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Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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• W 2000 r. zmianie uleg∏a kombinacja polityki pieni´˝nej i fi-
skalnej. Nie nastàpi∏o zacieÊnienie polityki fiskalnej, natomiast
znacznie wzros∏a restrykcyjnoÊç polityki pieni´˝nej. W 2001 r.
kombinacja tych polityk b´dzie podobna. (s. 2)

• Deficyt obrotów bie˝àcych w listopadzie wyniós∏ zaledwie
320 mln USD, znacznie poni˝ej oczekiwanych przez rynek
800 mln USD. Poprawa na rachunku obrotów bie˝àcych w sto-
sunku do paêdziernika wynika∏a g∏ównie z bardzo dobrych
wyników eksportu, który wzrós∏ o 230 mln USD. (s. 4)

• Produkt krajowy brutto w III kwartale br. wzrós∏ zaledwie o 3,3
proc. r/r, znacznie ni˝ej od oczekiwaƒ rynku. W ciàgu pierw-
szych trzech kwarta∏ów br. wzrost PKB wyniós∏ 4,8 proc.,
w porównaniu do 3,2 proc. w analogicznym okresie roku ubie-
g∏ego. (s. 4)

• Inflacja w grudniu wynios∏a zaledwie 0,2 proc. m/m oraz 8,5
proc. r/r. Tak niska inflacja by∏a znacznie poni˝ej oczekiwaƒ
rynku, które kszta∏towa∏y si´ na poziomie 8,7-8,8 proc. r/r. Ni-
ski wzrost cen w grudniu spowodowany by∏ przede wszystkim
spadkiem cen paliw oraz umocnieniem si´ z∏otego. (s. 5)

• Produkcja przemys∏owa w grudniu spad∏a o 1,4 proc.
m/m oraz o 2,2 proc. r/r, co by∏o wynikiem znacznie lepszym
od oczekiwanego przez rynek spadku o ok. 5 proc. m/m. Po
uwzgl´dnieniu iloÊci dni roboczych, w grudniu produkcja
przemys∏owa zanotowa∏aby wzrost, co jest dobrym sygna∏em,
Êwiadczàcym prawdopodobnie o tym, ˝e eksport zast´puje
s∏aby popyt wewn´trzny. (s. 5)

• Z∏oty w ostatnim miesiàcu wzmacnia∏ si´ wraz z popytem na
polskie obligacje skarbowe – korekta kursu jest jednak mo˝li-
wa, bioràc pod uwag´ fundamentalne przewartoÊciowanie
PLN. (s. 6)

• W okresie od 20 grudnia krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´
o 125 pb. w dó∏ w sektorach 2L i 4L, o 110 pb. w sektorze 3L,
o 80 pb. w sektorze 5L oraz o 65 pb. w sektorze 10L. Rynek
obecnie dyskontuje obni˝k´ stóp procentowych o ok. 300-350
pb. w 2001 r., przy czym w pierwszym pó∏roczu br. dyskonto-
wana jest obni˝ka o 200 pb. (s. 8)

• Polityka pieni´˝na b´dzie nadal restrykcyjna w 2001 r. (s. 9)

Arkadiusz KrzeÊniak



Synteza

Rok 2000
Poczàtek ubieg∏ego roku charakteryzowa∏ si´ wysokim wzrostem gospo-

darczym b´dàcym skutkiem rozluênienia polityki fiskalnej w 1999 r. oraz zbyt
du˝ej skali obni˝ki stóp procentowych w styczniu 1999 r. Kombinacja polityki
fiskalnej i pieni´˝nej (policy mix) uleg∏a zasadniczej zmianie wraz z podniesie-
niem stóp procentowych o 350 pb. w drugiej po∏owie 1999 r. oraz o kolejne
250 pb. w 2000 r. (100 pb. w lutym i 150 pb. w sierpniu). W 2000 r. nie nastàpi-
∏o oczekiwane zacieÊnienie polityki fiskalnej. ZacieÊnianie polityki pieni´˝nej
w 2000 r. by∏o odpowiedzià na bardzo niekorzystnà kombinacj´ czynników
makroekonomicznych, które ujawni∏y si´ w IV kwartale 1999 r.: (1) szybkiego
wzrostu inflacji na skutek skumulowania si´ szoków poda˝owych na rynku pa-
liw i ˝ywnoÊci, pog∏´bionych procyklicznà politykà na rynku rolnym, oraz (2)
wzrostu deficytu obrotów bie˝àcych na skutek silnego popytu wewn´trznego,
który by∏ spowodowany luênà politykà fiskalnà oraz silnà dynamikà kredytów
dla ludnoÊci na skutek niskich nominalnych stóp procentowych. W 2000 r. po-
pyt krajowy zosta∏ skutecznie sch∏odzony przez wzrost realnych stóp procen-
towych, wysokà inflacj´ oraz wzrost stopy bezrobocia, co spowodowa∏o stabi-
lizacj´ importu. JednoczeÊnie rok 2000 by∏ okresem wysokiego wzrostu go-
spodarczego na Êwiecie, co spowodowa∏o wzrost eksportu w II po∏owie ub.r.
Stabilizacja importu i wzrost dynamiki eksportu spowodowa∏y zmniejszenie
si´ deficytu obrotów bie˝àcych w II po∏owie 2000 r. Spadek cen ropy naftowej
i wygaÊni´cie szoków poda˝owych na rynku ˝ywnoÊci w II po∏. 2000 r. dopro-
wadzi∏y do spadku inflacji. W ubieg∏ym roku z∏oty wzmocni∏ si´ o 0,1 proc. wo-
bec dolara amerykaƒskiego oraz o 7,5 proc. wobec euro. Wynika∏o to z silne-
go nap∏ywu bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych (g∏ównie prywatyzacji TP
SA) oraz z nap∏ywu kapita∏u portfelowego inwestowanego w polskie obligacje
skarbowe w oczekiwaniu na obni˝k´ stóp procentowych. Polityka wysokich
stóp procentowych przynios∏a efekty pod koniec ubieg∏ego roku w postaci
spadku inflacji do 8,5 proc. w grudniu, kosztem jednak spowolnienia wzrostu
gospodarczego do 4,2-4,3 proc. w ca∏ym roku z ok. 5 proc. mo˝liwych do
osiàgni´cia, gdyby polityka fiskalna by∏a bardziej restrykcyjna, a polityka pie-
ni´˝na luêniejsza.

Gospodarka Polski w 2001 r. 
Rok 2001 b´dzie charakteryzowa∏ si´ nast´pujàcymi trendami:

• Nadal utrzyma si´ niekorzystna kombinacja polityki fiskalnej i pieni´˝nej
– w bie˝àcym roku stopieƒ zmniejszenia deficytu ekonomicznego finan-
sów publicznych b´dzie bardzo niewielki, co spowoduje, ˝e realne stopy
procentowe b´dà nadal wysokie.

• Prawdopodobnie ju˝ w I kwartale zostanie osiàgni´ty cel inflacyjny RPP na
bie˝àcy rok (6-8 proc.). Pod koniec roku nie jest wykluczony niewielki
wzrost inflacji.

• Umo˝liwi to obni˝enie nominalnych stóp procentowych o ok. 300 pb.
w ciàgu bie˝àcego roku. Istnieje jednak ryzyko, ˝e w przypadku k∏opotów
z realizacjà bud˝etu w bie˝àcym roku obni˝ki stóp procentowych zostanà
opóênione.

• Wzrost gospodarczy w bie˝àcym roku wyniesie ok. 4,3-4,4 proc. Popyt
wewn´trzny nadal b´dzie s∏aby, wzrost gospodarczy b´dzie natomiast
podtrzymywany przez eksport.

• Deficyt obrotów bie˝àcych b´dzie stabilizowa∏ si´ w okolicach 6 proc.
PKB.

