Gospodarka Polski -
Rynki Finansowe

Luty 2000 nr 8

Gl6wne tendencje w gospodarce

® Rosnacy deficyt obrotow biezacych, ktory w 1999r. osiagnat 7,6 proc.

Inflacja - ceny konsumenta

PKB stat sie gtownym problemem makroekonomicznym Polski,
do rozwigzania ktorego konieczna jest nie tylko restrykcyjna polityka
monetarna, ale przede wszystkim reforma sektora finanséw publicz-
nych i lepsza koordynacja polityki gospodarczej (zakres i czas prze-
prowadzenia prywatyzaciji), fiskalnej (wielkos¢ i sposéb finansowania
deficytu finanséw publicznych) oraz pienieznej. Rok biezacy bedzie
przetomowym rokiem, ktory zadecyduje o stopie wzrostu gospodar-
czego i strukturze gospodarki na najblizsze lata.

Inflacja w styczniu br. wzrosta umiarkowanie o 1,8 proc. m/m, osiagajac
10,1 proc. r/r. O ile nie wystapi zasadnicze ostabienie ztotego inflacja
powinna w najblizszym czasie utrzymywac sie na wysokim poziomie,
przez najblizsze 2 miesiace przekraczajac 10 proc. Gtownymi czynnikami
podtrzymujacymi inflacje w | kwartale br. bedzie bardzo niska baza
w zesztym roku, wzrost podatkéw posrednich (akcyza, VAT) oraz
wzrost cen paliw.
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W numerze:

p : Ta
Produkcja przemystowa nieoczekiwanie spadta w styczniu az o 19 proc. G pemdange w ERTaths strona
m/m, osiagajac tylko nieznaczny 7,9 proc. wzrost w poréwnaniu
do stycznia 1999 r., kiedy to wystapita recesja spowodowana kryzysem Synteza 2
rosyjskim. Nalezy mie€¢ nadzieje, ze styczniowe bardzo stabe wyniki
zostang nadrobione w lutym. W przeciwnym razie bedziemy mieli Prognozy stop procentowych i kursow 3
doczynienia z trudnym do wyttumaczenia i nieoczekiwanym ostabieniem walutowych na najblizsze 12 miesiecy
produkcji przemystowej.
Gospodarka Polski 4
Stopa bezrobocia w 1999r. osiggneta 13,0 proc. i wydaje sie ze trudne P
bedzie istotne zmniejszenie bezrobocia w najblizszym czasie.
Gospodarka nie rozwija sie dostatecznie szybko, aby wchtonaé Rynek walutowy 6
nadwyzki pracy zwalniane w procesie restrukturyzaciji przedsiebiorstw
panstwowych, przedsiebiorstwach uzytecznosci publicznej i restruktu- Rynek pieniezny 7
ryzowanych sektorach jak goérnictwo, czy hutnictwo, oraz na skutek
racjonalizacji zatrudnienia w przedsiebiorstwach prywatnych. Rynek obligacji 8
Rada Polityki Pienieznej w najblizszych miesigcach stanie przed
Iyki Fieniezne] w najolizszych miesigcacn stame prz Produkcja przemystowa 9
dylematem - na ile dalsze zaciesnianie polityki pienieznej jest mozliwe,
w Swietle stabych wynikow produkcji przemystowej i wysokiej stopy
bezrobocia, oraz czy ewentualne podniesienie stop bytoby skuteczne Rynek pracy 11
w przeciwdziataniu pogfebianiu sie deficytu obrotow biezgcych.
Jesli chodzi o tendencje inflacyjne, to niestety polityka pieniezna nie Handel zagraniczny 12
moze im skutecznie przeciwdziata¢, przynajmniej w okresie
najbli;s;ych cli.wé.ch kwart.a’réw, bowiem przyqzyna utrzymujacej sig Kalendarz makroekonomiczny 13
wysokiej inflacji lezy obecnie po stronie czynnikow kosztowych (podatki
posrednie, ceny paliw) i podazowych (zywnos¢), a nie popytowych. o
Kluczem do rozwigzania wiekszosci problemow makroekonomicznych Spajivenie e PR 14
pozostaje obecnie polityka fiskalna.
Kontakty w Pionie Skarbu i Operacji 16
Arkadiusz Krze$niak Zagranicznych
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych 1



Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski.

Gospodarka Polski pomysinie przeszfa 1999 r., wzrastajac w tempie 4,1 proc.
dzieki kombinacji luznej polityki pienieznej i nieoczekiwanemu rozluznieniu
polityki fiskalnej. Skutkiem silnego popytu wewnetrznego spowodo-
wanego relatywnie tanim kredytem oraz realizacjg tzw. odtozonej konsumpcii
oraz stabego popytu zewnetrznego byto powiekszanie sie deficytu
obrotéw biezgcych. Obawy przed nadmiernie wysokim deficytem
obrotow biezgcych, ktory osiagnat 7,6 proc. PKB w 1999r. oraz wypo-
wiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej o przyjeciu nastawienia
w Kierunku ciasniejszej polityki pienieznej rozbudzity oczekiwania
na ostrzegawczg podwyzke stop procentowych w terminie najblizszych
paru miesiecy. Gdy okazafo sie, ze inflacja w styczniu nie jest tak wysoka,
jak oczekiwano, na rynku pienieznym i obligacji skarbowych pojawita sie
niepewnos¢, co do dalszego przebiegu polityki monetarnej. Bardzo stabe
dane dotyczace produkcji przemystowej w styczniu br., opublikowane
18 lutego spowodowaty wyprzedaz polskich papieréw skarbowych,
powodujac wzrost rentownosci. Jakkolwiek tak znaczacy spadek produkciji
przemystowej mogt by¢ spowodowany nadmierng akumulacjg zapasow
w grudniu ubiegfego roku, zmniejsza on znacznie prawdopodobienstwo
podwyzki stép w najblizszym czasie. Kluczowym wskaznikiem stanie sie
styczniowy deficyt obrotow biezacych, ktéry zostanie opublikowany 1 marca.
Gospodarka Polski nie jest w stanie dobrze funkcjonowa¢ w dtuzszym
okresie przy deficycie obrotéw biezacych przekraczajgcym 7 procent PKB,
dlatego w ciggu najblizszego roku muszg zajs¢ procesy korygujace,
prowadzgce do stabilizacji deficytu, a nastepnie jego stopniowej
redukcji. W obliczu znacznego spadku obrotéw handlu przygranicznego
oraz wzrostu deficytu ustug, jedynym srodkiem prowadzgcym do
poprawy sytuacji makroekonomicznej jest pobudzanie eksportu. Musi by¢
ono potfaczone z odpowiedzialng polityka fiskalng, prowadzaca do
ograniczenia deficytu finanséw publicznych, i tym samym do wzrostu
krajowych oszczednosci. Powstaje tez pytanie, na ile finansowanie deficytu
finansow publicznych z przychodow z prywatyzacji jest odpowiednim
rozwigzaniem, skoro musi ono powodowac w systemie kursu ptynnego
(a z takim praktycznie mamy do czynienia w Polsce) nadmierng aprecjacje
ztotego i nieuchronnie generowanie deficytu obrotdw biezgcych. Polityka
pieniezna nie moze skutecznie korygowac braku rownowagi zewnetrznej,
jesli jej zrodtem jest zbyt luzna polityka fiskalna. Wydaje sig, ze w tym
roku bedziemy mieli do czynienia z bardziej restrykcyjna polityka
fiskalng, co moze oznaczac, ze problemy z brakiem rownowagi
makroekonomicznej zostang pomyslnie rozwigzane. Czynniki zewnetrzne
w br. beda dziafaty korzystnie na polska gospodarke - popyt ze strefy
euro ulegnie odbudowaniu, nalezy spodziewac sie tez dalszego naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktére spowoduja zwigkszenie
naktaddw inwestycyjnych w gospodarce, i tym samym bedg silnym
czynnikiem popytowym pobudzajgcym wzrost gospodarczy. Nadwyzka
pracy, powodujgca przejsciowy wzrost bezrobocia, przy korzystnym rozwoju
wydarzen powinna by¢ stopniowo absorbowana przez rozwijajace sie
sektory przemystu. Aby byto to mozliwe, konieczne jest prowadzenie poli-
tyki gospodarczej zmierzajgcej do wyrodwnania stop wzrostu gospodarczego
w poszczegolnych regionach Polski. Nadmierna koncentracja wzrostu
w niektorych tylko regionach nie pozwalataby na ptynne wchtoniecie
nadwyzek pracy z restrukturyzowanych dziatéw przemystu. Wydaje sie
zatem, ze w tym roku przed politykg gospodarczg stojg duze wyzwania,
ktére moga by¢ pomysinie rozwigzane.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen 14 11 09 09 18 09
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 80 87 92 98 10,1 10,5
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 09 08 06 05 05 06
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 62 68 73 80 82 8§82
produkcji sprzedanej
przemystu (t/t%)
Kurs walutowy 13,1 17,6 233 19,6 159
$redniomiesieczny (r/r%)
Wskaznik cen importu 4,7
w ziotych (r/1%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
22 & & & =B
S 2 2 2 2 %
= = = =4 =
Wskaznik sprzedazy 06 04 46 -23 232
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 25,9 248 251 322 346
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci | 45,4 47,6 46,0 522 530 528
(t/r%)
Produkcja przemystu | 46 93 01 -1,0 57 -190
(m/m9%)
Produkcja przemystu | 7,1 86 89 157 191 79
(t/1%)
Eksport, ceny biezace |-17,8 -12,5 -12,3 -11,0+ -83
(wg platnosci r/1%)
Import, ceny biezace | 0,1 -13,2 -140 05*% -3,5
(wg platnosci r/r%)
Saldo obrotow towaro- |-1233 -1309 -1139 -1561 -1706
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu 121 113 <121 -121 126 09
paristwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
=3 &
2 X 8 & 8§
S 2 2 @ 7]
Produkt Krajowy Brutto (t/t%) 60 68 48 41 5,0
(ceny stale) w tym:
Spozycie indywidualne 83 69 49 50 55
Nakfady brutto na $rodki trwale 19,7 21,7 145 6,9 11,5
(t/r%)
Eksport ceny stale (r/r%) 9,7 13,7 94 05 75
Import ceny stafe (t/r%) 28,0 22,0 14,6 -0,6 12,0
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 118 73 86
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 98 7,0
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 13,2
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%)| -1,0 -3,2 42 -7,6 -7,3
Dtug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 44,6 44,0

1/t - rok do roku
E - szacunek

m/m - miesiac do miesiaca
P - prognoza

Zrodlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wiasne.

