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� W Êrod´, 23 lutego Rada Polityki Pieni´˝nej zaskoczy∏a rynki
nieoczekiwanà, ostrzegawczà podwy˝kà stóp procentowych
o 100 punktów bazowych. Stopa interwencyjna zosta∏a pod-
niesiona do 17,5 proc., stopa redyskontowa do 20 proc., 
a stopa lombardowa do 21,5 proc. Jako ˝e podwy˝ce tej
towarzyszy∏o przyj´cie nastawienia w kierunku zacieÊnienia
polityki pieni´˝nej, stanowi∏a ona doÊç silny sygna∏. G∏ównà
motywacjà Rady Polityki Pieni´˝nej by∏o przeciwdzia∏anie
inflacji. Wydaje si´, ˝e Rada Polityki Pieni´˝nej chce daç pod-
miotom gospodarczym  i konsumentom sygna∏, ˝e b´dzie
zdecydowanie dà˝yç do osiàgni´cia celu inflacyjnego, który
w 2000 roku wynosi 5,4 - 6,8 proc. wzrostu cen  r/r w grudniu.

� W lutym produkcja przemys∏owa wzros∏a o 7,2 proc. m/m 
i 16,3 proc. r/r. W ostatnich dwóch miesiàcach produkcja prze-
mys∏owa by∏a nietypowo zmienna, spadajàc a˝ o 19 proc.
w styczniu i wzrastajàc o ponad 7 proc. w lutym. Produkcja
wzros∏a równomiernie o 6 do 7,5 proc. we wszystkich trzech
sekcjach przemys∏u w lutym po zaskakujàcych dwucyfrowych
spadkach we wszystkich trzech sekcjach w styczniu. W pier-
wszym kwartale 2000r. dynamika produkcji przemys∏owej
mo˝e byç o 11 proc. wy˝sza ni˝ w pierwszym kwartale 1999 r.
Jednak mo˝na si´ spodziewaç 8-procentowego spadku 
w porównaniu do 4 kwarta∏u 1999r. Wydaje si´, ˝e popyt krajowy
zaczyna spowalniaç reagujàc na listopadowà podwy˝k´ stóp
procentowych.

� W lutym wzrost cen by∏ zgodny z naszymi oczekiwaniami oraz
oczekiwaniami rynku i wyniós∏ 0,9 proc. m/m oraz 10,4 proc. r/r.
W lutym br. inflacja powinna osiàgnàç swoje maksimum.
Ceny producenta wzrastajà w sta∏ym tempie, nieco powy˝ej
8 proc. r/r. 

� Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych w styczniu osiàgnà∏
7,7 - 7,8 proc. PKB. Niepokojàcym sygna∏em jest spadek
eksportu w uj´ciu rocznym oraz wzrost importu. W drugiej
po∏owie roku oczekujemy stabilizacji rachunku obrotów
bie˝àcych na poziomie ok. 7,3 proc. PKB. 

� Du˝y popyt na polskie papiery skarbowe ze strony inwestorów
zagranicznych powoduje spadek rentownoÊci na rynku pier-
wotnym i wtórnym.

� Z∏oty wzmacnia si´ ze wzgl´du na relatywnie dobre wskaêniki
makroekonomiczne.

Arkadiusz KrzeÊniak
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Wskaênik sprzeda˝y 0,4 4,6 -2,3 23,3 -32,3 -
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y 24,8 25,1 32,2 34,6 23,5 -
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 47,6 46,0 52,2 53,0 52,5* 51,7
(r/r%)

Produkcja  przemys∏u 9,3 0,1 -0,9 5,7 -19,0 7,2
(m/m%)

Produkcja  przemys∏u 8,6 8,9 15,9 19,1 7,9 16,3
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -12,5 -12,3 -11,0 -10,0* -9,0 -
(wg p∏atnoÊci r/r%)

Import, ceny bie˝àce -13,2 -14,0 0,5 -3,2* 1,7 -
(wg p∏atnoÊci r/r%)

Saldo obrotów towaro- -1309 -1139 -1561 -1765* -1458 -
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -11,3 -12,1 -12,1 -12,6 -0,9 -4,5
paƒstwa (mld PLN)

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski.

Koniec lutego charakteryzowa∏ si´ zaniepokojeniem rynku ostrzegawczà

podwy˝kà stóp procentowych o 100 punktów bazowych oraz niepokojem

dotyczàcym wysokoÊci deficytu obrotów bie˝àcych w styczniu br.

Spowodowa∏o to silny wzrost stóp procentowych na rynku pieni´˝nym,

oraz wzrost rentownoÊci papierów skarbowych. Po og∏oszeniu danych

bilansu p∏atniczego 1 marca br., nastroje uleg∏y poprawie, ze wzgl´du na

fakt, ˝e rynek by∏ przygotowany na znacznie gorsze dane. Bardzo dobre

dane dotyczàce poda˝y pieniàdza w lutym, neutralne dane inflacyjne

oraz znacznie lepsze wyniki produkcji przemys∏owej spowodowa∏y

spadek rentownoÊci bonów skarbowych na rynku pierwotnym i wtórnym,

oraz wzrost cen obligacji na rynku wtórnym. Inwestorzy zagraniczni

uznali, ˝e sytuacja makroekonomiczna Polski b´dzie stabilna

w najbli˝szym czasie, w szczególnoÊci kurs z∏otego b´dzie mocny 

w bie˝àcym roku. Perspektywa spadku inflacji w d∏u˝szym terminie oraz

wysokie rentownoÊci polskich papierów skarbowych spowodowa∏y 

w marcu znaczny popyt ze strony portfelowych inwestorów

zagranicznych. Popyt zagraniczny na polskie akcje, który by∏ silny 

w lutym, w marcu uleg∏ ograniczeniu, wraz z zahamowaniem trendu

wzrostowego na warszawskiej gie∏dzie.

Inflacja, po okresie utrzymywania si´ na poziomie ok. 10 proc. r/r b´dzie

stopniowo spadaç w II i III kwartale br. Pozostaje kwestià otwartà, czy cel

inflacyjny zostanie osiàgni´ty w br., ale Rada Polityki Pieni´˝nej w

najbli˝szym czasie nie zmieni swego nastawienia w kierunku zaostrzenia

polityki monetarnej. Silny z∏oty, stabilne ceny producenta, planowana

przez rzàd liberalizacja handlu artyku∏ami rolnymi z Unià Europejskà,

wysokie stopy procentowe oraz zmniejszenie dynamiki spo˝ycia indywidu-

alnego powinny dzia∏aç ograniczajàco na inflacj´. 

Wydaje si´, ˝e rynki pieni´˝ne i obligacji mniej pesymistycznie oceniajà

obecnà sytuacj´ gospodarczà, co w po∏àczeniu z popytem zagra-

nicznym prowadzi do spadku stóp rynkowych i spadku rentownoÊci.

Z∏oty, pomimo braku wi´kszych przep∏ywów walutowych  jest bardzo

mocny, utrzymujàc si´ na poziomie przekraczajàcym 6-procentowe

odchylenie od parytetu (po silniejszej stronie). Poziom równowagi dla

z∏otego znajduje si´ obecnie jednak znacznie ni˝ej i mo˝liwe jest os∏abie-

nie do poziomu ok. 4-5 proc. od parytetu. 

Wydaje si´, ˝e gospodarka zacz´∏a reagowaç na podwy˝k´ stóp pro-

centowych z listopada ubieg∏ego roku. W styczniu i lutym dynamika

kredytów dla ludnoÊci uleg∏a znacznemu zmniejszeniu, a w uj´ciu rocz-

nym ustabilizowa∏a si´ na poziomie ok. 52 proc. r/r.  JednoczeÊnie

wzros∏a miesi´czna dynamika przyrostu depozytów osób fizycznych.

Radykalny spadek sprzeda˝y detalicznej w styczniu oraz s∏abe wyniki

produkcji przemys∏owej w pierwszych dwóch miesiàcach bie˝àcego

roku, mogà oznaczaç, ˝e dynamika popytu konsumpcyjnego ulega

ograniczeniu w 1 kwartale 2000 r.  JeÊli ograniczenie popytu wewn´trz-

nego rzeczywiÊcie wystàpi w 1 kwartale 2000 r., b´dzie to oznacza∏o, ˝e

ostrzegawcza podwy˝ka stóp procentowych NBP w lutym, by∏a nieuza-

sadniona.  Na zachowanie konsumentów mo˝e mieç wp∏yw sezonowoÊç

(zwi´kszona nadmiernie konsumpcja w grudniu, ograniczenie kredytów

na zakup samochodów na poczàtku roku). Z badaƒ nastrojów kon-

sumenckich wynika jednak, ˝e konsumenci rzeczywiÊcie planujà ogra-

niczenie zakupów dóbr trwa∏ego u˝ytku w ciàgu paru miesi´cy.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 1,1 0,9 0,9 1,8 0,9 0,8
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 8,7 9,2 9,8 10,1 10,4 10,2
konsumpcyjnych (r/r %)

Wskaênik cen                      0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,7
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m%)

Wskaênik cen 6,8 7,5 8,0 8,2 8,1 7,7
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r%)

Kurs walutowy 17,6 23,3 19,6 15,9 9,0 - 
Êredniomiesi´czny (r/r%)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto (r/r%) 6,0 6,8 4,8 4,1 5,0
(ceny sta∏e) w tym:

Spo˝ycie indywidualne 8,3 6,9 4,9 5,0 5,5

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 19,7 21,7 14,5 6,9 11,5
(r/r%)

Eksport ceny sta∏e (r/r%) 9,7 13,7 9,4 0,5 7,5

Import  ceny sta∏e (r/r%) 28,0 22,0 14,6 -0,6 12,0

Inflacja  (Êredniorocznie %) 19,9 14,9 11,8 7,3 9,0

Inflacja  (koniec roku, r/r %) 18,5 13,2 8,6 9,8 6,9

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 13,0 13,8

Deficyt obrotów bie˝àcych / PKB (%) -1,0 -3,2 -4,2 -7,6 -7,3

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 44,6 43,5

r/r - rok do roku m/m - miesiàc do miesiàca
E - szacunek P - prognoza
èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne.

