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� Inflacja w kwietniu by∏a wyjàtkowo niska, osiàgajàc 
9,8 proc. r/r i 0,4 proc. m/m, znacznie poni˝ej oczekiwaƒ rynku
w wysokoÊci 10,0 proc. do 10,2 proc. r/r. Z uwagi na os∏abienie
z∏otego w kwietniu i maju, w nadchodzàcych miesiàcach mo˝na
spodziewaç si´ zwi´kszenia tempa inflacji miesi´cznej. 
Inflacja roczna  w II kwartale powinna kszta∏towaç si´ nieznacz-
nie  poni˝ej 10 proc. r/r. W grudniu inflacja roczna powinna 
pozostaç na poziomie 7,0 proc (s. 4).

� W kwietniu produkcja przemys∏owa spad∏a o 8,1 proc. m/m ale
wzros∏a o 5,5 proc. r/r. Spadek produkcji przemys∏owej 
w porównaniu do marca br. wynika∏ z mniejszej liczby dni 
roboczych. Wyniki produkcji przemys∏owej sà raczej pozytywne
i wskazujà na wzrost popytu wewn´trznego oraz 
potencjalnà popraw´ w eksporcie (s. 4).

� W marcu nastàpi∏ dalszy wzrost udzia∏u deficytu obrotów bie˝à-
cych w PKB. Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych w marcu
br. osiàgnà∏ 1,431 mld USD, a jego udzia∏ w PKB wzrós∏ do 
8,3 proc. Znaczny  przyrost deficytu na rachunku obrotów bie-
˝àcych w marcu w wysokoÊci 477 mln USD by∏ spowodowany
w g∏ównej mierze sp∏atà ok. 235 mln USD odsetek od zad∏u˝enia
zagranicznego Polski: (49 proc. przyrostu deficytu) oraz zwi´k-
szeniem si´ deficytu handlowego o 100 mln USD (21 proc. 
przyrostu deficytu) (s. 5).

� Deficyt bud˝etowy wzrós∏ w kwietniu o 1,93 mld PLN do 8,87
mld PLN, czyli 57,6 proc. deficytu planowanego na rok 2000.
W okresie styczeƒ-kwiecieƒ 1999 r. deficyt bud˝etowy wynosi∏
72,6 proc. planu. Wed∏ug Ministerstwa Finansów przychody
i rozchody bud˝etu sà zgodne z planem.

� Du˝o gorsze od oczekiwaƒ wyniki na rachunku obrotów bie˝à-
cych w marcu przynios∏y spektakularne os∏abienie z∏otego
w pierwszym tygodniu maja. Up∏ynnienie z∏otego spowodowa∏o
znaczàcy wzrost ryzyka kursowego oraz os∏abienie z∏otego 
wobec s∏abych danych fundamentalnych (s.6). Pomimo mo˝li-
woÊci dalszego os∏abienia z∏otego w Êrednim okresie, zw∏aszcza
wobec euro, kryzys walutowy Polsce w obecnej sytuacji prawdo-
podobnie nie grozi. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest powolna stabilizacja zewn´trzna wynikajàca z deprecjacji 
z∏otego oraz zwi´kszonego popytu ze strefy euro (s. 8).

� Wzrost rentownoÊci bonów i obligacji skarbowych w najbli˝-
szym czasie jest prawdopodobny. D∏u˝sze stawki WIBOR 
powinny byç stabilne w najbli˝szym okresie (s. 7).

� Polityka pieni´˝na pozostanie nadal restrykcyjna, a stopy 
procentowe NBP pozostanà najprawdopodobniej utrzymane 
na obecnym poziomie do IV kwarta∏u br. (s. 8) Rada Polityki
Pieni´˝nej nie dokona∏a zmian w polityce monetarnej na posie-
dzeniach 8 i 17 maja. Równie˝ na posiedzeniu w dniu 24 maja
nie nale˝y si´ spodziewaç zmian w polityce pieni´˝nej.

� Agencja Standard&Poor’s podnios∏a  d∏ugoterminowy rating dla
d∏ugu Polski w walutach obcych do BBB plus, natomiast rating
dla d∏ugu Polski w walucie lokalnej do A plus. Ogólna ocena 
sytuacji makroekonomicznej Polski jest pozytywna. 
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Wskaênik sprzeda˝y -2,3 23,3 -32,1 5,0* 17,2 –
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y 32,2 34,6 20,3 25,4 16,9 –
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 52,2 53,0 52,5 51,8 52,1* 49,6
(r/r%)

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

Produkcja  przemys∏u 15,9 19,1 7,9 16,4 6,8 5,5
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -11,0 -10,0 -9,3 -19,1* -3,6 –
(wg p∏atnoÊci r/r%)

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

Saldo obrotów towaro- -1561 -1765 -1458 -1140* -1240 –
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -12,1 -12,6 -0,9 -4,5 -6,9 -8,9
paƒstwa (mld PLN)

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Prze∏om kwietnia i maja przyniós∏ zasadnicze os∏abienie z∏otego
wobec dolara amerykaƒskiego, a w znacznie mniejszym stopniu
do euro. Wobec USD z∏oty Êrednio os∏abi∏ si´ w kwietniu o 3,3
proc. a w pierwszych trzech tygodniach maja o dalsze 6,4 proc.
Wobec euro ∏àczne os∏abienie z∏otego w tym samym okresie 
wynios∏o 2,6 proc.  Znacznie ni˝sze od oczekiwaƒ wyniki na rachunku
obrotów bie˝àcych w marcu (8,3 proc. PKB) popchn´∏y z∏otego
do przedzia∏u 4,35 - 4,73 PLN za USD w pierwszych trzech tygo-
dniach maja. JednoczeÊnie z∏oty w powy˝szym okresie wobec
euro porusza∏ si´ w przedziale 3,94 - 4,24 PLN za EUR. Na mi´-
dzybankowym rynku walutowym zmiennoÊç kursu z∏otego 
przybra∏a spektakularne rozmiary, przy dziennych wahaniach 
dochodzàcych do 10 - 16 groszy za dolara (2,5 do 3,5 proc.).
JednoczeÊnie wyst´powa∏a bardzo du˝a zmiennoÊç kursu pomi´dzy
poszczególnymi dniami, podtrzymywana przez liczne wypowiedzi
polityków i ekonomistów oraz z∏e (deficyt obrotów bie˝àcych) oraz
dobre (inflacja) wskaêniki makroekonomiczne og∏aszane w maju.
ZmiennoÊç kursu z∏otego oraz zmiennoÊç cen na rynku wtórnym 
obligacji skarbowych by∏a pog∏´biana przez cz´ste posiedzenia
Rady Polityki Pieni´˝nej (8-go, 17-go oraz 24-go maja), posiedzenie
Zarzàdu Rezerwy Federalnej (16 maja) oraz Europejskiego Banku
Centralnego (11 maja). 
Bardzo dobre wyniki inflacji w kwietniu nie przesàdzajà,  ˝e tendencje
inflacyjne w gospodarce zosta∏y przezwyci´˝one. Wzrost cen 
ropy naftowej, os∏abienie z∏otego w kwietniu i maju, oraz susza
mogà spowodowaç, ˝e inflacja roczna mo˝e jeszcze wzrastaç
w najbli˝szych miesiàcach. S∏abszy z∏oty spowoduje tak˝e rozluê-
nienie  warunków monetarnych w nadchodzàcych miesiàcach, co
w po∏àczeniu z wcià˝ rosnàcym deficytem na rachunku obrotów
bie˝àcych powoduje, ˝e szybkie obni˝enie stóp procentowych
NBP jest ma∏o prawdopodobne. Stopy procentowe a˝ do IV kwar-
ta∏u br. prawdopodobnie pozostanà na tym samym poziomie,
a nast´pnie RPP b´dzie stopniowo je obni˝aç. W roku bie˝àcym
stopy procentowe mogà ulec obni˝ce o ok. 150 punktów bazo-
wych. Obni˝enie stóp procentowych NBP w wi´kszym zakresie
lub te˝ w nieco wczeÊniejszym terminie jest uwarunkowane bardziej
restrykcyjnà politykà fiskalnà, czyli silniejszym ograniczeniem 
deficytu bud˝etowego w roku 2001. Popyt wewn´trzny, po znacz-
nym os∏abieniu w I kwartale br. zaczyna wykazywaç oznaki wzrostu,
pozostajàc wcià˝ jednak na niskim poziomie. Dynamika kredytów
dla ludnoÊci po ponad 3 proc. wzroÊcie w marcu, zmniejszy∏a si´
w kwietniu do 1,5  proc. m/m. Sprzeda˝ nowych samochodów
osobowych spad∏a o 7 proc. r/r w okresie styczeƒ-kwiecieƒ br.
Stopa bezrobocia, po wzroÊcie do 13,9 proc. w marcu, spad∏a
w kwietniu do 13,7 proc. Krajowy popyt w bie˝àcym roku b´dzie
ograniczany restrykcyjnà politykà pieni´˝nà oraz bardziej restryk-
cyjnà politykà fiskalnà, przyczyni si´ do tego równie˝ zmniejszajàca
si´ si∏a nabywcza spo∏eczeƒstwa wskutek wzrostu stopy bezrobocia,
które pod koniec br. mo˝e przekroczyç 14 proc. G∏ównym motorem
gospodarki  w III i IV kwartale br. powinien byç odradzajàcy si´
popyt zagraniczny, zw∏aszcza ze strefy euro. W dalszym ciàgu
oczekujemy wzrostu kursu euro wobec USD, który mo˝e wystàpiç
w IV kwartale br. Deficyt obrotów bie˝àcych powinien 
w tych warunkach ustabilizowaç si´ na poziomie 7,8 proc. PKB
w grudniu 2000 r. 
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 0,9 1,8 0,9 0,9 0,4 0,6
konsumpcyjnych (m/m %)