* dane skorygowane
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Prognozy

Tab. 4. Prognozy rynkowych kurséw walutowych*

Okres EUR/USD USD/PLN EUR/PLN DEM/PLN FRF/PLN NLG/PLN GBP/PLN GBP/USD

Obecnie 0,9856 4,1021 4,0430 2,0672 0,6164 1,8346 6,5927 1,6072

18.02.2000

0 - 1 mies. 0,98 - 1,01 4,10 - 4,14 4,04 -4,17 2,06-2,13 0,61 - 0,64 1,83 -1,89 6,59-6,71 1,60 - 1,62
< 1 l 1 l l { <

1-3 mies. 1,01- 1,04 411-4,14 417-425 2,13-2,17 0,64 - 0,65 1,89-1,93 6,71- 6,74 1,62 - 1,64
1 = 1 1 f 1 S 1

3 - 6 mies. 1,04-1,07 4,05-4,11 4,25 - 4,34 2,17-2,24 0,65 - 0,67 1,93-1,97 6,68-6,74 1,64 - 1,66
1 | 1 1 f f < f

6 - 12 mies. 1,08 - 1,10 4,04-4,11 434-452 222-231 0,67 - 0,69 1,97-2,05 6,71-6,95 1,66 - 1,69
i < i f i f f <

Zrodio: WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

Data prognozy: 18.02.2000

* - najbardziej prawdopodobny przedziat zmiennosci kursu w danym okresie f}, <>, || - orientacyjny kierunek zmian

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu aktualnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowac,
Ze kursy walutowe bedq ksztaltowaly sie w opisany sposob.

Tab. 5. Prognoza stop procentowych*

Stopy podstawowe Rentownosci Stopy rynkowe
Okre
> Interwencyjna Lombardowa 52T bonow Obligacji Obligacii 'WIMEAN 1M WIBOR 3M
skarbowych skarbowych 2 L | skarbowych 5 L

Obecnie 16,50 20,50 16,90 16,00 13,66 16,95 17,55

18.02.2000

0 - 1 mies. 16,5 20,5 167-17,5 15,5-16,5 12,0-138 16,7 - 17,4 17,0-17,5
= =

1 - 3 mies. 16,5 20,5 16,0 - 17,5 14,5 - 15,7 11,3-12,3 16,4 - 17,2 16,7-173
= =

3 - 6 mies. 16,5 20,5 15,0 - 16,5 13,5 - 14,7 10,5-11,8 15,4 -16,7 15,6- 16,8
= =

6 - 12 mies. 13,5-16,5 17,0 - 20,5 14,0 - 15,0 11,7-13,5 10,3-11,0 13,9-15,5 13,9-15,6

=

Zrodlo: WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

Data prognozy: 18.02.2000

* - najbardziej prawdopodobny przedziat zmiennosci kursu w danym okresie 1}, <>, |} - orientacyjny kierunek zmian

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu aktualnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowac,
zZe stopy procentowe bedq ksztaltowaly sie w opisany sposob.
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Gospodarka Polski

Produkt Krajowy Brutto

Produkt krajowy brutto wzrést w 1999r. o 4,1 proc. Gtéwnym motorem
wzrostu gospodarczego w 1999r. byt silny popyt wewnetrzny, pobudzony
kombinacja luznej polityki pienieznej i fiskalnej. Skutki stabego popytu
zagranicznego odbity sie na rentownosci przedsigbiorstw, co dopro-
wadzito do ograniczenia dynamiki inwestycji o ponad potowe, a takze
spowodowato drastyczny spadek dynamiki wartosci dodanej w budow-
nictwie. Po stronie podazowej, motorem gospodarki pozostat przemyst,
ktorego wzrost w 1999 r. Swiadczy o przetamaniu skutkow kryzysu
rosyjskiego w polskiej gospodarce. Niepokojgca jest wysoka dynamika
spozycia indywidualnego, wyzsza niz w 1998r. Mimo, ze réznica
pomiedzy dynamika popytu krajowego a dynamikg PKB ulegta w 1999r.
zmniejszeniu, wynikato to jednak gtdéwnie z ostabienia popytu inwesty-
cyjnego, co moze ogranicza¢ wzrost PKB w najblizszych latach.

Inflacja - ceny konsumenta

W styczniu wzrost cen byt umiarkowany i wyniést 1,8 proc. m/m oraz
nieznacznie przekroczyt 10 proc. osiggajac 10,1 proc. r/r. Styczniowy
wzrost cen w br. byt nieco wiekszy niz wzrost cen w styczniu 1999r,
pomimo, ze ceny zywnosci rosty znacznie szybciej - o 1,6 proc. m/m
w poroéwnaniu z 0,1 proc. wzrostem cen zywnosci w styczniu 1999r.
Jednoczesnie ceny ustug wzrosty tylko 0 2,7 proc. znacznie ponizej 3,4 proc.
wzrostu zanotowanego w styczniu ub. r. Oznacza to, ze prawdopodobnie
cze$¢ wzrostu cen ustug, spodziewanego w styczniu, w rzeczywistosci
zostanie zrealizowana w lutym br. Ponadto, na dane o inflacji mogta tez
mie¢ pewien wptyw zmiana 8 do 10 proc. dobr z koszyka, dokonana
w styczniu. Rewizja systemu wag z koszyka konsumpcyjnego nastapi
w marcu. Styczniowe dane o inflacji zostaty bardzo pozytywnie przyjete
przez rynek. Jednak inflacja powinna nadal wzrasta¢, do ok. 10,5 proc. r/r
w lutym, a nastepnie przez okres paru miesiecy bedzie sie utrzymywac
w okolicach 9 - 10 proc r/r.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu wzrosty, zgodnie
z oczekiwaniami rynku o 0,5 proc. m/m oraz 8,2 proc. r/r. Ceny uzyskane
w dziafalnosci produkcyjnej, wzrosty tylko o 0,5 proc. m/m po 0,7 proc.
wzroscie w grudniu ub. r. Umocnienie ztotego w styczniu, spowodowato,
ze presja inflacyjna ulegta zmniejszeniu. Wydaje sie takze, ze przed-
siebiorstwa natrafity na silng bariere popytowa w styczniu br., po bardzo
dobrych wynikach IV kwartatu 1999r. Jesli ceny produkcji sprzedanej
przemystu beda umiarkowanie rosty w lutym, bedzie to potwierdzenie
zaistnienia bariery popytowej w | kwartale br. Ceny produkcji budowlano-
montazowej w styczniu wzrosty o 0,6 proc. m/m i byty o 7,8 proc. wyzsze
niz przed rokiem.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w grudniu 1999r. nie byta tak silna, jak rynek
oczekiwat. Wzrosta ona o 5,7 proc. m/m oraz 19,1 proc. r/r. Ten wynik,
jakkolwiek wskazujgcy na odbicie w przemys$le w 4kw99, nie jest az tak
spektakularny, jesli uwzgledni sie ilos¢ dni roboczych. Roczny wzrost
produkcji po uwzglednieniu liczby dni wynosi ok. 16 proc. Produkcja
przemystowa w 4kw99 wzrosta o 14,5 proc. r/r i 8,9 proc. kw/kw. W grudniu
1999 produkcja przemystu przetworczego wzrosta o 22,1 proc. r/r,
CO oznacza, ze poprawa w przemysle przetwérczym byta gtéwnym czyn-
nikiem wzrostu produkcji przemystowej. Niepokojace sa jednakze wyniki
produkcji przemysfowej w styczniu br. Produkcja przemystowa w styczniu
spadta az o 19,0 proc. r/r co jest wynikiem nie notowanym od lat. Rynek
oczekiwat spadku o ok. 7 do 8 proc. i wzrostu rocznego w granicach 20 proc.
Roczny wzrost produkcji wyniost zaledwie 7,9 proc. Tak duzy miesieczny
spadek produkcji spowodowany byt gtéwnie az 19,4 proc. spadkiem
dynamiki produkcji w przemysle przetworczym. Moze to oznacza¢ dwie
rzeczy - albo koniunktura w czwartym kwartale ub. roku byta zjawiskiem
sezonowym, spowodowanym m.in. przygotowywaniem sie gospodarki do
przetomu roku 2000, albo gospodarka wchodzi obecnie w faze recesji
spowodowang wysokim poziomem stép procentowych oraz stabym
popytem zewnetrznym. Produkcja budowlano-montazowa w styczniu
spadta 0 57,7 proc. m/m ale byta wyzsza o 4,5 proc. niz przed rokiem.

Tab. 6. Wzrost gospodarczy w 1999 r.

(zmiana % t/r, ceny stafe) 1998 1999
Wzrost PBK 48 4,1
Spozycie ogolem 41 4,2
Spozycie indywidualne 47 5,0
Akumulacja brutto 13,8 6,8
(inwestycje)
Popyt krajowy 6,4 4,9
Wartos¢ dodana brutto 4,7 3,8
Przemyst 43 4,7
Budownictwo 9,1 3,8
Ustugi rynkowe 48 4,6

Zrodto: GUS

Inflacja - ceny konsumenta
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Gospodarka Polski

Podaz pieniagdza
W styczniu podaz pienigdza spadfa o 3,1 proc. m/m. Nominalny wzrost  minUSD
podazy pieniadza wynidst 15,0 proc. r/r natomiast realny wzrost podazy 2% R

pienigdza wyniést zaledwie 4,5 proc. r/r. Spadek dynamiki podazy 1500 "‘ no R P
X R X : B 1000 A} 1 | K'Y r /]

pienigadza w styczniu byt spowodowany 14,5 proc. spadkiem depozytow 500 18 "\ N '/\" =Ja ! “A s 1 S =7

przedsiebiorstw i 12 proc. spadkiem kredytu dla sektora rzadowego. . \ONASN AW /

Kredyty dla ludnosci wzrosty tylko o 0,8 proc. m/m, lecz w ujeciu

rocznym ich przyrost byt wcigz wysoki - az 52,9 proc. Pozytywnym 500

sygnatem byt 4,3 proc. m/m wzrost depozytow ludnosci. Dane styczniowe, "1000 Vv v \
cho¢ bardzo dobre, sa prawdopodobnie zaburzone przez koniec roku 1500 v
i problem roku 2000. Aby oddali¢ niebezpieczenstwo podwyzki stop 2000

NBP, musza zosta¢ potwierdzone dobrymi wynikami podazy pienigdza 2500 S § "= . § ) S § "

11997 1
11999 1

w lutym br.

