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V Poda˝ pieniàdza ogó∏em (M2) wzros∏a w listopadzie 1999 o 4,0 mld
z∏otych do 254,7 mld, co oznacza wzrost o 1,6 proc. w uj´ciu
miesi´cznym i 23,1 proc. w uj´ciu rocznym.

V Inflacja w listopadzie wynios∏a 9,2 proc. r/r i 0,9 proc. m/m. W okresie
styczeƒ-listopad 1999 ceny konsumenta wzros∏y o 8,8 proc. wobec 
8,1 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku 1998.

V Ceny produkcji przemys∏owej w listopadzie wzros∏y o 0,6 proc. 
w uj´ciu miesi´cznym i 7,3 proc. w uj´ciu rocznym.

V Produkcja przemys∏owa w listopadzie spad∏a o 0,9 proc. m/m 
i wzros∏a o 15,9 proc. r/r. W okresie styczeƒ-listopad, produkcja prze-
mys∏owa wzros∏a zaledwie o 3,5 proc. w stosunku do analogicznego
okresu roku ubieg∏ego.

V Produkcja budowlano-monta˝owa w listopadzie spad∏a o 18,2 proc.
miesiàc do miesiàca lecz wystàpi∏ jej wzrost o 5,9 proc w uj´ciu
rocznym.

V Deficyt handlowy w uj´ciu celnym w okresie styczeƒ-paêdziernik 1999
wyniós∏ 14,9 mld USD w porównaniu do 15,6 mld USD w analo-
gicznym okresie 1998 roku, co oznacza popraw´ o 4,8 proc. r/r.  
W porównaniu do analogicznego okresu roku 1998,  eksport spad∏ 
o 6,9 proc. a import spad∏ o 5,5 proc.

V Listopadowe dane dotyczàce deficytu obrotów bie˝àcych by∏y raczej
rozczarowujàce. Deficyt obrotów bie˝àcych wzrós∏ w listopadzie 
o 35,2 proc. m/m do 1,148 mld USD z 849 mln USD w paêdzierniku
1999 r. Pogorszenie na rachunku obrotów bie˝àcych by∏o w g∏ównej
mierze spowodowane znacznie gorszym ni˝ w paêdzierniku saldem
handlu zagranicznego. W listopadzie eksport spad∏ o 2,3 proc. m/m
podczas gdy import wzrós∏ 10,7 proc. m/m. W uj´ciu rocznym deficyt
obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 7,0 proc. PKB.

V Stopa bezrobocia w listopadzie 1999r. wzros∏a do 12,5 proc., po 12,2 proc.
bezrobociu w paêdzierniku 1999r. Liczba bezrobotnych w listopadzie
osiàgn´∏a 2 mln 257 tys., co oznacza wzrost o 70 tys. w porównaniu
do paêdziernika 1999.

V Deficyt bud˝etowy w listopadzie spad∏ do 12,095 mld PLN, co stanowi
94,4 procent planowanego deficytu w wysokoÊci 12,8 mld PLN w roku
1999. Dochody wynios∏y 112,5 mld PLN (87,0 proc. planu) a wydatki
wynios∏y 124,6 mld PLN (87,7 proc. planu).

V Na posiedzeniach 8 i 15 grudnia Rada Polityki Pieni´˝nej nie dokona∏a
zmian w polityce pieni´˝nej, zgodnie z oczekiwaniami rynku.

V Restrykcyjna polityka pieni´˝na w najbli˝szych dwóch kwarta∏ach.

V Rok 2000 b´dzie trudny dla bud˝etu. 

Arkadiusz KrzeÊniak
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski.
O ile w rok 1999 Polska wchodzi∏a jako kraj o szybko spadajàcej inflacji,

stabilnym kursie walutowym, niskim deficycie obrotów bie˝àcych, spada-

jàcym bezrobociu i wysokim wzroÊcie gospodarczym, w ciàgu ubieg∏ego

roku, na skutek dzia∏ania szoków zewn´trznych - wzrostu cen ropy

naftowej i ograniczenia popytu na polski eksport, pogorszeniu uleg∏y pod-

stawowe wskaêniki makroekonomiczne. Dynamika PKB uleg∏a zmniejszeniu

prawie o jeden punkt procentowy. Deficyt obrotów bie˝àcych wzrós∏ sza-

cunkowo do ok. 7,2 proc. PKB z 4,2 proc. PKB w 1998 r. Inflacja w grudniu

wynios∏a prawdopodobnie ok. 9,8 proc. r/r wobec 8,6 proc. r/r w grudniu

1998. Stopa bezrobocia prawdopodobnie wzros∏a o ponad dwa punkty

procentowe do ok. 12,6 proc. na koniec 1999 r. Deficyt sektora finansów

publicznych wzrós∏ do ok. 3,5 proc. PKB w ub. r. z 2,7 proc. PKB w 1998 r.

Rok 1999 przyniós∏ te˝ zaostrzenie polityki pieni´˝nej po d∏ugim okresie

obni˝ania stóp procentowych.  Mimo to,  pogorszenie sytuacji gospodar-

czej w ub. r. mo˝na w g∏ównej mierze przypisaç dzia∏aniu przejÊciowych

czynników zewn´trznych, g∏ównie ograniczeniu popytu zewn´trznego 

i negatywnemu szokowi poda˝owemu wynikajàcemu z wysokich cen

ropy. W roku 2000 prze∏amaniu ulegnà negatywne tendencje po stronie

popytu zewn´trznego, w zwiàzku z o˝ywieniem w strefie euro, 

a zw∏aszcza szybszym wzrostem gospodarczym w Niemczech. Ceny

ropy naftowej w br. powinny si´ stabilizowaç. W zwiàzku ze zwi´kszonym

popytem na produkcj´ przemys∏owà, odbudowaniu powinna ulec

dynamika inwestycji. Stopa bezrobocia powinna ulec stabilizacji, na

poziomie zbli˝onym, lub nieco wy˝szym od obecnego. Wzrost gospodarczy,

stymulowany wi´kszym popytem zewn´trznym w roku 2000, powinien

osiàgnàç 5,0 proc. Pomimo korzystnych zmian w tempie wzrostu gospo-

darczego, prawdopodobnie nie uda si´ znaczàco zmniejszyç deficytu

obrotów bie˝àcych, który powinien ustabilizowaç si´ na poziomie 7,0 proc.

PKB. Utrzymanie deficytu obrotów bie˝àcych na zbli˝onym poziomie 

w  Êrednim okresie by∏oby raczej utrudnione. Nadal utrzyma si´ wysoka

importoch∏onnoÊç gospodarki, z tendencjà do zwi´kszania si´ udzia∏u

importu dóbr konsumpcyjnych w imporcie ogó∏em. Po okresie

ciaÊniejszej polityki pieni´˝nej i utrzymania wysokich stóp procentowych

w pierwszej po∏owie br., wraz ze spadkiem inflacji poczàwszy od III

kwarta∏u br., mo˝liwe b´dzie obni˝anie stóp procentowych przez Rad´

Polityki Pieni´˝nej, w sumie o ok. 3 punkty procentowe do koƒca 2000 r.

Istnieje jednak niewielka mo˝liwoÊç korekcyjnego podniesienia stóp procen-

towych w pierwszym kwartale br., o ok. 1-1,5 pkt. procentowego, w przypadku,

gdyby wzrost inflacji na poczàtku br. zagrozi∏ Êredniookresowemu celowi

inflacyjnemu. Prawdopodobnie bud˝et na rok 2000 b´dzie musia∏ byç

nowelizowany w II kwartale br, g∏ównie ze wzgl´du na zbyt restrykcyjne

za∏o˝enia dotyczàce Êredniorocznej inflacji.  Bie˝àcy rok b´dzie niewàt-

pliwie kluczowym dla polskiej gospodarki. JeÊli, zgodnie z oczekiwaniami,

negatywne krótkookresowe  tendencje zostanà przezwyci´˝one, gospo-

darka Polski powinna powróciç na d∏ugookresowà Êcie˝k´ wzrostu

gospodarczego w wysokoÊci 5-6 proc. rocznie. 
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen  -0,3 0,6 1,4 1,1 0,9 0,9 
konsumpcyjnych (m/m %)

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

Wskaênik cen  0,5 0,9 0,9 0,8* 0,6 0,6
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m%)

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

Kurs walutowy 12,2 10,2 13,1 17,6 23,3 -
Êredniomiesi´czny (r/r%)

Wskaênik cen importu 5,2 10,4 4,7 - - -
w z∏otych (r/r%)

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

Wskaênik sprzeda˝y 25,3 26,4 25,9 24,8 25,1 32,2
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 41,1 42,9 45,4 47,6 46,0* 52,4
(r/r%)

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

Produkcja  przemys∏u 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9* 15,9
(r/r%)

Eksport, ceny bie˝àce -22,9 -28,7 -17,8* -12,5 -12,3* -10,3
(r/r%)

