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Gléwne tendencje w gospodarce
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tym samym poziomie jak w czerwcu - 1,3 mid USD. W okresie sty- Egj U D
czen-lipiec deficyt obrotéw biezgcych osiggnat 6,021 mid USD, co § § ,'§ § -5 § é E § =5 § é’ E
oznacza 110-proc.wzrost r/r. (str. 4) 3333333333333 3 5
® W Il kw. 1999 PKB wzrést o 3,0 proc. r/r wobec 1,5 proc. wzrostu :8§:§ :)"r‘gj;f(“c‘gl':;r';g d‘:;':‘;’:‘z‘;"n{;';’{ﬁh
PKB w | kw. br. W pierwszym potroczu br. PKB wzrdst o 2,3 proc. Eef;yupsf%%m E):dowgiiogomaiowei
o kur rawa skal
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@ Produkcja przemystowa w sierpniu br. wzrosta o 4,9 proc. w ujeciu Glowne tendencje w gospodarce 1
miesigcznym i byta o 7,4 proc. wyzsza niz w sierpniu 1998 r. (str. 5)
® Stopa bezrobocia w sierpniu br. wzrosta do 11,9 proc., po 11,8 Synteza 2
proc. bezrobociu w lipcu br. Liczba bezrobotnych w sierpniu
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Wrzesien przyniést zmiane nastrojow na rynkach walutowych

Tab. 1. Wskazniki inflacji

-9
i pienieznych. Kolejne sygnaty Swiadczace o braku poprawy bilansu % % % % % %
obrotow biezacych, rosnacej inflacji oraz deficycie finanséw publicznych I 8 8 5 8 3
wptywaty negatywnie na rynek. O ile w najblizszym miesiacu kurs ztotego Wslaznik cen 08 07 02 03 06 10
plywaly negaty y ' J Y a g konsumpcyjnych (m/m %)
prawdopodobnie bedzie wykazywat sie duzg zmiennoscig w dos¢ sze- Wiskaznik cen 63 64 65 63 72 75
) ) 3 ) o konsumpcyjnych (t/r %)
rokim przedziale wokof parytetu, oczekujemy wzmocnienia ztotego
Wskaznik cen 06 05 01 05¢ 07 0,7
w | kw. roku 2000. produkeji sprzedane;
przemystu (m/m%)
Popyt zewnetrzny na polski eksport wcigz jest na niskim poziomie. Wskaznik cen 50 52 52 55¢ 56 57
L . . . . ; B produkcji sprzedanej
Wydaje sie, ze gospodarka Polski stoi przed dosy¢ powaznymi wyzwa przemystu (51%)
niami wynikajgcymi z narastajacej nierownowagi zewnetrznej, stabilizacji Kurs walutowy 17,0 152 13,0 12,2 10,2
. . . . . ) sredniomiesieczny (r/1%
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz tendencji inflacyjnych, Sredniomiesiccny (tiTk)
Wskaznik cen importu 9,1 82% 47
ktore jak sadzimy ujawniag sie w IV kwartale br. W miare pozytywne wyniki (/r%)
wzrostu gospodarczego pierwszego pofrocza po bardzo niekorzystnym
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
pierwszym kwartale br. Swiadczg o tym, ze popyt wewnetrzny nie ulegt
L o : : P 2 2 2 2 2 2
schtodzeniu i utrzymuje sie na w miare stabilnym poziomie. X & & & & 9
£ & 8 5 8
Wysoka dynamika sprzedazy detalicznej towaréw utrzymuje sie nadal,
o o - o o ) ) Wskaznik sprzedazy | 255 -09 31 21 42 06
cho¢ sierpien przynidst pewne ostabienie dynamiki sprzedazy. Dynamika detalicznej (m/m %)
kredytow konsumpcyjnych jest bardzo wysoka - w ciggu ostatniego roku Wskaznik sprzedazy | 256 163 193 253 26,4 259
detalicznej (t/r %)
przyrosty one prawie o potowe. Nalezy przypuszczac, ze na skutek Kredyty dla ludnosci | 35,2 374 394 41,1 428 44,8
wzrostu stopy bezrobocia i potencjalnego ostabienia akcji kredytowej, (cfe¥)
Produkcja przemystu | 218 -70 12 0,1 -2,0% 45
spowodowanego zaostrzeniem polityki pienieznej, popyt wewnetrzny (m/m%)
moze ulec pewnemu ostabieniu. f:/‘;;‘;kcja preemysiu | 35 03 22 10 14 74
Sytuacja przedsiebiorstw w pierwszym potroczu br. charakteryzowata sie Eksport, ceny biezace | 7,8 -13,5 -18,8% -21,1
. S . . /1%
znacznym pogorszeniem wynikow finansowych oraz pewnym spadkiem (6r%)
Import, ceny biezace | -7,9 -8,6 9,9%* 7.2
ptynnosci. Wynikato to z ogdlnego ostabienia krajowej produkcji prze- (t/c%)
. . . . Saldo obrotow 904 -1036 -1031* -1259
mystowej. Obecna struktura handlu zagranicznego czyni Polske bardziej towarowych (USD min)
wrazliwg na cykl koniunkturalny w krajach Unii Europejskiej i w najbliz-
szym czasie oczekujemy, ze zalezno$¢ ta sie pogtebi. Ostatnie dane Tab. 3. Gospodarka Polski
dotyczace klimatu gospodarczego w Niemczech sg raczej pozytywne &
R R
i mogg wzmacnia¢ nadzieje na odbudowe polskiego eksportu na ten 2 =2 =2
rynek, czemu sprzyjac¢ bedzie takze aprecjacja euro wzgledem ztotowki. Produkt Krajowy Brutto (r/t%) 60 68 48 37
(ceny state) w tym:
Natomiast w najblizszym czasie nie nalezy oczekiwac znaczacej Spozycie indywidualne 83 69 49 48
poprawy na rynkach wschodnich. l(i;l?a)dybruttonaérodkitrwale 19,7 21,7 145 6,9
Dobre wyniki produkcji przemystowej w sierpniu Swiadczg posrednio Eksport (t/t%) 120 12,2 13%*
. . . . I % 280 214 7,8% -
o lepszej sytuacji w eksporcie. W IV kwartale 1999 oczekujemy poprawy mpoft (c/ek) ) ’ o
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 11,8 6,9
dynamiki produkcji przemystowej oraz stabilnego wzrostu cen produkcji Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 77
sprzedanej przemystu. Stopa bezrobocia (koniec roku %) 132 103 104 11,8
Deficyt obrotow biezacych / PKB (%) 10 32 42 -65
Tendencije inflacyjne, ktore wystapia w IV kwartale br. moga sie utrzymy- Diug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 46,0
wac jeszcze na poczatku roku 2000. W okresie pdzniejszym powinny # - korekta danych #% . szacunek wg SNA P - prognoza

t/r - rok do roku m/m - miesiac do miesiaca

natomiast wygasac. ; ) ) ‘
Zrodlo: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych
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Prognozy