* dane skorygowane
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie o ile nie podano inaczej)

Stopy procentowe 1999 1 kw. 2000 2 kw. 2000 3 kw. 2000 4 kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1 M 14,56 17,59 17,82 16,72 15,55 16,92 12,5 8,8 7,2 5,6 5,2

3 M 14,71 17,85 17,85 16,64 15,57 16,98 12,5 8,9 7,4 5,9 5,5

6 M 14,60 17,87 17,72 16,52 15,50 16,90 12,4 9,0 7,5 6,2 5,8

12 M 14,80 18,07 17,92 16,67 15,65 17,08 12,6 9,2 7,6 6,3 5,9

Stopa lombardowa 17,59 21,17 21,50 20,50 19,33 20,63 15,0 11,4 8,9 7,6 7,2

Stopa interwencyjna 13,72 17,17 17,50 16,50 15,33 16,63 12,0 8,5 7,0 5,6 5,2

RentownoÊç obligacji skarbowych

3 L 11,87 14,80 14,90 14,17 13,46 14,33 11,8 10,0 8,9 8,0 8,0

5 L 11,12 12,84 12,55 11,88 11,41 12,17 10,5 9,5 8,7 7,8 7,8

10 L 9,63 10,48 10,35 9,66 9,25 9,94 9,0 8,6 8,0 7,7 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,12 16,28 16,43 15,28 14,70 15,67 11,7 8,1 6,9 6,6 6,0

52-tyg. 12,97 16,79 16,78 15,63 15,05 16,07 11,9 8,3 7,1 6,8 6,2

Kursy walutowe

USD/PLN 3,965 4,118 4,079 4,081 4,142 4,105 4,12 4,30 4,55 4,90 5,00

EUR/PLN 4,226 4,072 4,077 4,296 4,477 4,231 4,42 4,50 4,70 5,00 5,00

EUR/USD 1,066 0,989 1,000 1,053 1,081 1,031 1,07 1,05 1,03 1,02 1,00

Ârednia deprecjacja - - - - - 1,8% 2,5% 3,0% 5,1% 7,0% 1,0%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,148 4,104 4,055 4,123 4,120 4,120

EUR/PLN 4,169 3,969 4,136 4,383 4,477 4,477

EUR/USD 1,005 0,967 1,020 1,063 1,087 1,087

Wskaêniki makroekonomiczne (koniec okresu o ile nie podano inaczej)

Realny PKB (r/r %) 4,1 5,3 5,5 4,6 4,4 5,0 5,5 5,2 5,1 5,5 6,0

Inflacja (r/r %) 9,8 10,2 9,9 8,0 6,9 6,9 5,9 5,0 4,0 3,7 3,5

Inflacja (r/r %) Êrednio 7,3 10,2 9,9 8,9 7,1 9,0 6,5 5,3 4,4 3,9 3,5

Obroty bie˝àce /PKB(%) -7,6 -8,0 -7,4 -7,0 -6,6 -7,3 -6,7 -6,4 -6,2 -5,8 -5,3

Deficyt bud˝etowy/ -2,1 -2,8 -2,3 -1,9 -1,7 -2,2 -2,0 -1,9 -1,7 -1,5 -1,3
/PKB(%)

D∏ug publiczny/ 44,6 43,2 42,8 42,8 43,5 43,1 39,2 36,7 34,7 32,9 30,5
/PKB(%)

Krajowy d∏ug 20,7 19,4 19,2 19,2 19,5 19,3 16,9 15,6 14,7 14,0 12,6
publiczny/PKB(%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 37,0 36,8 36,4 36,5 37,0 36,7 32,1 28,1 26,5 25,2 24,0
ogó∏em/PKB(%)

Data prognozy: 20.03.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji. Pion Skarbu i Operacji
Zagranicznych WBK S.A. nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e prognozowane wielkoÊci b´dà kszta∏towa∏y si´ 
w opisany sposób.

(koniec
okresu)
(koniec
okresu)
(koniec
okresu)
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Inflacja - ceny konsumenta
W lutym wzrost cen by∏ zgodny z naszymi oczekiwaniami oraz oczekiwa-
niami rynku i wyniós∏ 0,9 proc. m/m oraz 10,4 proc. r/r. Wzrost cen
˝ywnoÊci uleg∏ spowolnieniu do wcià˝ wysokiego wskaênika 1,1 proc. m/m.
Ceny us∏ug wzros∏y tylko o 0,9 proc. w skali miesiàca. Równie˝ 0,8 proc.
miesi´czny wzrost cen towarów by∏ umiarkowany. Warto zauwa˝yç, ˝e
dane o inflacji w styczniu br. zosta∏y zweryfikowane, w zwiàzku ze zmianà
koszyka konsumpcyjnego. Wzrost cen us∏ug w styczniu wyniós∏ 3,0 proc.,
a nie jak poprzednio podawano 2,7 proc. Stanowi to  cz´Êciowe
wyt∏umaczenie umiarkowanego wzrostu cen us∏ug w lutym. Roczna
inflacja powinna osiàgnàç swoje maksimum w lutym, a nast´pnie powinna
spadaç stopniowo w najbli˝szych miesiàcach do poziomu w okolicach 
i nieco poni˝ej 10 proc. Podwy˝ki akcyzy i wcià˝ wysokie ceny ropy
naftowej b´dà jednak powstrzymywaç spadek cen konsumenta w drugim
kwartale 2000 r. 

Inflacja - ceny producenta
Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u w lutym wzros∏y o 0,5 proc. m/m 
i 8,1 proc. r/r, czyli niemal o tyle samo ile w styczniu. By∏y zgodne 
z oczekiwaniami rynku. Ceny dzia∏alnoÊci produkcyjnej wzros∏y nieco silniej
ni˝ innych sekcji w wyniku presji wysokich cen paliw. W najbli˝szych
miesiàcach ceny produkcji przemys∏owej pozostanà prawdopodobnie
stabilne. Niskie mar˝e zysku w przemyÊle nie pozostawiajà wiele miejsca
dla obni˝ek cen, nawet jeÊli silny z∏oty b´dzie ogranicza∏ inflacj´ kosz-
towà ze strony importowanych dóbr poÊrednich. Stabilne ceny produ-
centa zapowiadajà  stabilnà inflacj´ konsumenta w najbli˝szej
przysz∏oÊci. Umiarkowany wzrost cen producenta mo˝e tak˝e Êwiadczyç
o barierze popytowej, która prawdopodobnie zaistnia∏a w I kwartale br. 
Ceny produkcji budowlano-monta˝owej w lutym wzros∏y o 0,7 proc. m/m 
i by∏y o 7,6 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem.    

Produkcja przemys∏owa
Produkcja przemys∏owa w lutym wzros∏a bardziej ni˝ 10,2 proc. r/r
oczekiwane przez rynek. W lutym produkcja przemys∏owa wzros∏a 
o 7,2 proc. m/m i 16,3 proc. r/r. W ostatnich dwóch miesiàcach produkcja
przemys∏owa by∏a nietypowo zmienna, spadajàc a˝ o 19 proc. w styczniu
i wzrastajàc o ponad 7 proc. w lutym. Produkcja wzros∏a równomiernie 
o 6 do 7,5 proc. we wszystkich trzech sekcjach przemys∏u w lutym po
zaskakujàcych dwucyfrowych spadkach we wszystkich trzech sekcjach
w styczniu. Mimo ˝e w dwóch pierwszych miesiàcach 2000r. produkcja
przemys∏owa wzros∏a o 11,9 proc. w porównaniu do okresu styczeƒ-luty 1999r.,
wynika∏o to ze znacznego spadku produkcji, jaki mia∏ miejsce na
poczàtku 1999r. Produkcja przemys∏owa wzros∏a jedynie o 5,2 proc. 
w porównaniu do okresu styczeƒ-luty 1998r. i spad∏a o 14,4 proc. 
w porównaniu do okresu listopad-grudzieƒ 1999r. Styczeƒ 2000r. 
i grudzieƒ 1999r. by∏y z pewnoÊcià wyjàtkowymi miesiàcami. Wydaje si´,
˝e rzeczywiÊcie przyrost produkcji przemys∏owej ulega spowolnieniu 
w pierwszym kwartale 2000r., ale spowolnienie to nie jest a˝ tak g∏´bokie,
jaki mo˝na si´ by∏o spodziewaç po og∏oszeniu danych styczniowych. 
W pierwszym kwartale 2000r. dynamika produkcji przemys∏owej mo˝e
byç o 11 proc. wy˝sza ni˝ w pierwszym kwartale 1999r. Jednak mo˝na
si´ spodziewaç 8-procentowego spadku w porównaniu do 4 kwarta∏u
1999r. Wydaje si´, ˝e popyt krajowy zaczyna spowalniaç reagujàc na
listopadowà podwy˝k´ stóp procentowych. W takiej sytuacji lutowa
podwy˝ka stóp procentowych o 100 punktów bazowych wydaje si´ byç
nieuzasadniona i mo˝e Êwiadczyç o zbyt silnej reakcji Rady Polityki Pieni´˝nej. 
Produkcja budowlano-monta˝owa w lutym wzros∏a o 6,6 proc. m/m i by∏a
wy˝sza o 5,5 proc. ni˝ przed rokiem. 

