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V Inflacja w paêdzierniku wynios∏a 8,7 proc. r/r i 1,1 proc. m/m. W okresie
styczeƒ-paêdziernik ceny konsumenta wzros∏y o 7,8 proc. wobec 7,6 proc.
wzrostu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego (str. 4).

V Ceny produkcji przemys∏owej w paêdzierniku wzros∏y o 0,6 proc. 
w uj´ciu miesi´cznym i o 6,6 proc. w uj´ciu rocznym. W okresie styczeƒ-
paêdziernik br. ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y o 6,4 proc.
wobec 4,6  proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego (str. 4).

V We wrzeÊniu deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 1,115 mld USD po
deficycie 786 mln USD w sierpniu. W okresie styczeƒ - wrzesieƒ deficyt
obrotów bie˝àcych wyniós∏ 7,961 mld USD, co oznacza ponad
dwukrotny wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg∏ego
(str. 4).

V W okresie styczeƒ- wrzesieƒ deficyt handlowy w uj´ciu p∏atniczym
wyniós∏  10 mld USD, co oznacza 6,4 proc. wzrost deficytu r/r. 
W omawianym okresie eksport spad∏ o 13,3 proc. r/r a import spad∏
zaledwie o 7,5 proc. r/r osiàgajàc odpowiednio 19,5 oraz 29,6 mld USD
(str. 4).

V Deficyt handlowy w uj´ciu celnym w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1999
wyniós∏ 13,1 mld USD w porównaniu do  13,8 mld USD w analogicznym
okresie roku ubieg∏ego. Eksport spad∏ o 6,3 proc. a import o 5,9 proc.
(str. 4).

V Produkcja przemys∏owa w paêdzierniku wzros∏a o 0,3 proc. m/m i 9,2 proc. r/r.
W okresie styczeƒ-paêdziernik, produkcja przemys∏owa wzros∏a 
o 2,7 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg∏ego (str. 5).

V Stopa bezrobocia w paêdzierniku br. wzros∏a do 12,2 proc., po 12,1 proc.
we wrzeÊniu br. Liczba bezrobotnych w paêdzieniku osiàgn´∏a 2 mln 168 tys.,
co oznacza wzrost o 8,9 tys. w porównaniu do wrzeÊnia, oraz przyrost
o 494,2 tys. w stosunku do paêdziernika 1998 r. (str. 5).

V W piàtek,  5 listopada, z∏oty osiàgnà∏ najni˝szy poziom w historii -
odchylenie 5,6 proc. po s∏abszej stronie parytetu (str. 6). 

V Silne wahania stóp WIBID i WIBOR w krótkich terminach w paê-
dzierniku i listopadzie by∏y pochodnà zmiany zasad rozliczania rezerw
obowiàzkowych od poczàtku paêdziernika i zwiàzanej z tym krótkoter-
minowej nadp∏ynnoÊci na rynku. Po podwy˝ce stóp procentowych
korekta na rynku obligacji. Rynkowe stopy procentowe powy˝ej 1M do
koƒca roku b´dà wysokie. (str. 7).

V Poda˝ pieniàdza ogó∏em (M2)  wzros∏a w paêdzieniku br. o 4,9 mld
z∏otych do 250,9 mld z∏, co oznacza wzrost o 2,0 proc. w uj´ciu
miesi´cznym i 22,5 proc. w uj´ciu rocznym (str. 8).

V RPP podwy˝szy∏a podstawowe stopy procentowe (str. 8).

Arkadiusz KrzeÊniak

10%

5%

0%

-5%

-10%

99
-0

1-
04

99
-0

2-
04

99
-0

3-
04

99
-0

4-
04

99
-0

5-
04

99
-0

6-
04

99
-0

7-
04

99
-0

8-
04

99
-0

9-
04

99
-1

0-
04

99
-1

1-
04

Odchylenie kursu walutowego od parytetu
(Êrednia wa˝ona dla USD i EUR)



Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski.

W listopadzie trendy makroekonomiczne, które ujawni∏y si´ w paê-

dzierniku uleg∏y dalszemu wzmocnieniu. Negatywne sygna∏y makroeko-

nomiczne: wzrost inflacji konsumenta i producenta, utrzymujàca si´

wysoka dynamika kredytów dla ludnoÊci, wysoki poziom deficytu obrotów

bie˝àcych, brak bezpoÊredniego potwierdzenia poprawy w eksporcie, oraz

sygna∏y o  zwi´kszajàcym si´ deficycie finansów publicznych zosta∏y

wzmocnione obawami przed kryzysem politycznym zwiàzanym z debatà

podatkowà. Wszystkie te informacje przek∏ada∏y si´ na wzrost ren-

townoÊci obligacji skarbowych, wzrost ceny pieniàdza na rynku mi´dzy-

bankowym oraz na os∏abianie si´ z∏otego. Po podwy˝ce podstawowych

stóp procentowych NBP 17 listopada, sytuacja na rynku walutowym 

i obligacji uleg∏a uspokojeniu. Rynek oczekiwa∏ podwy˝ki stóp, ale 

o mniejszej skali  od 150 do 250 punktów bazowych. Silniejsza ni˝ oczeki-

wano podwy˝ka stóp NBP spowodowa∏a korekt´ oczekiwaƒ inflacyjnych 

w Êrednim okresie, co prze∏o˝y∏o si´ na spadek rentownoÊci na d∏ugim

koƒcu krzywej rentownoÊci. JednoczeÊnie z∏oty uleg∏ wzmocnieniu 

o ponad 1 procent. Rynek walutowy w listopadzie by∏ p∏ytki i zdeterminowany

wydarzeniami politycznymi oraz oczekiwaniami na przep∏ywy prywatyzacyjne

zwiàzane z prywatyzacjà PZU oraz Polskiego Koncernu Naftowego.

Przep∏ywy te, w sumie mog∏y osiàgnàç nieco ponad 500 mln USD nie

wp∏yn´∏y jednak na trwa∏e wzmocnienie z∏otego. Wysokie ceny ˝ywnoÊci

oraz kolejne podwy˝ki cen paliw wywiera∏y w dalszym ciàgu presj´ na wzrost

inflacji. Kontynuacja wzrostu cen ropy naftowej, oraz os∏abianie si´

z∏otówki przynios∏y kolejny impuls inflacyjny, o charakterze g∏ównie kosztowym,

znajdujàcy odzwierciedlenie w wysokim wzroÊcie cen producenta. 