=== Rachunek biezgcy

Rachunek kapitatowy
i finansowy

— Saldo btedéw i opuszczen
Pozycje finansujace

Polityka pieniezna

Na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w $rode, 26 stycznia, zgodnie
z oczekiwaniami, nie wprowadzono zadnych zmian w polityce pieniezne;j
i kursowej. RPP omowita przebieg procesoéw inflacyjnych oraz biezaca
sytuacje na rynkach finansowych. Jak wynika z wypowiedzi dwoch
czfonkow RPP, Bogustawa Grabowskiego i Dariusza Rosatiego, Rada Polityki
pienieznej przyjeta zdecydowane nastawienie w kierunku zaciesniania
polityki pienigznej. Gidwnymi czynnikami mogacymi w okresie 2-3 miesiecy
spowodowac podwyzszenie stop procentowych o ok. 100 do 150 pkt. 000
bazowych moze byc¢:

Rachunek biezacy
(wybrane pozycje)

500

1) brak poprawy na rachunku obrotéw biezacych w styczniu br.,

w szczegolnosci przyrost deficytu handlowego
-50!

:
7
|

2) wysokie tempo wzrostu kredytéw dla ludnosci w lutym br. /,\V N V \V4 /\,\
3) sygnaty o ewentualnym rozluznieniu polityki fiskalnej /deficyt w ZUS, -1 000 ; e R " AV & e

przyrost deficytu finanséw publicznych/. 500 |1 N - {
Umiarkowana inflacja w styczniu br. oraz bardzo stabe wyniki produkeji , 1
przemystowej beda obecnie argumentami przeciwko podwyzce stop. F =E>5xxg=>35xx8=>535 %X
Gdyby jednak okazato sie, ze dynamika przyrostu kredytéw dla ludnosci :_ achunet botacy :_ o =
w lutym osigga przyrost miesieczny ok. 3 do 4 proc. oraz styczniowy deficyt - = Towary: saldo Nie sklasyfikowane obroty biezace: slado
na rachunku obrotow biezacych przekroczyt 1 mld USD a styczniowy
spadek produkcji bytby tylko przejsciowy, RPP mogtaby by¢ sktonna do
dalszego zaciesnienia polityki pienieznej. Wydaje sie jednak, ze obecnie
przed politykg gospodarczg Polski stoi dylemat jaka jest adekwatna
reakcja na narastajace napiecie makroekonomiczne. Bez koordynaciji
polityki fiskalnej i pienieznej nie moga by¢ one efektywnie rozwigzane.
Bilans ptatniczy 1999 | 1998 | Zmiana |Przyrost
W 1999 r. deficyt obrotow biezacych osiagnat 11,7 mid USD czyli 7,6 proc. PKB. oS
W pordéwnaniu do roku 1998, deficyt na rachunku obrotéw biezgcych A) Obroty biezace (mln USD)  |-11660 | 6858 | 70,0 | 4802
wzrést o 70 proc., czyli 4,8 mid USD. Tak znaczacy wzrost deficytu bilans handlowy -14462 |-13720 54| 742
obrotow biezgcych byt spowodowany w gtéwnej mierze zmniejszeniem sie Eksport 26386 30122 | -124| -3736
salda handlu przygranicznego o prawie 40 proc., oraz ponad trzykrotnym Import 40848 | 43842 68| 2994
zwiekszeniem sie deficytu w wymianie ustug. Saldo wymiany towarowe; saldo ustug 1623 | s08| 2195 1115
pogorszyto sie nieznacznie, o0 5,4 proc. Handel przygraniczny generowat saldo dochodow 800| 568| 408| 232
prawie potowe przyrostu deficytu obrotow biezacych, ustugi generowaty saldo transferow biezacych 1589 | 1942| 182| 353
23 proc. przyrostu deficytu, a handel towarami generowat tylko 15,5 proc. y

! . . . saldo niesklasyfikowanych
przyrostu deficytu obrotow biezgcych. Spadek eksportu wyniost 12,4 proc. rfr, i —— 3636 | 5996 | -394| -2360
i byt wiekszy niz spadek importu (6,8 proc. r/r). Jednoczes$nie zmniejszyt sie e
stopien finansowania deficytu obrotow biezacych rachunkiem i finansowy 918210800 | -150| -1618
kapitatowym i finansowym ktory w 1999 r. finansowat tylko 78,7 proc. deficytu, Saldo bezposrednich inwestycji | 6642 | 4966 | 337| 1676
w poréwnaniu do 157,5 proc. w 1998 r. W 1999 r. bezposrednie inwestycje Saldo inwestyqji pordelowych. | 1126| 1330 | -153| 204
zagraniczne finansowaty 57 proc. deficytu obrotéw biezacych, inwestycje Sy ozl 1405 | 4431| 683| 3026
po.rtfelowe 9,7 proc., a pozostate inwestycje 12 proc. . . C) Saldo bledow i opuszczer 257 16| 278 1
Oficjalne rezerwy walutowe brutto wzrosty w styczniu o 0,3 proc. czyli
79 min USD do 25,6 mid USD. W poréwnaniu do stycznia 1999 r. rezerwy e N e
walutowe spadty 0 5,6 proc. czylio 1,5 mld USD.
Wi EBEX 5



Rynek walutowy

Ztoty umocnit sie na poczatku roku 2000. Ryzyko
ostabienia zfotego w najblizszym czasie.

Pod koniec stycznia i w pierwszych trzech tygodniach lutego ztoty umacniat sie
wobec koszyka walut na skutek korzystnego rozwoju sytuaciji makroeko-
nomicznej na $wiecie, wzrostu zainteresowania rynkami wschodzacymi
na poczatku roku 2000, oraz nadziei na uwolnienie ztotego i duze
przeptywy przez rynek walutowy zwigzane z transakcjami prywatyza-
cyjnymi. Umacnianie sie zfotego byto ograniczane przez niepewnosc¢
polityczng co do stabilnosci rzgdzacej koalicji, oraz stabe wskazniki
makroekonomiczne - gtéwnie deficyt obrotéw biezacych.

W drugim tygodniu stycznia transakcje na ztotego zawierano pomiedzy
4.09 a 4.04 USD/PLN. Ztoty byt odchylony o 2,6 do 3,7 proc. po moc-
niejszej stronie parytetu. Duza zmiennoS¢ ztotego byta spowodowana
spekulacjami na temat rychtego uptynnienia ztotego. Skoro tylko stato sie
wiadome, ze rzad na swym posiedzeniu we wtorek 11 stycznia nie zajmowat sie
tym zagadnieniem, zfoty powrdécit do przedziatu 4,06 do 4,08 USD/PLN
(8.3 do 2.8 proc. od parytetu). W trzecim tygodniu stycznia transakcje na
ztotego zawierano pomiedzy 4,11 a 4,06 USD/PLN. Ztoty byt odchylony
03,0 do 4, 0 proc. po mocniejszej stronie parytetu. We wtorek, 18 stycznia
ztoty umocnit sie po zgodnych z oczekiwaniami danych o inflacji,
a nastepnie ostabit sie w srode, 19 stycznia pod wptywem nieco
stabszych niz oczekiwano danych o produkcji przemystowej oraz
wypowiedzi prezes NBP, ze nawet 50 proc. wptywoéw z prywatyzacji
moze trafi¢ na specjalne konto walutowe w NBP. Zasadniczy wptyw na
rynek miafo oczekiwanie na wynik gfosowania nad wotum nieufnosci dla
Ministra Wasacza. Reakcja na odrzucenie wotum nieufnosci byta jednak
negatywna - ztoty ostabit sie po potudniu 24 stycznia do 3,64 proc. po
silniejszej stronie ze wzgledu na niewielkie poparcie dla rzadzacej koalicji
oraz oczekiwania zmian w rzadzie w najblizszym czasie. W ostatnim
tygodniu stycznia transakcje na ztotego zawierano pomiedzy 4.1850
a 4.0820 USD/PLN oraz 4,0876 a 4,1530 EUR/PLN. Zfoty byt odchylony
0 2,8 do 3,8 proc. po mocniejszej stronie parytetu. W ostatnim tygodniu
stycznia kurs ztotego byt zasadniczo wyznaczany przez zlecenia korpo-
racyjne zakupu oraz sprzedazy walut oraz zmiany kursu EUR/USD.
W pierwszym tygodniu lutego transakcje na ztotego zawierano pomiedzy
4,1640 a 4,2670 USD/PLN oraz 4,0790 a 4,1370 EUR/PLN. Ztoty byt
odchylony o 1,5 do 3,3 proc. po mocniejszej stronie parytetu. Na kurs
ztotego miaty zasadniczy wptyw podwyzki stép procentowych przez FED
i ECB. Podwyzki o 25 pkt. bazowych zostaty pozytywnie zinterpretowane
przez rynek. W drugim tygodniu lutego transakcje na dolara zawierano
pomiedzy 4,1300 a 4,1880 PLN a na euro pomiedzy 4,07 a 4,1350 PLN.
Ztoty byt odchylony o 2,85 do 3,9 proc. po mocniejszej stronie parytetu.
Ztoty tylko nieznacznie ostabit sie po wypowiedziach cztonkéw RPP
0 przyjeciu przez Rade Polityki Pienieznej nastawienia w kierunku
zaostrzenia polityki pienieznej. Ztoty ulegt jednak wzmocnieniu ze
wzgledu na zlecenia korporacyjne oraz wzrost optymizmu w zwigzku
z zakupieniem przez Citibank akcji Banku Handlowego.