Inflacja w latach 1998-2000
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Bilans p∏atniczy
W styczniu br. deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 1,206 mld USD.  
Pomimo, ˝e dane dotyczàce deficytu obrotów bie˝àcych by∏y sto-
sunkowo s∏abe,  rynek przyjà∏ je z ulgà, bowiem na podstawie
wypowiedzi wysokich urz´dników Ministerstwa Finansów, oraz prywat-
nych prognoz niektórych cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej oczekiwania
zosta∏y uprzednio ukszta∏towane w kierunku wysokiego deficytu. Deficyt
na rachunku obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ oko∏o 7,7-7,8 proc. PKB.
Najbardziej rozczarowujàcy sygna∏ stanowi eksport. W uj´ciu rocznym spad∏
on o 9,0 proc. JednoczeÊnie import wzrós∏ o 1,7 proc. r/r. W wyniku tego
saldo obrotów handlowych obni˝y∏o si´ o 20 proc. w uj´ciu rocznym.
Deficyt wymiany us∏ug ustabilizowa∏ si´ na rozczarowujàcym poziomie
oko∏o 200 mln USD. Jedynym pozytywnym sygna∏em jest miesi´czna
poprawa w handlu przygranicznym, który wróci∏ do poziomu 300 mln USD.
Dobrà wiadomoÊcià jest natomiast to, ˝e bardzo du˝y deficyt obrotów
bie˝àcych w grudniu 1999 stanowi∏ zjawisko przejÊciowe. Znaczny
import w grudniu mo˝na przypisaç czynnikom zwiàzanym z problemem
roku 2000, jako ˝e przedsi´biorstwa gromadzi∏y zapasy w celu zabez-
pieczenia si´ przed ewentualnymi zak∏óceniami dostaw w wyniku proble-
mu roku 2000. Jednak s∏aby eksport w styczniu mo˝e Êwiadczyç o tym,
˝e przemys∏ Polski wkracza w faz´ spowolnienia. Gospodarka Polski jest
w du˝ej mierze zale˝na od importu. ZacieÊnienie polityki pieni´˝nej nie
mo˝e skutecznie zapobiec poszerzaniu si´ deficytu rachunku obrotów
bie˝àcych jeÊli nie nastàpi znaczny spadek dynamiki PKB. Nie sàdzimy,
aby podniesienie stóp procentowych stanowi∏o w∏aÊciwà odpowiedê na
wzrastajàcy deficyt rachunku obrotów bie˝àcych, jako ˝e wynika on
przede wszystkim ze s∏abych wyników eksportu. Jednak Rada Polityki
Pieni´˝nej utrzyma prawdopodobnie nastawienie w kierunku zacieÊniania
polityki pieni´˝nej, zw∏aszcza w przypadku poszerzenia si´ deficytu
finansów publicznych.

Dobre wyniki poda˝y pieniàdza w lutym.
Wyniki poda˝y pieniàdza w lutym sà bardzo dobre. W lutym poda˝
pieniàdza wzros∏a o 1,0 proc. m/m. Nominalny wzrost poda˝y pieniàdza
wyniós∏ 13,5 proc. r/r natomiast realny wzrost poda˝y pieniàdza wyniós∏
tylko 2,8 proc. r/r. Kredyty dla ludnoÊci wzros∏y tylko o 1,1 proc. m/m, co
oznacza spadek dynamiki kredytów dla ludnoÊci w uj´ciu rocznym do
52,2 proc. w porównaniu do 52,9 proc. w styczniu br. Bardzo pozyty-
wnym sygna∏em jest kontynuacja wzrostu depozytów ludnoÊci  - wzros∏y
one w lutym o  2,6 proc. m/m.

Bud˝et Paƒstwa
Deficyt bud˝etu centralnego wzrós∏ znacznie do 4,5 mld PLN w lutym,
osiàgajàc 29,3 proc. planowanego na 2000r. deficytu w wysokoÊci 15,4 mld
PLN. W lutym deficyt bud˝etu wzrós∏ o 3,6 mld PLN g∏ównie wskutek
ni˝szych dochodów i wy˝szego kosztu obs∏ugi zad∏u˝enia krajowego.
Dochody bud˝etowe by∏y o 3,2 mld PLN ni˝sze od planowanych 
w wyniku ni˝szych dochodów z podatków poÊrednich i podatku od osób
fizycznych. JednoczeÊnie na skutek wysokich rynkowych stóp procen-
towych koszt obs∏ugi zad∏u˝enia krajowego by∏ o oko∏o 700 mln PLN
powy˝ej planu. Przyrost deficytu bud˝etowego w pierwszych miesiàcach
roku jest zwyk∏ym zjawiskiem w Polsce, ale uwa˝amy, ˝e problemy
zwiàzane z ni˝szymi od oczekiwanych dochodami mogà wynikaç ze
s∏abszej aktywnoÊci gospodarczej w okresie styczeƒ-luty. 

Stabilizacja d∏ugu publicznego w 1999 r.
Polski d∏ug publiczny ustabilizowa∏ si´ w 1999r. na poziomie 43,2 proc. PKB,
czyli na takim samym poziomie jak w 1998r. Zad∏u˝enie sektora pub-
licznego wzros∏o o oko∏o 11 proc. do 264,1 mld PLN. To bardzo dobra
wiadomoÊç, gdy˝ w najbli˝szych latach mo˝na si´ spodziewaç obni˝enia
wskaênika  udzia∏u d∏ugu publicznego do PKB. Zad∏u˝enie zagraniczne
wzrasta∏o w nieco szybszym tempie ni˝ zad∏u˝enie krajowe.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy
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Z∏oty wzmocni∏ si´ ze wzgl´du na relatywnie dobre
wskaêniki  makroekonomiczne w lutym.
W ostatnim tygodniu lutego transakcje na dolara zawierane by∏y
pomi´dzy 4,0580 a 4,1220 PLN. Z∏oty by∏ odchylony od 3,7 do 5,2 proc. po
silniejszej stronie parytetu. Z∏oty charakteryzowa∏ si´ du˝à zmiennoÊcià
wynikajàcà z niepewnoÊci co do wyniku posiedzenia RPP oraz stycz-
niowych danych dotyczàcych rachunku obrotów bie˝àcych. W Êrod´ 
23 lutego, przed po∏udniem z∏oty os∏abi∏ si´ do 3,7 proc. powy˝ej parytetu
na skutek pog∏osek dotyczàcych mo˝liwoÊci zwi´kszenia stopy
pe∏zajàcej dewaluacji, ale po ocenieniu tego posuni´cia przez rynek jako
nierozsàdne, z∏oty ustabilizowa∏ si´ na poziomie 4,2 proc. powy˝ej parytetu.
Po podniesieniu stóp procentowych z∏oty umocni∏ si´ do  poziomu 4,5 proc.
w wyniku informacji o mo˝liwoÊci uwolnienia z∏otego. 
W pierwszym tygodniu marca transakcje na dolara by∏y zawierane
mi´dzy 4,0940 PLN a 4,2100 PLN. Z∏oty by∏ odchylony od 3,65 do 5,6 proc.
po silniejszej stronie parytetu. W pierwszym  tygodniu marca z∏oty
cechowa∏ si´ du˝à zmiennoÊcià w wyniku obaw zwiàzanych ze stycz-
niowymi danymi o rachunku obrotów bie˝àcych. Z∏oty zyska∏ po og∏oszeniu
danych o rachunku obrotów bie˝àcych, jako ˝e ukszta∏towa∏y si´ one 
w Êrodku oczekiwaƒ rynkowych. W Êrod´ rano podejrzewano, ˝e deficyt
na rachunku obrotów bie˝àcych b´dzie znacznie gorszy, oko∏o 1,5 mld USD,
tak wi´c rynek przyjà∏ deficyt w wysokoÊci 1,2 mld USD z ulgà. 
Po og∏oszeniu danych o rachunku obrotów bie˝àcych z∏oty ustabilizowa∏
si´ na poziomie 5,3 proc. po silniejszej stronie parytetu. W drugiej po∏owie
tygodnia z∏oty by∏ bardziej stabilny, choç os∏ab∏ na skutek komentarzy, 
˝e deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych mo˝e zwi´kszyç si´ w 2000 roku.
Jednak s∏abszy z∏oty o˝ywi∏ popyt zagraniczny, który podtrzymywa∏
z∏otego. Z∏oty by∏ tak˝e podtrzymywany w pierwszym tygodniu przez popyt
zagraniczny na polskie obligacje skarbowe na  przetargu w Êrod´, 1 marca. 
W drugim tygodniu marca transakcje na dolara zawierano mi´dzy 4,0800
a 4,1480 PLN. Z∏oty by∏ odchylony od 5,2 do 6,3 proc. po silniejszej
stronie parytetu. Z∏oty waha∏ si´ w doÊç wàskim przedziale nie prze-
kraczajàcym dziennie 0,5 proc. przy stosunkowo niewielkich obrotach. 
W czwartek i piàtek z∏oty wzmocni∏ si´ po wypowiedzi cz∏onka RPP,
Grzegorza Wójtowicza, wed∏ug którego deficyt na rachunku obrotów
bie˝àcych spadnie poni˝ej 7 proc. w bie˝àcym roku. 
W trzecim tygodniu marca, z∏oty umacnia∏ si´ ze wzgl´du na dobre
wskaêniki makroekonomiczne w lutym. Transakcje na dolara zawierano
pomi´dzy 4,0700 a 4,1095 PLN. Odchylenie z∏otego od parytetu
wynosi∏o od 5,6 do 6,6 proc. po silniejszej stronie. Jak w poprzednim
tygodniu, dzienne wahania z∏otego nie przekracza∏y 0,5 proc. Bardzo
dobre wyniki poda˝y pieniàdza, wzgl´dnie dobre dane inflacyjne i lepsze
ni˝ oczekiwano dane dotyczàce produkcji przemys∏owej w lutym, umac-
nia∏y z∏otego w trzecim tygodniu marca . Po opublikowaniu w piàtek, 
17 marca, lepszych ni˝ oczekiwa∏ rynek danych o produkcji, z∏oty
osiàgnà∏ najwy˝sze od 14 miesi´cy odchylenie od parytetu na poziomie
6,6 proc. W poniedzia∏ek, 20 marca z∏oty na fixingu uleg∏ os∏abieniu do
6,45 proc. po silniejszej stronie. Obecny poziom z∏otego, znacznie
powy˝ej 6 proc. po silniejszej stronie parytetu, wydaje si´ nieco zbyt
wysoki, bioràc pod uwag´ wskaêniki makroekonomiczne, g∏ównie s∏abe
wyniki eksportu i du˝y deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych. Obecnie
g∏ównym czynnikiem powodujàcym wysoki kurs z∏otego jest zagraniczny
popyt na polskie bony i obligacje skarbowe, których rentownoÊci sà
bardzo atrakcyjne w Êwietle oczekiwaƒ mocnego z∏otego w 2000 r.
Sytuacja mo˝e ulec zmianie, jeÊli nastàpi spadek rynkowych stóp pro-
centowych, oraz jeÊli nastàpi zasadnicze odsuni´cie w czasie
przep∏ywów prywatyzacyjnych. Czynnikiem ryzyka mo˝e byç tak˝e
niestabilnoÊç koalicji rzàdzàcej. Ryzyko polityczne w Polsce, choç istnieje,
nie stanowi zagro˝enia dla zasadniczych trendów w gospodarce Polski.
W szczególnoÊci, nie wydaje si´ aby przyj´ty paradygmat gospodarczy
(prywatyzacja, otwarcie na inwestycje zagraniczne, racjonalizacja zatrud-
nienia, liberalizacja handlu zagranicznego, restrukturyzacja przemys∏u
ci´˝kiego) móg∏by ulec zmianie przy zmianie uk∏adu politycznego w Polsce.

