
Streszczenie
W I kwartale 2000 r. sytuacja gospodarcza Polski pogorszy³a siê. Szacujemy, ¿e tem-

po wzrostu polskiej gospodarki by³o nieco ni¿sze ni¿ w poprzednim kwartale, PKB
wzrós³ o 6,0 proc., a popyt krajowy o 6,6 proc. Mniejsza ni¿ w poprzednim kwartale
by³a dynamika popytu konsumpcyjnego i wiêksza popytu inwestycyjnego. Jednoczeœnie
znaczna by³a kontrybucja zapasów we wzroœcie PKB. Ponowne wzmocnienie popytu kra-
jowego (w IV kwartale ubr. rós³ on wolniej ni¿ PKB) odby³o siê kosztem pogorszenia siê
salda rachunku bie¿¹cego. Osi¹gnê³o ono najwy¿szy, w historii polskiej gospodarki
poziom, 9,5 proc. PKB. Os³ab³ popyt zagraniczny na polskie produkty, g³ównie z powo-
du s³abego euro, relatywnie mocnego z³otego oraz niedostosowania struktury polskiego
przemys³u do struktury popytu w krajach UE. 

Do pomyœlnych tendencji w polskiej gospodarce zaliczyæ mo¿na poprawê efektyw-
noœci gospodarowania, wyra¿aj¹c¹ siê dwucyfrowym wzrostem wydajnoœci pracy
w przemyœle oraz obni¿eniem jednostkowych kosztów pracy. Utrzymanie tej tendencji
mo¿e zwiêkszyæ poziom oszczêdnoœci przedsiêbiorstw, poprawiæ ich konkurencyjnoœæ,
a tak¿e zwiêkszyæ eksport oraz popyt na inwestycje. 

Równie¿ niepokoj¹c¹ tendencj¹ w I kwartale by³ wzrost bezrobocia. Stopa bezrobo-
cia wzros³a bardziej ni¿ wynika³oby to z sezonowego spadku popytu na pracê, a jej po-
ziom (13,9 proc. pod koniec marca) by³ najwy¿szy od po³owy 1996 r. Dodatkowo nadal
ros³a inflacja. W I kwartale ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y w skali rocz-
nej o 10,3 proc. Uwa¿amy, ¿e wzrost ten by³ przede wszystkim rezultatem ograniczeñ
poda¿owych, wysokiego poziomu cen ropy naftowej na rynkach œwiatowych oraz wzro-
stu cen produkcji sprzedanej przemys³u. 

Przewidujemy utrzymanie dynamiki polskiej gospodarki. PKB mo¿e wzrosn¹æ
w 2000 r. o 5,4 proc., a w 2001 r. o 6,3 proc. Wzrost ten jest mo¿liwy pomimo
znacznie wy¿szego stopnia restrykcyjnoœci polityki gospodarczej w 2000 r. oraz d¹-
¿enia do zrównowa¿enia wzrostu gospodarczego. W rezultacie w latach
2000–2001 tempo wzrostu popytu krajowego mo¿e byæ relatywnie niskie i mo¿e
osi¹gn¹æ odpowiednio 5,2 i 6,8 proc. 

Oczekujemy stopniowego zmniejszenia presji inflacyjnej po lipcu br. Przewidujemy,
¿e do lipca stopa inflacji bêdzie waha³a siê w okolicach 10 proc. W nastêpnych miesi¹-
cach mo¿liwy jest spadek inflacji do 7,3 proc. w grudniu. Prognozujemy œredni wzrost
cen w 2000 r. na 9,5 proc., a w 2001 r. na 6,2 proc. 

Przewidujemy tak¿e stopniowe polepszanie salda na rachunku bie¿¹cym. Jednak¿e
podstawowymi warunkami s¹: ograniczenie tendencji aprecjacji z³otego (œrodkiem mo-
¿e byæ rachunek walutowy rz¹du w NBP) oraz wzrost eksportu. Na poprawê sytuacji
p³atniczej Polski wp³ynie zwiêkszenie popytu w krajach UE. Jednak¿e s³abe euro mo¿e
skutecznie ograniczaæ dynamikê polskiego eksportu. Przewidujemy, ¿e w latach
2000–2001 ujemne saldo na rachunku bie¿¹cym wyniesie odpowiednio –12,7
(7,4 proc. PKB) oraz –12,9 mld USD (6,7 proc. PKB). Odwrotnie ni¿ w 1999 r. nap³yw
do Polski kapita³u zagranicznego pozwoli z nadwy¿k¹ skompensowaæ ujemne saldo na
rachunku bie¿¹cym i mo¿e powiêkszyæ oficjalne rezerwy walutowe z prognozowanych
27,6 mld USD pod koniec 2000 r. do 27,9 mld USD pod koniec 2001 r.
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Od redaktora 

W pi¹tym numerze kwartalnika PG TOP przedstawiamy

analizê sytuacji oraz tendencji obserwowanych w go-

spodarce Polski w I kwartale 2000 r. Omawiamy podsta-

wowe zagro¿enia dla krótko- i œredniookresowego roz-

woju gospodarczego oraz najnowsz¹ prognozê makro-

ekonomiczn¹ na lata 2000−2001. Ponownie zwracamy

uwagê na najwa¿niejsze zagro¿enie dla stabilnoœci go-

spodarki Polski − bardzo wysokie saldo na rachunku

bie¿¹cym w bilansie p³atniczym. Jednoczeœnie podkre-

œlamy bardzo ma³e prawdopodobieñstwo realizacji celu

inflacyjnego w br. Polecamy Pañstwa uwadze rozdzia³

o zmianach struktury bilansu p³atniczego Polski w wa-

runkach przystêpowania Polski do Unii Europejskiej.

W przysz³ych numerach PG TOP planujemy publikowa-

nie wskaŸnika ryzyka kryzysu walutowego oraz wska-

Ÿnika inflacji w Polsce, przeliczonego wed³ug nomen-

klatury obowi¹zuj¹cej w Unii Europejskiej (HICP).

Nasze analizy, szacunki oraz prognozy opracowano

wykorzystuj¹c oficjalne dane statystyczne oraz inne 

informacje dostêpne do koñca kwietnia br. Wszelkie

ró¿nice w szacunkach w porównaniu z poprzednimi

kwartalnikami wynikaj¹ ze zmian oficjalnych statystyk.

Przypominamy, ¿e kwartalnik dostêpny jest zarówno

w formie drukowanej, jak i w formie elektronicznej

(w formacie PDF), w dwóch wersjach jêzykowych: pol-

skiej oraz angielskiej.

Wszelkie informacje na temat subskrypcji kwartalni-

ka mo¿na uzyskaæ w Fundacji CASE (Micha³ Górzyñski 

– e-mail: pgtop@case.com.pl) lub na stronie interneto-

wej fundacji (www.case.com.pl).
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Sytuacja gospodarcza Polski w I kwartale 2000 r.
pogorszy³a siê w porównaniu z koñcem 1999 r. Po-
mimo stosunkowo wysokiego tempa wzrostu PKB
oraz znacznej poprawy efektywnoœci gospodaro-
wania w przemyœle, umacnia³y siê niekorzystne
trendy rozwojowe niektórych podstawowych agre-
gatów makroekonomicznych. Zw³aszcza niepokoj¹-
ca by³a niska dynamika eksportu do krajów Unii Eu-
ropejskiej (UE) oraz nadal niski poziom odbudowy
eksportu na rynki krajów Wspólnoty Niepodleg³ych
Pañstw (WNP).

Do korzystnych tendencji w I kwartale zaliczamy:
• dwucyfrowe tempo (10,7 proc.) wzrostu produkcji

sprzedanej przemys³u, 
• du¿y wzrost wydajnoœci pracy w przemyœle (o 18

proc.) oraz obni¿kê jednostkowych kosztów pracy,
• mniejszy ni¿ przed rokiem deficyt w skonsolidowa-

nym bud¿ecie oraz wiêkszy stopieñ restrykcyjnoœci
polityki bud¿etowej.

Wœród niepomyœlnych tendencji wyró¿niamy
przede wszystkim:
• dalszy wzrost deficytu na rachunku bie¿¹cym (do

oko³o 9,5 proc. PKB),
• wzrost stopy bezrobocia (13,9 proc. pod koniec

marca br., czyli do poziomu z po³owy 1996 r.), 
• wzrost inflacji, mierzonej indeksem cen towarów

i us³ug konsumpcyjnych z 9,2 proc. w IV kwartale
ubr. do 10,3 proc. w I kwartale br.,

• mniejsz¹ dynamikê realnych p³ac i œwiadczeñ spo-
³ecznych,

• nisk¹, ogóln¹ sk³onnoœæ do oszczêdzania gospo-
darstw domowych,

• nadmierny nap³yw kapita³u zagranicznego w po-
staci inwestycji porfelowych,

• wzrost nominalnych oraz realnych stóp procentowych.

WWiiêêkksszzaa  rreessttrryykkccyyjjnnooœœccii  ppoolliittyykkii  
mmaakkrrooeekkoonnoommiicczznneejj

Zgodnie z wczeœniejszymi oœwiadczeniami MF oraz 
NBP polityka gospodarcza w 2000 r. jest bardziej restrykcyj-
na ni¿ przed rokiem. „Zacieœnienie fiskalne” w bud¿ecie 
na 2000 r. wyra¿a siê za³o¿onym znacznym zmniejszeniem
deficytu (Ministerstwo Finansów przewiduje zmniejszenie
deficytu skonsolidowanego bud¿etu o 1,4 pkt. proc. w po-
równaniu do 1999 r.). 

Ponadto Rada Polityki Pieniê¿nej NBP konsekwentnie d¹¿¹c
do zrealizowania celu inflacyjnego (5,4−6,8 proc. w grudniu
br.) ponownie zaostrzy³a politykê monetarn¹, czego wyrazem
by³a kolejna podwy¿ka stóp procentowych w lutym 2000 r. 

PPoowwrróótt  nnaa  œœcciiee¿¿kkêê  sszzyybbkkiieeggoo  wwzzrroossttuu  
ggoossppooddaarrcczzeeggoo

Pomimo znacznej restrykcyjnoœci polityki makroekono-
micznej polsk¹ gospodarkê charakteryzuje nadal du¿a dyna-
mika wzrostu. Oceniamy, ¿e PKB wzrós³ o 6,0 proc.
w I kwartale 2000 r., a wiêc nieco mniej ni¿ w IV kwartale
ubr. (6,2 proc.). Tak du¿a dynamika wzrostu to z jednej stro-
ny efekt statystyczny (niska baza w I kwartale 1999 r., kiedy

OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  OOcceennaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj  
ww  II  kkwwaarrttaallee  22000000  rr..ww  II  kkwwaarrttaallee  22000000  rr..
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tempo wzrostu wynios³o 1,6 proc.), z drugiej strony, na
szybszy wzrost gospodarczy wp³yw mia³ przede wszystkim
popyt wewnêtrzny, w tym zw³aszcza odbudowa zapasów
oraz przyspieszenie dynamiki nak³adów inwestycyjnych.

DDwwuuccyyffrroowwyy  wwzzrroosstt  pprroodduukkccjjii  pprrzzeemmyyss³³oowweejj

Podobnie jak w IV kwartale produkcja sprzedana przemy-
s³u ros³a w tempie dwucyfrowym (10,7 proc. w I kwartale).
Jeszcze wiêksza by³a dynamika produkcji sprzedanej w prze-
myœle przetwórczym (11 proc.). Wzrost ten zosta³ osi¹gniêty
w warunkach znacznego zmniejszenia zatrudnienia w prze-
myœle, obni¿ki jednostkowych kosztów pracy oraz podwy¿ki
cen. Oznacza to poprawê sytuacji finansowej przedsiê-
biorstw i mo¿e pozwoliæ na sfinansowanie, szczególnie w II
po³owie br. przewidywanego znacznego wzrostu inwestycji.

Poprawi³y siê tak¿e niektóre, podstawowe wskaŸniki
produkcji budowlano-monta¿owej. Chocia¿ jej tempo
wzrostu by³o ni¿sze ni¿ w IV kwartale ubr. (produkcja po-
wiêkszy³a siê o 4,3 proc. w porównaniu z I kwarta³em ubr.),
to wiêksza by³a dynamika  wydajnoœci pracy oraz ni¿szy
wzrost jednostkowych kosztów pracy.  

WWiiêêkksszzee  bbeezzrroobboocciiee

W przemyœle utrzymuje siê tendencja zmniejszenia po-
pytu na pracê zapocz¹tkowana w ubr. Wed³ug szacunków
GUS zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw  zmala³o
o 3,6 proc., w tym w przemyœle o 6,5 proc. Wzrost zatru-
dnienia w sektorze us³ug rynkowych oraz us³ug nierynko-
wych by³ niewystarczaj¹cy dla zapewnienia stabilizacji na
rynku pracy. W rezultacie stopa bezrobocia zarejestrowane-
go wzros³a z 13 proc. pod koniec 1999 r. do 13,9 proc. pod
koniec marca 2000 r. Dla porównania, przed rokiem stopa
bezrobocia wynosi³a 12,1 proc. 

WWzzrroosstt  iinnffllaaccjjii

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y
w marcu o 10,3 proc. w porównaniu z marcem 1999 r.
Oznacza to zahamowanie wzrostu cen (w lutym bowiem
wzros³y one odpowiednio o 10,4 proc.). Jednak¿e w skali
ca³ego kwarta³u stopa inflacji wynios³a 10,3 proc., a wiêc
o ponad 1 pkt. proc. wiêcej ni¿ w IV kwartale ubr. Do
przyspieszenia wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyj-

nych przyczyni³y siê: szybszy ni¿ œredni wzrost cen ¿ywno-
œci spowodowany s³abymi zbiorami w rolnictwie oraz in-
terwencjami cenowymi na rynku rolnym, wzrost cen pa-
liw oraz nadal du¿a dynamika cen produkcji sprzedanej
przemys³u. 

Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e w marcu 2000 r. wyraŸnie
zmniejszy³ siê wskaŸnik wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemys³u (z 8,1 proc. w lutym do 7,4 proc. w porównaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku). By³ on
przede wszystkim rezultatem zmiany w kalendarzu podwy-
¿ek cen gazu oraz energii elektrycznej. W skali ca³ego kwar-
ta³u ceny produkcji sprzedanej przemys³u wzros³y
o 7,9 proc. (w poprzednim kwartale zwiêkszy³y siê
o 7,5 proc.). Tak jak w poprzednim numerze kwartalnika
podkreœlamy, ¿e wzrost cen produkcji sprzedanej w kon-
kretnych warunkach I kwarta³u jest korzystny dla przedsiê-
biorstw, ale utrudni szybkie zmniejszanie tempa wzrostu
cen konsumpcyjnych artyku³ów przemys³owych. 

NNiisskkii  wwzzrroosstt  ddoocchhooddóóww  rreeaallnnyycchh  
ggoossppooddaarrssttww  ddoommoowwyycchh

Wzrost bezrobocia umo¿liwi³ utrzymanie niskiego wzro-
stu p³ac nominalnych. W sektorze przedsiêbiorstw wzros³y
one o 15,4 proc., czyli realnie o 4,6 proc. Nale¿y przy tym
podkreœliæ, i¿ w pierwszych 2 miesi¹cach 1999 r. wzrost prze-
ciêtnej p³acy nominalnej by³ wyj¹tkowo niski, co spowodo-
wa³o odpowiednio wiêksz¹ dynamikê p³ac nominalnych
w styczniu oraz lutym br. Wyjaœniæ to mo¿na problemami
zwi¹zanymi z reform¹ œwiadczeñ spo³ecznych wprowadzan¹
od pocz¹tku 1999 r. Ju¿ jednak w marcu p³ace wzros³y
o 13,7 proc. (czyli realnie o 3,2 proc.). Mniejszy wzrost real-
nych wynagrodzeñ to tak¿e skutek wzrostu inflacji.

Mniejszy popyt na pracê, wolniejszy wzrost przeciêt-
nych, realnych wynagrodzeñ oraz niski wzrost nominalnych
œwiadczeñ spo³ecznych wp³ynê³y na znaczne obni¿enie
tempa wzrostu realnych dochodów do dyspozycji gospo-
darstw domowych. Jedynym elementem dochodów gospo-
darstw domowych, który zwiêkszy³ dynamikê wzrostu by³y
przychody z dzia³alnoœci gospodarczej. Oceniamy, ¿e do-
chody realne spad³y w I kwartale o oko³o 0,6 proc. 

Nadal niska by³a sk³onnoœæ do oszczêdzania gospo-
darstw domowych w porównaniu z 1998 r., a tak¿e z 1999 r.
ale nieznacznie wy¿sza ni¿ w poprzednich dwóch kwarta-
³ach. Wraz z niskim wzrostem dochodów realnych pozwoli-
³o to na zmniejszenie wzrostu spo¿ycia indywidualnego.  
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OOss³³aabbiieenniiee  ppooppyyttuu  kkrraajjoowweeggoo

Na os³abienie dynamiki popytu krajowego wp³yn¹³
mniejszy wzrost popytu konsumpcyjnego. Jedynymi ele-
mentami zagregowanego popytu, które wyraŸnie wzros³y,
s¹ zapasy oraz inwestycje. Szacujemy, ¿e przyrost zapasów
by³ odpowiedzialny za 1 proc. wzrostu PKB.

Wzrost oszczêdnoœci przedsiêbiorstw oraz znaczny na-
p³yw kapita³u zagranicznego spowodowa³ ponowne
zwiêkszenie dynamiki nak³adów inwestycyjnych. Oceniamy,
¿e inwestycje wzros³y o oko³o 12 proc. 

DDeeffiiccyytt  bbuudd¿¿eettoowwyy

I kwarta³ 2000 r. by³ pomyœlny dla bud¿etu, zw³aszcza
dla bud¿etu centralnego. Przyspieszenie gospodarcze oraz
wy¿sza ni¿ przewidywano inflacja umo¿liwi³y zwiêkszenie
dochodów podatkowych. Ponadto poprawi³a siê sytuacja
p³atnicza ZUS. Lepsza œci¹galnoœæ sk³adek oraz wiêkszy
wzrost gospodarczy zapewni³y wy¿sze przychody, a ustale-
nie niskiego nominalnego wzrostu œwiadczeñ spo³ecznych
pozwoli³o na ograniczenie wzrostu wydatków. 

PPooggoorrsszzeenniiee  ssaallddaa  nnaa  rraacchhuunnkkuu  bbiiee¿¿¹¹ccyymm

W I kwartale wyj¹tkowo s³abe by³y wyniki eksportu.
Oceniamy, ¿e od grudnia 1999 r. dynamika polskiego eks-
portu s³abnie i to w sytuacji znacznego o¿ywienia gospo-
darczego w krajach Unii Europejskiej (UE). 

Szacujemy, ¿e w I kwartale wp³ywy z eksportu w ujêciu
dolarowym zmniejszy³y siê o prawie 10 proc. w porówna-
niu z I kwarta³em 1999 r. Ponadto oceniamy, ¿e saldo nie-
sklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych (bêd¹cych przybli¿e-
niem salda handlu przygranicznego) pogorszy³o siê o oko-
³o 70 mln USD w porównaniu z I kwarta³em 1999 r. Spadek
wp³ywów z eksportu to przede wszystkim skutek znaczne-
go os³abienia euro (jego kurs wzglêdem dolara zmniejszy³
siê z 1,12 dolarów za euro w I kwartale do 1,04 w IV kwar-
tale 1999 r. i 0,99 w I kwartale br.).

Odwrotne tendencje odnotowano w imporcie. Wzrós³
on w I kwartale o 3,5 proc. W rezultacie w I kwartale sza-
cujemy ujemne saldo p³atnoœci towarowych na oko³o 3,8
mld USD, a wiêc o 1 mld USD wiêcej ni¿ przed rokiem. 

Ujemne saldo obrotów bie¿¹cych by³o o ponad 1,35 mld
USD wiêksze ni¿ w I kwartale ubr. i wynios³o oko³o 3,6 mld

USD. Bardzo niepokoj¹ce jest znaczne pogorszenie salda
w porównaniu z ostatnim kwarta³em ubr. (wówczas deficyt
zwiêkszy³ siê odpowiednio o 0,7 mld USD). Jednoczeœnie
oceniamy, ¿e udzia³ ujemnego salda na rachunku bie¿¹cym
w bilansie p³atniczym wyniós³ 9,5 proc. PKB.

W I kwartale nieznacznie polepszy³o siê saldo bilansu
p³atniczego. Pomimo znacznego deficytu obrotów bie¿¹-
cych, wysokie wp³ywy z bezpoœrednich oraz portfelowych
inwestycji zagranicznych umo¿liwi³y stabilizacjê oficjalnych
rezerw walutowych.  Zwiêkszy³y siê one bowiem z 25,5 mld
USD pod koniec grudnia 1999 r. do 25,6 mld USD pod ko-
niec marca br.

WWzzmmooccnniieenniiee  zz³³ootteeggoo

Wzglêdna stabilizacja salda bilansu p³atniczego w IV
kwartale nie znalaz³a odzwierciedlenia na rynku waluto-
wym. Na wzmocnienie z³otego od pocz¹tku roku wp³ywa-
³y: du¿y dysparytet stóp procentowych (zwiêkszony po
podwy¿ce stóp w lutym) oraz informacje o spodziewanych
wp³ywach z prywatyzacji. 

Znacznie obni¿y³o siê tempo wzrostu poda¿y  pieni¹dza
(z ponad 19 proc. rocznie pod koniec grudnia do prawie 14
proc. pod koniec marca). Dla porównania, w 1998 r. poda¿
pieni¹dza wzros³a o 25 proc. Spowodowane by³o to „efek-
tem milenijnym”. Pod koniec 1999 r. zwiêkszy³a siê poda¿
gotówki, z kolei w I kwartale poda¿ powróci³a do „normal-
nego” poziomu.  

W I kwartale ros³y wolniej ni¿ w poprzednim kwartale
kredyty dla gospodarstw domowych. Pod koniec grudnia
1999 r. by³y one wiêksze o ponad 53 proc. ni¿ przed rokiem
(nominalnie), a pod koniec marca br. − o ponad 51 proc.
Znacznie zwolni³o tempo wzrostu kredytów dla przedsiê-
biorstw. W IV kwartale 1999 r. wzros³y o prawie 22 proc.,
a w I kwartale br. o oko³o 18 proc. 

Reasumuj¹c, w I kwartale przewa¿a³y tendencje ne-
gatywne. Wzrasta³a inflacja, bezrobocie oraz deficyt na
rachunku bie¿¹cym w bilansie p³atniczym. Uwa¿amy, ¿e
pogorszenie siê salda na rachunku bie¿¹cym to efekt 
polityki monetarnej prowadzonej przez NBP oraz przy-
spieszenia prywatyzacji. Paradoksalnie, wzrost podsta-
wowych stóp procentowych wraz z polityk¹ „quasi p³yn-
nego z³otego”, maj¹ce na celu zarówno ograniczenie
popytu wewnêtrznego, jak i realizacjê celu inflacyjnego
doprowadzi³y do znacznego pogorszenia salda na ra-
chunku bie¿¹cym.

44 PG TOP 2/2000
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W porównaniu z poprzednim numerem PG TOP
(1/2000) nieznacznie zmieniliœmy za³o¿enia zewnêtrzne, za-
k³adaj¹c wiêksze o¿ywienie gospodarcze w krajach UE oraz
utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu w USA. Jednocze-
œnie nadal podtrzymujemy za³o¿enie znacznego wzrostu
stopnia restrykcyjnoœci polityki bud¿etowej oraz monetar-
nej w Polsce. Podobnie jak w poprzednim wydaniu PG TOP,
horyzont prognozy siêga roku 2001.

TTeennddeennccjjee  ww ggoossppooddaarrccee  
œœwwiiaattoowweejj   ww llaattaacchh  22000000−−22000011

11))

• Gospodarka amerykañska nadal wzrasta 
• O¿ywienie w strefie euro 
• Powszechna poprawa koniunktury w Azji oraz

Ameryce £aciñskiej 
• Dalsze podwy¿ki stóp procentowych 
• Postêpuj¹cy spadek wartoœci euro

WWzzrroosstt  ggoossppooddaarrcczzyy

Gospodarka œwiatowa w dalszym ci¹gu znajduje siê
w fazie wzrostu, który zaczyna mieæ charakter ogólnoœwia-
towy. Konsensus prognoz wskazuje, i¿ tempo wzrostu œwia-
towego bêdzie ros³o do po³owy roku, a póŸniej nieznacznie

zwolni w ci¹gu 2001 r. Miêdzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW) w swoim ostatnim wydaniu World Economic Outlo-
ok podniós³ prognozê œwiatowego wzrostu do 4,25 proc.,
zaznaczaj¹c, i¿ mo¿e on byæ nawet wiêkszy. Prognozy
zak³adaj¹, ¿e gospodarka w USA bêdzie rozwijaæ siê w szyb-
kim tempie, choæ nie takim jak w zesz³ym roku. W pozosta-
³ych krajach oczekuje siê w tym roku przyspieszenia wzro-
stu. Sytuacja ekonomiczna w Unii Europejskiej (UE) oraz Ja-
ponii znacznie siê poprawi, jednak¿e wzrost w tych krajach,
przynajmniej w br., nie bêdzie tak wysoki jak w USA. Ocze-
kiwany spadek cen ropy naftowej oraz wy¿sza produktyw-
noœæ pracy powinny os³abiæ presjê inflacyjn¹, szczególnie
poprzez mniejsz¹ dynamikê cen produkcji przemys³owej.
Jednak¿e z drugiej strony, szybszy wzrost gospodarczy oraz
rosn¹ce p³ace stwarzaj¹ zagro¿enie natê¿enia presji inflacyj-
nej. W zwi¹zku z tym bardzo prawdopodobne jest dalsze
zacieœnianie polityki pieniê¿nej w tym roku. Wraz z wyrów-
nywaniem siê temp wzrostu w USA oraz w UE euro powin-
no siê wzmacniaæ pod koniec 2000 r. Aczkolwiek ostatni
spadek euro gasi nadzieje na silne jego wzmocnienie. Obe-
cnie nie dostrzegamy ¿adnego powa¿nego zagro¿enia dla
rozwoju gospodarki œwiatowej, oprócz − wspomnianej
w poprzednich numerach PG TOP − mo¿liwej silnej korekcji
na rynkach papierów wartoœciowych w USA.

