Gospodarka Polski -
Rynki Finansowe

28 pazdziernik 1999 r. nrb
Gléwne tendencje w gospodarce
® Wrzesien przynidst nieoczekiwanie wysoki wzrost inflacji konsumenta Inflacja r/r

i producenta, spowodowany wyzszymi cenami zywnosci (2,5-proc.
wzrost m/m), oraz odfozonym efektem podwyzek akcyzy na paliwa 14%

w sierpniu. Ceny towardw i usfug konsumpcyjnych we wrzesniu br. 12%
wzrosty o 1,4 proc. w ujeciu miesiecznym i 8,0 proc. w ujeciu 1% | ~ _ T T T T T ==
rocznym. W okresie styczen-wrzesien br. ceny konsumenta wzrosty g; ______________________________
0 6,6 proc. wobec 6,9 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku 4% ]
ubiegtego. (str. 4) 2%
® Ceny produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu br. wzrosty o 0,7 proc. Z; ‘ ‘ ‘ /
W ujeciu miesiecznym i 5,9 proc. w ujeciu rocznym. W okresie styczen- S = = > > ;\=/ = x
wrzesien br. ceny produkciji sprzedanej przemystu wzrosty o 5,5 proc. 3 - 3
wobec 4,3 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubiegtego. (str. 4) Ogétem -
® Sierpniowe dane dotyczace rachunku obrotéw biezacych byty raczej ﬁewzrﬁ:ézvcvzwe
negatywne. W sierpniu br. deficyt obrotéw biezgcych osiagnat 736 min = = Uslugi
USD po 1,067 mid USD w lipcu br. Deficyt handlowy w sierpniu byt na
nieco nizszym poziomie niz w lipcu - 1,2 mid USD. W okresie styczen- W numerze:
sierpien deficyt obrotéw biezacych osiggnat 6,8 mid USD (6,7 proc. PKB),
€0 oznacza ponad 2,5 -krotny wzrost r/r. (str. 4) Glowne tendencje w gospodarce 1

® Produkcja przemystowa we wrzesniu br. wzrosta o0 9,5 proc. w ujeciu
miesiecznym i byta o 8,9 proc. wyzsza niz we wrzesniu 1998 r. Wzrost Synteza 2
produkciji przemysfowej w ubiegtym miesigcu mozna przypisa¢ ozywieniu
dziatalnosci produkcyjnej, ktéra wzrosta o 10,3 proc. rok do roku. (str. 5)

Prognozy stop procentowych

@ Stopa bezrobocia we wrzesniu br. wzrosta do 12,1 proc., po 11,9 proc. i kursow walutowych na najblizszy rok 3
bezrobociu w sierpniu br. Liczba bezrobotnych we wrzesniu osiggneta
2 min 178 tys., co oznacza wzrost 0 34 tys. w poréwnaniu do sierpnia, Bardzo silny wzrost inflacji we wrze$niu 4

oraz przyrost o 501 tys. w stosunku do wrzesnia 1998, kiedy to stopa
bezrobocia wyniosta 9,6 proc. (str. 5)

Bardzo dobre wyniki produkcji
® Po okresie oscylacji wokot parytetu pod koniec wrzesnia ztoty prze- przemystowej we wrzesniu. 5
sunat sie na stabsza strone i poruszat sie w granicach do 1,5 proc.
po stabszej stronie parytetu. Dopdki nie nastgpi zasadnicza poprawa

w rachunku obrotéw biezacych, przede wszystkim po stronie Zloty ostabia sie ze wzgledu 6
eksportowej, lub nie pojawiag sie przeptywy walutowe z transakcji pry- na bilans platniczy

watyzacyjnych, ztoty moze dalej sie ostabia¢. Dobre wyniki eksportu —

i prywatyzacja PKN moze wzmocni¢ ztotego ponownie w okolice pary- Korekta na rynku pieni¢znym 7
tetu. Czynnikiem ograniczajacym wzrost polskiej waluty, bedzie jednak i obligacji

problem roku 2000, oraz obawy o podwyzszenie stop procentowych. Wazrasta prawdopodobienistwo o
(str. 6) podwyzki stop procentowych.

® W ciggu ostatniego miesigca krzywa rentownosci ulegfa sptaszczeniu

i przesuneta sie na wyzszy poziom o mniej wiecej 1 proc. Dalszy Zadluzenie sektora finansow publicznych 9
wzrost rentownosci jest prawdopodobny (str. 7)

® Po braku decyzji o podniesieniu stop procentowych 20 pazdziernika, Symptomy poprawy w eksporcie 10

wobec negatywnych danych makroekonomicznych i sygnatow
o wzrastajgcym deficycie finanséw publicznych podwyzka stép pro-
centowych o co najmniej 1 proc. w najblizszym czasie bardzo prawdo-
podobna. (str. 8i9)

® Symptomy poprawy w eksporcie (str. 10). Kalendarz statystyczny i kontakty w Pionie 12
Skarbu i Operacji Zagranicznych

Spojrzenie na gospodarke 11

Arkadiusz Krzes$niak

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych 1



Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Okres najblizszych dwoch kwartatow uptynie pod znakiem wysokiej
inflacji. Tendencje deflacyjne w cenach zywnosci, od ponad roku
ograniczajace wzrost cen konsumenta, wygasty w sierpniu br.
Jednoczes$nie poczawszy od sierpnia br. ceny towarow nie-
zywnosciowych zaczety wykazywac szybszy wzrost. Pomimo, ze mozna
byto sie spodziewac wysokiej inflacji w grudniu br., obecne tendencje
inflacyjne przewyzszajg oczekiwania rynku sprzed paru miesiecy
o ponad 1 proc. Inflacja w grudniu br. prawdopodobnie osiagnie 8,7 proc.
w ujeciu rocznym. Sredniorocznie ceny konsumenta wzrosng prawdo-
podobnie 7,1 proc. w 1999 r. W roku 2000 inflacja Srednioroczna moze
wzrosna¢ do ponad 7,6 proc., natomiast w grudniu 2000 r., inflacja roczna
moze wcigz jeszcze zmiesci¢ sie w celu inflacyjnym Rady Polityki
Pienieznej (5,4-6,8 proc.). Polska staje obecnie przed wyzwaniem zasad-
niczej restrukturyzacji gospodarki, ktora umozliwitaby trwate przetamanie
inflacji, majacej w duzej mierze charakter kosztowy. Najblizsze poét roku
wydaje sie by¢ jednak pod znakiem inflacji w wymiarze swiatowym.
Na rynku ropy naftowej i surowcow nie nalezy spodziewac sie szybkiego
spadku cen. Jednoczesnie gtowne gospodarki - amerykanska oraz strefa
euro, wchodzg w faze zaostrzania polityki monetarnej. Popyt w strefie
euro na produkty z krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej wzrasta,
co znalazto juz odzwierciedlenie w pozytywnych zmianach struktury
geograficznej polskiego eksportu. Rachunek obrotow biezacych bilansu
ptatniczego pozostanie w najblizszym czasie czynnikiem, ktéry bedzie
ostabiat ztotego. Wydaje sie, ze w sierpniu nastgpita zmiana strukturalna
w obrotach handlu zagranicznego i spadkowy trend utrzymujacy sie od
marca br. zostat przetamany. Saldo pfatnosci towarowych jednak w dalszym
ciggu ulega pogorszeniu, co bedzie sie przekfadac¢ na deficyt obrotow
biezacych. Pozytywnym sygnatem sa bardzo dobre wyniki produkciji
przemysfowej, spowodowane dobrg koniunkturg w przemysle przetworczym.
Dynamika produktu krajowego brutto w Il i IV kwartale br. powinna
wzrastac, przekraczajac odpowiednio 4,0 i 6,0 proc. Gtownym czyn-
nikiem wspierajacym wzrost gospodarczy do konca roku bedzie popyt
wewnetrzny, ktory utrzymuje sie na wysokim poziomie. W IV kwartale
dodatkowym bodzcem bedzie popyt zewnetrzny oraz zwigzane z tym
przy$pieszenie w naktadach brutto na Srodki trwate. Koniec biezgcego
roku bedzie zdeterminowany przez problem roku 2000, co spowoduje
utrzymywanie sie lub dalszy wzrost stawek na rynku miedzybankowym.
Problem roku 2000 bedzie tez ograniczat mozliwosci wzrostu ztotego,
ktérego pewna aprecjacja jest jednak mozliwa, ze wzgledu na

