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� W sierpniu indeks cen konsumenta spad∏ o 0,3 proc. m/m,
zmniejszajàc si´ do 10,7 proc. r/r. Wskaênik inflacji 
w sierpniu by∏ znacznie lepszy od oczekiwaƒ analityków,
które kszta∏towa∏y si´ w granicach 11,0 do 11,2 proc. r/r. 
Po raz pierwszy w tym roku nastàpi∏a deflacja, która by∏a
skutkiem trzech czynników: sezonowego spadku cen
˝ywnoÊci o 1,1 proc. m/m, spadku cen towarów
nie˝ywnoÊciowych o 0,2 proc. oraz niskiego, 0,4-proc.
wzrostu cen us∏ug. (s. 4)

� Produkcja przemys∏owa wzros∏a w sierpniu o 6,1 proc. m/m,
po spadku o 6,9 proc. w lipcu. Dynamika roczna produkcji
przemys∏owej wzros∏a do 9,3 proc. po 7,8 proc. r/r w lipcu.
Wzrost produkcji w przemyÊle przetwórczym (6,5 proc. m/m
oraz 9,3 proc. r/r) zosta∏ wzmocniony sezonowym wzrostem
produkcji w dziale wytwarzanie energii, dystrybucja wody 
i gazu, oraz sezonowym wzrostem produkcji w górnictwie
(odpowiednio o 0,7 proc. oraz 8,9 proc. m/m). (s. 4)

� Deficyt obrotów bie˝àcych w lipcu wyniós∏ 676 mln USD,
znacznie poni˝ej oczekiwaƒ rynku. G∏ównà przyczynà
poprawy na rachunku obrotów bie˝àcych by∏a poprawa salda
dochodów wynikajàca z braku p∏atnoÊci na obs∏ug´ d∏ugu
zagranicznego i zwi´kszenie eksportu. Eksport wzrós∏ 
o 4,8 proc. m/m oraz 20 proc. r/r, podczas gdy import wzrós∏
tylko o 2,0 proc. m/m oraz 2,7 proc. r/r. Deficyt obrotów
bie˝àcych zmniejszy∏ si´ do 7,4 proc. PKB. (s. 5)

� Wskaêniki ostrzegajàce przed kryzysem walutowym 
sà na bezpiecznym poziomie. (s. 5)

� Poda˝ pieniàdza w sierpniu wzros∏a o 15,2 proc. r/r 
i 0,5 proc. m/m. Poda˝ pieniàdza jest nadal pod kontrolà,
roczna dynamika na poziomie 15 proc. nie powoduje presji
na inflacj´. (s. 5)

� Na skutek spadku optymizmu w stosunku do rynków
wschodzàcych oraz zakoƒczenia przep∏ywów z TP SA, z∏oty
os∏abia si´ do 1,87 proc. odchylenia od starego parytetu,
osiàgajàc poziom 4,60 PLN/USD. S∏abe euro i silny dolar b´dà
wywieraç niekorzystny wp∏yw na polskà gospodark´. (s. 6)

� Rynek pieni´˝ny pod wp∏ywem podwy˝ki stóp (s. 7)
� NBP przygotowuje rynek do zlikwidowania nadp∏ynnoÊci

systemu bankowego. (s. 8)
� Stopy NBP b´dà prawdopodobnie utrzymane na obecnym

poziomie przez nast´pne dwa kwarta∏y. (s. 8)
� Szybszy przyrost deficytu bud˝etowego. (s. 9)
� Eksport i import stabilizujà si´. Wzrasta udzia∏ importu

zaopatrzeniowego w imporcie ogó∏em. (s.10)
� Niewielki spadek koniunktury w sierpniu. (s.11)
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Ceny ropy naftowej



Wskaênik sprzeda˝y 17,2 2,2 -0,6 2,8 -0,7 -
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 -
detalicznej (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9
(r/r %)

Produkcja przemys∏u 11,6 -8,5 7,7 1,2 -6,9 6,1
(m/m %)

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

Eksport, ceny bie˝àce -3,7 -5,9 21,0 13,0* 20,1 -
(wg p∏atnoÊci r/r %)

Import, ceny bie˝àce 7,3 -2,8 9,3 0,4* 2,7 -
(wg p∏atnoÊci r/r %)

Saldo obrotów towaro- -1 241 -1 075 -894 -1 041* -994 -
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0
paƒstwa (mld PLN)

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski
Kurs walutowy jest najwa˝niejszà cenà w gospodarce, nabierajà-
cà szczególnego znaczenia w ma∏ej gospodarce otwartej, jakà
jest Polska. Du˝y udzia∏ handlu zagranicznego w PKB oraz brak
wp∏ywu zmian popytu wewn´trznego w Polsce na ceny transak-
cyjne w handlu zagranicznym oznacza, ˝e wzrost gospodarczy
w Polsce jest bardzo wra˝liwy na zmiany koniunktury u g∏ównych
partnerów handlowych. W Êrednim okresie zmiany kursu waluto-
wego majà wp∏yw na relatywnà konkurencyjnoÊç dóbr krajowych
i zagranicznych oraz wp∏ywajà w sposób bezpoÊredni na saldo
wymiany handlowej. Ze wzgl´du na du˝à wra˝liwoÊç cen produ-
centa na zmiany kursu z∏otego oraz bardzo efektywny kana∏ 
kursowy transmisji impulsów polityki pieni´˝nej, zmiany kursu 
z∏otego sà jednym z g∏ównych czynników determinujàcych 
miesi´cznà inflacj´. Pod koniec sierpnia i we wrzeÊniu gospodar-
ka Polski znalaz∏a si´ w bardzo interesujàcej sytuacji. Z jednej
strony nastàpi∏a poprawa wszystkich podstawowych wskaêników
makroekonomicznych: deficyt obrotów bie˝àcych uleg∏ w lipcu
znaczàcej poprawie do 7,4 proc. PKB, g∏ównie na skutek dobre-
go eksportu, inflacja niespodziewanie spad∏a do 10,7 proc.
r/r z 11,6 proc. w lipcu, poda˝ pieniàdza by∏a pod kontrolà, pro-
dukcja przemys∏owa w sierpniu by∏a stabilna, wzrastajàc w tem-
pie 9,3 proc. r/r, p∏ace realne wykaza∏y niewielki wzrost, koniunk-
tura w przemyÊle przetwórczym nie ulega istotnemu pogorszeniu.
Z drugiej jednak strony, gospodarka znalaz∏a si´ ponownie 
w Êrodowisku wysokich realnych stóp procentowych, przy zdecy-
dowanych sygna∏ach spadku popytu wewn´trznego, zarówno
konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego. Koszty zbyt szybkiego
zbijania inflacji na poczàtku ubieg∏ego roku ujawniajà si´ obecnie
w postaci wysokich cen ˝ywnoÊci, wynikajàcych z pog∏´bionego
procyklicznà politykà interwencyjnà rzàdu szoku poda˝owego
w rolnictwie. Niezale˝ny od polityki gospodarczej rzàdu bardzo
silny wzrost cen ropy naftowej oraz pog∏´biajàcy si´ spadek 
kursu euro wobec dolara prowadzi∏y we wrzeÊniu do stopniowego
os∏abiania si´ z∏otego, pog∏´bionego spadkiem wywo∏anym zamy-
kaniem krótkich pozycji walutowych po ustaniu przep∏ywów pry-
watyzacyjnych. Przy spadku wartoÊci euro poni˝ej 0,85 USD kurs
z∏otego wobec dolara przesunà∏ si´ w okolice 4,60 PLN za USD.
Pog∏´biajàcy si´ spadek euro wobec dolara amerykaƒskiego 
musia∏by potrwaç jeszcze par´ miesi´cy, aby spowodowaç istot-
ne zak∏ócenia w sektorze eksportowym gospodarki amerykaƒskiej
i przybli˝yç mo˝liwoÊç po∏àczonej interwencji FED, EBC i ewentu-
alnie Banku Japonii w obronie euro. Obecne os∏abienie z∏otego
nie poprawi sytuacji eksporterów z powodu s∏abego euro, wymu-
szajàcego obni˝ki cen eksportowych i zmniejszajàcego znacznie
mar˝e zysku w eksporcie. JednoczeÊnie wysokie ceny ropy nafto-
wej, po∏àczone z silnym dolarem, b´dà powodowa∏y presj´ 
kosztowà w imporcie zaopatrzeniowym, prowadzàc do zmniejsze-
nia mar˝y zysku producentów krajowych. Ceny producentów na
rynku krajowym w IV kwartale br. b´dà ograniczane przez s∏aby
popyt wewn´trzny.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 0,4 0,7 0,8 0,7 -0,3 0,8
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,1
konsumpcyjnych (r/r %)

Wskaênik cen 0,7 0,9 1,0 0,6* 0,3 0,7
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m %)

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

Kurs walutowy Êrednio- 5,8 14,3 11,6 11,3 10,3 -
miesi´czny (USD, r/r %)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto (r/r %) 6,0 6,8 4,8 4,1 5,0
(ceny sta∏e) w tym:

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

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 19,7 21,7 14,5 6,9 6,0
(r/r %)

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

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 10,1

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

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 13,0 14,1

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

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

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)

Kategoria 1999 I kw. 2000 II kw. 2000 III kw. 2000 IV kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Stopy procentowe