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

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

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

Kurs walutowy 19,6 15,9 9,0 3,7 5,8 14,3
Êredniomiesi´czny (r/r%)

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

19
96

19
97

19
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99

E

20
00

P

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

Spo˝ycie indywidualne 8,3 6,9 4,9 5,0 5,5

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 19,7 21,7 14,5 6,9 11,5
(r/r%)

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

Import,  ceny sta∏e (r/r%) 28,0 22,0 14,6 -0,6 12,0

Inflacja  (Êredniorocznie %) 19,9 14,9 11,8 7,3 9,1

Inflacja  (koniec roku, r/r %) 18,5 13,2 8,6 9,8 7,0

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

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

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

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

* dane skorygowane
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Tab. 4. Prognoza Êredniookresowa (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Stopy procentowe 1999 1 kw. 2000 2 kw. 2000 3 kw. 2000 4 kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1 M 14,56 17,58 18,10 17,27 16,30 17,31 13,3 9,0 7,2 5,6 5,2

3 M 14,71 17,83 18,35 17,17 16,38 17,43 13,4 9,0 7,4 5,9 5,5

6 M 14,60 17,85 18,37 17,07 16,35 17,41 13,4 9,0 7,5 6,2 5,8

12 M 14,80 18,05 18,57 17,22 16,50 17,58 13,6 9,2 7,6 6,3 5,9

Stopa lombardowa 17,59 21,17 21,50 21,50 20,00 20,92 16,0 11,6 8,9 7,6 7,2

Stopa interwencyjna 13,72 17,17 17,50 17,50 16,00 16,92 13,0 8,8 7,0 5,6 5,2

RentownoÊç obligacji skarbowych

3 L 11,87 14,80 14,90 14,27 13,67 14,41 12,3 10,0 8,9 8,0 8,0

5 L 11,12 12,84 12,55 11,94 11,45 12,20 11,0 9,5 8,7 7,8 7,8

10 L 9,63 10,48 10,35 9,89 9,34 10,02 9,0 8,6 8,0 7,7 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,12 16,24 17,06 16,45 15,79 16,38 12,6 8,9 7,5 6,8 6,3

52-tyg. 12,97 16,93 17,58 16,80 16,14 16,86 12,8 9,1 7,7 7,0 6,5

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9650 4,1138 4,349 4,397 4,503 4,341 4,63 4,95 5,30 5,45 5,55

EUR/PLN 4,2260 4,0665 4,025 4,284 4,541 4,229 4,76 5,10 5,40 5,50 5,50

EUR/USD 1,0660 0,9885 0,926 0,974 1,008 0,974 1,03 1,03 1,02 1,01 0,99

Deprecjacja PLN - - - - - 4,6% 9,6% 7,0% 6,5% 2,3% 0,9%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,1483 4,1428 4,320 4,420 4,560 4,560 4,70 5,20 5,40 5,50 5,60

EUR/PLN 4,1689 3,9650 4,018 4,402 4,628 4,628 4,89 5,30 5,50 5,50 5,50

EUR/USD 1,0050 0,9571 0,930 0,996 1,015 1,015 1,04 1,02 1,02 1,00 0,98

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

Realny PKB (r/r %) 4,1 5,3 5,5 4,6 4,4 5,0 5,5 5,2 5,1 5,5 6,0

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

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

Obroty bie˝àce /PKB (%) -7,6 -8,0 -8,4 -8,0 -7,2 -7,8 -7,4 -7,3 -7,3 -6,4 -5,9

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

D∏ug publiczny/ 44,6 - - - - 43,2 39,4 37,3 35,5 33,1 31,9
/PKB(%)

Krajowy d∏ug 20,7 18,8 19,9 20,1 20,6 19,8 18,4 17,4 16,6 15,1 14,0
publiczny/PKB(%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 37,0 35,7 37,7 38,1 39,1 37,6 31,3 29,6 28,2 27,1 26,6
ogó∏em/PKB(%)

Data prognozy: 19.05.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji. Pion Skarbu i Operacji
Zagranicznych WBK S.A. nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e prognozowane wielkoÊci b´dà kszta∏towa∏y si´ 
w opisany sposób.

(koniec
okresu)
(koniec
okresu)
(koniec
okresu)

(koniec
okresu)
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Inflacja - ceny konsumenta
Inflacja w kwietniu by∏a wyjàtkowo niska, gdy˝ osiàgn´∏a 9,8 proc. r/r
i 0,4 proc. m/m, znacznie poni˝ej oczekiwaƒ rynku w wysokoÊci 10,0 proc.
do 10,2 proc. r/r. Zwraca uwag´ bardzo niski, bo 0,4-procentowy wzrost
cen us∏ug oraz 0,5-procentowy wzrost cen towarów. Wydaje si´, ˝e bardzo
niska inflacja w kwietniu jest skutkiem spadku cen ropy naftowej w kwietniu
oraz silnego z∏otego w marcu br (wzmocnienie o 1,3 proc. wobec USD
oraz o 3,3 proc. wobec EUR). Obecnie jest pewne, ˝e inflacja osiàgn´∏a
poziom maksymalny w lutym, ale nadal nie ma pewnoÊci, 
czy b´dzie ona ulegaç sta∏emu spadkowi w II kwartale 2000 r. Z uwagi
na os∏abienie z∏otego w kwietniu (3,3 proc. wobec USD i 1,3 proc. wobec
EUR) oraz bardzo silne  os∏abienie z∏otego w pierwszych trzech 
tygodniach maja (6,4 proc. wobec USD oraz 1,3 proc. wobec EUR)
w nadchodzàcych miesiàcach mo˝na spodziewaç si´ zwi´kszenia tempa
inflacji miesi´cznej. Inflacja roczna w II kwartale powinna kszta∏towaç si´
nieznacznie  poni˝ej 10 proc. r/r. Mo˝liwy jest te˝ przejÊciowy powrót 
inflacji do poziomu nieznacznie przekraczajàcego 10 proc. r/r. W grudniu
inflacja roczna powinna ukszta∏towaç si´ na poziomie 7,0 proc.

Inflacja - ceny producenta
Ceny produkcji sprzedanej w kwietniu  nadal charakteryzowa∏y si´ niskà
dynamikà wzrostu -  0,5 proc. m/m po 0,4-procentowym wzroÊcie cen
producenta w marcu. W uj´ciu rocznym inflacja producenta wynios∏a 7,1
proc. wobec  7,3 proc. w marcu br. Ceny produkcji sprzedanej w przemy-
Êle przetwórczym wzros∏y zaledwie o 0,3 proc. m/m oraz 7,2 proc. r/r. Tak
niski wzrost cen producenta mo˝e oznaczaç wystàpienie bariery popytowej
na rynku krajowym. Niska dynamika kredytów dla ludnoÊci i spadek si∏y
nabywczej wynikajàcy ze wzrostu bezrobocia  b´dà czynnikami 
ograniczajàcymi popyt krajowy w najbli˝szym czasie. Ceny producenta
w nadchodzàcych miesiàcach b´dà ograniczane przez s∏abszy popyt
wewn´trzny. Z drugiej zaÊ strony kwietniowe i majowe os∏abienie z∏otego
b´dzie wywieraç presj´ na wzrost cen producenta. W najbli˝szych 
miesiàcach spodziewamy si´ wzrostu cen producenta o 0,5 do 0,6 proc.
miesi´cznie. 
Ceny produkcji budowlano-monta˝owej wzros∏y w kwietniu o 0,7 proc.
m/m, a w okresie styczeƒ-kwiecieƒ br. wzros∏y o 2,8  proc. r/r.

Produkcja przemys∏owa
W kwietniu produkcja przemys∏owa spad∏a o 8,1 proc. m/m ale wzros∏a
o 5,5 proc. r/r. Spadek produkcji przemys∏owej w porównaniu do marca br.
wynika∏ z mniejszej liczby dni roboczych - w kwietniu liczba dni roboczych
by∏a mniejsza o 4 dni w porównaniu z marcem br. i o dwa dni w porównaniu
z kwietniem 1999 r. Oznacza to, ˝e dynamika produkcji przemys∏owej
skorygowana o liczb´ dni roboczych w kwietniu br. wynios∏a ok. 11,2
proc. m/m oraz 16,2 proc. r/r, co jest wynikiem bardzo dobrym. 
W ka˝dym razie w kwietniu na pewno nie obserwujemy os∏abienia dyna-
miki produkcji przemys∏owej, lecz raczej jej wzrost. Najwi´kszy spadek
dynamiki w uj´ciu miesi´cznym nastàpi∏ w górnictwie, wytwarzaniu energii
elektrycznej oraz dystrybucji gazu i wody. Spowodowane to by∏o ciep∏à
wiosnà, która zmniejszy∏a zapotrzebowanie na noÊniki energii. Pozytywnie
wyglàda produkcja przemys∏u przetwórczego, gdzie dynamika roczna utrzy-
muje si´ nieznacznie poni˝ej 6 proc., a w uj´ciu miesi´cznym spadek 
wyniós∏ tylko  6,9 proc. Dane o produkcji przemys∏owej w kwietniu powinny
byç neutralne lub umiarkowanie pozytywne dla z∏otego i rynku obligacji. 
W maju nale˝y spodziewaç si´ znacznie lepszej nominalnej dynamiki
produkcji przemys∏owej. Kwietniowe dane o produkcji przemys∏owej 
mogà Êwiadczyç o tym, ˝e popyt krajowy powoli zwi´ksza swà dynamik´.
Prawdopodobnie oznacza to tak˝e zwi´kszenie popytu zagranicznego.
Ten drugi czynnik b´dzie wp∏ywa∏ pozytywnie na dynamik´ wzrostu 
produkcji przemys∏owej w III i IV kwartale. Prognozujemy, ˝e dynamika
roczna produkcji przemys∏owej w 2000 r. wyniesie ok. 10 proc. 
Produkcja budowlano-monta˝owa w kwietniu wzros∏a o 0,2 proc.
m/m i by∏a ni˝sza o 5,3 proc. ni˝ przed rokiem.  
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Produkcja przemys∏owa

