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• RPP obni˝y∏a stopy o 100 pb. poczàwszy od 1 marca. Ogra-

niczony zakres obni˝ki stóp, zgodnie z naszymi oczekiwa-

niami, sygnalizuje, ˝e RPP nie b´dzie zbyt agresywnie obni-

˝aç stóp w tym roku. Spodziewamy si´ obni˝enia stóp o 100

pb. w kwietniu oraz o 150 pb. w IV kwartale br. Ze wzgl´du

na szybki spadek inflacji RPP mo˝e jednak˝e zdecydowaç

si´ na szybsze obci´cie stóp – ju˝ w marcu. (s. 8)

• Deficyt obrotów bie˝àcych w styczniu wyniós∏ 887 mln USD,

wi´cej ni˝ oczekiwane przez rynek 600-800 mln USD.

W styczniu br. deficyt obrotów bie˝àcych spad∏ do 6,0 proc.

PKB w porównaniu z 6,2 proc. PKB na koniec roku 2000.

(s. 4)

• Produkcja przemys∏owa spad∏a w lutym o 2,7 proc.

m/m i o 0,1 proc. r/r. Wynik ten by∏ zgodny z naszymi ocze-

kiwaniami, by∏ natomiast poni˝ej oczekiwaƒ rynku, który

oczekiwa∏ wzrostu o 0,5 proc. m/m. Spadek dynamiki dzia-

∏alnoÊci produkcyjnej by∏ nieco g∏´bszy i wyniós∏ 3,4 proc.

m/m. (s. 4)

• Inflacja w lutym wynios∏a 0,1 proc. m/m oraz 6,6 proc. r/r,

znacznie poni˝ej oczekiwaƒ rynku, które kszta∏towa∏y si´ na

poziomie 7,0 proc. r/r. Inflacja by∏a tak˝e ni˝sza od oczeki-

waƒ Ministerstwa Finansów (6,8-7,0 proc.) i naszej progno-

zy 6,9 proc. r/r. Reakcja rynku na te dane by∏a jednak neu-

tralna, z tendencjà do realizacji zysków na z∏otym. (s. 5)

• W ciàgu ostatnich 30 dni z∏oty znaczàco wzmocni∏ si´ wo-

bec euro i dolara osiàgajàc odchylenie 11,4 proc. od stare-

go parytetu w Êrod´ 7 marca. Spodziewamy si´ du˝ej

zmiennoÊci kursu z∏otego w nadchodzàcych tygodniach.

Z∏oty jest obecnie przewartoÊciowany o ok. 10 proc. (s. 6)

• Korekta na rynku obligacji. Krzywa rentownoÊci w okresie

od 19 lutego przesun´∏a si´ w gór´ o 20 i 30 pb. odpowied-

nio w sektorach 2L i 3L, o 40 pb. w sektorze 4L i o 25 pb.

w sektorze 5L. Najwi´ksza korekta mia∏a jednak miejsce na

d∏u˝szym koƒcu krzywej. W sektorach 9L i 10L rentownoÊci

wzros∏y odpowiednio o 70 i 65 pb. (s. 7)

Arkadiusz KrzeÊniak



Synteza

Koniec lutego i marzec przynios∏y spektakularne wzmocnienie z∏otego.
Spowodowane by∏o to splotem nast´pujàcych czynników: (1) niewielkim
zakresem obni˝ki stóp procentowych NBP; (2) bardzo wysokà ró˝nicà real-
nych stóp procentowych w Polsce i za granicà; (3) wzmocnieniem euro
wzgl´dem dolara; (4) spekulacjami o wymianie na rynku walutowym od-
szkodowaƒ z tytu∏u pracy robotników przymusowych III Rzeszy. Z∏oty
w sposób oczywisty jest obecnie przewartoÊciowany i czynniki fundamen-
talne powinny w najbli˝szym czasie powodowaç jego os∏abienie. W naszej
ocenie poziom równowagi z∏otego jest w pobli˝u starego parytetu, a wi´c
na poziomie o ok. 9-10 proc. ni˝szym ni˝ obecnie. W najbli˝szym czasie
nie wykluczamy silnej zmiennoÊci kursu z∏otego, szczególnie w obliczu du-
˝ej zmiennoÊci kursu euro wobec dolara oraz pogarszajàcej si´ koniunktu-
ry w gospodarce Êwiatowej.

Bardzo szybki spadek inflacji w gospodarce Polski spowodowany jest
odwróceniem si´ negatywnych tendencji na rynku ˝ywnoÊci i ropy naftowej.
Dzi´ki spadkom cen ˝ywnoÊci i ropy naftowej w ostatnich miesiàcach, na
skutek silnego umocnienia si´ z∏otego oraz spadku dynamiki popytu we-
wn´trznego, inflacja w ostatnich miesiàcach spada w szybkim tempie. Jed-
noczeÊnie podwy˝ki cen regulowanych sà bardziej roz∏o˝one w czasie i ich
efekt jest znacznie s∏abszy. W nadchodzàcych miesiàcach oczekujemy sta-
bilizacji inflacji rocznej. Pod koniec roku inflacja mo˝e byç w granicach dol-
nej granicy celu inflacyjnego. Szybki spadek inflacji rodzi jednak nast´pujà-
ce zagro˝enia: po pierwsze, nadmierne zbijanie inflacji za pomocà kontroli
popytu wewn´trznego nie jest trwa∏e i mo˝e prowadziç do wzrostu inflacji,
gdy popyt wzroÊnie. Po drugie, korzystne tendencje na rynku paliw i ˝ywno-
Êci mogà ulec odwróceniu. Po trzecie, niska inflacja i niski wzrost gospodar-
czy doprowadzà do zmniejszenia dochodów z podatków poÊrednich i mogà
stanowiç zagro˝enie dla realizacji bud˝etu. Po czwarte, z∏oty prawdopodob-
nie os∏abi si´ w drugiej po∏owie roku, co spowoduje presj´ inflacyjnà. Choç
obecnie spadek inflacji jest bardzo wyraêny i niska inflacja b´dzie utrzymy-
waç si´ w najbli˝szych miesiàcach, czynniki ryzyka nadal istniejà, co powo-
dowaç b´dzie, ˝e Rada Polityki Pieni´˝nej nie zdecyduje si´ w tym roku na
du˝e obni˝enie stóp procentowych. Najbardziej prawdopodobne jest stop-
niowe obni˝anie stóp procentowych. Po ostatniej obni˝ce stóp procento-
wych indeks warunków monetarnych wzrós∏ nieco ∏agodniej w marcu, co
oznacza, ˝e stopieƒ restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej w marcu zwi´kszy∏ si´
w mniejszym stopniu ni˝ w poprzednich miesiàcach. JeÊli RPP b´dzie
chcia∏a dalej dostosowywaç wysokoÊç stóp procentowych do spadku infla-
cji, mo˝e dokonaç kolejnej obni˝ki o 100 pb. ju˝ w marcu. W naszej ocenie
bardziej prawdopodobne jest obni˝enie stóp w kwietniu (o 100 pb.). Kolej-
nej obni˝ki spodziewamy si´ w IV kwartale br. (o 100-150 pb.).

Sytuacja makroekonomiczna w nadchodzàcych miesiàcach b´dzie sta-
bilna. Inflacja powinna byç nadal niska, a popyt wewn´trzny s∏aby. Wyniki
eksportu powinny nadal byç zadowalajàce, jednak na skutek zbyt mocne-
go z∏otego oraz spowolnienia gospodarki Êwiatowej mo˝na oczekiwaç po-
gorszenia na rachunku obrotów bie˝àcych w drugiej po∏owie roku. Bezro-
bocie b´dzie nadal wzrastaç do 16,8 proc. pod koniec br., a p∏ace nominal-
ne b´dà wzrastaç w bardzo ograniczonym zakresie. Ze strony poda˝y pie-
niàdza nie widaç zagro˝eƒ dla stabilnoÊci gospodarki.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik sprzeda˝y
detalicznej (m/m, %)

Wskaênik sprzeda˝y
detalicznej (r/r, %)

Kredyty dla ludnoÊci
(r/r, %)

Produkcja przemys∏u
(m/m, %)

Produkcja przemys∏u
(r/r, %)

Eksport, ceny bie˝àce
(wg p∏atnoÊci, r/r, %)

Import, ceny bie˝àce
(wg p∏atnoÊci, r/r, %)

Saldo obrotów towaro-
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu
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
(ceny sta∏e, r/r, %)

Spo˝ycie indywidualne (r/r, %)

Nak∏ady brutto na Êrodki
trwa∏e (r/r, %)

Eksport, ceny sta∏e (r/r, %)

Import, ceny sta∏e (r/r, %)

Inflacja (Êredniorocznie, %)

Inflacja (koniec roku, %)

Stopa bezrobocia
(koniec roku, %)

Deficyt obrotów
bie˝àcych / PKB (%)

D∏ug publiczny / PKB (%)