1M 14,56 17,59 18,14 18,38 19,27 18,23 17,8 13,8 11,4 9,2 8,4

3M 14,71 17,84 18,50 18,52 19,42 18,41 18,0 14,0 11,6 9,4 8,6

6M 14,60 17,85 18,67 19,05 19,50 18,72 17,9 14,1 11,7 9,5 8,7

12M 14,80 18,05 18,86 19,20 19,65 18,94 18,1 14,3 11,8 9,6 8,8

Stopa lombardowa 17,59 21,17 21,50 22,00 23,00 21,92 20,7 16,0 13,2 11,0 10,2

Stopa interwencyjna 13,72 17,17 17,50 18,00 19,00 17,92 16,7 13,5 11,2 9,0 8,2

RentownoÊç obligacji skarbowych

3L (bid) 11,87 14,62 16,30 16,90 17,20 16,26 15,9 11,9 9,5 8,5 8,0

5L (bid) 11,12 12,78 14,01 14,30 14,40 13,87 13,4 10,2 9,0 8,2 7,8

10L (bid) 9,63 10,41 11,69 12,49 12,30 11,72 10,0 9,3 8,5 8,1 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,12 16,25 16,72 17,05 17,70 16,93 15,8 13,3 11,0 8,7 7,7

52-tyg. 12,97 16,94 17,68 18,10 18,40 17,78 16,7 13,7 11,2 8,9 7,9

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9650 4,1132 4,3762 4,395 4,577 4,365 4,57 4,94 5,30 5,55 5,80

EUR/PLN 4,2260 4,0629 4,0872 3,965 4,008 4,031 4,30 4,95 5,39 5,49 5,56

EUR/USD 1,0660 0,9878 0,9344 0,902 0,876 0,925 0,94 1,00 1,02 0,99 0,96

Ârednia deprecjacja - - - - - 2,5% 5,7% 11,5% 8,1% 3,3% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,1483 4,1428 4,3907 4,510 4,550 4,550 4,67 5,20 5,40 5,70 5,90

EUR/PLN 4,1689 3,9650 4,2075 3,888 4,095 4,095 4,58 5,32 5,45 5,53 5,58

EUR/USD 1,0050 0,9571 0,9583 0,862 0,900 0,900 0,98 1,02 1,01 0,97 0,95

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

Realny PKB (r/r %) 4,1 6,0 5,2 4,7 3,9 5,0 5,2 5,2 5,1 5,5 6,0

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

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

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

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

D∏ug publiczny/ 44,6 - - - - 43,6 40,0 37,7 35,7 33,5 31,2
/PKB (%)

Zagraniczny d∏ug 20,7 - - - - 20,4 18,5 17,5 16,6 15,4 14,2
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 39,0 - - - - 39,4 36,8 33,2 29,5 28,3 27,1
ogó∏em/PKB (%)

Data prognozy: 20.09.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna zosta∏a opracowana przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA 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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Deflacja w sierpniu
W sierpniu indeks cen konsumenta spad∏ o 0,3 proc. m/m, zmniej-
szajàc si´ do 10,7 proc. r/r. Wskaênik inflacji w sierpniu by∏ znacz-
nie lepszy od oczekiwaƒ analityków, które kszta∏towa∏y si´ w gra-
nicach 11,0 do 11,2 proc. r/r. Po raz pierwszy w tym roku nastàpi-
∏a deflacja, która by∏a skutkiem trzech czynników: sezonowego
spadku cen ˝ywnoÊci o 1,1 proc. m/m, spadku cen towarów 
nie˝ywnoÊciowych o 0,2 proc. oraz niskiego, 0,4-proc. wzrostu
cen us∏ug. W ostatnich miesiàcach wskaênik inflacji wykazuje 
bardzo silnà zmiennoÊç, a bardzo dobre wyniki inflacji w sierpniu
wynikajà ze spadku cen niektórych kategorii ˝ywnoÊci oraz 
ze spadku cen paliw na rynku krajowym w ubieg∏ym miesiàcu. 
We wrzeÊniu inflacja mo˝e kszta∏towaç si´ w okolicach 10 proc.
r/r, a w grudniu br. mo˝e spaÊç do 9 proc. r/r. Cz∏onek RPP 
Dariusz Rosati przewiduje spadek inflacji w grudniu br. 
do 8 proc. r/r, a w paêdzierniku do poziomu jednocyfrowego. 
Podzielamy poglàd, ˝e jednocyfrowy wskaênik inflacji jest mo˝liwy
do osiàgni´cia za dwa miesiàce, jednak˝e spadek inflacji 
do 8 proc. wymaga∏by zniesienia ochrony celnej rynku ˝ywnoÊci
oraz spadku cen ropy naftowej na rynkach Êwiatowych.

Umiarkowany wzrost cen producenta
Po og∏oszeniu niskiej inflacji konsumenta za sierpieƒ, publikacja
dobrych danych dotyczàcych inflacji producenta nie by∏a zasko-
czeniem. Ceny producenta wzros∏y zaledwie o 0,3 proc. m/m oraz
8,3 proc. r/r. Po raz kolejny GUS zrewidowa∏ ubieg∏omiesi´czne
dane o cenach producenta w gór´, co mia∏o wp∏yw na zmniejsze-
nie miesi´cznego wskaênika cen w sierpniu. G∏ównym czynnikiem
wp∏ywajàcym na niskà inflacj´ producenta by∏ jednak s∏aby popyt
wewn´trzny. Âwiadczy o tym bardzo umiarkowany, zaledwie 
0,2-proc. wzrost cen produkcji sprzedanej przemys∏u przetwór-
czego. Na niski wskaênik wzrostu cen producenta mia∏ te˝ wp∏yw
spadek cen paliw na rynku krajowym oraz umocnienie z∏otego
w sierpniu. Wraz z os∏abieniem z∏otego we wrzeÊniu oraz podwy˝-
kami cen paliw wystàpi presja na zwi´kszenie cen producenta.
B´dzie ona jednak równowa˝ona s∏abszym popytem wewn´trz-
nym, na skutek niskiego wzrostu p∏ac realnych oraz zaostrzenia
polityki pieni´˝nej w ubieg∏ym miesiàcu.

Produkcja przemys∏owa stabilizuje si´
Produkcja przemys∏owa wzros∏a w sierpniu o 6,1 proc. m/m, po
spadku o 6,9 proc. w lipcu. Dynamika roczna produkcji przemy-
s∏owej wzros∏a do 9,3 proc. po 7,8 proc. r/r w lipcu. Wzrost pro-
dukcji w przemyÊle przetwórczym (6,5 proc. m/m oraz 9,3 proc.
r/r) zosta∏ wzmocniony sezonowym wzrostem produkcji w dziale
wytwarzanie energii, dystrybucja wody i gazu oraz sezonowym
wzrostem produkcji w górnictwie (odpowiednio o 0,7 proc. oraz
8,9 proc. m/m). Pomimo dobrej dynamiki rocznej, produkcja prze-
mys∏owa w II i III kwartale br. ulega stabilizacji. Ze wzgl´du na
s∏aby popyt wewn´trzny, g∏ównym czynnikiem podtrzymujàcym
produkcj´ przemys∏owà jest eksport. Po uwzgl´dnieniu iloÊci dni
roboczych wzrost produkcji w sierpniu wyniós∏by zaledwie 1,3
proc. m/m. Ze wzgl´du na du˝à korelacj´ pomi´dzy nieskorygo-
wanà sezonowo produkcjà przemys∏owà a eksportem i importem
w uj´ciu celnym, mo˝na traktowaç indeks produkcji przemys∏owej
jako wskaênik równoczesny dla obrotów handlowych. Wskazywa-
∏oby to na stabilizacj´ eksportu w III kwartale br.
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Ceny ropy naftowej



Poprawa na rachunku obrotów bie˝àcych
Deficyt obrotów bie˝àcych w lipcu wyniós∏ 676 mln USD, znacz-
nie poni˝ej oczekiwaƒ rynku. G∏ównà przyczynà poprawy na ra-
chunku obrotów bie˝àcych by∏a poprawa salda dochodów wyni-
kajàca z braku p∏atnoÊci na obs∏ug´ d∏ugu zagranicznego i zwi´k-
szenie eksportu. Eksport wzrós∏ o 4,8 proc. m/m oraz 20,0 proc.
r/r, podczas gdy import wzrós∏ tylko o 2,0 proc. m/m oraz 
2,7 proc. r/r. JednoczeÊnie salda niesklasyfikowanych obrotów
bie˝àcych oraz us∏ug by∏y stabilne na poziomie odpowiednio 300
mln USD oraz minus 150 mln USD. Powy˝sze dane Êwiadczà
z jednej strony o wzrastajàcym popycie zagranicznym na polski
eksport, z drugiej zaÊ o utrzymujàcym si´ spadku dynamiki popy-
tu wewn´trznego. Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych spad∏
do 7,4 proc. PKB i prognozujemy, ˝e w drugiej po∏owie roku po-
winna nastàpiç stabilizacja w przedziale 7,0 do 7,3 proc. PKB.
Polski eksport b´dzie podtrzymywany przez dobrà koniunktur´ na
rynkach europejskich, natomiast czynnikiem ograniczajàcym 
b´dzie s∏abe euro, przynajmniej w ciàgu najbli˝szych miesi´cy. 
Natomiast na wzrost wyp∏at za import b´dà mia∏y wp∏yw wysokie
ceny ropy naftowej. W lipcu nastàpi∏ wzrost inwestycji portfelo-
wych, które osiàgn´∏y taki sam poziom jak inwestycje bezpoÊred-
nie, czyli 340 mln USD. W okresie styczeƒ-lipiec br. zarówno in-
westycje bezpoÊrednie, jak i portfelowe finansowa∏y po 48 proc.
deficytu obrotów bie˝àcych, saldo pozosta∏ych inwestycji by∏o
ujemne, co powodowa∏o, ˝e rachunek kapita∏owy i finansowy po-
krywa∏ 57 proc. deficytu obrotów bie˝àcych. Dane bilansu p∏atni-
czego sà korzystne i wskazujà na kontynuacj´ pozytywnych tren-
dów w eksporcie. 

