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V W okresie styczeƒ - maj 1999 deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 
3,8 mld USD i wzrós∏ o 43,9 proc. w porównaniu do analogicznego okre-
su roku ubieg∏ego. Deficyt obrotów bie˝àcych by∏ finansowany
nadwy˝kà na rachunku finansowym oraz po˝yczkami z zagranicy.
Niewielki odp∏yw rezerw oficjalnych brutto oznacza, ˝e w ciàgu pier-
wszych pi´ciu miesi´cy br. nie wyst´powa∏ odp∏yw netto kapita∏u 
z Polski. Bilans handlowy poprawi∏ si´ na skutek silniejszego spadku
wartoÊci importu ( o 1,093 mld USD) ni˝ eksportu (o 0,761 mld USD).

V Wzrost inflacji w czerwcu o 0.2 proc. do 6,5 proc. w skali roku, podob-
nie jak miesiàc temu, zosta∏ spowodowany du˝ym wzrostem cen us∏ug
oraz s∏abszym ni˝ oczekiwano spadkiem cen ˝ywnoÊci. 

V Produkcja przemys∏owa w czerwcu nie uleg∏a zmianie, co oznacza∏o
wyhamowanie dynamiki w porównaniu do maja, kiedy to produkcja
przemys∏owa wzros∏a o 1,2 proc. W pierwszym pó∏roczu 1999 pro-
dukcja przemys∏owa spad∏a o 0,9 proc. w porównaniu do analogiczne-
go okresu roku ubieg∏ego.

V W okresie styczeƒ czerwiec b.r. przeci´tne zatrudnienie by∏o ni˝sze 
o 0,6% ni˝ w tym samym okresie roku poprzedniego. Stopa bezrobo-
cia w czerwcu br. wynios∏a 11,6 proc. i by∏a taka sama jak w maju - nie
wystàpi∏ sezonowy spadek bezrobocia w czerwcu.

V Silny wzrost kredytów konsumpcyjnych, luêniejsza ni˝ oczekiwano
polityka fiskalna, rosnàca inflacja  oraz redukcja rezerw obowiàzko-
wych przewidziana we wrzeÊniu czynià obni˝k´ stóp procentowych 
w tym roku ma∏o prawdopodobnà. Silny z∏oty oraz rosnàcy deficyt
obrotów bie˝àcych nie zostawia równie˝ miejsca na podwy˝k´ stóp.

V Produkt krajowy brutto wzrós∏ w I kw. 1999 o 1,5 proc. (rok do roku) 
w porównaniu do 2,9 proc. wzrostu w IV kw. Wzrost produktu kra-
jowego brutto w II kwartale br wyniós∏ prawdopodobnie 3,0 procent.

V O ile deficyt bud˝etu paƒstwa wydaje si´ byç pod kontrolà, mo˝e
nastàpiç zwi´kszenie deficytu finansów publicznych, obejmujàcego
m.in. bud˝ety jednostek samorzàdowych.

V Najwi´kszy spadek produkcji w okresie styczeƒ-maj odnotowano 
w produkcji metali. Du˝y spadek odnotowano tak˝e w produkcji tkanin.
Z analizowanych dwudziestu jeden kategorii bran˝ dzia∏alnoÊci pro-
dukcyjnej dziewi´ç odnotowa∏o wzrost a dwanaÊcie spadek wyników
w porównaniu z tym samym okresem 1998 roku. 

V W roku obecnym przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw
wykazuje tendencje spadkowe. W okresie styczeƒ -maj b.r. liczba
osób pracujàcych w sferze przedsi´biorstw zmniejszy∏a si´ o 0,4 proc.
w porównaniu do analogicznego okresu poprzedniego.
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Gospodarka Polski

Bilans p∏atniczy - Rachunek Bie˝àcy

Deficyt obrotów bie˝àcych Polski osiàgnà∏ 641 mln USD w maju, po deficy-

cie 938 mln USD w kwietniu. W okresie styczeƒ - maj 1999 deficyt obro-

tów bie˝àcych osiàgnà∏ 3,8 mld USD i wzrós∏ o 43,9 proc. 

w porównaniu do analogicznego okresu roku ubieg∏ego. Deficyt handlowy

w tym samym okresie wyniós∏ 4,841 mld USD i by∏ o 6,4 proc. mniejszy ni˝

w okresie styczeƒ-maj 1998. Poprawa bilansu handlowego by∏a spowodo-

wana silniejszym spadkiem wartoÊci importu (o 1,093 mld USD) ni˝ eks-

portu (o 0,761 mld USD). W okresie styczeƒ-maj 1999 zarówno eksport,

jak i import spad∏ o 6,4 proc. wzgl´dem analogicznego okresu roku ubie-

g∏ego, przynoszàc 6,4 proc. popraw´ bilansu handlowego. Poczàwszy

od marca 1999 zarówno eksport jak i import spada∏, przy deficycie han-

dlowym utrzymujàcym si´ mniej wi´cej na tym samym poziomie. Zwraca

uwag´ silny spadek salda us∏ug, które w okresie styczeƒ-maj 1999 spa-

d∏o o 126 proc. do minus 653 mln USD, w porównaniu z analogicznym

okresem roku ubieg∏ego. W okresie styczeƒ-maj 1999 saldo niesklasyfiko-

wanych obrotów bie˝àcych zmniejszy∏o si´ do 1,331 mld USD

i by∏o o 42,8 proc. mniejsze ni˝ w analogicznym okresie roku ubieg∏ego.

