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G∏ówne tendencje w gospodarce

Synteza

Prognozy stóp procentowych 
i kursów walutowych na najbli˝szy rok

Inflacja wzrasta

Bardzo dobre wyniki produkcji
przemys∏owej w sierpniu.
PKB wzrasta zgodnie z oczekiwaniami

Czy prywatyzacja umocni z∏otego 
w IV kw. 1999 r.?

Podwy˝ka stopy interwencyjnej NBP do 14%
Wzrost rynkowych stóp procentowych

Dalsze zacieÊnienie polityki pieni´˝nej
prawdopodobne. 

Za∏o˝enia bud˝etowe na rok 2000.

Obroty handlowe mniejsze w ciàgu 
pierwszych siedmiu miesi´cy 1999.

Spojrzenie na gospodark´

Kalendarz statystyczny i kontakty w Pionie
Skarbu i Operacji Zagranicznych
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V Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych w sierpniu br. wzros∏y o 0,6

proc. w uj´ciu miesi´cznym i 7,2 proc. w uj´ciu rocznym. W okresie

styczeƒ-sierpieƒ br. ceny konsumenta wzros∏y o 5,1 proc. wobec

6,0 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego (str. 4)

V W lipcu br. deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 1,020 mld USD po

1,134 mld USD w czerwcu br. Deficyt handlowy w lipcu pozosta∏ na

tym samym poziomie jak w czerwcu - 1,3 mld USD. W okresie sty-

czeƒ-lipiec deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 6,021 mld USD, co

oznacza 110-proc.wzrost r/r. (str. 4)

V W II kw. 1999 PKB wzrós∏ o 3,0 proc. r/r wobec 1,5 proc. wzrostu

PKB w I kw. br. W pierwszym pó∏roczu br. PKB wzrós∏ o 2,3 proc.

Kontynuacja bie˝àcych trendów oznacza, ˝e produkt krajowy brutto

w 1999 r. mo˝e wzrosnàç o ok. 3,7 proc. (str. 5)

V Produkcja przemys∏owa w sierpniu br. wzros∏a o 4,9 proc. w uj´ciu

miesi´cznym i by∏a o 7,4 proc. wy˝sza ni˝ w sierpniu 1998 r. (str. 5)

V Stopa bezrobocia w sierpniu br. wzros∏a do 11,9 proc., po 11,8

proc. bezrobociu w lipcu br. Liczba bezrobotnych w sierpniu

osiàgn´∏a 2 mln 144 tys. Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przed-

si´biorstw wynios∏o w sierpniu br. 5747,3 tys. osób, pozostajàc na

tym samym poziomie co miesiàc temu. (str. 5)

V W ciàgu najbli˝szych dwóch tygodni z∏oty mo˝e si´ os∏abiç poni˝ej

parytetu na skutek bardzo wysokiej inflacji, która jak si´

spodziewamy, mo˝e we wrzeÊniu przekroczyç 7,5 proc r/r. Dane

dotyczàce sierpniowego deficytu obrotów bie˝àcych i produkcji

przemys∏owej we wrzeÊniu powinny byç pozytywne dla z∏otego.

Oczekujemy, ˝e kurs z∏otego w najbli˝szym czasie b´dzie ma∏o sta-

bilny i charakteryzujàcy si´ du˝à wra˝liwoÊcià na dane makroeko-

nomiczne. (str 6.)

V Na posiedzeniu 22 wrzeÊnia Rada Polityki Pieni´˝nej zaostrzy∏a

polityk´ pieni´˝nà podnoszàc stop´ interwencyjnà o 1 procent.

Dalsze podwy˝ki stóp niewykluczone. (str. 8)

V Wzrost rentownoÊci obligacji i bonów skarbowych na rynku pierwot-

nym i wtórnym. Drogi krótki pieniàdz na rynku mi´dzybankowym.

(str. 7)

V Deficyt bud˝etowy zmniejsza si´, lecz deficyt finansów publicznych

mo˝e wzrosnàç do 4,0 proc. PKB. (str 9.) 
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Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych
Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Wrzesieƒ przyniós∏ zmian´ nastrojów na rynkach walutowych 

i pieni´˝nych. Kolejne sygna∏y Êwiadczàce o braku poprawy bilansu

obrotów bie˝àcych, rosnàcej inflacji oraz deficycie finansów publicznych

wp∏ywa∏y negatywnie na rynek. O ile w najbli˝szym miesiàcu kurs z∏otego

prawdopodobnie b´dzie wykazywa∏ si´ du˝à zmiennoÊcià w doÊç sze-

rokim przedziale wokó∏ parytetu, oczekujemy wzmocnienia z∏otego 

w I kw. roku 2000.

Popyt zewn´trzny na polski eksport wcià˝ jest na niskim poziomie.

Wydaje si´, ˝e gospodarka Polski stoi przed dosyç powa˝nymi wyzwa-

niami wynikajàcymi z narastajàcej nierównowagi zewn´trznej, stabilizacji

bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych oraz tendencji inflacyjnych,

które jak sàdzimy ujawnià si´ w IV kwartale br. W miar´ pozytywne wyniki

wzrostu gospodarczego pierwszego pó∏rocza po bardzo niekorzystnym

pierwszym kwartale br. Êwiadczà o tym, ˝e popyt wewn´trzny nie uleg∏

sch∏odzeniu i utrzymuje si´ na w miar´ stabilnym poziomie. 

Wysoka dynamika sprzeda˝y detalicznej towarów utrzymuje si´ nadal,

choç sierpieƒ przyniós∏ pewne os∏abienie dynamiki sprzeda˝y. Dynamika

kredytów konsumpcyjnych jest bardzo wysoka - w ciàgu ostatniego roku

przyros∏y one prawie o po∏ow´. Nale˝y przypuszczaç, ˝e na skutek

wzrostu stopy bezrobocia i potencjalnego os∏abienia akcji kredytowej,

spowodowanego zaostrzeniem polityki pieni´˝nej, popyt wewn´trzny

mo˝e ulec pewnemu os∏abieniu. 