• Z∏oty b´dzie mocny w I po∏owie roku ze wzgl´du na wysokie realne stopy
procentowe. W II po∏owie br. mo˝liwa jest deprecjacja z∏otego o ok.
7 proc. w miar´ jak b´dà ujawnia∏y si´ negatywne sygna∏y ze sfery fiskal-
nej.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen kon- -0,3 1,0 0,8 0,4 0,2 1,3
sumpcyjnych (m/m, %)

Wskaênik cen kon- 10,7 10,3 9,9 9,3 8,5 7,9
sumpcyjnych (r/r, %)

Wskaênik cen 0,4 0,8 0,6 0,0* -0,8 0,3
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m, %)

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

Kurs walutowy Êrednio- 10,3 10,1 12,8 7,2 3,5 –
miesi´czny (USD, r/r, %)

Wskaênik sprzeda˝y -0,7 1,4 -0,8 1,5 -3,4 –
detalicznej (m/m, %)

Wskaênik sprzeda˝y 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 –
detalicznej (r/r, %)

Kredyty dla ludnoÊci 45,7 42,9 40,9 38,9 34,8* 32,0
(r/r, %)

Produkcja przemys∏u -6,9 6,1 5,0 2,1 -3,1* -1,4
(m/m, %)

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

Eksport, ceny bie˝àce 18,2 9,3 18,6 13,5* 26,4 –
(wg p∏atnoÊci, r/r, %)

Import, ceny bie˝àce 3,0 8,6 1,3 6,5* -4,4 –
(wg p∏atnoÊci, r/r, %)

Saldo obrotów towaro- -1042 -1324 -972 -1058* -828 –
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9 –
paƒstwa (mld PLN)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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r/r – rok do roku; m/m – miesiàc do miesiàca
E – szacunek; P – prognoza

èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne
* dane skorygowane

Produkt Krajowy Brutto 6,8 4,8 4,1 4,3 4,3
(ceny sta∏e, r/r, %)

Spo˝ycie indywidualne (r/r, %) 6,9 4,9 5,4 2,0 3,9

Nak∏ady brutto na Êrodki 21,7 14,5 6,5 2,5 5,6
trwa∏e (r/r, %)

Eksport, ceny sta∏e (r/r, %) 13,7 9,4 -2,6 15,5 9,2

Import, ceny sta∏e (r/r, %) 22,0 14,6 1,0 7,6 7,3

Inflacja (Êredniorocznie, %) 14,9 11,8 7,3 10,1 7,1

Inflacja (koniec roku, %) 13,2 8,6 9,8 8,5 6,6

Stopa bezrobocia 10,3 10,4 13,0 15,0 16,3
(koniec roku, %)

Deficyt obrotów -3,2 -4,2 -7,6 -6,2 -6,2
bie˝àcych / PKB (%)

D∏ug publiczny / PKB (%) 47,9 43,1 44,6 43,7 40,0
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Data prognozy: 22.01.2001

Uwaga: Prognoza informacyjna opracowana przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e prognozowane wielkoÊci b´dà
kszta∏towa∏y si´ w opisany sposób.

I kw. II kw. III kw. IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw.
Kategoria 1999 2000 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005

Stopy procentowe

1M 14,55 17,63 18,14 18,55 19,65 18,50 19,40 18,40 18,40 17,10 18,33 15,0 12,0 9,7 8,6

3M 14,73 17,87 18,50 19,06 19,70 18,78 18,90 18,20 18,20 16,80 18,03 15,2 12,2 9,9 8,8

6M 14,57 17,87 18,67 19,36 19,75 18,92 18,50 18,20 18,10 16,80 17,90 15,3 12,3 10,0 8,9

12M 14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 18,00 17,00 16,80 16,00 16,95 15,5 12,4 10,1 9,0

Stopa lombardowa 17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 23,00 22,00 22,00 20,50 21,88 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,72 17,08 17,50 18,17 19,00 17,94 19,00 18,00 18,00 16,50 17,88 14,0 11,8 9,5 8,4

RentownoÊci obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 14,60 16,28 17,04 16,85 16,20 14,50 14,20 14,20 13,50 14,10 11,9 9,5 8,5 8,0

5L (bid) 11,12 12,77 13,98 14,39 14,85 14,00 12,80 12,40 12,40 11,80 12,35 10,2 9,0 8,2 7,8

10L (bid) 9,63 10,36 11,64 12,55 12,59 11,79 10,30 10,10 10,10 9,70 10,05 9,2 8,5 8,1 7,6

RentownoÊci bonów skarbowych

13-tyg. 13,16 16,24 16,74 17,33 17,53 16,96 17,00 16,10 16,10 15,40 16,15 13,5 11,1 8,9 7,9

52-tyg. 13,00 16,92 17,68 18,25 18,24 17,77 17,50 17,00 16,80 16,10 16,85 13,9 11,4 9,1 8,1

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,5033 4,3465 4,153 4,192 4,300 4,370 4,254 4,64 5,10 5,46 5,72

EUR/PLN 4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 3,9179 4,0110 3,990 4,084 4,224 4,348 4,162 4,69 5,18 5,40 5,49

EUR/USD 1,0660 0,9878 0,9344 0,9062 0,8700 0,9450 0,961 0,974 0,982 0,995 0,978 1,01 1,01 0,99 0,96

Deprecjacja PLN – -0,1% 3,5% -1,2% 0,5% 2,0% -3,3% 1,6% 3,0% 2,3% 0,8% 10,9% 10,1% 5,7% 3,2%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu) 4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,1432 4,1432 4,180 4,200 4,350 4,380 4,380 4,90 5,30 5,62 5,82

EUR/PLN (koniec okresu) 4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 3,8544 3,8544 4,034 4,108 4,285 4,380 4,380 5,00 5,35 5,45 5,53

EUR/USD (koniec okresu) 1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,9303 0,9303 0,965 0,978 0,985 1,000 1,000 1,02 1,01 0,97 0,95

Wskaêniki makroekonomiczne (koniec okresu, o ile nie podano inaczej)

Realny PKB (r/r, %) 4,1 6,0 5,2 3,3 2,5 4,3 2,8 3,5 5,0 5,8 4,3 5,1 5,2 5,5 6,0

Inflacja (r/r, %) 9,8 10,3 10,2 10,3 8,5 8,5 7,6 7,4 6,4 6,6 6,6 5,7 4,3 3,8 3,6

Inflacja (r/r, %) Êrednio 7,3 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 7,7 7,6 6,5 6,4 7,1 6,2 5,0 4,1 3,7

Obroty bie˝àce /PKB (%) -7,6 – – – – -6,2 – – – – -6,2 -6,5 -6,6 -6,4 -5,9

Deficyt bud˝etowy/ -2,0 – – – – -2,2 – – – – -2,6 -1,9 -1,7 -1,5 -1,3
/PKB (%)

D∏ug publiczny/ 44,6 – – – – 43,7 – – – – 40,0 38,4 36,6 34,6 32,4
/PKB (%)

Zagraniczny d∏ug 20,7 – – – – 20,4 – – – – 17,5 16,8 16,3 15,4 14,3
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 39,0 – – – – 39,4 – – – – 36,2 33,4 31,8 29,8 27,2
ogó∏em/PKB (%)
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Deficyt obrotów bie˝àcych w listopadzie
Deficyt obrotów bie˝àcych w listopadzie wyniós∏ zaledwie 320 mln USD,

znacznie poni˝ej oczekiwanych przez rynek 800 mln USD. Poprawa na ra-
chunku obrotów bie˝àcych w stosunku do paêdziernika wynika∏a g∏ównie
z bardzo dobrych wyników eksportu, który wzrós∏ o 230 mln USD, oraz po-
prawy salda dochodów, co wynika∏o z braku p∏atnoÊci odsetkowych od za-
d∏u˝enia zagranicznego w listopadzie.

Deficyt handlowy zmniejszy∏ si´ do 828 mln USD, przy zwi´kszonym
eksporcie i nieco mniejszym imporcie. Eksport osiàgnà∏ 2,719 mld USD
i by∏ najwi´kszy od czerwca 1998 r. Import nieco si´ zmniejszy∏ do 3,547
mld USD. Eksport w listopadzie wzrós∏ o 26,4 proc. r/r, a import zmniejszy∏
si´ o 4,4 proc. r/r. Saldo niesklasyfikowanych obrotów bie˝àcych zmniej-
szy∏o si´ do ok. 300 mln USD, lecz nadal jest wysokie.

Dalsza istotna poprawa po stronie eksportowej jest bardzo dobrym sy-
gna∏em, stwarzajàcym nadziej´, ˝e nast´puje reorientacja sprzeda˝y krajo-
wych przedsi´biorstw z rynku wewn´trznego na rynki zagraniczne. Stabili-
zacja importu jest skutkiem s∏abego popytu wewn´trznego.

Deficyt obrotów bie˝àcych w listopadzie spad∏ do 6,8 proc. PKB po
7,3 proc. PKB w paêdzierniku. W grudniu jest prawdopodobne, ˝e deficyt
obrotów bie˝àcych zmniejszy si´ do ok. 6,2-6,3 proc. PKB. W roku 2001
deficyt obrotów bie˝àcych powinien si´ stabilizowaç w okolicach 6 proc.
PKB, co b´dzie spowodowane z jednej strony silnym z∏otym, a z drugiej
strony s∏abym popytem wewn´trznym.

PKB w III kwartale 2000 r.
Produkt krajowy brutto w III kwartale 2000 r. wzrós∏ zaledwie o 3,3 proc.

r/r, znacznie ni˝ej od oczekiwaƒ rynku. W ciàgu pierwszych trzech kwarta-
∏ów ub.r. wzrost PKB wyniós∏ 4,8 proc., w porównaniu do 3,2 proc. w analo-
gicznym okresie roku poprzedniego.

Spadek dynamiki PKB wynika∏ z za∏amania si´ dynamiki popytu krajo-
wego, który wzrós∏ tylko o 1,3 proc. w III kwartale. Spowodowane by∏o to
bardzo niskim wzrostem spo˝ycia indywidualnego (tylko o 0,8 proc.) oraz
spadkiem dynamiki inwestycji.