Import, ceny bie˝àce -7,4 -12,5 0,1* -13,2 -14,0* -0,7
(r/r%)

Saldo obrotów -1032 -1340 -1233 -1309 -1139* -1550
towarowych (USD mln)

Saldo bud˝etu -11 373 -12 459 -12 132 -11 255 -12 196 -12 095
paƒstwa (PLN mln)

Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto (r/r%) 6,0 6,8 4,8 3,9 5,0
(ceny sta∏e) w tym:

Spo˝ycie indywidualne 8,3 6,9 4,9 5,2 5,5

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 19,7 21,7 14,5 7,2 11,5
(r/r%)

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

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

Inflacja  (Êredniorocznie %) 19,9 14,9 11,8 7,3 8,6

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

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 12,6 12,5

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

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 46,0 48,0

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

* dane skorygowane
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Tab. 4. Prognozy rynkowych kursów walutowych*

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

Obecnie 1,0298 4,0759 4,1962 2,1455 0,6397 1,9042 6,6950 1,6430
7.01.2000

0 - 1 mies. 1,01 - 1,04 4,04 - 4,10 4,11 - 4,26 2,10 - 2,18 0,63 - 0,65 1,86 - 1,93 6,58 - 6,72 1,61 - 1,65
Û ß Û Û Û Û ß Û

1 - 3 mies. 1,02 - 1,07 3,99 - 4,10 4,14 - 4,33 2,12 - 2,22 0,63 - 0,66 1,88 - 1,97 6,56 - 6,77 1,61 - 1,66
Ý ß Ý Ý Ý Ý Û Ý

3 - 6 mies. 1,05 - 1,09 3,96 - 4,08 4,20 - 4,40 2,15 - 2,25 0,64 - 0,67 1,91 - 1,99 6,53 - 6,75 1,62 - 1,67
Ý ß Ý Ý Ý Ý Û Ý

6 - 12 mies. 1,08 - 1,13 3,96 - 4,09 4,33 - 4,58 2,21 - 2,34 0,66 - 0,70 1,96 - 2,08 6,56 - 6,84 1,63 - 1,69
Ý Û Ý Ý Ý Ý Ý Û

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 16,50 20,50 16,10 13,57 11,60 16,58 17,10
7.01.2000

0 - 1 mies. 16,5 20,5 15,9 - 16,1 13,0 - 13,9 11,7 - 12,5 16,5 - 16,8 17,0 - 17,2
Û Û Û Û Û ß ß

1 - 3 mies. 16,5 20,5 15,0 - 16,1 12,7 - 13,5 11,4 - 12,5 16,5 - 17,0 16,7 - 17,0
Û Û Û ß ß ß ß

3 - 6 mies. 15,0 - 16,5 19,0 - 20,5 14,0 - 15,5 12,0 - 12,7 10,7 - 11,5 15,2 - 16,5 15,4 - 16,8
Û Û ß ß ß ß ß

6 - 12 mies. 13,5 - 15,0 17,0 - 19,0 13,7 - 14,5 11,2 - 12,0 10,0 - 10,8 13,7 - 15,2 13,9 - 15,4
ß ß ß ß ß ß ß

èród∏o: WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

Data prognozy: 7.01.2000

* - najbardziej prawdopodobny przedzia∏ zmiennoÊci kursu w danym okresie  Ý, Û, ß - orientacyjny kierunek zmian

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu aktualnie 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.

èród∏o: WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

Data prognozy: 7.01.2000

* - najbardziej prawdopodobny przedzia∏ zmiennoÊci kursu w danym okresie  Ý, Û, ß - orientacyjny kierunek zmian

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu aktualnie 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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Produkt Krajowy Brutto
W roku 1999 nastàpi∏o znaczne os∏abienie aktywnoÊci gospodarczej, 

w wyniku znacznego ograniczenia popytu zewn´trznego wywo∏anego

kryzysem rosyjskim oraz zmniejszeniem stopnia aktywnoÊci gospodarczej

w krajach strefy euro. Kryzys rosyjski zmniejszy∏ dynamik´ PKB o oko∏o

0,3 proc. w roku 1998, oraz o ok. 0,7 proc. w roku 1999. G∏ównym czyn-

nikiem podtrzymujàcym wzrost PKB w 1999 r. by∏o spo˝ycie indywidualne,

które w ciàgu pierwszych trzech kwarta∏ów ros∏o Êrednio w tempie 4,8 proc.

w porównaniu do 4,9 proc. wzrostu spo˝ycia indywidualnego w roku 1998.

W roku 1999 wzrost PKB by∏ zwiàzany z wysokim popytem wewn´trznym,

wywo∏anym z jednej strony mniej restrykcyjnà politykà fiskalnà (wi´kszy

ni˝ zak∏adano poziom deficytu finansów publicznych), a z drugiej strony

luêniejszà politykà pieni´˝nà (ni˝szy poziom nominalnych stóp procentowych

oraz deprecjacja z∏otego). Inwestycje w Êrodki trwa∏e przyczynia∏y si´ 

w mniejszym stopniu do wzrostu PKB. Ich Êrednia dynamika w trzech

kwarta∏ach 1999 wynios∏a 6,7 proc., co oznacza ponad dwukrotny

spadek dynamiki w porównaniu do roku 1998, kiedy inwestycje wzros∏y 

o 14,5 proc. W 1999 roku dynamika popytu krajowego uleg∏a zmniejszeniu

w porównaniu do roku 1998, co zwiàzane by∏o w g∏ównej mierze 

z ograniczeniem dynamiki inwestycji. Jednak w dalszym ciàgu tempo

wzrostu popytu krajowego przekracza∏o dynamik´ PKB, co wp∏ywa∏o

niekorzystnie na bilans handlowy. G∏ównym czynnikiem kreowania deficytu

handlowego w 1999 roku nie by∏ jednak popyt wewn´trzny, ale zmniejszenie

zagranicznego popytu na polski eksport. 

Inflacja - Ceny konsumenta
W roku 1999 nastàpi∏o przejÊciowe odwrócenie tendencji inflacyjnych. 

Po znacznych spadkach dynamiki w pierwszych trzech kwarta∏ach 1999 r.

w IV kwartale ub.r. inflacja zacz´∏a rosnàç. By∏o to spowodowane przede

wszystkich odwróceniem spadkowego trendu cen ˝ywnoÊci w IV kw. ub.

roku, wysokimi cenami ropy naftowej oraz 10-proc. podwy˝kà akcyzy 

w sierpniu ub. r. Na przyÊpieszenie wzrostu inflacji od lutego ub. r. mia∏o

wp∏yw tak˝e os∏abienie z∏otego. W roku 2000 kurs walutowy powinien

dzia∏aç antyinflacyjnie, bowiem nale˝y si´ spodziewaç Êredniorocznej

deprecjacji o 1,9 proc. wobec dolara amerykaƒskiego, oraz o 5,2 proc.

wobec euro. W okresach wyst´powania przep∏ywów prywatyzacyjnych

kurs z∏otego b´dzie silnie ogranicza∏ inflacj´ konsumenta. Jednak przez

okres jednego lub dwóch kwarta∏ów w 2000 r. inflacja konsumenta

b´dzie wzrastaç w uj´ciu r/r i m/m. Spowodowane b´dzie to z jednej

strony niskà bazà (w I kw. 1999 r. wzrost cen wynosi∏ zaledwie 6,2 proc. r/r),

z drugiej zaÊ wejÊciem w ˝ycie podwy˝ek cen regulowanych oraz pod-

niesieniem podatków poÊrednich, zgodnie z ustawà bud˝etowà na 2000 r.

Ceny ˝ywnoÊci powinny wzrastaç jeszcze przez co najmniej 1-2 kwarta∏y.

Odwrócenie cyklu cenowego w rolnictwie jest mo˝liwe dopiero latem

2000 r. Podwy˝ka cen energii elektrycznej w marcu 1999 r. spowodowa∏a

tak˝e odwrócenie si´ trendu cen us∏ug konsumpcyjnych. W 1999 r. wystàpi∏

powolny, ale sta∏y wzrost cen us∏ug. W IV kw. ub. r. wystàpi∏ znaczny

wzrost cen towarów nie˝ywnoÊciowych, podtrzymywany wysokà

dynamikà kredytów dla ludnoÊci. Na poczàtku roku 2000 inflacja praw-

dopodobnie przekroczy 10 proc. r/r.    
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Tab. 6. Wzrost gospodarczy w 1999 r.

