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� W czerwcu nastàpi∏ dalszy wzrost inflacji. Inflacja wzros∏a 
o 0,8 proc. m/m oraz 10,2 proc. r/r, w porównaniu do 
0,7 proc. m/m i 10,0 proc. r/r wzrostu cen w maju. 
Rynek spodziewa∏ si´ inflacji w szerokim przedziale od 10,0
do 10,5 proc. r/r i z tego wzgl´du, pomimo ˝e dane o inflacji
by∏y umiarkowanie negatywne, ich publikacja nie mia∏a
wp∏ywu na rynki finansowe. G∏ównà przyczynà inflacji 
sà szoki poda˝owe, a nie nadmierny popyt wewn´trzny.

� W czerwcu produkcja przemys∏owa wzros∏a o 1,3 proc. m/m
oraz o 13,5 proc. r/r. W okresie styczeƒ-czerwiec 2000
produkcja przemys∏owa wzros∏a o 10,2 proc. w stosunku 
do analogicznego okresu roku ubieg∏ego. Przy tej samej
l iczbie dni roboczych co w maju i s∏abym popycie
wewn´trznym, dobre dane o produkcji przemys∏owej
Êwiadczà o tym, ˝e mamy prawdopodobnie do czynienia 
z poprawà w eksporcie.

� Deficyt obrotów bie˝àcych w maju spad∏ do 376 mln USD 
po deficycie w wysokoÊci 850 mln USD w kwietniu. Poprawie
uleg∏y prawie wszystkie sk∏adniki deficytu obrotów bie˝àcych
– deficyt handlowy zmniejszy∏ si´ o 200 mln USD na skutek
znaczàcej poprawy w eksporcie.

� Poda˝ pieniàdza wzros∏a w czerwcu a˝ o 5,9 proc. m/m.
Spowodowane by∏o to g∏ównie gwa∏townym wzrostem
kredytów dla ludnoÊci w trzeciej dekadzie czerwca,
zwiàzanej z kredytami na zakup akcji PKN. Kredyty dla
ludnoÊci wzros∏y o 10,2 mld PLN (25,1 proc. m/m).

� Wed∏ug szacunków GUS produkt krajowy brutto wzrós∏ 
o 6,0 proc. r/r w I kwartale 2000 r. wobec 6,2 proc. wzrostu w
IV kwartale ubieg∏ego roku. Popyt indywidualny s∏abnie.

� Z∏oty umocni∏ si´ ze wzgl´du na oczekiwania prywatyzacji
TP S.A.

� D∏u˝sze stopy procentowe, po okresie spadku, ponownie
wykazujà wzrost.

� W najbli˝szym czasie polityka pieni´˝na b´dzie restrykcyjna.

� Projekt bud˝etu na rok 2001, choç nieco bardziej restry-
kcyjny ni˝ w roku bie˝àcym, nie zadowala RPP.

Arkadiusz KrzeÊniak
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Wskaênik sprzeda˝y -32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 -
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y 20,3 25,4 16,9 19,9 15,1 -
detalicznej (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4
(r/r%)

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

Produkcja  przemys∏u 7,9 16,4 6,8 5,3 12,1* 13,5
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -9,3 -19,1 -3,7 -5,9* 22,7 -
(wg p∏atnoÊci r/r%)

Import, ceny bie˝àce 1,5 -3,8 7,3 -2,8* 10,0 -
(wg p∏atnoÊci r/r%)

Saldo obrotów towaro- -1 458 -1 140 -1 241 -1 075* -881 -
wych (wg NBP, mln USD)

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

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

W lipcu najwa˝niejsze okaza∏y si´ obawy zwiàzane ze stopniem
restrykcyjnoÊci za∏o˝eƒ bud˝etowych na 2001 r. Dane
makroekonomiczne publikowane w lipcu by∏y pozytywne lub
neutralne dla z∏otego i rynku papierów skarbowych. Bardzo
dobre wyniki na rachunku obrotów bie˝àcych za maj nastawi∏y
rynek optymistycznie i spowodowa∏y spadek rentownoÊci
papierów skarbowych oraz umocnienie z∏otego. Z∏oty umacnia∏
si´ tak˝e w oczekiwaniu na przep∏ywy walutowe, zwiàzane 
z prywatyzacjà TP S.A. Na specjalne konto walutowe w NBP ma
wp∏ynàç co najmniej 1 do 1,5 mld USD przychodów 
z prywatyzacji, a to mo˝e oznaczaç, ˝e nawet 1,5 do 2 mld USD
mo˝e byç wymienione na rynku walutowym. Suma 
ta prawdopodobnie b´dzie roz∏o˝ona w czasie, ma∏o
prawdopodobne jest skoncentrowanie ca∏ej tej sumy w ciàgu
paru tygodni po podpisaniu umowy prywatyzacyjnej, której
zawarcie jest spodziewane w najbli˝szych dniach. Ministerstwo
Finansów znacznie zwi´kszy∏o emisj´ krótkoterminowych bonów
skarbowych w lipcu, co doprowadzi∏o do wzrostu rentownoÊci 
w krótkich terminach. Rynek obligacji w ostatnich tygodniach
by∏ doÊç spokojny i nie reagowa∏ zbyt negatywnie na og∏oszone
za∏o˝enia bud˝etowe na rok 2001. Projekt bud˝etu, pomimo 
˝e zak∏ada niewielkie ograniczenie deficytu ekonomicznego 
w przysz∏ym roku, nie wzbudzi∏ wielkiego entuzjazmu analityków
ani Rady Polityki Pieni´˝nej. RPP w ostatnim czasie wys∏a∏a kilka
sygna∏ów wskazujàcych, ˝e okres utrzymywania wy˝szych stóp
procentowych b´dzie prawdopodobnie d∏u˝szy, tj. co najmniej
do koƒca br. Istnieje ciàgle zagro˝enie podniesienia stóp NBP,
co mog∏oby mieç miejsce po ustaleniu celu inflacyjnego na
2001 rok, co nastàpi w sierpniu br. Prawdopodobieƒstwo
podwy˝ki stóp nie przekracza jednak 25-30 proc. Procesy
inflacyjne, na skutek skumulowanych szoków poda˝owych na
rynku ˝ywnoÊci i paliw, wykazujà zaskakujàcà inercj´. W lipcu
mo˝liwy jest dalszy wzrost inflacji rocznej, do co najmniej 10,6
proc., a w IV kwartale br. mo˝na spodziewaç si´ spadku inflacji
poni˝ej 10 proc. r/r. Na koniec roku inflacja prawdopodobnie
znacznie przekroczy cel inflacyjny RPP, osiàgajàc
prawdopodobnie 7,8 do 7,9 proc. r/r. Popyt indywidualny 
w I pó∏roczu 2000 r. zmniejsza  dynamik´ wzrostu na skutek
wy˝szych stóp procentowych, niskich realnych p∏ac 
w przedsi´biorstwach oraz spadku realnych emerytur i rent 
ze wzgl´du na  znaczne niedoszacowanie zak∏adanej inflacji na
2000 r. O ile popyt wewn´trzny wyraênie ulega spowolnieniu, 
to popyt zagraniczny zaczyna si´ odbudowywaç. Poprawiajà
si´ wyniki eksportu dóbr i us∏ug, wzrasta tak˝e handel
przygraniczny. Na skutek czynników sezonowych stopa
bezrobocia ulega zmniejszeniu. Polityka fiskalna w br. jest
znacznie bardziej restrykcyjna ni˝ w roku ubieg∏ym, co 
w po∏àczeniu z du˝à restrykcyjnoÊcià polityki pieni´˝nej
prowadziç b´dzie do stabilizacji sytuacji na rachunku obrotów
bie˝àcych. Konieczne wydaje si´ dalsze zmniejszanie deficytu
ekonomicznego, aby popraw´ na rachunku obrotów bie˝àcych
uczyniç trwa∏à.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8 -0,2
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 10,6
konsumpcyjnych (r/r %)

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

Wskaênik cen 8,1 7,3 7,4 7,9* 8,8 8,9
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r%)

Kurs walutowy Êrednio- 9,0 3,7 5,8 14,3 11,6 -
miesi´czny (USD, 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 (r/r%) 8,3 6,9 4,9 5,1 5,0

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

Eksport ceny sta∏e (r/r%) 9,7 13,7 9,4 2,0 11,5

Import  ceny sta∏e (r/r%) 28,0 22,0 14,6 4,4 7,0

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

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

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 -7,5

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 17,59 18,14 17,82 17,75 17,82 15,7 13,2 11,2 9,2 8,4

3 M 14,71 17,84 18,50 18,13 17,69 18,04 15,8 13,2 11,4 9,4 8,6

6 M 14,60 17,85 18,67 18,25 17,97 18,18 15,8 13,2 11,5 9,5 8,7

12 M 14,80 18,05 18,86 18,40 18,12 18,36 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 14,62 16,30 16,34 16,15 15,85 14,9 11,5 9,5 8,5 8,0

5 L 11,12 12,78 14,01 14,18 13,98 13,74 13,0 10,2 9,0 8,2 7,8

10 L 9,63 10,41 11,69 12,02 11,50 11,41 10,1 9,3 8,5 8,1 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,12 16,25 16,75 17,17 17,50 16,92 15,0 12,3 10,3 8,3 7,4

