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V Wrzesieƒ przyniós∏ nieoczekiwanie wysoki wzrost inflacji konsumenta
i producenta, spowodowany wy˝szymi cenami ˝ywnoÊci (2,5-proc.
wzrost m/m), oraz od∏o˝onym efektem podwy˝ek akcyzy na paliwa
w sierpniu. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych we wrzeÊniu br.
wzros∏y o 1,4 proc. w uj´ciu miesi´cznym i 8,0 proc. w uj´ciu
rocznym. W okresie styczeƒ-wrzesieƒ br. ceny konsumenta wzros∏y
o 6,6 proc. wobec 6,9 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku
ubieg∏ego. (str. 4)

V Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u we wrzeÊniu br. wzros∏y o 0,7 proc.
w uj´ciu miesi´cznym i 5,9 proc. w uj´ciu rocznym. W okresie styczeƒ-
wrzesieƒ br. ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y o 5,5 proc.
wobec 4,3 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego. (str. 4)

V Sierpniowe dane dotyczàce rachunku obrotów bie˝àcych by∏y raczej
negatywne. W sierpniu br. deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 736 mln
USD po 1,067 mld USD w lipcu br. Deficyt handlowy w sierpniu by∏ na
nieco ni˝szym poziomie ni˝ w lipcu - 1,2 mld USD. W okresie styczeƒ-
sierpieƒ deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 6,8 mld USD (6,7 proc. PKB),
co oznacza ponad 2,5 -krotny wzrost r/r. (str. 4)

V Produkcja przemys∏owa we wrzeÊniu br. wzros∏a o 9,5 proc. w uj´ciu
miesi´cznym i by∏a o 8,9 proc. wy˝sza ni˝ we wrzeÊniu 1998 r. Wzrost
produkcji przemys∏owej w ubieg∏ym miesiàcu mo˝na przypisaç o˝ywieniu
dzia∏alnoÊci produkcyjnej, która wzros∏a o 10,3 proc. rok do roku. (str. 5)

V Stopa bezrobocia we wrzeÊniu br. wzros∏a do 12,1 proc., po 11,9 proc.
bezrobociu w sierpniu br. Liczba bezrobotnych we wrzeÊniu osiàgn´∏a
2 mln 178 tys., co oznacza wzrost o 34 tys. w porównaniu do sierpnia,
oraz przyrost o 501 tys. w stosunku do wrzeÊnia 1998, kiedy to stopa
bezrobocia wynios∏a 9,6 proc. (str. 5)

V Po okresie oscylacji wokó∏ parytetu pod koniec wrzeÊnia z∏oty prze-
sunà∏ si´ na s∏abszà stron´ i porusza∏ si´ w granicach do 1,5 proc.
po s∏abszej stronie parytetu. Dopóki nie nastàpi zasadnicza poprawa
w rachunku obrotów bie˝àcych, przede wszystkim po stronie
eksportowej, lub nie pojawià si´ przep∏ywy walutowe z transakcji pry-
watyzacyjnych, z∏oty mo˝e dalej si´ os∏abiaç. Dobre wyniki eksportu
i prywatyzacja PKN mo˝e wzmocniç z∏otego ponownie w okolice pary-
tetu. Czynnikiem ograniczajàcym wzrost polskiej waluty, b´dzie jednak
problem roku 2000, oraz obawy o podwy˝szenie stóp procentowych.
(str. 6)

V W ciàgu ostatniego miesiàca krzywa rentownoÊci uleg∏a sp∏aszczeniu
i przesun´∏a si´ na wy˝szy poziom o mniej wi´cej 1 proc. Dalszy
wzrost rentownoÊci jest prawdopodobny (str. 7)

V Po braku decyzji o podniesieniu stóp procentowych 20 paêdziernika,
wobec negatywnych danych makroekonomicznych i sygna∏ów
o wzrastajàcym deficycie finansów publicznych podwy˝ka stóp pro-
centowych o co najmniej 1 proc. w najbli˝szym czasie bardzo prawdo-
podobna. (str. 8 i 9) 

V Symptomy poprawy w eksporcie (str. 10).
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Okres najbli˝szych dwóch kwarta∏ów up∏ynie pod znakiem wysokiej

inflacji. Tendencje deflacyjne w cenach ˝ywnoÊci, od ponad roku

ograniczajàce wzrost cen konsumenta, wygas∏y w sierpniu br.

JednoczeÊnie poczàwszy od sierpnia br. ceny towarów nie-

˝ywnoÊciowych zacz´∏y wykazywaç szybszy wzrost. Pomimo, ˝e mo˝na

by∏o si´ spodziewaç wysokiej inflacji w grudniu br., obecne tendencje

inflacyjne przewy˝szajà oczekiwania rynku sprzed paru miesi´cy

o ponad 1 proc.  Inflacja w grudniu br. prawdopodobnie osiàgnie 8,7 proc.

w uj´ciu rocznym. Âredniorocznie ceny konsumenta wzrosnà prawdo-

podobnie 7,1 proc. w 1999 r. W roku 2000 inflacja Êrednioroczna mo˝e

wzrosnàç do ponad 7,6 proc., natomiast w grudniu 2000 r., inflacja roczna

mo˝e wcià˝ jeszcze zmieÊciç si´ w celu inflacyjnym Rady Polityki

Pieni´˝nej (5,4-6,8 proc.). Polska staje obecnie przed wyzwaniem zasad-

niczej restrukturyzacji gospodarki, która umo˝liwi∏aby trwa∏e prze∏amanie

inflacji, majàcej w du˝ej mierze charakter kosztowy. Najbli˝sze pó∏ roku

wydaje si´ byç jednak pod znakiem inflacji w wymiarze Êwiatowym.

Na rynku ropy naftowej i surowców nie nale˝y spodziewaç si´ szybkiego

spadku cen. JednoczeÊnie g∏ówne gospodarki - amerykaƒska oraz strefa

euro, wchodzà w faz´ zaostrzania polityki monetarnej. Popyt w strefie

euro na produkty z krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej wzrasta,  

co znalaz∏o ju˝ odzwierciedlenie w pozytywnych zmianach struktury

geograficznej polskiego eksportu. Rachunek obrotów bie˝àcych bilansu

p∏atniczego pozostanie w najbli˝szym czasie czynnikiem, który b´dzie

os∏abia∏ z∏otego. Wydaje si´, ˝e w sierpniu nastàpi∏a zmiana strukturalna

w obrotach handlu zagranicznego i spadkowy trend utrzymujàcy si´ od

marca br. zosta∏ prze∏amany. Saldo p∏atnoÊci towarowych jednak w dalszym

ciàgu ulega pogorszeniu, co b´dzie si´ przek∏adaç na deficyt obrotów

bie˝àcych.  Pozytywnym sygna∏em sà bardzo dobre wyniki produkcji

przemys∏owej, spowodowane dobrà koniunkturà w przemyÊle przetwórczym.

