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� WyjÊcie UW z koalicji oraz powstanie rzàdu mniejszoÊciowego AWS

spowodowa∏o obawy co do kszta∏tu polityki fiskalnej w II po∏owie br.

oraz w 2001 r. Deficyt finansów publicznych w roku 2001 prawdo-

podobnie nie b´dzie ni˝szy ni˝ 2 proc. PKB. Rzàd Jerzego Buzka

mo˝e mieç du˝e trudnoÊci z uchwaleniem bud˝etu na 2001 r., który

by∏by w wystarczajàcej mierze restrykcyjny. Oznaczaç to b´dzie

prawdopodobnie przedterminowe wybory na wiosn´ przysz∏ego roku.

� Stopy procentowe prawdopodobnie pozostanà bez zmian do koƒca

roku, istnieje jednak ryzyko podwy˝ki stóp NBP w III lub IV kwartale

br., w przypadku niedostatecznie restrykcyjnego bud˝etu na rok 2001.

� Wysoki deficyt obrotów bie˝àcych, rozpad koalicji AWS-UW oraz

obawy przed rozluênieniem polityki fiskalnej w II po∏owie br. oraz 

w 2001 r. spowodowa∏y, ˝e z∏oty w pierwszej po∏owie czerwca

umocni∏ si´ Êrednio zaledwie o 0,2  proc. wzgl´dem koszyka walut, 

w porównaniu do maja br. Choç w perspektywie paru miesi´cy z∏oty

mo˝e ulec wzmocnieniu ze wzgl´du na przep∏ywy prywatyzacyjne,

prawdopodobnie ulegnie os∏abieniu wobec USD i EUR, zw∏aszcza

pod koniec br. i w roku przysz∏ym.

� Inflacja w maju osiàgn´∏a 10,0 proc. r/r wzrastajàc o 0,7 proc. m/m.

Rynek spodziewa∏ si´ inflacji w granicach od 9,7 do 9,9 proc. r/r.

Impuls inflacyjny w maju ma charakter wy∏àcznie kosztowy – ceny

paliw wzros∏y o 4,6 proc., energia elektryczna podro˝a∏a o 4,7 proc.,

a z∏oty w maju os∏abi∏ si´ Êrednio o 6,2 proc. wobec USD 

oraz o 1,8 proc. wobec euro.

� Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y w maju o 0,8 proc.

wobec 0,7 proc. wzrostu w kwietniu. W uj´ciu rocznym wzrost 

cen producenta wyniós∏ 7,7 proc. w porównaniu do 7,4 proc. 

w kwietniu.

� W maju produkcja przemys∏owa wzros∏a o 7,9 proc. m/m oraz 

o 12,3 proc. r/r. W okresie styczeƒ-maj 2000 produkcja przemys∏owa

wzros∏a o 9,8 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku

ubieg∏ego.

� Kwietniowe dane dotyczàce bilansu p∏atniczego wskazujà 

na znacznà popraw´ deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych 

do wysokoÊci 819 milionów USD po deficycie na poziomie 1,3 mld

USD w marcu. Deficyt obrotów bie˝àcych zmniejszy∏ si´ o ponad 500

milionów USD, co w po∏àczeniu z korektà wartoÊci marcowych

sprowadzi∏o deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych do poziomu 

8,0-8,1 proc. PKB.

� Dane o poda˝y pieniàdza w maju by∏y neutralne dla rynku

walutowego i obligacji. Poda˝ pieniàdza obecnie nie wywiera wp∏ywu

na wzrost inflacji.

� Wzrost rentownoÊci bonów i obligacji skarbowych ze wzgl´du 

na obawy przed zbyt luênà politykà fiskalnà oraz mo˝liwym

zacieÊnieniem polityki pieni´˝nej.

Arkadiusz KrzeÊniak
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Wskaênik sprzeda˝y 23,2 -32,1 5,0 17,2 2,2 -
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y 34,6 20,3 25,4 16,9 19,9 -
detalicznej (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8* 49,7
(r/r%)

Produkcja  przemys∏u 5,7 -19,0 7,3 11,6 -8,4* 7,9
(m/m%)

Produkcja  przemys∏u 19,1 7,9 16,4 6,8 5,3* 12,3
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -10,0 -9,3 -19,1 -3,7* -3,8 -
(wg p∏atnoÊci r/r%)

Import, ceny bie˝àce -3,2 1,5 -3,8 7,3 -2,3 -
(wg p∏atnoÊci r/r%)

Saldo obrotów towaro- -1 765 -1 458 -1 140 -1 241* -1 045 -
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -12,6 -0,9 -4,5 -6,9 -8,9 -10,0
paƒstwa (mld PLN)

y

Obecna sytuacja gospodarcza Polski
Czerwiec przyniós∏ lepsze wskaêniki dotyczàce deficytu obrotów 
bie˝àcych w kwietniu oraz produkcji przemys∏owej w maju, neutralne
dane dotyczàce poda˝y pieniàdza oraz negatywne wyniki majowej
inflacji. WyjÊcie UW z koalicji oraz powstanie rzàdu mniejszoÊcio-
wego AWS zrodzi∏o obawy co do kszta∏tu polityki f iskalnej 
w II po∏owie br. oraz w 2001 r. Rzàd Jerzego Buzka mo˝e mieç
du˝e trudnoÊci z uchwaleniem bud˝etu na rok 2001. Wydaje si´,
˝e obni˝enie deficytu finansów publicznych w 2001 r. do poziomu 
1,5 proc. PKB, a deficytu bud˝etowego do 1,3 proc. PKB propono-
wane przez poprzedniego Ministra Finansów, Leszka Balcerowicza,
b´dzie bardzo trudne ze wzgl´du na uwarunkowania polityczne: 
wybory prezydenckie w paêdzierniku 2000 r. i prawdopodobnie
przyÊpieszone wybory parlamentarne wiosnà 2001 r. AWS zadeklaro-
wa∏a gotowoÊç obni˝enia deficytu f inansów publicznych 
do 2,2 proc. PKB w 2001 r. Nowy Minister Finansów, Jaros∏aw Bauc, 
nie ma wystarczajàcego poparcia w AWS, aby realizowaç bardzo 
restrykcyjny projekt bud˝etu. W naszej ocenie, szanse na realizacj´
deficytu finansów publicznych w 2001 r. poni˝ej 2,0 proc. PKB 
sà niewielkie.
Ze wzgl´du na niskà stop´ oszcz´dnoÊci w gospodarce oraz wysoki
deficyt obrotów bie˝àcych wskazane jest prowadzenie doÊç restryk-
cyjnej polityki fiskalnej. W roku bie˝àcym uleg∏a ona znacznemu 
zaostrzeniu ze wzgl´du na fakt znacznego niedoszacowania inflacji
w bud˝etowych za∏o˝eniach makroekonomicznych. W drugiej
po∏owie roku wystàpià czynniki nieco rozluêniajàce polityk´ fiskalnà –
wyp∏aty rekompensat dla emerytów i pracowników sfery bud˝etowej
z tytu∏u waloryzacji wynagrodzeƒ w poprzednich latach.
Po silnym wzroÊcie w kwietniu, realne wynagrodzenia w maju
wzros∏y tylko o 1,8 proc. r/r. Natomiast, podobnie jak w drugiej
po∏owie 1999 r., pojawi∏a si´ presja inflacyjna spowodowana szokiem
poda˝owym: podwy˝kami cen paliw, wzrostem cen energii oraz
wy˝szymi cenami ˝ywnoÊci na skutek suszy. Z∏oty pozostaje doÊç
zmienny wokó∏ poziomu 4,40 PLN za USD, w oczekiwaniu 
na przep∏ywy z prywatyzacji TP S.A. w lipcu.
Pomimo, ˝e Rada Polityki Pieni´˝nej nie mo˝e kontrolowaç przebiegu
procesów inflacyjnych do koƒca br., ze wzgl´du na deficyt obrotów
bie˝àcych oraz mo˝liwe poluênienie polityki fiskalnej w II po∏owie br.
oraz w 2001 r., RPP mo˝e byç sk∏onna do zacieÊnienia polityki pie-
ni´˝nej. Stopy procentowe prawdopodobnie zostanà bez zmian 
do koƒca roku. Pojawi∏o si´ natomiast ryzyko podwy˝ki stóp NBP 
w III lub IV kwartale br.
Choç w perspektywie paru miesi´cy z∏oty mo˝e ulec wzmocnieniu 
ze wzgl´du na przep∏ywy prywatyzacyjne, polska waluta mo˝e nadal
si´ os∏abiaç wobec USD i EUR, zw∏aszcza pod koniec br. i w roku
przysz∏ym. Wysokie realne stopy procentowe zach´cajà podmioty
krajowe do zad∏u˝ania si´ w walutach obcych, bioràc jednak pod
uwag´ du˝e ryzyko silniejszej deprecjacji z∏otego, kredyty te mogà
okazaç si´ trudne do sp∏acenia w przysz∏oÊci.
Polska gospodarka ze wzgl´du na s∏abszy popyt wewn´trzny czeka
na wzrost popytu zagranicznego na polski eksport.
Stopa bezrobocia od dwóch miesi´cy spada, ale wynika to raczej
z czynników sezonowych ni˝ ze zmniejszenia bezrobocia strukturalnego.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 1,8 0,9 0,9 0,4 0,7 0,6
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 10,1 10,4 10,3 9,8 10,0 10,1
konsumpcyjnych (r/r %)