Ten trend spadkowy prawdopodobnie si´ utrzyma, ale oczekujemy

zwi´kszenia eksportu w II po∏owie 1999. Oczekujemy, ˝e deficyt obrotów

bie˝àcych wyniesie 5,6 proc. PKB w 1999 r, ze wskazaniem na wzrost

deficytu.

Bilans p∏atniczy - Rachunek Kapita∏owy i Finansowy

W ciàgu pierwszych pi´ciu miesi´cy tego roku bezpoÊrednie inwestycje

zagraniczne osiàgn´∏y 1,9 mld USD i by∏y wy˝sze o 7,0 proc. ni˝ 

w ciàgu pierwszych pi´ciu miesi´cy 1998. W analizowanym okresie sal-

do inwestycji portfelowych spad∏o do minus 574 mln USD, i by∏o 

o 233 procent mniejsze ni˝ w analogicznym okresie roku ubieg∏ego, kie-

dy wynios∏o plus 431 mln USD. Saldo pozosta∏ych inwestycji pogorszy∏o

si´ o 70 proc. do plus 772 mln USD z 2,6 mld USD w okresie styczeƒ-maj

1998. W rezultacie, w okresie styczeƒ-maj 1999 nadwy˝ka na rachun-

ku kapita∏owym finansowa∏a 56,3 proc. deficytu obrotów bie˝àcych.

Pozosta∏e 43,3 proc. deficytu obrotów bie˝àcych by∏o finansowane

przez saldo b∏´dów i opuszczeƒ, które prawdopodobnie 

w znacznej mierze jest odzwierciedleniem transakcji pochodnych 

z nierezydentami.
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Inflacja - ceny konsumenta

Inflacja konsumenta w czerwcu wzros∏a o 0,2 procent (miesiàc do mie-

siàca) i wynosi 6,5 procent (rok do roku) w porównaniu z 6,4 procentowà

inflacjà rok do roku w maju. Wzrost inflacji, podobnie jak miesiàc temu,

zosta∏ spowodowany du˝ym wzrostem cen us∏ug (0,6 proc. m/m

i 11,2 proc. r/r), co odzwierciedla podwy˝ki cen benzyny oraz potwierdza

stosunkowo dobrà sytuacj´ tego sektora. Ceny alkoholu i tytoniu wzros∏y

w czerwcu o 0,9 procent (m/m) oraz 9,1 procent rok do roku. Spadek cen

˝ywnoÊci by∏ stosunkowo niedu˝y (0,7 proc. m/m i 0.2 proc. r/r). Wy˝sza

ni˝ oczekiwana przez rynek inflacja w czerwcu potwierdza naszà 

prognoz´ w wysokoÊci 7,4 proc. inflacji cen konsumentów w uj´ciu rok

do roku w grudniu 1999. 

Inflacja - ceny producenta

Ceny producenta w czerwcu wzros∏y o 0,1 procenta w uj´ciu miesi´cz-

nym i 5,3 procenta w stosunku do analogicznego miesiàca roku ubie-

g∏ego. Wzrost cen producenta by∏ spowodowany sta∏ym wzrostem cen

produkcji przemys∏u przetwórczego (0,1 proc. miesiàc do miesiàca)

i cen w dziale zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ 

(0.2 proc.). Dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys∏u 

w czerwcu by∏a ni˝sza ni˝ w maju, kiedy miesi´czny przyrost cen wyniós∏

0,4 proc.

Produkcja przemys∏owa

Produkcja przemys∏owa w czerwcu nie uleg∏a zmianie, co oznacza∏o

wyhamowanie dynamiki w porównaniu do maja, kiedy to produkcja

przemys∏owa wzros∏a o 1,2 proc. W uj´ciu rocznym, produkcja przemy-

s∏owa wzros∏a w czerwcu o 1,0 proc. W pierwszym pó∏roczu 1999 pro-

dukcja przemys∏owa spad∏a o 0,9 proc. w porównaniu do analogiczne-

go okresu roku ubieg∏ego. Tak s∏aby wynik produkcji by∏ spowodowany

s∏abszymi ni˝ oczekiwano wynikami przemys∏u przetwórczego (wzrost

1.7 proc. r/r wobec 6.8 proc r/r w czerwcu 1999) i ni˝szymi wynikami pro-

dukcji w sekcji zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´.

Dynamika produkcji budowlano-monta˝owej nie by∏a tak wysoka jak rok

temu. W czerwcu br. wzros∏a o 4,9 proc. rok do roku, wobec 9,6 procen-

towego wzrostu w czerwcu 1998 r. 