W ciàgu najbli˝szych dwóch kwarta∏ów inflacja b´dzie wysoka, w granicach

8,5 -10 procent r/r. Produkcja przemys∏owa, podtrzymywana wysokim

popytem wewn´trznym, w ciàgu najbli˝szych miesi´cy powinna rosnàç

ok. 9-10 proc. w uj´ciu rocznym. Produkt krajowy brutto w trzecim

kwartale powinien wzrosnàç pomi´dzy 4 a 5 procent r/r, w czwartym

kwartale wzrost PKB powinien wynieÊç pomi´dzy 5 a 6 procent. Popyt

zagraniczny  w roku 1999 nie b´dzie mia∏ du˝ego wp∏ywu na wzrost

PKB, zdecydowanej poprawy mo˝na si´ spodziewaç natomiast w roku

2000, wraz z poprawà sytuacji gospodarczej w strefie euro. Na rynku

pracy przez okres najbli˝szych dwóch kwarta∏ów nie nale˝y spodziewaç

si´ znaczàcej poprawy, choç wzrost bezrobocia mo˝e byç hamowany

przez zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw, które mo˝e zaczàç

wzrastaç. Kwestia przysz∏orocznego bud˝etu pozostaje wcià˝ otwarta,

mo˝na jednak stwierdziç, ˝e wymagaç b´dzie on istotnych korekt, 

ze wzgl´du na zmian´ otoczenia makroekonomicznego, jak te˝

niepewnoÊç dotyczàcà ostatecznego kszta∏tu ustaw podatkowych. 
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen  0,2 -0,3 0,6 1,4 1,1 0,8 
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 6,5 6,3 7,2 8,0 8,7 9,0
konsumpcyjnych (r/r %)

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

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

Kurs walutowy 13,0 12,2 10,2 13,1 17,6 -
Êredniomiesi´czny (r/r%)

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

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

Wskaênik sprzeda˝y 19,3 25,3 26,4 25,9 24,8 25,1
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 39,4 41,1 42,8 44,8 46,9 46,2 
(r/r%)

Produkcja  przemys∏u 1,2 0,1 -2,0 4,6 9,3* 0,3
(m/m%)

Produkcja  przemys∏u 2,2 1,0 1,4 7,1 8,6* 9,2
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -18,8 -22,9 -28,7 -17,8* -10,9 -
(r/r%)

Import, ceny bie˝àce -9,9 -7,4 -12,5 0,1* -13,1 -
(r/r%)

Saldo obrotów -1031 -1301 -1340 -1233* -1275 -
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 6,9
(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 7,2

Inflacja  (koniec roku, r/r %) 18,5 13,2 8,6 9,3

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

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

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*

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

Obecnie 1,0517 4,2200 4,4382 6,9278 1,6417 2,2692 0,6766 2,0140
25.11.1999

0 - 1 mies. 1,00 - 1,06 4,17 - 4,25 4,25 - 4,45 6,80 - 7,00 1,60 - 1,66 2,17 - 2,27 0,65 - 0,68 1,93 - 2,02

1 - 3 mies. 1,05 - 1,10 4,07 - 4,17 4,30 - 4,46 6,60 - 6,96 1,63 - 1,67 2,20 - 2,28 0,66 - 0,68 1,95 - 2,03

3 - 6 mies. 1,08 - 1,15 4,03 - 4,13 4,42 - 4,59 6,58 - 6,92 1,65 - 1,69 2,26 - 2,34 0,67 - 0,70 2,01 - 2,08

6 - 12 mies. 1,09 - 1,16 4,03 - 4,14 4,54 - 4,68 6,62 - 6,99 1,66 - 1,70 2,32 - 2,38 0,69 - 0,71 2,06 - 2,12

Tab. 5. Prognoza stóp procentowych

Okres
Stopy podstawowe RentownoÊci Stopy rynkowe

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

Obecnie 16,60 20,50 15,90 13,43 12,20 16,3 17,80
24.11.1999

0 - 1 mies. 16,6 20,5 15,7 - 15,9 13,0 - 13,3 11,7 - 12,1 16,6 - 17,3 17,5 - 18,7

1 - 3 mies. 15,5 - 17,6 19,5 - 21,5 15,0 - 15,9 12,7 - 13,0 11,4 - 11,7 16,8 - 17,3 17,1 - 18,7

3 - 6 mies. 15,0 - 16,6 19,0 - 20,5 13,0 - 15,0 12,0 - 12,7 10,7 - 11,4 15,2 - 16,8 15,1 - 17,1

6 - 12 mies. 13,5 - 15,0 17,0 - 19,0 12,5 - 13,6 11,25 - 12,0 10,4 - 11,5 13,7 - 15,2 13,7 - 15,1

* - najbardziej prawdopodobny przedzia∏ zmiennoÊci kursu w danym okresie

Data prognozy: 25.11.1999

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: 24.11.1999

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
Inflacja w paêdzierniku wynios∏a 8,7 proc. r/r i 1,1 proc. m/m. W okresie
styczeƒ-paêdziernik ceny konsumenta wzros∏y o 7,8 proc. wobec 7,6 proc.
wzrostu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego. W paêdzierniku ceny
˝ywnoÊci wzros∏y o 1,8 proc., ceny us∏ug o 0,9 proc., natomiast ceny
towarów nie˝ywnoÊciowych wzros∏y o 0,7 proc. Wzrost cen ˝ywnoÊci,
choç mniejszy ni˝ 2,5 proc. we wrzeÊniu, nadal jest silnym bodêcem
inflacyjnym. Na uwag´ zwraca silny wzrost cen us∏ug i towarów
nie˝ywnoÊciowych wywo∏any m. in. dalszym wzrostem cen paliw. 
Wg GUS w  grudniu br. inflacja mo˝e przekroczyç 9,2 proc. r/r. Bardzo
prawdopodobne jest osiàgni´cie inflacji dwucyfrowej na poczàtku
przysz∏ego roku. Konserwatywna prognoza inflacji wskazuje na
mo˝liwoÊç przekroczenia górnej granicy celu inflacyjnego RPP na
przysz∏y rok wynoszàcej 6,8 proc. r/r w grudniu 2000. Wzrost inflacji do
10 proc. r/r na poczàtku roku 2000 móg∏by stworzyç niebezpieczeƒstwo
rozbudzenia oczekiwaƒ inflacyjnych.

