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� W lipcu inflacja wynios∏a 0,7 proc. m/m i osiàgn´∏a 11,6 proc.
r/r. Od stycznia do lipca ceny wzros∏y o 6,2 proc. wobec 
4,5 proc. wzrostu w analogicznym okresie ubieg∏ego roku.
Najwi´kszy wp∏yw na tak wysokà inflacj´ mia∏ wzrost cen
˝ywnoÊci i us∏ug (odpowiednio o 0,7 i 1,1 proc. m/m). (str. 4)

� Produkcja przemys∏owa w lipcu by∏a znacznie ni˝sza od
oczekiwaƒ rynku. Rynek spodziewa∏ si´ znacznie mniejszego
spadku produkcji. W lipcu produkcja przemys∏owa spad∏a
o 6,9 proc. m/m, natomiast w uj´ciu rocznym wzros∏a zaled-
wie o 7,8 proc. m/m. Rynek spodziewa∏ si´ wzrostu o ok. 10
do 12 proc. r/r. Tak du˝ego spadku nie mo˝na t∏umaczyç wy-
∏àcznie czynnikami sezonowymi (typowym os∏abieniem pro-
dukcji w okresie wakacyjnym). Dane o produkcji przemys∏o-
wej Êwiadczà o ograniczeniu popytu wewn´trznego. (str. 4)

� Deficyt obrotów bie˝àcych w czerwcu wzrós∏ do 870 mln USD
po rekordowo niskim deficycie w wysokoÊci 401 mln USD
w maju. W czerwcu zgodnie z naszymi oczekiwaniami, nastà-
pi∏o zwi´kszenie importu. Pomimo zwi´kszenia deficytu han-
dlowego dane bilansu p∏atniczego sà doÊç korzystne, wska-
zujà bowiem na kontynuacj´ poprawy w eksporcie. Aby na-
stàpi∏o zasadnicze zmniejszenie deficytu obrotów bie˝àcych,
konieczne jest jednak dalsze zwi´kszenie eksportu. (str. 5)

� Z∏oty umacnia si´ ze wzgl´du na przep∏ywy prywatyzacyjne
oraz oczekiwania podwy˝ki stóp procentowych. Jednak
w d∏ugim terminie z∏oty musi si´ os∏abiç, aby nastàpi∏o
ustabilizowanie nierównowagi zewn´trznej, wynikajàce z ro-
snàcego deficytu w handlu zagranicznym. Euro w najbli˝-
szym czasie pozostanie nadal s∏abe, o ile nie nastàpi pod-
wy˝ka stóp w strefie euro. (str. 6)

� Wzrost rynkowych stóp procentowych oraz rentownoÊci 
papierów skarbowych, spowodowany silnymi oczekiwaniami 
podwy˝ki oficjalnych stóp procentowych. (str. 7)

� Chocia˝ wzrost inflacji zosta∏ wywo∏any szokami poda˝owy-
mi, Rada Polityki Pieni´˝nej mo˝e czuç si´ zmuszona do
podwy˝ki stóp procentowych, mimo realnego ryzyka ograni-
czenia wzrostu gospodarczego w 2001 r. Podwy˝ka mia∏aby
na celu przeciwdzia∏anie oczekiwaniom inflacyjnym i musia-
∏aby wynieÊç ok. 200 punktów bazowych. Mo˝e ona nastàpiç
na najbli˝szym posiedzeniu Rady Polityki Pieni´˝nej (30
sierpnia br.). By∏aby to ostatnia podwy˝ka, po której, w ciàgu
ok. 3 miesi´cy, RPP wesz∏aby w faz´ poluêniania polityki
pieni´˝nej. (str. 8)
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Inflacja - ceny konsumenta



Wskaênik sprzeda˝y 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 -
detalicznej (m/m proc.)

Wskaênik sprzeda˝y 25,4 16,9 19,9 15,1 14,8 -
detalicznej (r/r proc.)

Kredyty dla ludnoÊci 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7
(r/r proc.)

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

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

Eksport, ceny bie˝àce -19,1 -3,7 -5,9 21,0* 14,9 -
(wg p∏atnoÊci r/r proc.)

Import, ceny bie˝àce -3,8 7,3 -2,8 9,3* 1,4 -
(wg p∏atnoÊci r/r proc.)

Saldo obrotów towaro- -1 140 -1 241 -1 075 -894* -1 034 -
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -4,5 -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3
paƒstwa (mld PLN)

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski
W sierpniu w centrum uwagi rynków finansowych by∏a inflacja. 
Po opublikowaniu cen ˝ywnoÊci w pierwszej po∏owie lipca by∏o ja-
sne, ˝e lipcowa inflacja przekroczy 11 proc. r/r. Spowodowa∏o to
pewien wzrost rentownoÊci obligacji skarbowych i rynkowych stóp
procentowych. W nast´pnych dniach po opublikowaniu pe∏nych
danych o inflacji za lipiec (16 sierpnia) rynek pieni´˝ny i obligacji
zareagowa∏ bardzo silnie. Nastàpi∏ wzrost rentownoÊci praktycz-
nie wzd∏u˝ ca∏ej krzywej, szczególnie dobrze widoczny w seg-
mencie 1rok i 2L. Obecnie rynek dyskontuje podwy˝k´ o ok. 200
pkt. bazowych w przeciàgu jednego do dwóch miesi´cy. W na-
szej ocenie jedynym powodem, dla którego RPP mo˝e podnieÊç
stopy procentowe, jest ch´ç przeciwdzia∏ania ukszta∏towaniu si´
zbyt wysokich oczekiwaƒ inflacyjnych. Wed∏ug naszych prognoz,
inflacja w sierpniu mo˝e ponownie przekroczyç 11 proc. r/r. 
Poda˝ pieniàdza jest pod kontrolà. Popyt wewn´trzny s∏abnie na
skutek wysokich realnych stóp procentowych, zmniejszenia si∏y
nabywczej ludnoÊci przez inflacj´ oraz utrzymujàcà si´ wysokà
stop´ bezrobocia. Badania koniunktury prowadzone przez GUS
wskazujà na zmniejszenie si´ popytu na wyroby przemys∏owe
w lipcu. Dynamika sprzeda˝y detalicznej spada, podobnie jak po-
pyt na dobra trwa∏ego u˝ytku. Wszystkie te wskaêniki dowodzà,
˝e gospodarka zosta∏a sch∏odzona przez wysokie realne stopy
procentowe. Równie˝ dane o produkcji przemys∏owej w lipcu
wskazujà, ˝e za g∏´bszym ni˝ wynika∏oby to z czynników sezono-
wych spadkiem musi staç os∏abienie popytu. Wzrastajàca szybko
inflacja wynika z jednej strony z szoków poda˝owych (wzrostu
cen ropy naftowej i spadku poda˝y ˝ywnoÊci w rolnictwie), z dru-
giej strony pewnà rol´ odgrywajà w jej wzroÊcie podwy˝ki cen re-
gulowanych oraz zbyt szybkie tempo zmniejszania si´ inflacji
w ubieg∏ym roku. Inflacja w ubieg∏ym roku zosta∏a st∏umiona g∏ów-
nie przez niskie ceny ˝ywnoÊci oraz kryzys rosyjski, powodujàcy
presj´ na zmniejszenie cen producenta. Niskie ceny ˝ywnoÊci
spowodowa∏y pog∏´bienie si´ naturalnego cyklu produkcji w rol-
nictwie, na który na∏o˝y∏a si´ susza na wiosn´ i poczàtku lata br.
Rynek ˝ywnoÊciowy nie zostanie prawdopodobnie ustabilizowany
przez interwencyjne zakupy zbo˝a za granicà, choç zapewne na-
stàpi spadek cen. Pomimo, ˝e stopy procentowe nie sà w stanie
reagowaç na powy˝sze czynniki poda˝owe, Rada Polityki Pieni´˝-
nej mo˝e zdecydowaç o podwy˝ce stóp procentowych. W naszej
ocenie musi ona wynieÊç ok. 200 punktów bazowych. Po 2-3 mie-
siàcach, kiedy roczna inflacja ulegnie zmniejszeniu na skutek
efektu bazy (poczàwszy od wrzeÊnia ubieg∏ego roku inflacja rocz-
na uleg∏a znacznemu przyÊpieszeniu), oficjalne stopy procentowe
powinny zostaç obni˝one do obecnego poziomu. O ile nastàpi
kolejna podwy˝ka, b´dzie ona ostatnià w tym cyklu zacieÊniania
polityki pieni´˝nej. W przysz∏ym roku polityka pieni´˝na powinna
wejÊç w cykl poluêniania. W obecnej sytuacji jedynym skutecz-
nym narz´dziem pozwalajàcym na ograniczenie inflacji pozostaje
kurs walutowy. Pomimo, ˝e z∏oty mo˝e si´ umacniaç na skutek
przep∏ywów prywatyzacyjnych, przetargu na UMTS oraz nap∏ywu
kapita∏u portfelowego w przypadku podwy˝ki stóp, umocnienie 
to b´dzie przejÊciowe.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 0,2
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 10,2 9,8 10,0 10,2 11,6 11,2
konsumpcyjnych (r/r %)