52-tyg. 12,97 16,94 17,68 17,52 17,85 17,50 15,3 12,5 10,5 8,5 7,6

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9650 4,1132 4,3762 4,366 4,443 4,324 4,53 4,90 5,30 5,55 5,80

EUR/PLN 4,2260 4,0629 4,0872 4,105 4,366 4,156 4,59 5,03 5,40 5,49 5,56

EUR/USD 1,0660 0,9878 0,9344 0,940 0,983 0,962 1,01 1,03 1,02 0,99 0,96

Ârednia deprecjacja - - - - - 3,5% 7,6% 8,9% 7,7% 3,2% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,1483 4,1428 4,3907 4,410 4,460 4,460 4,60 5,20 5,40 5,70 5,90

EUR/PLN 4,1689 3,9650 4,2075 4,181 4,460 4,460 4,72 5,34 5,45 5,53 5,58

EUR/USD 1,0050 0,9571 0,9583 0,948 1,000 1,000 1,03 1,03 1,01 0,97 0,95

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

Realny PKB (r/r %) 4,1 6,0 5,5 4,7 4,4 5,2 5,5 5,2 5,1 5,5 6,0

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

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

Obroty bie˝àce /PKB (%) -7,6 -7,9 -7,9 -7,4 -7,0 -7,5 -7,1 -7,1 -7,0 -6,4 -5,9

Deficyt bud˝etowy/ -2,1 -2,8 -2,3 -1,9 -1,7 -2,2 -2,0 -1,9 -1,6 -1,4 -1,2
/PKB (%)

D∏ug publiczny/ 44,6 - - - - 43,2 39,0 36,9 35,1 32,9 31,6
/PKB (%)

Krajowy d∏ug 20,7 - - - - 20,2 18,3 17,4 16,7 15,4 14,2
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 39,0 - - - - 38,4 34,8 31,3 28,3 27,7 27,0
ogó∏em/PKB (%)

Data prognozy: 19.07.2000

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
W czerwcu nastàpi∏ dalszy wzrost inflacji. Inflacja wzros∏a o 0,8 proc.
m/m oraz 10,2 proc. r/r, w porównaniu do 0,7 proc. m/m i 10,0 proc.
r/r wzrostu cen w maju. Rynek spodziewa∏ si´ inflacji w szerokim
przedziale od 10,0 do 10,5 proc. r/r i z tego wzgl´du, pomimo ˝e da-
ne o inflacji by∏y umiarkowanie negatywne, ich  publikacja nie mia∏a
wp∏ywu na rynki finansowe. W czerwcu by∏ nadal widoczny wp∏yw
szoku poda˝owego – ceny ˝ywnoÊci wzros∏y a˝ o 0,6 proc. m/m, po
wzroÊcie o 0,4 proc. w maju. Wzrost cen us∏ug wyniós∏ 0,7 proc. m/m,
po 0,8 proc. wzroÊcie w maju, co spowodowane by∏o w dalszym cià-
gu presjà kosztowà ze strony cen energii. Tendencje inflacyjne nadal
nie sà zbyt korzystne. O ile nadal b´dzie wyst´powa∏ wzrost cen nie-
których kategorii ˝ywnoÊci, mo˝e to spowodowaç, ˝e deflacja w lipcu
nie wystàpi lub b´dzie bardzo ma∏a. Spowodowa∏oby to wzrost infla-
cji rocznej w lipcu do ok. 10,7 proc. Realizacja celu inflacyjnego
w 2000 r. jest praktycznie niemo˝liwa. W dalszym ciàgu spodziewa-
my si´ inflacji znacznie przekraczajàcej 10 proc. r/r w okresie lipiec-
-sierpieƒ oraz spadku inflacji do ok. 9,3 proc. r/r we wrzeÊniu br. 
Na koniec roku inflacja wyniesie prawdopodobnie  oko∏o 7,8-7,9 proc.

Inflacja – ceny producenta
Ceny produkcji sprzedanej wzros∏y w czerwcu a˝ o 0,9 proc. wo-
bec 0,9 proc. wzrostu w maju, a zatem powy˝ej oczekiwaƒ rynku.
W uj´ciu rocznym wzrost cen producenta wyniós∏ 8,8 proc. 
w porównaniu do 7,9  proc. w maju. W okresie styczeƒ-czerwiec
2000 r. wzrost cen produkcji by∏ o 0,6 proc. wy˝szy ni˝ 
w analogicznym okresie roku ubieg∏ego i wyniós∏ 4,0 proc. Ceny
produkcji sprzedanej rosnà szybciej w ostatnich dwóch miesià-
cach z powodu os∏abienia z∏otego oraz wzrostu cen ropy  nafto-
wej i energii elektrycznej. Obecny wzrost inflacji producenta powi-
nien znaleêç prze∏o˝enie z opóênieniem jednego miesiàca na 
ceny konsumenta. Pomimo s∏abego popytu wewn´trznego b´dzie
wyst´powaç kosztowa presja inflacyjna. Ze wzgl´du na wzmoc-
nienie z∏otego w lipcu i dalszy spadek nastrojów konsumentów,
mo˝na spodziewaç si´ zwolnienia tempa wzrostu cen producenta
w najbli˝szych miesiàcach, o ile szoki poda˝owe na rynku ˝ywno-
Êci nie b´dà zbyt silne. W budownictwie ceny wzros∏y w czerwcu
o 0,9 proc. m/m oraz o 9,0 proc. r/r po wzroÊcie odpowiednio 
o 0,7 i 8,4 proc. w maju.

Produkcja przemys∏owa

W czerwcu produkcja przemys∏owa wzros∏a o 1,3 proc. m/m oraz 
o 13,5 proc. r/r. W okresie styczeƒ-czerwiec 2000 produkcja przemy-
s∏owa wzros∏a o 10,2 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
ubieg∏ego. Przy tej samej liczbie dni roboczych co w maju oraz s∏a-
bym popycie wewn´trznym, dobre dane o produkcji przemys∏owej
Êwiadczà o tym, ˝e prawdopodobnie nast´puje poprawa w ekspor-
cie. Jest to kolejne, po danych z bilansu p∏atniczego, potwierdzenie,
˝e polski eksport zaczyna si´ odbudowywaç. Wzrost produkcji nastà-
pi∏ w przemyÊle przetwórczym (1,3 proc. m/m) oraz górnictwie (4,8
proc. m/m), natomiast w dziale produkcja energii, dystrybucja gazu
i wody produkcja spad∏a (o 0,9 proc. m/m). W bie˝àcym roku spo-
dziewamy si´ Êredniorocznego wzrostu produkcji przemys∏owej
o oko∏o 8 proc. W czerwcu produkcja budowlano-monta˝owa wzros∏a
o 11,4 proc m/m oraz o 1,1 proc. r/r. Wzrost dynamiki miesi´cznej,
podobnie jak w miesiàcu poprzednim, ma charakter sezonowy.

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

inflacja r/r (prawa skala) prognoza r/r (prawa skala)
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Bilans p∏atniczy
Deficyt obrotów bie˝àcych w maju spad∏ do 376 mln USD, 
po deficycie w wysokoÊci 850 mln USD w kwietniu. Poprawie uleg∏y
prawie wszystkie sk∏adniki deficytu obrotów bie˝àcych – deficyt han-
dlowy zmniejszy∏ si´ o 200 mln USD na skutek znacznej poprawy
w eksporcie. Eksport wzrós∏ o ponad 20 proc. r/r, podczas gdy rocz-
na dynamika importu nie przekracza 7 proc. Kolejne 100 mln USD
zmniejszenia deficytu wynika ze wzrostu eksportu us∏ug. Równie˝
handel przygraniczny wykazuje oznaki poprawy. Pomimo, ˝e mo˝e to
byç zwiàzane z poczàtkiem sezonu wakacyjnego, wydaje si´, 
˝e nastàpi∏a zmiana trendu i handel przygraniczny mo˝e utrzymaç
si´ na wy˝szym poziomie. Najwi´ksza poprawa nastàpi∏a w saldzie 
dochodów, które wzros∏o o 250 mln USD m/m. Jest to niewàtpliwie
efekt jednorazowy, zwiàzany z wyp∏atà odsetek od lokat i inwestycji
zagranicznych. W przysz∏ym miesiàcu saldo dochodów ponownie
b´dzie ujemne, co spowoduje, ˝e wynik rachunku obrotów bie˝àcych
w czerwcu b´dzie gorszy, ale prawdopodobnie utrzyma si´ na pozio-
mie minus 700 – 800 mln USD. Mo˝liwa jest dalsza poprawa salda
handlu zagranicznego w wyniku poprawy koniunktury w strefie euro,
zw∏aszcza w Niemczech, oraz ograniczenia wzrostu importu na sku-
tek znacznie s∏abszego popytu wewn´trznego w Polsce.
Poda˝ pieniàdza
Poda˝ pieniàdza wzros∏a w czerwcu a˝ o 5,9 proc. m/m. Spowodowane
by∏o to g∏ównie gwa∏townym wzrostem kredytów dla ludnoÊci w trzeciej
dekadzie czerwca, zwiàzanego z kredytami na zakup akcji PKN Orlen
S.A. Kredyty dla ludnoÊci wzros∏y o 10,2 mld PLN (25,1 proc. m/m),
z czego ok. 8,5-9 mld PLN stanowi∏y prawdopodobnie kredyty na zakup
akcji PKN Orlen S.A. Ze wzgl´du na 91-proc. redukcj´ zleceƒ, poda˝
pieniàdza ulegnie zmniejszeniu w pierwszej dekadzie lipca, po sp∏ace-
niu kredytów zaciàgni´tych na zakup akcji PKN.  Po odj´ciu kredytów
na zakup akcji  PKN poda˝ pieniàdza wzros∏aby tylko o ok. 2,5 - 2,8
proc. m/m. Odzwierciedleniem kredytów na zakup akcji PKN po stronie
depozytowej by∏ znaczny, 18,3-proc. wzrost depozytów z∏otowych
przedsi´biorstw, co stanowi przyrost o ponad 9,8 mld PLN. Odpowiada
to depozytom w biurach maklerskich, które ze wzgl´du na redukcj´ 
zleceƒ nie pojawià si´ równie˝ w danych za lipiec. Przyrost depozytów
z∏otowych ludnoÊci by∏ stosunkowo wysoki i wyniós∏ 2,7 proc. m/m. 
Kredyty dla przedsi´biorstw wzros∏y o 2,0 proc. m/m, podczas gdy 
zad∏u˝enie sektora bud˝etowego wzros∏o o 1,8 proc. m/m.

Wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale 2000 r.
Wed∏ug szacunków GUS produkt krajowy brutto wzrós∏ o 6,0 proc. r/r
w pierwszym kwartale 2000 r. wobec 6,2 proc. wzrostu w IV kwartale
ubieg∏ego roku. Popyt krajowy zwi´kszy∏ si´ o 5,1 proc., 
co spowodowane by∏o g∏ównie wzrostem stanu zapasów. W I kwartale
br. spad∏o tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego do 4,6 proc. r/r oraz
nastàpi∏o znaczne spowolnienie tempa wzrostu nak∏adów brutto 
na Êrodki trwa∏e do 5,5 proc. r/r. Dla porównania, roczna dynamika
wzrostu spo˝ycia indywidualnego w 1999 r. wynosi∏a 5,1 proc., a dyna-
mika roczna inwestycji w Êrodki trwa∏e 6,9 proc. Po stronie popytowej
widaç wyraênie efekt podwy˝ki stóp procentowych w IV kwartale 1999 r.
Nale˝y spodziewaç si´ dalszego spadku dynamiki spo˝ycia w br. 
na skutek wy˝szych stóp procentowych oraz bardziej restrykcyjnej poli-
tyki fiskalnej. Po stronie tworzenia PKB, wartoÊç dodana brutto wytwo-
rzona w przemyÊle wzros∏a realnie o 10,1 proc. r/r w wyniku niskiej bazy
- spadku dynamiki PKB w przemyÊle o 2,8 proc. w I kwartale 1999 r.
W dalszym ciàgu poprawia si´ sytuacja w sektorze us∏ug rynkowych,
gdzie realny wzrost w I kwartale wyniós∏ 5,8 proc., natomiast wartoÊç
dodana w budownictwie wykazuje stabilny  wzrost o 4,0 proc. r/r
w uj´ciu realnym.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy
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Z∏oty umacnia si´ ze wzgl´du na zbli˝ajàcà
si´ prywatyzacj´ TP S.A.
W ciàgu ostatniego miesiàca z∏oty umocni∏ si´ wobec dolara amerykaƒ-
skiego i euro. Spowodowane by∏o to bardzo dobrymi wynikami na 
rachunku obrotów bie˝àcych oraz oczekiwaniami na prywatyzacj´ 
TP S.A. Pod koniec czerwca z∏oty umacnia∏ si´ wobec USD ze wzgl´du
na oczekiwania bardzo dobrego wyniku na rachunku obrotów bie˝à-
cych za maj. Natomiast z∏oty ulega∏ os∏abieniu wobec EUR z powodu
jego umocnienia si´ wobec dolara amerykaƒskiego. Po og∏oszeniu nad-
spodziewanie dobrych danych dotyczàcych deficytu obrotów bie˝à-
cych, z∏oty umocni∏ si´ zarówno wobec USD, jak i wobec EUR. Równie˝
poczàtkowa reakcja rynku walutowego na og∏oszenie za∏o˝eƒ bud˝eto-
wych by∏a pozytywna. W Êrod´, 5 lipca, na fixingu z∏oty osiàgnà∏ po-
ziom 4,1064 PLN za euro oraz 4,3004 za dolara. W kolejnych dniach
z∏oty os∏abia∏ si´ ze wzgl´du na obawy dotyczàce stopnia restrykcyjno-
Êci bud˝etu na 2001 r. oraz trudnoÊci w interpretacji przez rynki finan-
sowe nowych definicji bud˝etowych. Z∏oty umocni∏ si´ po umiarkowanie
pozytywnych interpretacjach za∏o˝eƒ bud˝etowych przez cz∏onków 
Rady Polityki Pieni´˝nej oraz po wypowiedzi cz∏onka RPP Dariusza 
Rosatiego, ˝e na specjalne konto walutowe wp∏ynie z prywatyzacji 
co najmniej 1-1,5 mld USD, które wykorzystane b´dà na sp∏at´ polskie-
go d∏ugu zagranicznego w br. We wtorek, 11 lipca, transakcje na dola-
ra zawierano pomi´dzy 4,2580 PLN do 4,2860 PLN. Jednak w nast´p-
nych dniach z powodu pojawienia si´ negatywnych wypowiedzi niektó-
rych cz∏onków w∏adz monetarnych, krytykujàcych projekt przysz∏orocz-
nego bud˝etu za jego zbyt ma∏à restrykcyjnoÊç, z∏oty os∏abi∏ si´ do po-
ziomu 4,31 do 4,34 PLN za USD. Z powodu spadku wartoÊci euro 
wobec dolara, poczàwszy od 6 lipca z∏oty, umacnia∏ si´ wobec euro.
Po publikacji danych o inflacji w czerwcu, które choç relatywnie s∏abe
znajdowa∏y si´ jednak w Êrodku oczekiwaƒ rynku, z∏oty przesta∏ traciç
na wartoÊci wobec dolara. Po dobrych wynikach czerwcowej produkcji
przemys∏owej z∏oty umocni∏ si´ we wtorek, 18 lipca, do poziomu 4,3050
PLN za USD. Umowa o sprzeda˝y pakietu 35 proc. akcji TP S.A. kon-
sorcjum France Telecom i Kulczyk Holding powinna zostaç podpisana
do koƒca tego tygodnia (tj. do 21 lipca). Rynek spekuluje na temat su-
my, która przejdzie przez rynek walutowy. Z∏oty z du˝ym prawdopodo-
bieƒstwem b´dzie oscylowa∏ wokó∏ poziomu 4,30-4,35 PLN za USD
w ciàgu najbli˝szych tygodni. JeÊli oka˝e si´, ˝e przez rynek przecho-
dzà wi´ksze iloÊci dolarów, z∏oty mo˝e si´ umacniaç do testowanego
11 lipca poziomu 4,25 PLN za USD. Prawdopodobne jest roz∏o˝enie
w czasie p∏atnoÊci za akcje TP S.A. Mo˝liwe jest tak˝e, ˝e na specjalne
konto trafi wi´cej  ni˝ oczekiwane przez rynek 2 mld USD. Po ustaniu
przep∏ywów zwiàzanych z prywatyzacjà TP S.A., z∏oty powinien powró-
ciç do poziomu równowagi wobec USD w okolicach 4,45 - 4,50 PLN 
za 1 USD.

Euro os∏abia si´ wobec dolara
W trzecim tygodniu lipca euro zacz´∏o znów traciç na wartoÊci 
w stosunku do dolara. Nastàpi∏o to po wzroÊcie zainteresowania spó∏-
kami internetowymi (po lepszych wynikach Yahoo), lepszych wynikach
amerykaƒskich korporacji oraz po wypowiedzi Alana Greenspana, 
potwierdzajàcej dalszy silny wzrost produktywnoÊci w USA. Ta ostatnia
wypowiedê, w po∏àczeniu z danymi makroekonomicznymi sugerujàcy-
mi, ˝e gospodarka amerykaƒska zwalnia tempo wzrostu, zmniejszy∏a
oczekiwania dotyczàce kolejnej podwy˝ki stóp w USA. We wtorek, 
18 lipca, euro spad∏o poni˝ej technicznego poziomu 0,925 USD. S∏abe
wyniki wskaênika nastrojów w biznesie IFO oraz silny wzrost inflacji
w strefie euro (2,4 proc. r/r w czerwcu) spowodujà, ˝e w najbli˝szym
czasie euro b´dzie prawdopodobnie s∏abe.