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

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

Kurs walutowy 15,9 9,0 3,7 5,8 14,3 -
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 5,2

(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 7,9

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 9,5

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

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

Deficyt obrotów bie˝àcych / PKB (%) -1,0 -3,2 -4,2 -7,6 -7,8

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 44,6 43,2

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 18,08 17,82 17,75 17,80 15,7 13,2 11,2 9,2 8,4

3 M 14,71 17,83 18,42 18,13 17,69 18,01 15,8 13,2 11,4 9,4 8,6

6 M 14,60 17,85 18,54 18,25 17,97 18,15 15,8 13,2 11,5 9,5 8,7

12 M 14,80 18,05 18,74 18,40 18,12 18,33 15,9 13,4 11,6 9,6 8,8

Stopa lombardowa 17,59 21,17 21,50 21,50 21,50 21,42 18,8 15,5 13,0 11,0 10,2

Stopa interwencyjna 13,72 17,17 17,50 17,50 17,50 17,42 15,5 13,0 11,0 9,0 8,2

RentownoÊç obligacji skarbowych

3 L 11,87 14,60 16,20 16,34 16,15 15,82 14,9 11,5 9,5 8,5 8,0

5 L 11,12 12,78 13,93 14,18 13,98 13,72 13,0 10,2 9,0 8,2 7,8

10 L 9,63 10,41 11,60 12,02 11,50 11,38 10,1 9,3 8,5 8,1 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,12 16,24 16,75 17,17 17,50 16,91 15,0 12,3 10,3 8,3 7,4

52-tyg. 12,97 16,93 17,66 17,52 17,85 17,49 15,3 12,5 10,5 8,5 7,6

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9650 4,1138 4,368 4,385 4,450 4,329 4,58 4,95 5,30 5,45 5,55

EUR/PLN 4,2260 4,0665 4,085 4,257 4,453 4,215 4,70 5,10 5,40 5,50 5,50

EUR/USD 1,0660 0,9885 0,935 0,971 1,001 0,974 1,03 1,03 1,02 1,01 0,99

Ârednia deprecjacja - - - - - 4,3% 8,6% 8,3% 6,5% 2,3% 0,9%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,1483 4,1428 4,385 4,430 4,460 4,460 4,70 5,20 5,40 5,50 5,60

EUR/PLN 4,1689 3,9650 4,175 4,364 4,505 4,505 4,89 5,30 5,50 5,50 5,50

EUR/USD 1,0050 0,9571 0,952 0,985 1,010 1,010 1,04 1,02 1,02 1,00 0,98

Wskaêniki makroekonomiczne (koniec okresu, o ile nie podano inaczej)

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

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

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

Obroty bie˝àce /PKB (%) -7,6 -8,3 -8,2 -8,0 -7,1 -7,8 -7,2 -7,2 -7,1 -6,3 -5,7

Deficyt bud˝etowy/ -2,1 -2,8 -2,3 -1,9 -1,7 -2,2 -2,0 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2
/PKB (%)

D∏ug publiczny/ 44,6 - - - - 43,2 38,8 36,6 34,7 32,2 31,1
/PKB (%)

Krajowy d∏ug 20,7 18,7 19,9 19,9 20,2 19,7 18,0 17,1 16,2 14,7 13,7
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 37,0 35,5 37,7 37,9 38,4 37,4 30,7 29,0 27,5 26,4 26,0
ogó∏em/PKB (%)

Data prognozy: 19.06.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna zosta∏a opracowana 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 maju osiàgn´∏a 10,0 proc. r/r wzrastajàc o 0,7 proc. m/m.
Rynek spodziewa∏ si´ inflacji w granicach 9,7 do 9,9  proc. r/r. Impuls
inflacyjny w maju ma charakter wy∏àcznie kosztowy – ceny paliw
wzros∏y o 4,6 proc., energia elektryczna podro˝a∏a o 4,7 proc., a z∏oty
os∏abi∏ si´ Êrednio o 6,2 proc. wobec USD oraz o 1,8 proc. wobec
euro.Obecne tendencje inflacyjne nie sà zbyt korzystne. Szok
poda˝owy, wynikajàcy z mniejszej poda˝y ˝ywnoÊci na skutek suszy
w maju i czerwcu, jeszcze nie znalaz∏ prze∏o˝enia na ceny ˝ywnoÊci,
które wzros∏y zaledwie 0,4 proc. m/m. Ponadto ceny ropy naftowej
utrzymujà si´ na wysokim poziomie, a ryzyko deprecjacji z∏otego 
w II po∏owie 2000 r. jest du˝e. Obecnie nie ma praktycznie
mo˝liwoÊci realizacji celu inflacyjnego w 2000 r. W okresie czerwiec-
sierpieƒ inflacja wyniesie prawdopodobnie powy˝ej 10 proc. r/r. Pod
koniec roku inflacja prawdo-podobnie ustabilizuje si´ w przedziale
7,5 do 8,0 proc.

Inflacja – ceny producenta
Ceny produkcji sprzedanej wzros∏y w maju o 0,8 proc. wobec 
0,7 proc. wzrostu w kwietniu. W uj´ciu rocznym wzrost cen
producenta wyniós∏ 7,7 proc. w porównaniu do 7,4 proc. w kwietniu.
W okresie styczeƒ-maj 2000 r. wzrost cen produkcji by∏ o 0,3 proc.
ni˝szy ni˝ w analogicznym okresie roku ubieg∏ego i wyniós∏ 2,9 proc.
Przyczyna wi´kszego wzrostu cen producenta le˝y w podwy˝kach
cen energii elektrycznej (ceny w dziale „Wytwarzanie i dystrybucja
wody, gazu i energii" wzros∏y o 1,8 proc. w maju po 1,6 proc.
wzroÊcie w kwietniu). Drugim czynnikiem stymulujàcym wzrost cen
produkcji sprzedanej przemys∏u by∏o os∏abienie z∏otego w kwietniu 
i maju. Ceny w górnictwie wzros∏y a˝ o 1,9 proc. m/m, po kwietnio-
wym wzroÊcie o 1,0 proc.
W budownictwie ceny wzros∏y w maju o 0,9 proc. m/m oraz o 8,6
proc. r/r. We wszystkich kategoriach cen producenta wystàpi∏
szybszy wzrost cen ni˝ w analogicznym okresie roku ubieg∏ego.

Produkcja przemys∏owa
W maju produkcja przemys∏owa wzros∏a o 7,9 proc. m/m oraz 
o 12,3 proc. r/r. W okresie styczeƒ-maj 2000 produkcja przemys∏owa
wzros∏a o 9,8 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
ubieg∏ego. Wzrost produkcji przemys∏owej by∏ spowodowany g∏ównie
ponad 10-proc. wzrostem miesi´cznym produkcji przemys∏u
przetwórczego. W maju liczba dni roboczych by∏a o 2 dni wi´ksza ni˝
w kwietniu, a produkcja wzros∏a nieco mniej ni˝ wynika∏oby to 
z wi´kszej liczby dni roboczych. Oznacza∏oby to, ˝e w przemyÊle
obecnie nie ma barier popytowych, a produkcja jest zwi´kszana
mniej wi´cej proporcjonalnie do iloÊci dni roboczych. Ze wzgl´du na
s∏aby popyt wewn´trzny, impuls popytowy prawdopodobnie
pochodzi z zamówieƒ eksportowych. Tak˝e silny wzrost cen
producenta, obserwowany w kwietniu i maju, ma charakter kosztowy,
a nie popytowy. Dalsze zacieÊnianie polityki pieni´˝nej nie mia∏oby
wielkiego wp∏ywu na ceny producenta. Ârednioroczny wzrost
produkcji przemys∏owej powinien wynieÊç ok. 8-9 proc. w 2000 r.
W maju produkcja budowlano-monta˝owa wzros∏a o 16,6 proc. m/m,
lecz by∏a o 0,7 proc. ni˝sza r/r. Wzrost dynamiki miesi´cznej w tym
przypadku ma charakter sezonowy i nie oznacza zmiany trendu.