W sytuacji bardzo s∏abego popytu krajowego, wzrost PKB by∏ podtrzy-
mywany przez popyt zagraniczny. Dynamika PKB by∏a w III kwartale ub.r.
wy˝sza o 2 pkt proc. od dynamiki popytu wewn´trznego, co dzia∏a∏o stabili-
zujàco na rachunek obrotów bie˝àcych.

Po stronie tworzenia PKB szczególnie niepokojàcy jest spadek wartoÊci
dodanej brutto w budownictwie oraz silne zmniejszenie si´ dynamiki warto-
Êci dodanej brutto w us∏ugach. Oznacza to, ˝e nastàpi∏o os∏abienie aktyw-
noÊci gospodarczej w sektorach, które dotychczas by∏y odporne na zmiany
koniunktury.

Wzrost PKB w IV kwartale ub.r. prawdopodobnie wyniós∏ 2,5 proc. r/r. Ze
wzgl´du na bardzo s∏abe wyniki III kwarta∏u, rewidujemy naszà prognoz´
dynamiki PKB w 2000 r. z 4,8 proc. do 4,3 proc.

Wysokie realne stopy procentowe oraz wyst´powanie efektu bazy (silny
wzrost PKB w I po∏owie 2000 r.) b´dà powodowa∏y, ˝e równie˝ w pierwszym
pó∏roczu 2001 r. wzrost gospodarczy b´dzie na poziomie ok. 3 proc.
Wzrost PKB w 2001 r. wyniesie prawdopodobnie ok. 4,3-4,4 proc.
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èród∏o: NBP

Rachunek obrotów bie˝àcych
(dynamika roczna wybranych pozycji)
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Wzrost PKB 6,0 5,2 3,3 4,8 3,2

WartoÊç dodana brutto 5,8 5,0 3,1 4,5 3,0

Przemys∏ 10,2 9,4 6,5 8,6 0,6

Budownictwo 4,3 0,8 -2,2 0,4 2,7

Us∏ugi rynkowe 5,5 5,3 3,5 4,8 6,0

Popyt krajowy 5,1 3,3 1,3 3,2 4,5

Spo˝ycie ogó∏em 3,9 2,3 0,9 2,4 4,4

Spo˝ycie indywidualne 4,6 2,6 0,8 2,7 5,2

Akumulacja brutto 11,5 6,8 2,6 6,3 5,1

Nak∏ady brutto 5,5 2,9 2,4 3,4 6,2
na Êrodki trwa∏e

Tab. 5. Dynamika PKB
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Szybki spadek inflacji w grudniu
Inflacja w grudniu wynios∏a zaledwie 0,2 proc. m/m oraz 8,5 proc. r/r.

Tak niska inflacja by∏a znacznie poni˝ej oczekiwaƒ rynku, które kszta∏towa∏y
si´ na poziomie 8,7-8,8 proc. r/r. Niski wzrost cen w grudniu spowodowany
by∏ przede wszystkim spadkiem cen paliw oraz umocnieniem si´ z∏otego,
co spowodowa∏o spadek cen towarów nie˝ywnoÊciowych o ok. 0,6 proc.
m/m. Ârednioroczny wzrost cen konsumenta wyniós∏ 10,1 proc.

Struktura danych inflacyjnych za grudzieƒ wskazuje na bardzo s∏aby po-
pyt wewn´trzny, co prze∏o˝y∏o si´ na bardzo niski, zaledwie 0,3-proc.
wzrost cen us∏ug. Gdyby nie wysoki, wynoszàcy 1 proc. wzrost cen ˝ywno-
Êci, w grudniu nastàpi∏aby deflacja.

Dane o inflacji z jednej strony sà korzystne, inflacja bowiem w bardzo
szybkim tempie spada, z drugiej strony wskazujà na bardzo s∏aby popyt
wewn´trzny. Niska inflacja w grudniu jest efektem bardzo wysokich real-
nych stóp procentowych, ograniczajàcych popyt wewn´trzny i prowadzà-
cych do nadmiernej aprecjacji z∏otego. Z punktu widzenia konsumenta
spadek inflacji nie jest a˝ tak bardzo widoczny, bowiem artyku∏y ˝ywnoÊcio-
we podro˝a∏y o 1 proc.

Rada Polityki Pieni´˝nej, podobnie jak w 1999 r., przestrzeli∏a cel infla-
cyjny, który wynosi∏ 5,4-6,8 proc. r/r w grudniu. Inflacja w styczniu b´dzie
równie˝ szybko spadaç. Nasze szacunki (przy zachowaniu koszyka kon-
sumpcyjnego z 2000 r.) wskazujà, ˝e wzrost cen konsumenta w styczniu
mo˝e wynieÊç 1,2-1,3 proc. m/m oraz 7,9-8,0 proc. r/r. Oznacza to, ˝e cel
inflacyjny na 2001 r. (6,0-8,0 proc.) mo˝e byç zrealizowany ju˝ w styczniu.
Nie wydaje si´, ˝eby RPP mia∏a k∏opot z utrzymaniem inflacji w tych grani-
cach do koƒca bie˝àcego roku.

Obecnie, z punktu widzenia stabilizacji gospodarki, nie ma powodów,
aby utrzymywaç wysokie realne stopy procentowe (obecnie 9,7 proc.), któ-
re w styczniu br. przekroczà prawdopodobnie 10 proc. Prawdopodobieƒ-
stwo obni˝ki stóp w I kwartale jest doÊç wysokie, pomimo pewnego rozluê-
nienia polityki fiskalnej. Obni˝ka stóp o 100 pb. nie mia∏aby du˝ego wp∏ywu
na popyt wewn´trzny, a z∏agodzi∏aby skutki spowolnienia gospodarczego
w nadchodzàcych miesiàcach.

Dobre wyniki produkcji w grudniu
Produkcja przemys∏owa w grudniu spad∏a o 1,4 proc. m/m oraz o 2,2

proc. r/r, co by∏o wynikiem znacznie lepszym od oczekiwanego przez rynek
spadku o ok. 5 proc. m/m.

Po uwzgl´dnieniu iloÊci dni roboczych, w grudniu produkcja przemys∏o-
wa zanotowa∏aby wzrost, co jest dobrym sygna∏em, Êwiadczàcym prawdo-
podobnie o tym, ˝e eksport zast´puje s∏aby popyt wewn´trzny.

W 2000 r. dynamika produkcji przemys∏owej wynios∏a 7,1 proc. (Êred-
niorocznie) w porównaniu do 4,3 proc. w 1999 r. Po bardzo dobrym IV kw.
1999 r., w ubieg∏ym roku dynamika produkcji ulega∏a os∏abieniu – cz´Êcio-
wo w wyniku wysokiej bazy w II po∏owie 1999 r., a cz´Êciowo z powodu
os∏abienia popytu wewn´trznego w II po∏owie ub.r., spowodowanego wyso-
kimi stopami procentowymi.

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u spad∏y o 0,8 proc. m/m w grudniu
i by∏y o 5,7 proc. wy˝sze r/r. Spadek cen producenta wynika∏ z umacniania
si´ z∏otego, spadku cen ropy naftowej oraz niskiego popytu wewn´trznego.

Relatywnie dobre dane o produkcji przemys∏owej sk∏onià RPP do od∏o-
˝enia w czasie obni˝ki stóp procentowych – na luty lub marzec, kiedy b´-
dzie wiadomo, czy bud˝et na 2001 r. zosta∏ ostatecznie uchwalony.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy

6

Z∏oty wzmacnia si´ wraz z popytem na polskie ob-
ligacje skarbowe – korekta kursu mo˝liwa

W ciàgu ostatnich dwóch tygodni grudnia z∏oty nadal umacnia∏ si´ wo-
bec dolara amerykaƒskiego, pozostajàc w miar´ stabilnym wobec euro.
Przyczynà wzmacniania si´ z∏otego pod koniec grudnia by∏y dobre dane in-
flacyjne za listopad, niska poda˝ pieniàdza oraz niska produkcja przemy-
s∏owa w listopadzie. Po osiàgni´ciu odchylenia o ok. 7,5 proc. po silniejszej
stronie starego parytetu, po bardzo niskim deficycie obrotów bie˝àcych za
listopad mia∏a miejsce korekta kursu z∏otego o ok. 0,5 proc. Na poczàtku
drugiego tygodnia stycznia, po informacjach o zwi´kszeniu planowanego
deficytu ekonomicznego na 2001 r. do 1,8 proc. oraz o zamianie na z∏ote
przychodów ze sprzeda˝y obligacji amerykaƒskich stanowiàcych zabezpie-
czenie (collateral) wykupionych w ub.r. obligacji Brady’ego, z∏oty os∏abi∏ si´
o kolejne 0,5-0,7 proc. Bardzo niska inflacja za grudzieƒ spowodowa∏a jed-
nak, ˝e w trzecim tygodniu stycznia z∏oty powtórnie si´ wzmocni∏, oscylujàc
pomi´dzy 7 a 8 proc. po silniejszej stronie starego parytetu. W ciàgu ubie-
g∏ych pi´ciu tygodni transakcje na dolara na rynku mi´dzybankowym za-
wierano pomi´dzy 4,0550 PLN (5 stycznia) a 4,1720 PLN (11 stycznia).
Transakcje na euro zawierano miedzy 3,8200 PLN (20 grudnia) a 3,9310
PLN (11 stycznia).