Sytuacja przedsi´biorstw w pierwszym pó∏roczu br. charakteryzowa∏a si´

znacznym pogorszeniem wyników finansowych oraz pewnym spadkiem

p∏ynnoÊci. Wynika∏o to z ogólnego os∏abienia krajowej produkcji prze-

mys∏owej. Obecna struktura handlu zagranicznego czyni Polsk´ bardziej

wra˝liwà na cykl koniunkturalny w krajach Unii Europejskiej i w najbli˝-

szym czasie oczekujemy, ˝e zale˝noÊç ta si´ pog∏´bi. Ostatnie dane

dotyczàce klimatu gospodarczego w Niemczech sà raczej pozytywne 

i mogà wzmacniaç nadzieje na odbudow´ polskiego eksportu na ten

rynek, czemu sprzyjaç b´dzie tak˝e aprecjacja euro wzgl´dem z∏otówki.

Natomiast w najbli˝szym czasie nie nale˝y oczekiwaç znaczàcej

poprawy na rynkach wschodnich. 

Dobre wyniki produkcji przemys∏owej w sierpniu Êwiadczà poÊrednio 

o lepszej sytuacji w eksporcie. W IV kwartale 1999 oczekujemy poprawy

dynamiki produkcji przemys∏owej oraz stabilnego wzrostu cen produkcji

sprzedanej przemys∏u.  

Tendencje inflacyjne, które wystàpià w IV kwartale br. mogà si´ utrzymy-

waç jeszcze na poczàtku roku 2000. W okresie póêniejszym powinny

natomiast wygasaç. 
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen  0,8 0,7 0,2 -0,3 0,6 1,0 
konsumpcyjnych (m/m %)

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

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

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

Kurs walutowy 17,0 15,2 13,0 12,2 10,2 -
Êredniomiesi´czny (r/r%)

Wskaênik cen importu 9,1 8,2* 4,7 - - -
(r/r%)

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

Wskaênik sprzeda˝y 25,6 16,3 19,3 25,3 26,4 25,9
detalicznej  (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 35,2 37,4 39,4 41,1 42,8 44,8 
(r/r%)

Produkcja  przemys∏u 21,8 -7,0 1,2 0,1 -2,0* 4,5
(m/m%)

Produkcja  przemys∏u 3,5 0,3 2,2 1,0 1,4* 7,4
(r/r%)

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

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

Saldo obrotów -904 -1036 -1031* -1259 - -
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 6,9

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

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 11,8

Deficyt obrotów bie˝àcych / PKB (%) -1,0 -3,2 -4,2 -6,5

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

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

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

Okres

Obecnie 1,0447 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 - 2,27 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 4,30 - 4,46 6,54 - 6,67 1,62 - 1,67 2,22 - 2,26 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

Tab. 5. Prognoza stóp procentowych

Stopy podstawowe RentownoÊci Stopy rynkowe

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

Okres

Obecnie 14,00 17,00 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 - 13,3 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 - 14,3 12,3 - 14,3

* - najbardziej prawdopodobny przedzia∏ zmiennoÊci kursu w danym okresie
Data prognozy: 27.09.1999
Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e
kursy walutowe b´dà kszta∏towa∏y si´ w opisany sposób.

Data prognozy: 28.09.1999
Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e
stopy procentowe b´dà kszta∏towa∏y si´ w opisany sposób.
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Inflacja - ceny konsumenta

Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych w sierpniu br. wzros∏y o 0,6 proc.

w uj´ciu miesi´cznym i 7,2 proc. w uj´ciu rocznym. W okresie styczeƒ-

sierpieƒ br. ceny konsumenta wzros∏y o 5,1 proc. wobec 6,0 proc. wzros-

tu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego. W sierpniu nie wystàpi∏a

deflacja, która mia∏a miejsce przed rokiem. Przyczynà silnego wzrostu

cen w sierpniu by∏a podwy˝ka akcyzy na paliwa o 10 proc. oraz znacznie

ni˝szy ni˝ w lipcu  spadek cen ˝ywnoÊci, które spad∏y tylko o 0,1 proc.

Wzrost cen towarów nie˝ywnoÊciowych wyniós∏ 1,4 proc. i by∏ najwy˝szy

od poczàtku roku. Ceny us∏ug w sierpniu wzros∏y 0,4 proc. co by∏o

wywo∏ane wzrostem cen najmu mieszkaƒ, cen komunikacji miejskiej oraz

us∏ug medycznych. Wed∏ug naszych szacunków we wrzeÊniu nastàpi

dalszy wzrost inflacji w uj´ciu rocznym do co najmniej 7,5 proc, co

odpowiada 0,8 -0,9 proc. m/m. B´dzie to spowodowane wzrostem cen

˝ywnoÊci na skutek mniejszej poda˝y i ostatnio wyst´pujàcych tendencji

protekcjonistycznych oraz od∏o˝onego efektu wy˝szych cen paliw.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u w sierpniu br. wzros∏y o 0,7 proc.

w uj´ciu miesi´cznym i 5,6 proc. w uj´ciu rocznym. W okresie styczeƒ-

sierpieƒ br. ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y o 4,5 proc.

wobec 3,6 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubieg∏ego. 

W przemyÊle przetwórczym w tym okresie wzros∏a dynamika cen 

we wszystkich sekcjach przemys∏u.

Ceny produkcji budowlano monta˝owej w sierpniu wzros∏y 0,7 proc m/m,

wobec 0,3 proc. przed rokiem. Skala wzrostu cen produkcji budowlano-

monta˝owej w okresie styczeƒ-sierpieƒ wynios∏a 5,7 proc. wobec 

8,1 proc. przed rokiem.

Bilans p∏atniczy

Lipcowe dane dotyczàce rachunku obrotów bie˝àcych by∏y raczej

negatywne. W lipcu br. deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 1,020 mld

USD po 1,134 mld USD w czerwcu br. Deficyt handlowy w lipcu pozosta∏

na tym samym poziomie jak w czerwcu - 1,3 mld USD. W okresie 

styczeƒ-lipiec deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 6,021 mld USD, co

oznacza 110-proc.wzrost r/r. 