USA
Gospodarka amerykañska rozwija siê nadal w szybkim

tempie i nie widaæ, jak na razie, wyraŸnych oznak spowol-

UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  UUwwaarruunnkkoowwaanniiaa  rroozzwwoojjuu  
ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    ggoossppooddaarrcczzeeggoo  PPoollsskkii    

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

zachodnich (tj. MFW, OECD, DIW, prywatne banki inwestycyjne, itp.).
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nienia. Tempo wzrostu w IV kwartale 1999 r. by³o ponow-
nie zrewidowane w górê z 6,9 proc. na 7,3 proc. w sto-
sunku rocznym. Wstêpne szacunki za I kwarta³ 2000 r.
mówi¹ o 5,4 proc. wzroœcie, napêdzanym g³ównie przez
wydatki konsumentów (8 proc. wzrostu). Dynamiczny po-
pyt krajowy powoduje narastanie nierównowagi w go-
spodarce, która wyra¿a siê m.in. w rekordowo wysokim
deficycie handlowym (29,2 mld USD w lutym). Tak silny
popyt krajowy to czêœciowo efekt wzrostu zamo¿noœci,
do którego przyczyni³y siê dynamicznie prosperuj¹ce gie³-
dy papierów wartoœciowych. Rynek pracy pozostaje nasy-
cony. Stopa bezrobocia wzros³a nieznacznie do 4,1 proc.
w lutym, ale utrzyma³a siê na tym poziomie w marcu. 

Do bezpiecznego spowolnienia gospodarki niezbêdna
jest rozs¹dna polityka makroekonomiczna, gdy¿ nie ma
oznak, aby gospodarka spowalnia³a sama z siebie, ani na-
stêpowa³ odwrót niekorzystnych tendencji. Powszechnie
uwa¿a siê, ¿e tylko znaczne spowolnienie wydatków kon-
sumpcyjnych UE mo¿e pomóc rozwi¹zaæ powy¿sze proble-
my. Naszym zdaniem dalsze zacieœnianie polityki monetar-
nej przyhamuje wzrost gospodarczy w II po³owie br. 

Bilans finansowy sektora prywatnego pozostaje na za-
dowalaj¹cym poziomie, pomimo ¿e prywatne oszczêdno-
œci malej¹, a inwestycje rosn¹. Utrzymywanie takiej sytua-
cji jest mo¿liwe dziêki wysokiej wycenie aktywów. W rezul-
tacie wielu po¿yczkobiorców nara¿a siê na ryzyko korekcji

cen aktywów, a w szczególnoœci akcji na gie³dach papie-
rów wartoœciowych tak, jak to mia³o miejsce 14 kwietnia
br. Korekta na gie³dach amerykañskich rozprzestrzeni³a siê
na pozosta³e gie³dy œwiatowe, które tak¿e zanotowa³y
znaczne spadki. W najwiêkszym stopniu dotknê³o to akcje
firm zajmuj¹cych siê nowymi technologiami. Pomimo, ¿e
pocz¹tkowe straty by³y doœæ znaczne, na tle podobnych
wydarzeñ w przesz³oœci indeksy szybko odrobi³y straty. Ta-
kie zachwiania mog¹ podwa¿yæ zaufanie konsumentów
i ograniczyæ nadmierne wydatki. 

Unia Europejska
Stopy wzrostu w UE osi¹gaj¹ poziom poprzednich

szczytów koniunkturalnych. Perspektywy rozwojowe s¹
najbardziej pomyœlne od wielu lat, a okres spowolnienia
gospodarczego ma praktycznie za sob¹. Nadal wzrastaj¹ce
zatrudnienie wraz z zapowiedzianymi obni¿kami podat-
ków w niektórych krajach cz³onkowskich z pewnoœci¹
zwiêksz¹ dochód do dyspozycji oraz zaufanie konsumen-
tów. Wynikaj¹cy z tego popyt konsumpcyjny przyczyni siê
do wiêkszych inwestycji. Si³¹ napêdow¹ gospodarki UE,
w sytuacji wzrostu œwiatowego PKB i s³abn¹cego euro, po-
zostaje eksport. Dynamicznie rozwijaj¹ca siê gospodarka
amerykañska (w porównaniu do UE) dzia³a na korzyœæ eu-
ropejskich eksporterów zwiêkszaj¹c popyt zewnêtrzny oraz
utrzymuj¹c euro na niskim poziomie. Czynnik ten bêdzie
traci³ na znaczeniu wraz ze zbli¿aniem siê koñca br., gdy
ró¿nice w tempach wzrostu bêd¹ mniejsze oraz euro

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

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p

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

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

   Rosja -5,0 0,9 -4,9 3,2 4,0 4,5
   Chiny 9,6 8,8 7,8 7,1 7,0 6,5

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: s− szacunki; p − prognoza.
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wzmocni siê. Bior¹c pod uwagê stopy wzrostu z poprze-
dnich lat, przeszkody strukturalne w strefie euro oraz ostat-
nie podwy¿ki stóp procentowych, mo¿na oczekiwaæ ogra-
niczonej dynamiki wzrostu (por. tabelê 1).

Prognoza dla Niemiec jest bardzo optymistyczna
w œwietle umacniaj¹cych siê pozytywnych trendów. Ocze-
kuje siê, i¿ ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych po ich
ostatnim wzroœcie (1,9 proc. w marcu w stosunku do
marca 1999 r.) spadn¹ do poziomu 1 proc. na pocz¹tku
przysz³ego roku. Przyczyni¹ siê do tego spadaj¹ce ceny ro-
py naftowej oraz umiarkowany wzrost p³ac. Niski deficyt
bud¿etowy (1,9 proc. PKB) w 1999 r. mo¿e pozwoliæ na
obni¿kê podatków. Ponadto spada bezrobocie. Nieoczeki-
wane odwrócenie tej tendencji w marcu jest raczej inter-
pretowane jako jednorazowe zdarzenie. Wysokie wzrosty
produkcji przemys³owej (3,4 proc. miesi¹c do miesi¹ca
w marcu) oraz zamówieñ przemys³owych wskazuj¹ na
utrzymanie siê trendu wzrostowego w ci¹gu br.

Wzrost gospodarczy we W³oszech w IV kwartale ubr.
wyniós³ 2,1 proc. i by³ najwy¿szy od po³owy 1998 r., ale
nadal poni¿ej oczekiwañ. Inwestycje oraz eksport wzrasta-
³y w tempie odpowiednio 6,6 proc. i 6,2 proc. w stosunku
do analogicznego kwarta³u roku 1998. Z drugiej strony,
konsumpcja ros³a w powolnym tempie (1 proc.). Zarówno
zaufanie producentów, jak i konsumentów poprawia siê,
daj¹c nadziejê na bardziej wyraŸn¹ poprawê w tym roku.
Oczekiwania co do spadku inflacji, która osi¹gnê³a ostatnio
najwy¿szy poziom od trzech lat, s¹ pozytywne. To powinno
zwiêkszyæ popyt konsumpcyjny i przyczyniæ siê do wy¿sze-
go wzrostu PKB.

Wielka Brytania odnotowuje przyzwoite tempo wzro-
stu gospodarczego, który jest jednak nierówny w po-
szczególnych sektorach gospodarki. Niekwestionowanym
liderem wzrostu gospodarczego s¹ us³ugi, rosn¹ce
w tempie najwy¿szym od trzech lat. Natomiast przemys³
przetwórczy pozostaje w tyle. W lutym produkcja w tym
sektorze spad³a po raz trzeci z rzêdu. Czêœciowo wynika
to z silnego funta i w zwi¹zku z tym s³abego eksportu. Ta-
ka sytuacja w po³¹czeniu z silnym popytem krajowym
i znacznym importem doprowadzi³a do pogorszenia salda
obrotów towarowych. Znaczne wydatki publiczne za³o¿o-
ne w bud¿ecie na ten rok mog¹ byæ przeszkod¹ we wzro-
œcie pozosta³ych komponentów PKB. Niskie bezrobocie
(stopa bezrobocia − 4 proc. − najni¿sza od 20 lat) oraz
rosn¹ce ceny aktywów przyczyni³y siê do wysokiej prywat-
nej konsumpcji.

WNP
Rosja kontynuuje proces wychodzenia z zapaœci gospo-

darczej. W 1999 r. PKB wzros³o o 3,2 proc. W br. tak¿e jest
przewidywany jego wzrost. Nadal rosn¹ca produkcja prze-
mys³owa (13 proc. w okresie styczeñ−luty w porównaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego) jest obiecuj¹-
cym faktem. Jednak¿e nale¿y pamiêtaæ, i¿ do kwietnia bê-
dzie dzia³a³ efekt niskiej bazy. Wysokie œwiatowe ceny ropy
naftowej oraz s³aby rubel przyczyni³y siê do rekordowo wy-
sokiej nadwy¿ki obrotów towarowych oraz na rachunku
obrotów bie¿¹cych w 1999 r., odpowiednio 35 mld USD
i 25 mld. Pomimo to, rezerwy zagraniczne wzros³y tylko
nieznacznie, g³ównie w wyniku sp³aty d³ugu, nik³ych nap³y-
wów inwestycji bezpoœrednich oraz odp³ywu kapita³u port-
felowego. Sytuacja ta poprawi³a siê w I kwartale br. Rezer-
wy zwiêkszy³y siê z 12,5 mld USD na pocz¹tku roku do15,5
mld USD na pocz¹tku kwietnia. 

O¿ywienie popytu krajowego jest kluczowe dla utrzy-
mania wzrostu. Pomimo wstêpnych szacunków wzrostu
PKB w I kwartale (8 proc.) trudno jest przewidzieæ, czy
wzrost ten jest w stanie siê utrzymaæ i czy ma inne pod-
stawy ni¿ wysokie ceny ropy oraz s³aby rubel. Perspekty-
wy gospodarcze s¹ nadal zale¿ne od powodzenia wpro-
wadzenia strukturalnych reform finansów publicznych,
sektora bankowego oraz gospodarki realnej. Reformy s¹
niezbêdne, aby umocniæ podstawy gospodarki wolnoryn-
kowej oraz zapewniæ odpowiednie ramy prawne. Tylko
w taki sposób Rosja mo¿e odzyskaæ zaufanie inwestorów
zagranicznych i przyci¹gn¹æ bardzo potrzebne inwesty-
cje. Sp³ata d³ugu bêdzie nadal czynnikiem hamuj¹cym
wzrost. W dodatku, prognozy ni¿szych cen ropy naftowej
bêd¹ stawia³y Rosjê w mniej korzystnej sytuacji w porów-
naniu z rokiem ubieg³ym. Bior¹c pod uwagê powy¿sze
uwarunkowania przysz³oœæ ekonomiczna pozostaje bar-
dzo niepewna.

CEFTA
Przewidywania gospodarcze dla Czech poprawiaj¹ siê.

Ostatnie prognozy wzrostu zosta³y zrewidowane w górê
w zwi¹zku z wy¿szym popytem krajowym oraz rosn¹cym
eksportem. Wy¿szy eksport przyczyni siê prawdopodobnie
do o¿ywienia produkcji przemys³owej. Umacniaj¹ca siê
konsumpcja krajowa mo¿e spowodowaæ wzrost deficytu
w obrotach handlowych, który z drugiej strony mo¿e byæ
³agodzony przez wy¿szy eksport.

Wêgry nadal rozwijaj¹ siê w zadowalaj¹cym tempie.
Wzrost gospodarczy jest napêdzany przez popyt krajowy
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i eksport. Pomimo pomyœlnych perspektyw eksportowych
oczekuje siê, i¿ deficyt handlowy powiêkszy siê w wyniku
wysokiej dynamiki importu. W dodatku wzrost eksportu
mo¿e byæ do pewnego stopnia hamowany przez mocne-
go ostatnio forinta. Na pocz¹tku roku mia³o miejsce
znaczne przyspieszenie produkcji przemys³owej. Produk-
cja wzros³a odpowiednio o 17,7 proc. w styczniu oraz
24,9 proc. w lutym w porównaniu do analogicznych mie-
siêcy poprzedniego roku. Konsumpcja prywatna jest
w dalszym ci¹gu silna. Wysokie tempo wzrostu powinno
pomóc w ograniczaniu deficytu bud¿etowego z 3,9 proc.
w ubr. do 3,5 proc. w 2000 r.

Azja
Sytuacja ekonomiczna w krajach azjatyckich dynamicz-

nie siê poprawia, stwarzaj¹c jednak niebezpieczeñstwo
wzrostu presji inflacyjnej. Jednak¿e w ci¹gu roku dynami-
ka wzrostu powinna zwolniæ, gdy¿ czynniki stymuluj¹ce
wynikaj¹ce ze zmniejszania oszczêdnoœci, odbudowy za-
pasów, fiskalnych pakietów pomocowych, a tak¿e luŸnej 
polityki monetarnej bêd¹ wygasaæ. W dodatku przestanie
oddzia³ywaæ efekt niskiej bazy. Korea Po³udniowa jest nie-
kwestionowanym liderem ze 10,7-procentowym wzro-
stem PKB w 1999 r. Du¿a jest równie¿ dynamika wzrostu
gospodarczego w Singapurze, Malezji oraz Taiwanie. Pro-
gnoza gospodarcza dla tych krajów jest obiecuj¹ca pod
warunkiem, ¿e bêdzie utrzymane szybkie tempo wprowa-
dzania reform strukturalnych w sektorach finansowym
oraz przedsiêbiorstw. Z drugiej strony Tajlandia, Hong
Kong oraz Indonezja nie zdo³a³y uporaæ siê z ekonomicz-
nymi i spo³ecznymi trudnoœciami i w zwi¹zku z tym tempo
wzrostu jest tam mniejsze.

Sytuacja ekonomiczna w Japonii nadal jest niejedno-
znaczna. Z pozytywnych zjawisk nale¿y wymieniæ wzrost
produkcji przemys³owej oraz eksportu g³ównie na skutek
silnego popytu zewnêtrznego przede wszystkim ze strony
gospodarek azjatyckich. Wyniki ankiety Tankan badaj¹cej
zaufanie producentów w marcu br. wskazuj¹ na umacnia-
nie siê zaufania producentów g³ównych ga³êzi przemys³u
przetwórczego po raz 5 z rzêdu. Nadwy¿ka handlowa
w lutym wzros³a po raz pierwszy od 11 miesiêcy, aczkol-
wiek import by³ nadal du¿y. Szacunek wzrostu PKB w IV
kwartale wskazuj¹cy na spadek w wysokoœci 1,4 proc.
œwiadczy, i¿ poprawa koniunktury nie jest trwa³a. Jednak-
¿e po raz kolejny znaczne fundusze bud¿etowe zosta³y za-
twierdzone na wsparcie niedomagaj¹cej gospodarki.
Ogromny deficyt publiczny stanowi najwiêksze zagro¿enie

i mo¿e ograniczyæ mo¿liwoœci rozwojowe w d³ugim okre-
sie. W konsekwencji mo¿e to doprowadziæ do odwrócenia
trendu nap³ywu kapita³u zagranicznego obserwowanego
od pocz¹tku 1998 r. 

Popyt krajowy w Chinach stopniowo siê odbudowuje
prowadz¹c do wzrostu importu (54,1 proc. w lutym). Po-
niewa¿ dynamika eksportu by³a ni¿sza (34,5 proc. w lu-
tym) nadwy¿ka handlowa zaczê³a spadaæ. Pozytywnym
sygna³em jest to, i¿ dane statystyczne wskazuj¹ na koniec
deflacji. Ceny towarów i us³ug konsumenta wzros³y o
0,7 proc. w lutym i tak¿e w marcu oczekuje siê ich wzro-
stu. Pomimo to jest bardzo prawdopodobne, ¿e nadal bê-
dzie prowadzona proinflacyjna polityka monetarna. Wy-
daje siê, i¿ inwestycje osi¹gnê³y ju¿ najni¿szy poziom i po-
winny wzrastaæ w tym roku. Wprowadzane s¹ pewne re-
formy strukturalne wymuszone oczekiwanym zwiêksze-
niem konkurencji w przypadku wst¹pienia do Œwiatowej
Organizacji Handlu. W tym roku rz¹d bêdzie prowadzi³
bardziej restrykcyjn¹ politykê bud¿etow¹, aby ograniczyæ
deficyt bud¿etowy. W zwi¹zku z tym stopa wzrostu mo¿e
byæ ni¿sza. 

Ameryka £aciñska
W Ameryce £aciñskiej nastêpuje poprawa koniunktury,

która ma bardziej ogólny charakter. Popyt krajowy jest za-
zwyczaj czynnikiem ci¹gn¹cym wzrost, wspomaganym
przez odbicie w inwestycjach. W zwi¹zku z ogólnoœwiato-
wym o¿ywieniem gospodarczym, pewna poprawa jest
tak¿e zauwa¿alna w eksporcie. Jednak¿e bior¹c pod uwa-
gê ograniczone otwarcie gospodarek Ameryki £aciñskiej
handel zagraniczny nie bêdzie w stanie odgrywaæ decydu-
j¹cej roli. Wy¿sze ceny surowców w dalszym ci¹gu s¹ po-
mocne w poprawie kondycji ekonomicznej i znaczenie te-
go czynnika pozostaje istotne. Bardziej restrykcyjna poli-
tyka fiskalna prowadzona przez wiêkszoœæ rz¹dów dobrze
wró¿y na przysz³oœæ. W po³¹czeniu z reformami finansów
publicznych i sposobu ich zarz¹dzania powinno to sprzy-
jaæ poprawiaj¹cemu siê zaufaniu inwestorów zagranicz-
nych. Pomimo bardziej korzystnych warunków gospodar-
czych na œwiecie, oczekiwane dalsze podwy¿ki stóp pro-
centowych w USA bêd¹ utrudniaæ poprawê koniunktury
krajów Ameryki £aciñskiej, poprzez zmniejszone nap³ywy
kapita³u zagranicznego. Czym d³u¿ej bêdzie trwa³ boom
w USA, tym bardziej prawdopodobne bêdzie, i¿ o¿ywie-
nie w Ameryce £aciñskiej bêdzie trwa³e. W konsekwencji
rejon ten bêdzie mniej nara¿ony na zmiany czynników ze-
wnêtrznych. 
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Tabela 4. D³ugookresowe stopy procentowe w wybranych krajach, 
1996−2001 (proc.)

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

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

Tabela 2. Deflator PKB w wybranych krajach, 1996−2001 (zmiana w proc.)

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p

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

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

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

  Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999s 2000p 2001p

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

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

   Rosja 47,7 14,8 27,7 85,8 16,0 11,0
   Chiny 8,3 2,8 -0,8 -1,3 0,5 1,0

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

W I kwartale ceny ropy znacznie wzros³y, wahaj¹c siê
w przedziale 24−32 USD za bary³kê. Spowodowane by³o
to spadkiem rezerw ropy w USA, na które przypada ok. 20
proc. zapotrzebowania na ten surowiec na œwiecie oraz
brakiem interwencji ze strony amerykañskiego Departa-
mentu Energii. Systematycznie spada³y œwiatowe zapasy
ropy oraz zwiêksza³ siê dysparytet miêdzy poda¿¹ a popy-
tem na ten surowiec. Do wzrostu cen przyczyni³a siê tak¿e
ch³odna pora na pó³kuli pó³nocnej, która powoduje zwiêk-
szone zapotrzebowanie na ropê. 

Przewidujemy, ¿e wraz z nastaniem pory ciep³ej na
pó³kuli pó³nocnej oraz utrzymaniem dotychczasowej roz-
luŸnionej dyscypliny wydobycia luka miêdzy popytem
a poda¿¹ ropy siê zmniejszy. Wydaje siê zatem, ¿e poro-
zumienie z marca br. z Wiednia zak³adaj¹ce utrzymanie
cen ropy w przedziale 22−26 USD bêdzie realizowane.
Pañstwa OPEC (z wyj¹tkiem Iranu) wraz pozosta³ymi pro-
ducentami uzgodni³y, ¿e ceny ropy bêd¹ regulowane po-
przez elastyczny mechanizm polegaj¹cy na zmniejszaniu
wydobycia w sytuacji spadku cen poni¿ej ustalonego pa-
sma wahañ oraz zwiêkszaniu wydobycia w przypadku
gdyby ceny przekroczy³y górny pu³ap. Jednoczeœnie pro-
ducenci ropy zakomunikowali, i¿ bêd¹ baczn¹ uwagê
zwracaæ na dostosowanie poda¿y do popytu na ten suro-
wiec, zapowiadaj¹c szybkie interwencje w celu przy-
wrócenia równowagi na rynku. 

IInnffllaaccjjaa

Prognozy inflacyjne s¹ raczej pozytywne. Ostatni spa-
dek œwiatowych cen ropy naftowej w zwi¹zku z og³osze-
niem wzrostu produkcji przez kraje cz³onkowskie OPEC
i oczekiwania dalszych obni¿ek cen powinny przyczyniæ siê
do z³agodzenia presji inflacyjnej. Tak¿e wy¿sza wydajnoœæ
pracy, globalizacja oraz nowe technologie mog¹ zapobiec
nadmiernemu wzrostowi jednostkowych kosztów pracy.
Ponadto niedawne podwy¿ki stóp procentowych w wyso-
ko rozwiniêtych krajach przemys³owych bêd¹ wywieraæ
swój opóŸniony efekt w br. Pojawiaj¹ siê jednak pewne za-
gro¿enia dla stabilizacji cen. 

W strefie euro ceny stopniowo wzrasta³y z poziomu 1,9
proc. w styczniu do 2,1 proc. w marcu, przekraczaj¹c cel in-
flacyjny EBC, który wynosi 2 proc. Tak wysokie wskaŸniki to
g³ównie przyczyna wysokich cen ropy naftowej, a tak¿e s³a-
bego euro. Poniewa¿ oczekuje siê spadku cen ropy inflacja
powinna os³abn¹æ, ale utrzymuj¹ce siê s³abe euro daje po-
wody do obawy. Kontrakty pa³acowe w Niemczech okaza-
³y siê byæ ni¿sze, ni¿ wczeœniej domaga³y siê tego zwi¹zki
zawodowe. Z drugiej strony szybsze tempo wzrostu gospo-
darczego oraz zmniejszaj¹ca siê luka produkcyjna powinny
wywo³ywaæ presje na ceny. Nie powinno to jednak zagro-
ziæ ogólnej stabilizacji cen. 

W USA inflacja by³a jak dot¹d pod kontrol¹, chocia¿ jej
poziom w marcu okaza³ siê wy¿szy ni¿ powszechnie ocze-
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Tabela 5. Wolumen importu w wybranych krajach, 1996−2001 (zmiana w proc.)

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

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

   Rosja 10,0 11,0 -16,0 -20,0 9,0 13,0
   Chiny 14,0 12,0 -3,8 8,0 14,0 11,0

�ród³o: MFW; prognozy symulacyjne na podstawie modelu MC Fair'a opracowanego w Yale University.
Uwaga: s − szacunki; p − prognoza.
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kiwano. Mo¿e to oznaczaæ pocz¹tek okresu wzrostu cen.
Uwa¿a siê, i¿ ceny ropy naftowej w tym roku bêd¹ odgry-
waæ mniej znacz¹c¹ rolê w kszta³towaniu siê ogólnego 
poziomu cen. Z drugiej strony, narastaj¹ presje p³acowe
w zwi¹zku z niskim bezrobociem oraz dynamicznym
wzrostem PKB. W I kwartale br. wskaŸnik kosztów zatru-
dnienia mierz¹cy zmiany w p³acach i œwiadczeniach,
wzrós³ o 1,4 proc., co by³o najwiêkszym wzrostem kwar-
talnym od 10 lat. 

SSttooppyy  pprroocceennttoowwee

W tym roku Europejski Bank Centralny (EBC) podniós³
ju¿ dwa razy stopy procentowe. Pierwsza podwy¿ka
(z 3,25 proc. do 3,5 proc.) mia³a miejsce 16 marca. Wie-
rzono, i¿ bêdzie to zapobiegawcze posuniêcie, które przy-
czyni siê do spowolnienia wzrostu cen. Podwy¿ka by³a
umotywowana faktem, i¿ wzrost poda¿y pieni¹dza M3
przekracza³ istotnie zak³adan¹ górn¹ granicê (4,5 proc.),
zarówno w 1999 r., jak i I kwartale br., prowadz¹c do po-
wstania nawisu monetarnego. Ponadto poziom inflacji by³
dok³adnie na granicy uznanej za bezpieczn¹. Jednoczeœnie
EBC og³osi³, i¿ bêdzie pilnie œledzi³ rozwój sytuacji w zwi¹z-
ku z szybszym wzrostem gospodarczym i s³abym euro.
Oznacza³o to mo¿liwoœæ dalszych podwy¿ek. I tak ju¿ 27
marca stopy zosta³y ponownie podniesione o 25 pkt. ba-
zowych. Decyzja by³a wymuszona przez znaczny spadek
euro, a tak¿e przez fakt przekroczenia stabilnego poziomu
cen (2 proc.). Pomimo umiarkowanych kontraktów p³aco-
wych oraz prognozy obni¿ki cen ropy s³abe euro zagra¿a
stabilizacji poziomu cen. W przypadku faktycznego spad-
ku cen ropy oraz wzmocnienia siê euro w trakcie br. pro-
gnoza inflacji powinna siê poprawiæ.

