrzeœniu br. o
100 pkt. bazowych oraz mo¿liwa dalsza podwy¿ka stóp pro-
centowych NBP do koñca br. stanowi³a realizacjê alternatyw-
nego scenariusza NBP na wypadek przekroczenia planowane-
go deficytu finansów publicznych, który by³ zawarty w za³o¿e-
niach polityki pieniê¿nej na rok 1999 (z 29 wrzeœnia 1998 r.).
W rezultacie, w roku 1999, który mia³ byæ pierwszym rokiem
realizacji œredniookresowej strategii polityki pieniê¿nej nie zo-
stanie zrealizowany bezpoœredni cel inflacyjny. 

Za³o¿enia  pol ityki  f i skalnej

Projekt bud¿etu na rok 1999 w porównaniu z wykonaniem
bud¿etu w 1998 r. zak³ada³ powstanie niewielkiego  deficytu w
funduszach pozabud¿etowych (-0,05 proc. PKB) oraz utrzyma-
nie na tym samym poziomie deficytu bud¿etów lokalnych (-0,3
proc. PKB). Deficyt bud¿etu centralnego w br. mia³ zmaleæ o
0,3 proc. PKB i wynieœæ (-2,15) proc. PKB (patrz tabela 19).
Koszty wprowadzania reform okaza³y siê jednak wy¿sze, a de-
ficyt funduszy wzrós³ i przewidywany jest na poziomie (-0,7)
proc. PKB. Wynik sektora bud¿etów lokalnych ze wstêpnych
szacunków ma byæ lepszy od zak³adanego i mo¿e siê zamkn¹æ
deficytem 0,1−0,2 proc. PKB. W rezultacie wynik ca³ego sek-
tora finansów publicznych wed³ug Ministerstwa Finansów bê-
dzie gorszy od planowanego o 0,5 proc. PKB i zamknie siê de-
ficytem 2,9 proc. PKB. Projekt bud¿etu na 2000 r. zak³ada ob-
ni¿enie deficytu sektora finansów publicznych o prawie 1 pkt
proc. do poziomu 1,96 proc. PKB. Za³o¿one zosta³o osi¹gniê-
cie nadwy¿ki w funduszach na poziomie realizacji z 1998 r. (0,1
proc. PKB), zbilansowanie wyników kas chorych oraz podwo-
jenie deficytu sektora bud¿etów lokalnych do (-0,2) proc. PKB.
Wed³ug naszych ocen w 1999 r. deficyt sektora finansów pu-

blicznych wyniesie 3,5 proc. PKB, a w 2000 r. nie bêdzie mo¿-
liwe osi¹gniêcie nadwy¿ki w funduszach z uwagi skalê proble-
mów w FUS. W¹tpliwoœci budzi zak³adany poziom œci¹galnoœci
sk³adek (98,9 proc.), co bêdzie skutkowaæ koniecznoœci¹ zro-
lowania w roku przysz³ym kredytu zaci¹gniêtego przez ZUS w
br. (5,5 mld z³, w tym 4 mld z³ z bud¿etu centralnego) oraz za-
ci¹gniêcie nowego kredytu w wysokoœci oko³o 3 mld z³, w tym
2 mld z³ z bud¿etu centralnego. Szacowany deficyt funduszy, w
wariancie umiarkowanie optymistycznym wyniesie (-0,5) proc.
PKB. Za³o¿enie zbilansowania kas chorych oparte jest na kon-
serwatywnej prognozie œci¹galnoœci sk³adki (95 proc.) oraz wy-
pe³nieniu ustawowego obowi¹zku osi¹gniêcia równowagi.
Oceniamy jednak, ¿e d³ug placówek s³u¿by zdrowia mo¿e
wzrosn¹æ, co znajdzie odzwierciedlenie we wzroœcie zad³u¿e-
nia samorz¹dów, które osi¹gn¹ deficyt (-0,9) proc. PKB. 