Âredni kurs z∏otego USD oraz EUR (fixing)

EUR/USD

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

02
-0

1-
98

02
-0

3-
98

02
-0

5-
98

02
-0

7-
98

02
-0

9-
98

02
-1

1-
98

02
-0

1-
99

02
-0

3-
99

02
-0

5-
99

02
-0

7-
99

02
-0

9-
99

02
-1

1-
99

02
-0

1-
00

02
-0

3-
00

02
-0

5-
00

02
-0

7-
00

PLN

USD/PLN EUR/PLN

02
-0

1-
98

02
-0

3-
98

02
-0

5-
98

02
-0

7-
98

02
-0

9-
98

02
-1

1-
98

02
-0

1-
99

02
-0

3-
99

02
-0

5-
99

02
-0

7-
99

02
-0

9-
99

02
-1

1-
99

02
-0

1-
00

02
-0

3-
00

02
-0

5-
00

02
-0

7-
00

0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25
USD

EUR/USD

èród∏o: NBP, Reuters

èród∏o: NBP, Reuters

Dzienne zmiany kursu z∏otego wobec dolara

èród∏o: Reuters

20Jul00 4.2443
PLN= , Bid, Line
20Jul 09:10:37 4.3560

PLN=, Bid [Line] Tick 26Cze00 20Jul00
Pr/USD

27
C

ze
00

28
C

ze

29
C

ze

30
C

ze

02
Li

p

04
Li

p

05
Li

p

06
Li

p

07
Li

p

09
Li

p

11
Li

p

12
Li

p

13
Li

p

14
Li

p

16
Li

p

18
Li

p

19
Li

p

20
Li

p

4.45
4.25
4.26
4.27
4.28
4.29
4.3
4.31
4.32
4.33
4.34
4.35
4.36
4.37
4.38
4.39
4.4
4.41
4.42
4.43
4.44



Stopy procentowe
W ostatnim miesiàcu na rynku pieni´˝nym stawki kszta∏towa∏y si´ na doÊç
stabilnym poziomie. W krótkich terminach, po typowej nadp∏ynnoÊci pod
koniec miesiàca, w drugim tygodniu lipca wystàpi∏ przejÊciowy brak Êrod-
ków, spowodowany p∏atnoÊcià za dodatkowo emitowane krótkie bony
skarbowe. Po wykupie obligacji skarbowych, w trzecim tygodniu lipca,
krótkie stawki WIBOR wróci∏y do poziomu stopy interwencyjnej. D∏u˝sze
stawki WIBOR wzrasta∏y, zw∏aszcza w terminie 3M. Stawki WIBOR 1M, 
po niewielkim wzroÊcie w pierwszym tygodniu lipca, w kolejnych dniach
lekko spada∏y. Spready mi´dzy stawkami WIBOR a WIBID, po znacznym
wzroÊcie w po∏owie czerwca, w lipcu zmniejsza∏y si´.

Bony i obligacje skarbowe
W ostatnim tygodniu czerwca na rynku wtórnym rentownoÊci bonów skarbo-
wych spada∏y, przy czym spadek ten by∏ najwi´kszy w krótkich terminach.
Krzywa rentownoÊci na krótszym koƒcu przesun´∏a si´ w dó∏ 
o ok. 50 punktów bazowych (3M) i 40 punktów bazowych (12M). Na rynku
wtórnym rentownoÊci obligacji skarbowych równie˝ spada∏y, zmniejszajàc
si´ o 10-15 punktów bazowych w sektorze 3L do 5L. W pierwszym tygodniu
lipca na rynku wtórnym rentownoÊci bonów i obligacji skarbowych nie-
znacznie wzros∏y. RentownoÊci bonów skarbowych 12M kszta∏towa∏y si´ od
17,7 proc. do 17,8 proc., podczas gdy rentownoÊci bonów skarbowych
3M wynosi∏y 16,0 proc. do 16,2 proc. W pierwszym tygodniu lipca rentow-
noÊci obligacji skarbowych spad∏y o ok. 20-30 punktów bazowych. Obni˝e-
nie rentownoÊci obligacji skarbowych na rynku wtórnym spowodowane by∏o
przede wszystkim bardzo niskim deficytem na rachunku obrotów bie˝àcych
w maju. Na rynku wtórnym w drugim tygodniu lipca rentownoÊci obligacji
skarbowych ustabilizowa∏y si´. RentownoÊci bonów skarbowych natomiast
wykazywa∏y spadek. Pomimo niepewnoÊci dotyczàcej stopnia restrykcyjno-
Êci bud˝etu na 2001 r., na rynku bonów i obligacji skarbowych nie wystàpi∏
spadek cen. W trzecim tygodniu lipca na rynku wtórnym skarbowych papie-
rów wartoÊciowych nastàpi∏ wzrost rentownoÊci w zwiàzku z obawami przed
s∏abymi danymi o inflacji oraz obawami przed zbyt wysokim deficytem 
finansów publicznych w 2001 r. Inwestorzy, podobnie jak w zesz∏ym miesià-
cu, nie zareagowali na dobre dane dotyczàce produkcji przemys∏owej.
Krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ o 15-25 punktów bazowych w gór´.
RentownoÊci bonów skarbowych wzros∏y o 20-25 punktów w poniedzia∏ek,
17 lipca, a w kolejnych dwóch dniach spad∏y o 15-20 punktów w d∏u˝szych
terminach. Przed posiedzeniem RPP, 19 lipca, w zwiàzku z niewielkimi oba-
wami przed podwy˝kà stóp, rentownoÊci obligacji skarbowych w krótszych
terminach wzros∏y o ok. 10 punktów bazowych. W lipcu Ministerstwo Finan-
sów zorganizowa∏o dodatkowe przetargi: 4 lipca na 2,0 mld 3-tygodniowych
bonów skarbowych oraz 7 lipca na 1,5 mld 2-tygodniowych bonów skarbo-
wych. Ârednie uzyskane rentownoÊci wynios∏y odpowiednio 17,508 proc.
oraz 17,553 proc. Ca∏kowita emisja bonów skarbowych ma wynieÊç w lipcu
6,5 mld PLN (w tym 1,5 mld bonów 52-tygodniowych  oraz 900 mln bonów
13-tygodniowych) w porównaniu do 4,5 mld PLN bonów sprzedanych
w czerwcu. Po spadku na poczàtku lipca, rentownoÊci bonów skarbowych
rocznych na rynku pierwotnym by∏y stabilne. Natomiast rentownoÊci bonów
13-tygodniowych wzrasta∏y ze wzgl´du na znacznie wi´kszà poda˝ bonów
krótkoterminowych w porównaniu do poprzedniego miesiàca. Poda˝ obliga-
cji skarbowych w lipcu wynios∏a 2,2 mld PLN, podczas gdy w czerwcu 
wynios∏a ona 2,4 mld PLN. Ârednie rentownoÊci uzyskane na przetargach
w lipcu  wynosi∏y 17,372 proc., 13,778 proc. oraz 12,938 proc. - odpowied-
nio dla obligacji 2-letnich, 5-letnich i 10-letnich. W czerwcu na rynku pierwot-
nym rentownoÊci obligacji 2-letnich i 5-letnich wynosi∏y odpowiednio 17,613
proc. i 14,609 proc. Struktura emitowanych papierów skarbowych w lipcu
Êwiadczy o tym, ˝e Ministerstwo Finansów ma du˝e potrzeby po˝yczkowe
w zakresie finansowania krótkoterminowego.
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Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach

Stawki WIBOR

12

14

16

18

20

22

99
-0

1-
04

99
-0

2-
04

99
-0

3-
04

99
-0

4-
04

99
-0

5-
04

99
-0

6-
04

99
-0

7-
04

99
-0

8-
04

99
-0

9-
04

99
-1

0-
04

99
-1

1-
04

99
-1

2-
04

00
-0

1-
04

00
-0

2-
04

00
-0

3-
04

00
-0

4-
04

00
-0

5-
04

00
-0

6-
04

00
-0

7-
04

procent (%)

T/N 1W 1M

3M 6M stopa interwencyjna NBP

99
-0

1-
04

99
-0

2-
04

99
-0

3-
04

99
-0

4-
04

99
-0

5-
04

99
-0

6-
04

99
-0

7-
04

99
-0

8-
04

99
-0

9-
04

99
-1

0-
04

99
-1

1-
04

99
-1

2-
04

00
-0

1-
04

00
-0

2-
04

00
-0

3-
04

00
-0

4-
04

00
-0

5-
04

00
-0

6-
04

00
-0

7-
04

11

12

13

14

15

16

17

18

19

3M

6M

9M

12M

stopa interwencyjna NBP

procent (%)

èród∏o: NBP, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

RentownoÊç obligacji skarbowych
(rynek wtórny)

8

10

12

14

16

18

04
-0

1-
99

28
-0

1-
99

23
-0

2-
99

19
-0

3-
99

15
-0

4-
99

12
-0

5-
99

07
-0

6-
99

29
-0

6-
99

23
-0

7-
99

18
-0

8-
99

13
-0

9-
99

07
-1

0-
99

04
-1

1-
99

01
-1

2-
99

28
-1

2-
99

24
-0

1-
00

17
-0

2-
00

14
-0

3-
00

07
-0

4-
00

08
-0

5-
00

01
-0

6-
00

28
-0

6-
00

2L

3L

4L

5L

10L

stopa interwencyjna NBP

procent (%)

èród∏o: NBP, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

RentownoÊç bonów skarbowych
(rynek wtórny)

11

12

13

14

15

16

17

18

99
-0

2-
01

99
-0

3-
01

99
-0

4-
01

99
-0

5-
01

99
-0

6-
01

99
-0

7-
01

99
-0

8-
01

99
-0

9-
01

99
-1

0-
01

99
-1

1-
01

99
-1

2-
01

00
-0

1-
01

00
-0

2-
01

00
-0

3-
01

00
-0

4-
01

00
-0

5-
01

00
-0

6-
01

00
-0

7-
01

procent (%)