Odchylenie kursu z∏otego od parytetu
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Stopy procentowe

Stawki WIBOR d∏u˝sze ni˝ jeden miesiàc spada∏y w ostatnim tygodniu
lutego, poniewa˝ rynek oceni∏, ˝e kolejna podwy˝ka stóp procentowych
jest ma∏o prawdopodobna w najbli˝szym czasie. Na poczàtku ostatniego
tygodnia lutego  krótkoterminowe stawki by∏y na niskim poziomie.
Ustabilizowa∏y si´ po drena˝u p∏ynnoÊci z rynku dokonanym przez NBP.
Ale w poniedzia∏ek, 28 lutego stawki O/N ponownie by∏y bardzo niskie,
osiàgajàc na zamkni´ciu 7,0/12,5 proc. Banki wcià˝ majà problemy 
w zakresie zarzàdzania p∏ynnoÊcià krótkoterminowà. 
W pierwszym tygodniu marca stawki overnight by∏y zmienne. 
W poniedzia∏ek i wtorek  kszta∏towa∏y si´ one wysoko na poziomie stopy
lombardowej z powodu braku p∏ynnoÊci po wype∏nieniu obowiàzku rezer-
wy obowiàzkowej pod koniec lutego. W Êrod´, 1 marca, ustabilizowa∏y
si´ i wróci∏y do poziomu stopy interwencyjnej NBP. Stawki WIBOR
d∏u˝sze ni˝ jeden miesiàc by∏y w przybli˝eniu o jeden punkt procentowy
wy˝sze ni˝ stopa interwencyjna, co odzwierciedla∏o oczekiwania rynku
dalszego zacieÊniania polityki pieni´˝nej w najbli˝szym czasie.
Stawki overnight stabil izowa∏y si´ w drugim tygodniu marca. 
W poniedzia∏ek, 13 marca stawki overnight uleg∏y wzrostowi do
18,10/18,40 z powodu niedoboru p∏ynnoÊci wynikajàcej z rozliczenia
obligacji zakupionych na przetargu 1 marca. Stawki WIBOR d∏u˝sze od
jednego miesiàca ustabilizowa∏y si´ na poziomie o oko∏o jeden punkt
procentowy wy˝szym ni˝ stopa interwencyjna, ale 1-tygodniowe 
i 1-miesi´czne stawki WIBOR stopniowo spada∏y, jako ˝e w ocenie rynku,
niebezpieczeƒstwo dalszego podniesienia stóp procentowych w marcu
by∏o niewielkie. W trzecim tygodniu marca stawki O/N by∏y stabilne na
poziomie stopy interwencyjnej. Równie˝ d∏u˝sze stawki WIBOR by∏y 
stabilne. Taka sytuacja powinna wyst´powaç do koƒca marca. 

Bony skarbowe

Na przetargu 21 lutego Êrednie rentownoÊci bonów skarbowych 
52-tygodniowych osiàgn´∏y 17,00 proc., czyli 2 punkty bazowe wi´cej ni˝
na poprzednim przetargu. Ârednie rentownoÊci 26-tygodniowych i 13-
tygodniowych bonów skarbowych wynios∏y odpowiednio 16,79 i 15,79 proc.
Ministerstwo Finansów sprzeda∏o 1,1 mld PLN bonów skarbowych (100 mln
PLN 13-tygodniowych bonów skarbowych, 200 mln PLN 26-tygod-
niowych bonów skarbowych i 800 mln PLN 52-tygodniowych bonów
skarbowych). Na przetargu pierwotnym 28 lutego inwestorzy z∏o˝yli
ofert´ kupna w wysokoÊci 1,513 mld PLN. Ministerstwo Finansów sprze-
da∏o 1,0 mld PLN bonów skarbowych (100 mln PLN 13-tygodniwych
bonów skarbowych, 100 mln PLN 26-tygodniowych bonów skarbowych 
i 800 mln PLN 52-tygodniowych bonów skarbowych). Ârednia rentownoÊç
52-tygodniowych bonów skarbowych wynios∏a 17,70 proc., czyli o 70 punktów
bazowych wi´cej ni˝ na poprzednim przetargu. Ârednie rentownoÊci 
26-tygodniowych i 13-tygodniowych bonów skarbowych wynosi∏y
odpowiednio 17,30 i 16,32 proc. Na przetargu na rynku pierwotnym 6 marca
inwestorzy zg∏osili popyt na bony skarbowe w wysokoÊci 1,656 mld PLN.
Ministerstwo Finansów sprzeda∏o bony skarbowe o wartoÊci 1 mld PLN
(100 mln PLN 13-tygodniowych bonów skarbowych, 100 mln PLN 
26-tygodniowych bonów skarbowych, 800 mln PLN 52-tygodniowych
bonów skarbowych). Ârednie rentownoÊci 52-tygodniowych bonów 
skarbowych osiàgn´∏y 18,06 proc., czyli wzros∏y o 36 punktów bazowych 
w stosunku do poprzedniego przetargu. Ârednie rentownoÊci 
26-tygodniowych i 13-tygodniowych bonów skarbowych kszta∏towa∏y si´
na poziomie odpowiednio 17,56 proc. i 16,45 proc.. 

Rynek pieni´˝ny
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RentownoÊç bonów skarbowych
(rynek wtórny)
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Na  przetargu 13 marca inwestorzy z∏o˝yli oferty
kupna bonów skarbowych w wysokoÊci 3,191 mld PLN.
Ministerstwo Finansów sprzeda∏o 1 mld PLN
bonów skarbowych (100 mln PLN 13-tygodniowych
bonów skarbowych, 100 mln PLN 26-tygodniowych
bonów skarbowych i 800 mln PLN 52-tygodniowych
bonów skarbowych). RentownoÊci spad∏y ze
wzgl´du na to, ˝e popyt przekroczy∏ trzykrotnie
poda˝. Na przetargu 13 marca Êrednie 
rentownoÊci bonów skarbowych 52-tyg.
osiàgn´∏y 17,99 proc., 7 punktów bazowych
mniej ni˝ na poprzednim przetargu. Ârednie
ren-townoÊci 26-tygodniowych i 13-tygod-
niowych bonów skarbowych wynosi∏y
odpowiednio 17,54 i 16,42 proc.



Rynek obligacji
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Obligacje skarbowe

W czwartek, 24 lutego na rynku wtórnym bonów skarbowych rentownoÊci

wzros∏y o 65 do 90 punktów bazowych po nieoczekiwanym, jednopro-

centowym podniesieniu stóp procentowych w Êrod´, 23 lutego. W drugiej

po∏owie tygodnia rentownoÊci kszta∏towa∏y si´ na zbli˝onym poziomie.

Na rynku wtórnym obligacji skarbowych wzrost rentownoÊci wyniós∏ 

od 81 punktów bazowych w przypadku rentownoÊci 2-letnich obligacji do

20 punktów bazowych w przypadku rentownoÊci 5-letnich obligacji.

RentownoÊç bonów 10-letnich nie zareagowa∏a na podwy˝k´ stóp 

procentowych, poniewa˝ nie b´dzie ona mia∏a wp∏ywu na zmian´ 

zasadniczych trendów makroekonomicznych w d∏ugim terminie. 

Na przetargu na rynku pierwotnym 1 marca Polska sprzeda∏a obligacje

skarbowe zero-kuponowe o wartoÊci 1,2 mld PLN o zapadalnoÊci 

21 grudnia 2001 roku oraz obligacje skarbowe z 8,5 proc. kuponem 

o wartoÊci 1,6 mld PLN o zapadalnoÊci 12 lutego 2005 roku. Ârednie 

rentownoÊci 2-letnich obligacji skarbowych wynosi∏y 17,24 proc., a Êrednie

rentownoÊci 5-letnich obligacji skarbowych - 13,71 proc.. Maksymalne

rentownoÊci wynosi∏y odpowiednio 17,33 proc. i 13,80 proc. Popyt ogó∏em

na obligacje skarbowe o wartoÊci 2,8 mld PLN wyniós∏ 8,8 mld PLN, 

z czego oko∏o po∏ow´ stanowi∏ popyt zagraniczny.  Na przetargu 15 marca

Polska sprzeda∏a 10-letnie obligacje skarbowe z oprocentowaniem 6 proc.

Pomimo du˝ego popytu, trzykrotnie przekraczajàcego poda˝, rentownoÊci

wzros∏y. Maksymalna rentownoÊç osiàgn´∏a  10,70 proc. natomiast Êrednia

rentownoÊç wynios∏a 10,66 proc., 9 punktów bazowych wi´cej ni˝ 

na przetargu w zesz∏ym miesiàcu.    

W pierwszym tygodniu marca rentownoÊci obligacji na rynku wtórnym

by∏y stabilne za wyjàtkiem Êrody, 1 marca, kiedy znaczny popyt na obligacje

skarbowe na rynku pierwotnym doprowadzi∏ do spadku rentownoÊci

obligacji skarbowych na rynku wtórnym.

Polska podnios∏a wielkoÊç emisji 10-letnich euroobligacji referencyjnych

do 600 mln EUR w wyniku znacznego popytu ze strony inwestorów

zagranicznych. Obligacje te zosta∏y wycenione z rentownoÊcià tylko 

o 82 punkty bazowe wy˝szà ni˝ porównywalne niemieckie obligacje skarbowe,

co jest bardzo dobrym wynikiem. Wed∏ug Ministerstwa Finansów, ca∏y

przychód uzyskany z emisji 600 mln EUR euroobligacji zostanie przez-

naczony na sp∏at´ polskiego zad∏u˝enia zagranicznego, a zatem nie

b´dzie wymieniany na rynku walutowym. 

W drugim tygodniu marca rentownoÊci obligacji skarbowych na krótszym

koƒcu krzywej spada∏y w wyniku popytu wywo∏anego oczekiwaniami

poprawy na rachunku obrotów bie˝àcych w 2000 r.  Równie˝ w trzecim

tygodniu marca, m. in. na skutek du˝ego popytu zagranicznego na polskie

obligacje skarbowe 2, 5 i 10-letnie, rentownoÊci na rynku wtórnym spad∏y

o ok. 20 do 50 punktów bazowych. Inwestorzy zagraniczni zakupili obligacje

skarbowe za ok. 1 mld PLN. 