W trzecim tygodniu lutego ztoty umacniat sie¢ w zwigzku z naptywem kapitatu
portfelowego, po obnizce stép procentowych na Wegrzech inwesto-
wanego w akcje na warszawskiej gietdzie, jak tez w papiery rzadowe,
ktore osiggnety juz bardzo atrakcyjne rentownosci. Ztoty byt odchylony
0 3,5 do 5,3 proc. po silniejszej stronie parytetu, osiggajac 7 miesieczny
rekord 5,3 proc. w pigtek, 18 lutego. Jednak po ogfoszeniu bardzo stabych
danych o produkcji przemystowej w styczniu, ztoty stracit prawie 1 proc.
osfabiajgc sie na zamknieciu do 4,5 proc. po silniejszej stronie.
Ze wzgledu na kumulacje negatywnych wskaznikéw makroekonomicznych,
stabe wyniki produkcji przemystowe] wskazujace na mozliwos¢ wystgpienia
duzego deficytu obrotéw biezacych w styczniu, w najblizszym czasie istnieje
ryzyko ostabienia sie ztotego. Poziomem rownowagi akceptowanym
przez NBP sg okolice parytetu, a wigc ostabienie ztotego nawet o 4 proc.
w poréwnaniu do sytuacji obecnej. Bedzie to jednak zalezato od sity
reakcji rynku papieroéw skarbowych oraz rynku kapitatowego na zte dane
produkcji w styczniu br. oraz od tendenciji w handlu zagranicznym.

Odchylenie kursu zlotego od parytetu
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Rynek pieniezny

Stopy procentowe

Na rynku pienieznym w czwartym tygodniu stycznia wystgpit wzrost stop
0 30 do 50 pkt. bazowych, w zwigzku z rozliczeniem rezerwy obowigz-
kowej w pigtek, 28 stycznia. W terminie O/N ptynno$é nieco ulegta
poprawie po duzym braku ptynnosci w zwigzanym z rozliczeniem rezerwy
obowigzkowej. W pierwszym tygodniu lutego na rynku pienieznym wystapit
spadek stawek w krotkich terminach o 40 do 215 pkt. bazowych, w zwigzku
z poprawa ptynnosci po rozliczeniu rezerwy obowigzkowej na koniec
stycznia. W terminie O/N ptynnos¢ ulegta znaczacej poprawie. W drugim
tygodniu lutego terminie O/N pojawita sie znaczna nadptynnosc¢ kiedy
Ministerstwo Finansow zaptacito bankom okoto 2 mid PLN z tytutu
wykupu obligacji 2-letnich o statym oprocentowaniu. Stawki O/N spadty
w piatek, 11 lutego do 5,00/13,00. Stawki WIBOR powyzej 1M wzrastaty
na fali oczekiwah na podwyzke stép w ciagu najblizszych 2 miesiecy po
wypowiedziach cztonkow Rady Polityki Pienieznej o przyjeciu nastawienia
w kierunku zaciesnienia polityki pienieznej. W trzecim tygodniu lutego
utrzymywata sie nadptynno$¢ w krotkich terminach, zmniejszajagca cene
pienigdza O/N, zlikwidowana dopiero poprzez $ciagniecie
nadwyzkowego pienigdza poprzez operacje otwartego rynku NBP.
Umiarkowana inflacja w styczniu br., oraz dobre wyniki podazy pienigdza
zmniejszyty nieco oczekiwania podwyzki stop w najblizszym czasie, co
spowodowato spadek stawek WIBOR powyzej 1M o ponad 50 punktow
bazowych. Nie mozna jednak wykluczy¢ wzrostu ceny pienigdza
w najblizszym czasie jesliby styczniowe dane o obrotach biezgcych
okazaty sie niekorzystne.

Bony skarbowe

Na przetargu bondéw skarbowych w poniedziatek 17 stycznia, rentownosc¢
13-tygodniowych bondw skarbowych spadta o 24 punkty bazowe, a ren-
townos¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych wzrosta o 15 punktow
bazowych do wzrosta do 16,25 proc. Podaz bondéw 13-tyg. byta bardzo
matfa - tylko 100 min PLN. Ministerstwo Finansow ma bardzo ostre limity
kosztéw obstugi dtugu publicznego w br. Ministerstwo Finansow stara sie
utrzymywac rentowno$¢ bonéw 13-tyg. na niskim poziomie ze wzgledu
na to, ze oprocentowanie obligacji 3-letnich o zmiennym oprocentowaniu
zalezy od ww. rentownos$ci. Na przetargu bondéw skarbowych
w poniedziatek 24 stycznia, rentownos$¢ 13-tygodniowych bondw skarbowych
spadfa o 11 pkt. bazowych, rentownos$¢ 26-tyg. bondw spadfa o 31 pkt.
bazowych a rentowno$¢ 52-tygodniowych bonow skarbowych wzrosta
0 3 punkty bazowe. Spadki sredniej rentownosci bonéw 13-tyg. i 26-tyg.
spowodowane byty bardzo mata podaz - po 100 min PLN co byto przyczyng
spadku Sredniej rentownosci. Na rynku wtérnym bondéw skarbowych
w trzecim tygodniu stycznia nie zaszty istotne zmiany. Na przetargu
bonow skarbowych w poniedziatek 31 stycznia zgtoszono popyt
w wysokoséci 1,744 mld PLN przy ofercie Ministerstwo Finanséw
w wysokoséci 900 min PLN. Pomimo nadwyzki popytu nad podaza,
ze wzgledu na duza oferte obligacji skarbowych na przetargu w $rode
2 lutego, rentownosci bondéw skarbowych 13-tyg. i 52-tyg. na poniedziat-
kowym przetargu wzrosty odpowiednio 0 5 i 16 pkt. bazowych. Na rynku
wtornym bonow skarbowych w czwartym tygodniu stycznia rentownoSci
umiarkowanie wzrosty. Na przetargu bonéw skarbowych w poniedziatek
7 lutego zgtoszono popyt w wysokosci 1,873 mid PLN przy ofercie
Ministerstwo Finansow w wysoko$ci 900 min PLN. Pomimo nadwyzki
popytu nad podazg, ze wzgledu na oczekiwang duzg podaz papierow
skarbowych, rentownosci bonéw skarbowych 13-tyg., 26-tyg i 52-tyg.
na poniedziatkowym przetargu wzrosty odpowiednio o 8, 12 i 22 pki.
bazowych. Na rynku wtérnym bondéw skarbowych w 1 tygodniu lutego
rentownosci bonéw skarbowych wzrosty, przy czym wzrost byt naj-
wiekszy dla bonow 6M, 9M i 12M - odpowiednio o 20, 30 i 20 pkt. bazowych.

W poniedziatek 14 lutego zgtoszono popyt

W W

ysokoséci 1,6 mld PLN przy ofercie

Ministerstwo Finansow w wysokosci 1,0 mid PLN

(100

min 13-tyg, 200 mIn 26-tyg. oraz 700 min

52-tyg.). Rentownosci bondw skarbowych wzrosty
osiggajac Srednio 15,77 proc. dla bonéw 13-tyg.,
16,54 proc. dla bonéw 26-tyg., oraz 16,98 proc.
dla bonéw 52-tyg. Na rynku wtornym bondéw
skarbowych w 2 tygodniu lutego rentownosci
bondw skarbowych wzrosty, przy czym wzrost
byt najwiekszy dla bonéw 6M, 9M i 12M
- odpowiednio o 30, 30 i 35 pkt. bazowych.
W trzecim tygodniu lutego rentownosci bonéw
skarbowych ustabilizowaty sie na poziomie
16,10 proc. dla bonow 3M, 16,85 proc. dla
bondéw 6M oraz 16,90 proc. dla bondw rocznych.
Rentownosci bondw skarbowych w najblizszym

czas

ie powinny nadal rosng¢ lub sie stabili-

zowac na wysokim poziomie.
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Rynek obligacji

Obligacje skarbowe

Witérny rynek obligacji skarbowych w drugim tygodniu stycznia byt
spokojny oprocz srody 12 stycznia, kiedy na skutek realizacji zyskow
z ostatniej aukcji na rynku pierwotnym rentownos$ci obligacji 2, 3 i 4-letnich
wzrosty o 60 pkt. bazowych, a rentownos$ci obligacji 5-letnich wzrosty
ok. 30-40 pb. Dane o inflacji i produkcji przemystowej w grudniu 1999 r.
nie wptynety na rynek. Na przetargu obligacji skarbowych w $rode 19 stycznia,
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje 10-letnie o statym oprocento-
waniu 6 proc. o wartosci 400 min PLN. Zgodnie z oczekiwaniami rentow-
no$¢ na przetargu przekroczyta 10 proc. Srednia rentowno$é wyniosta
10,57 proc. natomiast maksymalna rentownos$¢ wyniosta 10,67 proc.
Witérny rynek obligacji skarbowych w trzecim tygodniu stycznia byt
spokojny oprécz Srody 19 stycznia, kiedy rentownos$ci 3-letnich wzrosty
0 24 pkt. bazowe. Po Srodowym przetargu, rentownosci obligacji 10-letnich
wzrosty do rentownosci uzyskanej na rynku pierwotnym. Poczgwszy od
Srody, 26 stycznia inwestorzy zaczeli wyprzedawac obligacje skarbowe,
przygotowujac portfele na papiery o wiekszej rentownosci, ktore jak
oczekiwano zostatyby uzyskane na przetargu w Srode, 2 lutego. Na przetargu
obligacji skarbowych w érode, 2 lutego Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje 5-letnie o statym oprocentowaniu 8,5 proc. o wartosci 1,5 mid
PLN oraz dwuletnie obligacje zero-kuponowe o wartosci 1 mid PLN. Tak duza
podaz obligacji skarbowych na rynku pierwotnym spowodowata znaczacy
wzrost rentownosci - srednia rentownos$¢ obligacji 5 letnich wyniosta
13,064 proc. a obligacji 2 letnich osiagneta 16,127, natomiast maksymalna
rentownos¢ wyniosta odpowiednio 13,275 i 16,318 proc. W pierwszym
tygodniu lutego na wtérnym rynku obligacji skarbowych, rentownosci
obligacji skarbowych wzrastaty, w zwigzku z nasilajgcymi sie obawami
przed podwyzkg stép w | kw. br. Wzrost rentownosci obligacji 2L wyniost
az 45 pkt. bazowych, natomiast na dtuzszym koncu krzywej przycho-
dowosci rentownosci wzrosty o 10 do 20 pkt. bazowych. Na przetargu
obligacji skarbowych w $rode, 9 lutego Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje 10-letnie o zmiennym oprocentowaniu o wartosci 330 min PLN.
Srednia cena wyniosta 979,09 PLN, a cena minimalna wyniosta 974,30 PLN
przy wartosci nominalnej 1000 PLN. Popyt wyniést 430 min PLN przy
ofercie 400 min PLN. Na przetargu w $rode 9 lutego, Ministerstwo
Finansow skonwertowato na obligacje o statym oprocentowaniu
zadtuzenie stuzby zdrowia w wysokosci 333 min PLN (251 min PLN
na obligacje 2-letnie, 66 min PLN na obligacje 3-letnie, a 16 min PLN
na obligacje 5-letnie). Banki zaoferowaty do konwersji dfug o wartosci
1,7 mld PLN. Na skutek bardzo matej realizacji popytu oraz faktu, ze dla
bankéw posiadanie obligacji jest korzystniejsze niz posiadanie nie-
ptynnego dtugu nawet o wysokim oprocentowaniu, Ministerstwo Finansow
uzyskafo rentownosci ponizej poziomdéw rynkowych. Na wtornym rynku
obligacji skarbowych, rentownosci obligacji skarbowych wzrosty
w czwartek, 10 lutego, w zwiazku z informacjami o nastawieniu w kierunku
podwyzki stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Wzrost ren-
townosci obligacji 2L wyniost az 99 pkt. bazowych, natomiast na
dtuzszym koncu krzywej przychodowosci rentownosci wzrosty 0 501 90 pkt.
bazowych odpowiednio dla obligacji 4L i 5L.