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

Wskaênik cen 7,3 7,4 7,9 8,9* 8,9 8,6
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r%)

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

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski

19
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P

Produkt Krajowy Brutto (r/r%) 6,0 6,8 4,8 4,1 5,1
(ceny sta∏e) w tym:

Spo˝ycie indywidualne (r/r%) 8,3 6,9 4,9 5,1 4,9

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 19,7 21,7 14,5 6,9 6,3
(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 10,2

Inflacja (koniec roku, r/r %) 18,5 13,2 8,6 9,8 9,1

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 -7,4

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

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

* dane skorygowane



Polska - prognoza Êredniookresowa
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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 18,39 18,78 18,00 16,7 13,8 11,4 9,2 8,4

3 M 14,71 17,84 18,50 18,55 18,74 18,17 16,6 14,0 11,6 9,4 8,6

6 M 14,60 17,85 18,67 18,69 19,10 18,37 16,6 14,1 11,7 9,5 8,7

12 M 14,80 18,05 18,86 18,84 19,25 18,75 16,8 14,3 11,8 9,6 8,8

Stopa lombardowa 17,59 21,17 21,50 22,17 22,50 21,83 20,4 16,0 13,2 11,0 10,2

Stopa interwencyjna 13,72 17,17 17,50 18,17 18,50 17,83 16,4 13,5 11,2 9,0 8,2

RentownoÊç obligacji skarbowych

3 L (bid) 11,87 14,62 16,30 17,17 17,26 16,32 16,0 11,9 9,5 8,5 8,0

5 L (bid) 11,12 12,78 14,01 14,49 14,57 13,95 13,5 10,2 9,0 8,2 7,8

10 L (bid) 9,63 10,41 11,69 12,59 11,92 11,64 10,0 9,3 8,5 8,1 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,12 16,25 16,72 17,62 18,32 17,22 16,3 13,4 10,9 8,6 7,6

52-tyg. 12,97 16,94 17,68 18,49 18,70 17,95 16,6 13,6 11,1 8,8 7,8

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9650 4,1132 4,3762 4,343 4,430 4,315 4,52 4,89 5,30 5,55 5,80

EUR/PLN 4,2260 4,0629 4,0872 4,018 4,209 4,094 4,48 5,03 5,40 5,49 5,56

EUR/USD 1,0660 0,9878 0,9344 0,925 0,950 0,950 0,99 1,03 1,02 0,99 0,96

Ârednia deprecjacja - - - - - 2,7% 7,1% 10,3% 7,8% 3,2% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,1483 4,1428 4,3907 4,352 4,460 4,460 4,58 5,20 5,40 5,70 5,90

EUR/PLN 4,1689 3,9650 4,2075 4,026 4,237 4,237 4,72 5,34 5,45 5,53 5,58

EUR/USD 1,0050 0,9571 0,9583 0,925 0,950 0,950 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 4,0 5,1 5,2 5,2 5,1 5,5 6,0

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

Inflacja (r/r %) Êrednio 7,3 10,3 10,1 11,0 9,4 10,2 7,9 6,3 5,0 4,1 3,7

Obroty bie˝àce /PKB (%) -7,6 -7,9 -7,9 -7,3 -7,0 -7,4 -7,0 -6,9 -6,7 -6,3 -5,9

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

D∏ug publiczny/ 44,6 - - - - 43,2 38,8 36,6 34,8 32,6 30,5
/PKB (%)

Zagraniczny d∏ug 20,7 - - - - 20,1 18,2 17,2 16,6 15,3 14,1
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 39,0 - - - - 38,2 36,2 32,7 29,3 28,2 26,9
ogó∏em/PKB (%)

Data prognozy: 21.08.2000

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 lipcu inflacja wynios∏a 0,7 proc. m/m i osiàgn´∏a 11,6 proc. r/r.
Od stycznia do lipca ceny wzros∏y o 6,2 proc. wobec 4,5 proc.
wzrostu w analogicznym okresie ubieg∏ego roku. Najwi´kszy
wp∏yw na tak wysokà inflacj´ mia∏ wzrost cen ˝ywnoÊci i us∏ug
(odpowiednio o 0,7 i 1,1 proc. m/m). Wzros∏y ceny prawie wszyst-
kich kategorii ˝ywnoÊci, utrzyma∏ si´ wysoki wzrost cen pieczywa
(5,2 proc.), mi´sa (3,7 proc.), cukru (9,6 proc.) oraz màki (7,0
proc.). Bezc∏owy import 1,1 mln ton zbó˝ nie spowoduje stabiliza-
cji cen ˝ywnoÊci, ze wzgl´du na fakt, ˝e niedobór na rynku wynie-
sie ok. 2,5 mln ton oraz ˝e utrzymujà si´ wysokie ceny mi´sa. 3-
-proc. VAT w rolnictwie, który ma byç wprowadzony we wrzeÊniu,
spowoduje dodatkowy impuls inflacyjny. Wzrost cen us∏ug spowo-
dowany by∏ podwy˝kà cen us∏ug telekomunikacyjnych (o 5 proc.),
czynszów (o 1,9 proc.), energii elektrycznej (1,0 proc.) i wody (0,9
proc.). Wzros∏y tak˝e ceny komunikacji miejskiej i us∏ug medycz-
nych. Tendencje inflacyjne wydajà si´ byç trwa∏e, pomimo ˝e
wzrost inflacji w ciàgu ostatnich dwóch lat by∏ spowodowany
g∏ównie szokami poda˝owymi. W obecnej sytuacji wzrasta znacz-
nie prawdopodobieƒstwo podwy˝ki stóp procentowych, która mo-
˝e nastàpiç ju˝ na posiedzeniu RPP 30 sierpnia br. 
Podwy˝ka, o ile nastàpi, mo˝e wynieÊç 2 pkt. proc. Potencjalna
podwy˝ka stóp mia∏aby na celu przeciwdzia∏anie zbyt wysokim
oczekiwaniom inflacyjnym, bowiem zarówno czynniki monetarne,
jak i popyt wewn´trzny sà pod kontrolà.

Inflacja – ceny producenta
Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y w lipcu o 0,5 proc.
m/m oraz 8,9 proc. r/r wobec wzrostu w czerwcu o 1,0 proc.
m/m oraz 8,9 proc. r/r. Wzrost cen producenta w lipcu by∏ mniej-
szy ni˝ w poprzednich miesiàcach, ze wzgl´du na umocnienie si´
z∏otego oraz na spadek cen paliw na rynku krajowym. Wzrost cen
dzia∏alnoÊci produkcyjnej wyniós∏ tylko 0,4 proc. m/m, natomiast
doÊç znacznie wzros∏y ceny w dziale produkcja i dostarczanie
energii elektrycznej, gazu i wody (0,8 proc. m/m wobec 1,9 proc.
wzrostu w czerwcu). Wobec wysokich cen ropy naftowej na ryn-
kach Êwiatowych mo˝na spodziewaç si´ kolejnych podwy˝ek cen
paliw w Polsce. Z tego powodu, w najbli˝szych miesiàcach, pomi-
mo s∏abego popytu wewn´trznego, inflacja producenta b´dzie
utrzymywaç si´ na poziomie od 0,5 do 0,7 proc. m/m. Na koniec
roku prognozujemy, ˝e wskaênik cen producenta powinien spaÊç
do ok. 7,7 proc. r/r.