6,8 4,8 4,1 4,1 4,0

6,9 4,9 5,4 2,4 3,6  

21,7 14,5 6,5 3,1 5,0

13,7 9,4 -2,6 16,0 9,4

22,0 14,6 1,0 7,6 7,9

14,9 11,8 7,3 10,1 6,2

13,2 8,6 9,8 8,5 6,0

10,3 10,4 13,0 15,0 16,8

-3,2 -4,2 -7,5 -6,2 -6,2

47,9 43,1 44,6 43,8 40,4

0,8 0,4 0,2 0,8 0,1 0,7

9,9 9,3 8,5 7,4 6,6 6,4

0,6 0,0 -0,9 -0,3* 0,1 0,1

8,0 7,2 5,6 4,7* 4,2 4,1

12,8 7,2 3,5 0,2 -1,0 -

Wskaênik cen kon-
sumpcyjnych (m/m, %)

Wskaênik cen kon-
sumpcyjnych (r/r, %)

Wskaênik cen
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m, %)

Wskaênik cen
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r, %)

Kurs walutowy Êrednio
miesi´czny (USD, r/r, %)

-0,8 1,5 -3,4 20,8 -29,8 -1,7

10,4 7,2 5,8 3,2 7,3 -0,2

40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,3

5,0 2,1 -3,1 -1,4 -8,9 -2,7

5,0 7,1 4,7 -2,2 10,1 -0,1

18,6 13,5 23,4 11,7* 29,5 –

1,3 6,5 -5,4 -10,3 16,7 –

-972 -1058 -858 -1038* -1457 –

-14,0 -15,4 -14,9 -15,4 -5,1 -12,0



Polska - prognoza Êredniookresowa
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Data prognozy: 21.03.2001

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

3M

6M

12M 

Stopa lombardowa

Stopa interwencyjna

RentownoÊci obligacji skarbowych

3L (bid)

5L (bid)

10L (bid)

RentownoÊci bonów skarbowych

13-tyg.

52-tyg.

Kursy walutowe

PLN/USD

PLN/EUR

USD/EUR

Deprecjacja PLN

(koszyk walutowy)

PLN/USD (koniec okresu)

PLN/EUR (koniec okresu)

USD/EUR (koniec okresu)

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

Realny PKB (r/r, %)

Inflacja (r/r, %)

Inflacja (r/r, %) Êrednio

Obroty bie˝àce /PKB (%)

Deficyt bud˝etowy/

/PKB (%)

D∏ug publiczny/

/PKB (%)

Zagraniczny d∏ug

publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne

ogó∏em/PKB (%)

14,55 17,63 18,14 18,55 19,65 18,50 19,15 17,60 17,30 16,00 17,51 15,0 12,0 9,7 8,6

14,73 17,87 18,50 19,06 19,70 18,78 18,60 17,40 17,40 16,00 17,35 15,2 12,2 9,9 8,8

14,57 17,87 18,67 19,36 19,75 18,92 18,10 17,10 17,00 15,50 16,93 15,3 12,3 10,0 8,9

14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 17,70 16,70 16,20 15,40 16,50 15,5 12,4 10,1 9,0

17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 22,70 21,00 21,00 19,50 21,05 16,5 13,8 11,5 10,4

13,72 17,08 17,50 18,17 19,00 17,94 18,70 17,00 17,00 15,50 17,05 14,0 11,8 9,5 8,4

11,89 14,60 16,28 17,04 16,85 16,20 14,55 13,85 13,65 12,65 13,68 11,9 9,5 8,5 8,0

11,12 12,77 13,98 14,39 14,85 14,00 13,07 12,57 12,47 11,47 12,40 10,2 9,0 8,2 7,8

9,63 10,36 11,64 12,55 12,59 11,79 10,42 10,42 10,42 10,12 10,35 9,2 8,5 8,1 7,6

13,16 16,24 16,74 17,33 17,53 16,96 17,22 16,32 16,32 15,32 16,30 12,4 10,1 7,8 6,8

13,00 16,92 17,68 18,25 18,24 17,77 17,06 16,16 15,50 14,50 15,81 12,8 10,3 8,0 7,0

3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,5033 4,3465 4,098 4,167 4,303 4,385 4,238 4,60 5,00 5,35 5,55

4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 3,9179 4,0110 3,786 3,851 4,038 4,173 3,962 4,51 4,95 5,23 5,35

1,0660 0,9878 0,9344 0,9062 0,8700 0,9172 0,924 0,924 0,938 0,952 0,935 0,98 0,99 0,98 0,96

– -0,1% 3,5% -1,2% 0,5% 2,0% -6,4% 1,7% 4,1% 2,6% -1,9% 11,2% 9,2% 6,3% 3,1%

4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,1432 4,1432 4,15 4,180 4,345 4,400 4,400 4,80 5,20 5,50 5,60

4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 3,8544 3,8544 3,725 3,900 4,084 4,224 4,224 4,80 5,10 5,35 5,35

1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,9303 0,9303 0,898 0,933 0,940 0,960 0,960 1,00 0,98 0,97 0,96

4,1 6,0 5,2 3,3 2,4 4,1 2,5 3,0 4,9 5,6 4,0 4,0 4,3 5,0 5,1

9,8 10,3 10,2 10,3 8,5 8,5 6,4 6,4 5,4 6,0 6,0 5,6 4,2 3,8 3,6

7,3 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 6,8 6,6 5,5 5,6 6,2 5,8 4,9 4,0 3,7

-7,6 – – – – -6,2 – – – – -6,2 -6,6 -6,7 -6,5 -6,1

-2,0 – – – – -2,2 – – – – -2,7 -2,1 -1,8 -1,5 -1,3

44,6 – – – – 43,8 – – – – 40,4 39,2 37,6 35,7 33,5

20,7 – – – – 20,4 – – – – 17,7 17,1 16,6 15,7 14,5

39,0 – – – – 39,5 – – – – 35,2 33,9 32,3 30,4 27,7
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Wi´kszy deficyt obrotów bie˝àcych w styczniu
Deficyt obrotów bie˝àcych w styczniu wyniós∏ 887 mln USD, wi´cej ni˝

oczekiwane przez rynek 600-800 mln USD. W styczniu br. deficyt obrotów
bie˝àcych spad∏ do 6,0 proc. PKB w porównaniu z 6,2 proc. PKB na koniec
roku 2000. Deficyt handlowy w styczniu br. by∏ niemal równy deficytowi ze
stycznia 2000 r., wynoszàc 1460 mln USD. W styczniu eksport zmniejszy∏ si´
do 2,5 mld USD, a import osiàgnà∏ 3,95 mld USD, cz´Êciowo ze wzgl´du na
od∏o˝one p∏atnoÊci za import z grudnia, bowiem przedsi´biorstwa oczeki-
wa∏y umocnienia si´ z∏otego w styczniu. Eksport w styczniu wzrós∏ o 29,5
proc. r/r, a import zwi´kszy∏ si´ o 16,7 proc. r/r. Saldo niesklasyfikowanych
obrotów bie˝àcych by∏o ni˝sze ni˝ w grudniu i wynios∏o 250 mln USD.

Pomimo silnego wzrostu eksportu rok do roku nie uwa˝amy tych danych
za pozytywne. Nadzwyczaj wysoki wzrost eksportu by∏ efektem bardzo ni-
skiej bazy w styczniu 2000 r. Naszym zdaniem rosnàcy import mo˝e byç sy-
gna∏em ostrzegajàcym przed nadchodzàcym pogorszeniem na rachunku
obrotów bie˝àcych.

W d∏u˝szym terminie nie jest mo˝liwe utrzymanie wysokiej dynamiki eks-
portu przy obecnym silnie przewartoÊciowanym kursie z∏otego oraz relatyw-
nie s∏abym euro. Dodatkowym zagro˝eniem dla polskiego eksportu b´dzie
zwolnienie gospodarcze na Êwiecie, które zacznie wywieraç negatywny
wp∏yw na polski eksport prawdopodobnie od koƒca drugiego kwarta∏u br.

Bioràc pod uwag´, ˝e saldo dochodów by∏o dobre ze wzgl´du na czyn-
nik jednorazowy – dodatkowe wp∏ywy 242 mln USD ze sprzeda˝y zabezpie-
czenia obligacji Brady’ego, uwa˝amy, ˝e bilans na rachunku bie˝àcym za-
czà∏ si´ powoli pogarszaç.

W naszej ocenie te raczej negatywne dane by∏y czynnikiem powstrzymu-
jàcym RPP przed bardziej agresywnà obni˝kà stóp procentowych na ostat-
nim posiedzeniu.

S∏absza produkcja przemys∏owa w lutym
Produkcja przemys∏owa spad∏a w lutym o 2,7 proc. m/m i o 0,1 proc. r/r.

Wynik ten by∏ zgodny z naszymi oczekiwaniami, by∏ natomiast poni˝ej ocze-
kiwaƒ rynku, który oczekiwa∏ wzrostu o 0,5 proc. m/m. Spadek dynamiki
dzia∏alnoÊci produkcyjnej by∏ nieco g∏´bszy i wyniós∏ 3,4 proc. m/m. Najwy˝-
szy wzrost rocznej dynamiki produkcji zanotowano w produkcji wyrobów
z metali (o 11,0 proc.), wyrobów z tworzyw sztucznych (o 9,4 proc.) maszyn
i aparatury elektrycznej (o 9,0 proc.). Spadek rocznej dynamiki produkcji by∏
najwi´kszy w produkcji wyrobów tytoniowych (o 35,8 proc.), maszyn biuro-
wych i komputerów (o 20,3 proc.), metali (o 9,3 proc.), pojazdów mecha-
nicznych (o 8,8 proc.). Wzrost dynamiki rocznej wyst´powa∏ w dzia∏ach pro-
dukcji zorientowanych bardziej na eksport, spadek zaznaczy∏ si´ najsilniej
w produkcji na rynek wewn´trzny.