Popyt wewn´trzny 

Wysoka dynamika sprzeda˝y detalicznej w czerwcu, podtrzymywana

silnym wzrostem kredytu dla gospodarstw domowych Êwiadczy o tym,

˝e popyt wewn´trzny utrzymuje si´ na wysokim poziomie. Wzrost defi-

cytu handlowego w czerwcu o ponad 300 mln USD wskazuje na zwi´k-

szenie importu zaopatrzeniowego, co oznacza∏oby, ˝e przedsi´biorstwa

oczekujà wzrostu zamówieƒ eksportowych w najbli˝szym czasie. 
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Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen  0,6 1,0 0,8 0,7 0,2 -0,2
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 5,6 6,2 6,3 6,4 6,5 6,5
konsumpcyjnych (r/r %)

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

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

Kurs walutowy 7,2 14,0 17,0 15,2 13,0 -
Êredniomiesi´czny (r/r%)

Wskaênik cen importu 1,6 5,6 - - - -
(r/r%)

Wskaêniki aktywnoÊci
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Wskaênik sprzeda˝y -25,6 6,4 25,5 -0,9 3,1 2,1
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y 7,9 12,5 25,6 16,3 19,3 25,3
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 31,3 33,2 35,2 37,4 39,4 41,6
(r/r%)

Produkcja  przemys∏u -11,0 -0,4 21,8 -7,0 1,2 0,0
(m/m%)

Produkcja  przemys∏u -5,1 -5,6 3,5 0,3 2,2 1,0
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -0,1 11,3 -7,8 -13,5 -16,7 -
(r/r%)

Import, ceny bie˝àce -6,5 7,4 -7,9 -8,6 -9,7 -
(r/r%)

Saldo obrotów -1212 -783 -904 -1036 -984    -1300*
towarowych (USD mln)
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Produkt Krajowy Brutto (r/r%) 6,0 6,8 4,8 4,0
(ceny sta∏e) w tym:

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

Eksport (r/r%) 12,0 12,2 2,9* -

Import (r/r%) 28,0 21,4 13,7* -

Inflacja  (Êredniorocznie %) 19,9 14,9 11,8 6,8

Inflacja  (koniec roku, r/r %) 18,5 13,2 8,6 7,4

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 11,4

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

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 -

* - szacunek wg SNA P - prognoza r/r - rok do roku
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Sytuacja na rynku pracy

Przeci´tne wynagrodzenie brutto wzros∏o w czerwcu o 3,4% do 1 827 z∏.

w porównaniu do 1 767 z∏ w maju. Realne p∏ace wzros∏y oko∏o 3,6% 

w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg∏ego. W czerwcu prze-

ci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw wynosi∏o 5 771,4 tys. osób

i spad∏o o 0,1% w stosunku do maja oraz o 1,5% w stosunku 

do czerwca 1998 roku. W okresie styczeƒ czerwiec b.r. przeci´tne 

zatrudnienie by∏o ni˝sze o 0,6% ni˝ w tym samym okresie roku 

poprzedniego. Stopa bezrobocia w czerwcu br. wynios∏a 11,6 proc.

i by∏a taka sama jak w maju - nie wystàpi∏ sezonowy spadek bezrobocia. 

Poda˝ pieniàdza

Poda˝ pieniàdza w czerwcu wzros∏a o 0,6 procent po 1,1 proc. wzroÊcie

w maju. Wzrost poda˝y pieniàdza by∏ spowodowany du˝ym przyro-

stem depozytów podmiotów gospodarczych (2,0 proc. przyrost w sto-

sunku do 3,1 proc. w maju) z jednej strony oraz 4,9 proc. wzrostem

kredytów dla ludnoÊci z drugiej (w stosunku do 3,9 proc. w maju). Czyn-

niki te wskazujà na kontynuacj´ poprawy finansów przedsi´biorstw oraz

utrzymywanie si´ popytu konsumpcyjnego w nadchodzàcych miesià-

cach. 

Nominalna poda˝ pieniàdza w okresie styczeƒ-czerwiec wzros∏a 

o 6,3 procent i by∏a spowodowana  8,5 procentowym przyrostem 

depozytów z∏otowych ludnoÊci oraz 10,6-proc. przyrostem depozytów

walutowych ludnoÊci, spowodowanym g∏ównie deprecjacjà z∏otego. 

Realna poda˝ pieniàdza w okresie styczeƒ-czerwiec wynosi∏a 1,4 pro-

cent. W pierwszych 6 miesiàcach 1999r. kredyty ogó∏em wzros∏y

o 11,7 proc. w uj´ciu nominalnym i 6,6 procent w uj´ciu realnym.

Zmiany stóp procentowych w tym roku ma∏o 

prawdopodobne

Silny wzrost kredytów konsumpcyjnych, luêniejsza ni˝ oczekiwano po-

lityka fiskalna, rosnàca inflacja  oraz redukcja rezerw obowiàzkowych

przewidziana we wrzeÊniu czynià obni˝k´ stóp procentowych w tym

roku ma∏o prawdopodobnà. Z drugiej strony du˝e wp∏ywy z prywatyzacji

b´dà wzmacniaç z∏otego. Nie widzimy podstaw do wzrostu podstawo-

wych stóp procentowych poniewa˝ mog∏oby to wzmocniç walut´, pod-

noszàc z∏otego znacznie powy˝ej d∏ugookresowego poziomu równo-

wagi i powodujàc dalsze napi´cia w bilansie p∏atniczym.