inflacja m/m (lewa skala) prognoza m/m (lewa skala)

inflacja r/r (prawa skala) prognoza r/r
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Ceny producenta 1998-2000
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Produkcja przemys∏owa
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Bilans p∏atniczy
Kwietniowe dane dotyczàce bilansu p∏atniczego pokazujà 
znacznà popraw´ deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych 
do wysokoÊci 819 milionów USD po deficycie na poziomie 1,3 mld
USD w marcu. Deficyt obrotów bie˝àcych zmniejszy∏ si´ o ponad 500
milionów USD, co w po∏àczeniu z korektà wartoÊci marcowych
sprowadzi∏o deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych do poziomu 
8,0-8,1 proc. PKB. 
Ta nieoczekiwana poprawa wynika z dwóch przyczyn:
1. Poprawy bilansu handlowego o oko∏o 200 milionów USD.
2. Nieoczekiwanego wzrostu niesklasyfikowanych przep∏ywów 

o 180 milionów USD.
Poprawa bilansu handlowego nie stanowi bardzo dobrej wiadomoÊci,
gdy˝ pochodzi ona z wi´kszego spadku importu ni˝ eksportu.
Oznacza to nadal s∏aby popyt krajowy oraz brak oznak o˝ywienia 
w eksporcie.
Chocia˝ nieoczekiwany wzrost salda przep∏ywów
niesklasyfikowanych mo˝e oznaczaç, i˝ handel przygraniczny 
w Polsce zaczà∏ si´ odbudowywaç, to bardziej prawdopodobne
wydaje si´, ˝e jest to jedynie przejÊciowe o˝ywienie wynikajàce 
z czynników okresowych (Wielkanoc, dobra pogoda). Mo˝e mieç 
na to wp∏yw równie˝ wymiana dewiz na z∏ote przez ludnoÊç, która
korzysta z os∏abienia z∏otego.
Wyniki handlowe nadal kszta∏tujà si´ na poziomie dalekim 
od zadowalajàcego: w okresie styczeƒ-kwiecieƒ 2000 eksport uleg∏
spadkowi o 8,4 proc. r/r, gdy tymczasem import wzrós∏ o 2,0 proc. r/r
w tym samym okresie. Dane mogà byç nieco zaburzone przez
os∏abienie euro w stosunku do dolara. Deficyt handlowy Polski 
ze strefà euro jest znacznie ni˝szy w przeliczeniu na EUR ni˝ liczony 
w USD. W ka˝dym razie nadal nale˝y czekaç na popraw´ eksportu.
Powody zwi´kszenia si´ deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych 
w 2000 sà inne ni˝ w 1999. W roku bie˝àcym os∏abienie si´ rachunku
obrotów bie˝àcych wynika w g∏ównej mierze z rosnàcego deficytu
handlowego, a nie spadku salda handlu przygranicznego, który ju˝
wystarczajàco os∏ab∏, ani mniej korzystnego salda us∏ug.
Finansowanie deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych jest nadal
bezpieczne. W okresie styczeƒ-kwiecieƒ 2000 bezpoÊrednie
inwestycje zagraniczne finansowa∏y 45,2 proc., podczas gdy
inwestycje portfelowe finansowa∏y 55,9 proc. deficytu na rachunku
obrotów bie˝àcych w porównaniu do 46,1 proc. i 8,7 proc. w okresie
styczeƒ-kwiecieƒ 1999. BezpoÊrednie inwestycje zagraniczne
pokrywajà stabilnà cz´Êç deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych, 
a zmiany salda przep∏ywów inwestycji portfelowych sà równowa˝one
zmianami salda kredytów zagranicznych i transakcji swapowych.

Poda˝ pieniàdza
Dane o poda˝y pieniàdza w maju, og∏oszone 14 czerwca, by∏y
neutralne dla rynku walutowego i obligacji. Poda˝ pieniàdza pozostaje
pod kontrolà. Roczna dynamika poda˝y pieniàdza w wysokoÊci
15 proc. jest równa sumie Êredniej inflacji (ok. 10 proc.) oraz Êredniej
dynamice wzrostu gospodarczego (ok. 5 proc.). Oznacza to, 
˝e poda˝ pieniàdza ma neutralny wp∏yw na inflacj´. Pewnym
ostrze˝eniem mo˝e byç wzrost tempa przyrostu kredytów dla ludnoÊci
do 3,6 proc. m/m oraz spadek dynamiki przyrostu depozytów osób
fizycznych do 1,0 proc. m/m, choç miesi´czna dynamika poda˝y
pieniàdza w wysokoÊci 1,1 proc. jest bardzo umiarkowana.
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Z∏oty nadal s∏aby – w oczekiwaniu na przep∏ywy
prywatyzacyjne
Wysoki deficyt obrotów bie˝àcych, rozpad koalicji AWS-UW oraz obawy
przed rozluênieniem polityki fiskalnej w II po∏owie br. oraz w 2001 r.
spowodowa∏y, ˝e w pierwszej po∏owie czerwca z∏oty umocni∏ si´ Êrednio
zaledwie o 0,2 proc. wzgl´dem koszyka walut w porównaniu do maja br.
Z∏oty w tym okresie wzmocni∏ si´ w stosunku do dolara Êrednio o 2,8
proc., a wobec euro uleg∏ os∏abieniu Êrednio o 1,7 proc. Rynek nadal by∏
p∏ytki, przy Êrednich obrotach na poziomie 1,5 do 2 mld USD. ZmiennoÊç
kursu z∏otego w ciàgu dnia uleg∏a zmniejszeniu, ale nadal pozostawa∏a
wysoka. W ostatnim tygodniu maja i pierwszych tygodniach czerwca
z∏oty wzmacnia∏ si´ wobec dolara z poziomu USD/PLN 4,53 (18 maja) 
do USD/PLN 4,32 (5 czerwca), ignorujàc informacje o narastajàcym
kryzysie w koalicji. Spowodowane by∏o to w g∏ównej mierze znacznie
ni˝szym od spodziewanego deficytem obrotów bie˝àcych w kwietniu. 
Po rozpadzie koalicji 6 czerwca br. z∏oty powróci∏ do poziomu ok. 4,40 PLN
za 1 USD. Na skutek umocnienia si´ euro wobec dolara amerykaƒskiego
w czerwcu z∏oty os∏abia∏ si´ wobec tej waluty.
Wydaje si´, ˝e w ostatnich tygodniach kurs z∏otego by∏ podtrzymywany
przez sprzeda˝ walut za z∏ote, zwiàzanà z transakcjami
prywatyzacyjnymi. Przez rynek przep∏ywa∏y niewielkie sumy,
zapobiegajàc silniejszemu os∏abieniu z∏otego w reakcji na negatywne
wydarzenia polityczne.
W najbli˝szych miesiàcach z∏oty mo˝e umocniç si´ w stosunku 
do dolara amerykaƒskiego ze wzgl´du na transakcj´ prywatyzacji 
ok. 35 proc. TP S.A. o szacowanej wartoÊci 4 mld USD. Zostanie ona
przeprowadzona prawdopodobnie w lipcu br. Nie wiadomo, jaka cz´Êç
przychodów z prywatyzacji zostanie umieszczona na specjalnym koncie
walutowym. Przep∏ywy prywatyzacyjne w ciàgu najbli˝szych miesi´cy
mogà wzmocniç z∏otego do wartoÊci poni˝ej 4,30 PLN za 1 USD.
Po ustaniu przep∏ywów zwiàzanych z prywatyzacjà TP S.A. z∏oty
powinien ulec os∏abieniu, co najmniej do poziomów z maja br. 
(oko∏o 4,50 PLN za 1 USD).
Kurs równowagi z∏otego wobec USD wynosi obecnie ok. 4,50 PLN 
za 1 USD. Ze wzgl´du na znaczny deficyt handlowy (ok. 9,9 proc.  PKB)
oraz znaczàce zmniejszenie przep∏ywów prywatyzacyjnych, po 2001 r.
nieunikniona jest deprecjacja z∏otego wobec USD i EUR. Mo˝e ona
wynieÊç ok. 15 do 20 proc. w perspektywie 2 lat.

Ekspozycja Polski na krótkoterminowe
przep∏ywy kapita∏owe
Poziom rezerw walutowych jest wysoki. W maju osiàgnà∏ 25,8 mld USD,
co stanowi bezpieczny poziom, bioràc pod uwag´ fakt, ˝e pokrywajà one
7,5 miesiàca importu. Zmiany stanu rezerw wynikajà g∏ównie ze zmian
kursu USD wobec EUR oraz ze sp∏at zad∏u˝enia zagranicznego. 
Od poczàtku roku stan rezerw zmniejszy∏ si´ o 500 mln USD (w uj´ciu
przep∏ywów). W grudniu 1999 r. zad∏u˝enie zagraniczne Polski osiàgn´∏o
wysokoÊç 60,5 mld USD, z czego zad∏u˝enie krótkoterminowe wynosi∏o
7,3 mld USD, czyli 12,1 proc. zad∏u˝enia ogó∏em. Ekspozycja Polski 
na krótkoterminowe przep∏ywy kapita∏u jest jednak wi´ksza, bowiem
zasób inwestycji portfelowych na koniec 1999 r. wynosi∏ 8,9 mld USD, 
w tym 6,8 mld USD rzàdowych d∏ugoterminowych papierów d∏u˝nych
oraz 2 mld USD d∏ugoterminowych papierów d∏u˝nych emitowanych
przez sektor pozarzàdowy. Oznacza to, ˝e ca∏kowita ekspozycja Polski
na krótkoterminowe przep∏ywy kapita∏owe wynosi∏a pod koniec 1999 r.
16,1 mld USD (26,6 proc. zad∏u˝enia zagranicznego ogó∏em oraz 
63,1 proc. rezerw walutowych w tym okresie). Wed∏ug danych bilansu
p∏atniczego w okresie styczeƒ-kwiecieƒ 2000 r. zagraniczne inwestycje
portfelowe wynios∏y 2,5 mld USD, w tym inwestycje d∏u˝ne 2,2 mld USD, 
a inwestycje udzia∏owe 300 mln USD. Zmiana stanu pozosta∏ych

Âredni kurs z∏otego USD oraz EUR (fixing)
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inwestycji wynios∏a 500 mln USD.
Zatem szacunkowe zad∏u˝enie Polski 
w kwietniu mog∏o wynieÊç 62,5 mld USD, 
a ekspozycja Polski na krótkoterminowe ruchy
kapita∏u w kwietniu wynios∏a ok. 18,1 mld USD
(29,0 proc. zad∏u˝enia zagranicznego ogó∏em
oraz 70,1% rezerw walutowych w tym okresie).
W naszej ocenie jest to poziom jeszcze
bezpieczny, ale bliski granicy ryzyka.

