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� We wtorek 11 kwietnia  rzàd w porozumieniu z Radà Polityki 
Pieni´˝nej podjà∏ decyzj´ o pe∏nym uwolnieniu z∏otego. Pomimo,
˝e rynek oczekiwa∏ pe∏nego up∏ynnienia z∏otego w najbli˝szym
czasie, moment wprowadzenia nowego re˝imu kursowego by∏
zupe∏nym zaskoczeniem. W wyniku up∏ynnienia kursu wzros∏o
ryzyko kursowe z powodu usuni´cia dolnego ograniczenia na
deprecjacj´ polskiej waluty. W ciàgu ostatniego tygodnia zmien-
noÊç nominalnego kursu walutowego znacznie wzros∏a,
poniewa˝ rynek obecnie szuka nowego poziomu równowagi.
W naszej ocenie z∏oty nadal jest przewartoÊciowany, bioràc pod
uwag´ fakt, ˝e deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych osiàgnà∏
w lutym ok. 8,0 - 8,1 proc. PKB. Z∏oty w najbli˝szych tygodniach
b´dzie charakteryzowa∏ si´ silnà zmiennoÊcià i przejÊciowe
wzmocnienie kursu nie jest wykluczone. Przy braku przep∏ywów
zwiàzanych z prywatyzacjà przez rynek walutowy i wzroÊcie ry-
zyka kursowego, z∏oty w perspektywie krótkoterminowej powi-
nien byç s∏abszy.

� W najbli˝szym czasie nie nale˝y spodziewaç si´ zmian stóp
procentowych NBP. Pomimo nieco gorszej od oczekiwaƒ 
inflacji w marcu oraz impulsu inflacyjnego ze strony s∏abszego
z∏otego, który mo˝e wystàpiç w kwietniu, Rada Polityki 
Pieni´˝nej (RPP) raczej nie b´dzie sk∏onna do zaostrzenia polityki
monetarnej ze wzgl´du na mo˝liwoÊç ponownej aprecjacji z∏otego
w wyniku nap∏ywu kapita∏u portfelowego na rynek polskich 
papierów skarbowych. Gospodarka wydaje si´ reagowaç na
podwy˝k´ stóp NBP z listopada ubieg∏ego roku. Popyt krajowy
w I kw. 2000 r. by∏ s∏abszy, tendencje w poda˝y pieniàdza bardzo
korzystne, a wzrost kredytów dla ludnoÊci umiarkowany. 
Obni˝ka stóp procentowych w najbli˝szym czasie by∏aby 
nieuzasadniona i najwczeÊniej  nale˝y si´ jej spodziewaç pod
koniec 3 kwarta∏u br.

� W najbli˝szym czasie na rynku papierów skarbowych powinna
przewa˝aç tendencja do sprzeda˝y, powodujàca wzrost ren-
townoÊci bonów i obligacji skarbowych. W perspektywie mie-
siàca, na rynku obligacji skarbowych mo˝liwa jest stabilizacja
rentownoÊci, a nast´pnie spadek w perspektywie paru miesi´cy
wraz ze spadkiem oczekiwaƒ inflacyjnych i potencjalnà stabili-
zacjà na rachunku obrotów bie˝àcych. Du˝a ró˝nica stóp 
procentowych w kraju i na rynkach zagranicznych przestaje
byç tak atrakcyjna po pe∏nym up∏ynnieniu z∏otego.

� Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ w lutym 
ok. 8,1 proc. PKB. Nadal brak jest sygna∏ów poprawy sytuacji
w eksporcie. Po up∏ynnieniu z∏otego i spadku kursu walutowego
mo˝na oczekiwaç pewnej poprawy bilansu handlowego. 
Jednak stabilizacja deficytu obrotów bie˝àcych na poziomie 
ok. 7,5 proc. PKB jest mo˝liwa dopiero w drugiej po∏owie br.

� Dane o produkcji przemys∏owej w marcu potwierdzajà naszà 
tez´ z poprzedniego miesiàca o spowolnieniu wzrostu gospo-
darczego w 1 kw. 2000r.
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Wskaênik sprzeda˝y 4,6 -2,3 23,3 -32,1* 5,7 –
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y 25,1 32,2 34,6 20,3* 25,4 –
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 46,0 52,2 53,0 52,5 51,8* 51,5
(r/r%)

Produkcja  przemys∏u 0,1 -0,9 5,7 -19,0 7,3* 11,5
(m/m%)

Produkcja  przemys∏u 8,9 15,9 19,1 7,9 16,4* 6,8
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -12,3 -11,0 -10,0 -9,3* -17,8 –
(wg p∏atnoÊci r/r%)

Import, ceny bie˝àce -14,0 0,5 -3,2 1,5* -3,4 –
(wg p∏atnoÊci r/r%)

Saldo obrotów towaro- -1139 -1561 -1765 -1458 -1119 –
wych (wg NBP, mln USD)

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

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Uwarunkowania zewn´trzne rozwoju gospodarczego Polski sà
nadal korzystne. Gospodarka Êwiatowa jest we wzrostowej fazie
cyklu koniunkturalnego, a sytuacja gospodarcza na „rynkach
wschodzàcych“ poprawia si´. Dynamika handlu Êwiatowego
w 2000 r. mo˝e wzrosnàç do 7,8 proc. po ok. 5,4 proc. wzroÊcie
w 1999r., a wzrost PKB na rynkach wschodzàcych wyniesie
w br. ok. 5 proc. Ze wzgl´du na spodziewany w tym roku znaczny
wzrost dynamiki PKB w Niemczech oraz dalszà popraw´ sytuacji
w Rosji, popyt zagraniczny w Polsce powinien ulec 
znaczàcej poprawie. G∏ównym problemem gospodarki Polski 
pozostaje du˝y i narastajàcy deficyt obrotów bie˝àcych, który nieco
przekroczy∏ 8 proc. PKB w lutym br. Z∏a sytuacja na rachunku 
obrotów bie˝àcych wynika z gorszych ni˝ mo˝na by∏oby si´ 
spodziewaç wyników eksportu, który w uj´ciu p∏atniczym spada
od lutego ubieg∏ego roku. JednoczeÊnie spadek importu jest
o wiele mniejszy, co pogarsza sytuacj´ w bilansie handlowym.
Eksport powinien znaczàco przyspieszyç w drugiej po∏owie b.r.
Pomimo wysokiego deficytu obrotów bie˝àcych, struktura jego 
finansowania jest bezpieczna i uleg∏a poprawie w porównaniu 
z ubieg∏ym rokiem. Wysoki poziom rezerw walutowych oraz p∏ynny
re˝im kursowy wraz z nadal bezpiecznym poziomem 
zad∏u˝enia zagranicznego stanowià zabezpieczenie przed kryzysem
walutowym. Deprecjacja z∏otego, o ile nastàpi, powinna doprowa-
dziç do stabilizacji wysokoÊci deficytu obrotów bie˝àcych 
poprzez zwi´kszenie polskiego eksportu. Wzrost ryzyka kursowego,
zwiàzany z du˝ymi wahaniami na rynku walutowym, powinien 
zapobiec dalszemu szybkiemu przyrostowi zad∏u˝enia zagranicz-
nego polskich firm.
Inflacja, mimo ˝e w nadchodzàcych miesiàcach b´dzie przekra-
czaç 10 proc. r/r, w trzecim kwartale br. powinna zaczàç 
spadaç w szybszym tempie, przekraczajàc w grudniu br. nie-
znacznie 7 proc. r/r. Ceny ropy naftowej powinny si´ stabilizowaç
pod koniec roku, co zmniejszy presj´ na wzrost cen producenta. 
Popyt krajowy, po stosunkowo s∏abym 1 kw. 2000r., powinien ulec
wzmocnieniu w kolejnych miesiàcach wraz z sezonowym o˝ywie-
niem akcji kredytowej. Gospodarka jednak odczu∏a ju˝ skutki 
listopadowej podwy˝ki stóp procentowych, co znajduje prze∏o˝enie
na ni˝szà dynamik´ wzrostu kredytów dla ludnoÊci oraz przedsi´-
biorstw. Czynnikiem ograniczajàcym wzrost popytu krajowego
b´dzie dalszy wzrost bezrobocia, wynikajàcy z procesów restruk-
turyzacji w gospodarce oraz czynników demograficznych. Wydaje
si´, ˝e rynek pracy nie jest wystarczajàco elastyczny, a regional-
ne rynki pracy sà od siebie odseparowane z powodu znacznego
niedorozwoju budownictwa mieszkaniowego oraz silnej koncentracji
wzrostu gospodarczego w du˝ych regionach miejskich. Stabilizacja
rynku pracy b´dzie du˝ym wyzwaniem w nadchodzàcych latach. 
W polityce pieni´˝nej nie nale˝y  oczekiwaç zmian w najbli˝szych
miesiàcach. Pierwsza obni˝ka stóp NBP mo˝e nastàpiç pod 
koniec 3 kwarta∏u br. Wydaje si´, ˝e NBP zastosuje raczej gradu-
alistyczne podejÊcie do obni˝ania stóp. 
W najbli˝szym czasie z∏oty b´dzie bardzo zmienny z tendencjà
do deprecjacji wobec dolara amerykaƒskiego. W najbli˝szym
czasie Euro pozostanie s∏abe.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 0,9 0,9 1,8 0,9 0,9 0,8
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 9,2 9,8 10,1 10,4 10,3 10,3
konsumpcyjnych (r/r %)