Dane te Êwiadczà z jednej strony o bardzo s∏abym popycie wewn´trz-
nym, z drugiej zaÊ wskazujà, ˝e wysoka dotychczas dynamika eksportu
prawdopodobnie zacz´∏a si´ zmniejszaç.

Produkcja budowlano-monta˝owa by∏a w lutym wy˝sza o 7,4 proc. ni˝
w styczniu, natomiast spad∏a o 9,1 proc. r/r. Niska dynamika roczna w bu-
downictwie jest skutkiem zmniejszenia nak∏adów inwestycyjnych w gospo-
darce, sch∏odzonej restrykcyjnà politykà pieni´˝nà.
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Rachunek obrotów bie˝àcych
(dynamika roczna wybranych pozycji)
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Dalszy spadek inflacji w lutym
Inflacja w lutym wynios∏a 0,1 proc. m/m oraz 6,6 proc. r/r, znacznie po-

ni˝ej oczekiwaƒ rynku, które kszta∏towa∏y si´ na poziomie 7,0 proc. r/r. Infla-
cja by∏a tak˝e ni˝sza od oczekiwaƒ Ministerstwa Finansów (6,8-7,0 proc.)
i naszej prognozy 6,9 proc. r/r. Reakcja rynku na te dane by∏a jednak neu-
tralna, z tendencjà do realizacji zysków na z∏otym.

Dane o inflacji za luty sà ju˝ oparte na nowym koszyku konsumpcyjnym,
odpowiadajàcym strukturze konsumpcji za 2000 r. Z tego wzgl´du niektóre
sk∏adniki inflacji za styczeƒ zosta∏y zrewidowane. Zmiany te dotyczà m.in.
˝ywnoÊci oraz us∏ug, zmianie nie uleg∏ jednak˝e wskaênik inflacji za sty-
czeƒ. Na skutek zmiany sposobu agregacji danych od poczàtku roku sze-
regi dotyczàce sk∏adników inflacji w bie˝àcym roku i latach ubieg∏ych sà
nieporównywalne.

Inflacja konsumenta w lutym by∏a bardzo niska, g∏ównie z powodu
spadku cen ˝ywnoÊci o 0,2 proc. m/m oraz paliw (o 0,1 proc.). Podwy˝ki
cen biletów PKP zosta∏y zniwelowane obni˝kà cen us∏ug telekomunikacyj-
nych. Podwy˝ka akcyzy na alkohol prze∏o˝y∏a si´ ca∏kowicie na ceny napo-
jów alkoholowych, podczas gdy wyroby tytoniowe nadal tania∏y. Charakte-
rystyczny jest spadek cen podstawowych artyku∏ów konsumpcyjnych –
odzie˝y i obuwia a˝ o 0,5 proc. Jest to kolejny dowód s∏abnàcego popytu
konsumpcyjnego. Wzros∏y natomiast ceny us∏ug mieszkaniowych, na które
popyt jest ma∏o elastyczny cenowo. Dane o inflacji sugerujà, ˝e wzrost cen
towarów nie˝ywnoÊciowych jest nadal niski. Bioràc pod uwag´, ˝e ceny pa-
liw spad∏y o 0,1 proc. w lutym, ceny noÊników energii wzros∏y o 0,4 proc.,
a ceny ˝ywnoÊci spad∏y o 0,2 proc., wydaje si´, ˝e inflacja bazowa
m/m (z wy∏àczeniem cen energii i ˝ywnoÊci) równie˝ w tym miesiàcu by∏a
wy˝sza ni˝ wzrost cen ogó∏em m/m.

Pomimo ˝e dane o inflacji sà bardzo dobre, nie zmieniajà one ogólnego
obrazu sytuacji. Czynniki, które w ubieg∏ym roku powodowa∏y wzrost inflacji
(os∏abienie z∏otego, wzrost cen ˝ywnoÊci, wysokie ceny ropy naftowej), ule-
g∏y odwróceniu. JednoczeÊnie wp∏yw podwy˝ek cen regulowanych na po-
czàtku roku by∏ stosunkowo niewielki. Dane o inflacji za marzec powinny
byç równie˝ pozytywne.

Niski wzrost cen producenta w lutym
Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u w lutym wzros∏y zaledwie o 0,1

proc. m/m i 4,2 proc. r/r. Niski wzrost cen producenta Êwiadczy o tym, ˝e
wyst´puje nadal silna bariera popytowa, uniemo˝liwiajàca producentom
podnoszenie cen. Z drugiej strony silny z∏oty powoduje, ˝e producenci sà
pod dodatkowà presjà konkurencyjnà ze strony importu.

Wzrost cen producenta wystàpi∏ w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie
w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ (o 0,2 proc.) oraz w przetwórstwie prze-
mys∏owym (o 0,1 proc.). Obni˝y∏y si´ natomiast ceny w górnictwie i kopal-
nictwie (o 0,7 proc.). Wzros∏y silnie (o 1,7 proc.) ceny produkcji koksu i pro-
duktów rafinacji ropy naftowej. Spadek cen wyst´powa∏ nadal w produkcji
maszyn i urzàdzeƒ, wyrobów z metali, mebli, pozosta∏ych wyrobów i two-
rzyw sztucznych. Sprz´t RTV stania∏ o 0,4 proc., a odzie˝ o 0,5 proc. Spa-
dek cen w tych dwóch dzia∏ach przemys∏u Êwiadczy o s∏abym popycie kon-
sumpcyjnym. Najsilniejszy spadek cen nastàpi∏ w produkcji wyrobów tyto-
niowych (o 1,7 proc.).

Ceny w budownictwie umiarkowanie wzros∏y o 0,5 proc. m/m oraz 6,5
proc. r/r, co wià˝e si´ z ma∏ym popytem.

Gospodarka Polski 
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Inflacja i kurs z∏otego

Êredni miesi´czny kurs PLN/USD (prawa oÊ)inflacja r/r (lewa oÊ)
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Rynek walutowy

6

Z∏oty
W ciàgu ostatnich 30 dni z∏oty znaczàco wzmocni∏ si´ wobec euro

i dolara. Poczàwszy od 22 lutego z∏oty wzmacnia∏ si´ wzgl´dem koszyka
walut w oczekiwaniu na decyzj´ RPP o obni˝ce stóp procentowych. Raczej
negatywne dane o deficycie obrotów za styczeƒ nie spowodowa∏y os∏abie-
nia z∏otego. Równie˝ obni˝ka stóp procentowych o 100 pb. wprowadzona
w ˝ycie od 1 marca nie spowodowa∏a oczekiwanego os∏abienia z∏otego.
Powód tego by∏ jednak prosty. Pomimo ˝e rynek bra∏ pod uwag´ mo˝liwoÊç
obni˝ki o 100 pb., oczekiwania by∏y raczej przesuni´te w kierunku bardziej
agresywnej obni˝ki o 150 pb. Obni˝k´ o 100 pb. zinterpretowano jako za-
powiedê wysokich stóp procentowych w najbli˝szej przysz∏oÊci. Graduali-
styczne podejÊcie do obni˝ania stóp procentowych oznacza mo˝liwoÊç po-
nownej realizacji zysków na obligacjach skarbowych, po kolejnych obni˝-
kach stóp NBP. Pod koniec lutego oraz w okresie do 12 marca z∏oty by∏
wspierany popytem ze strony banków niemieckich oraz oczekiwaniami na
wymian´ cz´Êci Êrodków na odszkodowania za prac´ robotników przymu-
sowych III Rzeszy.

Pomimo ˝e kurs z∏otego jest obecnie w pe∏ni p∏ynny, rynek ustala nadal
si∏´ z∏otego w odniesieniu do koszyka EUR-USD. Ma to sens ze wzgl´du na
du˝à korelacj´ kursu EUR i PLN.

Z∏oty osiàgnà∏ maksymalne odchylenie 11,4 proc. od starego parytetu
w Êrod´ 7 marca. Wzmocnienie z∏otego w tym okresie zwiàzane by∏o tak˝e
ze wzmocnieniem kursu EUR wzgl´dem USD do poziomu powy˝ej 93 cen-
tów. Bardzo silny z∏oty spowodowa∏, ˝e pojawi∏y si´ g∏osy o koniecznoÊci
interwencji os∏abiajàcych z∏otego. Jednak˝e cz∏onkowie RPP ograniczyli si´
do interwencji werbalnych, zapewniajàc jednoczeÊnie, ˝e NBP nie b´dzie
stosowa∏ polityki interwencji walutowych, bowiem by∏oby to sprzeczne
z politykà bezpoÊredniego celu inflacyjnego.