W okresie minionych pi´ciu tygodni z∏oty by∏ wspierany zarówno przez
dobre wskaêniki makroekonomiczne, jak te˝ przez wzmacniajàce si´ wo-
bec dolara amerykaƒskiego euro. Obecna korekta kursu euro wobec dola-
ra amerykaƒskiego, niepewnoÊç co do terminu obni˝ki stóp procentowych
w Polsce oraz przetasowania na polskiej scenie politycznej, zwiàzane z po-
wstaniem nowej platformy konserwatywno-liberalnej, b´dà czynnikami, któ-
re mogà os∏abiç z∏otego w nadchodzàcych tygodniach. Z∏oty obecnie jest
fundamentalnie przewartoÊciowany i prawdopodobna jest realizacja zy-
sków na informacjach, które mogà os∏abiç z∏otego. Po obni˝ce stóp pro-
centowych powinno nastàpiç os∏abienie z∏otego o ok. 1,5-2 proc.

Euro os∏abia si´ wobec USD po silnych wzrostach
w ostatnich dwóch miesiàcach

Ostatni miesiàc przyniós∏ szereg wskaêników Êwiadczàcych o doÊç
szybkim spowalnianiu amerykaƒskiej gospodarki, co wzmocni∏o euro oraz
sk∏oni∏o Fed do przejÊcia do nastawienia w kierunku rozluêniania polityki
pieni´˝nej na posiedzeniu w dniu 19 grudnia oraz do nieoczekiwanej obni˝-
ki stopy funduszy federalnych o 50 pb. pomi´dzy regularnymi posiedzenia-
mi w dniu 3 stycznia. W najbli˝szym czasie nie b´dzie negatywnych sygna-
∏ów z USA – na posiedzeniu Fed 31 stycznia oczekuje si´ obni˝ki o 25 do
50 pb., co powinno byç pozytywne dla dolara amerykaƒskiego. Po osià-
gni´ciu 0,9590 USD na poczàtku stycznia, euro przez oko∏o dwa tygodnie
utrzymywa∏o si´ na poziomie powy˝ej 94 centów, po czym nastàpi∏a korek-
ta. Po niskim wskaêniku IFO za grudzieƒ, euro os∏abi∏o si´ do 92,90 centa.
W najbli˝szym czasie mo˝e mieç miejsce dalszy spadek EUR wobec USD,
b´dàcy korektà zbyt szybkich wzrostów w ciàgu ostatnich dwóch miesi´cy.
Je˝eli euro nie os∏abi si´ znaczàco wobec USD i JPY oraz o ile nie nastàpi
powtórny wzrost cen ropy naftowej, równie˝ strefa euro powinna wkroczyç
w faz´ obni˝ania wysokoÊci stóp procentowych. Obni˝ki stóp procento-
wych w strefie euro b´dà mia∏y jednak niewielki zakres, bowiem strefa euro
odnotowuje obecnie doÊç silny wzrost gospodarczy.
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Stopy procentowe
Od 2 stycznia br. wprowadzono trzy nowe stawki WIBOR: O/N, 9M oraz

12M. Zatem stawki WIBOR obejmujà ju˝ ca∏à krzywà rynku pieni´˝nego. Ta
zmiana korzystnie wp∏ynie na p∏ynnoÊç rynku pieni´˝nego w d∏u˝szych termi-
nach. W trzecim tygodniu grudnia na rynku pieni´˝nym w krótkich terminach
panowa∏ niedobór p∏ynnoÊci, powodujàcy, ˝e stawki O/N utrzymywa∏y si´ na
poziomie 20-21 proc. W ostatnim tygodniu grudnia na rynku panowa∏a nad-
p∏ynnoÊç. Jednak˝e 29 grudnia stawki O/N wzros∏y do 24 proc. w zwiàzku
z prze∏omem roku. W pierwszych dwóch tygodniach stycznia pieniàdz dzien-
ny by∏ na poziomie operacji otwartego rynku. W trzecim tygodniu stycznia, po-
czàwszy od wtorku 16 stycznia, na rynku wyst´powa∏ niedobór p∏ynnoÊci po-
wodujàcy wzrost stawek O/N do poziomu stopy lombardowej. Poczàwszy od
ostatniego tygodnia grudnia cena depozytów 1M zacz´∏a szybko spadaç
z poziomu ok. 19,90 proc. do ok. 19,40 proc. w po∏owie stycznia. Spowodo-
wane by∏o to przejÊciem prze∏omu roku oraz oczekiwaniami obni˝ki stóp pro-
centowych w styczniu. Depozyty 3M osiàgn´∏y najni˝szà cen´ 4 stycznia – ok.
18,80 proc. W drugim tygodniu stycznia po negatywnych informacjach ze sfe-
ry finansów publicznych depozyty 3M wzros∏y do 19,13 proc. (15 stycznia).
W kolejnych dniach ich cena spad∏a jednak˝e o ok. 20 pb., rynek uzna∏ bo-
wiem, ˝e obni˝ka stóp w I kwartale jest bardzo prawdopodobna.

Bony skarbowe
W grudniu Ministerstwo Finansów sprzeda∏o 260 mln PLN bonów 13-tygo-

dniowych, 89 mln bonów 26-tygodniowych oraz 1,3 mld PLN bonów 52-tygo-
dniowych, uzyskujàc Êrednie rentownoÊci odpowiednio 16,81 proc., 17,19
proc. oraz 17,65 proc. W pierwszych trzech tygodniach stycznia Ministerstwo
Finansów sprzeda∏o 247 mln PLN bonów 13-tygodniowych, 697 mln PLN bo-
nów 26-tygodniowych oraz 1,962 mld PLN bonów 52-tygodniowych o Êredniej
wa˝onej rentownoÊci odpowiednio 16,90 proc., 17,10 proc. oraz 16,84 proc.
Planowana poda˝ bonów w styczniu uleg∏a znacznemu zwi´kszeniu w stosun-
ku do grudnia (4,1 mld PLN w styczniu w porównaniu do 1,7 mld PLN w grud-
niu), co spowodowane by∏o k∏opotami ze zbilansowaniem bud˝etu na 2000 r.
i przesuni´ciem cz´Êci wydatków na styczeƒ. W grudniu na rynku pierwotnym
rentownoÊci bonów 52-tygodniowych i 13-tygodniowych spada∏y, podczas
gdy w styczniu nastàpi∏a stabilizacja rentownoÊci bonów 52-tygodniowych
i wzrost rentownoÊci bonów skarbowych 13-tygodniowych. Zmiany rentowno-
Êci bonów skarbowych 52-tygodniowych spowodowane by∏y zmianami ocze-
kiwaƒ dotyczàcych skali obni˝ek stóp NBP w 2001 r. oraz zmianà poda˝y,
podczas gdy rentownoÊci krótkich bonów skarbowych by∏y kszta∏towane za-
sadniczo przez zmiany poda˝y. W ciàgu ostatnich 5 tygodni rentownoÊci bo-
nów skarbowych na rynku wtórnym spad∏y – o 40, 60, 70 i 80 pb. odpowied-
nio dla bonów 3M, 6M, 9M oraz 12M. W najbli˝szym czasie mo˝liwy jest jesz-
cze niewielki spadek rentownoÊci d∏u˝szych bonów skarbowych, o ile szybko
nastàpi obni˝ka stóp procentowych. Przy obecnych k∏opotach z p∏ynnoÊcià
bud˝etu paƒstwa poda˝ bonów i obligacji skarbowych b´dzie nadal wzrastaç.

Obligacje skarbowe
W ciàgu minionych pi´ciu tygodni rentownoÊci obligacji skarbowych nadal

spada∏y. Na poczàtku drugiego tygodnia stycznia, z powodu informacji
o zwi´kszeniu deficytu ekonomicznego w 2001 r. oraz po informacji o sprze-
da˝y zabezpieczenia obligacji Brady’ego, rentownoÊci obligacji wzros∏y o 40
do 60 pb., jednak˝e w drugiej po∏owie tygodnia przed danymi o inflacji za gru-
dzieƒ rentownoÊci obligacji ponownie spad∏y.

W okresie od 20 grudnia krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ o 125 pb.
w dó∏ w sektorach 2L i 4L, o 110 pb. w sektorze 3L, o 80 pb. w sektorze
5L oraz o 65 pb. w sektorze 10L. W nadchodzàcych tygodniach rentownoÊci
obligacji skarbowych b´dà raczej stabilne, z mo˝liwym niewielkim spadkiem.
Rynek obecnie dyskontuje obni˝k´ stóp procentowych o ok. 300-350 pb.
w 2001 r., przy czym w I pó∏roczu br. dyskontowana jest obni˝ka o 200 pb.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Rzàdowa autopoprawka do bud˝etu paƒstwa na
2001 r.