Wskaêniki ostrzegajàce przed kryzysem walutowym
nadal sà w normie
Oficjalne aktywa rezerwowe w sierpniu spad∏y o 90 mln USD do
25,5 mld USD, ale nadal pokrywa∏y 7,4 miesiàca importu. Pomimo
spadku w 2000 r. oficjalnych aktywów rezerwowych o 1,8 mld USD
wskaênik pokrycia importu spad∏ o 0,6 miesiàca i nadal jest na bez-
piecznym poziomie 7,4 do 7,5. W ca∏ym okresie 1998-2000 utrzy-
mywany by∏ bezpieczny poziom rezerw walutowych. Udzia∏ zad∏u-
˝enia zagranicznego w PKB, po wzroÊcie do 41 proc. 
PKB w IV kwartale 1999 r., na poczàtku bie˝àcego roku uleg∏
zmniejszeniu do 38 proc. JednoczeÊnie udzia∏ zad∏u˝enia krótko
terminowego (do 1 roku) w PKB spad∏ z 6,8 proc. w IV kwartale
1999 r. do 5,3 proc. PKB w I kwartale br. W bie˝àcim roku nastàpi∏
te˝ spadek udzia∏u deficytu obrotów bie˝àcych w PKB z 7,6 proc.
w grudniu 1999 do 7,4 proc. w lipcu 2000 r. Wskaêniki ostrzegajàce
przed kryzysem walutowym sà na bezpiecznym poziomie.

Poda˝ pieniàdza jest pod kontrolà
Poda˝ pieniàdza w sierpniu wzros∏a o 15,2 proc. r/r i 0,5 proc.
m/m. Poda˝ pieniàdza jest nadal pod kontrolà, roczna dynamika
na poziomie 15 proc. nie powoduje presji na inflacj´. Przyrost kre-
dytów dla ludnoÊci o 2,5 proc. m/m jest wywo∏any prawdopodob-
nie zwi´kszonym popytem na kredyt, zwiàzanym z sezonem urlo-
powym. W uj´ciu rocznym dynamika kredytów dla ludnoÊci by∏a
na poziomie 42,9 proc. Przyrost depozytów gospodarstw domo-
wych wynosi∏ 1,0 proc. m/m oraz 18,4 proc. r/r, co jest poziomem
bezpiecznym. Depozyty przedsi´biorstw kszta∏towa∏y si´ na po-
ziomie 2,0 proc. m/m oraz 15,2 proc. r/r. W sierpniu aktywa zagra-
niczne netto spad∏y o 838 mln USD do 27,3 mld USD. Podwy˝ka
stóp procentowych NBP o 250 do 350 punktów bazowych w listo-
padzie ub.r. odwróci∏a spadkowy trend w sk∏onnoÊci gospodarstw 
domowych do oszcz´dzania. Pomimo ˝e dynamika miesi´czna
depozytów z∏otowych ludnoÊci ulega∏a, poczàwszy od stycznia
br., stopniowemu zmniejszeniu, od grudnia 1999 r. dynamika
roczna depozytów ludnoÊci zwi´ksza∏a si´.

Gospodarka Polski 
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Bilans p∏atniczy RP
(Êrednia z ostatnich 3 mies.)
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Rynek walutowy
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Z∏oty os∏abia si´ ze wzgl´du na s∏abe euro
Po podwy˝ce stóp procentowych NBP w dniu 30 sierpnia br. umoc-
nienie z∏otego by∏o krótkotrwa∏e, pomimo ˝e zosta∏o wzmocnione do-
brymi danymi dotyczàcymi deficytu obrotów bie˝àcych. Z∏oty umocni∏
si´ nieco ponad 1 proc. Podwy˝ka o 150 punktów bazowych, jak si´
okaza∏o, nie spowodowa∏a nap∏ywu krótkoterminowego kapita∏u, bo-
wiem inwestorów powstrzymywa∏y obawy przed wysokà inflacjà i ry-
zykiem os∏abienia z∏otego. W pierwszym tygodniu wrzeÊnia z∏oty
os∏abia∏ si´ wobec dolara i euro, po osiàgni´ciu w Êrod´ 6 wrzeÊnia 
5 proc. odchylenia od starego parytetu. W sierpniu i na poczàtku
wrzeÊnia z∏oty by∏ podtrzymywany niewielkimi wp∏ywami walutowymi
zwiàzanymi z prywatyzacjà TP SA. Nie widaç by∏o du˝ych transakcji,
choç pewnà aktywnoÊç wykazywa∏y banki francuskie. W kolejnych ty-
godniach, w zwiàzku z os∏abieniem euro wobec dolara, z∏oty umac-
nia∏ si´ wobec euro, jednoczeÊnie os∏abiajàc si´ wobec dolara 
amerykaƒskiego. W czwartek 14 wrzeÊnia z∏oty spad∏ do 2,6 proc.
odchylenia od parytetu. Po og∏oszeniu dobrych danych o inflacji,
w piàtek 15 wrzeÊnia z∏oty umocni∏ si´ o 0,5 proc. W poniedzia∏ek
i wtorek 18 i 19 wrzeÊnia z∏oty os∏abi∏ si´ 0,7 proc. oraz 0,8 proc.,
osiàgajàc odchylenie 1,9 proc. od starego parytetu. W ciàgu ostat-
nich 30 dni z∏oty os∏abi∏ si´ o 6,4 proc. wobec USD oraz wzmocni∏ si´
o 1,0 proc. wobec EUR, os∏abiajàc si´ wobec koszyka walut o 2,3
proc. Ostatnie os∏abienie z∏otego by∏o spowodowane spadkiem na-
strojów w stosunku do rynków wschodzàcych w zwiàzku z wysokimi
cenami ropy naftowej i s∏abym euro. Spadek wartoÊci z∏otego pog∏´-
bi∏o zamykanie krótkich pozycji walutowych w zwiàzku z obawami
przed zakoƒczeniem przep∏ywów zwiàzanych z prywatyzacjà TP SA.
Ostatni spadek z∏otego wynika∏ zatem z na∏o˝enia si´ dwóch nieko-
rzystnych tendencji zewn´trznych oraz reakcji technicznej na zakoƒ-
czenie wp∏ywów prywatyzacyjnych. Ministerstwo Skarbu ma otrzy-
maç p∏atnoÊç za TP SA do koƒca wrzeÊnia. Kolejne istotne êród∏o
przychodów walutowych, o charakterze identycznym jak przychody
z prywatyzacji, to wp∏ywy z aukcji licencji telefonii komórkowej trze-
ciej generacji UMTS. Aukcja ma zostaç przeprowadzona na zasadzie
„konkursu pi´knoÊci”, w którym, oprócz ceny, b´dà brane pod uwa-
g´ inne kryteria, np. wiarygodnoÊç uczestniczàcych w niej firm. Z∏o-
˝enie dokumentów na aukcj´ b´dzie mia∏o miejsce 2 paêdziernika.
Wst´pna ocena ofert odb´dzie si´ 6 listopada, natomiast ostateczna
decyzja zostanie podj´ta 27 listopada. Pierwsze wp∏ywy mogà byç
oczekiwane dopiero na poczàtku marca 2001 r. O ile w przysz∏ym ro-
ku wp∏ywy z UMTS oraz prywatyzacja sektora energetycznego mo˝e
mieç pozytywny wp∏yw na z∏otego, w najbli˝szym czasie nastawienie
wobec z∏otego, podobnie jak wobec innych walut rynków wschodzà-
cych, mo˝e byç negatywne. Spadek wartoÊci euro wobec z∏otego
mo˝e mieç doÊç istotne konsekwencje dla gospodarki Polski.
W pierwszym pó∏roczu br. nastàpi∏a zasadnicza poprawa eksportu
do krajów Unii Europejskiej, spowodowana m.in. przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz os∏abieniem z∏otego 
w II kwartale br. Spadek wartoÊci euro powoduje os∏abienie konku-
rencyjnoÊci polskiego eksportu, którego 71 proc. skierowane by∏o do
krajów UE w pierwszym pó∏roczu br. JednoczeÊnie wzrastajàcy kurs
dolara wobec z∏otego oraz rosnàce ceny ropy naftowej na rynkach
Êwiatowych powodujà zwi´kszanie kosztów przedsi´biorstw na sku-
tek wzrostu cen importu zaopatrzeniowego. W ostatnim roku wzros∏o
uzale˝nienie polskiej gospodarki od importu dóbr poÊrednich. B´dzie
to powodowaç, ˝e wzrost produkcji przemys∏owej b´dzie pociàga∏ za
sobà wzrost importu, nawet jeÊli popyt wewn´trzny b´dzie s∏aby,
a wzrost gospodarczy b´dzie wynika∏ z popytu zewn´trznego. Z racji
wysokich cen ropy naftowej oraz wzrastajàcego udzia∏u importu za-
opatrzeniowego w imporcie ogó∏em, nie nale˝y si´ spodziewaç szyb-
kiej redukcji deficytu obrotów bie˝àcych, pomimo s∏abego popytu
wewn´trznego. Efektywny kurs walutowy we wrzeÊniu wzrós∏, co
oznacza os∏abienie z∏otego wzgl´dem koszyka walut wa˝onego
udzia∏ami w eksporcie, os∏abienie to nie by∏o jednak tak silne jak 
w II kwartale br. Oznacza to, ˝e ostatnie os∏abienie z∏otego nie popra-
wi w znaczàcy sposób konkurencyjnoÊci polskiego eksportu.

Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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Stopy procentowe
W czwartym tygodniu sierpnia w krótkich terminach na rynku domino-
wa∏a nadp∏ynnoÊç, ze wzgl´du na zbli˝ajàcy si´ koniec miesiàca
oraz utrzymujàce si´ obawy przed podwy˝kà stóp NBP. Po og∏osze-
niu dobrych danych o cenach ˝ywnoÊci za 1-15 sierpnia, rynek zare-
agowa∏ spadkiem stawek WIBOR w terminach d∏u˝szych ni˝ 1M o ok.
20 pb. Po utrzymujàcej si´ nadp∏ynnoÊci w krótkich terminach, 
we wtorek 29 sierpnia wystàpi∏ niedobór Êrodków powodujàcy chwi-
lowy wzrost stawek O/N do 24 proc. W piàtek, 1 wrzeÊnia, po rozli-
czeniu rezerw obowiàzkowych, stawki w krótkich terminach ustabili-
zowa∏y si´. Przed podwy˝kà stóp NBP nastàpi∏ wzrost d∏u˝szych
stawek  WIBOR (o ok. 30 pb. i 15 pb. odpowiednio w terminach 
3M i 6M). Rynek dyskontowa∏ podwy˝k´ stóp o 150 pb., co spowo-
dowa∏o, ˝e stawka WIBOR 1M po podwy˝ce stóp wzros∏a tylko 
o 5 pb. W pierwszym tygodniu wrzeÊnia stawki O/N by∏y stabilne,
utrzymujàc si´ na poziomie operacji otwartego rynku. WIBOR
1M spad∏ o 7 pb., stabilizujàc si´ na poziomie 19,41 proc. Nastàpi∏
te˝ niewielki spadek ceny d∏u˝szego pieniàdza – stawki WIBOR
3M i 6M spad∏y odpowiednio o 4 i 7 pb. do 19,61 proc. i 19,72 proc.
W pierwszej po∏owie drugiego tygodnia wrzeÊnia stawki O/N nieco
wzrasta∏y do poziomu 19,10 proc. w Êrod´ 13 wrzeÊnia. Pod koniec
tygodnia pojawi∏a si´ nadp∏ynnoÊç na rynku z powodu powstrzymy-
wania si´ od operacji otwartego rynku przez NBP. W piàtek 15 wrze-
Ênia stawki O/N spad∏y do 17,90 proc. WIBOR 1M spad∏ o 1 pb. do
19,41 proc. Nadal wyst´powa∏ niewielki spadek ceny d∏u˝szego pie-
niàdza – stawki WIBOR 3M i 6M spad∏y o 6 pb. odpowiednio do
19,55 proc. i 19,66 proc. Nadp∏ynnoÊç w krótkich terminach wyst´po-
wa∏a te˝ w trzecim tygodniu wrzeÊnia. Utrzymywanie nadp∏ynnoÊci
w krótkich terminach jest korzystne dla NBP, zmniejsza bowiem emi-
sj´ bonów pieni´˝nych i mo˝e sk∏oniç banki do akceptacji ni˝szej
rentownoÊci w operacjach bezwarunkowej sprzeda˝y obligacji NBP,
rozpocz´tych 19 wrzeÊnia.

Bony skarbowe
Na przetargu 21 sierpnia, ze wzgl´du na dyskontowanie podwy˝ki
stóp procentowych, nastàpi∏ bardzo silny wzrost Êrednich rentowno-
Êci oferowanych bonów: przeci´tna rentownoÊç bonów 52-tygodnio-
wych wzros∏a do 18,605 proc. - o 89 pb. w porównaniu z przetargiem
7 sierpnia, rentownoÊç bonów 26-tygodniowych wzros∏a do 19,095
proc. - o 141 pb. w porównaniu z przetargiem 15 maja, a rentownoÊç
bonów 13-tygodniowych wynios∏a 17,439 proc., czyli 84 pb. wi´cej
ni˝ 7 sierpnia. Na przetargu 28 sierpnia Ministerstwo Finansów sprze-
da∏o bony skarbowe za 496 mln PLN, w tym 98,62 mln PLN bonów
13-tygodniowych, 97,07 mln PLN bonów 26-tygodniowych i 300 mln
PLN bonów 52-tygodniowych. Popyt na nie wyniós∏ odpowiednio:
323,23 mln PLN, 970,57 mln PLN i 931,10 mln PLN, a Êrednie rentow-
noÊci osiàgn´∏y 17,517 proc., 18,507 proc. i 18,676 proc., wzrastajàc
o 8 i 7 pb. dla bonów 13- i 52-tygodniowych oraz spadajàc o 59 pb.
dla bonów 26-tygodniowych. Ministerstwo Finansów, w zwiàzku z roz-
pocz´ciem sprzeda˝y skonwertowanych obligacji NBP, zmniejszy∏o
w porównaniu z sierpniem planowanà na wrzesieƒ ofert´ bonów skar-
bowych do 2,6-2,8 mld PLN (6,6 mld PLN w sierpniu). Na przetargu
w poniedzia∏ek 4 wrzeÊnia Ministerstwo Finansów sprzeda∏o 200 mln
PLN bonów skarbowych 13-tygodniowych oraz 192,39 mln PLN bo-
nów skarbowych 52-tygodniowych, przy poda˝y po 200 mln PLN dla
obu rodzajów bonów. Popyt by∏ znaczàcy – na bony skarbowe 52-ty-
godniowe wyniós∏ 1062,64 mln PLN, a na bony 13-tygodniowe 478,66
mln PLN. W porównaniu z poprzednim przetargiem z 28 sierpnia,
przeci´tna rentownoÊç bonów 52-tygodniowych spad∏a do 18,420
proc. - o 26 pb., a rentownoÊç bonów 13-tygodniowych wzros∏a do
17,682 proc. - o 17 pb. Na dodatkowej aukcji we wtorek, 5 wrzeÊnia
Ministerstwo Finansów sprzeda∏o 1,186 mld PLN 3-tygodniowych bo-
nów skarbowych. Popyt na nie wyniós∏ 3,983 mld PLN, a Êrednia ren-
townoÊç osiàgn´∏a 18,277 proc. Na przetargu w poniedzia∏ek,
11 wrzeÊnia Ministerstwo Finansów sprzeda∏o 190,8 mln PLN bonów

skarbowych 52-tygodniowych i 183,9 mln
PLN bonów 13-tygodniowych. Popyt na nie
wyniós∏ odpowiednio: 983,1 mln PLN 
i 434,65 mln PLN. Ârednia rentownoÊç bo-
nów 52-tygodniowych spad∏a o 9 pb. do
18,331 proc., a bonów 13-tygodniowych
wzros∏a o 12 pb. do 17,80 proc. Na przetar-
gu 18 wrzeÊnia nastàpi∏ dalszy spadek ren-
townoÊci bonów skarbowych spowodowany
niewielkà poda˝à oraz dobrymi wskaênikami
makroekonomicznymi. Na rynku wtórnym, po
podwy˝ce stóp procentowych, rentownoÊci
bonów skarbowych spada∏y.