Wed∏ug NBP, w uj´ciu p∏atniczym deficyt handlowy w okresie styczeƒ-

lipiec wyniós∏ 7,488 mld USD, co oznacza 5,4 proc. wzrost w porównaniu

do analogicznego okresu roku ubieg∏ego. W ciàgu pierwszych siedmiu

miesi´cy 1999 eksport w uj´ciu p∏atniczym spad∏ o 12,6 proc. do 

15,4 mld USD, podczas gdy import spad∏ tylko o 7,5 proc. do 22,9 mld

USD. Oznacza to, ˝e nie wystàpi∏o jeszcze o˝ywienie w eksporcie.   

G∏ównà przyczynà pogorszenia salda obrotów bie˝àcych jest spadek

nierejestrowanego handlu przygranicznego oraz pogorszenie si´ salda

us∏ug.

Saldo bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych w okresie styczeƒ-lipiec

wynios∏o 2,559 mld USD, co oznacza spadek o 9,4 proc. r/r. Saldo

inwestycji portfelowych w omawianym okresie by∏o ujemne i wynios∏o

minus 309 mln USD.

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u
dzia∏alnoÊç produkcyjna
górnictwo i kopalnictwo
zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´
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Ceny producenta
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Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych
Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u
Ceny produkcji budowlano-monta˝owej
kurs USD/PLN (prawa skala)
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Wyniki PKB w drugim kwartale br.

W II kw. 1999 PKB wzrós∏ o 3,0 proc. r/r wobec 1,5 proc. wzrostu PKB

w I kw. br. W pierwszym pó∏roczu br. PKB wzrós∏ o 2,3 proc. Wzrost

produktu krajowego brutto w pierwszej po∏owie br. nale˝y przypisaç

g∏ównie stabilnemu popytowi krajowemu, który wzrós∏ w II kw. 1999 o 4,6

proc. po 3,2-proc. wzroÊcie w I kwartale br. W pierwszym pó∏roczu br.

popyt krajowy wzrós∏ o 3,9 proc. r/r. W porównaniu do lat ubieg∏ych

dynamika wzrostu popytu krajowego uleg∏a jednak znacznemu

zmniejszeniu, g∏ównie na skutek spadku dynamiki nak∏adów brutto na

Êrodki trwa∏e z 16,0 proc. w I pó∏roczu 1998 do 6,5 proc. w I pó∏roczu br.

Produkt krajowy brutto by∏ wytworzony g∏ównie w sektorze us∏ug

rynkowych, których dynamika w I pó∏roczu br. wynios∏a 4,2 proc. Zwraca

uwag´ bardzo silny spadek wartoÊci dodanej brutto w przemyÊle o 0,9

proc. r/r, spowodowany dramatycznym, 3-proc. spadkiem w I kw. 1999.

Z powodu ograniczenia dynamiki nak∏adów inwestycyjnych, znacznemu

zmniejszeniu uleg∏a dynamika wzrostu budownictwa, która wynios∏a 

w I pó∏roczu br. zaledwie 2,7 proc., w porównaniu do 13,0 proc. wzrostu

w I pó∏roczu 1998. Kontynuacja bie˝àcych trendów oznacza, ˝e pro-

dukt krajowy brutto w 1999 r. mo˝e wzrosnàç o ok. 3,7 proc. 

Produkcja przemys∏owa

Produkcja przemys∏owa w sierpniu br. wzros∏a o 4,9 proc. w uj´ciu

miesi´cznym i by∏a o 7,4 proc. wy˝sza ni˝ w sierpniu 1998 r. Wzrost pro-

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

dzia∏alnoÊci produkcyjnej, która wzros∏a o 8,3 proc. rok do roku. W okre-

sie styczeƒ-sierpieƒ br. produkcja przemys∏owa wzros∏a o 0,9 proc. 

w stosunku do analogicznego okresu  roku ubieg∏ego. W najbli˝szym

czasie oczekujemy znacznej poprawy wyników produkcji przemys∏owej.

Produkcja budowlano-monta˝owa w sierpniu wzros∏a o 6,3 proc. co

oznacza 4,2 proc. wzrost rok do roku.

Sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia w sierpniu br. wzros∏a do 11,9 proc., po 11,8 proc.

bezrobociu w lipcu br. Liczba bezrobotnych w sierpniu osiàgn´∏a 2 mln

144 tys., co oznacza wzrost o 28 tys. w porównaniu do lipca, oraz przy-

rost o 473 tys. w stosunku do sierpnia 1998, kiedy to stopa bezrobocia

wynosi∏a 9,5 proc.

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

br. 5747,3 tys. osób, pozostajàc na tym samym poziomie co miesiàc temu.

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

spad∏o o 1,6 procenta. 

Przeci´tne wynagrodzenie ogó∏em brutto wynios∏o w sierpniu br,

1823,29 z∏otych co oznacza 1,6-proc. spadek m/m oraz 10-proc. wzrost

w skali rocznej.

Na rynku pracy w najbli˝szym czasie nie oczekujemy znaczàcej

poprawy, z powodu restrukturyzacji gospodarki i wcià˝ s∏abego popy-

tu zewn´trznego. 

Gospodarka Polski
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Spo˝ycie ogó∏em 6,1 4,2 3,7 4,1 3,9
w tym: 
spo˝ycie indywidualne 6,9 4,9 4,2 4,8 4,5

Akumulacja brutto 20,8 14,1 1,1 6,4 4,1
w tym: 
nak∏ady brutto 21,7 14,5 6,0 6,7 6,5
na Êrodki trwa∏e

Popyt krajowy 9,3 6,5 3,2 4,6 3,9

Produkt Krajowy Brutto 6,8 4,8 1,5 3,0 2,3

WartoÊç dodana brutto 6,5 4,5 1,3 2,8 2,1
W tym:
- Przemys∏ 10,3 4,4 -3,0 1,3 -0,9
- Budownictwo 13,6 10,2 2,0 3,2 2,7
- Us∏ugi rynkowe 4,4 4,7 4,1 4,2 4,2

èród∏o: GUS

Przemys∏
Budownictwo

Us∏ugi rynkowe
PKB

16%

11%

6%

1%

-4%

I 1998 II 1998 III 1998 IV 1998 I 1999 II 1999

Dynamika Produktu Krajowego Brutto

Tab. 6. Realny PKB w II pó∏roczu 1999 (wzrost % r/r)
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Rynek walutowy
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Czy prywatyzacja umocni z∏otego w IV kw. 1999 ?