Prywatyzacja

Ustawa bud¿etowa stanowi, ¿e dochody z prywatyzacji s¹
od br. pozycj¹ finansuj¹c¹ deficyt, na który mo¿e byæ przezna-
czone 6,9 mld z³. W przypadku gdyby wartoœæ sprywatyzowane-
go maj¹tku przekroczy³a 11,4 mld z³ rz¹d mo¿e przeznaczyæ na
finansowanie deficytu bud¿etowego dodatkowo 1,1 mld z³. Ze
wstêpnych ocen wynika, ¿e dochody z prywatyzacji bêdê dwu-
krotnie wy¿sze ni¿ planowane. Udzielenie kredytu na ZUS o
³¹cznej planowanej wysokoœci 4 mld z³ do koñca br. pozostawia
rezerwê oko³o 2 mld z³, która mo¿e zostaæ przeznaczona na
sp³atê zagranicznego zad³u¿enia w br. lub roku przysz³ym. W
projekcie bud¿etu na rok 2000 za³o¿ono z prywatyzacji sumy na
poziomie 17,1 mld z³, z tego 8,3 mld z³ przeznaczone zosta³o na
dofinansowanie II filaru ubezpieczeñ emerytalnych, 3,4 mld z³
rekompensat dla sfery bud¿etowej, 3 mld z³ jako nieodp³atne
przekazanie akcji pracowniczych oraz 2 mld z³ na rezerwê re-
prywatyzacyjn¹. Ze sposobu przeznaczenia dochodów z prywa-
tyzacji wynika albo koniecznoœæ wymiany œrodków walutowych
na z³ote, przy silnych wahaniach kursu z³otego, albo sterylizacjê
nap³ywu i odp³ywu walut zagranicznych, przy pomocy instru-
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Tabela 23. Za³o¿enia i realizacja polityki pieniê¿nej, 1998-2000

Cel  (w proc.) 1998
za³o¿enie

1998
wykonanie

1999
za³o¿enie

#1

1999
za³o¿enie

#2

1999
wykonanie

CASE

2000
za³o¿enie

Inflacja, grudzieñ/grudzieñ 9,5 8,6 8-8,5 6,6-7,8 8,7 5,4-6,8
Przyrost poda¿y pieni¹dza M2 16-20 25,1 15-19 15-19 16,4 15-19

�ród³o: NBP, Rada Polityki Pieniê¿nej, "Za³o¿enia polityki pieniê¿nej na 1998 rok", kwiecieñ 1998 r.; "Za³o¿enia polityki pieniê¿nej na 1999 rok", wrzesieñ 1998 r.; "
Za³o¿enia polityki pieniê¿nej na 1999 rok", marzec 1999 r.; prognozy CASE.



mentów finansowych i/lub dobrego zgrania w czasie przeciw-
nych strumieni walutowych (przy sp³acie d³ugu zagranicznego). 

Sprawdzian koordynacji polityki 

Przed koordynacj¹ polityki pieniê¿nej i fiskalnej w 2000 r. bê-
d¹ sta³y dwa trudne zadania. NBP bêdzie musia³ uwiarygodniæ
bezpoœredni cel inflacyjny, którego notoryczne przekraczanie
podwa¿a mo¿liwoœæ osi¹gniêcia 4 proc. inflacji w 2003 r. Mini-
sterstwo Finansów, po okresie luŸnej polityki fiskalnej w br., bê-
dzie musia³o utrzymaæ deficyt finansów publicznych na zak³ada-
nym poziomie z dwóch g³ównych powodów. Pierwszy jest poli-
tyczny, czyli wiarygodnoœæ twardego stanowiska rz¹du wobec
nacisków wszystkich bez wyj¹tku grup roszczeniowych. Drugim
powodem jest koniecznoœæ wypracowywania znacz¹cej nadwy¿-
ki pierwotnej w bud¿ecie pañstwa w œrednim okresie czasu
(mo¿liwe, ¿e ju¿ od 2001 r.) w celu pokrywania utrzymuj¹cego
siê deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych i wobec spadku
wp³ywów walutowych z prywatyzacji.

Poszerzenie przedzia³u inflacji (5,4−6,8 proc.) na rok 2000,
wobec wzrostu stopnia niepewnoœci, co do kszta³towania siê
zmiennych makroekonomicznych nie jest jednak dobrym sygna-
³em dla zmniejszenia oczekiwañ inflacyjnych. Realizacja tego ce-
lu odbywaæ siê bêdzie w warunkach ograniczania strukturalnej i
operacyjnej nadp³ynnoœci w systemie bankowym. �ród³o nad-
p³ynnoœci, czyli wzrost rezerw oficjalnych g³ównie z tytu³u nap³y-
wu dochodów z prywatyzacji, w 2000 r. ma byæ sterylizowane
odp³ywem walut zagranicznych przy deficycie na rachunku
obrotów bie¿¹cych, szacowanym na poziomie 7 proc. PKB w