Ze wzgl´du na nadmiar p∏ynnoÊci w systemie bankowym, po zmniejsze-

niu stopy rezerw obowiàzkowych do 5 procent od wszystkich depozytów

od 30 wrzeÊnia, nie wykluczamy podniesienia stopy operacji otwartego

rynku do 14 proc. w skali roku. Zaowocowa∏oby to prawdopodobnie do-

datkowym zwi´kszeniem oprocentowania depozytów osób fizycznych,

wzmacniajàc oszcz´dnoÊci krajowe. 
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Mocny z∏oty na fali prywatyzacji

Z∏oty w ciàgu ostatniego miesiàca umacnia∏ si´, przekraczajàc 8 lipca  

6-procent odchylenia po silniejszej stronie parytetu. Aprecjacja 

z∏otego by∏a spowodowana sta∏ym nap∏ywem walut z zagranicy 

w zwiàzku z prywatyzacjà Pekao S.A. i Banku Zachodniego. Czynniki

fundamentalne wskazujà, ˝e z∏oty powinien byç istotnie s∏abszy, 

dlatego w przypadku zmiany oczekiwaƒ dotyczàcych przep∏ywów p∏at-

noÊci walutowych z zagranicy mo˝na oczekiwaç znacznie wi´kszej

zmiennoÊci kursu z∏otego. O ile pod koniec III i w IV kwartale br. z∏oty

ma dobre wsparcie ze strony prywatyzacji, okres wakacyjny mo˝e przy-

nieÊç zmniejszenie presji aprecjacyjnej. 

Euro odbija si´ od dna

Po d∏ugim okresie spadkowym, wywo∏anym stagnacjà w strefie euro,

dzi´ki wzrostowi oczekiwaƒ dotyczàcych odbicia gospodarczego

w krajach eurolandu, zw∏aszcza w Niemczech, euro zacz´∏o si´ umac-

niaç wobec dolara i funta szterlinga. 26 lipca na zamkni´ciu za euro

p∏acono 1,0657 dolara, czyli 5,5 proc. powy˝ej historycznego minimum

1,0104 EUR/USD. S∏abe euro wp∏ywa∏o pozytywnie na wzrost eksportu 

ze strefy euro i stanowi∏o bodziec pobudzajàcy s∏aby popyt zewn´trzny.

D∏ugo oczekiwana zmiana fazy cyklu koniunkturalnego w strefie euro

oraz mocniejsza waluta europejska stwarza równie˝ nadzieje na szyb-

szy wzrost polskiego eksportu i co za tym idzie popraw´ koniunktury

gospodarczej w Polsce.

Rezerwy walutowe

Polska nadal posiada wysoki poziom rezerw walutowych, które pokry-

wajà 7,2 miesi´cy importu.

W czerwcu rezerwy walutowe wynios∏y 25.848 mld USD, co reprezentuje

spadek w wysokoÊci 1 procenta (czyli 297 mln dolarów) z poziomu

26.145 mld USD w maju. W okresie styczeƒ-maj oficjalne rezerwy brutto

pod wzgl´dem przep∏ywów spad∏y jedynie marginalne (o 14 milionów

dolarów) w zwiàzku z finansowaniem 0,4 procent deficytu obrotów na ra-

chunku bie˝àcym. JeÊli chodzi o poziom rezerw od koƒca 1998 r.

oficjalne rezerwy brutto spad∏y o oko∏o 5,6 procent, do 25.848 mld USD

z poziomu USD 27.382 mld w grudniu 1998r. Spadek ca∏kowicie wynika∏

z 13,4-proc. deprecjacji euro w stosunku do dolara amerykaƒskiego.

Oko∏o 40 procent Polskich rezerw walutowych jest utrzymywana w euro.

Z tego powodu od poczàtku roku 1999 w uj´ciu netto nie wyst´powa∏y

wyp∏ywy kapita∏u z Polski.

Przed 7 czerwca poziom rezerw ulega∏ zmianie w wyniku braku równo-

wagi mi´dzy zleceniami kupna i sprzeda˝y sk∏adanymi przez banki ko-

mercyjne na sesji fixingowej organizowanej przez NBP. Od 7 czerwca 

poziom rezerw mo˝e ulegaç zmianie tylko w wyniku ruchów kursu

EUR/USD, bezpoÊrednich interwencji NBP na rynku walutowym oraz

transakcji mi´dzy NBP a Skarbem Paƒstwa przeprowadzanymi poza 

rynkiem.

Rynek walutowy

5

Fixing Fixing Fixing Fixing
USD/PLN EUR/PLN USD/PLN EUR/PLN
zmiana zmiana zmiana od zmiana od

tygodniowa tygodniowa 99/01/04 99/01/04
w procentach

04/23 0,00 -0,37 16,32 6,43

04/30 -1,47 -1,85 14,61 4,46

05/07 -1,37 0,45 13,04 4,94

05/14 0,85 -0,21 14,00 4,71

05/21 0,14 -0,82 14,16 3,85

05/28 1,12 0,16 15,43 4,01

06/04 0,67 -0,83 16,20 3,15

06/11 -2,15 -0,27 13,71 2,87

06/18 -0,14 -2,05 13,55 0,77

06/25 -0,03 1,41 13,52 2,19

07/02 0,03 -2,15 13,55 0,00

07/09 -0,21 -0,70 13,31 -0,70

07/16 -0,48 -0,34 12,76 -1,04

07/23 -1,22 1,68 11,39 0,62
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Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Stopy procentowe

