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V W czerwcu deficyt obrotów na rachunku bie˝àcym wynosi∏ 1,17 mld
USD w porównaniu z wartoÊcià 0,69 mld USD w maju br. Pog∏´bie-
nie deficytu obrotów na rachunku bie˝àcym by∏o spowodowane
zwi´kszonym deficytem handlowym (spadek o 230 mln USD),
pogarszajàcym si´ saldem us∏ug (spadek o 110 mln USD) oraz
zmniejszajàcym si´ handlem przygranicznym (o 50 mln USD).

V W lipcu zanotowano 0,3 procentowy spadek indeksu cen konsump-
cyjnych co da∏o 6,3 proc. inflacj´ w skali rocznej. Niska inflacja w lipcu
nie powinna budziç zbytniego optymizmu, poniewa˝ niskie ceny
˝ywnoÊci w nast´pnych miesiàcach b´dà równowa˝one przez wzrost
cen paliw. Sierpniowa inflacja mo˝e byç zbli˝ona do 6,7 proc r/r.

V Produkcja przemys∏owa w lipcu spad∏a o 1,9 proc. po 0,1-proc.
wzroÊcie w czerwcu. Jednak˝e, produkcja przemys∏owa by∏a 1,5
proc. wy˝sza ni˝ w lipcu ub. roku. Wzrost produkcji rok do roku zosta∏
pozytywnie przyj´ty przez rynki krajowe, poniewa˝ Êwiadczy to 
o rozpocz´tym o˝ywieniu w przemyÊle. O˝ywienie prawdopodobnie
b´dzie powolne z powodu s∏abego popytu zewn´trznego.

V W lipcu deficyt bud˝etowy wyniós∏ 12,5 mld z∏, czyli 97,2 procent
deficytu w wysokoÊci 12,8 mld z∏ planowanego na 1999 r.

V Stopa bezrobocia w lipcu br. osiàgn´∏a 11,8 procenta. Liczba bezro-
botnych osiàgn´∏a 2,116 mln osób. Wzrost bezrobocia jest skutkiem
rejestracji absolwentów, ni˝szego popytu na eksport i ni˝szych
wydatków publicznych. Stopa bezrobocia mo˝e wzrosnàç 
w najbli˝szych miesiàcach ze wzgl´du na s∏aby popyt zewn´trzny
i zwolnienia wynikajàce z restrukturyzacji sektora publicznego.

V Zgodnie z oczekiwaniami, na posiedzeniu 18 sierpnia br. RPP nie
dokona∏a zmian w polityce pieni´˝nej. Rada potwierdzi∏a, ˝e za∏o˝ony
cel inflacyjny w 1999 roku - od 6,6 do 7,8 procent inflacji w grudniu
1999, zostanie osiàgni´ty. Poniewa˝ cel inflacyjny z pewnoÊcià
b´dzie osiàgni´ty w tym roku, nie nale˝y oczekiwaç zmian polityki
pieni´˝nej do koƒca 1999 r. Wzrost kredytu dla osób fizycznych, choç
silny, jest równowa˝ony przez silnego z∏otego. Wysokie realne stopy
procentowe w po∏àczeniu ze s∏abym wzrostem gospodarczym w kra-
ju, nie zostawiajà miejsca na zacieÊnienie polityki pieni´˝nej.

V Od poczàtku roku 1999 do koƒca lipca poda˝ pieniàdza wzros∏a 
o 8,0 procent w uj´ciu nominalnym i o 3,3 procent w uj´ciu realnym. 
W uj´ciu rocznym kredyty dla gospodarstw domowych wzros∏y 
o 42,8 procent, podczas gdy depozyty z∏otowe ludnoÊci wzros∏y
tylko o 23,5 procent. Jednak˝e, wzrost kredytów dla gospodarstw
domowych w uj´ciu rocznym wynosi∏ jedynie 9 mld z∏ w porównaniu 
z 23 mld wzrostem depozytów dla ludnoÊci.

V Obecnie zmiany wartoÊci z∏otego b´dà wiàza∏y si´ g∏ównie 
z przep∏ywami prywatyzacyjnymi. W ciàgu najbli˝szych tygodni, po
przejÊciowym okresie os∏abienia, z∏oty powinien si´ umacniaç na
fali kolejnych wp∏ywów z prywatyzacji. 

V W najbli˝szym czasie, przy braku negatywnych informacji makroeko-
nomicznych rentownoÊci bonów i obligacji powinny spadaç. 

Arkadiusz KrzeÊniak
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Bilans p∏atniczy - Rachunek Bie˝àcy