Dynamika produktu krajowego brutto w III i IV kwartale br. powinna

wzrastaç, przekraczajàc odpowiednio 4,0 i 6,0 proc. G∏ównym czyn-

nikiem wspierajàcym wzrost gospodarczy do koƒca roku b´dzie popyt

wewn´trzny, który utrzymuje si´ na wysokim poziomie. W IV kwartale

dodatkowym bodêcem b´dzie popyt zewn´trzny oraz zwiàzane z tym

przyÊpieszenie w nak∏adach brutto na Êrodki trwa∏e. Koniec bie˝àcego

roku b´dzie zdeterminowany przez problem roku 2000, co spowoduje

utrzymywanie si´ lub dalszy wzrost stawek na rynku mi´dzybankowym.

Problem roku 2000 b´dzie te˝ ogranicza∏ mo˝liwoÊci wzrostu z∏otego,

którego pewna  aprecjacja jest jednak mo˝liwa, ze wzgl´du na

przep∏ywy walutowe zwiàzane z prywatyzacjà.  
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen  0,7 0,2 -0,3 0,6 1,4 0,9 
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 6,4 6,5 6,3 7,2 8,0 8,4
konsumpcyjnych (r/r %)

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

Wskaênik cen 5,2 5,2 5,5 5,9* 5,9 6,1 
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r%)

Kurs walutowy 15,2 13,0 12,2 10,2 13,4 -
Êredniomiesi´czny (r/r%)

Wskaênik cen importu 8,2 4,8* 5,1 - - -
w z∏otych (r/r%)

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

Wskaênik sprzeda˝y 16,3 19,3 25,3 26,4 25,9 24,8
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 37,4 39,4 41,1 42,8 44,8 46,9 
(r/r%)

Produkcja  przemys∏u -7,0 1,2 0,1 -2,0 4,6* 9,5
(m/m%)

Produkcja  przemys∏u 0,3 2,2 1,0 1,4 7,1* 8,9
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -13,5 -18,8 -22,9 -28,7 -16,6 -
(r/r%)

Import, ceny bie˝àce -8,6 -9,9 -7,4 -12,5 0,5 -
(r/r%)

Saldo obrotów -1036 -1031 -1302 -1340* -1214 -
towarowych (USD mln)

Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto (r/r%) 6,0 6,8 4,8 3,7
(ceny sta∏e) w tym:

Spo˝ycie indywidualne 8,3 6,9 4,9 4,8

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

Eksport (r/r%) 12,0 12,2 1,3** -

Import (r/r%) 28,0 21,4 7,8** -

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

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

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 12,3

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

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 46,0

* - korekta danych ** - szacunek wg SNA P - prognoza
r/r - rok do roku m/m - miesiàc do miesiàca
èród∏o: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych
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Tab. 4. Prognozy rynkowych kursów walutowych*

EUR/USD USD/PLN EUR/PLN GBP/PLN GBP/USD DEM/PLN FRF/PLN NLG/PLN

Okres

Obecnie 1,0532 4,2300 4,4548 6,9509 1,6433 2,2777 0,6791 2,0215

0 - 1 mies. 1,04 - 1,08 4,08 - 4,20 4,36 - 4,47 6,70 - 7,00 1,63 - 1,67 2,23 - 2,29 0,67 - 0,68 1,98 - 2,03

1 - 3 mies. 1,05 - 1,10 4,00 - 4,15 4,29 - 4,45 6,60 - 6,96 1,64 - 1,68 2,19 - 2,28 0,65 - 0,68 1,99 - 2,02

3 - 6 mies. 1,08 - 1,15 3,98 - 4,10 4,42 - 4,51 6,58 - 6,92 1,65 - 1,69 2,26 - 2,30 0,67 - 0,69 2,00 - 2,05

6 - 12 mies. 1,09 - 1,16 3,98 - 4,12 4,52 - 4,66 6,62 - 6,99 1,66 - 1,70 2,31 - 2,38 0,69 - 0,71 2,05 - 2,11

Tab. 5. Prognoza stóp procentowych

Stopy podstawowe RentownoÊci Stopy rynkowe

Interwencyjna Lombardowa 52T bonów Obligacji Obligacji WIMEAN 1M WIBOR 3M
skarbowych skarbowych 3 L skarbowych 5 L

Okres

Obecnie 14,00 17,00 14,85 14,03 12,10 14,28 17,00

0 - 1 mies. 14,0 - 15,0 17,0 - 19,0 14,5 - 15,3 14,0 - 14,8 11,9 - 12,7 14,3 - 16,0 17,0 - 18,0

1 - 3 mies. 14,0 - 15,5 17,0 - 19,0 14,3 - 14,8 13,8 - 14,3 11,8 - 12,2 15,4 - 17,0 16,0 - 18,0

3 - 6 mies. 14,0 - 15,5 17,0 - 18,00 12,4 - 14,0 12,5 - 13,6 10,9 - 11,9 14,5 - 15,9 14,3 - 15,8

6 - 12 mies. 12,0 - 14,5 15,5 - 17,0 10,9 - 12,5 10,6 - 12,5 10,4 - 11,5 12,5 - 14,8 12,3 - 14,8

* - najbardziej prawdopodobny przedzia∏ zmiennoÊci kursu w danym okresie
Data prognozy: 28.10.1999
Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie mo˝e zagwarantowaç, 
˝e kursy walutowe b´dà kszta∏towa∏y si´ w opisany sposób.

Data prognozy: 27.10.1999

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie mo˝e zagwarantowaç, 

˝e stopy procentowe b´dà kszta∏towa∏y si´ w opisany sposób.
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Inflacja - ceny konsumenta
Wrzesieƒ przyniós∏ nieoczekiwanie wysoki wzrost inflacji konsumenta
i producenta, spowodowany wy˝szymi cenami ˝ywnoÊci (2,5-proc.
wzrost m/m), oraz od∏o˝onym efektem podwy˝ek akcyzy na paliwa 
w sierpniu. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych we wrzeÊniu br.
wzros∏y o 1,4 proc. w uj´ciu miesi´cznym i 8,0 proc. w uj´ciu rocznym.
W okresie styczeƒ-wrzesieƒ br. ceny konsumenta wzros∏y o 6,6 proc.
wobec 6,9 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego. W ciàgu
najbli˝szych dwóch kwarta∏ów tendencje inflacyjne b´dà dominowaç 
w gospodarce. Zaskakujàco wysoki wzrost cen konsumenta we wrzeÊniu
zosta∏ spowodowany na∏o˝eniem si´ wysokich cen ropy oraz podwy˝ek
akcyzy z jednej strony, a ograniczenia krajowej poda˝y ˝ywnoÊci oraz
wzrostu ochrony rynku krajowego przed importem ˝ywnoÊci z drugiej
strony. Mimo ˝e sà to czynniki przejÊciowe, mogà mieç jednak˝e pewien
Êredniookresowy wp∏yw na inflacj´. Ceny towarów nie˝ywnoÊciowych
poczàwszy od marca br. wykazujà sta∏y wzrost, który dotàd by∏
hamowany niskimi cenami ˝ywnoÊci oraz spadkiem dynamiki cen napo-
jów alkoholowych. Presja inflacyjna ze strony cen ˝ywnoÊci, us∏ug oraz
towarów nie˝ywnoÊciowych prawdopodobnie utrzyma si´ w najbli˝szym
okresie. Spowoduje to wzrost inflacji Êredniorocznej w roku 2000 w stosunku
do roku 1999 o co najmniej 0,5 proc.