2000 r. NBP nie wyklucza interwencji na rynku walutowym w
sytuacji s³abej koordynacji walutowych wp³ywów z odp³ywami.
Jednoczeœnie w roku przysz³ym spodziewaæ siê nale¿y pe³nego
up³ynnienia kursu z³otego. Poziom rezerw oficjalnych na koniec
2000 r. ma pozostaæ na poziomie z koñca br. Ograniczaniu nad-
p³ynnoœci w systemie bankowym powsta³ej w poprzednich la-
tach s³u¿yæ ma zamiana instrumentów pasywnych NBP na ak-
tywne, sprzedawane bankom komercyjnym w ramach operacji
otwartego rynku. Zakoñczona sukcesem zamiana œrodków ban-
ków uwolnionych po obni¿eniu stopy rezerw obowi¹zkowych
na niezbywalne obligacje d³ugoterminowe daje mo¿liwoœæ po-
nownego pos³u¿enia siê tym instrumentem w najbli¿szych la-
tach. W rezultacie iloœæ instrumentów polityki pieniê¿nej w po-
siadaniu NBP wzroœnie, co zdecydowanie u³atwi mo¿liwoœæ do-
strajania polityki pieniê¿nej i fiskalnej.

Pos³uguj¹c siê równaniem to¿samoœciowym,

∆ba
t + ∆b*

t - ∆ρ*
t + σt ≡ da

t + (1+gt)
-1*{(rt - gt)b

a
t-1 + 

[(1 + r*
t)(1 + γt) - (1 + gt)](b

*
t-1 - ρ*

t-1)},

gdzie lewa strona równania reprezentuje Ÿród³a finansowania
deficytu sektora finansów publicznych przez wzrost zad³u¿enia
krajowego ba

t, wzrost zad³u¿enia zagranicznego b*
t, spadek re-

zerw ρ*
t oraz seignorage σt, a prawa strona nazywana jest deficy-

tem sektora finansów publicznych skorygowanym o inflacjê i real-
ny wzrost PKB, przyjêliœmy wartoœci zmiennych realnego wzrostu
gt, krajowych realnych stóp procentowych rt, zagranicznych real-
nych stóp procentowych r*

t oraz poziomu realnej deprecjacji kur-
su walutowego γt wynikaj¹ce z za³o¿eñ ustawy bud¿etowej i poli-
tyki monetarnej na rok 2000. 
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Tabela 24. Dochody z prywatyzacji, 1999−2000

1999
ustawa

1999
CASE

2000
ustawa

w mld z³
w proc. PKB

6,9
1,1

13,0
2,1

17,1
2,5

�ród³o: Rada Ministrów RP, "Ustawa bud¿etowa na rok 1999"; "Ustawa bud¿etowa na rok 2000"; prognozy CASE.

Tabela 25. Deficyt finansów publicznych i zmiana zad³u¿enia krajowego

Zmiana zad ³u¿enia w 2000 r.
MoF CASE

MoF 2,0 / -0,5 2,0 / - 1,0Deficyt sektora finans ów
publicznych w 2000 r. CASE 3,0 / -0,5

�ród³o: Ustawa bud¿etowa na rok 2000; obliczenia CASE.



Przy pe³nej realizacji za³o¿eñ polityki fiskalnej i pieniê¿nej
oraz dochodów z prywatyzacji zad³u¿enie sektora finansów
publicznych w 2000 r. mo¿e spaœæ o 0,5 proc. PKB. Jest to
równie¿ mo¿liwe przy za³o¿eniu deficytu finansów publicz-
nych na poziomie szacowanym przez CASE (3,0 proc. PKB).
W obu przypadkach mo¿na oceniæ, ¿e poziom zak³adanej re-
dukcji zad³u¿enia sektora finansów publicznych jest realny, a
planowana obni¿ka stóp procentowych (3-miesiêczny WIBOR
œrednio o 170 pkt. bazowych) bêdzie mo¿liwa, ale w drugim

przypadku trudniejsza w realizacji. Osi¹gniêcie planowanych
dochodów z prywatyzacji wi¹¿e siê z aprecjacj¹ kursu z³otego
(co jest planowane), albo sterylizacj¹ nap³ywu i kontrol¹ kursu
walutowego przy wy¿szych stopach procentowych. W tej sy-
tuacji stopy procentowe mog¹ w przysz³ym roku, a przynaj-
mniej do jego po³owy nie ulec zmianie (przy wzroœcie do koñ-
ca br. o 50-100 pkt. bazowych). Podstawowe znaczenie bê-
dzie wiêc mia³a skala wzrostu PKB i pe³na realizacja planowa-
nych za³o¿eñ policy mix. 
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Zagro¿enia

1. Podobnie jak w poprzedniej prognozie uwa¿amy, ¿e nadal podstawowym dylematem polityki gospodar-
czej jest sposób utrzymania wysokiego tempa wzrostu. Uwa¿amy, ¿e pobudzanie popytu krajowego i wzmaganie
tym samym presji inflacyjnej by³oby nierozs¹dne w sytuacji, gdy inflacja ponownie zaczyna rosn¹æ. 