W czerwcu deficyt obrotów na rachunku bie˝àcym wynosi∏ 1,17 mld USD

w porównaniu z wartoÊcià 0,69 mld USD w maju br. Pog∏´bienie deficytu

obrotów na rachunku bie˝àcym by∏o spowodowane zwi´kszonym defi-

cytem handlowym (spadek o 230 mln USD), pogarszajàcym si´ sal-

dem us∏ug (spadek o 110 mln USD) oraz zmniejszajàcym si´ handlem

przygranicznym (o 50 mln USD). W pierwszej po∏owie 1999r. deficyt

obrotów na rachunku bie˝àcym si´gnà∏ 5,041 mld USD, wzrost o 89 pro-

cent w stosunku do pierwszego pó∏rocza 1998 r. W pierwszej po∏owie

1999 r. bilans handlowy obliczany w uj´ciu p∏atniczym pog∏´bi∏ si´ w sto-

sunku do pierwszego pó∏rocza 1998 r. tylko o 0,5 procent. W pierwszym

pó∏roczu 1999 r. wartoÊç eksportu spad∏a o 9,5 procent podczas, gdy

wartoÊç importu spad∏a o 6,5%. G∏ównym czynnikiem wp∏ywajàcym na

rachunek obrotów bie˝àcych jest saldo niesklasyfikowanych obrotów

bie˝àcych, które spad∏o o 45% w pierwszej po∏owie 1999 r. w porówna-

niu z pierwszà po∏owà 1998r. Mimo, ˝e deficyt obrotów na rachunku

bie˝àcym by∏ negatywnie postrzegany przez rynek, naszym zadaniem

wartoÊç ta nie jest ogólnie z∏a. Wzrastajàca wartoÊç eksportu i importu 

w czerwcu mo˝e wskazywaç na punkt zwrotny w polskim handlu

zagranicznym. Miesi´czny wzrost wartoÊci eksportu w wysokoÊci 

9,2 procent jest czynnikiem pozytywnym, który mo˝e wskazywaç na

odnowienie popytu zagranicznego. Paradoksalnie, miesi´czny wzrost 

w wysokoÊci 13,6 procent wartoÊci importu mo˝e byç interpretowany

pozytywnie, gdy˝ mo˝e oznaczaç popraw´ popytu krajowego oraz

odradzajàcà si´ gospodark´. JeÊli deficyt obrotów na rachunku

bie˝àcym zmniejszy si´ w nast´pnym miesiàcu, b´dzie to potwierdze-

niem tej hipotezy. Mo˝na oczekiwaç pewnej poprawy w zakresie

rachunku bie˝àcego w drugiej po∏owie 1999 r., ale pod koniec 1999 r.

deficyt obrotów na rachunku bie˝àcym prawdopodobnie osiàgnie

poziom 6 procent PKB. 

Bilans p∏atniczy - Rachunek Kapita∏owy i Finansowy

W czerwcu saldo na rachunku kapita∏owym i finansowym wynosi∏o 

595 mln z∏, co oznacza 5,9 procentowy przyrost w porównaniu z majem.

WartoÊç bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych spad∏a w czerwcu 

o 9,2 procent i finansowa∏a 31,2 procent deficytu obrotów na rachunku

bie˝àcym. Inwestycje portfelowe wzros∏y w czerwcu do nadwy˝ki 

w wysokoÊci 167 mln USD z deficytu w wysokoÊci 251 mln USD i finan-

sowa∏y 14,2 procent deficytu obrotów na rachunku bie˝àcym. W czerwcu

saldo rachunku b∏´dów i opuszczeƒ osiàgn´∏o poziom 616 mln z∏, finan-

sujàc 52,2 procent deficytu obrotów na rachunku bie˝àcym.
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Inflacja - ceny konsumenta

W lipcu zanotowano 0,3 procentowy spadek indeksu cen konsump-

cyjnych co da∏o 6,3 proc. inflacj´ w skali rocznej. Miesi´czny spadek

inflacji by∏ zgodny z oczekiwaniami rynku, natomiast spadek inflacji 

liczonej rok do roku wynika∏ zasadniczo ze zmiany metody liczenia

inflacji GUS i przeszacowania indeksów cen w 1998 r. Miesi´czne 

zmiany inflacji liczone wg nowej metody sà wy˝sze, ni˝ te publikowane 

w ubieg∏ym roku. Wynika to g∏ównie ze zmniejszenia udzia∏u ˝ywnoÊci 

w koszyku konsumpcyjnym. Niska inflacja w lipcu nie powinna budziç

zbytniego optymizmu, poniewa˝ niskie ceny ˝ywnoÊci w nast´pnych

miesiàcach b´dà równowa˝one przez wzrost cen paliw. Sierpniowa

inflacja mo˝e byç zbli˝ona do 6,7 proc r/r.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y 0,3 proc w lipcu, po 

0,1 proc. wzroÊcie w czerwcu. W skali roku lipcowy wzrost cen produ-

centa wyniós∏ 5,3 proc. po 5,2 -proc. wzroÊcie w czerwcu. Poczàwszy

od gwa∏townego wzrostu cen producenta w marcu, spowodowanego

wzrostem cen energii, indeks PPI wzrasta∏ powoli w skali rocznej 

z powodu podwy˝ek Êwiatowych cen paliw i surowców. Lipcowy wzrost

PPI wynika∏ g∏ównie z 0,4-proc. wzrostu cen w przemyÊle przetwórczym,

co wskazuje na wzgl´dnie stabilny popyt krajowy

Produkcja przemys∏owa

Produkcja przemys∏owa w lipcu spad∏a o 1,9 proc. po 0,1-proc.

wzroÊcie w czerwcu. Jednak˝e, produkcja przemys∏owa by∏a 1,5 proc.

wy˝sza ni˝ w lipcu ub. roku. Wzrost produkcji rok do roku zosta∏ pozy-

tywnie przyj´ty przez rynki krajowe, poniewa˝ Êwiadczy to 

o rozpocz´tym o˝ywieniu w przemyÊle. O˝ywienie prawdopodobnie

b´dzie powolne, z powodu s∏abego popytu zewn´trznego. Roczny

wzrost produkcji przemys∏owej by∏ spowodowany dwuprocentowym

wzrostem produkcji przemys∏u przetwórczego, oraz 9,2-proc. wzrostem

produkcji w dziale wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej, wody 

i gazu. Górnictwo zanotowa∏o 2,9-proc. spadek produkcji. W lipcu 

produkcja budowlano-monta˝owa spad∏a o 0,7 proc. w skali miesiàca 

i 0,5 proc. w skali roku. S∏abe wyniki budownictwa mo˝na przypisaç

ograniczeniu robót wykoƒczeniowych. Stanowi to dalsze potwierdzenie

spadku aktywnoÊci inwestycyjnej w tym roku.