Inflacja - ceny producenta
Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u we wrzeÊniu br. wzros∏y o 0,7 proc.
w uj´ciu miesi´cznym i 5,9 proc. w uj´ciu rocznym. W okresie styczeƒ-
wrzesieƒ br. ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y o 5,5 proc.
wobec 4,3 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego. W ciàgu
ostatnich dwóch miesi´cy obserwujemy znaczny wzrost cen producenta,
spowodowany prawdopodobnie czynnikami poda˝owymi (ceny surowców,
dewaluacja z∏otego). Jest to kolejny czynnik ograniczajàcy mo˝liwoÊci
skutecznego spadku cen konsumenta. W najbli˝szym czasie ceny produ-
centa b´dà prawdopodobnie rosnàç, lecz byç mo˝e z mniejszà
dynamikà.

Bilans p∏atniczy
Sierpniowe dane dotyczàce rachunku obrotów bie˝àcych by∏y raczej
negatywne. W sierpniu br. deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 736
mln USD po 1,067 mld USD w lipcu br. Deficyt handlowy w sierpniu
by∏ na nieco ni˝szym poziomie ni˝ w lipcu - 1,2 mld USD. W okresie
styczeƒ-sierpieƒ deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 6,8 mld USD (6,7
proc. PKB), co oznacza ponad 2,5 -krotny wzrost r/r. 
Wed∏ug NBP, w uj´ciu p∏atniczym deficyt handlowy w okresie styczeƒ-
sierpieƒ 1999 r. wyniós∏ 8,7 mld USD (8,6 proc. PKB), co oznacza 10,9-proc.
wzrost w porównaniu do analogicznego okresu roku ubieg∏ego. W ciàgu
pierwszych oÊmiu miesi´cy 1999 eksport w uj´ciu p∏atniczym spad∏ 
o 13,4 proc. do 17,5 mld USD, podczas gdy import spad∏ tylko o 6,6 proc.
do 26,2 mld USD. W dalszym ciàgu dane handlowe nie wskazujà na 
wystàpienie o˝ywienia w eksporcie. G∏ównà przyczynà pogorszenia
salda obrotów bie˝àcych jest spadek nierejestrowanego handlu przygra-
nicznego o 46,3 proc. oraz ponad 5-krotne zwi´kszenie si´ deficytu us∏ug.
Saldo bezpoÊrednich  inwestycji zagranicznych w okresie styczeƒ-sierpieƒ
wynios∏o 3,071 mld USD, co oznacza spadek o 11,4 proc. r/r. Saldo
inwestycji portfelowych w omawianym okresie by∏o ujemne i wynios∏o
minus 168 mln USD. 
Deficyt obrotów bie˝àcych w ciàgu pierwszych oÊmiu miesi´cy 1999 r.
by∏ finansowany w 61,3 proc. przez rachunek kapita∏owy i finansowy oraz
w 39,6 proc przez saldo b∏´dów i opuszczeƒ, które reprezentuje m.in.
transakcje swapowe. W omawianym okresie nie nast´powa∏ odp∏yw kapi-
ta∏u netto z Polski - zanotowano niewielki przyp∏yw rezerw oficjalnych
brutto w wys. 61 mln USD, w porównaniu z 6,1 mld USD zakumu-
lowanych rezerw walutowych w analogicznym okresie roku ubieg∏ego.
Rezerwy oficjalne brutto we wrzeÊniu spad∏y o 109 mln USD do 26,0 mld USD.
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Zad∏u˝enie przedsi´biorstw

Zad∏u˝enie podmiotów w sektorze przedsi´biorstw w koƒcu pierwszego

pó∏rocza 1999 roku wynios∏o 312,2 miliarda z∏otych i by∏o o 28,2 proc.

wy˝sze ni˝ przed rokiem. Zad∏u˝enie przedsi´biorstw w koƒcu 1998 roku

wynios∏o 294,2 miliarda z∏otych, czyli by∏o o prawie 40 proc. wy˝sze ni˝

w 1997 roku.

Produkcja przemys∏owa

Produkcja przemys∏owa we wrzeÊniu br. wzros∏a o 9,5 proc. w uj´ciu

miesi´cznym i by∏a o 8,9 proc. wy˝sza ni˝ we wrzeÊniu 1998 r. Wzrost

produkcji przemys∏owej w ubieg∏ym miesiàcu mo˝na przypisaç o˝ywieniu

dzia∏alnoÊci produkcyjnej, która wzros∏a o 10,3 proc. rok do roku. W okresie

styczeƒ-wrzesieƒ br. produkcja przemys∏owa wzros∏a o 1,9 proc. w stosunku

do analogicznego okresu  roku ubieg∏ego.

Produkcja budowlano-monta˝owa we wrzeÊniu wzros∏a o 8,8 proc. 

co oznacza 5,2 proc. wzrost rok do roku.

Bardzo pozytywne wyniki produkcji we wrzeÊniu mogà Êwiadczyç 

o poprawie popytu na polski eksport. Z wykresu obok widaç wyraênie

prze∏amanie tendencji spadkowych w produkcji przemys∏owej po I kwartale

br. Wzrost produkcji z opóênieniem oko∏o dwóch kwarta∏ów znajdzie

prze∏o˝enie na rynek pracy, co powinno powstrzymaç spadek zatrudnienia

w sektorze przedsi´biorstw i z∏agodziç presj´ na wzrost bezrobocia.

Sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia we wrzeÊniu br. wzros∏a do 12,1 proc., po 11,9 proc.

bezrobociu w sierpniu br. Liczba bezrobotnych we wrzeÊniu osiàgn´∏a

2 mln 178 tys., co oznacza wzrost o 34 tys. w porównaniu do sierpnia,

oraz przyrost o 501 tys. w stosunku do wrzeÊnia 1998, kiedy to stopa

bezrobocia wynios∏a 9,6 proc.

Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw wynios∏o 

we wrzeÊniu br. 5735,4 tys. osób, o 0,2 proc. mniej ni˝ w sierpniu. 

W uj´ciu rocznym, przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw

spad∏o o 1,6 proc. W ciàgu pierwszych dziewi´ciu miesi´cy 1999 zatrud-

nienie w sektorze przedsi´biorstw spad∏o o 0,7 proc. 

Przeci´tne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi´biorstw wzros∏o 

we wrzeÊniu o 2,8 proc. do 1.874,91 z∏otego i by∏o o 12,3 proc. wy˝sze

ni˝ przed rokiem, co oznacza realny wzrost p∏ac o 4,0 proc. 

W okresie styczeƒ-wrzesieƒ przeci´tne wynagrodzenie by∏o wy˝sze 

w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg∏ego o 10,4 proc. 

Pomimo o˝ywienia w sferze produkcji i dobrej sytuacji w sektorze us∏ug

nie mo˝na oczekiwaç w najbli˝szym czasie poprawy na rynku pracy.