Wskaênik cen                      0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m%)

Wskaênik cen 7,5 8,0 8,2 8,1 7,4 7,3
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r%)

Kurs walutowy 23,3 19,6 15,9 9,0 3,7 –
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 9,3

Inflacja  (koniec roku, r/r %) 18,5 13,2 8,6 9,8 7,7

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 13,0 14,3

Saldo obrotów bie˝àcych / PKB (%) -1,0 -3,2 -4,2 -7,6 -7,5

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 44,6 44,0

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 17,58 17,89 17,10 15,75 17,07 12,5 8,8 7,2 5,6 5,2

3 M 14,71 17,83 17,90 17,05 15,71 17,10 12,5 0,9 7,4 5,9 5,5

6 M 14,60 17,85 17,84 16,90 15,65 17,04 12,4 9,0 7,5 6,2 5,8

12 M 14,80 18,05 18,04 17,05 15,80 17,24 12,6 9,2 7,6 6,3 5,9

Stopa lombardowa 17,59 21,17 21,50 20,83 19,50 20,75 15,0 11,4 8,9 7,6 7,2

Stopa interwencyjna 13,72 17,17 17,50 16,83 15,50 16,75 12,0 8,5 7,0 5,6 5,2

RentownoÊç obligacji skarbowych

3 L 11,87 14,80 14,90 14,31 13,49 14,37 11,8 10,0 8,9 8,0 8,0

5 L 11,12 12,84 12,55 11,98 11,46 12,21 10,5 9,5 8,7 7,8 7,8

10 L 9,63 10,48 10,35 9,71 9,27 9,95 9,0 8,6 8,0 7,7 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,12 16,25 16,70 15,72 14,97 15,91 11,8 8,1 6,9 6,6 6,0

52-tyg. 12,97 16,97 17,06 16,07 15,32 16,35 11,9 8,3 7,1 6,8 6,2

Kursy walutowe

USD/PLN 3,965 4,114 4,182 4,183 4,232 4,178 4,30 4,65 4,80 5,20 5,40

EUR/PLN 4,226 4,066 4,024 4,246 4,423 4,190 4,42 4,60 4,75 5,10 5,10

EUR/USD 1,066 0,988 0,980 1,015 1,045 1,003 1,03 1,03 0,99 0,98 0,94

Stopa dewaluacji - - - - - 2,2% 4,2% 6,1% 3,2% 7,9% 1,9%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,148 4,143 4,164 4,195 4,250 4,250 - - - - -

EUR/PLN 4,169 3,965 4,081 4,321 4,484 4,484 - - - - -

EUR/USD 1,005 0,957 0,980 1,030 1,055 1,055 - - - - -

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 10,3 10,2 8,3 7,1 7,1 5,9 5,0 4,0 3,7 3,5

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

Obroty bie˝àce /PKB(%) -7,6 -8,0 -8,1 -7,6 -6,8 -7,5 -6,8 -6,9 -6,6 -6,1 -5,7

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 40,8 41,4 41,5 41,9 41,4 38,1 36,2 33,9 32,3 31,5
/PKB(%)

Krajowy d∏ug 20,7 18,8 19,1 19,1 19,3 19,0 17,1 16,3 15,0 14,4 13,6
publiczny/PKB(%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 37,0 35,6 36,2 36,2 36,6 36,2 29,1 27,7 25,5 25,9 25,9
ogó∏em/PKB(%)

Data prognozy: 19.04.2000

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
Inflacja w marcu by∏a nieco rozczarowujàca, gdy˝ osiàgn´∏a 
10,3 proc. r/r i 0,9proc. m/m, nieznacznie powy˝ej prognoz rynku
w wysokoÊci 10,1 do 10,2 proc. r/r. Chocia˝ wydaje si´, ˝e inflacja
osiàgn´∏a poziom maksymalny w lutym, nie ma pewnoÊci, czy 
b´dzie ona ulegaç sta∏emu spadkowi w 2 kwartale 2000r. Z uwagi
na os∏abienie z∏otego w kwietniu, w nadchodzàcych miesiàcach
mo˝e nastàpiç stabilizacja inflacji powy˝ej 10 proc. r/r. Z drugiej
strony niski wzrost cen producenta b´dzie dzia∏a∏ w kierunku
zmniejszenia inflacji konsumenta w nadchodzàcych miesiàcach.
NBP by∏ rozczarowany wynikami inflacji w marcu. Potwierdza 
to nasze przewidywania braku zmian polityki pieni´˝nej w nadcho-
dzàcych miesiàcach.

Inflacja - ceny producenta
Ceny produkcji sprzedanej w marcu wzros∏y zaledwie o 0,4 proc.
m/m po 0,5 proc. wzroÊcie cen producenta w lutym. W uj´ciu
rocznym inflacja producenta wynios∏a 7,4 proc. wobec  8,1 proc.
w lutym br. Rynek oczekiwa∏ zdecydowanego spadku cen produ-
centa w marcu, jednak w znacznie mniejszej skali. Du˝e ograni-
czenie rocznego wzrostu cen produkcji sprzedanej w znacznej
mierze jest efektem czysto statystycznym, bowiem w marcu 1999r.
indeks cen producenta zanotowa∏ silny wzrost na skutek uwolnienia
cen energii elektrycznej. Wzrost cen energii, wody i gazu wyniós∏
zaledwie 5,3 proc. r/r wobec 7,5 proc. r/r wzrostu cen dzia∏alnoÊci
produkcyjnej.  Stosunkowo niewielki wzrost cen producenta
w marcu mo˝e byç te˝ skutkiem s∏abego popytu w I kw. br.  
Z naszych badaƒ wynika, ˝e os∏abienie z∏otego przek∏ada si´ 
na zwi´kszonà inflacj´ producenta z jednomiesi´cznym opóênie-
niem. Oznacza to, ˝e w najbli˝szych miesiàcach szybki spadek
cen produkcji sprzedanej przemys∏u ulegnie zahamowaniu.
Nie jest to te˝ dobra wiadomoÊç dla konsumentów, bowiem 
b´dzie to stanowi∏o dodatkowy impuls inflacyjny w 2 kw. 2000r.
Ceny produkcji budowlano-monta˝owej wzros∏y w marcu o 7,6 proc.
r/r oraz 0,8 proc. m/m. 

Produkcja przemys∏owa
Dane o produkcji przemys∏owej w marcu by∏y s∏absze ni˝ oczeki-
wa∏ rynek. Produkcja przemys∏owa wzros∏a o 11,5 proc. m/m oraz
6,8 proc. w uj´ciu rocznym wobec oczekiwaƒ rynku na poziomie
ok. 10 proc. r/r. 
Chocia˝ dane o produkcji by∏y s∏abe, zosta∏y one w zasadzie 
zignorowane przez rynek walutowy i obligacji.   W marcu produk-
cja przemys∏owa jest zazwyczaj silniejsza ze wzgl´du na czynniki
sezonowe oraz wi´kszà iloÊç dni roboczych. Produkcja przemy-
s∏owa uleg∏a os∏abieniu o ok. 9,4 proc. w I kw 2000 r.  w porównaniu
do IV kw. 1999r.  Natomiast w analogicznym kwartale ubieg∏ego
roku produkcja wzros∏a o ok. 9,8 proc.  Dane o produkcji w IV kw.
1999r. wydajà si´ byç nieco zawy˝one ze wzgl´du na akumulacj´
zapasów przed koƒcem roku. W konsekwencji spadek produkcji
w styczniu i lutym by∏ g∏´bszy ni˝ wynika∏oby to z aktualnego 
popytu. W naszej ocenie dynamika wzrostu PKB w 1 kw. 2000r.
b´dzie ni˝sza ni˝ w IV kwartale 1999r., co wynika ze s∏abszego
popytu wewn´trznego oraz nadal s∏abego popytu na polski 
eksport. Skutki wy˝szych stóp procentowych sà jednak bardziej
widoczne w popycie na kredyt ni˝ w produkcji przemys∏owej, 
która by∏a silnie zaburzona przez problem roku 2000. 
Produkcja budowlano-monta˝owa w marcu wzros∏a o 17,7 proc.
m/m i by∏a wy˝sza o 4,3 proc. ni˝ przed rokiem. Wydaje si´, 
˝e obecny rok b´dzie nieco lepszy dla budownictwa ni˝ poprzedni,
pomimo, ˝e wysokie stopy procentowe b´dà powstrzymywaç
wzrost kredytów hipotecznych. 
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Produkcja przemys∏owa

Ceny konsumenta
(zmiana %) Marzec ’99 Luty Marzec

Zmiana m/m 0,9 0,9 1,0
Zmiana r/r 10,3 10,4 6,2
Towary m/m 0,8 0,8 0,6
Towary r/r 10,1 9,8 4,0
˚ywnoÊç m/m 0,9 1,1 0,5
˚ywnoÊç r/r 9,2 8,9 -0,1
Alkohol, tytoƒ m/m 0,7 1,0 0,8
Alkohol, tytoƒ r/r 9,5 9,7 9,2
Us∏ugi m/m 1,0 0,9 2,0
Us∏ugi r/r 10,7 11,8 10,9
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Bilans p∏atniczy