Rezerwy walutowe oraz wskaênik pokrycia importu

èród∏o: NBP, GUS, obliczenia w∏asne
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Stopy procentowe
Na posiedzeniu w dniu 24 maja, Rada Polityki Pieni´˝nej, zgodnie 
z naszymi oczekiwaniami, nie zmieni∏a wysokoÊci stóp procentowych. 
JednoczeÊnie potwierdzi∏a swoje nastawienie ku zacieÊnianiu polityki
monetarnej. Tak jak oczekiwano, RPP wyda∏a umiarkowanie pozytywne
oÊwiadczenie oceniajàce bie˝àcà sytuacj´ makroekonomicznà Polski. 
Na rynku pieni´˝nym stawki kszta∏towa∏y si´ na doÊç stabilnym poziomie.
Zmniejszy∏a si´ nadp∏ynnoÊç w krótkich terminach, poniewa˝ nie
wprowadzono zmian w zakresie polityki monetarnej na posiedzeniu RPP.
D∏u˝sze stawki WIBOR uleg∏y nieznacznemu obni˝eniu, lecz utrzyma∏y
si´ wysokie spready mi´dzy stawkami WIBOR a WIBID. W pierwszym
tygodniu czerwca krótkie stawki WIBOR wzros∏y, natomiast d∏ugie stawki
WIBOR spada∏y. W drugim i trzecim tygodniu czerwca krótkookresowa
nadp∏ynnoÊç spowodowa∏a spadek stawek WIBOR w krótkich terminach.
Natomiast d∏ugie stawki WIBOR wzros∏y ze wzgl´du na niepewnoÊç
dotyczàcà kszta∏tu polityki fiskalnej w przysz∏ym roku.
Na posiedzeniu Rady Polityki Pieni´˝nej 21 czerwca nie nale˝y 
si´ spodziewaç zmian w polityce pieni´˝nej.

Bony i obligacje skarbowe
W ostatnim tygodniu maja na rynku wtórnym rentownoÊci bonów
skarbowych pozostawa∏y stabilne lub ulega∏y wzrostowi. Jedynie we wtorek
rentownoÊci bonów skarbowych wzros∏y o 20 do 40 punktów bazowych,
nast´pnie jednak sytuacja si´ ustabilizowa∏a. Na rynku wtórnym ceny
obligacji skarbowych charakteryzowa∏y si´ zmiennoÊcià, w miar´ jak gracze
rynkowi reagowali na nadchodzàce wiadomoÊci polityczne. Mimo, 
˝e nie zaobserwowano ˝adnego znaczàcego wzrostu rentownoÊci, ogólny
nastrój by∏ umiarkowanie negatywny.
W pierwszym tygodniu czerwca na rynku wtórnym rentownoÊci bonów 
i obligacji skarbowych zmieni∏y si´ nieznacznie. RentownoÊci bonów
skarbowych 12M kszta∏towa∏y si´ od 17,90 proc. do 17,60 proc.
RentownoÊci obligacji skarbowych dwuletnich 29 maja wynosi∏y ok. 17,73
proc., a pod koniec pierwszego tygodnia czerwca spad∏y do 17,30 proc.
RentownoÊci obligacji pi´cioletnich na poczàtku tygodnia wynosi∏y 15,02
proc., a 2 czerwca 14,23 proc. W pierwszym tygodniu czerwca spad∏y
równie˝ rentownoÊci obligacji dziesi´cioletnich z 12,17 proc. w poniedzia∏ek
29 maja do 12,06 proc. 5 czerwca. Obni˝enie rentownoÊci papierów
skarbowych na rynku wtórnym spowodowane by∏o przede wszystkim
mniejszym deficytem na rachunku obrotów bie˝àcych w kwietniu.
Na rynku wtórnym w drugim tygodniu czerwca dosz∏o do wzrostu
rentownoÊci papierów skarbowych. Krzywa rentownoÊci przesun´∏a 
si´ w gór´ w sektorze 2L i 3L o ok. 50 - 60 punktów bazowych, podczas
gdy d∏u˝szy koniec przesunà∏ si´ w gór´ o ok. 30 punktów. RentownoÊci
bonów skarbowych 12-miesi´cznych wzros∏y o ok. 5 punktów bazowych do
17,85 proc. w piàtek. Natomiast dla obligacji skarbowych dwu 
i pi´cioletnich wzrost ten wynosi∏ odpowiednio 59 i 56 punktów. W piàtek na
rynku wtórnym rentownoÊci tych obligacji wynosi∏y: dwuletnich 
17,90 proc., a pi´cioletnich 14,79 proc.
W trzecim tygodniu czerwca na rynku wtórnym skarbowych papierów
wartoÊciowych nastàpi∏ wzrost rentownoÊci w zwiàzku ze s∏abymi danymi 
o inflacji oraz obawami przed zbyt wysokim deficytem finansów publicznych
w 2001. Inwestorzy nie zareagowali na dobre dane o produkcji
przemys∏owej. Krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ o 25-50 punktów
bazowych w gór´. RentownoÊci bonów skarbowych 12M w piàtek
16 czerwca, osiàgn´∏y poziom 17,95 proc., a 19 czerwca wzros∏y o kolejne
10 punktów bazowych. RentownoÊci obligacji dwuletnich wzros∏y w trzecim
tygodniu czerwca o 50 pkt. bazowych i wynosi∏y w piàtek 16 czerwca 18
proc. RentownoÊci obligacji pi´cioletnich wynosi∏y natomiast 14,90 proc.,
czyli o 40 punktów bazowych wi´cej ni˝ na poczàtku trzeciego tygodnia.
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Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach
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RentownoÊç obligacji skarbowych
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Deficyt bud˝etowy na koniec maja bie˝àcego roku wzrós∏ w porównaniu 
z kwietniem z poziomu 8 872,4 mln z∏ do 10 006 mln. Tym samym stanowi∏
on 65 proc. zaplanowanej na ca∏y rok kwoty (w kwietniu 57,6 proc.).
Stosunkowo wysoki stopieƒ wykonania deficytu nie budzi niepokoju –
zwykle na poczàtku roku wydatki bud˝etowe sà wi´ksze 
od dochodów, a w drugiej po∏owie roku sytuacja ulega odwróceniu.
Dochody bud˝etu po pi´ciu miesiàcach wynios∏y 51 798 mln z∏ 
(36,8 proc. planowanych na ca∏y rok). Miesiàc wczeÊniej wielkoÊci 
te stanowi∏y odpowiednio 40 909 mln i 29 proc. Od poczàtku roku
narastajàce przychody bud˝etowe zwi´kszajà si´ z miesiàca na miesiàc
w sposób stabilny o kwot´ oko∏o 10 do 11 mld z∏, natomiast
poszczególne sk∏adniki dochodów wykazujà pewnà zmiennoÊç wzrostu.
Pomimo tego struktura dochodów nie odbiega znaczàco od struktury
wynikajàcej z ustawy bud˝etowej.
W najwi´kszym stopniu zrealizowane sà przychody z tytu∏u podatku
dochodowego od osób prawnych (40,7 proc.), które w poczàtkowym
okresie roku ros∏y najwolniej. Przychody z tytu∏u podatków poÊrednich
oraz podatku dochodowego od osób fizycznych wykazujà ni˝szy stopieƒ
realizacji w stosunku do wartoÊci planowanych (odpowiednio 36,4 proc. 
i 32,8 proc.), natomiast rosnà one stabilnie z miesiàca na miesiàc.
W porównaniu z rokiem poprzednim znacznie wi´ksze jest zrealizowanie
przychodów z podatku dochodowego od osób prawnych, mniejsze – 
z podatku od osób fizycznych oraz na podobnym poziomie – z tytu∏u
podatków poÊrednich.
Ju˝ obecnie Ministerstwo Finansów przewiduje, ˝e nie zostanà w pe∏ni
zrealizowane planowane przychody z podatku od osób fizycznych,
natomiast widzi mo˝liwoÊç przekroczenia planu, je˝eli chodzi o podatek
od osób prawnych.
Sytuacji nie poprawi radykalnie fakt, ˝e w drugim pó∏roczu pewna iloÊç
osób fizycznych zacznie p∏aciç podatek wed∏ug wy˝szej stopy
podatkowej. Mo˝na przypuszczaç, ˝e w obawie przed zlikwidowaniem ulg
mieszkaniowych wi´ksza liczba podatników skorzysta∏a z nich rozliczajàc
si´ za poprzedni rok podatkowy (t∏umaczy∏oby to mniejsze dotychczasowe
wp∏ywy), a ponadto skorzysta z ulg i w tym roku, co powoduje zaniechanie
poboru comiesi´cznych zaliczek z ich dochodów.
Wysokie wp∏ywy z podatku od osób prawnych po cz´Êci wynikaç mogà 
z wy˝szej inflacji, jak i mogà stanowiç oznak´ du˝o lepszej kondycji
wi´kszych podmiotów gospodarczych na poczàtku roku bie˝àcego,
zw∏aszcza w porównaniu z sytuacjà ubieg∏orocznà.
Wp∏ywy z podatków poÊrednich nie odbiegajà od tych z roku ubieg∏ego,
gdy˝ stanowià ponad 60 proc. wp∏ywów ogó∏em i nawet niewielki ich
niedobór prowadziç móg∏by do istotnego zwi´kszenia deficytu. Nale˝y
podkreÊliç, ˝e pomimo premii inflacyjnej, stopieƒ zrealizowania tych
przychodów nie zwi´kszy∏ si´ w porównaniu do ubieg∏ego roku, co mo˝e
wynikaç ze s∏abszego popytu w I kwartale bie˝àcego roku.
Wydatki bud˝etowe na koniec maja bie˝àcego roku wynios∏y 61 804 mln z∏
(39,5 proc. planu na ca∏y rok). Po kwietniu by∏o to odpowiednio 49 781 
i 32 proc. Stopieƒ zaawansowania wydatków w stosunku do wielkoÊci
planowanej roÊnie po kolejnych miesiàcach szybciej ni˝ dochodów,
dlatego najszybciej wzrasta procent wykonania deficytu bud˝etowego.
Miesi´czny przyrost wydatków by∏ stabilny i wynosi∏ oko∏o 12 do 13 mld z∏,
natomiast sk∏adniki rozchodów bud˝etowych sà bardziej zmienne.
Struktura dokonanych ju˝ wydatków, podobnie jak dochodów, 
nie odbiega znaczàco od struktury wynikajàcej z bud˝etu.
Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e potrzeby po˝yczkowe bud˝etu sà zwykle
wy˝sze w pierwszym pó∏roczu, w zaskakujàco niskim stopniu
zrealizowane zosta∏y wydatki na obs∏ug´ zad∏u˝enia, zarówno krajowego,
jak i zagranicznego (odpowiednio 36,7 proc. i 35,5 proc.). Mo˝e to byç
wyt∏umaczone finansowaniem deficytu w coraz wi´kszym stopniu
papierami o d∏ugich terminach wykupu (w tym roku salda emisji wed∏ug