Tak¿e FED podniós³ swoje stopy procentowe dwa razy
w tym roku. Drugi raz mia³ miejsce 21 marca, kiedy to
g³ówn¹ stopê zwiêkszono o 25 pkt. bazowych do poziomu
6 proc, a stopê dyskontow¹ do 5,5 proc. Decyzjê tê moty-
wowano brakiem oznak spowolnienia wzrostu, a tak¿e

utrzymywaniem siê niekorzystnych trendów (przede wszy-
stkim deficyt obrotów handlowych). Eksperci oczekuj¹ 
dalszych podwy¿ek jeszcze w I po³owie roku w celu wy-
ch³adzania gospodarki. Konsensus rynkowy przewiduje
podwy¿kê o 25 pkt. bazowych na kolejnym posiedzeniu 
16 maja. Wydaje siê to byæ pewne po marcowym wzroœcie
inflacji oraz indeksu kosztów zatrudnienia. 

W kwietniu Rada Polityki Pieniê¿nej Banku Anglii, po
ostatniej 25-punktowej podwy¿ce w lutym, postanowi³a
pozostawiæ stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie 6 proc. Ta decyzja by³a w pewnej mierze zgodna
z oczekiwaniami rynku, aczkolwiek niektórzy eksperci
uwa¿aj¹ j¹ za b³êdn¹. Bior¹c pod uwagê szybszy wzrost,
niskie bezrobocie, rozluŸnienie polityki bud¿etowej oraz
rosn¹ce ceny mieszkañ nale¿y oczekiwaæ zwiêkszania re-
strykcyjnoœci polityki monetarnej. Rada Polityki Pieniê¿nej
zaprzestanie podwy¿ek stóp procentowych w tym cyklu
koniunkturalnym dopiero, kiedy zobaczy spowolnienie po-
pytu krajowego.

KKuurrssyy  wwaalluutt

MFW w ostatnim wydaniu World Economic Outlook
zwróci³ uwagê na utrzymuj¹c¹ siê nierównowagê odno-
œnie kursów walutowych, która mo¿e zagroziæ pomyœlne-
mu rozwojowi gospodarczemu œwiata. Obecne poziomy
kursów g³ównych walut, tj. dolara, euro oraz jena nie od-
powiadaj¹ poziomom, które wynikaj¹ z fundamentów ma-
kroekonomicznych. W zwi¹zku z tym mo¿na oczekiwaæ, i¿
wyst¹pi¹ pewne korekty kursów maj¹ce istotny wp³yw na
sektor realny.

Euro w dalszym ci¹gu traci wzglêdem dolara. Od po-
³owy stycznia wzros³o powy¿ej parytetu tylko raz. W mar-
cu œredni kurs spad³ do 0,96 dolara oraz do 102,6 jena za
euro. Waluta strefy euro by³a jeszcze s³absza w kwietniu
osi¹gaj¹c najni¿szy poziom w swojej historii − poni¿ej
0,91. Pomimo to nadal wielu ekspertów wierzy, ¿e wraz

1111

Tabela 6. Kurs dolara wzglêdem euro i jena, 1996−2001 

 Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000p 2001p
   Euro 1,11 1,07 0,96 1,06
   Jen 109 121 131 114 104 96

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

2. Kursy œrednioroczne.



ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego w USA oraz 
jego przyspieszeniem w krajach europejskich, euro
wzmocni siê w stosunku do dolara. Jednak doœwiadczenia
z historii euro pokazuj¹, i¿ przep³ywy kapita³owe oraz ³¹-
czenie i przejmowanie firm odgrywaj¹ istotn¹ rolê
w kszta³towaniu siê kursu. W zwi¹zku z tym, jeœli nast¹pi¹
kolejne podwy¿ki stóp procentowych w USA oraz nie bê-
dzie znacz¹cej korekty na gie³dach to aprecjacja euro mo-
¿e byæ mniejsza.

Na pocz¹tku I kwarta³u br. kurs jena wzglêdem dolara
obni¿y³ siê z wysokiego poziomu osi¹gniêtego na koniec
ubr. By³o to spowodowane przede wszystkim przez zmianê
nastawienia inwestorów, którzy byli bardziej sceptyczni co
do poprawy koniunktury. Jak tylko pojawi³y siê pewne
oznaki poprawy w marcu, to nap³ywy kapita³u zagranicz-
nego ponownie nabra³y si³y i spowodowa³y wzmocnienie
jena. Oczekuje siê, i¿ przep³ywy kapita³owe bêd¹ istotnym
czynnikiem kszta³tuj¹cym kurs jena. 

ZZaa³³oo¿¿eenniiaa  pprrooggnnoozzyy  
−−  uuwwaarruunnkkoowwaanniiaa  kkrraajjoowwee  

W prezentowanej prognozie przyjmujemy, ¿e do koñca
2001 r. w Polsce nie wyst¹pi kryzys walutowy. Pomimo zna-
cz¹cego pogorszenia salda na rachunku bie¿¹cym uwa¿a-
my, ¿e szybko rozwijaj¹ca siê gospodarka œwiatowa, re-
strykcyjna polityka gospodarcza oraz zamierzona steryliza-
cja wp³ywów z prywatyzacji na specjalnym koncie w NBP
umo¿liwi¹ stopniowe zmniejszenie zagro¿enia kryzysem
walutowym. Ponadto zak³adamy, ¿e poprawa efektywnoœci
gospodarowania, wyra¿aj¹ca siê przede wszystkim w rady-
kalnym obni¿eniu jednostkowych kosztów pracy i dostoso-
wanie siê polskich przedsiêbiorstw do zmienionej struktury
popytu w krajach UE spowoduj¹, ¿e w II po³owie 2000 r.
popyt na polskie towary mo¿e siê zwiêkszyæ. Zak³adamy
tak¿e zwiêkszenie dynamiki polskiego eksportu do Rosji
i na Ukrainê (w latach 2000−2001 odpowiednio o 5 oraz
10 proc. w porównaniu z 1999 r.). Szczegó³owe za³o¿enia
podane s¹ poni¿ej.

Oczekujemy, i¿ w latach 2000−2001 zwiêkszy siê na-
p³yw kapita³u zagranicznego (g³ównie w wyniku prywaty-
zacji), przy czym w 2000 r. znacznie wiêcej nap³yn¹æ mo¿e
inwestycji portfelowych. Ponadto wysokie stopy procento-
we w Polsce doprowadz¹ do wzrostu zad³u¿enia polskich
przedsiêbiorstw za granic¹. Oczekiwania redukcji stóp pro-

centowych mog¹ od koñca 2000 r. zahamowaæ nap³yw ka-
pita³u portfelowego. 

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

1. Zak³adamy, ¿e krótkookresowa polityka gospodarcza
rz¹du zmierzaæ bêdzie do zmniejszenia ujemnego sal-
da na rachunku bie¿¹cym oraz zaplanowanego defi-
cytu skonsolidowanego bud¿etu. Nasza prognoza
bazuje na trzech za³o¿eniach polityki gospodarczej:
(i) NBP utrzyma restrykcyjn¹ politykê pieniê¿n¹ do

koñca III kwarta³u br.; obni¿ka podstawowych
stóp procentowych NBP mo¿e nast¹piæ dopiero
po III kwartale 2000 r.;

(ii) polityka bud¿etowa zmierzaæ bêdzie do ograni-
czania deficytu skonsolidowanego bud¿etu,
a zw³aszcza deficytu centralnego bud¿etu oraz
ZUS-u; ponadto zak³adamy d¹¿enie do jak naj-
mniejszego finansowania deficytu poprzez krajo-
wy system finansowy; 

(iii) pomimo wprowadzenia kursu p³ynnego nie za-
k³adamy ca³kowitej liberalizacji przep³ywów kapi-
ta³owych (wbrew wczeœniejszym zobowi¹zaniom
Polski wobec OECD).

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

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

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

niowo zmniejszana do 0 proc., a w handlu z innymi
krajami utrzyma siê na poziomie z 1997 r.

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

7. Zagraniczne inwestycje bezpoœrednie w ujêciu bilan-
su p³atniczego wynios¹ w latach 2000−2001 odpo-
wiednio 9,0 i 8,0 mld USD.

8. Zak³adamy przyspieszenie prywatyzacji i jej ca³kowite
zakoñczenie w 2001 r. Przychody z prywatyzacji wy-
nios¹ 21 i 16 mld z³ w latach 2000−2001.

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

10. W 2000 r. utrzymane bêd¹ stawki podatkowe podat-
ku dochodowego od osób fizycznych z 1999 r.,
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a zmniejszone zostan¹ stawki podatku dochodowe-
go od osób prawnych (o 3 pkt. proc.); stawki akcyzy
oraz VAT-u bêd¹ takie, jak w propozycji bud¿etu na
2000 r.; w 2001 r. zmniejsz¹ siê stawki podatku do-
chodowego od osób prawnych (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 pro-

jektem rz¹dowym objête zostanie nim rolnictwo oraz
us³ugi komunalne).

11. Zatrudnienie w ca³ej sferze bud¿etowej bêdzie stabil-
ne. Wzrost zatrudnienia bêdzie siê waha³ w granicach
0−0,3 proc. Zak³adamy spadek zatrudnienia w edu-
kacji oraz ochronie zdrowia, a tak¿e wzrost zatru-
dnienia w szeroko rozumianej administracji.
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AAnnaalliizzaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejjAAnnaalliizzaa  ssyyttuuaaccjjii  ggoossppooddaarrcczzeejj
oorraazz  pprrooggnnoozzaa  oorraazz  pprrooggnnoozzaa  
nnaa  llaattaa  22000000––22000011nnaa  llaattaa  22000000––22000011

PPooppyytt   kkrraajjoowwyy

• Os³abienie popytu krajowego w 2000 r. w wyniku
restrykcyjnej polityki gospodarczej

• Ni¿sza dynamika dochodów realnych gospodarstw
domowych 

• Os³abienie popytu konsumpcyjnego
• Stabilizacja spo¿ycia publicznego
• Prognoza poprawy klimatu inwestycyjnego w la-

tach 2000−2001

Pocz¹wszy od II kwarta³u 1999 r. zwiêksza³a siê dy-
namika wzrostu gospodarczego. Zahamowanie tej ten-
dencji odnotowano w I kwartale br., kiedy PKB wzrós³,
wg naszych szacunków, o 6 proc. 

Podobnie jak w 1999 r. wzrost polskiej gospodarki by³
stymulowany przede wszystkim przez popyt krajowy. Oce-
niamy, ¿e od III kwarta³u tempo wzrostu popytu krajowego
ustabilizowa³o siê w przedziale 5,6−5,9 proc. Szczegó³owe
dane dotycz¹ce dynamiki podstawowych sk³adników za-
gregowanego popytu zawiera tabela 7. 

Nadal dynamika popytu krajowego jest wiêksza ni¿
dynamika PKB. Jedynie w IV kwartale 1999 r. relacja temp
wzrostu by³a odwrotna. Oznacza to, ¿e ponownie pogor-
szy³o siê saldo w polskim handlu zagranicznym. 

W niniejszym opracowaniu popyt krajowy definiujemy
jako sumê spo¿ycia oraz akumulacji. Z kolei spo¿ycie jest

sum¹ spo¿ycia prywatnego (czyli spo¿ycia przez gospodar-
stwa domowe, nazywanego tak¿e spo¿yciem indywidual-
nym oraz spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne) i spo¿y-
cia publicznego (spo¿ycia przez instytucje rz¹dowe i samo-
rz¹dowe). Akumulacja jest okreœlana jako suma inwestycji
(nak³adów na œrodki trwa³e brutto, przyrost stada podsta-
wowego w rolnictwie oraz wartoœci niematerialnych) oraz
przyrostu zapasów. 

Zahamowanie dynamiki popytu krajowego to przede
wszystkim rezultat stopniowego zwiêkszania stopnia re-
strykcyjnoœci polityki gospodarczej. Najpierw zaostrzono
politykê monetarn¹. Pocz¹wszy od wrzeœnia 1999 r. do lu-
tego NBP podniós³ podstawowe stopy procentowe o 450
pkt. bazowych. Jednoczeœnie przyjêto bud¿et zawieraj¹cy
elementy bezpoœredniego i poœredniego zacieœnienia fiskal-
nego. Do pierwszych zaliczyæ mo¿na za³o¿one zmniejszenie
deficytu skonsolidowanego bud¿etu, ni¿sze nominalne
tempo wzrostu p³ac w sektorze bud¿etowym oraz œwiad-
czeñ spo³ecznych. Natomiast w sk³ad elementów poœre-
dnich wchodzi przede wszystkim zbyt nisko ustalona stopa
œredniorocznej inflacji (5,7 proc.). 

Po 3-kwartalnym okresie przyspieszenia dynamiki po-
pytu konsumpcyjnego, stymulowanego g³ównie poprzez
wzrost kredytów konsumpcyjnych, w I kwartale spo¿ycie
indywidualne ros³o wyraŸnie wolniej. Oceniamy, ¿e
w I kwartale powiêkszy³o siê o 4,8 proc. w porównaniu
z I kwarta³em 1999 r. Ni¿sza dynamika spo¿ycia indywidual-
nego jest rezultatem wolniejszego wzrostu dochodów real-
nych. Z drugiej strony nadal mniejsza ni¿ przed rokiem jest
sk³onnoœæ do oszczêdzania przez gospodarstwa domowe. 
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W I kwartale, odmiennie ni¿ w poprzednim roku, zwiêk-
szy³a siê dynamika nak³adów inwestycyjnych. Szacujemy, ¿e
wzros³y one o 11,7 proc. Ponownie zwiêkszy³a siê dynami-
ka nak³adów inwestycyjnych na zakup maszyn, urz¹dzeñ
oraz sprzêtu transportowego, natomiast nadal niska by³a
dynamika nak³adów na budynki oraz budowle.

Przyspieszenie dynamiki inwestycji to przede wszystkim
efekt wzrostu oszczêdnoœci w sektorze przedsiêbiorstw

oraz zwiêkszonego nap³ywu zagranicznych inwestycji bez-
poœrednich. Wzrost oszczêdnoœci przedsiêbiorstw jest re-
zultatem poprawy efektywnoœci gospodarowania oraz po-
prawy relacji cenowych. Istotnym czynnikiem by³o równie¿
relatywne wzmocnienie z³otego skutkuj¹ce obni¿eniem dy-
namiki cen transakcyjnych w imporcie. 

Nadal niska jest dynamika spo¿ycia publicznego, które
ros³o wyraŸnie wolniej ni¿ pozosta³e elementy popytu kra-

Tabela 7. Sk³adniki zagregowanego popytu, 1997−−2001

Okresy PKB
Popyt

krajowy
Spo¿ycie

indywidualne
Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady brutto
na œrodki trwa³e Eksport Import

1997 I-IV 6,9 9,3 6,9 3,4 21,7 12,2 21,4
1998 I-IV 4,8 6,4 4,7 1,8 14,2 14,3 18,5
1999 I-IV 4,1 4,9 5,0 1,4 6,9 -1,5 1,9

Prognoza
2000 I-IV 5,4 5,2 3,9 1,7 10,9 5,4 4,8
2001 I-IV 6,3 6,8 4,9 2,0 13,7 8,6 9,8
1997 I 6,9 7,9 6,7 3,5 19,6 11,3 23,8

II 7,5 9,1 7,1 3,7 21,0 13,7 22,9
III 6,7 9,4 7,0 3,6 21,2 6,7 19,0
IV 6,4 10,5 6,6 2,6 23,2 17,3 20,3

1998 I 6,5 7,2 6,2 2,4 17,3 26,6 34,5
II 5,3 5,7 3,9 1,7 14,6 18,1 23,4
III 4,9 6,1 4,3 1,6 14,2 14,7 17,2
IV 2,9 6,6 4,5 1,3 12,9 0,2 3,3

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

2000 Is2 6,0 6,6 4,8 2,0 11,7 4,9 6,7
Prognoza

2000 II 5,0 5,3 3,9 2,0 11,9 4,2 5,4
III 4,9 4,3 3,5 1,3 10,8 6,1 3,9
IV 5,7 4,9 3,4 1,3 10,0 6,4 3,3

2001 I 5,9 5,9 4,8 2,0 13,5 9,8 9,0
II 6,6 6,9 5,1 2,0 15,2 9,0 9,5
III 6,1 6,8 5,0 2,0 13,2 8,0 10,0
IV 6,5 7,4 4,7 2,0 13,3 7,7 10,6

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

2. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1998 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Popyt krajowy definiowany jest jako suma spo¿ycia prywatnego (indywidualnego oraz przez instytucje niekomercyjne),

spo¿ycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrêbniono dynamiki spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.
5. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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jowego. Dodatkowym czynnikiem utrzymuj¹cym niskie
tempo wzrostu by³o zacieœnienie fiskalne oraz wzrost cen
na towary i us³ugi zakupywane przez jednostki bud¿etowe. 

Przewidujemy, podobnie jak w poprzednim wyda-
niu PG TOP, ¿e w 2000 r. PKB mo¿e wzrosn¹æ o 5,4 proc.,
a w 2001 r. o 6,3 proc. Nasza prognoza jest nadal bardziej

optymistyczna ni¿ za³o¿one w bud¿ecie na 2000 r. 5,2 proc.
oraz œrednia z prognoz opracowanych dla Polski i opubliko-
wana w marcu przez Consensus Forecasting (odpowiednio
dla lat 2000−2001 5 i 5,2 proc.).

Uwa¿amy, ¿e dotychczasowe tendencje wzrostu oraz
struktury popytu krajowego s¹ niemo¿liwe do utrzymania

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 II kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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w d³u¿szym okresie. Przeciwdzia³aæ temu bêdzie utrzymywa-
nie wysokiego poziomu nominalnych stóp procentowych
oraz zacieœnienie fiskalne. W zwi¹zku z tym oczekujemy
zmiany struktury popytu krajowego. Jednoczeœnie przewidu-
jemy, ¿e tempo wzrostu popytu krajowego zwiêkszy siê z 4,9
proc. w 1999 r. do 5,2 proc. w 2000 r. i 6,8 proc. w 2001 r.

Odmiennie ni¿ w II po³owie 1999 r. mniej istotny dla
wzrostu gospodarczego bêdzie popyt konsumpcyjny,
a wiêksze znaczenie bêdzie mia³ popyt inwestycyjny.

W I po³owie 2000 r. prognozujemy wolniejszy wzrost nomi-
nalnych dochodów gospodarstw domowych w wyniku ni¿-
szego wzrostu nominalnych p³ac w sferze bud¿etowej oraz
œwiadczeñ spo³ecznych. Spodziewany wzrost p³ac nominal-
nych oraz dochodów z dzia³alnoœci gospodarczej w sekto-
rze prywatnym mo¿e byæ niewystarczaj¹cy dla skompenso-
wania mniejszej dynamiki transferów z bud¿etu. Dodatko-
wo hamulcem dla zbyt szybkiego wzrostu wynagrodzeñ
bêdzie wysokie bezrobocie. Przy utrzymuj¹cej siê wysokiej
inflacji spowoduje to wolniejszy wzrost dochodów realnych

Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB, 1995−−2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od 2000 r. − prognoza CASE.

Tabela 8. Dekompozycja wzrostu PKB, 1997−−2001 (w proc.)

Okresy PKB Spo¿ycie
indywidualne

Spo¿ycie
publiczne

Nak³ady
brutto

na œrodki
trwa³e

Przyrost
zapas ów

Saldo
handlu

zagranicznego

Eksport Import

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

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

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

(przyrost roczny X / przyrost roczny PKB) * tempo wzrostu X.
2. Ró¿nice miêdzy tempem zmiany PKB a sum¹ kontrybucji poszczególnych agregatów PKB wynikaj¹ z zaokr¹gleñ.
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gospodarstw domowych. Dopiero w II po³owie roku w wy-
niku przewidywanego spadku inflacji zwiêkszy siê dynami-
ka dochodów realnych. Jeœli dodatkowo NBP utrzyma wy-
sokie stopy procentowe, wówczas mo¿na spodziewaæ siê
wzrostu sk³onnoœci do oszczêdzania. W rezultacie popyt
konsumpcyjny mo¿e w skali ca³ego roku wzrosn¹æ o 3,9
proc. (czyli o ponad 1 pkt. proc. mniej ni¿ w 1999 r.).
W 2001 r. mo¿liwe jest ponowne odwrócenie tendencji:
wy¿sza bêdzie dynamika dochodów realnych, zwiêkszy siê

sk³onnoœæ do oszczêdzania, a spo¿ycie indywidualne mo¿e
wzrosn¹æ o 4,9 proc. 

O ile popyt konsumpcyjny mo¿e byæ s³abszy ni¿
w 1999 r., o tyle oczekiwaæ mo¿na znacznego zwiêkszenia
popytu inwestycyjnego. Nadal wysoki poziom inwestycji
zagranicznych, przewidywane zwiêkszenie oszczêdnoœci
przedsiêbiorstw oraz ni¿sze ceny importowanych maszyn
i urz¹deñ umo¿liwi¹ zwiêkszenie tempa wzrostu nak³a-

Tabela 9. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 1997−−2001

Dochody
do dyspozycji

Wynagrodzenia Œwiadczenia
spo³eczne

Stopa
oszcz êdnoœci

Realne dochody
do dyspozycjiOkresy

zmiana w % zmiana w % zmiana w % w % zmiana w %
1997 I-IV 23,0 23,8 19,7 13,2 7,1
1998 I-IV 16,8 17,3 15,3 13,3 4,5
1999 I-IV 9,7 10,7 9,1 11,0 2,3

Prognoza
2000 I-IV 14,5 12,7 9,4 11,9 4,6
2001 I-IV 13,3 13,0 9,0 13,2 6,8

1997 I 24,2 23,0 19,0 12,3 6,0
II 23,3 19,8 22,4 13,0 7,2
III 24,8 25,5 22,3 12,3 9,2
IV 19,2 22,7 16,6 15,5 5,3

1998 I 20,5 20,9 17,0 11,8 5,8
II 15,7 17,9 15,4 13,0 2,3
III 16,7 15,5 14,1 12,4 5,0
IV 14,1 15,0 14,9 15,7 4,4

1999 I 14,8 9,1 10,9 14,3 8,1
II 7,5 10,4 7,3 7,8 1,0
III 7,0 11,4 9,5 9,3 -0,2
IV 9,8 11,8 8,7 12,3 0,6

2000 I 9,7 13,3 10,0 9,7 -0,6

Prognoza
2000 II 18,2 13,8 11,2 11,5 7,2

III 15,6 11,8 8,0 11,4 5,4
IV 14,7 11,9 8,5 14,9 6,4

2001 I 13,9 11,3 9,0 10,9 6,8
II 13,4 11,1 9,0 12,6 6,8
III 13,3 11,1 9,0 12,7 6,9
IV 12,8 10,1 9,0 16,3 6,6

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

2. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1998 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Stopa oszczêdnoœci wyra¿ona w proc. nominalnych dochodów do dyspozycji.
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dów na œrodki trwa³e z ponad 7 proc. w 1999 r. do oko³o
14 proc. w 2001 r. Jeœli nast¹pi poprawa efektywnoœci
funkcjonowania przedsiêbiorstw oraz zwiêkszona zostanie
efektywnoœæ inwestycji, wówczas rosn¹cy udzia³ inwestycji
w PKB mo¿e gwarantowaæ utrzymanie stosunkowo wyso-
kiego (5−6 proc. rocznie) tempa wzrostu gospodarczego.

W latach 2000−2001 przewidujemy stabilizacjê tempa
wzrostu spo¿ycia zbiorowego na poziomie oko³o 2 proc.
rocznie. Nadal wiêc bêdzie to najwolniej rosn¹cy element
popytu krajowego, a jego ma³a dynamika wi¹zaæ siê bê-
dzie z d³ugofalow¹ polityk¹ ograniczania udzia³u pañstwa
w tworzeniu oraz dystrybucji produktu krajowego brutto.

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

Pocz¹wszy od II po³owy 2000 r. oczekujemy tak¿e wy-
st¹pienia silniejszego impulsu proeksportowego. Jednocze-
œnie mo¿liwe jest znaczne wzmocnienie popytu importo-

wego na polskie towary w krajach WNP, a w szczególnoœci
w Rosji i na Ukrainie. 

Przewidywany oraz historyczny wp³yw poszczególnych
elementów zagregowanego popytu na wzrost PKB zawiera
tabela 8. Przedstawione w niej rezultaty dekompozycji tem-
pa wzrostu PKB nale¿y interpretowaæ nastêpuj¹co, np.
w 1999 r. spo¿ycie prywatne przyczyni³oby siê do wzrostu
PKB o 3,1 proc., gdyby pozosta³e elementy popytu nie
zmieni³y siê w ogóle. Pamiêtaæ nale¿y, ¿e przyrost danego
agregatu nale¿y odnieœæ do poziomu PKB z poprzedniego
roku, a tak¿e suma tak obliczonych temp wzrostu wszyst-
kich elementów popytu (krajowego, zapasów oraz zagra-
nicznego) powinna byæ równa wzrostowi PKB.

W 2000 r. w wyniku spodziewanego os³abienia popytu
konsumpcyjnego przewidujemy przejœciowe obni¿enie
kontrybucji spo¿ycia indywidualnego we wzroœcie PKB.
Z kolei w 2001 r. przewidujemy jej niewielki wzrost do
3 proc. Nale¿y podkreœliæ, ¿e w okresie 1998−2001 kontry-
bucja spo¿ycia we wzroœcie PKB bêdzie œrednio znacznie
ni¿sza ni¿ w latach 1995−1997.

Prognozowany „boom inwestycyjny” umo¿liwi ponow-
ne zwiêkszenie kontrybucji inwestycji we wzroœcie PKB
w latach 2000−2001. Bêdzie ona równie¿ wiêksza od kon-
trybucji spo¿ycia indywidualnego.