Rynek pieni´˝ny

7

Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach
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RentownoÊç bonów skarbowych
(rynek wtórny)
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Rynek obligacji / Polityka pieni´˝na
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Obligacje skarbowe
W czwartek 24 sierpnia Ministerstwo Finansów skonwertowa∏o 424
mln PLN d∏ugu s∏u˝by zdrowia na asymilacyjne obligacje skarbowe
(41 mln PLN na obligacje 2-letnie i 383 mln PLN na 3-letnie). Banki
zaoferowa∏y do zamiany 1,185 mld PLN. Nast´pna aukcja zostanie
zorganizowana 22 wrzeÊnia, zanim ministerstwo wykupi reszt´ d∏ugu
za gotówk´ (29 wrzeÊnia). W bankach pozostaje jeszcze do wykupie-
nia ok. 2 mld PLN d∏ugu. Po og∏oszeniu spadku cen ˝ywnoÊci
w pierwszej po∏owie sierpnia, rynek wtórny papierów skarbowych za-
reagowa∏ obni˝kà rentownoÊci. RentownoÊci rocznych bonów skar-
bowych na rynku wtórnym w czwartek 24 sierpnia spad∏y o 10 pb. 
do 18,70 proc. Równie˝ rentownoÊci obligacji skarbowych spad∏y na
ca∏ej d∏ugoÊci krzywej o ok. 20-30 pb. W ostatnim tygodniu sierpnia
rentownoÊci obligacji skarbowych na rynku wtórnym spad∏y, przy
czym spadek by∏ najwi´kszy dla obligacji 10L – o 31 pb., a najmniej-
szy dla obligacji 2L – o 14 pb. RentownoÊci 3M bonów skarbowych
wzros∏y o 50 pb., a dla pozosta∏ych bonów skarbowych spad∏y o 15
pb. W poniedzia∏ek 4 wrzeÊnia po og∏oszeniu bardzo dobrych wyni-
ków bilansu p∏atniczego, krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ o 20 do
50 pb. w dó∏ w krótkich i Êrednich terminach. D∏ugi koniec krzywej
rentownoÊci pozosta∏ bez zmian. W kolejnych dniach tygodnia krzy-
wa rentownoÊci przesuwa∏a si´ w gór´, ∏àcznie o 10-20 pb. Na prze-
targu w Êrod´ 6 wrzeÊnia Ministerstwo Finansów sprzeda∏o 600 mln
PLN obligacji 5-letnich o sta∏ym oprocentowaniu 8,5 proc. oraz 596,5
mln obligacji 2-letnich zerokuponowych. Zg∏oszony popyt by∏ bardzo
du˝y i wyniós∏ odpowiednio 2,8 mld PLN oraz 2,1 mld PLN. Ârednie
rentownoÊci obligacji 5L wynios∏y 13,913 proc. wobec 14,324 proc.
na przetargu 2 sierpnia, a Êrednie rentownoÊci obligacji 2L wynios∏y
17,658 proc. wobec 17,389 proc. 2 sierpnia. RentownoÊci maksymal-
ne wynios∏y odpowiednio 14,037 proc. oraz 17,768 proc. W drugim
tygodniu wrzeÊnia, po wzroÊcie rentownoÊci na poczàtku tygodnia,
poczàwszy od czwartku rentownoÊci bonów skarbowych spada∏y. Na
poczàtku ubieg∏ego tygodnia rentownoÊci obligacji skarbowych by∏y
stabilne, po pozytywnych prognozach inflacji w sierpniu, podanych
w czwartek przez min. Kropiwnickiego, krzywa rentownoÊci przesu-
n´∏a si´ w dó∏ o 10 do 15 pb. Bardzo dobre dane o inflacji za sierpieƒ
nie spowodowa∏y dalszego spadku rentownoÊci w piàtek 15 wrze-
Ênia. Sprzeda˝ skonwertowanych obligacji NBP 19 wrzeÊnia, b´dàca
formà sondowania rynku ze wzgl´du na niewielkà poda˝ i roz∏o˝enie
oferowanych obligacji wzd∏u˝ ca∏ej krzywej, zakoƒczy∏a si´ sukce-
sem, ze wzgl´du na fakt, ˝e uzyskane rentownoÊci na tych niep∏yn-
nych papierach by∏y wy˝sze o zaledwie 10 do 30 pb. od rentownoÊci
rynkowych. Przy utrzymujàcej si´ nadp∏ynnoÊci w krótkich terminach
mo˝e to oznaczaç, ˝e operacja zlikwidowania nadp∏ynnoÊci za po-
mocà sprzeda˝y skonwertowanych obligacji NBP ma szanse powo-
dzenia. B´dzie jednak prawdopodobnie roz∏o˝ona na par´ kwarta∏ów.

Polityka pieni´˝na po podwy˝ce stóp NBP
Na posiedzeniu 30 sierpnia Rada Polityki Pieni´˝nej podnios∏a stopy
procentowe o 150 pb. Stopa interwencyjna zosta∏a podniesiona do
19,00 proc. z 17,50 proc., stopa redyskontowa weksli zosta∏a podnie-
siona do 21,50 proc. z 20,00 proc., a stopa lombardowa zosta∏a pod-
niesiona do 23,00 proc. z 21,50 proc. Ta decyzja by∏a oczekiwana
przez rynek, jednak panowa∏a niepewnoÊç co do wysokoÊci podwy˝-
ki. Rynek dyskontowa∏ podwy˝k´ oficjalnych stóp procentowych
mniej wi´cej tej wielkoÊci. G∏ównà przyczynà podwy˝ki stóp przez
RPP by∏a ch´ç przeciwdzia∏ania ostatnio wzrastajàcej inflacji. Pomi-
mo ˝e g∏ównà przyczynà wzrostu inflacji w ciàgu ostatnich 12 miesi´-
cy by∏y szoki poda˝owe (wzrost cen ˝ywnoÊci i paliw), którym nie mo-
˝e przeciwdzia∏aç polityka pieni´˝na, RPP zdecydowa∏a si´ pod-
nieÊç stopy w celu zapobie˝enia formowaniu si´ nadmiernie wyso-
kich oczekiwaƒ inflacyjnych. Czynniki monetarne sà pod kontrolà, na-
tomiast RPP podkreÊli∏a ryzyko spadku sk∏onnoÊci do oszcz´dzania
gospodarstw domowych na skutek zmniejszenia si´ realnych stóp
procentowych z powodu wzrastajàcej inflacji. Rada Polityki Pieni´˝nej
da∏a silny sygna∏ dla rzàdu, ˝e jest zdecydowana ograniczaç inflacj´

Poda˝ pieniàdza r/r

èród∏o: NBP, obliczenia w∏asne

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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AS1000 12-10-00 13,0% 1 076,02

OS1000 12-10-00 13,0% 1 718,89

AS0201 12-02-01 13,0% 1 258,47

OS0201 12-02-01 13,0% 2 032,79

OS0601 12-06-01 16,0% 3 823,02

AS0601 12-06-01 12,0% 1 941,85

OS1001 12-10-01 16,0% 2 312,98

AS1001 12-10-01 12,0% 525,00

OK1201 21-12-01 0,0% 4 733,95

OS0202 12-02-02 16,0% 4 165,19

OK0402 21-04-02 0,0% 3 500,00

OS0602 12-06-02 12,0% 2 532,78

OK0802 21-08-02 0,0% 1 396,50

OS1002 12-10-02 12,0% 1 583,90

OS0203 12-02-03 12,0% 1 590,25

OS0603 12-06-03 12,0% 2 195,62

OS1003 12-10-03 12,0% 1 403,62

OS0204 12-02-04 10,0% 2 376,12

OS0604 12-06-04 10,0% 2 130,51

OS1004 12-10-04 10,0% 856,00

PS1004 12-10-04 8,5% 2 177,45

PS0205 12-02-05 8,5% 4 657,00

PS0605 12-06-05 8,5% 3 300,00

DS0509 24-05-09 6,0% 1 161,21

DS1109 24-11-09 6,0% 2 592,90

Tab. 5. Obligacje w obiegu - rynek hurtowy

RentownoÊç obligacji skarbowych
(rynek wtórny)
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Bud˝et paƒstwa
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nawet za cen´ spowolnienia wzrostu gospodarczego. Jednak˝e,
podwy˝ka o 150 pb. oznacza, ˝e RPP nie chce nadmiernie pogar-
szaç sytuacji gospodarczej kraju. Na konferencji prasowej prezes
NBP Hanna Gronkiewicz-Waltz wezwa∏a rzàd do przyj´cia pakietu
dzia∏aƒ antyinflacyjnych. RPP b´dzie bardzo uwa˝nie analizowaç
funkcjonowanie tego pakietu. Obecnie wydaje si´, ˝e b´dzie to ostat-
nia podwy˝ka w bie˝àcym cyklu polityki pieni´˝nej. Jednak˝e nie
mo˝na wykluczyç, ˝e w przypadku niekorzystnego rozwoju procesów
inflacyjnych RPP mo˝e zdecydowaç si´ na dalsze zaostrzenie polityki
pieni´˝nej, na co wskazuje utrzymanie restrykcyjnego nastawienia
w polityce monetarnej. W komunikacie po posiedzeniu RPP przyzna-
∏a, ˝e tegoroczny cel inflacyjny, wynoszàcy 5,4 do 6,8 proc., nie mo-
˝e byç osiàgni´ty. Natomiast, w ocenie RPP, Êrednioroczny cel infla-
cyjny wynoszàcy 4,0 proc. w 2003 r. nadal mo˝e byç zrealizowany.
RPP przyj´∏a cel inflacyjny na 2001 r. w przedziale od 6,0 do 8,0
proc. Ustalenie tak szerokiego celu inflacyjnego oznacza, ˝e z jednej
strony RPP nie jest pewna przebiegu procesów inflacyjnych w naj-
bli˝szej przysz∏oÊci, a z drugiej strony, po dwukrotnym przestrzeleniu
celu inflacyjnego w latach 1999 i 2000, Rada jest zdecydowana zre-
alizowaç cel inflacyjny w przysz∏ym roku. Ostatnia podwy˝ka stóp nie
b´dzie bardzo szkodliwa dla gospodarki, ze wzgl´du na swà umiar-
kowanà wysokoÊç. Mo˝na oczekiwaç spowolnienia wzrostu PKB do
oko∏o 5 proc. rocznie, wzrostu kosztów finansowych przedsi´biorstw
oraz zwi´kszenia popytu na kredyty zagraniczne. Analiza indeksu
warunków monetarnych (Monetary Conditions Index - MCI) wskazuje,
˝e ostatnie decyzje RPP o podwy˝kach stóp procentowych by∏y
podejmowane w momencie, gdy indeks ten spada∏, na skutek os∏a-
bienia si´ z∏otego i/lub spadku realnych stóp procentowych. Z wypo-
wiedzi cz∏onków RPP wynika, ˝e Rada b´dzie sk∏onna utrzymaç
obecny stopieƒ restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (mierzony przez
MCI) przez co najmniej dwa kwarta∏y. Nast´pne posiedzenie RPP od-
b´dzie si´ 20 wrzeÊnia br. Nie spodziewamy si´ ˝adnych zmian w poli-
tyce pieni´˝nej.