Po bardzo dobrych danych o inflacji póênym popo∏udnem 15 marca
rozpocz´∏a si´ realizacja zysków na z∏otym, wzmacniana spadkiem euro do
poziomu 90 centów. Do 20 marca z∏oty straci∏ ok. 2 proc. w stosunku do
koszyka walut. Z∏oty w najbli˝szym czasie powinien pozostaç na poziomie
ok. 9 proc. odchylenia od starego parytetu, podà˝ajàc za kursem EUR wo-
bec USD. Oznaczaç to b´dzie du˝à zmiennoÊç z∏otego. Z∏oty powinien si´
stopniowo os∏abiaç do 7 proc. odchylenia od starego parytetu w ciàgu naj-
bli˝szych tygodni.

Euro
DoÊç zaskakujàcy jest fakt, ˝e pomimo negatywnych sygna∏ów dotyczà-

cych gospodarki USA, euro nie zdo∏a∏o w marcu przebiç poziomu 94 cen-
tów, co mog∏oby spowodowaç dalsze wzmocnienie EUR wobec USD. Para-
doksalnie, wobec ryzyka globalnej recesji, spowodowanej s∏aboÊcià go-
spodarek USA i Japonii, inwestorzy uznali USD za relatywnie najbezpiecz-
niejszà walut´. Co wi´cej, restrykcyjna polityka pieni´˝na Fed pod koniec
2000 r. i nadal relatywnie wysoki poziom stóp procentowych w USA spowo-
dowa∏y, ˝e dolar pozostawa∏ mocny wobec innych walut. Sytuacja ta mo˝e
si´ jednak odwróciç w najbli˝szym czasie, bowiem rynek akcji w USA ma
dalszy potencja∏ spadku, zw∏aszcza jeÊli Zarzàd Rezerwy Federalnej oka˝e
si´ zbyt ostro˝ny w obni˝aniu stóp procentowych w najbli˝szym czasie. Ry-
nek walutowy jest coraz bardziej przekonany, ˝e ECB pozostanie w tyle
z obni˝kami stóp procentowych, co spowoduje, ˝e ró˝nica wzrostu pomi´-
dzy strefà euro a USA b´dzie mniejsza ni˝ mo˝na by∏oby oczekiwaç. Ozna-
cza∏oby to wi´c, ˝e euro pozostanie raczej s∏abe wobec dolara. Prognozu-
jemy, ˝e na koniec 2001 r. euro b´dzie na poziomie 0,96 USD.

90-dniowy wspó∏czynnik korelacji
pomi´dzy kursami walutowymi PLN/USD i EUR/USD

èród∏o: NBP, GUS, obliczenia w∏asne
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Kurs jena i dolara wobec euro
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Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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USD/EUR i odchylenie z∏otego od parytetu
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Stopy procentowe
W ciàgu ostatnich 30 dni kluczowym wydarzeniem by∏a obni˝ka stóp NBP

o 100 pb., wchodzàca w ˝ycie 1 marca. Po obni˝ce stóp stawki rynku pieni´˝-
nego do 1M w∏àcznie uleg∏y obni˝eniu. WIBOR 1M osiàgnà∏ najni˝szy poziom
18,36 proc. w dniu 8 marca, w kolejnym tygodniu jednak stawki 1M ustabilizo-
wa∏y si´ na poziomie 18,50 proc. Obni˝ka stóp nie mia∏a wp∏ywu na cen´ pie-
niàdza 3M, rynek bowiem oczekiwa∏, ˝e obni˝ka nastàpi w I kwartale br. Staw-
ki od 6M w gór´ obni˝y∏y si´ w niewielkim stopniu po rozpocz´ciu przez RPP
fazy obni˝ania stóp procentowych.

Na rynku pieni´˝nym, poczàwszy od 15 marca, ceny pieniàdza dziennego
wzros∏y o 100 do 300 pb. Stawki depozytów O/N osiàgn´∏y w piàtek 23,00
proc. Ten brak p∏ynnoÊci by∏ spowodowany p∏atnoÊciami do ZUS. Zgodnie
z oczekiwaniami operacja zmniejszenia nadp∏ynnoÊci sektora bankowego po-
przez bezwarunkowà sprzeda˝ skonwertowanych obligacji skarbu paƒstwa
powoduje, ˝e skala zmian cen krótkiego pieniàdza jest du˝a. W ostatnich
dwóch miesiàcach równie˝ w okresie rozliczenia rezerwy obowiàzkowej pod
koniec miesiàca na rynku pieni´˝nym wyst´powa∏ brak p∏ynnoÊci.

Bony skarbowe
W marcu zmniejszona zosta∏a oferta bonów skarbowych do 4,8 mld PLN

(∏àcznie z ofertà zapowiedzianà na przetarg 26 marca) w porównaniu z 5,3
mld PLN w lutym. Zmniejszono poda˝ bonów 52-tyg. z 4 mld do 3,1 mld PLN,
zwi´kszono poda˝ papierów 26-tyg. z 900 mln do 1,3 mld PLN, a poda˝ bo-
nów 13-tyg. pozosta∏a bez zmian na poziomie 400 mln PLN. Ârednie rentow-
noÊci na trzech przetargach do 19 marca zmieni∏y si´ nieznacznie w stosunku
do lutego i wynosi∏y dla bonów 13-tyg. 17,08 proc. (wzrost o 4 pb.), dla bo-
nów 26-tyg. 17,01 proc. (spadek o 4 pb.) oraz dla bonów 52-tyg. 16,68 proc.
(spadek o 1 pb.). Stosunek popytu do poda˝y uleg∏ pogorszeniu, wynoszàc
w marcu 1,8 wobec 2,7 w lutym.

Na rynku wtórnym rentownoÊci krótkich bonów skarbowych by∏y stabilne.
W porównaniu do 19 lutego rentownoÊci bonów 3M spad∏y o 20 pb. (23 lute-
go), natomiast rentownoÊci bonów 6M nie zmieni∏y si´. Po spadku w ostatnich
dniach lutego, w marcu rentownoÊci d∏u˝szych bonów skarbowych wzros∏y.
RentownoÊci bonów 9M wzros∏y o 20 pb., a bonów 12M o 10 pb. w porówna-
niu do 19 lutego.

Obligacje skarbowe
Na przetargu obligacji skarbowych 7 marca wzros∏a Êrednia rentownoÊç

obligacji 2-letnich do 15,44 proc. wobec 15,30 proc. miesiàc wczeÊniej oraz
spad∏a rentownoÊç papierów 5-letnich do 12,35 proc. z 12,58 proc. w lutym.
Zmniejszono poda˝ obligacji zarówno 2- jak i 5-letnich i wynios∏a ona odpo-
wiednio 600 mln oraz 1,9 mld PLN wobec 800 mln i 2,5 mld PLN przed mie-
siàcem.

Na rynku wtórnym obligacji skarbowych rentownoÊci wzros∏y we wtorek
13 marca na skutek lekkiej realizacji zysków. W porównaniu do ubieg∏ego
piàtku krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ w gór´ o 10 pb. w sektorze 2L, o 15
i 20 pb. odpowiednio w sektorach 4L i 5L oraz o 15-25 pb. na d∏u˝szym koƒ-
cu. W ciàgu ostatnich 30 dni rentownoÊci obligacji skarbowych wzrasta∏y ze
wzgl´du na ryzyko zwi´kszenia finansowania deficytu bud˝etowego obligacja-
mi skarbowymi, spowodowane trudnoÊciami w realizacji przychodów z prywa-
tyzacji. Z drugiej strony du˝y popyt na polskie obligacje skarbowe w ostatnich
miesiàcach spowodowa∏, ˝e ich ceny by∏y zbyt wysokie. Rynek zaczà∏ powoli
zastanawiaç si´, czy skala obni˝ek stóp procentowych w roku bie˝àcym rze-
czywiÊcie osiàgnie 400-450 pb. Krzywa rentownoÊci w okresie od 19 lutego
przesun´∏a si´ w gór´ o 20 i 30 pb. odpowiednio w sektorach 2L i 3L, o 40
pb. w sektorze 4L, o 25 pb. w sektorze 5L. Najwi´ksza korekta mia∏a jednak
miejsce na d∏u˝szym koƒcu krzywej. W sektorach 9L i 10L rentownoÊci wzro-
s∏y odpowiednio o 70 i 65 pb. Zaanga˝owanie inwestorów zagranicznych
w tych sektorach by∏o dotychczas najwi´ksze.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych na przetargach
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RPP obni˝a stopy o 100 pb.
W drugim dniu swego dwudniowego posiedzenia 27 i 28 lutego Rada