Stopa bezrobocia prawdopodobnie utrzyma si´ na wysokim poziomie,

lub mo˝e nieco wzrosnàç, ze wzgl´du na restrukturyzacj´ przemys∏u

paƒstwowego, jak te˝ na wygasanie klauzul dotyczàcych utrzymania

zatrudnienia w uprzednio sprywatyzowanych przedsi´biorstwach. 

Gospodarka Polski
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Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u
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Ceny producenta
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Produkcja przemys∏owa r/r
(Êrednia 3 miesi´czna)
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Rynek walutowy
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Czynniki fundamentalne os∏abiajà z∏otego

Po okresie oscylacji wokó∏ parytetu pod koniec wrzeÊnia z∏oty przesunà∏

si´ na s∏abszà stron´ i porusza∏ si´ w granicach do 1 proc. po s∏abszej

stronie parytetu. Obroty na rynku walutowym by∏y niezbyt du˝e, co zwi´-

ksza∏o wra˝liwoÊç z∏otego na informacje makroekonomiczne.

W paêdzierniku z∏oty os∏abi∏ si´ Êrednio o 1,02 proc. miesiàc do mie-

siàca wobec euro, oraz 1,20 proc. m/m wobec dolara.  

Na poczàtku miesiàca kurs z∏otego charakteryzowa∏ si´ du˝à zmiennoÊcià

z powodu niepewnoÊci dotyczàcej rachunku obrotów bie˝àcych oraz

obaw inflacyjnych. W miar´ nap∏ywu kolejnych informacji dotyczàcych

inflacji, deficytu obrotów bie˝àcych oraz negatywnych tendencji 

w poda˝y pieniàdza (silny, 46,9 proc. wzrost dynamiki kredytów) z∏oty

ulega∏ stopniowemu os∏abieniu, znajdujàc poziom oporu, nieco poni˝ej

plus 1,5 proc. od parytetu. Rynek walutowy jest obecnie bardzo p∏ytki 

i wra˝liwy na negatywne sygna∏y. Jak dotàd na rynku nie pojawi∏y si´

oczekiwane przep∏ywy walutowe zwiàzane z ofertà publicznà 30 proc.

akcji Polskiego Koncernu Naftowego. Oczekuje si´, ˝e w zwiàzku z tà

prywatyzacjà przez rynek foreksowy mo˝e przep∏ynàç od  400 do 500 mln

dolarów. Sygna∏y fundamentalne sà obecnie jednak bardzo negatywne 

i dopóki nie nastàpi zasadnicza poprawa w rachunku obrotów

bie˝àcych, przede wszystkim po stronie eksportowej, albo dopóki nie

pojawià si´ przep∏ywy walutowe z transakcji prywatyzacyjnych, z∏oty

mo˝e dalej si´ os∏abiaç. Dobre wyniki eksportu i prywatyzacja PKN mo˝e

wzmocniç z∏otego ponownie w okolice parytetu. Czynnikiem ograniczajàcym

wzrost polskiej waluty, b´dzie jednak problem roku 2000, oraz obawy 

o podwy˝szenie stóp procentowych.

Po okresie os∏abienia, dolar umacnia si´ wobec

euro. Funt brytyjski mocny.

W paêdzierniku euro umocni∏o si´ Êrednio w stosunku do dolara o oko∏o

1,02 proc. Po bardzo niskim zamkni´ciu 14 wrzeÊnia br., kiedy  kurs euro

wyniós∏ zaledwie 1,0357 dolara,  kurs EUR/USD wzrasta∏ do  15

paêdziernika, kiedy osiàgnà∏ 1,0910, najwy˝szy poziom od marca br.

Os∏abienie dolara by∏o spowodowane obawami przed podwy˝kà stóp

procentowych i korektà na gie∏dzie nowojorskiej. Dobre wyniki gospodarki

amerykaƒskiej i brak bezpoÊrednich oznak o˝ywienia gospodarczego 

w strefie euro, spowodowa∏y jednak umocnienie dolara wobec euro.

Na zamkni´ciu 26 paêdziernika, za 1 euro p∏acono 1,0594 USD. 

Po okresie stabilizacji w pierwszej po∏owie paêdziernika, kiedy za funta

brytyjskiego p∏acono 6,72-6,78 z∏otego, kurs GBP/PLN wykaza∏ istotny

wzrost, osiàgajàc 6,9117 z∏otego na zamkni´ciu 21 paêdziernika.

Zwiàzane to by∏o z umocnieniem si´ funta brytyjskiego wobec dolara

amerykaƒskiego (21.10. kurs GBP/USD wzrós∏ do poziomu 1.67 dolara,

najwy˝szego od poczàtku roku), oraz z os∏abieniem z∏otego wobec

koszyka walut w ostatnich tygodniach.  

Kursy walutowe
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Stopy procentowe
Zachowanie rynku pieni´˝nego i obligacji w ubieg∏ym miesiàcu by∏o zde-
terminowane przez oczekiwania na podwy˝k´ podstawowych stóp pro-
centowych NBP w dniu 20 paêdziernika oraz korekt´ krótkookresowych
stóp rynkowych, gdy okaza∏o si´ ˝e Rada Polityki Pieni´˝nej nie zdecy-
dowa∏a si´ na zmian´ stóp.
Dodatkowym czynnikiem wp∏ywajàcym na oprocentowanie depozytów
i lokat w krótkim terminie by∏ wykup obligacji NBP z tytu∏u rezerwy obowiàz-
kowej w dniu 30 wrzeÊnia br. Pod koniec wrzeÊnia banki poszukiwa∏y
krótkookresowego pieniàdza, aby sfinansowaç zakup obligacji NBP 
o wartoÊci 13 mld PLN. Brak p∏ynnoÊci w krótkich terminach oraz obawy
o kolejnà podwy˝k´ stóp procentowych spowodowa∏y, ˝e stawki WIBOR
znacznie wzros∏y. Po przejÊciowym spadku stawek w drugim tygodniu
paêdziernika, rynkowe stopy procentowe wzros∏y ponownie przed
posiedzeniem Rady Polityki Pieni´˝nej. Po informacji o braku podwy˝ki
stóp, oprocentowanie depozytów i lokat do 1 miesiàca gwa∏townie
spad∏o, ze wzgl´du na nadwy˝k´ krótkoterminowej p∏ynnoÊci.
JednoczeÊnie stawki WIBOR 3M i 6M nadal wzrasta∏y, przekraczajàc 
w ubieg∏ym tygodniu poziom kredytu lombardowego. W ciàgu
najbli˝szego miesiàca nale˝y oczekiwaç, znacznego wzrostu stawki
WIBOR 1M oraz co najmniej utrzymania stawek WIBOR 3M i 6M na
wysokim poziomie. Stawki poni˝ej 1W mogà wzrosnàç do poziomu operacji
otwartego rynku.