Deficyt bud˝etowy przyrasta szybciej w sierpniu br.
Deficyt bud˝etu paƒstwa na koniec sierpnia wyniós∏ 13,0 mld PLN,
czyli 84,5 proc. ca∏orocznego planu (15,4 mld PLN), w porównaniu
z 73,4 proc. po lipcu. Po kilku miesiàcach, kiedy tempo narastania
deficytu mala∏o, nastàpi∏ jego silniejszy wzrost. W ciàgu oÊmiu mie-
si´cy zrealizowano przychody bud˝etu w kwocie 86,2 mld PLN, co
stanowi 61,2 proc. planu na ca∏y rok, w porównaniu z 53,1 proc.
przed miesiàcem. W tym samym czasie wydatki bud˝etowe wynosi∏y
99,2 mld PLN, czyli 63,5 proc. ca∏orocznego planu, w porównaniu
z 55,1 proc. po lipcu. W sierpniu wykonanie wydatków ros∏o szybciej
ni˝ wykonanie przychodów bud˝etu. Drugi miesiàc z rz´du silny
wzrost wykaza∏y przychody z tytu∏u podatku dochodowego od osób
prawnych, stopieƒ ich realizacji jest wysoki. Przychody z podatków
poÊrednich wzros∏y w tempie zbli˝onym do poprzednich miesi´cy
i pozostajà na zbyt niskim poziomie, mimo wy˝szej ni˝ zak∏adano 
inflacji. Przewidywany spadek inflacji w IV kwartale nie b´dzie 
korzystny dla przychodów z podatków poÊrednich. Niskie jest rów-
nie˝ wykonanie przychodów z tytu∏u podatku dochodowego od osób
fizycznych, choç w sierpniu ich wzrost by∏ wy˝szy ni˝ dotychczas, 
co mo˝e oznaczaç typowy wzrost przychodów z tego podatku w dru-
giej po∏owie roku. W sierpniu nastàpi∏ silny wzrost wszystkich pozycji
po stronie wydatków za wyjàtkiem kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia zagra-
nicznego. Najbardziej wzros∏a dotacja dla Funduszu Ubezpieczeƒ
Spo∏ecznych, o 1,9 mld z∏. Mimo tego wzrostu, dotacje dla FUS oraz
dla Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spo∏ecznego sà obecnie na po-
ziomie odpowiednio 63 proc. i 65 proc. planu. Wysokie jest natomiast 
zaawansowanie wydatków na obs∏ug´ d∏ugu krajowego oraz dotacji
dla Funduszu Pracy i subwencji dla samorzàdów terytorialnych
(odpowiednio 73,3 proc. i 84,8 proc.). Potencjalne trudnoÊci w kolej-
nych miesiàcach mogà byç wynikiem niskich przychodów z podat-
ków poÊrednich, jak i wysokich wydatków na obs∏ug´ d∏ugu krajowe-
go oraz na subwencje dla jednostek samorzàdu terytorialnego.

Poda˝ pieniàdza (nominalna)

èród∏o: NBP

8

6

4

2

0

-2

-4

I 1
99

8 III V V
II IX X
I

I 1
99

9 III V V
II IX X
I

I 2
00

0 III V V
II

35

30

25

20

15

10

5

0

m/m (lewa oÊ) r/r (prawa oÊ)

procent (%) procent (%)

Indeks Warunków Monetarnych
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Struktura geograficzna handlu zagranicznego
W pierwszej po∏owie roku 2000, w porównaniu z analogicznym
okresem roku ubieg∏ego, zmniejszy∏ si´ udzia∏ w polskim handlu
zagranicznym grupy krajów o najwi´kszym znaczeniu – paƒstw
rozwini´tych. Znaczàco wi´kszy spadek nastàpi∏ w imporcie
(z 75,3 proc. do 71,7 proc.) ni˝ w eksporcie (z 77,9 proc. do 77,4
proc.). Zwi´kszy∏ si´ lekko (z 16,1 proc. do 16,4 proc.) udzia∏
paƒstw Europy Ârodkowo-Wschodniej w eksporcie oraz daleko
bardziej (z 13,3 proc. do 17,7 proc.) – w imporcie, co jest wyni-
kiem przede wszystkim wzrostu importu z Rosji. Udzia∏ paƒstw
rozwijajàcych si´ wzrós∏ w eksporcie (z 6,0 proc. do 6,2 proc.)
oraz spad∏ w imporcie (z 11,4 do 10,6 proc.). W porównaniu z po-
przednim miesiàcem zmiany struktury by∏y niewielkie oraz zgodne
z kierunkiem zmian, jakie zasz∏y w ciàgu roku. W czerwcu br.
w porównaniu z majem nastàpi∏o zmniejszenie skali wymiany han-
dlowej z Unià Europejskà. Eksport spad∏ o 4,8 proc., a import
o 14,6 proc., na skutek czego zmniejszy∏ si´ deficyt handlowy
z 903,7 mln USD do 606,5 mln USD. Tak˝e Êrednie 3-miesi´czne
wskazujà na spadanie eksportu i importu do Unii. W porównaniu
z czerwcem roku poprzedniego, nastàpi∏ wzrost eksportu o 4,6
proc. i spadek importu o 8,6 proc. oraz spadek deficytu handlo-
wego. Tak˝e handel z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej s∏ab-
nie w drugim kwartale. W czerwcu eksport by∏ o 7,8 proc. mniej-
szy ni˝ w maju, a import wi´kszy o 0,8 proc. i wskutek tego deficyt
w handlu wzrós∏ z 266,2 mln USD do 304,1 mln USD. Ârednie 
3-miesi´czne eksportu i importu spadajà. W porównaniu z rokiem
poprzednim, eksport wzrós∏ o 1,1 proc. i import zwi´kszy∏ si´ o a˝
34,6 proc., co skutkowa∏o wzrostem deficytu handlowego. Krótko-
terminowe tendencje w eksporcie i imporcie wskazujà na zmniej-
szanie si´ zapotrzebowania gospodarki Polski na import i spadek
eksportu. Mo˝e to oznaczaç spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go w drugiej po∏owie bie˝àcego roku.

Struktura towarowa handlu zagranicznego
W strukturze towarowej polskiego handlu zagranicznego (w uj´ciu
dolarowym wed∏ug sekcji SITC) w pierwszej po∏owie roku 2000
zarówno po stronie eksportu, jak i importu najwi´kszy udzia∏ (od-
powiednio 33 proc. i 37,5 proc.) majà maszyny, urzàdzenia
i sprz´t transportowy. Na drugim miejscu sà towary przemys∏owe
sklasyfikowane g∏ównie wed∏ug surowca (25,9 proc. eksportu, 20
proc. importu). Ponadto w eksporcie znaczàcy udzia∏ (18,8 proc.)
majà ró˝ne wyroby przemys∏owe, a w imporcie chemikalia i pro-
dukty pokrewne (14,5 proc.) oraz paliwa mineralne, smary i mate-
ria∏y pochodne (10 proc.). W strukturze towarowej eksportu zasz∏y
w porównaniu z pierwszym pó∏roczem roku ubieg∏ego trzy zna-
czàce zmiany: wzrost udzia∏u maszyn, urzàdzeƒ i sprz´tu trans-
portowego z 29,5 proc. do 33 proc., spadek udzia∏u ró˝nych wy-
robów przemys∏owych z 21,6 proc. do 18,8 proc. oraz spadek
udzia∏u ˝ywnoÊci i zwierzàt ˝ywych z 8,3 proc. do 6,8 proc. Naj-
bardziej znaczàcà zmianà w strukturze importu by∏ wzrost udzia∏u
paliw mineralnych, smarów i pochodnych z 5,9 proc. do 10 proc.,
co nale˝y wiàzaç ze wzrostem o 100 proc. Êredniej ceny ropy naf-
towej przy udziale 3,9 proc. importu ropy oraz produktów pochod-
nych w ca∏oÊci importu w pierwszej po∏owie 1999 r. W porównaniu
do poprzedniego miesiàca wzrós∏ o 0,5 pkt proc. udzia∏ w ekspor-
cie maszyn, urzàdzeƒ i sprz´tu transportowego i o 0,2 pkt proc.
˝ywnoÊci i zwierzàt ˝ywych oraz spad∏ o 0,7 pkt proc. udzia∏ to-
warów przemys∏owych sklasyfikowanych wg surowca i o 0,2 pkt
proc. surowców niejadalnych. W imporcie nastàpi∏ wzrost o 0,2
pkt proc. udzia∏u paliw mineralnych i pochodnych oraz o 0,3 pkt
proc. towarów przemys∏owych sklasyfikowanych wg surowca oraz
spadek o 0,4 pkt proc. udzia∏u maszyn, urzàdzeƒ i sprz´tu 
transportowego.