Wrzesieƒ przyniós∏ znaczne os∏abienie z∏otego spowodowane informac-
jami, ˝e skala przep∏ywów prywatyzacyjnych w czwartym kwartale br.
b´dzie znacznie mniejsza, ni˝ oczekiwano. Dotyczy∏o to zw∏aszcza infor-
macji o przesuni´ciu 25-35 proc. transzy prywatyzacyjnej TP S.A na pier-
wszy kwarta∏ 2000 roku oraz informacji, ˝e znaczna cz´Êç tegorocznych
wp∏ywów z prywatyzacji w IV kw. nie zostanie wymieniona na rynku walu-
towym, ale zostanie u˝yta do wykupienia cz´Êci zad∏u˝enia zagraniczne-
go Polski, tzw. obligacji Brady’ego. W tej sytuacji oczekiwania rynku by∏y
kszta∏towane przez negatywne dane fundamentalne dotyczàce deficytu
na rachunku obrotów bie˝àcych oraz deficytu finansów publicznych. 
W obecnej sytuacji , wobec koniecznoÊci pokrycia deficytu ZUS przy-
chodami z prywatyzacji, wydaje si´, ˝e przynajmniej cz´Êç z przy-
chodów z prywatyzacji powinna przejÊç przez rynek. Prezes NBP, Hanna
Gronkiewicz-Waltz, widzi w∏aÊciwy kurs z∏otego na poziomie parytetu
centralnego. Jest to, naszym zdaniem, próba zmniejszenia stopnia
restryktywnoÊci polityki monetarnej, poprzez os∏abienie z∏otego.
Paradoksem obecnej sytuacji makroekonomicznej Polski, jest fakt, ˝e
zmiany aktywów zagranicznych netto systemu bankowego wp∏ywajà
w sposób bardzo istotny na poda˝ pieniàdza. W obliczu bardzo prawdopo-
dobnego podniesienia stóp procentowych, NBP b´dzie si´ stara∏ poprawiç
sytuacj´ przedsi´biorstw, dà˝àc w sposób poÊredni do os∏abienia z∏otego. 

Wed∏ug Ministra Skarbu, Wàsacza, tylko ok. 8 mld z∏otych z planowanych
15 mld z∏ przychodów prywatyzacyjnych b´dzie u˝yte na sfinansowanie
deficytu bud˝etowego. Na pokrycie deficytu ZUS potrzeba dodatkowo
ok. 4 mld PLN. Przez rynek walutowy przesz∏o ju˝  1,7 mld USD, czyli ok.
6,8 mld PLN. Do koƒca wrzeÊnia wp∏ywy z prywatyzacji wynios∏y ok. 9,4
mld PLN. Z pozosta∏ych 6 mld z∏otych, po∏owa b´dzie stanowi∏a przy-
chód z prywatyzacji Polskiego Koncernu Naftowego. Pozosta∏a kwota,
czyli ok. 500-750 mln dolarów prawdopodobnie przep∏ynie przez rynek 
w IV kw. br. jako p∏atnoÊç za PZU. Taka suma mo˝e odchyliç z∏otego 
o 1 - 1,5 proc. od parytetu. Ostatnia wypowiedê ministra Wàsacza, ˝e
przychody z prywatyzacji wyniosà w br. tylko 13 mld z∏, mo˝e oznaczaç,
˝e p∏atnoÊç za PZU nastàpi w I kw. 2000 r., co oznacza, ˝e z∏oty w ciàgu
najbli˝szego kwarta∏u b´dzie znacznie s∏abszy ni˝ si´ oczekuje. Sytuacja
makroekonomiczna Polski wydaje si´ nie sprzyjaç z∏otemu. W ciàgu
najbli˝szych dwóch tygodni z∏oty mo˝e si´ os∏abiç poni˝ej parytetu na

Kursy walutowe
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skutek bardzo wysokiej inflacji, która, jak si´
spodziewamy, mo˝e we wrzeÊniu przekroczyç
7,5 proc r/r. Dane dotyczàce sierpniowego
deficytu obrotów bie˝àcych i produkcji prze-
mys∏owej we wrzeÊniu powinny byç pozytywne
dla z∏otego. Oczekujemy, ˝e kurs z∏otego 
w najbli˝szym czasie b´dzie ma∏o stabilny 
i charakteryzujàcy si´ du˝à wra˝liwoÊcià na
dane makroekonomiczne.

Tab. 7. G∏ówne transakcje prywatyzacyjne w 1999 r. i I kw. 2000 r.:

Prywatyzacja Udzia∏ Rodzaj Przychód 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 elektrociep∏owni * 10-45 % Inwestor /Oferta publ. b.d. 4 kw. 1999
Przychody   4 kw. 1999 - 1,4-1.9 mld USD
TP S.A. 25-35 % 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

˚ród∏o: Reuters, WBK Pion Skarbu, CBM WBK
Uwaga! Powy˝sze informacje mogà ulec zmianie zale˝nie od decyzji Ministra Skarbu.
Przedsi´biorstwa oznaczone (*) mogà zostaç sprywatyzowane w roku 2000.