Ceny konsumenta
(zmiana %) Kwiecieƒ ’99 Marzec Kwiecieƒ 

Zmiana m/m 0,4 0,9 0,8
Zmiana r/r 9,8 10,3 6,3
Towary m/m 0,5 0,8 0,8
Towary r/r 9,7 10,1 4,1
˚ywnoÊç m/m 0,8 0,9 0,5
˚ywnoÊç r/r 9,3 9,2 -0,5
Alkohol, tytoƒ m/m 0,5 0,7 0,6
Alkohol, tytoƒ r/r 9,4 9,5 9,2
Us∏ugi m/m 0,4 1,0 0,9
Us∏ugi r/r 10,1 10,7 10,9
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Zmiana m/m 0,4 0,9 0,8
Zmiana r/r 9,8 10,3 6,3
Towary m/m 0,5 0,8 0,8
Towary r/r 9,7 10,1 4,1
˚ywnoÊç m/m 0,8 0,9 0,5
˚ywnoÊç r/r 9,3 9,2 -0,5
Alkohol, tytoƒ m/m 0,5 0,7 0,6
Alkohol, tytoƒ r/r 9,4 9,5 9,2
Us∏ugi m/m 0,4 1,0 0,9
Us∏ugi r/r 10,1 10,7 10,9
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Bilans p∏atniczy
W marcu nastàpi∏ dalszy wzrost udzia∏u deficytu obrotów bie˝à-
cych w PKB. Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych w marcu br.
osiàgnà∏ 1,431 mld USD, a jego udzia∏ w PKB wzrós∏ do 8,3 proc.
Znaczny przyrost deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych w marcu
w wysokoÊci 477 mln USD by∏ spowodowany w g∏ównej mierze
sp∏atà ok. 235 mln USD odsetek od zad∏u˝enia zagranicznego
Polski (49% przyrostu deficytu ) oraz zwi´kszeniem si´ deficytu
handlowego o 100 mln USD (21 % przyrostu deficytu). Pomimo,
˝e marcowe dane by∏y zaburzone przez obs∏ug´ polskiego d∏ugu
zagranicznego, nadal brak jest oznak zasadniczej poprawy
w handlu zagranicznym. Chocia˝ roczna dynamika wzrostu 
eksportu uleg∏a znacznemu przyÊpieszeniu,  w marcu br. tempo
wzrostu wyp∏at za import przewy˝sza∏o o 2,8 proc. tempo wzrostu
wp∏ywów za eksport. W pierwszym kwartale br. wp∏ywy z eksportu
by∏y ni˝sze o 9,7 proc r/r, a wyp∏aty za import by∏y wy˝sze o 3,4
proc. r/r. Saldo handlu zagranicznego uleg∏o zmniejszeniu
w I kwartale br. o 8,8 proc. r/r.       
W okresie styczeƒ-marzec 2000r. rachunek kapita∏owy i finansowy
pokry∏ blisko 90 proc. deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych
w porównaniu do 51 proc. w okresie styczeƒ-marzec 1999 r.
Zmianie uleg∏a jednak struktura finansowania deficytu obrotów
bie˝àcych. BezpoÊrednie inwestycje zagraniczne finansowa∏y 43
proc. deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych w okresie styczeƒ-
marzec 2000 r. wobec 51 proc. w okresie styczeƒ-marzec 1999 r.
W I kwartale br. inwestycje portfelowe pokrywa∏y 68 proc. deficytu
obrotów bie˝àcych w porównaniu z 13,6 proc. w I kwartale 1999 r.
20-procentowa nadwy˝ka w finansowaniu deficytu obrotów 
bie˝àcych przez inwestycje bezpoÊrednie i portfelowe zosta∏a 
w I kwartale br. przeznaczona na pokrycie ujemnego salda 
pozosta∏ych inwestycji (g∏ównie lokat zagranicznych oraz sp∏aty
zad∏u˝enia zagranicznego Polski). Pog∏´bianie si´ deficytu 
na rachunku obrotów bie˝àcych spowodowa∏o znaczne os∏abienie
z∏otego i doprowadzi∏o do wzrostu rentownoÊci polskich papierów
skarbowych w maju. 

Bud˝et paƒstwa
Wed∏ug danych Ministerstwa Finansów deficyt bud˝etowy wzrós∏
w kwietniu o 1,93 mld PLN do 8,87 mld PLN czyli 57,6 proc. deficytu
planowanego na rok 2000. W okresie styczeƒ-kwiecieƒ 1999 r.
deficyt bud˝etowy wynosi∏ 72,6 proc. planu. Wed∏ug Ministerstwa
Finansów przychody i rozchody bud˝etu sà zgodne z planem.
Zrównowa˝enie finansów publicznych jest warunkiem wzrostu stopy
oszcz´dnoÊci w gospodarce. W obecnej sytuacji zmniejszanie 
deficytu  finansów publicznych powinno mieç priorytet, jest bowiem
warunkiem poprawy sytuacji na rachunku obrotów bie˝àcych.
W roku 2000 deficyt finansów publicznych powinien wynieÊç 2,7
proc. PKB po 3,4-procentowym deficycie w roku ubieg∏ym. 
Zbilansowanie bud˝etu paƒstwa powinno nastàpiç w roku 2003.

Poda˝ pieniàdza
Dane o poda˝y pieniàdza znowu w kwietniu sà korzystne. 
Poda˝ pieniàdza ogó∏em w kwietniu wzros∏a o 1,4 proc. m/m oraz
15,2 proc. r/r. Realny wzrost poda˝y pieniàdza w kwietniu wyniós∏
4,9 proc. r/r. Przyrost kredytów dla ludnoÊci po 3,4-proc. wzroÊcie
w marcu utrzymuje si´ na poziomie 1,5 proc. m/m w kwietniu.
Przyrost depozytów z∏otowych ludnoÊci w kwietniu by∏ nadal 
wysoki i wynosi∏ 1,8 proc. m/m, przewy˝szajàc miesi´cznà dyna-
mik´ wzrostu kredytów. Po stronie poda˝y pieniàdza nie widaç
zagro˝eƒ dla polityki pieni´˝nej. Bardzo pozytywnym zjawiskiem
jest zmniejszenie dynamiki przyrostu kredytów dla ludnoÊci.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy

6

Z∏oty s∏abszy -  w pobli˝u poziomu równowagi 

Druga po∏owa kwietnia i poczàtek maja przynios∏a spektakularne os∏abienie
z∏otego, spowodowane wzrostem ryzyka kursowego po up∏ynnieniu kursu
12 kwietnia br. Od momentu up∏ynnienia do 19 maja z∏oty os∏abi∏ si´ wobec
USD o 10,2 proc., wobec EUR o 2,7 proc. Okaza∏o si´, ˝e wysokie stopy
procentowe w Polsce, a w konsekwencji du˝a ró˝nica stóp procento-
wych w kraju i za granicà przesta∏y powodowaç aprecjacj´ z∏otego. 
Usuni´cie wide∏ek kursowych, stanowiàcych dolne ograniczenie 
potencjalnych strat wynikajàcych ze zmian kursu przy inwestycjach 
w aktywa denominowane w z∏otych, spowodowa∏o, ˝e znacznie wi´ksze
znaczenie zacz´∏y mieç czynniki fundamentalne, g∏ównie dane 
o narastajàcym deficycie obrotów bie˝àcych. JednoczeÊnie oczekiwania
dotyczàce przep∏ywów przychodów z prywatyzacji przez rynek walutowy
uleg∏y znacznemu zmniejszeniu na skutek wprowadzenia specjalnego
konta dewizowego w NBP. Istnienie tego konta, na które mo˝e byç kiero-
wana cz´Êç przychodów z prywatyzacji (g∏ównie w dolarach USA) oraz
mo˝liwoÊç u˝ycia z niego funduszy na obs∏ug´ i sp∏at´ zad∏u˝enia zagra-
nicznego Polski lub te˝ do póêniejszej wymiany na z∏ote na rynku walutowym
powoduje, ˝e niepewnoÊç co do kszta∏towania si´ kursu z∏otego w krótkim
okresie znaczàco wzrasta. JednoczeÊnie, kurs z∏otego jest bardzo wra˝liwy
na decyzje administracyjne co do wielkoÊci i planowanego czasu p∏atnoÊci
prywatyzacyjnych. Rynek walutowy z∏otego jest bardzo p∏ytki, z dominujàcà
rolà banków londyƒskich, które z jednej  mogà w krótkim czasie anga˝owaç
wi´ksze Êrodki walutowe, z drugiej zaÊ, bardzo silnie reagujà na wszelkie
pozytywne i negatywne informacje makroekonomiczne, wypowiedzi 
polityków gospodarczych oraz zdarzenia polityczne. W tej sytuacji ka˝dy
ruch kursu z∏otego na rynku mi´dzybankowym ulega pog∏´bieniu, 
co przy braku zdecydowanego trendu powoduje bardzo silne  dzienne
wahania. W ciàgu najbli˝szych miesi´cy b´dà one nadal wyst´powaç.
Ze wzgl´du na oczekiwane przep∏ywy prywatyzacyjne w nadchodzàcych
miesiàcach z∏oty mo˝e ulec wzmocnieniu. Jednak po ustaniu tych prze-
p∏ywów powinien wróciç do poziomu równowagi Êredniookresowej, który,
jak si´ wydaje, znajduje si´ w pobli˝u 4,50 PLN za dolara USA. W d∏u˝szej
perspektywie do koƒca roku z∏oty powinien si´ os∏abiaç zarówno 
w stosunku do USD, jak i w stosunku do euro. Os∏abienie z∏otego b´dzie
wynika∏o z faktu, ˝e stabilizacja na rachunku obrotów bie˝àcych oraz
spadek inflacji b´dzie post´powa∏ doÊç wolno w ciàgu najbli˝szych miesi´cy.
Zdecydowana poprawa wskaêników makroekonomicznych mo˝e nastàpiç
dopiero pod koniec trzeciego kwarta∏u i w IV kwartale br., kiedy zasadniczo
powinien ulec zwi´kszeniu popyt na polskie towary ze strefy euro, a inflacja
powinna spaÊç do poziomu nieco powy˝ej 7 proc. r/r.  O ile z∏oty b´dzie
nadal relatywnie s∏aby, nie widzimy przes∏anek do kryzysu walutowego -
gospodarka powinna w okresie 1-2 lat osiàgnàç równowag´ zewn´trznà
poprzez wzrost dynamiki eksportu. W najbli˝szym czasie rekomendujemy
stosowanie instrumentów zabezpieczajàcych przed ryzykiem kursowym.
Bli˝szych informacji udzielajà dealerzy DUS (kontakty telefoniczne na 
tylnej ok∏adce).

Euro nadal os∏abia si´ w stosunku do USD

Pomimo poprawy gospodarczej w strefie euro, zwiàzanej z zasadniczym
przyÊpieszenia gospodarki niemieckiej w 2000 r, euro nadal os∏abia si´
w stosunku do dolara. W marcu straci∏o do dolara Êrednio 2,0 proc.,
w kwietniu 1,9 proc., a w pierwszych trzech tygodniach maja a˝ 4,8 proc.
Podwy˝ka stóp procentowych w USA o 50 punktów bazowych 16 maja
umocni∏a dodatkowo dolara wzgl´dem euro. Wobec faktu zwi´kszajàcej
si´ ró˝nicy stóp procentowych pomi´dzy USA i strefà euro, jak te˝ braku
oznak spowolnienia gospodarki amerykaƒskiej euro pozostanie najpraw-
dopodobniej s∏abe w najbli˝szym czasie w stosunku do dolara. Wzmocni
si´ prawdopodobnie dopiero w IV kwartale br. osiàgajàc kurs ok. 1,015
USD, ale b´dzie to mo˝liwe dopiero po zasadniczym obni˝eniu tempa
wzrostu w USA.  

Dzienne zmiany kursu z∏otego wobec USD

Dzienne zmiany kursu z∏otego wobec EUR
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Stopy procentowe
Poczàtek maja przyniós∏ wzrost  ceny d∏u˝szego pieniàdza na rynku 
mi´dzybankowym prawie o 1 punkt procentowy zwiàzany z oczekiwaniami
podwy˝ki stóp procentowych po nadal bardzo s∏abych danych dotyczàcych
deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych w marcu. Po specjalnym posie-
dzeniu Rady Polityki Pieni´˝nej 8 maja nastroje na rynku uspokoi∏y si´.
Stawki WIBOR 1M wróci∏y do poziomu ok. 18,0%. Natomiast WIBOR
3M i 6M spad∏y tylko do poziomu odpowiednio ok. 18,4% i 18,7%, 
co oznacza, ˝e na rynku wcià˝ panuje niepewnoÊç co do przebiegu 
polityki pieni´˝nej do koƒca br.      
W krótkich terminach na poczàtku maja, w zwiàzku z rozliczeniem rezerwy
obowiàzkowej w kwietniu, dominowa∏a nadp∏ynnoÊç. Utrzymywa∏a si´
ona w kolejnych tygodniach maja ze wzgl´du na fakt, ˝e banki rolowa∏y
krótki pieniàdz w oczekiwaniu na wyniki kolejnych posiedzeƒ Rady Polityki
Pieni´˝nej. Nadp∏ynnoÊç w krótkich terminach prawdopodobnie utrzyma
si´ do koƒca miesiàca. Poczàtek maja przyniós∏ równie˝ zwi´kszenie
spreadów pomi´dzy stawkami WIBOR i WIBID, a nast´pnie ich zmniej-
szenie w kolejnych tygodniach w miar´ uspokajania si´ nastrojów na rynku.

Bony skarbowe
Zgodnie z naszymi przewidywaniami w maju nastàpi∏ wzrost rentownoÊci
bonów skarbowych na rynku pierwotnym. Na przetargu 15 maja Êrednia
rentownoÊç 52-tyg. bonów skarbowych wynios∏a 17,81 proc. Ârednie 
rentownoÊci 13-tyg. bonów skarbowych wzros∏y o 28 pkt. bazowych
w stosunku do poprzedniego przetargu i wynosi∏y 17,08 proc., podczas
gdy rentownoÊci 26-tyg. bonów skarbowych wynios∏y 17,69 proc. W naj-
bli˝szym czasie nale˝y spodziewaç si´ co najmniej utrzymania obecnej
wysokiej rentownoÊci bonów skarbowych na rynku pierwotnym, pomimo
faktu, ˝e Ministerstwo Finansów zmniejsza poda˝ bonów skarbowych. 
Na rynku wtórnym rentownoÊci bonów skarbowych na poczàtku maja
by∏y bardzo silnie zdeterminowane oczekiwaniami podwy˝ki stóp NBP
w odpowiedzi na wysoki deficyt obrotów bie˝àcych. RentownoÊci bonów
skarbowych o terminach przekraczajàcych 6M uleg∏y praktycznie zrów-
naniu w pierwszych dwóch tygodniach maja, osiàgajàc rentownoÊç
od 60 do 80 pkt. bazowych wy˝szà ni˝ bonów skarbowych 3M. RentownoÊci
bonów skarbowych na rynku wtórnym pozostanà wysokie, podà˝ajàc 
za trendami na rynku pierwotnym. 

Obligacje skarbowe
Pod koniec kwietnia i w maju kontynuowany by∏ trend wzrostu 
rentownoÊci obligacji skarbowych na rynku wtórnym i pierwotnym, co
mo˝na przypisaç  zwi´kszeniu ryzyka kursowego z∏otego po up∏ynnieniu
kursu od 12 kwietnia br. Z∏e dane dotyczàce deficytu obrotów bie˝àcych
zwi´kszy∏y ostro˝noÊç inwestorów zagranicznych, powodujàc czasowy
odwrót od polskich papierów skarbowych. Po uspokojeniu si´ nastrojów
na rynku i bardzo niskiej inflacji w kwietniu, sytuacja na rynku obligacji
skarbowych ustabilizowa∏a si´. Rynek by∏ bardzo wra˝liwy na zmiany kursu
z∏otego, i w zasadzie podczas umacniania si´ polskiej waluty dominowa∏o
kupno obligacji, a podczas os∏abiania si´ z∏otego powraca∏a sprzeda˝.
Nastroje uleg∏y zmianie po przetargu obligacji 10-letnich w dniu 17 maja.
Po przetargu obligacji 10-letnich o sta∏ym oprocentowaniu, przy bardzo
du˝ej poda˝y w wysokoÊci 1 mld PLN i popycie 1,4 mld PLN  rentownoÊci
znaczàco wzros∏y - Êrednia rentownoÊç wynios∏a 11,897 proc. (wobec
10,65 proc. w marcu) natomiast maksymalna rentownoÊç osiàgn´∏a
12,182 proc. Spowodowa∏o to ruch ca∏ej krzywej rentownoÊci o 30-40
punktów bazowych w gór´. Rynek uzna∏, ˝e dobre wyniki inflacji w kwietniu,
nie oznaczajà jeszcze zmiany trendu i muszà zostaç potwierdzone
w przysz∏ych miesiàcach. Krzywa rentownoÊci ulega powoli sp∏aszczeniu,
ale dzieje si´ tak na skutek wzrostu d∏ugoterminowych stóp procentowych
a nie spadku ceny pieniàdza w krótkim terminie. Wzrost rentownoÊci 
obligacji skarbowych jest w najbli˝szym czasie bardzo prawdopodobny,
szczególnie w d∏u˝szych terminach. Zwiàzane jest to m.in. z politykà 
wyd∏u˝ania Êredniej zapadalnoÊci d∏ugu krajowego prowadzonà przez
Ministerstwo Finansów w celu obni˝enia krótkoterminowych kosztów 
obs∏ugi d∏ugu krajowego.