W autopoprawce do bud˝etu paƒstwa na 2001 r. deficyt bud˝etowy na rok
2001 zosta∏ zmniejszony o 0,1 proc. PKB do 2,6 proc., natomiast zwi´kszeniu
o 0,2 proc. do 1,8 proc. PKB uleg∏ deficyt ekonomiczny. Zmniejszenie deficytu
bud˝etowego o 0,1 proc. PKB, czyli 1,2 mld PLN wynika z w∏àczenia 3,13 mld
PLN dochodów z UMTS do bud˝etu oraz obci´cia wydatków bud˝etowych
o 670 mln PLN. Z nawiàzkà zrekompensowa∏o to ni˝sze o 2,6 mld PLN do-

Tab. 7. Dochody bud˝etu paƒstwa (mld PLN)

Projekt ustawy Autopoprawka

DOCHODY OGÓ¸EM 160,51 161,05

Dochody podatkowe 144,81 142,52

Podatki poÊrednie 97,04 94,49

VAT 62,31 60,25

Podatek akcyzowy 33,66 33,16

Podatek od gier 1,08 1,08

Podatek dochodowy 17,04 17,59
od osób prawnych

Podatek dochodowy 25,73 25,62
od osób fizycznych

C∏o 5,00 4,81

Dochody niepodatkowe 14,13 17,04

Dywidenda 0,65 0,65

Wyp∏aty z zysku NBP 5,15 4,87

Dochody jednostek 6,77 6,82
bud˝etowych

Dochody z UMTS 0,00 3,13

Pozosta∏e dochody 1,39 1,39
niepodatkowe

Wp∏aty gmin 0,18 0,18

Dochody zagraniczne 1,56 1,50

èród∏o: Autopoprawka do bud˝etu na 2001 r.

Tab. 6. Deficyt ekonomiczny finansów publicznych

2000 r. (przewid. wykonanie) 2001 r.

w % PKB Projekt bud˝etu Autopoprawka Projekt bud˝etu Autopoprawka 
na 2001 r. 2001 r. 2001 r. 2001 r.

Wynik bud˝etu paƒstwa -2,2 -2,2 -2,7 -2,6

Wynik jednostek -0,4 -0,5 -0,5 -0,4
samorzàdu terytorialnego

Wynik sektora ochrony zdrowia -0,1 -0,1 0,0 0,0

Wynik funduszy -0,5 -0,5 0,0 0,0

Wynik pozosta∏ych elementów 0,1 0,1 0,1 0,1

Rekompensaty -0,5 -0,5 -0,3 -0,3

II filar 1,1 1,1 1,8 1,8

Dochody bud˝etu paƒstwa -0,4
z UMTS

Korekta wp∏at -0,1
ze Êrodka specjalnego MSP

Deficyt ekonomiczny -2,5 -2,7 -1,6 -1,8

èród∏o: Autopoprawka do bud˝etu na 2001 r.

Tab. 8. Projekt bud˝etu

2000 r. 2001 r.
(przewid. wykonanie)

Wzrost realny
PKB wytworzony % 5,0 4,2 5,1 4,5
Eksport % 13,1 15,5 9,5 9,6
Import % 9,4 7,6 7,7 7,2
Spo˝ycie % 3,4 1,9 3,7 3,5
— prywatne % 3,7 2,0 4,2 3,9
— zbiorowe % 2,0 1,4 1,5 1,7
PKB w cenach bie˝àcych mld z∏ 706,2 699,7 793,7 781,7

Ceny
Ârednioroczny wzrost cen towarów % 10,0 10,0 7,2 7,0
i us∏ug konsumpcyjnych

Wynagrodzenia
Przeci´tne wynagrodzenia brutto z∏ 1920 1920 2098 2094
w gospodarce narodowej
— w sektorze przedsi´biorstw z∏ 2062 2062 2259 2255
— w jednostkach sfery bud˝etowej z∏ 1875 1875 2018 2018
Przeci´tna emerytura i renta
— z pozarolniczego systemu z∏ 877 876 974 973
ubezpieczeƒ spo∏ecznych
— rolników indywidualnych z∏ 600 601 660 658

Rynek pracy
Bezrobocie tys. 2650 2715 2726 2826
Stopa bezrobocia % 14,6 14,9 14,9 15,4

Kurs walutowy Êrednio
PLN/USD PLN 4,38 4,35 4,66 4,45
PLN/EUR PLN 4,03 4,01 4,10 4,22

Stopy procentowe w uj´ciu nominalnym Êrednio
operacji otwartego rynku % 17,9 17,9 16,8 16,4

Bilans p∏atniczy
Rachunek obrotów bie˝àcych mln USD -11 258 -9 954 -11 486 -10 386

èród∏o: Autopoprawka do bud˝etu na 2001 r.
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chody bud˝etu, spowodowane zmniejszeniem
przychodów z podatków poÊrednich, wynikajàcym
z mniejszego wzrostu PKB (4,5 proc. w 2001 za-
miast poprzednio planowanych 5,1 proc.). Za∏o˝e-
nia makroekonomiczne przyj´te w autopoprawce
sà zdecydowanie bardziej realistyczne ni˝ te
w projekcie bud˝etu na 2001 r. Najwi´ksza zmiana
dotyczy∏a realnego wzrostu PKB w 2000 r. – rzàd
oczekuje, ˝e wyniesie on 4,2 proc. a nie 5,0 proc.
W 2001 r. rzàd zak∏ada, ˝e wzrost gospodarczy b´-
dzie wynika∏ z o˝ywienia popytu wewn´trznego
spowodowanego obni˝kami stóp procentowych.
Wskaêniki makroekonomiczne Êwiadczà o celowo-
Êci zasadniczego obni˝enia stóp procentowych
w tym roku, w naszej ocenie jednak bud˝et jest na-
dal napi´ty i mo˝e wystàpiç dalsze zwi´kszenie
deficytu ekonomicznego w ciàgu roku, co mo˝e
prowadziç do zmniejszenia skali obni˝ek stóp pro-
centowych w roku bie˝àcym. Przyj´cie autopo-
prawki do bud˝etu zosta∏o pozytywnie przyj´te
przez rynek. Obecnie jednak coraz wi´ksze zna-
czenie b´dà mia∏y potencjalne zmiany na scenie
politycznej zwiàzane z powstaniem nowej
platformy konserwatywno-liberalnej, co mo˝e przy-
spieszyç wybory parlamentarne.
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Polityka pieni´˝na w 2001 r.
Na posiedzeniu 20 grudnia Rada Polityki Pieni´˝nej przyj´∏a neutralne

nastawienie w polityce pieni´˝nej. Pomimo bardzo silnie poprzednio pod-
kreÊlanego nastawienia antyinflacyjnego i zg∏aszanych zastrze˝eƒ do stop-
nia restrykcyjnoÊci polityki fiskalnej w bie˝àcym roku, RPP zdecydowa∏a si´
na zmian´ nastawienia.

Spowodowane by∏o to z jednej strony znaczàcym spadkiem inflacji, sta-
bilizacjà agregatów pieni´˝nych i szybkim wyhamowywaniem tempa wzro-
stu gospodarczego, z drugiej zaÊ presjà wywieranà na RPP na obni˝enie
bardzo wysokich realnych stóp procentowych.

Decyzja o przejÊciu do nastawienia neutralnego otworzy∏a drog´ do ob-
ni˝ki stóp procentowych w I kwartale 2001 r. Decyzja o zmianie nastawienia
na neutralne przez RPP by∏a zdyskontowana przez rynek.

Na posiedzeniu w dniu 22 stycznia Rada Polityki Pieni´˝nej, zgodnie
z oczekiwaniami rynku, nie zmieni∏a stóp procentowych ani neutralnego na-
stawienia w polityce pieni´˝nej. W komunikacie wydanym po posiedzeniu
RPP stwierdzi∏a, ˝e pomimo spadku inflacji i znaczàcej poprawy na rachun-
ku obrotów bie˝àcych, b´dàcych skutkami restrykcyjnej polityki pieni´˝nej,
Rada nie widzi wystarczajàcych podstaw do obni˝ki stóp procentowych.
RPP zapewne chce poczekaç na wyniki inflacji w styczniu, wst´pne sza-
cunki PKB w I kwartale br. oraz przede wszystkim na g∏osowanie nad bu-
d˝etem paƒstwa na 2001 r., które odb´dzie si´ 3 lutego. Na fakt utrzymania
stóp procentowych na bardzo wysokim poziomie (realnie 9,7 proc.), decy-
dujàcy wp∏yw mia∏o zwi´kszenie deficytu ekonomicznego w 2001 r. do 1,8
proc. PKB oraz wymiana na PLN przychodów ze sprzeda˝y zabezpieczenia
obligacji Brady’ego wykupionych w ubieg∏ym roku.