Produkcja przemys∏owa
Produkcja przemys∏owa w lipcu by∏a znacznie ni˝sza od oczeki-
waƒ rynku. Rynek spodziewa∏ si´ znacznie mniejszego spadku
produkcji. Produkcja przemys∏owa w lipcu spad∏a o 6,9 proc.
m/m, natomiast w uj´ciu rocznym wzros∏a o 7,8 proc. m/m. Rynek
spodziewa∏ si´ wzrostu o ok. 10 do 12 proc. r/r. Tak du˝ego spad-
ku nie mo˝na t∏umaczyç wy∏àcznie czynnikami sezonowymi (typo-
wym os∏abieniem produkcji w okresie wakacyjnym). Dane 
o produkcji przemys∏owej Êwiadczà o ograniczeniu popytu 
wewn´trznego. Sytuacja w handlu zagranicznym zaczyna si´ 
stabilizowaç i jak si´ wydaje, zmniejszenie produkcji nie powinno
byç spowodowane spadkiem popytu zagranicznego. W lipcu pro-
dukcja przemys∏u przetwórczego spad∏a o 7,6 proc. m/m po bar-
dzo umiarkowanym wzroÊcie o 1,2 proc. m/m w czerwcu. Je˝eli
w sierpniu nie nastàpi zwi´kszenie produkcji przemys∏owej, 
b´dzie to oznaczaç, ˝e popyt wewn´trzny jest nadmiernie sch∏o-
dzony przez wysokie stopy procentowe. Ostatnie dane o produk-
cji przemys∏owej mogà stanowiç argument przeciwko podwy˝ce
stóp procentowych. Powodujà one, ˝e decyzja Rady Polityki 
Pieni´˝nej o dalszym zacieÊnieniu polityki monetarnej b´dzie
trudniejsza.
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Bilans p∏atniczy
Deficyt obrotów bie˝àcych w czerwcu wzrós∏ do 870 mln USD po
rekordowo niskim deficycie w wysokoÊci 401 mln USD w maju.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w czerwcu nastàpi∏o zwi´k-
szenie importu. W tym miesiàcu import wzrós∏ w wi´kszym stopniu
ni˝ eksport – odpowiednio o 5,2 proc. i 1,3 proc. m/m. Deficyt
handlowy zwi´kszy∏ si´ o 15,7 proc. r/r, osiàgajàc 1,034 mld USD. 
Pomimo zwi´kszenia deficytu handlowego, dane bilansu p∏atni-
czego sà doÊç korzystne, wskazujà bowiem na kontynuacj´ 
poprawy w eksporcie. W okresie styczeƒ-czerwiec eksport spad∏
o 0,7 proc. r/r, podczas gdy import wzrós∏ o 3,0 proc. r/r. Jedno-
czeÊnie saldo niesklasyfikowanych obrotów bie˝àcych utrzymy-
wa∏o si´ trzeci miesiàc z rz´du powy˝ej 300 mln USD. 
W pierwszym pó∏roczu br. ca∏y przyrost deficytu obrotów bie˝à-
cych w wysokoÊci ok. 640 mln USD by∏ spowodowany wzrostem
deficytu handlowego, który wzrós∏ o 670 mln USD w porównaniu
do analogicznego okresu ubieg∏ego roku. By∏o to skutkiem wzro-
stu importu (o ok. 580 mln USD) oraz spadku eksportu (o ok. 90
mln USD). W pierwszym pó∏roczu 2000 r. wzrost deficytu us∏ug
w porównaniu do pierwszego pó∏rocza 1999 r. (o 221 mln USD)
zosta∏ zrównowa˝ony przez wzrost salda niesklasyfikowanych
obrotów bie˝àcych (o 205 mln USD) oraz wzrost salda transferów
bie˝àcych (o 50 mln USD). Deficyt obrotów bie˝àcych w pierw-
szym pó∏roczu 2000 r. by∏ finansowany w 47 proc. przez inwesty-
cje bezpoÊrednie oraz w 48 proc. przez inwestycje portfelowe.
Saldo pozosta∏ych inwestycji by∏o ujemne, co powodowa∏o, ˝e
saldo na rachunku kapita∏owym i finansowym pokrywa∏o tylko 58
proc. deficytu obrotów bie˝àcych. Transakcje wymiany (swap) fi-
nansowa∏y 28 proc. deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych. Po-
zosta∏a cz´Êç deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych (14,5
proc.) by∏a w pierwszym pó∏roczu finansowana spadkiem stanu
rezerw walutowych, które w czerwcu pokrywa∏y 7,5 miesiàca im-
portu. W lipcu pokrycie importu rezerwami walutowymi wzros∏o do
7,9 miesiàca. SSyyttuuaaccjjaa  ww hhaannddlluu  zzaaggrraanniicczznnyymm  wwsskkaazzuujjee  nnaa  ttoo,,  
˝̋ee  gg∏∏óówwnnàà  pprrzzyycczzyynnàà  pprrzzyyrroossttuu  ddeeffiiccyyttuu  oobbrroottóóww  bbiiee˝̋ààccyycchh  jjeesstt
wwcciiàà˝̋  zzbbyytt  ss∏∏aabbyy  eekkssppoorrtt..

Koniunktura w przemyÊle przetwórczym
Wed∏ug GUS ogólny klimat koniunktury w przemyÊle przetwór-
czym w lipcu by∏ oceniany lepiej ni˝ w czerwcu oraz lepiej ni˝
w lipcu w latach 1998 i 1999. Wskaênik ogólnego klimatu koniunk-
tury w lipcu wyniós∏ plus 8 punktów wobec plus 5 punktów
w czerwcu. SpoÊród ankietowanych przez GUS przedsi´biorstw
26 proc. oceni∏o koniunktur´ pozytywnie, a 18 proc. – negatywnie.
Pozosta∏e uzna∏y, ˝e ich sytuacja nie uleg∏a zmianie. Bardziej po-
zytywnie ocenia∏y koniunktur´ przedsi´biorstwa prywatne ni˝ paƒ-
stwowe. Najlepszà koniunktur´ odnotowano w przedsi´bior-
stwach prowadzàcych dzia∏alnoÊç wydawniczà i poligraficznà, 
a najgorszà w firmach produkujàcych odzie˝. W lipcu na skutek
spadku popytu krajowego producenci zrezygnowali z cz´Êci pro-
dukcji. Nie spowodowa∏o to jednak zahamowania wzrostu stanu
zapasów. Optymistyczne sà przewidywania, dotyczàce wielkoÊci
popytu w przysz∏oÊci. Obecna sytuacja finansowa przedsi´-
biorstw zosta∏a oceniona negatywnie. Zwi´kszy∏y si´ nieco trud-
noÊci zwiàzane z terminowym realizowaniem p∏atnoÊci, chocia˝
dostrze˝ono znaczàcà popraw´ w Êciàganiu nale˝noÊci. Produ-
cenci przewidujà dalszà popraw´ w tej dziedzinie. Przedsi´biorcy
oceniajà, ˝e nastàpià dalsze redukcje zatrudnienia, a ceny produ-
centa b´dà ros∏y wolniej ni˝ przewidywali przed miesiàcem. 

Gospodarka Polski 

5

Bilans p∏atniczy RP
(Êrednia z ostatnich 3 mies.)
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Ogólny klimat koniunktury w budownictwie
w lipcu oceniano pozytywnie. Poziomem
takim samym jak w czerwcu (+29 pkt.). Na
t´ ocen´ z∏o˝y∏y si´ zarówno pozytywne
oceny sytuacji bie˝àcej oraz nieco gorsze
ni˝ miesiàc wczeÊniej oceny na przy-
sz∏oÊç. Wskaênik ogólnego klimatu ko-
niunktury w handlu detalicznym mia∏ nadal
wartoÊç ujemnà (-4 pkt.), nieco gorszà ni˝
przed miesiàcem. Pogorszy∏y si´ oceny
sprzeda˝y bie˝àcej oraz poprawi∏y prze-
widywania na najbli˝sze miesiàce.