Polityki Pieni´˝nej obni˝y∏a wszystkie podstawowe stopy procentowe
o 100 pb. Od 1 marca stopa interwencyjna zosta∏a obni˝ona do 18,00
proc., stopa redyskontowa do 20,50 proc., a stopa lombardowa do 22,00
proc. RPP jednoczeÊnie zachowa∏a neutralne nastawienie w polityce pie-
ni´˝nej. Fakt, ˝e RPP obni˝y∏a stopy tylko o 100 pb. oraz ˝e nie przyj´∏a na-
stawienia w kierunku luêniejszej polityki pieni´˝nej oznacza, ˝e w istocie
ostatnia obni˝ka mia∏a charakter ostro˝nego dostosowania stopnia restryk-
cyjnoÊci polityki pieni´˝nej do spadku inflacji. Rada Polityki Pieni´˝nej nie
mo˝e pozwoliç sobie na ponowne przestrzelenie celu inflacyjnego na bie-
˝àcy rok (6-8 proc. w grudniu br.) ani tym bardziej na zagro˝enie doÊç am-
bitnego celu Êredniookresowego (4 proc. w 2003 r.). W komunikacie po ob-
ni˝ce RPP wskaza∏a na istotne zmniejszenie inflacji konsumenta i produ-
centa oraz na obni˝enie si´ dynamiki inflacji bazowej w grudniu. Ponadto
zmniejszy∏a si´ znacznie nierównowaga zewn´trzna reprezentowana przez
deficyt obrotów bie˝àcych. Poda˝ pieniàdza jest pod kontrolà, a malejàca
dynamika popytu krajowego wp∏ywa hamujàco na inflacj´. Rada wskaza∏a
te˝ na zmniejszenie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych banków i gospodarstw do-
mowych oraz na wprowadzenie plafonu na bezc∏owy import 0,5 mln ton
zbó˝, co b´dzie prowadziç do zmniejszenia presji inflacyjnej. Niewielka
skala obni˝ki w ocenie Rady ma zasygnalizowaç konsumentom, ˝e nomi-
nalne stopy procentowe nadal b´dà wysokie. RPP wskaza∏a te˝ na nast´-
pujàce zagro˝enia dla celu inflacyjnego na rok bie˝àcy: (1) niepewnoÊç co
do wielkoÊci deficytu finansów publicznych i deficytu ekonomicznego
w bie˝àcym roku; (2) ryzyko niezrealizowania przychodów z prywatyzacji,
co spowodowa∏oby wzrost kosztów obs∏ugi d∏ugu publicznego i zmniejszy-
∏oby finansowanie deficytu obrotów bie˝àcych przez inwestycje bezpoÊred-
nie; (3) ryzyko wzrostu cen ˝ywnoÊci; (4) ryzyko zwi´kszenia nadp∏ynnoÊci
na rynku pieni´˝nym poprzez dzia∏ania rzàdu (jak np. ostatnia sprzeda˝ za-
bezpieczenia obligacji Brady’ego); (5) ryzyko wzrostu popytu wewn´trzne-
go z tytu∏u wyp∏at rekompensat oraz waloryzacji rent i emerytur.

Decyzja o obni˝ce stóp procentowych o 100 pb. by∏a zdyskontowana
przez rynek. Rynek obligacji nie zareagowa∏. Z∏oty natomiast, odwrotnie ni˝
oczekiwano, wzmocni∏ si´ znaczàco z 4,07 PLN za USD do 4,032 PLN za
USD w oczekiwaniu, ˝e stopy procentowe b´dà nadal wysokie w najbli˝-
szej przysz∏oÊci.

Po ostatniej obni˝ce stóp procentowych indeks warunków monetarnych
wzrós∏ nieco ∏agodniej w marcu, co oznacza, ˝e stopieƒ restrykcyjnoÊci po-
l ityki pieni´˝nej w marcu zwi´kszy∏ si´ w mniejszym stopniu ni˝ w
poprzednich miesiàcach. JeÊli RPP b´dzie chcia∏a dalej dostosowywaç wy-
sokoÊç stóp procentowych do spadku inflacji, mo˝e dokonaç kolejnej ob-
ni˝ki o 100 pb. ju˝ w marcu. W naszej ocenie bardziej prawdopodobne jest
obni˝enie stóp w kwietniu (o 100 pb.).

Poda˝ pieniàdza
Poda˝ pieniàdza wzros∏a w lutym o 0,9 proc. m/m i 14,5 proc. r/r, czyli

o 2,7 mld PLN do 295,3 mld PLN wobec spadku o 0,6 proc. m/m w stycz-
niu. RoÊnie dynamika depozytów ludnoÊci – rok temu, w lutym 2000 r. by∏a
na poziomie 15,0 proc. r/r, a obecnie osiàgn´∏a 22,9 proc. Spada nato-
miast dynamika kredytów udzielanych osobom fizycznym – wynosi ona
obecnie 29,3 proc. r/r, podczas gdy na poczàtku 2000 r. przekracza∏a 50
proc. W uj´ciu miesi´cznym kredyty dla ludnoÊci spad∏y w lutym o 0,4
proc. Dynamika kredytów dla przedsi´biorstw nadal ulega∏a zmniejszeniu
i wynios∏a 0,8 proc. m/m i 11,9 proc. r/r. Wysoki poziom realnych stóp pro-
centowych oraz wzrost stopy bezrobocia w Polsce doprowadzi∏y do ograni-
czenia sk∏onnoÊci do konsumpcji, natomiast zwi´kszy∏a si´ sk∏onnoÊç do
oszcz´dzania. Pomimo spadku zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego
o 2,2 proc. m/m, które zrekompensowa∏o przyrost kredytów dla przedsi´-
biorstw, poda˝ pieniàdza wzros∏a na skutek wzrostu aktywów zagranicz-
nych netto o 1,8 proc. Dane o poda˝y pieniàdza sà pozytywne, nie stwa-
rzajà bowiem zagro˝enia inflacyjnego.

Indeks warunków monetarnych (MCI)

èród∏o: NBP, GUS, obliczenia w∏asne
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Tab. 5. Ostatnie decyzje RPP

Data Decyzja

20.01.1999 Stopa interwencyjna – 250 pb. (13,0%)
Stopa redyskontowa – 275 pb. (15,5%)
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

28.02.2001 Stopa interwencyna – 100 pb. (18,0%)
Stopa redyskontowa – 100 pb. (20,5%)
Stopa lombardowa – 100 pb. (22,0%)

èród∏o: NBP
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Zad∏u˝enie skarbu paƒstwa
W ostatnich latach struktura zad∏u˝enia skarbu paƒstwa podlega∏a wielu

istotnym zmianom. Zwi´ksza si´ udzia∏ d∏ugu krajowego kosztem d∏ugu za-
granicznego – w grudniu 1997 r. stanowi∏y one odpowiednio 46,9 proc.
i 53,1 proc. zad∏u˝enia ogó∏em, a w grudniu 2000 r. by∏o to 54,9 proc. i 45,1
proc.

Wraz z rozwojem polskiego rynku instrumentów d∏u˝nych coraz wi´kszy
udzia∏ w strukturze d∏ugu skarbu paƒstwa ma d∏ug rynkowy – w ciàgu
ostatnich trzech lat jego udzia∏ wzrós∏ z 57,8 proc. do 80,0 proc. Zad∏u˝e-
nie nierynkowe zmniejszy∏o si´ w tym czasie z 42,2 proc. do 18,6 proc. ca-
∏ego d∏ugu. Wi´kszego znaczenia w finansowaniu d∏ugu skarbu paƒstwa
nabierajà obligacje oszcz´dnoÊciowe (obecnie majà one wartoÊç 1,95 mld
PLN, czyli stanowià 1,3 proc. polskiego d∏ugu).

Âredni okres zapadalnoÊci krajowych skarbowych papierów wartoÊcio-
wych uleg∏ skróceniu z 4,5 roku w latach 1997-1998 do 2,6 w latach 1999-
-2000. Jednak zapadalnoÊç instrumentów rynkowych wzros∏a z 1,5 roku
w grudniu 1997 r. do 2,6 lat pod koniec 2000 r., przy czym okres zapadal-
noÊci obligacji skarbowych zwi´kszy∏ si´ w tym czasie z 2,73 do 3,13 roku,
a w przypadku bonów skarbowych okres ten uleg∏ skróceniu z 0,47 do 0,34
roku. Okres zapadalnoÊci obligacji oszcz´dnoÊciowych wynosi prawie dwa
lata. W porównaniu z 1997 r. znacznie krótszy jest obecnie okres zapadal-
noÊci instrumentów nierynkowych – 3,2 wobec 10,5 roku.

W strukturze rodzajowej polskiego d∏ugu roÊnie znaczenie obligacji
o sta∏ym oprocentowaniu. Ich wartoÊç na koniec 1997 r. wynosi∏a 18,5 mld
PLN, czyli 17,8 proc. d∏ugu krajowego, natomiast w grudniu 2000 r. by∏o to
ju˝ 76,9 mld PLN – udzia∏ w strukturze przekroczy∏ po∏ow´ i osiàgnà∏ 52,4
proc. Maleje natomiast znaczenie obligacji o zmiennym oprocentowaniu
(spadek udzia∏u z 35,8 proc. w 1997 r. do 22,3 proc. w roku 2000) oraz bo-
nów skarbowych (spadek odpowiednio z 31,0 proc. do 16,0 proc.).