przeptywy walutowe zwigzane z prywatyzacja.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

8
SN o o QA
£ 8 8 & 38 8
L 8 5 8 8 8
Wskaznik cen 07 02 -03 06 14 09
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 64 65 63 72 80 84
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 05 01 05 09* 07 06
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 52 52 55 59% 59 6,1
produkcji sprzedanej
przemystu (t/t%)
Kurs walutowy 152 13,0 122 10,2 134
sredniomiesi¢czny (r/1%)
Wskaznik cen importu 82 48% 5]1
w zlotych (r/1%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
2 2 2 2 2 2
2 2 2 7 g 9
g & 8 5 &8 8
Wskaznik sprzedazy 09 31 21 42 06 04
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy 163 193 253 264 259 24,8
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci | 37,4 394 411 428 448 46,9
(t/r%)
Produkcja przemystu | -7,0 12 0,1 -20 46* 95
(m/m%)
Produkcja przemystu | 03 22 10 14 71* 89
(t/r%)
Eksport, ceny biezace | -13,5 -18,8 -22,9 -28,7 -16,6
(r/r%)
Import, ceny biezace | -8,6 9,9 -74 -125 05
(/%)
Saldo obrotow -1036  -1031 -1302 -1340% -1214
towarowych (USD mln)
Tab. 3. Gospodarka Polski
2
O - R =
£ 8 £ 8
Produkt Krajowy Brutto (/r%) 60 68 48 37
(ceny state) w tym:
Spozycie indywidualne 83 69 49 48
Naktady brutto na $rodki trwate 19,7 21,7 145 7,0
(t/r%)
Eksport (t/r%) 120 122 13+
Import (r/1%) 280 214 7,8%
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 11,8 71
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 87
Stopa bezrobocia (koniec roku %) | 13,2 103 104 12,3
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%) | -1,0 32 42 -6,7
Dtug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 46,0
# . korekta danych ## . szacunek wg SNA P - prognoza

t/r - rok do roku

m/m - miesiac do miesiaca

Zrodlo: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych
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Prognozy

Tab. 4. Prognozy rynkowych kurséw walutowych*

Okres

Obecnie 1,0532 4,2300 4,4548 6,9509 1,6433 2,2777 0,6791 2,0215
0 - 1 mies. 1,04 - 1,08 4,08 - 4,20 4,36 - 4,47 6,70 - 7,00 1,63 - 1,67 2,23-2,29 0,67 - 0,68 1,98 -2,03
1- 3 mies. 1,05- 1,10 4,00 - 4,15 4,29-445 6,60 - 6,96 1,64 - 1,68 2,19-2.28 0,65 - 0,68 1,99 - 2,02
3 - 6 mies. 1,08 - 1,15 3,98-4,10 4,42 -451 6,58-6,92 1,65 - 1,69 2,26-2,30 0,67 - 0,69 2,00 - 2,05
6 - 12 mies. 1,09- 1,16 3,98 - 4,12 4,52 - 4,66 6,62 - 6,99 1,66 - 1,70 231-238 0,69 - 0,71 2,05-2,11

* - najbardziej prawdopodobny przedziat zmiennosci kursu w danym okresie

Data prognozy: 28.10.1999

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

Tab. 5. Prognoza stop procentowych

Okres

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

0 - 1 mies. 14,0 - 15,0 17,0-19,0 14,5-15,3 14,0 - 14,8 11,9 - 12,7 14,3 -16,0 17,0- 18,0
1 - 3 mies. 14,0 - 15,5 17,0-19,0 14,3 - 14,8 13,8-14,3 11,8-12,2 15,4-17,0 16,0 - 18,0
3 - 6 mies. 14,0-15,5 17,0 - 18,00 12,4-14,0 12,5-13,6 10,9-11,9 14,5-159 14,3-15,8
6 - 12 mies. 12,0 - 14,5 15,5-17,0 10,9-12,5 10,6 - 12,5 10,4 - 11,5 12,5 - 14,8 12,3-14,8

Data prognozy: 27.10.1999
Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowac,
ze stopy procentowe bedq ksztaltowaly sie w opisany sposob.
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Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

Wrzesien przynidst nieoczekiwanie wysoki wzrost inflacji konsumenta
i producenta, spowodowany wyzszymi cenami zywnosci (2,5-proc.
wzrost m/m), oraz odtozonym efektem podwyzek akcyzy na paliwa
w sierpniu. Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu br.
wzrosty o 1,4 proc. w ujeciu miesiecznym i 8,0 proc. w ujeciu rocznym.
W okresie styczen-wrzesien br. ceny konsumenta wzrosty o 6,6 proc.
wobec 6,9 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubiegfego. W ciggu
najblizszych dwdch kwartatow tendencje inflacyjne bedg dominowac
w gospodarce. Zaskakujgco wysoki wzrost cen konsumenta we wrzesniu
zostat spowodowany nafozeniem sie wysokich cen ropy oraz podwyzek
akcyzy z jednej strony, a ograniczenia krajowe] podazy zywnosci oraz
wzrostu ochrony rynku krajowego przed importem zywnosSci z drugiej
strony. Mimo ze sg to czynniki przejsciowe, moga mie¢ jednakze pewien
Sredniookresowy wptyw na inflacje. Ceny towaréw niezywnosciowych
poczawszy od marca br. wykazujg staty wzrost, ktory dotad byt
hamowany niskimi cenami zywnosci oraz spadkiem dynamiki cen napo-
jow alkoholowych. Presja inflacyjna ze strony cen zywnosci, ustug oraz
towaréw niezywnosciowych prawdopodobnie utrzyma sie w najblizszym
okresie. Spowoduje to wzrost inflacji Sredniorocznej w roku 2000 w stosunku
do roku 1999 o co najmniej 0,5 proc.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu br. wzrosty o 0,7 proc.
w ujeciu miesiecznym i 5,9 proc. w ujeciu rocznym. W okresie styczen-
wrzesien br. ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 5,5 proc.
wobec 4,3 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubiegtego. W ciggu
ostatnich dwoch miesiecy obserwujemy znaczny wzrost cen producenta,
spowodowany prawdopodobnie czynnikami podazowymi (ceny surowcow,
dewaluacja ztotego). Jest to kolejny czynnik ograniczajacy mozliwosci
skutecznego spadku cen konsumenta. W najblizszym czasie ceny produ-
centa beda prawdopodobnie rosnac, lecz by¢ moze z mniejsza
dynamika.