Aktywa zagraniczne netto oraz oficjalne rezerwy

walutowe

W lipcu aktywa zagraniczne netto w polskim systemie bankowym spad∏y

o 57 mln z∏, czyli 0,2 procent, do wartoÊci 25,267 mld USD oraz by∏y 

o 2,2 mld USD ni˝sze w porównaniu z poczàtkiem roku. Z kolei, oficjalne

rezerwy walutowe brutto w lipcu zwi´kszy∏y si´ do poziomu 26,324 mld z∏,

czyli o 475 mln USD w porównaniu z czerwcem i by∏y o 1,058 mld

mniejsze od odnotowanych pod koniec 1998 r.
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Wskaênik cen  1,0 0,8 0,7 0,2 -0,3 0,0
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 6,2 6,3 6,4 6,5 6,3 6,7
konsumpcyjnych (r/r %)

Wskaênik cen  1,1 0,6 0,5 0,1 0,3 0,5
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m%)

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

Kurs walutowy 14,0 17,0 15,2 13,0 12,2 -
Êredniomiesi´czny (r/r%)

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

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

Wskaênik sprzeda˝y 12,5 25,6 16,3 19,3 25,3 26,4
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 33,2 35,2 37,4 39,4 41,1* 42,8
(r/r%)

Produkcja  przemys∏u -0,4 21,8 -7,0 1,2 0,1* -1,9
(m/m%)

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

Eksport, ceny bie˝àce 11,3 -7,8 -13,5 -18,8* -21,1 -
(r/r%)

Import, ceny bie˝àce 7,4 -7,9 -8,6 -9,9* -7,2 -
(r/r%)

Saldo obrotów -783 -904 -1036 1031* -1259 -
towarowych (USD mln)
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Produkt Krajowy Brutto (r/r%) 6,0 6,8 4,8 3,8
(ceny sta∏e) w tym:

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

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

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

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

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

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 11,7

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

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

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

Stopa bezrobocia w lipcu br. osiàgn´∏a 11,8 procenta. Liczba bezro-

botnych osiàgn´∏a 2,116 mln osób. W porównaniu do lipca 1998 przy-

by∏o 433,3 tys. bezrobotnych. Od poczàtku roku liczba bezrobotnych

zwi´kszy∏a si´ o 285 tys. osób, w tym 70 procent stanowili ludzie m∏odzi,

a 20 procent to absolwenci szkó∏. Zwolnienia grupowe przyczyni∏y si´ do

30 procent przyrostu bezrobotnych, w wyniku trzech reform liczba bezro-

botnych zwi´kszy∏a si´ o 2,3 procenta. Wzrost bezrobocia jest skutkiem

rejestracji absolwentów, ni˝szego popytu na eksport i ni˝szych wydatków

publicznych. Stopa bezrobocia mo˝e wzrosnàç w najbli˝szych miesià-

cach ze wzgl´du na s∏aby popyt zewn´trzny i zwolnienia wynikajàce 

z restrukturyzacji sektora publicznego - pod koniec roku mo˝e wynieÊç

11,7 proc. 

Przeci´tne wynagrodzenie miesi´czne brutto w sektorze przedsi´-

biorstw wzros∏o o 1,4 procenta do 1852 PLN w lipcu i by∏o 9,9 proc.

wy˝sze ni˝ rok temu w uj´ciu nominalnym, oraz 3,4 procenta wy˝sze

w uj´ciu realnym. 

Poda˝ pieniàdza

W lipcu poda˝ pieniàdza wzros∏a o 0.9 procent m/m. Przyrost poda˝y

pieniàdza by∏ spowodowany 4,6-procentowym przyrostem kredytów dla

gospodarstw domowych i 0,7-procentowych przyrostem kredytów dla

podmiotów gospodarczych. Kredyty ogó∏em wzros∏y o 1,4 procent 

w lipcu miesiàc do miesiàca i o 26,8 procent  rok do roku w porównaniu 

z 23,9 procentowym ca∏kowitym przyrostem depozytów. 

Kredyty netto dla sektora publicznego wzros∏y o 0,6 procent. 

Od poczàtku roku 1999 poda˝ pieniàdza wzros∏a o 8,0 procent 

w uj´ciu nominalnym i o 3,3 procent w uj´ciu realnym. Aktywa

zagraniczne netto przyczyni∏y si´ do 7,0-procentowego, a aktywa kra-

jowe netto przyczyni∏y si´ do 93,0-procentowego wzrostu poda˝y

pieniàdza w pierwszych siedmiu miesiàcach bie˝àcego roku. W uj´ciu

rocznym kredyty dla gospodarstw domowych wzros∏y o 42,8 procent,

podczas gdy depozyty z∏otowe ludnoÊci wzros∏y tylko o 23,5 procent.

Jednak˝e, wzrost kredytów dla gospodarstw domowych w uj´ciu

rocznym wynosi∏ jedynie 9 mld z∏ w porównaniu z 23 mld wzrostem

depozytów dla ludnoÊci.

Zmiany stóp procentowych w tym roku ma∏o 

prawdopodobne

Zgodnie z oczekiwaniami, na posiedzeniu 18 sierpnia br. RPP nie

dokona∏a zmian w polityce pieni´˝nej. Rada potwierdzi∏a, ˝e za∏o˝ony

cel inflacyjny w 1999 roku - od 6,6 do 7,8 procent inflacji w grudniu

1999, zostanie osiàgni´ty. JednoczeÊnie Rada Polityki Pieni´˝nej

wyrazi∏a swoje zaniepokojenie ostatnio zwi´kszajàcym si´ deficytem

handlowym oraz deficytem obrotów bie˝àcych. Rada skrytykowa∏a

nieprzejrzystà oraz zbyt luênà polityk´ fiskalnà. RPP okreÊli∏a cel infla-

cyjny na rok 2000 w przedziale od 5,4 do 6,8 proc. w grudniu 2000. Jed-

noczeÊnie Rada poda∏a swà prognoz´ 5 proc. wzrostu PKB w 2000 roku,

oraz prognoz´ deficytu obrotów bie˝àcych 7.0 proc. PKB w 2000 r. Na

kolejnych posiedzeniach 8 wrzeÊnia oraz 22 wrzeÊnia RPP b´dzie oma-

wiaç za∏o˝enia polityki pieni´˝nej na rok 2000. 
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Zmiany aktywów zagranicznych netto w USD (prawa skala)