Tab. 4. Prognozy rynkowych kurséw walutowych*

Okres

Obecnie 1,0447 4,0900 4,2726 6,7597 1,6464 2,1847 0,6514 1,9388
0 - 1 mies. 1,04 - 1,08 4,04-4,13 4,26 - 4,40 6,70 - 6,83 1,63 - 1,66 2,22-227 0,66 - 0,68 1,93-2,01
1- 3 mies. 1,05- 1,10 3,96 - 4,09 4,28- 4,42 6,60 - 6,73 1,63 - 1,66 2,19-2,23 0,65 - 0,67 1,94-1,99
3 - 6 mies. 1,08- 1,13 3,94 -4,04 430 - 4,46 6,54 - 6,67 1,62-1,67 222-226 0,66 - 0,67 1,97 - 2,01
6 - 12 mies. 1,09-1,14 3,96 - 4,06 4,40-4,53 6,61- 6,74 1,63-1,68 2,25-2,32 0,67 - 0,69 1,99 - 2,06

* - najbardziej prawdopodobny przedziat zmiennosci kursu w danym okresie

Data prognozy: 27.09.1999

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych nie moze zagwarantowac, ze
kursy walutowe bedq ksztaltowaly sie w opisany sposob.

Tab. 5. Prognoza stop procentowych

Okres

Obecnie 14,00 17,00 13,80 13,00 11,80 14,40 14,75

0 - 1 mies. 14,0 - 15,0 17,0 - 18,0 13,8 - 14,5 13,0-13,8 11,8-12,5 14,4 - 15,4 14,8-16,3
1- 3 mies. 14,0 - 15,0 17,0- 18,0 13,8-14,3 13,6-13,8 11,7-12,0 15,4-16,0 16,0 - 16,2
3 - 6 mies. 14,0 - 15,0 17,0 12,2-13,5 12,1-133 10,7 -11,5 14,2 -15,7 14,3-15,8
6 - 12 mies. 12,0 - 14,0 15,5-17,0 10,7-12,2 10,6 - 12,1 10,1-11,0 12,2-143 123-143

Data prognozy: 28.09.1999
Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych nie moze zagwarantowac, ze
stopy procentowe bedq ksztaltowaly sie w opisany sposob.
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Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu br. wzrosty o 0,6 proc.
W ujeciu miesiecznym i 7,2 proc. w ujeciu rocznym. W okresie styczen-
sierpien br. ceny konsumenta wzrosty o 5,1 proc. wobec 6,0 proc. wzros-
tu w analogicznym okresie roku ubiegfego. W sierpniu nie wystgpita
deflacja, ktéra miata miejsce przed rokiem. Przyczyng silnego wzrostu
cen w sierpniu byta podwyzka akcyzy na paliwa o 10 proc. oraz znacznie
nizszy niz w lipcu spadek cen zywnosci, ktore spadty tylko o 0,1 proc.
Wzrost cen towardw niezywnosciowych wyniost 1,4 proc. i byt najwyzszy
od poczatku roku. Ceny ustug w sierpniu wzrosty 0,4 proc. co byto
wywotane wzrostem cen najmu mieszkan, cen komunikacji miejskiej oraz
ustug medycznych. Wedtug naszych szacunkdéw we wrzesniu nastgpi
dalszy wzrost inflacji w ujeciu rocznym do co najmniej 7,5 proc, co
odpowiada 0,8 -0,9 proc. m/m. Bedzie to spowodowane wzrostem cen
zywnos$ci na skutek mniejszej podazy i ostatnio wystepujacych tendencji
protekcjonistycznych oraz odfozonego efektu wyzszych cen paliw.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w sierpniu br. wzrosty o 0,7 proc.
W ujeciu miesiecznym i 5,6 proc. w ujeciu rocznym. W okresie styczen-
sierpien br. ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 4,5 proc.
wobec 3,6 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubiegtego.
W przemysle przetworczym w tym okresie wzrosta dynamika cen
we wszystkich sekcjach przemystu.

Ceny produkcji budowlano montazowej w sierpniu wzrosty 0,7 proc m/m,
wobec 0,3 proc. przed rokiem. Skala wzrostu cen produkcji budowlano-
montazowe] w okresie styczen-sierpien wyniosta 5,7 proc. wobec
8,1 proc. przed rokiem.

Bilans ptatniczy

Lipcowe dane dotyczace rachunku obrotow biezacych byty raczej
negatywne. W lipcu br. deficyt obrotow biezacych osiagnat 1,020 mlid
USD po 1,134 mld USD w czerwcu br. Deficyt handlowy w lipcu pozostaf
na tym samym poziomie jak w czerwcu - 1,3 mld USD. W okresie
styczen-lipiec deficyt obrotéw biezacych osiagnat 6,021 mid USD, co
oznacza 110-proc.wzrost r/r.

Wedtug NBP, w ujeciu ptatniczym deficyt handlowy w okresie styczen-
lipiec wyniost 7,488 mld USD, co oznacza 5,4 proc. wzrost w porownaniu
do analogicznego okresu roku ubiegtego. W ciggu pierwszych siedmiu
miesiecy 1999 eksport w ujeciu ptatniczym spadt o 12,6 proc. do
15,4 mld USD, podczas gdy import spadt tylko o 7,5 proc. do 22,9 mld
USD. Oznacza to, ze nie wystapito jeszcze ozywienie w eksporcie.
Gtéwna przyczyna pogorszenia salda obrotow biezacych jest spadek
nierejestrowanego handlu przygranicznego oraz pogorszenie sie salda
ustug.

Saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych w okresie styczen-lipiec
wyniosto 2,559 mld USD, co oznacza spadek o 9,4 proc. r/r. Saldo
inwestycji portfelowych w omawianym okresie byto ujemne i wyniosto
minus 309 min USD.
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Gospodarka Polski

Wyniki PKB w drugim kwartale br.

W Il kw. 1999 PKB wzrdst o 3,0 proc. r/r wobec 1,5 proc. wzrostu PKB
w | kw. br. W pierwszym pdfroczu br. PKB wzrést o 2,3 proc. Wzrost
produktu krajowego brutto w pierwszej potowie br. nalezy przypisac
gtoéwnie stabilnemu popytowi krajowemu, ktory wzrost w il kw. 1999 o 4,6
proc. po 3,2-proc. wzroscie w | kwartale br. W pierwszym potroczu br.
popyt krajowy wzrést o 3,9 proc. r/fr. W poréwnaniu do lat ubiegtych
dynamika wzrostu popytu krajowego ulegfa jednak znacznemu
zmniejszeniu, gtownie na skutek spadku dynamiki naktadéw brutto na
Srodki trwate z 16,0 proc. w | pétroczu 1998 do 6,5 proc. w | potroczu br.
Produkt krajowy brutto byt wytworzony gtownie w sektorze ustug
rynkowych, ktérych dynamika w | pétroczu br. wyniosta 4,2 proc. Zwraca
uwage bardzo silny spadek wartosci dodanej brutto w przemysle o 0,9
proc. r/r, spowodowany dramatycznym, 3-proc. spadkiem w | kw. 1999.
Z powodu ograniczenia dynamiki naktadéw inwestycyjnych, znacznemu
zmniejszeniu ulegta dynamika wzrostu budownictwa, ktéra wyniosta
w | pofroczu br. zaledwie 2,7 proc., w porownaniu do 13,0 proc. wzrostu
w | pétroczu 1998. Kontynuacja biezacych trendéw oznacza, ze pro-
dukt krajowy brutto w 1999 r. moze wzrosnaé o ok. 3,7 proc.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w sierpniu br. wzrosta o 4,9 proc. w ujeciu
miesiecznym i byta o 7,4 proc. wyzsza niz w sierpniu 1998 r. Wzrost pro-
dukcji przemystowej w ubiegtym miesigcu mozna przypisa¢ ozywieniu
dziatalnosci produkcyjnej, ktéra wzrosta o 8,3 proc. rok do roku. W okre-
sie styczen-sierpien br. produkcja przemystowa wzrosta o 0,9 proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. W najblizszym
czasie oczekujemy znacznej poprawy wynikow produkcji przemystowe;j.
Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu wzrosta o 6,3 proc. co
oznacza 4,2 proc. wzrost rok do roku.

Sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia w sierpniu br. wzrosta do 11,9 proc., po 11,8 proc.
bezrobociu w lipcu br. Liczba bezrobotnych w sierpniu osiggneta 2 min
144 tys., co oznacza wzrost 0 28 tys. w pordwnaniu do lipca, oraz przy-
rost 0 473 tys. w stosunku do sierpnia 1998, kiedy to stopa bezrobocia
wynosita 9,5 proc.

Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wyniosto w sierpniu
br. 5747,3 tys. 0s6b, pozostajac na tym samym poziomie co miesigc temu.
W ujeciu rocznym, przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
spadto o 1,6 procenta.

Przecietne wynagrodzenie ogétem brutto wyniosto w sierpniu br,
1823,29 zfotych co oznacza 1,6-proc. spadek m/m oraz 10-proc. wzrost
w skali roczne;j.

Na rynku pracy w najblizszym czasie nie oczekujemy znaczgcej
poprawy, z powodu restrukturyzacji gospodarki i wcigz stabego popy-
tu zewnetrznego.

Dynamika Produktu Krajowego Brutto
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Tab. 6. Realny PKB w II pélroczu 1999 (wzrost % r/r)

2 a &
8 8 E E ¥
— — — o —
Spozycie ogolem 61 42 37 4,1 39
W tym:
spozycie indywidualne 69 49 42 48 45
Akumulacja brutto 208 141 11 64 41
W tym:
nakfady brutto 217 145 60 6,7 65
na $rodki trwale
Popyt krajowy 93 65 32 46 39

Produkt Krajowy Brutto| 6,8 4,8 15 3,0 23

Warto$¢ dodana brutto 65 45 13 28 21

W tym:

- Przemyst 103 44 30 13 -09
- Budownictwo 136 102 20 32 27
- Uslugi rynkowe 44 47 41 42 42
Zrédlo: GUS
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Rynek walutowy

Czy prywatyzacja umocni ztotego w IV kw. 1999 ?
Wrzesien przyniost znaczne ostabienie ztotego spowodowane informac-
jami, ze skala przeptywow prywatyzacyjnych w czwartym kwartale br.
bedzie znacznie mniejsza, niz oczekiwano. Dotyczyto to zwtaszcza infor-
maciji o przesunieciu 25-35 proc. transzy prywatyzacyjnej TP S.A na pier-
wszy kwartat 2000 roku oraz informaciji, ze znaczna cze$¢ tegorocznych
wptywow z prywatyzacji w IV kw. nie zostanie wymieniona na rynku walu-
towym, ale zostanie uzyta do wykupienia czesci zadtuzenia zagraniczne-
go Polski, tzw. obligacji Brady’ego. W tej sytuacji oczekiwania rynku byty
ksztaftowane przez negatywne dane fundamentalne dotyczace deficytu
na rachunku obrotéw biezacych oraz deficytu finanséw publicznych.
W obecnej sytuacji , wobec koniecznosci pokrycia deficytu ZUS przy-
chodami z prywatyzacji, wydaje sie, ze przynajmniej cze$S¢ z przy-
choddw z prywatyzacji powinna przejsc przez rynek. Prezes NBP, Hanna
Gronkiewicz-Waltz, widzi wtasciwy kurs zfotego na poziomie parytetu
centralnego. Jest to, naszym zdaniem, préba zmniejszenia stopnia
restryktywnosci polityki monetarnej, poprzez ostabienie ztotego.
Paradoksem obecnej sytuacji makroekonomicznej Polski, jest fakt, ze
zmiany aktywoéw zagranicznych netto systemu bankowego wptywajg
w sposoOb bardzo istotny na podaz pienigdza. W obliczu bardzo prawdopo-
dobnego podniesienia stop procentowych, NBP bedzie sie starat poprawi¢
sytuacje przedsiebiorstw, dgzac w sposob posredni do ostabienia ztotego.