PLN
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Stopy procentowe

W ciàgu ostatniego miesiàca sytuacja na rynku pieni´˝nym uleg∏a
znacznej zmianie z powodu na∏o˝enia si´ dwóch czynników - zbli˝ania
si´ ostatniego kwarta∏u przed rokiem 2000 i zwiàzanym z tym akumu-
lowaniem p∏ynnoÊci przez banki oraz spekulacji na temat podwy˝ki stóp
procentowych. Na poczàtku sierpnia 6M WIBOR przekroczy∏ 14.0 pro-
cent i utrzymywa∏ si´ na tym poziomie do 6 wrzeÊnia, kiedy osiàgnà∏
wartoÊç 14.14 procent. Szacowana premia z tytu∏u roku 2000 wynios∏a
dla WIBOR 6M ok. 70 punktów bazowych. W poniedzia∏ek, 20 wrzeÊnia
WIBOR 6M osiàgnà∏ 15.00 proc. Po zmianie stopy interwencyjnej NBP,
wszystkie stopy procentowe na rynku mi´dzybankowym wzros∏y o 50 do
69 punktów bazowych. WrzeÊniowe rozliczenie rezerwy obowiàzkowej
przynios∏o znacznà nadp∏ynnoÊç w systemie bankowym, skutkujàcà sil-
nym spadkiem stawek w terminach O/N i T/N. 28 bm stawka WIBID O/N
spad∏a do 6,45 proc. 30 wrzeÊnia przypada termin wykupu obligacji NBP
z tytu∏u redukcji stopy rezerw obowiàzkowych. W zwiàzku z zakupem
tych obligacji z rynku pieni´˝nego zostanie Êciàgni´te 13 mld z∏otych,
przy wartoÊci wykupionych bonów pieni´˝nych NBP oko∏o 26 mld
z∏otych. Z tego powodu powinno nastàpiç dalsze zwi´kszenie stawek
WIBOR w najbli˝szych tygodniach. 

Bony skarbowe

W ciàgu ostatniego miesiàca rentownoÊç 13-tygodniowych bonów skar-
bowych na rynku pierwotnym spada∏a, co by∏o wynikiem zwi´kszonej
krótkoterminowej p∏ynnoÊci bud˝etu paƒstwa, zasilonego wp∏ywami pry-
watyzacyjnymi. Ministerstwo Finansów zmniejsza∏o ofert´ sprzeda˝y i nie
akceptowa∏o ofert zakupu o zbyt wysokiej rentownoÊci. RentownoÊç
rocznych bonów skarbowych podlega∏a o wiele mniejszym wahaniom,
wykazujàc od po∏owy wrzeÊnia utrzymujàc si´ na nieco wy˝szym
poziomie. Po podwy˝ce stopy interwencyjnej NBP rentownoÊci bonów
skarbowych znacznie wzros∏y - bonów 13T o 51 punktów bazowych,
natomiast bonów 52T o 90 pkt. (w skali roku 360 dni). W zwiàzku 
z niepewnà sytuacjà bud˝etu paƒstwa i mo˝liwoÊcià kolejnej podwy˝ki
stóp procentowych, rentownoÊci bonów skarbowych mogà jeszcze
wzrosnàç. 

Obligacje skarbowe

Na rynku obligacji skarbowych spad∏y ceny papierów 2 i 3 letnich, na
skutek zmiany struktury terminowej portfeli papierów wartoÊciowych 
w posiadaniu banków krajowych w zwiàzku z podwy˝kà stopy interwen-
cyjnej, a tak˝e na skutek wychodzenia z krótszych papierów przez inwe-
storów zagranicznych. O ile potencjalne zacieÊnienie polityki mone-
tarnej nie b´dzie mia∏o wp∏ywu na d∏u˝szy koniec krzywej rentownoÊci,
przewidujemy dalszy wzrost rentownoÊci w krótkich terminach.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Termin Obecnie Tydzieƒ wczeÊniej Miesiàc wczeÊniej
28/09/99 21/09/99 26/08/99

T/N 14,02 14,04 13,22

1W 14,55 14,12 13,30

1M 14,59 14,21 13,36

3M 15,52 14,63 13,64

6M 15,98 15,00 14,00

Tabela 10. RentownoÊci bonów skarbowych
(rynek wtórny)*

Data 3M 6M 9M 12M

23/08/99 12,67 12,67 12,72 12,52

30/08/99 12,52 12,57 12,62 12,47

06/09/99 12,52 12,67 12,62 12,50

13/09/99 12,57 12,62 12,72 12,52

20/09/99 12,52 13,08 13,08 13,38

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

Tabela 11. RentownoÊci* obligacji skarbowych 
(rynek wtórny )**

Data 2Y 3Y 4Y 5Y 10Y

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

30/08/99 12,60 12,18 11,72 11,45 9,24

06/09/99 12,62 12,35 11,88 11,45 9,52

13/09/99 12,73 12,32 11,80 11,35 9,26

20/09/99 13,35 12,64 12,66 11,82 9,87

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

* 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 8-tyg 13-tyg 26-tyg 52-tyg

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

30/08/99 - 12,66 - 12,52

06/09/99 - 12,49 - 12,51

13/09/99 - 12,36 - 12,57

20/09/99 - 12,36 - 12,57

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

Zmiana - 0,17 - 0,94
27.09-23.08



Polityka pieni´˝na
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Poda˝ pieniàdza

Poda˝ pieniàdza ogó∏em (M2) wynios∏a w sierpniu br. 241,6 mld z∏otych,
co oznacza wzrost o 1,3 proc. w uj´ciu miesi´cznym i 19,7 proc. 
w uj´ciu rocznym. Realny wzrost poda˝y pieniàdza w uj´ciu rocznym
wyniós∏ 11,7 proc. Od poczàtku roku poda˝ pieniàdza wzros∏a 9,4 proc.
nominalnie oraz 4,1 proc. realnie. Nadal utrzymuje si´ silna, 44,8-proc.
dynamika roczna kredytów dla ludnoÊci, które jednak stanowià tylko 19,1
proc. kredytów dla sektora niefinansowego. Depozyty z∏otowe wzros∏y 
o 1,2 proc. m/m, przy czym depozyty z∏otowe osób fizycznych wzros∏y
0,5 proc. a depozyty podmiotów gospodarczych wzros∏y o 3,2 proc.
Kredyty dla podmiotów gospodarczych i osób fizycznych wzros∏y 2,4
proc. m/m przy czym kredyty dla ludnoÊci wykaza∏y wzrost a˝ o 4,4 proc.
a kredyty dla podmiotów gospodarczych wzros∏y 1,9 proc. m/m.
Zad∏u˝enie netto sektora bud˝etowego spad∏o o 7,3 proc. m/m. W sierp-
niu, wzrost poda˝y pieniàdza wywo∏any silnym, 7,5-proc. wzrostem akty-
wów zagranicznych netto, zwiàzanym z transakcjami prywatyzacyjnymi
by∏ ograniczany 3-proc. spadkiem aktywów krajowych netto. W efekcie
poda˝ pieniàdza zwi´kszy∏a si´ o 3,179 mld PLN. Aktywa zagraniczne
netto wzros∏y w sierpniu o 1,078 mld USD, do 26,455 mld USD i by∏y
o 1,023 mld dolarów ni˝sze ni˝ w koƒcu 1998 roku.