2-tyg

3-tyg

6-tyg

8-tyg

13-tyg

26-tyg

39-tyg

52-tyg

èród∏o: NBP, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

èród∏o: NBP, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych



Polityka pieni´˝na i fiskalna

8

Polityka pieni´˝na w 2000 r.
Na posiedzeniu 21 czerwca br. Rada Polityki Pieni´˝nej nie wprowadzi∏a
zmian w polityce pieni´˝nej, natomiast utrzyma∏a restrykcyjne nastawienie
w polityce monetarnej. Równie˝ na posiedzeniu 19 lipca br. Rada Polityki
Pieni´˝nej, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmieni∏a wysokoÊci stóp procen-
towych, a jednoczeÊnie zdecydowanie potwierdzi∏a swoje nastawienie 
ku zacieÊnianiu polityki monetarnej. Jako przyczyny wzrostu inflacji, RPP
wskaza∏a procyklicznà polityk´ rzàdu na rynku ˝ywnoÊci w 1999 r., szoki
poda˝owe wywo∏ane suszà i spóênione interwencje na rynku rolnym w bie-
˝àcym roku oraz zmiany wynikajàce ze wzrostu cen paliw na rynkach Êwia-
towych. Te czynniki proinflacyjne wed∏ug RPP sà wzmacniane przez wzrost
stawek akcyzy oraz quasi-monopolistycznà struktur´ rynku paliwowego
w Polsce. Na skutek wzrostu cen paliw i cen energii elektrycznej, zwi´kszy-
∏y równie˝ w silnym stopniu ceny producenta. Polityka monetarna nie jest
w stanie przeciwdzia∏aç pierwotnym, ani wtórnym efektom szoków poda˝o-
wych. Wysoka dynamika inflacji utrzymuje si´ pomimo wolniejszego tempa
przyrostu poda˝y pieniàdza. W naszej ocenie, zgodnej z ocenà RPP, go-
spodarka Polski wchodzi w faz´ sch∏odzenia popytu wewn´trznego. Odbu-
dowujàcy si´ popyt zagraniczny w tej sytuacji spowoduje spadek deficytu
obrotów bie˝àcych. W opinii RPP w trakcie prac nad bud˝etem nale˝y dà-
˝yç do dalszego ograniczenia deficytu ekonomicznego, bowiem bud˝et
w obecnym kszta∏cie nie gwarantuje „znacznego i trwa∏ego obni˝enia defi-
cytu w obrotach bie˝acych bilansu p∏atniczego”. W dalszym ciàgu uwa˝a-
my, ˝e stopy procentowe nie zostanà podniesione w br. Czynnikami, które
móg∏yby spowodowaç podniesienie stóp mog∏yby byç: 1) znaczne zwi´k-
szenie oczekiwaƒ inflacyjnych (w przypadku, gdyby w najbli˝szych miesià-
cach roczna inflacja zbli˝y∏a si´ do 11 proc.); 2) nag∏y wzrost popytu 
wewn´trznego; 3) gwa∏towny przyrost kredytów dla ludnoÊci; 4) niekontro-
lowane zwi´kszenie deficytu bud˝etowego; 5) pogorszenie si´ deficytu 
obrotów bie˝àcych. Sumaryczne prawdopodobieƒstwo podwy˝ki stóp
NBP oceniamy na 25 - 30 proc. Gdyby mia∏a mieç miejsce, podwy˝ka mu-
sia∏aby wynieÊç ok. 2 - 3 punkty procentowe. Nast´pne posiedzenie RPP
odb´dzie si´ 30 sierpnia br. Rada ustali wtedy cel inflacyjny na 2001 r.

Projekt bud˝etu paƒstwa na 2001 r.
Za∏o˝enia bud˝etowe na 2001 r. podane w Êrod´, 5 lipca, przez Minister-
stwo Finansów, nie oznaczajà znacznego zacieÊnienia polityki fiskalnej
w przysz∏ym roku. Bli˝sza analiza projektu na 2001 r. prowadzi 
do wniosku, ˝e deficyt bud˝etu centralnego za∏o˝ony na poziomie 1,4
proc. PKB, aby byç porównywalny z rokiem bie˝àcym, musi byç powi´k-
szony o planowane przychody z telefonii komórkowej trzeciej generacji
(UMTS). W tabeli 5 prezentujemy za∏o˝enia fiskalne na lata 2000 
i 2001 przedstawione w uk∏adzie porównywalnym (w proc. PKB). Analiza
danych z tej tabeli prowadzi do wniosku, ˝e poziom restrykcyjnoÊci propo-
nowanego bud˝etu na 2001 r. jest porównywalny z przewidywanà realiza-
cjà w br. Przewiduje si´ niewielkie rozluênienie polityki fiskalnej, jeÊli chodzi
o bud˝et centralny. Natomiast zak∏adany deficyt fiskalny 
w przysz∏ym roku ma byç ni˝szy o 0,2 proc. PKB, czyli ok. 1,6 mld PLN, 
a zak∏adany deficyt ekonomiczny - o 0,4 proc. PKB, czyli ok. 3,1 mld PLN.
Nie widaç zatem przesadnego rozluênienia polityki fiskalnej w stosunku do
bie˝àcego roku. Z pewnoÊcià jednak jest to bud˝et znacznie mniej restryk-
cyjny, ni˝ oczekiwa∏yby rynki finansowe. Równie˝ w ocenie RPP, skala 
zacieÊnienia polityki fiskalnej jest niewystarczajàca, aby zapewniç trwa∏y
spadek  deficytu obrotów bie˝àcych. Wydaje si´ jednak, ˝e nie tylko wiel-
koÊç deficytu bud˝etowego, ale raczej w wi´kszej mierze sposób jego 
finansowania, ma decydujàcy wp∏yw na rachunek obrotów bie˝àcych. 
Finansowanie z prywatyzacji, a wi´c g∏ównie z dochodów zagranicznych,
prowadzi do sztucznej aprecjacji z∏otego i w konsekwencji do pogorszenia
bilansu handlowego (ogranicza przyrost eksportu, a zwi´ksza import). 
Ponadto ten rodzaj finansowania deficytu mo˝e utrudniaç adaptacj´ pol-
skich przedsi´biorstw do sytuacji rynkowej, zaostrzajàc sztucznie warunki

konkurencji poprzez aprecjacj´ z∏otego, 
a nast´pnie prowadziç do korekty kursu 
po ustaniu przep∏ywów prywatyzacyjnych.
Znacznie lepszym rozwiàzaniem jest finansowa-
nie deficytu za pomocà emisji skarbowych 
papierów wartoÊciowych.

Deficyt bud˝etu centralnego -2,2 -1,4
(zapisany w projekcie)

Przychody z UMTS - -0,9

Deficyt bud˝etu centralnego -2,2 -2,3
(w war. porównywalnych)

Saldo samorzàdów -0,3 -0,3

Saldo funduszy -0,3 0,0

Deficyt fiskalny -2,8 -2,6

Dotacje do II filara +1,3 +1,3

Rekompensaty -0,5 -0,3

Deficyt ekonomiczny -2,0 -1,6

Tab. 5. Porównanie restrykcyjnoÊci bud˝etu 
w latach 2000-2001

Kategoria (%PKB) 2000 2001

Dynamika realna PKB 5,3 5,7

Bilans obrotów bie˝àcych -7,7 -7,1
jako proc. PKB

Dynamika przeci´tnego 2,2 2,0
wynagrodzenia realnego

Dynamika przeci´tnego -2,2 0,4
wynagrodzenia realnego
w sferze bud˝etowej

Dynamika rent i emerytur -1,8 0,4
realna (2,3 z waloryzacjà)

Dynamika przeci´tnego -1,0 0,8
zatrudnienia

Dynamika liczby bezrobotnych 5,9 0,6

Stopa bezrobocia (%) 13,8 13,7

Ârednioroczny wzrost 9,1 6,1
cen konsumpcyjnych

Ârednioroczny wzrost cen 6,7 4,5
produkcji przemys∏owej

Ârednioroczny kurs walutowy 4,32 4,42
PLN/USD

Przychody z prywatyzacji jako 3,7 2,3
proc. PKB

Tab. 6. Za∏o˝enia makroekonomiczne bud˝etu 
na rok 2001

2000 2001

èród∏o: Ministerstwo Finansów

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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Dochody - struktura