Tab. 7. Glowne transakcje prywatyzacyjne w 1999 r. i I kw. 2000 r.:

skutek bardzo wysokiej inflacji, ktéra, jak sie
spodziewamy, moze we wrzesniu przekroczy¢
7,5 proc r/r. Dane dotyczace sierpniowego
deficytu obrotow biezgcych i produkcji prze-
mystowe] we wrzesniu powinny by¢ pozytywne
dla ztotego. Oczekujemy, ze kurs ztotego
w najblizszym czasie bedzie mato stabilny
i charakteryzujacy sie duzg wrazliwoscig na
dane makroekonomiczne.

Kursy walutowe
PLN
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Odchylenie kursu walutowego od parytetu

Prywatyzacja Udziat Rodzaj Przychéd Okres
Pekao S.A. 52 % Inwestor strategiczny | 1,1 mld USD |Przeprowadzona
Bank Zachodni 80 % Inwestor strategiczny | 0,5 mld USD | Przeprowadzona
Elektrownie PAK 20 % Inwestor strategiczny | 90 mln USD | Przeprowadzona
Polar 37 % Inwestor strategiczny | 35 mln USD | Przeprowadzona
Przychody 1-3 kw. 1999 . 1,7 mld USD

PZU 30 % Inwestor strategiczny | 0,5-1 mld USD 4 kw. 1999
Warta 20 % | Inwestycja portfelowa | 35 mln USD 4 kw. 1999
Polski Koncern Naftowy 30 % Oferta publiczna 750 mln USD 4 kw. 1999
LOT * 10 % Inwestor strategiczny b.d. 4 kw. 1999

7 elektrociepfowni * 10-45 % | Inwestor /Oferta publ. b.d. 4 kw. 1999
Przychody 4 kw. 1999 - 1,4-1.9 mld USD

TP S.A. 2535 % | Inwestor strategiczny | 3,5 - 5 mld USD 1 kw. 2000
KGHM 10 % Oferta publiczna 150 mln USD 1 kw. 2000
Przychody 1 kw. 2000 3,8-5,2 mld USD

Zrédto: Reuters, WBK Pion Skarbu, CBM WBK
Uwaga! Powyzsze informacje mogq ulec zmianie zaleznie od decyzji Ministra Skarbu.
Przedsiebiorstwa oznaczone (*) mogq zostac sprywatyzowane w roku 2000.

Wedtug Ministra Skarbu, Wasacza, tylko ok. 8 mld zfotych z planowanych
15 mld zt przychoddw prywatyzacyjnych bedzie uzyte na sfinansowanie
deficytu budzetowego. Na pokrycie deficytu ZUS potrzeba dodatkowo
ok. 4 mld PLN. Przez rynek walutowy przeszto juz 1,7 mid USD, czyli ok.
6,8 mld PLN. Do konca wrzesnia wptywy z prywatyzacji wyniosty ok. 9,4
mld PLN. Z pozostatych 6 mld ztotych, potowa bedzie stanowita przy-
chod z prywatyzacji Polskiego Koncernu Naftowego. Pozostata kwota,
czyli ok. 500-750 min dolaréw prawdopodobnie przeptynie przez rynek
w IV kw. br. jako ptatnos¢ za PZU. Taka suma moze odchyli¢ ztotego
o 1- 1,5 proc. od parytetu. Ostatnia wypowiedz ministra Wasacza, ze
przychody z prywatyzacji wyniosg w br. tylko 13 mld zt, moze oznaczac,
ze ptatnos¢ za PZU nastgpi w | kw. 2000 r., co oznacza, ze ztoty w ciggu
najblizszego kwartatu bedzie znacznie stabszy niz sie oczekuje. Sytuacja
makroekonomiczna Polski wydaje sie nie sprzyjac ztotemu. W ciggu
najblizszych dwoch tygodni zfoty moze sie ostabi¢ ponizej parytetu na
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe 16500 Stawki WIBOR

W ciggu ostatniego miesigca sytuacja na rynku pienieznym ulegta 16,00 %

znacznej zmianie z powodu natozenia sie dwoch czynnikéw - zblizania 15,50 %

sie ostatniego kwartatu przed rokiem 2000 i zwigzanym z tym akumu-  1500%

lowaniem ptynnosci przez banki oraz spekulacji na temat podwyzki stop 1:22 / A{'
procentowych. Na poczatku sierpnia 6M WIBOR przekroczyt 14.0 pro- 13,50 % Al \ M
cent i utrzymywat sie na tym poziomie do 6 wrzes$nia, kiedy osiggnat 13,00 % R;thaahbd-\/ —~
warto$¢ 14.14 procent. Szacowana premia z tytutu roku 2000 wyniosta ~ 1250% > P P P > p p
dla WIBOR 6M ok. 70 punktéw bazowych. W poniedziatek, 20 wrzesnia g 3 & g 5 3 3
WIBOR 6M osiagnat 15.00 proc. Po zmianie stopy interwencyjnej NBP, 3 8 s S S S 8
wszystkie stopy procentowe na rynku miedzybankowym wzrosty o 50 do TN 3M

69 punktow bazowych. Wrzesniowe rozliczenie rezerwy obowigzkowej —— 6M
przyniosto znacznag nadptynnos¢ w systemie bankowym, skutkujgcg sil- ™

nym spadkiem stawek w terminach O/N i T/N. 28 bm stawka WIBID O/N

spadtfa do 6,45 proc. 30 wrzesnia przypada termin wykupu obligacji NBP 13,5%
Z tytutu redukcji stopy rezerw obowiazkowych. W zwigzku z zakupem 13.0% 7
tych obligacji z rynku pienieznego zostanie Sciggniete 13 mld zfotych, . - /7
przy wartosci wykupionych bonéw pienieznych NBP okoto 26 mid 12:5% W
ztotych. Z tego powodu powinno nastgpi¢ dalsze zwigkszenie stawek 120% 1 o=t %%