2. Spodziewaæ siê mo¿na znacznych napiêæ w skonsolidowanym bud¿ecie. Prognozowane o¿ywienie gospodarcze
z pewnoœci¹ zapewni odpowiednie wp³ywy podatkowe dla bud¿etu centralnego, a planowane du¿e wp³ywy z prywatyza-
cji umo¿liwi¹ sfinansowanie deficytu bud¿etu centralnego. Jednoczeœnie jednak mniejszy popyt na bony skarbowe mo¿e do-
prowadziæ do zwiêkszenia zainteresowania potencjalnych inwestorów finansowaniem deficytów bud¿etów lokalnych. Jeœli
wydatki nie zostan¹ ograniczone, szczególnie w bud¿etach lokalnych oraz para-bud¿etach, wówczas mo¿e nadmiernie
wzrosn¹æ finansowanie tej czêœci sfery bud¿etowej. Powstaæ tak¿e mo¿e dodatkowy, niekontrolowany impuls popytowy.
W konsekwencji móg³by nadmiernie wzrosn¹æ popyt krajowy prowadz¹c do zachwiania równowagi makroekonomicznej.

3. Dodatkowym czynnikiem zwiêkszaj¹cym niepewnoœæ prognozy s¹ tendencje wzrostu eksportu, szczegól-
nie na Wschód. Prawdopodobnie jego odbudowanie bêdzie trwa³o znacznie d³u¿ej ni¿ wczeœniej przewidywano. Z ko-
lei eksport na rynki UE zale¿y od o¿ywienia gospodarczego w tym regionie. 

4. Najwiêkszy niepokój budzi wysokie ujemne saldo obrotów bie¿¹cych. Jego dalsze zwiêkszanie mo¿e zagroziæ sta-
bilnoœci makroekonomicznej, jeœli nie by³oby mo¿liwoœci sfinansowania go poprzez wzrost inwestycji d³ugookresowych. 

Zalecenia  dla  pol ityki  gospodarczej

1. W 2000 r. niezbêdne bêdzie zaostrzenie zarówno polityki bud¿etowej, jak i pieniê¿nej.

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

3. Podstawowe stopy procentowe powinny byæ podniesione, g³ównie w wyniku ponownego wzrostu inflacji oraz zbyt
szybko wzrastaj¹cego popytu na kredyty konsumpcyjne.

4. Poluzowanie polityki pieniê¿nej bêdzie mo¿liwe dopiero po I kwartale 2000 r., gdy zacznie spadaæ inflacja oraz usta-
bilizuje siê saldo na rachunku bie¿¹cym.

5. NBP powinien interweniowaæ na rynku walutowym jedynie w sytuacji znacznych fluktuacji kursu.

6. Polityka ekonomiczna powinna uwzglêdniaæ mo¿liwoœæ zmniejszenia d³ugookresowych inwestycji zagranicznych,
szczególnie gdy po roku 2000 wp³ywy z tytu³u prywatyzacji radykalnie siê zmniejsz¹. 
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Za³¹cznik 1. PKB w cenach 1998 r., 1994-2001 (zmiana w proc.)

Okresy PKB
rolnictwo budownictwo

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

1998s 1 I- IV 4,8 4,6 6,2 4,4 10,2 4,8 0,1
Prognoza

1999 I- IV 3,8 3,7 -2,1 4,7 4,4 4,2 1,0
2000 I- IV 5,4 5,2 -3,9 8,5 9,3 4,3 0,8
2001 I- IV 6,3 6,1 3,4 8,7 10,3 5,0 2,0
1995 I 6,2 6,6 7,3 11,1 7,0 4,6 4,4

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

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

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

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

1999 Is1 1,5 1,3 3,7 -3,0 2,0 4,1 0,9
IIs1 3,0 2,8 1,1 1,3 3,2 4,2 1,0
IIIs2 4,2 4,2 -4,8 7,5 4,0 4,2 1,0

Prognoza
1999 IV 6,1 5,7 -7,4 12,1 6,2 4,4 1,3
2000 I 6,4 6,2 -8,2 13,6 7,4 4,4 1,0