W trzecim tygodniu lutego rentownos$ci obligaciji
skarbowych nieco spadty w zwigzku z dobrymi
wynikami inflacji w styczniu oraz popytem
zagranicznym na polskie papiery skarbowe,
ktorych rentownos$¢ osiggneta juz bardzo atrak-
cyjne poziomy. W najblizszym czasie ceny
obligacji skarbowych bedg wyznaczane przez
przeptywy portfelowe powodowane réznicg stop
procentowych pomiedzy poszczegdlnymi
wschodzgcymi gospodarkami, oraz oceng
biezacej sytuacji makroekonomicznej, w tym
zasadniczo deficytu obrotow biezacych oraz
produkcji przemystowej. Dalszy spadek cen
obligacji skarbowych nie jest wykluczony.

Rentownos¢ obligacji skarbowych
(rynek wtorny)
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Produkcja przemystowa

Wyniki produkcji sprzedanej przemystu w 1999 roku
Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego w 1999 roku produkcja
sprzedana przemystu ogotem zwiekszyta sie w poréwnaniu z rokiem
poprzednim o 4,4 proc. (wobec proc. w 1998 roku). Wzrost dynamiki
dziafalnosci produkcyjnej w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych powyzej
5 os6b wyniost 5,3 proc., a w przypadku zaopatrywania w energie elek-
tryczng i gaz byt to wzrost o 3,0 proc. Jednoczes$nie spadek produkciji
0 5,7 proc. odnotowano w sekcji gérnictwo i kopalnictwo ogotem.

Na przetomie lat 1998 i 1999 nastgpito wyhamowanie gospodarki
spowodowane zaréwno czynnikami wewnetrznymi jak i zewnetrznymi
takimi jak polityka schtadzania oraz spadek eksportu w zwigzku z kryzysem
na rynku rosyjskim. W roku ubiegtym stopniowo odbudowywano
wczesniejsze wyniki produkcyjne. Dobrze prezentujg to zjawisko
kwartalne zmiany produkcji sprzedanej przemystu, ktére zostaty przed-
stawione na wykresie. W czwartym kwartale 1998 roku oraz pierwszym
kwartale 1999 roku produkcja sprzedana przemystu byta nizsza niz
w analogicznych okresach poprzedniego roku. Spadki produkcji prze-
mystowej wynosity odpowiednio -0,8 oraz -3,1 proc. Drugi kwartat 1999
charakteryzowat sie niewielkim wzrostem produkciji o 1,2 proc. W drugim
poétroczu ubiegtego roku kwartalne zmiany produkcji sprzedanej prze-
mystu potwierdzity odwrocenie trendu. Produkcja sprzedana przemystu
wzrosta w trzecim kwartale o 7,4 proc, a w czwartym o 11,7 proc.

Wsrod 21 analizowanych sekcji dziatalnosci produkcyjnej az 14 charak-
teryzowato sie wzrostem produkcji przemystowej, a pozostate 7 odno-
towato wyniki gorsze niz w 1998 roku (w cenach statych). Przede wszystkim
zwiekszyta sie produkcja w takich dziatach jak: dziatalnos¢ wydawnicza
i poligraficzna (o 21,1 proc.), produkcja wyrobow z gumy i tworzyw
sztucznych oraz produkcja pojazdow mechanicznych, przyczep
i naczep (w obu przypadkach o 17,1 proc.). Udziat tych branz w produkcji
sprzedanej przemystu ogdétem w 1999 wynosit odpowiednio 3,1 proc.,
3,7 proc. oraz 6,9 proc. Zdecydowanie mniej towaréw wyprodukowano
natomiast w nastepujgcych dziatach:

® produkcja metali (0 9,4 proc.),

® produkcja wyrobéw tytoniowych (o 6,4 proc.).

Branze te stanowity odpowiednio 4,8 proc. i 1,0 proc. produkcji
sprzedanej przemyst ogotem w ubiegtym roku.

W 1999 roku zaobserwowano spadek wynikow w dziatach produkcji
powigzanych z rynkiem wschodnim (o duzym znaczeniu sprzedazy
eksportowej jeszcze przed kryzysem rosyjskim) takich jak: produkcija
tkanin, obrobka skoéry i produkcja wyrobow ze skory, produkcja odziezy
i futrzarstwo oraz produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych.
Wedtug danych GUS-u w pierwszych trzech kwartatach 1999 roku
nastapit spadek eksportu do Rosji wg sekcji SITC:

® maszyn, urzadzen i sprzetu transportowego o 68,2 proc.,

® roznych wyrobow przemystfowych o 66,6 proc.,

® zywnosci i zwierzat zywych o 65,2 proc.,

@ towardow sklasyfikowanych wedfug surowca o 50,9 proc. oraz

® produktow przemystu chemicznego o 49,8 proc.

W pierwszych trzech kwartatach 1999 roku gtéwnymi partnerami polskich
przedsiebiorstw, zarbwno w eksporcie jak i imporcie, byty firmy krajow
Unii Europejskiej. W rozpatrywanym okresie roku poprzedniego wzrost
udziaf tych krajow w eksporcie ogétem do 71,0 proc (z 66,9 proc. w ana-
logicznym okresie 1998 roku), a w imporcie do 65,5 proc. (z 65,4 proc.).
W okresie styczen-wrzesien 1999 wyeksportowano do krajow Unii
Europejskiej o 10,7 proc. towarow wiecej niz rok wczesniej, a import
zwiekszyt sie 0 6,2 proc. Najwazniejszym partnerem handlowym Polski
ze sfery euro sg Niemcy. Udziat Niemiec w eksporcie ogétem wzrost
w okresie trzech kwartatow 1999 roku do 36,3 proc.

-15%

-25%

Natomiast import z Niemiec stanowit w tym

okresie 25,4 proc. importu ogoétem. Wedtug

sekcji SITC wzrosta sprzedaz do Niemiec

nastepujgcych towarow:

® surowcoOw niejadalnych z wyjatkiem paliw
0 13,21 proc.,

® roznych wyrobow przemystowych o 12,8 proc.,

® towarow przemystowych sklasyfikowanych
wedfug surowca 0 6,7 proc.,

Zmniejszyta sie natomiast wartos¢ ekspor-

towanych do Niemiec chemikaliow i produktow

pokrewnych o 2,9 proc.

Struktura produkcji sprzedanej przemysiu

ogotem w okresie I-XII 1999
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Produkcja przemystowa

Struktura produkcji przemystowej

Jedng piata produkcji sprzedanej przemystu ogdtem stanowity w 1999 roku
artykuty spozywcze i napoje. Prawie 9-procentowy udziat posiadato
zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i gorgca wode.
Prawie 85 proc. produkcji sprzedanej ogotem klasyfikowane jest jako
dziafalno$¢ produkcyjna.

Ponadto stosunkowo duzym udziatem w produkcji sprzedanej przemystu
ogotem charakteryzowaty sie:

® produkcja pojazdow mechanicznych, przyczep i naczep (6,9 proc.),

® oraz produkcja chemikaliow i wyrobdw chemicznych (5,8 proc.).
Sumaryczny udziat wyrobow wysokoprzetworzonych w produkcji ogotem
oszacowac mozna na 19,5 proc. produkcji sprzedanej przemystu ogétem
(w porownaniu do 19,2 proc. w 1998 roku). Produkty przemystu
chemicznego stanowi 13,4 proc. produkcji przemystowej ogétem wobec
12,8 proc. w 1998 roku. Z drugiej strony zmniejszyt sie w roku ubiegtym
udziat zywnosci, przemystu metalowego i lekkiego.

Wydajnosé

W 1999 roku we wszystkich sekcjach produkcji sprzedanej przemystu
nastgpito poprawienie wydajnosci pracy. Przede wszystkim zwiekszyta
sie ona w produkcji pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep
(o ponad 23 proc. w cenach statych). Zadecydowat o tym wysoki wzrost
produkcii (o 17,1 proc.) przy jednoczesnym spadku zatrudnienia o 5 tys. osob.
Znaczna poprawa wydajnosci nastgpita rowniez w przypadku:

® produkcji maszyn i aparatury elektrycznej o 18,1 proc.,

® produkciji celulozowo-papierniczej o 17,6 proc. oraz

® produkcji wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych (15,2 proc.).
Zwiekszenie wydajnosci w zakresie produkciji maszyn i aparatury elek-
trycznej spowodowane byto znacznym wzrostem produkcji o 14,4 proc
wobec 1998 roku, przy spadku zatrudnienia o 3,2 proc. czyli 0 3 tys. osob.
Podobnie byto w przypadku wzrostu wydajnosci produkcji celulozowo-
papierniczej. Produkcja wzrosta o 14,7 proc., natomiast zatrudnienie
w tej branzy spadto 0 2,5 proc. (tysigc 0sob). Takze w przypadku produkciji
wyrobow z pozostatych surowcéw niemetalicznych wzrost produkciji przy
niewielkim spadku zatrudnienia zaowocowat zwiekszeniem wydajnosci
pracy (odpowiednio 12,8 proc i -3,2 proc.).