Prawdopodobieƒstwo obni˝ki stóp jest obecnie znikome i rynek od

paru tygodni zaakceptowa∏ poglàd, ˝e obni˝ki stóp procentowych 

w tym roku nie b´dzie. Na rynku mi´dzybankowym by∏o to widoczne 

w zmianach stawki WIBOR 6M, która na poczàtku lipca wzros∏a o oko∏o

10 punktów bazowych do poziomu 13,30 proc. W ciàgu pierwszych

trzech tygodni lipca nastàpi∏o sp∏aszczenie stawek WIBOR w terminach

do 6 miesi´cy. Od Êrody, 21.07 stawki WIBOR zró˝nicowa∏y si´ na skutek

efektu roku 2000. Pieniàdz w terminie 6M i 3M podro˝a∏ odpowiednio 

o oko∏o 30 i 10 punktów bazowych, natomiast pieniàdz w terminach krót-

szych od miesiàca zaczà∏ stopniowo tanieç, co by∏o spowodowane prze-

suwaniem p∏ynnoÊci na krótsze terminy. W konsekwencji spread WIBOR-

WIBID zwi´kszy∏ si´ dla terminów 3M i 6M. 

Bony skarbowe

W ciàgu ostatniego miesiàca rynek wtórny bonów skarbowych wykazy-

wa∏ konsekwentny wzrost rentownoÊci, widoczny szczególnie w termi-

nach 6M i 9M, co by∏o pochodnà ruchów stóp procentowych na rynku

mi´dzybankowym. 

Na rynku pierwotnym rentownoÊci bonów skarbowych równie˝ stop-

niowo wzrasta∏y przez ostatni miesiàc, pomimo niewielkiej poda˝y.

W poniedzia∏ek, 26.07 na fali wyprzeda˝y trwajàcej na rynku wtórnym

nastàpi∏ znaczàcy wzrost rentownoÊci bonów skarbowych. 

Obligacje skarbowe

Na rynku wtórnym obligacji skarbowych wystàpi∏ znaczny spadek cen,

spowodowany s∏abszymi ni˝ si´ spodziewano wynikami gospodarczy-

mi w czerwcu oraz niepewnoÊcià dotyczàcà wzrostu deficytu

bud˝etowego. Najwi´kszy wzrost rentownoÊci odnotowa∏y obligacje 

2 i 3-letnie, choç znaczne wzrosty widaç by∏o na ca∏ym d∏u˝szym koƒcu

krzywej rentownoÊci. Oczekujemy, ˝e rentownoÊci w d∏u˝szych termi-

nach b´dà nadal wzrasta∏y.

Termin Obecnie Tydzieƒ Miesiàc
wczeÊniej wczeÊniej

26/07/99 19/07/99 26/06/99

T/N 13,36 13,28 13,44

T/N 13,30 13,32 13,36

1W 13,35 13,33 13,35

1M 13,37 13,34 13,35

3M 13,45 13,35 13,32

6M 13,71 13,35 13,22

RentownoÊci bonów skarbowych (rynek wtórny) 

Data 3M 6M 9M 12M

21/06/99 12,30 12,30 12,30 12,15

28/06/99 12,25 12,30 12,35 12,15

05/07/99 12,35 12,45 12,45 12,20

12/07/99 12,40 12,45 12,60 12,30

19/07/99 12,30 12,50 12,60 12,31

26/07/99 12,40 12,65 12,60 12,30

RentownoÊci obligacji skarbowych (rynek wtórny )* 

Data 2Y 3Y 4Y 5Y 10Y

21/06/99 11,41 10,87 10,59 10,17 8,79

28/06/99 11,80 11,31 11,08 10,48 8,94

05/07/99 11,61 11,20 10,79 10,51 9,01

12/07/99 11,87 11,50 11,11 10,56 9,05

19/07/99 12,21 11,84 11,52 11,07 9,15

26/07/99 12,46 12,10 11,42 11,01 9,05

*wewn´trzna stopa zwrotu (IRR)
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Spread WIBOR-WIBID

Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych 
na przetargach (baza 365 dni)

13-tyg 26-tyg 52-tyg

21/06/99 12,41 12,37 12,27

28/06/99 12,41 12,51 12,27

05/07/99 12,45 12,57 12,27

12/07/99 12,45 12,62 12,44

19/07/99 12,49 12,78 12,48

26/07/99 12,57 12,83 12,52

Zmiana 
21.06-26.07 0,16 0,46 0,25

Stopy procentowe (WIBOR)



Produkt Krajowy Brutto

Produkt krajowy brutto Polski wzrós∏ w I kw. 1999 o 1,5 proc. (rok do

roku) w porównaniu do 2,9 proc. wzrostu w IV kw. 1998 i 4,8 proc.