30%

28%

26%

24%

22%

20%

18%

25%

20%

15%

10%

5%

0

-5%

-10%

Dynamika poda˝y pieniàdza (nominalnie)

19
98

 0
1

19
98

 0
2

19
98

 0
3

19
98

 0
4

19
98

 0
5

19
98

 0
6

19
98

 0
7

19
98

 0
8

19
98

 0
9

19
98

 1
0

19
98

 1
1

19
98

 1
2

19
99

 0
1

19
99

 0
2

19
99

 0
3

19
99

 0
4

19
99

 0
5

19
99

 0
6

19
99

 0
7
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Udzia∏ kredytów dla ludnoÊci w kredytach ogó∏em

Poniewa˝ cel inflacyjny z pewnoÊcià b´dzie

osiàgni´ty w tym roku, nie nale˝y oczekiwaç

zmian polityki pieni´˝nej do koƒca 1999.

Wzrost kredytu dla osób fizycznych, choç

silny, jest równowa˝ony przez silnego

z∏otego. Wysokie realne stopy procentowe 

w po∏àczeniu ze s∏abym wzrostem gospo-

darczym w kraju, nie zostawiajà miejsca na

zacieÊnienie polityki pieni´˝nej. Jedyne za-

gro˝enie mo˝e przyjÊç ze strony bud˝etu,

choç wydaje si´, ze trudnoÊci z finansowa-

niem deficytu bud˝etowego sà przejÊciowe.

Jednak˝e, sà pewne oznaki, ˝e wzrasta zad∏u-

˝enie sektora samorzàdowego. 



Z∏oty traci swà si∏´ w oczekiwaniu na dalsze wp∏ywy

z prywatyzacji 

Po osiàgni´ciu maksymalnego odchylenia od parytetu 20.07

wynoszàcego 6,42 procenta po mocniejszej stronie parytetu, z∏oty zaczà∏

si´ os∏abiaç zarówno w stosunku do dolara, jak i do euro. 3 sierpnia z∏oty

os∏abi∏ si´ gwa∏townie po ustaniu przep∏ywów z transakcji prywatyza-

cyjnych i zamkni´ciu d∏ugich pozycji z∏otowych przez inwestorów

zagranicznych. Negatywne dane o deficycie bud˝etowym oraz

pogorszeniu si´ salda obrotów bie˝àcych w po∏àczeniu ze  spekulacjami

na temat mo˝liwoÊci podwy˝ki stóp w kraju spowodowa∏y wyprzeda˝ pol-

skich papierów rzàdowych oraz w konsekwencji dalsze os∏abienie

z∏otego. 6 sierpnia z∏oty na fixingu spad∏ do 2,06 proc. odchylenia od

parytetu. Od tego czasu z∏oty porusza∏ si´ w okolicy 2,5 do 3,5 procenta

od parytetu, wykazujàc du˝à wra˝liwoÊç na ukazujàce si´ dane

makroekonomiczne. W obliczu s∏abych lub tylko umiarkowanie pozyty-

wnych danych makroekonomicznych z∏oty ulega∏ lekkiemu os∏abieniu.

Os∏abianie si´ z∏otego zosta∏o zahamowane oczekiwaniem na kolejne

wp∏ywy z prywatyzacji, które majà nastàpiç we wrzeÊniu. Rynek przyjà∏

postaw´ wyczekujàcà. Obecnie zmiany wartoÊci z∏otego b´dà wiàza∏y

si´ g∏ównie z przep∏ywami prywatyzacyjnymi. W ciàgu najbli˝szych

tygodni, po przejÊciowym okresie os∏abienia, z∏oty powinien si´ umac-

niaç na fali kolejnych wp∏ywów z prywatyzacji.

Umocnienie euro i jena

12 lipca euro osiàgn´∏o na zamkni´ciu w stosunku do dolara poziom

1,0146, najni˝szy od momentu wprowadzenia wspólnej waluty w styczniu

br. Oczekiwano na interwencj´ Europejskiego Banku Centralnego, która

jednak nie nastàpi∏a. Pierwsze sygna∏y o˝ywienia gospodarczego w stre-

fie euro spowodowa∏y, ˝e w ostatnim tygodniu lipca euro umocni∏o si´

znacznie w stosunku do dolara, osiàgajàc poziom 1,0774 na zamkni´ciu

4 sierpnia. Kolejne tygodnie wykaza∏y jednak, ˝e nie nale˝y oczekiwaç

zbyt szybkiej aprecjacji euro, wobec relatywnie powolnego o˝ywienia

gospodarki niemieckiej. Kurs EUR/USD w najbli˝szym czasie powinien

oscylowaç w granicach 1,04-1,07. Dzi´ki znacznie lepszym ni˝ oczeki-

wano wynikom gospodarki japoƒskiej jen umacnia∏ si´ zarówno wobec

dolara jak i euro, osiàgajàc 110,60 dolara 23 sierpnia. Jen w dalszym

ciàgu powinien byç mocny si´ w stosunku do dolara. 

Rynek walutowy

5

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

tygodniowa tygodniowa 99/01/04 99/01/04

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

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

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

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

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

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

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

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

07/23 -1,22 1,68 11,39 0,62

07/30 0,44 2,45 11,88 3,09

08/06 2,59 2,75 14,78 5,93

08/13 -1,14 -1,66 13,48 4,17

08/20 1,19 1,24 14,82 5,46

08/26 0,42 -1,84 15,30 3,52
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Odchylenie kursu walutowego od parytetu
(Êrednia wa˝ona dla USD i EUR)

Prognoza kursu walutowego (Êrednio w okresie)

Okres EUR/ USD/ GBP
PLN PLN PLN

1.IX-30.IX.99 4,16 3,94 6,30

1.X-30.XI.99 4,19 3,92 6,35

1.XII-28.II.00 4,27 3,92 6,39

1.III-31.VIII.00 4,42 3,95 6,52

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie
dost´pnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK
nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e kursy walutowe b´dà kszta∏towa∏y
si´ w opisany sposób.Data prognozy: 26.08.1999 r.



Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Stopy procentowe

W ciàgu ostatniego miesiàca nastàpi∏ znaczny wzrost stawek WIBOR

6M o oko∏o 60 punktów bazowych do 14,00 proc. JednoczeÊnie stawki

WIBOR 3M wzros∏y o oko∏o 20 punktów bazowych do 13,64 proc. Ruch

ten zwiàzany jest z akumulowaniem p∏ynnoÊci przed rokiem 2000.

Stawki depozytów 1M nie uleg∏y zmianie i wynosi∏y 13,36. Na uwag´

zas∏uguje rozszerzenie spreadu WIBOR-WIBID w terminach 3M i 6M.

Âwiadczy to o malejàcej p∏ynnoÊci na rynku mi´dzybankowym 

w terminach przekraczajàcych koniec roku. Obni˝enie rezerwy obowiàz-

kowej nie wp∏yn´∏o na zmian´ stawek na rynku mi´dzybankowym.

Bony skarbowe

W ciàgu ostatniego miesiàca Ministerstwo Finansów na rynku pierwot-

nym skraca∏o okresy zapadalnoÊci oferowanych bonów skarbowych 

i zmniejsza∏o ofert´. Emisja bonów 52-tygodniowych uleg∏a zmniejsze-

niu, na niektórych przetargach zamiast bonów 26-tygodniowych w ofer-

cie wystàpi∏y  bony 8-tygodniowe. Ministerstwo Finansów nie akcep-

towa∏o wysokich rentownoÊci wyst´pujàcych na rynku, szczególnie 

w d∏u˝szym okresie - maksymalna rentownoÊç bonów 52-tyg. na przetar-

gach wynosi∏a 12,39-12,40 (baza 360 dni). W naszej ocenie, p∏ynnoÊç

bud˝etu Paƒstwa w ostatnich tygodniach uleg∏a poprawie, co powinno

spowodowaç obni˝enie rentownoÊci bonów skarbowych. 

Obligacje skarbowe

Rynek obligacji skarbowych w ostatnim tygodniu lipca i na poczàtku

sierpnia by∏ pod wp∏ywem niekorzystnych informacji dotyczàcych deficytu

bud˝etowego i deficytu obrotów bie˝àcych. Wypowiedzi cz∏onków Rady

Polityki Pieni´˝nej oraz prezes NBP o mo˝liwoÊci zaostrzenia polityki

pieni´˝nej, w odpowiedzi na zbyt luênà polityk´ fiskalnà, w po∏àczeniu 

z niekorzystnymi informacjami makroekonomicznymi, spowodowa∏y spadek

cen wszystkich obligacji Skarbu Paƒstwa. RentownoÊci wzros∏y wzd∏u˝

ca∏ej krzywej przychodowoÊci. Na przetargu obligacji 2 i 5-letnich o sta∏ym

oprocentowaniu w dniu 4.08 z powodu zbyt wysokich rynkowych ren-

townoÊci na d∏u˝szym koƒcu krzywej przychodowoÊci, Ministerstwo

Finansów odrzuci∏o wszystkie oferty zakupu. W ciàgu ostatnich dwóch

tygodni rentownoÊci nieco spad∏y, poniewa˝ ceny na rynku osiàgn´∏y ju˝

bardzo atrakcyjny poziom, co zach´ci∏o polskie banki i inwestorów

zagranicznych do kupna. W najbli˝szym czasie przy braku negatywnych

informacji makroekonomicznych rentownoÊci powinny nadal spadaç.

Termin Obecnie Tydzieƒ Miesiàc
wczeÊniej wczeÊniej

26/08/99 19/08/99 26/07/99

T/N 13,22 13,29 13,30

1W 13,30 13,32 13,35

1M 13,36 13,36 13,37

3M 13,64 13,65 13,45

6M 14,00 14,01 13,71

RentownoÊci bonów skarbowych (rynek wtórny) 

Data 3M 6M 9M 12M

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

02/08/99 12,60 12,70 12,65 12,60

09/08/99 12,75 12,85 12,95 12,65

16/08/99 12,65 12,70 12,75 12,50

23/08/99 12,50 12,50 12,55 12,35

26/08/99 12,50 12,50 12,45 12,30

RentownoÊci obligacji skarbowych (rynek wtórny )* 

Data 2Y 3Y 4Y 5Y 10Y

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

02/08/99 12,89 12,32 11,93 11,56 8,96

09/08/99 12,87 12,42 11,82 11,43 9,28

16/08/99 12,55 12,21 11,80 11,14 9,22

23/08/99 12,77 12,34 11,79 11,36 9,31

26/08/99 12,63 12,15 11,80 11,24 9,25

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

Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych na przetargach (baza 365 dni)

Data 8-tyg 13-tyg 26-tyg 52-tyg

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

02/08/99 12,69 12,70 12,92 12,54

09/08/99 12,75 12,79 - 12,56

16/08/99 12,69 12,79 12,87 12,56

23/08/99 - 12,70 - 12,54

Zmiana 
26.07-23.08 0,0 0,13 0,04 0,02

Stopy procentowe (WIBOR)