Nieznaczny wzrost wydajnosci (ponizej 1 proc.) miat miejsce w trzech
branzach: produkciji odziezy i futrzarstwie, produkcji metali oraz produkcji
koksu, przetwordow ropy naftowej i pochodnych. Pierwsze dwa wymie-
nione dziaty charakteryzowaty sie zarowno spadkiem wynikow produkcyjnych
jak i zatrudnienia. W produkcji koksu, przetworéw ropy naftowej i po-
chodnych mamy natomiast doczynienia z brakiem zmian tych dwoch wielkosci.

Czynniki produkciji
Naktady inwestycyjne przemystu ogotem w trzech pierwszych kwartatach
1999 roku zwiekszyty sie o 1,1 proc. wobec 26,3 proc. w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Inwestowano gtownie w przemysle
spozywczym i samochodowym. Udziat tych branz w produkcji sprzedanej
przemystu ogoétem wynosit w 1999 roku odpowiednio 20,3 i 6,9 proc.
Natomiast udziat w naktadach inwestycyjnych przemystu ogéfem wynosit
12,3 proc. i 8,5 proc. kgcznie przy produkcjach tych zatrudniony byt co
dziesiaty zatrudniony w sektorze przedsiebiorstw.
W okresie styczen-wrzesien roku ubiegtego zwiekszyty sie naktady
inwestycyjne w nastepujgcych sekcjach:
® 0 ponad 60 proc. w produkcji drewna i wyrobow z drewna oraz ze sfomy
i wikliny oraz produkcji pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep;
® 0 ponad 50 proc. w sferze: produkciji tkanin, produkciji koksu, przetworéw
ropy naftowej i pochodnych, produkciji wyrobow z pozostatych surowcow
niemetalicznych oraz produkcji sprzetu i aparatury radiowej, telewizyjnej
i komunikacyjne;.
Produkty przemystu drzewnego stanowity w 1999 roku 3,0 proc. produkcji
sprzedanej przemystu ogdtem, przy przecietnym zatrudnieniu 106 tys. osob.
Udziat produkcji tkanin w produkcji przemystowej w 1999 roku wynosit
1,8 proc. przy zatrudnieniu zblizonym do produkcji drewna i wyrobow
z drewna (107 tys. oséb). kaczny udziat produkcji koksu, przetwordéw
ropy naftowej i pochodnych; produkciji wyrobdw z pozostatych surowcow
niemetalicznych oraz produkcji sprzetu i aparatury radiowej, telewizyjnej
i komunikacyjnej w produkcji sprzedanej przemystu ogétem wynosit 10,4 proc.

Spadek naktadéw inwestycyjnych w trzech
kwartafach 1999 roku zaobserwowano natomiast
w przemysle skérzanym (obrébka skory i pro-
dukcja wyroboéw ze skory), przemysle tyto-
niowym (produkcja wyrobow tytoniowych), prze-
mys$le odziezowym (produkcja odziezy oraz
futrzarstwo) oraz gornictwie i kopalnictwie.
Produkcja wyrobow skoérzanych, odziezowych
i futrzarstwo stanowity razem 2,8 proc. produkciji
przemystowej ogdétem i zatrudniaty 4,8 proc.
ogotu zatrudnionych. Produkcja wyrobdw tyto-
niowych wynosita 1,0 proc. cafej produkcji prze-
mystu, przy zatrudnieniu wynoszgcym 10 tys. osob
(z tendencjg do zmniejszenia). Przecietne zatrud-
nienie w goérnictwie spadto w roku ubiegtym
040tys.

Dynamika produkcji przemystowe;j r/r
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Rynek pracy

Zatrudnienie

W roku ubiegtym wraz ze zmianami wynikow produkcyjnych poszczegdlinych
branz dokonywaty sie zmiany Sredniego zatrudnienia w przedsie-
biorstwach. Srednie zatrudnienie w catym 1999 roku wynosito 5 min 795 tys.
0soOb i byto nizsze o 1 proc. tj. 0 61 tys. 0séb niz w roku poprzednim.
Najwiekszy spadek zatrudnienia nastapit w gornictwie i kopalnictwie.
W zwigzku z restrukturyzacja tej branzy w roku ubiegtym w branzy tej
pracowato o 41 tys oséb mniej niz w 1998 roku. Do znacznego
zmniejszenia przecietnego zatrudnienia doszio réwniez w sferze produkciji
maszyn i urzadzen, produkcji tkanin oraz produkcji metali. W tych trzech
dziatach pracowato 50 tys os6b mniej. Spadki sredniego zatrudnienia
w jednych dziatach byty czesciowo niwelowane przez wzrosty w innych.
Przecietne zatrudnienie zwiekszyto sie w 5 z analizowanych 21 kategorii
dziatalnosci produkcyjnej. O 6 tys 0os6b zwiekszono zatrudnienie
w dziatalnosci wydawniczej i poligraficznej. Poza tym wzrosto przecietne
zatrudnienie w produkcji wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych (o 4 tys oséb)
oraz w produkcji wyrobdéw z metali (0 2 tys. 0sob).

Ptace realne

W roku ubiegtym nastgpit wzrost realnych wynagrodzen o 3,1 proc.
Nominalnie pface w sektorze przedsiebiorstw wzrosty Srednio o 10,4 proc.
wobec inflacji Sredniorocznej na poziomie 7,3 proc. Byf to wzrost nizszy niz
w 1998 roku kiedy to realne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyty sie 0 3,8 proc.

Najwiekszy wzrost ptac realnych miat miejsce w przypadku produkcji
i sprzetu i aparatury radiowej, telewizyjnej i komunikacyjnej (o 7,4 proc.),
produkcji celulozowo-papierniczej (o 6,4 proc.) oraz dziatalnosci
wydawniczej i poligraficznej (o 5,7 proc.). Zmniejszyty sie realne ptace
w restrukturyzowanym gornictwie i kopalnictwie oraz w produkcji odziezy
i futrzarstwie.

Rynek pracy

W 1999 roku nastgpit znaczny wzrost bezrobocia z 11,4 proc. w styczniu
do 13 proc. na koniec grudnia (wobec 10,4 proc. w grudniu 1998 roku).
Wzrost ten zwigzany byt z restrukturyzacja przemystu ciezkiego oraz
wprowadzeniem reformy emerytalnej (rejestracja w urzedach pracy
w celu naliczania skfadek). Na koniec 1999 roku najwyzsza stopa
bezrobocia charakteryzowaty sie wojewodztwa: warminsko-mazurskie
(22,8 proc.), lubuskie (17,5 proc.), zachodniopomorskie (17,5 proc.).
Stosunkowo niska stope bezrobocia zanotowano natomiast w wojewodztwach:
mazowieckim (9,6 proc.), slaskim (9,9 proc.) oraz matopolskim (10,3 proc.).
W roku ubiegtym liczba bezrobotnych wzrosta o 28,3 proc. Na koniec
1999 roku w urzedach pracy zarejestrowanych byto ponad 2,3 min oséb
bezrobotnych, z czego 55,6 proc. stanowity kobiety. Zarejestrowani
bezrobotni w urzedach pracy to najczesciej osoby, ktére wczesniej pra-
cowaty zawodowo (76,3 proc.). Na koniec 1999 roku liczba tych osob
wynosita 1 793 tys., a 9,7 proc. z posrdd nich utracito prace z przyczyn
zaktadu pracy. Bezrobotni zarejestrowani w urzedach pracy w koncu
grudnia 1999 roku to gtéwnie mieszkancy wsi (44,9 proc.). Sposréd zareje-
strowanych na koniec 199 roku bezrobotnych prawa do zasitku nie posia-
dato az 76,4 proc. (45,6 proc. z nich to mieszkancy wsi). Duza czes¢
zarejestrowanych bezrobotnych poszukiwata pracy ponad rok (38,7 proc.).
Najwiekszy odsetek wsrod zarejestrowanych bezrobotnych stanowity
osoby posiadajace staz pracy od 10 do 20 lat (25,2 proc.). Wysoki udziaf
bezrobotnych stanowity osoby poprzednio pracujace w jednostkach sektora
prywatnego (66,2 proc.).

Sposrod nich 28,2 proc. pracowato w zaktadach
zajmujacych sie dziatalnosci produkcyjna
(gtownie w jednostkach handlu hurtowego
i detalicznego oraz napraw pojazdéw mechanicz-
nych 19 proc. i w budownictwie 10,5 proc.).
Najwieksza grupa zarejestrowanych bezrobotnych
(co trzecia osoba) legitymowata sie wyksztat-
ceniem zasadniczym zawodowym.

W grudniu liczba ofert pracy w urzedach pracy
wynosita 33 tys., wobec 49,2 tys w listopadzie.
(65 proc. tych ofert dotyczyto pracy statej).
Na koniec 1999 roku urzedy dysponowaty juz
tylko ofertami pracy dla 6,1 tys. oséb, czyli na
jedn oferte pracy przypadafo 385 oséb zareje-
strowanych jako bezrobotne.

Wedtug danych GUS-u w najblizszym czasie
zwolnionych zostanie okofo 86,1 tys. osob w tym
38 tys. z sektora publicznego.

Roczna dynamika produkcji sprzedanej
przemystu oraz przeci¢tnego zatrudnienia
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny po 11 miesigcach

Po 11 miesigcach 1999 obroty handlu zagranicznego Polski zamknety sie
ujemnym saldem w wysokosci ponad 65 mld ztotych (ceny biezace).
W okresie styczen-listopad dynamika importu nieznacznie przewyzszata
dynamike eksportu. Eksport wzrost w porownaniu do analogicznego
okresu 1998 roku o 6,9 proc. i wyniost na koniec listopada ubiegtego roku
ponad 96 mld ztotych. Import wynosit po 11 miesigcach ponad 162 mlid
Ztotych i byt wyzszy 0 8,7 proc. niz w tym samym okresie roku poprzedniego.