Polityka monetarna w 1999

Na posiedzeniu 22 wrzeÊnia RPP podnios∏a stop´ interwencyjnà 
o 100 punktów bazowych do 14,00 proc., pozostawiajàc stopy lombar-
dowà i dyskontowà bez zmian. Podwy˝ka ta by∏a pewnym zaskocze-
niem, rynek bowiem spodziewa∏ si´ ewentualnego zaostrzenia polityki
pieni´˝nej najwczeÊniej za miesiàc. Oczekiwano te˝, ˝e ewentualna
podwy˝ka w tym roku obejmowa∏aby wszystkie trzy stopy podstawowe.
Skala podwy˝ki nie by∏a zaskoczeniem. W uzasadnieniu RPP wskaza∏a
przede wszystkim na potencjalne zagro˝enie celu inflacyjnego na rok
2000 (5,4-6,8 r/r w grudniu 2000), spowodowane mo˝liwoÊcià
rozbudzenia oczekiwaƒ inflacyjnych. RPP wskaza∏a na silny wzrost CPI 
w sierpniu, po sezonowym spadku w lipcu, oraz na utrzymujàcy si´
wzrost cen producenta. Drugim, równie istotnym powodem zaostrzenia
polityki pieni´˝nej by∏a zbyt luêna i niekonsekwentna polityka fiskalna 
w 1999. RPP wezwa∏a rzàd do wzrostu stopnia restryktywnoÊci polityki
fiskalnej. Trzecià przes∏ankà by∏o zagro˝enie kontroli poda˝y pieniàdza
poprzez utrzymujàcy si´ nadmierny wzrost kredytów konsumpcyjnych,
których dynamika wzros∏a z oko∏o 30 procent na koniec 1998 do 45,4
procent na koniec sierpnia br. Wg RPP wysoka dynamika kredytów kon-
sumpcyjnych wzmaga negatywne tendencje w rachunku obrotów bie˝à-
cych. Po czwarte, Rada Polityki Pieni´˝nej wskaza∏a, ˝e w warunkach
nierównowagi zewn´trznej, do czasu osiàgni´cia wzrostu eksportu,
popyt wewn´trzny powinien byç ograniczany. RPP planuje ogranicze-
nie nadp∏ynnoÊci sektora bankowego w 2000 roku.  
Nale˝y oczekiwaç, ˝e stopy procentowe zostanà utrzymane na wy˝szym
poziomie przez okres ok. 5-6 miesi´cy. Dalszy wzrost cen ropy, oraz
podwy˝ki akcyzy na paliwa planowane w 2000 roku, wzrost cen
˝ywnoÊci w IV kw. br., wysoka dynamika cen us∏ug oraz towarów
nie˝ywnoÊciowych wskazuje, ˝e istnieje mo˝liwoÊç utrzymania si´
wy˝szej inflacji w okresie jednego do dwóch kwarta∏ów. W przypadku
braku zaostrzenia polityki fiskalnej oraz utrzymywania si´ zagro˝eƒ
inflacyjnych, nie mo˝na wykluczyç dalszego zaostrzenia polityki
pieni´˝nej, jeszcze w tym roku. Nast´pne posiedzenie RPP odb´dzie
si´ 20 paêdziernika br.  

Poda˝ pieniàdz M2 (lewa skala)

Aktywa zagraniczne netto PLN (prawa skala)
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Bud˝et Paƒstwa i deficyt finansów publicznych

Deficyt bud˝etowy zmniejszy∏ si´ w sierpniu do 12,13 mld PLN 

z 12,43 mld PLN w l ipcu, co stanowi 94,7 procent deficytu

zaplanowanego na rok 1999. By∏a to pierwszy miesiàc w tym roku, 

w którym wystàpi∏a nadwy˝ka bud˝etowa. Przychody bud˝etu w okre-

sie styczeƒ-sierpieƒ wynios∏y 76,77 mld PLN (59,4 proc. planu), nato-

miast wydatki wynios∏y 88,9 mld PLN, co stanowi 62,6 proc. planu.

Wed∏ug wst´pnych informacji, we wrzeÊniu deficyt bud˝etowy ulegnie

dalszemu zmniejszeniu do ok. 91-93 proc. planu na rok bie˝àcy. 

W obliczu wzrostu stawek na rynku mi´dzybankowym bud˝et b´dzie

zmuszony do uzyskiwania Êrodków krótkoterminowych po wy˝szym kosz-

cie. Jakkolwiek deficyt bud˝etowy wydaje si´ byç pod kontrolà, du˝a

cz´Êç deficytu bud˝etowego ujawni∏a si´ w postaci deficytu ZUS, klasy-

fikowanego jako cz´Êç deficytu finansów publicznych. Szacunkowy

niedobór ZUS w tym roku mo˝e wynieÊç od 3 do 4 mld PLN, nie liczàc

obecnego zad∏u˝enia ZUS w bankach komercyjnych na kwot´ 2,8 mld

PLN. Deficyt ten zostanie pokryty po˝yczkà z wp∏ywów z prywatyzacji, co

wymaga zmiany ustawy o finansach publicznych. Deficyt w ZUS,

którego ca∏kowita wielkoÊç w tym roku mo˝e wynieÊç 4 do 6 mld PLN,

oznacza zwi´kszenie deficytu finansów publicznych w tym roku 

o prawie 1 proc, do 4,0 proc. z planowanych ok. 3,0 procent.  