Inflacja - ceny producenta
Ceny produkcji przemys∏owej w paêdzierniku wzros∏y o 0,6 proc. w uj´ciu
miesi´cznym i 6,6 proc. w uj´ciu rocznym. Wzrost cen spowodowany
by∏ 0,6 proc. wzrostem cen w przemyÊle przetwórczym, oraz 1,2 proc.
wzrostem cen w górnictwie. W okresie styczeƒ-paêdziernik br. ceny produkcji
sprzedanej przemys∏u wzros∏y o 6,4 proc. wobec 4,6  proc. wzrostu 
w analogicznym okresie roku ubieg∏ego. 

Bilans p∏atniczy
We wrzeÊniu deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 1,115 mld USD po
deficycie 786 mln USD w sierpniu. W okresie styczeƒ - wrzesieƒ deficyt
obrotów bie˝àcych wyniós∏ 7,961 mld USD, co oznacza ponad
dwukrotny wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg∏ego.
Deficyt obrotów bie˝àcych w uj´ciu rocznym osiàgnà∏ ok. 6,9 - 7,0 proc.
produktu krajowego brutto Polski. G∏ównym czynnikiem kreowania deficytu
na rachunku obrotów bie˝àcych by∏o zmniejszenie salda handlu przygra-
nicznego, które kreowa∏o 49,2 proc. wzrostu deficytu obrotów bie˝àcych,
zmniejszenie salda us∏ug, odpowiedzialne za 22,1 proc. zwi´kszenie
deficytu oraz deficyt handlowy, który spowodowa∏ 14,8 proc. wzrost deficytu
obrotów bie˝àcych. Deficyt obrotów bie˝àcych by∏ finansowany w 59,9 proc.
inwestycjami bezpoÊrednimi, w 22,7 proc. kredytami zagranicznymi, 
a w 18,8 proc. operacjami swapowymi. W okresie styczeƒ- wrzesieƒ deficyt
handlowy wyniós∏  10 mld USD, co oznacza 6,4 proc. wzrost deficytu r/r.
W omawianym okresie eksport spad∏ 13,3 proc. r/r a import spad∏ zaledwie
7,5 proc. r/r osiàgajàc odpowiednio 19,5 oraz 29,6 mld USD.
Oczekiwana poprawa w eksporcie nie nastàpi∏a. WrzeÊniowe wyniki na
rachunku obrotów bie˝àcych sà bardzo podobne do wyników z sierpnia,
za wyjàtkiem p∏atnoÊci ok. 300 mln USD odsetek od kredytów
udzielonych przez Klub Paryski.  Rezerwy oficjalne brutto spad∏y 
w paêdzierniku o 239 mln USD do 25,794 mld USD.

Handel zagraniczny w uj´ciu celnym.
Deficyt handlowy w uj´ciu celnym w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1999
wyniós∏ 13,1 mld USD w porównaniu do  13,8 mld USD w analogicznym
okresie roku ubieg∏ego. Eksport spad∏ o 6,3 proc. a import spad∏ o 5,9 proc.
Bardzo pozytywnym sygna∏em jest niewielki, zaledwie 0,4 proc. spadek
eksportu do krajów UE oraz znaczny, 4,6 proc. wzrost eksportu do krajów
CEFTA. Polski import z krajów Unii Europejskiej jest stosunkowo wra˝liwy
na kurs walutowy, co przyczyni∏o si´ do znacznego, 6,4- proc spadku
importu z UE. Saldo handlowe poprawi∏o si´ o 5,3 proc.
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Tab. 6. Handel zagraniczny w uj´ciu celnym

Mld USD I-IX 99 I-IX 98 Zmiana %

Eksport 19,65 20,97 -6,3
do UE 13,96 14,02 -0,4
do CEFTA 1,5 1,50 4,6

Import 32,71 34,76 -5,9
z UE 21,42 22,88 -6,4
z CEFTA 2,18 2,23 -2,2

Saldo -13,07 -13,80 -5,3
z UE -7,46 -8,86 -15,9
z CEFTA -0,61 -0,73 -16,3



Produkcja przemys∏owa

Produkcja przemys∏owa w paêdzierniku wzros∏a o 0,3 proc. m/m i 9,2 proc. r/r.

W okresie styczeƒ-paêdziernik, produkcja przemys∏owa wzros∏a o 2,7 proc.

w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg∏ego. W paêdzierniku

wystàpi∏o sezonowe os∏abienie produkcji przemys∏u przetwórczego o 1,3 proc.

m/m skompensowane 1,2 proc. wzrostem m/m produkcji górnictwa oraz

20,4 proc. wzrostem m/m produkcji sprzedanej w dziale zaopatrywanie 

w energi´, gaz i wod´. W uj´ciu rocznym dynamika produkcji przemys∏u

przetwórczego by∏a wysoka i wynios∏a 10,9 proc, podczas gdy zarówno

górnictwo, jak i sekcja energia-gaz-woda zanotowa∏y spadki odpowiednio

o -2,3 proc i -0,7 proc. r/r.  Do koƒca roku produkcja przemys∏owa powinna

utrzymywaç si´ na zbli˝onym poziomie ok. 9-10 proc. wzrostu w uj´ciu

rocznym, ze wzgl´du na niskà baz´ w zesz∏ym roku, stabilny popyt

wewn´trzny oraz potencjalne o˝ywienie w eksporcie, które na razie

widoczne jest tylko w badaniach koniunktury.

Produkcja budowlano-monta˝owa wzros∏a o 4,3 proc. miesiàc do miesiàca

lecz wystàpi∏ jej spadek o 0,2 proc w uj´ciu rocznym.

Sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia w paêdzierniku br. wzros∏a do 12,2 proc., po 12,1 proc.

bezrobociu we wrzeÊniu br. Liczba bezrobotnych w paêdzieniku

osiàgn´∏a 2 mln 168 tys., co oznacza wzrost o 8,9 tys. w porównaniu

do wrzeÊnia, oraz przyrost o 494,2 tys. w stosunku do paêdziernika 1998 r.,

kiedy to stopa bezrobocia wynios∏a 9,7 proc. 

Bezrobocie obecnie przyrasta nieco wolniej, obserwuje si´ pewne

korzystne tendencje, jak spadek liczby bezrobotnych absolwentów szkó∏

oraz pewne zmniejszenie liczby zarejestrowanych bezrobotnych na wsi.