Handel zagraniczny wg GUS

W pierwszej po∏owie 1999 r. saldo handlu zagranicznego w uj´ciu cel-

nym wynosi∏o minus 32,2 mld z∏, co oznacza spadek o 6,3 procent od

minus 30,3 mld z∏. w pierwszej po∏owie 1998r. W uj´ciu dolarowym

nastàpi∏a poprawa  bilansu handlowego o 3,5 procent z poziomu defi-

cytu w wysokoÊci 8,7 mld USD w pierwszej po∏owie 1998 r. do poziomu

deficytu w wysokoÊci 8,4 mld USD w pierwszej po∏owie 1999 r. Udzia∏

Unii Europejskiej w polskim handlu wyniós∏ 71,9 procent wielkoÊci

eksportu i 66,0 procent wielkoÊci importu. Inne kraje rozwini´te stanowi∏y

tylko 6,1 procent wartoÊci polskiego eksportu i 9,3 procent polskiego

importu. W cenach bie˝àcych wartoÊç polskiego eksportu w pierwszej

po∏owie 1999 r. wynosi∏a 49,7 mld PLN, a wartoÊç importu osiàgn´∏a

poziom 82 mld z∏. WÊród polskich partnerów handlowych najwi´ksza

zmiana dotyczy pozycji Rosji. Jej udzia∏ w wartoÊci polskiego eksportu

spad∏ z 7,9 procent do poziomu 2,3 procent. W pierwszej po∏owie 1999 r.

wartoÊç polskiego eksportu do Rosji spad∏a o 69,9 procent, a wartoÊç

importu spad∏a  o 6 procent w porównaniu z pierwszà po∏owà 1998 r. 

Bud˝et Paƒstwa

W lipcu deficyt bud˝etowy wyniós∏ 12,5 mld z∏, czyli 97,2 procent defi-

cytu w wysokoÊci 12,8 mld z∏ planowanego na 1999r. Wydatki

bud˝etowe si´gn´∏y poziomu 78,3 mld z∏, czyli 55,1 procent wartoÊci

142,1 mld z∏ planowanej. 

Wp∏ywy bud˝etowe wynosi∏y jedynie 50,9 procent kwoty planowanej 

w wysokoÊci 129,3 mld z∏ i wynosi∏y 65,8 mld z∏. Chocia˝ czasowy

wzrost  i spadek deficytu bud˝etowego jest doÊç typowy, przyczynà

niepokoju mo˝e byç wielkoÊç deficytu. Mo˝na oczekiwaç, ˝e wp∏ywy

bud˝etowe b´dà znaczàco wy˝sze w drugiej po∏owie 1999 r.

JednoczeÊnie, wydatki w drugiej po∏owie 1999r b´dà mniejsze ni˝ 

w pierwszej po∏owie 1999 r. Prawdopodobnie nie dojdzie do rewizji

bud˝etu. Dalsze rozluênianie polityki fiskalnej mo˝e byç zwiàzane 

z wzrostem zad∏u˝enia samorzàdów oraz dzia∏alnoÊcià wydzielonych

funduszy bud˝etowych oraz Kas Chorych. Wed∏ug Rady Polityki

Pieni´˝nej rzàd kontroluje tylko 52 procent ca∏kowitego deficytu pub-

licznego. Analiza miesi´cznych dochodów i wydatków bud˝etu Paƒstwa

prowadzi do wniosku, ˝e g∏ównà przyczynà tegorocznych k∏opotów sà

czynniki które wystàpi∏y jednorazowo w I kwartale 1999 r. By∏y to

zwi´kszone wydatki zwiàzane z finansowaniem reform strukturalnych

oraz opóênienie wp∏ywów sk∏adek do ZUS. W II kwartale br. Êredni

poziom wydatków bud˝etowych jest du˝o ni˝szy ni˝ w ubieg∏ym roku.

Niski poziom dochodów bud˝etowych w II kwartale jest spowodowany

s∏abszà ni˝ rok temu aktywnoÊcià gospodarczà. W naszej ocenie

p∏ynnoÊç bud˝etu Paƒstwa w ostatnich tygodniach znacznie si´

poprawi∏a. We wrzeÊniu mo˝na spodziewaç si´ zmniejszenia deficytu

bud˝etowego.

Handel Zagraniczny, Finanse Publiczne
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Koniunktura gospodarcza
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Tendencje koniunktury w przemyÊle, budownictwie

i handlu

Wed∏ug badaƒ koniunktury przeprowadzanych przez G∏ówny Urzàd

Statystyczny w lipcu b.r. nastàpi∏o nieznaczne polepszenie wskaênika

koniunktury w przemyÊle przetwórczym. Wzrós∏ on po dwóch miesiàcach

spadków o trzy punkty w stosunku do czerwca i wyniós∏ +1 pkt.

JednoczeÊnie by∏ on znacznie ni˝szy ni˝ w lipcu 1998 roku, kiedy to

wskaênik ogólnego klimatu koniunktury wynosi∏ ponad +12 pkt. 

Wzrost ogólnego wskaênika koniunktury w przemyÊle w porównaniu

do czerwca by∏ spowodowany lepszà ocenà sytuacji bie˝àcej oraz

bardziej optymistycznym widzeniem przysz∏oÊci przez przedsi´biorstwa.

Przy czym, firmy sektora publicznego ocenia∏y ogólny klimat koniunktury

zdecydowanie negatywnie, w przeciwieƒstwie do firm prywatnych, które

da∏y mu ocen´ pozytywnà.

Wed∏ug danych G∏ównego Urz´du Statystycznego ogólny klimat koniunk-

tury by∏ zró˝nicowany w poszczególnych dzia∏ach przemys∏u. W lipcu

najlepszà koniunktur´ zaobserwowano w firmach produkujàcych:

V wyroby z gumy i tworzyw sztucznych (+27 pkt.),

V sprz´t i aparatur´ radiowo-telewizyjnà (+15 pkt.),

V chemikalia (+12 pkt.),

V wyroby z surowców niemetalicznych (+12 pkt.),

V maszyny i aparatur´ elektrycznà (+8 pkt.),

V pozosta∏y sprz´t transportowy (+5 pkt.),

Zdecydowane negatywnej oceny ogólnego klimatu koniunktury doko-

na∏y przedsi´biorstwa produkujàce:

V metale (wskaênik -22 pkt.),

V wyroby celulozowo-papiernicze (-21 pkt.),

V instrumenty medyczne, precyzyjne i optyczne (-15 pkt.),

V maszyny i urzàdzenia (-13 pkt.),

V pojazdy mechaniczne, przyczepy i naczepy (-7 pkt.).