Projekt bud˝etu Paƒstwa na rok 2000

Projekt przysz∏orocznego bud˝etu zak∏ada znaczàce zmniejszenie

deficytu bud˝etowego przy wzroÊcie realnym dochodów bud˝etu

Paƒstwa o ok. 3,5 proc. i realnym wzroÊcie wydatków o 2,6 proc.

JednoczeÊnie projekt zak∏ada zmniejszenie deficytu finansów pub-

licznych do 2,38 proc. PKB w 2000 r. Z punktu widzenia równowagi

makroekonomicznej, sà to bardzo pozytywne za∏o˝enia, pod warun-

kiem, ˝e za∏o˝one parametry makroekonomiczne zostanà zrealizowa-

ne, oraz, ˝e nie wystàpià w sferze oko∏obud˝etowej w przysz∏ym roku

napi´cia podobne do tych, jakie mo˝na by∏o obserwowaç w roku

bie˝àcym. O ile wydaje si´, ˝e wzrost gospodarczy zosta∏ oszacowany

nieco optymistycznie, co mo˝e spowodowaç mniejsze przychody 

z podatków bezpoÊrednich, przyj´te za∏o˝enia dotyczàce inflacji zosta-

wiajà pewnà rezerw´ na zwi´kszone przychody z podatków poÊrednich.

Bud˝et centralny zatem w przysz∏ym roku powinien zostaç zreali-

zowany. Zmniejszenie deficytu obrotów bie˝àcych w przysz∏ym roku

by∏oby bardzo dobrym sygna∏em, jednak wymaga zasadniczego

zmniejszenia deficytu handlowego, który wykazuje cechy deficytu struk-

turalnego. Na uwag´ zas∏uguje zwi´kszenie dotacji na fundusze socjalne,

które stanowià ok. 28 proc. wydatków bud˝etowych. Dotacja do ZUS ma

wzrosnàçÃ w roku 2000 do 14 mld z∏ z 9,6 mld z∏ planowanych w 1999.

Ponadto Rzàd zak∏ada zmniejszonà ÊciàgalnoÊç sk∏adek na ZUS 

w przysz∏ym roku i ewentualnà po˝yczk´ dla ZUS w wysokoÊci 2 mld

PLN. Mo˝na przypuszczaç, ˝e za∏o˝one koszty obs∏ugi d∏ugu pub-

licznego w 2000 r., w wysokoÊci 18,4 mld PLN, mogà byç w rzeczywis-

toÊci wy˝sze o oko∏o 1 mld PLN. Przychody z prywatyzacji przewidziane

w roku 2000 wyniosà 14,4 mld z∏ wobec ok. 13-15 mld z∏ w 1999.

Planowany bud˝et w opinii Ministerstwa Finansów powinien

zwi´kszyç odpornoÊç Polski na szoki zewn´trzne. 

Finanse publiczne
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Za∏o˝enie Jednostka 1999 2000

Wzrost PKB - ceny sta∏e Proc. 4,0 5,2

Wytworzony PKB - ceny bie˝àce mld PLN 608,9 677,2

Inflacja (Êredniorocznie) Proc. 6,8 5,7

Inflacja (koniec okresu) Proc. 7,7 5,2

Stopa bezrobocia (koniec okresu) Proc. 11,8 11,5

Saldo obrotów bie˝àcych mld USD -10,6 -10,5
(koniec okresu)

Saldo obrotów bie˝àcych: PKB Proc. 6,8 6,1

Saldo obrotów towarowych mld USD -14,2 -14,0
(koniec okresu)

Kurs walutowy USD/PLN PLN 3,8810 3,9749
(Êredniorocznie)

Stopa lombardowa (koniec okresu) Proc. 18,00 15,00

Stopa operacji otwartego rynku Proc. 13,50 11,50
(koniec okresu) 

Dochody bud˝etu Paƒstwa mld PLN 129,3 141,5

Wydatki bud˝etu Paƒstwa mld PLN 142,1 154,1

Deficyt bud˝etowy mld PLN 12,8 12,7

Deficyt bud˝etowy: PKB Proc. 2,15 1,87

Deficyt finansów publicznych: PKB Proc. 3,00 2,38

èród∏o: Ministerstwo Finansów, Reuters

Tab. 12. Podstawowe za∏o˝enia makroekonomiczne
projektu bud˝etu Paƒstwa na rok 2000:
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Handel zagraniczny
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Handel zagraniczny

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

spad∏ do 9,926 mld USD, wobec 10,3 mld USD w takim samym okre-

sie roku ubieg∏ego. Eksport w uj´ciu celnym w ciàgu siedmiu miesi´cy

br. osiàgnà∏ 15,02 mld USD, czyli 8,7 proc. mniej ni˝ w roku ubieg∏ym.

Import zmniejszy∏ si´ o 6,6 proc. do 24,947 mld USD. Wed∏ug NBP, 

w uj´ciu p∏atniczym deficyt handlowy w okresie styczeƒ-lipiec wyniós∏

7,488 mld USD. 

Struktura geograficzna handlu zagranicznego uleg∏a zmianie na skutek

kryzysu rosyjskiego. Nastàpi∏ silny spadek udzia∏u eksportu do krajów

Europy Ârodkowej i Wschodniej, g∏ównie by∏ego ZSRR. Eksport wyra˝ony

w USD w okresie styczeƒ-sierpieƒ 1999 r. do krajów Europy Ârodkowej 

i Wschodniej, spad∏ o 35,7 procent w porównaniu z analogicznym okre-

sem roku ubieg∏ego. Marginalnie, o 0,5 proc. spad∏ eksport do krajów

Unii Europejskiej, natomiast eksport do krajów rozwini´tych utrzyma∏ si´

na tym samym poziomie, co rok temu. Bardzo pozytywnym zjawiskiem

jest 2,8 proc. wzrost eksportu do krajów CEFTA. Na skutek kryzysu

rosyjskiego eksport ogó∏em spad∏ o 8,7 proc. Import w uj´ciu dolarowym

zmniejszy∏ si´ w analizowanym okresie o 6,6 proc., przy czym najwi´kszy

spadek importu odnotowano w handlu z krajami rozwijajàcymi si´ -

o 14,0 proc. Import z krajów rozwini´tych i Unii Europejskiej spad∏ sto-

sunkowo umiarkowanie - 5,3 proc. Stosunkowo niewielki spadek importu

z krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej (o 7,2 proc.)  nale˝y przypisaç

strukturze importu z tego regionu, w której du˝à rol´ odgrywajà paliwa

i surowce. 