Na ca∏kowity przyrost 355,4 tys. bezrobotnych od poczàtku roku, prawie

po∏owa (45,7 proc.) to pracownicy zwolnieni z przyczyn dotyczàcych

zak∏adu pracy. Zwolnienia grupowe dotyczà g∏ównie województw 

o wysokim stopniu uprzemys∏owienia i niskim bezrobociu.  

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

w paêdzierniku br. 5738,2  tys. osób, i by∏o na tym samym poziomie jak

we wrzeÊniu. W uj´ciu rocznym, przeci´tne zatrudnienie w sektorze

przedsi´biorstw spad∏o o 1,8 procenta. W ciàgu pierwszych dziesi´ciu

miesi´cy 1999 r. zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw spad∏o o 0,7 proc. 

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

w paêdzierniku o 0,3 procent do 1.881,13 z∏otego i by∏o o 10,9 procent

wy˝sze ni˝ przed rokiem, co oznacza realny wzrost p∏ac o 2,0 proc. 

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

w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg∏ego o 10,5 procent. 

Gospodarka Polski
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Realny wzrost wynagrodzeƒ r/r

Tab. 7. Dynamika cen i wolumenu produkcji

Dynamika Ceny Produkcja
(proc.)

X IX X IX

Przemys∏ m/m 0,6 0,9* 0,3 9,3*

Przemys∏ r/r 6,6 6,2* 9,2 8,6*

Przetwórczy m/m 0,6 1,0* -1,3 9,9*

Przetwórczy r/r 5,9 5,4* 10,9 10,0*

Górnictwo m/m 1,2 1,7* 1,2 6,2*

Górnictwo r/r 6,6 5,9* -2,3 -2,4

Zaopatrywanie 0,1 0,1 20,4 4,0
w energi´ m/m

Zaopatrywanie 11,0 11,0 -0,7 1,7
w energi´ r/r

* - dane skorygowane



Rynek walutowy
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W listopadzie z∏oty zdeterminowany s∏abymi danymi

makroekonomicznymi, debatà podatkowà oraz

niewielkimi przep∏ywami prywatyzacyjnymi.

Koniec paêdzienika i poczàtek listopada by∏ okresem  zwi´kszonej
zmiennoÊci z∏otego po∏àczonej z tendencjà do os∏abiania si´. Os∏abienie
z∏otego zosta∏o spowodowane negatywnymi prognozami ministra
Kropiwnickiego, szefa Rzàdowego Centrum Studiów Strategiczych oraz
obawami dotyczàcymi deficytu obrotów bie˝àcych we wrzeÊniu po
wypowiedziach Prezes NBP Hanny Gronkiewicz-Waltz. W pierwszej
po∏owie listopada negatywne wskaêniki makroekonomiczne na∏o˝y∏y si´
na niepewnoÊç politycznà, co pog∏´bi∏o spadki z∏otego. W piàtek, 5 listopada,
z∏oty osiàgnà∏ najni˝szy poziom w historii - odchylenie 5,6 proc. po
s∏abszej stronie parytetu. Tak nag∏e os∏abienie z∏otego zosta∏o wywo∏ane
groêbà ustàpienia wicepremiera i ministra finansów Leszka Balcerowicza,
w przypadku, jeÊli nie zostanie uchwalona nowa ustawa podatkowa.
Groêba powa˝nego kryzysu politycznego na∏o˝y∏a si´ na doÊç s∏abe
wyniki bilansu p∏atniczego we wrzeÊniu, oraz wysoki wzrost cen ˝ywnoÊci
w drugiej po∏owie paêdziernika, opublikowane w poniedzia∏ek, 2 listopada.
Rynek walutowy w drugim tygodniu listopada reagowa∏ bardzo silnie na
informacje polityczne. Na poczàtku tygodnia Eureko wymieni∏o na rynku
ok. 300 mln USD p∏atnoÊci za PZU, co wzmocni∏o z∏otego do ok. 0,5 proc.
od parytetu. W drugim tygodniu listopada z∏oty by∏ jednak s∏aby, w granicach
3-4,5 proc. od parytetu wzmacniajàc si´ jedynie na pozytywnych infor-
macjach o post´pie prac nad podatkami. Dodatkowym czynnikiem
os∏abiajàcym z∏otego by∏a wyprzeda˝ obligacji skarbowych przez inwestorów
zagranicznych przed spodziewanà podwy˝kà stóp procentowych w dniu
17 listopada br.  Przez ca∏y trzeci tydzieƒ listopada z∏oty umacnia∏ si´ na
fixingu, ze wzgl´du na korzystne sygna∏y dotyczàce ustaw podatkowych
na rok 2000 oraz oczekiwania zaostrzenia polityki pieni´˝nej. W trzecim
tygodniu pozytywny wp∏yw na rynek mia∏o podniesienie stóp procen-
towych NBP, co wzmocni∏o z∏otego o ponad 1 procent. Na poczàtku
czwartego tygodnia listopada z∏oty umocni∏ si´ w okolice parytetu ze
wzgl´du na zlecenia klientowskie i oczekiwania na ok. 300 mln USD które
powinny przejÊç przez rynek w zwiàzku z zakupem akcji  Polskiego
Koncernu Naftowego przez inwestorów zagranicznych. Przep∏ywy nie
by∏y jednak na tyle du˝e aby spowodowaç trwa∏e wzmocnienie z∏otego,
dla którego bardziej pozytywnym sygna∏em by∏oby podpisanie ustaw
podatkowych przez Prezydenta. W przypadku weta nale˝y spodziewaç
si´ os∏abienia z∏otego. Do koƒca roku z∏oty powinien pozostaç relatywnie
s∏aby, z ryzykiem w kierunku dalszej deprecjacji. Przed koƒcem roku nie
nale˝y spodziewaç si´ ˝adnych zmian dotyczàcych miesi´cznej stopy
dewaluacji.

Euro os∏abia si´ wobec dolara i jena.