Ró˝nice w rentownoÊci obligacji skarbowych

RentownoÊç obligacji skarbowych
(rynek wtórny)
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Polskie wskaêniki makroekonomiczne nie

wykazywa∏y oznak pogorszenia w lutym 

a d∏ugoterminowe perspektywy inflacyjne 

sà nadal korzystne, podczas gdy ró˝nica ren-

townoÊci mi´dzy polskimi papierami warto-

Êciowymi a porównywalnymi papierami w strefie

euro nadal jest du˝a. Taka sytuacja powoduje,

˝e polskie obligacje i bony skarbowe sà bardzo

atrakcyjne dla inwestorów zagranicznych.  

RentownoÊci polskich obligacji skarbowych 

w najbli˝szym czasie powinny spadaç, 

ze wzgl´du na brak pogorszenia wskaêników

makroekonomicznych oraz du˝e zaintereso-

wanie ze strony inwestorów zagranicznych.
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Zmiany stóp procentowych NBP
Polityka pieni´˝na
W Êrod´, 23 lutego Rada Polityki Pieni´˝nej zaskoczy∏a rynki nieoczeki-
wanà podwy˝kà stóp procentowych o 100 punktów bazowych. Stopa
interwencyjna zosta∏a podniesiona do 17,5 proc., stopa redyskontowa do
20 proc., a stopa lombardowa do 21,5 proc. Jako ˝e podwy˝ce tej
towarzyszy∏o przyj´cie nastawienia w kierunku zacieÊnienia polityki
pieni´˝nej, stanowi∏a ona doÊç silny sygna∏. RPP oÊwiadczy∏a, ˝e g∏ównym
powodem podniesienia stóp procentowych jest trwajàcy wzrost inflacji.
Jednak prawdopodobnie RPP mia∏a przede wszystkim na celu
ograniczenie oczekiwaƒ inflacyjnych. Poza tym na decyzj´ RPP mog∏y
wp∏ynàç tak˝e obawy przed negatywnym rozwojem sytuacji w zakresie
rachunku obrotów bie˝àcych. Z perspektywy makroekonomicznej
podwy˝ka o 100 punktów bazowych nie wywrze znaczàcego wp∏ywu na
gospodark´. Takie posuni´cie samo w sobie nie mo˝e powstrzymaç
pogarszajàcego si´ salda rachunku obrotów bie˝àcych. Nale˝y
pami´taç, ˝e deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych nie powsta∏ g∏ównie
w wyniku wzrostu deficytu handlowego, lecz raczej spadku poziomu
handlu przygranicznego, któremu mo˝na przeciwdzia∏aç za pomocà
Êrodków polityki administracyjnej i/lub fiskalnej. Podniesienie stóp pro-
centowych w pewnym stopniu ograniczy dynamik´ PKB poprzez
sch∏odzenie popytu krajowego. Istniejà poÊrednie dowody wskazujàce,
˝e popyt indywidualny ju˝ ulega spowolnieniu (ni˝sza sprzeda˝ samo-
chodów, ni˝sza produkcja przemys∏owa). Poza tym wp∏yw listopadowej
podwy˝ki stóp jeszcze si´ w pe∏ni nie zmaterializowa∏. Niedawna decyzja
RPP powinna byç postrzegana jako istotny sygna∏ ostrzegawczy wys∏any
zarówno do konsumentów, jak i do rzàdu. Konsumenci powinni mieç
ÊwiadomoÊç, ˝e koszt zaciàgania kredytów wzroÊnie, zaÊ rzàd musi
zdawaç sobie spraw´, ˝e niezb´dne jest zacieÊnienie polityki fiskalnej,
zw∏aszcza w sektorze finansów publicznych. 
Bie˝àca sytuacja makroekonomiczna nie uzasadnia kolejnych podwy˝ek
stóp procentowych. Styczniowe dane dotyczàce rachunku obrotów
bie˝àcych by∏y umiarkowanie negatywne, dane dotyczàce inflacji 
w lutym nie by∏y najgorsze, a dane dotyczàce poda˝y pieniàdza w lutym
by∏y bardzo dobre. 
Wydaje si´, ˝e o ile nie wystàpi zasadnicze pogorszenie na rachunku
obrotów bie˝àcych to stopy procentowe NBP zostanà utrzymane na
obecnym poziomie przez okres ok. 2 kwarta∏ów. Ryzyko kolejnej
podwy˝ki stóp procentowych wcià˝ istnieje, bo Rada Polityki Pieni´˝nej
nie zmieni∏a swego nastawienia w kierunku zacieÊniania polityki 
monetarnej. Obecnie jednak bardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest d∏u˝sze utrzymanie stóp procentowych NBP na obecnym, wysokim
poziomie. 
Warto zauwa˝yç, ˝e znów mówi si´ o up∏ynnieniu z∏otego. Jaros∏aw
Bauc, wiceminister finansów, stwierdzi∏, ˝e up∏ynnienie z∏otego to kwestia
kilku tygodni. Po ostatniej podwy˝ce stóp procentowych mo˝na
spodziewaç si´ lepszej wspó∏pracy mi´dzy w∏adzami odpowiedzialnymi
za polityk´ fiskalnà i pieni´˝nà, jako ˝e istnieje dalsze ryzyko wzrostu
kosztów finansowania deficytu rzàdu centralnego. Dane dotyczàce
wykonania bud˝etu paƒstwa w lutym wskazujà, ˝e wysoki koszt obs∏ugi
d∏ugu publicznego w najbli˝szych miesiàcach b´dzie czynnikiem
zwi´kszajàcym deficyt bud˝etowy.

Wed∏ug raportu OECD Polska potrzebuje restrykcyjnej polityki fiskalnej 
i pieni´˝nej, aby odzyskaç stabilizacj´ makroekonomicznà. Wysoka
inflacja i du˝y rachunek obrotów bie˝àcych stanowi znaczne zagro˝enie
dla stabilnoÊci gospodarki, tak wi´c nale˝y je uwa˝ne monitorowaç.
Wed∏ug OECD Polska powinna skupiç si´ na finalizowaniu prywatyzacji
sektorów paƒstwowych i ograniczaniu oraz restrukturyzacji przemys∏u
ci´˝kiego, mi´dzy innymi górnictwa i hutnictwa, tak by ograniczyç 
przeznaczane na nie dotacje paƒstwowe. Raport pozytywnie ocenia∏
przeprowadzonà w Polsce, wspieranà przez paƒstwo reform´ 
ubezpieczeƒ spo∏ecznych, która utorowa∏a drog´ do obni˝enia d∏ugu
publicznego.
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Odchylenie kursu z∏otego od parytetu

%

9
9
-0

1
-0

4

9
9
-0

2
-0

4

9
9
-0

3
-0

4

9
9
-0

4
-0

4

9
9
-0

5
-0

4

9
9
-0

6
-0

4

9
9
-0

7
-0

4

9
9
-0

8
-0

4

9
9
-0

9
-0

4

9
9
-1

0
-0

4

9
9
-1

1
-0

4

9
9
-1

2
-0

4

0
0
-0

1
-0

4

0
0
-0

2
-0

4

0
0
-0

3
-0

4

9
9
-0

1
-0

4

9
9
-0

2
-0

4

9
9
-0

3
-0

4

9
9
-0

4
-0

4

9
9
-0

5
-0

4

9
9
-0

6
-0

4

9
9
-0

7
-0

4

9
9
-0

8
-0

4

9
9
-0

9
-0

4

9
9
-1

0
-0

4

9
9
-1

1
-0

4

9
9
-1

2
-0

4

0
0
-0

1
-0

4

0
0
-0

2
-0

4

0
0
-0

3
-0

4

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

èród∏o: NBP, Reuters

RentownoÊç obligacji skarbowych
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Produkcja przemys∏owa
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Sytuacja finansowa przedsi´biorstw w 1999 roku
W 1999 roku nastàpi∏o znaczne os∏abienie sytuacji finansowej polskich
przedsi´biorstw. Wst´pne wyniki pokazujà utrzymanie si´ niekorzystnej
tendencji szybszego wzrostu kosztów ni˝ przychodów. W rezultacie pod-
mioty uzyska∏y s∏absze wyniki finansowe. Wynik finansowy brutto w 1999
roku obni˝y∏ si´ o 23,6 proc. w skali rok do roku, a wynik finansowy netto
spad∏ o 90,4 proc. Najwi´kszy spadek wyników obserwowano
w dzia∏alnoÊci produkcyjnej, gdzie wyniki za 1999 rok stanowi∏y zaledwie
11,6 proc. wyników roku 1998. Natomiast w sekcji transport, sk∏adowanie
i ∏àcznoÊç odnotowano najwi´kszy wzrost straty. W tym dziale wynik
finansowy netto obni˝y∏ si´ z minus 424,3 mln z∏otych w 1998 roku do
minus 2098,2 mln na koniec 1999 roku. Ujemnym wynikiem netto w roku
ubieg∏ym charakteryzowa∏a si´ równie˝ sekcja górnictwo i kopalnictwo,
gdzie strata netto wynios∏a w roku ubieg∏ym 3108,2 mln z∏otych.
W okresie styczeƒ grudzieƒ 1999 roku wynik finansowy brutto osiàgni´ty
przez przedsi´biorstwa wyniós∏ 12,8 mld z∏otych, w tym zysk brutto 38,4 mld
z∏otych, a strata brutto 25,6 mld z∏otych. Wynik finansowy netto wypracowany
przez podmioty w 1999 roku to jedynie 500 mln z∏otych wobec 5,3 mld 
w 1998 roku. Zaobserwowano tendencj´ zmniejszania si´ liczby
przedsi´biorstw, które wykazywa∏y zysk netto, stanowi∏y one w 1999 roku
65,9 proc przedsi´biorstw ogó∏em (przed rokiem 67,0 proc.). 
Pogorszenie sytuacji przedsi´biorstw w 1999 roku odzwierciedlajà wskaêniki
ekonomiczne. Odnotowano wzrost w stosunku do roku 1998 wskaêników
poziomu kosztów oraz spadek wskaêników p∏ynnoÊci, obrotu netto i brutto.
Tendencje te charakteryzowa∏y przede wszystkim sektor publiczny, w sek-
torze prywatnym kierunki zmian by∏y odmienne (tzn. wskaênik poziomu
kosztów spad∏, a p∏ynnoÊç i rentownoÊç nieznacznie zwi´kszy∏y si´).