W ostatnim roku zwi´kszy∏ si´ udzia∏ sektora pozabankowego w struktu-
rze podmiotowej d∏ugu krajowego (z 37,6 proc. w grudniu 1999 r. do 40,9
proc. rok póêniej). Udzia∏ d∏ugu skarbu paƒstwa wobec banków komercyj-
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nych zmala∏ w tym czasie z 42,7 proc. do 35,7
proc. Na skutek sprzeda˝y obligacji skonwerto-
wanych nastàpi∏o zmniejszenie zad∏u˝enia skar-
bu paƒstwa wobec NBP z 14,4 proc. w 1999 r.
do 11,3 proc w roku 2000. Natomiast wi´cej
skarbowych papierów wartoÊciowych jest w po-
siadaniu inwestorów zagranicznych – ich udzia∏
w strukturze d∏ugu krajowego wzrós∏ z 5,3 proc.
w 1999 r. do 12,1 proc. w 2000 r.

Tab. 6. Zad∏u˝enie krajowe Skarbu Paƒstwa

XII 1999 XII 2000 zmiana

mln PLN struktura mln PLN struktura mln PLN w %

Zad∏u˝enie krajowe SP 134 676,2 100,0% 146 818,2 100,0% 12 142,0 9,0%

Narodowy Bank Polski 19 330,3 14,4% 16 524,7 11,3% -2 805,6 -14,5%

obligacje skonwertowane 16 439,0 12,2% 14 217,0 9,7% -2 222,0 -13,5%

Krajowe banki komercyjne 57 457,2 42,7% 52 438,7 35,7% -5 018,5 -8,7%

bony skarbowe 16 828,8 12,5% 11 838,9 8,1% -4 989,9 -29,7%

obligacje 2L zerokuponowe 924,7 0,7% 4 159,3 2,8% 3 234,6 349,8%

obligacje 3L oproc. zmienne 3 275,5 2,4% 1 761,3 1,2% -1 514,2 -46,2%

obligacje do 5L oproc. sta∏e 15 299,5 11,4% 16 361,9 11,1% 1 062,4 6,9%

obligacje restrukturyzacyjne 6 161,1 4,6% 6 402,6 4,4% 241,5 3,9%

Krajowy sektor pozabankowy 50 687,8 37,6% 60 102,8 40,9% 9 414,9 18,6%

bony skarbowe 9 551,7 7,1% 10 947,3 7,5% 1 395,6 14,6%

obligacje 3L oproc. zmienne 7 642,0 5,7% 8 888,5 6,1% 1 246,5 16,3%

obligacje do 5L oproc. sta∏e 10 530,0 7,8% 14 445,7 9,8% 3 915,6 37,2%

obligacje do 10L oproc. zmienne 4 455,2 3,3% 5 718,2 3,9% 1 263,0 28,3%

obligacje oszcz´dnoÊciowe 494,0 0,4% 1 953,4 1,3% 1 459,4 295,4%

zobowiàzanie z tyt. niepodwy˝szania 11 670,4 8,7% 9 564,5 6,5% -2 105,9 -18,0% 
p∏ac w sferze bud˝etowej

SPW u inwestorów zagranicznych 7 200,7 5,3% 17 752,0 12,1% 10 551,3 146,5%

obligacje 2L zerokuponowe 656,8 0,5% 4 067,9 2,8% 3 411,1 519,4%

obligacje do 5L oproc. sta∏e 5 686,3 4,2% 11 304,1 7,7% 5 617,8 98,8%

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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Harmonogram sp∏at rat kapita∏owych
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Deficyt bud˝etowy przekroczy∏ po∏ow´ planu
Po dwóch miesiàcach bie˝àcego roku zrealizowany deficyt bud˝etowy

wynosi 11,964 mld z∏., co stanowi a˝ 58,2 proc. deficytu zaplanowanego
w bud˝ecie na ca∏y rok, wobec 25,0 proc. po styczniu. Stosunkowo wysoki
deficyt bud˝etu na poczàtku roku jest zjawiskiem typowym, jednak w bie˝à-
cym roku jest on po dwóch miesiàcach najwy˝szy w porównaniu z ostatni-
mi pi´cioma latami. Dla porównania, w ubieg∏ym roku deficyt zrealizowany
po lutym wynosi∏ 29,3 proc. planu, natomiast w roku 1999 deficyt na koniec
lutego stanowi∏ 57,7 proc. planu, wówczas jednak wprowadzane by∏y czte-
ry reformy, w tym reforma systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych, która spowo-
dowa∏a k∏opoty ZUS ze Êciàganiem sk∏adek.

Po lutym ∏àczne dochody bud˝etowe wynios∏y 20,977 mld z∏, a wi´c
13,0 proc. planu na ca∏y rok w porównaniu z 7,2 proc. przed miesiàcem.
Wydatki bud˝etu zamkn´∏y si´ kwotà 32,940 mld z∏, co stanowi 18,1 proc.
ca∏orocznego planu wobec 9,2 proc. po styczniu. Tak wi´c w samym lutym
dochody by∏y jeszcze ni˝sze ni˝ w styczniu, a wydatki pozosta∏y na tym sa-
mym poziomie, co spowodowa∏o przyspieszenie realizacji deficytu.

Wszystkie pozycje po stronie dochodów wykazujà niski poziom zrealizo-
wania po lutym. Wp∏ywy z podatków poÊrednich osiàgn´∏y 13,8 proc. pla-
nu, co oznacza znaczàce ich spowolnienie w lutym w stosunku do stycznia.
Sà one pod niekorzystnym wp∏ywem szeregu czynników, w tym ni˝szej ni˝
zak∏adano inflacji, która prawdopodobnie spowoduje uszczuplenie tego-
rocznych dochodów z tych podatków. Tak˝e wp∏ywy z podatku dochodo-
wego od osób fizycznych (13,9 proc. planu) ros∏y w lutym wolniej. Wynika
to z rosnàcego bezrobocia oraz niskiej dynamiki nominalnych wynagro-
dzeƒ. Do zmniejszenia tegorocznych dochodów z tego podatku mo˝e te˝
przyczyniç si´ coraz cz´stsze korzystanie osób fizycznych z ulg podatko-
wych w rozliczeniu z urz´dem skarbowym. Z kolei wp∏ywy z podatku do-
chodowego od osób prawnych by∏y w lutym stosunkowo wysokie, a niski
ich poziom w stosunku do planu (9,4 proc.) to wynik niskich wp∏ywów
w styczniu.

Po stronie wydatków drugi miesiàc z rz´du w najwy˝szym stopniu (26,8
proc.) zrealizowana jest subwencja ogólna dla jednostek samorzàdu tery-
torialnego. Tak˝e wysoka jest realizacja wydatków na obs∏ug´ d∏ugu krajo-
wego (21,9 proc.), ze wzgl´du na wysokie na poczàtku bie˝àcego roku
kwoty zapadajàcych bonów skarbowych. Wysoki jest stopieƒ realizacji do-
tacji na oba fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych, w tym zw∏aszcza na FUS
wynoszàcy 18,4 proc. (dla KRUS 17,3 proc.). W lutym nastàpi∏ silny wzrost
dotacji dla FUS w zwiàzku z rozpocz´ciem wyp∏acania emerytom wyrówna-
nia za rok 2000. Natomiast nie mia∏y miejsca w lutym ani w styczniu wi´k-
sze p∏atnoÊci odsetek od zad∏u˝enia zagranicznego, stàd wydatki na ob-
s∏ug´ zad∏u˝enia zagranicznego zrealizowane sà w zaledwie 3,7 proc.

Kilka dni przed publikacjà powy˝szych danych minister Bauc przewidy-
wa∏ osiàgni´cie przez deficyt 50 proc. planu po lutym, a nast´pnie 70 proc.
na koniec marca. Wydaje si´, i˝ po spe∏nieniu si´ pierwszej cz´Êci tej pro-
gnozy bardzo prawdopodobne jest obecnie spe∏nienie si´ jej drugiej cz´-
Êci, bioràc pod uwag´ fakt, ˝e w marcu kontynuowane sà wyp∏aty wyrów-
naƒ za 2000 r. dla emerytów, oraz niskà inflacj´ przyczyniajàcà si´ do
zmniejszania najwa˝niejszych dla bud˝etu wp∏ywów z podatków poÊred-
nich, które stanowià 59 proc. dochodów bud˝etowych.
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Silny wzrost stopy bezrobocia w 2001 r.
W ostatnich miesiàcach 2000 i na poczàtku 2001 r. bardzo silnie wzro-

s∏a w Polsce stopa bezrobocia. Trwajàcy od po∏owy 1998 r. trend wzrosto-
wy uleg∏ jeszcze przyspieszeniu i stopa bezrobocia zwi´ksza∏a si´ stopnio-
wo z 14,1 proc. w paêdzierniku 2000 r. do 14,5 proc. w listopadzie, 15,0
proc. w grudniu i osiàgn´∏a a˝ 15,6 proc. w styczniu 2001 r. W ciàgu zaled-
wie trzech miesi´cy wzros∏a zatem a˝ o 1,5 punktu procentowego. Miesià-
ce zimowe sà najbardziej niekorzystne jeÊli chodzi o przyrost bezrobocia.
W latach 1998-2001 w styczniu stopa bezrobocia ros∏a zawsze najmocniej
– Êrednio o 0,65 pkt proc. W grudniu przyrost bezrobocia by∏ równie˝ bar-
dzo du˝y i wynosi∏ Êrednio 0,53 pkt proc. W listopadzie wzrosty by∏y na po-
ziomie 0,3 pkt proc., a w lutym 0,23 pkt proc. Najkorzystniejsza sytuacja je-
Êli chodzi o bezrobocie ma miejsce w II kwartale ka˝dego roku. W tym cza-
sie roÊnie bowiem zatrudnienie sezonowe, a na rynku pracy nie pojawia si´
jeszcze nowa fala absolwentów. Najwi´ksze spadki bezrobocia notowano
w kwietniu (Êrednio o 0,27 pkt proc.) i maju (o 0,23 pkt proc.). W latach
1999 i 2000 jedynie w tych dwóch miesiàcach stopa bezrobocia spada∏a.