Wykonanie bud˝etu po szeÊciu miesiàcach 2000 r.
Deficyt bud˝etu paƒstwa na koniec czerwca wynosi∏ 10,76 mld z∏, co stanowi
70 proc. wielkoÊci zaplanowanej na ca∏y rok. Po maju stanowi∏ on 65 proc.
planu, a po kwietniu 57,6 proc., co oznacza, i˝ deficyt roÊnie coraz wolniej.
Jak na razie, wielkoÊç zrealizowanego deficytu nie budzi niepokoju. Z drugiej
strony mimo malejàcego tempa przyrostu realizacji planowanego bud˝etu,
dok∏adna analiza poszczególnych pozycji wydatków i dochodów wykazuje,
˝e niektóre z nich stanowià potencjalne zagro˝enie. W ciàgu szeÊciu miesi´cy
bie˝àcego roku zrealizowano dochody w kwocie 64,2 mld z∏, co stanowi 
45,6 proc. ca∏orocznego planu, w porównaniu z 36,8 proc. przed miesiàcem. 
W czerwcu zrealizowano najwy˝sze dochody w porównaniu z poprzednimi
miesiàcami, co wynika z ponad 2-mld jednorazowego wp∏ywu z zysku NBP.
Tym samym zrealizowano 90 proc. wp∏ywów z tego êród∏a. Przychody 
z podatków poÊrednich i podatków dochodowych od osób fizycznych oraz
od osób prawnych sà zrealizowane w niskim stopniu, a stanowià one najwa˝-
niejsze pozycje dochodów (odpowiednio 62,2 proc., 17,9 proc. i 10 proc. pla-
nowanych w bud˝ecie wp∏ywów). Przychody z podatku dochodowego 
od osób fizycznych sà zrealizowane zaledwie w 37,2 proc. Natomiast 
Ministerstwo Finansów zak∏ada ca∏orocznà ich realizacj´ na poziomie ponad
99 proc., prawdopodobnie uwzgl´dniajàc przekraczanie przez podatników
kolejnych progów podatkowych oraz zakoƒczenie zwrotów podatku w rozli-
czeniu za rok ubieg∏y. Osiàgni´cie zaplanowanej kwoty na ten rok b´dzie
trudne ze wzgl´du na stosunkowo niskie tempo wzrostu p∏ac nominalnych.
Z kolei dochody z podatków poÊrednich sà wykonane w 44,8 proc., a mini-
sterstwo zak∏ada ich ponad 99-proc. realizacj´, co przy spadku popytu we-
wn´trznego mo˝e byç trudne, pomimo wzrostu stawek VAT i akcyzy (w przy-
padku papierosów Êrednio o 20 proc., piwa o 4 proc., paliw silnikowych o 4
proc.). Jak si´ wydaje, tak wysoka realizacja przychodów z tych dwóch êróde∏
mo˝e napotkaç pewne trudnoÊci. Przychody z podatku od osób prawnych
zrealizowano w najwi´kszym stopniu – w 45,3 proc. Znaczàco wzros∏o wyko-
nanie wp∏ywów z ce∏ z 45,8 proc. rocznego planu po maju do 54,9 proc. po
czerwcu. W ciàgu szeÊciu miesi´cy bie˝àcego roku zrealizowano wydatki
w kwocie 75 mld z∏, co stanowi 48 proc. ca∏orocznego planu, w porównaniu
z 39,5 proc. przed miesiàcem. Tym samym wydatki ros∏y nieco wolniej ni˝
wp∏ywy bud˝etowe. W porównaniu z miesiàcem poprzednim znaczàco zwi´k-
szy∏o si´ wykonanie wydatków na obs∏ug´ zad∏u˝enia krajowego z 36,7 proc.
do 54 proc., a wi´c o 2,3 mld z∏otych. Wzrost ten mo˝na t∏umaczyç cz´Êciowo
wyp∏atà odsetek od pi´ciu serii obligacji 5-letnich oraz kosztami obs∏ugi do-
datkowej emisji 2 mld PLN bonów skarbowych 3-tygodniowych. Wydaje si´
jednak, ˝e pozosta∏a kwota przyrostu kosztów musia∏a wynikaç z jakichÊ in-
nych przyczyn. Wydatki na obs∏ug´ zad∏u˝enia zagranicznego pozostajà na-
dal na niskim poziomie (37,9 proc.). W jeszcze wi´kszym stopniu zrealizowa-
na jest dotacja dla Funduszu Pracy (w 66,3 proc.). W roku bie˝àcym jest ona
przekazywana szybciej ni˝ w latach ubieg∏ych, a jako przyczyn´ tego zjawi-
ska mo˝na wskazaç wy˝szy ni˝ zak∏adano poziom bezrobocia oraz ni˝szy
stan Êrodków pozostajàcych do dyspozycji Funduszu. Byç mo˝e zaplanowa-
na wielkoÊç dotacji (738 mln PLN) oka˝e si´ niewystarczajàca. 
Subwencje ogólne dla jednostek samorzàdu terytorialnego zaplanowane 
na 25,9 mld z∏ zrealizowano w kwocie 15 mld tj. 58,2 proc. Obecnie jednak
ujawniono, ˝e wydatki te zosta∏y niedoszacowane o oko∏o 800 mln z∏ (5 proc.)
brakujàcych na podwy˝ki dla nauczycieli, co spowoduje koniecznoÊç prze-
kroczenia tych wydatków. Realizacja dotacji dla Funduszu Ubezpieczeƒ 
Spo∏ecznych oraz funduszu emerytalno-rentowego (odpowiednio 44,1 proc.
i 48,5 proc.) pokazuje, ˝e ZUS, jak na razie, funkcjonuje w roku bie˝àcym bez
problemów. Nadal wyst´puje pewne opóênienie w przekazywaniu sk∏adek do
OFE, jednak wed∏ug Urz´du Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi sà one
powodowane przyczynami natury technicznej, a sytuacja w bie˝àcym roku
poprawi∏a si´ po z∏o˝eniu deklaracji rocznych przez p∏atników. Nie widaç po-
wa˝nych zagro˝eƒ dla wykonania tegorocznego bud˝etu, zarówno po stronie
wydatków, jak i przychodów. Pewne perturbacje mogà wystàpiç w drugiej po-
∏owie roku w zwiàzku z wydatkami na Fundusz Pracy oraz subwencjami dla
samorzàdów. Równie˝ koszty obs∏ugi d∏ugu krajowego mogà okazaç si´ 
niedoszacowane.

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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Bezrobocie w Polsce w okresie styczeƒ 1998 – maj 2000
Stopa bezrobocia w Polsce wykazywa∏a w okresie od stycznia 1998
roku do maja 2000 roku tendencj´ wzrostowà. Wprawdzie od stycz-
nia do sierpnia 1998 roku spad∏a ona z 10,7 proc. do 9,5 proc., co
by∏o opóênionym efektem wysokiej stopy wzrostu PKB w 1997 roku.
Potem nastàpi∏ jej gwa∏towny wzrost, zwiàzany z kryzysem rosyjskim
oraz (w znacznie mniejszym stopniu) z realizowanà politykà ch∏odze-
nia gospodarki na poczàtku 1998 roku. W marcu 1999 roku bezrobo-
cie osiàgn´∏o poziom 12 proc. Przez kilka nast´pnych miesi´cy 
bezrobocie nieznacznie spada∏o – do 11,6 proc. w maju i czerwcu,
jednak w drugiej po∏owie 1999 roku zanotowano powrót silnego tren-
du wzrostowego i stopa bezrobocia w Polsce zwi´kszy∏a si´ do 13,9
proc. w lutym oraz w marcu 2000 roku. Od tego czasu ponownie za-
uwa˝alna jest lekka obni˝ka stopy bezrobocia (13,5 proc. w maju
2000 r.). Stopa bezrobocia podlega fluktuacjom sezonowym. Bezro-
bocie roÊnie zdecydowanie od po∏owy roku, osiàgajàc maksimum
pod koniec pierwszego kwarta∏u roku nast´pnego. Wówczas pojawia
si´ lekki spadek w po∏owie roku, po czym kontynuowany jest znowu
trend wzrostowy. Liczba zatrudnionych w Polsce w latach 1998-1999
powoli spada∏a – w sumie o 122 tysiàce osób, czyli o 2 proc., ale na
prze∏omie lat 1999/2000 zanotowano bardzo gwa∏towny spadek –
w styczniu 2000 roku by∏o a˝ o 360 tysi´cy mniej zatrudnionych pra-
cowników ni˝ w grudniu 1999 roku, zatem w ciàgu jednego tylko mie-
siàca liczba ta obni˝y∏a si´ o 6,3 proc. (trzykrotnie w porównaniu
z okresem poprzednich dwóch lat). Na tak du˝à obni˝k´ z∏o˝y∏y si´
g∏ównie redukcje zatrudnienia w przemyÊle (o 135 tysi´cy), w handlu,
zarówno detalicznym (53 tysiàce), jak i hurtowym (47 tysi´cy) oraz 
w budownictwie, gdzie prac´ straci∏o 51 tysi´cy pracowników. 
Po tym za∏amaniu, w dalszej cz´Êci roku, nastàpi∏ minimalny trend
spadkowy. Na wykresie przedstawiajàcym liczb´ zarejestrowanych
bezrobotnych absolwentów, wyraênie rysuje si´ sezonowoÊç. 
W czerwcu, kiedy absolwenci koƒczà szko∏y, poziom ten jest najni˝-
szy. Nast´pnie absolwenci, którzy nie zdo∏ali znaleêç pracy, rejestru-
jà si´ w urz´dach pracy. Ich l iczba jest najwi´ksza 
w pierwszym kwartale ka˝dego roku. Cykl ten powtarza si´ bardzo
regularnie, ale  w kolejnych latach poziom ten staje si´ coraz wy˝szy,
w latach 1998 i 1999 wzrost w stosunku do roku poprzedniego wy-
niós∏ odpowiednio 16 proc. i 19 proc. Niekorzystne tendencje na ryn-
ku pracy w Polsce obrazuje równie˝ malejàca iloÊç pojawiajàcych si´
na nim co miesiàc ofert pracy. Z ka˝dym rokiem poziom ten obni˝a
si´ o nieco ponad 10 proc.: w 1999 roku by∏ on ni˝szy o 10,5 proc.
ni˝ w 1998 roku, natomiast w okresie styczeƒ-maj 2000 o 10,7 proc.
ni˝szy w porównaniu z pierwszymi pi´cioma miesiàcami 1999 roku
i o 22,6 proc. w porównaniu z analogicznym okresem 1998 roku. Tak-
˝e w przypadku tych danych charakterystyczna jest sezonowoÊç. 
W okresie zimowym ofert pozostaje zdecydowanie mniej – w miesià-
cach od marca do paêdziernika jest ich a˝ o 54 proc. wi´cej ni˝ od li-
stopada do lutego. Udzia∏ bezrobotnych bez prawa do zasi∏ku
w ogólnej liczbie bezrobotnych bardzo gwa∏townie rós∏ od poczàtku
1998 roku – od stycznia do wrzeÊnia tego roku zanotowano wzrost
z 71,9 proc. do 79,6 proc. Mo˝na t∏umaczyç to faktem, ˝e przy
zmniejszajàcej si´ liczbie bezrobotnych prac´ znajdujà najpierw ci,
którzy najkrócej pozostawali na zasi∏ku. Od tego czasu wskaênik ten
wykazywa∏ lekkà tendencj´ spadkowà z niewielkim zakresem wahaƒ.
Po osiàgni´ciu 76,2 proc. w styczniu 2000 roku nastàpi∏o odbicie
i wzrost do 77,5 proc. w maju bie˝àcego roku.