Lutowe dane o rachunku obrotów bie˝àcych ponownie okaza∏y
si´ rozczarowujàce. Rynek oczekiwa∏ deficytu w wysokoÊci 0,8 
do 0,9 mld USD. Zgodnie z naszymi, bardziej pesymistycznymi
prognozami deficyt osiàgnà∏ 949 mln USD (oko∏o 8,0 - 8,1proc. PKB).
S∏aby eksport w po∏àczeniu z utrzymywaniem si´ negatywnych
trendów zaobserwowanych w ciàgu ostatnich kilku miesi´cy 
stanowià du˝e zaskoczenie. Eksport spad∏ o 13,4 proc. r/r w okresie
styczeƒ-luty, podczas gdy import obni˝y∏ si´ zaledwie o 0,6 proc.
Handel przygraniczny spad∏ o 9,1proc., gdy tymczasem deficyt
us∏ug pogorszy∏ si´ o 71,8 proc. Jednak poprawie uleg∏a struktura
finansowania deficytu obrotów bie˝àcych. W okresie styczeƒ-luty
2000r. rachunek kapita∏owy i finansowy pokry∏ blisko 100 proc.
deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych w porównaniu 
do 25 proc. w okresie styczeƒ-luty 1999r. BezpoÊrednie inwestycje
zagraniczne finansowa∏y prawie 52 proc. deficytu na rachunku
obrotów bie˝àcych w okresie styczeƒ-luty 2000r. wobec 43 proc.
w okresie styczeƒ-luty 1999r. Spadek popytu zagranicznego 
b´dzie wyst´powa∏ ∏àcznie z ni˝szym popytem konsumpcyjnym
wynikajàcym ze s∏abszej aktywnoÊci gospodarczej w pierwszym
kwartale 2000r. Niekorzystne dane dotyczàce rachunku obrotów
bie˝àcych os∏abi∏y z∏otego i doprowadzi∏y do wzrostu rentownoÊci
polskich papierów skarbowych na poczàtku kwietnia

Nadal dobre wyniki poda˝y pieniàdza w marcu

Poda˝ pieniàdza w marcu ponownie ukszta∏towa∏a si´ na korzystnym
poziomie. Wzros∏a o 1,5 proc. m/m i 13,7 proc. r/r. W uj´ciu realnym
roczna dynamika poda˝y pieniàdza wynosi∏a zaledwie 3,1 proc.
Depozyty ludnoÊci wzros∏y o 1,5 proc. m/m, podczas gdy dynamika
kredytów dla ludnoÊci zanotowa∏a wzrost o 3,0 proc. m/m do 51,5
proc. r/r. Kredyty dla ludnoÊci ulegajà przyspieszeniu, a dynami-
ka depozytów ludnoÊci pozostaje nadal silna. Bardzo silny wzrost
korporacyjnych depozytów walutowych w marcu przyczyni∏ si´ 
do oko∏o 60 proc. wzrostu poda˝y pieniàdza ogó∏em. Dynamika
kredytów dla sektora przedsi´biorstw pozostaje na s∏abym poziomie.

Bud˝et Paƒstwa

Deficyt bud˝etu centralnego wzrós∏ w marcu do 6,9 mld PLN
i osiàgnà∏ 45,1 proc. z planowanych na 2000r. 15,4 mld PLN.
Marcowy wzrost deficytu bud˝etu wynika∏ g∏ównie z ni˝szych 
dochodów oraz wy˝szych kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia krajowego.
Przychody bud˝etowe wynosi∏y 22,0 proc. planu, a wydatki 
24,3 proc. planu. 
W pierwszej po∏owie roku wysoki deficyt bud˝etowy mo˝na przy-
pisaç czynnikom okresowym - przychody kszta∏tujà si´ zwykle 
na wy˝szym poziomie w drugiej po∏owie roku, wydatki zaÊ sà 
z regu∏y ni˝sze w pierwszej po∏owie roku. 
Z uwagi na niskie przychody prywatyzacyjne w marcu wzrost 
deficytu bud˝etu finansowa∏a g∏ównie emisja bonów skarbowych. 
Ogólna sytuacja w zakresie finansów publicznych jest stabilna.
Wysoka poda˝ obligacji dotychczas napotyka∏a silny popyt 
zewn´trzny wynikajàcy z wysokiej ró˝nicy mi´dzy stopami pro-
centowymi w kraju i za granicà.
W 2000r. deficyt finansów publicznych mo˝e spaÊç do 2,4 proc.
PKB w porównaniu do 2,7 proc. za∏o˝onych w ustawie bud˝etowej
i 3,4 proc. PKB deficytu finansów publicznych zrealizowanego
w 1999r.

Gospodarka Polski 

5
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Rynek walutowy
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Z∏oty os∏abia si´ po up∏ynnieniu
Koniec marca przyniós∏ spektakularne wzmocnienie z∏otego, spo-
wodowane du˝à ró˝nicà stóp procentowych w kraju i zagranicà.
Poprzedni re˝im kursowy, choç bliski kursowi p∏ynnemu, stwarza∏
dodatkowe zabezpieczenie dla inwestycji w aktywa denominowane
w z∏otych poprzez istnienie dolnego ograniczenia deprecjacji 
polskiej waluty. W tej sytuacji, przy oczekiwanych du˝ych wp∏ywach
z prywatyzacji, z∏oty ulega∏ sztucznej aprecjacji, nie wynikajàcej
z czynników fundamentalnych, ale raczej decyzji administracyjnych,
co do zakresu i rozk∏adu czasowego przep∏ywów prywatyzacyjnych
przez rynek walutowy. 
Drugi tydzieƒ kwietnia przyniós∏ d∏ugo oczekiwane up∏ynnienie 
z∏otego. Chocia˝ rynek spodziewa∏ si´, ˝e ma ono nastàpiç wkrót-
ce, tak szybka decyzja by∏a ca∏kowitym zaskoczeniem. 
Uwolnienie z∏otego jest bardzo dobrym sygna∏em, oznacza 
bowiem, ˝e w∏adze fiskalne i monetarne osiàgn´∏y porozumienie 
co do kszta∏tu polityki kursowej. W najbli˝szym czasie mo˝na 
spodziewaç si´, ˝e z∏oty znajdzie swój punkt równowagi, co jednak
zostanie poprzedzone okresem zwi´kszonej zmiennoÊci kursu 
walutowego.
W poniedzia∏ek 10.04 i wtorek 11.04 transakcje na z∏otego zawiera-
no w doÊç wàskim przedziale od 5.1 do 6.0 proc. od parytetu.
Transakcje na dolara zawierano pomi´dzy 4,0930 a 4,1580 PLN.
W Êrod´, po pe∏nym up∏ynnieniu z∏oty umocni∏ si´ do USD/PLN
4.0640 a nast´pnie uleg∏ os∏abieniu po komentarzu cz∏onka RPP 
˝e z∏oty jest zbyt silny. W czwartek zloty os∏abi∏ si´ do poziomu
z koƒca marca (USD/PLN 4,1610 do 4,1950). W piàtek 14.04 z∏oty
ponownie uleg∏ os∏abieniu ze wzgl´du na niepewnoÊç panujàcà na
Êwiatowych rynkach finansowych z powodu spadków na Nasdaq.
W poniedzia∏ek 17.04 transakcje na dolara zawierano pomi´dzy
4.25 a 4.31 PLN. ZmiennoÊç z∏otego wzros∏a znacznie po up∏ynnie-
niu kursu. Odzwierciedla to wi´ksze ryzyko kursowe, poniewa˝ 
wide∏ki kursowe zosta∏y usuni´te. W nadchodzàcych tygodniach
z∏oty b´dzie zmienny w poszukiwaniu poziomu równowagi. 
Uwa˝amy, ˝e decyzja o up∏ynnieniu z∏otego by∏a s∏uszna, poniewa˝
stanowi to dodatkowe zabezpieczenie przed atakiem spekulacyj-
nym. NBP jest obecnie w bardzo korzystnej sytuacji, poniewa˝ 
posiada pe∏nà swobod´ decyzji o potencjalnych interwencjach 
na rynku walutowym i nie jest zobowiàzany interweniowaç w okre-
Êlonych sytuacjach. Up∏ynnienie z∏otego pomo˝e ustabilizowaç 
deficyt obrotów bie˝àcych, poniewa˝ z∏oty przestanie byç
w sztuczny sposób wzmacniany. S∏abszy z∏oty powinien pomóc
eksporterom w zachowaniu ich pozycji rynkowej. Zwi´kszona
zmiennoÊç z∏otego powinna u∏atwiç podmiotom (przedsi´biorstwom
i osobom fizycznym) w∏aÊciwà ocen´ ryzyka kursowego z∏otego,
które w naszym przekonaniu jest wcià˝ doÊç wysokie. W obecnej
sytuacji kredyty dewizowe powinny staç si´ mniej atrakcyjne. 