1997 1998 1999* 2000P

Spo˝ycie ogó∏em 6,1 4,2 4,5* 4,8
- z tego:

spo˝ycie indywidualne 6,9 4,9 4,2* 5,5

Akumulacja brutto 20,8 14,1 6,9* 10,0
- z tego:

nak∏ady brutto na 21,7 14,5 7,2* 11,5
Êr. trwa∏e

Popyt krajowy 9,3 6,5 5,6* 6,4

Produkt krajowy brutto 6,8 4,8 3,9* 5,0

WartoÊç dodana brutto 6,5 4,5 3,7* 4,7
Z tego:

Przemys∏ 10,3 4,4 3,6* 7,2
Budownictwo 13,6 10,2 4,0* 6,0
Us∏ugi rynkowe 4,4 4,7 4,6* 4,9

* szacunki w∏asne, P - prognoza w∏asna
èród∏o: GUS



Inflacja - Ceny producenta
Ceny producenta równie˝ zmieni∏y trend w 1999 r. By∏o to spowodowane

m.in. podwy˝kà cen energii elektrycznej w marcu ub. r. oraz wzrastajàcymi

cenami ropy naftowej. Producenci natrafili na barier´ kosztowà

uniemo˝liwiajàcà dalsze ograniczanie wzrostów cen. JednoczeÊnie

popyt na produkcj´ przemys∏owà poczàwszy od II kwarta∏u ub. roku

wzrasta∏, co pozwoli∏o na zwi´kszenie cen. W roku 2000 ceny ropy

naftowej powinny si´ ustabilizowaç, co powinno zmniejszyç kosztowà

presj´ inflacyjnà. Podobnie jak w przypadku cen konsumenta, realna

aprecjacja z∏otego o ok. 4,7 proc. wobec koszyka walut powinna dzia∏aç

ograniczajàco na wzrost cen  produkcji sprzedanej przemys∏u. Zwi´kszenie

popytu zewn´trznego, zarówno w strefie euro, jak te˝ w Rosji, powinno

jednak spowodowaç, ˝e ceny producenta b´dà ros∏y nieco szybciej 

w roku 2000 ni˝ w roku 1999. 

Produkcja przemys∏owa
Ograniczenie popytu zewn´trznego w 4kw1998 oraz w 1kw1999 znalaz∏o

bezpoÊrednie prze∏o˝enie na poziom produkcji przemys∏owej. 

W 1kw1999 produkcja przemys∏owa spad∏a o 2,6 proc. r/r, zaÊ w kolejnych

kwarta∏ach nast´powa∏o odbudowywanie dynamiki produkcji prze-

mys∏owej. Dodatkowym czynnikiem ograniczajàcym wzrost produkcji

przemys∏owej w 1999 r. by∏a restrukturyzacja przemys∏u ci´˝kiego: górnictwa

i hutnictwa. Dynamika produkcji przemys∏owej w roku 1999 powinna

wynieÊç ok. 4,5 proc. r/r. W bie˝àcym roku powinno nastàpiç odbu-

dowanie dynamiki produkcji przemys∏owej do ok. 10 procent r/r.

Wyniki finansowe przedsi´biorstw
Wyniki finansowe przedsi´biorstw w pierwszych trzech kwarta∏ach 1999

by∏y gorsze ni˝ w analogicznym okresie roku 1998. W analizowanym

okresie koszty uzyskania przychodów z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci ros∏y

szybciej ni˝ przychody (odpowiednio 12,0 i 10,6 proc.). Wynik finansowy

brutto przedsi´biorstw spad∏ o 40 proc. w stosunku do tego samego okresu

roku 1998 i wyniós∏ 10,1 mld z∏otych. Wynik finansowy netto zmniejszy∏ si´

z 7,7 mld z∏. do 1,4 mld z∏. Najgorsze wyniki zaobserwowano 

w sekcjach: górnictwo i kopalnictwo oraz transport, sk∏adowanie i ∏àcznoÊç.

Dalszemu obni˝eniu uleg∏y wskaêniki p∏ynnoÊci finansowej przed-

si´biorstw. Wskaênik poziomu kosztów wyniós∏ 98,5 proc. wobec 7,4 proc.

w analogicznym okresie 1998 roku. Wskaênik rentownoÊci obrotu brutto

spad∏ do 1,5 proc. z 2,8 proc. Natomiast wskaênik p∏ynnoÊci finansowej 

I stopnia wyniós∏ 16,3 proc. wobec 17,0 proc.

Zdecydowanie gorsze wyniki zanotowano w przedsi´biorstwach publicz-

nych ni˝ prywatnych. W sektorze publicznym wynik finansowy brutto mia∏

wartoÊç ujemnà, strata wynios∏a 0,1 mld z∏. wobec ubieg∏orocznego

zysku brutto w wysokoÊci 4,2 mld z∏. Podobnie w przypadku wyniku

finansowego netto. W analizowanym okresie przedsi´biorstwa publiczne

osiàgn´∏y strat´ wielkoÊci 3,1 mld z∏, podczas gdy w tym samym okresie

roku poprzedniego ich zysk wynosi∏ 0,6 mld z∏. W przedsi´biorstwach

prywatnych osiàgni´ty w trzech kwarta∏ach 1999 roku wynik finansowy

brutto wyniós∏ 10,2 mld z∏. i by∏ ni˝szy o 19 proc. w stosunku do roku poprzed-

niego. Natomiast wynik finansowy netto spad∏ o 36,6 proc. do 4,5 mld z∏.
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Bilans p∏atniczy 

Listopadowe dane dotyczàce deficytu obrotów bie˝àcych by∏y raczej

rozczarowujàce. Deficyt obrotów bie˝àcych wzrós∏ w listopadzie o 35,2 proc.

m/m do 1,148 mld USD z 849 mln USD w paêdzierniku 1999 r.

Pogorszenie na rachunku obrotów bie˝àcych by∏o w g∏ównej mierze

spowodowane znacznie gorszym ni˝ w paêdzierniku saldem handlu

zagranicznego. W listopadzie eksport spad∏ o 2,3 proc. m/m, podczas

gdy import wzrós∏ 10,7 proc. m/m. W uj´ciu rocznym deficyt obrotów

bie˝àcych osiàgnà∏ 7,0 proc. PKB. Najbardziej negatywnymi sygna∏ami

sà: spadek eksportu, nieoczekiwanie wysoki import (przypuszczalnie

zwiàzany ze zwi´kszonym popytem w okresie przedÊwiàtecznym oraz

zakupami sprz´tu zwiàzanymi z przygotowaniami do problemu perturbacje

roku 2000) oraz spadek salda handlu przygranicznego z poziomu ponad

400 mln USD do ok. 300 mln USD. W grudniu 1999 r. deficyt obrotów

bie˝àcych mo˝e osiàgnàç 7,2 proc. PKB Polski.

Po stronie kapita∏owej bilansu p∏atniczego w listopadzie 1999 r. nastàpi∏o

znaczne zwi´kszenie zagranicznych inwestycji portfelowych w papiery

udzia∏owe do 504 mln USD po 16  mln USD we wrzeÊniu, co by∏o

zwiàzane z prywatyzacjà PKN. JednoczeÊnie inwestycje portfelowe 

w papiery d∏u˝ne wynios∏y 166 mln USD. Saldo inwestycji bezpoÊrednich

w listopadzie by∏o wysokie i wynios∏o 815 mln USD. Nastàpi∏ natomiast

odp∏yw ok. 950 mln USD w postaci polskich lokat zagranicznych, co

spowodowa∏o nieznaczne pogorszenie rachunku kapita∏owego i finan-

sowego do 760 mln USD z 865 mln USD w paêdzierniku. 

Deficyt obrotów bie˝àcych w okresie styczeƒ-listopad wyniós∏ 10,0 mld USD

(7,0 proc. PKB)  wobec 5,7 mld USD deficytu w analogicznym okresie

roku ubieg∏ego. Deficyt handlu zagranicznego w okresie styczeƒ-listopad

1999 r. wyniós∏ 12,7 mld USD (9,1 proc. PKB). BezpoÊrednie inwestycje

zagraniczne w ciàgu pierwszych jedenastu miesi´cy 1999 r. wynios∏y 

6,0 mld USD i by∏y o 38,3 proc. wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie 1998 r.

Nastàpi∏a poprawa jeÊli chodzi o inwestycje portfelowe. Ich saldo 

w okresie styczeƒ-listopad 1999 r. wynios∏o 762 mln USD i by∏o prawie

dwukrotnie wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie 1998 r.

Rok 2000 b´dzie charakteryzowa∏ si´ silnà nadwy˝kà na rachunku kapi-

ta∏owym oraz znacznym deficytem na rachunku obrotów bie˝àcych, który

powinien ustabilizowaç si´ na poziomie ok. 7,0 proc. PKB. Ze wzgl´du

na wyst´powanie wielu czynników strukturalnych nie nale˝y spodziewaç

si´ poprawy na rachunku obrotów bie˝àcych. Pomimo deficytu obrotów

bie˝àcych i wy˝szych ni˝ w roku ubieg∏ym sp∏at rat kapita∏owych od pol-

skiego zad∏u˝enia, powinna nast´powaç akumulacja rezerw walutowych.
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Rynek pracy 
W koƒcu listopada 1999 roku w urz´dach pracy zarejestrowanych by∏o 

2 257 tys osób bezrobotnych, 70 tys. osób wi´cej ni˝ na koniec wrzeÊnia

oraz o 514 tys wi´cej ni˝ w listopadzie 1998 roku. Ponad po∏ow´ zareje-

strowanych bezrobotnych stanowi∏y kobiety (56,6 proc.). WÊród bezro-

botnych nowo zarejestrowanych w listopadzie 41 proc. to mieszkaƒcy

wsi. Co czwarta z tych osób to osoba dotychczas nie pracujàca.