Bilans ptatniczy

Sierpniowe dane dotyczace rachunku obrotéw biezgcych byty raczej
negatywne. W sierpniu br. deficyt obrotdw biezgcych osiagnat 736
min USD po 1,067 mld USD w lipcu br. Deficyt handlowy w sierpniu
byt na nieco nizszym poziomie niz w lipcu - 1,2 mld USD. W okresie
styczen-sierpien deficyt obrotdw biezacych osiagnat 6,8 mid USD (6,7
proc. PKB), co oznacza ponad 2,5 -krotny wzrost r/r.

Wedtug NBP, w ujeciu ptatniczym deficyt handlowy w okresie styczen-
sierpien 1999 r. wyniést 8,7 mid USD (8,6 proc. PKB), co oznacza 10,9-proc.
wzrost w poroéwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. W ciagu
pierwszych osmiu miesiecy 1999 eksport w ujeciu ptatniczym spadt
0 13,4 proc. do 17,5 mld USD, podczas gdy import spadt tylko o 6,6 proc.
do 26,2 mld USD. W dalszym ciggu dane handlowe nie wskazuja na
wystapienie ozywienia w eksporcie. Gtbwna przyczyna pogorszenia
salda obrotéw biezacych jest spadek nierejestrowanego handlu przygra-
nicznego o 46,3 proc. oraz ponad 5-krotne zwiekszenie sie deficytu ustug.
Saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych w okresie styczen-sierpien
wyniosto 3,071 mld USD, co oznacza spadek o 11,4 proc. r/r. Saldo
inwestycji portfelowych w omawianym okresie byto ujemne i wyniosto
minus 168 min USD.

Deficyt obrotow biezacych w ciggu pierwszych oSmiu miesiecy 1999 r.
byt finansowany w 61,3 proc. przez rachunek kapitatowy i finansowy oraz
w 39,6 proc przez saldo btedow i opuszczen, ktore reprezentuje m.in.
transakcje swapowe. W omawianym okresie nie nastepowat odptyw kapi-
tatu netto z Polski - zanotowano niewielki przyptyw rezerw oficjalnych
brutto w wys. 61 min USD, w pordéwnaniu z 6,1 mld USD zakumu-
lowanych rezerw walutowych w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Rezerwy oficjalne brutto we wrzesniu spadty o 109 min USD do 26,0 mid USD.

Prognoza inflacji

SN

\_,m

—— Rachunek kapitatowy i finansowy

===~ Saldo btedéw i opuszczen

= = Pozycje finansujace

Handel zagraniczny (NBP)

mid zmiana r/r (miesi¢cznie)
usD

T
0 oo} @ (o2} (o2} (o2} (=] o (=]
[} (o2} [« (o2} (o] (o2} (=] o o
(2} (<] (=] (2] (=] (<2} o o o
- - - - - - « & «
— wn (=2} - 0 (o2} — n [o2]
o o o o o o o o o
== |nflacja (r/r)
=== Prognoza
Inflacja r/r
14%
12% |
0% | S _ - T T T T T ~— ="
8% PPN Ly
6% | TTmmeammm=="""
4% |
2% |
0% 1 /
-2% T T
- = = = > - = = x
8 o
- 2
Ogoétem
— Zywnosciowe
=== Niezywnosciowe
= = Ustugi
Bilans platniczy
($rednia z ostatnich 3-m-cy)
1500
1000 / \/\
500 \/v PR =
S ;"’ -~~-_-'I ‘~~ \--" ~~' AP LS
G ) kY "l ~ y -
[ ' 4 \ /_\.I— -
Al
-500 = +
’ ) ~
~ LR
-1000 A —
e T s xR s =SS xx g = > s =
—_— Rachunek biezacy

1,0

4 W IR XX



Gospodarka Polski

Zadtfuzenie przedsiebiorstw

Zadtuzenie podmiotéw w sektorze przedsiebiorstw w koncu pierwszego
pofrocza 1999 roku wyniosto 312,2 miliarda zfotych i byto o 28,2 proc.
wyzsze niz przed rokiem. Zadtuzenie przedsiebiorstw w koncu 1998 roku
wyniosto 294,2 miliarda zfotych, czyli byto o prawie 40 proc. wyzsze niz
w 1997 roku.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemysfowa we wrzesniu br. wzrosta o 9,5 proc. w ujeciu
miesiecznym i byta o 8,9 proc. wyzsza niz we wrzesniu 1998 r. Wzrost
produkcji przemystowej w ubiegtym miesigcu mozna przypisa¢ ozywieniu
dziatalnosci produkcyijnej, ktéra wzrosta o 10,3 proc. rok do roku. W okresie
styczen-wrzesien br. produkcja przemystowa wzrosta o 1,9 proc. w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Produkcja budowlano-montazowa we wrzes$niu wzrosta o 8,8 proc.
co oznacza 5,2 proc. wzrost rok do roku.

Bardzo pozytywne wyniki produkcji we wrzedniu moga Swiadczyc¢
0 poprawie popytu na polski eksport. Z wykresu obok wida¢ wyraznie
przetamanie tendencji spadkowych w produkcji przemystowej po | kwartale
br. Wzrost produkcji z opdznieniem okoto dwoch kwartatéw znajdzie
przefozenie na rynek pracy, co powinno powstrzymac spadek zatrudnienia

w sektorze przedsiebiorstw i ztagodzi¢ presje na wzrost bezrobocia.

Sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia we wrzesniu br. wzrosta do 12,1 proc., po 11,9 proc.
bezrobociu w sierpniu br. Liczba bezrobotnych we wrzesniu osiggneta
2 min 178 tys., co oznacza wzrost 0 34 tys. w poréwnaniu do sierpnia,
oraz przyrost o 501 tys. w stosunku do wrzes$nia 1998, kiedy to stopa
bezrobocia wyniosta 9,6 proc.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto
we wrzesniu br. 5735,4 tys. oséb, o 0,2 proc. mniej niz w sierpniu.
W ujeciu rocznym, przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
spadfo o 1,6 proc. W ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy 1999 zatrud-
nienie w sektorze przedsiebiorstw spadfo o 0,7 proc.