Euro nadal traci w stosunku do dolara amerykaƒskiego
Pomimo dobrych prognoz dla gospodarki niemieckiej w bie˝àcym
roku, euro pozostaje nadal s∏abe. Wià˝e si´ to z wy˝szymi stopami
procentowymi  w gospodarce amerykaƒskiej oraz brakiem zasadni-
czych sygna∏ów przegrzania koniunktury w USA. Z drugiej strony
bie˝àca koniunktura gospodarcza w Niemczech jest doÊç s∏aba.
Dolar amerykaƒski nadal jest silny, pomimo korekty na amerykaƒ-
skim rynku kapita∏owym zwiàzanym ze spadkiem wartoÊci spó∏ek
technologicznych. Os∏abienie dolara mog∏oby zostaç wywo∏ane sil-
niejszym zacieÊnieniem polityki pieni´˝nej w USA, co mo˝e wkrótce
nastàpiç. JednoczeÊnie, ze wzgl´du na wzrost presji inflacyjnej
w strefie euro, Europejski Bank Centralny nadal b´dzie podnosi∏ sto-
py procentowe. Zmniejszenie ró˝nicy stóp procentowych oraz ró˝ni-
cy stóp wzrostu pomi´dzy USA a strefà euro powinno w drugiej po-
∏owie roku doprowadziç do aprecjacji euro w stosunku do dolara. 

Odchylenie kursu z∏otego od parytetu

USD/PLN
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Stopy procentowe
Koniec marca i kwiecieƒ przynios∏y stabilizacj´ ceny d∏u˝szego
pieniàdza na rynku mi´dzybankowym. W krótkich terminach na
poczàtku kwietnia, w zwiàzku z rozliczeniem rezerwy obowiàzko-
wej w marcu, dominowa∏a nadp∏ynnoÊç, która w sposób doÊç
skuteczny by∏a drenowana przez operacje otwartego rynku pro-
wadzone przez NBP. Niektóre banki w dalszym ciàgu majà trud-
noÊci z zagospodarowaniem nadwy˝ek p∏ynnoÊci, jakie cyklicznie
pojawiajà si´ pod koniec ka˝dego miesiàca po obni˝eniu stopy
rezerw obowiàzkowych od paêdziernika ubieg∏ego roku. Kwiecieƒ
przyniós∏ zmniejszenie spreadów pomi´dzy stawkami WIBOR
Spowodowany by∏ z jednej strony zmniejszeniem nadp∏ynnoÊci
krotkoterminowej, a z drugiej strony zmniejszajàcym si´ prawdo-
podobieƒstwem dalszego wzrostu stóp NBP. Wzrost taki móg∏by
nastàpiç tylko w sytuacji dramatycznego pogorszenia na rachun-
ku obrotów bie˝àcych, co jest obecnie ma∏o prawdopodobne.
D∏u˝sze stawki WIBOR powinny byç  stabilne w nadchodzàcych
tygodniach, natomiast na poczàtku maja mo˝e wystàpiç ponownie
spadek stawek O/N i T/N. 

Bony skarbowe
Na rynku pierwotnym nastàpi∏ niewielki wzrost rentownoÊci bonów
skarbowych 1-rocznych. Na przetargu 17.04 Êrednia rentownoÊç
52-tyg. bonów skarbowych wzros∏a o 5 pkt. bazowych do 17,19
proc. Ârednie rentownoÊci 13-tyg. bonów skarbowych spad∏y
o 10 pkt. bazowych w stosunku do poprzedniego przetargu 
i wynosi∏y 16,25 proc , podczas gdy rentownoÊci 26-tyg. bonów
skarbowych pozosta∏y na niezmienionym poziomie 17,06 proc.
Rynek wtórny bonów skarbowych by∏ stabilny w drugim tygodniu
kwietnia. RentownoÊci 9M i 12M bonów skarbowych lekko wzrasta∏y
podczas gdy rentownoÊci krótszych bonów skarbowych utrzymy-
wa∏y si´ na mniej wi´cej sta∏ym poziomie. W najbli˝szym czasie
mo˝na oczekiwaç lekkiego wzrostu rentownoÊci bonów skarbowych
o d∏u˝szych terminach wykupu. 

Obligacje skarbowe
Pod koniec marca nastàpi∏ wzrost rentownoÊci obligacji skarbo-
wych, spowodowany niepewnoÊcià co do perspektyw spadku in-
flacji w bie˝àcym roku. Wzrost rentownoÊci by∏ krótkotrwa∏y, 
ze wzgl´du na  w miar´ stabilnà sytuacj´ na rachunku obrotów
bie˝àcych oraz wzmocnienie z∏otego. Jednak w ostatnim tygodniu
rentownoÊci znowu zacz´∏y rosnàç w zwiàzku ze zwi´kszeniem
ryzyka kursowego po uwolnieniu z∏otego. Po okresie spadku 
rentownoÊci na poczàtku kwietnia, zwiàzanym z kontynuacjà 
silnego popytu zagranicznego wywo∏anego wysokim oprocento-
waniem polskich obligacji oraz silnym i stabilnym kursem z∏otego,
w ostatnich dniach nastàpi∏o pewne odwrócenie trendu. Na rynku
obligacji dominowa∏ obrót krótkoterminowy, z przewagà sprzeda˝y.
W najbli˝szym czasie mo˝na spodziewaç si´ wzrostu rentownoÊci
obligacji skarbowych na skutek likwidowania pozycji przez inwe-
storów zagranicznych w zwiàzku ze wzrostem ryzyka kursowego.
Spready pomi´dzy rentownoÊciami obligacji skarbowych nadal
sà du˝e, a krzywa przychodowoÊci w dalszym ciàgu pozostaje
stroma i nie wykazuje tendencji do zmniejszenia swego nachylenia.
Oznacza to, ˝e inwestorzy nadal oczekujà relatywnie wysokiej inflacji
w krótkim okresie, natomiast spodziewana jest znaczna poprawa
sytuacji w Êrednim i d∏ugim okresie. Obrót jest g∏ównie dokony-
wany na obligacjach 5-letnich z ostatniego przetargu. Na tym
papierze mo˝na zaobserwowaç stopniowe wychodzenie inwesto-
rów i powolny wzrost rentownoÊci z poziomu 12,70 do 13,40 proc.
Konkurencj´ dla krajowego rynku obligacji skarbowych  mogà
stanowiç zwi´kszajàce si´ emisje euroobligacji denominowanych
w z∏otych. B´dzie to dodatkowy czynnik powodujàcy wzrost ren-
townoÊci obligacji skarbowych.

Rynek pieni´˝ny
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Konsekwencje pe∏nego up∏ynnienia z∏otego
Pomimo rosnàcego zaniepokojenia zbyt silnym z∏otym pod koniec
marca, Rada Polityki Pieni´˝nej na regularnym posiedzeniu 
w Êrod´ 29 marca nie wprowadzi∏a ˝adnych zmian do polityki 
pieni´˝nej. RPP potwierdzi∏a przyj´te nastawienie w kierunku 
zacieÊniania polityki pieni´˝nej i zgodnie ze Êrednioterminowà
strategià w zakresie polityki pieni´˝nej og∏osi∏a sprzeda˝ obligacji
skarbowych NBP o wartoÊci 16,4 mld PLN w trzecim kwartale
2000r. RPP omówi∏a równie˝ raport o inflacji w 1999r.
W kwietniu najwa˝niejszà zmian´ w zakresie polityki pieni´˝nej
stanowi∏o pe∏ne up∏ynnienie z∏otego. Spodziewano si´, ˝e posuni´cie
to nastàpi w 2000r., ale czas jego wprowadzenia (12 kwietnia) by∏
kompletnym zaskoczeniem dla rynku walutowego. BezpoÊrednim
wynikiem uwolnienia z∏otego by∏o znacznie wy˝sze ryzyko kurso-
we z∏otego, jako ˝e zniesione zosta∏y wide∏ki wahaƒ kursu waluto-
wego. Usuni´cie pe∏zajàcej dewaluacji nie doprowadzi∏o do apre-
cjacji z∏otego, gdy˝ w ubieg∏ym tygodniu zosta∏a znaczna korekta
na gie∏dach amerykaƒskich, która zwi´kszy∏a postrzegane ryzyko
krajów rynków wschodzàcych.
Warunki monetarne uleg∏y z∏agodzeniu w kwietniu w wyniku
znacznego, 4 proc. os∏abienia z∏otego w stosunku do koszyka
walutowego. Ten poziom z∏otego (oko∏o 2 proc. powy˝ej parytetu)
jest bli˝szy kursowi równowagi, a zarazem powinien przyczyniç
si´ do z∏agodzenia presji na rachunek obrotów bie˝àcych po-
przez popraw´ wyników eksportu. 
Choç RPP nie przewiduje interwencji na rynku walutowym, zare-
zerwowa∏a sobie prawo interwencji na podstawie czysto dyskre-
cjonalnej. Oznacza to, ˝e polski re˝im kursowy b´dzie bli˝szy
„kursowi p∏ynnemu z interwencjami na rynku walutowym“ ni˝ 
„pe∏nemu up∏ynnieniu“. Nie mo˝na wykluczyç bezpoÊrednich
i poÊrednich interwencji walutowych, poniewa˝ RPP posiada 
niezb´dne narz´dzia (wystarczajàce rezerwy dewizowe) i przy-
zwolenie polityczne do podejmowania dzia∏aƒ w celu zapobie˝e-
niu nadmiernym wahaniom kursu z∏otego. 
Najbardziej prawdopodobny scenariusz w zakresie polityki 
pieni´˝nej zak∏ada utrzymywanie stóp NBP na niezmienionym po-
ziomie do sierpnia/wrzeÊnia, a nast´pnie stopniowe obni˝anie
stóp procentowych. RPP przyjmie bardziej stopniowe podejÊcie
podczas obni˝ania stóp procentowych, aby zapobiec silnemu
wzrostowi kredytów dla ludnoÊci. Kolejne posiedzenie Rady 
Polityki Pieni´˝nej odb´dzie si´ 26 kwietnia. Nie nale˝y oczekiwaç
zmian w polityce pieni´˝nej na tym posiedzeniu.