Oferty pracy w ciàgu miesiàca
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Bezrobocie wed∏ug województw – maj 2000
Najni˝sza stopa bezrobocia jest w województwach: mazowieckim
(10,1 proc.), ma∏opolskim (10,7 proc.), Êlàskim (10,8 proc.) i wielkopol-
skim (11 proc.). Poni˝ej Êredniej krajowej, wynoszàcej 13,5 proc., po-
zostaje tak˝e bezrobocie w województwach: podlaskim (12,5 proc.)
i lubelskim (13 proc.). Na drugim biegunie znajduje si´ województwo
warmiƒsko-mazurskie o zdecydowanie najwy˝szym bezrobociu rz´du
23,3 proc. Bardzo wysokà stop´ bezrobocia majà równie˝ wojewódz-
twa: lubuskie (18,3 proc.), zachodniopomorskie (17,8 proc.) i kujaw-
sko-pomorskie (17,5 proc.). W porównaniu do kwietnia br. spadek licz-
by bezrobotnych odnotowano we wszystkich województwach, w tym
najbardziej znaczàcy w województwie podkarpackim (o 2,8 proc.),
podlaskim (o 2,6 proc.), lubelskim (o 2,4 proc.), dolnoÊlàskim, ma∏opol-
skim i zachodniopomorskim (po 2,2 proc.). Najwy˝szà stop´ nap∏ywu
bezrobotnych zarejestrowano w województwach lubuskim i warmiƒsko-
-mazurskim (po 1,4 proc.) oraz zachodniopomorskim (1,3 proc.). 
Najni˝szà stopà nap∏ywu bezrobotnych charakteryzowa∏y si´ woje-
wództwa ma∏opolskie i mazowieckie (po 0,6 proc.). Stosunkowo wysoki
odp∏yw bezrobotnych odnotowano w województwach opolskim 
i zachodnio-pomorskim (po 9,1 proc.) oraz dolnoÊlàskim (9,0 proc.),
zaÊ niski - w ∏ódzkim, kujawsko-pomorskim (po 7,0 proc.) oraz Êwi´to-
krzyskim (7,3 proc.).

Wynagrodzenia
Przeci´tne miesi´czne wynagrodzenia nominalne brutto w sektorze
przedsi´biorstw charakteryzowa∏y si´ w okresie styczeƒ 1998 – czer-
wiec 2000 tendencjà wzrostowà. Zwi´kszy∏y si´ one z 1232,58 z∏
w styczniu 1998 roku do 2049,49 z∏otych w czerwcu 2000 roku, czyli
przyrost nominalny wyniós∏ 66,3 proc., a przyrost realny 36,3 proc.
W poszczególnych latach kszta∏towa∏o si´ to w sposób nast´pujàcy:
w 1998 roku wzrost nominalny 15,6 proc., realny 6,5 proc., a w 1999
roku odpowiednio 38,2 proc. i 25,8 proc. Najwy˝szy osiàgni´ty poziom
to 2186,03 z∏ w grudniu 1999 roku, a najni˝szy –1223,90 z∏ w lutym
1998 roku. Bran˝e, w których wynagrodzenia by∏y najwy˝sze w maju
2000 roku, to: produkcja koksu, przetworów ropy naftowej i pochod-
nych (4055,75 z∏), produkcja wyrobów tytoniowych (3328,48 z∏) oraz
zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, par´ wodnà i wod´ (2687,83 z∏).
Górnictwo w´gla kamiennego i brunatnego spad∏o na 4 miejsce
(2684,89 z∏), choç w przesz∏oÊci to w∏aÊnie w tej bran˝y pracownicy
otrzymywali najwy˝sze wynagrodzenia (nawet 6120,22 z∏ w grudniu
1999 roku). Z drugiej strony, bran˝ami, w których przez ca∏y okres za-
robki kszta∏towa∏y si´ na najni˝szym poziomie, sà: produkcja odzie˝y
oraz futrzarstwo (1071,39 z∏ w maju 2000 roku), obróbka skóry i pro-
dukcja wyrobów ze skóry (1262,43 z∏) oraz produkcja tkanin (1422,76
z∏). Dla porównania, przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie w ca∏ym
sektorze przedsi´biorstw wynios∏o w maju 1987,94 z∏.

Prognozy demograficzne
Zgodnie z prognozami G∏ównego Urz´du Statystycznego liczba ludnoÊci
w wieku produkcyjnym w najbli˝szych pi´ciu latach b´dzie wzrastaç –
z 23 665 tys. w 2000 roku do przewidywanych 24 819 tys. w 2005 roku,
co jest równoznaczne ze wzrostem udzia∏u tej grupy w ogóle ludnoÊci
z 61,2 proc. do 64,2 proc. Mo˝e to spowodowaç napi´cia na rynku pra-
cy, wynikajàce z nadpoda˝y si∏y roboczej. Lekki wzrost utrzyma si´ jesz-
cze do 2010 roku, a potem nastàpi odwrócenie tego trendu i liczba lud-
noÊci w wieku produkcyjnym obni˝y si´ do 22 015 tys. w 2030 roku (57,9
proc. ogó∏u ludnoÊci). Pogorszeniu ulegnie w przysz∏oÊci relacja pomi´-
dzy liczbà ludnoÊci w m∏odszym i w starszym wieku. Wynika to z faktu
starzenia si´ polskiego spo∏eczeƒstwa – liczba ludnoÊci w wieku popro-
dukcyjnym wzroÊnie z 5 680 tys. w 2000 roku do 9 112 tys. w 2030 roku,
a pod wzgl´dem udzia∏u z 14,7 proc. do 23,6 proc. Populacja w wieku
do 17 lat zmniejszy si´ natomiast z 9 304 tys. do 6 898 tys., czyli z 24,1
proc. do 18,1 proc.

Rynek pracy
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Wynagrodzenia miesi´czne brutto wed∏ug bran˝
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Przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie brutto 
w sektorze przedsi´biorstw
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Koniunktura
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Koniunktura w przemyÊle przetwórczym
W czerwcu nastàpi∏o pogorszenie wskaêników koniunktury chocia˝ nadal
by∏a ona wy˝sza ni˝ w tym samym okresie roku poprzedniego. Wed∏ug
badaƒ ankietowych GUS przedsi´biorstwa bardziej krytycznie ni˝ w maju
oceni∏y swojà sytuacj´ finansowà a ich oceny dotyczàce przysz∏oÊci by∏y
nadal ostro˝ne. Z ankietowanych przedsi´biorstw 23 proc. oceni∏o 
koniunktur´ pozytywnie a 18 proc. - negatywnie. Pozostali ankietowani
uznali, ˝e ich sytuacja nie uleg∏a zmianie. Wskaênik ogólnego klimatu ko-
niunktury wyniós∏ w czerwcu plus 5 punktów wobec 10 punktów w maju.
Ogólny klimat koniunktury by∏ lepiej oceniany w sektorze prywatnym ni˝
publicznym. Oceny koniunktury by∏y zró˝nicowane w poszczególnych
bran˝ach. Najlepszà koniunktur´ zaobserwowano w przedsi´biorstwach
prowadzàcych dzia∏alnoÊç wydawniczà i poligraficznà, gdzie wskaênik
ogólnego klimatu koniunktury wyniós∏ plus 25 punktów. Ponadto stosun-
kowo wysokie pozytywne oceny formu∏owali producenci wyrobów z drew-
na, wyrobów z surowców niemetalicznych, pojazdów mechanicznych,
przyczep i naczep oraz pozosta∏ych Êrodków transportu. Natomiast naj-
gorsze negatywne oceny koniunktury pochodzi∏y od wytwórców tkanin,
sprz´tu i aparatury radiowo-telewizyjnej, maszyn i urzàdzeƒ, wyrobów ze
skóry oraz wyrobów z metali. W czerwcu znacznie pogorszy∏y si´ oceny 
popytu krajowego i jednoczeÊnie nieco lepsze by∏y oceny popytu zagra-
nicznego. Dlatego te˝ producenci zdecydowali si´ na zwi´kszenie zakre-
su produkcji w niewielkim stopniu. JednoczeÊnie w przysz∏oÊci produ-
cenci spodziewajà si´ zwi´kszenia popytu, ale ich oczekiwania sà nieco
ostro˝niejsze ni˝ w maju. W lipcu nale˝y zatem spodziewaç si´ zwi´ksze-
nia produkcji przemys∏owej, ale w tempie wolniejszym ni˝ to wczeÊniej
prognozowano. Spadek popytu oraz zmniejszone zapotrzebowanie na
wyroby przemys∏owe spowodowa∏y wzrost nadmiernych ju˝ zapasów. 
Sytuacja finansowa przedsi´biorstw zosta∏a przez ankietowanych ocenio-
na negatywnie ze wzgl´du na trudnoÊci zwiàzane z terminowym 
regulowaniem zobowiàzaƒ z jednej strony i mniejszych, ale nadal wyst´-
pujàcych problemów zwiàzanych ze Êciàganiem nale˝noÊci. Z drugiej
strony w najbli˝szej przysz∏oÊci ankietowane przedsi´biorstw oczekujà
poprawy swojej sytuacji finansowej i przewidujà dalsze zwolnienia pra-
cowników, ale w stopniu mniejszym ni˝ w poprzednim miesiàcu.