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

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

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

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

ogó³em
i leœnictwo

Wartoœæ dodana brutto

przemys³ us³ugius³ugi
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Za³¹cznik 2. Zagregowany popyt w cenach bie¿¹cych, 1994-2001 (w mld z³otych)

Okresy
PKB Popyt

krajowy indywidualne zbiorowe

Inwestycje Przyrost Saldo
handlu

zagranicz-
nego

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

1995 I- IV 306,32 299,08 238,38 184,78 53,60 57,40 3,30 7,24

1996 I- IV 385,45 391,48 306,66 239,76 66,90 80,39 4,43 -6,03

1997 I- IV 469,37 489,75 373,74 293,87 79,88 110,85 5,15 -20,37

1998s 1 I- IV 551,11 579,36 433,89 343,39 90,50 139,67 5,80 -28,25

Prognoza

1999 I- IV 623,48 665,97 491,00 391,20 99,81 169,86 5,11 -42,48

2000 I- IV 709,33 756,02 549,60 440,30 109,30 202,18 4,24 -46,69

2001 I- IV 800,61 848,57 607,87 489,81 118,06 236,64 4,06 -47,96

1995 I 69,22 66,24 54,61 42,48 12,12 10,66 0,98 2,98

II 73,85 72,23 59,13 45,23 13,90 12,16 0,94 1,62

III 78,92 76,34 61,01 47,53 13,48 14,49 0,85 2,58

IV 84,33 84,27 63,63 49,53 14,10 20,09 0,54 0,06

1996 I 84,72 83,37 71,77 55,99 15,78 10,97 0,63 1,35

II 92,28 93,79 77,11 59,87 17,24 15,95 0,72 -1,51
III 97,87 100,20 78,24 61,27 16,97 20,93 1,03 -2,33

IV 110,58 114,13 79,53 62,63 16,91 32,54 2,05 -3,54

1997 I 103,08 104,93 88,53 69,53 19,00 15,48 0,92 -1,85

II 112,24 116,84 92,52 73,12 19,40 23,29 1,03 -4,60

III 118,39 123,01 94,93 75,50 19,43 27,13 0,96 -4,62

IV 135,66 144,96 97,76 75,72 22,05 44,96 2,24 -9,30

1998s 1 I 123,12 129,51 107,07 84,41 22,66 21,30 1,14 -6,39

II 132,95 138,86 107,94 84,73 23,20 29,61 1,31 -5,90

III 139,02 145,83 111,15 88,10 23,05 33,35 1,33 -6,81
IV 156,01 165,16 107,72 86,14 21,58 55,42 2,02 -9,15

1999 Is1 133,25 143,58 118,77 94,42 24,36 24,72 0,09 -10,34

IIs1 149,72 160,67 123,16 97,15 26,02 36,11 1,39 -10,94

IIIs2 159,91 169,65 127,48 101,50 25,97 40,68 1,49 -9,73

Prognoza

1999 IV 180,60 192,07 121,59 98,13 23,46 68,34 2,14 -11,47

2000 I 153,83 164,77 133,78 107,03 26,75 30,12 0,86 -10,94

II 170,95 182,99 138,25 109,63 28,62 43,76 0,97 -12,04

III 180,87 191,70 142,31 113,92 28,39 48,58 0,82 -10,84

IV 203,69 216,57 135,26 109,72 25,54 79,71 1,59 -12,88

2001 I 171,91 184,60 148,57 119,46 29,11 35,16 0,87 -12,68

II 193,77 205,58 153,17 122,13 31,03 51,45 0,96 -11,81
III 205,22 215,17 157,33 126,79 30,54 57,04 0,79 -9,95

IV 229,71 243,22 148,80 121,43 27,37 92,99 1,43 -13,52

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

W tabeli nie wyodrêbniono spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.

ogó³em zapasów
Spo¿ycie



5252 PG TOP 3/99

Za³¹cznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1998 r., 1994-2001 (zmiana w proc.)