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
we wrzesniu o 2,8 proc. do 1.874,91 ztotego i byfo 0 12,3 proc. wyzsze
niz przed rokiem, co oznacza realny wzrost ptac o 4,0 proc.
W okresie styczen-wrzesien przecietne wynagrodzenie byfo wyzsze
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego o 10,4 proc.
Pomimo ozywienia w sferze produkciji i dobrej sytuacji w sektorze ustug
nie mozna oczekiwa¢ w najblizszym czasie poprawy na rynku pracy.
Stopa bezrobocia prawdopodobnie utrzyma sie na wysokim poziomie,
lub moze nieco wzrosngc¢, ze wzgledu na restrukturyzacje przemystu
panstwowego, jak tez na wygasanie klauzul dotyczacych utrzymania

zatrudnienia w uprzednio sprywatyzowanych przedsiebiorstwach.
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—— Ceny produkcji sprzedanej przemystu
Dziatalno$¢ produkcyjna

= === Gornictwo i kopalnictwo
Zaopatrzenie w energie elektryczna, gaz i wode

Produkcja przemystowa r/r
(Srednia 3 miesi¢czna)

- - - - - - - - - - - - - - -

Gornictwo i kopalnictwo

=== * Dziatalno$¢ produkcyjna
Zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode

tys. os6b

5900

5850
5800 +
5750 +
5700 1
5650 T
5600 T

5550

Stopa bezrobocia i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw

13,5%
T13,0%
T12,5%
112,0%
111,5%
111,0%
1710,5%
110,0%
T 9,5%

= Zatrudnienie (lewa skala)

1997 01]

1997 04

1997 071

1998 01

1998 04

1998 071

1998 10

—— Stopa bezrobocia (prawa skala)

1999 011

1999 04

1999 071

Realny wzrost wynagrodzen r/r

9,0%

1998 03

1999 03

1999 05

1999 07
1999 09

N



Rynek walutowy

Czynniki fundamentalne ostabiaja zfotego

Po okresie oscylaciji wokot parytetu pod koniec wrzesnia ztoty przesunat
sie na stabszg strone i poruszat sie w granicach do 1 proc. po stabszej
stronie parytetu. Obroty na rynku walutowym byty niezbyt duze, co zwie-
kszafo wrazliwos¢ ztotego na informacje makroekonomiczne.

W pazdzierniku ztoty ostabit sie Srednio o 1,02 proc. miesigc do mie-
sigca wobec euro, oraz 1,20 proc. m/m wobec dolara.

Na poczatku miesigca kurs zfotego charakteryzowat sie duzg zmiennoscig
z powodu niepewnosci dotyczacej rachunku obrotéw biezacych oraz
obaw inflacyjnych. W miare naptywu kolejnych informacji dotyczacych
inflacji, deficytu obrotéw biezgcych oraz negatywnych tendencji
w podazy pienigdza (silny, 46,9 proc. wzrost dynamiki kredytow) ztoty
ulegat stopniowemu ostabieniu, znajdujgc poziom oporu, nieco ponizej
plus 1,5 proc. od parytetu. Rynek walutowy jest obecnie bardzo ptytki
i wrazliwy na negatywne sygnaty. Jak dotad na rynku nie pojawity sie
oczekiwane przeptywy walutowe zwigzane z ofertg publiczng 30 proc.
akcji Polskiego Koncernu Naftowego. Oczekuje sie, ze w zwigzku z tg
prywatyzacja przez rynek foreksowy moze przeptyna¢ od 400 do 500 min
dolaréw. Sygnaty fundamentalne sa obecnie jednak bardzo negatywne
i dopodki nie nastgpi zasadnicza poprawa w rachunku obrotéw
biezacych, przede wszystkim po stronie eksportowej, albo dopdki nie
pojawia sie przeptywy walutowe z transakcji prywatyzacyjnych, ztoty
moze dalej sie ostabiac. Dobre wyniki eksportu i prywatyzacja PKN moze
wzmocni¢ ztotego ponownie w okolice parytetu. Czynnikiem ograniczajacym
wzrost polskiej waluty, bedzie jednak problem roku 2000, oraz obawy

0 podwyzszenie stop procentowych.

Po okresie ostabienia, dolar umacnia sie wobec
euro. Funt brytyjski mocny.

W pazdzierniku euro umocnito sie $rednio w stosunku do dolara o okoto
1,02 proc. Po bardzo niskim zamknieciu 14 wrzesnia br., kiedy kurs euro
wyniost zaledwie 1,0357 dolara, kurs EUR/USD wzrastat do 15
pazdziernika, kiedy osiggnat 1,0910, najwyzszy poziom od marca br.
Ostabienie dolara byto spowodowane obawami przed podwyzkag stép
procentowych i korektg na gietdzie nowojorskiej. Dobre wyniki gospodarki
amerykanskiej i brak bezposrednich oznak ozywienia gospodarczego
w strefie euro, spowodowaty jednak umocnienie dolara wobec euro.
Na zamknieciu 26 pazdziernika, za 1 euro ptacono 1,0594 USD.

Po okresie stabilizacji w pierwszej pofowie pazdziernika, kiedy za funta
brytyjskiego ptacono 6,72-6,78 ztotego, kurs GBP/PLN wykazat istotny
wzrost, osiggajac 6,9117 ztotego na zamknieciu 21 pazdziernika.
Zwigzane to byto z umocnieniem sie funta brytyjskiego wobec dolara
amerykanskiego (21.10. kurs GBP/USD wzrést do poziomu 1.67 dolara,
najwyzszego od poczatku roku), oraz z ostabieniem ztotego wobec

koszyka walut w ostatnich tygodniach.
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Kursy walutowe
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe Stawki WIBOR
Zachowanie rynku pienieznego i obligacji w ubiegtym miesigcu byto zde- 18%
terminowane przez oczekiwania na podwyzke podstawowych stop pro- 17%

centowych NBP w dniu 20 pazdziernika oraz korekte krétkookresowych
stop rynkowych, gdy okazato sie ze Rada Polityki Pienieznej nie zdecy-
dowata sie na zmiane stop.

16%

15%

Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na oprocentowanie depozytow 14% LI,

i lokat w krotkim terminie byt wykup obligaciji NBP z tytutu rezerwy obowigz- 139% /
kowej w dniu 30 wrzesnia br. Pod koniec wrzesnia banki poszukiwaty 129 ‘ ‘ ‘
krotkookresowego pienigdza, aby sfinansowac zakup obligacji NBP Q Q Q b Q b 8 Q
o wartoéci 13 mld PLN. Brak ptynnosci w krotkich terminach oraz obawy 8 3 3 8 5 3 3 2
o kolejng podwyzke stép procentowych spowodowaty, ze stawki WIBOR 8 8 8 8 8 8 8 8
znacznie wzrosty. Po przejsciowym spadku stawek w drugim tygodniu N ™M aMm

pazdziernika, rynkowe stopy procentowe wzrosty ponownie przed — W 6M
posiedzeniem Rady Polityki Pienieznej. Po informacji o braku podwyzki

stop, oprocentowanie depozytéw i lokat do 1 miesigca gwattownie Srednia rentownos¢ bonéw skarbowych

spadto, ze wzgledu na nadwyzke krotkoterminowej ptynnosci. '50% na przetargach
Jednoczesnie stawki WIBOR 3M i 6M nadal wzrastaty, przekraczajac 14’5% W
w ubiegtym tygodniu poziom kredytu lombardowego. W ciggu 14’0% %t
najblizszego miesigca nalezy oczekiwac¢, znacznego wzrostu stawki 13:5% i
WIBOR 1M oraz co najmniej utrzymania stawek WIBOR 3M i 6M na 13,0% f-f
wysokim poziomie. Stawki ponizej 1W moga wzrosng¢ do poziomu operacii 12,5% W
otwartego rynku. 120% ot )[A*\,_,