wzrostu w 1998. Wzrost PKB w I kw. 1999 by∏ spowodowany wcià˝ wyso-

kà dynamikà spo˝ycia indywidualnego (4.2 proc. w uj´ciu realnym) oraz

nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e (wzrost 6.0 proc.). Akumulacja nie by∏a

czynnikiem wzrostu ze wzgl´du na obni˝enie stanu zapasów, które 

zosta∏y zakumulowane w III i IV kwartale 1998. W podziale na sektory

instytucjonalne, g∏ównym êród∏em wzrostu by∏ sektor us∏ug rynkowych

(wzrost 4.1 proc.) oraz budownictwo (wzrost 2.0 proc.). WartoÊç dodana

brutto w przemyÊle spad∏a o 3.0 proc. w uj´ciu realnym. Warto zwróciç

uwag´ na znaczny spadek stopy wzrostu  nak∏adów brutto na Êrodki

trwa∏e z 14.5 proc. w 1998 do 6.0 proc. w I kwartale 1999 i silny 

spadek PKB wytworzonego w przemyÊle.

Minister Finansów oszacowa∏ wzrost PKB w I po∏owie 1999 na 2,3 proc.

oraz 5,2 proc. w II po∏owie 1999. Oznacza to, ˝e w II kw. 1999 wzrost

PKB by∏ wcià˝ niski, oko∏o 3 proc., oraz ˝e osiàgni´cie 4-procentowe-

go wzrostu w 1999 roku nie jest takie pewne. Wed∏ug naszych 

szacunków PKB w 1999 wzroÊnie o 3,9 proc.

Bud˝et Paƒstwa

Deficyt bud˝etowy w czerwcu wzrós∏ o 1.318 mld PLN do poziomu

11.373 mld PLN, co stanowi 88.8 procent deficytu planowanego na rok

1999 w wysokoÊci 12.813 mld PLN. WartoÊç ta jest wartoÊcià neutralnà

dla z∏otego, gdy˝ deficyt by∏ poni˝ej, ale stosunkowo blisko poziomu

90% ca∏kowitej wartoÊci planowanej na 1999 r. Po wzroÊcie akcyzy od

paliw planowanej na poziomie 10-proc., od dnia 1 sierpnia Ministerstwo

Finansów wyczerpie mo˝liwoÊci zwi´kszenia wp∏ywów i b´dzie dà˝y∏o do

ci´ç po stronie wydatków. Oczekiwana poprawa koniunktury gospodar-

czej w drugiej po∏owie 1999 r. bez wàtpienia pomo˝e zwi´kszyç wp∏ywy

z VAT-u. Nie mo˝na jednak˝e wykluczyç dalszego przejÊciowego pog∏´-

biania si´ deficytu bud˝etowego w nadchodzàcych miesiàcach. Naszym

zdaniem nie b´dzie potrzeby nowelizacji bud˝etu, nawet jeÊli deficyt

bud˝etowy wzroÊnie w dalszej cz´Êci roku. Z tej perspektywy wartoÊç za

czerwiec mo˝e byç postrzegana jako umiarkowanie pozytywna, gdy˝

wzrost po stronie wydatków by∏ ograniczony. O ile deficyt  bud˝etu paƒ-

stwa wydaje si´ byç pod kontrolà, mo˝e nastàpiç zwi´kszenie deficytu

finansów publicznych, obejmujàcego m.in. bud˝ety jednostek samo-

rzàdowych. Oczekujemy znacznego zad∏u˝ania si´ jednostek samo-

rzàdowych w ciàgu roku.

Produkt Krajowy Brutto, Finanse Publiczne
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Spo˝ycie ogó∏em 6.1 5.5 3.5 3.8 3.8 4.2 3.7
- z tego: spo˝ycie 
indywidualne 6.9 6.4 4.1 4.5 4.5 4.9 4.2

Akumulacja 20.8 17.1 14.7 14.4 12.5 14.1 1.1
- z tego: nak∏ady 
brutto na Êr. trwa∏e 21.7 17.5 14.9 14.6 13.1 14.5 6.0

Popyt krajowy 9.3 7.4 5.8 6.2 6.7 6.5 3.2

Produkt krajowy 6.8 6.4 5.4 5.0 2.9 4.8 1.5
brutto

WartoÊç dodana 6.5 6.2 5.1 4.7 2.7 4.5 1.3
brutto

Z tego:

Przemys∏ 10.3 10.6 5.6 3.6 -1.1 4.4 -3.0

Budownictwo 13.6 15 11.7 9.9 7.7 10.2 2.0

Us∏ugi rynkowe 4.4 4.3 5.6 5.8 3.5 4.7 4.1

èród∏o: GUS



Produkcja przemys∏owa
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Wyniki produkcji w okresie styczeƒ-maj 

W ciàgu pierwszych pi´ciu miesi´cy bie˝àcego roku produkcja sprzeda-

na przemys∏u w cenach sta∏ych obni˝y∏a si´ w stosunku do tego samego

okresu roku ubieg∏ego o 1,4 proc. Zahamowanie wyników produkcji

szczególnie widoczne by∏o w styczniu i lutym, kiedy to miesi´czne

spadki produkcji wynosi∏y odpowiednio 11,0 i 0,4 proc. W marcu 

nastàpi∏a znaczna poprawa. W stosunku do lutego produkcja sprzeda-

na przemys∏u wzros∏a a˝ o 21,8 proc., natomiast w stosunku do marca

1998 roku o 3,5 proc. Miesiàc ten traktowaç mo˝na za punkt zwrotny,

chocia˝ wydaje si´, ˝e dynamika produkcji w roku bie˝àcym nie b´dzie

tak wysoka jak to wczeÊniej zak∏adano. 