Rynek pieni´˝ny
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Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych na przetargach

RentownoÊç bonów skarbowych
(rynek wtórny)

RentownoÊç obligacji skarbowych
(rynek wtórny)
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Czy grozi nam kryzys walutowy ?
Du˝o gorsze wyniki na rachunku obrotów bie˝àcych w marcu przynios∏o
spektakularne os∏abienie z∏otego w pierwszym tygodniu maja. W warun-
kach w pe∏ni p∏ynnego kursu walutowego wzros∏a niech´ç do ryzyka
wÊród inwestorów zagranicznych w odniesieniu do  aktywów denomino-
wanych w z∏otych. Pomimo utrzymujàcej si´ nadal bardzo wysokiej ró˝nicy
stóp procentowych pomi´dzy Polskà a USA oraz Polskà a krajami strefy
euro, nap∏yw krótkoterminowego kapita∏u portfelowego uleg∏ w ostatnim
miesiàcu silnemu ograniczeniu ze wzgl´du na znaczàcy wzrost ryzyka
kursowego w Polsce. W najbli˝szym czasie trendy na rachunku kapita∏owym
b´dà okreÊlaç sytuacj´ makroekonomicznà Polski. Nap∏yw bezpoÊrednich
inwestycji zagranicznych w bie˝àcym roku ulegnie stabilizacji, przy czym
znacznie wzroÊnie udzia∏ du˝ych transakcji prywatyzacyjnych (TP S.A.,
PKN, elektrociep∏ownie, Polmosy itd) w bezpoÊrednich inwestycjach 
zagranicznych w Polsce. Finansowanie deficytu obrotów bie˝àcych 
nadwy˝kà na rachunku kapita∏owym i finansowym w roku bie˝àcym jest
bezpieczne, choç wydaje si´, ˝e w obliczu zmniejszenia si´ salda inwe-
stycji portfelowych w nadchodzàcych miesiàcach, przy braku wp∏ywów
z transakcji prywatyzacyjnych, b´dzie musia∏o wzrastaç zad∏u˝anie si´
rezydentów za granicà. Dotyczyç to mo˝e zw∏aszcza kredytów w euro,
zw∏aszcza, ˝e w ostatnich miesiàcach kurs euro/z∏oty by∏ w miar´ stabilny.
Euro prawdopodobnie pozostanie s∏abe wobec dolara amerykaƒskiego
w najbli˝szych miesiàcach, ale czynniki makroekonomiczne b´dà dzia∏a∏y
w kierunku odwrócenia si´ tego trendu. Kredyty w euro mogà okazaç si´
niebezpieczne jeÊli wystàpi jednoczeÊnie wzrost kursu euro wobec dolara
amerykaƒskiego oraz os∏abienie z∏otego, co jest bardzo prawdopodobne
w IV kwartale br. S∏abszy z∏oty przyniesie stabilizacj´ deficytu na rachunku
obrotów bie˝àcych w III i IV kwartale br. Obecnie zad∏u˝enie rezydentów
za granicà jest na bezpiecznym poziomie, ale jest to w zasadzie jedyny
czynnik ryzyka, mogàcy potencjalnie spowodowaç kryzys walutowy.
Obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest powolna stabi-
lizacja sytuacji makroekonomicznej w drugiej po∏owie bie˝àcego roku,
wspomagana przez os∏abienie z∏otego, oraz przez dalsze przyÊpieszenie
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Polityka pieni´˝na pozostanie nadal
restrykcyjna, a stopy procentowe NBP najprawdopodobniej utrzymajà si´
na obecnym poziomie do IV kwarta∏u br. Wobec bardzo niestabilnego
kursu z∏otego i tendencji do dalszej deprecjacji polskiej waluty, obni˝ka
stóp procentowych mog∏aby doprowadziç do nadmiernego z∏agodzenia
warunków monetarnych, a w konsekwencji do nadmiernego pobudzenia
popytu wewn´trznego oraz wzrostu inflacji. Z drugiej zaÊ strony 
podwy˝szenie stóp procentowych w obecnej sytuacji doprowadzi∏oby do
nadmiernego ograniczenia aktywnoÊci gospodarczej, wzrostu zad∏u˝enia
rezydentów za granicà, oraz zwi´kszy∏oby ryzyko wystàpienia kryzysu
walutowego. Podniesienie stóp NBP nie doprowadzi∏oby w obecnej sytuacji
do wzmocnienia z∏otego.

S∏abszy z∏oty umo˝liwi osiàgni´cie równowagi zewn´trz-
nej w perspektywie 2 lat
Obecne os∏abienie z∏otego, choç b´dzie mia∏o pewne negatywne konse-
kwencje w postaci spowolnienia spadku inflacji w Polsce, powinno umo˝liwiç
stabilizacj´ na rachunku obrotów bie˝àcych do koƒca br., a nast´pnie
powolne osiàgni´cie bardziej zrównowa˝onych obrotów handlowych
w ciàgu najbli˝szych lat. Widaç pewnà popraw´ w strukturze geogra-
ficznej i towarowej polskiego handlu zagranicznego. S∏abszy z∏oty oraz
lepszy dost´p polskich towarów na rynki krajów Unii Europejskiej jest 
warunkiem poprawy bilansu obrotów bie˝àcych w Êrednim okresie. 
Wydaje si´ ˝e z∏oty musi ulec znaczàcej deprecjacji wobec euro, 
aby Polska mog∏a w pe∏ni wykorzystaç szanse p∏ynàce z integracji 
europejskiej. Popyt wewn´trzny w Êrednim okresie powinien ulec os∏abieniu
na skutek redukcji deficytu finansów publicznych oraz utrzymywaniu si´
stopy bezrobocia na wysokim poziomie. Wzrost gospodarczy Polski 
jest w dalszym ciàgu uwarunkowany zwi´kszeniem konkurencyjnoÊci
polskiego eksportu.

Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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Produkcja
Marcowe wyniki produkcji nie by∏y tak dobre jak oczekiwa∏ rynek.
Wed∏ug danych G∏ównego Urz´du Statystycznego wzrost produkcji
przemys∏owej w marcu wyniós∏ 6,8 proc. w stosunku do tego 
samego okresu roku poprzedniego. JednoczeÊnie produkcja
sprzedana przemys∏u by∏a wy˝sza ni˝ w lutym o 11,5 proc. Dane
te Êwiadczà o os∏abieniu gospodarczym w pierwszym kwartale
b.r., zwiàzanym z ni˝szym popytem krajowym oraz brakiem 
zdecydowanej poprawy w eksporcie. 
W marcu zaobserwowano wzrost produkcji przemys∏owej 
w wi´kszoÊci dzia∏ów. WartoÊç wyprodukowanych towarów 
przemys∏owych przez przedsi´biorstwa w miesiàcu lutym zosta∏a
oszacowana przez G∏ówny Urzàd Statystyczny na poziomie 
38,1 mld z∏otych. Wzrost produkcji przemys∏owej nastàpi∏ 
we wszystkich trzech sekcjach: górnictwie, przetwórstwie 
i zaopatrywaniu w energi´ elektrycznà, gaz i wod´. Wyniós∏ on
odpowiednio w uj´ciu rocznym 4,4 proc., 5,8 proc. oraz 16,8 proc.
W szczególnoÊci poprawi∏y si´ wyniki produkcji, w porównaniu
z tym samym miesiàcem roku ubieg∏ego, w przemyÊle samocho-
dowym, przetwórstwie koksu, ropy naftowej i pochodnych oraz
produkcji metali. W dzia∏ach tych produkcja wzros∏a w stosunku
do marca 1999 roku odpowiednio o 26,3 proc., 26,1 proc. i 21,1
proc. Spadek wyników produkcyjnych wobec danych ubieg∏o-
rocznych zanotowano natomiast w pi´ciu z 21 analizowanych
dzia∏ów produkcji. Do du˝ego spadku produkcji, bo ponad 
30 procentowego, dosz∏o w zakresie produkcji pozosta∏ego
sprz´tu transportowego. Ponadto s∏absze wyniki zaobserwowano
w przemys∏ach o stosunkowo wysokim znaczeniu sprzeda˝y 
eksportowej tj. skórzanym, spo˝ywczym i odzie˝owym. 

Struktura przemys∏u
W marcu nie zaobserwowano znaczàcych zmian w strukturze 
polskiego przemys∏u. Udzia∏ produktów wytwarzanych 
w przetwórstwie przemys∏owym wzrós∏ do 82,8 proc. z 81,4 proc.
w kwietniu. Pozosta∏e dwie sekcje, górnictwo i kopalnictwo, oraz
zaopatrywania w energi´ elektrycznà gaz i wod´ stanowi∏y 
odpowiednio 5,8 proc i 11,4 proc. produkcji sprzedanej 
przemys∏u ogó∏em. Wa˝nymi dzia∏ami dla polskiej gospodarki 
pozosta∏ pomimo spadku produkcji przemys∏ spo˝ywczy 
stanowiàcy 18,7 proc produkcji ogó∏em. Ponadto w dalszym 
ciàgu du˝y udzia∏ w produkcji posiadajà przemys∏y samochodowy
i chemiczny, których udzia∏ w produkcji wynosi ogó∏em 
odpowiednio 7,8 proc. i 6,1 proc.
W porównaniu do lat ubieg∏ych spad∏ udzia∏ w produkcji przemys∏u
koksowniczego. W marcu wyniós∏ on 4,9 proc. Ponadto zmniejszy∏
si´ udzia∏ w porównaniu do marca 1999 roku przemys∏u 
samochodowego i metalowego. Z drugiej strony w stosunku 
do roku ubieg∏ego wzrós∏ udzia∏ przemys∏u spo˝ywczego oraz
produkcji pozosta∏ego sprz´tu transportowego w produkcji 
przemys∏owej ogó∏em.