Po stosunkowo s∏abych wynikach koniunktury w Niemczech oraz
wypowiedziach cz∏onków zarzàdu Europejskiego Banku Centralnego, ˝e
EBC nie zamierza interweniowaç na rynku walutowym, euro os∏abi∏o si´
wobec dolara i jena, osiàgajàc w piatek  26 listopada poziom 1,007 USD.
Dopóki wzrost gospodarczy w strefie euro pozostanie na umiarkowanym
poziomie, dopóty euro b´dzie b´dzie pod presjà deprecjacyjnà wobec
dolara i euro. Dobre perspektywy gospodarki japoƒskiej powodujà
powrót japoƒskiego kapita∏u portfelowego zaanga˝owanego w Europie. 
Z drugiej strony brak symptomów zwalniania gospodarki amerykaƒskiej 
i zaufanie do polityki monetarnej Zarzàdu Rezerwy Federalnej w USA,
powodujà, ˝e dolar w dalszym ciàgu jest walutà mocnà. Istotne wzmocnienie
euro wobec dolara mo˝e nastàpiç w perspektywie ok. pó∏ roku.

Kursy walutowe
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Stopy procentowe

Silne wahania stóp WIBID i WIBOR w krótkich terminach 
w paêdzierniku i listopadzie by∏y pochodnà zmiany zasad rozliczania
rezerw obowiàzkowych od poczàtku paêdziernika i zwiàzanej z tym
krótkoterminowej nadp∏ynnoÊci na rynku. Stopy od 1M w gór´, by∏y
zdeterminowane rokiem 2000 i silnymi oczekiwaniami  na podwy˝k´ stóp
procentowych NBP w listopadzie. Po podwy˝ce stóp NBP nastàpi∏a
korekta stawek WIBOR w d∏u˝szych terminach. Równie˝ w trzecim tygodniu
listopada na rynku pieni´˝nym stawki WIBOR T/N i O/N spad∏y po silnych
wzrostach w drugim tygodniu. O ile cena pieniàdza w krótkich terminach
spada, utrzymuje si´ wzrost stawek WIBOR poczàwszy od 1M. Zwiàzane
jest to cz´Êciowo ze zmianà zasad rezerw obowiàzkowych, a cz´Êciowo
z rokiem 2000. Krótszy koniec krzywej rentownoÊci jest zdeterminowany
problemem roku 2000 i potrzebami bud˝etu, co powoduje wzrost rentow-
noÊci. D∏u˝szy koniec krzywej rentownoÊci pozytywnie zareagowa∏ 
na podwy˝k´ stóp procentowych NBP, co doprowadzi∏o do spadku rentow-
noÊci w d∏u˝szych terminach. Cena pieniàdza w terminach przechodzàcych
przez poczàtek roku 2000 powinna utrzymywaç si´ nadal na wysokim
poziomie. Stawki WIBOR i WIBID O/N i T/N w dalszym ciàgu b´dà podlegaç
silnym zmianom, wraz ze zmianami krótkoterminowej p∏ynnoÊci.

Bony skarbowe

Od poczàtku paêdziernika na rynku pierwotnym rentownoÊç bonów skar-
bowych zacz´∏a gwa∏townie wzrastaç. Trend ten by∏ kontynuowany tak˝e
w listopadzie. W drugim tygodniu listopada na rynku pierwotnym bonów
skarbowych rentownoÊci dalej wzrasta∏y, co wiàza∏o si´ z jednej strony 
z du˝ymi potrzebami bud˝etu, z drugiej zaÊ z oczekiwaniami podwy˝ki
stóp NBP i silnym wzrostem ceny pieniàdza na rynku mi´dzybankowym.
Po podwy˝ce stóp procentowych  na rynku pierwotnym i wtórnym bonów
skarbowych spad∏y rentownoÊci bonów 1-rocznych, natomiast by∏ konty-
nuowany wzrost rentownoÊci bonów krótszych ni˝ rok. Mo˝na si´
spodziewaç, ˝e rentownoÊci krótkoterminowych bonów skarbowych
nadal b´dà wzrasta∏y, rentownoÊci bonów 52-tyg. mogà natomiast nadal
spadaç lub  stabilizowaç si´ na obecnym poziomie.

Obligacje skarbowe

Rynek wtórny obligacji skarbowych na podwy˝k´ stóp procentowych 
17 listopada zareagowa∏ silnym, dochodzàcym do 85 i 78 punktów
bazowych spadkiem rentownoÊci odpowiednio dla obligacji 2L i 5L.
RentownoÊci obligacji skarbowych mogà dalej spadaç, wraz z poprawà
nastrojów na rynku. Wzrost cen obligacji skarbowych b´dzie jednak
ograniczany umiarkowanym zainteresowaniem zagranicy oraz
ostro˝noÊcià inwestorów zagranicznych wobec anga˝owania si´ na polskim
rynku przed poczàtkiem roku 2000.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Termin Obecnie Tydzieƒ wczeÊniej Miesiàc wczeÊniej
25/11/99 18/11/99 28/10/99

T/N 16,24 19,88 11,68

1W 16,89 19,55 14,38

1M 17,15 18,99 14,96

3M 18,13 19,50 17,46

6M 18,21 19,46 17,39

Tabela 10. RentownoÊci bonów skarbowych
(rynek wtórny)*

Data 3M 6M 9M 12M

25/10/99 14,09 14,60 15,11 14,65

02/11/99 14,45 15,31 15,72 15,61

08/11/99 14,90 15,82 15,92 16,12

15/11/99 15,41 16,22 16,53 16,73

22/11/99 16,22 16,32 16,43 16,22

25/11/99 16,12 16,37 16,43 16,22

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

Data 2L 3L 4L 5L 10L

25/10/99 15,15 14,28 13,93 13,12 10,75

02/11/99 15,52 14,59 13,81 13,68 11,02

08/11/99 15,95 14,57 14,46 13,12 11,26

15/11/99 16,30 15,67 14,64 13,30 11,50

22/11/99 14,97 13,86 13,89 12,31 10,15

25/11/99 14,78 13,68 13,13 12,19 9,94

* baza 365 dni ** wewn´trzna stopa zwrotu (IRR)
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Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach

Tabela 8. Stopy procentowe (WIBOR)