Bony skarbowe
Od poczàtku miesiàca potrzeby Skarbu Paƒstwa w zakresie krótkotermi-
nowego finansowania znacznie wzros∏y. Zwiàzane by∏o to m. in. z wykupem
obligacji OS1099 i RS1099. W pierwszym tygodniu paêdziernika
Ministerstwo Finansów zaoferowa∏o bony i obligacje skarbowe o wartoÊci
prawie 5 mld z∏otych.  Ze wzgl´du na oczekiwanie na podwy˝k´ stóp
procentowych oraz akumulowanie p∏ynnoÊci przez banki przed rokiem
2000 oraz inne czynniki zmniejszajàce p∏ynnoÊç systemu bankowego
rentownoÊci bonów skarbowych na przetargach znacznie wzros∏y 
w paêdzierniku. Ministerstwo Finansów nie mog∏o ju˝ uzyskiwaç wysokich
cen bonów skarbowych poprzez odrzucanie ofert zakupu o wysokiej ren-
townoÊci. Wobec oczekiwanej podwy˝ki stóp o co najmniej 100 punktów
bazowych rentownoÊci bonów skarbowych na rynku pierwotnym 
i wtórnym musia∏y wzrosnàç. Na rynku pierwotnym wzrost ten wyniós∏
1,09 proc. dla bonów 13T oraz 1,43 proc. dla bonów 52T. Na rynku
wtórnym rentownoÊci bonów skarbowych wzros∏y od 61 pkt. bazowych
(bony 9M) do 82 pkt. bazowych (bony 3M). RentownoÊci bonów skar-
bowych powinny nadal rosnàç, wraz ze wzrostem stawek na rynku
mi´dzybankowym.

Obligacje skarbowe
Negatywne dane makroekonomiczne, dotyczàce inflacji, deficytu
obrotów bie˝àcych oraz sytuacji finansów publicznych, oraz oczekiwania
na podwy˝k´ stóp procentowych, spowodowa∏y wyprzeda˝ obligacji
skarbowych. RentownoÊç obligacji 5L wzros∏a a˝ o 126 punktów
bazowych, a rentownoÊci obligacji 2L i 3L  odpowiednio o 107 i 114
punktów bazowych. W ciàgu ostatniego miesiàca krzywa rentownoÊci
uleg∏a sp∏aszczeniu i przesun´∏a si´ na wy˝szy poziom o mniej wi´cej 1 proc.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Termin Obecnie Tydzieƒ wczeÊniej Miesiàc wczeÊniej
26/10/99 19/10/99 28/09/99

T/N 13,15 15,09 14,02

1W 14,05 15,51 14,55

1M 14,43 15,82 14,59

3M 17,21 17,08 15,52

6M 17,30 17,27 15,98

Tabela 8. RentownoÊci bonów skarbowych
(rynek wtórny)*

Data 3M 6M 9M 12M

27/09/99 12,98 13,69 13,89 13,69

04/10/99 13,10 14,50 14,60 14,20

11/10/99 13,60 14,30 14,40 14,20

18/10/99 13,60 14,40 14,55 14,40

25/10/99 13,80 14,35 14,50 14,50

Tabela 9. RentownoÊci* obligacji skarbowych 
(rynek wtórny )**

Data 2L 3L 4L 5L 10L

27/09/99 13,60 12,88 12,51 11,72 9,69

04/10/99 14,36 13,51 13,32 12,24 10,37

11/10/99 14.31 13,59 13,07 12,67 10,43

18/10/99 14,50 13,70 13,33 12,61 10,45

25/10/99 14,67 14,02 13,56 12,98 10,61

* baza 365 dni ** wewn´trzna stopa zwrotu (IRR)

18%

17%

16%

15%

14%

13%

12%

99
-0

3-
23

99
-0

4-
23

99
-0

5-
23

99
-0

6-
23

99
-0

7-
23

99
-0

8-
23

99
-0

9-
23

99
-1

0-
23

3M

6M

T/N

1W

1M

Stawki WIBOR

15,0%

14,5%

14,0%

13,5%

13,0%

12,5%

12,0%

11,5%

11,0%

99
-0

2-
01

99
-0

3-
01

99
-0

4-
01

99
-0

5-
01

99
-0

6-
01

99
-0

7-
01

99
-0

8-
01

99
-0

9-
01

99
-1

0-
01

8-tyg

13-tyg

26-tyg

39-tyg

52-tyg

Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
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Tabela 6. Stopy procentowe (WIBOR)

Tabela 7. Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach*

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

27/09/99 - 12,88 - 13,48

04/10/99 13,33 13,03 - 14,22

11/10/99 - 13,42 - 14,38

18/10/99 14,08 - - 14,47

25/10/99 - 13,97 - 14,91

Zmiana - 1,09 - 1,43
25.10-27.09



Polityka pieni´˝na
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Poda˝ pieniàdza
Poda˝ pieniàdza ogó∏em (M2)  wynios∏a we wrzeÊniu br. o 4,2 mld
z∏otych do 246 mld z∏, co oznacza wzrost o 1,8 proc. w uj´ciu
miesi´cznym i 20,7 proc. w uj´ciu rocznym. Realny wzrost poda˝y
pieniàdza w uj´ciu rocznym wyniós∏ 11,8 proc. Od poczàtku roku poda˝
pieniàdza wzros∏a 11,4 proc.  nominalnie oraz 4,5 proc. realnie. Nadal
utrzymuje si´ silna, 46,9-proc. dynamika roczna kredytów dla ludnoÊci,
które stanowià 19,4 proc. kredytów dla sektora niefinansowego.
Jednak˝e, udzia∏ przyrostu kredytów dla ludnoÊci w przyroÊcie kredytów
ogó∏em wyniós∏ we wrzeÊniu 26,5 proc, a w okresie wrzesieƒ 1998 -
wrzesieƒ 1999, 28,7 proc. Depozyty z∏otowe wzros∏y o 2,2 proc. m/m,
przy czym depozyty z∏otowe osób fizycznych wzros∏y 1,0 proc. 
a depozyty podmiotów gospodarczych wzros∏y o 5,0 proc. Kredyty dla
podmiotów gospodarczych i osób fizycznych wzros∏y 3,2 proc. m/m,
przy czym kredyty dla ludnoÊci wykaza∏y wzrost a˝ o 4,5 proc., a kredyty
dla podmiotów gospodarczych wzros∏y 2,9 proc. m/m. Zad∏u˝enie netto
sektora bud˝etowego wzros∏o o 0,5 proc. m/m.   
Aktywa zagraniczne netto wzros∏y we wrzeÊniu o 432 mld USD, do 26,3 mld
USD i by∏y o 702 mln dolarów ni˝sze ni˝ w koƒcu 1998 roku.