WIBOR w najblizszych tygodniach. 11.5%

Srednia rentownosé¢ bonow skarbowych
na przetargach

R

11,0%

Bony skarbowe

W ciggu ostatniego miesigca rentownosc¢ 13-tygodniowych bonow skar-
bowych na rynku pierwotnym spadata, co byfo wynikiem zwiekszonej
krotkoterminowej ptynnoéci budzetu panstwa, zasilonego wptywami pry- —e— 89 26-tyg
watyzacyjnymi. Ministerstwo Finanséw zmniejszafo oferte sprzedazy i nie —=— 139 e %219
akceptowato ofert zakupu o zbyt wysokiej rentownosci. Rentownosé¢  Tabela 9. Srednia rentownosé bonéw skarbowych
rocznych bonodw skarbowych podlegata o wiele mniejszym wahaniom, na przetargach*

99-02-01
99-03-01
99-04-01
99-05-01
99-06-01
99-07-01
99-08-01
99-09-01

wykazujgc od potowy wrzeénia utrzymujac sie na nieco wyzszym Data 8tyg 13-tyg 26-tyg 52-tyg
poziomie. Po podwyzce stopy interwencyjnej NBP rentownosci bonéw 23/08/99 - 12,70 ; 12,54
30/08/99 : 12,66 ; 12,52

skarbowych znacznie wzrosty - bonéw 13T o 51 punktow bazowych,

natomiast bonow 52T o 90 pkt. (w skali roku 360 dni). W zwigzku 06/09/99 ’ D i 1251
. . . . . S e L s 13/09/99 - 12,36 - 12,57
z niepewng sytuacjg budzetu panstwa i mozliwoscig kolejnej podwyzki 200999 e 57
stop pro?entowych, rentownosci bondéw skarbowych moga jeszcze 7105/99 ) 12,88 ) 13.48
wzrosnaé. -
Zmiana - 0,17 - 0,94
27.09-23.08

Obligacje skarbowe

Na rynku obligacji skarbowych spadty ceny papierow 2 i 3 letnich, na Tabela 10. Rentownosci bonow skarbowych

i ) i ) o o (rynek wtorny)*
skutek zmiany struktury terminowej portfeli papieréw wartosciowych
w posiadaniu bankéw krajowych w zwigzku z podwyzkg stopy interwen- Data M oM o 12
.p . " Kutek : {] dzeni 4 kg b h y _a B Py ) 23/08/99 12,67 12,67 12,72 12,52
chmleJ, ata ze.na skute W}/c 0 zem? z rotsle/cl pagerow -perez inwe- 30/08/99 1252 1257 1262 1247
storéw zagranicznych. O ile potencjalne zaciesnienie polityki mone- 06/09/99 12,52 12,67 12,62 12,50
tarnej nie bedzie miato wptywu na dfuzszy koniec krzywej rentownosci, 13/09/99 1257 12,62 12,72 12,52
przewidujemy dalszy wzrost rentownos$ci w krétkich terminach. 20/09/99 12,52 13,08 13,08 13,38
27/09/99 12,98 13,69 13,89 13,69
Tabela 8. Stopy procentowe (WIBOR) Tabela 11. Rentownosci* obligacji skarbowych
(rynek wtorny )**
Termin Obecnie Tydzien wcze$niej Miesiac wcze$niej
28/09/99 21/09/99 26/08/99 5 of _ 9r ar 9r o
. 02 0 ” 23/08/99 12,77 1234 11,79 1136 931
N = — = 30/08/99 1260 12,18 1172 1145 924
1w 14,55 14,12 13,30 06/09/99 1262 1235 118 1145 952
™ 14,59 1421 13,36 13/09/99 1273 1232 1180 1135 926
20/09/99 1335 1264 12,66 11,82 987
3M 15,52 14,63 13,64
27/09/99 13,60 1288 1251 11,72 9,69
6M 15,98 15,00 14,00
* baza 365 dni *#* wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)
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Polityka pieni¢zna

Podaz pieniagdza

Podaz pienigdza ogdtem (M2) wyniosta w sierpniu br. 241,6 mid ztotych,
co oznacza wzrost 0 1,8 proc. w ujeciu miesiecznym i 19,7 proc.
w ujeciu rocznym. Realny wzrost podazy pienigdza w ujeciu rocznym
wyniést 11,7 proc. Od poczatku roku podaz pienigdza wzrosta 9,4 proc.
nominalnie oraz 4,1 proc. realnie. Nadal utrzymuje sie silna, 44,8-proc.
dynamika roczna kredytow dla ludnosci, ktore jednak stanowig tylko 19,1
proc. kredytow dla sektora niefinansowego. Depozyty ztotowe wzrosty
0 1,2 proc. m/m, przy czym depozyty ztotowe oséb fizycznych wzrosty
0,5 proc. a depozyty podmiotdow gospodarczych wzrosty o 3,2 proc.
Kredyty dla podmiotow gospodarczych i oséb fizycznych wzrosty 2,4
proc. m/m przy czym kredyty dla ludnosci wykazaty wzrost az o 4,4 proc.
a kredyty dla podmiotéw gospodarczych wzrosty 1,9 proc. m/m.
Zadtuzenie netto sektora budzetowego spadto o 7,3 proc. m/m. W sierp-
niu, wzrost podazy pienigdza wywotany silnym, 7,5-proc. wzrostem akty-
wow zagranicznych netto, zwigzanym z transakcjami prywatyzacyjnymi
byt ograniczany 3-proc. spadkiem aktywow krajowych netto. W efekcie
podaz pienigdza zwiekszyta sie 0 3,179 mld PLN. Aktywa zagraniczne
netto wzrosty w sierpniu o 1,078 mld USD, do 26,455 mld USD i byty
o0 1,023 mld dolaréw nizsze niz w koncu 1998 roku.