Tabela 9. Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach*

Data 6-tyg 13-tyg 26-tyg 52-tyg

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

29/10/99 - 14,16 - 15,22

08/11/99 14,49 - 15,65 15,64

15/11/99 15,15 15,26 16,00 16,20

22/11/99 - 15,88 16,34 16,05

Zmiana - 1,91 - 1,14
22.11-25.10



Polityka pieni´˝na
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Poda˝ pieniàdza.
Poda˝ pieniàdza ogó∏em (M2)  wzros∏a w paêdzieniku br. o 4,9 mld
z∏otych do 250,9 mld z∏, co oznacza wzrost o 2,0 proc. w uj´ciu
miesi´cznym i 22,5 proc. w uj´ciu rocznym. Silny, 2,0-proc. wzrost
poda˝y pieniàdza, spowodowany z jednej strony b. silnym wzrostem
depozytów walutowych przedsi´biorstw (20 proc. m/m), z drugiej strony
silnà dynamikà przyrostu kredytów dla osób fizycznych (3,8 proc. m/m)
oraz zwi´kszajàcà si´ dynamikà kredytów dla przedsi´biorstw (2,6 proc. m/m).
Realny wzrost poda˝y pieniàdza w uj´ciu rocznym wyniós∏ 13,8 proc. 
Od poczàtku roku poda˝ pieniàdza wzros∏a 13,6 proc.  nominalnie oraz
5,4 proc. realnie. 
Aktywa zagraniczne netto spad∏y w paêdzierniku o 1,3 procent czyli
359,2 mln USD, do 26,328 mld USD i by∏y o 1,15 mld dolarów ni˝sze ni˝
w koƒcu 1998 roku.

Wy˝sza ni˝ oczekiwano podwy˝ka stóp NBP.
Na posiedzeniu 17 listopada Rada Polityki Pieni´˝nej podnios∏a wszystkie
trzy podstawowe stopy procentowe. 
Stopa interwencyjna zosta∏a podniesiona o 250 punktów bazowych 
do 16,50 proc., stopa redyskontowa o 350 pkt. bazowych do 19,00 proc.,
a stopa lombardowa zosta∏a podniesiona o 350 pkt. bazowych do 20,50 proc.
Tak wysoka podwy˝ka by∏a zaskoczeniem, rynek oczekiwa∏ podniesienia
stopy interwencyjnej o 200 pkt., a stopy lombardowej o ok. 300 pkt.
bazowych. 
Niektórzy cz∏onkowie RPP sugerowali, ˝e polskie w∏adze monetarne
przyj´∏y umiarkowane nastawienie w kierunku zacieÊnienia polityki
pieni´˝nej, poglàd ten nie musi jednak byç reprezentatywny dla ca∏ej RPP.
Po podwy˝ce z∏oty umocni∏ si´ o ponad 1 proc., zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, ale umocnienie nie by∏o zbyt du˝e. 
W zwiàzku z obecnà sytuacjà mo˝na uczyniç nast´pujàce uwagi: 
1) Podwy˝ka stóp by∏a wi´ksza ni˝ oczekiwano.
2) RPP przyj´∏a umiarkowane nastawienie w kierunku ciaÊniejszej polityki

pieni´˝nej.
3) Nie ma ˝adnej mo˝liwoÊci aby tegoroczny cel inflacyjny od 6,6 do 7,8 proc.

inflacji r/r w grudniu zosta∏ zrealizowany. 
4) Przysz∏oroczny cel inflacyjny  5,4 do 6,8 proc. r/r w grudniu 2000

mo˝e równie˝ byç przestrzelony. 
5) Mo˝na oczekiwaç bardziej restrykcyjnej polityki pieni´˝nej w okresie

1-2 kwarta∏ów. 
6) NBP oczekuje, ˝e krajowe banki podniosà oprocentowanie kredytów 

i depozytów co mo˝e zwi´kszyç stop´ oszcz´dnoÊci. 
Indeks cen konsumenta prawdopodobnie istotnie przekroczy 9,2 proc. r/r
w grudniu 1999 a w lutym 2000 mo˝e przekroczyç 10 proc. Tendencje
inflacyjne w ciàgu najbli˝szych dwóch kwarta∏ów sà raczej pesymistyczne.
Mechanizm transmisji impulsów monetarnych w Polsce jest raczej powolny,
a ich wp∏yw na inflacj´ konsumenta jest ograniczony. Otwartà kwestià
pozostaje dlaczego RPP nie zredukowa∏a stopy pe∏zajàcej dewaluacji, 
co mia∏oby szybszy efekt na wzrost cen zwiàzany z importem.  Inflacja
bazowa, która mo˝e byç kontrolowana przez polityk´ pieni´˝nà, wzrasta.
Tematem przysz∏ego roku bez wàtpienia b´dzie inflacja. Czasy ∏atwych
sukcesów w walce z inflacjà raczej min´∏y. 
Wydaje si´, ˝e RPP straci∏a troch´ czasu czekajàc na wi´cej dowodów
na narastanie presji inflacyjnej, deficytu obrotów bie˝àcych i nadmiernie
silnego popytu wewn´trznego nap´dzanego szybko rosnàcym kredytem
dla ludnoÊci.
Tak wysoka podwy˝ka stóp b´dzie mia∏a pewien negatywny wp∏yw na
wzrost PKB, nie nale˝y jednak oczekiwaç istotnego spowolnienia aktywnoÊci
ekonomicznej poniewa˝ przedsi´biorstwa mogà przerzuciç si´ na kredyty
walutowe a popyt konsumpcyjny jest ma∏o wra˝liwy na stopy procentowe.

Dynamika poda˝y pieniàdza (nominalnie) r/r

Poda˝ pieniàdza (lewa skala)

Aktywa zagraniczne netto PLN (prawa skala)
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Zmiany parametrów
polityki pieni´˝nej

W przysz∏ym roku mo˝na te˝ oczekiwaç silniej-
szego popytu na polski eksport do krajów UE,
zw∏aszcza do Niemiec.  
Wnioski:
1) Ryzyko przejÊciowego wzrostu inflacji.
2) RPP b´dzie monitorowaç tendencje w inflacji
i wzrost kredytów dla ludnoÊci aby upewniç si´,
˝e polityka pieni´˝na jest wystarczajàco restryk-
cyjna aby t∏umiç inflacj´. 
3) Nie b´dzie dalszych zmian w polityce stóp
procentowych w 1999 r. 
Restrykcyjna polityka pieni´˝na po∏àczona 
z luênà politykà fiskalnà nie mo˝e byç utrzymywana
w d∏u˝szym okresie. Bardziej restrykcyjna polityka
fiskalna jest niezw∏ocznie potrzebna. W przeciw-
nym razie obecna kombinacja tych polityk mo˝e
byç niestabilna. 

Nast´pne posiedzenie RPP odb´dzie si´ 
8 grudnia br.  