Obroty handlu zagranicznego Polski 
z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej

èród∏o: GUS
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Kierunki rozdysponowania importu
W pierwszej po∏owie bie˝àcego roku w strukturze importu pod
wzgl´dem kierunków rozdysponowania, liczonej wed∏ug cen bie˝à-
cych, import zaopatrzeniowy stanowi∏ 66 proc. importu ogó∏em. Im-
port konsumpcyjny stanowi∏ 19,5 proc., a import inwestycyjny 14,3
proc. importu ogó∏em. W porównaniu z analogicznym okresem roku
ubieg∏ego zwi´kszy∏ si´ udzia∏ importu zaopatrzeniowego (z pozio-
mu 63,7 proc. przed rokiem) oraz spad∏y udzia∏y importu konsump-
cyjnego i inwestycyjnego (z odpowiednio 21 proc. i 15,2 proc.). Ta-
kà tendencj´ mo˝na obserwowaç ju˝ od pierwszego kwarta∏u roku
1999, kiedy to udzia∏y kierunków rozdysponowania importu stanowi-
∏y odpowiednio: 61,9 proc., 21,9 proc. oraz 16 proc. i na koniec ko-
lejnych kwarta∏ów nast´powa∏ wzrost udzia∏u importu zaopatrzenio-
wego oraz spadek udzia∏u importu konsumpcyjnego i inwestycyjne-
go. Najwa˝niejszà przyczynà tych zmian jest wzrost ceny ropy naf-
towej, jaki nastàpi∏ w analizowanym okresie, który doprowadzi∏ do
wzrostu wartoÊci w z∏otych importu paliw i energii o 136,4 proc.
W wyniku tego, wed∏ug danych na koniec I kwarta∏u 2000 r., war-
toÊç importu zaopatrzeniowego wzros∏a o 27,9 proc. r/r, na co z∏o-
˝y∏y si´ wzrost cen o 11,5 proc. oraz wzrost wolumenu o 14,7 proc.
Wzrost ceny ropy naftowej przyczyni∏ si´ a˝ w 80 proc. do wzrostu
cen importu zaopatrzeniowego. WartoÊç importu konsumpcyjnego
wzros∏a o 11,9 proc. (spadek cen o 2,5 proc. oraz wzrost wolumenu
o 14,7 proc.), a wartoÊç importu inwestycyjnego wzros∏a o 3,9 proc.
(wzrost cen o 2,6 proc. oraz wolumenu o 1,3 proc.). Zmiany wolu-
menów wskazujà, ˝e w cenach sta∏ych wzrós∏ udzia∏ importu zaopa-
trzeniowego i konsumpcyjnego oraz spad∏ udzia∏ importu inwesty-
cyjnego.

Koniunktura w przemyÊle
W sierpniu koniunktura w przemyÊle przetwórczym by∏a nieco s∏ab-
sza ni˝ w lipcu, ale nadal przedsi´biorcy oceniali jà pozytywnie i le-
piej ni˝ w analogicznym miesiàcu ubieg∏ego roku. WÊród przedsi´-
biorstw badanych przez G∏ówny Urzàd Statystyczny 25 proc. oce-
nia∏o koniunktur´ na swoje wyroby jako dobrà, a 18 proc. jako z∏à.
Pozosta∏e firmy uzna∏y, ˝e ich sytuacja nie uleg∏a zmianie. Wskaênik
koniunktury, liczony jako ró˝nica mi´dzy procentowymi udzia∏ami
ocen pozytywnych i negatywnych, osiàgnà∏ zatem +7 pkt (w lipcu
+8 pkt). Od koƒca 1998 r., kiedy to nastàpi∏o bardzo silne pogor-
szenie koniunktury w przemyÊle zwiàzane z kryzysem rosyjskim,
stopniowo nast´powa∏a poprawa. Najkorzystniejszy klimat koniunk-
tury odnotowano w marcu br., co wynika∏o z poprawy sytuacji
w eksporcie. W ostatnich miesiàcach nastàpi∏o lekkie pogorszenie,
które by∏o konsekwencjà ostro˝niejszych przewidywaƒ przedsi´-
biorstw na nast´pne miesiàce. Przedsi´biorstwa sektora prywatne-
go ocenia∏y ogólny klimat koniunktury zdecydowanie lepiej ni˝
przedsi´biorstwa publiczne. Producenci odczuli w sierpniu znacznà
popraw´ popytu, zw∏aszcza krajowego, co spowodowa∏o zwi´ksze-
nie bie˝àcej produkcji. Przewidywania dotyczàce kszta∏towania si´
przysz∏ego popytu sà nadal optymistyczne, ale bardziej ostro˝ne
ni˝ formu∏owane w lipcu. W konsekwencji we wrzeÊniu powinien 
nastàpiç dalszy wzrost produkcji przemys∏owej. Sytuacja finansowa
przedsi´biorstw by∏a ciàgle oceniana negatywnie, ale w najbli˝-
szych miesiàcach spodziewana jest jej poprawa. W nadchodzàcym
kwartale nale˝y oczekiwaç dalszych zwolnieƒ pracowników na ska-
l´ nieznacznie wi´kszà ni˝ prognozowano przed miesiàcem. Ceny
wyrobów przemys∏owych mogà wzrosnàç w tempie nieco szybszym
od przewidywaƒ sprzed miesiàca. Najlepszà koniunktur´ w sierpniu
odnotowali przedsi´biorcy prowadzàcy dzia∏alnoÊç wydawniczà
i poligraficznà (wskaênik wzrós∏ o 13 pkt do +30 pkt) oraz produ-
cenci mebli (wskaênik +22 pkt - wzrost o 9 pkt) i chemikaliów
(wskaênik +21 pkt - wzrost o 9 pkt). Najgorsze oceny formu∏owali
producenci: pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep (wskaê-
nik koniunktury w tej bran˝y zdecydowanie si´ pogorszy∏ - nastàpi∏
spadek a˝ o 23 pkt do -20 pkt), metali (wskaênik -17 pkt - spadek
o 11 pkt), oraz odzie˝y (wskaênik -7 pkt - spadek o 2 pkt).

Handel zagraniczny / Koniunktura w przemyÊle
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Kierunki rozdysponowania importu

èród∏o: GUS

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

64,1 61,9 63,7 64,4 65,7 66,0

19,7 21,9 21,0 20,4 20,3 19,5

16,0 15,2 13,8 14,3

I-XII 1998 I-III 1999 I-VI I-IX I-XII I-III 2000

zaopatrzeniowy konsumpcyjny inwestycyjny

I-VI

64,4

20,3

16,0 15,1 15,1

Produkcja przemys∏u i koniunktura

èród∏o: GUS

120

115

110

105

100

95

90

I 1
99

7 IV V
II X

I 1
99

8 IV V
II X

I 1
99

9 IV V
II X

I 2
00

0 IV V
II

dynamika

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14punkty

dynamika roczna produkcji (lewa oÊ) koniunktura (prawa oÊ)

Wskaêniki koniunktury (wyrównane sezonowo)

èród∏o: GUS

35

30

25

20

15

10

5

0

-5

I 1
99

7 III V V
II IX X
I

I 1
99

8 III V V
II IX X
I

I 1
99

9 III V V
II IX X
I

I 2
00

0 III V V
II

przemys∏ budownictwo

punkty

Wskaênik koniunktury
w wybranych bran˝ach przemys∏u

èród∏o: GUS

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30

produkcja pojazdów
mechanicznych, przyczep i naczep

produkcja metali

produkcja odzie˝y

produkcja sprz´tu
i aparatury radiowo-telewizyjnej

produkcja maszyn
i aparatury elektrycznej

produkcja instrumentów medycznych,
precyzyjnych i optycznych

produkcja wyrobów
celulozowo-papierniczych

produkcja wyrobów
z drewna

produkcja chemikaliów

produkcja mebli

dzia∏alnoÊç wydawnicza
i poligraficzna

lipiec 2000 sierpieƒ 2000

punkty



Koniunktura w budownictwie i handlu
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Budownictwo
W sierpniu wskaênik ogólnego klimatu koniunktury w budownic-
twie oceniany by∏ pozytywnie (+25 pkt), choç ukszta∏towa∏ si´ na
poziomie nieco ni˝szym ni˝ w ubieg∏ym miesiàcu (spadek o 5 pkt)
i zbli˝onym do poziomu z sierpnia poprzedniego roku. Pozytywne
oceny portfela zamówieƒ na roboty budowlano-monta˝owe wyraê-
nie przewa˝a∏y nad negatywnymi – przeci´tny wskaênik by∏ na
poziomie +21 pkt. Równie˝ wÊród ocen bie˝àcej produkcji bu-
dowlano-monta˝owej dominowa∏y te optymistyczne (odpowiedni
wskaênik ukszta∏towa∏ si´ na poziomie +14 pkt). W najbli˝szych
trzech miesiàcach przewidywany jest dalszy wzrost produkcji bu-
dowlano-monta˝owej, choç prognozy te nie sà a˝ tak optymi-
styczne jak przed miesiàcem. Spadek optymizmu odnotowa∏y
zw∏aszcza firmy publiczne. W najbli˝szych trzech miesiàcach ce-
ny realizacji robót budowlano-monta˝owych mogà rosnàç w tem-
pie zbli˝onym do przewidywaƒ z ubieg∏ego miesiàca. Dynamika
nak∏adów inwestycyjnych na budynki i budowle ulega zmniejsze-
niu. W pierwszym pó∏roczu 2000 r. by∏y one tylko o 2,2 proc.
wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie ubieg∏ego roku. Dla porówna-
nia, w ca∏ym roku 1999 inwestycje w budownictwie wzros∏y o 7,6
proc. w stosunku do poprzedniego roku, a w 1998 o 18,5 proc.
W konsekwencji oczekiwanego w najbli˝szym czasie zahamowa-
nia wzrostu portfela zamówieƒ i produkcji, firmy budowlano-mon-
ta˝owe przewidujà dalszy spadek zatrudnienia, szybszy ni˝ pro-
gnozowano w lipcu. W stosunku do oczekiwanego w najbli˝szym
pó∏roczu popytu oko∏o 18 proc. przedsi´biorstw budowlanych
ocenia swoje zdolnoÊci produkcyjne jako zbyt wysokie, 73 proc.
jako wystarczajàce, a 9 proc. jako zbyt niskie. Opinie te sà zbli˝o-
ne do ocen wyra˝anych przed miesiàcem.