Odmienne tendencje zaobserwowano w przypadku ogólnego klimatu

koniunktury w produkcji budowlano-monta˝owej. Wskaênik ogólnego kli-

matu koniunktury w budownictwie wyniós∏ w lipcu +29 pkt. i by∏ ni˝szy

ni˝ w czerwcu o cztery punkty. JednoczeÊnie by∏ to poziom ni˝szy ni˝ 

w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jak podaje GUS z∏o˝y∏y si´

na to mniej optymistyczne oceny przysz∏oÊci oraz gorsze ni˝ w czerwcu

oceny bie˝àcej sytuacji finansowej przedsi´biorstw. Podobnie jak w przy-

padku przemys∏u ogólny klimat koniunktury oceniany by∏ lepiej przez

przedsi´biorstwa prywatne.

G∏ówny Urzàd Statystyczny poda∏, ˝e w lipcu nastàpi∏ wzrost wskaênika

koniunktury w handlu detalicznym o cztery punkty w stosunku do

poprzedniego miesiàca, czyli do +10 punktów. Wzrost ten wynika∏

zarówno z lepszej bie˝àcej sytuacji finansowej przedsi´biorstw hand-

lowych, jak i z bardziej optymistycznej oceny przysz∏oÊci dokonanej

przez te przedsi´biorstwa. Ogólny wskaênika koniunktury w handlu deta-

licznym by∏ nieznacznie wy˝szy w przypadku przedsi´biorstw pub-

licznych ni˝ prywatnych.
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Handel zagraniczny w okresie styczeƒ-maj 1999

Wed∏ug wst´pnych informacji G∏ównego Urz´du Statystycznego obroty

towarowe handlu zagranicznego w pierwszych pi´ciu miesiàcach b.r.

kszta∏towa∏y si´ na poziomie nieznacznie wy˝szym ni˝ przed rokiem.

Ujemne saldo handlu zagranicznego wynios∏o na koniec maja 26,265 mld

z∏otych (w 1998 roku by∏o to 24,853 mld z∏.). WartoÊç eksportu, w cenach

bie˝àcych, wynosi∏a 41,443 mld z∏. i by∏a wy˝sza ni˝ przed rokiem o 2,2

proc. Natomiast import wzrós∏ o 3,5 proc. i osiàgnà∏ poziom 67,709 mld z∏.

Zmieni∏a si´ w porównaniu z rokiem ubieg∏ym struktura geograficzna pol-

skiego eksportu i importu. Co prawda eksport by∏ nadal kierowany

g∏ównie do krajów Unii Europejskiej. Nastàpi∏ nawet wzrost o 11,2 proc.

przep∏ywu towarów w tym kierunku. Jednak zmniejszy∏ si´ znacznie

eksport do krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej (o 31,4 proc.). Mniejsze

zmiany mia∏y miejsce w przypadku importu. Zwi´kszy∏ si´ import towarów

z krajów Unii Europejskiej (o 6,2 proc.), a import z krajów Europy Ârod-

kowo-Wschodniej kszta∏towa∏ si´ na tym samym poziomie co w roku

1998. Jednak˝e rozpatrujàc struktur´ importu w pierwszych pi´ciu

miesiàcach bie˝àcego i poprzedniego roku zauwa˝yç mo˝na spadek

udzia∏u tych krajów z 13,6 proc. w 1998 roku do 13,1 proc. w roku obec-

nym przy jednoczesnym wzroÊcie udzia∏u krajów Unii Europejskiej

w imporcie ogó∏em z 73,5 proc. w roku poprzednim do 66 proc. w tym

samym okresie roku bie˝àcego. 

G∏ównym partnerem handlowym Polski w dalszym ciàgu pozostajà

Niemcy. Obroty handlowe z tym krajem wynios∏y po pi´ciu miesiàcach

minus 2,025 mld z∏. Udzia∏ eksportu do Niemiec w okresie styczeƒ-maj

1999 wyniós∏ 36,9 proc., podczas gdy w tym samym okresie 1998 roku

wynosi∏ 34,8 proc. Zwi´kszy∏ si´ równie˝ udzia∏ importu z Niemiec 

w imporcie ogó∏em z 24,7 proc. do 25,6 proc. po pi´ciu miesiàcach roku

obecnego.

Istotnà zmianà w strukturze geograficznej polskiego handlu zagraniczne-

go by∏ spadek obrotów handlowych z Rosjà. Kraj ten znajdujàcy si´

wÊród g∏ównych odbiorców towarów z Polski w roku ubieg∏ym (druga 

pozycja po Niemczech) w roku bie˝àcym znalaz∏ si´ na miejscu 12.

Udzia∏ eksportu do Rosji w eksporcie ogó∏em spad∏ z 8,1 proc. do 2,3 proc.

Udzia∏ importu z Rosji w imporcie ogó∏em spad∏ z 5,5 proc. do 4,9 proc.

Nastàpi∏y tak˝e pewne zmiany w strukturze towarowej polskiego handlu

zagranicznego. W porównaniu z tym samym okresem roku poprzedniego

w roku bie˝àcym odnotowano spadek eksportu w nast´pujàcych sek-

cjach SITC: ˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe, chemikalia i produkty pokrewne.

Sekcje pozosta∏e odnotowa∏y wzrost eksportu. Natomiast w zakresie im-

portu nastàpi∏ spadek w nast´pujàcych sekcjach: ˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝y-

we, surowce niejadalne z wyjàtkiem paliw, paliwa mineralne, smary i ma-

teria∏y pochodne oraz oleje, t∏uszcze i woski zwierz´ce i roÊlinne. Struktu-

r´ eksportu i importu wed∏ug sekcji SITC przedstawia za∏àczona tabela.