W listopadzie w urz´dach pracy zarejestrowano prawie 24 tys. absolwentów.

Stopa bezrobocia na koniec listopada wynios∏a 12,5 proc. Najwi´cej

zarejestrowanych bezrobotnych, przypadajàcych na ludnoÊç aktywnà

zawodowo przypada∏o w nast´pujàcych województwach: warmiƒsko-

mazurskim 22,1 proc., lubuskim 16,9 proc., zachodniopomorskim 16,9 proc.,

kujawsko-pomorskim 15,9 proc. oraz dolnoÊlàskim 15,2 proc.

Stosunkowo niskà stop´ bezrobocia zanotowano natomiast w wojewódz-

twach: mazowieckim 9,2 proc., Êlàskim 9,6 proc. oraz ma∏opolskim 9,9 proc.

Do urz´dów pracy zg∏oszono w listopadzie 49,2 tys ofert pracy, prawie

59 proc. z nich dotyczy∏y pracy sta∏ej. Na jednà ofert´ pracy przypada∏o 

w koƒcu listopada 207 osób zarejestrowanych jako bezrobotne. Wed∏ug

danych GUS-u w najbli˝szym czasie ok. 2 tys. zak∏adów planuje zwolnienie

ok. 87 tys. pracowników.

W 2000 r. mo˝liwy jest dalszy wzrost bezrobocia, ze wzgl´du na wejÊcie

na rynek pracy roczników wy˝u demograficznego oraz dalszà restruktu-

ryzacj´ przemys∏u ci´˝kiego. Bezrobocie pod koniec 2000 r. powinno

jednak ustabilizowaç si´ na poziomie ok. 12,5 proc., z powodu stabilizacji

zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw w odpowiedzi na zwi´kszonà

produkcj´ przemys∏owà. P∏ace realne mogà spaÊç w 2000 r., ze wzgl´du

na nadpoda˝ si∏y roboczej, wysokà inflacj´ Êredniorocznà oraz restryk-

cyjne za∏o˝enia p∏acowe w sferze bud˝etowej.

Polityka fiskalna
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, tegoroczny deficyt bud˝etowy b´dzie

zrealizowany na za∏o˝onym poziomie w ustawie bud˝etowej, i osiàgnie

ok. 2,1 proc. PKB. W roku 1999 polityka fiskalna by∏a ma∏o restrykcyjna,

co ulegnie zmianie w roku 2000.  Przyj´cie za∏o˝enia o inflacji w wyso-

koÊci 5,7 proc. Êredniorocznie w br. prowadzi do znacznego ogra-

niczenia spo˝ycia indywidualnego w br., poprzez realny spadek p∏ac 

w sferze bud˝etowej oraz realny spadek rent i emerytur. Mo˝e to

oznaczaç koniecznoÊç korekty bud˝etu po pierwszym lub drugim

kwartale br. W tym sensie bud˝et na rok 2000 jest bardziej restrykcyjny

ni˝ w 1999 r. Poprawienie ÊciàgalnoÊci sk∏adek ZUS, o ile wystàpi,

ograniczy równie˝ popyt krajowy, poprzez zwi´kszenie efektywnego opo-

datkowania sfery przedsi´biorstw. Nale˝y spodziewaç si´ dalszego

wzrostu konkurencyjnoÊci importu, ze wzgl´du na zmniejszenie obcià˝eƒ

celnych, op∏at granicznych oraz mo˝liwoÊci odliczania  podatku VAT od

importu us∏ug. 

Polityka pieni´˝na
Zgodnie z oczekiwaniami rynku na posiedzeniach 8 i 15 grudnia 

Rada Polityki Pieni´˝nej nie dokona∏a zmian w polityce pieni´˝nej. 

Na posiedzeniu 8 grudnia 1999 RPP przyj´∏a Raport o inflacji z III kwarta∏u

1999, Bilans P∏atniczy RP za 3 kwarta∏y 1999 oraz zatwierdzi∏a Plan

Finansowy NBP na 2000 rok. 
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Pierwsza po∏owa bie˝àcego roku up∏ynie pod

znakiem ciasnej polityki pieni´˝nej. Wysoka

inflacja i wcià˝ silny popyt wewn´trzny mogà

sk∏oniç Rad´ Polityki Pieni´˝nej do kolejnej, korek-

cyjnej podwy˝ki stóp procentowych o 1 do 1,5

punktu proc. w pierwszym kwartale b.r. Jej

prawdopodobieƒstwo jest jednak niewielkie.

NajwczeÊniejszym mo˝liwym terminem

obni˝enia stóp procentowych o 1-1.5 pkt. proc.

by∏by poczàtek trzeciego kwarta∏u br. O ile

spadek inflacji wystàpi zgodnie z oczekiwaniami

po pierwszym lub drugim kwartale 2000 r., 

i b´dzie odpowiednio silny w drugiej po∏owie

br., RPP mo˝e dokonaç kolejnej obni˝ki stóp 

o ok. 2 punkty proc. pod koniec roku. 
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Z∏oty umocni∏ si´ na poczàtku roku 2000.
W pierwszym tygodniu grudnia na zamkni´ciu w piàtek, ze wzgl´du na
zlecenia przedsi´biorstw o wartoÊci ok. 200 mln USD z∏oty umocni∏ si´
do 0,32 proc. po silniejszej stronie parytetu. W drugim tygodniu grudnia
umacnia∏ si´ ze wzgl´du na zlecenia przedsi´biorstw, oraz wp∏at´ ok. 150 mln
USD od Vivendi na rzecz Elektrimu i oczekiwania wczeÊniejszego uwolnienia
z∏otego. W trzecim tygodniu grudnia z∏oty spad∏ z najwy˝szego od trzech
miesi´cy poziomu oko∏o 2 proc. powy˝ej parytetu i w piàtek 18 grudnia
by∏ odchylony o 1,27 proc. powy˝ej parytetu. Decyzja ministerstwa
Skarbu o odstàpieniu od rokowaƒ z France Telecom dotyczàcych sprzeda˝y
strategicznego pakietu Telekomunikacji Polskiej S.A. spowodowa∏a nie-
znaczny spadek z∏otego oraz spadek ceny akcji na fixingu 22 grudnia. 
W ostatnim tygodniu grudnia zawierano transakcje na z∏otego w okolicach
2,3 - 2,5 proc. po silniejszej stronie parytetu przy bardzo niskich obrotach.
Dzienne obroty wynosi∏y 200-400 mln USD a transakcje by∏y determi-
nowane przez zlecenia klientowskie, które umacnia∏y z∏otego w ostatnim
tygodniu 1999 r. W  poniedzia∏ek, 3 stycznia, ze wzgl´du na Êwi´to 
w Wielkiej Brytanii wolumen transakcji by∏ niewielki. Z∏oty by∏ na otwarciu
w poniedzia∏ek mocniejszy, na poziomie 2,69 proc. po silniejszej stronie
parytetu. Nast´pnie, po rozczarowujàcych danych dot. obrotów
bie˝àcych os∏abi∏ si´ do 2,19 proc. W pierwszym tygodniu stycznia z∏oty
charakteryzowa∏ si´ du˝à zmiennoÊcià, od kiedy inwestorzy zagraniczni
podj´li dzia∏alnoÊç transakcyjnà we wtorek 4 stycznia. Po korzystnym
poczàtku roku na poziomie 2,69 proc. po silniejszej stronie parytetu, we
wtorek i w Êrod´ z∏oty os∏abia∏ si´ w odpowiedzi na s∏abe dane dotyczàce
bilansu handlowego z listopada og∏oszone w poniedzia∏ek 3 stycznia.
Z∏oty osiàgnà∏ najni˝szy poziom 0,7 proc. po silniejszej stronie w Êrod´, 
5 bm. Nadzieje na up∏ynnienie wzmocni∏y z∏otego, i w piàtek 7 bm.
osiàgnà∏  on odchylenie oko∏o 3 proc. po silniejszej stronie parytetu.  
W poniedzia∏ek 10 stycznia, na otwarciu z∏oty by∏ o 3,37 proc. silniejszy
od parytetu i z ∏atwoÊcià przekroczy∏ próg 3,0 proc., w zwiàzku z oczeki-
waniami na decyzj´ o up∏ynnieniu z∏otego, jaka mia∏a zapaÊç na spotkaniu
Rady Polityki Pieni´˝nej z Ministrem Finansów. Gdy okaza∏o si´, ˝e
decyzja o up∏ynnieniu z∏otego ma zapaÊç prawdopodobnie dopiero za 3
miesiàce, z∏oty os∏abi∏ si´ do ok. 2,7 proc. od parytetu. Generalnie wydaje si´,
˝e reakcja rynku na informacje o up∏ynnieniu z∏otego (a wi´c usuni´ciu
centralnego parytetu, pe∏zajàcej dewaluacji 0,3 proc. miesi´cznie oraz
korytarza walutowego +/- 15 proc. odchylenia od parytetu) by∏a przesadna.
Uwolnienie powinno nastàpiç w tym roku, prawdopodobnie za 3
miesiàce na nast´pnym spotkaniu RPP z MinFin. Warunkiem koniecznym
jest stabilizacja kursu z∏otego w d∏u˝szym okresie i stabilizacja sytuacji
na rachunku bie˝àcym. W bie˝àcym roku nale˝y spodziewaç si´ zdecy-
dowanego umocnienia z∏otego w stosunku do dolara, oraz os∏abienia
wzgl´dem euro. W br. sugerujemy stosowanie instrumentów zabez-
pieczajàcych przed ryzykiem kursowym dla kontraktów importowych 
w euro i eksportowych w USD. 