11,5%
Bony Skarbowe 11,0%‘_ - - - - - - T i
Od poczatku miesigca potrzeby Skarbu Panstwa w zakresie krotkotermi- T 2 T 2 ¢ 2 g g g
nowego finansowania znacznie wzrosty. Zwigzane byto to m. in. z wykupem ; ; ; E ; ; ; E é
obligacji OS1099 i RS1099. W pierwszym tygodniu pazdziernika
Ministerstwo Finansow zaoferowato bony i obligacje skarbowe o wartosci —e— 8lyg T 39yg
prawie 5 mld zfotych. Ze wzgledu na oczekiwanie na podwyzke stop = ;zgg % 529

procentowych oraz akumulowanie ptynnosci przez banki przed rokiem )
2000 oraz inne czynniki zmniejszajace ptynno$¢ systemu bankowego  Tabela 7. Srednia rentownos¢ bonéw skarbowych
rentownos$ci bonéw skarbowych na przetargach znacznie wzrosty — na przetargach*

w pazdzierniku. Ministerstwo Finanséw nie mogto juz uzyskiwa¢ wysokich Data 8-tyg 13-tyg 26-tyg 52-tyg
cen bondéw skarbowych poprzez odrzucanie ofert zakupu o wysokiej ren- 27/09/99 ] g ] 13.48
townosci. Wobec oczekiwanej podwyzki stép o co najmniej 100 punktoéw ’ ’

bazowych rentownosci bondw skarbowych na rynku pierwotnym 04/10/99 13,35 13,05 ) 14,22
i wtornym musiaty wzrosnac. Na rynku pierwotnym wzrost ten wyniost 11/10/99 - 13,42 - 14,38
1,09 proc. dla bondéw 13T oraz 1,43 proc. dla bonow 52T. Na rynku 18/10/99 14,08 . . 14,47
wtérnym rentownosci bondéw skarbowych wzrosty od 61 pkt. bazowych 25/1099 ) 13.97 ) 1491
(bony 9M) do 82 pkt. bazowych (bony 3M). Rentownosci bonéw skar- p— - 1;)9 - 1’43
bowych powinny nadal rosng¢, wraz ze wzrostem stawek na rynku 25.10-27.09 ’ ’

miedzybankowym.
Tabela 8. Rentownosci bonow skarbowych

Obligacje skarbowe (rynek wiérny)*

Negatywne dane makroekonomiczne, dotyczgce inflacji, deficytu Data M oM oM 12M

obrotéw biezacych oraz sytuaciji finanséw publicznych, oraz oczekiwania

na podwyzke stop procentowych, spowodowaty wyprzedaz obligaciji

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

skarbowych. Rentownos$é obligacji 5L wzrosta az o 126 punktéw 04/1099 13,10 1450 14,60 14,20
bazowych, a rentownosci obligacji 2L i 3L odpowiednio o 107 i 114 11/10/99 13,60 14,30 14,40 14,20
punktow bazowych. W ciggu ostatniego miesigca krzywa rentownosci 18/10/99 13,60 14,40 14,55 14,40

ulegta sptaszczeniu i przesunetfa sie na wyzszy poziom o mniej wiecej 1 proc.

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

Tabela 6. Stopy procentowe (WIBOR) Tabela 9. Rentownosci* obligacji skarbowych

Termin Obecnie Tydzien wczesniej Miesiac wczes$niej (rynek wtorny )**
26/10/99 19/10/99 28/09/99 Data 2L 3L 7 5L 0L

TN 13,15 15,09 14,02 27/09/99 13,60 12,88 12,51 11,72 9,69
1w 14,05 15,51 14,55 04/10/99 1436 13,51 13,32 12,24 10,37
™ 14,43 15,82 14,59 11/10/99 1431 13,59 13,07 12,67 10,43

18/10/99 14,50 13,70 13,33 12,61 10,45
3M 17,21 17,08 15,52

25/10/99 14,67 14,02 13,56 12,98 10,61
6M 17,30 17,27 15,98

* baza 365 dni ** wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)
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Polityka pieni¢zna

Podaz pieniagdza

Podaz pienigdza ogétem (M2) wyniosta we wrzesniu br. o 4,2 mid
ztotych do 246 mld zt, co oznacza wzrost o 1,8 proc. w ujeciu
miesiecznym i 20,7 proc. w ujeciu rocznym. Realny wzrost podazy
pieniadza w ujeciu rocznym wyniést 11,8 proc. Od poczatku roku podaz
pienigdza wzrosta 11,4 proc. nominalnie oraz 4,5 proc. realnie. Nadal
utrzymuje sie silna, 46,9-proc. dynamika roczna kredytow dla ludnosci,
ktore stanowig 19,4 proc. kredytow dla sektora niefinansowego.
Jednakze, udziat przyrostu kredytow dla ludnoSci w przyrosScie kredytow
ogofem wyniést we wrzesniu 26,5 proc, a w okresie wrzesien 1998 -
wrzesien 1999, 28,7 proc. Depozyty ztotowe wzrosty o 2,2 proc. m/m,
przy czym depozyty ztotowe osob fizycznych wzrosty 1,0 proc.
a depozyty podmiotow gospodarczych wzrosty o 5,0 proc. Kredyty dla
podmiotéw gospodarczych i oséb fizycznych wzrosty 3,2 proc. m/m,
przy czym kredyty dla ludnosci wykazaty wzrost az 0 4,5 proc., a kredyty
dla podmiotow gospodarczych wzrosty 2,9 proc. m/m. Zadfuzenie netto
sektora budzetowego wzrosto 0 0,5 proc. m/m.

Aktywa zagraniczne netto wzrosty we wrzesniu o 432 mid USD, do 26,3 mlid
USD i byty o0 702 min dolaréw nizsze niz w koncu 1998 roku.

Polityka monetarna w 1999

Na posiedzeniu 20 pazdziernika, wbrew oczekiwaniom rynku, Rada
Polityki Pienieznej nie dokonata zadnych zmian polityki pienieznej i kursowe;j.
Rynek oczekiwat podwyzki o co najmniej 100 punktow bazowych podsta-
wowych stop procentowych. Rada Polityki Pienieznej, pomimo negatyw-
nych danych o inflacji oraz bardzo dobrych wynikéw produkcji
przemystowej we wrzesniu, nie zdecydowata sie na podwyzke. Przyjeta
natomiast postawe oczekiwania na potwierdzenie nastepujacych
trenddw:

1) Czy wzrasta inflacja bazowa.