Wykres 4. Zmiana dochodów realnych do dyspozycji gospodarstw domowych
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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Obserwowana od 1997 r. wzrostowa tendencja kon-
trybucji salda handlu zagranicznego mo¿e siê utrzymaæ
do 2000 r. W kolejnym roku mo¿liwe jest jednak jego
zmniejszenie. Prognozujemy, ¿e w latach 2000−2001
zwiêkszy siê zarówno dodatnia kontrybucja eksportu, jak
i ujemna importu. 

Nadal wystêpowa³a tendencja niskiego wzrostu do-
chodów realnych gospodarstw domowych (por. tabelê
9). Z³o¿y³y siê na to: niska dynamika nominalnych i real-
nych wynagrodzeñ, wy¿sza ni¿ oczekiwano inflacja w II
po³owie roku oraz stosunkowo niewielki wzrost docho-
dów realnych z tytu³u dzia³alnoœci gospodarczej. Zmala³a
te¿ realnie w ujêciu 12-miesiêcznym przeciêtna emerytu-
ra pracownicza. Spadek ten by³ jednak niewielki i wyniós³
0,1 proc. 

Przewidujemy, ¿e pocz¹wszy od II kwarta³u 2000 r.
zwiêkszy siê dynamika dochodów realnych, g³ównie w wy-
niku przyspieszenia wzrostu gospodarczego. 

W I kwartale br. nadal niskie by³y oszczêdnoœci pieniê¿-
ne netto gospodarstw domowych (obliczone jako ró¿nica
pomiêdzy wzrostem depozytów z³otowych, walutowych
oraz gotówki poza kasami banków a wzrostem kredytów). 

W prognozowanym okresie przewidujemy, o ile utrzy-
maj¹ siê wysokie stopy procentowe, stopniowy wzrost
sk³onnoœci do oszczêdzania gospodarstw domowych. Do-
piero w 2001 r. oczekujemy, ¿e ogólna stopa oszczêdnoœci
gospodarstw domowych (obejmuj¹ca oprócz oszczêdnoœci
pieniê¿nych netto m.in. inwestycje gospodarstw domo-
wych, inne oszczêdnoœci finansowe) powróci do poziomu
z lat 1997−1998. 

WWaarrttooœœææ  ddooddaannaa

• Dwucyfrowe tempo wzrostu produkcji sprzedanej
przemys³u 

• Wolniejszy wzrost produkcji budowlano-monta¿owej
• Us³ugi rynkowe stabilizatorem wzrostu gospodar-

czego
• Przewidywany szybszy wzrost wartoœci dodanej

w latach 2000−2001

W I kwartale 2000 r. tempo wzrostu wartoœci doda-
nej (wg naszych szacunków 5,7 proc.) by³o ni¿sze ni¿
w ostatnim kwartale 1999 r. Oceniamy, ¿e wartoœæ do-

Wykres 5. Wartoœæ dodana w podstawowych sekcjach gospodarki narodowej,
1995−−2001 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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dana w sekcjach pozarolniczych (nie obejmuj¹cych
rolnictwa, leœnictwa, ³owiectwa, rybo³óstwa i rybac-
twa) by³a o 5,9 proc. wiêksza w porównaniu z I kwar-
ta³em 1999 r.

Tempo wzrostu wartoœci dodanej w przemyœle, teleko-
munikacji oraz handlu by³o wiêksze ni¿ przeciêtne. Wolniej
ni¿ przeciêtnie ros³a wartoœæ dodana m.in. w budownic-
twie oraz us³ugach nierynkowych. Wyniki szacunków
przedstawiamy w tabeli 10.

Wolniejszy wzrost eksportu w I kwartale br. wp³yn¹³
na obni¿enie dynamiki produkcji przemys³owej w porów-
naniu z koñcem ubr. Produkcja sprzedana w przedsiê-
biorstwach zatrudniaj¹cych powy¿ej 9 osób wzros³a
o 10,7 proc. w porównaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego (por. tabelê 11). Chcielibyœmy w tym miej-
scu zwróciæ uwagê na zmianê próby statystycznej GUS.
Do koñca 1999 r. krótkookresowymi badaniami by³y objê-
te przedsiêbiorstwa zatrudniaj¹ce powy¿ej 5 osób, od
2000 r. − 9 osób. Po raz pierwszy od IV kwarta³u 1997 r.
wzros³a produkcja sprzedana w górnictwie (o 3,2 proc.).
Jednoczeœnie produkcja sprzedana w przemyœle prze-
twórczym powiêkszy³a siê o 11 proc., a w zaopatrzeniu
w energiê, gaz oraz wodê wzros³a o 12,2 proc. Szacujemy

tak¿e, ¿e wartoœæ dodana dla ca³ego przemys³u by³a
o 10,8 proc. wiêksza ni¿ przed rokiem. 

Znacznie obni¿y³o siê tempo wzrostu produkcji bu-
dowlano-monta¿owej. O ile w IV kwartale 1999 r. wynios³o
6,2 proc., to w I kwartale obni¿y³o siê do 4,3 proc., pomi-
mo raczej sprzyjaj¹cych warunków pogodowych. Jedno-
czeœnie szacujemy, ¿e wartoœæ dodana w budownictwie
wzros³a o 4,4 proc. (w poprzednim kwartale o 5,1 proc.).

Oceniamy, ¿e wartoœæ dodana w us³ugach ros³a
w podobnym tempie jak w poprzednim kwartale. W us³u-
gach rynkowych wzros³a o 4,7 proc., a w us³ugach nieryn-
kowych o 1,3 proc.

Przewidujemy, podobnie jak w poprzednim numerze
PG TOP, ¿e w 2000 r. wartoœæ dodana ogó³em wzroœnie
o 5,2 proc., a w 2001 r. o 6,1 proc. Dynamika wzrostu war-
toœci dodanej mo¿e obni¿aæ siê do III kwarta³u, by nastêp-
nie przyspieszyæ. Przewidywane przyspieszenie wzrostu
mo¿e byæ spowodowane szybszym wzrostem eksportu od
II po³owy br. 

Wiêksza dynamika wzrostu wartoœci dodanej w najbli¿-
szych dwóch latach bêdzie mo¿liwa dziêki prognozowanemu

Wykres 6. Wartoœæ dodana w przemyœle i wolumen eksportu, 1995−−2001 (zmiana w proc.)
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szybszemu wzrostowi wartoœci dodanej w przemyœle (w la-
tach 2000 i 2001 mo¿e ona wzrosn¹æ odpowiednio o 7,7
i 8,9 proc.) i budownictwie (odpowiednio o 5,6 i 10 proc.). 

Prognozowane tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³u-
gach rynkowych mo¿e kszta³towaæ siê na przeciêtnym pozio-

mie z lat 1997−1999 i bêdzie bardziej stabilne ni¿ w pozosta-
³ych sekcjach gospodarki narodowej. Jednoczeœnie odmien-
nie ni¿ w latach 1998−1999, bêdzie rosn¹æ wolniej ni¿ war-
toœæ dodana ogó³em. Oczekujemy, ¿e nadal szybko rozwijaæ
siê bêd¹ ³¹cznoœæ, handel, hotele, a nieco wolniej transport
oraz us³ugi zwi¹zane z obs³ug¹ nieruchomoœci i firm.

Tabela 10. PKB oraz wartoœæ dodana w wa¿niejszych sekcjach 
gospodarki narodowej, 1997−−2001

Wartoœæ dodana

PKB ogó³em przemys³ budownictwo us³ugi
 rynkowe

us³ugi
nierynkowe

Okresy

w mld z³ w % w % w % w % w % w %
1997 I-IV 469 6,9 6,5 10,3 13,6 4,4 3,0
1998 I-IV 549 4,8 4,7 4,3 9,1 4,86,6 1,9

1999s1 I-IV 612 4,1 3,8 4,7 3,8 4,6 1,3

Prognoza
2000 I-IV 699 5,4 5,2 7,7 5,6 4,7 1,6
2001 I-IV 786 6,3 6,1 8,9 10,0 5,1 2,0

1997 I 103 6,9 6,4 8,7 14,7 5,5 4,7
II 112 7,5 6,7 11,5 15,6 4,4 1,8
III 118 6,7 6,4 10,7 13,3 4,2 0,7
IV 136 6,4 6,3 10,2 12,2 3,7 4,0

1998 I 123 6,5 6,4 10,5 14,7 4,2 3,4
II 132 5,3 5,2 5,4 10,9 5,6 -0,2
III 139 4,9 4,8 3,4 8,8 5,9 1,2
IV 155 2,9 2,8 -1,1 6,1 3,6 2,6

1999s1 I 134 1,6 1,4 -2,7 2,1 4,2 0,9
II 146 3,0 2,8 1,6 3,2 4,3 1,0
III 154 5,0 4,7 7,5 3,6 4,8 2,7
IV 178 6,2 5,9 11,5 5,1 4,9 0,9

2000 Is2 156 6,0 5,7 10,8 4,4 4,7 1,3

Prognoza
2000 II 168 5,0 4,7 7,5 4,0 4,4 1,5

III 175 4,9 4,7 5,8 5,5 4,6 1,8
IV 201 5,7 5,5 7,0 7,0 5,0 1,8

2001 I 176 5,9 5,7 8,4 8,7 5,0 1,6
II 190 6,6 6,4 10,2 9,1 5,1 2,0
III 196 6,1 5,9 8,0 9,8 5,2 2,1
IV 225 6,5 6,3 9,0 11,2 5,1 2,2

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

2. Prognozy w cenach œredniorocznych z 1998 r.
3. Zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
4. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
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Prognozujemy nadal niskie tempo wzrostu wartoœci do-
danej w us³ugach nierynkowych. Dopiero od 2001 r. mo¿-

na oczekiwaæ wy¿szego tempa wzrostu (ponad 2 proc.
rocznie), podobnego jak osi¹gniête w 1998 r.

Tabela 11. Krótkookresowe wskaŸniki rozwoju gospodarki polskiej, 
1997−−2001 (zmiana w proc.)

Produkcja Przewozy Sektor  przedsiêbiorstw

Okresy sprzedana
przemys³u

budowlano-
-monta¿owa

towarów pasa¿erów przeciêtne
zatrudnienie

wynagrodzenie
realne brutto

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

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

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

Prognoza

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

2001 I-IV 9,0 11,0 1,8 -0,2 0,0 5,3

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

II 13,9 24,9 2,8 -0,3 1,4 5,6

III 11,8 13,3 -1,7 -5,2 1,7 6,7

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

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

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

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

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

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

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

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

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

        2000 Is2 10,7 4,3 -2,4 -0,1 -3,0  4,6

Prognoza

2000 II 7,5 5,1 -1,5 0,5 -2,5 2,7

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

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

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

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

III 8,1 11,0 0,3 0,1 0,4 5,4

IV 9,1 12,5 0,8 0,1 0,6 5,5

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

2. Dane dotycz¹ce produkcji budowlano-monta¿owej oraz przewozów obliczono na podstawie danych miesiêcznych.
3. Przyrosty obliczono na podstawie danych publikowanych w Biuletynie Statystycznym GUS.
4. Dane roczne dla przeciêtnego zatrudnienia dotycz¹ tylko przedsiêbiorstw zaliczonych przez GUS do kategorii du¿ych

przedsiêbiorstwo, (na przyk³ad w przemyœle dla okresu do koñca 1999 r. zatrudniaj¹cych powy¿ej 5 osób, a od pocz¹t-
ku 2000 r. − powy¿ej 9 osób).
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RRyynneekk  pprraaccyy  

• Kontynuacja trendu spadku zatrudnienia w prze-
myœle

• Wzrost bezrobocia
• Przewidywana stabilizacja na rynku pracy w 2001 r.

W I kwartale br. oprócz sezonowego obni¿enia popytu
na pracê, nadal zauwa¿alna by³a tendencja zmniejszenia
zatrudnienia, przede wszystkim w przemyœle. Ponadto wy-
raŸnie zmniejszy³ siê popyt na zatrudnienie w innych sek-
cjach gospodarki Polski: mniejszy ni¿ przed rokiem by³
wzrost zatrudnienia w us³ugach rynkowych, spad³o zatru-
dnienie w budownictwie, a ustabilizowa³o siê w us³ugach
nierynkowych. Oceniamy, ¿e przeciêtna liczba pracuj¹cych
zmniejszy³a siê o 1,5 proc. w porównaniu z I kwarta³em
1999 r. (por. tabelê 12).

BBeezzrroobboocciiee

Liczba bezrobotnych w marcu 2000 r. wynios³a 2533,6
tys. osób i by³a o 183,8 tys., czyli o 7,3 proc. wiêksza ni¿
w koñcu 1999 r. Rok temu liczba bezrobotnych by³a mniej-
sza o 363,2 tys. osób, czyli o 16,7 proc. Stopa bezrobocia
osi¹gnê³a w marcu 13,9 proc. 

Sytuacja na rynku pracy poprawia siê. Dla porównania,
w marcu 1999 r. liczba bezrobotnych by³a o 339 tys., czyli
o 18,5 proc. wy¿sza ni¿ w grudniu 1998 r. Oznacza to, i¿
bezrobocie roœnie wolniej ni¿ na pocz¹tku zesz³ego roku.
Mo¿na te¿ oczekiwaæ, i¿ wiosenny spadek liczby bezrobot-
nych bêdzie silniejszy ni¿ przed rokiem.

Utrzymuje siê, zaobserwowana przez nas ju¿ wczeœniej,
tendencja do spadku dynamiki udzia³u uprzednio niepracu-
j¹cych w ogóle bezrobotnych. W marcu stanowili oni
22,3 proc. bezrobotnych, czyli o 0,5 pkt. proc. mniej ni¿
przed rokiem. Wiêkszy ni¿ przed rokiem jest natomiast
udzia³ absolwentów wœród dotychczas niepracuj¹cych bez-
robotnych − 27,0 proc. w tym roku, wobec 24,9 proc.
w roku ubieg³ym. Tendencja ta jest zgodna ze wzmo¿onym
nap³ywem absolwentów na rynek pracy w zwi¹zku z wy-
¿em demograficznym.

Wiêkszy ni¿ przed rokiem odsetek bezrobotnych stano-
wi¹ tak¿e osoby zwolnione z przyczyn dotycz¹cych zak³a-

dów pracy, 7,5 wobec 6,5 proc. (dane za luty). Mo¿e to byæ
objawem nasilaj¹cych siê procesów restrukturyzacyjnych. 

W kolejnych miesi¹cach I kwarta³u po raz pierwszy od
czerwca 1998 r. zarejestrowa³o siê mniej nowych bezrobot-
nych ni¿ w analogicznym okresie roku ubieg³ego. Odpo-
wiednio 77,0, 80,3 i 90,2 proc. liczby z analogicznych mie-
siêcy 1999 r. Wydaje siê, i¿ utrzymuje siê tak¿e zaobserwo-
wana ju¿ poprzednio tendencja do wzrostu liczby osób wy-
rejestrowuj¹cych siê z grona bezrobotnych, w styczniu,
w lutym i w marcu odpowiednio 109, 101,6 i 99,5 proc.
liczby z analogicznych miesiêcy roku poprzedniego. Mamy
nadziejê, i¿ minimalny marcowy spadek jest zjawiskiem
przejœciowym. Dobrym objawem jest tak¿e to, i¿ dzieje siê
to przy rosn¹cej liczbie podejmuj¹cych pracê − w ci¹gu ro-
ku ich udzia³ w ogóle wyrejestrowuj¹cych siê bezrobotnych
wzrós³ z 48,9 do 52,7 proc.

Powy¿sze fakty zdaj¹ siê przeczyæ wyra¿anym niedawno
prognozom Ministerstwa Pracy, wed³ug których stopa bez-
robocia na koniec roku mo¿e osi¹gn¹æ nawet 15 proc. We-
d³ug naszych przewidywañ mo¿e ona wynieœæ 13,4 proc.

WWyybbrraannee  aassppeekkttyy  ppllaannoowwaannyycchh  rreeffoorrmm  
nnaa  rryynnkkuu  pprraaccyy  −−  kkrróóttkkii  kkoommeennttaarrzz

Na prze³omie marca i kwietnia 2000 r. rozpoczêto ne-
gocjacje nad rz¹dowym planem walki z bezrobociem. Ma
on charakter d³ugookresowy, a jego podstawowym celem
jest zwiêkszenie wskaŸnika zatrudnienia z obecnych 58
proc. do 62−64 proc. w 2006 r. Plan ten, oprócz szeregu
dzia³añ maj¹cych podnieœæ jakoœæ si³y roboczej w Polsce
(poprzez reformê systemu edukacyjnego), uelastyczniaj¹-
cych rynek pracy (poprzez reformê kodeksu pracy), a tak-
¿e zmniejszaj¹cych obci¹¿enia podatkowe dla pracodaw-
ców (szczególnie ma³ych i œrednich), zawiera punkt
mówi¹cy o zró¿nicowaniu p³acy minimalnej ze wzglêdu
na wiek zatrudnionego. Ten punkt wydaje siê szczególnie
istotny wobec zapowiadanego wzmo¿onego nap³ywu
m³odych ludzi na rynek pracy w ci¹gu najbli¿szych kilku
lat. W tej chwili p³aca minimalna w naszym kraju jest
ustalana raz na kwarta³ przez Ministra Pracy i obowi¹zuje
wobec wszystkich pracowników zatrudnionych na pe³ny
etat na terenie ca³ego kraju. Jej aktualna wysokoœæ to 700
z³, co stanowi oko³o 36 proc. œredniej p³acy. Jeœli odniesie-
my p³acê minimaln¹ do mediany wynagrodzeñ, co wyda-
je siê znacznie sensowniejsze w przypadku asymetryczne-
go rozk³adu p³ac, wówczas w roku 1997 (wg badañ
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OECD) p³aca minimalna w naszym kraju stanowi³a
44,6 proc. mediany wynagrodzeñ i a¿ 78,3 proc. mediany
wynagrodzeñ niskich (wynagrodzenia niskie − dolny
kwintyl rozk³adu). Dla porównania na Wêgrzech wynosi³a
ona odpowiednio 37,4 i 71,9 proc., a w Czechach 21,2
i 34,6 proc. P³aca minimalna w Polsce wydaje siê wiêc sto-
sunkowo wysoka na tle innych krajów naszego regionu.
Podobnie jednak jak w Polsce, nie ró¿nicuje siê w tych kra-
jach p³acy minimalnej ani ze wzglêdu na wiek, ani na re-
gion. Zró¿nicowanie takie natomiast stosowane jest
w wielu krajach OECD. Obni¿ona p³aca minimalna dla
m³odzie¿y jest stosowana w Belgii, Luxemburgu, Holandii,
Portugalii, Irlandii, Wielkiej Brytanii oraz Nowej Zelandii;
regionalne zró¿nicowanie wystêpuje w Kanadzie, USA
i Japonii. Wydaje siê, i¿ obie formy zró¿nicowania s¹
szczególnie godne polecenia w Polsce. Po pierwsze,
w zwi¹zku ze wspomnianymi ju¿ wczeœniej procesami de-
mograficznymi, a tak¿e z uwagi na bardzo silne regional-
ne zró¿nicowanie sytuacji na rynku pracy.

Czy mo¿liwa jest realizacja g³ównego celu reform,
czyli zwiêkszenie wskaŸnika zatrudnienia z obecnych 58
do 62−64 proc. w roku 2006? W tej chwili sytuacja na-
sza przedstawia siê znacznie lepiej ni¿ w przypadku Wê-
gier − 53 proc., natomiast gorzej ni¿ w Czechach − 66
proc. Zwiêkszanie wskaŸnika zatrudnienia oznacza³oby

pod¹¿anie œladem takich pañstw jak USA, czy Japonia,
które w ci¹gu ostatnich dziesiêciu lat zwiêkszy³y go
z oko³o 70 do 75 proc. Niestety w tym samym czasie
w UE wskaŸnik zatrudnienia spad³ z 59−60 do 56−57
proc. Oznacza to, ¿e w tej chwili w Polsce nie odbiega on
od standardów europejskich, a zwiêkszenie go, mimo i¿
na pewno by³oby zjawiskiem pozytywnym, mo¿e okazaæ
siê niezwykle trudne. 

ZZaattrruuddnniieenniiee  ww sseekkttoorrzzee  pprrzzeeddssiiêêbbiioorrssttww

Jak ju¿ wspomniano wczeœniej, od pocz¹tku roku 2000
GUS zmieni³ bazê statystyczn¹ bêd¹c¹ podstaw¹ do oblicza-
nia liczby zatrudnionych i pracuj¹cych. Z analizy statystycznej
wyklucza siê ma³e firmy, dzia³aj¹ce przede wszystkim w sferze
us³ug, których rozwój jest po pierwsze, ca³kowicie zgodny
z logik¹ procesów gospodarczych, a po drugie, sta³ siê
w ostatnich latach szczególnym priorytetem rz¹dowym.
Oznacza to, i¿ dane GUS przestan¹ obejmowaæ przedsiêbior-
stwa, które powinny mieæ i najprawdopodobniej bêd¹ mia³y
coraz wiêkszy udzia³ w zatrudnieniu w nadchodz¹cych latach.

W I kwartale br. zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw
(w warunkach porównywalnych) by³o o 74 tys., czyli 1,3 proc.
mniejsze ni¿ w grudniu 1999 r. W skali ca³ego roku (od marca

Wykres 7. Zmiana wydajnoœci pracy w pozarolniczych sekcjach gospodarki narodowej, 
1995−−2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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1999 r. do marca 2000 r.) oznacza to spadek o 3,5 proc., co
jest jednoznaczne z nieoczekiwanym przyspieszeniem tempa
spadku zatrudnienia. W okresie od lipca 1999 r. zatrudnienie
w skali 12-miesiêcznej nie spada³o o wiêcej ni¿ o 2 proc.

Wydaje siê, i¿ spadek ten ma zwi¹zek z dwoma tenden-
cjami zaobserwowanymi na pocz¹tku tego roku. Po pierw-
sze, nast¹pi³o wyraŸne przyspieszenie redukcji zatrudnienia
w bran¿ach restrukturyzuj¹cych siê. Na przyk³ad w marcu
2000 r. zatrudnienie w hutnictwie by³o o 19,3 proc. mniej-
sze ni¿ w analogicznym okresie roku ubieg³ego. Podobny
wskaŸnik wynosi³ w zesz³ym roku œrednio 10,1 proc. Jedno-
czeœnie znacznie wolniej ni¿ w latach ubieg³ych ros³o zatru-
dnienie w us³ugach, na przyk³ad zatrudnienie w handlu
i naprawach wzros³o najmniej od pocz¹tku 1996 r., tylko
o 2,0 proc. w skali 12-miesiêcznej, wobec œredniej w ze-
sz³ym roku wynosz¹cej 7,3 proc. Taki stan rzeczy mo¿e byæ
efektem wprowadzonych od pocz¹tku br. nowych przepi-
sów dotycz¹cych op³acania sk³adek ZUS od umów zleceñ
i umów o dzie³o z pracownikami zatrudnionymi na etacie.
Byæ mo¿e czêœæ pracowników dorabiaj¹cych w ten sposób
by³a zmuszona przejœæ do szarej strefy, co dotyczyæ mo¿e
przede wszystkim zatrudnionych w dziale − obs³ugi nieru-
chomoœci i firm, gdzie pole do korzystania z wszelkiego ro-
dzaju prac zleconych by³o szczególnie szerokie.

WWyynnaaggrrooddzzeenniiaa

Problem zawê¿enia przez GUS bazy statystycznej do-
tyczy tak¿e wynagrodzeñ. W zwi¹zku z tym liczby bez-
wzglêdne podawane w tym roku s¹ nieporównywalne
z 1999 r. Je¿eli dodamy do tego, i¿ dane z roku 1999 s¹
nieporównywalne z rokiem 1998 z powodu ubruttowie-
nia p³ac na skutek reformy emerytalnej, otrzymamy pe³n¹
skalê trudnoœci na jakie napotykamy, chc¹c analizowaæ
rozwój wynagrodzeñ w naszym kraju w d³u¿szym okresie,
korzystaj¹c z oficjalnych danych GUS.

Po uwzglêdnieniu wszystkich tych zmian okazuje siê,
i¿ p³aca nominalna wzros³a w ci¹gu ostatnich 12 miesiê-
cy (marzec−marzec) o 13,7 proc. Daje to realny wzrost
p³ac wynosz¹cy oko³o 3,4 proc. Oznacza to, i¿ sprawdzi³
siê negatywny scenariusz nakreœlony przez nas w poprze-
dnim numerze PG TOP. Otó¿ zatrzymanie wzrostu p³ac 
realnych w koñcu 1999 r. nie by³o niestety skutkiem po-
garszaj¹cej siê sytuacji na rynku pracy, a jedynie efektem
wy¿szej ni¿ oczekiwano inflacji. Do koñca roku 2000 prze-
widujemy jednak znaczne przyspieszenie wzrostu p³ac 
realnych. Wp³yw na to bêdzie mia³a przede wszystkim po-
prawa koniunktury gospodarczej i utrzymuj¹cy siê szybki
wzrost wydajnoœci pracy.

Wykres 8. Tempo zmian PKB i stopa bezrobocia, 1995−−2001 (w proc.)
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�ród³o: GUS oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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ZZaassii³³kkii  ddllaa  bbeezzrroobboottnnyycchh

Od po³owy 1999 r. utrzymuje siê wzrost wydatków na
zasi³ki dla bezrobotnych. W marcu by³y one realnie
o 25,5 proc. wiêksze ni¿ przed rokiem. Jest to oczywiœcie
zwi¹zane ze znacznym wzrostem liczby bezrobotnych.
Trzeba przy tym dodaæ, i¿ kwota zasi³ku podstawowego
zmala³a realnie o 3 proc. Wydaje siê, i¿ jest to pozytyw-

ne zjawisko. Wysoki zasi³ek dla bezrobotnych jest jedn¹
z podstawowych przyczyn niskiej aktywnoœci bezrobot-
nych przy poszukiwaniu pracy. W Polsce wci¹¿ panuje
przekonanie, ¿e samo zarejestrowanie siê w urzêdzie pra-
cy ju¿ jest poszukiwaniem pracy. Nic bardziej b³êdnego.
Przeciêtny bezrobotny Amerykanin na poszukiwanie pra-
cy przeznacza oko³o 40 godzin tygodniowo, podczas gdy
Polak oko³o 4.