Przychody - struktura

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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wartoÊci nominalnej bonów skarbowych 
i obligacji wynoszà odpowiednio 1 591 mln z∏ 
i 7 240 mln z∏), a tak˝e wykorzystywaniem
wp∏ywów z prywatyzacji zarówno tegorocznej,
jak i przeniesionych z ubieg∏ego roku.
SpoÊród pozosta∏ych wydatków w wysokim
stopniu zrealizowano dotacj´ dla Funduszu
Pracy (51,6 proc.), co mo˝na wiàzaç 
z wy˝szym bezrobociem oraz ni˝szym stanem
Êrodków pozostajàcych do dyspozycji
Funduszu. Ponadto realizacja dotacji dla
Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych oraz
funduszu emerytalno-rentowego (odpowiednio
35,4 proc. i 40,2 proc.) pokazuje, ˝e ZUS
najwi´ksze k∏opoty ma ju˝ za sobà.
Nie widzimy obecnie ˝adnych powa˝nych
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i przychody.
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Handel zagraniczny Polski w uj´ciu celnym i w uj´ciu
p∏atniczym (styczeƒ 1997 – marzec 2000)
Zarówno eksport, jak i import Polski w uj´ciu celnym wykazywa∏y 
w okresie od stycznia 1997 r. do marca 2000 r. lekkà tendencj´
wzrostowà. Poniewa˝ import rós∏ nieco szybciej ni˝ eksport, saldo
ulega∏o stopniowemu, niewielkiemu pogorszeniu. Pod koniec badanego
okresu by∏o ono o 14 proc. ni˝sze ni˝ na jego poczàtku, w marcu 2000 r.
deficyt wynosi∏ -1593 mln USD w porównaniu z -1394 mln 
w styczniu 1997 r.
Najni˝szà wartoÊç eksportu osiàgni´to w sierpniu 1997 r. (1887,6 mln
USD), zaÊ najwy˝szà – we wrzeÊniu 1997 (2675,7 mln USD). W ka˝dym
roku to w∏aÊnie we wrzeÊniu wyst´powa∏o maksimum wielkoÊci eksportu.
Natomiast w styczniu nast´powa∏o obni˝enie wartoÊci obrotów. Podobnà
sezonowoÊç zauwa˝yç mo˝na tak˝e w przypadku importu. Poniewa˝
spadki importu na poczàtku wszystkich kolejnych lat by∏y jeszcze
silniejsze ni˝ eksportu, na ten czas przypada∏y najni˝sze deficyty sald
(najlepsze saldo w ca∏ym okresie by∏o w styczniu 1998 r.: -1016 mln
USD). Natomiast najwi´kszy deficyt zanotowano we wrzeÊniu 1998 r. 
(-2183,4 mln USD).
Handel zagraniczny Polski w uj´ciu p∏atniczym charakteryzowa∏ si´
równie˝ zwi´kszeniem obrotów, lecz w tym przypadku eksport rós∏
szybciej ni˝ import (odpowiednio 24,6 proc. wobec 6,8 proc. wzrostu 
w okresie grudzieƒ 1997–marzec 2000). Efektem tego by∏o zmniejszenie
si´ deficytu handlowego w marcu 2000 r. do 1240 mln USD, czyli 
o 16 proc. w porównaniu ze styczniem 1997 r.
Eksport w uj´ciu p∏atniczym osiàgnà∏ swe maksimum w analizowanym
okresie w lipcu 1998 r. (2936 mln USD), zaÊ najni˝szy by∏ na poczàtku
1997 r. (1905 mln USD w styczniu). Import swój najni˝szy poziom osiàgnà∏
w lutym 1997 r. (2650 mln USD), a najwy˝szy – w grudniu 1998 r. (4297
mln USD). Grudzieƒ by∏ miesiàcem, w którym import osiàga∏ najwy˝sze
wartoÊci w roku. W przypadku eksportu sezonowoÊç by∏a mniej wyraêna.
Saldo w uj´ciu p∏atniczym pozostawa∏o zawsze najni˝sze w miesiàcach
grudzieƒ-styczeƒ, by w lutym wyraênie wzrosnàç i pozostaç na podobnym
poziomie przez reszt´ roku. Najni˝sze saldo to -1765 mln USD w grudniu
1999 r., a najwy˝sze -709 mln USD w lutym 1997 r.
Porównujàc wartoÊci obrotów handlu zagranicznego Polski w badanym
okresie w obu uj´ciach, zauwa˝yç mo˝na pewne rozbie˝noÊci. Saldo 
w uj´ciu celnym jest dla Polski bardziej niekorzystne prawie przez ca∏y
okres. Wynika to g∏ównie z wy˝szej wartoÊci importu w tym uj´ciu,
nadwy˝ka ta si´ga w ciàgu roku nawet ponad 20 proc.. Sytuacj´ takà
mo˝na t∏umaczyç opóênieniem p∏atnoÊci w stosunku do przep∏ywu
towarów. WartoÊç importu w obu uj´ciach wyrównuje si´ pod koniec
ka˝dego roku wraz z dokonywaniem zaleg∏ych p∏atnoÊci. Innà przyczynà
mogà byç równie˝ transakcje kompensacyjne dokonywane
bezgotówkowo w obr´bie mi´dzynarodowych koncernów pomi´dzy 
firmà – matkà a jej spó∏kami – córkami.
Z kolei eksport, który do lutego 1999 r. wykazywa∏ odwrotnà zale˝noÊç,
od marca 1999 r. jest równie˝ wi´kszy w uj´ciu celnym ni˝ w p∏atniczym
(do 20 proc. w ciàgu roku). WczeÊniejsza nadwy˝ka eksportu w uj´ciu
p∏atniczym w porównaniu z uj´ciem celnym (o ok. 10-15 proc.) mog∏a
wynikaç z opóênionego sp∏ywu wczeÊniejszych nale˝noÊci. Latem 1998
roku (kiedy ró˝nica ta jest najwi´ksza i wynosi -18,5 proc.) na∏o˝yç si´ na
to mog∏o skracanie terminów p∏atnoÊci w eksporcie do Rosji. Pod koniec
roku, podobnie jak w przypadku importu, tak˝e wartoÊci eksportu w obu
uj´ciach ulega∏y wyrównaniu.
Z powodu nak∏adania si´ na siebie ró˝nic eksportu i importu w uj´ciu cel-
nym oraz p∏atniczym, zdecydowanie najwi´ksze rozbie˝noÊci widoczne
sà w zestawieniu sald handlu zagranicznego Polski w obu tych uj´ciach.
W 1997 roku saldo w uj´ciu celnym by∏o o ok. 60 proc. ni˝sze ni˝ w uj´-
ciu p∏atniczym, w 1998 r. o prawie 80 proc., a na poczàtku 1999 r. nawet