Wzrost inflacji bazowej, ktorg zazwyczaj oblicza sie po usunieciu
najbardziej zmiennych sktadnikoéw cen z indeksu, (a wiec bez cen
zywnosci i cen energii) wyznacza $rednio i diugoookresowe trendy inflacyjne.
W grudniu 1999 inflacja przekroczy cel inflacyjny 7,8 proc. i osiggnie
najprawdopodobniej ok. 8,7 proc. r/r. Sredniorocznie inflacja w 1999 .
osiggnie ok. 7,1 proc. Wzrost inflacji bazowej, jesli zostanie potwierdzony,
zmusi RPP do podwyzki w ciggu najpozniej 4 miesiecy. Wzrost inflaciji
zostat wywotany przez negatywny szok podazowy, ale moze miec¢ srednio-
okresowe konsekwencje dla poziomu inflacji bazowe;.

2) Czy we wrzes$niu nastagpifo ozywienie w eksporcie.

Ozywienie w eksporcie we wrzes$niu bytoby argumentem przeciw
podwyzce stop procentowych. Poniewaz dobre wyniki eksportu
zwigkszaja dynamike produktu krajowego brutto, wtadze monetarne majg
wtedy wiekszg swobode manewru, poniewaz wzrost gospodarczy jest
wyzszy i nie zachodzi obawa nadmiernego schtodzenia gospodarki.
W obecnej sytuaciji, wobec wysokiej dynamiki popytu wewnetrznego,
stabe wyniki eksportu oznaczatyby, ze obserwowane ozywienie jest
wynikiem wytacznie popytu krajowego. Sytuacja wysokiego popytu krajo-
wego, przy niskim popycie zewnetrznym oznaczataby dalsze narastanie
napie¢ w bilansie pfatniczym, co zmusitoby Rade Polityki Pieniezne;j
do schtodzenia popytu wewnetrznego, poprzez podwyzszenie stop pro-
centowych.

3) Czy w pazdzierniku nastgpito wyhamowanie tempa przyrostu
kredytéw dla oséb fizycznych.

W pierwszej dekadzie pazdziernika, kredyty dla oséb fizycznych wzrosty
tylko 0 0,1 proc. Jesli ta tendencja sie utrzyma, bedzie to argument przeciw
podwyzce stop procentowych. Wysoka, prawie 47-proc. roczna dynamika

kredytow dla ludnosci na dtuzszg mete moze
doprowadzi¢ do nadmiernego zwiekszenia
dynamiki podazy pienigdza w przysztosci.
Dodatkowym czynnikiem zwiekszajgcym podaz
pieniadza jest deprecjacja ztotego. Wydaje sie,
ze aby zmniejszy¢ dynamike kredytow dla osob
fizycznych, potrzebna bytaby podwyzka stop
procentowych wyzsza niz o 1 proc. RPP bedzie
takze obserwowac¢ zmiany oprocentowania
depozytéw przez banki komercyjne, przy czym
pod-wyzszanie oprocentowania depozytow
i kredytow bedzie argumentem przeciwko
podwyzce stopy procentowe;.
Obecna sytuacja makroekonomiczna, jak tez
sygnaly plyngce ze sfery finanséw publicznych,
czynig podwyzke stép procentowych w naj-
blizszym czasie bardzo prawdopodobna.
Nastepne posiedzenie RPP odbedzie sie 17
listopada br.

Dynamika podazy pienigdza (nominalnie) r/r
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Finanse publiczne

Budzet Panstwa i deficyt finanséw publicznych

Wynik budzetu parnistwa (narastajaco)

Deficyt budzetowy we wrzesniu zmniejszyt sie 0 877 milionéw zfotych do PN
11,3 miliarda zfotych, co stanowi 87,8 proc. 12,8 miliarda ztotych deficytu 2000 N
zaplanowanego na caty 1999 rok. Byt to drugi miesigc z kolei, w ktorym OaNG W v v v v X X Xl
wystgpita nadwyzka budzetowa. Przychody budzetu w okresie styczen- 2000 \
wrzesien 1999 r. wyniosty 89,0 mid PLN (68,9 proc. planu), natomiast 4000 '\ vere,
wydatki wyniosty 100,3 mld PLN, co stanowi 70,6 proc. planu. Lepsza 6000 \.,__ IR - )
sytuacja budzetu wynikata z wiekszych niz planowano dochodéw 0 . \"
z podatkéw posrednich (VAT, akcyza) oraz wiekszych wplywow o B A\\
z podatku dochodowego od o0s6b prawnych. Po stronie dochodow 12000 v S
najwieksza pozycje stanowity dochody z podatkéw posrednich (60,8 proc. 14000 2221997  mmm1998  eess1999  —— Plan 1999
dochoddéw budzetu), nastepnie podatki od oséb fizycznych (17,8 proc.)
oraz podatki od oséb prawnych (10,7 proc.). W strukturze wydatkéw Zapadalnos¢ zadiuzenia krajowego
najwiekszy udziat miafa subwencja ogoélna dla samorzadow (18,0 proc. 1’;’;90 50?0 10?00 15700
wydatkéw budzetu) obstuga dfugu krajowego (11,1 proc.) oraz dotacja ] ! : ‘
na Fundusz Emerytalno-Rentowy (9,5 proc.) oraz Fundusz Ubezpieczen 2002 i
Spofecznych (7,2 proc.). Deficyt budzetowy w okresie styczeh-wrzesien 2005 |
byt gtéwnie finansowany emisjg obligacji skarbowych w wysokosci 16,9 mid 2008
PLN oraz przychodami z prywatyzacji w wysokosci 9,5 mld PLN. 20112
Finansowanie zagraniczne, podobnie jak finansowanie emisja bonow 2014;
skarbowych, byto ujemne i wyniosto odpowiednio minus 1,6 mid PLN ]
oraz minus 1,5 mid PLN. 20171
Ministerstwo Finansow nie spodziewa sie, aby w pazdzierniku wystapita 2020
nadwyzka dochoddw na wydatkami, mozna wiec oczekiwaé stabilizacii 00231
lub niewielkiego wzrostu deficytu budzetowego w najblizszych miesigcach. obligacje B bony skarbowe
Zadltuzenie finanso6w publicznych Tab. 10. Zadluzenie sektora finanséw publicznych
Zadiuzenie samorzadéw na koniec czerwca wyniosto 4,81 mid PLN, nie | MIdPIN s | | ma
wiadomo, czy zadtuzenie to wykazuje przyrost, czy tez nie. W tym roku, Jadiuzenie Sektora 2374 | 2657| 283 | 119
oprécz finansowania deficytu ZUS, w wysokosci 4,0 mid PLN, budzet Finansow Publicznych ’ ’ ’ ’
centralny bedzie musiat pokry¢ deficyt Kas Chorych, ktory do kohca 1. Zadluzenie sektora 2374 | 2609 | 235 9,9
wrzesnia wyniést 1,2 mld PLN, a do konca roku prawdopodobnie rzadowego
zwiekszy sie do 1,3 mld PLN. Oznacza to zwiekszenie deficytu finanséw ! Zadiu,ienie Skacbubatistwa | 2374 | 2585|211 | 89
1.1. Krajowe 121,2 | 132,2| 11,0 91
publicznych o ok. 0,2 proc. do 4,2 proc. PKB w 1999 r. Brakujace 800 - A) Narodowy Bank Polski 171 | 182 | 10 61
900 min PLN zostanie prawdopodobnie pokryte z wptywow z prywatyzacji. B) Krajowe banki komercyjne | 49,0 | 504 | 15 30
W ciggu pierwszych o$miu miesiecy br. zadtuzenie sektora finansow Bony skarbowe 175 | 146 | 29 | -167
publicznych wzrosto o 11,9 proc. osiggajac 265,7 mld PLN, co stanowi Obligacje 185 | 22,7 | 42 22,8
ok. 44,3 proc. PKB. Wzrost zadfuzenia sektora finanséw publicznych byt C) Krajowy sektor 445 | 51,1 | 65 14,6
spowodowany gtownie zwiekszeniem sie zadtuzenia Skarbu Panstwa, pozabankowy
; . L Bony skarbowe 10,1 | 12,4 23 22,4
ktore wzrosto o 21,1 mld PLN, przy czym krajowe zadtuzenie Skarbu Obligacie 168 | 194 | 27 159
Panstwa wzrosto o 11 mid PLN, a zadtuzenie zagraniczne wzrosfo o 10 mid PLN. D) Inwestorzy zagraniczni 105 | 126 20 191
Analiza zapadalnosci zadtuzenia krajowego prowadzi do wniosku, ze Sy eione 13 | 12| 01 93
w ciggu najblizszych trzech lat co roku bedg zapadaty obligacje Obligacje 92 | 14| 21 231
o wartoéci ok. 11-16 mld PLN, oraz bony skarbowe o wartosci ok. 14 mid PLN. 1.2. Zagraniczne 1162 | 1262| 100 | 86
Obstuga i wykup tego dfugu beda stanowi¢ w najblizszym czasie A) Papiery wartosciowe 214 | 242 | 29 133
powazne obcigzenie dla budzetu Panstwa. B) Kredyty 948 | 1020 | 7,2 7,5
Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa w okresie styczen - sierpien br. 2. Pozostate zadtuzenie bd | 24
spadio o 1,5 mid USD do 31,7 mid USD. Spadek zadtuzenia Skarbu s"‘k“’”zr”’d"weg"
Panstwa wiazaf sie ze sptata czesci kredytéw udzielonych przez Kiub ;; ;y;;ezz I gig Zg b
Paryski (1,4 mld USD) oraz sptatg ok. 100 min USD kredytow samorzadowego*
udzielonych przez miedzynarodowe instytucje finansowe. W okresie od IL1. krajowe bd | 46
stycznia do maja br. zadtuzenie zagraniczne sektora komercyjnego 11.2. zagraniczne bd | 02
(a wiec bankow, sektora pozarzadowego i pozabankowego) zwiekszyfo sie * stan na 30.06.99
0 1,9 mld USD i osiggneto 11,5 mid USD. Zrédlo: Ministerstwo Finansow
Wi EBEX 9