Ogólny klimat koniunktury

èród∏o: GUS
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Rynek walutowy
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Z∏oty umacnia si´ ze wzgl´du na przep∏ywy prywatyza-
cyjne oraz oczekiwania podwy˝ki stóp procentowych
W ostatnim tygodniu lipca z∏oty, po wzmocnieniu si´ do poziomu
4,30 PLN za USD, przed publikacjà danych o deficycie obrotów 
bie˝àcych, os∏abi∏ si´ do poziomu 4,43 PLN za USD. Po opubliko-
waniu danych o deficycie obrotów bie˝àcych w czerwcu, 
które, choç znacznie s∏absze ni˝ w maju, wskazywa∏y na popraw´
sytuacji w eksporcie, oraz w oczekiwaniu na przep∏ywy walutowe
z prywatyzacji TP S.A, poczàwszy od 3 sierpnia, z∏oty zaczà∏ si´
umacniaç. Zbli˝anie si´ terminu finalizacji transakcji prywatyzacyj-
nej TP S.A oraz oczekiwanie na podwy˝k´ stóp po bardzo wyso-
kiej inflacji w lipcu, by∏y czynnikami, które doprowadzi∏y do
wzmocnienia z∏otego do poziomu 4,31 PLN za USD w piàtek, 18
sierpnia. Perspektywa potencjalnej podwy˝ki stóp o 200 punktów
bazowych na posiedzeniu RPP 30 sierpnia, oraz utrzymanie wy-
sokich stóp procentowych co najmniej do koƒca br. spowodowa-
∏y, ˝e ró˝nica stóp procentowych w Polsce i za granicà sta∏a si´
znów atrakcyjna dla inwestorów zagranicznych. Przetarg na licen-
cje UMTS w paêdzierniku br. b´dzie dodatkowym czynnikiem
wzmacniajàcym z∏otego. W rezultacie, przynajmniej w ciàgu naj-
bli˝szych 2-3 miesi´cy, ryzyko znacznego os∏abienia z∏otego jest
relatywnie niskie. Podwy˝ka stóp mo˝e spowodowaç powtórny
nap∏yw kapita∏u portfelowego oraz dalszà aprecjacj´ lub przynaj-
mniej utrzymanie si´ z∏otego na poziomie 4,30–4,35 PLN za USD.
Stabilizacja sytuacji na rachunku obrotów bie˝àcych wynikajàca
ze wzrostu popytu na polski eksport oraz z lepszej sytuacji 
w handlu przygranicznym, oddala ryzyko wystàpienia kryzysu wa-
lutowego. Podwy˝ka stóp procentowych, poprzez wzrost rynko-
wych stóp procentowych oraz umocnienie z∏otego, mo˝e byç
czynnikiem pogarszajàcym sytuacj´ w polskim eksporcie w naj-
bli˝szym czasie i w konsekwencji utrudniajàcym stabilizacj´ na
rachunku obrotów bie˝àcych. W d∏ugim terminie z∏oty musi si´
os∏abiç, aby nastàpi∏o ustabilizowanie nierównowagi zewn´trznej, 
wynikajàce z rosnàcego deficytu w handlu zagranicznym.

Euro znacznie os∏abia si´ wobec dolara
Po przejÊciowym wzmocnieniu wobec USD do poziomu 0,9430
USD za EUR, na poczàtku sierpnia euro zacz´∏o znów traciç na
wartoÊci w stosunku do dolara, po sygna∏ach, ˝e gospodarka
amerykaƒska spowalnia. W Êrod´, 9 sierpnia, euro spad∏o poni˝ej
0,90 USD za EUR, osiàgajàc poziom 0,8990 USD za EUR. Po
znacznie wy˝szej inflacji w lipcu w strefie euro, wzros∏y oczekiwa-
nia podwy˝ki stóp procentowych na posiedzeniu Europejskiego
Banku Centralnego w czwartek, 31 sierpnia. Mo˝liwa jest podwy˝-
ka od 25 do 50 punktów bazowych. W poniedzia∏ek, 21 sierpnia,
euro by∏o na poziomie 0,9050 USD za EUR. Euro po ewentualnej
podwy˝ce stóp procentowych przez EBC mo˝e si´ umocniç do
poziomu 0,92 USD za EUR. W najbli˝szym czasie euro pozostanie
prawdopodobnie s∏abe. Wzmocnienie EUR jest mo˝liwe w per-
spektywie ok. 6 miesi´cy, jednak˝e pod koniec roku prawdopo-
dobnie nie osiàgnie ono parytetu wobec dolara amerykaƒskiego.
Po wy˝szym ni˝ si´ spodziewano bezrobociu oraz dobrych da-
nych inflacyjnych w USA, na najbli˝szym posiedzeniu we wtorek,

Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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22 sierpnia, FED najprawdopodobniej nie
podniesie stóp procentowych, choç mo˝e
utrzymaç restrykcyjne nastawienie w poli-
tyce pieni´˝nej.



Stopy procentowe
Pominàwszy typowà dla koƒca miesiàca nadp∏ynnoÊç w dniach 
27 i 29 lipca, stawki WIBOR O/N by∏y stabilne przez ostatnie trzy 
tygodnie. Stawki WIBOR T/N oraz SW nieznacznie spada∏y, a staw-
ki WIBOR 1M by∏y stabilne. Natomiast d∏u˝sze stawki WIBOR po-
czàwszy od drugiego tygodnia sierpnia wzrasta∏y. Po og∏oszeniu
niekorzystnych danych o inflacji za lipiec, wszystkie stawki w termi-
nach od 1M w gór´ zdecydowanie wzros∏y. W czwartek, 17 sierp-
nia, stawki WIBOR 1M, 3M i 6M osiàgn´∏y odpowiednio 18,19
proc., 19,77 proc. oraz 20,01 proc. Rynek pieni´˝ny dyskontuje
obecnie podwy˝k´ stóp procentowych NBP o ok. 200 punktów 
bazowych w terminie jednego miesiàca. W ciàgu ostatniego mie-
siàca znacznie zwi´kszy∏a si´ ró˝nica pomi´dzy stawkà WIBOR
3M oraz WIBOR 1M. Taka sytuacja mia∏a miejsce przed kolejnymi
podwy˝kami oficjalnych stóp procentowych w czasie ostatnich
dwunastu miesi´cy. Nastàpi∏ wzrost rentownoÊci wzd∏u˝ ca∏ej 
krzywej, przy czym by∏ on najwi´kszy w segmencie 1Y. Rynek 
ocenia zatem, ˝e podwy˝ka stóp b´dzie krótkotrwa∏a i ˝e w d∏u˝-
szym terminie nastàpi spadek stóp procentowych.

Bony skarbowe
W ciàgu ostatnich czterech tygodni na rynku pierwotnym rentowno-
Êci bonów skarbowych 52-tyg. by∏y stabilne i utrzymywa∏y si´ nieco
powy˝ej 17,70 proc. RentownoÊci 2-tyg. bonów skarbowych na
przetargu 16 sierpnia wzros∏y ze wzgl´du na bardzo ma∏y 
popyt, bowiem inwestorzy wstrzymywali si´ z kupnem przed og∏o-
szeniem danych o inflacji. Po og∏oszeniu danych o inflacji,
w czwartek, 17 sierpnia, rentownoÊci wszystkich bonów skarbo-
wych na rynku wtórnym wzros∏y o 40 do 60 punktów bazowych,
przy czym reakcja by∏a si lniejsza dla d∏u˝szych bonów 
skarbowych. Rynek jest przekonany, ˝e podwy˝ka stóp procento-
wych nastàpi w najbli˝szym czasie.

Obligacje skarbowe
Ministerstwo Finansów w poniedzia∏ek, 24 lipca, dokona∏o konwersji
751 mln z∏otych d∏ugu s∏u˝by zdrowia na obligacje asymilacyjne (331,2
mln PLN na obligacje 2-letnie oprocentowane w wysokoÊci 
12 proc. oraz 419,3 mln PLN na obligacje 3-letnie, oprocentowane
w wys. 12 proc.), przy ofercie zamiany d∏ugu przez banki w wysokoÊci
1,218 mld PLN. Do wykupienia pozostaje jeszcze ok. 2,3-2,4 mld PLN
d∏ugu. Na przetargu w Êrod´, 2 sierpnia, Ministerstwo Finansów sprze-
da∏o 800 mln PLN obligacji 5-letnich o sta∏ym oprocentowaniu 8,5 proc.
oraz 800 mln obligacji 2-letnich zero-kuponowych. Zg∏oszony popyt by∏
bardzo du˝y i wyniós∏ odpowiednio 3,9 mld PLN oraz 3,3 mld PLN.
Ârednie rentownoÊci obligacji 5L wynios∏y 14,324 proc. wobec 13,778
proc. przed miesiàcem, a Êrednie rentownoÊci obligacji 2L wynios∏y
17,389 proc. wobec 17,372 proc. poprzednio. RentownoÊci maksymal-
ne wynios∏y odpowiednio 14,324 proc. oraz 17,389 proc.. Na przetargu
w Êrod´, 9 sierpnia, Ministerstwo Finansów sprzeda∏o 200 mln PLN 10-
-letnich obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu. Popyt na
nie wyniós∏ 568,4 mln z∏otych, a Êrednia wa˝ona cena przetargowa
983,96 z∏otych za 1000 z∏otych wartoÊci nominalnej. W ciàgu ostatnie-
go miesiàca rentownoÊci obligacji skarbowych na rynku wtórnym wzra-
sta∏y, najbardziej widoczne by∏o to w krótszych terminach. Wzrost ren-
townoÊci zaczà∏ si´ ju˝ po og∏oszeniu wst´pnych danych o cenach
˝ywnoÊci w pierwszej po∏owie lipca (23 lipca). W najbli˝szym czasie,
przed posiedzeniem RPP, rentownoÊci obligacji skarbowych pozostanà
wysokie. JeÊli nastàpi podwy˝ka stóp procentowych o 200 punków ba-
zowych, to mo˝e ona spowodowaç dalszy spadek cen obligacji 2L, 
natomiast b´dzie to prawdopodobnie pozytywne dla d∏u˝szego koƒca
krzywej rentownoÊci.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach

Stawki WIBOR
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Polityka pieni´˝na
Po znacznym wzroÊcie inflacji w lipcu br. wywo∏anym silnym wzro-
stem cen ˝ywnoÊci i us∏ug, znacznie wzros∏o prawdopodobieƒ-
stwo podwy˝ki stóp procentowych NBP. Utrzymanie si´ inflacji
powy˝ej 11 proc. równie˝ w sierpniu, mo˝e doprowadziç do
zwi´kszenia oczekiwaƒ inflacyjnych. Impulsy inflacyjne na poczàt-
ku roku, zwiàzane z os∏abieniem z∏otego, mia∏y charakter przej-
Êciowy. Wzrost cen ˝ywnoÊci mo˝e si´ utrzymaç równie˝ w IV
kwartale br., co b´dzie wiàza∏o si´ ze wzrostem cen mi´sa. Rów-
nie˝ interwencje rzàdowe na rynku zbó˝ (bezc∏owy kontyngent na
import 1,1 mln ton) b´dà znacznie spóênione. Tak˝e ceny ropy
naftowej, bardzo szybko przek∏adajàce si´ na zmiany cen konsu-
menta, w najbli˝szym czasie b´dà ros∏y. Inne przyczyny wzrostu 
inflacji konsumenta to podwy˝ki cen regulowanych oraz wzrost
stawek akcyzy i podatków poÊrednich. Ten czynnik b´dzie rów-
nie˝ obecny w najbli˝szych latach, spowalniajàc spadek inflacji.
Powstaje te˝ pytanie, na ile wzrost konkurencji na rynku 
wewn´trznym mo˝e doprowadziç do spadku cen. CChhoocciiaa˝̋  wwzzrroosstt
iinnffllaaccjjii  zzoossttaa∏∏  wwyywwoo∏∏aannyy  sszzookkaammii  ppooddaa˝̋oowwyymmii,,  RRaaddaa  PPoolliittyykkii  PPiiee--
nnii´́˝̋nneejj  mmoo˝̋ee  cczzuuçç  ssii´́  zzmmuusszzoonnaa  ddoo  ppooddwwyy˝̋kkii  ssttóópp  pprroocceennttoo--
wwyycchh,,  mmiimmoo  rreeaallnneeggoo  rryyzzyykkaa  ooggrraanniicczzeenniiaa  wwzzrroossttuu  ggoossppooddaarrcczzee--
ggoo  ww 22000011  rr.. Podwy˝ka stóp procentowych mo˝e te˝ mieç nega-
tywny wp∏yw na bilans p∏atniczy, umacniajàc z∏otego oraz w kon-
sekwencji zwi´kszajàc deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych.
Wysokie realne stopy procentowe doprowadzi∏yby prawdopodob-
nie do dalszego zwi´kszenia zad∏u˝enia podmiotów krajowych za
granicà.  WyjÊciem z tej sytuacji by∏oby podniesienie stóp NBP
o ok. 200 punktów bazowych na okres najwy˝ej 
jednego kwarta∏u. Spowodowa∏oby to ograniczenie oczekiwaƒ 
inflacyjnych i nie doprowadzi∏oby do nadmiernego sch∏odzenia
gospodarki (os∏abienia dynamiki PKB i silniejszego wzrostu bez-
robocia). Alternatywnym rozwiàzaniem by∏oby utrzymanie stóp
NBP na obecnym poziomie, przez co najmniej 2 kwarta∏y i rozpo-
cz´cie obni˝ania stóp pod koniec I kwarta∏u 2001 r. Prawdopodo-
bieƒstwo podwy˝ki stóp NBP oceniamy na ok. 60  proc. Nast´pne
posiedzenie RPP odb´dzie si´ 30 sierpnia br. Rada ustali wtedy
cel inflacyjny na 2001 r. Przewidujemy, ˝e aby zosta∏ on osiàgni´-
ty, musi byç ustalony na poziomie przekraczajàcym o 0,2 do 
0,5 punktu procentowego tegoroczny cel inflacyjny 5,4 - 6,8 proc.

Poda˝ pieniàdza
Poda˝ pieniàdza spad∏a w lipcu o 2,5 proc. m/m, w porównaniu
ze wzrostem o 5,9 proc. m/m w czerwcu. Spadek poda˝y pienià-
dza w lipcu nie by∏ zaskoczeniem. Mo˝na si´ go by∏o spodziewaç
obserwujàc dane dekadowe. G∏ównà przyczynà spadku poda˝y
pieniàdza by∏ spadek wielkoÊci kredytów dla osób prywatnych
o 15,0 proc. m/m, w wyniku sp∏acania kredytów zaciàgni´tych na
zakup akcji PKN Orlen S.A. Dynamika kredytów dla osób fizycz-
nych spad∏a do 45,7 proc. r/r, natomiast dynamika kredytów dla
przedsi´biorstw by∏a stabilna na poziomie 18,7 proc. r/r. Pozytyw-
nym elementem by∏ tak˝e spadek zad∏u˝enia sektora bud˝etowe-
go o 2,3 proc. m/m. Depozyty osób fizycznych wzrasta∏y stabilnie
na poziomie 1,0 proc. m/m, przy dynamice rocznej 18,5 proc. 
Depozyty podmiotów gospodarczych spad∏y o 14,3 proc.
m/m i wróci∏y do poziomu sprzed prywatyzacji PKN Orlen S.A.
Od poczàtku roku poda˝ pieniàdza zwi´kszy∏a si´ o 5,4 proc.

w porównaniu ze wzrostem 8,0 proc.
przed rokiem. Czynniki monetarne nie 
powodujà obecnie presji inflacyjnej. 
Poda˝ pieniàdza jest pod kontrolà,
a wzrost kredytów dla ludnoÊci w uj´ciu
rocznym zmniejsza swà dynamik´.

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

inflacja r/r (prawa skala) prognoza r/r (prawa skala)
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Inflacja - ceny konsumenta

Popyt wewn´trzny
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Wyniki bud˝etu paƒstwa w lipcu 2000
Deficyt bud˝etu paƒstwa na koniec lipca wyniós∏ 11,3 mld z∏, czyli
73,4 proc. ca∏orocznego planu (15,4 mld z∏), w porównaniu 
z 70 proc. po czerwcu oraz 97,2 proc. przed rokiem. Nastàpi∏o
wi´c spowolnienie tempa miesi´cznego przyrostu deficytu bud˝e-
towego w porównaniu ze Êrednim tempem z pierwszego pó∏rocza,
a tak˝e znaczàca poprawa w stosunku do sytuacji sprzed roku.
Przychody bud˝etu po siedmiu miesiàcach zamkn´∏y si´ kwotà
74,8 mld z∏, a wi´c stanowi∏y 53,1 proc. planu na ca∏y rok, w po-
równaniu z 45,6 proc. przed miesiàcem. W tym samym czasie zre-
alizowano wydatki bud˝etowe w kwocie 86,1 mld z∏, czyli 
55,1 proc. ca∏orocznego planu, w porównaniu z 48 proc. po czerw-
cu. W lipcu nieco szybciej ros∏y przychody ni˝ wydatki bud˝etu. 
Silny wzrost wykaza∏y przychody z tytu∏u podatku dochodowego
od osób prawnych oraz z ce∏. Przychody z podatków poÊrednich
wzros∏y w tempie zbli˝onym do poprzednich miesi´cy i pozosta∏y
na zadawalajàcym poziomie. Sà to przychody, które rosnà najbar-
dziej stabilnie w poszczególnych miesiàcach. Nadal niskie jest wy-
konanie przychodów z tytu∏u podatku dochodowego od osób fi-
zycznych, ponownie ich wzrost by∏ stosunkowo niski. Drugi miesiàc
z rz´du znaczàco zwi´kszy∏o si´ wykonanie wydatków na obs∏ug´
zad∏u˝enia krajowego. Wydatki na obs∏ug´ d∏ugu zagranicznego
sà na niskim poziomie. Natomiast w wysokim stopniu jest zaawan-
sowane wykonanie wyp∏at subwencji dla Funduszu Pracy oraz sub-
wencji ogólnej dla jednostek samorzàdu terytorialnego. Nadal nie
jest znana kwota, o jakà wzroÊnie cz´Êç oÊwiatowa subwencji dla
samorzàdów w wyniku jej korekty po stwierdzeniu niedoszacowa-
nia jej wielkoÊci oraz nie wiadomo jakie b´dzie êród∏o sfinansowa-
nia tego wzrostu. Sytuacja bud˝etu w chwili obecnej jest stabilna,
pomimo, ˝e w istotny sposób wzrastajà wydatki na obs∏ug´ zad∏u-
˝enia krajowego oraz KRUS.

Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa
Na koniec maja zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa wed∏ug nomina∏u 
wynios∏o 278,8 mld PLN, w tym zad∏u˝enie krajowe wynosi∏o 144,8
mld PLN czyli 51,9 proc. a zad∏u˝enie zagraniczne wynosi∏o 134,0
mld PLN, czyli 48,1 proc. d∏ugu ogó∏em. W ciàgu ostatnich trzech
lat mala∏ udzia∏ zad∏u˝enia zagranicznego w d∏ugu ogó∏em – z 53,1
proc. w grudniu 1997 do 49,1 proc. w grudniu 1999. JednoczeÊnie
w bardzo szybkim tempie wzrasta∏ udzia∏ d∏ugu rynkowego 
w zad∏u˝eniu ogó∏em – z 57,8 proc. pod koniec 1997 r. do 77,1
proc. w maju br. Âredni okres zapadalnoÊci krajowych papierów
skarbowych, po znacznym spadku z 4,47 roku w grudniu 1997 do
2,61 roku w grudniu 1999 r., w kolejnych miesiàcach br. ulega∏
stopniowemu wyd∏u˝eniu. Znaczny spadek Êredniego okresu zapa-
dalnoÊci krajowych papierów wartoÊciowych w latach 1997-1999
by∏ zwiàzany z zast´powaniem instrumentów nierynkowych, o bar-
dzo d∏ugim okresie zapadalnoÊci, przez instrumenty rynkowe 
o zacznie krótszym terminie zapadalnoÊci. Âredni okres zapadal-
noÊci krajowych obligacji skarbowych zwi´kszy∏ si´ z 2,7 roku
w grudniu 1997 r. do 3,2 roku w maju br. Wiàza∏o si´ to m.in. 
z wprowadzeniem obligacji 10-letnich w roku 1999. W ciàgu ostat-
nich trzech lat Ministerstwo Finansów zmniejsza∏o udzia∏ bonów
skarbowych w d∏ugu krajowym na korzyÊç obligacji skarbowych,
g∏ównie o sta∏ej stopie procentowej. W tym samym okresie spada∏
udzia∏ NBP w finansowaniu d∏ugu krajowego (z 15,7 proc. w 1997 r.
do 13,4 proc. w maju br.) oraz spada∏ udzia∏ banków komercyjnych
(z 47,0 proc. w 1997 do 39,2 proc. w maju 2000 r.). Zwi´ksza∏ si´
natomiast udzia∏ w finansowaniu d∏ugu krajowego przez sektor po-
zabankowy (z 31,1 proc. w 1997 do 36,6 proc. w maju br.) oraz
przez inwestorów zagranicznych (z 6,2 proc. w 1997 r. do 11,9
proc. w maju 2000 r.). Analiza zapadalnoÊci zad∏u˝enia krajowego

Harmonogram sp∏at rat kapita∏owych z tytu∏u
zad∏u˝enia zagranicznego Skarbu Paƒstwa

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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prowadzi do wniosku, ˝e w nast´pnych
dwóch latach obcià˝enia Skarbu Paƒstwa
z tytu∏u sp∏at zapadajàcych krajowych obli-
gacji skarbowych wzrosnà co najmniej
dwukrotnie, do odpowiednio 21,5 oraz 23,3
mld PLN w latach 2001 i 2002, natomiast
wartoÊç zapadajàcych bonów skarbowych
w tych latach mo˝e wynieÊç od 60 do 80
proc. wartoÊci zapadajàcych obligacji. 
Z kolei w latach 2004-2009 nastàpi naj-
wi´ksze obcià˝enie Skarbu Paƒstwa sp∏a-
tami rat kapita∏owych od zad∏u˝enia zagra-
nicznego, wynoszàcymi ∏àcznie 22,7 mld
USD (Êrednio 3,3 mld USD rocznie). 
Dla porównania w latach 2000-2001 sp∏aty
wyniosà Êrednio 1,25 mld USD.

Wydatki - odchylenie od trendu*

èród∏o: Ministerstwo Finansów, obliczenia w∏asne
*trend oznacza równomierny przyrost o 8,33% miesi´cznie
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Struktura geograficzna handlu zagranicznego 
W strukturze geograficznej polskiego handlu zagranicznego
w okresie styczeƒ-maj 2000 nie zasz∏y istotne zmiany, w porówna-
niu z analogicznym okresem roku ubieg∏ego. Mimo spadku udzia∏u
w strukturze handlowej (o nieca∏e 2 proc.), nadal g∏ównym partne-
rem Polski pozostajà Niemcy, do których trafia 35 proc. polskiego
eksportu i skàd pochodzi prawie jedna czwarta importu. Udzia∏ ca-
∏ej Unii Europejskiej w strukturze importu tak˝e uleg∏ zmniejszeniu
(do 62,1 proc. z 65,7 proc. rok wczeÊniej). Eksport do UE pozosta-
je na sta∏ym, wysokim poziomie (71,7 proc.). Nieznacznie (poni˝ej
0,5 proc.) wzrós∏ udzia∏ krajów CEFTA w obrotach handlowych Pol-
ski. Wynosi on obecnie w ca∏oÊci importu 7 proc., a w eksporcie
7,9 proc. Mocno wzrós∏ natomiast import z Rosji – z 4,9 proc. do
8,4 proc. (to g∏ównie efekt wy˝szych cen ropy naftowej), podczas
gdy udzia∏ eksportu do Rosji si´ nie zmieni∏ i by∏ znacznie mniejszy
ni˝ importu (2,4 proc.). W pierwszych pi´ciu miesiàcach 2000 roku
eksport z Polski do Unii Europejskiej by∏ o 12,1 proc. wi´kszy ni˝
w takim samym okresie 1999 roku, podczas gdy import z krajów
UE wzrós∏ tylko o 3,4 proc. Ta korzystna tendencja widoczna jest
tak˝e jeÊli porównamy obroty handlowe w maju br. z obrotami
z maja 1999 r. – eksport by∏ wy˝szy o 8,9 proc. ni˝ rok temu, a im-
port mniejszy o 3,2 proc. Wprawdzie w ostatnich dwóch miesià-
cach zanotowano zarówno spadek eksportu, jak i importu z UE,
ale w okresie styczeƒ-maj na przestrzeni ostatnich trzech lat ani
eksport, ani saldo nie by∏y nigdy na korzystniejszym poziomie. Je-
Êli chodzi o obroty handlowe z krajami Europy Ârodkowo-Wschod-
niej, to w okresie styczeƒ-maj 2000 odnotowano, w porównaniu
z rokiem ubieg∏ym, znacznie szybszy wzrost importu ni˝ eksportu
(import by∏ wi´kszy o 45,7 proc., a eksport o 13,8 proc.). Jednak
w kwietniu i maju nastàpi∏ silniejszy spadek importu i pomimo ˝e
spad∏ tak˝e eksport, saldo uleg∏o lekkiej poprawie. Struktura geo-
graficzna handlu zagranicznego stopniowo poprawia si´. Nast´-
puje jej dywersyfikacja, a eksport ogó∏em wzrasta (o 12,2 proc.
w okresie styczeƒ-maj 2000 w porównaniu z analogicznym okre-
sem 1999 roku).

Struktura towarowa handlu zagranicznego 
Najwi´kszy udzia∏ w strukturze towarowej polskiego handlu zagra-
nicznego (w uj´ciu dolarowym wg sekcji SITC) majà maszyny,
urzàdzenia i sprz´t transportowy (ponad 30 proc. ca∏ego eksportu
i prawie 40 proc. importu). Ponad jedna czwarta eksportu przypa-
da na towary przemys∏owe sklasyfikowane wg surowca, a nieca∏e
20 proc. na ró˝ne wyroby przemys∏owe. Równie˝ w imporcie du˝y
udzia∏ (oko∏o 20 proc.) majà towary przemys∏owe sklasyfikowane
wg surowca, a trzecie miejsce zajmujà chemikalia i produkty 
pokrewne (14,4 proc.). W strukturze towarowej polskiego eksportu
w okresie styczeƒ-maj 2000 roku, w porównaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego, wzrós∏ udzia∏ najwi´kszej grupy to-
warów, czyli maszyn, urzàdzeƒ i sprz´tu transportowego – z 29,6
proc. do 32,5 proc. Spad∏ natomiast udzia∏ w eksporcie ró˝nych
wyrobów przemys∏owych z 21,7 proc. do 18,6 proc. oraz ˝ywno-
Êci i zwierzàt ˝ywych z 8,1 proc. do 6,6 proc. W strukturze impor-
tu wyraênie widoczny jest wzrost udzia∏u paliw mineralnych, sma-
rów i materia∏ów pochodnych – z 5,8 proc. do 9,8 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. Maleje udzia∏ w strukturze importu towarów i wyro-
bów przemys∏owych oraz maszyn, urzàdzeƒ i sprz´tu transporto-
wego. Struktura towarowa handlu poprawia si´ – roÊnie eksport
produktów wysoko przetworzonych, a maleje ich import.