Porównanie obrotów handlu zagranicznego Polski
w uj´ciu celnym i p∏atniczym (mln USD)
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o 90 proc. Potem ta ró˝nica zmniejszy∏a si´ 
do ok. 20-30 proc. Na prze∏omie ka˝dego roku
salda w obu uj´ciach by∏y bardzo podobne.
Ró˝nice wyst´pujàce mi´dzy uj´ciem celnym 
a p∏atniczym polskiego handlu zagranicznego
obrazuje tak˝e wspó∏czynnik korelacji, który
wynosi dla eksportu tylko 45 proc., dla importu
64 proc., zaÊ dla sald 48 proc.
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Struktura towarowa handlu zagranicznego Polski 
w I kwartale 2000 r.
Wed∏ug sekcji SITC w strukturze towarowej polskiego handlu
zagranicznego dominujà maszyny, urzàdzenia i sprz´t transportowy  
(ok. 30 proc. ca∏ego eksportu i prawie 40 proc. importu). Du˝y, ponad
dwudziestoprocentowy udzia∏ w eksporcie majà ponadto towary
przemys∏owe sklasyfikowane zale˝nie od surowca oraz ró˝ne wyroby
tego rodzaju. Równie˝ w imporcie ok. 20 proc. udzia∏u majà towary
przemys∏owe wg surowca, a trzecie miejsce pod wzgl´dem wielkoÊci
zajmujà chemikalia i produkty pokrewne (14 proc.). Analizujàc zmiany,
jakie zasz∏y w strukturze towarowej polskiego handlu zagranicznego 
w I kwartale 2000 roku w porównaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego, nale˝y zauwa˝yç, ˝e wi´kszy wzrost eksportu wystàpi∏ 
w przypadku grupy towarów o najwi´kszym udziale, czyli maszyn,
urzàdzeƒ i sprz´tu transportowego – z 28,4 proc. do 31,9 proc. Spad∏
natomiast udzia∏ w eksporcie ró˝nych wyrobów przemys∏owych 
z 22,9 proc. do 20,1 proc. oraz ˝ywnoÊci i zwierzàt ˝ywych z 8,4 proc. 
do 6,8 proc. Wi´ksze zmiany zasz∏y w strukturze importu. Zdecydowanie
wybija si´ a˝ dwukrotny wzrost udzia∏u paliw mineralnych, smarów 
i materia∏ów pochodnych – z 5,6 proc. do 10,6 proc., dzi´ki któremu 
ta grupa towarów przesun´∏a si´ z 6 na 4 miejsce w strukturze towarowej
importu. Zwiàzane jest to ze wzrostem cen ropy naftowej. Najwi´ksze
wzgl´dne spadki importu wystàpi∏y w takich grupach towarów, jak napoje
i tytoƒ (-57 proc.) oraz oleje, t∏uszcze, woski zwierz´ce oraz roÊlinne 
(-40 proc.), jednak udzia∏ obu tych grup w strukturze polskiego importu 
w I kwartale 2000 r. by∏ Êladowy (0,3 proc.). Najwi´kszy bezwzgl´dny
spadek to zmniejszenie si´ udzia∏u maszyn, urzàdzeƒ i sprz´tu
transportowego w strukturze importu o 1,8 proc. (do 37 proc.). Struktura
towarowa handlu poprawia si´, roÊnie eksport produktów wysoko
przetworzonych, a maleje ich import.

Obroty handlu zagranicznego Polski wed∏ug
grup krajów
Polski eksport do krajów Unii Europejskiej w okresie od sierpnia 1997 r. 
do marca 2000 r. wzrós∏ a˝ o 50 proc. (z 1158 do 1744,4 mln USD).
Najwy˝sze miesi´czne wartoÊci osiàga∏ zawsze w paêdzierniku (maksimum
w 1998 r.: 1973,2 mln USD). Wzrost importu wyniós∏ natomiast 28 proc. 
(z najni˝szego poziomu 1941,1 mln USD na poczàtku okresu do 2493 mln
USD na koƒcu), ale by∏ on ju˝ nawet na poziomie 3167,3 mln USD 
we wrzeÊniu 1988. Minima roczne wartoÊci importu przypada∏y zawsze 
na styczeƒ, czego rezultatem by∏y najkorzystniejsze wartoÊci sald w tym
miesiàcu (najni˝szy deficyt zanotowano w styczniu 2000 r.: - 527,1 mln
USD). Najwi´kszy deficyt zanotowano we wrzeÊniu 1998 r.: -1432,7 mln
USD. W ca∏ym okresie saldo obrotów handlu zagranicznego Polski z UE
pozosta∏o niemal na tym samym poziomie, w marcu 2000 r. deficyt osiàgnà∏
748,6 mln USD, podczas gdy w sierpniu 1997 r. wynosi∏ 783,1 mln USD, 
co oznacza popraw´ o 4,4 proc.
W handlu z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej (Albania, Bia∏oruÊ,
Bu∏garia, Czechy, Estonia, Litwa, ¸otwa, Mo∏dawia, Rosja, Rumunia,
S∏owacja, S∏owenia, Ukraina i W´gry) Polska osiàga∏a (z wyjàtkami)
dodatnie saldo do sierpnia 1998 r. (maksimum w paêdzierniku 1997 r.:
+113,4 mln USD). Wówczas, na skutek kryzysu w Rosji, gwa∏townie
zmniejszy∏ si´ eksport, co odbi∏o si´ na saldzie – we wrzeÊniu 1998 r. deficyt
siàgnà∏ 161,4 mln USD. Od tego czasu eksport pozostawa∏ na mniej wi´cej
sta∏ym poziomie. Natomst od poczàtku 1999 roku silnie zwi´ksza∏ si´
import, szczególnie ropy naftowej, której cena gwa∏townie ros∏a. Wskutek
tego deficyt pog∏´bi∏ si´ a˝ do 334,3 mln USD w marcu 2000 r. Eksport by∏
najwy˝szy w paêdzierniku 1997 r. (662,7 mln USD), a najni˝szy (295,6 mln
USD) w styczniu 1999 r.W ca∏ym okresie od sierpnia 1997 r. do marca 2000
r. eksport zmniejszy∏ si´ o 20 proc.Z kolei import zanotowa∏ w tym czasie
prawie 50-procentowy wzrost (z 500 do 736 mln USD). Najni˝sza wartoÊç
importu (407,1 mln USD) wystàpi∏a w styczniu 1999 r.

Struktura towarowa polskiego handlu
zagranicznego (wed∏ug sekcji SITC)

Obroty handlu zagranicznego Polski 
z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej (mln USD)

Obroty handlu zagranicznego Polski 
z Unià Europejskà (mln USD)

eksport import saldo

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

V
II
I 
1
9
9
7 X

X
II

II
 1

9
9
8 IV V
I

V
II IX X
II

II
 1

9
9
9 IV V
I

V
II IX X
II

II
 2

0
0
0

-400

-200

0

200

400

600

800

V
II
I 
1
9
9
7 X

X
II

II
 1

9
9
8 IV V
I

V
II IX X
II

II
 1

9
9
9 IV V
I

V
II IX X
II

II
 2

0
0
0

eksport import saldo

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

eksport

I-III 1999

eksport

I-III 2000

import

I-III 1999

import

I-III 2000

maszyny, urzàdzenia

i sprz´t transportowy

towary przemys∏owe

sklasyfikowane g∏ównie

wed∏ug surowca

ró˝ne wyroby

przemys∏owe

˝ywnoÊç

i zwierz´ta ˝ywe

chemikalia

i produkty pokrewne

paliwa mineralne,

smary i materia∏y

pochodne

surowce niejadalne

z wyjàtkiem paliw

napoje i tytoƒ

oleje, t∏uszcze,

woski zwierz´ce

i roÊlinne

èród∏o: GUS

èród∏o: GUS

èród∏o: GUS



Produkcja
W ciàgu pierwszych czterech miesi´cy bie˝àcego roku wartoÊç produkcji
sprzedanej przemys∏u wynios∏a ponad 140 mld z∏otych, z czego ponad 
80 proc. wytworzonych zosta∏o w przemyÊle przetwórczym. W okresie sty-
czeƒ-kwiecieƒ produkcja przemys∏owa wzros∏a o 9,2 proc. (ceny sta∏e). Naj-
wi´kszy wzrost zaobserwowano w przemyÊle koksowniczym oraz gumo-
wym i tworzyw sztucznych, w których to dzia∏ach dynamika produkcji prze-
kroczy∏a 20 proc. w uj´ciu rocznym. W kilku dzia∏ach przemys∏u  nastàpi∏o
ograniczenie produkcji. W restrukturyzowanym górnictwie zmniejszy∏a si´
ona o ok. 1,6 proc. Obni˝enie produkcji nastàpi∏o równie˝ w przemyÊle lek-
kim, tzn. produkcji odzie˝y, futrzarstwie oraz przemyÊle skórzanym.

Struktura przemys∏u
Zmiany wolumenu produkcji w poszczególnych dzia∏ach przemys∏owych 
nie wp∏yn´∏y znaczàco na struktur´ polskiego przemys∏u. W kwietniu br.,
podobnie jak w marcu, wi´kszoÊç towarów przemys∏owych wytworzona
zosta∏a przez przemys∏ przetwórczy przy jednoczesnym spadku jego
udzia∏u w stosunku do kwietnia 1997 o 2,2 pkt. proc. Udzia∏ przetwórstwa
w produkcji sprzedanej ogó∏em wynosi∏ 84,1 proc. Górnictwo i kopalnic-
two stanowi∏o 5,1 proc. produkcji sprzedanej przemys∏u ogó∏em wobec
1,9 proc. w kwietniu ubieg∏ego roku.
Najwi´kszy udzia∏ w produkcji przemys∏owej, tak jak w okresach
poprzednich, posiada∏y: przemys∏ spo˝ywczy, samochodowy oraz che-
miczny. Uwag´ nale˝y zwróciç na systematycznie malejàcy od poczàtku
roku udzia∏ przemys∏u spo˝ywczego, który w kwietniu br. wyniós∏ 
3,6 proc. wobec 5,5 proc. w tym samym okresie 1997 roku.