Euro osiàgn´∏o  parytet wzgl´dem dolara 
pod koniec 1999 r . W roku 2000 euro mocniejsze.
Ze wzgl´du na popyt na aktywa denominowane w dolarach w  zwiàzku 
z obawami przed problemem roku 2000 oraz zbyt wolnym wzrostem
gospodarczym w strefie euro,  w poniedzia∏ek 6 grudnia euro osiàgn´∏o
parytet wobec dolara amerykaƒskiego. Przez ca∏y grudzieƒ euro by∏o
s∏abe, kurs EUR/USD porusza∏ si´ pomi´dzy 0,9986 a 1,0254.

Odchylenie kursu z∏otego od parytetu
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Kurs EUR/USD

Po pomyÊlnym przejÊciu poczàtku roku euro
znacznie si´ wzmocni∏o, osiàgajàc 6 stycznia
1,0414 USD. Spowodowane by∏o to g∏ównie
powrotem inwestorów portfelowych do aktywów
w euro oraz obawami przed zaostrzeniem polityki
pieni´˝nej w USA. Na skutek zmniejszenia
ró˝nicy stóp wzrostu gospodarczego w USA 
i strefie euro, euro powinno znacznie wzmocniç si´
do dolara w br.  



Stopy procentowe
W pierwszej po∏owie 1999 r.  stawki WIBOR na rynku pieni´˝nym ustabili-
zowa∏y si´ na poziomie nieco wy˝szym od stopy interwencyjnej NBP.
Poczàwszy od po∏owy roku stawki na rynku pieni´˝nym zacz´∏y odzwier-
ciedlaç premi´ za przejÊcie prze∏omu roku 2000. Banki niech´tnie
po˝ycza∏y pieniàdz na okresy przekraczajàce poczàtek roku 2000.
Dodatkowym czynnikiem wzrostu ceny pieniàdza na rynku mi´dzy-
bankowym by∏o oczekiwanie na podniesienie stóp procentowych przez
NBP. Rynek poczàwszy od wrzeÊnia ub. r., kiedy to nastàpi∏a ostrzegawcza
podwy˝ka stopy interwencyjnej o 100 pkt. bazowych, reagowa∏ silnymi
wzrostami stawek przed kolejnymi posiedzeniami Rady Polityki
Pieni´˝nej. Brak reakcji RPP w paêdzierniku spowodowa∏ dalszy wzrost
stawek na rynku pieni´˝nym w oczekiwaniu na kolejnà podwy˝k´, która
nastàpi∏a w listopadzie. Po listopadowej podwy˝ce nastàpi∏a korekta
stawek WIBOR. W grudniu w zwiàzku z przekroczeniem prze∏omu roku,
WIBOR 1W osiàgnà∏ 22,45 proc. a WIBOR 1M osiàgnà∏ 21,82 proc. Cena
krótkiego pieniàdza waha∏a si´ zgodnie ze zmianami p∏ynnoÊci na rynku
miedzybankowym w terminach do 1W. Jednodniowe stawki WIBOR
spad∏y znacznie ze wzgl´du na nadp∏ynnoÊç spowodowanà przygotowaniami
banków do problemu roku 2000. Banki rolowa∏y pieniàdz jednodniowy,
unikajàc d∏u˝szych terminów. W grudniu NBP emitowa∏ bony pieni´˝ne
14, 7 i 1-dniowe, zapadajàce przed koƒcem roku. Stawki na mi´dzy-
bankowym rynku pieni´˝nym w najbli˝szym czasie powinny spadaç.

Bony skarbowe
Podwy˝ka stopy interwencyjnej we wrzeÊniu ub. r. by∏a impulsem, który
spowodowa∏ znaczny wzrost rentownoÊci bonów skarbowych na przetar-
gach. Ministerstwo Finansów, które poprzednio mog∏o za pomocà
ograniczania poda˝y bonów skarbowych utrzymywaç ich Êrednià rento-
wnoÊç na mniej wi´cej sta∏ym poziomie, od tego momentu nie by∏o 
w stanie zahamowaç gwa∏townego spadku cen bonów skarbowych. 
W grudniu rentownoÊci wszystkich typów bonów skarbowych
przekroczy∏y 16 proc. RentownoÊç  bonów 8-tygodniowych  wynios∏a a˝
17,1 proc. Na rynku wtórnym zmiany rentownoÊci odzwierciedla∏y z jednej
strony wyniki uzyskiwane na rynku pierwotnym, z drugiej zaÊ by∏y ÊciÊle
zwiàzane ze zmianami stawek na mi´dzybankowym rynku pieni´˝nym.
Po listopadowej podwy˝ce, rentownoÊci bonów skarbowych na rynku
wtórnym ustabilizowa∏y si´ na poziomie 15,8-16,5 proc. W najbli˝szym
czasie rentownoÊci bonów skarbowych powinny si´ stabilizowaç.

Obligacje skarbowe
Na poczàtku roku 1999 mia∏y miejsce du˝e zakupy inwestorów
zagranicznych, spowodowane bardzo dobrymi wskaênikami makroeko-
nomicznymi Polski, które jednak wkrótce uleg∏y znacznemu pogorszeniu.
Na rynku wtórnym obligacji skarbowych, poczàwszy od po∏owy roku
1999 widoczny by∏ wzrost rentownoÊci. Obligacje skarbowe reagowa∏y
na wzrost deficytu bud˝etowego i zbli˝enie si´ do granicy 90 proc. planu
na rok 1999. Dalsze wzrosty rentownoÊci obligacji skarbowych wiàza∏y si´
z niekorzystnymi danymi dotyczàcymi inflacji, oraz oczekiwaniami na
podniesienie stóp NBP w IV kwartale 1999 r. Po silnej podwy˝ce stóp
NBP w listopadzie, ceny obligacji skarbowych gwa∏townie wzros∏y, rynek
oceni∏ bowiem, ˝e skala podwy˝ki by∏a wystarczajàca. W dalszym ciàgu
na rynek obligacji wp∏ywa∏y wiadomoÊci polityczne i obawy przed proble-
mem roku 2000. W pierwszym tygodniu grudnia jako reakcja na koniec
kryzysu podatkowego spad∏y rentownoÊci obligacji 2L i 3L odpowiednio
o 59 i 24 punkty bazowe. Na aukcji obligacji 2L i 5L w Êrod´ 1 grudnia
pomimo du˝ego popytu MFin zaakceptowa∏o rentownoÊci powy˝ej rynku
wtórnego. W drugim tygodniu grudnia na rynku wtórnym nastàpi∏  wzrost
cen obligacji 2L, 3L  i 10L w zwiàzku z popytem zagranicznym.
Poczàwszy od drugiego tygodnia grudnia rentownoÊci obligacji skarbowych
spada∏y. Po przejÊciu prze∏omu roku 2000 rentownoÊci obligacji skarbo-
wych na rynku wtórnym osiàgn´∏y poziom z wrzeÊnia-paêdziernika ub. roku. 