Polityka monetarna w 1999

Na posiedzeniu 22 wrzesnia RPP podniosta stope interwencyjna
0 100 punktéw bazowych do 14,00 proc., pozostawiajac stopy lombar-
dowa i dyskontowg bez zmian. Podwyzka ta byta pewnym zaskocze-
niem, rynek bowiem spodziewat sie ewentualnego zaostrzenia polityki
pienieznej najwczesniej za miesiac. Oczekiwano tez, ze ewentualna
podwyzka w tym roku obejmowataby wszystkie trzy stopy podstawowe.
Skala podwyzki nie byfa zaskoczeniem. W uzasadnieniu RPP wskazata
przede wszystkim na potencjalne zagrozenie celu inflacyjnego na rok
2000 (5,4-6,8 r/r w grudniu 2000), spowodowane mozliwoscig
rozbudzenia oczekiwan inflacyjnych. RPP wskazata na silny wzrost CPI
w sierpniu, po sezonowym spadku w lipcu, oraz na utrzymujacy sie
wzrost cen producenta. Drugim, réwnie istotnym powodem zaostrzenia
polityki pienieznej byfa zbyt luzna i niekonsekwentna polityka fiskalna
w 1999. RPP wezwata rzad do wzrostu stopnia restryktywnosci polityki
fiskalnej. Trzecig przestanka byfo zagrozenie kontroli podazy pienigdza
poprzez utrzymujacy sie nadmierny wzrost kredytow konsumpcyjnych,
ktorych dynamika wzrosta z okofo 30 procent na koniec 1998 do 45,4
procent na koniec sierpnia br. Wg RPP wysoka dynamika kredytow kon-
sumpcyjnych wzmaga negatywne tendencje w rachunku obrotéw bieza-
cych. Po czwarte, Rada Polityki Pienieznej wskazafa, ze w warunkach
nierbwnowagi zewnetrznej, do czasu osiggniecia wzrostu eksportu,
popyt wewnetrzny powinien by¢ ograniczany. RPP planuje ogranicze-
nie nadptynnosci sektora bankowego w 2000 roku.

Nalezy oczekiwac, ze stopy procentowe zostang utrzymane na wyzszym
poziomie przez okres ok. 5-6 miesiecy. Dalszy wzrost cen ropy, oraz
podwyzki akcyzy na paliwa planowane w 2000 roku, wzrost cen
zywnosci w IV kw. br., wysoka dynamika cen ustug oraz towarow
niezywnosciowych wskazuje, ze istnieje mozliwo$¢ utrzymania sie
wyzszej inflacji w okresie jednego do dwéch kwartatow. W przypadku
braku zaostrzenia polityki fiskalnej oraz utrzymywania sie zagrozen
inflacyjnych, nie mozna wykluczy¢ dalszego zaostrzenia polityki
pienieznej, jeszcze w tym roku. Nastepne posiedzenie RPP odbedzie
sie 20 pazdziernika br.
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Finanse publiczne

Budzet Panstwa i deficyt finanséw publicznych
Deficyt budzetowy zmniejszyt sie w sierpniu do 12,13 mid PLN
z 12,43 mld PLN w lipcu, co stanowi 94,7 procent deficytu
zaplanowanego na rok 1999. Byta to pierwszy miesigc w tym roku,
w ktdérym wystapita nadwyzka budzetowa. Przychody budzetu w okre-
sie styczen-sierpien wyniosty 76,77 mid PLN (59,4 proc. planu), nato-
miast wydatki wyniosty 88,9 mld PLN, co stanowi 62,6 proc. planu.
Wedtug wstepnych informaciji, we wrzesniu deficyt budzetowy ulegnie
dalszemu zmniejszeniu do ok. 91-93 proc. planu na rok biezacy.
W obliczu wzrostu stawek na rynku miedzybankowym budzet bedzie
zmuszony do uzyskiwania srodkow krotkoterminowych po wyzszym kosz-
cie. Jakkolwiek deficyt budzetowy wydaje sie by¢ pod kontrolg, duza
czes$¢ deficytu budzetowego ujawnita sie w postaci deficytu ZUS, klasy-
fikowanego jako czes¢ deficytu finansoéw publicznych. Szacunkowy
niedobor ZUS w tym roku moze wynies¢ od 3 do 4 mld PLN, nie liczac
obecnego zadtuzenia ZUS w bankach komercyjnych na kwote 2,8 mid
PLN. Deficyt ten zostanie pokryty pozyczka z wptywdw z prywatyzacji, co
wymaga zmiany ustawy o finansach publicznych. Deficyt w ZUS,
ktoérego catkowita wielkosé w tym roku moze wynie$¢ 4 do 6 mid PLN,
oznacza zwiekszenie deficytu finanséw publicznych w tym roku
o prawie 1 proc, do 4,0 proc. z planowanych ok. 3,0 procent.

Projekt budzetu Panstwa na rok 2000

Projekt przysztorocznego budzetu zaktada znaczgce zmniejszenie
deficytu budzetowego przy wzroscie realnym dochoddéw budzetu
Panstwa o ok. 3,5 proc. i realnym wzro$cie wydatkéw o 2,6 proc.
Jednoczesnie projekt zaktada zmniejszenie deficytu finanséw pub-
licznych do 2,38 proc. PKB w 2000 r. Z punktu widzenia rownowagi
makroekonomicznej, sg to bardzo pozytywne zatozenia, pod warun-
kiem, ze zatozone parametry makroekonomiczne zostang zrealizowa-
ne, oraz, ze nie wystgpig w sferze okotobudzetowej w przysztym roku
napiecia podobne do tych, jakie mozna byto obserwowac¢ w roku
biezgcym. O ile wydaje sie, Zze wzrost gospodarczy zostat oszacowany
nieco optymistycznie, co moze spowodowac mniejsze przychody
z podatkéw bezposrednich, przyjete zatozenia dotyczace inflacji zosta-
wiaja pewna rezerwe na zwigkszone przychody z podatkéw posrednich.
Budzet centralny zatem w przysztym roku powinien zostaé zreali-

Wynik budzetu paristwa (narastajaco)
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Tab. 12. Podstawowe zalozenia makroekonomiczne

projektu budzetu Panistwa na rok 2000:

Zatozenie ednostka 1999 2000
Wzrost PKB - ceny state Proc. 4,0 5,2
Wytworzony PKB - ceny biezace mldPLN 6089 677,2
Inflacja (Sredniorocznie) Proc. 6,8 5,7
Inflacja (koniec okresu) Proc. 7,7 5,2
Stopa bezrobocia (koniec okresu) Proc. 11,8 11,5
Saldo obrotow biezacych mldUSD  -10,6  -10,5
(koniec okresu)

Saldo obrotow biezacych: PKB Proc. 6,8 6,1
Saldo obrotéw towarowych mldUSD  -142  -140
(koniec okresu)

Kurs walutowy USD/PLN PLN 3,8810 13,9749
($redniorocznie)