Nastgpity zmiany w strukturze geograficznej obrotoéw handlowych Polski.
W poréwnaniu do 11 miesiecy 1998 roku odnotowano spadek eksportu
do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (w tym do Rosji). W zwigzku
z tym obnizyt sie udziaf tych krajow w eksporcie ogoétem (z 20,7 do 16,8 proc.),
wzrést natomiast udziat eksportu do krajow rozwinietych, w tym do Unii
Europejskiej (z 73,5 do 76,6 proc.). Zmiany po stronie importu byty
odwrotne. Zmniejszyt sie udziat krajow rozwinietych (z 74,7 do 74,2 proc.),
a wzrést udziat krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (z 13,1 do 14,1 proc.).
Coraz Scislejsze powiazania wystepuja miedzy Polska a krajami Unii
Europejskiej. W poréwnaniu do roku analogicznego okresu poprzedniego
w ciggu 11 miesiecy 1999 roku eksport do tego obszaru wzrést o 10,5 proc.,
a import zwiekszyt sie 0 7,9 proc. W rezultacie udziat krajow Unii
Europejskiej w eksporcie ogotem wynosit 70,6 proc. eksportu ogoétem.
Import z tego obszaru stanowit 65,2 proc. importu ogétem. Wartosc
eksportu do Unii Europejskiej wyniosta na koniec listopada 68,488 mld
ztotych, natomiast importu 106,085 mld ztotych.

Istotnym rynkiem dla Polski sg réwniez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.
Obroty towarowe z krajami tego obszaru wyniosty w okresie styczen-listopad
1999 roku 6,609 mlid ztotych. Nastgpit spadek eksportu do tych krajow
0 13,4 proc. oraz wzrost importu o 16,3 proc.

Gtownym partnerem handlowym Polski w ubiegtym roku byty w dalszym
ciagu, zarowno w przypadku eksportu jak i importu, Niemcy. Obroty
handlowe z tym krajem zamknety sie ujemnym saldem 6,069 mlid ztotych
(wobec 5,635 mid ztotych wobec okresie styczen-listopad 1998). Wartos¢
eksportu do Niemiec wynosita po 11 miesigcach 35,159 mid ziotych i byta
wyzsza 0 6,5 proc. w stosunku do tego samego okresu 1998 roku.
Wartos¢ importu osiggneta poziom 41,227 mid zfotych i wzrosta o0 6,6 proc.
Wysoka pozycje w eksporcie utracita Rosja, ktéra po 11 miesigcach
1999 roku uplasowata sie na 11 miejscu wobec 2 miejsca przed rokiem.
Eksport na ten rynek obnizyt sie 0 53,5 proc., a import wzrést o 21,6 proc.
W rezultacie ujemne saldo obrotéw handlowych z Rosjg pogtebito sie
i wyniosto na koniec listopada 6,795 mld ztotych. W poréwnaniu z tym
samym okresem 1998 roku udziat Rosji w eksporcie ogétem zmniejszyt sie
z 5,8 do 2,5 proc. Udziat w imporcie ogétem wzrést z 5,1 do 5,7 proc.

W okresie styczen-listopada zmienita sie takze przedmiotowa struktura
obrotow handlu zagranicznego Polski. Odnotowano spadek eksportu
w nastepujacych sekcjach SITC: zywnos¢ i zwierzeta zywe (o0 9,6 proc),
chemikalia i produkty pokrewne (o 2,9 proc.) oraz paliwa mineralne,
smary i materiaty pochodne (o 0,8 proc). Znaczny wzrost eksportu,
0 32,3 proc., nastapit w przypadku sekcji oleje, ttuszcze i woski
zwierzece i roslinne. Jednakze udziat tej sekcji w eksporcie ogétem nie
byt znaczacy. W zakresie importu nastgpito jego obnizenie w nastepujacych
sekcjach: oleje, ttuszcze i woski zwierzece i roslinne (o 25,3 proc.),
zywnosc¢ i zwierzeta zywe (o 5,4 proc.) oraz surowce niejadalne
z wyjatkiem paliw (0 5,3 proc.). W pozostatych sekcjach zaobserwowano
wzrost importu. Szczegdlnie wysoki w przypadku napojéw i tytoniu
(o prawie 44 proc.). Zmiany nie ominety struktury rozdysponowania
importu. W okresie styczen-listopad, w poréwnaniu z analogicznym okresem
1998 roku, odnotowano spadek udziatu importu inwestycyjnego z 15,7
do 14,8 proc. Jednoczesnie wzrdst udziatu importu konsumpcyjnego do
20,3 proc. (z 19,7 proc.) oraz zwiekszyt sie udziatu importu zaopa-
trzeniowego z 64,4 do 64,8 proc. Import inwestycyjne to przede wszystkim
wyroby przemystu elektromaszynowego (99,6 proc. importu inwestycyjnego
ogotem). W imporcie zaopatrzeniowy przewazaty wyroby przemystow
elektromaszynowego i chemicznego (odpowiednio 35,2 i 21,7 proc.).
Natomiast w celach konsumpcyjnych sprowadzano gtownie oprocz
wyrobow przemystu elektromaszynowego wyroby przemystu chemicznego
(udziat odpowiednio 31,7 i 23,0 proc.).

Tab. 7. Dynamika i struktura bandlu zagranicznego

w okresie I-XI 1999
Dynamika roczna Struktura %
PLN USD IX11998  I-XI1999
Eksport 106,9 94,8 100,0 100,0
Kraje 11,5 99,0 73,5 76,6
rozwini¢te
W tym Unia 110,5 98,0 68,4 70,6
Europejska
Kraje 1213 106,8 5,8 6,6
rozwijajace si¢
Kraje Europy 86,6 76,5 20,7 16,8
Sr.-Wsch.
W tym CEFTA 117,8 104,3 7.3 8,1
Dynamika roczna Struktura %
PLN USD 1-X 1998 1:X1999
import 108,7 95,3 100,0 100,0
Kraje 108,0 94,4 74,7 74,2
rozwini¢te
W tym Unia 107,9 94,1 65,7 65,2
Europejska
Kraje 104,8 92,7 12,2 11,7
rozwijajace si¢
Kraje Europy 116,3 102,6 13,1 14,1
Sr.-Wsch.
W tym CEFTA | 1127 99,6 6,5 6,7

Zrodlo: dane GUS

Tab. 8. Obroty bandlu zagranicznego w okresie
styczeii-listopad 1999 roku wg sekcji SITC

struktura

eksport  import

Zywnos¢ i zwierzeta zywe
Napoje i tyton
Surowce niejadalne z wyjatkiem paliw

Paliwa mineralne, smary
i materialy pochodne

Oleje, tluszcze i woski zwierzece i roslinne
Chemikalia i produkty pokrewne

Towary przemystowe sklasyfikowane
wedlug surowca

Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy
Rozne wyroby przemystowe

dynamika
Zywnos¢ i zwierzeta zywe
Napoje i tyton
Surowce niejadalne z wyjatkiem paliw

Paliwa mineralne, smary
i materialy pochodne

Oleje, ttuszcze i woski zwierzece i roslinne
Chemikalia i produkty pokrewne

Towary przemystowe sklasyfikowane
wedlug surowca

Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy
Rozne wyroby przemystowe

8,6 5,5
0,4 0,8
3,1 3,1
51 7,0
0,2 0,4
6,1 14,4
25,1 21,1
29,6 37,9
21,1 96
eksport  import
90,4 94,6
1143 1438
117,0 94,7
99,2 118,6
132,2 74,7
97,1 113,4
107,8 109,1
1135 108,5
108,8 110,0

Zrodlo: dane GUS

Struktura rozdysponowania importu wg kierunkow

wykorzystania (I-XI 1999)
20,3% 14,8%
konsumpcyjny inwestycyjny

64,9%

zaopatrzeniowy

12 WV IEBEX



1

Kalendarz Makroekonomiczny LutyMarzec 2000

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
14 Luty 15 16 17 18
POL: Podaz pieniadza (I) POL: Inflacja (I) E11: Posiedzenie EBC POL: Produkcja przemystowa i budowlano-
POL: Ceny produktow rolnych (I) POL: Budzet panstwa (I) GER: Koniunktura IFO montazowa (I)
POL: Zatrudnienie i wynagrodzenia (1) HU: Wynagrodzenia (XII) POL: Ceny producenta (I)
HU: Bilans obrotow biezgcych (XII)
HU: PKB (4 kw. 1999)
US: Inflacja (1), handel zagraniczny (XII)
21 22 23 24 25

CZ: Handel zagraniczny (I)

POL: Sytuacja gospodarcza (I)

POL: Posiedzenie Rady Polityki Pieni¢znej

POL: Ceny zywnosci (I pot II)

HU: Inwestycje (4 kw. 1999)
E11: Bilans platniczy (XII)
US: Zamowienie na dobra trwale (I)

E11: Produkcja (XII)
US: PKB (4 kw. 1999)
HU: Handel zagraniczny w ujeciu celnym (XII)

28
CZ: Podaz pienigdza (XII)
GER: Ceny producenta (II)

29

CZ: Podaz pienigdza (I)

HU: Bezrobocie (I)

E11: Inflacja HICP ()

E11: Handel zagraniczny (XII)

1 Marzec
POL: Bilans platniczy (I)
E11: bezrobocie (I)
CZ: Budzet panstwa (II)
HU: Ceny producenta (I)

2

E11: Posiedzenie EBC

3
E11: Podaz pienigdza (I)
US: Bezrobocie (II)
HU: Produkcja przemystowa (I)

6

POL: Ceny zywnosci (II pol. II)
E11: Ceny producenta (1)

7
POL: Rezerwy oficjalne brutto (II)
POL: Wybrane pozycje bilansu NBP (II)
GER: Produkcja (I)

HU: Handel zagraniczny (I)

8
GER: bezrobocie (II)
GER: zamé6wienie przem. (I)
CZ: Inflacja (1)
CZ: Bezrobocie (1I)
CZ: Rezerwy walutowe (II)

CZ: Place (4 kw. 1999)

10

CZ: Produkcja przemystu (I)

CZ: Place i zatrudnienie w przemysle (I)
GER: Handel zagraniczny (I)

13
CZ: Ceny producenta (1)
CZ: Produkcja budowlana (I)

14

POL: Podaz pieniadza (II)

POL: Mieszkania oddane do uzytku (II)
POL: Place i zatrudnienie (IT)

US: Sprzedaz detaliczna (II)

HU: Inflacja (1)

15
POL: Inflacja (II)
US: Produkcja (II)

16

E11: Posiedzenie EBC
E11: PKB (4 kw. 1999)
US: Ceny producenta (II)