Okresy PKB Popyt
krajowy indywidualne zbiorowe

Inwestycje

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

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

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

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

1998s 1 I- IV 4,8 6,5 4,2 4,9 1,5 14,5

Prognoza

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IIIs2 4,2 6,0 4,8 5,7 1,5 9,9

Prognoza

1999 IV 6,1 6,5 4,1 4,7 1,6 11,3

2000 I 6,4 5,4 3,5 4,0 1,5 11,6

II 5,3 5,2 3,6 4,2 1,4 12,0

III 5,1 5,2 3,7 4,4 1,2 11,5

IV 5,1 5,3 3,8 4,5 1,0 9,0

2001 I 4,7 5,2 4,2 4,8 1,7 10,0

II 6,5 5,9 4,4 5,0 1,8 10,9

III 7,0 6,1 4,5 5,2 1,5 11,2

IV 6,8 6,5 4,1 4,8 1,3 11,0

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

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

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

ogó³em

Spo¿ycie



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

Okresy w tym
zatrudnieni

rolnictwo budownictwo
rynkowe nierynkowe

1994 I- IV 14475 8519 3887 3641 820 3938 2189
1995 I- IV 14735 8570 3836 3757 841 4054 2248
1996 I- IV 15021 8548 4010 3730 843 4161 2277
1997 I- IV 15439 8637 3985 3740 908 4489 2316
1998 I- IV 15491 8752 3973 3707 937 4522 2352

Prognoza
1999 I- IV 15683 8702 3927 3633 940 4393 2349
2000 I- IV 15702 8730 3888 3559 966 4468 2350
2001 I- IV 15404 8806 3843 3441 956 4794 2371
1994 I 14300 8486 3891 3587 797 3879 2145

II 14431 8485 3895 3632 822 3931 2152
III 14461 8517 3916 3636 829 3922 2159
IV 14706 8587 3904 3708 831 3964 2300

1995 I 14489 8507 3839 3657 800 3960 2233
II 14711 8562 3835 3755 847 4042 2233
III 14763 8534 3863 3782 855 4044 2219
IV 14977 8668 3856 3835 862 4117 2307

1996 I 14682 8487 4002 3635 737 4047 2260
II 14932 8513 4001 3721 837 4119 2255
III 15083 8522 4044 3754 879 4157 2249
IV 15386 8671 4038 3811 919 4274 2344

1997 I 15048 8567 3982 3645 789 4343 2290
II 15374 8645 3980 3731 913 4440 2311
III 15594 8675 4020 3771 956 4538 2309
IV 15739 8706 4006 3813 974 4590 2356

1998 I 15276 8717 3960 3646 840 4481 2349
II 15479 8759 3957 3731 941 4508 2341
III 15551 8714 3995 3718 961 4554 2322
IV 15657 8817 3978 3757 937 4590 2395

1999 I 15123 8747 3930 3508 821 4475 2390
II 15280 8717 3925 3547 922 4520 2366
III 15268 8634 3960 3526 946 4499 2337

Prognoza
1999 IV 15432 8709 3940 3586 932 4620 2354
2000 I 15025 8728 3898 3410 826 4497 2393

II 15238 8724 3890 3477 940 4565 2365
III 15288 8697 3920 3486 970 4576 2337
IV 15485 8771 3890 3551 970 4721 2352

2001 I 15115 8801 3860 3370 855 4635 2395
II 15358 8795 3840 3437 970 4740 2370
III 15488 8778 3850 3448 1000 4842 2348
IV 15655 8850 3820 3507 999 4958 2370

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

Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAELOkresy

w % w %

1995 I- IV 2629 14,9 2233 13,1
1996 I- IV 2360 13,2 1961 11,5

1997 I- IV 1826 10,3 1737 10,2

1998 I- IV 1831 10,4 1827 10,6

Prognoza

1999 I- IV 2270 12,8 2275 13,0

2000 I- IV 2357 13,2 2363 13,4

2001 I- IV 2327 12,9 2336 13,1

1995 I 2754 15,5 2491 14,7

II 2694 15,2 2156 12,6

III 2657 15,0 2227 12,9

IV 2629 14,9 2233 13,1
1996 I 2726 15,4 2349 14,0

II 2508 14,3 2103 12,4

III 2341 13,5 2018 11,6

IV 2360 13,2 1961 11,5

1997 I 2236 12,6 2176 12,8

II 2040 11,6 1927 11,3

III 1854 10,7 1853 10,7

IV 1826 10,3 1737 10,2

1998 I 1846 10,4 1896 11,1
II 1688 9,6 1753 10,2

III 1677 9,6 1786 10,3

IV 1831 10,4 1827 10,6

1999 I 2170 12,1 2141 12,5

II 2074 11,6 2055 11,9

III 2178 12,1 2175 12,4

Prognoza

1999 IV 2270 12,8 2275 13,0

2000 I 2419 13,4 2361 13,7

II 2257 12,5 2233 12,8

III 2298 12,7 2294 13,0

IV 2357 13,2 2363 13,4

2001 I 2469 13,6 2451 13,9

II 2277 12,5 2233 12,8

III 2238 12,2 2202 12,5

IV 2327 12,9 2336 13,1

�ród³o: Dane - GUS; oraz szacunek BAEL’u w II i III kwartale 1999 r., prognoza - CASE.
Uwaga: BAEL - badania aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci.