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Wyniki produkcji w okresie styczeƒ-listopad 1999
W okresie styczeƒ-listopad 1999 roku nastàpi∏y znaczne zmiany w zakresie
produkcji sprzedanej przemys∏u. Pod koniec 1998 roku produkcja prze-
mys∏owa zacz´∏a spadaç ze wzgl´du m.in. na trudnà sytuacj´ w Rosji, 
a co za tym idzie ograniczenie eksportu do tego kraju. Zmniejszenie pro-
dukcji szczególnie zauwa˝alne by∏o na prze∏omie 1998 i 1999 roku. 
W marcu widoczne by∏y ju˝ pewne symptomy o˝ywienia, które potwierdzone
zosta∏y majowymi wynikami produkcji przemys∏owej. 
W ciàgu jedenastu miesi´cy 1999 roku produkcja sprzedana przemys∏u,
w cenach sta∏ych zwi´kszy∏a o 3,5 proc. w porównaniu do tego samego
okresu poprzedniego roku. Dzia∏alnoÊç produkcyjna wzros∏a o 4,2 proc.
Wzrosty produkcji odnotowano w dwunastu dzia∏ach, w tym najwi´kszy 
w przypadku dzia∏alnoÊci wydawniczej i poligraficznej (o ponad 20 proc.).
Znaczne zwi´kszenie produkcji zaobserwowaç mo˝na równie˝ w przy-
padku produkcji pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep oraz produkcji
wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych (odpowiednio 16,5 proc. 
i 16,0 proc.). W analizowanym okresie (styczeƒ-listopad 1999) spadek
dynamiki produkcji w cenach sta∏ych odnotowano w dziewi´ciu z dwudziestu
jeden bran˝. Najwi´kszy spadek dotyczy∏ produkcji metali (11,8 proc.).
Ponadto zmniejszy∏a si´ produkcja tkanin i wyrobów tytoniowych
(odpowiednio o 6,4 i 6,8 proc.).

Produkcja w listopadzie 1999 r.
Listopadowe wyniki produkcji sprzedanej przemys∏u pokaza∏y utrwalenie
tendencji wzrostu produkcji przemys∏owej w gospodarce. W porównaniu
do tego samego miesiàca poprzedniego roku produkcja sprzedana
przemys∏u wzros∏a o 15,9 proc. (ceny sta∏e). Szczególnie silny wzrost
dynamiki dotyczy∏:
V produkcji pozosta∏ego sprz´tu transportowego 52,1 proc.,
V produkcji wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych 37,7 proc.,
V produkcji pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep 35,3 proc. oraz
V produkcji celulozowo-papierniczej 32,5 proc.
Produkcja przemys∏owa by∏a ni˝sza ni˝ w listopadzie w dwóch dzia∏ach
produkcji:
V produkcji odzie˝y oraz futrzarstwie o 0,2 proc. i
V produkcji wyrobów tytoniowych o 12,5 proc.
W listopadzie 1999 roku wÊród analizowanych 21 bran˝ a˝ 19 zakwalifi-
kowanych zosta∏o wed∏ug wysokoÊci dynamiki produkcji w cenach
sta∏ych do grupy o zdecydowanie rosnàcej produkcji. W tym samym
okresie 1998 roku grup´ tà stanowi∏o jedenaÊcie bran˝, a w marcu 1999
tylko trzy. JednoczeÊnie zmniejsza∏a si´ stopniowo liczba bran˝, 
w których produkcja spada∏a, z trzynastu w marcu do jednej 
w listopadzie 1999 roku. Tendencje te Êwiadczà o stopniowym odbudo-
wywaniu i wzroÊcie produkcji przemys∏owej. 
Udzia∏ bran˝, których dynamika produkcji by∏a wysoka, w dzia∏alnoÊci
produkcyjnej wynosi∏ w listopadzie 96 proc. W tym samym miesiàcu 1998
roku bran˝e o rosnàcej produkcji stanowi∏y 35 proc. dzia∏alnoÊci produkcyjnej.
Wraz ze wzrostem udzia∏u tych bran˝ w dzia∏alnoÊci produkcyjnej
zmniejsza∏a si´ liczba bran˝ o dynamice produkcji poni˝ej -3 proc. W styczniu
1999 roku stanowi∏a ona 64 proc. dzia∏alnoÊci produkcyjnej, a w listo-
padzie zaledwie jeden procent.
Przeci´tne zatrudnienie w przedsi´biorstwach zajmujàcych si´ dzia∏al-
noÊcià produkcyjnà maleje. Szczególnie dotyczy to bran˝ o spadkowej
produkcji. Na koniec listopada 1999 roku w sektorze przedsi´biorstw zaj-
mujàcym si´ dzia∏alnoÊcià produkcyjnà pracowa∏o prawie 2,5 mln osób -
o sto tysi´cy mniej ni˝ w tym samym miesiàcu roku poprzedniego. 
W sumie, w sektorze przedsi´biorstw pracowa∏o 5,7 mln osób, czyli
prawie tyle samo co na koniec 1998 roku.

Udzia∏ bran˝ w dzia∏alnoÊci produkcyjnej
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Obroty handlu zagranicznego Polski
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Handel zagraniczny w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1999

W pierwszych trzech kwarta∏ach 1999 roku deficyt handlu zagranicznego
Polski wyniós∏ 51 mld z∏otych. Eksport wyniós∏ 76 465,6 mln z∏otych.
Natomiast import wzrós∏ do 127 466,4 mln z∏otych. 

W okresie styczeƒ-wrzesieƒ eksport Polski ogó∏em zwi´kszy∏ si´ 
w porównaniu z takim samym okresem roku poprzedniego o 4,4 proc.
Sprzedawano za granic´ kraju g∏ównie wyroby przemys∏u wysoko-
przetworzonego, którego udzia∏ w eksporcie ogó∏em wynosi po trzech
kwarta∏ach 29,7 proc. wobec 28,3 proc. w analogicznym okresie 1998 roku.
Systematycznie wzrasta równie˝ udzia∏ produktów przemys∏u lekkiego 
w eksporcie ogó∏em. W okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1999 stanowi∏ on 13,4 proc.
Du˝a cz´Êç polskiego eksportu to produkty przemys∏u metalowego,
których znaczenie maleje. Spada równie˝ udzia∏ produktów przemys∏u
chemicznego w eksporcie ogó∏em. W trzech kwarta∏ach 1998 roku wynosi∏ on
9,2 proc. podczas gdy w 1997 roku produkty tego przemys∏u stanowi∏y
10,6 proc. polskiego eksportu.

W uj´ciu rzeczowym (wed∏ug sekcji PCN) w wyra˝eniu z∏otowym wzros∏a
przede wszystkim sprzeda˝ za granic´ kraju nast´pujàcych towarów 
i dóbr: maszyn i urzàdzeƒ, sprz´tu elektrycznego i elektrotechnicznego,
metali nieszlachetnych i wyrobów oraz sprz´tu transportowego (wzrost
procentowy odpowiednio 6,7 proc., 4,4 proc. i 5,7 proc). Zdecydowanie
w wyra˝eniu z∏otowym obni˝y∏ si´ eksport Êcieru drzewnego, papieru tektury
i wyrobów (o prawie 74 proc.) oraz przetworów spo˝ywczych i produktów
przemys∏u chemicznego (odpowiednio spadek o 20,5 proc. i 6,6 proc).

W wyra˝eniu procentowym w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1999 roku
wzros∏a sprzeda˝ zagraniczna przede wszystkim: broni i amunicji o prawie
300 proc., dzie∏ sztuki i antyków o ponad 30 proc., a tak˝e produktów
pochodzenia roÊlinnego 21,9 proc. oraz przyrzàdów i aparatów optycznych,
fotograficznych, pomiarowo-kontrolnych o 21,1 proc. Nastàpi∏ natomiast
spadek eksportu czterech sekcji PCN: 
V produktów spo˝ywczych o 29,3 proc., 
V produktów przemys∏u chemicznego o 10,2 proc., 
V zwierzàt i produktów pochodzenia zwierz´cego o 5,3 proc. oraz 
V produktów mineralnych o 0,4 proc.

Handel zagraniczny
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Struktura eksportu ze wzgl´du na kraj przez-
naczenia w pierwszych trzech kwarta∏ach 1999
roku zmieni∏a si´ nieznacznie w porównaniu do
wyników roku poprzedniego. G∏ównymi odbiorcami
polskich towarów by∏y nast´pujàce kraje: Niemcy,
W∏ochy i Holandia. Z trzeciego na jedenaste
miejsce, ze wzgl´du na udzia∏ w eksporcie
ogó∏em, spad∏a Rosja. JednoczeÊnie zaobserwo-
waç mo˝na wzrost eksportu do Rosji o nieca∏e
25 proc. Zwi´kszy∏ si´ równie˝ eksport towarów
do Chin, Irlandii i na Tajwan, a zmniejszy∏ do
Republiki Korei, Brazylii i Norwegii. 

W pierwszych trzech kwarta∏ach 1999 roku
sprowadzono do Polski towary o wartoÊci ponad
127 mld z∏., czyli o 6,1 proc. wi´cej ni˝ w tym
samym okresie 1998 roku. Za granicà kupo-
wano g∏ównie produkty wysokoprzetworzone,
których udzia∏ w imporcie ogó∏em wynosi∏ 
40,5 proc., a tak˝e produkty przemys∏u chemicz-
nego (17,8 proc.). Jednà czwartà importu
stanowi∏y maszyny i urzàdzenia, sprz´t elek-
tryczny i elektrotechniczny. Udzia∏ produktów
zarówno przemys∏u chemicznego jak i sprz´tu
transportowego w imporcie przekroczy∏ 10 proc.