Handel detaliczny
W czerwcu koniunktura w handlu detalicznym pogorszy∏a si´ i wskaênik
ogólnego klimatu koniunktury wyniós∏ minus 3 punkty wobec minus je-
dnego punktu w maju. Pogorszenie koniunktury zaobserwowano w jed-
nostkach najmniejszych (zatrudnienie do 9 osób) oraz w jednostkach
sprzedajàcych w∏ókno odzie˝ i obuwie. Pozytywne oceny koniunktury for-
mu∏owali sprzedawcy ˝ywnoÊci, mebli, sprz´tu gospodarstwa domowego
i audiowizualnych. Najlepiej ocenia∏y sytuacj´ przedsi´biorstwa handlo-
we zatrudniajàce powy˝ej 250 pracowników.  Przedsi´biorstwa handlu
detalicznego swojà bie˝àcà sytuacj´ ekonomicznà oceni∏y negatywnie 
i gorzej ni˝ w maju. W przysz∏oÊci oczekujà one jej poprawy (w stopniu
mniejszym ni˝ przewidywano to przed miesiàcem). Oceny bie˝àcej
sprzeda˝y by∏y mniej pesymistyczne ni˝ w maju, a w ciàgu najbli˝szych
trzech miesi´cy jednostki handlu detalicznego przewidujà jej spadek.
Najbardziej pesymistyczne prognozy formu∏owane by∏y przez jednostki
sprzedajàce pojazdy mechaniczne.

Nastroje konsumentów
W czerwcu nastàpi∏o dalsze pogorszenie i tak negatywnych ju˝, nastrojów
konsumentów. Wed∏ug badaƒ Demoskopu wskaênik optymizmu konsumen-
tów zmala∏ o jeden punkt wobec maja, do poziomu 76 punktów. Przez ostat-
nie 20 miesi´cy zaobserwowaç mo˝na tendencj´ spadku optymizmu konsu-
mentów. W czerwcu zmala∏a sk∏onnoÊç do zakupów i zmniejszy∏y si´ oczeki-
wania inflacyjne. Wed∏ug agencji Samar w czerwcu sprzeda˝ samochodów
osobowych spad∏a o ponad 23 proc. Jako g∏ównà przyczyn´ spadku sprze-
da˝y agencja podaje zwi´kszenie stawek akcyzy na samochody w kwietniu
br. Inne czynniki to wysokie stopy procentowe oraz szybko rosnàce ceny pa-
liw. Spad∏a sprzeda˝ przede wszystkim samochodów produkowanych 
w Polsce. Znacznie lepiej kszta∏towa∏a si´ sytuacja sprzedawców samocho-
dów importowanych oraz segmentu ma∏ych aut. W okresie styczeƒ-czerwiec

zakupiono o 13,5 proc. mniej samochodów. Ba-
dania koniunktury wskazujà na zdecydowane
os∏abienia popytu krajowego, co potwierdzajà
równie˝ dane o sprzeda˝y samochodów. Powy˝-
sze badania wskazujà na ograniczenie popytu za-
uwa˝one przez producentów, handlowców i kon-
sumentów. W przysz∏oÊci producenci oczekujà
poprawy zarówno popytu krajowego, jak i ze-
wn´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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1999 2000

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

CENY

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

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

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

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

Wskaênik cen produkcji 7,8 7,8 8,2 8,3 8,8 9,1 7,7 7,5 7,7 8,3 8,4* 9,0
budowlano-monta˝owej (r/r)

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

Kurs USD/PLN (r/r) 12,2 10,2 13,1 17,6 23,3 19,6 15,9 9,0 3,7 5,8 14,3 11,6

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

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

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

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

SFERA REALNA

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

Produkcja przemys∏u (r/r) 1,4 7,1 8,6 8,9 15,9 19,1 7,9 16,4 6,8 5,3 12,1* 13,5

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

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

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) -0,5 6,4 8,9 4,4 -18,2 49,3 -57,7 6,6 17,5 -0,1 16,8* 11,4

Sprzeda˝ detaliczna towarów (r/r) 26,4 25,9 24,8 25,1 32,2 34,6 20,3 25,4 16,9 19,9 15,1 -

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

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) -0,6 13,0 17,8 15,3 29,3 27,0 29,4 12,6 20,1 24,1 - -

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

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

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

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 116 2 144 2 178 2 187 2 257 2 350 2 478 2 528* 2 534 2 490 2 446 -

Stopa bezrobocia 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 5 748 5 747 5 735 5 738 5 723 5 679 5 319 5 316 5 308 5 301 5 292 5 295
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 852 1 823 1 875 1 881 1 946 2 186 1 882 1 926 1 992 2 067 1 988 2 049

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

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 65,8 76,8 89,0 100,6 112,5 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2

Wydatki bud˝etowe 78,4 88,9 100,2 112,6 124,6 138,5 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8 75,0

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

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

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

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

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -1 055 -786 -1 147 -849 -1 178 -1 683 -1 207 -954 -1 344 -850* -376 -

Saldo handlu zagranicznego -1 322 -1 233 -1 309 -1139 -1 561 -1 765 -1 458 -1 140 -1 241 -1 075* -881 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2 092 2 078 2 044 2221 2 151 2 470 1 922 2 038 2 371 2 032* 2 440 -

Import 3 414 3 311 3 353 3360 3 712 4 235 3 380 3 178 3 612 3 107* 3 321 -

Saldo us∏ug -125 -129 -127 -128 -140 -208 -174 -171 -202 -177* -98 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 301 429 423 426 299 174 286 225 218 398 324 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 1 279 1 015 877 863 834 1 405 1 485 647 1 074 672* 676 -

Inwestycje bezpoÊrednie 297 1 393 745 363 789 744 763 354 430 449* 278 -

Inwestycje portfelowe 70 227 -432 451 809 256 244 587 1 598 131* 17 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 238 242 246 251 255 263 255 258 262 266 269 285

Poda˝ pieniàdza (r/r) 21,1 19,6 20,9 22,4 22,9 19,3 15,1 13,7 13,8 15,2 15,2* 20,5

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

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

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

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 42,9 45,4 47,6 46,0 52,2 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9* 79,4

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) 4,7 4,5 4,5 3,7 4,3 4,5 0,6 1,2 3,4 1,6 3,8* 25,1

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) 25,4 24,0 23,8 24,5 23,7 21,6 20,8 18,8 18,1 19,1 17,9* 19,5

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

WSKAèNIKI FINANSOWE

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

Âredni kurs USD 3,8827 3,9510 4,0799 4,1092 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994

Âredni kurs EUR 4,0166 4,1946 4,2881 4,4031 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740

Âredni kurs DEM 2,0537 2,1447 2,1925 2,2513 2,2484 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341

Ârednia stawka WIBOR T/N 13,30 13,27 13,67 13,82 15,49 17,64 17,42 16,43 17,97 17,58 18,00 17,72

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

WIBOR 3M 13,38 13,64 14,32 16,64 18,55 19,03 17,18 17,84 18,44 18,34 18,40 18,53

Ârednia rentownoÊç 12,40 12,56 12,54 13,71 15,41 16,29 16,01 16,11 16,57 16,72 16,98 16,45
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç 12,33 12,44 12,91 14,63 15,98 16,01 16,19 16,99 17,55 17,29 17,86 17,84
bonów skarbowych 12M

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

Ârednia rentownoÊç 9,06 9,23 9,59 10,50 10,59 9,83 10,14 10,20 10,78 10,55 11,89 12,48
obligacji skarbowych 10L (bid)

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

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

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

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

* dane skorygowane, ** do 11 kwietnia 2000 roku, êród∏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 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,

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 19.07.2000, 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: ekonomia@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.