Wyniki produkcji w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1999

W ciàgu pierwszych dziewi´ciu miesi´cy bie˝àcego roku produkcja

sprzedana przemys∏u wzros∏a w stosunku do tego samego okresu roku

ubieg∏ego jedynie o 1,9 proc. (dla porównania w 1998 roku by∏ to wzrost

o 6,9 proc.). Os∏abienia wzrostu produkcji przemys∏owej nastàpi∏o we

wrzeÊniu ubieg∏ego roku. W nast´pnych miesiàcach zanotowano spadki

produkcji. Poprawa dynamiki nastàpi∏a dopiero wiosnà bie˝àcego roku,

kiedy to w marcu produkcja przesta∏a spadaç i w stosunku do tego analo-

gicznego okresu roku poprzedniego wzros∏a o 3,3 proc. W sierpniu 

i paêdzierniku roku bie˝àcego poprawa wyników produkcji sprzedanej

przemys∏u by∏a ju˝ bardzo wyraêna (dynamika odpowiednio 107,1 i 108,9).

Podobnà tendencj´ o˝ywienia produkcji mo˝na zauwa˝yç analizujàc

kwartalne zmiany dzia∏alnoÊci produkcyjnej (patrz wykres). W pierwszym

kwartale wyprodukowano o 24,7 proc. wi´cej towarów ni˝ w analogicznym

okresie roku ubieg∏ego. W nast´pnych kwarta∏ach: drugim i trzecim by∏o

to odpowiednio 38,7 i 49,7 proc. Inaczej by∏o w przypadku górnictwa 

i kopalnictwa oraz zaopatrywania w energi´ elektrycznà, gaz i wod´.

W okresie styczeƒ-wrzesieƒ dzia∏alnoÊç produkcyjna wzros∏a o 2,3 proc.

(styczeƒ-wrzesieƒ 1998 9,5 proc.). WÊród analizowanych dwudziestu

jeden kategorii bran˝ dzia∏alnoÊci produkcyjnej dwanaÊcie odnotowa∏o

wzrost a dziewi´ç spadek wyników w porównaniu z tym samym okresem

roku poprzedniego. 

Wzros∏a przede wszystkim produkcja w zakresie: 

V dzia∏alnoÊci wydawniczej i poligraficznej (o 18,6 proc.),

V produkcja pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep (o 13,1 proc.),

V oraz produkcja wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych ( o 13,0 proc.).

Najwi´kszy spadek produkcji w okresie styczeƒ-wrzesieƒ odnotowano 

w produkcji metali. W porównaniu do tego samego okresu roku poprzedniego

obni˝y∏a si´ ona o ponad 13 proc. Du˝y spadek odnotowano tak˝e 

w produkcji pozosta∏ego sprz´tu transportowego oraz w produkcji tkanin

(odpowiednio 9,8 i 9,1 proc. spadku). 

Produkcja przemys∏u a Êrednie zatrudnienie

Z ni˝szà produkcja wiàza∏a si´ redukcja zatrudnienia. W okresie analizo-

wanych dziewi´ciu miesi´cy przeci´tne zatrudnienie w przed-

si´biorstwach spad∏o wed∏ug danych G∏ównego Urz´du Statystycznego

o 0,7 proc. Podobnie jak produkcja spad∏o ono w takich dzia∏ach jak

obróbka skóry i produkcja wyrobów ze skóry (o  16,9 proc.) oraz produkcja

tkanin (spadek o 13,5 proc.). Wzrost zatrudnienia dotyczy∏ natomiast

pi´ciu bran˝ i najwy˝szy by∏ w przypadku dzia∏alnoÊci wydawniczej 

i poligraficznej, gdzie zwi´kszy∏a si´ liczba zatrudnionych a˝ o 9 proc. 

Produkcja przemys∏owa
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Handel zagraniczny
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Handel zagraniczny w okresie styczeƒ-wrzesieƒ

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

towarowe handlu zagranicznego w pierwszych dziewi´ciu miesiàcach br.

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

Ujemne saldo handlu zagranicznego wynios∏o na koniec wrzeÊnia 51 mld

z∏otych. WartoÊç eksportu, w cenach bie˝àcych, wynosi∏a po trzech

kwarta∏ach 1999 roku 76,5 mld z∏. i by∏a wy˝sza ni˝ przed rokiem o 4,4 proc.

Natomiast import wzrós∏ o 6,1 proc. i osiàgnà∏ poziom 127,5 mld z∏.

Obroty handlu zagranicznego wyra˝one w dolarach w okresie styczeƒ-

wrzesieƒ br. ukszta∏towa∏y si´ na poziomie 13,1 md USD wobec 13,8 mld

USD w tym samym okresie roku ubieg∏ego. Na koniec wrzeÊnia wartoÊç

eksportu si´gn´∏a 19,6 mld USD, a importu 32,7 mld USD. W stosunku

do dziewi´ciu miesi´cy roku poprzedniego oznacza∏o to spadek

odpowiednio o 6,3 i 5,9 proc. 

W uj´ciu p∏atniczym, wed∏ug danych NBP, na koniec wrzeÊnia br. deficyt

w handlu zagranicznym wyniós∏ 10,1 mld dolarów.

Zmiany struktury geograficznej polskiego handlu zagranicznego dotyczy∏y

przede wszystkim eksportu. By∏ on nadal kierowany g∏ównie do krajów

Unii Europejskiej. Nastàpi∏ nawet wzrost o 11,7 proc. przep∏ywu towarów

w tym kierunku. Jednak znacznie zmniejszy∏ si´ eksport do krajów

Europy Ârodkowo-Wschodniej (o 20,9 proc.). Mniejsze zmiany mia∏y

miejsce w przypadku pochodzenia importu. Zwi´kszy∏ si´ import

towarów z krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej o 9,2 proc., a z krajów

Unii Europejskiej o 6,2 proc. 

G∏ównym partnerem handlowym Polski od oÊmiu lat sà Niemcy. Saldo

obrotów handlowych z tym krajem wynios∏y po pi´ciu miesiàcach minus

4,615 mld z∏. Po trzech kwarta∏ach br. udzia∏ eksportu do Niemiec 

w eksporcie ogó∏em wyniós∏ 36,3 proc., podczas gdy w tym samym okresie

1998 roku wynosi∏ 35,6 proc. Zmniejszy∏ si´ natomiast udzia∏ importu 

z Niemiec w imporcie ogó∏em z 25,7 proc. w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1998 

do 25,4 proc. w roku obecnym.