Stopa lombardowa (koniec okresu)| Proc. 18,00 15,00
zowany. Zmniejszenie deficytu obrotow biezacych w przysztym roku ‘
bytoby bardzo dobrym sygnatem, jednak wymaga zasadniczego Z:i?;i‘::;;;twmegomku Proc. 1350 1150
zmniejszenia deficytu handlowego, ktory wykazuje cechy deficytu struk-
. . . . . Dochody budzetu Pafistwa mld PLN 1293 1415
turalnego. Na uwage zastuguje zwiekszenie dotacji na fundusze socjalne,
ktére stanowig ok. 28 proc. wydatkéw budzetowych. Dotacja do ZUS ma Wydatki budzetu Panstwa midPLN 1421 1541
wzrosng¢ w roku 2000 do 14 mld zt z 9,6 mid zt planowanych w 1999. Deficyt budzetowy mldPIN 128 127
Ponadto Rzad zaktada zmniejszong $ciggalno$¢ sktadek na ZUS Deficyt budzetowy: PKB Proc. 215 187
w przysztym roku i ewentualng pozyczke dla ZUS w wysokosci 2 mid ) i
: o ) ) Deficyt finanséw publicznych: PKB |  Proc. 3,00 2,38
PLN. Mozna przypuszczac, ze zatozone koszty obstugi dtugu pub-
licznego w 2000 r., w wysokosci 18,4 mld PLN, moga by¢ w rzeczywis- Zrédlo: Ministerstwo Finansow, Reuters
toci wyzsze o okofo 1 mld PLN. Przychody z prywatyzacji przewidziane
w roku 2000 wyniosg 14,4 mld zt wobec ok. 13-15 mld zt w 1999.
Planowany budzet w opinii Ministerstwa Finansdw powinien
zwiekszyé odpornosé Polski na szoki zewnetrzne.
Wi EBEX 9



Handel zagraniczny

Handel zagraniczny Tab. 13. Dynamika i struktura obrotow bandlu
Wedtug danych GUS, deficyt handlowy w okresie styczeri-lipiec 1999  Z@granicznego LVII 1999
; _ Dynamika dynamika Struktura  Struktura
spadt do 9,926 mid USD, wobec 10,3 mld USD w takim samym okre PIN D B e
sie roku ubiegtego. Eksport w ujeciu celnym w ciggu siedmiu miesigcy Eksport 1013 913 100,0 100,0
br. osiggnat 15,02 mid USD, czyli 8,7 proc. mniej niz w roku ubiegtym. Kraje , 11,1 100,1 710 778
rozwinigte
Import zmniejszyt sie 0 6,6 proc. do 24,947 mid USD. Wedtug NBP, W tym Unia 110,4 99,5 65,8 71,7
o . . . s - E jsk:
w ujeciu ptatniczym deficyt handlowy w okresie styczen-lipiec wynidst K‘r‘;.oepe’s a W s " -
7,488 mid USD. rozwijajace sie y .
, , L Kraje E 71,5 43 23,1 163
Struktura geograficzna handlu zagranicznego ulegfa zmianie na skutek gr_a_l{;,scﬁ'_mpy
kryzysu rosyjskiego. Nastapit silny spadek udziatu eksportu do krajow W tymCEFTA | 1142 1028 7,0 7.9
E Srodk i Wsch el atowni " ZSRR. Ek . dynamika dynamika Struktura  Struktura
uropy Srodkowej i Wschodniej, gtéwnie bytego . Eksport wyrazony PIN USD  LVII1998  LVII 1999
w USD w okresie styczen-sierpien 1999 r. do krajow Europy Srodkowej import 103,8 93,4 100,0 100,0
i Wschodniej, spadt o 35,7 procent w poréwnaniu z analogicznym okre- f;:";mk?te 3 Sl 7 2
sem roku ubiegtego. Marginalnie, o 0,5 proc. spadt eksport do krajow W tym Unia 105,3 94,7 65,1 66,0
. L . . L ) Europejska
Unii Europejskiej, natomiast eksport do krajow rozwinigetych utrzymat sie Kiaje 955 86,0 124 11,4
. . [ rozwijajace si¢
na tym samym poziomie, co rok temu. Bardzo pozytywnym zjawiskiem Kraje Europy 103,1 92,8 13,5 13,4
jest 2,8 proc. wzrost eksportu do krajow CEFTA. Na skutek kryzysu Sr.-Wisch.
W tym CEFTA | 106,4 95,6 6,5 6,7

rosyjskiego eksport ogétem spadt o 8,7 proc. Import w ujeciu dolarowym

zmniejszyt sie w analizowanym okresie 0 6,6 proc., przy czym najwiekszy Zrédlo: GUS
spadek importu odnotowano w handlu z krajami rozwijajagcymi sie -
0 14,0 proc. Import z krajow rozwinietych i Unii Europejskiej spadt sto-

Struktura i d ika obrotow handlowych wedl
sunkowo umiarkowanie - 5,3 proc. Stosunkowo niewielki spadek importu TUrera L ynamiaa oorotow Sanalowych wediug