Produkcja
Pomimo oczekiwaƒ w styczniu b.r. nie dosz∏o do zdecydowanego wzrostu
produkcji, który móg∏by spowodowaç polepszenie sytuacji finansowej
przedsi´biorstw. Produkcja sprzedana przemys∏u wzros∏a o 7,9 proc. 
w stosunku do tego samego miesiàca ubieg∏ego roku i by∏a ni˝sza ni˝ 
w grudniu 1999 o 19,0 proc. Tak du˝y spadek produkcji przemys∏owej
mo˝e byç spowodowany stosunkowo wysokim poziomem produkcji pod
koniec ubieg∏ego roku zwiàzanym z problemem roku 2000, efektem
sezonowoÊci oraz zmianà metodologii liczenia wprowadzonà przez
G∏ówny Urzàd Statystyczny. Spadek produkcji nastàpi∏ przede wszystkim
w sekcji górnictwo i kopalnictwo (-4,7 r/r i -23,7 m/m). W przemyÊle
przetwórczym znaczne zmniejszenie produkcji w stosunku do stycznia
1999 roku zaobserwowano w:
� produkcji wyrobów tytoniowych (-39,1 proc.);
� produkcji pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep (-5,4 proc.)

oraz 
� produkcji odzie˝y i futrzarstwie (spadek o 5,1 proc.). 
Bardzo trudnym miesiàcem dla wielu przedsi´biorstw okaza∏ si´ styczeƒ.
Produkcja spad∏a w stosunku miesi´cznym w 18 z 21 dzia∏ów dzia∏alnoÊci
produkcyjnej. Najwy˝szy spadek o ponad 70 proc. zaobserwowano w sferze
produkcji pozosta∏ego sprz´tu transportowego oraz produkcji wyrobów tyto-
niowych. Du˝e zmniejszenie produkcji nastàpi∏o tak˝e w przypadku instru-
mentów medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegarów i zegarków 
(o ponad 60 proc). Spadki produkcji nie dotkn´∏y trzech bran˝: obróbki skóry 
i produkcji wyrobów ze skóry, produkcji tkanin oraz produkcji celulozowo-
papierniczej. Wzrost produkcji w uj´ciu miesi´cznym wynosi∏ w tych bran˝ach
odpowiednio 1,9 proc., 8,9 proc. i 11,7 proc.

Struktura przemys∏u
Ponad 81 proc. produkcji sprzedanej przemys∏u klasyfikuje si´ do sekcji
dzia∏alnoÊci produkcyjnej. Wytwarzane produkty pochodzà przede
wszystkim z przemys∏u spo˝ywczego, samochodowego i chemicznego.
Produkty tych dzia∏ów stanowià odpowiednio 19,4 proc., 6,9 proc. i 6,0 proc.
produkcji sprzedanej przemys∏u (stan na styczeƒ b.r.). W przypadku 
produkcji artyku∏ów spo˝ywczych zauwa˝alny jest spadek jej udzia∏u 

Dynamika roczna przychodów ze sprzeda˝y
oraz zysku netto przedsi´biorstw

Roczna dynamika przychodów
i kosztów ogó∏em przedsi´biorstw

Wynik finansowy netto i brutto przedsi´biorstw
w 1999 roku (mld PLN)

w produkcji ogó∏em (w porównaniu do stycznia
1998, czyli przed kryzysem rosyjskim, o prawie 3
pkt. proc.). Udzia∏ produkcji chemikaliów 
i wyrobów chemicznych utrzymuje si´ na mniej
wi´cej na tym samym poziomie. Natomiast udzia∏
produkcji pojazdów mechanicznych, przyczep 
i naczep jest ni˝szy ni˝ w tym samym okresie
roku ubieg∏ego o 1 pkt. proc., ale jednoczeÊnie
wy˝szy ni˝ w styczniu 1998.
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Struktura produkcji sprzedanej przemys∏u
ogó∏em w styczniu 2000



WydajnoÊç
W styczniu b.r. nastàpi∏ wzrost wydajnoÊci w uj´ciu rocznym we wszystkich
dzia∏ach przemys∏u, z wyjàtkiem przemys∏u tytoniowego (z powodu
znacznego spadku produkcji). Szczególnie wysokà wydajnoÊç pracy 
tj. wysokoÊç produkcji w mln z∏otych na 1 zatrudnionego, osiàgn´li 
producenci 
� koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych (61,5 mln PLN/os), 

a tak˝e 
� pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep (23,4 mln PLN/os)
� wyrobów celulozowo-papierniczych (23,3  mln PLN/os)
JednoczeÊnie Êrednia wydajnoÊç w sferze dzia∏alnoÊci produkcyjnej
wynosi 11,0 mln z∏ na 1 zatrudnionego. Stosunkowo niskà wydajnoÊç
osiàgni´to natomiast w przemys∏ach: odzie˝owym wraz z futrzarstwem,
skórzanym oraz w dziale produkcji pozosta∏ego sprz´tu transportowego.
Wynosi∏a ona odpowiednio 3,0 ; 4,4 oraz 4,3 mln PLN na 1 zatrudnionego. 
Zwi´kszenie wydajnoÊci pracy wynika∏o przede wszystkim ze zmniejszeniem
zatrudnienia w poszczególnych dzia∏ach produkcji (poza produkcjà
koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych). Tendencji tej
towarzyszy∏ wzrost produkcji w skali ostatnich 12 miesi´cy. Wyjàtkiem
by∏y cztery dzia∏y w których dynamika roczna produkcji by∏a ujemna: 
produkcja wyrobów tytoniowych, górnictwo i kopalnictwo, produkcja
pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep oraz produkcja odzie˝y 
i futrzarstwo. 

P∏ace realne
W styczniu p∏ace nominalne w sektorze przedsi´biorstw spad∏y w stosunku
do poprzedniego miesiàca, co by∏o g∏ównie efektem sezonowoÊci. 
W ciàgu ostatnich 12 miesi´cy nastàpi∏ wzrost p∏ac realnych 
w wi´kszoÊci analizowanych dzia∏ów produkcji. Wyjàtkiem by∏y: górnictwo
i kopalnictwo, produkcja wyrobów tytoniowych, produkcja celulozowo-
papiernicza, produkcja koksu oraz przetwórstwo ropy naftowej i pochodnych.
Spadek p∏ac w górnictwie i przemyÊle tytoniowym wiàza∏ si´ ze spadkiem
produkcji w tych dzia∏ach w skali r/r. WydajnoÊç pracy zwi´kszy∏a si´
jedynie w górnictwie. W przypadku produkcji celulozowo-papierniczej
oraz produkcji koksu i przetworów ropy naftowej i pochodnych pomimo,
˝e charakteryzowa∏y si´ one jednà z wy˝szych rocznych wzrostów produkcji
(odpowiednio 25,1 proc. i 29,3 proc.) wysoka wydajnoÊç pracy nie
prze∏o˝y∏a si´ na wzrost realnych p∏ac. 

Koniunktura
Lutowe badania koniunktury G∏ównego Urz´du Statystycznego wskazujà
na popraw´ koniunktury w trzech badanych sekcjach: przetwórstwie
przemys∏owym, budownictwie i handlu. 
Ogólny klimat koniunktury w przemyÊle oceniany by∏ lepiej ni˝ w styczniu
i w tym samym okresie roku poprzedniego. Ocena by∏a pozytywna pomimo
negatywnych ocen bie˝àcej sytuacji, a to za sprawà g∏ównie bardziej
optymistycznych przewidywaƒ na przysz∏oÊç. Firmy sektora prywatnego
oceni∏y klimat koniunktury lepiej ni˝ przedsi´biorstwa publiczne. W lutym
wskaênik ogólnego klimatu koniunktury ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 
9,0 pkt. Producenci negatywnie ocenili bie˝àcà produkcj´, co wiàza∏o si´
z ograniczonym popytem. Ich oceny dotyczàce przysz∏ej produkcji by∏y
wyraênie optymistyczne. Podobnie bie˝àca sytuacja finansowa przed-
si´biorstw by∏a oceniana negatywnie (negatywnie oceniono zdolnoÊç
przedsi´biorstw do terminowego regulowania zobowiàzaƒ oraz
mo˝liwoÊç Êciàgania nale˝noÊci od kontrahentów). W przysz∏oÊci
spodziewana jest poprawa sytuacji finansowej firm, a tak˝e utrzymanie
dotychczasowej tendencji zmniejszania zatrudnienia. 
Oceny koniunktury by∏y ró˝ne w ró˝nych dzia∏ach produkcji prze-
mys∏owej. Najwy˝sze dodatnie oceny wystawione zosta∏y przez:
� prowadzàcych dzia∏alnoÊç wydawniczà i poligraficznà (plus 34 pkt.);
� producentów wyrobów celulozowo-papierniczych (plus 23 pkt.) oraz
� wyrobów z surowców niemetalicznych (plus 22 pkt.);
Najbardziej negatywne oceny klimatu ogólnego koniunktury pochodzi∏y
od producentów odzie˝y, maszyn i urzàdzeƒ oraz tkanin.

Koniunktura w przemyÊle

11

WydajnoÊç produkcji w przemyÊle
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Rynek pracy
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W styczniu b.r. nastàpi∏o dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy.
Znacznie wzros∏a stopa bezrobocia, która osiàgn´∏a 13,6 proc. w porównaniu
do 13,0 proc. na koniec 1999 roku. W stosunku do tego samego okresu
roku poprzedniego by∏ to wzrost a˝ o ponad 2 pkt. proc. Prawie o 4 pkt.
proc. zwi´kszy∏a si´ stopa bezrobocia w województwie lubuskim.
Ponadto relatywnie wysoki wzrost osób bezrobotnych w stosunku do
czynnych zawodowo zaobserwowano w woje-wództwach: pomorskim,
zachodniopomorskim oraz warmiƒsko-mazurskim. Wzrost bezrobocia 
w ciàgu ostatnich 12 miesi´cy wiàza∏ si´ z restrukturyzacjà przemys∏u
ci´˝kiego (górnictwa, hutnictwa), coraz s∏abszà kondycjà polskich przed-
si´biorstw oraz nap∏ywem nowej si∏y roboczej z tzw. wy˝u demograficznego.
Najwy˝szà stop´ bezrobocia zanotowano w województwach: 
� warmiƒsko-mazurskim (23,7 proc.),
� lubuskim (18,4 proc.),
� zachodniopomorskim (18,3 proc.),
� kujawsko-pomorskim (17,3 proc.) oraz
� dolnoÊlàskim (16,5 proc.). 
Szczególnie du˝y odsetek osób czynnych zawodowo pozostawa∏ bez
pracy w siedmiu powiatach kraju, gdzie przekroczy∏ on 30 proc. Sà to
rejony Warmii i Mazur (powiaty: bartoszycki, olecko-go∏dapcki, piski) oraz
Pomorza Zachodniego (powiaty: bia∏ogardzki, gryficki, s∏awieƒski i Êwidnicki).
Stosunkowo niskà stop´ bezrobocia posiada∏y natomiast województwa:
mazowieckie (10,1 proc), Êlàskie (10,6 proc.) i ma∏opolskie (10,8 proc.).