Popyt krajowy zaczyna reagowaç na podwy˝k´
stóp procentowych oraz bardziej restrykcyjnà poli-
tyk´ fiskalnà
Polityka makroekonomiczna prowadzona w Polsce os∏abi∏a
znacznie skutki kryzysu rosyjskiego w zesz∏ym roku, dzi´ki
pobudzeniu popytu krajowego przez obni˝k´ stóp oraz znaczne
poluzowanie polityki fiskalnej na skutek powi´kszenia si´ deficytu
finansów publicznych. Obecna kombinacja (restrykcyjna polityka
pieni´˝na oraz bardziej restrykcyjna polityka fiskalna), jak si´ 
wydaje przynosi ju˝ owoce w postaci os∏abienia popytu krajowe-
go. Dynamika spo˝ycia indywidualnego w IV kw. 1999r. by∏a ni˝-
sza ni˝ wzrost PKB, co mo˝e byç kontynuowane równie˝ 
w I i II kwartale br. JeÊli popyt krajowy b´dzie mia∏ nadal zmniej-
szajàcà si´ dynamik´, pomo˝e to ustabilizowaç deficyt obrotów
bie˝àcych, poprzez zmniejszenie importu. Z drugiej strony wzrost
PKB powinien byç podtrzymany poprzez wzrost popytu zagra-
nicznego w drugiej po∏owie roku.  

Parametry polityki pieni´˝nej
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Wyniki produkcji przemys∏owej
Wed∏ug oczekiwaƒ analityków luty mia∏ byç miesiàcem, w którym
nastàpi znaczny wzrost produkcji wskazujàcy na prze∏amanie
negatywnych tendencji w handlu zagranicznym. W pierwszych
dwóch miesiàcach br. produkcja przemys∏owa by∏a niezwykle
zmienna, ulegajàc spadkowi a˝ o 19 proc. w styczniu i wzrostowi 
o ponad 16 proc. w lutym. W marcu wzrost produkcji by∏ równie˝
ni˝szy od oczekiwanego (6,8 proc. r/r/). Wynika∏o to m.in. ze sto-
sunkowo wysokiej bazy - w poprzednim roku to w∏aÊnie marzec
by∏ miesiàcem wzrostu produkcji przemys∏owej po kryzysie
rosyjskim. Dane marcowe sygnalizujà prawdopodobne os∏abienia
popytu krajowego zwiàzane z relatywnie wysokimi stopami pro-
centowymi. Nie wskazujà one na  popraw´ sytuacji polskiego
eksportu., czemu nie sprzyja∏o umocnienie si´ z∏otego (Êrednie
odchylenie z∏otego od parytetu w marcu wynios∏o -6,2 proc.).
Podsumowujàc, w pierwszym kwartale br. nastàpi∏o wyraênie
ograniczenie aktywnoÊci gospodarczej.

Lutowe wyniki produkcji przemys∏owej by∏y znacznie lepsze 
od styczniowych, chocia˝ nie tak dobre jak tego oczekiwa∏ rynek.
W stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego produkcja
sprzedana przemys∏u wzros∏a o 16,4 proc. a w skali miesi´cznej 
o 7,3 proc. (dane GUS po korekcie). WartoÊç wyprodukowanych
towarów przemys∏owych przez przedsi´biorstwa w miesiàcu
lutym zosta∏a oszacowana przez G∏ówny Urzàd Statystyczny na
poziomie 34,1 mld z∏otych. Wzrost produkcji przemys∏owej
nastàpi∏ we wszystkich trzech sekcjach: górnictwie, przetwórstwie
i zaopatrzeniu w energi´ elektrycznà, gaz i wod´. Wyniós∏ on
odpowiednio w uj´ciu rocznym 4,1 proc., 18,2 proc. oraz 10,0 proc.
Najwi´kszy wzrost produkcji przemys∏owej w ciàgu ostatnich 
12 miesi´cy zaobserwowano w produkcji koksu, ropy naftowej 
i pochodnych oraz przemyÊle samochodowym i drzewnym.
Spadek produkcji w uj´ciu  rocznym wystàpi∏ w dwóch bran˝ach,
które ju˝ od pewnego czasu prze˝ywajà trudnoÊci, tj. w przemyÊle
tytoniowym i odzie˝owym, nawet pomimo tego, ˝e luty okaza∏ si´
dobrym miesiàcem dla przedsi´biorstw produkujàcych wyroby
tytoniowe. Produkcja w tym dziale wzros∏a a˝ o 136 proc. 

Struktura przemys∏u
Udzia∏ poszczególnych sekcji w produkcji sprzedanej przemys∏u
nie zmieni∏ si´ znaczàco w lutym. Ponad 80 proc. produktów 
wytwarzanych by∏o w przetwórstwie przemys∏owym. Udzia∏ dwóch
pozosta∏ych sekcji górnictwa oraz zaopatrywania w energi´ elek-
trycznà, gaz i wod´ wynosi∏ odpowiednio 5,8 proc i 12,8 proc. 
W stosunku do analogicznego okresu nastàpi∏ wzrost znaczenia
przemys∏u przetwórczego przy obserwowanej od lat tendencji
spadku udzia∏u górnictwa w produkcji ogó∏em oraz utrzymaniu si´
trzeciej sekcji zajmujàcej si´ zaopatrywaniem w energi´, gaz 
i wod´ na zbli˝onym poziomie. Nadal istotnymi dzia∏ami polskiej
gospodarki by∏y przemys∏y spo˝ywczy, samochodowy oraz
chemiczny. Jednak w porównaniu do lat ubieg∏ych wypro-
dukowano relatywnie mniej produktów spo˝ywczych, 
co w pewnym stopniu wiàza∏o si´ z zahamowaniem eksportu
(produkty tego przemys∏u stanowi∏y przed kryzysem rosyjskim 
11 proc. eksportu ogó∏em).

WydajnoÊç
W zwiàzku ze wzrostem produkcji w lutym oraz ogólnà tendencjà
zmniejszania zatrudnienia przez przedsi´biorstwa zwi´kszy∏a si´
wydajnoÊç pracy w tym miesiàcu. W skali ostatnich dwunastu
miesi´cy wzrost wydajnoÊci pracy mierzonej jako wartoÊç pro-
dukcji na jednego zatrudnionego nastàpi∏ we wszystkich
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bran˝ach przemys∏u. Szczególnie wysokim
wzrostem wydajnoÊci charakteryzowa∏y si´
przemys∏y koksowniczy oraz wyrobów
tytoniowych. W przypadku przemys∏u kok-
sowniczego ponad 70 proc. wzrost wydaj-
noÊci pracy wynika∏ g∏ównie z wysokiej
dynamiki produkcji (najwy˝szej w prze-
myÊle) przy jednoczesnym wzroÊcie
zatrudnienia. Natomiast wzrost wydajnoÊci
w przemyÊle tytoniowym wiàza∏ si´
g∏ównie z redukcjà zatrudnienia, poniewa˝
bran˝a ta, jak ju˝ podano wczeÊniej, 
zanotowa∏a jako jedna z nielicznych
spadek produkcji (o 7,7 proc.). 

Dynamika roczna produkcji przemys∏owej
(ceny bie˝àce)
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Czynniki produkcji
W lutym bie˝àcego roku kontynuowana by∏a tendencja do
zmniejszania zatrudnienia przez zak∏ady pracy. W ciàgu tego
miesiàca przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw
zmniejszy∏o si´ o kolejne 3 tys. osób. W ciàgu dwunastu miesi´cy
(od lutego 1999 roku do lutego 2000) w przedsi´biorstwach
zatrudnienie uleg∏o zmniejszeniu o pó∏ miliona osób. Nie pozosta∏o
to bez wp∏ywu na rynek pracy. Na koniec lutego w Urz´dach
Pracy zarejestrowanych by∏o 2,5 mln osób, czyli o 383 tys. osób
wi´cej ni˝ w tym samym okresie 1999 roku.
Zmniejszenie zatrudnienia dotyczy∏o przede wszystkim górnictwa.
W zwiàzku z restrukturyzacjà tej bran˝y w ciàgu ostatnich dwu-
nastu miesi´cy odesz∏o z kopalƒ 37 tys. górników. Ponadto mniej
osób ni˝ w lutym 1999 roku pracowa∏o w przedsi´biorstwach pro-
dukujàcych artyku∏y spo˝ywcze, odzie˝, maszyny i urzàdzenia
oraz metale (∏àcznie 127 tys. osób). Jedynie w dwóch bran˝ach
przemys∏u nastàpi∏ wzrost zatrudnienia w uj´ciu rocznym, wspom-
nianym ju˝ koksownictwie oraz w us∏ugach komunalnych. 