Spadek eksportu w uj´ciu dolarowym, pomimo os∏abienia z∏otego na

poczàtku roku,  wskazuje na ma∏à elastycznoÊç cenowà popytu na polski

eksport, wyst´pujàcà zw∏aszcza w handlu z Unià Europejskà.

Analiza struktury i dynamiki Polskiego handlu zagranicznego w I pó∏roczu

1999 wskazuje, ˝e w badanym okresie nastàpi∏ spadek obrotów hand-

lowych we wszystkich sekcjach SITC. Jedynà sekcjà, w której wystàpi∏

7,4 proc wzrost eksportu by∏y napoje i wyroby tytoniowe.

Niekorzystnym zjawiskiem by∏ ponad 26 proc. spadek eksportu ˝ywnoÊci

w porównaniu z analogicznym okresem roku 1998, co tak˝e nale˝y

wiàzaç ze spadkiem popytu na rynkach wschodnich. Bardzo silny, pra-

wie 23 proc. spadek wystàpi∏ w eksporcie chemikaliów i wyrobów

chemicznych, których udzia∏ w eksporcie ogó∏em spad∏ o 1,2 proc.

Spadek o 8,9 proc. wystàpi∏ w sekcji towary przemys∏owe sklasyfikowane

wed∏ug surowca. Pozytywnym sygna∏em mo˝e byç niewielki, 1 proc

spadek w eksporcie ró˝nych wyrobów przemys∏owych. Równie˝ pozyty-

wnà tendencjà jest wzrost udzia∏u eksportu maszyn i urzàdzeƒ, oraz

sprz´tu transportowego. Sekcja ta jednak wykaza∏a 1,6 proc. spadek

wartoÊci eksportu. 

Po stronie importu, który w I po∏owie 1999 wykaza∏ 6,6 proc spadek 

w uj´ciu dolarowym nie nastàpi∏y znaczàce zmiany struktury towarowej,

z wyjàtkiem paliw i surowców, których udzia∏ w imporcie spad∏ o 1,4

proc. i ˝ywnoÊci, których udzia∏ spad∏ o 0,6 proc. Wzrós∏ natomiast o 0,4

proc. udzia∏ chemikaliów i wyrobów chemicznych, oraz maszyn

i urzàdzeƒ oraz sprz´tu transportowego o 0,5 proc.  

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

Eksport 101,3 91,3 100,0 100,0
Kraje 111,1 100,1 71,0 77,8
rozwini´te
W tym Unia 110,4 99,5 65,8 71,7
Europejska
Kraje 100,6 90,2 5,9 5,9
rozwijajàce si´
Kraje Europy 71,5 64,3 23,1 16,3
Âr.-Wsch.
W tym CEFTA 114,2 102,8 7,0 7,9

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

import 103,8 93,4 100,0 100,0
Kraje 105,4 94,7 74,1 75,2
rozwini´te
W tym Unia 105,3 94,7 65,1 66,0
Europejska
Kraje 95,5 86,0 12,4 11,4
rozwijajàce si´
Kraje Europy 103,1 92,8 13,5 13,4
Âr.-Wsch.
W tym CEFTA 106,4 95,6 6,5 6,7

èród∏o: GUS

Eksport Struktura Struktura Dynamika
I-VI 1998 I-VI 1999

Eksport ogó∏em 100,0 100,0 -8,1
˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe 10,4 8,3 -26,9
napoje i tytoƒ 0,3 0,4 7,4
surowce niejadalne 3,1 3,1 -7,0
z wyjàtkiem paliw
paliwa mineralne, smary 5,3 5,2 -10,0
i materia∏y pochodne
oleje, t∏uszcze i woski 0,2 0,2 -9,8
zwierz´ce i roÊlinne
chemikalia i produkty 7,3 6,1 -22,7
pokrewne
towary przemys∏owe sklasyfi- 25,8 25,6 -8,9
kowane wed∏ug surowca
maszyny, urzàdzenia 27,3 29,3 -1,6
i sprz´t transportowy
ró˝ne wyroby przemys∏owe 20,3 21,8 -1,0

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

Import ogó∏em 100,0 100,0 -6,6
˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe 6,6 6,0 -15,2
napoje i tytoƒ 0,6 0,6 -1,6
surowce niejadalne 3,9 3,2 -22,8
z wyjàtkiem paliw
paliwa mineralne, smary 6,7 6,0 -16,6
i materia∏y pochodne
oleje, t∏uszcze i woski 0,7 0,4 -42,5
zwierz´ce i roÊlinne
chemikalia i produkty 14,1 14,5 -3,8
pokrewne
towary przemys∏owe sklasyfi- 20,1 21,0 -2,2
kowane wed∏ug surowca
maszyny, urzàdzenia 38,2 38,7 -5,4
i sprz´t transportowy
ró˝ne wyroby przemys∏owe 9,1 9,4 -2,7

èród∏o: GUS

Struktura i dynamika obrotów handlowych wed∏ug
sekcji SITC (w USD)

Tab. 13. Dynamika i struktura obrotów handlu
zagranicznego I-VII 1999



1999

KATEGORIA styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Saldo handlu zagranicznego 

w uj´ciu p∏atniczym (mln USD) -1 212 -783 - 904 -1 036 -1 031 -1 302* -1 298 -

Eksport (mln USD) 2 119 2 522 2 463 2 159 1 989 2 122* 2 149 -

Import (mln USD) 3 331 3 305 3 367 3 195 3 020 3 424* 3 447 -

Saldo obrotów bie˝àcych (mln USD) -894 -488 -844 -938 -690 -1 174 -1 020 -

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

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

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

Stopa lombardowa 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
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* - oficjalne dane skorygowane

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

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

Podstawowe dane makroekonomiczne