Polityka monetarna w 1999
Na posiedzeniu 20 paêdziernika, wbrew oczekiwaniom rynku, Rada
Polityki Pieni´˝nej nie dokona∏a ˝adnych zmian polityki pieni´˝nej i kursowej.
Rynek oczekiwa∏ podwy˝ki o co najmniej 100 punktów bazowych podsta-
wowych stóp procentowych. Rada Polityki Pieni´˝nej, pomimo negatyw-
nych danych o inflacji oraz bardzo dobrych wyników produkcji
przemys∏owej we wrzeÊniu, nie zdecydowa∏a si´ na podwy˝k´. Przyj´∏a
natomiast postaw´ oczekiwania na potwierdzenie nast´pujàcych
trendów:
1) Czy wzrasta inflacja bazowa.
Wzrost inflacji bazowej, którà zazwyczaj oblicza si´ po usuni´ciu
najbardziej zmiennych sk∏adników cen z indeksu, (a wi´c bez cen
˝ywnoÊci i cen energii) wyznacza Êrednio i d∏ugoookresowe trendy inflacyjne.
W grudniu 1999 inflacja przekroczy cel inflacyjny 7,8 proc. i osiàgnie
najprawdopodobniej ok. 8,7 proc. r/r. Âredniorocznie inflacja w 1999  r.
osiàgnie ok. 7,1 proc. Wzrost inflacji bazowej, jeÊli zostanie potwierdzony,
zmusi RPP do podwy˝ki w ciàgu najpóêniej 4 miesi´cy. Wzrost inflacji
zosta∏ wywo∏any przez negatywny szok poda˝owy, ale mo˝e mieç Êrednio-
okresowe konsekwencje dla poziomu inflacji bazowej.
2) Czy we wrzeÊniu nastàpi∏o o˝ywienie w eksporcie.
O˝ywienie w eksporcie we wrzeÊniu by∏oby argumentem przeciw
podwy˝ce stóp procentowych. Poniewa˝ dobre wyniki eksportu
zwi´kszajà dynamik´ produktu krajowego brutto, w∏adze monetarne majà
wtedy wi´kszà swobod´ manewru, poniewa˝ wzrost gospodarczy jest
wy˝szy i nie zachodzi obawa nadmiernego sch∏odzenia gospodarki.
W obecnej sytuacji, wobec wysokiej dynamiki popytu wewn´trznego,
s∏abe wyniki eksportu oznacza∏yby, ˝e obserwowane o˝ywienie jest
wynikiem wy∏àcznie popytu krajowego.  Sytuacja wysokiego popytu krajo-
wego, przy niskim popycie zewn´trznym oznacza∏aby dalsze narastanie
napi´ç w bilansie p∏atniczym, co  zmusi∏oby  Rad´ Polityki Pieni´˝nej 
do sch∏odzenia popytu wewn´trznego, poprzez podwy˝szenie stóp pro-
centowych.
3) Czy w paêdzierniku nastàpi∏o wyhamowanie tempa przyrostu
kredytów dla osób fizycznych.
W pierwszej dekadzie paêdziernika, kredyty dla osób fizycznych wzros∏y
tylko o 0,1 proc. JeÊli ta tendencja si´ utrzyma, b´dzie to argument przeciw
podwy˝ce stóp procentowych. Wysoka, prawie 47-proc. roczna dynamika
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Warunki monetarne

kredytów dla ludnoÊci na d∏u˝szà met´ mo˝e
doprowadziç do nadmiernego zwi´kszenia
dynamiki poda˝y pieniàdza w przysz∏oÊci.
Dodatkowym czynnikiem zwi´kszajàcym poda˝
pieniàdza jest deprecjacja z∏otego. Wydaje si´,
˝e aby zmniejszyç dynamik´ kredytów dla osób
fizycznych, potrzebna by∏aby podwy˝ka stóp
procentowych wy˝sza ni˝ o 1 proc. RPP b´dzie
tak˝e obserwowaç zmiany oprocentowania
depozytów przez banki komercyjne, przy czym
pod-wy˝szanie oprocentowania depozytów 
i kredytów b´dzie argumentem przeciwko
podwy˝ce stopy procentowej.
Obecna sytuacja makroekonomiczna, jak te˝
sygna∏y p∏ynàce ze sfery finansów publicznych,
czynià podwy˝k´ stóp procentowych w naj-
bli˝szym czasie bardzo prawdopodobnà. 

Nast´pne posiedzenie RPP odb´dzie si´ 17
listopada br.



Bud˝et Paƒstwa i deficyt finansów publicznych

Deficyt bud˝etowy we wrzeÊniu zmniejszy∏ si´ o 877 milionów  z∏otych do

11,3 miliarda z∏otych, co stanowi 87,8 proc. 12,8 miliarda z∏otych deficytu

zaplanowanego na ca∏y 1999 rok. By∏ to drugi miesiàc z kolei, w którym

wystàpi∏a nadwy˝ka bud˝etowa. Przychody bud˝etu w okresie styczeƒ-

wrzesieƒ 1999 r. wynios∏y 89,0 mld PLN (68,9 proc. planu), natomiast

wydatki wynios∏y 100,3 mld PLN, co stanowi 70,6 proc. planu. Lepsza

sytuacja bud˝etu wynika∏a z wi´kszych ni˝ planowano dochodów 

z podatków poÊrednich (VAT, akcyza) oraz wi´kszych wp∏ywów 

z podatku dochodowego od osób prawnych. Po stronie dochodów

najwi´kszà pozycj´ stanowi∏y dochody z podatków poÊrednich (60,8 proc.

dochodów bud˝etu), nast´pnie podatki od osób fizycznych (17,8 proc.)

oraz podatki od osób prawnych (10,7 proc.). W strukturze wydatków

najwi´kszy udzia∏ mia∏a subwencja ogólna dla samorzàdów (18,0 proc.

wydatków bud˝etu) obs∏uga d∏ugu krajowego (11,1 proc.) oraz dotacja

na Fundusz Emerytalno-Rentowy (9,5 proc.) oraz Fundusz Ubezpieczeƒ

Spo∏ecznych (7,2 proc.). Deficyt bud˝etowy w okresie styczeƒ-wrzesieƒ

by∏ g∏ównie finansowany emisjà obligacji skarbowych w wysokoÊci 16,9 mld

PLN oraz przychodami z prywatyzacji w wysokoÊci 9,5 mld PLN.

Finansowanie zagraniczne, podobnie jak finansowanie emisjà bonów

skarbowych, by∏o ujemne i wynios∏o odpowiednio minus 1,6 mld PLN

oraz minus 1,5 mld PLN.

Ministerstwo Finansów nie spodziewa si´, aby w paêdzierniku wystàpi∏a

nadwy˝ka dochodów na wydatkami, mo˝na wi´c oczekiwaç stabilizacji

lub niewielkiego wzrostu deficytu bud˝etowego w najbli˝szych miesiàcach. 

Zad∏u˝enie finansów publicznych

Zad∏u˝enie samorzàdów na koniec czerwca wynios∏o 4,81 mld PLN, nie

wiadomo, czy zad∏u˝enie to wykazuje przyrost, czy te˝ nie. W tym roku,

oprócz finansowania deficytu ZUS, w wysokoÊci 4,0 mld PLN, bud˝et

centralny b´dzie musia∏ pokryç deficyt Kas Chorych, który  do koƒca

wrzeÊnia wyniós∏ 1,2 mld PLN, a do koƒca roku prawdopodobnie

zwi´kszy si´ do 1,3 mld PLN. Oznacza to zwi´kszenie deficytu finansów

publicznych o ok. 0,2 proc. do 4,2 proc. PKB w 1999 r. Brakujàce 800 -

900 mln PLN zostanie prawdopodobnie pokryte z wp∏ywów z prywatyzacji. 