W lutym nastàpi∏ wzrost p∏ac realnych w przemyÊle o 6,8 proc. 
w porównaniu do tego samego okresu 1999 roku. Bardzo wysokà
ich dynamik´ (ponad 27 proc.) zaobserwowano w górnictwie, 
co wiàza∏o si´ prawdopodobnie z odprawami wyp∏acanym
górnikom. Ponadto relatywnie wysoki wzrost p∏ac realnych zan-
otowano w produkcji instrumentów medycznych, precyzyjnych 
i optycznych, produkcji pozosta∏ego sprz´tu transportowego oraz
w przemyÊle metalowym. Do spadku realnych wynagrodzeƒ
dosz∏o w pi´ciu bran˝ach i nie wiàza∏o si´ to ze spadkiem wyda-
jnoÊci pracy. Tak by∏o w przypadku przemys∏ów: papierniczego,
drzewnego, chemicznego, tytoniowego oraz koksowniczego.

Koniunktura w przemyÊle
Badania przeprowadzone przez G∏ówny Urzàd Statystyczny
wskazujà na popraw´ koniunktury w marcu w stosunku do 
analogicznego okresu roku poprzedniego. Wskaênik ogólnego 
klimatu koniunktury w przetwórstwie przemys∏owym ukszta∏towa∏
si´ na poziomie zbli˝onym do poprzedniego miesiàca (lutego) 
i wyniós∏ plus 10. Marzec oceniony zosta∏ przez ankietowanych
pozytywnie w zakresie produkcji przetwórczej. Szczególnie
dobrze oceni∏y go przedsi´biorstwa zajmujàce si´ dzia∏alnoÊcià
wydawniczà i poligraficznà oraz wyrobów z surowców niemetal-
icznych, a tak˝e sprz´tu i aparatury radiowo-telewizyjnej. 
W sumie 28 proc. przedsi´biorstw oceni∏o koniunktur´ w marcu
pozytywnie, a 18 proc. negatywnie. 
W marcu producenci zdecydowali si´ zwi´kszyç produkcj´ 
w zwiàzku z poprawà popytu (zw∏aszcza krajowego).
Optymistycznie ocenili zapotrzebowania na ich produkty 
w przysz∏oÊci, jednak˝e te oceny sta∏y si´ bardziej ostro˝ne.
Przewidujàc zwi´kszenie popytu przewidujà oni zwi´kszenie skali
produkcji w kwietniu. Sytuacja finansowa ankietowanych przed-
si´biorstw zosta∏a przez nie oceniona negatywnie. Zmniejszy∏y si´
trudnoÊci zwiàzane z terminowym regulowaniem zobowiàzaƒ, ale
pogorszy∏y si´ oceny mo˝liwoÊci Êciàgania nale˝noÊci od kontra-
hentów. W przysz∏oÊci przedsi´biorstwa oczekujà poprawy swojej
sytuacji finansowej. W ciàgu najbli˝szych trzech miesi´cy
przewidywane sà dalsze redukcje zatrudnienia, jednak˝e nie na
tak du˝à skal´ jak poprzednio. Ankietowani przewidujà spadek
cen producenta w najbli˝szym czasie, prawdopodobnie 
w  zwiàzku ze zwi´kszonà konkurencjà na rynku. 
Wskaênik ogólnego klimatu koniunktury by∏ równie˝ pozytywnie

Roczna dynamika produkcji 
i przeci´tnego zatrudnienia

Ogólny klimat koniunktury

oceniany w budownictwie. Na popraw´
koniunktury w budownictwie wp∏yw mia∏o
charakterystyczne dla poczàtku roku
polepszenie ocen zarówno diagnosty-
cznych jak i prognostycznych. Firmy
budowlane pozytywnie oceni∏y portfel
zamówieƒ jak i bie˝àcà produkcj´
budowlano-monta˝owà. Ich ocena bie˝àcej
sytuacji finansowej jest lepsza ni˝ w lutym
(mniej negatywna), a przysz∏a sytuacja
oceniana jest bardziej optymistycznie. 

produkcja zatrudnienie
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Dynamika produkcji i przewidywania



Tendencje na rynku pracy
W lutym nastàpi∏o dalsze zwi´kszenie stopy bezrobocia do 13,9
proc. z 13,6 w styczniu. Tendencje wzrostu liczby bezrobotnych
w stosunku do osób czynnych zawodowo pojawi∏y si´ w czerwcu
ubieg∏ego roku i by∏y efektem kryzysu rosyjskiego (pogorszenie
sytuacji przedsi´biorstw w nast´pstwie zmniejszonego zaintere-
sowania polskimi towarami na rynkach wschodnich oraz 
w Europie Zachodniej w wyniku s∏abnàcej koniunktury). Nie bez
znaczenia na rynek pracy pozostawa∏ proces restrukturyzacji pol-
skiego przemys∏u, w tym górnictwa i hutnictwa. Z wymienionych
bran˝ w ciàgu ostatnich 12 miesi´cy odesz∏o ponad 50 tys. osób.
Wed∏ug Krajowego Urz´du Pracy tendencje wzrostu bezrobocia
b´dà wyst´powa∏y do koƒca roku gdy stopa bezrobocia osiàgnie
prawdopodobnie 15 proc. W naszej ocenie na koniec grudnia br.
stopa bezrobocia wzroÊnie do 14,3 proc z obecnego poziomu
13,9 proc. 

Bezrobocie w regionach
W koƒcu lutego w urz´dach pracy zarejestrowanych by∏o ponad
2,5 mln osób bezrobotnych. Stopa bezrobocia w kraju wzros∏a do
13,9 proc. wobec 11,9 proc. w analogicznym okresie ubieg∏ego
roku. Wzrost liczby bezrobotnych w porównaniu do stycznia
nastàpi∏ we wszystkich województwach, a szczególnie w Êlàskim,
∏ódzkim, dolnoÊlàskim i ma∏opolskim. W lutym najwy˝szà stop´
bezrobocia charakteryzowa∏y si´ nast´pujàce województwa:
� warmiƒsko-mazurskie (24,0 proc.),
� lubuskie (18,7 proc.),
� zachodniopomorskie (18,5 proc.),
� kujawsko-pomorskie (17,6 proc.) oraz
� dolnoÊlàskie (16,9 proc.).
W województwach istnia∏o bardzo du˝e zró˝nicowanie sytuacji na
lokalnych rynkach pracy. Ró˝nice wynosi∏y nawet 13 pkt. proc.
Zdecydowanie niski poziom stopy bezrobocia zanotowano 
w trzech województwach: mazowieckim, Êlàskim i ma∏opolskim,
gdzie wynios∏a ona odpowiednio 10,2 proc., 10,9 proc. i 11,0 proc.

Sytuacja w urz´dach pracy
Krajowe urz´dy pracy zanotowa∏y w lutym mniejszy ni˝ w styczniu
nap∏yw bezrobotnych. Zarejestrowa∏o si´ prawie 193 tys. bezro-
botnych wobec prawie 250 tys. w styczniu br. Jednà czwartà tych
osób stanowi∏y osoby dotychczas niepracujàce. Osoby pracujàce
ju˝ zawodowo ale zwolnione z przyczyn dotyczàcych zak∏adów
pracy to 7,3 proc. ogó∏u zarejestrowanych w lutym. Absolwenci
liczyli nieca∏e 20 tys. poÊród 193 tys nowo zarejestrowanych
bezrobotnych. Mieszkaƒcy wsi stanowili 35,9 proc. bezrobotnych.
Z drugiej strony w lutym b.r. wyrejestrowa∏o si´ z urz´dów pracy
142 tys. osób. Wi´ksza cz´Êç spoÊród nich (49,1 proc.) podj´∏a
prac´ oferowanà przez urz´dy pracy lub te˝ otrzyma∏a po˝yczki
na uruchomienie dzia∏alnoÊci gospodarczej. Cz´Êç osób zosta∏a
wykreÊlona z rejestru, poniewa˝ nie chcia∏a podjàç oferowanej
pracy, naby∏a prawa emerytalne bàdê rentowe lub te˝ dobrowolnie
zrezygnowa∏a ze statusu bezrobotnego.