17
POL: Produkcja przemystu
i budowlano-montazowa (II)
POL: Ceny producenta (II)
US: Inflacja (II)

20
E11: Inflacja HICP (Il)

21

US: Posiedzenie FED

US: Handel zagraniczny (I)

CZ: Handel zagraniczny (II)

CZ: Bilans obrotow biezqcych (1999)

22
CZ: PKB (4 kw. 1999)

23

POL: Ceny zywnosci (I pot. III)
E11: Produkcja (XII)

E11: Bilans platniczy (I)

11
POL: Rachunki narodowe (4 kw. 1999)
US: Zamowienia na dobra trwate (II)

MOONE ZIEpud[ey]
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Spojrzenie na gospodarke

1999
KATEGORIA jednostka  luty marzec kwieciei maj czerwiec lipiec  sierpien wrzesien paidziernik listopad grudzien styczen
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 5,6 6,2 6,3 6,4 65 63 72 8,0 87 9,2 98 101
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,6 1,0 0,8 0,7 02 03 06 1,4 1,1 0,9 0,9 1,8
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkji % 37 47 5,0 5,2 52 55 59 6,2 6,8 75% 80 82
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkji % 0,6 1,1 0,6 0,5 01 05 09 0,9 0,8 07+ 05 05
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 9,4 9,0 8,6 8,4 8,1 7,8 7.8 82 83 8,6% 9,1 7.8
budowlano-montazowej (1/r)
Wskaznik cen produkcji % 0,9 0,7 0,5 0,6 03 03 0,6 0,9 0,7 0,6* 0,5 0,6
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 72 140 170 152 133 122 102 131 176 233 196 159
Kurs USD/PLN (m/m) % 7,1 3,9 1,5 -1,6 02 -15 18 33 0,7 3,5 20  -16
Kurs EUR/PLN (m/m) % 34 09 01 24 21 20 44 22 27 01 40 14
Wynagrodzenie realne brutto % 2,1 5,1 43 3,4 3,6 3,2 3,4 3,9 1,9 -0,3 2,3 -
w sektorze przedsi¢biorstw (t/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (1/r) % - 1,5 - - 3,0 - - 49 - - 4,1
Produkcja przemystu (t/r) % 5,8 33 0,3 2,2 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9 15,7 19,1 7,9
Produkcja przemystu (m/m) % 04 218 7,0 1,2 01 20 406 93 0,1 -1,0% 57  -19,0
Produkcja budowlano-montazowa (r/r) % 3,0 1,2 2,8 42 49 03 43 5,2 0,1 6,1% 123 45
Produkeja budowlano-montazowa (m/m) % 5,7 191 103 10,8 96 05 64 8,9 44 -18,0 493 423
Sprzedaz detaliczna towarow (t/r) % 125 256 163 193 253 264 259 248 25,1 32,2 34,6
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 6,4 255 09 3,1 2,1 42 0,6 0,4 46 2,3 232
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 6,3 -6,5 12,0 7,7 122 21 0,7 12,3 15,0 33 12,5
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % -104 10,1 231  -108 8 33 31 44 12,8 -8 -115
Import w ujeciu celnym (r/r) % 1,6 65 7,8 9,7 10,1 54 7.3 14,8 11,2 9,8 19,6
Import w ujeciu celnym (m/m) % -170 10,0 313 9,1 05 -05 1,1 -1,7 14,7 2,4 3.4
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob | 2147 2170 2122 2073 2074 2116 2144 2178 2187 2257 2350
Stopa bezrobocia % 11,9 120 118 11,6 11,6 118 119 121 122 125 130
Przecietne zatrudnienie tys.osob | 5818 5808 5799 5779 5771 5748 5747 5735 5738 5723 5679 5319
w sektorze przedsiebiorstw
Przecietne wynagrodzenie brutto pIN | 1626 1742 1780 1767 1827 1852 1823 1875 1881 1946 2186 1882
Nominalny wzrost 9% 8,0 11,7 11,1 10,2 105 99 111 12,3 10,9 9,0 123 172
wynagrodzen brutto (t/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPLN | 173 277 378 468 565 658 768 89,0 100,6 1125 1259 -11,0
Wydatki budzetowe mldPLN | 246 365 467 570 679 784 889 1002 1126 1246 1385 -118
Wynik budzet panstwa mdPIN| 73 87 90 -102 -113 -125 -121 -113 -121 -121 126 09
Zadluzenie krajowe mdPIN | . 1317 . - 1334 - - 1309
budzetu panstwa
Zadtuzenie zagraniczne mld PLN | - 1273 - - 123,0 - - 130,5
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

1999

KATEGORIA jednostka  luty marzec kwieciei maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien styczen
BILANS PEATNICZY
Rachunek biezacy mnUSD | -512 -833  -938 690 -1138 -1055 -786 -1147 -849 -1178 -1640
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -784 -825 -1036 -1031 -1303 -1322 -1233 -1309 -1139 -1561 -1706
w ujeciu platniczym
Eksport minUSD | 2495 2398 2161 1989 2122 2092 2078 2044 2221 2151 2515
Import minUSD | 3279 3223 3197 3020 3425 3414 3311 3353 3360 3712 4221
Saldo ustug minUSD | -110  -155 -163  -128 111 125 -129 -127 -128 -140 208 -
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 242 237 232 300 253 301 429 423 426 299 174 -
Rachunek kapitatowy i finansowy minUSD | 154 796 491 548 726 1279 1015 877 863 834 1297 -
Inwestycje bezposrednie minUSD | 317 530 364 403 426 297 1393 745 363 789 0681 -
Inwestycje portfelowe mhhUSD | -177  -46 3 251 196 70 227 -432 451 809 306
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPLN | 227 230 231 233 236 238 242 246 251 255 263 255
Podaz pieniadza (1/r) % 272 276 257 245 229 21,1 19,6 20,9 224 229% 193 151
Podaz pieniadza (m/m) % 23 1,5 0,2 1,1 1,2 0,9 1,4 1,7 1,9 1,5% 3,5 3,1
Depozyt ogbtem (/) % 298 295 281 268 246 225 212 223 235 242¢ 183 156
Depozyt ogotem (m/m) % 21 12 00 14 08 08 17 19 18 21 24 17
Kredyty dla osob fizycznych (t/r) % 33,7 358 374 392 411 429 454 47,6 46,0  522% 530 528
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 1,6 32 3,1 3,8 45 4,7 45 45 3,7 4,3% 45 0,8
Kredyty dla przedsigbiorstw (r/r) % 288 282 272 272 250 254 240 238 24,5 237 21,6 20,6
Kredyty dla przedsigbiorstw (m/m) % 2,7 1,6 1,2 1,6 06 08 2,0 3,0 2,5 2,2 15 23
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od patytetu % 21 02 0,2 2,4 37 56 29 0,5 0,8 2,0 13 30
Sredni kurs USD PIN | 3,7948 3,9430 4,0016 3,9368 3,9431 3,8827 3,9510 4,0799 4,1092 4,2527 4,1696 4,1036
Sredni kurs EUR PIN | 4,2494 42886 4,2843 4,1830 4,0969 4,0166 4,1946 4,2881 4,4031 4,3974 4,2200 4,1608
$redni kurs DEM PIN | 21727 2,1928 21905 2,1387 2,0947 2,0537 2,1447 21925 22513 22484 2,1577 2,1274
$rednia stawka WIBOR T/N % 1315 1332 1346 1336 1329 1330 1327 13,67 13,82 1549 17,64 17,42

WIBOR 1M % 1336 1336 1336 1335 1334 1334 1339 13,83 1472 1694 2047 1711

WIBOR 3M % 1325 1323 1322 1326 1331 1338 1364 1432 1664 1855 19,03 17,18
Srednia rentownos¢ % 12,17 1252 1236 12,35 1228 1240 1256 1254 13,71 1541 16,29 16,01
bonéw skarbowych 3M
$rednia rentownos¢ % 1139 12,15 12,05 1222 12,18 1233 1244 1291 1463 1598 1601 16,19
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentownos¢ % 10,87 11,16 10,92 1132 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 1539 14,78 14,87
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentowno$¢ % 8,95 889 9,06 9,23 9,59 10,50 1059 9,83 10,14
obligacji skarbowych 10L
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE)
Stopa interwencyjna % 130 130 130 130 130 13,0 130 14,0 14,0 165 165 16,5
Stopa redyskontowa % 155 155 155 155 155 155 155 15,5 15,5 190 190 19,0
Stopa lombardowa % 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 205 205 205
Miesieczna stopa dewaluacji % 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
#* wstepne dane za 1999 r, * dane skorygowane
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WAV EBEX
WIELKOPOLSKI BANK KREDYTOWY SA

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

ul. Kozia 10, 61-835 Poznan
tel. (0 61) 856 58 35 sekretariat, fax (0 61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 18.02.2000, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

Arkadiusz Krze$niak — Gtowny Ekonomista
Monika Bystra — Analityk

tel. 0 61 856 58 23, fax 0 61 856 55 65, e-mail: arkrze(@wbk.com.pl

DEPARTAMENT OPERACJI ZAGRANICZNYCH

Dorota Bernatowicz — Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 48 28, e-mail: dorber@wbk.com.pl

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Tadeusz Kope¢ — Dyrektor Departamentu
tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydzial Dealeréw - Poznan Wydzial Dealeréw - Warszawa
Zespél Obslugi I(lientéw Korporacyjnych Al Jana Pawla II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
tel. 022 653 46 88, fax 022 653 46 79

Juliusz Szymanski Naczelnik Wydziatu 061 856 58 25

Marzenna Urbariska Dealer 0618565825Iub20 | Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 022 653 46 70
Adam Wandzilak Dealer 0618565825Iub29 | Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Katarzyna Kaminska Dealer 0618565825Iub44 | Rafat Podgorski Asystent Dealera 022 653 46 66

Zespot Obstugi Klientow Komercyjnych i Oddziatow Zesp6t Marketingu

Waldemar Polowczyk ~ Dealer 061 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 06185658141ub02 | Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Andrzej Pietrzak Dealer 061856 58 14 lub 45 e-mail: anatal @wbk.com.pl

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespotem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej
Zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej WBK SA www.wbk.com.pl

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodza z wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe” stanowi
wylaczna wiasno$¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie moze by¢ przedrukowywany, powielany

lub w jakikolwiek inny sposob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych.
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