W uj´ciu wartoÊciowym, w wyra˝eniu z∏otowym
w stosunku do tego samego okresu 1998 roku,
wzrós∏ import maszyn i urzàdzeƒ, sprz´tu elek-
trycznego i elektrotechnicznego, sprz´tu transpor-
towego oraz produktów przemys∏u chemicznego.
Spad∏ natomiast import zwierzàt ˝ywych i pro-
duktów pochodzenia zwierz´cego, t∏uszczy 
i olejów oraz produktów pochodzenia roÊlinnego.

struktura eksport % import %

Zwierz´ta ˝ywe i produkty pochodzenia zwierz´cego 2,8 1,1
Produkty pochodzenia roÊlinnego 3,2 2,8
T∏uszcze i oleje 0,2 0,5
Przetwory spo˝ywcze 3,7 3,2
Produkty mineralne 5,8 7,7
Produkty przemys∏u chemicznego 5,1 10,8
Tworzywa sztuczne i wyroby 4,1 6,9
Skóry i wyroby 0,9 0,8
Drewno i wyroby z drewna 4,4 0,8
Âcier drzewny, papier, tektura i wyroby 2,9 3,9
Materia∏y i wyroby w∏ókiennicze 11,4 7,4
Obuwie, nakrycia g∏owy 1,1 0,7
Wyroby z kamienia, ceramiczne, szk∏o 2,4 2,3
Per∏y, kamienie szlachetne, metale szlachetne i wyroby 0,9 0,1
Metale nieszlachetne i wyroby 13,0 8,2
Maszyny i urzàdzenia, sprz´t elektryczny i elektrotechniczny 16,8 27,6
Sprz´t transportowy 12,2 10,7
Przyrzàdy i aparaty optyczne, fotograficzne, pomiarowo-kontrolne 0,7 2,1
Broƒ i amunicja 0,0 0,0
Ró˝ne wyroby gotowe - meble, pref. budynków, zabawki 8,3 2,1
Dzie∏a sztuki, przedmioty i kolekcjonerskie, antyki 0,1 0,0
Produkty gdzie indziej nie sklasyfikowane 0,0 0,2

èród∏o: GUS

Tab. 7. Obroty handlu zagranicznego w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 1999 roku 
wg sekcji PCN
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Zmiany procentowe w porównaniu do analogicznego okresu 1998 roku

wskazywa∏y na znaczny wzrost importu:

V dzie∏ sztuki, przedmiotów kolekcjonerskich oraz antyków (99,4 proc.),

V pere∏, kamieni szlachetnych, metali szlachetnych i wyrobów (22,9 proc.), 

V a tak˝e broni i amunicji (14,5 proc.). 

Zmniejszy∏y si´ zagraniczne zakupy t∏uszczy i olejów o 27 proc. oraz

zwierzàt i produktów pochodzenia zwierz´cego o 15 proc.

Jednak˝e import powy˝szych 5 kategorii stanowi∏ zaledwie 1,75 proc.

importu ogó∏em. 

Struktura importu ze wzgl´du na kraj pochodzenia nie zmieni∏a si´.

Podobnie jak w 1998 roku towary importowane zakupiono g∏ównie 

w nast´pujàcych krajach: Niemczech (25,4 proc.), we W∏oszech (9,5 proc.)

oraz we Francji (6,8 proc.). 

Handel zagraniczny po 10 miesiàcach
W okresie styczeƒ-paêdziernik 1999 roku obroty handlu zagranicznego

charakteryzowa∏y si´ nieco wy˝szà dynamikà importu (7,0 proc.) ni˝

eksportu (5,1 proc.). Na koniec tego okresu eksport wyniós∏ 86,7 mld z∏.,

a wartoÊç importu osiàgn´∏a 145 mld z∏. W rezultacie ujemne saldo na

koniec paêdziernika wynios∏o  ponad 58 mld z∏. wobec 53 mld z∏.

w analogicznym okresie 1998 roku. 

W analizowanym okresie Polski eksport kierowany by∏ g∏ównie do krajów

rozwini´tych, w tym do Unii Europejskiej gdzie trafi∏o ponad 70 proc.

eksportowanych towarów i dóbr. W strukturze geograficznej obrotów

zauwa˝alny jest spadek udzia∏u w eksporcie ogó∏em eksportu do krajów

Europy Ârodkowo-Wschodniej (z 21,2 proc. w okresie I-X 1998 do 16,8 proc.

w analizowanym okresie), przy jednoczesnym wzroÊcie znaczenia krajów

rozwini´tych (w tym Unii Europejskiej). 

Towary sprowadzane by∏y w prawie 75 proc. z krajów rozwini´tych. 

W imporcie ogó∏em wzrós∏ udzia∏ importu z krajów Europy Ârodkowo-

Wschodniej (do 13,9 proc.), a nieco zmniejszy∏ krajów rozwini´tych 

(z 74,6 proc. w tym samym okresie 1998 roku do 74,4 proc. w analizo-

wanym okresie).

W strukturze rozdysponowania importu wed∏ug kierunków wykorzystania

zmniejszy∏ si´ udzia∏ importu inwestycyjnego, a zwi´kszy∏ importu kon-

sumpcyjnego. Udzia∏ importu zaopatrzeniowego ukszta∏towa∏ si´ na tym

samym poziomie co w analogicznym okresie poprzedniego roku (64,7 proc.).

W porównaniu z tym samym okresem 1998 roku udzia∏ importu inwesty-

cyjnego w imporcie ogó∏em zmniejszy∏ si´ z 15,5 proc. do 14,91 proc.

Udzia∏ importu konsumpcyjnego wyniós∏ 20,3 proc. wobec 19,6 proc. 

w analogicznym okresie roku poprzedniego. Import zaopatrzeniowy

stanowi∏y przede wszystkim wyroby przemys∏u elektromaszynowego oraz

chemicznego (odpowiednio 35,1 proc. i 21,8 proc.). Podobnie w przy-

padku importu konsumpcyjnego by∏y to g∏ównie wyroby tych dwóch

przemys∏ów - udzia∏y odpowiednio 31,6 proc. i 23,1 proc., a tak˝e prze-

mys∏ów lekkiego oraz spo˝ywczego. Import inwestycyjny to w 99,6 proc.

wyroby przemys∏u elektromaszynowego.

Dynamika roczna Struktura %
PLN USD I-X 1998 I-X 1999

Eksport 105,1 93,9 100,0 100,0
Kraje 110,9 99,3 73,0 77,1
rozwini´te
W tym Unia 109,9 98,3 67,9 71,0
Europejska
Kraje 112,4 100,1 5,8 6,1
rozwijajàce si´
Kraje Europy 83,1 73,9 21,2 16,8
Âr.-Wsch.
W tym CEFTA 117,1 104,5 7,3 8,1

Dynamika roczna Struktura %
PLN USD I-X 1998 I-X 1999

import 107,0 94,5 100,0 100,0
Kraje 106,7 93,9 74,6 74,4
rozwini´te
W tym Unia 106,4 93,5 65,6 65,3
Europejska
Kraje 102,6 91,5 12,2 11,7
rozwijajàce si´
Kraje Europy 112,8 100,5 13,2 13,9
Âr.-Wsch.
W tym CEFTA 111,0 98,9 6,5 6,7

èród∏o: GUS

Tab. 8. Dynamika i struktura handlu zagranicznego
w okresie I-X 1999
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Poniedzia∏ek

3 Styczeƒ
POL: Bilans p∏atniczy (XI)
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II po∏. XII)

10
CZ: Inflacja (XII)
CZ:Bezrobocie (XII)
CZ: P∏ace (XII)
CZ: Budownictwo (XII)

17
POL: Inflacja (CPI) (XII)
POL: Bud˝et Paƒstwa (XII)
POL: Mieszkania oddane do u˝. (XII)

24

31
POL: Pracujàcy w gosp. nar. 4kw99)
HU: Ceny producenta (XII)

7
POL: Rezerwy oficjalne brutto (I)
POL: Wybranie poz. bil. NBP (I)
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II po∏. I)
POL: Koniunktura przem. bud., han. (XII)

14
POL: Poda˝ pieniàdza (I)
POL: Ceny produktów rolnych (I)

Wtorek

4
HU: PBK (3kw99)

11
CZ: Produkcja (XII)

18
POL: Ceny producenta (XII)
POL: Produkcja
E11: PKB (3kw99)
HU: P∏ace (XI)

25
US: Nastroje konsumenckie (I)

Luty
POL: Bilans p∏atniczy (XII)
US: Posiedzenie FED

8

15
POL: Inflacja (CPI) (I)
POL: Bud˝et paƒstwa (I)
HU: P∏ace (XII)

Âroda

5
E11: Posiedzenie ECB

12

19
HU: Produkcja (XI)

26
POL: Posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej
E11: Inflacja (XII)
HU: Bezrobocie (XII)

2
US: Posiedzenie FED

9

16
POL: Posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej

Czwartek

6
E11: Koniunktura (XII)
HU: Bezrobocie (XI)

13
E11: Produkcja (XI)
E11: Ceny producenta (XI)
US: Ceny producenta (XII)

20
US: Handel zagraniczny (XI)
HU: Budownictwo (XI)
E11: Posiedzenie ECB

27
US: Wynagrodzenia (XII)

3
E11: Koniunktura (I)

10

17

Piàtek

7
POL: Rezerwy oficjalne brutto (XII)
POL: Wybrane poz. bil. NBP (XII)
POL: Koniunktura przem., bud., hand. (XII)
US: P∏ace i zatrudnienie poza rol. (XII)
CZ: Rezerwy oficjalne (XII)
HU: Produkcja (XI)