Przewidywania
Wed∏ug wyników ankiety przeprowadzonej przez G∏ówny Urzàd
Statystyczny w lutym badane 800 zak∏adów pracy zadeklarowa∏o
w najbli˝szym czasie zwolnienie 43,4 tys. osób, z czego 17,1 tys
to pracownicy sektora publicznego. Jest to zdecydowanie wi´cej
ni˝ w miesiàcu poprzednim kiedy to 700 zak∏adów deklarowa∏o
si´ zwolniç 36,1 tys. osób zatrudnionych. Faktem jest, i˝ sytuacja
przedsi´biorstw uleg∏a pogorszeniu w ostatnim roku, 

Rynek pracy
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Stopa bezrobocia i liczba bezrobotnych
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Polska 13,9 255 113,4 168 786

DolnoÊlàskie 16,9 296 113,7 13 826

Kujawsko-pomorskie 17,6 198 122,1 7 268

Lubelskie 13,5 372 109,5 5 984

Lubuskie 18,7 844 117,8 4 771

¸ódzkie 15,1 293 109,2 8 350

Ma∏opolskie 11,0 261 113,0 10 733

Mazowieckie 10,2 141 112,3 44 530

Opolskie 14,2 284 133,4 3 464

Podkarpackie 15,2 810 115,5 4 129

Podlaskie 15,2 159 111,2 13 826

Pomorskie 13,1 295 108,1 2 882

Âlàskie 10,9 254 110,4 17 958

Âwi´tokrzyskie 15,8 596 115,5 3 140

Warmiƒsko-mazurskie 24,0 410 112,2 4 142

Wielkopolskie 11,4 172 112,1 14 931

Zachodniopomorskie 18,5 258 119,9 9 152

stopa liczba dynamika liczba
bezrobocia bezrobotnych produkcji firm

na 1 ofert´ pracy

luty 2000 tys. osób styczeƒ stan na
- luty 31.12.99

èród∏o: GUS

a ich restrukturyzacja nie zakoƒczy∏a si´
jeszcze. Wiele przedsi´biorstw zacznie 
reagowaç szybciej na warunki rynkowe, 
odpowiadajàc redukcjà kosztów zatrudnienia.
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Wyniki handlu zagranicznego
W roku ubieg∏ym przywieziono do Polski towary o wartoÊci ponad
182 mld z∏otych i jednoczeÊnie wys∏ano za granic´ produkty 
o wartoÊci ponad 108 mld z∏otych. Nastàpi∏o pog∏´bienie deficytu
w handlu zagranicznego. By∏ on wy˝szy ni˝ w roku poprzednim 
o oko∏o 10 mld z∏otych i wyniós∏ 73,64 mld z∏otych. 
Do sytuacji tej przyczyni∏a si´ trudna sytuacja polskiego eksportu.
W 1999 roku dynamika importu by∏a wy˝sza od dynamiki eksportu
o prawie dwa punkty procentowe. W stosunku do 1998 roku 
w roku ubieg∏ym na polskim rynku pojawi∏o si´ 11,9 proc. wi´cej
towarów pochodzàcych z importu, a z drugiej strony za granic´
kraju wys∏ano 10,2 proc. wi´cej polskich produktów. Os∏abienie
wzrostu eksportu nastàpi∏o ju˝ w 1998 roku i by∏o wynikiem wielu
czynników, m.in. pogorszenia koniunktury w Europie Zachodniej
oraz efektem kryzysu na rynku rosyjskim. 
Negatywne tendencje w eksporcie by∏y szczególnie widoczne na
poczàtku 1999 roku. W drugim pó∏roczu nast´powa∏o stopniowe
odbudowywanie pozycji polskich przedsi´biorstw na rynkach
rosyjskim i unijnym. 

Partnerzy Polski w handlu zagranicznym
W 1999 roku polski eksport kierowany by∏ g∏ównie, podobnie jak
w roku poprzednim, do krajów Unii Europejskiej oraz Europy
Ârodkowo-Wschodniej. Ponad 70 proc. polskich towarów zosta∏o
sprzedanych na rynkach Unii Europejskiej, a 17 proc. na rynkach
Europy Ârodkowo-Wschodniej. JednoczeÊnie zauwa˝alne by∏y
tendencje wzrostu znaczenia rynków unijnych przy spadku
udzia∏u w polskim eksporcie krajów Europy Ârodkowo-
Wschodniej. G∏ównymi partnerami handlowymi Polski kupujàcymi
polskie towary by∏y nast´pujàce kraje: Niemcy, W∏ochy 
i Holandia. W Niemczech sprzedano a˝ 36 proc. polskich towarów
przeznaczonych na eksport. Udzia∏ W∏och oraz Holandii 
w eksporcie ogó∏em wynosi∏ odpowiednio 6,5 i 5,3 proc.
Podobnie jak w przypadku eksportu towary importowane na rynek
polski w roku ubieg∏ym pochodzi∏y przede wszystkim z krajów
Unii Europejskiej i Europy Ârodkowo-Wschodniej. Udzia∏ tych
grup krajów w imporcie ogó∏em wynosi∏ odpowiednio 64,9 i 14,2
proc. Zaobserwowano tendencj´ spadku udzia∏u krajów Unii
Europejskiej oraz wzrost znaczenia importu z krajów Europy Ârod-
kowo-Wschodniej. Wi´kszoÊç importowanych towarów
pochodzi∏a z rynku niemieckiego (25,2 proc.). W roku ubieg∏ym
kraj ten by∏ g∏ównym partnerem handlowym Polski  (podobnie jak 
w latach poprzednich). Ponadto do kraju sprowadzano tak˝e
towary z W∏och oraz Francji. Udzia∏ tych krajów w imporcie ogó∏em

Obroty handlu zagranicznego (mln PLN)

eksport import obroty
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Struktura eksportu w 1999 roku

Rosja

USA

Belgia

Dania

Czechy

W. Brytania

Francja

Holandia

W∏ochy

Niemcy 6.5%

6.5%

5.3%

4.8%

4.0%
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èród∏o: GUS

Struktura importu w 1999 roku

Belgia

Szwecja
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USA
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W. Brytania

Rosja
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W∏ochy

Niemcy

2.8%
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èród∏o: GUSèród∏o: GUS

Dynamika roczna struktura %
PLN USD I-XII 98 I=XII 99

Eksport 110,2 97,1 100,0 100,0
Kraje rozwini´te 114,4 100,9 73,6 76,3
W tym Unia Europejska 113,7 100,3 68,3 70,5
Kraje rozwijajàce si´ 123,3 107,8 6,0 6,7
Kraje Europy Âr. -Wsch. 91,7 80,4 20,4 17,0
W tym CEFTA 121,6 107,0 7,4 8,2

Dynamika roczna struktura %
PLN USD I-XII 98 I=XII 99

Import 111,9 97,6 100,0 100,0
Kraje rozwini´te 110,9 96,4 74,7 74,1
W tym Unia Europejska 110,7 96,1 65,6 64,9
Kraje rozwijajàce si´ 108,2 95,1 12,2 11,7
Kraje Europy Âr. -Wsch. 121,3 106,3 13,1 14,2
W tym CEFTA 116,0 102,0 6,5 6,7

Dynamika i struktura handlu zagranicznego w okresie I-XI 1999

wynosi∏ odpowiednio 9,4 i 6,8 proc. 
W 1999 nastàpi∏o znaczne ograniczenie
wymiany towarowej Polski z Rosjà.
Spowodowane to by∏o kryzysem na rynku
rosyjskim w sierpniu 1998 roku. W latach
poprzednich Rosja zajmowa∏a wysokie
miejsce zarówno w polskim eksporcie, jak
i imporcie. W 1999 roku udzia∏ Rosji 
w eksporcie ogó∏em wyniós∏ 2,6 proc.
wobec 5,6 proc. w 1998 roku. W przypadku
importu nastàpi∏ niewielki wzrost
znaczenia rynku rosyjskiego. Udzia∏ Rosji
w imporcie ogó∏em wyniós∏ w 1999 roku
5,9 proc. wobec 5,1 proc. w analogicznym
okresie roku poprzedniego. 



Kalendarz Makroekonomiczny

13

Ka
le

nd
ar

z 
M

ak
ro

ek
on

om
ic

zn
y

Kw
ie

ci
eƒ

/M
aj

 2
00

0

Po
ni

ed
zi

a∏
ek

17
 K

w
ie

tn
ia

PO
L:

 In
fla

cj
a 

(I
II)

24 Po
ni

ed
zi

al
ek

W
ie

lk
an

oc
ny

1 
M

aj
a

Âw
i´

to
 P

ra
cy

8 PO
L:

 B
ila

ns
 N

BP
 (I

V)
PO

L:
 R

ez
er

w
y 

of
ic

ja
ln

e 
br

ut
to

 (I
V)

PO
L:

 C
en

y 
˝y

w
no

Êc
i (

II 
po

∏. 
IV

)
H

U:
 R

ez
er

w
y 

w
al

ut
ow

e 
(I

V)
G

ER
: P

ro
du

kc
ja

 p
rz

em
ys

∏o
w

a 
(I

II)

15 PO
L:

 In
fla

cj
a 

(I
V)

PO
L:

 P
od

a˝
 p

ie
ni

àd
za

 (I
V)

PO
L:

 B
ud

˝e
t p

aƒ
st

w
a 

(I
V)

CZ
: C

en
y 

pr
od

uc
en

ta
 (I

V)

22 PO
L:

 B
ez

ro
bo

ci
e 

(I
V)

W
to

re
k

18 PO
L:

Ce
ny

 p
ro

du
kc

ji 
pr

ze
m

ys
∏o

w
ej

 
i  

bu
do

w
la

no
-m

on
ta

˝o
w

ej
 (I

II)
PO

L 
: P

ro
du

kc
ja

 p
rz

em
ys

∏o
w

a 
(I

II)