WydajnoÊç produkcji
Polskie przedsi´biorstwa systematycznie zwi´kszajà wydajnoÊç produkcji
g∏ównie na drodze zmniejszania zatrudnienia przy jednoczesnym zwi´k-
szaniu wartoÊci wyprodukowanych towarów.
W kwietniu br. szczególnie wysokà wydajnoÊç, liczonà jako wartoÊç pro-
dukcji na jednego zatrudnionego, zaobserwowano w przemyÊle koksowni-
czym. Dzia∏ ten od kwietnia ubieg∏ego roku charakteryzuje si´ stosunkowo
wysokà dynamikà produkcji. Ponadto wysokà wydajnoÊç osiàgn´∏y 
w kwietniu br. przemys∏y: tytoniowy, samochodowy, papierniczy i chemicz-
ny. Dla porównania w produkcji wyrobów tytoniowych nastàpi∏ spadek wy-
dajnoÊci w porównaniu do tego samego okresu 1999 roku, ale wydajnoÊç
ta, na tle innych bran˝y przemys∏u, by∏a i tak stosunkowo wysoka. Zmniej-
szenie wydajnoÊci zaobserwowano jeszcze tylko w jednej bran˝y – produk-
cji instrumentów medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegarów oraz
zegarków, gdzie spad∏a ona w kwietniu o 4,2 proc. w uj´ciu rocznym.

Zatrudnienie i p∏ace w przemyÊle
W wi´kszoÊci dzia∏ów produkcji sprzedanej przemys∏u obserwuje si´ tenden-
cj´ redukcji zatrudnienia, wynikajàcà m.in. z restrukturyzacji przedsi´biorstw.
W okresie styczeƒ-kwiecieƒ 2000 roku przeci´tne zatrudnienie  w przed-
si´biorstwach produkcyjnych badanych przez GUS zmniejszy∏o si´ o 3,6
proc. Najwi´kszy jego spadek nastàpi∏ w produkcji metali oraz przemyÊle
skórzanym (odpowiednio o 19,4 i 14,5 proc.). Znaczna redukcja zatrudnienia
dotyczy∏a restrukturyzowanego górnictwa, gdzie w porównaniu z tym samym
okresem 1999 roku pracowa∏o 37 tys. osób  mniej. Wzrost przeci´tnego 
zatrudnienia zaobserwowano jedynie w 5 dzia∏ach produkcji. Szczególnie
wysoki by∏ on w przypadku przemys∏u koksowniczego, w którym dynamika
Êredniego zatrudnienia przekroczy∏a 24 proc. W najbli˝szym czasie przed-
si´biorstwa planujà dalsze redukcje.
W kwietniu br. nastàpi∏ wzrost realnych p∏ac w przemyÊle, które wp∏ywajà 
na rozmiary popytu wewn´trznego. Spadek realnych p∏ac zanotowano 
w górnictwie oraz przemyÊle tytoniowym. Najwy˝szy wzrost p∏ac 
w stosunku do kwietnia 1999 roku wystàpi∏ w produkcji pozosta∏ego sprz´tu
transportowego oraz w przemyÊle chemicznym (odpowiednio o 11,5 i 10,7
proc.). Najwy˝sze nominalne p∏ace w kwietniu br. zaobserwowano w prze-
mys∏ach koksowniczym i tytoniowym, gdzie wynagrodzenia brutto przekra-
cza∏y 3 tys. z∏otych. Natomiast najni˝sze przeci´tne wynagrodzenia wystàpi∏y
w przemyÊle lekkim: produkcji tkanin, wyrobów skórzanych, odzie˝y i futer.
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Koniunktura w przemyÊle przetwórczym
W maju poprawi∏y si´ oceny ogólnego klimatu koniunktury w przemyÊle.
Przewa˝a∏y oceny pozytywne: 27 proc. badanych przez G∏ówny Urzàd
Statystyczny przedsi´biorstw koniunktur´ uzna∏o za pozytywà, a 17 proc.
za negatywnà. Wskaênik ogólnego klimatu koniunktury 
w przemyÊle przetwórczym ukszta∏towa∏ si´ na poziomie nieco wy˝szym
ni˝ w kwietniu i wyniós∏ 10 punktów (wobec 3,9 punktów). Ogólny klimat
koniunktury oceniano lepiej w sektorze prywatnym ni˝ publicznym, cho-
cia˝ w porównaniu do kwietnia ró˝nica ta uleg∏a zmniejszeniu. Oceny ko-
niunktury by∏y zró˝nicowane w poszczególnych bran˝ach. Najlepszà
ocen´ koniunktury w maju, podobnie jak w kwietniu, wystawi∏y przed-
si´biorstwa prowadzàce dzia∏alnoÊç wydawniczà i poligraficznà, gdzie
wskaênik ogólnego klimatu koniunktury wyniós∏ plus 29 punktów. Pozy-
tywne, stosunkowo wysokie, oceny pochodzi∏y ponadto od producentów
pojazdów, wyrobów z surowców niemetalicznych oraz wyrobów z gumy 
i tworzy sztucznych. Negatywnie wypowiada∏y si´ o koniunkturze przede
wszystkim przedsi´biorstwa przemys∏u lekkiego, czyli producenci tkanin,
wyrobów ze skóry i odzie˝y.
W maju poprawi∏y si´ oceny popytu, zarówno krajowego, jak i zagranicz-
nego, dlatego te˝ producenci zdecydowali si´ utrzymaç poziom produk-
cji na poziomie zbli˝onym do miesiàca kwietnia. Przewidujà oni dalszy
wzrost popytu w czerwcu i oczekujà zwi´kszonego zapotrzebowania 
na wyroby przemys∏owe. W zwiàzku z tym prognozy produkcji na czer-
wiec sà korzystne. Jednak˝e pomimo ocen zwi´kszonego zapotrzebowa-
nia na produkty przemys∏u przetwórczego nieznacznie wzrós∏ w bada-
nych przedsi´biorstwach poziom nadmiernych ju˝ zapasów.
Sytuacja finansowa przedsi´biorstw by∏a w maju oceniana negatywnie
przez ankietowanych. Wp∏yn´∏o na to zwi´kszenie zdolnoÊci regulowania
zobowiàzaƒ finansowych i problemy ze Êciàganiem nale˝noÊci od kontra-
hentów. W przysz∏oÊci producenci oczekujà poprawy finansowej przed-
si´biorstw oraz przewidujà nieznaczne zwi´kszenie skali zwolnieƒ pra-
cowników.

Handel detaliczny
Wed∏ug ocen badanych przez GUS przedsi´biorstw w maju w handlu 
detalicznym koniunktura nie uleg∏a poprawie i wskaênik ogólnego klimatu
by∏ zbli˝ony do zera. Ankietowane przedsi´biorstwa handlowe negatyw-
nie ocenia∏y bie˝àcà sytuacj´ ekonomicznà, zarówno w zakresie sprze-
da˝y, jak i sytuacji finansowej. JednoczeÊnie nie przewidywano
znaczàcej poprawy tych wielkoÊci w przysz∏oÊci. W ciàgu najbli˝szych
trzech miesi´cy oczekuje si´ zmniejszenia sprzeda˝y przede wszystkim
tkanin, odzie˝y i obuwia. W czerwcu zatrudnienie w handlu detalicznym
ulegnie dalszej redukcji, g∏ównie w sprzeda˝y samochodów. Zwi´kszenie
zatrudnienia planujà jedynie jednostki sprzedajàce meble, sprz´t radio-
wo-telewizyjny i sprz´t gospodarstwa domowego.

Nastroje konsumentów
Badania przeprowadzone przez Demoskop pokazujà, ˝e w czerwcu 
nastroje konsumentów wyraênie pogorszy∏y si´ i by∏y najgorsze od 1993
roku. Utrata optymizmu przez konsumentów wiàza∏a si´ z kryzysem poli-
tycznym (rozpadem koalicji) oraz du˝ym prawdopodobieƒstwem wzrostu
cen ˝ywnoÊci w zwiàzku z majowà suszà w rolnictwie. JednoczeÊnie
zwi´kszy∏y si´ oczekiwania inflacyjne, kupujàcy tolerowali coraz wy˝sze
ceny, a sprzedawcy charakteryzowali si´ wi´kszà sk∏onnoÊcià do ich pod-
noszenia. Planowane w przysz∏oÊci zakupy dóbr trwa∏ego u˝ytku uleg∏y ob-
ni˝eniu.
Powy˝sze badania wskazujà na ograniczenie popytu zauwa˝one przez
producentów, handlowców i konsumentów. W przysz∏oÊci producenci
oczekujà poprawy zarówno popytu krajowego, jak i zewn´trznego. 
W opinii handlowców znaczàcy wzrost sprzeda˝y, z wyjàtkiem zakupów,
jest ma∏o prawdopodobny. Tak˝e konsumenci nie planujà zwi´kszenia
wydatków na zakup dóbr trwa∏ego u˝ytku i jednoczeÊnie oczekujà 
wzrostu inflacji.