Handel zagraniczny

Handel zagraniczny Tab. 11. Dynamika i struktura obrotéw handlu
Wedtug danych GUS, deficyt handlowy w okresie styczen-sierpien 1999  ZAgranicznego FVIII 1999
: : Dynamika Dynamika Struktura  Struktura
spadt do 11,4 mid USD, wobec 11,6 mld USD w takim samym okresie e USD  LVII1998  LVII1999
roku ubiegtego. Eksport w ujeciu celnym w ciggu oSmiu miesiecy br. Eksport 103,0 927 100,0 100,0
osiggnat 17,3 mld USD, czyli 7,3 proc. mniej niz w roku ubiegtym. Import f;:";mk?te kg oL 71,2 774
zmniejszyt sie 0 5,2 proc. do 28,7 mld USD. Wedtug NBP, w ujeciu W tym Unia 111,2 100,1 66,0 71,2
. ) . L L. E jsk:
pfatniczym deficyt handlowy w okresie styczen-sierpien wyniost 8,7 mid USD. Klrl;-oepels ! 107,3 96,1 59 6,2
W poréwnaniu do sierpnia br. wzrosta dynamika eksportu wyrazonego rozwijajace si¢
Kraje Europy 74,0 66,4 229 16,4
zarowno w ztotych, jak i w ujeciu dolarowym. Niepokojacy jest jednakze Sr.-Wisch.
szybszy wzrost dynamiki importu, liczonego w ztotych oraz w dolarach W om CEFTA | 1156 1040 7.1 79
i ) i ) dynamika dynamika Struktura  Struktura
USA. Silny popyt wewnetrzny przy braku zasadniczej poprawy w popycie PLN USD  [-VII1998  I-VI 1999
na polski eksport, powoduje, ze deficyt handlowy pozostaje wcigz na import 105,5 94,8 100,0 100,0
, o . . . Kraje 106,5 95,7 743 75,0
wysokim poziomie. Jednakze, w strukturze geograficznej eksportu rozwiniete
mozna dostrzec symptomy poprawy. W ciggu pierwszych oSmiu leelljs’;‘(‘: 05 95,7 65,2 855
miesiecy polski eksport do krajow rozwinietych wzrdst 0,9 proc. w ujeciu Kraje 98,2 883 12,3 11,5
dolarowym. Podobnie, eksport (w USD) do krajow CEFTA wykazat ;‘E}Z“E“{ﬁf;f 106,4 95,5 13,4 13,5
; P A ; Sr.-Wsch.
znaczny 4,0 proc. wzrost. W eksporcie do krajow Europy Srodkowej Woym CEFTA | 1080 969 65 67
i Wschodniej nastepuje powolna poprawa, cho¢ jego dynamika jest
Zrodio: GUS

wcigz o 33,6 proc. nizsza niz rok temu. Pozytywnym sygnatem jest tez
wzrost udziatu eksportu do krajow Unii Europejskiej i CEFTA.
Gospodarka europejska zaczyna wychodzi¢ z dolnej fazy cyklu koniunk- rap. 12. Strubtura i dynamika obrotéw bandlowych
turalnego, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie we wzroscie polskiego — wedlug sekcji SITC (w PLN)