W ciàgu pierwszych oÊmiu miesi´cy br. zad∏u˝enie sektora finansów

publicznych wzros∏o o 11,9 proc. osiàgajàc 265,7 mld PLN, co stanowi

ok. 44,3 proc. PKB. Wzrost zad∏u˝enia sektora finansów publicznych by∏

spowodowany g∏ównie zwi´kszeniem si´ zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa,

które wzros∏o o 21,1 mld PLN, przy czym krajowe zad∏u˝enie Skarbu

Paƒstwa wzros∏o o 11 mld PLN, a zad∏u˝enie zagraniczne wzros∏o o 10 mld PLN. 

Analiza zapadalnoÊci zad∏u˝enia krajowego prowadzi do wniosku, ˝e 

w ciàgu najbli˝szych trzech lat co roku b´dà zapada∏y obligacje 

o  wartoÊci ok. 11-16 mld PLN, oraz bony skarbowe o wartoÊci ok. 14 mld PLN.

Obs∏uga i wykup tego d∏ugu b´dà stanowiç w najbli˝szym czasie

powa˝ne obcià˝enie dla bud˝etu Paƒstwa.      

Zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa w okresie styczeƒ - sierpieƒ br.

spad∏o o 1,5 mld USD do 31,7 mld USD. Spadek zad∏u˝enia Skarbu

Paƒstwa wiàza∏ si´ ze sp∏atà cz´Êci kredytów udzielonych przez Klub

Paryski (1,4 mld USD) oraz sp∏atà ok. 100 mln USD  kredytów

udzielonych przez mi´dzynarodowe instytucje finansowe. W okresie od

stycznia do maja br. zad∏u˝enie zagraniczne sektora komercyjnego

(a wi´c banków, sektora pozarzàdowego i pozabankowego) zwi´kszy∏o si´

o 1,9 mld USD i osiàgn´∏o 11,5 mld USD.

Finanse publiczne
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Tab. 10. Zad∏u˝enie sektora finansów publicznych
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1998 1999 mld PLN proc.

Zad∏u˝enie Sektora 237,4 265,7 28,3 11,9
Finansów Publicznych

I. Zad∏u˝enie sektora 237,4 260,9 23,5 9,9
rzàdowego

1. Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 237,4 258,5 21,1 8,9

1.1. Krajowe 121,2 132,2 11,0 9,1

A) Narodowy Bank Polski 17,1 18,2 1,0 6,1

B) Krajowe banki komercyjne 49,0 50,4 1,5 3,0

Bony skarbowe 17,5 14,6 -2,9 -16,7

Obligacje 18,5 22,7 4,2 22,8

C) Krajowy sektor 44,5 51,1 6,5 14,6
pozabankowy

Bony skarbowe 10,1 12,4 2,3 22,4

Obligacje 16,8 19,4 2,7 15,9

D) Inwestorzy zagraniczni 10,5 12,6 2,0 19,1

Bony skarbowe 1,3 1,2 -0,1 -9,3

Obligacje 9,2 11,4 2,1 23,1

1.2. Zagraniczne 116,2 126,2 10,0 8,6

A) Papiery wartoÊciowe 21,4 24,2 2,9 13,3

B) Kredyty 94,8 102,0 7,2 7,5

2. Pozosta∏e zad∏u˝enie b.d 2,4 - -
sektora rzàdowego

w tym ZUS 0,0 1,9 1,9 -

II. Zad∏u˝enie sektora b.d 4,8 - -
samorzàdowego*

II.1. krajowe b.d 4,6 - -

II.2. zagraniczne b.d 0,2 - -

* stan na 30.06.99

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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Handel zagraniczny

Wed∏ug danych GUS, deficyt handlowy w okresie styczeƒ-sierpieƒ 1999

spad∏ do 11,4 mld USD, wobec 11,6 mld USD w takim samym okresie

roku ubieg∏ego. Eksport w uj´ciu celnym w ciàgu oÊmiu miesi´cy br.

osiàgnà∏ 17,3 mld USD, czyli 7,3 proc. mniej ni˝ w roku ubieg∏ym. Import

zmniejszy∏ si´ o 5,2 proc. do 28,7 mld USD. Wed∏ug NBP, w uj´ciu

p∏atniczym deficyt handlowy w okresie styczeƒ-sierpieƒ wyniós∏ 8,7 mld USD.

W porównaniu do sierpnia br. wzros∏a dynamika eksportu wyra˝onego

zarówno w z∏otych, jak i w uj´ciu dolarowym. Niepokojàcy jest jednak˝e

szybszy wzrost dynamiki importu, liczonego w z∏otych oraz w dolarach

USA. Silny popyt wewn´trzny przy braku zasadniczej poprawy w popycie

na polski eksport, powoduje, ˝e deficyt handlowy pozostaje wcià˝ na

wysokim poziomie. Jednak˝e, w strukturze geograficznej eksportu

mo˝na dostrzec symptomy poprawy. W ciàgu pierwszych oÊmiu

miesi´cy polski eksport do krajów rozwini´tych wzrós∏ 0,9 proc. w uj´ciu

dolarowym. Podobnie, eksport (w USD) do krajów CEFTA wykaza∏

znaczny 4,0 proc. wzrost. W eksporcie do krajów Europy Ârodkowej

i Wschodniej nast´puje powolna poprawa, choç jego dynamika jest

wcià˝ o 33,6 proc. ni˝sza ni˝ rok temu. Pozytywnym sygna∏em jest te˝

wzrost udzia∏u eksportu do krajów Unii Europejskiej i  CEFTA.

Gospodarka europejska zaczyna wychodziç z dolnej fazy cyklu koniunk-

turalnego, co powinno znaleêç odzwierciedlenie we wzroÊcie polskiego

eksportu na ten rynek. Na rynkach wschodnich sà ju˝ pewne symptomy

o˝ywienia, nie znalaz∏o to jednak prze∏o˝enia na wyniki eksportu w pier-

wszych oÊmiu miesiàcach br.

Deprecjacja z∏otego wobec euro i dolara w  br., a tak˝e znaczne

zmniejszenie aktywnoÊci gospodarczej w I po∏. br., spowodowa∏o spadek

dynamiki importu w uj´ciu dolarowym z krajów rozwini´tych, w tym tak˝e

Unii Europejskiej. Silny popyt wewn´trzny i du˝y stopieƒ uzale˝nienia

produkcji krajowej od importowanych komponentów, b´dzie powodowa∏,

˝e dynamika importu z krajów rozwini´tych b´dzie wzrasta∏a 

w IV kwartale br. W sierpniu nastàpi∏ znaczny wzrost dynamiki importu 

z tych kierunków. Import z krajów by∏ego ZSRR, obejmujàcy g∏ównie

noÊniki energii i surowce jest w miar´ stabilny i w najbli˝szym czasie

powinien osiàgnàç stan z przed roku.    