W styczniu nastàpi∏ dalszy wzrost liczby bezrobotnych zarejestrowanych 
w urz´dach pracy do poziomu 2 478 tys. osób (z czego prawie 55 proc.
stanowi∏y kobiety). Wzrost liczby bezrobotnych w porównaniu z koƒcem
1999 roku nastàpi∏ przede wszystkim w województwach: Êlàskim (o 7,4 proc.),
opolskim (o 6,6 proc.), lubuskim (o 6,4 proc. ) oraz wielkopolskim (o 5,9 proc.).
Najni˝szy wzrost liczby bezrobotnych mia∏ miejsce w województwach:
Êwi´tokrzyskim (o 4,5 proc.) i podkarpackim (o 4,6 proc.). W styczniu zareje-
strowano w urz´dach pracy 249 tys osób bezrobotnych. Z tego 20 proc. to
osoby dotychczas nie pracujàce, a 9 proc. to osoby poprzednio pracujàce 
i zwolnione z przyczyn dotyczàcych zak∏adów pracy. Wyrejestrowanych
zosta∏o w styczniu prawie 122 tys osób bezrobotnych (czyli 5,2 proc.
ogó∏u bez-robotnych). Du˝a cz´Êç z tych osób podj´∏a nowà prac´ ofero-
wanà przez urz´dy pracy lub otrzyma∏a po˝yczki na uruchomienie
dzia∏alnoÊci gospodarczej (48,8 proc). Ponad 42 tys osób wykreÊlono 
z ewidencji z powodu braku gotowoÊci do podj´cia pracy. Cz´Êç bezrobotnych
naby∏a prawa emerytalne bàdê rentowe (2,1 proc. osób wyrejestrowanych 
z ewidencji urz´dów pracy w styczniu).
Osoby pozostajàce w rejestrach urz´dów pracy to przede wszystkim
osoby, które wczeÊniej pracowa∏y (77,4 proc.) z tej grupy 9,9 proc.
utraci∏o prac´ z przyczyn dotyczàcych zak∏adów pracy. Du˝à grup´
osób bezrobotnych stanowià mieszkaƒcy wsi (44,3 proc.). Prawa do
zasi∏ku nie posiada∏o w koƒcu stycznia b.r. a˝ 76,2 proc. ogó∏u zareje-
strowanych bezrobotnych (w województwach: Êlàskim, podlaskim i lubel-
skim ponad 80 proc.)
W styczniu do urz´dów pracy zg∏oszono 38,3 tys. ofert zatrudnienia, 
z czego 56 proc. dotyczy∏o pracy sta∏ej. Na jednà ofert´ urz´du przypada∏y
284 osoby. Sytuacja w kraju pod tym wzgl´dem by∏a bardzo zró˝nicowana.
Najwi´cej osób na jednà ofert´ przypada∏o w województwie lubuskim
(ponad 1120) najmniej w województwie mazowieckim (174 osoby). 
Wed∏ug danych GUS-u na koniec stycznia ankietowane 700
przedsi´biorstw zadeklarowa∏o zwolnienie w najbli˝szym czasie 36,1 tys.
pracowników, w tym 14,1 tys. osób z sektora publicznego.

Liczba firm w poszczególnych województwach kraju jest bardzo
zró˝nicowana i nie pozostaje bez wp∏ywu na zatrudnienie w danym
regionie. Najwi´cej firm na koniec 1999 roku zarejestrowanych by∏o 
w województwie mazowieckim oraz Êlàskim, które charakteryzowa∏y si´
jednoczeÊnie najni˝szà relatywnie stopà bezrobocia na koniec stycznia.
W województwach tym dominowa∏y spó∏ki prawa handlowego, które
stanowi∏y odpowiednio 86,8 i 90,9 proc. ogó∏u przedsi´biorstw.
Stosunkowo ma∏o firm zarejestrowanych by∏o na koniec ubieg∏ego roku 
w województwach: Êwi´tokrzyskim i podlaskim (w stosunku do ca∏ego
kraju). Nie wiàza∏o si´ to ze szczególnie wysokà stopà bezrobocia na tle
innych regionów (odpowiednio 15,5 i 13,0 proc. wobec 13,6 proc. w ca∏ym kraju). 
Mniej Êcis∏e korelacje wyst´powa∏y pomi´dzy stopà bezrobocia 
w poszczególnych województwach a dynamikà produkcji w tych
obszarach. Âwiadczyç to mo˝e o tym, ˝e to od kondycji ma∏ych przed-
si´biorstw zale˝ne sà w du˝ym stopniu regionalne rynki pracy.

Liczba bezrobotnych i iloÊç na ofert´ UP w styczniu 2000
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Roczna dynamika produkcji i przeci´tnego zatrudnienia
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Polska 11,4 13,6 159 041 168 786 107,9

DolnoÊlàskie 14,2 16,5 12 833 13 826 98,4

Kujawsko-pomorskie 15,3 17,3 6 949 7 268 124,7

Lubelskie 11,5 13,3 5 751 5 984 112,8

Lubuskie 14,7 18,4 4 508 4 771 115,5

¸ódzkie 12,6 14,7 7 933 8 350 106,6

Ma∏opolskie 8,3 10,8 10 059 10 733 103,7

Mazowieckie 8,4 10,0 41 573 44 530 103,8

Opolskie 11,8 14,0 3 239 3 464 129,6

Podkarpackie 13,4 15,0 3 916 4 129 118,0

Podlaskie 12,3 13,0 2 779 2 882 111,2

Âlàskie 8,0 10,6 16 949 17 958 104,3

Âwi´tokrzyskie 13,1 15,5 3 018 3 140 114,9

Warmiƒsko-mazurskie 21,0 23,7 4 016 4 142 110,8

Wielkopolskie 9,0 11,2 14 023 14 931 111,1

Zachodniopomorskie 15,6 18,3 8 353 8 852 108,6

stopa liczba firm produkcja
bezrobocia przemys∏owa

styczeƒ styczeƒ 31 31 dynamika
1999 2000 grudnia grudnia roczna

1998 1999 styczeƒ  99

èród∏o: dane GUS

Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przed-
si´biorstw w styczniu spad∏o o 8,8 proc. w stosunku
do stycznia 1999 roku i wynios∏o 5 mln 319 tys. osób.
Szczególnie trudne ostatnie 12 miesi´cy by∏o
dla przemys∏u spo˝ywczego, gdzie zatrudnienie
zmniejszy∏o si´ o 41 tys. osób. Ponadto w wyniku
restrukturyzacji mniej osób pracowa∏o w górnictwie
i kopalnictwie. Wzrost zatrudnienia w ciàgu
ostatnich 12 miesi´cy nastàpi∏ jedynie w dwóch
bran˝ach gospodarki: produkcji koksu, prze-
tworów ropy naftowej i pochodnych oraz 
w dziale pobór i oczyszczanie wody. W stosunku
do stycznia 1999 roku zatrudnienie znalaz∏o
tam 6 tys. osób wi´cej.
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Kalendarz Makroekonomiczny Marzec/Kwiecieƒ 2000

Poniedzia∏ek

20 Marzec
E11: Inflacja HICP (II)
HU: Handel zagraniczny, rezerwy (I) 

27

3 Kwiecieƒ
POL Ceny ˝ywnoÊci (II po∏. III)
POL: Bilans p∏atniczy (II)
POL: Obroty handlu zagr. p∏atnicze (II)
HU: Bilans p∏atniczy (II)

10 
CZ: Inflacja (III)
CZ: Produkcja, zatrudn.  (II)
CZ: Wynagrodzenia (II)

17
POL: Inflacja (III)

24
Poniedzia∏ek Wielkanocny

Wtorek

21
US: Posiedzenie FED
US: Handel zagraniczny (I)
CZ: Handel zagraniczny (II)
CZ: Bilans obrotów bie˝àcych (1999)
HU: Budownictwo (I) 

28
HU: Bezrobocie (II)

4

11

18
POL: Ceny produkcji przemys∏owej

i  budowlano-monta˝owej (III)
POL : Produkcja przemys∏owa (III)

25
POL: Ceny  ˝ywnoÊci (I po∏. IV)

Âroda

22
CZ: PKB (4 kw. 1999)

29
POL : Posiedzenie RPP

5

12

19
US: Handel zagraniczny (II)

26
US: Zamówienia na dobra trwa∏e (III)

Czwartek

23
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I po∏. III)
E11: Produkcja (XII)
E11: Bilans p∏atniczy (I)
GER: Inflacja (II) 

30
E11: Posiedzenie EBC
HU: PKB (4 kw. 1999)

6
US: Sprzeda˝ hurtowa (II)
GER: Zamówienia w przemyÊle (II)

13
E11: Posiedzenie EBC
US: Ceny producenta (III)
CZ: Ceny producenta (III)

20

27
E11: Posiedzenie EBC

Piàtek

24
POL: Rachunki narodowe (4 kw. 1999)
US: Zamówienia na dobra trwa∏e (II)

31
CZ: Poda˝ pieniàdza (II)

7
POL: Wybrane pozycje bilansu NBP (III)
POL: Rezerwy oficjalne brutto (III)
POL: Koniunktura
US: Zatrudnienie (III)
CZ: Rezerwy walutowe (III)