WydajnoÊç
W marcu nastàpi∏o dalsze zwi´kszenie wydajnoÊci pracy liczone
jako wartoÊç produkcji na jednego zatrudnionego. Zwiàzane 
to by∏o ze wzrostem produkcji przy jednoczesnym ograniczaniu
zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw. WydajnoÊç pracy zwi´k-
szona zosta∏a w stosunku do marca ubieg∏ego roku szczególnie
w przemyÊle metalowym i koksowniczym. W produkcji koksu 
i pochodnych ropy naftowej zaobserwowano zwi´kszenie produkcji
o 25 proc. oraz wzrost zatrudnienia. Inaczej by∏o w produkcji 
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metali gdzie wzrost wydajnoÊci wiàza∏ si´
g∏ównie ze wzrostem produkcji i jednocze-
snà redukcjà zatrudnienia. W ciàgu ostatnich
dwunastu miesi´cy z bran˝y tej odesz∏o
ok. 25 tys. pracowników.
Wzrost wydajnoÊci zanotowano we wszyst-
kich dzia∏ach produkcji przemys∏owej 
z wyjàtkiem produkcji pozosta∏ego sprz´tu
transportowego. W dziale tym nastàpi∏
znaczny ponad 30 proc. spadek produkcji
oraz zmniejszenie zatrudnienia o 8 tys.
osób.

Dynamika roczna produkcji przemys∏owej
(ceny bie˝àce)
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Zatrudnienie i p∏ace w przemyÊle
Pod koniec marca w sektorze przedsi´biorstw zatrudnionych by∏o
5 mln 308 tys osób, czyli o 8 tys. mniej ni˝ w lutym i o 500 tys.
mniej ni˝ w marcu ubieg∏ego roku. Tak du˝y spadek przeci´tnego
zatrudnienia w skali ostatnich dwunastu miesi´cy wiàza∏ si´ 
z restrukturyzacjà górnictwa, zmniejszonà produkcjà przemys∏u
spo˝ywczego, odzie˝owego, maszynowego i metalowego.
¸àcznie z tych bran˝ w porównaniu z marcem roku ubieg∏ego
zatrudnienie zmniejszy∏o si´ o 210 tys. pracowników. Jedynie 
w jednym dziale produkcji przetwórczej przemys∏u zatrudnienie
by∏o wi´ksze ni˝ w tym samym okresie 1999 roku. W przemyÊle
koksowniczym zwi´kszy∏o si´ ono o 5 tys osób.
Marcowe p∏ace w przemyÊle by∏y realnie o ponad 3 proc. wy˝sze
ni˝ w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrost p∏ac real-
nych nastàpi∏ g∏ównie w przemyÊle celulozowo-papierniczym oraz
tytoniowym. W czterech dzia∏ach przetwórstwa przemys∏owego
nastàpi∏ spadek realnych wynagrodzeƒ. W przemyÊle koksowniczym
by∏y one ni˝sze o 8,6 proc. wobec marca 1999 roku. 
W przemyÊle maszynowym zmniejszy∏y si´ one o 5,3 proc., 
a w przemyÊle samochodowym o prawie 2 proc. Spadek p∏ac
wiàza∏ si´ zazwyczaj z wysokà wydajnoÊcià pracy.

Koniunktura w przemyÊle przetwórczym
Wyniki kwietniowych badaƒ koniunktury przeprowadzonych przez
G∏ówny Urzàd Statystyczny by∏y mniej optymistyczne ni˝ 
w marcu, ale lepsze ni˝ w kwietniu 1999 roku. Wskaênik ogólnego
klimatu koniunktury w przetwórstwie przemys∏owym wyniós∏ plus 
7 pkt. Wi´ksza cz´Êç przedsi´biorstw uzna∏a, ˝e koniunktura nie
uleg∏a zmianie. Pozytywnie koniunktur´ oceniono w 26 proc.
badanych przedsi´biorstw, a negatywnie w 19 proc. Najlepiej
koniunktur´ oceni∏y firmy prowadzàce dzia∏alnoÊç wydawniczà 
i poligraficznà (plus 42 pkt.), producenci sprz´tu i aparatury
radiowo-telewizyjnej (plus 31 pkt.) oraz zak∏ady produkujàce
wyroby z surowców niemetalicznych (plus 27 pkt.). Najbardziej
negatywna ocena koniunktury pochodzi∏a od producentów tkanin
(minus 18 pkt.), odzie˝y (minus 8 pkt.) oraz wyrobów ze skóry
(minus 6 pkt.).
Wed∏ug opinii ankietowanych przedsi´biorstw w kwietniu poprawi∏
si´ popyt krajowy, a pogorszy∏ popyt zagraniczny. W zwiàzku 
z tym producenci utrzymali produkcj´ na poziomie zbli˝onym 
do poprzedniego miesiàca. JednoczeÊnie przewidujà oni w nad-
chodzàcych miesiàcach popraw´ popytu, w szczególnoÊci
zapotrzebowania na wyroby przemys∏owe. Dlatego te˝ prognozy
produkcji na maj sà korzystne, chocia˝ gorsze ni˝ przed
miesiàcem. Poziom zapasów zmniejszy∏ si´ w kwietniu, ale i tak
ich poziom by∏ nadmierny wobec potrzeb rynku. Badane
przedsi´biorstwa oceni∏y swojà sytuacj´ finansowà negatywnie,
chocia˝ w porównaniu do poprzednich miesi´cy zmniejszy∏y si´
trudnoÊci zwiàzane z terminowym regulowaniem zobowiàzaƒ oraz
Êciàganiem nale˝noÊci od odbiorców. W przysz∏oÊci firmy
przewidujà popraw´ sytuacji finansowej. W ich opinii w ciàgu
najbli˝szych trzech miesi´cy utrzyma si´ dotychczasowy poziom
redukcji zatrudnienia, a wzrost cen produkcji przemys∏owej
b´dzie wolniejszy ni˝ przewidywano to przed miesiàcem. 

Wyniki przedsi´biorstw w I kwartale 2000
W pierwszym kwartale br. nastàpi∏a poprawa sytuacji finansowej
przedsi´biorstw pomimo niekorzystnych wskaêników p∏ynnoÊci.
Po raz pierwszy w ciàgu ostatnich dwóch lat dynamika wzrostu
przychodów by∏a wy˝sza od dynamiki wzrostu kosztów. Wynik
finansowy na dzia∏alnoÊci gospodarczej zwi´kszy∏ si´ znacznie
(ponad 2,5-krotnie) w stosunku do I kwarta∏u 1999 roku i osiàgnà∏
wartoÊç 4,3 mld z∏otych. Poprawa ta zwiàzana by∏a z 24-procentowym
wzrostem wyniku na dzia∏alnoÊci operacyjnej przy 35-procentowym

Ogólny klimat koniunktury

Dynamika produkcji i przewidywania

obni˝eniu ujemnego wyniku na dzia∏alnoÊci
finansowej. Wynik finansowy brutto osiàg-
ni´ty przez przedsi´biorstwa w pierwszym
kwartale br. wyniós∏ 4,4 mld z∏otych, czyli 
o 2,7 mld wi´cej ni˝ w pierwszym kwartale
1999 roku. Wynik finansowy netto wypra-
cowany w pierwszym kwartale 2000 roku
wyniós∏ 1,5 mld z∏otych, wobec ujemnej
wartoÊci 0,8 mld z∏ w tym samym okresie
roku ubieg∏ego. Zysk netto wykaza∏o ponad
50 proc. badanych przedsi´biorstw. 
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Wynik finansowy netto i brutto przedsi´biorstw 
w I kw. 2000 roku (mld PLN)
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Tendencje na rynku pracy

W marcu nastàpi∏a stabilizacja stopy bezrobocia na poziomie
13,9 proc., (tym samym, co w lutym). Wzrost stopy bezrobocia
w Polsce obserwowany by∏ od jesieni ubieg∏ego roku, kiedy to 
wynosi∏a ona 9,5 proc. Tendencja wzrostu stopy bezrobocia zwià-
zana by∏a ze s∏abnàcà kondycjà polskich przedsi´biorstw oraz
przeprowadzanà restrukturyzacjà gospodarki (m.in. górnictwa i hut-
nictwa). Stabilizacja stopy bezrobocia w marcu nie oznacza 
jeszcze zahamowania tej tendencji. Dalsza restrukturyzacja 
gospodarki oraz wzrost liczby absolwentów poszukujàcych pracy
spowodujà wzrost liczby bezrobotnych, a tym samym stopy 
bezrobocia. Ministerstwo Pracy przewiduje na koniec roku wzrost
stopy bezrobocia w kraju nawet do 15 proc.

Bezrobocie w regionach

Regionalne zró˝nicowanie stopy bezrobocia jest stosunkowo du˝e.
W wi´kszoÊci województw jest ona wy˝sza ni˝ w ca∏ym kraju. 
Najwy˝szà stopà bezrobocia charakteryzuje si´ województwo
Warmiƒsko-Mazurskie, gdzie wynosi ona 24 proc., a najni˝szà
województwo Mazowieckie - 10,3 proc. W porównaniu do tego
samego okresu roku poprzedniego do wzrostu bezrobocia dosz∏o
we wszystkich województwach a szczególnie w Lubuskim 
i Âlàskim. Na Âlàsku stopa bezrobocia wynosi∏a na koniec marca
11,1 proc. wobec 8,5 proc. w roku ubieg∏ym. W województwie 
Lubuskim stopa bezrobocia wzros∏a do 18,7 proc. z 15,4 proc.
w marcu roku ubieg∏ego.