Obroty handlu zagranicznego Polski 
z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej

èród∏o: GUS
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Wp∏yw handlu zagranicznego na produkcj´ 
przemys∏owà
W 1999 r. w przypadku wielu grup towarów nastàpi∏ równoczesny
wzrost eksportu i importu, przy czym eksport wzrasta∏ mocniej ni˝
import. ¸àczy∏o si´ to najcz´Êciej ze wzrostem produkcji dzia∏u
lub dzia∏ów produkujàcych towary z danej grupy. By∏o tak na
przyk∏ad w przypadku sprz´tu transportowego, którego eksport
by∏ wy˝szy ni˝ w 1998 r. o 16,9 proc., import – o 14,5 proc., a pro-
dukcja dwóch odpowiednich dzia∏ów przemys∏u wzros∏a o 16,9
proc. i 1 proc. Podobne relacje mo˝na dostrzec w produkcji 
tworzyw sztucznych, drewna, celulozy i papieru, maszyn i urzà-
dzeƒ oraz sprz´tu elektrycznego i elektrotechnicznego. Przewaga
wzrostu importu (7,1 proc.) nad eksportem (4,7 proc.) wystàpi∏a
dla towarów takich jak skóry i wyroby ze skór. Podobnie by∏o
z metalami nieszlachetnymi i wyrobami z nich. Oba te dzia∏y cha-
rakteryzowa∏y si´ wyraênym spadkiem produkcji w 1999 r. Znacz-
nie zmniejszy∏ si´ eksport produktów spo˝ywczych 
(o 16,1 proc.) i wzrós∏ nieco ich import (o 5,1 proc.), podczas gdy
produkcja artyku∏ów spo˝ywczych i napojów wzros∏a o 2,2 proc.
Nastàpi∏ silny wzrost importu (o 15,5 proc.) oraz spadek eksportu
(o 1,4 proc.) produktów przemys∏u chemicznego, czemu towarzy-
szy∏ spadek produkcji o 1,0 proc. w tym dziale. Podsumowujàc,
wzrost eksportu wywiera zdecydowanie pozytywny wp∏yw na wiel-
koÊç produkcji w danym dziale. Wzrost importu ma silniejszy ne-
gatywny wp∏yw na produkcj´ ni˝ spadek eksportu, gdy˝ w tej dru-
giej sytuacji przypuszczalnie ∏atwiej jest znaleêç alternatywne ryn-
ki zbytu. Jednak˝e, sam wzrost importu nie oddzia∏uje mocno ne-
gatywnie na produkcj´, je˝eli towarzyszy mu porównywalny lub
wy˝szy wzrost eksportu. Wskazywa∏oby to na istnienie segmenta-
cji rynku krajowego od rynków zagranicznych.

Produkcja przemys∏owa a zatrudnienie w 1999 roku 
W 1999 roku, w porównaniu z rokiem 1998, najwi´kszy realny
wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w dziale (wg PKD) pro-
dukcja pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep – o 16,9
proc. Ponadto jeszcze siedem dzia∏ów zanotowa∏o wzrost produk-
cji o co najmniej 10 proc. We wspomnianym ju˝ dziale produkcja
pojazdów mechanicznych zatrudnienie spad∏o o 4,9 proc., po-
dobnie w dziale produkcja maszyn i aparatury elektrycznej przy
wzroÊcie produkcji spad∏o zatrudnienie. W dziale produkcja celu-
lozowo-papiernicza zatrudnienie pozosta∏o bez zmian, przy wzro-
Êcie produkcji o 14,8 proc., natomiast w dziale dzia∏alnoÊç wy-
dawnicza i poligraficzna, wzrostowi produkcji o 14,8 proc. towa-
rzyszy∏ wzrost zatrudnienia o 7,4 proc. Tak wi´c wzrostowi pro-
dukcji nie zawsze towarzyszy∏ wzrost zatrudnienia, natomiast je-
˝eli ju˝ zatrudnienie wzrasta∏o to w stopniu mniejszym ni˝ produk-
cja. Âwiadczyç to mo˝e o korzystnych zmianach w tych dzia∏ach,
przede wszystkim o wzroÊcie wydajnoÊci produkcji. Realnie nie
zmieni∏a si´ produkcja koksu, ropy naftowej i pochodnych, pod-
czas gdy zatrudnienie w tym dziale wzros∏o a˝ o 30 proc. Prawdo-
podobnie, wzrost ten jest statystycznym efektem fuzji mi´dzy Pe-
trochemià P∏ock i Centralà Produktów Naftowych i przekwalifiko-
waniem w statystyce pracowników tej drugiej firmy. Realny spa-
dek produkcji sprzedanej nastàpi∏ w oÊmiu dzia∏ach i w ka˝dym
przypadku towarzyszy∏ mu spadek zatrudnienia silniejszy od
spadku produkcji. Najbardziej spad∏y produkcja 
i zatrudnienie w dziale produkcja metali o odpowiednio 9,4 proc.
i 17,6 proc., równie silne spadki wystàpi∏y w górnictwie w´gla 
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Zmiany eksportu i importu wybranych towarów 
wg PCN (1999 do 1998)

èród∏o: GUS
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i produkcji skór wyprawionych. Spadki
produkcji oraz zatrudnienia w tych dzia-
∏ach poprawiajà struktur´ przemys∏u, jed-
nak z drugiej strony, sà wa˝nà przyczynà
wzrostu bezrobocia. Zmiany wielkoÊci pro-
dukcji w poszczególnych dzia∏ach pol-
skiego przemys∏u generalnie poprawiajà
jego struktur´. Ponadto pozytywnym zjawi-
skiem jest te˝ wzrost wydajnoÊci w wi´k-
szoÊci z nich, choç zazwyczaj odbywa si´
to raczej kosztem zmniejszania zatrudnie-
nia, ni˝ w wyniku wzrostu produkcji.
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Województwa na tle kraju
G∏ównymi czynnikami ró˝nicujàcymi sytuacj´ ekonomicznà 
w polskich województwach sà: stopa bezrobocia, poziom wyna-
grodzeƒ oraz produkcja przemys∏owa. W czerwcu 2000 roku 
najni˝szà stop´ bezrobocia zanotowano w województwach: 
mazowieckim (10,1 proc.), ma∏opolskim (10,7 proc.), Êlàskim
(10,9 proc.) i wielkopolskim (11,1 proc.) – stopy te by∏y o oko∏o
3,4-4,4 proc. ni˝sze od stopy bezrobocia w ca∏ej Polsce (wyno-
szàcej 13,5 proc.). Najwy˝sze bezrobocie majà województwa:
warmiƒsko-mazurskie (23 proc.), lubuskie (18,5 proc.) i kujawsko-
pomorskie (17,6 proc.), których stopa bezrobocia jest wy˝sza o
4,1-9,5 proc. od Êredniej krajowej. W pierwszym pó∏roczu br.
wynagrodzenia brutto w przemyÊle powy˝ej Êredniej krajowej,
wynoszàcej 1987,41 z∏otych, otrzymywali pracownicy w
województwach: mazowieckim (121 proc.), Êlàskim (114 proc.) i
dolnoÊlàskim (101%), zaÊ najni˝sze p∏ace by∏y w lubuskim,
podlaskim, lubelskim i ∏ódzkim (83-86% Êredniej krajowej). W
budownictwie zarobki powy˝ej Êredniej krajowej (1873,84 z∏)
odnotowano tylko w dwóch województwach: mazowieckim
(131%) i wielkopolskim (109%). Natomiast najmniej zarabiano 
w budownictwie w województwie podkarpackim, warmiƒsko-
mazurskim, lubelskim i ∏ódzkim (84-87%). Najwi´kszà cz´Êç
produkcji sprzedanej przemys∏u w pierwszej po∏owie tego roku
wytworzono w województwie mazowieckim (20%), Êlàskim (17%) i
wielkopolskim (10%), a najmniejszà w podlaskim (1,6%), lubuskim
(2,2%) i Êwi´tokrzyskim (2,4%). Najwi´ksza dynamika produkcji
przemys∏owej wystàpi∏a w dolnoÊlàskim (27,2%), pomorskim
(22,3%) i opolskim (21,2%), zaÊ najmniejsza w kujawsko-
pomorskim (8,3%), ∏ódzkim (8,5%) oraz podlaskim (9,1%). W
budownictwie najwi´ksza cz´Êç produkcji sprzedanej przypada
na województwo mazowieckie (32,7%) i Êlàskie (12,5%), 
a najmniejsza na podlaskie, lubuskie i warmiƒsko-mazurskie (1,6-
2,0%). Z powy˝szej analizy wynika, ˝e nadal wyst´puje znaczàce
zró˝nicowanie regionalne kraju. WÊród polskich województw
mo˝na wyró˝niç takie, których sytuacja gospodarcza jest
znacznie lepsza ni˝ pozosta∏ych (mazowieckie, Êlàskie,
wielkopolskie), jak i takie, które znajdujà si´ w mniej korzystnej
sytuacji w porównaniu z resztà kraju (lubuskie, podlaskie,
warmiƒsko-mazurskie).