w tys. osób w tys. osób



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

Indeksy cen

transakcyjnychOkresy

konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej

produkcji
budowlano- eksportu importu

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

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

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

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

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

Kursy w z³otych
Okresy USD DEM ECU/Euro

1996 01 2,5110 1,7189 3,1702
02 2,5442 1,7350 3,1858
03 2,5760 1,7437 3,2304
04 2,62 14 1,7435 3,2605
05 2,67 16 1,7432 3,2826
06 2,7145 1,7774 3,3630
07 2,7147 1,8047 3,4098
08 2,729 1 1,840 1 3,46 12
09 2,778 1 1,8443 3,4956
10 2,8189 1,8435 3,5322
11 2,8158 1,8628 3,5766
12 2,8579 1,8447 3,5542

1997 01 2,9273 1,8312 3,5538
02 3,0279 1,8104 3,5132
03 3,0793 1,8163 3,5276
04 3,1212 1,8250 3,5604
05 3,1713 1,8605 3,6272
06 3,2385 1,8749 3,66 18
07 3,3965 1,8962 3,74 16
08 3,48 17 1,8948 3,7276
09 3,4566 1,9333 3,79 17
10 3,4223 1,9454 3,8226
11 3,5033 2,0230 3,9996
12 3,5256 1,9852 3,9268

1998 01 3,53 16 1,946 1 3,8432
02 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4593 1,894 1 3,7560
04 3,4194 1,8827 3,7329
05 3,4188 1,9246 3,79 17
06 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,4592 1,9226 3,8002
08 3,5850 2,0046 3,9543
09 3,6066 2,1211 4,1713
10 3,4955 2,1353 4,207 1
11 3,4496 2,05 14 4,0323
12 3,4858 2,0884 4,0979

1999 01 3,54 17 2,1007 4,1087
02 3,7948 2,1727 4,2494
03 3,9430 2,1928 4,2886
04 4,00 16 2,1905 4,2843
05 3,9368 2,1387 4,1830
06 3,943 1 2,0947 4,0969
07 3,8827 2,0536 4,0166
08 3,95 10 2,0536 4,0166
09 4,0799 2,0536 4,0166

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

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



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

Eksport Import Saldo
Okresy GUS NBP GUS NBP GUS NBP

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

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

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

1999 01 2041 2119 3156 3331 -1115 -1212
02 2095 2495 3236 3279 -1140 -784
03 2450 2398 4032 3223 -1583 -825
04 2164 2159 3631 3195 -1466 -1036
05 2234 1989 3698 3020 -1464 -1031
06 2150 2122 3660 3424 -1510 -1302
07 2086 2092 3733 3414 -1648 -1322
08 2046 2078 3543 3311 -1497 -1233
09 2081 3356 -1275