Tabela 12. Elementy rynku pracy, 1997−−2001

Pracuj¹cy
Bezrobotni

zarejestrowani
Stopa bezrobocia
zarejestrowanegoOkresy

w tys. osób zmiana w % w tys. osób w %
1997 I-IV 15439 2,8 1826 10,3

1998 I-IV 15800 2,3 1831 10,4

1999 I-IV 15658 -0,9 2350 13,0

Prognoza

2000 I-IV 15556 -0,7 2447 13,4

2001 I-IV 15756 1,3 2397 13,1

1997 I 15048 2,5 2236 12,6

II 15374 3,0 2040 11,6

III 15594 3,4 1854 10,7

IV 15739 2,3 1826 10,3

1998 I 15506 3,0 1846 10,4

II 15819 2,9 1688 9,6

III 15921 2,1 1677 9,6

IV 15953 1,4 1831 10,4

1999 I 15423 -0,5 2170 12,1

II 15680 -0,9 2074 11,6

III 15748 -1,1 2178 12,1

IV 15782 -1,1 2350 13,0

2000 I 15185 -1,5 2509 13,9

Prognoza

2000 II 15518 -1,0 2397 13,3

III 15678 -0,4 2408 13,3

IV 15845 0,4 2447 13,4

2001 I 15405 1,4 2449 13,5

II 15678 1,0 2397 13,2

III 15888 1,3 2358 12,9

IV 16055 1,3 2397 13,1

�ród³o: Dane roczne oraz kwartalne z wyj¹tkiem danych dla pracuj¹cych − GUS; dane kwartalne dla pracuj¹cych 
oraz prognoza − CASE.
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CCeennyy

• Dalszy wzrost inflacji
• Wzrost inflacji bazowej
• Przewidywany pocz¹tek spadku inflacji 

w sierpniu br.

W I kwartale br. ponownie zwiêkszy³a siê stopa inflacji.
Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych powiêkszy³y siê
o 10,3 proc. w porównaniu z I kwarta³em 1999 r. (w po-
przednim kwartale wzros³y odpowiednio o 9,2 proc.), a ce-
ny produkcji sprzedanej przemys³u wzros³y o 7,8 proc.,
podczas gdy w poprzednim kwartale ich wzrost wyniós³
7,4 proc. (por. tak¿e tabelê 13).

Ceny towarów ¿ywnoœciowych w I kwartale 2000 r.
wzros³y o 7,7 proc. w relacji styczeñ−styczeñ, o 8,9 proc.
w relacji luty−luty oraz o 9,2 proc. w relacji marzec−ma-
rzec. Utrzymywa³a siê zatem tendencja z II pó³rocza ubr.
wzrostu cen w stosunku do analogicznego okresu roku
ubieg³ego. Odnotowaæ jednak nale¿y stopniowe zmniej-
szanie miesiêcznych wzrostów. Wynios³y one odpowiednio
w styczniu 1,4 proc., w lutym 1,1 proc., a marcu 0,9 proc.
Uwidoczni³ siê trend do spadku dynamiki cen ¿ywnoœci.

Spowodowane to by³o zmniejszeniem tendencji wzros-
towych cen owoców i warzyw, w nastêpstwie s³abych
zbiorów w roku ubieg³ym oraz stabilizacj¹ cen miêsa
w zwi¹zku z nadwy¿kow¹ poda¿¹. Wzrost cen ¿ywnoœci
nie by³ jednak spowodowany jedynie wzrostem cen wa-
rzyw i owoców. Po wy³¹czeniu warzyw i owoców indeks
cen ¿ywnoœci zanotowa³ wzrost w I kwartale w stopniu
zbli¿onym do wzrostu indeksu zawieraj¹cego wszystkie
komponenty. Zanotowano tak¿e przyspieszenie wzrostu
cen pieczywa i produktów zbo¿owych, w wyniku wzrostu
cen zbó¿, jako skutek zmniejszaj¹cej siê poda¿y. W tej sy-
tuacji Agencja Rynku Rolnego w marcu br. zdecydowa³a
siê na sprzeda¿ zbó¿ na rynku, w wyniku czego ceny zbó¿
zarówno na gie³dach rolnych, jak i na targowiskach usta-
bilizowa³y siê, a nawet zaczê³y lekko spadaæ. 

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych, w porównaniu
z analogicznym okresem roku ubieg³ego, zwiêkszy³y siê
w styczniu o 10,9 proc., w lutym o 10,7 proc., a w marcu
o 11 proc. By³ to wzrost wiêkszy ni¿ w IV kwartale ubieg³e-
go roku. Przyczyni³y siê do tego g³ównie wzrosty cen pa-
liw na rynku œwiatowym oraz podniesienie podatku akcy-
zowego na paliwa w kraju (w rezultacie przeciêtne ceny
paliw wzros³y od grudnia ubr. o 7 proc.). Oprócz tego za-
notowano znaczny wzrost cen leków. Z kolei silny z³oty
poprzez transakcyjne ceny importu i ceny produkcji sprze-

Wykres 9. Indeksy 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 II kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.
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danej oddzia³ywa³ deflacyjnie, podobnie jak i zmniejszaj¹-
ca siê dynamika poda¿y pieni¹dza oraz stabilizacja dyna-
miki kredytów konsumpcyjnych (por. punkt omawiaj¹cy
politykê pieniê¿n¹). 

Ceny us³ug wzros³y w relacji styczeñ−styczeñ o 11,9
proc., w lutym o 11,8 proc., marcu 10,7 proc., a wzrosty
miesiêczne wynios³y odpowiednio 3,0 proc., 0,9 proc., 1,0
proc. W ca³ym I kwartale br. wzros³y o 5,0 proc. w porów-
naniu z 6,4 proc. w analogicznym okresie roku ubieg³ego.
Wolniejsze tempo wzrostu w br. wynika³o z innego roz³o-
¿enia w czasie podwy¿ek cen energii. W I kwartale na sku-
tek tego, ¿e elektrownie oraz Urz¹d Regulacji Energetyki
nie dosz³y do porozumienia nie podniesiono cen energii.
Zosta³o to od³o¿one na II kwarta³. Do wzrostu cen w I kwar-

tale przyczyni³y siê znaczne wzrosty cen us³ug transporto-
wych, które wynios³y w styczniu 5,2 proc., w lutym 2,3
proc., a w marcu 0,9 proc. By³a to reakcja na rosn¹ce ceny
paliw. Ponadto znacznie wzros³y op³aty za najem mieszkañ,
ceny gazu oraz ceny za dostawê ciep³ej i zimnej wody.

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u wzros³y w kolej-
nych miesi¹cach I kwarta³u odpowiednio o 8,1 proc,
8,2 proc. oraz 7,4 proc. W dwóch pierwszych miesi¹cach te-
go roku ceny te kszta³towane by³y g³ównie przez rosn¹ce
ceny surowców oraz s³abego z³otego z IV kwarta³u ubr. 
Dane marcowe potwierdzi³y jednak, ¿e nawet pomimo
wzrostu akcyzy na paliwa w tym miesi¹cu, utrzyma³a siê ten-
dencja spadkowa cen produkcji sprzedanej przemys³u.
Pierwsz¹ z przyczyn wydaje siê umocnienie waluty krajowej

Tabela 13. Podstawowe indeksy cenowe, 1997−−2001 (zmiana w proc.)

Indeksy cenOkresy
towarów i us³ug
 konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys³u

eksportu importu
Koszyk

walutowy
Deflator

PKB

1997 I-IV 14,9 12,2 12,9 13,6 16,0 14,0
1998 I-IV 11,8 7,3 6,8 2,4 6,1 11,7
1999 I-IV 7,3 5,6 7,9 7,0 10,3 7,0
Prognoza

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

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

2000 Is 10,3 7,8 7,0 7,2 1,9 9,8
Prognoza

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

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

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

Uwaga: Koszyk walutowy za lata 1997−1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1 stycznia 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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z koñca 1999 r. Oddzia³ywa³a ona deflacyjnie na ceny pro-
dukcji poprzez ceny transakcyjne importu. Drug¹ przyczyn¹
jest, potwierdzony w badaniach koniunktury, spadek nap³y-
wu zamówieñ przemys³owych. Wynika to z oczekiwanego
przez producentów pewnego zwolnienia popytu krajowego. 

Oczekujemy zmniejszenia siê dynamiki miesiêcznych
wzrostów cen ¿ywnoœci. Nadal jednak bêd¹ one znacznie
wiêksze ni¿ w roku poprzednim. Bêdzie to wynikiem dalsze-
go wzrostu cen warzyw i owoców oraz pewnego przyspie-
szenia wzrostu cen miêsa. Te ostatnie mog¹ wzrastaæ na sku-
tek zmniejszania siê pog³owia trzody chlewnej i byd³a. Je¿eli
do tego wzrós³by jeszcze popyt na wschodzie to mog³oby siê
to przyczyniæ do istotnego przyspieszenia cen ¿ywnoœci. Ro-
sn¹æ tak¿e powinny ceny przetworów zbo¿owych w nastêp-
stwie wzrostu cen zbó¿. Wytraci³y ju¿ jednak one swój po-
przedni impet, co powinno zaowocowaæ stabilizacj¹ cen.

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych w nadchodz¹cej
przysz³oœci bêd¹ charakteryzowa³y siê tendencj¹ spadko-
w¹. Bêdzie to nastêpstwem umocnienia siê z³otego
z I kwarta³u tego roku oraz zwi¹zanym z tym spadkiem cen
produkcji sprzedanej przemys³u. Ponadto nadal powinny
oddzia³ywaæ skutki podwy¿szania przez RPP podstawo-
wych stóp procentowych. Bêdzie siê to przejawia³o w zwol-
nieniu agregatu pieniê¿nego M2 oraz spadku dynamiki kre-

dytów konsumpcyjnych. Ponadto umiarkowany wzrost
p³ac realnych równie¿ powinien przyczyniæ siê do spadku
cen towarów nie¿ywnoœciowych.

Uwa¿amy, ¿e ceny us³ug w II kwartale br. kszta³towane
bêd¹ przez ceny energii elektrycznej, które zostan¹ podnie-
sione w czerwcu. Ich udzia³ w ogólnym indeksie cen towa-
rów i us³ug konsumenta wynosi 3,4 proc., co przy przewi-
dywanym wzroœcie o 12 proc. spowodowa³oby dodatkow¹
kontrybucjê o ok. 0,4 proc. Z drugiej strony zmniejszy siê
dynamika cen paliw, co powinno spowodowaæ wyhamo-
wanie wzrostu cen us³ug transportowych.

Spodziewamy siê zwolnienia cen produkcji sprzedanej
przemys³u w kwietniu i maju br. Bêdzie to rezultatem
wzmocnienia waluty krajowej z pocz¹tku tego roku oraz
spadku zamówieñ do przemys³u, jako skutek dostosowania
popytowego. Nale¿y siê jednak spodziewaæ, ¿e na prze³o-
mie II i III kwarta³u zostan¹ podniesione tzw. bazowe ceny
energii o ok. 12 proc. Przy ich udziale rzêdu ok. 10 proc. da-
³oby to dodatkowy wzrost cen produkcji sprzedanej o po-
nad 1 proc. Ceny energii s¹ wa¿nym elementem w kalkula-
cji kosztów w przedsiêbiorstwie, wiêc mo¿na oczekiwaæ
wiêkszego wzrostu cen produkcji sprzedanej ni¿ wynika³oby
to z udzia³u cen energii w koszyku. W IV kwartale 2000 r.
oraz I kwartale 2001 roku powinny ju¿ wyst¹piæ efekty os³a-

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 II kwarta³u 2000 r. − prognoza CASE.

2. Koszyk walutowy za lata 1995−1998: 55 proc. USD i 45 proc. DEM, natomiast od 1999 r.: 55 proc. euro i 45 proc. USD.
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IInnff llaaccjjaa  bbaazzoowwaa

Inflacja bazowa w ujêciu 12-miesiêcznym ustabilizowa³a siê w ostatnim kwartale na poziomie ok. 8 proc.
Na rysunku przedstawiono kilka alternatywnych miar bazowych zmian cen: œredni¹ przyciêt¹ (z progiem: jed-
no odchylenie standardowe) oraz œredni¹ arytmetyczn¹ piêciu œrednich przyciêtych optymalnych dla ró¿nych
horyzontów czasowych. Otrzymane indeksy odzwierciedlaj¹ presje inflacyjne w okresie krótkim i œrednim. Dla
uzupe³nienia pokazano równie¿ dynamikê standardowego indeksu mechanicznego obliczonego z wy³¹cze-
niem cen owoców, warzyw, energii i paliw, który teoretycznie ma jednak znacznie s³absze w³aœciwoœci jako in-
deks bazowy i jest na ogó³ mniej przydatny w diagnozie presji popytowych w gospodarce.

Wszystkie indeksy wskazuj¹ na wzglêdn¹ stabilizacjê cen bazowych. W sytuacji stale rosn¹cej dynamiki wzro-
stu indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oznacza to zwiêkszenie dystansu miêdzy tradycyjnym i bazo-
wym indeksem cen. Dystans ten informuje o oczekiwanych kierunkach zmian dynamiki indeksu cen dóbr i us³ug
konsumpcyjnych: jeœli indeks ten znajduje siê nad indeksami bazowymi (co ma miejsce obecnie) nale¿y oczekiwaæ
spadku dynamiki jego wzrostu. Oczekiwania te potwierdza tak¿e analiza zmian zdezagregowanych wskaŸników
cen i us³ug konsumpcyjnych. Wynika z niej, ¿e Ÿród³a wysokiej dynamiki 12-miesiêcznego indeksu cen dóbr i us³ug
konsumpcyjnych (na koniec lutego 2000) to g³ównie: wy¿sze ceny ziemniaków (wzrost o 90 proc. w porównaniu
z lutym 1999 r.) i owoców (40 proc.) spowodowane s³abszym urodzajem, wzrost cen paliw (56 proc.) bêd¹cy kon-
sekwencj¹ wzrostu cen œwiatowych oraz szereg podwy¿ek administracyjnych b¹dŸ quasi-administracyjnych, ta-
kich jak abonament radiowo-telewizyjny (23 proc.), gaz z butli (48,5 proc.), us³ugi kanalizacyjne (28 proc.), zim-
na woda (22 proc.) oraz inne us³ugi z kategorii: u¿ytkowanie mieszkania. Wszystkie te zmiany cen s¹ nastêpstwem
klasycznych szoków poda¿owych: sezonowych, administracyjnych czy paliwowych i jako takie nie nios¹ informa-
cji o zmianach presji popytowych w gospodarce (przynajmniej w krótkim okresie), a jedynie o szokach poda¿o-
wych, w du¿ej mierze odwracalnych, które mia³y miejsce w ostatnim czasie.  

Œciœle poda¿owy charakter zmian cen towarów i us³ug "ci¹gn¹cych" w pierwszych miesi¹cach roku indeks
cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych do góry spowodowa³, ¿e bazowe indeksy cen nie zarejestrowa³y analogicz-
nych zmian oraz, ¿e wygasaj¹ ju¿ stopniowo wtórne efekty szoków poda¿owych, które w IV kwartale 1999 r.
stanowi³y o ich wzroœcie. Zachowanie bazowych indeksów cen oraz analiza indywidualnych zmian cen sk³adni-
ków koszyka pozwala wiêc oczekiwaæ stopniowej stabilizacji, a w dalszej perspektywie obni¿enia dynamiki
wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych.

Inflacja bazowa, 1999–2000
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bienia z³otego z kwietnia, co powinno stymulowaæ przyspie-
szenie cen produkcji sprzedanej przemys³u. 

Prognozujemy wzrost cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych na 7,3 proc. w grudniu br. (uwzglêdniaj¹c ostatni¹
zmianê koszyka cenowego oraz przeliczon¹ podstawê
wzrostu cen w 1999 r.). Œrednioroczny wzrost cen mo¿e
w br. wynieœæ 9,5 proc., a w 2001 r. 6,2 proc. Podobn¹ ten-
dencjê spadkow¹ przewidujemy dla cen produkcji sprzeda-
nej przemys³u (odpowiednio 7,7 i 6,0 proc.).

KKuurrss   wwaalluuttoowwyy

• Wahania kursu z³otego 
• Nap³yw kapita³u krótkoterminowego i silna apre-

cjacja z³otego 
• Up³ynnienie kursu z³otego w II kwartale 

W I kwartale br. na rynek walutowy oddzia³ywa³y wszel-
kie mo¿liwe sygna³y polityczne i ekonomiczne, pozytywne
oraz negatywne, zarówno z kraju, jak i zagranicy. Efektem
by³y silne wahania kursu z³otego w stosunku do dolara i eu-
ro, jednak z ogóln¹ tendencj¹ do silnej aprecjacji waluty 

krajowej. Fluktuacje kursu pog³êbi³o pe³ne up³ynnienie z³o-
tego decyzj¹ Rady Ministrów i RPP z dnia 11 kwietnia br.
Dysparytet stóp procentowych po grudniowej podwy¿ce
stóp procentowych stanowi³ wystarczaj¹c¹ zachêtê dla na-
p³ywu kapita³u krótkoterminowego wzmacniaj¹c z³otego
po koniec stycznia, gdy odchylenie koszyka Euro−USD od
parytetu centralnego przekroczy³o 4 proc. Powtarzaj¹cymi
siê czynnikami przejœciowo os³abiaj¹cymi z³otego by³y nato-
miast informacje o z³ych wynikach handlu zagranicznego
i inflacji oscyluj¹cej powy¿ej 10 proc. Z koñcem stycznia ry-
nek walutowy dyskontowa³ wyniki wzrostu produkcji w IV
kwartale ubr. oraz pozostanie ministra W¹sacza w rz¹dzie
ponownie wzmacniaj¹c z³otego. Jednak prywatyzacja Elek-
trociep³owni Warszawskich bez wymiany dewiz na rynku
miêdzybankowym powstrzyma³a dalsz¹ aprecjacjê z³otego.
Od po³owy lutego zapowiedŸ podwy¿ki stóp procentowych
na przemian os³abia³a i wzmacnia³a z³otego. Równie¿ po-
prawa sytuacji makroekonomicznej w Niemczech zachêca³a
niemieckie banki do kupowania z³otego. Koniec lutego przy-
niós³ ponowne os³abienie z³otego, na co nie bez wp³ywu
pozostawa³ fakt rozliczania rezerw wobec NBP w tym zwy-
kle najtrudniejszym pod wzglêdem p³ynnoœci miesi¹cu. Po-
ziom deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych w styczniu
opublikowany z pocz¹tkiem marca nie by³ zaskoczeniem dla
uczestników rynku walutowego. Natomiast dysparytet stóp
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Wykres 11. Przeciêtne odchylenie kursów rynkowych od kursu centralnego USD
i DEM/euro, 1997−−2000

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

1
1997 1998 1999 2000

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 1 2 3

�ród³o: NBP.
Uwaga: 1997−1998 − kurs DEM, od 1999 kurs euro.



PG TOP 2/2000 3333

procentowych spowodowa³ run inwestorów zagranicznych
na papiery skarbowe na rynku pierwotnym i wtórnym oraz
aprecjacjê z³otego bij¹c kolejne rekordy ustanowione w
I po³owie ubieg³ego roku, a odchylenie przekroczy³o
4,4 proc. W koñcu marca osi¹gniêty zosta³ poziom odchyle-
nia kursu od parytetu ze stycznia 1999 r. (ponad 7,4 proc.).
Nadp³ynnoœæ œrodków na rynku pieniê¿nym powodowa³a
k³opoty NBP z jej œci¹gniêciem z rynku, pomimo sprzeda¿y

przez bank centralny bonów na sumê 4 mld z³. Skutkiem
nadp³ynnoœci by³ spadek krótkoterminowych stóp procen-
towych. Pocz¹tek kwietnia przyniós³ zdecydowan¹ odmianê
nastrojów i os³abienie z³otego, najpierw w wyniku komen-
tarzy decydentów neguj¹cych ekonomiczne podstawy silnej
aprecjacji z³otego, co znalaz³o potwierdzenie w wy¿szym
ni¿ oczekiwano deficycie na rachunku obrotów bie¿¹cych za
luty. Odwrót inwestorów zagranicznych z rynku walutowe-

Tabela 14. Podstawowe kursy walutowe 1997–2001 (w z³otych)

Okresy USD DEM ECU/Euro
Realny efektywny

kurs
walutowy

1997 I-IV 3,28 1,89 3,71 148,8

1998 I-IV 3,49 1,99 3,92 151,3

1999 I-IV 3,97 4,23 147,3

Prognoza

2000 I-IV 4,29 4,12

2001 I-IV 4,30 4,56

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

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

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

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

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

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

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

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

1999 I 3,76 2,15 4,22 144,5

II 3,96 2,14 4,19 147,3

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

IV 4,18 2,22 4,34 146,7

2000 I 4,11 4,07 158,7

Prognoza

2000 II 4,53 4,00

III 4,40 4,10

IV 4,30 4,30

2001 I 4,30 4,45

II 4,30 4,55

III 4,30 4,60

IV 4,30 4,65

�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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go spowodowany zosta³ równie¿ przecen¹ kursów akcji IT
na Wall Street w „czarny pi¹tek” 14 kwietnia br. 

Pe³ne up³ynnienie z³otego z dniem 12 kwietnia br. po-
przez likwidacjê kursu centralnego, a wraz z nim mechani-

zmu comiesiêcznej dewaluacji kursu z³otego wobec koszyka
euro i dolara oraz zniesienie przedzia³u dopuszczalnych wa-
hañ kursowych by³o pewnym zaskoczeniem dla rynku. I to
pomimo, ¿e up³ynnienia z³otego oczekiwano od zesz³ego
roku. Okaza³o siê jednak, ¿e brak punktu odniesienia, jakim

Wykres 13. Wolumen eksportu i realny efektywny kurs walutowy, 1995–2000 (zmiana w proc.)
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�ród³o: GUS oraz JP Morgan.
Uwaga: Realny efektywny kurs walutowy (prawa skala), œrednia 1990 = 100.

Wykres 12. Kursy podstawowych walut, 1995–2001 (w z³otych)
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by³ centralny parytet NBP, stanowi³ przez kilka dni technicz-
ny problem dla rynku. Ryzyko kursowe, nawet bardzo krót-
kookresowe sta³o siê dla wszystkich uczestników rynku wa-
lutowego bardzo realne. Obroty na rynku walutowym po
up³ynnieniu z³otego nie przekroczy³y 2 mld USD, a najczê-
œciej oscylowa³y pomiêdzy 1,5−1,7 mld USD. Podstawow¹
zalet¹ up³ynnienia z³otego dla krajowego rynku finansowe-
go bêdzie rozwój rynku walutowego i jego instrumentów
wobec wzrostu ryzyka kursowego. Dotychczasowe obroty
na rynku walutowym w Polsce œwiadcz¹ raczej o niedoro-
zwoju tego segmentu rynku i polityce w³adz monetarnych,
która nie by³a takim rozwojem zainteresowana. Obecnie
jednak, wobec spodziewanych dochodów z prywatyzacji
i coraz to nowych zapowiedzi coraz szerszej sterylizacji na-
p³ywów walutowych, rynek walutowy mo¿e okazaæ siê zbyt
s³aby i zdezorientowany, ¿eby liczyæ na jego szybki wzrost
i rozwój. Natomiast sp³ycenie rynku walutowego w krótkim
okresie mo¿e w przypadku zachowañ stadnych inwestorów
prowadziæ do bardzo silnych wahañ kursu z³otego. NBP d¹-
¿¹c do okreœlenia poziomu kursu równowagi z³otego i de-
klaruj¹c jednak troskê o cel inflacyjny nie tylko w œrednim,
ale i w krótkim okresie bêdzie raczej wystrzegaæ siê inter-
wencji na rynku walutowym. Ewentualne interwencje NBP
mog¹ zarazem oznaczaæ powa¿ne zaniepokojenie rozwo-
jem sytuacji i w takim przypadku nie bêd¹ czynnikiem stabi-
lizuj¹cym rynek. Celem operacyjnym NBP wydaje siê byæ
obecnie zwiêkszenie stopni swobody w polityce pieniê¿nej,
tak poprzez œci¹gniêcie nadp³ynnoœci z rynku pieniê¿nego

(patrz poni¿ej), jak i swobodê operacji na obu koñcach ryn-
ku walutowego wykorzystuj¹c do maksimum si³ê perswazji.
I kwarta³ i pocz¹tek kwietnia mo¿e wiêc stanowiæ przed-
smak skali wahañ na rynku walutowym w ca³ym 2000 r.
i ró¿norodnoœci czynników, nie tylko fundamentalnych,
wp³ywaj¹cych na kurs z³otego. 

Przewidujemy, ¿e w 2000 r. z³oty bêdzie relatywnie
mocniejszy ni¿ przed rokiem (por. tabelê 13). W nastêp-
nym roku mo¿liwe jest os³abienie z³otego (odpowiadaj¹ce
stopie inflacji). Jednoczeœnie, w zwi¹zku z zak³adanym re-
latywnym os³abieniem dolara wzglêdem euro, prognozu-
jemy stabilizacjê kursu wzglêdem dolara oraz os³abienie
wzglêdem euro. 