Nast´puje powolne odbudowywanie wspó∏pracy handlowej z Rosjà.

Rosja, która od wielu lat znajdowa∏a si´ w Êcis∏ej czo∏ówce wymiany

handlowej Polski, po dziewi´ciu miesiàcach br. zaj´∏a 11 miejsce. Udzia∏

Rosji w eksporcie ogó∏em wyniós∏ 2,5 proc., a w imporcie ogó∏em 5,4% 

(w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1999). W roku poprzednim wielkoÊci te

wynosi∏y odpowiednio 6,7 i 5,2 proc.

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

Eksport 104,4 93,7 100,0 100,0
Kraje 111,7 100,4 72,2 77,2
rozwini´te
W tym Unia 110,7 99,6 66,9 71,0
Europejska
Kraje 109,2 97,7 5,9 6,2
rozwijajàce si´
Kraje Europy 79,1 70,7 21,9 16,6
Âr.-Wsch.
W tym CEFTA 116,7 104,8 7,2 8,0

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

import 106,1 94,1 100,0 100,0
Kraje 106,4 94,0 74,4 74,6
rozwini´te
W tym Unia 106,2 93,6 65,24 65,5
Europejska
Kraje 100,7 90,3 12,3 11,7
rozwijajàce si´
Kraje Europy 109,2 97,8 13,3 13,7
Âr.-Wsch.
W tym CEFTA 109,0 97,9 6,5 6,7

èród∏o: GUS

Tab. 12. Handel zagraniczny w okresie I-IX 19990
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1999

KATEGORIA styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ paêdziernik

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

Wskaênik cen towarów ogó∏em (m/m) 0,6% 0,4% 0,6% 0,8% 0,6% 0,0% -0,7% 0,7% 1,8% 1,2%

Wskaênik cen towarów ˝ywnoÊciowych (m/m) 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7% -2,3% -0,1% 2,5% 1,8%

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

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

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

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

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

Wskaênik cen produkcji 9,9% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1% 7,8% 7,8% 8,2%* 8,5%
budowlano-monta˝owej (r/r)

Dynamika produkcji sprzedanej -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,1% -2,0% 4,6% 9,3% 0,3%
przemys∏u (m/m)

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

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

Dynamika produkcji 3,9% -3,0% 1,2% 2,8% 4,2% 4,9% -0,3% 4,3% 5,2% -0,2%
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% 12,2%

Przeci´tne zatrudnienie 5 835 5 818 5 808 5 799 5 779 5 771 5 748 5 747 5 735 5 738
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 1 881
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 -12 196

Dochody bud˝etowe (mln PLN) 9 552 17 376 27 727 37 599 46 841 56 410 65 865 76 769 89 016 100 535

Wydatki bud˝etowe (mln PLN) 12 029 24 762 36 719 46 898 56 896 67 783 78 323 88 901 100 272 112 731

Saldo handlu zagranicznego 
w uj´ciu p∏atniczym (mln USD) -1 212 -784 - 825 -1 036 -1 031 -1 303 -1 340 -1 233* -1 275 -

Eksport (mln USD) 2 119 2 495 2 398 2 161 1 989 2 122 2 094 2 078* 2 081 -

Import (mln USD) 3 331 3 279 3 223 3 197 3 020 3 425 3 434 3 311* 3 356 -

Saldo obrotów bie˝àcych (mln USD) -894 -512 -833 -938 -690 -1 138 -1 067 -786* -1 115 -

Poda˝ pieniàdza (mln PLN) 221 754 226 759 230 256 230 751 233 350 236 239 238 460 241 763 246 003 250 871

Rezerwy walutowe (mln USD) 27 085 26 807 26 598 26 407 26 145 25 848 26 324 26 142 26 032 25 794

Stopa redyskontowa 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 19,0%

Stopa lombardowa 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 20,5%

Stopa interwencyjna 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 14,1% 14,1% 16,6%

Podstawowe dane makroekonomiczne
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* - oficjalne dane skorygowane



14 grudnia Przeci´tne zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsi´biorstw
(listopad)

15 grudnia Bilans skonsolidowany systemu bankowego (listopad)
15 grudnia Wskaêniki cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (listopad)

po 15 grudnia Wyniki bud˝etu paƒstwa (listopad)
16 grudnia Wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u i produkcji

budowlano-monta˝owej (listopad)
16 grudnia Dynamika produkcji przemys∏owej i budowlano-monta˝owej (listopad)
17 grudnia Wyniki finansowe banków
21 grudnia Ceny ˝ywnoÊci (I po∏. grudnia)

1 grudnia Bilans p∏atniczy RP (paêdziernik)
1 grudnia Obroty handlowe w uj´ciu p∏atniczym (paêdziernik)
1 grudnia Ceny ˝ywnoÊci (II po∏. listopada)
7 grudnia Stan rezerw oficjalnych brutto (listopad)
7 grudnia Wybrane pozycje bilansu NBP (listopad)
7 grudnia Koniunktura gospodarcza w przemyÊle, budownictwie

i handlu detalicznym (listopad)
8 grudnia Posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej
14 grudnia Mieszkania oddane do u˝ytku (listopad)

Nast´pne 30 dni z nami
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Kalendarz udost´pniania danych statystycznych

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 26.11.1999 zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista

Monika Bystra – Analityk

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

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

Nasz adres: Departament Us∏ug Skarbu
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

ul. Kozia 10, 61-835 Poznaƒ

Prosimy o kontakt z Zespo∏em Marketingu w przypadku ch´ci otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej
e-mail: dus@wbk.com.pl

Wydzia∏ Dealerów - Poznaƒ

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

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25 lub 02

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 25 lub 29

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25 lub 45

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych i Oddzia∏ów

Waldemar Polowczyk Dealer 0 61 856 58 14 lub 45

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14 lub 44

Dariusz Maj Dealer 0 61 856 58 14 lub 20

Wydzia∏ Dealerów - Warszawa

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora tel. 0 22 653 46 70

Rafa∏ Podgórski Asystent Dealera tel. 0 22 653 46 66

tel. 022 653 46 88

fax 022 653 46 79

Zespó∏  Marketingu

Anna Talarczyk Kierownik Zespo∏u 0 61 856 58 49

e-mail: anatal@wbk.com.pl