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

Saldo

Okresy rachunku towarowe nie klasyfikow. inwestycji
bezpo-

œrednich

inwestycji
portfelowych

Rezerwy
oficjalne
brutto

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

02 - 228 - 709 89 350 138 352 - 306

03 - 408 - 885 80 391 210 - 148 374

04 - 766 - 958 111 493 317 528 - 668

05 - 139 - 829 88 524 168 310 - 328

06 - 289 - 900 78 454 294 233 - 954

07 - 318 - 903 103 508 290 301 - 44

08 - 138 - 719 68 527 110 203 - 419

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

11 - 283 - 952 96 509 292 - 246 - 8

12 - 327 - 1215 140 525 260 - 195 143

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

02 - 278 - 813 131 397 150 268 - 2197

03 - 755 - 986 120 392 277 253 - 284

04 - 428 - 1001 121 578 334 89 - 848

05 - 200 - 901 117 587 539 130 - 492

06 - 8 - 945 399 550 248 144 - 650

07 - 102 - 988 192 574 589 121 - 1378

08 183 - 780 165 856 661 - 643 - 174

09 - 1296 - 1528 163 438 496 - 336 649

10 - 962 - 1375 159 449 359 - 73 228

11 - 830 - 1326 149 363 201 723 - 634

12 - 1187 - 1604 124 437 638 963 178

1999 01 -894 -1212 101 320 291 -81 74

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

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

04 -938 -1036 113 232 364 2 108

05 -690 -1031 108 300 403 -251 64

06 -1134 -1302 132 253 382 167 0

07 -1055 -1322 138 301 297 70 -47

08 -786 -1233 142 429 1393 227 -26

09 -111 5 -1275 137 423 745 -432 443

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

bie¿¹cego
transferów
bie¿¹cych obrotów

bie¿¹cych



Za³¹cznik 10. Stopy procentowe, 1996-1999

Okresy
Stopa

redyskontowa
weksli

Stopa
kredytu

lombardowego
WIBOR

3 M

Minimalna stopa

operacji otwartego rynku

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

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

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

1999 01 15,5 17,0 14,8 13,0
02 15,5 17,0 13,2 13,0
03 15,5 17,0 13,2 13,0
04 15,5 17,0 13,2 13,0
05 15,5 17,0 13,3 13,0
06 15,5 17,0 13,3 13,0
07 15,5 17,0 13,4 13,0
08 15,5 17,0 13,7 13,0
09 15,5 17,0 14,3 14,0

�ród³o: NBP.
Uwaga: Stopy procentowe na koniec okresu z wyj¹tkiem WIBOR-u (œredni miesiêczny).
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Za³¹cznik 11. Pieni¹dz, 1997-2001 (mld z³otych)

Kredyty
Okresy M0 M2

prywatnych gospodarczych

Depozyty
walutowe prywatnych gospodarczych

1997 I- IV 42,3 176,4 27,3 115,5 80,9 34,6 30,2 106,3 18,4 87,9 55,3
1998 I- IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3

Prognoza
1999 I- IV 63,1 259,8 34,0 187,0 128,0 59,0 38,8 181,3 35,0 146,3 63,0
2000 I- IV 72,4 298,1 35,5 224,0 156,0 68,0 38,6 224,0 43,5 180,5 70,0
2001 I- IV 84,0 345,5 37,0 271,0 194,0 77,0 37,5 271,4 55,0 216,4 77,0
1997 I 37,7 141,6 24,6 89,4 63,3 26,1 24,6 86,9 12,8 74,1 49,9

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

1998 I 44,4 180,4 27,3 120,2 88,9 31,3 29,1 112,4 18,6 93,8 50,3
II 49,7 192,3 29,7 128,9 95,1 33,8 28,9 118,8 20,1 98,7 50,7
III 49,7 203,5 30,3 138,2 101,8 36,4 30,0 126,9 21,9 105,0 56,8
IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3

1999 I 53,9 230,3 32,0 161,2 116,5 44,6 37,1 148,6 25,3 123,3 63,9
II 59,1 236,2 33,6 166,2 119,2 47,0 36,4 155,8 28,3 127,5 65,2
III 60,1 246,0 34,2 173,4 122,5 51,0 38,4 167,2 32,4 134,8 61,5

Prognoza
1999 IV 63,1 259,8 34,0 187,0 128,0 59,0 38,8 181,3 35,0 146,3 63,0
2000 I 62,7 268,0 34,3 194,0 137,0 57,0 39,7 192,6 37,2 155,4 64,0

II 69,0 275,8 35,0 201,0 142,0 59,0 39,8 198,3 39,3 159,0 66,0
III 69,0 282,6 35,6 208,0 148,0 60,0 39,0 208,1 41,0 167,1 66,0
IV 72,4 298,1 35,5 224,0 156,0 68,0 38,6 224,0 43,5 180,5 70,0

2001 I 71,7 306,4 35,6 233,0 167,0 66,0 37,8 235,7 46,3 189,4 73,0
II 79,5 317,6 36,0 243,0 175,0 68,0 38,6 241,5 49,3 192,2 74,0
III 80,1 328,1 37,0 253,0 183,0 70,0 38,1 253,1 52,0 201,1 75,0
IV 84,0 345,5 37,0 271,0 194,0 77,0 37,5 271,4 55,0 216,4 77,0

�ród³o: Dane - NPB, prognozy - CASE.

Gotówka ogó³em

Depozyty z³otowe

ogó³empodmiotów podmiotów
Zad³u¿enie

netto sektora
bud¿etowego

osób osób