W okresie styczeƒ-maj b.r. wartoÊç obrotu uszlachetniajàcego stanowi∏a

24,6 proc. eksportu oraz 9,0 proc. importu. W roku poprzednim by∏o to

odpowiednio 23,8 i 9,3 proc. Wysokim udzia∏em obrotu uszlachetniajàce-

go w eksporcie charakteryzowa∏y si´ produkty przemys∏ów: odzie˝owego

i meblowego. Obrót uszlachetniajàcy wzrós∏ przede wszystkim w ekspor-

cie wyrobów przemys∏u lekkiego i drzewno-papierniczego, Wzrost w im-

porcie dotyczy∏ tych samych wyrobów.

Handel zagraniczny
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W analizowanym okresie nastàpi∏a zmiana
w kierunkach rozdysponowania importu.
Wzrós∏ udzia∏ importu konsumpcyjnego w im-
porcie ogó∏em (z 20,3 proc. do 21,3 proc.).
JednoczeÊnie spad∏ udzia∏ importu zaopatrze-
niowego, który stanowi∏ 63,2 proc. importu
ogó∏em wobec 64,1 proc w tym samym okre-
sie roku ubieg∏ego. Nie zmieni∏ si´ natomiast
udzia∏ importu inwestycyjnego, który ukszta∏-
towa∏ si´ na poziomie zbli˝onym do ubieg∏o-
rocznego i wyniós∏ 15,4 proc.

Obroty handlu zagranicznego w procentach

eksport styczeƒ-maj styczeƒ-maj 

1998 1999

Kraje rozwini´te 71,2 78,1

W tym Unia Europejska 66,1 71,9

Kraje rozwijajàce si´ 5,4 6,2

Kraje Europy Âr.-Wsch. 23,4 15,7

W tym CEFTA 7,0 7,7

import styczeƒ-maj styczeƒ-maj

1998 1999

Kraje rozwini´te 73,5 75,3

W tym Unia Europejska 64,3 66,0

Kraje rozwijajàce si´ 12,9 11,6

Kraje Europy Âr.-Wsch. 13,6 13,1

W tym CEFTA 6,5 6,6

eksport I-V I-V 
struktura w procentach 1998 1999

˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe 10,3 8,2

napoje i tytoƒ 0,3 0,4

surowce niejadalne z wyjàtkiem paliw 3,0 3,1

paliwa mineralne, smary 5,3 5,3
i materia∏y pochodne 

oleje, t∏uszcze i woski zwierz´ce i roÊlinne 0,1 0,1

chemikalia i produkty pokrewne 7,5 6,1

towary przemys∏owe sklasyfikowane 26,0 25,5
wed∏ug surowca

maszyny, urzàdzenia i sprz´t transportowy 27,1 29,5

ró˝ne wyroby przemys∏owe 20,3 21,8

import I-V I-V

struktura w procentach 1998 1999

˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe 6,8 6,2

napoje i tytoƒ 0,6 0,7

surowce niejadalne z wyjàtkiem paliw 3,9 3,2

paliwa mineralne, smary 6,8 5,9
i materia∏y pochodne

oleje, t∏uszcze i woski zwierz´ce i roÊlinne 0,8 0,5

chemikalia i produkty pokrewne 14,0 14,5

towary przemys∏owe sklasyfikowane 19,5 20,7
wed∏ug surowca

maszyny, urzàdzenia i sprz´t transportowy 38,4 38,7

ró˝ne wyroby przemys∏owe 9,1 9,5

Struktura obrotów handlowych wed∏ug sekcji SITC
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1999

KATEGORIA styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec

Wskaênik cen towarów i us∏ug 1,5% 0,6% 1,0% 0,8% 0,7% 0,2% -0,3%
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen towarów ogó∏em (m/m) 0,6% 0,4% 0,6% 0,8% 0,6% 0,0% -0,3%

Wskaênik cen towarów ˝ywnoÊciowych (m/m) 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7% -2,3%

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

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

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

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

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

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

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

Dynamika produkcji sprzedanej -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,1%* -1,9%
przemys∏u (m/m)

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

Dynamika produkcji -54,8% 5,7% 19,1% 10,3% 10,8% 9,6% -0,7%
budowlano-monta˝owej (m/m)

Dynamika produkcji 3,9% -3,1% 1,2% 2,8% 4,2% 4,9% -0,5%
budowlano-monta˝owej (r/r)

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

Przeci´tne zatrudnienie 5 835 5 818 5 808 5 799 5 780 5 771 5 748
w sektorze przedsi´biorstw w tys. osób

Przeci´tne  m-czne wynagrodzenie  brutto 1 597 1 626 1 742 1 780 1 767 1 827 1 852
w sektorze przedsi´biorstw w PLN**

Wynik bud˝et paƒstwa (mln PLN) -2 476 -7 386 -8 992 -9 299 -10 055 -11 373 -12 459

Dochody bud˝etowe (mln PLN) 9 552 17 376 27 727 37 599 46 841 56 410 65 865

Wydatki bud˝etowe (mln PLN) 12 029 24 762 36 719 46 898 56 896 67 783 78 323

Saldo handlu zagranicznego 

w uj´ciu p∏atniczym (mln USD) -1 212 -783 - 904 -1 036 -1 031* -1 259 -

Eksport (mln USD) 2 119 2 522 2 463 2 159 1 989* 2 171 -

Import (mln USD) 3 331 3 305 3 367 3 195 3 020* 3 430 -

Saldo obrotów bie˝àcych (mln USD) -894 -488 -844 -938 -690* -1 174 -

Poda˝ pieniàdza (mln PLN) 221 754 226 759 230 256 230 751 233 265 236 239* 238 362

Rezerwy walutowe (mln USD) 27 085 26 807 26 598 26 407 26 145 25 848 26 324

Stopa redyskontowa 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%

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

* - oficjalne dane skorygowane

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

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