) sekcji SITC (w USD)
z krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej (o 7,2 proc.) nalezy przypisac Fksport Struktura  Struktura  Dynamika
strukturze importu z tego regionu, w ktérej duza role odgrywaja paliwa VI 1998  1-VI 1999
i surowce. Eksport ogotem 100,0 100,0 8,1
. . " Zywnosc i zwierzeta zywe 10,4 83 -26,9
Spadek eksportu w ujeciu dolarowym, pomimo ostabienia ztotego na napoje i ttof 03 04 74
poczatku roku, wskazuje na matg elastycznos¢ cenowa popytu na polski surowce niejadalne 3.1 3.1 7.0
eksport, wystepujgca zwtaszcza w handlu z Unig Europejska. z wyjatkiem paliw
. . . ) ) 3 paliwa mineralne, smary 53 5,2 -10,0
Analiza struktury i dynamiki Polskiego handlu zagranicznego w | pétroczu i materialy pochodne
1999 wskazuje, ze w badanym okresie nastapit spadek obrotéw hand- oleje, thuszeze i woski 02 02 938
. . ) L . zwierzece i rodlinne
lowych we wszystkich sekcjach SITC. Jedyna sekcja, w ktorej wystapit el ey 73 61 27
7,4 proc wzrost eksportu byty napoje i wyroby tytoniowe. pokrewne
. L . - towary przemystowe sklasyfi-| 25,8 25,6 -8,9
Niekorzystnym zjawiskiem byt ponad 26 proc. spadek eksportu zywnosci R
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 1998, co takze nalezy maszyny, urzadzenia 273 293 -1,6
wiaza¢ ze spadkiem popytu na rynkach wschodnich. Bardzo silny, pra- ' Pt ransportowy
) ) i i . . rozne wyroby przemystowe 20,3 21,8 -1,0
wie 23 proc. spadek wystapit w eksporcie chemikaliow i wyrobow import Strukwra  Struktura  Dynamika
chemicznych, ktérych udziat w eksporcie ogétem spadt o 1,2 proc. struktura w procentach 1-VI1998  1-VI 1999
Spadek o 8,9 proc. wystapit w sekcji towary przemystowe sklasyfikowane Import ogolem 100,0 100,0 -6,6
wedtug surowca. Pozytywnym sygnatem moze by¢ niewielki, 1 proc ZywnosC i zwierzeta zywe gg (6)*2 -115’62
. . | . . napoje i tyton X X -1,
spadek w eksporcie roznych wyrobow przemystowych. Roéwniez pozyty- o e 39 32 28
wng tendencjg jest wzrost udziatu eksportu maszyn i urzadzen, oraz zwyjatkiem paliw
) ) paliwa mineralne, smary 6,7 6,0 -16,6
sprzetu transportowego. Sekcja ta jednak wykazata 1,6 proc. spadek i materialy pochodne
wartosci eksportu. oleje, ttuszcze i woski 0,7 0,4 425
. . . zwierzece i roslinne
Po stronie importu, ktory w | potowie 1999 wykazat 6,6 proc spadek chemikalia  produkty 141 145 38
w ujeciu dolarowym nie nastapity znaczace zmiany struktury towarowe;j, pokrewne
z wyjatkiem paliw i surowcéw, ktérych udziat w imporcie spadt o 1,4 towary przemysiowe sklasyfi-| - 20,1 250 Al
kowane wedltug surowca
proc. i zywnosci, ktérych udziat spadt o 0,6 proc. Wzrést natomiast o 0,4 maszyny, urzadzenia 382 38,7 5,4
. . PP < . i sprzet transportowy
proc. udziat chemikaliow i wyroboéw chemicznych, oraz maszyn
) . rozne wyroby przemystowe 9,1 9,4 2,7
i urzadzen oraz sprzetu transportowego o 0,5 proc.
Zrédto: GUS
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Podstawowe dane makroekonomiczne

1999
KATEGORIA styczefi luty marzec kwiecien maj czerwiec  lipiec sierpien
Wskaznik cen towarow i ustug 1,5% 0,6% 1,0% 0,8% 0,7% 0,2% -0,3% 0,6%
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen towarow ogotem (m/m) 0,6% 0,4% 0,6% 0,8% 0,6% 0,0% -0,3% 0,7%
Wskaznik cen towarow zywnosciowych (m/m) 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7% -2,3% -0,1%
Wskaznik cen ustug (m/m) 3,3% 1,0% 2,0% 0,9% 0,8% 0,6% 0,3% 0,4%
Wskaznik cen towarow 6,9% 5,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,3% 7,2%
i ustug konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych 1,5% 2,1% 3,1% 3,9% 4,6% 4,8% 4,5% 5,1%
(grudzien poprzedniego roku=100)
Wskaznik cen produkgji 0,4% 0,6% 1,1% 0,6% 0,5% 0,1% 0,5%* 0,7%
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkgji 1,6% 0,9% 0,7% 0,5% 0,6% 0,3% 0,3%* 0,7%
budowlano-montazowej (m/m)
Wskaznik cen produkgji sprzedanej 3,9% 3,7% 4,7% 5,0% 5,2% 5,2% 5,5%%* 5,6%
przemystu (1/r)
Wskaznik cen produkgji 9,8% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1% 7,8%* 7,9%
budowlano-montazowej (t/r)
Dynamika produkji sprzedanej -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,1%* -2,0%* 4,9%
przemystu (m/m)
Dynamika produkji sprzedanej -5,1% -5,6% 3,5% 0,3% 2,2% 1,0% 1,4%* 7,4%
przemystu (/r)
Dynamika produkgji -54,8% 5,7% 19,1% 10,3% 10,8% 9,6% -0,5%* 6,3%
budowlano-montazowe;j (m/m)
Dynamika produkgji 3.9% 3.1% 1,2% 2,8% 42% 49% 0,3%¢ 42%
budowlano-montazowej (t/r)
Stopa bezrobocia 11,4% 11,9% 12,1% 11,8% 11,6%  11,6% 11,8% 11,9%
Przecietne zatrudnienie 5835 5818 5 808 5799 5780 5771 5748 5747
w sektorze przedsigbiorstw w tys. 0sob
Przecietne m-czne wynagrodzenie brutto 1597 1626 1742 1780 1767 1827 1852 1823
w sektorze przedsiebiorstw w PLN
Wynik budzet panstwa (mln PLN) -2 476 -7 386 -8 992 -9299 -10055  -11373  -12459 -12 132
Dochody budzetowe (mln PLN) 9552 17 376 27727 37599 46 841 56 410 65 865 76 769
Wydatki budzetowe (mln PLN) 12 029 24762 36719 46 898 56896 67783 78 323 88 901
Saldo handlu zagranicznego
w ujeciu platniczym (mln USD) -1212 -783 - 904 -1 036 -1031 -1302% -1298
Eksport (mln USD) 2119 2522 2463 2159 1989  2122¢ 2149
Import (mln USD) 3331 3305 3367 3195 3020 3 424%* 3 447
Saldo obrotow biezacych (mln USD) -894 -488 -844 -938 -690 -1174 -1 020
Podaz pieniadza (mln PLN) 221754 226759 230 256 230 751 233265 236239* 238460% 241639
Rezerwy walutowe (mln USD) 27 085 26 807 26598 26 407 26 145 25 848 26324 26 142
Stopa redyskontowa 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 155%  155% 15,5% 15,5%
Stopa lombardowa 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

* - oficjalne dane skorygowane

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodzg z wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe* stanowi
wylaczna wlasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub

w jakikolwiek inny sposob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych.
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