W okresie styczeƒ-maj dzia∏alnoÊç produkcyjna spad∏a o 1,5 proc.

Z analizowanych dwudziestu jeden kategorii bran˝ dzia∏alnoÊci produk-

cyjnej dziewi´ç odnotowa∏o wzrost a dwanaÊcie spadek wyników w po-

równaniu z tym samym okresem 1998 roku. Wzros∏a przede wszystkim

produkcja w zakresie: 
V dzia∏alnoÊci wydawniczej i poligraficznej (o 17,5 proc.),
V produkcji drewna i wyrobów z drewna oraz ze s∏omy i wikliny

(o 9,4 proc.),
V oraz produkcji z gumy i tworzyw sztucznych (o 7,1 proc.).

Âredni wzrost w bran˝ach charakteryzujàcych si´ wzrostem produkcji

wynosi∏ 7,2 proc., najwy˝szy wzrost wynosi∏ 17,5 proc. a najni˝szy 2,4 proc.

Najwi´kszy spadek produkcji w okresie styczeƒ-maj odnotowano w pro-

dukcji metali. W porównaniu do tego samego okresu obni˝y∏a si´ ona

o ponad 23 proc. Du˝y spadek odnotowano tak˝e w produkcji tkanin.

Dzia∏alnoÊç produkcyjna tej bran˝y obni˝y∏a si´ w stosunku do ubieg∏ego

roku o prawie 12 proc. Âredni spadek w bran˝ach dzia∏alnoÊci produk-

cyjnej charakteryzujàcych si´ obni˝eniem wyników w pierwszych pi´ciu

miesiàcach b.r. i wynosi∏ minus 7,4 proc.

Wyniki bran˝ w maju

Rozpatrujàc majowe wyniki produkcji sprzedanej przemys∏u mo˝na

mówiç o tendencjach powrotu na Êcie˝k´ wzrostu. Dynamika roczna

trzynastu z dwudziestu jeden bran˝ by∏a dodatnia. W przypadku dzia∏al-

noÊci produkcyjnej wynosi∏a 3,0 proc. Najbardziej wzros∏a produkcja 

wyrobów tytoniowych (28,9 proc.), produkcja pozosta∏ego sprz´tu trans-

portowego (28,8 proc.) oraz dzia∏alnoÊci wydawniczej i poligraficznej

(21,7 proc.). Najwy˝szy spadek w stosunku do wyników maja ubieg∏ego

roku odnotowa∏y natomiast nast´pujàce bran˝e:
V produkcja sprz´tu i aparatury radiowo-telewizyjnej i komunikacyjnej

(17,5 proc.),
V produkcja instrumentów medycznych, precyzyjnych i optycznych, 

zegarów i zegarków (16,9 proc.),
V produkcja metali (16,5 proc.),
V obróbka skóry i produkcja wyrobów ze skóry (11,5 proc.).
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Rynek pracy

Rezultatem ni˝szej produkcji sprzedanej przemys∏u by∏ stosunkowo niski

wzrost Êredniego zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw. W 1998 roku

w polskich firmach pracowa∏o Êrednio 5 856 tysi´cy osób, czyli o 111 tys.

wi´cej ni˝ rok wczeÊniej. W roku obecnym przeci´tne zatrudnienie 

w sektorze przedsi´biorstw wykazuje silne tendencje spadkowe. Jest

to odroczony rezultat ograniczenia dynamiki wzrostu produkcji w roku

ubieg∏ym wynikajàcym z pogorszenia koniunktury w krajach Europy 

Zachodniej, kryzysu rosyjskiego, polityki sch∏adzania polskiej gospodarki

oraz restrukturyzacji przemys∏u ci´˝kiego i górnictwa.

W 1998 roku dosz∏o do nast´pujàcych zmian przeci´tnego zatrudnienia

w poszczególnych bran˝ach. SpoÊród 21 analizowanych dzia∏ów dzia∏al-

noÊci produkcyjnej dziesi´ç bran˝ charakteryzowa∏o si´ wzrostem licz-

by pracujàcych. Ârednia liczba osób zatrudnionych wzros∏a przede

wszystkim w przedsi´biorstwach zajmujàcych si´ produkcjà wyrobów

z gumy i tworzyw sztucznych (o 10,4 proc.). Wysoki wzrost zatrudnienia

odnotowano tak˝e w produkcji wyrobów z metali (8,3 proc.) oraz w dzia-

∏alnoÊci wydawniczej i poligraficznej (7,7 proc.). Natomiast najwi´kszym

spadkiem przeci´tnego zatrudnienia w 1998 w porównaniu z rokiem 

poprzednim cechowa∏y si´ przedsi´biorstwa zajmujàce si´ produkcjà

wyrobów tytoniowych. Spadek ten przekracza∏ 10 proc. przy prawie 

dwuprocentowym spadku w przedsi´biorstwach produkcji sprzedanej

przemys∏u ogó∏em. Znacznie zmniejszy∏o si´ tak˝e Êrednie zatrudnienie

w firmach zwiàzanych z produkcjà tkanin (o 9,3 proc. ) oraz obróbkà skó-

ry i produkcjà wyrobów ze skóry (o 9,2 proc.). Te dwie bran˝e powiàzane

by∏y z rynkiem rosyjskim. 