HHaannddeell   zzaaggrraanniicczznnyy

• Stabilny import
• Nadal niski eksport
• S³abe euro oraz problemy strukturalne g³ównymi

przyczynami niezadowalaj¹cych wyników eksportu
• Szanse poprawy eksportu w II po³owie roku

Import w I kwartale br. wg statystyk NBP wyniós³ 
10,17 mld USD. Jest to wiêcej o 339 mln USD w porówna-
niu do I kwarta³u 1999 r., ale mniej o 1,14 mld USD ni¿ 

Wykres 14. Eksport oraz import, 1995––2001 (w mld USD)
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�ród³o: NBP oraz CASE.
Uwaga: Od II kwarta³u 2000 r. – prognoza CASE.
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w IV kwartale ubr. Wed³ug naszych szacunków wolumen
importu w I kwartale wzrós³ o 7,9 proc. w porównaniu do
analogicznego kwarta³u 1999 r. 

Stosunkowo niewielka dynamika importu to efekt re-
strykcyjnej polityki gospodarczej. Ograniczanie deficytu bu-
d¿etowego prowadzi do ni¿szego popytu krajowego, w tym
tak¿e na towary importowane. Nale¿y tu przypomnieæ, i¿
oko³o 80 proc. importu to import zaopatrzeniowy i inwesty-
cyjny. Z drugiej strony, znaczny wzrost produkcji przemys³o-
wej powinien powodowaæ przyspieszenie importu. Jednak-
¿e s³abe wyniki eksportu os³abia³y ten mechanizm (produk-
cja eksportowa jest bowiem najbardziej importoch³onna).

W br. prognozujemy relatywnie stabilny poziom importu.
Bêdzie to w dalszym ci¹gu efekt restrykcyjnej polityki bud¿eto-

wej, a tak¿e monetarnej (przynajmniej do koñca III kwarta³u).
Ponadto tempo inwestycji w br. bêdzie stabilne na poziomie
ok. 11 proc., czyli du¿o poni¿ej tempa obserwowanego przed
1999 r. Jedynie szybszy wzrost dochodów realnych gospo-
darstw domowych mo¿e wp³yn¹æ na przyspieszenie importu. 

Zwracamy uwagê na strukturalny charakter wysokiego
importu w Polsce. W gospodarce transformuj¹cej siê nie-
zbêdne s¹ wysokie inwestycje, aby zapewniæ szybki wzrost
gospodarczy. Poniewa¿ w Polsce oszczêdnoœci krajowe s¹
na niskim poziomie to inwestycje musz¹ byæ finansowane
przez kapita³ zagraniczny. Tak wiêc du¿y nap³yw zagranicz-
nych inwestycji bezpoœrednich prowadzi do wzrostu impor-
tu. W zwi¹zku z tym nie ma szans na znaczne obni¿enie im-
portu i deficyt w obrotach handlowych mo¿e byæ niwelo-
wany jedynie przez wiêkszy eksport. 

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

Okresy Eksport Import Saldo
NBP GUS Rachunki

narodowe
NBP GUS Rachunki

narodowe
NBP GUS Rachunki

narodowe
1997 I-IV 27,23 25,75 36,72 38,55 42,31 42,80 -11,32 -16,56 -6,07
1998 I-IV 30,12 28,23 44,62 43,84 47,05 52,92 -13,72 -18,83 -8,30
1999 I-IV 26,34 27,41 39,59 40,79 45,75 50,76 -14,45 -18,34 -11,17
Prognoza
2000 I-IV 28,74 31,27 43,91 43,53 50,95 56,33 -14,79 -19,68 -12,42
2001 I-IV 33,70 36,77 50,81 48,79 58,98 65,48 -15,09 -22,20 -14,66
1997 I 5,77 6,12 9,33 8,84 9,77 9,95 -3,07 -3,65 -0,62

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

1998 I 7,06 7,02 10,82 10,30 11,09 12,59 -3,24 -4,06 -1,77
II 7,67 7,04 11,31 10,55 11,70 13,16 -2,88 -4,65 -1,85
III 7,80 6,89 11,13 11,10 12,00 13,09 -3,30 -5,10 -1,96
IV 7,60 7,27 11,35 11,90 12,28 14,09 -4,31 -5,00 -2,73

1999 I 7,01 6,57 9,92 9,83 10,37 12,64 -2,82 -3,80 -2,71
II 6,27 6,56 9,67 9,64 10,97 12,78 -3,37 -4,41 -3,12
III 6,21 6,75 10,49 10,08 11,49 12,93 -3,87 -4,74 -2,44
IV 6,84 7,53 9,52 11,23 12,92 12,41 -4,39 -5,39 -2,89

2000 Is 6,34 6,98 10,40 10,17 11,45 13,65 -3,83 -4,47 -3,25
Prognoza
2000 II 6,80 7,30 10,61 10,30 12,17 14,27 -3,50 -4,86 -3,66

III 7,30 7,93 11,75 11,04 13,04 14,28 -3,74 -5,11 -2,54
IV 8,30 9,06 11,15 12,02 14,29 14,12 -3,72 -5,23 -2,97

2001 I 7,70 8,55 12,56 11,48 13,39 16,22 -3,78 -4,83 -3,65
II 8,00 8,66 12,34 11,62 14,20 16,55 -3,62 -5,54 -4,21
III 8,40 9,27 13,42 12,44 15,17 16,54 -4,04 -5,89 -3,12
IV 9,60 10,29 12,49 13,25 16,22 16,17 -3,65 -5,93 -3,67

�ród³o: NBP, GUS, szacunki danych GUS (s) oraz prognozy – CASE.
Uwaga: Rachunki narodowe wg definicji GUS.
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P³atnoœci eksportowe w I kwartale wynios³y 6,33 mld
USD, co stanowi gorszy wynik zarówno w porównaniu do
poprzedniego kwarta³u (508 mln USD) oraz w porównaniu
do analogicznego kwarta³u 1999 r. (678 mln USD). Pomimo
niskiej dynamiki eksportu w I kwartale wy¿sze wp³aty eks-
portowe w marcu daj¹ pewne nadzieje na o¿ywienie wy-
wozu towarów w nadchodz¹cych kwarta³ach. Szacujemy,
¿e wolumen eksportu wzrós³ w I kwartale o 6,8 proc.
w porównaniu z analogicznym okresem roku poprze-
dniego. Jest to wynik raczej niezadowalaj¹cy bior¹c
pod uwagê efekt niskiej bazy − 7,7-procentowy spadek
wolumenu w I kwartale 1999 r. 

Warto przypomnieæ, i¿ na wielkoœci nominalne zarówno
importu, jak i eksportu ma wp³yw kurs dolara wzglêdem eu-
ro, który w I kwartale br. œrednio spad³ o 13 proc. od I kwar-
ta³u 1999 r. Oko³o 53 proc. p³atnoœci eksportowych oraz 57
proc. p³atnoœci importowych jest dokonywana w walutach
strefy euro. W zwi¹zku z tym dynamiki obrotów handlo-
wych wyra¿onych w euro by³yby znacznie wy¿sze. 

W strukturze geograficznej eksportu nie zasz³y znaczne
zmiany. Nadal powiêksza siê udzia³ eksportu do UE, który wy-
niós³ w 1999 r. 70,5 proc. ca³oœci eksportu (w tym tylko Niem-
cy 36,1 proc. − udzia³ ten nie zmieni³ siê w porównaniu do
1998 r.). Jak dot¹d nie widaæ wyraŸnego trendu w kszta³to-
waniu siê udzia³u eksportu do Rosji. W ujêciu ca³orocznym
w ubr. Rosja zajê³a 10 miejsce (2,6 proc.) pomimo, i¿ eksport
stanowi³ jedynie oko³o 45 proc. eksportu w 1998 r. (w ujêciu
dolarowym). Jednak¿e po dwóch miesi¹cach br. ponownie
wypad³a poza "pierwsz¹ dziesi¹tkê", zajmuj¹c 11 miejsce. 

Niezadowalaj¹ce wyniki polskiego eksportu wynikaj¹
naszym zdaniem g³ównie z na³o¿enia siê s³abego euro oraz
problemów strukturalnych. W ci¹gu ostatnich dziesiêciu lat
struktura towarowa naszego przemys³u przetwórczego nie
zmieni³a siê istotnie, pomimo ogromniej reorientacji geo-
graficznej handlu zagranicznego. Nadal produkujemy i eks-
portujemy du¿o towarów niskoprzetworzonych oraz pó³-
produktów. Wed³ug obliczeñ K. Marczewskiego i A. Wysoc-
kiej korelacja struktury produkcji przemys³u przetwórczego
i struktury eksportu do UE wynios³a 0,21 w 1998 r. nato-
miast struktury eksportu na rynki Europy Œrodkowo-Wscho-
dniej wynios³a 0,83. Warto nadmieniæ, i¿ te wspó³czynniki
korelacji w 1994 r. by³y bardzo zbli¿one (0,32 i 0,82).

Zwykle elastycznoœæ dochodowa popytu na eksport jest
wiêksza od elastycznoœci cenowej. W zwi¹zku z tym o¿y-
wienie gospodarcze w UE powinno neutralizowaæ nega-

tywny skutek s³abego euro. Jednak¿e bior¹c pod uwagê
strukturê polskiego eksportu (w du¿ej mierze pó³produkty
oraz surowce) nale¿y oczekiwaæ, i¿ elastycznoœæ cenowa
jest du¿o wiêksza. Dlatego os³abienie euro ma tak istotny
wp³yw na s³aby wynik polskiego eksportu. Nie nale¿y jed-
nak z tego wyci¹gaæ wniosku, i¿ os³abienie z³otego rozwi¹-
¿e problem eksportu. Jest to polityka krótkookresowa,
która nie przyczynia siê do rozwi¹zania przyczyn struktural-
nych le¿¹cych u podstaw problemu.

Wydaje siê nam, ¿e du¿y rynek krajowy jest jednym
z czynników wyjaœniaj¹cych brak znacznych przemian
strukturalnych w przemyœle. Polscy producenci maj¹cy
ogromny rynek zbytu w kraju nie maj¹ istotnych bodŸców
do poszukiwania nowych za granic¹. Przy dynamicznym
popycie krajowym, wysokiej inflacji oraz braku ryzyka kur-
sowego produkcja na rynek krajowy by³a bardziej docho-
dowa ni¿ produkcja na eksport. Ponadto produkty ekspor-
towe, szczególnie do krajów rozwiniêtych gospodarczo,
musz¹ spe³niaæ wy¿sze normy jakoœciowe.

Brak szybkich zmian i modernizacji ga³êzi eksportowych
przemys³u polskiego mo¿e równie¿ wynikaæ z niekorzystnej
struktury nap³ywu bezpoœrednich inwestycji zagranicznych.
Wed³ug danych PAIZ 50,8 proc. inwestycji, które nap³ynê³y
do Polski do koñca 1999 r. zosta³o ulokowane w sektory
poza przemys³em przetwórczym (g³ównie us³ugi finan-
sowe, handel, naprawy, budownictwo, transport, itd.).
Z pozosta³ych nieca³ych 50 proc., oko³o 27 proc. zainwe-
stowano w produkcjê artyku³ów spo¿ywczych, napojów
oraz wyrobów tytoniowych, które s¹ w prawie 90 proc.
konsumowane na rynku krajowym. Tak wiêc wiêkszoœæ in-
westycji zagranicznych jest lokowana w sektorach produ-
kuj¹cych lub dostarczaj¹cych us³ugi na rynek wewnêtrzny.

Nie bez znaczenia s¹ tak¿e uwarunkowania instytucjo-
nalne takie jak sektor bankowy (np. mo¿liwoœæ uzyskania
kredytów oraz gwarancji eksportowych). W zwi¹zku z wy-
sokimi krajowymi stopami procentowymi polscy producen-
ci s¹ w mniej korzystnej sytuacji. W dodatku wydaje siê, i¿
strona marketingu oraz promocji jest zaniedbywania. Pol-
scy producenci musz¹ siê jeszcze du¿o nauczyæ w tej dzie-
dzinie, zanim dorównaj¹ producentom z krajów wysoko
rozwiniêtych. Ponadto pañstwo powinno siê bardziej zaan-
ga¿owaæ w promocjê polskich firm, m.in. przez u³atwianie
uczestnictwa w miêdzynarodowych targach handlowych. 

Pomimo powy¿szych problemów jesteœmy optymistycz-
ni w kwestii poprawy eksportu w II po³owie roku. Nasze
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przewidywania opieramy na bardziej wyraŸnej poprawie
koniunktury w UE, a w szczególnoœci w Niemczech oraz
umocnieniu siê euro. Ponadto ostatnio obserwowane wy-
sokie tempo wzrostu produktywnoœci pracy mo¿e popra-
wiæ konkurencyjnoœæ polskich produktów. Równie¿ przy
ni¿szym popycie krajowym producenci bêd¹ zmuszeni do
poszukiwañ rynków zbytu za granic¹. 

BBii llaannss  pp³³aattnniicczzyy

• Wysoki deficyt na rachunku bie¿¹cym
• Nadal niskie niesklasyfikowane obroty bie¿¹ce

oraz pog³êbiaj¹cy siê deficyt handlu us³ugami
• Silny nap³yw inwestycji portfelowych
• Pogorszenie struktury nap³ywu kapita³u zagra-

nicznego

Deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych wyniós³ w I kwar-
tale 3,59 mld USD. Jest to nieznaczna poprawa w porówna-
niu do ostatniego kwarta³u 1999 r., natomiast pogorszenie
(o 1,39 mld USD) w stosunku do I kwarta³u ubr. W zwi¹zku
z ni¿szym poziomem PKB w I kwartale deficyt w stosunku do
PKB podniós³ siê do poziomu 9 proc. Sytuacjê tak¹ mo¿na po
czêœci wyt³umaczyæ efektami sezonowymi.

Du¿y deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych to wynik
nadal relatywnie wysokiego deficytu obrotów towarowych
(3,84 mld USD), niskiego poziomu niesklasyfikowanych
obrotów bie¿¹cych (jedynie 729 mln USD), a tak¿e pog³ê-
biaj¹cego siê deficytu w handlu us³ugami (547 mln USD).
Ponadto wysoki by³ deficyt dochodów (295 mld USD)
w zwi¹zku ze sp³atami d³ugu w marcu.

Deficyt obrotów towarowych wyniós³ 3,84 mld USD,
stanowi¹c du¿¹ poprawê zarówno w porównaniu do
I kwarta³u (1 mld USD), jak i do IV kwarta³u 1999 r. (627 mln
USD). Niesklasyfikowane obroty bie¿¹ce po nieznacznym
odbiciu w III kwartale ubr. nadal utrzymuj¹ siê na niskim po-
ziomie. By³y one nieznacznie mniejsze ni¿ na pocz¹tku
1999 r. Wzrostowa tendencja przyjazdów cudzoziemców
(szczególnie przez przejœcia na wschodniej granicy) w œwie-
tle s³abych wyników niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹-
cych mo¿e œwiadczyæ o zmianach strukturalnych handlu
przygranicznego. W zwi¹zku z tym nie oczekujemy szybkiej
odbudowy tych transakcji. Trend powiêkszania siê deficytu
w handlu us³ugami obserwowany od prawie 1,5 roku do-
prowadzi³ do najwy¿szego deficytu w historii.

W I kwartale zaobserwowano najwiêkszy w historii na-
p³yw kapita³u portfelowego − 2,5 mld USD, a w samym
marcu 1,6 mld USD. Jest to skutkiem decyzji RPP
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Wykres 15. Saldo p³atnoœci towarowych oraz rachunku bie¿¹cego, 
1995––2001 (w mld USD)
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Uwaga: Od II kwarta³u 2000 r. – prognoza CASE.
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Tabela 16. Elementy bilansu p³atniczego, 1997––2001 (w mld USD)

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

Saldo Saldo

rachunku bie¿¹cego Inwestycji kredyt ów
Okresy

w % PKB

p³atnoœci
towarowych

nie sklasyfi-
kowanych
obrot ów
bie¿¹cych

obrot ów
kapita³owych
i finansowych

bezpo œrednich portfelowych > 1 roku

Zmiana
oficjalnych

rezerw
walutowych

brutto

Oficjalne
rezerwy

walutowe
brutto

1997 I-IV -4,31 -3,01 -11,32 6,01 5,41 3,04 2,10 0,42 2,64 20,67
1998 I-IV -6,86 -4,36 -13,72 6,00 10,80 4,97 1,33 1,72 6,71 27,38
1999 I-IV -11,63 -7,54 -14,45 3,64 9,07 6,63 1,08 2,01 -1,89 25,49

Prognoza
2000 I-IV -12,59 -7,37 -14,80 3,88 14,27 8,72 2,60 2,85 2,10 27,59
2001 I-IV -12,90 -6,67 -15,10 4,35 13,20 7,80 1,10 2,40 0,30 27,89
1997 I -1,53 -4,48 -3,07 1,12 1,28 0,46 0,41 0,05 -0,06 17,98

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

1998 I -2,00 -5,71 -3,24 1,16 3,24 1,00 0,21 0,24 2,39 23,06
II -0,64 -1,65 -2,88 1,72 2,19 1,26 0,36 0,36 2,19 25,26
III -1,22 -3,10 -3,30 1,87 2,64 1,68 -0,86 0,06 1,83 27,08
IV -3,01 -6,74 -4,31 1,25 2,73 1,02 1,61 1,07 0,30 27,38

1999 I -2,24 -6,30 -2,82 0,80 1,15 1,14 -0,30 -0,11 -0,78 26,60
II -2,77 -7,50 -3,37 0,79 1,77 1,19 -0,05 0,54 -0,75 25,85
III -2,99 -7,69 -3,87 1,15 3,28 2,48 -0,08 0,99 0,18 26,03
IV -3,63 -8,55 -4,39 0,90 2,88 1,82 1,52 0,59 -0,54 25,49

2000 Is -3,59 -9,50 -3,84 0,73 3,27 1,52 2,50 0,55 0,10 25,59
Prognoza

2000 II -2,90 -7,097 -3,50 0,90 3,40 2,30 0,60 0,60 0,50 26,09
III -2,70 -6,24 -3,74 1,25 3,60 2,90 -0,20 0,70 0,90 26,99
IV -3,40 -6,95 -3,72 1,00 4,00 2,00 -0,30 1,00 0,60 27,59

2001 I -3,20 -7,29 -3,79 0,80 3,00 1,60 -0,10 0,80 -0,20 27,39
II -2,80 -6,03 -3,62 1,00 2,80 1,70 0,20 0,70 0,00 27,39
III -2,90 -5,96 -4,04 1,40 3,40 2,00 0,40 0,50 0,50 27,89
IV -4,00 -7,39 -3,65 1,15 4,00 2,50 0,60 0,40 0,00 27,89
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o podwy¿ce stóp procentowych pod koniec lutego, pro-
wadz¹cej do znacznego wzrostu dysparytetu stóp procen-
towych zarówno w porównaniu z krajami rozwiniêtymi
gospodarczo, jak i Wêgrami oraz Czechami. Nap³yw kapi-
ta³u portfelowego netto przekroczy³ w I kwartale nap³ywy
inwestycji bezpoœrednich (1,52 mld USD). W zwi¹zku
z tym pogorszy³a siê struktura finansowania deficytu obro-
tów bie¿¹cych. W IV kwartale ubr. stosunek kapita³u port-
felowego do inwestycji bezpoœrednich wyniós³ 0,8,
a w I kwartale br. 1,65. 

Polityka nieinterwencji NBP na rynku walutowym oraz
zmiana struktury walutowej aktywów NBP spowodowa³a, i¿
rezerwy walutowe powiêkszy³y siê tylko nieznacznie z 25,5
mld USD pod koniec ubr. do 25,6 mld USD na koniec marca. 

Prognozujemy, i¿ deficyt na rachunku bie¿¹cym ustabi-
lizuje siê na nieznacznie ni¿szym poziomie. Bêdzie to mo¿-
liwe w zwi¹zku z przewidywanym przez nas o¿ywieniem
w eksporcie, a tak¿e ³agodnej dynamice importu. W ujêciu
ca³orocznym w 2000 r. deficyt obrotów bie¿¹cych w sto-
sunku do PKB wyniesie 7,4 proc. Na koniec roku rezerwy
wzrosn¹ do 27,6 mld USD, co w dalszym ci¹gu bêdzie wy-
starcza³o na pokrycie 11-miesiêcznego œredniego importu.

SSeekkttoorr   ff iinnaannssóóww  ppuubbll iicczznnyycchh

• Zaostrzenie polityki fiskalnej 
• Poprawa sytuacji finansowej ZUS i kas chorych

Zaostrzenie polityki fiskalnej w 2000 r. jest podstawo-
wym warunkiem obni¿enia inflacji, a zw³aszcza deficytu
na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atniczego. RozluŸnienie
polityki fiskalnej w roku 1999 mia³o miejsce przede wszy-
stkim w segmentach finansów publicznych ulokowanych
poza bud¿etem centralnym. Z tego powodu analiza do-
stêpnych wyników bud¿etu za pierwszy kwarta³ ma ogra-
niczon¹ wartoœæ poznawcz¹ dla oceny wp³ywu polityki fi-
skalnej na inne sektory gospodarki. Relatywnie wa¿niejsza
jest natomiast analiza procesu wdra¿ania programu na-
prawczego w ZUS oraz finansowych aspektów dzia³ania
Kas Chorych. Monitorowana te¿ musi byæ sytuacja w sek-
torze bud¿etów lokalnych.

Po I kwartale deficyt pañstwa wyniós³ 45 proc. zaplano-
wanego poziomu (por. tak¿e tabelê 17). Ta wielkoœæ nie po-
winna budziæ jednak niepokoju, jest bowiem rezultatem

skoncentrowania niektórych wydatków (szczególnie sub-
wencji samorz¹dowych) w pierwszych miesi¹cach roku.
Dodatkowo w marcu wyp³acano m.in. trzynastki oraz od-
setki d³u¿nikom skupionym w Klubie Paryskim. 

W I kwartale br. zmieni³a siê struktura dochodów bu-
d¿etu w porównaniu z ubieg³ym rokiem: znacznie wy¿sza
od ogólnej dynamiki dochodów bud¿etowych by³a dyna-
mika wp³ywów z podatku dochodowego od osób pra-
wnych, a ni¿sza − z podatku dochodowego od osób fi-
zycznych. Warto podkreœliæ, ¿e pomimo przyspieszenia in-
flacji, wzrostu cen ropy naftowej i dodatkowych podwy-
¿ek podatku akcyzowego dochody z podatków poœre-
dnich ros³y szybciej ni¿ dochody ogó³em. W roku 2000 nie
by³o jeszcze wp³at z zysku NBP. Do tej pory deficyt by³ fi-
nansowany z 9 mld z³, które rz¹d ulokowa³ w NBP na po-
cz¹tku roku, na które sk³ada³y siê 4,1 mld z³ œrodków
przechodz¹cych z roku poprzedniego oraz 3 mld z³ stycz-
niowych wp³ywów z prywatyzacji.

Realizacja bud¿etu na 2000 r. powinna byæ ³atwiejsza
ni¿ w poprzednim roku, przede wszystkim w wyniku zani-
¿onego poziomu inflacji przyjêtego w ustawie bud¿etowej.
Dodatkowym impulsem fiskalnym pobudzaj¹cym popyt
krajowy (choæ nie w takim stopniu jak problemy z ZUS-em
w ubr.) bêdzie uruchomienie w koñcu marca programu wy-
p³at rekompensat dla emerytów i pracowników sfery bu-
d¿etowej − w tym roku obejmie on 900 tys. najstarszych
uprawnionych, a suma wyp³at osi¹gnie 3,4 mld z³. 

Reforma s³u¿by zdrowia zaczyna przynosiæ po¿¹dane
efekty. Postêpuj¹ca prywatyzacja systemu pozwoli w przy-
sz³oœci na wiêksz¹ konkurencjê miêdzy œwiadczeniodawca-
mi − w podpisanych kontraktach ich liczba wzrasta, choæ
liczba samych us³ug pozostaje na podobnym poziomie. Po-
zytywnym sygna³em jest tak¿e spadek zatrudnienia. 

Prywatyzacja s³u¿by zdrowia zdejmuje z samorz¹dów
bezpoœredni¹ kontrolê jednostek podstawowej ochrony
zdrowotnej. W przypadku braku prywatyzacji samorz¹dy
nie tylko s¹ odpowiedzialne za bardzo kosztowne inwesty-
cje, ale równie¿ za zobowi¹zania wymagalne jednostek. 

Kasy Chorych, którym w br. umorzono kredyt bud¿eto-
wy o wartoœci 0,8 mld z³ zdo³a³y wynegocjowaæ korzystne
dla siebie oprocentowanie kredytu, o wartoœci 1 mld z³,
przeznaczonego w bud¿ecie na pokrycie debetu powsta³e-
go w ubr. w wyniku nie przekazania Kasom czêœci sk³adek
przez ZUS.
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Niski poziom deficytu w bud¿etach samorz¹dowych
w 1999 r. by³ rezultatem spadku udzia³u inwestycji do po-
ziomu 13 proc. ogó³u wydatków wobec 23 proc. w roku
1998 (dane wg Centrum Badañ Regionalnych). Taki poziom
inwestycji mo¿e okazaæ siê niewystarczaj¹cy dla zreduko-
wania zapóŸnieñ cywilizacyjnych w gminach, a tak¿e nie-
przystaj¹cy do wymagañ wspó³finansowania projektów
w ramach programów strukturalnych UE. W³adze najwiêk-
szych polskich miast planuj¹ na rok 2000 deficyty w wyso-
koœci 1,3 mld z³ (0,2 proc. PKB).

Zakoñczone sukcesem zbieranie rocznych deklaracji
rozliczeniowych w ZUS, któremu towarzyszy³o regulowanie

zaleg³ych sk³adek za rok 1999 przez czêœæ p³atników,
œwiadczy o poprawie w efektywnoœci dzia³ania Zak³adu. Do
koñca lata ZUS powinien uruchomiæ system indywidual-
nych kont ubezpieczonych.