Handel detaliczny
W sierpniu wskaênik ogólnego klimatu koniunktury w handlu deta-
licznym nie uleg∏ zmianie w stosunku do ubieg∏ego miesiàca,
kszta∏tujàc si´ na poziomie zbli˝onym do zera. WÊród badanych
przedsi´biorstw podobny odsetek (20 proc.) ocenia∏ koniunktur´
pozytywnie i negatywnie. Ustabilizowanie si´ klimatu koniunktury
w handlu wynika∏o z nieco lepszych ni˝ w lipcu ocen przysz∏ej sy-
tuacji ekonomicznej, przy nadal negatywnych ocenach sytuacji
bie˝àcej. Przysz∏a sytuacja finansowa przedsi´biorstw mo˝e si´
nieznacznie poprawiç, mimo braku oczekiwaƒ wzrostu tempa
sprzeda˝y. Konsekwencjà takich prognoz sprzeda˝y b´dzie
utrzymanie si´ tempa wzrostu zamówieƒ towarów na poziomie
przewidywaƒ z ubieg∏ego miesiàca. Nie ulegnie tak˝e zmniejsze-
niu skala zwolnieƒ pracowników. Najlepszà koniunktur´ odnoto-
wano w najwi´kszych przedsi´biorstwach (ponad 250 zatrudnio-
nych) – wskaênik wyniós∏ +16 pkt, a najgorszà w najmniejszych
(do 9 pracujàcych) – wskaênik -12. Z bran˝ najkorzystniej ko-
niunktur´ oceniali sprzedawcy mebli oraz sprz´tu RTV i AGD (+26
pkt), a najbardziej pesymistyczne oceny by∏y w bran˝y pojazdów
mechanicznych (wskaênik spad∏ do -10 pkt). Wskaênik sprzeda˝y
detalicznej spad∏ w sierpniu do 10,3 proc. r/r z 14,8 proc. w lipcu.
Obecny jego poziom jest jednym z najni˝szych w ostatnich trzech
latach. Na poczàtku 1998 r. sprzeda˝ detaliczna by∏a o ponad 30
proc. wi´ksza ni˝ rok wczeÊniej. Po roku, po cz´Êci ze wzgl´du
na efekt statystyczny, ale tak˝e z powodu s∏abej koniunktury,
wskaênik roczny spad∏ poni˝ej 8 proc. Sytuacja odwróci∏a si´ pod
koniec 1999 r., kiedy analizowany wskaênik osiàgnà∏ maksimum
(prawie 35 proc.). Od tego czasu jednak nast´puje jego stopnio-
wy spadek na skutek sch∏odzenia popytu wewn´trznego po pod-
wy˝ce stóp NBP w listopadzie.

Wskaênik koniunktury w handlu detalicznym
w zale˝noÊci od wielkoÊci firmy
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Kalendarz makroekonomiczny
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1999 2000

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

CENY

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

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

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

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

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

Wskaênik cen produkcji 0,9 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 0,9 1,1 0,7 0,7 0,4* 0,6
budowlano-monta˝owej (m/m)

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

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

Kurs EUR/PLN (r/r) - - - - 1,3 -3,9 -7,9 -6,6 -2,6 1,9 1,3 -5,9

Kurs EUR/PLN (m/m) 2,2 2,7 -0,1 -4,0 -1,4 -1,8 -3,3 1,3 1,8 2,4 -2,5 -2,9

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

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) 4,9 - - 6,2 - - 6,0 - - 5,2 - -

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

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

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

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

Sprzeda˝ detaliczna towarów (r/r) 24,8 25,1 32,2 34,6 20,3 25,4 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 -

Sprzeda˝ detaliczna towarów (m/m) 0,4 4,6 -2,3 23,2 -32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 -0,7 -

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) 17,8 15,3 29,3 27,0 31,4* 35,4* 15,4* 20,2* 22,4* 18,0 - -

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) 14,9 7,0 -0,5 -4,4 -8,0* 14,2* 5,1* -7,1* 3,7* -6,8 - -

Import w uj´ciu celnym (r/r) 12,5 15,1 30,4 34,7 31,2* 34,6* 11,9* 13,0* 30,6* 9,4 - -

Import w uj´ciu celnym (m/m) 15,9 6,2 4,1 -2,9 -19,4* 13,2* 9,2* -8,2* 16,1* -16,7 - -

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 178 2 187 2 257 2 350 2 478 2 528 2 534 2 490 2 446 2 437 2 478 2 496

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

Przeci´tne zatrudnienie 5 735 5 738 5 723 5 679 5 319 5 316 5 308 5 301 5 292 5 295 5 284 5 271
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 875 1 881 1 946 2 186 1 882 1 926 1 992 2 067 1 988 2 049 2 036 2 051

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

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 89,0 100,6 112,5 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2

Wydatki bud˝etowe 100,2 112,6 124,6 138,5 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2

Wynik bud˝etu paƒstwa -11,3 -12,1 -12,1 -12,6 -0,9 -4,5 -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0

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

jednostka

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

tys. osób

%

tys. osób

PLN

%

mld PLN

mld PLN

mld PLN

mld PLN

mld PLN



Spojrzenie na gospodark´

15

1999 2000

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

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -1 147 -849 -1 178 -1 683 -1 207 -954 -1 344 -850 -401 -860* -676 -

Saldo handlu zagranicznego -1 309 -1 139 -1 561 -1 765 -1 458 -1 140 -1 241 -1 075 -894 -1 041* -994 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2 044 2 221 2 151 2 470 1 922 2 038 2 371 2 032 2 407 2 397* 2 513 -

Import 3 353 3 360 3 712 4 235 3 380 3 178 3 612 3 107 3 301 3 438* 3 507 -

Saldo us∏ug -127 -128 -140 -208 -174 -171 -202 -177 -105 -159* -156 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 423 426 299 174 286 225 218 398 324 337 309 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 877 863 834 1 405 1 485 647 1 074 672 653 -165* 304 -

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

Inwestycje portfelowe -432 451 809 256 244 587 1 598 131 20 90* 339 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 246 251 255 263 255 258 262 266 269 285 277* 278

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

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

Depozyty ogó∏em (r/r) 22,3 23,5 24,2 18,3 15,7 14,7 15,5 16,6 16,8 23,3 18,5* 17,4

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

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 47,6 46,0 52,2 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9

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

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

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

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetub -0,5 0,8 2,0 -1,3 -3,0 -3,7 -6,2 -5,1 - - - -

Âredni kurs USDa 4,0799 4,1092 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 4,3593

Âredni kurs EURa 4,2881 4,4031 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486

Âredni kurs DEMa 2,1925 2,2513 2,2484 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189

Ârednia stawka WIBOR T/Na 13,68 13,82 15,51 17,69 17,50 16,29 17,92 17,64 17,33 17,73 17,87 17,31

WIBOR 1Ma 13,81 14,70 16,77 20,45 17,26 17,44 18,17 18,15 18,13 18,13 18,05 18,24

WIBOR 3Ma 14,29 16,64 18,53 19,03 17,30 17,85 18,44 18,34 18,60 18,55 18,51 19,12

Ârednia rentownoÊç 12,56 13,68 15,35 16,28 16,03 16,13 16,56 16,72 17,01 16,49 16,48 17,38
bonów skarbowych 3Ma

Ârednia rentownoÊç 12,86 14,58 15,95 15,99 16,18 17,00 17,57 17,31 17,86 17,85 17,76 18,34
bonów skarbowych 12Ma

Ârednia rentownoÊç 12,91 14,56 15,39 14,78 15,10 16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27
obligacji skarbowych 2La

Ârednia rentownoÊç 9,53 10,40 10,63 9,81 10,13 10,55 10,42 10,56 11,89 12,46 12,53 12,72
obligacji skarbowych 10La

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna 14,0 14,0 16,5 16,5 16,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0

Stopa redyskontowa 15,5 15,5 19,0 19,0 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5

Stopa lombardowa 17,0 17,0 20,5 20,5 20,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0

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

* dane skorygowane,  a Êrednie liczone z uwzgl´dnieniem dni wolnych od pracy,  b do 11 kwietnia 2000 roku, êród∏o: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP
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Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

w biuletynie pochodzà z ogólnie dost´pnych, wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski. Rynki

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 20.09.2000, 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

Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 0 61 856 58 22

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.