Poczàwszy od lutego posiedzenia RPP b´dà trwa∏y dwa dni. W trakcie
pierwszego dnia cz∏onkowie RPP b´dà zapoznawaç si´ z bie˝àcymi infor-
macjami o stanie gospodarki i dyskutowaç o nich. Drugiego dnia dyskusja
b´dzie kontynuowana i b´dà g∏osowane potencjalne decyzje dotyczàce po-
lityki pieni´˝nej. Nast´pne posiedzenie RPP odb´dzie si´ 27 i 28 lutego.

W 2001 r. spodziewamy si´ obni˝enia stóp procentowych o oko∏o 300
pb., przy czym obni˝ka by∏aby dwufazowa – pierwsze obci´cie stóp mog∏o-
by mieç miejsce w lutym (o 100 pb.) lub marcu (o 100-150 pb.). Druga ob-
ni˝ka mog∏aby mieç miejsce w IV kwartale br. i wynios∏aby 150-200 pb. Ry-
nek obecnie dyskontuje nieco wi´kszà obni˝k´ stóp procentowych
w 2001 r. (ok. 300-350 pb.). Bioràc pod uwag´ skal´ potencjalnych proble-
mów, które mogà wystàpiç po stronie fiskalnej (zwi´kszenie deficytu ZUS,
wzrost deficytu funduszy oraz sektora s∏u˝by zdrowia, utrudnienia w reali-
zacji koncesji UMTS, zmniejszenie przychodów z prywatyzacji itp.), obni˝e-
nie stóp o wi´cej ni˝ 3 pkt proc. jest ma∏o prawdopodobne.

RPP obecnie b´dzie dzia∏aç w sposób bardzo ostro˝ny, co oznacza, ˝e
b´dzie reagowaç z opóênieniem na wskaêniki sygnalizujàce spadek inflacji
(lub jej stabilizacj´) oraz spadek popytu wewn´trznego. Spowodowane jest
to tym, ˝e w funkcji u˝ytecznoÊci RPP (okreÊlonej ustawowo) wzrost go-
spodarczy ma wag´ zero, a inflacja wag´ 1. Oznaczaç b´dzie to bardzo
wysokie realne stopy procentowe w 2001 r. oraz niebezpieczeƒstwo nad-
miernie szybkiego zbicia inflacji, z czym mieliÊmy do czynienia w 1998 r.
Równoznaczne b´dzie to tak˝e z relatywnie niskim wzrostem gospodar-
czym w 2001 r. oraz w 2002 r. na skutek dalszego t∏umienia popytu we-
wn´trznego.

Indeks warunków monetarnych (MCI)
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Tab. 9. Ostatnie decyzje RPP

Data Decyzja

20.01.1999 Stopa interwencyjna — 250 pb. (13,0%)
Stopa redyskontowa — 275 pb. (14,5%)
Stopa lombardowa — 300 pb. (17,0%)

24.03.1999 Stopa miesi´cznej dewaluacji zmniejszona
do 0,3%, pasmo wahaƒ z∏otego poszerzone
do +/–15%

22.09.1999 Stopa interwencyjna +100 pb. (14,0%)

17.11.1999 Stopa interwencyjna +250 pb. (16,5%)
Stopa redyskontowa +350 pb. (19,0%)
Stopa lombardowa +350 pb. (20,5%)

23.02.2000 Stopa interwencyjna +100 pb. (17,5%)
Stopa redyskontowa +100 pb. (20,0%)
Stopa lombardowa +100 pb. (21,5%)

11.04.2000 Up∏ynnienie z∏otego

30.08.2000 Stopa interwencyjna +150 pb. (19,0%)
Stopa redyskontowa +150 pb. (21,5%)
Stopa lombardowa +150 pb. (23,0%)

20.12.2000 Neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej

èród∏o: Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK
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Poda˝ pieniàdza
Poda˝ pieniàdza w grudniu wzros∏a o 1,1 proc. m/m oraz 11,7 proc.

r/r (2,9 proc. realnie). W 2000 r. bezwzgl´dny przyrost poda˝y pieniàdza
(30,9 mld PLN), jak i jego dynamika by∏y ni˝sze ni˝ w roku 1999. W grudniu
nadal wzrasta∏o tempo przyrostu depozytów z∏otowych osób prywatnych
– wynios∏o ono 24,4 proc. r/r wobec 22 proc. r/r w listopadzie ub.r. Tempo
wzrostu depozytów by∏o znacznie wy˝sze ni˝ na koniec 1999 r., kiedy to
wynios∏o 13,2 proc. r/r. Nadal spada∏o tempo wzrostu kredytów dla osób
prywatnych, które spad∏o do 32 proc. r/r z 34,8 proc. r/r w listopadzie.
W grudniu 1999 r. roczna dynamika kredytów dla osób fizycznych wynosi∏a
53 proc. Nadal spada∏a dynamika kredytów dla podmiotów gospodar-
czych, która w grudniu wynosi∏a 13,4 proc. r/r w porównaniu do 14 proc.
w listopadzie i 21,6 proc. w grudniu 1999 r. Spadek dynamiki akcji kredyto-
wej jest spowodowany utrzymywaniem przez RPP wysokich stóp procento-
wych, a tak˝e s∏abni´ciem popytu konsumpcyjnego na skutek zwi´kszajà-
cego si´ bezrobocia. O ile stopy procentowe powinny zaczàç spadaç
w 2001 r., to przyrost stopy bezrobocia i (byç mo˝e) spadek zatrudnienia
w sektorze przedsi´biorstw b´dzie kontynuowany w bie˝àcym roku. W IV
kwartale ub.r. dynamika realnej poda˝y pieniàdza wynosi∏a 4 proc. i by∏a
wy˝sza od dynamiki PKB, która prawdopodobnie wynios∏a 2,5 proc. Poda˝
pieniàdza jest nadal pod kontrolà i nie powoduje presji inflacyjnej.

Dynamika sprzeda˝y detalicznej towarów
W roku 2000 sprzeda˝ detaliczna towarów ogó∏em liczona w cenach

bie˝àcych charakteryzowa∏a si´ malejàcà dynamikà rocznà. W pierwszych
miesiàcach by∏a ona na poziomie oko∏o 20 proc. r/r, natomiast w paêdzier-
niku i listopadzie spad∏a poni˝ej 10 proc., wynoszàc odpowiednio 7,2 proc.
i 5,8 proc. r/r, co oznacza∏o realny spadek sprzeda˝y.

Najsilniejszy spadek dynamiki wystàpi∏ w sprzeda˝y paliw. By∏a ona bar-
dzo wysoka na poczàtku roku – wynios∏a niemal 50 proc. r/r i do listopada
obni˝y∏a si´ do nieco ponad 10 proc. r/r. Decydujàcy wp∏yw na takie kszta∏-
towanie si´ wskaênika wzrostu sprzeda˝y mia∏ fakt, ˝e jest on liczony
w oparciu o ceny bie˝àce. Dynamika sprzeda˝y pojazdów mechanicznych
by∏a du˝o ni˝sza, niemal przez ca∏y rok ujemna. W listopadzie spadek
sprzeda˝y pojazdów mechanicznych wyniós∏ ponad 20 proc. r/r, choç na
poczàtku roku wynosi∏ on tylko kilka procent. Zmniejsza∏a si´ równie˝ dyna-
mika sprzeda˝y farmaceutyków i kosmetyków. W pierwszych miesiàcach
roku wynosi∏a ona oko∏o 30 proc. r/r, w III kwartale obni˝y∏a si´ do oko∏o 10-
-15 proc., a w listopadzie by∏a ju˝ tylko nieco wy˝sza od zera. Ponadto
spadek dynamiki sprzeda˝y detalicznej zaobserwowaç mo˝na by∏o w przy-
padku mebli, sprz´tu RTV i AGD z oko∏o 20 proc. w I kwartale do 5 proc.
w listopadzie.

Wszystkie wymienione wy˝ej grupy towarów nie sà towarami pierwszej
potrzeby (z wyjàtkiem cz´Êci farmaceutyków) i w sytuacji ogólnego spadku
sprzeda˝y detalicznej w tych grupach dynamika sprzeda˝y spada najwcze-
Êniej i najsilniej.
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W przypadku ˝ywnoÊci, napojów oraz wyrobów tytoniowych, a wiec
g∏ównie dóbr pierwszej potrzeby, dynamika sprzeda˝y utrzymywa∏a si´
w kolejnych miesiàcach na sta∏ym poziomie. W grupie sklepy niewyspecja-
lizowane z przewagà ˝ywnoÊci, napojów i wyrobów tytoniowych by∏o to 20-
-30 proc. r/r, a dla ˝ywnoÊci, napojów i wyrobów tytoniowych od -10 do 0
proc. Sprzeda˝ odzie˝y i obuwia wykazywa∏a dosyç silne wahania, nato-
miast mo˝na zauwa˝yç pewnà tendencj´ s∏abni´cia dynamiki tej sprzeda-
˝y, co mo˝e wskazywaç, ˝e spadek dynamiki popytu indywidualnego po-
g∏´bia si´.