14
POL: Ceny produktów rolych (III)
POL: Poda˝ pieniàdza (III)
US: Inflacja (III)
US: Produkcja przemys∏owa (III)

21
CZ: Handel zagraniczny (III)

28
CZ: Poda˝ pieniàdza (III)



Spojrzenie na gospodark´

14

1999

KATEGORIA marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ paêdziernik listopad grudzieƒ styczeƒ luty

CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug 6,2 6,3 6,4 6,5 6,3 7,2 8,0 8,7 9,2 9,8 10,1 10,4
konsumpcyjnych (r/r)

Wskaênik cen towarów i us∏ug 1,0 0,8 0,7 0,2 -0,3 0,6 1,4 1,1 0,9 0,9 1,8 0,9
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen produkcji 4,7 5,0 5,2 5,2 5,5 5,9 6,2 6,8 7,5 8,0 8,2 8,1
sprzedanej przemys∏u (r/r)

Wskaênik cen produkcji 1,1 0,6 0,5 0,1 0,5 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5
sprzedanej przemys∏u (m/m)

Wskaênik cen produkcji 9,0 8,6 8,4 8,1 7,8 7,8 8,2 8,3 8,6 8,9 7,7* 7,6
budowlano-monta˝owej (r/r)

Wskaênik cen produkcji 0,7 0,5 0,6 0,3 0,3 0,6 0,9 0,7 0,6 0,8 0,6 0,7
budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) 14,0 17,0 15,2 13,3 12,2 10,2 13,1 17,6 23,3 19,6 15,9 9,0

Kurs USD/PLN (m/m) 3,9 1,5 -1,6 0,2 -1,5 1,8 3,3 0,7 3,5 -2,0 -1,6 0,8

Kurs EUR/PLN (m/m) 0,9 -0,1 -2,4 -2,1 -2,0 4,4 2,2, 2,7 -0,1 -4,0 -1,4 -1,8

Wynagrodzenie realne brutto 5,1 4,3 3,4 3,6 3,2 3,4 3,9 1,9 -0,3 2,3 6,5 6,8
w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) 1,5 - - 3,0 - - 4,9 - - 4,1** - -

Produkcja przemys∏u (r/r) 3,3 0,3 2,2 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9 15,9 19,1 7,9 16,3

Produkcja przemys∏u (m/m) 21,8 -7,0 1,2 0,1 -2,0 4,6 9,3 0,1 -0,9 5,7 -19,0 7,2

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) 1,2 2,8 4,2 4,9 -0,3 4,3 5,2 -0,1 5,9 12,3 4,6 5,5

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) 19,1 10,3 10,8 9,6 -0,5 6,4 8,9 4,4 -18,2 49,3 -57,7 6,6

Sprzeda˝ detaliczna towarów (r/r) 25,6 16,3 19,3 25,3 26,4 25,9 24,8 25,1 32,2 34,6 23,5 -

Sprzeda˝ detaliczna towarów (m/m) 25,5 -0,9 3,1 2,1 4,2 0,6 0,4 4,6 -2,3 23,2 -32,3 -

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) 12,0 7,7 12,2 2,1 -0,7 12,3 15,0 3,3 12,5 - - -

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) 23,1 -10,8 1,8 -3,3 -3,1 4,4 12,8 -1,8 -11,5 - - -

Import w uj´ciu celnym (r/r) 7,8 9,7 10,1 5,4 7,3 14,8 11,2 9,8 19,6 - - -

Import w uj´ciu celnym (m/m) 31,3 -9,1 0,5 -0,5 1,1 -1,7 14,7 2,4 -3,4 - - -

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 170 2 122 2 073 2 074 2 116 2 144 2 178 2 187 2 257 2 350 2 478 -

Stopa bezrobocia 12,0 11,8 11,6 11,6 11,8 11,9 12,1 12,2 12,5 13,0 13,6 -

Przeci´tne zatrudnienie 5 808 5 799 5 779 5 771 5 748 5 747 5 735 5 738 5 723 5 679 5 319 5 316
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 742 1 780 1 767 1 827 1 852 1 823 1 875 1 881 1 946 2 186 1 882 1 926

Nominalny wzrost 11,7 11,1 10,2 10,5 9,9 11,1 12,3 10,9 9,0 12,3 17,2 17,9
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 27,7 37,8 46,8 56,5 65,8 76,8 89,0 100,6 112,5 125,9 11,0 20,3

Wydatki bud˝etowe 36,5 46,7 57,0 67,9 78,4 88,9 100,2 112,6 124,6 138,5 11,8 24,8

Wynik bud˝et paƒstwa -8,7 -9,0 -10,2 -11,3 -12,5 -12,1 -11,3 -12,1 -12,1 -12,6 -0,9 -4,5

Zad∏u˝enie krajowe 131,7 - - 133,4 - - 130,9 - - 134,4 - -
bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne 127,3 - - 123,0 - - 130,5 - - 129,7 - -
bud˝etu paƒstwa
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KATEGORIA marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ paêdziernik listopad grudzieƒ styczeƒ       luty

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -833 -938 -690 -1 138 -1 055 -786 -1 147 -849 -1 178 -1 683 -1 206 -

Saldo handlu zagranicznego -825 -1 036 -1 031 -1 303 -1 322 -1 233 -1 309 -1 139 -1 561 -1 765 -1 458 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2 398 2 161 1 989 2 122 2 092 2 078 2 044 2 221 2 151 2 470 1 928 -

Import 3 223 3 197 3 020 3 425 3 414 3 311 3 353 3 360 3 712 4 235 3 386 -

Saldo us∏ug -155 -163 -128 -111 -125 -129 -127 -128 -140 -208 -170 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 237 232 300 253 301 429 423 426 299 174 278 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 796 491 548 726 1 279 1 015 877 863 834 1 405 966 -

Inwestycje bezpoÊrednie 530 364 403 426 297 1 393 745 363 789 744 766 -

Inwestycje portfelowe -46 3 -251 196 70 227 -432 451 809 256 169 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 230 231 233 236 238 242 246 251 255 263 255 258

Poda˝ pieniàdza (r/r) 27,6 25,7 24,5 22,9 21,1 19,6 20,9 22,4 22,9 19,3 15,1 13,7

Poda˝ pieniàdza (m/m) 1,5 0,2 1,1 1,2 0,9 1,4 1,7 1,9 1,5 3,5 -3,1 1,0

Depozyt ogó∏em (r/r) 29,5 28,1 26,8 24,6 22,5 21,2 22,3 23,5 24,2 18,3 15,7 14,7

Depozyt ogó∏em (m/m) 1,2 0,0 1,4 0,8 0,8 1,7 1,9 1,8 2,1 2,4 -1,6 1,3

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 35,8 37,4 39,2 41,1 42,9 45,4 47,6 46,0 52,2 53,0 52,5 51,7

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) 3,2 3,1 3,8 4,5 4,7 4,5 4,5 3,7 4,3 4,5 0,6 1,1

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) 28,2 27,2 27,2 25,0 25,4 24,0 23,8 24,5 23,7 21,6 20,8 18,8

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) 1,6 1,2 1,6 0,6 0,8 2,0 3,0 2,5 2,2 -1,5 2,5 1,0

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od patytetu -0,2 -0,2 -2,4 -3,7 -5,6 -2,9 -0,5 0,8 2,0 -1,3 -3,0 -3,7

Âredni kurs USD 3,9430 4,0016 3,9368 3,9431 3,8827 3,9510 4,0799 4,1092 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353

Âredni kurs EUR 4,2886 4,2843 4,1830 4,0969 4,0166 4,1946 4,2881 4,4031 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850

Âredni kurs DEM 2,1928 2,1905 2,1387 2,0947 2,0537 2,1447 2,1925 2,2513 2,2484 2,1577 2,1274 2,0886

Ârednia stawka WIBOR T/N 13,32 13,46 13,36 13,29 13,30 13,27 13,67 13,82 15,49 17,64 17,42 16,43

WIBOR 1M 13,36 13,36 13,35 13,34 13,34 13,39 13,83 14,72 16,94 20,47 17,11 17,43

WIBOR 3M 13,23 13,22 13,26 13,31 13,38 13,64 14,32 16,64 18,55 19,03 17,18 17,84

Ârednia rentownoÊç 12,52 12,36 12,35 12,28 12,40 12,56 12,54 13,71 15,41 16,29 16,01 16,11
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç 12,15 12,05 12,22 12,18 12,33 12,44 12,91 14,63 15,98 16,01 16,19 16,99
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç 11,16 10,92 11,32 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 15,39 14,78 14,87 14,91
obligacji skarbowych 2L

Ârednia rentownoÊç - - 8,95 8,89 9,06 9,23 9,59 10,50 10,59 9,83 10,14 10,20
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 14,0 14,0 16,5 16,5 16,5 17,5

Stopa redyskontowa 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 19,0 19,0 19,0 20,0

Stopa lombardowa 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 20,5 20,5 20,5 21,5

Miesi´czna stopa dewaluacji 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

* dane skorygowane,  ** wst´pne dane za 1999 r,   èród∏o: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mld PLN

%

%

%

%

%

%

%

%

%

PLN

PLN

PLN

%

%

%

%

%

.
%

%

%

%

%

%

jednostka



16

Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

w biuletynie pochodzà z wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski. Rynki Finansowe” stanowi

wy∏àcznà w∏asnoÊç Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i  bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie mo˝e byç przedrukowywany, powielany

lub w jakikolwiek inny sposób rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zosta∏ zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych.

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 20.03.2000, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny 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 US¸UG SKARBU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydzia∏ Dealerów - Poznaƒ

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Korporacyjnych
Juliusz Szymaƒski Naczelnik Wydzia∏u 0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych i Oddzia∏ów

Waldemar Polowczyk Dealer 0 61 856 58 14 

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14

Andrzej Pietrzak Dealer 0 61 856 58 14

Wydzia∏ Dealerów - Warszawa

Al. Jana Paw∏a II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
tel. 022 653 46 88, fax 022 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0 22 653 46 70

Jaros∏aw Górski Treasury Executive 0 22 653 46 57

Rafa∏ Podgórski Asystent Dealera 0 22 653 46 66

Zespó∏  Marketingu

Anna Talarczyk Kierownik Zespo∏u 0 61 856 58 49

e-mail: anatal@wbk.com.pl

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespo∏em Marketingu w przypadku ch´ci otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej
Zapraszamy do odwiedzenia naszej strony internetowej  www.wbk.com.pl