Spó∏ki z udzia∏em kapita∏u zagranicznego
Z 7815 spó∏ek akcyjnych zarejestrowanych w Polsce pod koniec
II kwarta∏u br. zagranicznych udzia∏owców majà 1134 (czyli
14,5% ogó∏u). Prawie po∏owa spó∏ek akcyjnych z udzia∏em kapita-
∏u zagranicznego ma swà siedzib´ w województwie mazowieckim
(530). Wiele ich jest tak˝e w województwie wielkopolskim (91),
Êlàskim (85), ma∏opolskim (71), pomorskim (68) i dolnoÊlàskim
(67). Najmniej takich spó∏ek znajduje si´ na obszarze warmiƒsko-
-mazurskiego (11), opolskiego (16) i podlaskiego (18). Najwi´kszy
odsetek ogólnej liczby spó∏ek akcyjnych stanowià spó∏ki z kapita-
∏em zagranicznym w województwie mazowieckim (24,5%), podla-
skim (15,9%) i opolskim (14,4%), zaÊ najmniejszy w warmiƒsko-
-mazurskim (7,2%) i kujawsko-pomorskim (8,6%). Do wojewódz-
twa mazowieckiego nap∏ywa najwi´cej kapita∏u zagranicznego ze
wzgl´du na jego sto∏ecznoÊç, natomiast Podlasie i Opolszczyzna
to regiony przygraniczne, z tego wzgl´du sà one przedmiotem
zainteresowania inwestorów zagranicznych. Podobnie przedsta-
wia si´ sytuacja spó∏ek z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià. We-
d∏ug stanu na dzieƒ 30 czerwca br., ze 143.775 spó∏ek z o.o. za-
rejestrowanych w Polsce, 40.833 ma zagranicznych udzia∏owców
(28,4%). SpoÊród nich najwi´cej znajduje si´ w mazowieckim

(13.794), dolnoÊlàskim (4.161), wielkopol-
skim (3.681) i Êlàskim (3.488). Spó∏ki z ka-
pita∏em zagranicznym stanowià najwi´k-
szy udzia∏ w ogólnej liczbie spó∏ek z o.o.
w województwach zachodnich – lubuskie
(44,6%), zachodniopomorskie (38,5%),
dolnoÊlàskie (34,9%), opolskie (33,6%),
wielkopolskie (29,3%) oraz mazowieckie
(34,5%). Wyt∏umaczeniem tego jest bli˝-
sza wspó∏praca gospodarcza tych regio-
nów z Unià Europejskà, zw∏aszcza
z Niemcami, wynikajàca z ich po∏o˝enia
geograficznego.

Spó∏ki z udzia∏em kapita∏u zagranicznego 
w ogólnej liczbie spó∏ek - stan na 30 czerwca 2000

èród∏o: GUS
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1999 2000

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

CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug 7,2 8,0 8,7 9,2 9,8 10,1 10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6
konsumpcyjnych (r/r)

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

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

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

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

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

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

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

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

Kurs EUR/PLN (m/m) 4,4 2,2 2,7 -0,1 -4,0 -1,4 -1,8 -3,3 1,3 1,8 2,4 -2,5

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

SFERA REALNA

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

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

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

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

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

Sprzeda˝ detaliczna towarów (r/r) 25,9 24,8 25,1 32,2 34,6 20,3 25,4 16,9 19,9 15,1 14,8 -

Sprzeda˝ detaliczna towarów (m/m) 0,6 0,4 4,6 -2,3 23,2 -32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 -

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) 13,0 17,8 15,3 29,3 27,0 29,4 12,6 20,1 24,1 30,7 - -

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

Import w uj´ciu celnym (r/r) 14,9 12,5 15,1 30,4 34,7 30,0 27,4 8,7 14,8 26,2 - -

Import w uj´ciu celnym (m/m) -1,6 15,9 6,2 4,1 -2,9 -20,1 8,1 12,0 -4,1 10,5 - -

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 144 2 178 2 187 2 257 2 350 2 478 2 528 2 534 2 490 2 446 2 437 -

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

Przeci´tne zatrudnienie 5 747 5 735 5 738 5 723 5 679 5 319 5 316 5 308 5 301 5 292 5 295 5 284
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 823 1 875 1 881 1 946 2 186 1 882 1 926 1 992 2 067 1 988 2 049 2 036

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

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 76,8 89,0 100,6 112,5 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8

Wydatki bud˝etowe 88,9 100,2 112,6 124,6 138,5 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1

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

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

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -786 -1 147 -849 -1 178 -1 683 -1 207 -954 -1 344 -850 -401* -870 -

Saldo handlu zagranicznego -1 233 -1 309 -1139 -1 561 -1 765 -1 458 -1 140 -1 241 -1 075 -894* -1 034 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2 078 2 044 2221 2 151 2 470 1 922 2 038 2 371 2 032 2 407* 2 439 -

Import 3 311 3 353 3360 3 712 4 235 3 380 3 178 3 612 3 107 3 301* 3 473 -

Saldo us∏ug -129 -127 -128 -140 -208 -174 -171 -202 -177 -105* -157 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 429 423 426 299 174 286 225 218 398 324 337 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 1 015 877 863 834 1 405 1 485 647 1 074 672 653* -154 -

Inwestycje bezpoÊrednie 1 393 745 363 789 744 763 354 430 449 310* 342 -

Inwestycje portfelowe 227 -432 451 809 256 244 587 1 598 131 20* 125 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 242 246 251 255 263 255 258 262 266 269 285 278

Poda˝ pieniàdza (r/r) 19,6 20,9 22,4 22,9 19,3 15,1 13,7 13,8 15,2 15,2 20,6* 16,4

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

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

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

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 45,4 47,6 46,0 52,2 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) 4,5 4,5 3,7 4,3 4,5 0,6 1,2 3,4 1,6 3,8 25,2* -15,0

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

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

WSKAèNIKI FINANSOWE

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

Âredni kurs USD 3,9510 4,0799 4,1092 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229

Âredni kurs EUR 4,1946 4,2881 4,4031 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684

Âredni kurs DEM 2,1447 2,1925 2,2513 2,2484 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801

Ârednia stawka WIBOR T/N 13,27 13,67 13,82 15,49 17,64 17,42 16,43 17,97 17,58 18,00 17,72 17,86

WIBOR 1M 13,39 13,83 14,72 16,94 20,47 17,11 17,43 18,18 18,17 18,12 18,12 18,05

WIBOR 3M 13,64 14,32 16,64 18,55 19,03 17,18 17,84 18,44 18,34 18,40 18,53 18,51

Ârednia rentownoÊç 12,56 12,54 13,71 15,41 16,29 16,01 16,11 16,57 16,72 16,98 16,45 16,52
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç 12,44 12,91 14,63 15,98 16,01 16,19 16,99 17,55 17,29 17,86 17,84 17,78
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç 12,75 13,09 14,63 15,39 14,78 14,87 14,91 16,57 16,39 17,42 17,91 17,73
obligacji skarbowych 2L (bid)

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

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

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

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

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

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

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mln USD

mld PLN

%

%

%

%

%

%

%

%

%

PLN

PLN

PLN

%

%

%

%

%

.
%

%

%

%

%

%

jednostka



16

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

w biuletynie pochodzà z 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 SA

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 21.08.2000, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista

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

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.