W strukturze rozdysponowania importu wg kierunków wykorzystania

w dalszym ciàgu wyst´puje niekorzystny trend zwi´kszania si´ udzia∏u

importu konsumpcyjnego (20,6% w sierpniu z 19,6% w lipcu) oraz

spadek importu inwestycyjnego (15,3% w sierpniu po 15,5% w lipcu)

oraz importu zaopatrzeniowego (do 63,9% w sierpniu z 64,7% w lipcu). 

W strukturze towarowej handlu zagranicznego nie wystàpi∏y w ostatnim

miesiàcu zasadnicze zmiany. W uj´ciu z∏otowym najlepsze wyniki

eksportu zanotowano w sekcji napoje i tytoƒ - 19,5 proc. wzrost r/r oraz 

w sekcji ró˝ne wyroby przemys∏owe : 8,7 proc. wzrost r/r w okresie styczeƒ-

lipiec. Równie˝ wysoki wzrost eksportu wystàpi∏ w sekcji maszyny,

urzàdzenia i sprz´t transportowy.  Âwiadczy to o poprawie struktury

towarowej eksportu w kierunku dóbr wysoko-przetworzonych, co jest ten-

dencjà bardzo pozytywnà.

Dynamika Dynamika Struktura Struktura
PLN USD I-VII 1998 I-VII 1999

Eksport 103,0 92,7 100,0 100,0
Kraje 112,0 100,9 71,2 77,4
rozwini´te
W tym Unia 111,2 100,1 66,0 71,2
Europejska
Kraje 107,3 96,1 5,9 6,2
rozwijajàce si´
Kraje Europy 74,0 66,4 22,9 16,4
Âr.-Wsch.
W tym CEFTA 115,6 104,0 7,1 7,9

dynamika dynamika Struktura Struktura
PLN USD I-VII 1998 I-VII 1999

import 105,5 94,8 100,0 100,0
Kraje 106,5 95,7 74,3 75,0
rozwini´te
W tym Unia 106,4 95,7 65,2 65,8
Europejska
Kraje 98,2 88,3 12,3 11,5
rozwijajàce si´
Kraje Europy 106,4 95,5 13,4 13,5
Âr.-Wsch.
W tym CEFTA 108,0 96,9 6,5 6,7

èród∏o: GUS

Eksport Struktura Struktura Dynamika
I-VII 1998 I-VII 1999 I-VII 1998

= 100

Eksport ogó∏em 100,0 100,0 101,3
˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe 10,9 8,6 80,2
napoje i tytoƒ 0,3 0,4 119,5
surowce niejadalne 2,9 3,0 105,2
z wyjàtkiem paliw
paliwa mineralne, smary 5,3 5,2 98,8
i materia∏y pochodne
oleje, t∏uszcze i woski 0,2 0,2 100,4
zwierz´ce i roÊlinne
chemikalia i produkty 7,2 6,1 86,7
pokrewne
towary przemys∏owe sklasyfi- 25,6 25,8 101,9
kowane wed∏ug surowca
maszyny, urzàdzenia 27,3 28,9 107,4
i sprz´t transportowy
ró˝ne wyroby przemys∏owe 20,3 21,8 108,7

import Struktura Struktura Dynamika
struktura w procentach I-VI 1998 I-VI 1999

Import ogó∏em 100,0 100,0 103,8
˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe 6,6 5,8 91,8
napoje i tytoƒ 0,6 0,6 109,9
surowce niejadalne 3,9 3,2 86,0
z wyjàtkiem paliw
paliwa mineralne, smary 6,5 6,1 97,5
i materia∏y pochodne
oleje, t∏uszcze i woski 0,7 0,4 66,0
zwierz´ce i roÊlinne
chemikalia i produkty 14,0 14,4 107,0
pokrewne
towary przemys∏owe sklasyfi- 20,4 21,0 107,0
kowane wed∏ug surowca
maszyny, urzàdzenia 38,1 38,8 105,7
i sprz´t transportowy
ró˝ne wyroby przemys∏owe 9,1 9,4 107,3

èród∏o: GUS

Tab. 12. Struktura i dynamika obrotów handlowych
wed∏ug sekcji SITC (w PLN)

Tab. 11. Dynamika i struktura obrotów handlu
zagranicznego I-VIII 1999



1999

KATEGORIA styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ

Wskaênik cen towarów i us∏ug 1,5% 0,6% 1,0% 0,8% 0,7% 0,2% -0,3% 0,6% 1,4%
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen towarów ogó∏em (m/m) 0,6% 0,4% 0,6% 0,8% 0,6% 0,0% -0,3% 0,7% 1,8%

Wskaênik cen towarów ˝ywnoÊciowych (m/m) 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7% -2,3% -0,1% 2,5%

Wskaênik cen us∏ug (m/m) 3,3% 1,0% 2,0% 0,9% 0,8% 0,6% 0,3% 0,4% 0,6%

Wskaênik cen towarów 6,9% 5,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,3% 7,2% 0,8%
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% 5,1% 6,6%
(grudzieƒ poprzedniego roku=100)

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

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

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

Wskaênik cen produkcji 9,8% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1% 7,8% 7,8%* 8,3%
budowlano-monta˝owej (r/r)

Dynamika produkcji sprzedanej -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,1%* -2,0% 4,6% 9,5%
przemys∏u (m/m)

Dynamika produkcji sprzedanej -5,1% -5,6% 3,5% 0,3% 2,2% 1,0% 1,4% 7,1% 8,9%
przemys∏u (r/r)

Dynamika produkcji -54,8% 5,7% 19,1% 10,3% 10,8% 9,6% -0,5% 6,4%* 8,8%
budowlano-monta˝owej (m/m)

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

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

Przeci´tne zatrudnienie 5 835 5 818 5 808 5 799 5 780 5 771 5 748 5 747 5 735
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 1 823 1 875
w sektorze przedsi´biorstw w PLN

Wynik bud˝etu paƒstwa (mln PLN) -2 476 -7 386 -8 992 -9 299 -10 055 -11 373 -12 459 -12 132 -11 255

Dochody bud˝etowe (mln PLN) 9 552 17 376 27 727 37 599 46 841 56 410 65 865 76 769 89 016

Wydatki bud˝etowe (mln PLN) 12 029 24 762 36 719 46 898 56 896 67 783 78 323 88 901 100 272

Saldo handlu zagranicznego 

w uj´ciu p∏atniczym (mln USD) -1 212 -783 - 904 -1 036 -1 031 -1 302 -1 340* -1 214 -

Eksport (mln USD) 2 119 2 522 2 463 2 159 1 989 2 122 2 094* 2 110 -

Import (mln USD) 3 331 3 305 3 367 3 195 3 020 3 424 3 434* 3 324 -

Saldo obrotów bie˝àcych (mln USD) -894 -488 -844 -938 -690 -1 137 -1 067* -736 -

Poda˝ pieniàdza (mln PLN) 221 754 226 759 230 256 230 751 233 265 236 239 238 460 241 639* 246 003

Rezerwy walutowe (mln USD) 27 085 26 807 26 598 26 407 26 145 25 848 26 324 26 142 26 032

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

Stopa lombardowa 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%

Stopa interwencyjna 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 14,0%
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* - 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.

Podstawowe dane makroekonomiczne