Zmiany w strukturze geograficznej i towarowej
polskiego handlu zagranicznego

Od stycznia do paêdziernika 2000 r. w porównaniu z analogicznym
okresem 1999 r. bardzo silnie wzrós∏ import z Rosji (a˝ o 100,2 proc., liczàc
w z∏otych), przez co w strukturze importu udzia∏ Rosji zwi´kszy∏ si´ z 5,5
proc. do 9,2 proc. i przesun´∏a si´ ona z trzeciej na drugà pozycje, plasu-
jàc si´ za Niemcami. By∏o to zwiàzane g∏ównie z tym, ˝e ceny ropy nafto-
wej gwa∏townie wzros∏y w analizowanym okresie. Nieco zmniejszy∏ si´
udzia∏ Unii Europejskiej w strukturze obrotów handlowych Polski. Eksport
do krajów Unii Europejskiej stanowi∏ w pierwszych dziesi´ciu miesiàcach
2000 r. 70,6 proc. wartoÊci eksportu ogó∏em, a import z tych krajów 61,8
proc. importu ogó∏em, wobec odpowiednio 70,8 proc. i 65,3 proc. przed
rokiem.

Wed∏ug wyników po trzech pierwszych kwarta∏ach roku 2000, w porów-
naniu z analogicznym okresem roku poprzedniego, nastàpi∏y cztery najbar-
dziej znaczàce zmiany w strukturze towarowej polskiego eksportu. Po
pierwsze, zwi´kszy∏ si´ udzia∏ maszyn, urzàdzeƒ i sprz´tu transportowego
z 29,1 do 33,1 proc. Wi´kszy by∏ równie˝ udzia∏ w eksporcie chemikaliów
i produktów pokrewnych wynoszàcy 6,7 proc wobec 6,1 proc. przed ro-
kiem. Z drugiej strony zmniejszy∏ si´ udzia∏ ró˝nych wyrobów przemys∏o-
wych z 21,5 do 18,5 proc., a tak˝e nastàpi∏ spadek udzia∏u ˝ywnoÊci i zwie-
rzàt ˝ywych z 8,6 do 7,7 proc. Natomiast w porównaniu do struktury eks-
portu po pierwszym pó∏roczu 2000 r. mo˝na dostrzec przede wszystkim
wzrost udzia∏u ˝ywnoÊci i zwierzàt ˝ywych z 6,9 do 7,7 proc., spadek
udzia∏u towarów przemys∏owych sklasyfikowanych g∏ównie wed∏ug surow-
ca z 25,9 do 25,4 proc. oraz spadek udzia∏u ró˝nych wyrobów przemys∏o-
wych z 18,8 do 18,5 proc.

Najwi´kszà zmianà w strukturze towarowej importu za okres styczeƒ--
-wrzesieƒ 2000, w porównaniu do analogicznego okresu roku poprzednie-
go, by∏ wzrost udzia∏u paliw mineralnych, smarów i materia∏ów pochodnych
z 6,5 do 10,5 proc. Zmniejszy∏y si´ natomiast udzia∏y w imporcie maszyn,
urzàdzeƒ i sprz´tu transportowego z 38,2 do 36,8 proc. oraz ró˝nych wyro-
bów przemys∏owych z 9,6 do 8,5 proc. Z kolei, w porównaniu do pierw-
szych szeÊciu miesi´cy roku 2000, udzia∏ w imporcie paliw mineralnych
i pochodnych wzrós∏ z 10,0 do 10,5 proc. Zmniejszy∏ si´ natomiast udzia∏
maszyn, urzàdzeƒ i sprz´tu transportowego z 37,5 do 36,8 proc.
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Sktruktura eksportu Polski w okresie I-X 2000
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Saldo handlu zagranicznego wed∏ug bran˝
W okresie styczeƒ-wrzesieƒ 2000 ogólne saldo w handlu zagranicznym

Polski wynios∏o -12,96 mld USD, co w porównaniu z -13,05 mld USD
w analogicznym okresie 1999 r. oznacza niewielkà popraw´.

Salda handlu zagranicznego dla wi´kszoÊci grup towarów wyró˝nionych
wed∏ug klasyfikacji PKWiU by∏y ujemne. Najbardziej niekorzystny wynik zo-
sta∏ odnotowany w handlu chemikaliami i wyrobami chemicznymi, deficyt
wyniós∏ 3,4 mld USD. Saldo w handlu urzàdzeniami elektrycznymi i optycz-
nymi wynios∏o -3,0 mld USD, w wymianie maszyn i urzàdzeƒ stanowi∏o -2,7
mld USD, a surowców energetycznych -2,5 mld USD. Natomiast ju˝ kolejna
grupa towarów – wyroby z gumy i tworzyw sztucznych – odnotowa∏a zna-
czàco ni˝szy deficyt -0,8 mld USD. Ponadto jeszcze dwie grupy – produkty
rolnictwa, ∏owiectwa i leÊnictwa oraz papier, wyroby papierowe i zarejestro-
wane noÊniki – wykaza∏y deficyt powy˝ej 0,5 mld USD.

Tylko pi´ç bran˝ przemys∏u wykaza∏o w ciàgu pierwszych trzech kwarta-
∏ów 2000 r. nadwy˝k´ eksportu nad importem. By∏y to dzia∏y zajmujàce si´
wytwarzaniem takich produktów jak: drewno i wyroby z drewna (nadwy˝ka
594 mln USD), produkty spo˝ywcze, napoje i wyroby tytoniowe (163 mln
USD), energia elektryczna, gaz i woda (90 mln USD), metale i wyroby z me-
tali (30 mln USD) oraz pozosta∏e produkty (ponad 1 mld USD). W tym sa-
mym okresie zatrudnienie zmniejszy∏o si´ we wszystkich sektorach przemy-
s∏u, co by∏o rezultatem malejàcego tempa wzrostu gospodarczego. Mo˝na
jednak zauwa˝yç, ˝e najmniejszy spadek zatrudnienia wystàpi∏ w∏aÊnie
w sektorach proeksportowych. W zak∏adach produkujàcych drewno i wyro-
by z drewna liczba pracowników zmniejszy∏a si´ w porównaniu z koƒcem
1999 r. tylko o 1,9 proc., natomiast przedsi´biorstwa wytwarzajàce i zaopa-
trujàce w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ zredukowa∏y swe zatrudnienie
o 3 proc. w analizowanym okresie. Dla porównania, przeci´tne zatrudnienie
w ca∏ym sektorze przedsi´biorstw zmala∏o w tym czasie o 7,2 proc.

Handel zagraniczny a produkcja sprzedana
W ciàgu pierwszych trzech kwarta∏ów 2000 r. najwi´ksza cz´Êç produk-

cji przeznaczana by∏a na eksport w bran˝y w∏ókienniczej. Udzia∏ eksportu
w produkcji sprzedanej stanowi∏ tam 77 proc. W tym okresie eksportowane
by∏o 60 proc. wytworzonych w Polsce skór i wyrobów ze skór, 55 proc. wy-
produkowanego sprz´tu transportowego, 54 proc. urzàdzeƒ elektrycznych
i optycznych, a tak˝e 72 proc. towarów i produktów z grupy „pozosta∏e“.
Wymienione wy˝ej sektory przemys∏u mo˝na okreÊliç jako najbardziej pro-
eksportowe. Najmniejszà cz´Êç produkcji wyeksportowano z bran˝ wytwa-
rzajàcych m.in. energi´ elektrycznà, gaz i wod´ (zaledwie 1 proc.), produk-
ty spo˝ywcze, napoje i wyroby tytoniowe (10 proc.) oraz koks, przetwory
ropy naftowej i pochodne (12 proc.).

Z kolei w relacji do wielkoÊci produkcji sprzedanej najwi´kszy udzia∏ im-
portu wyst´powa∏ w dzia∏ach: produkcja urzàdzeƒ elektrycznych i optycz-
nych (123,3 proc.), produkcja maszyn i urzàdzeƒ (122,9 proc.) oraz pro-
dukcja chemikaliów i produktów chemicznych (106 proc.). Import w porów-
naniu z produkcjà sprzedanà by∏ najmniejszy w tych samych bran˝ach co
eksport oraz w przemyÊle drzewnym. Mo˝na zatem stwierdziç, ˝e z jednej
strony wyroby wytwarzane przez te ostatnie sektory sà g∏ównie przeznaczo-
ne na rynek wewn´trzny i ich potencja∏ eksportowy jest niewielki, z drugiej
zaÊ strony zaspokajajà one rynek krajowy w stopniu wystarczajàcym i po-
pyt na import w tych dzia∏ach jest s∏aby.