Sytuacja w urz´dach pracy

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Urz´dach Pracy wzros∏a
nieznacznie w marcu o 5 tys 600 osób i na koniec miesiàca 
obejmowa∏a ponad 2,5 mln osób. Urz´dy zarejestrowa∏y 174,6 tys
bezrobotnych i wyrejestrowa∏y 169 tys osób. 

Rynek pracy

11

Ponad 77 proc. bezrobotnych pozostajà-
cych w ewidencji urz´dów pracy na koniec
marca to osoby, które wczeÊniej pracowa∏y
zawodowo. Sà to g∏ównie osoby ze sta˝em
maksymalnie 5-letnim, do 24 roku ˝ycia
posiadajàce wykszta∏cenie zasadnicze. 
Du˝a cz´Êç bezrobotnych nie posiada prawa
do zasi∏ku (76,9 proc.). Sporà cz´Êç tej
grupy, bo a˝ (44,3 proc.) stanowià miesz-
kaƒcy wsi. Stosunkowo najwi´ksza grupa
bezrobotnych poszukiwa∏a pracy ponad roku.

Przewidywania

Wed∏ug wyników ankiety przeprowadzonej
przez G∏ówny Urzàd Statystyczny badane
1000 zak∏adów pracy zadeklarowa∏o w naj-
bli˝szym czasie zwolnienie 52 tys. osób,
z czego 21,4 tys to pracownicy sektora 
publicznego. Jest to zdecydowanie wi´cej
ni˝ w miesiàcu poprzednim kiedy to 800
zak∏adów deklarowa∏o si´ zwolniç 43,4 tys.
osób zatrudnionych. Zwiàzane jest to za-
pewne z coraz s∏abszà kondycjà polskich
przedsi´biorstw oraz kontynuacjà procesu
restrukturyzacji gospodarki.

Roczna dynamika produkcji 
i przeci´tnego zatrudnienia

produkcja (lewa oÊ) zatrudnienie (prawa oÊ)
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Stopa bezrobocia i liczba bezrobotnych
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Polska 12,1 13,9 213 76,9 110,7 93,5

DolnoÊlàskie 15,0 16,9 208 75,4 109,9 93,1

Kujawsko-pomorskie 15,6 17,7 160 74,7 109,3 94,1

Lubelskie 12,4 13,5 225 81,8 106,8 92,9

Lubuskie 15,4 18,7 552 73,9 113,0 94,8

¸ódzkie 13,5 15,1 213 75,8 106,0 93,4

Ma∏opolskie 8,9 11,1 298 77,3 110,7 92,1

Mazowieckie 8,9 10,3 130 77,5 113,5 96,0

Opolskie 12,2 14,1 329 78,2 124,3 96,1

Podkarpackie 13,8 15,2 528 76,2 111,0 93,9

Podlaskie 12,8 13,0 241 82,9 103,4 97,1

Pomorskie 13,0 15,3 173 73,1 115,5 96,3

Âlàskie 8,5 11,1 232 82,2 111,3 89,2

Âwi´tokrzyskie 13,9 15,8 364 76,0 116,7 89,6

Warmiƒsko-mazurskie 21,6 24,0 509 74,4 112,7 97,3

Wielkopolskie 9,6 11,4 139 75,8 107,7 96,1

Zachodniopomorskie 16,3 18,5 168 75,3 103,6 95,1

stopa liczba bez prawa do dynamika dynamika
bezrobocia bezrobotnych zasi∏ku w ogólnej produkcji przeci´tnego

% na 1 ofert´ pracy liczbie bezrobotnych zatrudnienia

marzec marzec marzec w %  I kw. 2000 I kw. 2000 I kw. 2000
1999 2000 2000

èród∏o: GUS



Handel zagraniczny
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Struktura rzeczowa handlu zagranicznego w 1999 roku
W 1999 roku nastàpi∏y istotne zmiany w strukturze polskiego eksportu i importu.
Dynamika importu wyra˝ona w z∏otych, w cenach bie˝àcych, by∏a wy˝sza od 
dynamiki eksportu. Import wzrós∏ w roku ubieg∏ym o 11,9 proc., a eksport o 10,2
proc. WartoÊç importu na koniec 1999 roku wynios∏a 182,4 mld z∏otych, a eksportu
prawie 108,8 mld z∏otych. 
WÊród towarów wysy∏anych na rynki zagraniczne dominowa∏y wytwory przemys∏u
ci´˝kiego, maszyny i urzàdzenia, sprz´t elektryczny i elektrotechniczny (17,4
proc. eksportu ogó∏em), sprz´t transportowy (13,1 proc.) oraz metale nieszla-
chetne i wyroby (12,7 proc.). Stosunkowo du˝à cz´Êç polskiego eksportu, 
chocia˝ mniejszà ni˝ w latach poprzednich,  stanowi∏y produkty przemys∏u 
w∏ókienniczego (udzia∏ 10,7 proc. eksporcie ogó∏em). W porównaniu do lat 
poprzednich, w 1999 roku, w uj´ciu wartoÊciowym zwi´kszy∏ si´ znaczàco 
eksport maszyn i urzàdzeƒ, sprz´tu elektrycznego i elektrotechnicznego oraz
sprz´tu transportowego. Zmniejszy∏ si´ natomiast eksport produktów przemys∏u
spo˝ywczego, chemicznego oraz zwierzàt ˝ywych i produktów. W uj´ciu procen-
towym, zmiany w eksporcie mia∏y podobny charakter. Zmniejszy∏a si´ w stosunku
do roku poprzedniego sprzeda˝ eksportowa produktów spo˝ywczych (o 16,1
proc.), zwierzàt i produktów pochodzenia zwierz´cego (o 2,6 proc. ) oraz 
produktów przemys∏u chemicznego (o 1,4 proc.).
W roku ubieg∏ym najwi´kszy udzia∏ w imporcie ogó∏em, podobnie jak w eksporcie,
posiada∏y maszyny i urzàdzenia, sprz´t elektryczny i elektrotechniczny, 
co stanowi∏y 28,3 proc. importu ogó∏em. Ponadto  na rynek krajowy sprowadzono
du˝o produktów przemys∏u chemicznego oraz sprz´tu transportowego
(odpowiednio 10,6 i 10,1 proc. importu ogó∏em). W 1999 roku wzrós∏ import
w wyra˝eniu z∏otowym w∏aÊnie tych produktów: przemys∏u maszynowego 
i chemicznego. Zmniejszy∏ si´ natomiast import t∏uszczów i olejów oraz zwierzàt
˝ywych i produktów pochodzenia zwierz´cego. W uj´ciu procentowym spadek
ten wynosi∏ odpowiednio 18,1 i 8,9 proc.

Nieznaczna poprawa eksportu w I kw. 2000 roku.
Opublikowane przez G∏ówny Urzàd Statystyczny dane o wynikach handlu zagra-
nicznego w pierwszych trzech miesiàcach br. wskazujà na nieznacznà, ale d∏ugo
oczekiwanà popraw´ w polskim eksporcie. W okresie styczeƒ marzec 2000 
deficyt w handlu z innymi krajami pog∏´bi∏ si´ do 17,45 mld z∏otych z 14,4 mld
z∏otych w tym samym okresie roku ubieg∏ego. Zwi´kszenie deficytu w handlu za-
granicznym zwiàzane by∏o zarówno ze zwi´kszeniem wartoÊci eksportu, jak i importu.
Na uwag´ zas∏uguje fakt, ˝e po raz pierwszy od dwóch lat dynamika eksportu
by∏a wy˝sza ni˝ dynamika importu (w wyra˝eniu dolarowym). W wyra˝eniu 
z∏otowym dynamika importu by∏a nieznacznie wy˝sza od dynamiki eksportu. 
Eksport wzrós∏ w analizowanym okresie od 20,4 proc, w porównaniu z tym 
samym okresem roku ubieg∏ego, przy wzroÊcie importu o 20,5 proc. WartoÊç 
wys∏anych towarów za granic´ w pierwszych trzech miesiàcach br. wynios∏a 
ponad 29 mld z∏otych, a towarów sprowadzonych na krajowe rynki 47,1 mld z∏otych.