W okresie styczeƒ-maj b.r. liczba osób pracujàcych w sferze przedsi´-

biorstw zmniejszy∏a si´ o 0,4 proc. w porównaniu do analogicznego

okresu poprzedniego roku. Nastàpi∏ dalszy wzrost Êredniego zatrudnie-

nia w wymienionej ju˝ wczeÊniej bran˝y wydawniczej i poligraficznej

(o 8,8 proc.). Ponadto wi´cej osób pracowa∏o w produkcji w produkcji

wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych (o 5,0 proc.), a tak˝e przy pro-

dukcji wyrobów z metali (o 3,2 proc.). Coraz mniej osób zwiàzanych by∏o

natomiast z obróbkà skóry i produkcjà wyrobów ze skóry oraz produkcjà

tkanin. Spad∏o tak˝e o ok. 10 proc. przeci´tne zatrudnienie w firmach

zwiàzanych z produkcjà koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych.

¸àcznie w tych trzech bran˝ach pracowa∏o 30 tys. osób, mniej ni˝ w ana-

logicznym okresie 1998 roku.

Rynek pracy
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przeci´tne zatrudnienie       stopa bezrobocia
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Struktura przeci´tnego zatrudnienia w maju 1999 roku
udzia∏ dzia∏ów przemys∏u o zatrudnieniu...
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Podstawowe dane makroekonomiczne
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1998 1999

KATEGORIA grudzieƒ styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec

Wskaênik cen towarów i us∏ug 0,4% 1,5% 0,6% 1,0% 0,8% 0,7% 0,2%
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen towarów
nie˝ywnoÊciowych (m/m)** 0,5% 0,6%* 0,4%* 0,6%* 0,8%* 0,6%* 0,0%*

Wskaênik cen towarów ˝ywnoÊciowych (m/m) 0,7% 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7%

Wskaênik cen us∏ug (m/m) 0,1% 3,3% 1,0% 2,0% 0,9% 0,8% 0,6%

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

Wskaênik cen towarów i us∏ugi konsumpcyjnych
(grudzieƒ poprzedniego roku=100) 8,6% 1,5% 2,1% 3,1% 3,9% 4,6% 6,3%

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

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

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

Wskaênik cen produkcji
budowlano-monta˝owej (r/r) 10,6% 9,8% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1%

Dynamika produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m) 2,7% -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,0%

Dynamika produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r) -2,2% -5,1% -5,6% 3,5% 0,3% 2,2% 1,0%

Dynamika produkcji 
budowlano-monta˝owej (m/m) 41,8% -54,8% 5,7% 19,1% 10,3% 10,8% 9,6%

Dynamika produkcji 
budowlano-monta˝owej (r/r) 2,7% 3,9% -3,1% 1,2% 2,8% 4,2% 4,9%

Stopa bezrobocia 10,4% 11,4% 11,9% 12,1% 11,8% 11,6% 11,6%

Przeci´tne zatrudnienie w sektorze 
przedsi´biorstw w tys. osób 5 769 5 835 5 818 5 808 5 799 5 780 5 771

Przeci´tne  m-czne wynagrodzenie brutto 
w sektorze przedsi´biorstw w PLN * 1 582 1 597 1 626 1 742 1 780 1 767 1 827

Wynik bud˝et paƒstwa (mln PLN) -13 193 -2 476 -7 386 -8 992 -9 299 -10 055 -11 373

Dochody bud˝etowe (mln PLN) 126 563 9 552 17 376 27 727 37 599 46 841 56 410

Wydatki bud˝etowe (mln PLN) 139 756 12 029 24 762 36 719 46 898 56 896 67 783

Saldo handlu zagranicznego 
w uj´ciu p∏atniczym (mln USD) -1 630 -1 212 -783 - 904 -1 036 -984 -

Eksport (mln USD) 2 744 2 119 2 522 2 463 2 159 2 041 -

Import (mln USD) 4 374 3 331 3 305 3 367 3 195 3 025 -

Saldo obrotów bie˝àcych (mln USD) -1 220 -894 -488 -844 -938 -641 -

Poda˝ pieniàdza (mln PLN) 220 765 221 754 226 759 230 256 230 751 233 265 234 772

Rezerwy walutowe (mln USD) 27 382 27 085 26 807 26 598 26 407 26 145 25 848

Stopa redyskontowa 18,25% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%

Stopa lombardowa 20% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

* od stycznia 1999 wskaênik cen towarów ogó∏em
** od stycznia 1999 wed∏ug nowych zasad
*** szacunek wst´pny

Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodzà z wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski. Rynki Finansowe“ stanowi

wy∏àcznà w∏asnoÊç Wielkopolskiego Banku Kredytowego S.A. i  bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie mo˝e byç przedrukowywany, powielany lub 
w jakikolwiek inny sposób rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zosta∏ zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych.