25 PO
L:

 C
en

y 
 ˝

yw
no

Êc
i (

I p
o∏

. I
V)

2 PO
L:

 G
PW

 n
ie

cz
yn

na
CZ

: B
ud

˝e
t p

aƒ
st

w
a 

(I
V)

H
U:

 C
en

y 
pr

od
uc

en
ta

 (I
II)

9 CZ
: R

ez
er

w
y 

w
al

ut
ow

e 
(I

V)
H

U:
 H

an
de

l z
ag

ra
ni

cz
ny

 (I
-II

I)
G

ER
:: 

Be
zr

ob
oc

ie
 (I

V)

16 23 PO
L:

 C
en

y 
˝y

w
no

Êc
i (

I p
o∏

. V
)

CZ
: H

an
de

l z
ag

ra
ni

cz
ny

 (I
V)

Âr
od

a

19 US
: H

an
de

l z
ag

ra
ni

cz
ny

 (I
I)

26 PO
L:

 P
os

ie
dz

en
ie

 R
ad

y 
Po

lit
yk

i P
ie

ni
´˝

ne
j

US
: Z

am
ów

ie
ni

a 
na

 d
ob

ra
 tr

w
a∏

e 
(I

II)

3 Âw
i´

to
 N

ar
od

ow
e

H
U:

 B
ila

ns
 p

∏a
tn

ic
zy

 (I
II)

10 PO
L:

 K
on

iu
nk

tu
ra

 (I
V)

CZ
: I

nf
la

cj
a 

(I
V)

CZ
: B

ez
ro

bo
ci

e 
(I

V)

17 CZ
: S

pr
ze

da
˝ 

de
ta

lic
zn

a 
(I

II)

24

Cz
w

ar
te

k

20 PO
L:

 B
ez

ro
bo

ci
e 

(I
II)

H
U:

 S
pr

ze
da

˝ 
de

ta
lic

zn
a 

(I
-II

)

27 E1
1:

 P
os

ie
dz

en
ie

 E
BC

4
PO

L:
 B

ila
ns

 p
∏a

tn
ic

zy
 (I

II)
PO

L:
 O

br
ot

y 
ha

nd
lo

w
e 

w
 u

j´
ci

u 
p∏

at
ni

cz
ym

 (I
II)

H
U:

 P
ro

du
kc

ja
 p

rz
em

ys
∏o

w
a 

(I
II)

11 H
U:

 In
fla

cj
a 

(I
V)

E1
1:

 P
os

ie
dz

en
ie

 E
BD

18 25

Pi
àt

ek

21 PO
L:

 G
PW

 n
ie

cz
yn

na
CZ

: H
an

de
l z

ag
ra

ni
cz

ny
 (I

II)

28 CZ
: P

od
a˝

 p
ie

ni
àd

za
 (I

II)

5
G

ER
: Z

am
ów

ie
ni

a 
w

 p
rz

em
yÊ

le
 (I

II)

12 CZ
: P

ro
du

kc
ja

 p
rz

em
ys

∏o
w

a 
i b

ud
ow

la
na

 (I
II)

CZ
: Z

at
ru

dn
ie

ni
e 

i p
∏a

ce
 w

 p
rz

em
yÊ

le
 

i b
ud

ow
ni

ct
w

ie
 (I

II)

19 PO
L:

Ce
ny

 p
ro

du
kc

ji 
pr

ze
m

ys
∏o

w
ej

 
i b

ud
ow

la
no

-m
on

ta
˝o

w
ej

 (I
V)

PO
L 

: P
ro

du
kc

ja
 p

rz
em

ys
∏o

w
a 

(I
V)

26



Spojrzenie na gospodark´

14

1999 2000

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

CENY

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

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

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

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

Wskaênik cen produkcji 8,6 8,4 8,1 7,8 7,8 8,2 8,3 8,8 9,1 7,7 7,5* 7,6
budowlano-monta˝owej (r/r)

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

Kurs USD/PLN (r/r) 17,0 15,2 13,3 12,2 10,2 13,1 17,6 23,3 19,6 15,9 9,0 3,7

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

Kurs EUR/PLN (r/r) - - - - - - - - - 1,3 -3,9 -7,9

Kurs EUR/PLN (m/m) -0,1 -2,4 -2,1 -2,0 4,4 2,2 2,7 -0,1 -4,0 -1,4 -1,8 -3,3

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

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) - - 3,0 - - 4,9 - - 6,2 - - -

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

Produkcja przemys∏u (m/m) -7,0 1,2 0,1 -2,0 4,6 9,3 0,1 -0,9 5,7 -19,0 7,3* 11,5

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

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) 10,3 10,8 9,6 -0,5 6,4 8,9 4,4 -18,2 49,3 -57,7 6,6 17,7

Sprzeda˝ detaliczna towarów (r/r) 16,3 19,3 25,3 26,4 25,9 24,8 25,1 32,2 34,6 20,3* 25,4 -

Sprzeda˝ detaliczna towarów (m/m) -0,9 3,1 2,1 4,2 0,6 0,4 4,6 -2,3 23,2 -32,1* 5,7 -

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) 7,7 12,2 2,1 -0,7 12,3 15,0 3,3 12,5 48,0 - - -

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) -10,8 1,8 -3,3 -3,1 4,4 12,8 -1,8 -11,5 28,2 - - -

Import w uj´ciu celnym (r/r) 9,7 10,1 5,4 7,3 14,8 11,2 9,8 19,6 47,9 - - -

Import w uj´ciu celnym (m/m) -9,1 0,5 -0,5 1,1 -1,7 14,7 2,4 -3,4 16,2 - - -

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 122 2 073 2 074 2 116 2 144 2 178 2 187 2 257 2 350 2 478 2530 -

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

Przeci´tne zatrudnienie 5 799 5 779 5 771 5 748 5 747 5 735 5 738 5 723 5 679 5 319 5 3165,308
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 780 1 767 1 827 1 852 1 823 1 875 1 881 1 946 2 186 1 882 1 926 1992

Nominalny wzrost 11,1 10,2 10,5 9,9 11,1 12,3 10,9 9,0 12,3 17,2 17,9 13,7
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 37,8 46,8 56,5 65,8 76,8 89,0 100,6 112,5 125,9 11,0 20,3 31,0

Wydatki bud˝etowe 46,7 57,0 67,9 78,4 88,9 100,2 112,6 124,6 138,5 11,8 24,8 38,0

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

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

Zad∏u˝enie zagraniczne - - 123,0 - - 130,5 - - 129,7 - - -
bud˝etu paƒstwa
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1999 2000

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

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -938 -690 -1 138 -1 055 -786 -1 147 -849 -1 178 -1 683 -1 206 -949 -

Saldo handlu zagranicznego -1 036 -1 031 -1 303 -1 322 -1 233 -1 309 -1 139 -1 561 -1 765 -1 458 -1119 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2 161 1 989 2 122 2 092 2 078 2 044 2 221 2 151 2 470 1 928 2072 -

Import 3 197 3 020 3 425 3 414 3 311 3 353 3 360 3 712 4 235 3 380 3191 -

Saldo us∏ug -163 -128 -111 -125 -129 -127 -128 -140 -208 -170 -185 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 232 300 253 301 429 423 426 299 174 278 225 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 491 548 726 1 279 1 015 877 863 834 1 405 1485 662 -

Inwestycje bezpoÊrednie 364 403 426 297 1 393 745 363 789 744 763 355 -

Inwestycje portfelowe 3 -251 196 70 227 -432 451 809 256 244 551 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 231 233 236 238 242 246 251 255 263 255 258 262

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

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

Depozyt ogó∏em (r/r) 28,1 26,8 24,6 22,5 21,2 22,3 23,5 24,2 18,3 15,7 14,7 15,4

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

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

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

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

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

WSKAèNIKI FINANSOWE

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

Âredni kurs USD 4,001 3,936 3,943 3,882 3,951 4,079 4,109 4,252 4,169 4,103 4,135 4,090

Âredni kurs EUR 4,284 4,183 4,0969 4,016 4,1946 4,288 4,403 4,397 4,220 4,160 4,085 3,950

Âredni kurs DEM 2,190 2,138 2,094 2,053 2,144 2,1925 2,251 2,248 2,157 2,127 2,088 2,020

Ârednia stawka WIBOR T/N 13,46 13,36 13,29 13,30 13,27 13,67 13,82 15,49 17,64 17,42 16,43 17,97

WIBOR 1M 13,36 13,35 13,34 13,34 13,39 13,83 14,72 16,94 20,47 17,11 17,43 18,18

WIBOR 3M 13,22 13,26 13,31 13,38 13,64 14,32 16,64 18,55 19,03 17,18 17,84 18,44

Ârednia rentownoÊç 12,36 12,35 12,28 12,40 12,56 12,54 13,71 15,41 16,29 16,01 16,11 16,57
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç 12,05 12,22 12,18 12,33 12,44 12,91 14,63 15,98 16,01 16,19 16,99 17,55
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç 10,92 11,32 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 15,39 14,78 14,87 14,91 16,57
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 10,78
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

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

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

Stopa lombardowa 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 20,5 20,5 20,5 21,5 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,   èród∏o: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP
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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 19.04.2000, 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