Stan zatrudnienia i przewidywania
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Kalendarz Makroekonomiczny Czerwiec/Lipiec 2000

Poniedzia∏ek

19 Czerwca

26
CZ: PKB (I kw. 2000)

3 Lipca
POL: Bilans p∏atniczy (V)
POL: Handel zagraniczny wg p∏atnoÊci (V)
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II po∏. VI)
CZ: Bud˝et paƒstwa (VI)

10

17
POL: Inflacja (VI)
POL: Bud˝et paƒstwa (VI)
CZ: Ceny producenta (VI)

24
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I po∏. VII)
CZ: Handel zagraniczny (VI)

Wtorek

20
POL: Bezrobocie (V)
USA: Handel zagraniczny (IV)

27
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I po∏. VI)
USA: Posiedzenie Fed

4

11
CZ: Rezerwy zagraniczne (VI)

18
POL: Produkcja przemys∏owa (VI)
POL: Ceny produkcji przemys∏owej 
i budowlano-monta˝owej (VI)
USA: Inflacja (VI)
CZ: Sprzeda˝ detaliczna (V)

25

Âroda

21
POL: Posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej
CZ: Handel zagraniczny (V)

28
USA: Posiedzenie Fed
USA: Zamówienia na dobra trwa∏ego 
u˝ytku (V)

5

12
CZ: Inflacja
CZ: Bezrobocie (VI)

19
USA: Handel zagraniczny (V)

26

Czwartek

22
Bo˝e Cia∏o

29

6
USA: Zamówienia w przemyÊle (V)
GER: Zamówienia w przemyÊle (V)
GER: Bezrobocie (VI)

13
USA: Poda˝ pieniàdza (VI)
CZ: Produkcja, sprzeda˝, p∏ace 
i zatrudnienie w przemyÊle 
oraz budownictwie (VI)

20
POL: Bezrobocie (VI)

27
USA: Zamówienia na dobra trwa∏ego
u˝ytku (VI)

Piàtek

23

30
CZ: Inwestycje i zad∏u˝enie zagraniczne (III)
CZ: Poda˝ pieniàdza (V)
USA: Nastroje konsumenckie (VI)

7
POL: Koniunktura gospodarcza w przemyÊle,
budownictwie i handlu detalicznym (VI)
POL: Wybrane pozycje bilansu NBP (VI)
POL: Rezerwy oficjalne brutto (VI)
USA: Zatrudnienie (VI)
GER: Produkcja przemys∏owa (V)

14
POL: P∏ace i zatrudnienie w sektorze
przedsi´biorstw (VI)
POL: Poda˝ pieniàdza (VI)
USA: Sprzeda˝ detaliczna (VI)
USA: Produkcja przemys∏owa (VI)

21

28
POL: Bezrobocie (II kw.)
USA: Nastroje konsumenckie (VII)
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1999 2000

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

CENY

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

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

Wskaênik cen produkcji 5,2 5,5 5,9 6,2 6,8 7,5 8,0 8,2 8,1 7,3 7,4* 7,7
sprzedanej przemys∏u (r/r)

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

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

Wskaênik cen produkcji 0,3 0,3 0,6 0,9 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 0,9 1,1* 0,9
budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) 13,3 12,2 10,2 13,1 17,6 23,3 19,6 15,9 9,0 3,7 5,8 14,3

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

Kurs EUR/PLN (r/r) - - - - - - - 1,3 -3,9 -7,9 -6,6 -2,6

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

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

SFERA REALNA

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

Produkcja przemys∏u (r/r) 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9 15,9 19,1 7,9 16,4 6,8 5,3* 12,3

Produkcja przemys∏u (m/m) 0,1 -2,0 4,6 9,3 0,1 -0,9 5,7 -19,0 7,3 11,6 -8,4* 7,9

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) 4,9 -0,3 4,3 5,2 -0,1 5,9 12,3 4,6 5,6 4,2 -5,6* -0,7

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) 9,6 -0,5 6,4 8,9 4,4 -18,2 49,3 -57,7 6,6 17,5 -0,1* 16,6

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

Sprzeda˝ detaliczna towarów (m/m) 2,1 4,2 0,6 0,4 4,6 -2,3 23,2 -32,1 5,0 17,2 2,2 -

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) 2,1 -0,6 13,0 17,8 15,3 29,3 27,0 29,4 12,6 20,1 - -

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

Import w uj´ciu celnym (r/r) 5,5 7,3 14,9 12,5 15,1 30,4 34,7 30,0 27,4 8,7 - -

Import w uj´ciu celnym (m/m) -0,5 1,0 -1,6 15,9 6,2 4,1 -2,9 -20,1 8,1 12,0 - -

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 074 2 116 2 144 2 178 2 187 2 257 2 350 2 478 2 528 2 534 2 490 2446

Stopa bezrobocia 11,6 11,8 11,9 12,1 12,2 12,5 13,0 13,6 13,9 13,9 13,7 13,5

Przeci´tne zatrudnienie 5 771 5 748 5 747 5 735 5 738 5 723 5 679 5 319 5 316 5 308 5 301 5 292
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 827 1 852 1 823 1 875 1 881 1 946 2 186 1 882 1 926 1 992 2 067 1 988

Nominalny wzrost 10,5 9,9 11,1 12,3 10,9 9,0 12,3 17,2 17,9 13,7 15,5 12,0
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 56,5 65,8 76,8 89,0 100,6 112,5 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8

Wydatki bud˝etowe 67,9 78,4 88,9 100,2 112,6 124,6 138,5 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8

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

Zad∏u˝enie krajowe 133,4 - - 130,9 - - 134,7* - - 141,9 - -
bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne 123,0 - - 130,5 - - 129,7 - - 128,2 - -
bud˝etu paƒstwa
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1999 2000

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

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -1 138 -1 055 -786 -1 147 -849 -1 178 -1 683 -1 207 -954 -1 344* -819 -

Saldo handlu zagranicznego -1 303 -1 322 -1 233 -1 309 -1139 -1 561 -1 765 -1 458 -1 140 -1 241* 1 045 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2 122 2 092 2 078 2 044 2221 2 151 2 470 1 922 2 038 2 371* 2 076 -

Import 3 425 3 414 3 311 3 353 3360 3 712 4 235 3 380 3 178 3 612* 3 121 -

Saldo us∏ug -111 -125 -129 -127 -128 -140 -208 -174 -171 -202 -178 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 253 301 429 423 426 299 174 286 225 218 398 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 726 1 279 1 015 877 863 834 1 405 1 485 647 1 074* 580 -

Inwestycje bezpoÊrednie 426 297 1 393 745 363 789 744 763 354 430* 403 -

Inwestycje portfelowe 196 70 227 -432 451 809 256 244 587 1 598* -47 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 236 238 242 246 251 255 263 255 258 262 266 269

Poda˝ pieniàdza (r/r) 22,9 21,1 19,6 20,9 22,4 22,9 19,3 15,1 13,7 13,8 15,2 15,1

Poda˝ pieniàdza (m/m) 1,2 0,9 1,4 1,7 1,9 1,5 3,5 -3,1 1,0 1,6 1,5 1,1

Depozyt ogó∏em (r/r) 24,6 22,5 21,2 22,3 23,5 24,2 18,3 15,7 14,7 15,5 16,6 16,8

Depozyt ogó∏em (m/m) 0,8 0,8 1,7 1,9 1,8 2,1 2,4 -1,6 1,3 1,9 0,9 1,5

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 41,1 42,9 45,4 47,6 46,0 52,2 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8* 49,7

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

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) 25,0 25,4 24,0 23,8 24,5 23,7 21,6 20,8 18,8 18,1 19,1 18,0

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) 0,6 0,8 2,0 3,0 2,5 2,2 -1,5 2,5 1,0 0,9 2,0 0,7

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetu -3,7 -5,6 -2,9 -0,5 0,8 2,0 -1,3 -3,0 -3,7 -6,2 -5,1** -

Âredni kurs USD 3,9431 3,8827 3,9510 4,0799 4,1092 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988

Âredni kurs EUR 4,0969 4,0166 4,1946 4,2881 4,4031 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758

Âredni kurs DEM 2,0947 2,0537 2,1447 2,1925 2,2513 2,2484 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839

Ârednia stawka WIBOR T/N 13,29 13,30 13,27 13,67 13,82 15,49 17,64 17,42 16,43 17,97 17,58 18,00

WIBOR 1M 13,34 13,34 13,39 13,83 14,72 16,94 20,47 17,11 17,43 18,18 18,17 18,12

WIBOR 3M 13,31 13,38 13,64 14,32 16,64 18,55 19,03 17,18 17,84 18,44 18,34 18,40

Ârednia rentownoÊç 12,28 12,40 12,56 12,54 13,71 15,41 16,29 16,01 16,11 16,57 16,72 16,98
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç 12,18 12,33 12,44 12,91 14,63 15,98 16,01 16,19 16,99 17,55 17,29 17,86
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 15,39 14,78 14,87 14,91 16,57 16,39 17,42
obligacji skarbowych 2L

Ârednia rentownoÊç 8,89 9,06 9,23 9,59 10,50 10,59 9,83 10,14 10,20 10,78 10,55 11,89
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

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

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

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

* dane skorygowane, êród∏o: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP, ** do 11 kwietnia 2000 roku
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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 ogólnie dost´pnych 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,

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 19.06.2000, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista

Monika Bystra – Analityk
Aleksander Krzy˝aniak – Asystent

S∏awomir Nosal – Asystent

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

Serwis ekonomiczny w internecie: www.wbk.pl
Komentarz makroekonomiczny w serwisie Reuters: WBKECON

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

Zbigniew Maƒke 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 Dealer 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.

Przy opracowywaniu niniejszego biuletynu wykorzystano dane: GUS, NBP, Ministerstwa Finansów, Reuters.