eksportu na ten rynek. Na rynkach wschodnich sg juz pewne symptomy Eksport Struktura  Struktura Dynamika
T . . L , LVII 1998  [-VII 1999 L-VII 1998
ozywienia, nie znalazto to jednak przetozenia na wyniki eksportu w pier- = 100
wszych oémiu miesigcach br. Eksport ogétem 100,0 100,0 101,3
L . . Zywno$¢ i zwierzeta zywe 10,9 8,6 80,2
Deprecjacja ztotego wobec euro i dolara w br., a takze znaczne e 03 0.4 1195
zmniejszenie aktywnosci gospodarczej w | pof. br., spowodowato spade surowce niejadalne 2,9 3,0 105,2
] kty gospod jw | pot. br., sp d to spadek dall
. L o - . z wyjatkiem paliw
dynamiki importu w ujeciu dolarowym z krajow rozwinietych, w tym takze paliwa mineralne, smary 53 52 98,8
Unii Europejskiej. Silny popyt wewnetrzny i duzy stopien uzaleznienia i materialy pochodne
" . . . . . oleje, ttuszcze i woski 0,2 0,2 100,4
produkciji krajowej od importowanych komponentéw, bedzie powodowat, e e
ze dynamika importu z krajow rozwinietych bedzie wzrastata chemikalia i produkty 7,2 6,1 86,7
. . . S pokrewne
w IV kwartale br. W sierpniu nastgpit znaczny wzrost dynamiki importu T e 258 1019
z tych kierunkéw. Import z krajéow bytego ZSRR, obejmujacy gtéwnie kowane wedlug surowca
S L . . I . . , urzadzeni 273 28,9 107,4
nosniki energii i surowce jest w miare stabilny i w najblizszym czasie ?‘S;S%r;yu:zi‘)oz;:é:y
powinien osiagna¢ stan z przed roku. r6zne wyroby przemystowe | 20,3 21,8 108,7
W strukturze rozdysponowania importu wg kierunkéw wykorzystania iy Struktura  Struktura  Dynamika
struktura w procentach I-VI1998  1-VI 1999
w dalszym ciggu wystepuje niekorzystny trend zwigkszania sie udziatu
) y ad y. ebul y y ] ¢ ] ¢ Import ogétem 100,0 100,0 103,8
importu konsumpcyjnego (20,6% w sierpniu z 19,6% w lipcu) oraz aywnos¢ i zwierzeta Zywe 66 538 918
spadek importu inwestycyjnego (15,3% w sierpniu po 15,5% w lipcu) napoje i tyton 0,6 0,6 109,9
. , . ) . surowce niejadalne 3,9 3,2 86,0
oraz importu zaopatrzeniowego (do 63,9% w sierpniu z 64,7% w lipcu). it it
W strukturze towarowej handlu zagranicznego nie wystgpity w ostatnim paliwa mineralne, smary 6,5 6,1 97,5
L . ) L ) o i materialy pochodne
miesigcu zasadnicze zmiany. W ujeciu ztotowym najlepsze wyniki oleje, thuszcze i woski 07 04 660
eksportu zanotowano w sekcji napoje i tyton - 19,5 proc. wzrost r/r oraz zwierzece i roslinne
w sekgji rézne wyroby przemystowe : 8,7 proc. wzrost r/r w okresie styczen- g:;‘(r::vkv‘ﬁi:ipmdukty 0 Ll At
lipiec. Rowniez wysoki wzrost eksportu wystgpit w sekcji maszyny, towary przemystowe sklasyfi-| 20,4 21,0 107,0
urzadzenia i sprzet transportowy. S$wiadczy to o poprawie struktury ~ <oWane wedlug surowca
) . i ) maszyny, urzadzenia 38,1 38,8 105,7
towarowej eksportu w kierunku dobr wysoko-przetworzonych, co jest ten- i sprzet transportowy
dencja bardzo pozytywna. rozne wyroby przemystowe 91 9,4 107,3
Zrédto: GUS
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Podstawowe dane makroekonomiczne

1999
KATEGORIA styczen luty marzec kwiecien  maj czerwiec  lipiec  sierpieft wrzesiefi
Wskaznik cen towarow i ustug 1,5% 0,6% 1,0% 0,8% 0,7% 0,2% -0,3% 0,6% 1,4%
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% 1,8%
Wskaznik cen towaréw zywnosciowych (m/m) 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7% -2,3% -0,1% 2,5%
Wskaznik cen ustug (m/m) 33%  10%  20%  09%  08%  06%  03%  04%  06%
Wskaznik cen towarow 6,9% 5,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,3% 7,2% 0,8%
i ustug konsumpcyjnych (r/r)
Wskaznik cen towarow i ustug konsumpeyjnych 1,5% 2,1% 3,1% 3,9% 4,6% 4,8% 4,5% 5,1% 6,6%
(grudzien poprzedniego roku=100)
Wskaznik cen produkdji 04%  06%  11%  06%  05%  01%  05%  09%t  07%
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkgji 3,9% 3,7% 4,7% 5,0% 5,2% 5,2% 5,5% 5,9%* 5,9%
sprzedanej przemystu (t/r)
Wskaznik cen produkcji 16%  09%  07%  05%  06%  03%  03%  06%*  09%
budowlano-montazowej (m/m)
Wskaznik cen produkgji 9,8% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1% 7,8% 7,8%* 8,3%
budowlano-montazowe;j (t/r)
Dynamika produkgji sprzedanej -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,1%* -2,0% 4,6% 9,5%
przemystu (m/m)
Dynamika produkji sprzedanej -5,1% -5,6% 3,5% 0,3% 2,2% 1,0% 1,4% 7,1% 8,9%
przemystu (1/r)
Dynamika produkcji 548%  57% 191%  103%  108%  9,6% 05%  64%*  8.8%
budowlano-montazowej (m/m)
Dynamika produkcji 3.9% 3.1% 1,2% 2,8% 42% 49% 03%  43%  52%
budowlano-montazowej (t/r)
Stopa bezrobocia 114%  11,9%  121%  118%  116%  11,6%  118%  119%  12,1%
Przecigtne zatrudnienie 5835 5818 5 808 5799 5780 5771 5748 5747 5735
w sektorze przedsiebiorstw w tys. 0s6b
Przecigtne m-czne wynagrodzenie brutto 1597 1626 1742 1780 1767 1827 1852 1823 1875
w sektorze przedsiebiorstw w PLN
Wynik budzetu panstwa (mln PLN) -2 476 -7 386 -8 992 9299  -10055 -11373  -12459  -12132  -11255
Dochody budzetowe (mln PLN) 9552 17376 27727 37599 46841 56410 65865 76769 89016
Wydatki budzetowe (mln PLN) 12029 24762 36719 46898 56896 67783 78323 88901 100272
Saldo handlu zagranicznego
w ujeciu platniczym (mln USD) -1212 -783 - 904 -1036 -1031 -1302  -1340%  -1214
Eksport (mln USD) 2119 2522 2 463 2159 1989 2122 2.094* 2110
Import (mln USD) 3331 3305 3367 3195 3020 3424 3 434* 3324
Saldo obrotow biezacych (mln USD) -894 -488 -844 938 -690 -1137  -1067* -736
Podaz pieniadza (mln PLN) 221754 226759 230256 230751 233265 236239 238460 241639* 246003
Rezerwy walutowe (mln USD) 27085 26807 26598 26407 20145 25848 26324 20142 26032
Stopa redyskontowa 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
Stopa lombardowa 17,0%  17,0%  17,0%  17,0%  170%  17,0%  17,0%  17,0%  17,0%
Stopa interwencyjna 13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  130%  13,0%  14,0%

* - 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 pochodza z wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe* stanowi
wylaczng wiasnos¢ 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.

W IEBEX 1