Dziêki wysokim wp³ywom ZUS zdo³a³ w I kwartale sp³a-
ciæ czêœæ kredytów komercyjnych. Ponadto, bardziej ela-
styczna strategia zarz¹dzania d³ugiem wobec banków ko-
mercyjnych ma pozwoliæ na ograniczenie kosztów obs³ugi
zad³u¿enia: ZUS po¿ycza pieni¹dze tylko w przypadku bez-
poœrednich trudnoœci z wyp³at¹ œwiadczeñ i obni¿a zad³u¿e-
nie w przypadku przyp³ywu sk³adek. Sytuacja w ZUS w roku
2000 pozostanie trudna, ale lepsze administrowanie oraz

Tabela 17. Wybrane pozycje bud¿etu pañstwa, 1997––2001 (w mld z³otych)

Dochody Wyniki bud¿etu
Okresy

ogó³em w tym
podatkowe

Wydatki
w mld z³ w % PKB

1997 I-IV 119,8 98,5 125,7 -5,9 -1,3
1998 I-IV 126,5 113,8 139,8 -13,3 -2,4
1999 I-IV 125,9 112,7 138,5 -12,6 -2,1

Prognoza
2000 I-IV 142,5 127,7 154,9 -12,5 -1,8
2001 I-IV 157,3 141,3 171,0 -13,7 -1,7
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 -1,8
III 32,4 29,5 32,4 0,0 0,0
IV 36,9 33,1 38,2 -1,3 -0,7

2000 I 31,0 27,7 38,0 -6,9 -4,5
Prognoza

2000 II 32,8 28,9 36,9 -4,1 -2,4
III 37,2 33,7 36,7 0,5 0,3
IV 41,5 37,4 43,4 -1,9 -1,0

2001 I 34,5 30,9 42,7 -8,3 -4,7
II 36,3 32,1 41,2 -4,8 -2,5
III 41,2 37,4 40,0 1,2 0,6
IV 45,3 40,9 47,0 -1,7 -0,8

�ród³o: Dane – Ministerstwo Finansów, prognoza – CASE.
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wy¿sza baza sk³adek (efekt inflacji z koñca 1999 r.) pozwoli
prawdopodobnie na wzglêdn¹ stabilizacjê finansow¹. 

Istotne zmiany w zarz¹dzaniu dochodami z prywatyza-
cji przynosi nowelizacja ustawy o komercjalizacji i prywaty-
zacji przedsiêbiorstw pañstwowych. Otwarte w NBP konto
dewizowe rz¹du, na którym ma byæ lokowane oko³o 40
proc. wp³ywów z prywatyzacji pozostaje do tej pory puste,
choæ w pierwszych dwóch miesi¹cach uzyskano juz 3,2
mld z³ z planowanych na ten rok 20,1 mld z³ (przede wszy-
stkim za sprzeda¿ akcji TP SA, KGHM, PZU oraz rafinerii ro-
py naftowej). Bardzo prawdopodobne jest przekroczenie
planowanych wp³ywów z prywatyzacji tak¿e w tym roku. 

Oczekiwana poprawa sytuacji finansów publicznych
(por. prognozê w tabeli 18) pozwala na bardziej energicz-
ne obni¿anie obci¹¿eñ podatkowych. Kontynuowana jest
reforma podatku od dochodów przedsiêbiorstw (maj¹ca
m.in. na celu ograniczenie transferu zysków z Polski), na
wiêksze kontrowersje napotyka ci¹gle reforma podatków
osobistych. Trudnoœci wywo³uje nie tylko g³êbokoœæ re-
dukcji stawek podatkowych, ale równie¿ kwestia ulg (bu-
dowlanej, remontowej i prorodzinnej) oraz wp³yw refor-
my podatkowej na bud¿ety lokalne. Mo¿liwoœci znalezie-
nia consensusu wewn¹trz koalicji, a tak¿e uzyskania po-
parcia urzêdu prezydenckiego s¹ obecnie znacz¹co wy-
¿sze ni¿ w 1999 r.

PPooll ii ttyykkaa  ppiieenniiêê¿¿nnaa

• Zaostrzanie polityki pieniê¿nej
• Ograniczanie nadp³ynnoœci systemu bankowego

i spadek poda¿y pieni¹dza
• Monitorowanie przep³ywów krótkoterminowych 

Po rekordowym 1999 r. pod wzglêdem spadku sk³on-
noœci do oszczêdzania i dynamiki wzrostu kredytu dla go-
spodarstw domowych, I kwarta³ 2000 r. przyniós³ zdecy-
dowane zaostrzenie polityki pieniê¿nej (i bud¿etowej).
W wyniku dwóch podwy¿ek stóp procentowych NBP,
w przeci¹gu trzech miesiêcy ³¹cznie o 450 pkt. bazowych,
oprocentowanie kredytów w bankach komercyjnych wzro-
s³o o oko³o 100 pkt. bazowych wiêcej ni¿ oprocentowanie
depozytów. Nadal trosk¹ NBP pozostaje wiêc zahamowa-
nie akcji kredytowej skierowanej do gospodarstw domo-
wych. Warunkiem koniecznym do osi¹gniêcia tego celu
jest wyeliminowanie nadp³ynnoœci sektora bankowego.
Kolejna rata p³atnoœci zad³u¿enia w walutach wymie-
nialnych przypada dopiero na wrzesieñ, co oznacza, ¿e
albo konto walutowe w³adz monetarnych bêdzie do
tego czasu puste (a proces prywatyzacji bêdzie siê
opóŸnia³), albo dla sterylizacji œrodków na tym koncie
konieczna bêdzie blokada aktywnych instrumentów

Wykres 16. Instrumenty polityki pieniê¿nej, 1996––2000
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�ród³o: NBP oraz GUS.
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NBP. St¹d te¿ mo¿liwoœci regulowania p³ynnoœci na
rynku pieniê¿nym w przypadku przep³ywów krótkoter-
minowych mog¹ byæ znacz¹co ograniczone. Prowadziæ
to bêdzie to silnych wahañ zarówno kursu z³otego, jak
i krótko- i œredniookresowych stóp procentowych. NBP
obawiaj¹c siê takiego scenariusza zaostrzy³ wymagania
sprawozdawcze w stosunku do banków komercyjnych,
zw³aszcza przy okreœlaniu pozycji nierezydentów i pozycji
walutowych. 

Dwukrotna podwy¿ka stóp procentowych wynika³a
równie¿ z koniecznoœci dostosowania do wzrostu inflacji.
Utrzymywanie siê inflacji powy¿ej 10 proc. w stosunku
rocznym do lipca br. nie bêdzie pozwalaæ na obni¿kê stóp
procentowych przez NBP wczeœniej ni¿ od koñca III kwar-
ta³u br. Jednak g³ówne przyczyny inflacji wydaj¹ siê byæ
natury kosztowej. Utrzymywanie realnych stóp procento-
wych powy¿ej 8 proc. (i dysparytetu powy¿ej 1100 pkt.
bazowych wzglêdem stóp procentowych w krajach rozwi-
niêtych gospodarczo) wraz z tendencj¹ do przyspieszenia
wzrostu PKB i aprecjacji z³otego mo¿e wiêc nie tyle zachê-
ciæ, co zmusiæ przedsiêbiorstwa do siêgania po krótkoo-

kresowe kredyty zagraniczne lub denominowane w walu-
tach zagranicznych.

PPiieennii¹¹ddzz  rreezzeerrwwoowwyy  ii iinnssttrruummeennttyy  
ppoolliittyykkii  ppiieenniiêê¿¿nneejj

Spadek pieni¹dza rezerwowego o 14,4 proc. w I kwar-
tale br. po raz kolejny wynika³ ze spadku zad³u¿enia bud¿e-
tu wobec NBP oraz braku znacz¹cych dochodów z prywaty-
zacji, co powodowa³o spadek kredytu krajowego oraz mar-
ginalny wzrost aktywów zagranicznych netto banku central-
nego. Jednak w marcu przypada³ okres sp³aty zad³u¿enia
zagranicznego, co wobec nieznacznych wp³ywów z prywa-
tyzacji oznacza³o koniecznoœæ pokrycia przyrostu deficytu
przychodami z emisji obligacji zwiêkszaj¹c presjê na spadek
ich ceny na rynku pierwotnym z pocz¹tkiem lutego. 

Od pocz¹tku roku na rynku dominowa³a równie¿ pre-
sja na wzrost oprocentowania krótko- i œredniotermino-
wych instrumentów rynku pieniê¿nego. Oprócz przyczyn
fundamentalnych (inflacja powy¿ej 10 proc.) wynika³o to

Tabela 18. Komponenty poda¿y pieni¹dza rezerwowego, 1997––2000 (narastaj¹co w proc.)

Okres
Pieni¹dz

rezerwowy
Aktywa

zagraniczne
netto

Kredyt
krajowy

netto

Sektor
bud¿etowy

netto

Sektor
finansowy

netto

Saldo
pozosta³ych

pozycji

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

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

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

               IV 23,50 57,60 54,16 17,14 37,01 -88,27

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

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

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

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

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

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

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

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

2000       I -14,44 1,01 -0,98 -1,57 0,60 -14,47

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

PR–1 + ∆SPP/ PR–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation adjust-
ment) przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego w
stosunku do koszyka walut. 

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



z popytu na instrumenty skarbowe aktywnie zg³aszanego
na rynku pierwotnym równie¿ przez inwestorów zagra-
nicznych oraz k³opotów z p³ynnoœci¹ banków przy rozli-
czaniu rezerw zw³aszcza w lutym, który jest historycznie
najtrudniejszym miesi¹cem pod tym wzglêdem. Dzienne
stawki jednodniowych depozytów w lutym br. przekracza-
³y 20 proc. (powy¿ej poziomu z lipca 1997 r.). W koñcu
marca banki w obawie przed powtórzeniem sytuacji ze
stycznia−lutego gromadzi³y œrodki powoduj¹c nadp³yn-
noœæ rynku pieniê¿nego, co obni¿y³o stawki depozytów
jednodniowych do 5 proc. (30 marca). NBP zmniejsza³
p³ynnoœæ rynku sprzedaj¹c 23 marca bony za 4 mld z³.
W rezultacie stawki miesiêcznych depozytów nie spad³y
w marcu poni¿ej 18 proc., co przekroczy³o stopê interwen-
cyjn¹ NBP ustalon¹ po podwy¿ce z 23 lutego br. na
17,5 proc. Prognozowana przez nas podwy¿ka stóp pro-
centowych NBP o 100 pkt. bazowych w I kwartale br.
(PG TOP 1/2000) wynika³a z perspektyw utrzymywania siê
inflacji powy¿ej 10 proc. w skali rocznej oraz popytu na
kredyty (patrz, system bankowy i szeroki pieni¹dz). W re-
zultacie antycypowanej podwy¿ki stóp procentowych,
a nastêpnie rosn¹cego ich dysparytetu znacz¹co zwiêkszy³

siê nap³yw kapita³u krótkoterminowego wzmacniaj¹c z³o-
tego od po³owy lutego (patrz, kurs walutowy). W I kwar-
tale br. p³ynne rezerwy walutowe, pomimo nap³ywu 
wed³ug ró¿nych szacunków 1−2 mld USD do systemu
bankowego, wzros³y jedynie o 145 mln USD, na co z³o¿y-
³a siê aprecjacja kursu z³otego, sterylizacja NBP oraz utrzy-
mywanie siê deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych na
poziomie œrednio powy¿ej 1 mld USD miesiêcznie. 

SSyysstteemm  bbaannkkoowwyy  ii sszzeerrookkii  ppiieennii¹¹ddzz

Zaostrzenie polityki pieniê¿nej i skuteczne œci¹ganie
nadp³ynnoœci z rynku pieniê¿nego przez NBP doprowadzi-
³o po raz pierwszy do spadku poda¿y szerokiego pieni¹-
dza w I kwartale br. Zadecydowa³ o tym spadek zad³u¿e-
nia bud¿etu pocz¹wszy od stycznia br. a¿ o 11,9 proc.
i o 14,7 proc. do koñca marca, jak równie¿  wzrost depo-
zytów z³otowych osób prywatnych (o 8,2 proc. od po-
cz¹tku br.) oraz depozytów walutowych podmiotów 
gospodarczych (o 24,9 proc.). Jednak tempo wzrostu de-
pozytów ludnoœci mala³o z miesi¹ca na miesi¹c: w stycz-
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Tabela 19. Komponenty poda¿y szerokiego pieni¹dza, 1997––2000 (narastaj¹co w proc.)

Okresy Pieni¹dz
M2

Aktywa
zagraniczne

 netto

Kredyt
krajowy

netto

Sektor
bud¿etowy

 netto

Sektor
prywatny

netto

Saldo
 pozosta³ych

pozycji

1997       I 5,04 -0,06 8,20 2,29 5,91 -3,10

               II 12,59 6,02 12,89 2,17 10,72 -6,33

               III 20,38 10,91 18,10 1,66 16,43 -8,63

                     IV 30,89 15,20 27,18 6,28 20,90 -11,49

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

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

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

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

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

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

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

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

2000      I -0,67 2,01 -0,64 -3,62 2,98 -2,04

�ród³o: Biuletyn NBP oraz obliczenia w³asne.
Uwagi: 1. Udzia³ komponentów pieni¹dza rezerwowego wyliczany jest ze wzoru ∆M2/M2–1 = ∆AZN/ M2–1 + ∆SBN/ M2–1 +

∆SPN/ M2–1 + ∆SPP/ M2–1, narastaj¹co w danym roku. Aktywa zagraniczne netto zosta³y przeszacowane (valuation ad-
justment) przy u¿yciu kursu œredniego koszyka walut dla danego okresu, tak aby uwzglêdniæ wahania kursu z³otego w
stosunku do koszyka walut.

2. Zmiany w porównaniu z PG TOP 1/99 wynikaj¹ z zastosowania koszyka walut, a nie wy³¹cznie kursu USD do z³otego.
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niu wynosi³o 4,1 proc., w lutym 2,4 proc., a w marcu
1,5 proc. W analogicznym okresie silnie spad³y depozyty
z³otowe podmiotów gospodarczych, w tym w styczniu
o 14,5 proc., a w ca³ym I kwartale o 15,8 proc., co by³o
nastêpstwem ich gwa³townego wzrostu w grudniu w wy-
niku wstrzymywania p³atnoœci przez banki. Jednak tempo
wzrostu kredytów dla przedsiêbiorstw równie¿ mala³o:
w styczniu wynios³o 2,5 proc., w lutym 1,0 proc.,
a w marcu 0,9 proc. − co stanowi pewien ewenement
w polityce pieniê¿nej ostatnich lat. Wzrost depozytów
i os³abienie akcji kredytowej mo¿na zatem przypisaæ
podwy¿ce stóp procentowych w listopadzie zesz³ego ro-
ku. Banki podnios³y zreszt¹ oprocentowanie kredytów
w stopniu wiêkszym ni¿ depozytów, choæ nast¹pi³o to do-
piero po 2−3 miesi¹cach od podwy¿ki stóp w listopadzie.
Wydaje siê wiêc, ¿e dopiero groŸba kolejnej podwy¿ki i jej
realizacja w lutym spowodowa³a powiêkszenie ró¿nicy
w oprocentowaniu na niekorzyœæ kredytobiorców. 

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego wzros³y
do koñca marca o 1,2 mld USD. Wzrost ten mia³ zw³aszcza
miejsce w lutym−marcu, co przy wzroœcie zagranicznych

inwestycji portfelowych od lutego br., oznacza, ¿e decydu-
j¹cy wp³yw na powiêkszenie aktywów wywar³ dysparytet
stóp procentowych po podwy¿ce stóp NBP w lutym br.
Prêdkoœæ obiegu szerokiego pieni¹dza oraz pieni¹dza krajo-
wego utrzymywa³a siê na stabilnym poziomie (odpowie-
dnio 2,4 i 2,9), ale prêdkoœæ obiegu pieni¹dza M1 drastycz-
nie spad³a do 5,4, podczas gdy w latach poprzednich by³a
stabilna na poziomie 7,6−8,3. 

Przewidujemy, ¿e tendencje obserwowane na rynku
pieniê¿nym w I kwartale br. utrzymaj¹ siê do koñca 2000 r.
W rezultacie spodziewamy siê obni¿enia dynamiki kredy-
tów konsumpcyjnych z ponad 51 proc. do 23 proc. w IV
kwartale br. W 2001 r. mo¿liwe jest, po obni¿kach stóp pro-
centowych, ponowne przyspieszenie akcji kredytowej (od-
powiednio do oko³o 27 proc.). Mniejsza te¿ bêdzie dynami-
ka kredytów dla przedsiêbiorstw (w latach 2000−2001 
odpowiednio ponad 20 i 18 proc.). Jednoczeœnie wysokie
stopy procentowe mog¹ zwiêkszyæ przyrost depozytów
z³otowych (odpowiednio o 35 i 40 mld z³). Szczegó³ow¹
prognozê podstawowych elementów aktywów oraz pasy-
wów sektora bankowego zawiera za³¹cznik 11.
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Tabela 20. Kalendarium najwa¿niejszych wydarzeñ w polityce pieniê¿nej NBP
w okresie IV kwarta³ 1999 r. – I kwarta³ 2000 r.

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

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

Stopa kredytu lombardowego 20,5%
Stopa kredytu refinansowego 20,5/21,5%

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

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

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

od 30 marca 2000 r.
Dz. Urz. NBP Nr 1 23 luty 2000 r. Stopa redyskontowa NBP 20%

Stopa kredytu lombardowego 21,5%
Stopa kredytu refinansowego 21,5/22,5%

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

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

Dz. Urz. NBP Nr 4 10 marca 2000 r. Zmiana uchwa³y w sprawie przekazywania danych
przez banki komercyjne



PG TOP 2/20004646

W niniejszym opracowaniu przedstawiamy niektóre re-
zultaty badañ, których celem by³o zarysowanie najistotniej-
szych trendów w rozwoju gospodarczym Polski w latach
2000−2014, a w szczególnoœci zmian polskiego bilansu
p³atniczego w warunkach przystêpowania do Unii Europej-
skiej (UE). W badaniu oparliœmy siê na analizach symulacyj-
nych z wykorzystaniem, z jednej strony, zagregowanego
modelu wzrostu (modelu równowagi ogólnej CGE), z dru-
giej zaœ, na u¿yciu specjalnie skonstruowanego szczegó³o-
wego modelu bilansu p³atniczego, powi¹zanego z rachun-
kami narodowymi generowanymi przez model CGE. Bada-
nie wykorzystywa³o równie¿ szeroko metodê porównañ
miêdzynarodowych, w pierwszej kolejnoœci porównania sy-
tuacji Polski z sytuacj¹ w Hiszpanii, Portugalii i Grecji
w okresie wstêpowania do UE. 

Problemem, któremu w badaniu poœwiêciliœmy szcze-
góln¹ uwagê by³o ryzyko wyst¹pienia w Polsce w latach
2000−2014 kryzysu walutowego. Jak wiadomo, ryzyko ta-
kiego kryzysu w pe³ni znikn¹æ mo¿e dopiero po przyst¹pie-
niu Polski do strefy Euro. Kumulowanie siê nierównowagi
gospodarczej w okresie przed wst¹pieniem Polski do UE,
wynikaj¹ce z porozumieñ z klubem paryskim i londyñskim,
wysokie sp³aty zad³u¿enia w latach 2004−2008 oraz d¹¿e-
nie do wype³nienia kryteriów nominalnej konwergencji
z Maastricht (dzia³ania te mog¹ byæ realizowane w sposób
bardziej lub mniej spójny i ostro¿ny) − wszystko to mo¿e
znacz¹co wp³yn¹æ na ryzyko kryzysu walutowego. 

Projekcja bierze pod uwagê prawdopodobne efekty
cz³onkostwa Polski w UE od roku 2004. Nie mo¿na oczy-
wiœcie wykluczyæ cz³onkostwa nieco wczeœniejszego

(w 2003 r.), ani te¿ cz³onkostwa jeszcze bardziej odsuniê-
tego w czasie (na lata 2007−2008). Cz³onkostwo w UE
oznacza dla Polski przyspieszony wzrost gospodarczy
(przynajmniej czasowo), rosn¹ce dochody, wzmacniaj¹c¹
siê walutê, silny nap³yw transferów unijnych na rozwój in-
frastruktury. Oznacza równie¿ istotne zwiêkszenie presji
konkurencyjnej na rynku, zwi¹zane z pe³n¹ liberalizacj¹
i wdro¿eniem zasad acquis communautaire oraz z bar-
dziej agresywn¹ strategi¹ rynkow¹ korporacji miêdzyna-
rodowych. Oznacza to, ¿e za³o¿ona œcie¿ka wstêpowania
do UE w silnym stopniu wp³ywa na wyniki projekcji ma-
kroekonomicznej i projekcji zmian bilansu p³atniczego.

Przy okreœleniu œcie¿ki rozwoju polskiej gospodarki
w latach 2000−2014 za³o¿yliœmy, ¿e utrzyma siê wysoka
dynamika absorpcji krajowej, a zw³aszcza wysoka dynami-
ka inwestycji podtrzymywana nap³ywem inwestycji zagra-
nicznych i rosn¹cym wysi³kiem modernizacyjnym przedsiê-
biorstw wymuszonym przez wzrastaj¹c¹ presjê konkuren-
cyjn¹. Relatywnie dobry i poprawiaj¹cy siê wizerunek ze-
wnêtrzny Polski, zachêci do nap³ywu bezpoœrednich inwe-
stycji zagranicznych (BIZ).

Zgodnie z projekcj¹, spowolnienie wzrostu gospodar-
czego w latach 1998−1999 bêdzie mia³o charakter wy³¹cz-
nie czasowy. Po miniêciu szoku zewnêtrznego, w latach
2000−2004 gospodarka znajdzie siê na œcie¿ce wzrostu
PKB pomiêdzy 5 a 6 proc., przy spo¿yciu rosn¹cym w tem-
pie nieco poni¿ej 5 proc. i inwestycjach rosn¹cych w tem-
pie oko³o 10 proc. rocznie. Zarówno tempo wzrostu impor-
tu, jak i eksportu bêdzie stosunkowo wysokie i zbli¿one do
10 proc. W rezultacie takiego wzrostu, deficyt obrotów bie-

ZZmmiiaannyy  ssttrruukkttuurryy  bbiillaannssuuZZmmiiaannyy  ssttrruukkttuurryy  bbiillaannssuu
pp³³aattnniicczzeeggoo  PPoollsskkii  ww  wwaarruunnkkaacchhpp³³aattnniicczzeeggoo  PPoollsskkii  ww  wwaarruunnkkaacchh
pprrzzyyssttêêppoowwaanniiaa  PPoollsskkii  ddoo  UUEEpprrzzyyssttêêppoowwaanniiaa  PPoollsskkii  ddoo  UUEE
((ssyymmuullaaccjjee  nnaa  llaattaa  22000000−−22001144))((ssyymmuullaaccjjee  nnaa  llaattaa  22000000−−22001144))
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¿¹cych w relacji do PKB kszta³towaæ siê bêdzie w okolicach
5 proc., co powinno uchroniæ Polskê przed ryzykiem kryzy-
su walutowego.

Po przyst¹pieniu Polski do UE nast¹pi kilkuletni boom
inwestycyjny i konsumpcyjny, z tempem wzrostu spo¿ycia
oko³o 6 proc. i inwestycji oko³o 11−12 proc. Dynamika im-
portu przekroczy wzrost eksportu (odpowiednio przyspie-
szone do oko³o 15 proc. i 13 proc.). W rezultacie, tempo
wzrostu PKB przyspieszy czasowo do oko³o 6,5 proc. W bi-
lansie p³atniczym nast¹pi wyraŸne pogorszenie (o 2 pkt.
proc. PKB) salda handlowego. Jednoczeœnie jednak rosn¹ce
transfery z UE spowoduj¹, ¿e deficyt obrotów bie¿¹cych
utrzyma siê na poziomie oko³o 5 proc. PKB.

Celem przetestowania i analizy prawdopodobnych
zmian struktury bilansu p³atniczego i zwi¹zanych z nimi
zmian ryzyka wyst¹pienia kryzysu walutowego wykonali-
œmy trzy eksperymenty symulacyjne, ró¿ni¹ce siê g³ównie
typem prowadzonej w Polsce polityki gospodarczej. Przete-
stowaliœmy trzy scenariusze:

• scenariusz bazowy, oznaczaj¹cy w zasadzie konty-
nuacjê obecnej polityki gospodarczej zmierzaj¹c¹ do
stopniowego ograniczenia deficytu sektora publicz-
nego, stopniowej dezinflacji oraz w³¹czenia siê oko³o
roku 2007 do strefy Euro;

• scenariusz nieodpowiedzialnoœci fiskalnej, w którym
zamiast zrównowa¿enia, pod presj¹ wydatków kon-

sumpcyjnych nast¹pi wzrost deficytu do oko³o 4 proc.
PKB, a wysi³ek na rzecz spe³nienia kryteriów konwer-
gencji zostanie podjêty dopiero w latach 2008−2010;

• scenariusz kursu równowagi, w którym zak³adamy,
¿e Polska stosowaæ bêdzie ostro¿n¹ politykê kursu
walutowego, maj¹c¹ na celu utrzymanie deficytu
obrotów bie¿¹cych na poziomie oko³o 6 proc. PKB
w latach 2000−2004, czyli do przyst¹pienia do UE
(spe³nienie kryteriów konwergencji bêdzie mo¿liwe
tylko poprzez odpowiednie dostosowanie polityki fi-
skalnej i pieniê¿nej).

Zauwa¿my, ¿e ¿aden ze scenariuszy nie jest w swych za-
³o¿eniach skrajny: nawet „nieodpowiedzialnoœæ fiskalna”
nie oznacza ¿adnej katastrofy finansów publicznych.