Produkcja sprzedana i handel zagraniczny I-IX 2000
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KATEGORIA

CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug % 10,1 10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9 9,3 8,5
konsumpcyjnych (r/r)

Wskaênik cen towarów i us∏ug % 1,8 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 -0,3 1,0 0,8 0,4 0,2
konsumpcyjnych (m/m)

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

Wskaênik cen produkcji % 0,5 0,5 0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6 0,0* -0,8
sprzedanej przemys∏u (m/m)

Wskaênik cen produkcji % 7,7 7,5 7,7 8,3 8,4 8,8 9,1 8,7 8,1 7,8 7,6* 7,7
budowlano-monta˝owej (r/r)

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

Kurs USD/PLN (r/r) % 15,9 9,0 3,7 5,8 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1 12,8 7,2 3,5

Kurs USD/PLN (m/m) % -1,6 0,8 -1,1 3,5 6,2 -2,2 -1,7 0,8 3,0 3,3 -1,6 -5,4

Kurs EUR/PLN (r/r) % 1,3 -3,9 -7,9 -6,6 -2,6 1,9 1,3 -5,9 -8,7 -9,8 -11,2 -8,1

Kurs EUR/PLN (m/m) % -1,4 -1,8 -3,3 1,3 1,8 2,4 -2,5 -2,9 -0,8 1,4 -1,7 -0,6

Wynagrodzenie realne brutto % 6,5 6,8 3,1 5,2 1,8 1,3 -2,2 1,1 0,4 0,5 0,8 -1,9
w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) % – – 6,0 – – 5,2 – – 3,3 – – –

Produkcja przemys∏u (r/r) % 7,9 16,4 6,8 5,3 12,1 13,4 7,8 9,2 5,0 7,1 4,7* -2,2

Produkcja przemys∏u (m/m) % -19,0 7,3 11,6 -8,4 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,1 -3,1* -1,4

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) % 4,6 5,6 4,2 -5,6 -0,6 1,2 -2,9 -2,1 -3,7 -1,7 -1,1* -6,9

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) % -57,7 6,6 17,5 -0,1 16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6* 40,3

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (r/r) % 20,3 25,4 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 –

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (m/m) % -32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 -0,7 1,4 -0,8 1,5 -3,4 –

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) % 31,9* 35,5 15,9 21,1* 24,0* 34,5* 39,7* 28,9* 23,6* 23,1 – –

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) % -7,6* 13,9 5,5 -6,8* 4,3 4,8 0,7* -3,2* 10,2* 6,5 – –

Import w uj´ciu celnym (r/r) % 31,3* 34,7 12,2 13,5 31,7 24,1 21,5* 15,9* 7,9* 13,5 – –

Import w uj´ciu celnym (m/m) % -19,4 13,2 9,4 -8,0* 16,6 -6,2 -1,1* -6,1* 7,9* 11,7 – –

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2 478 2 528 2 534 2 490 2 446 2 437 2 478 2 496 2 529 2 548 2 613 2 703

Stopa bezrobocia % 13,7 14,0 14,0 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0

Przeci´tne zatrudnienie tys. 5 319 5 316 5 308 5 301 5 292 5 295 5 284 5 271 5 269 5 274 5 247 5 199
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto PLN 1 882 1 926 1 992 2 067 1 988 2 049 2 036 2 051 2 088 2 089 2 160 2 350

Nominalny wzrost % 17,2 17,9 13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2 6,4
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe mld PLN 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 110,5 123,0 –

Wydatki bud˝etowe mld PLN 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 111,9 125,9 137,9 –

Wynik bud˝etu paƒstwa mld PLN -0,9 -4,5 -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9 –

Zad∏u˝enie krajowe mld PLN – – 141,9 – – 143,7 – – – – – –
bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne mld PLN – – 128,2 – – 135,8 – – – – – –
bud˝etu paƒstwa



BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy mln USD -1 207 -954 -1 344 -850 -401 -860 -701 -961 -592 -852* -320 -

Saldo handlu zagranicznego mln USD -1 458 -1 140 -1 241 -1 075 -894 -1 041 -1 042 -1 324 -972 -1 058* -828 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport mln USD 1 922 2 038 2 371 2 032 2 407 2 397 2 473 2 271 2 424 2 520* 2 719 -

Import mln USD 3 380 3 178 3 612 3 107 3 301 3 438 3 515 3 595 3 396 3 578* 3 547 -

Saldo us∏ug mln USD -174 -171 -202 -177 -105 -159 -131 -119 -90 -100 -46 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce mln USD 286 225 218 398 324 337 309 350 420 485 295 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy mln USD 1 485 647 1 074 672 653 -165 343 725 357 2 192* 359 -

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD 763 354 430 449 310 363 488 169 242 4 653* 486 -

Inwestycje portfelowe mln USD 244 587 1 598 131 20 90 232 -234 -72 -345* 422 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza mld PLN 255 258 262 266 269 285 277 278 281 287 291 294

Poda˝ pieniàdza (r/r) % 15,1 13,7 13,8 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4* 11,7

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

Depozyty ogó∏em (r/r) % 15,7 14,7 15,5 16,6 16,8 23,3 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0* 15,4

Depozyty ogó∏em (m/m) % -1,6 1,3 1,9 0,9 1,6 6,4 -3,1 0,5 1,1 3,0 1,7* 1,0

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) % 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9 40,9 38,9 34,8* 32,0

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) % 0,6 1,2 3,4 1,6 3,8 25,2 -15,0 2,5 3,0 2,3 1,2 2,3

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) % 20,8 18,8 18,1 19,1 17,9 19,7 18,8 18,2 17,4 16,1 14,0* 13,4

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) % 2,5 1,0 0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 2,3 1,4 0,4* -2,0

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetub % -3,0 -3,7 -6,2 -5,1 - - - - - - - -

Âredni kurs USDc PLN 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 4,3593 4,4900 4,6369 4,5606 4,3143

Âredni kurs EURc PLN 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152 3,9696 3,9035 3,8802

Âredni kurs DEMc PLN 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296 1,9958 1,9839

Ârednia stawka WIBOR T/Nc % 17,50 16,29 17,92 17,64 17,33 17,73 17,87 17,31 18,84 19,74 20,07 19,50
WIBOR 1Mc % 17,26 17,44 18,17 18,15 18,13 18,13 18,05 18,24 19,39 19,47 19,65 19,83
WIBOR 3Mc % 17,30 17,85 18,44 18,34 18,60 18,55 18,51 19,12 19,55 19,68 19,75 19,67

Ârednia rentownoÊç % 16,03 16,13 16,56 16,72 17,01 16,49 16,48 17,38 18,17 17,53 17,44 17,60
bonów skarbowych 3Mc

Ârednia rentownoÊç % 16,18 17,00 17,57 17,31 17,86 17,85 17,76 18,34 18,65 18,41 18,31 18,01
bonów skarbowych 12Mc

Ârednia rentownoÊç % 15,10 16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27 18,11 18,54 18,23 17,20
obligacji skarbowych 2Lc

Ârednia rentownoÊç % 10,13 10,55 10,42 10,56 11,89 12,46 12,53 12,72 12,40 13,24 13,06 11,50
obligacji skarbowych 10Lc

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna % 16,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0

Stopa redyskontowa % 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5

Stopa lombardowa % 20,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0

Miesi´czna stopa dewaluacjib % 0,3 0,3 0,3 0,3 – – – – – – – –

* dane skorygowane, a w cenach bie˝àcych, b do 11 kwietnia 2000 r.,c Êrednie liczone z uwzgĺ dnieniem dni wolnych od pracy
êród∏o: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters, szacunki w∏asna
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Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

w biuletynie pochodzà z ogólnie dost´pnych, wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski – Rynki

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 22.01.2001, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista, tel. 0 61 856 58 23

Aleksander Krzy˝aniak – Asystent, tel. 0 61 856 55 80

S∏awomir Nosal – Asystent, tel. 0 61 856 44 57
fax 0 61 856 55 65, e-mail: ekonomia@wbk.com.pl lub imie.nazwisko@wbk.com.pl

Serwis ekonomiczny w Internecie: www.wbk.pl
Komentarz makroekonomiczny w serwisie Reuters: WBKECON

DEPARTAMENT OPERACJI ZAGRANICZNYCH
Dorota Bernatowicz – Dyrektor Departamentu

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

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

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

Wydzia∏ Dealerów – Poznaƒ

Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 0 61 856 58 22

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

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych i Oddzia∏ów
Waldemar Polowczyk Naczelnik Wydzia∏u 0 61 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke Dealer 0 61 856 58 14

Wydzia∏ Dealerów – Warszawa
Al. Jana Paw∏a II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa

tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0 22 653 46 70

Jaros∏aw Górski Treasury Executive 0 22 653 46 57

Zespó∏ Marketingu

Anna Talarczyk Kierownik Zespo∏u 0 61 856 58 49

e-mail: anatal@wbk.com.pl

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespo∏em Marketingu w przypadku ch´ci otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej.

Przy opracowywaniu niniejszego biuletynu wykorzystano dane: GUS, NBP, Ministerstwa Finansów, Reuters.