14
POL: Poda˝ pieniàdza (XII)
POL: Ceny produktów rolnych (XII)
POL: Zatrudnienie  i wynagrodzenie (XII)
US: Inflacja, produkcja (XII)
HU: Inflacja (XII)

21
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I po∏. I)

28
US: PKB (4kw99)

4
HU: Produkcja (XI)

11
HU: Inflacja (I)

18
POL: Ceny producenta, produkcja (I)
US: Handel zagraniczny (XII)
HU: Produkcja (XII)
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1999

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

CENY

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

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 0,9
konsumpcyjnych (m/m)

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

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

Wskaênik cen produkcji 9,9 9,4 9,0 8,6 8,4 8,1 7,8 7,8 8,2 8,3* 8,8
budowlano-monta˝owej (r/r)

Wskaênik cen produkcji 1,7 0,9 0,7 0,5 0,6 0,3 0,3 0,6 0,9 0,7* 0,8
budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) 0,3 7,2 14,0 17,0 15,2 13,3 12,2 10,2 13,1 17,6 23,3

Kurs USD/PLN (m/m) 1,6 7,1 3,9 1,5 -1,6 0,2 -1,5 1,8 3,3 0,7 3,5

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

Wynagrodzenie realne brutto -1,7 2,1 5,1 4,3 3,4 3,6 3,2 3,4 3,9 1,9 -0,3
w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) - - 1,5 - - 3,0 - - 4,9 - -

Produkcja przemys∏u (r/r) -6,1 -5,8 3,3 0,3 2,2 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9* 15,9

Produkcja przemys∏u (m/m) -11,0 -0,4 21,8 -7,0 1,2 0,1 -2,0 4,6 9,3 0,1* -0,9

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) 3,9 -3,0 1,2 2,8 4,2 4,9 -0,3 4,3 5,2 -0,1* 5,9

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) -54,8 5,7 19,1 10,3 10,8 9,6 -0,5 6,4 8,9 4,4* -18,2

Sprzeda˝ detaliczna towarów (r/r) 7,9 12,5 25,6 16,3 19,3 25,3 26,4 25,9 24,8 25,1 32,2

Sprzeda˝ detaliczna towarów (m/m) -25,6 6,4 25,5 -0,9 3,1 2,1 4,2 0,6 0,4 4,6 -2,3

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) - -6,3 -6,5 12,0 7,7 12,2 2,1 -0,7 12,3 15,0 3,3

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) - -10,4 10,1 23,1 -10,8 1,8 -3,3 -3,1 4,4 12,8 -1,8

Import w uj´ciu celnym (r/r) - -1,6 -6,5 7,8 9,7 10,1 5,4 7,3 14,8 11,2 9,8

Import w uj´ciu celnym (m/m) - -17,0 10,0 31,3 -9,1 0,5 -0,5 1,1 -1,7 14,7 2,4

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 047 2 147 2 170 2 122 2 073 2 074 2 116 2 144 2 178 2 187 2 257

Stopa bezrobocia 11,4 11,9 12,0 11,8 11,6 11,6 11,8 11,9 12,1 12,2 12,5

Przeci´tne zatrudnienie 5 835 5 818 5 808 5 799 5 779 5 771 5 748 5 747 5 735 5 738 5 723
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 597 1 626 1 742 1 780 1 767 1 827 1 852 1 823 1 875 1 881 1 946

Nominalny wzrost 5,3 8,0 11,7 11,1 10,2 10,5 9,9 11,1 12,3 10,9 9,0
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 9,5 17,3 27,7 37,8 46,8 56,5 65,8 76,8 89,0 100,6 112,5

Wydatki bud˝etowe 11,9 24,6 36,5 46,7 57,0 67,9 78,4 88,9 100,2 112,6 124,6

Wynik bud˝et paƒstwa -2,5 -7,3 -8,7 -9,0 -10,2 -11,3 -12,5 -12,1 -11,3 -12,1 -12,1

Zad∏u˝enie krajowe - - 131,7 - - 133,4 - - 130,9 - -
bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne - - 127,3 - - 123,0 - - 130,5 - -
bud˝etu paƒstwa
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1999

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

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -894 -512 -833 -938 -690 -1 138 -1 055 -786 -1 147 -849* -1 148

Saldo handlu zagranicznego -1 212 -784 -825 -1 036 -1 031 -1 303 -1 322 -1 233 -1 309 -1 139* -1 550
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2 119 2 495 2 398 2 161 1 989 2 122 2 092 2 078 2 044 2 221* 2 170

Import 3 331 3 279 3 223 3 197 3 020 3 425 3 414 3 311 3 353 3 360* 3 720

Saldo us∏ug -99 -110 -155 -163 -128 -111 -125 -129 -127 -128 -129

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 320 242 237 232 300 253 301 429 423 426 299

Rachunek kapita∏owy i finansowy 198 154 796 491 548 726 1 279 1 015 877 863 765

Inwestycje bezpoÊrednie 291 317 530 364 403 426 297 1 393 745 363 815

Inwestycje portfelowe -82 -177 -46 3 -251 196 70 227 -432 451 751

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 222 227 230 231 233 236 238 242 246 251 255

Poda˝ pieniàdza (r/r) 26,2 27,2 27,6 25,7 24,5 22,9 21,1 19,6 20,9 22,4 23,0

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

Depozyt ogó∏em (r/r) 28,5 29,8 29,5 28,1 26,8 24,6 22,5 21,2 22,3 23,5 24,3

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

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 31,3 33,7 35,8 37,4 39,2 41,1 42,9 45,4 47,6 46,0 52,4

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) 0,9 1,6 3,2 3,1 3,8 4,5 4,7 4,5 4,5 3,7 4,4

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) 27,4 28,8 28,2 27,2 27,2 25,0 25,4 24,0 23,8 24,5 23,7

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) 3,2 2,7 1,6 1,2 1,6 0,6 0,8 2,0 3,0 2,5 2,2

WSKAèNIKI FINANSOWE

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

Âredni kurs USD 3,5417 3,7948 3,9430 4,0016 3,9368 3,9431 3,8827 3,9510 4,0799 4,1092 4,2527

Âredni kurs EUR 4,1087 4,2494 4,2886 4,2843 4,1830 4,0969 4,0166 4,1946 4,2881 4,4031 4,3974

Âredni kurs DEM 2,1007 2,1727 2,1928 2,1905 2,1387 2,0947 2,0537 2,1447 2,1925 2,2513 2,2484

Ârednia stawka WIBOR T/N 15,55 13,15 13,32 13,46 13,36 13,29 13,30 13,27 13,67 13,82 15,49

WIBOR 1M 15,24 13,36 13,36 13,36 13,35 13,34 13,34 13,39 13,83 14,72 16,94

WIBOR 3M 14,79 13,25 13,23 13,22 13,26 13,31 13,38 13,64 14,32 16,64 18,55

Ârednia rentownoÊç 13,22 12,17 12,52 12,36 12,35 12,28 12,40 12,56 12,54 13,71 15,41
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç 11,65 11,39 12,15 12,05 12,22 12,18 12,33 12,44 12,91 14,63 15,98
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç 10,65 10,87 11,16 10,92 11,32 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 15,39
obligacji skarbowych 2L

Ârednia rentownoÊç - - - - 8,95 8,89 9,06 9,23 9,59 10,50 10,59
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

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

Stopa redyskontowa 15,5 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 17,0 20,5

Miesi´czna stopa dewaluacji 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

* dane skorygowane
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Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

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

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 10.01.2000, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista

Monika Bystra – Analityk

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

DEPARTAMENT OPERACJI ZAGRANICZNYCH
Dorota Bernatowicz – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 28 65, e-mail: dorber@wbk.com.pl

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

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

Wydzia∏ Dealerów - Poznaƒ

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

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25 lub 20

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 25 lub 29

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25 lub 44

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych i Oddzia∏ów

Waldemar Polowczyk Dealer 0 61 856 58 14 

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14 lub 02

Andrzej Pietrzak Dealer 0 61 856 58 14 lub 45

Wydzia∏ Dealerów - Warszawa

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

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0 22 653 46 70

Rafa∏ Podgórski Asystent Dealera 0 22 653 46 66

Zespó∏  Marketingu

Anna Talarczyk Kierownik Zespo∏u 0 61 856 58 49

e-mail: anatal@wbk.com.pl

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

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