Bioràc pod uwag´ zró˝nicowanie regionalne, najwy˝sza stopa bezrobo-
cia w styczniu 2001 r. by∏a w województwie warmiƒsko-mazurskim (25,5
proc.) oraz w lubuskim i zachodniopomorskim (po 21,4 proc.). Najmniej
bezrobotnych jest w województwie mazowieckim (11,5 proc.), ma∏opolskim
(12,4 proc.) i wielkopolskim (12,9 proc.).

W styczniu 2001 r. by∏o 2 mln 836 tys. zarejestrowanych bezrobotnych.
Analizujàc zmiany liczby zatrudnionych w sektorze przedsi´biorstw i liczby
bezrobotnych w gospodarce narodowej w latach 1998-2001, mo˝na za-
uwa˝yç, ˝e przyby∏o o oko∏o 50 proc. wi´cej bezrobotnych, ni˝ wynika∏oby
to ze zmniejszenia si´ l iczby zatrudnionych – zatrudnienie spad∏o
o 617 tys., a bezrobocie wzros∏o o 943 tys. osób. Cz´Êç bezrobotnych ge-
neruje bowiem równie˝ sektor publiczny, a cz´Êç to absolwenci (stanowià
oko∏o 6 proc. bezrobotnych) oraz inne osoby, które jeszcze nie pracowa∏y
zawodowo (24 proc. ogó∏u bezrobotnych).

W najbli˝szym czasie liczba bezrobotnych najprawdopodobniej znacz-
nie wzroÊnie z powodu restrukturyzacji zatrudnienia w obliczu za∏amania
si´ popytu m.in. w bran˝y motoryzacyjnej (Daewoo-FSO, Fiat, Jelcz).

Wed∏ug naszej prognozy stopa bezrobocia w I kwartale br. osiàgnie
15,9 proc. Nast´pnie, po spadku w po∏owie roku do 15,5 proc., mo˝e na-
stàpiç wzrost nawet do 16,8 proc. w grudniu.

Skrócenie tygodniowego czasu pracy
Pod koniec ubieg∏ego roku Sejm dokona∏ zmian w kodeksie pracy,

wprowadzajàc 5-dniowy tydzieƒ pracy, ale pozostawiajàc czas pracy na
poziomie 42 godzin. Na poczàtku 2001 r., podczas prac nad poprawkami
Senatu do tej ustawy, parlament zdecydowa∏ ostatecznie o skróceniu tygo-
dniowego czasu pracy z 42 do 40 godzin. B´dzie si´ ono dokonywa∏o
stopniowo – w 2001 r. pozostanà 42 godziny, w 2002 czas pracy zmniejszy
si´ do 41 godzin na tydzieƒ, by w 2003 r. osiàgnàç docelowe 40 godzin.
Przyj´te rozwiàzanie z jednej strony spowoduje, ˝e wzrosnà koszty przed-
si´biorstw, co mo˝e prowadziç do zwalniania pracowników, zaÊ z drugiej
strony mo˝e przyczyniç si´ do zwi´kszenia zatrudnienia po to, aby nie
zmniejszaç rozmiarów produkcji. O tym, który z tych dwóch scenariuszy zo-
stanie zrealizowany, zdecyduje przede wszystkim tempo rozwoju gospo-
darczego oraz elastycznoÊç popytu na prac´. Przy dobrej koniunkturze
przedsi´biorcy b´dà sk∏onni zatrudniaç nowych pracowników, ˝eby nie tra-
ciç pozycji rynkowej i zwiàzanych z tym zysków. Natomiast wówczas, gdy
trudno b´dzie znaleêç zbyt na produkowane wyroby, krótszy czas pracy
doprowadzi do powi´kszenia ponoszonych strat i mo˝e spowodowaç
upadki s∏abszych przedsi´biorstw, prowadzàc do wzrostu stopy bezrobo-
cia. Im mniejsza elastycznoÊç popytu na prac´, tym mniejszy wp∏yw skra-
cania czasu pracy na spadek zatrudnienia. Poniewa˝ d∏ugookresowa ela-
stycznoÊç popytu na prac´ jest wi´ksza od elastycznoÊci krótkookresowej,
mo˝na spodziewaç si´, ˝e negatywny efekt na zatrudnienie, o ile wystàpi,
b´dzie znacznie silniejszy w d∏ugim okresie. Neutralnym rozwiàzaniem
z punktu widzenia przedsi´biorców, nie powodujàcym spadku zatrudnienia,
by∏oby po∏àczenie skrócenia czasu pracy z obni˝kà podatków zwi´kszajà-
cych koszty pracy.

Bezrobocie
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Ârednie zmiany stopy bezrobocia
w poszczególnych miesiàcach (1998-2001)
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Stopa bezrobocia w województwach
styczeƒ 2001 r.
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Koniunktura
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Wskaêniki koniunktury a wskaêniki dynamiki
Wskaêniki koniunktury w przemyÊle, budownictwie oraz handlu detalicz-

nym publikowane przez GUS liczone sà w oparciu o wyniki badaƒ ankieto-
wych przeprowadzanych wÊród przedsi´biorców, które, po pierwsze, opar-
te sà na subiektywnych ocenach, a po drugie, sporzàdzane sà na podsta-
wie pewnej próby przedsi´biorstw. Z drugiej strony GUS publikuje równie˝
wskaêniki oparte na danych obiektywnych odnoszàcych si´ do tych dzia-
∏ów, jakimi sà wskaêniki rocznej realnej dynamiki produkcji w przemyÊle
i w budownictwie oraz wskaênik rocznej realnej dynamiki sprzeda˝y deta-
licznej. Powstaje zatem pytanie, na ile badania koniunktury dajà wyniki
zbie˝ne z rzeczywistà dynamikà produkcji i sprzeda˝y detalicznej.

Przemys∏
SpoÊród trzech par wskaêników koniunktury i dynamiki rzeczywistej,

najsilniej skorelowane sà wskaênik koniunktury w przemyÊle ze wskaêni-
kiem dynamiki produkcji przemys∏owej. Wskaênik korelacji liczony dla tych
danych od poczàtku roku 1997 do stycznia 2001 wynosi 0,42. Na poczàtku
tego okresu, w przybli˝eniu do po∏owy roku 1998, oba wskaêniki kszta∏to-
wa∏y si´ w podobny sposób, tworzàc poczàtkowo trend wzrostowy, a póê-
niej spadkowy. Nast´pnie, do poczàtku roku 2000, wskaênik koniunktury
podlega∏ silnym wahaniom, gdy˝ b´dàc opartym o subiektywne oceny, jest
on podatny na zmiany nastrojów. W tym samym czasie wskaênik dynamiki
kontynuowa∏ spadek, a nast´pnie przeszed∏ do trendu wzrostowego. Od
poczàtku roku 2000 oba wskaêniki zgodnie poruszajà si´ w trendzie spad-
kowym. Nie mo˝na natomiast dostrzec prawid∏owoÊci, zgodnie z którà
wskaênik koniunktury wyprzedza∏by wskaêniki dynamiki, informujàc o ich
kszta∏towaniu w kolejnych miesiàcach.

Budownictwo
Wskaêniki koniunktury w budownictwie oraz dynamiki produkcji budow-

lanej sà skorelowane najs∏abiej. Wskaênik korelacji dla danych za okres
styczeƒ 1997 – styczeƒ 2001 ma wartoÊç 0,33. Wskaênik koniunktury pod-
lega bardzo silnym i ∏atwo zauwa˝alnym wahaniom sezonowym. Najwy˝sze
wartoÊci sà obserwowane w kwietniu bàdê maju, natomiast wartoÊci najni˝-
sze przypadajà w grudniu bàdê styczniu. W ca∏ym analizowanym okresie
mo˝na zaobserwowaç ukszta∏towanie si´ trendu spadkowego koniunktury
w budownictwie. Tak˝e wskaênik rocznej dynamiki produkcji budowlanej
przebiega∏ w d∏ugim okresie zgodnie z tendencjà spadkowà, w jego przy-
padku jednak nie sà zauwa˝alne wahania sezonowe.