Najistotniejsze zmiany struktury bilansu p³atniczego
Polski w scenariuszu bazowym pokazane s¹ na wykresie 17
(kierunek zmian jest zbli¿ony we wszystkich scenariuszach).
Najistotniejsze zmiany to: 

(a) po okresie du¿ych nap³ywów BIZ w latach
1999−2002 (m.in. skutek transakcji prywatyzacyj-
nych) pewne obni¿enie, a nastêpnie stabilny nap³yw
inwestycji bezpoœrednich i pozosta³ego kapita³u (w la-
tach 2003−2005 pozosta³y kapita³ musi uzupe³niæ lu-
kê powsta³¹ po zmniejszeniu siê nap³ywów BIZ);

(b) gwa³towny wzrost roli transferów z UE w latach
2005−2008;

Wykres 17. Struktura bilansu p³atniczego w rozwi¹zaniu bazowym, 1999−2014 (w proc. PKB) 
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�ród³o: Obliczenia w³asne. 
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(c) pojawienie siê silnego, rosn¹cego odp³ywu dewiz
z tytu³u dochodów z w³asnoœci (odsetki, transfero-
wane za granicê zyski), od roku 2007 przekraczaj¹-
cego wielkoœæ nap³ywu inwestycji bezpoœrednich;

(d) stopniowe pogorszenie siê bilansu handlowego,
zw³aszcza w latach 2004−2007, a nastêpnie jego
stopniowy spadek w relacji do PKB.

Po przyst¹pieniu do UE Polska pozostanie wiêc impor-
terem kapita³u, lecz poczynaj¹c od lat 2008−2009 rela-
tywna skala tego importu zacznie siê powoli zmniejszaæ.
Transfery unijne dostarcz¹ oko³o 1/3 importowanych
przez Polskê œrodków.

W obliczeniach symulacyjnych analizowaliœmy równie¿,
przy u¿yciu wielu wskaŸników, ryzyko kryzysu walutowego.
Wykres 18 ukazuje jeden ze wskaŸników najsilniej wi¹¿¹-
cych siê z ryzykiem kryzysu walutowego, udzia³ kredytów
krótkoterminowych i kapita³u portfelowego w ca³oœci za-
d³u¿enia zagranicznego Polski. Im wy¿szy ten udzia³, tym
bardziej prawdopodobne staj¹ siê powa¿ne perturbacje
kursowe (kapita³ portfelowy i krótkookresowy mo¿e z ³a-
twoœci¹ odp³yn¹æ z kraju).

Zasadnicze wnioski z obliczeñ symulacyjnych to:
(a) ryzyko kryzysu bêdzie silnie wzrastaæ w latach

2000−2004, a wiêc do momentu przyst¹pienia do UE;

(b) apogeum wzrostu udzia³u kapita³u krótkookreso-
wego w zad³u¿eniu wyst¹pi w latach 2004−2006,
a nastêpnie wskaŸnik ten zacznie siê obni¿aæ;

(c) prawid³owa polityka makroekonomiczna (czy to
w wersji scenariusza bazowego, czy kursu równowa-
gi) znacznie zmniejsza wartoœæ wskaŸnika i ryzyko
kryzysu.

Warto zauwa¿yæ, ¿e w obu scenariuszach prawid³owej
polityki ryzyko kryzysu szybko spada po roku 2005, a w la-
tach 2007−2009 (po przyst¹pieniu do unii walutowej)
w ogóle znika. W scenariuszu nieodpowiedzialnoœci fiskal-
nej ryzyko kryzysu nie znika w³aœciwie w ¿adnym momen-
cie, a w latach 2012−2014 mo¿na zauwa¿yæ nawet jego
nieznaczny wzrost.

Generalnym wnioskiem z badañ jest wiêc stwierdze-
nie: cz³onkostwo w UE doprowadzi do powa¿nych zmian
struktury polskiego bilansu p³atniczego, które mog¹
umo¿liwiæ podtrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu PKB.
Nic jednak nie zwolni Polski od obowi¹zku prowadzenia
dobrej polityki gospodarczej − przy z³ej polityce, spodzie-
waæ siê mo¿na powa¿nych perturbacji, a nawet kryzysu
walutowego.

Wykres 18. Udzia³ kredytu krótkoterminowego i portfelowego w ca³oœci zad³u¿enia 
w eksperymentach symulacyjnych, 1999−2014 (w proc.)
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ZZaaggrroo¿¿eenniiaa

1. Najwiêkszym zagro¿eniem dla polskiej gospodarki w 2000 r. jest i bêdzie wysokie ujemne saldo obrotów bie-
¿¹cych. Jego dalszy wzrost mo¿e bowiem doprowadziæ do kryzysu walutowego w sytuacji, gdy odp³ynie ka-
pita³ portfelowy oraz radykalnie zmniejszy siê nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. 

2. Niska sk³onnoœæ do oszczêdzania, wysokie stopy procentowe zachêcaj¹ polskie przedsiêbiorstwa do zaci¹-
gania kredytów zagranicznych. Jeœli wzroœnie popyt na zagraniczne kredyty krótkoterminowe oznacza³oby
to wzrost ryzyka kryzysu walutowego. 

3. Os³abienie euro (do poziomu poni¿ej 0,9 USD) oraz niekorzystna struktura polskiego przemys³u mo¿e istot-
nie ograniczyæ dynamikê polskiego eksportu na rynki UE. 

4. Wysokie bezrobocie mo¿e prowadziæ do nadmiernego ograniczenia popytu krajowego. 

5. Istotnym zagro¿eniem dla polskiej gospodarki mo¿e byæ potencjalna bessa na najwiêkszych gie³dach œwia-
towych (prowadz¹ca do zmniejszenia eksportu kapita³u w skali œwiatowej) oraz mo¿liwe dalsze podwy¿ki
stóp procentowych w krajach rozwiniêtych gospodarczo. Mo¿e to doprowadziæ do odp³ywu kapita³u port-
felowego oraz zahamowania nap³ywu inwestycji zagranicznych. W rezultacie spodziewaæ siê mo¿na znacz-
nego os³abienia z³otego oraz ponownego wzrostu inflacji.

6. Mo¿na siê spodziewaæ mniejszych napiêæ w skonsolidowanym bud¿ecie w porównaniu z rokiem 1999. Nie-
mniej spodziewane wiêksze ni¿ planowano wp³ywy z prywatyzacji mog¹ stwarzaæ pokusê prowadzenia
mniej restrykcyjnej polityki bud¿etowej, szczególnie w 2001 r. W konsekwencji móg³by nadmiernie wzrosn¹æ
popyt krajowy prowadz¹c do zachwiania ogólnej równowagi makroekonomicznej.

ZZaalleecceenniiaa  ddllaa  ppooll ii ttyykkii   ggoossppooddaarrcczzeejj

1. Najlepsz¹ policy-mix w 2000 r. bêdzie restrykcyjna polityka bud¿etowa wraz z dostosowanym do niej pozio-
mem realnych stóp procentowych (ni¿szych ni¿ obecnie). RPP powinna obni¿yæ stopy procentowe, gdy in-
flacja spadnie, ale nie koniecznie powinna podwy¿szaæ stopy w przeciwnym przypadku.

2. Obni¿enie podstawowych stóp procentowych bêdzie mo¿liwe, gdy polska gospodarka ustabilizuje siê, a pre-
sja inflacyjna (mierzona zarówno indeksem cen i us³ug konsumpcyjnych, jak i saldem rachunku bie¿¹cego)
zacznie siê zmniejszaæ. 

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

4. W przypadku utrzymywania siê s³abego euro polityka gospodarcza powinna d¹¿yæ raczej do zmniejszenia
tempa wzrostu popytu krajowego, ani¿eli sztucznego wspomagania eksportu. 

5. D³ugookresowa polityka ekonomiczna powinna zmierzaæ do zmniejszania podatków dochodowych. Pozwo-
li to na zwiêkszenie oszczêdnoœci krajowych (oraz inwestycji), a tak¿e popytu na pracê, co w konsekwencji
mo¿e wp³yn¹æ na zmniejszenie bezrobocia.

6. Niepewna sytuacja w skonsolidowanym bud¿ecie wymaga wzmo¿onej dyscypliny bud¿etowej oraz unikania
dodatkowego finansowania niedoborów w para-bud¿etach (ZUS) ze œrodków uzyskanych z prywatyzacji.
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ZZaa³³¹¹cczznniikkiiZZaa³³¹¹cczznniikkii

Za³¹cznik 1. PKB w cenach z 1998 r., 1994−2001 (zmiana w proc.)

Wartoœæ dodana brutto
Okresy PKB

ogó³em rolnictwo przemys³ budownictwo us³ugi
rynkowe

us³ugi
nierynkowe

1994 I-IV 5,2 4,9 -15,1 9,6 2,7 6,9 7,4
1995 I-IV 7,0 6,7 10,4 10,2 5,8 6,0 2,5
1996 I-IV 6,0 5,3 2,5 7,6 2,8 5,3 2,6
1997 I-IV 6,9 6,5 1,2 10,3 13,6 4,4 3,0
1998 I-IV 4,8 4,7 5,8 4,3 9,1 4,8 1,9

1999s1 I-IV 4,1 3,8 0,3 4,7 3,8 4,6 1,3
Prognoza

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

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

1996 I 3,4 2,4 -2,0 6,1 -18,5 3,2 2,4
II 5,5 4,4 2,2 6,9 -4,1 5,2 1,8
III 7,2 6,5 2,7 9,8 4,9 6,2 2,9
IV 7,9 7,7 6,7 7,6 21,9 6,6 3,4

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 3,2 10,7 13,3 4,2 0,7
IV 6,4 6,3 0,3 10,2 12,2 3,7 4,0

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

1999s1 I 1,6 1,4 1,3 -2,7 2,1 4,2 0,9
II 3,0 2,8 -0,6 1,6 3,2 4,3 1,0
III 5,0 4,7 0,0 7,5 3,6 4,8 2,7
IV 6,2 5,9 0,9 11,5 5,1 4,9 0,9

2000 Is2 6,0 5,7 1,4 10,8 4,4 4,7 1,3
Prognoza

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

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

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

2. Tempa zmian obliczono na podstawie danych nieoczyszczonych z sezonowoœci.
3. Szacunki w cenach œredniorocznych z poprzedniego roku.
4. Prognozy  w cenach œredniorocznych z 1998 r.
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Za³¹cznik 2. Zagregowany popyt w cenach bie¿¹cych, 1994−2001 (w mld z³otych)

Spo¿ycie
Okresy

PKB Popyt
krajowy ogó³em indywidualne zbiorowe

Inwestycje Przyrost
zapasów

Saldo
handlu
zagra-

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

1995 I-IV 306,32 299,08 238,38 184,78 53,60 57,40 3,30 7,24
1996 I-IV 385,45 391,48 306,66 239,76 66,90 80,39 4,43 -6,03
1997 I-IV 469,37 489,75 373,74 293,87 79,88 110,85 5,15 -20,37
1998 I-IV 549,47 578,47 433,47 342,88 90,58 139,20 5,80 -29,01

1999s1 I-IV 611,58 655,92 487,45 386,39 101,06 162,10 6,37 -44,34

Prognoza
2000 I-IV 698,98 749,81 551,30 438,53 112,76 192,08 6,44 -50,83
2001 I-IV 786,35 846,01 609,85 487,62 122,24 229,26 6,90 -59,66

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

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

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

1998 I 122,69 128,89 106,21 84,25 21,96 21,54 1,14 -6,20
II 132,36 138,72 108,04 84,56 23,48 29,37 1,31 -6,36
III 138,97 145,91 111,28 87,94 23,33 33,30 1,33 -6,94
IV 155,45 164,95 107,94 86,13 21,80 54,99 2,02 -9,50

1999s1 I 133,58 143,79 119,03 94,07 24,96 24,67 0,09 -10,21
II 146,03 158,37 122,79 96,38 26,42 34,19 1,39 -12,34
III 154,35 164,05 122,95 97,52 25,43 38,89 2,21 -9,70
IV 177,62 189,71 122,67 98,42 24,25 64,36 2,68 -12,09

2000 Is2 155,53 168,90 135,93 108,05 27,88 31,28 1,69 -13,37

Prognoza
2000 II 167,71 182,73 140,12 110,35 29,77 41,10 1,51 -15,02

III 175,20 185,48 138,86 110,52 28,34 45,26 1,35 -10,27
IV 200,53 212,70 136,38 109,61 26,77 74,44 1,88 -12,17

2001 I 175,65 190,27 151,03 120,60 30,43 37,44 1,80 -14,61
II 189,52 206,70 155,43 122,94 32,49 49,67 1,60 -17,19
III 196,48 209,09 153,54 122,90 30,64 53,85 1,70 -12,61
IV 224,70 239,95 149,86 121,19 28,67 88,29 1,80 -15,25

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

spo¿ycia publicznego oraz inwestycji. W tabeli nie wyodrêbniono spo¿ycia przez instytucje niekomercyjne.
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Za³¹cznik 3. Zagregowany popyt w cenach 1998 r., 1994−2001 (zmiana w proc.)

Spo¿ycie
Okresy PKB Popyt

krajowy
ogó³em indywidualne zbiorowe

Inwestycje Eksport Import

1994 I-IV 5,2 4,8 3,9 4,3 2,8 9,2 13,1 11,3

1995 I-IV 7,0 5,5 3,2 3,3 2,9 16,5 22,8 24,3

1996 I-IV 6,0 9,7 7,2 8,3 3,4 19,7 12,0 28,0

1997 I-IV 6,9 9,3 6,1 6,9 3,4 21,7 12,2 21,4

1998 I-IV 4,8 6,4 4,1 4,7 1,8 14,2 14,3 18,5

1999s1 I-IV 4,1 4,9 4,2 5,0 1,4 6,9 -1,5 1,9

Prognoza

2000 I-IV 5,4 5,2 3,4 3,9 1,7 10,9 5,4 4,8

2001 I-IV 6,3 6,8 4,3 4,9 2,0 13,7 8,6 9,8

1996 I 3,4 8,0 7,1 8,1 3,4 13,1 14,0 29,7

II 5,5 6,8 3,4 6,1 -5,3 20,5 9,3 28,2

III 7,2 10,6 6,7 7,9 2,6 26,8 12,4 32,4

IV 7,9 13,1 11,6 11,1 13,6 17,3 12,2 23,1

1997 I 6,9 7,9 6,0 6,7 3,5 19,6 11,3 23,8

II 7,5 9,1 6,4 7,1 3,7 21,0 13,7 22,9

III 6,7 9,4 6,3 7,0 3,6 21,2 6,7 19,0

IV 6,4 10,5 5,7 6,6 2,6 23,2 17,3 20,3

1998 I 6,5 7,2 5,4 6,2 2,4 17,3 26,6 34,5

II 5,3 5,7 3,5 3,9 1,7 14,6 18,1 23,4

III 4,9 6,1 3,8 4,3 1,6 14,2 14,7 17,2

IV 2,9 6,6 3,9 4,5 1,3 12,9 0,2 3,3

1999s1 I 1,6 3,3 3,7 4,3 1,4 6,1 -8,9 -2,8

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

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

IV 6,2 5,8 4,6 5,4 1,4 7,3 3,8 2,7

2000 Is2 6,0 6,6 4,2 4,8 2,0 11,7 4,9 6,7

Prognoza

2000 II 5,0 5,3 3,5 3,9 2,0 11,9 4,2 5,4

III 4,9 4,3 3,1 3,5 1,3 10,8 6,1 3,9

IV 5,7 4,9 3,0 3,4 1,3 10,0 6,4 3,3

2001 I 5,9 5,9 4,2 4,8 2,0 13,5 9,8 9,0

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

III 6,1 6,8 4,4 5,0 2,0 13,2 8,0 10,0

IV 6,5 7,4 4,2 4,7 2,0 13,3 7,7 10,6

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

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

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



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

Ogó³em Pracuj¹cy
Okresy w tym

zatrudnieni
rolnictwo
i leœnictwo

przemys³ budownictwo Us³ugi
rynkowe

Us³ugi
nierynkowe

1994 I-IV 14475 8519 3887 3641 820 3938 2189
1995 I-IV 14735 8570 3836 3757 841 4054 2248
1996 I-IV 15021 8548 4010 3730 843 4161 2277
1997 I-IV 15439 8637 3985 3740 908 4489 2316
1998 I-IV 15800 8752 3969 3701 961 4798 2371
1999 I-IV 15658 8702 3931 3529 954 4840 2404

Prognoza
2000 I-IV 15556 8575 3905 3340 953 4934 2425
2001 I-IV 15756 8515 3895 3363 990 5039 2470
1994 I 14300 8486 3891 3634 797 3833 2145

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

1995 I 14489 8507 3839 3739 800 3878 2233
II 14711 8562 3835 3757 847 4039 2233
III 14763 8534 3863 3752 855 4074 2219
IV 14977 8668 3856 3780 862 4172 2307

1996 I 14682 8487 4002 3714 737 3969 2260
II 14932 8513 4001 3719 837 4120 2255
III 15083 8522 4044 3730 879 4181 2249
IV 15386 8671 4038 3759 919 4326 2344

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

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

1999 I 15423 8747 3900 3587 871 4635 2430
II 15680 8717 3925 3543 973 4831 2408
III 15748 8649 3960 3507 1001 4914 2366
IV 15782 8695 3940 3480 970 4982 2410

2000 I 15185 8590 3880 3350 840 4705 2410
Prognoza

2000 II 15518 8570 3890 3330 970 4918 2410
III 15678 8540 3920 3330 1000 5018 2410
IV 15845 8600 3930 3350 1000 5095 2470

2001 I 15405 8510 3880 3350 880 4825 2470
II 15678 8500 3880 3350 1000 5008 2440
III 15888 8490 3910 3370 1040 5118 2450
IV 16055 8560 3910 3380 1040 5205 2520

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

Bezrobotni zarejestrowani Bezrobotni wg BAELOkresy

w tys. osób w % w tys. osób w %

1995 I-IV 2629 14,9 2233 13,1
1996 I-IV 2360 13,2 1961 11,5
1997 I-IV 1826 10,3 1737 10,2
1998 I-IV 1831 10,4 1827 10,6
1999 I-IV 2350 13,0

Prognoza
2000 I-IV 2447 13,4
2001 I-IV 2397 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
II 2508 14,3 2103 12,4
III 2341 13,5 2018 11,6
IV 2360 13,2 1961 11,5

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

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

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

2000 I 2509 13,9

Prognoza
2000 II 2397 13,3

III 2408 13,3
IV 2447 13,4

2001 I 2449 13,5
II 2397 13,2
III 2358 12,9
IV 2397 13,1

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

ekonomicznej ludnoœci).



Za³¹cznik 6. Podstawowe indeksy cen, 1997−1999 (w proc.)

Indeksy cen

transakcyjnychOkresy towarów
i us³ug

konsumpcyjnych

produkcji
sprzedanej
przemys³u

produkcji
budowlano-
-monta¿owej eksportu importu

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

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

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

2000 01 10,1 8,2 7,7
02 10,4 8,1 7,5
03 10,3 7,4 7,6

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

Kursy w z³otych
Okresy

USD DEM ECU/Euro
1997 01 2,9273 1,8312 3,5538

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

1998 01 3,5316 1,9461 3,8432
02 3,5386 1,9505 3,8503
03 3,4593 1,8941 3,7560
04 3,4194 1,8827 3,7329
05 3,4188 1,9246 3,7917
06 3,4789 1,9420 3,8362
07 3,4592 1,9226 3,8002
08 3,5850 2,0046 3,9543
09 3,6066 2,1211 4,1713
10 3,4955 2,1353 4,2071
11 3,4496 2,0514 4,0323
12 3,4858 2,0884 4,0979

1999 01 3,5417 2,1007 4,1087
02 3,7948 2,1727 4,2494
03 3,9430 2,1927 4,2886
04 4,0016 2,1905 4,2843
05 3,9368 2,1387 4,1830
06 3,9431 2,0947 4,0969
07 3,8827 2,0537 4,0166
08 3,9510 2,1447 4,1946
09 4,0799 2,1925 4,2881
10 4,1092 2,2513 4,4031
11 4,2527 2,2484 4,3974
12 4,1696 2,1577 4,2200

2000 01 4,1036 2,1274 4,1608
02 4,1439 2,0886 4,0850
03 4,0902 2,0200 3,9507

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

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



Za³¹cznik 8. Handel zagraniczny, 1997−1999 (mln USD)

Eksport Import Saldo
Okresy

GUS NBP GUS NBP GUS NBP
1997 01 2011 1905 3405 3383 –1394 –1478

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

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

1999 01 2027 2119 3147 3331 -1120 -1212
02 2092 2495 3239 3279 -1147 -784
03 2452 2398 4034 3223 -1583 -825
04 2167 2159 3633 3195 -1466 -1036
05 2237 1989 3700 3020 -1463 -1031
06 2154 2122 3667 3424 -1514 -1302
07 2119 2092 3761 3414 -1641 -1322
08 2193 2078 3651 3308 -1458 -1230
09 2438 2044 4093 3353 -1655 -1309
10 2595 2221 4324 3360 -1729 -1139
11 2511 2151 4373 3712 -1862 -1561
12 2423 2470 4290 4235 -1866 -1765

2000 01 2236 1922 3488 3380 -1252 -1458
02 2118 2072 3700 3191 -1582 -1119
03 2341 3596 -1255

�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
obrotów
bie¿¹cych

towarowe transferów
bie¿¹cych

nie klasyfikow.
obrotów
bie¿¹cych

inwestycji
bezpo-

œrednich

inwestycji
portfelowych

Rezerwy
oficjalne
brutto

1997 01 -898 -1478 87 379 108 204 -559
02 -228 -709 89 350 138 352 -306
03 -408 -885 80 391 210 -148 374
04 -766 -958 111 493 317 528 -668
05 -139 -829 88 524 168 310 -328
06 -289 -900 78 454 294 233 -954
07 -318 -903 103 508 290 301 -44
08 -138 -719 68 527 110 203 -419
09 -454 -908 90 589 377 135 1
10 -64 -864 120 762 477 421 -823
11 -283 -952 96 509 292 -246 -8
12 -327 -1215 140 525 260 -195 143

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

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

2000 01 -1207 -1458 113 286 763 298 -407
02 -954 -1140 113 225 354 587 -59
03 -1431 -1240 133 218 400 1619 -42

�ród³o: NBP.
Uwaga: Dane za luty i marzec wstêpne.



Za³¹cznik 10. Stopy procentowe, 1997−1999

Okresy
Stopa

redyskontowa
weksli

Stopa
kredytu

lombardowego
WIBOR

3 M

Minimalna stopa
rentownoœci 28-dniowych
operacji otwartego rynku

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

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

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

2000 01 19,0 20,5 17,2 16,5
02 20,0 21,5 17,8 17,5
03 20,0 21,5 18,4 17,5

Prognoza
II kwarta³ – 21,5 17,89 –

2000 – 18,5 16,35 –
2001 – 15,5 12,66 –

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

2. Prognozy stóp na koniec okresu.
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Za³¹cznik 11. Pieni¹dz, 1997−2001 (mld z³otych)

Depozyty z³otowe Kredyty
Okresy M0 M2

Gotówka

ogó³em osób
prywatnych

podmiotów
gospodarczych

Depozyty
walutowe

ogó³em osób
prywatnych

podmiotów
gospodarczych

Zad³u¿enie
netto sektora
bud¿etowego

1997 I-IV 42,3 176,4 27,3 118,3 80,9 37,4 30,8 108,3 18,4 89,9 55,3
1998 I-IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3
1999 I-IV 47,9 263,5 38,1 185,7 124,1 61,6 39,7 175,9 36,6 139,3 64,5

Prognoza
2000 I-IV 52,1 305,5 34,0 226,0 159,0 67,0 45,5 211,4 45,0 166,4 63,8
2001 I-IV 61,7 362,0 35,0 277,0 199,0 78,0 50,0 253,4 57,0 196,4 67,0
1997 I 37,7 141,6 24,6 91,9 63,3 28,7 25,0 88,0 12,8 75,2 49,9

II 41,2 151,8 26,8 98,5 68,5 30,0 26,5 94,5 14,8 79,7 49,8
III 44,1 162,3 27,6 105,9 73,3 32,6 28,7 102,2 16,4 85,8 49,1
IV 42,3 176,4 27,3 118,3 80,9 37,4 30,8 108,3 18,4 89,9 55,3

1998 I 44,4 180,4 27,3 123,3 88,9 34,4 29,8 114,7 18,6 96,1 50,3
II 49,7 192,3 29,7 132,9 95,1 37,8 29,7 122,1 20,1 102,0 50,7
III 49,7 203,5 30,3 142,3 101,8 40,5 30,9 131,0 21,9 109,0 56,8
IV 53,6 220,8 30,2 156,9 109,6 47,3 33,6 138,5 23,9 114,6 61,3

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

2000 I 48,0 261,7 33,0 186,2 134,3 51,9 42,6 183,8 38,3 145,4 60,0
Prognoza

2000 II 49,0 274,3 34,0 196,0 141,0 55,0 44,3 189,8 39,4 150,4 61,0
III 49,7 287,4 34,4 207,5 147,5 60,0 45,5 201,6 41,5 160,1 61,3
IV 52,1 305,5 34,0 226,0 159,0 67,0 45,5 211,4 45,0 166,4 63,8

2001 I 57,2 312,0 35,0 231,5 168,5 63,0 45,5 224,2 48,5 175,7 61,9
II 58,2 326,0 35,0 244,0 178,0 66,0 47,0 231,0 51,0 180,0 62,8
III 59,0 341,3 35,3 258,0 188,0 70,0 48,0 244,1 53,5 190,6 64,3
IV 61,7 362,0 35,0 277,0 199,0 78,0 50,0 253,4 57,0 196,4 67,0

�ród³o: Dane − NPB, prognozy − CASE.