Wymiana towarowa z innymi krajami, tak jak w poprzednich okresach, dotyczy∏a
g∏ównie krajów Unii Europejskiej oraz Europy Ârodkowo-Wschodniej. Udzia∏ kra-
jów rozwini´tych w eksporcie wynosi∏ 78,1 proc, w tym krajów Unii Europejskiej
72,0 proc. W imporcie udzia∏y te wynosi∏y odpowiednio 71,1 proc i 62,5 proc.
G∏ównym partnerem Polski, zarówno w eksporcie, jak i imporcie, od lat pozostajà
Niemcy. W okresie styczeƒ-marzec br. a˝ 36,4 proc polskich towarów trafi∏o 
na rynek niemiecki, a 23,5 proc importowanych do Polski towarów pochodzi∏o
z Niemiec. By∏o to nieznacznie mniej ni˝ w tym samym okresie roku ubieg∏ego,

Obroty handlu zagranicznego (mln PLN)
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Struktura eksportu w I kwartale 2000
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Struktura importu w I kwartale 2000 
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Dynamika roczna struktura %
PLN USD I-III 99 I-III 2000

Eksport 120,4 109,2 100,0 100,0
Kraje rozwini´te 119,4 108,2 78,8 78,1
W tym Unia Europejska 118,8 107,7 72,9 72,0
Kraje rozwijajàce si´ 122,1 111,2 5,7 5,9
Kraje Europy Âr. -Wsch. 124,9 113,6 15,5 16,0
W tym CEFTA 124,6 112,8 7,8 8,0

Dynamika roczna struktura %
PLN USD I-III 99 I-III 2000

Import 120,5 109,3 100,0 100,0
Kraje rozwini´te 113,2 102,8 75,7 71,1
W tym Unia Europejska 113,7 103,2 66,2 62,5
Kraje rozwijajàce si´ 112,9 102,4 11,6 10,9
Kraje Europy Âr. -Wsch. 171,2 154,5 12,7 18,0
W tym CEFTA 130,7 118,9 6,3 6,8

Dynamika i struktura handlu zagranicznego w okresie I-III 2000

odpowiednio udzia∏y w eksporcie ogó∏em 38,1 proc
i w imporcie ogó∏em 26,1 proc.
Polskie produkty eksportowe trafi∏y tak˝e na rynki we
W∏oszech, Francji i Holandii. Udzia∏ tych paƒstw
w eksporcie nie by∏ ju˝ tak znaczny jak Niemiec 
i wynosi∏ odpowiednio 5,2 proc, 4,9 proc i 4,5 proc.
Z drugiej strony towary sprowadzane do Polski 
pochodzi∏y jak ju˝ wczeÊniej wspomniano g∏ównie
z Niemiec a poza tym z Rosji, W∏och i Francji. Udzia∏
tych trzech paƒstw w imporcie ogó∏em wynosi∏
w analizowanym okresie odpowiednio 8,9 proc., 8,4
proc. i 6,9 proc. Przed kryzysem rosyjskim du˝e 
znaczenie dla polskiego eksportu posiada∏a wymiana
handlowa z Rosjà. Kraj ten w latach poprzednich
zajmowa∏a wysokie miejsce zarówno w polskim 
eksporcie, jak i imporcie. W 1999 roku sytuacja 
uleg∏a zmianie. Udzia∏ Rosji w eksporcie ogó∏em 
wyniós∏ 2,6 proc., wobec 5,6 proc. w 1998 roku. JeÊli
chodzi o import, to nastàpi∏ widoczny wzrost znaczenia
rynku rosyjskiego. Udzia∏ Rosji w imporcie ogó∏em
wyniós∏ w 1999 roku 5,9 proc. wobec 5,1 proc.
w analogicznym okresie roku poprzedniego.
W pierwszych trzech miesiàcach br. widaç kontynu-
acj´ tych tendencji. Udzia∏ Rosji w eksporcie ogó∏em
wynosi 2,4 proc. Z drugiej strony nastàpi∏o zwi´ksze-
nie nap∏ywu rosyjskich towarów na rynek polski
(g∏ównie ropy naftowej i nawozów sztucznych). 
Po pierwszym kwartale 2000 roku Rosja zajmuje dru-
gie miejsce w imporcie ogó∏em z udzia∏em 8,9 proc.
wobec 4,8 proc. w pierwszym kwartale 1999 roku.
Wymiana towarowa z tym krajem zwi´kszy∏a si´,
w porównaniu do analogicznego okresu roku 
ubieg∏ego, w eksporcie o 22,9 proc. a w imporcie 
a˝ o 105,2 proc. (wyra˝onych w z∏otych).
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1999 2000

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

CENY

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

SFERA REALNA

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

Produkcja przemys∏u (r/r) 2,2 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9 15,9 19,1 7,9 16,4 6,8 5,5

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

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

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

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

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

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

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) 1,8 -3,4 -3,0 4,9 14,9 7,0 -0,5 -4,4 -9,4 -3,5 31,5 -

Import w uj´ciu celnym (r/r) 10,1 5,5 7,3 14,9 12,5 15,1 30,4 34,7 30,0 27,4 8,7 -

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

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 073 2 074 2 116 2 144 2 178 2 187 2 257 2 350 2 478 2 528* 2 534 -

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

Przeci´tne zatrudnienie 5 779 5 771 5 748 5 747 5 735 5 738 5 723 5 679 5 319 5 316 5 308 5 301
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 767 1 827 1 852 1 823 1 875 1 881 1 946 2 186 1 882 1 926 1 992 2 067

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

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 46,8 56,5 65,8 76,8 89,0 100,6 112,5 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9

Wydatki bud˝etowe 57,0 67,9 78,4 88,9 100,2 112,6 124,6 138,5 11,8 24,8 38,0 49,8

Wynik bud˝etu paƒstwa -10,2 -11,3 -12,5 -12,1 -11,3 -12,1 -12,1 -12,6 -0,9 -4,5 -6,9 -8,9

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

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

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

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -690 -1 138 -1 055 -786 -1 147 -849 -1 178 -1 683 -1 207 -954* -1 431 -

Saldo handlu zagranicznego -1 031 -1 303 -1 322 -1 233 -1 309 -1139 -1 561 -1 765 -1 458 -1 140* -1 240 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 1 989 2 122 2 092 2 078 2 044 2221 2 151 2 470 1 922 2 038* 2 374 -

Import 3 020 3 425 3 414 3 311 3 353 3360 3 712 4 235 3 380 3 178* 3 614 -

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

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 300 253 301 429 423 426 299 174 286 225 218 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 548 726 1 279 1 015 877 863 834 1 405 1 485 647* 1 088 -

Inwestycje bezpoÊrednie 403 426 297 1 393 745 363 789 744 763 354* 400 -

Inwestycje portfelowe -251 196 70 227 -432 451 809 256 244 587* 1 619 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 233 236 238 242 246 251 255 263 255 258 262 266

Poda˝ pieniàdza (r/r) 24,5 22,9 21,1 19,6 20,9 22,4 22,9 19,3 15,1 13,7 13,8* 15,2

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

Depozyt ogó∏em (r/r) 26,8 24,6 22,5 21,2 22,3 23,5 24,2 18,3 15,7 14,7 15,5* 16,6

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

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 39,2 41,1 42,9 45,4 47,6 46,0 52,2 53,0 52,5 51,8 52,1* 49,6

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

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) 27,2 25,0 25,4 24,0 23,8 24,5 23,7 21,6 20,8 18,8 18,1* 19,1

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

WSKAèNIKI FINANSOWE

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

Âredni kurs USD 3,9368 3,9431 3,8827 3,9510 4,0799 4,1092 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347

Âredni kurs EUR 4,1830 4,0969 4,0166 4,1946 4,2881 4,4031 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033

Âredni kurs DEM 2,1387 2,0947 2,0537 2,1447 2,1925 2,2513 2,2484 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469

Ârednia stawka WIBOR T/N 13,36 13,29 13,30 13,27 13,67 13,82 15,49 17,64 17,42 16,43 17,97 17,58

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

WIBOR 3M 13,26 13,31 13,38 13,64 14,32 16,64 18,55 19,03 17,18 17,84 18,44 18,34

Ârednia rentownoÊç 12,35 12,28 12,40 12,56 12,54 13,71 15,41 16,29 16,01 16,11 16,57 16,72
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç 12,22 12,18 12,33 12,44 12,91 14,63 15,98 16,01 16,19 16,99 17,55 17,29
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç 11,32 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 15,39 14,78 14,87 14,91 16,57 16,39
obligacji skarbowych 2L

Ârednia rentownoÊç 8,95 8,89 9,06 9,23 9,59 10,50 10,59 9,83 10,14 10,20 10,78 10,55
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

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

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

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

Miesi´czna stopa dewaluacji ** 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

* dane skorygowane,   èród∏o: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP ** do 11 kwietnia 2000 roku
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Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

w biuletynie pochodzà z wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski. Rynki Finansowe” stanowi

wy∏àcznà w∏asnoÊç Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i  bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie mo˝e byç przedrukowywany, powielany

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 19.05.2000, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista

Monika Bystra – Analityk

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

DEPARTAMENT OPERACJI ZAGRANICZNYCH
Dorota Bernatowicz – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 48 28, e-mail: dorber@wbk.com.pl

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydzia∏ Dealerów - Poznaƒ

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Korporacyjnych
Juliusz Szymaƒski Naczelnik Wydzia∏u 0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych i Oddzia∏ów

Waldemar Polowczyk Dealer 0 61 856 58 14 

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14

Andrzej Pietrzak Dealer 0 61 856 58 14

Wydzia∏ Dealerów - Warszawa

Al. Jana Paw∏a II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
tel. 022 653 46 88, fax 022 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0 22 653 46 70

Jaros∏aw Górski Treasury Executive 0 22 653 46 57

Rafa∏ Podgórski Asystent Dealera 0 22 653 46 66

Zespó∏  Marketingu

Anna Talarczyk Kierownik Zespo∏u 0 61 856 58 49

e-mail: anatal@wbk.com.pl

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

ul. Kozia 10, 61-835 Poznaƒ
tel. (0 61) 856 58 35 sekretariat, fax (0 61) 856 55 65

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespo∏em Marketingu w przypadku ch´ci otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej
Zapraszamy do odwiedzenia naszej strony internetowej  www.wbk.com.pl