Handel detaliczny
Wskaêniki koniunktury w handlu detalicznym oraz rocznej dynamiki

sprzeda˝y detalicznej w okresie styczeƒ 1997 – grudzieƒ 2000 charaktery-
zowa∏y si´ wspó∏czynnikiem wzajemnej korelacji 0,38. Wskaênik koniunktu-
ry w handlu wykazuje wahania sezonowe, ale nieco mniej regularne ni˝
wskaênik dla budownictwa. Jego wartoÊci najni˝sze przypadajà zawsze
w styczniu, natomiast wartoÊci najwy˝sze wyst´pujà doÊç nieregularnie.
W latach 1997-1999 wskaêniki koniunktury oraz dynamiki wykazywa∏y doÊç
du˝à zmiennoÊç, jednak nie ukszta∏towa∏y one ˝adnego trendu. Natomiast
na prze∏omie lat 1999 i 2000 oba wskaêniki zacz´∏y spadaç, formu∏ujàc
trendy spadkowe. Pod koniec analizowanego okresu wskaêniki osiàgn´∏y
swoje najni˝sze wartoÊci.

Dynamika produkcji i koniunktura w budownictwie
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Dynamika sprzeda˝y i koniunktura w handlu detalicznym
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KATEGORIA

CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug %

konsumpcyjnych (r/r)

Wskaênik cen towarów i us∏ug %

konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen produkcji %

sprzedanej przemys∏u (r/r)

Wskaênik cen produkcji %

sprzedanej przemys∏u (m/m)

Wskaênik cen produkcji %

budowlano-monta˝owej (r/r)

Wskaênik cen produkcji %

budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs PLN/USD (r/r) %

Kurs PLN/USD (m/m) %

Kurs PLN/EUR (r/r) %

Kurs PLN/EUR (m/m) %

Wynagrodzenie realne brutto %

w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) %

Produkcja przemys∏u (r/r) %

Produkcja przemys∏u (m/m) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (r/r) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (m/m) %

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) %

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) %

Import w uj´ciu celnym (r/r) %

Import w uj´ciu celnym (m/m) %

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys.

Stopa bezrobocia %

Przeci´tne zatrudnienie tys.

w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto PLN

Nominalny wzrost %

wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe mld PLN

Wydatki bud˝etowe mld PLN

Wynik bud˝etu paƒstwa mld PLN

Zad∏u˝enie krajowe mld PLN

bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne mld PLN

bud˝etu paƒstwa

10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9 9,3 8,5 7,4 6,6

0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 -0,3 1,0 0,8 0,4 0,2 0,8 0,1

7,3 7,4 7,9 8,9 9,0 8,4 8,3 8,0 7,2 5,6 4,7* 4,2

0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6 0,0 -0,9 -0,3* 0,1

7,7 8,3 8,4 8,8 9,1 8,7 8,1 7,8 7,6 6,9 6,8 6,5

0,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,4 0,2 0,4* 0,5

3,7 5,8 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1 12,8 7,2 3,5 0,2 -1,0

-1,1 3,5 6,2 -2,2 -1,7 0,8 3,0 3,3 -1,6 -5,4 -4,7 -0,4

-7,9 -6,6 -2,6 1,9 1,3 -5,9 -8,7 -9,8 -11,2 -8,1 -7,1 -7,7

-3,3 1,3 1,8 2,4 -2,5 -2,9 -0,8 1,4 -1,7 -0,6 -0,4 -2,5

3,1 5,2 1,8 1,3 -2,2 1,1 0,4 0,5 0,8 -1,9 2,4 1,1

6,0 – – 5,2 – – 3,3 – – 2,4 – –

6,8 5,3 12,1 13,4 7,8 9,2 5,0 7,1 4,7 -2,2 10,1 -0,1

11,6 -8,4 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,1 -3,1 -1,4 -8,9 -2,7

4,2 -5,6 -0,6 1,2 -2,9 -2,1 -3,7 -1,7 -1,1 -6,9 -9,7* -9,1

17,5 -0,1 16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3 7,4

16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 7,3 -0,2

17,2 2,2 -0,6 2,8 -0,7 1,4 -0,8 1,5 -3,4 20,8 -29,8 -1,7

16,0* 21,1 24,0 34,6* 39,8* 29,2* 24,1* 26,7* 20,2 – – –

5,5 -6,8 4,3 4,9* 0,7 -3,0* 10,3* 9,2* -5,6 – – –

12,2 13,5 31,7 24,1 21,5 15,9 8,2* 15,8* 2,8 – – –

9,4 -8,0 16,6 -6,2 -1,1 -6,1 8,2* 13,6* -7,6 – – –

2 534 2 490 2 446 2 437 2 478 2 496 2 529 2 548 2 613 2703 2 836 2 877

14,0 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8

5 308 5 301 5 292 5 295 5 284 5 271 5 269 5 274 5 247 5 199 5 184 5 189

1 992 2 067 1 988 2 049 2 036 2 051 2 088 2 089 2 160 2 350 2 069 2 075

13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2 6,4 9,9 7,7

31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 110,5 123,0 135,7 11,6 21,0

38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 111,9 125,9 137,9 151,1 16,7 32,9

-6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 -5,1 -12,0

141,9 – – 143,7 – – 153,4 – – – – –

128,2 – – 135,8 – – 134,2 – – – – –
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KATEGORIA

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy mln USD

Saldo handlu zagranicznego mln USD

w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport mln USD

Import mln USD

Saldo us∏ug mln USD

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce mln USD

Rachunek kapita∏owy i finansowy mln USD

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD

Inwestycje portfelowe mln USD

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza mld PLN

Poda˝ pieniàdza (r/r) %

Poda˝ pieniàdza (m/m) %

Depozyty ogó∏em (r/r) %

Depozyty ogó∏em (m/m) %

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) %

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) %

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetub

Âredni kurs USDc PLN

Âredni kurs EURc PLN

Âredni kurs DEMc PLN

Ârednia stawka WIBOR T/Nc

WIBOR 1Mc %

WIBOR 3Mc %

Ârednia rentownoÊç %

bonów skarbowych 3Mc

Ârednia rentownoÊç %

bonów skarbowych 12Mc

Ârednia rentownoÊç %

obligacji skarbowych 2Lc

Ârednia rentownoÊç %

obligacji skarbowych 10Lc

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna %

Stopa redyskontowa %

Stopa lombardowa %

Miesi´czna stopa dewaluacjib %

* dane skorygowane, a w cenach bie˝àcych, b do 11 kwietnia 2000 r.,c Êrednie liczone z uwzgĺ dnieniem dni wolnych od pracy
èród∏o: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters, szacunki w∏asne

-1 344 -850 -401 -860 -701 -961 -592 -852 -416 -816* -887 –

-1 241 -1 075 -894 -1 041 -1 042 -1 324 -972 -1 058 -858 -1 038* -1 457 –

2 371 2 032 2 407 2 397 2 473 2 271 2 424 2 520 2 654 2 759* 2 489 –

3 612 3 107 3 301 3 438 3 515 3 595 3 396 3 578 3 512 3 797* 3 946 –

-202 -177 -105 -159 -131 -119 -90 -100 -104 -155* -106 –

218 398 324 337 309 350 420 485 295 340* 248 –

1 074 672 653 -165 343 725 357 2 192 528 351* 1 494 –

430 449 310 363 488 169 242 4 653 537 570* 490 –

1 598 131 20 90 232 -234 -72 -345 504 135* 794 –

262 266 269 285 277 278 281 287 291 294 293* 295

13,8 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4 11,8 14,6* 14,5

1,6 1,5 1,1 5,9 -2,7 0,3 1,0 2,4 1,3 1,1 -0,6* 0,9

15,5 16,6 16,8 23,3 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 17,5* 17,0

1,9 0,9 1,6 6,4 -3,1 0,5 1,1 3,0 1,7 1,1 0,1* 0,8

52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,3

3,4 1,6 3,8 25,2 -15,0 2,5 3,0 2,3 1,2 2,1 0,2* -0,4

18,1 19,1 17,9 19,7 18,8 18,2 17,4 16,1 14,0 13,5 12,2* 11,9

0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 2,3 1,4 0,4 -1,9 1,2* 0,8

-6,2 -5,1 – – – – – – – – – –

4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 4,3593 4,4900 4,6369 4,5606 4,3143 4,1108 4,0925

3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152 3,9696 3,9035 3,8802 3,8648 3,7689

2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296 1,9958 1,9839 1,9761 1,9270

17,92 17,64 17,33 17,73 17,87 17,31 18,84 19,74 20,07 19,50 19,73 19,82

18,17 18,15 18,13 18,13 18,05 18,24 19,39 19,47 19,65 19,83 19,44 19,33

18,44 18,34 18,60 18,55 18,51 19,12 19,55 19,68 19,75 19,67 18,97 18,61

16,56 16,72 17,01 16,49 16,48 17,38 18,17 17,53 17,44 17,60 17,12 17,29

17,57 17,31 17,86 17,85 17,76 18,34 18,65 18,41 18,31 18,01 17,23 16,97

16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27 18,11 18,54 18,23 17,20 15,68 15,48

10,42 10,56 11,89 12,46 12,53 12,72 12,40 13,24 13,06 11,50 10,44 10,23

17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0

20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5

21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0

0,3 0,3 – – – – – – – – – –
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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 21.03.2001, 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.


