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èród∏o: NBP

• Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w lutym 449 mln USD,
w porównaniu z 932 mln USD w styczniu. Wynik ten by∏ poni-
˝ej oczekiwaƒ rynku, które ukszta∏towa∏y si´ na poziomie 500-
-900 mln USD. Deficyt handlowy w lutym by∏ znaczàco ni˝szy
ni˝ w styczniu, wynoszàc 714 mln USD.

• Produkcja przemys∏owa w marcu wzros∏a o 14,6 proc.
m/m oraz o 2,8 proc. r/r, co by∏o wynikiem znacznie lepszym
od oczekiwanego przez rynek wzrostu o ok. 0,8 proc. m/m.
Wzrost ten wynika∏ g∏ównie ze wzrostu dynamiki przetwórstwa
przemys∏owego o 17,1 proc. m/m oraz o 3,6 proc. r/r.

• Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y o 0,2 proc.
m/m w marcu i by∏y o 3,9 proc. wy˝sze r/r. Wzrost cen produ-
centa wynika∏ z podwy˝ki cen gazu w marcu, która by∏a cz´-
Êciowo zneutralizowana przez umocnienie si´ z∏otego oraz
spadek cen ropy naftowej.

• Inflacja w marcu wynios∏a 0,5 proc. m/m oraz 6,2 proc. r/r,
zgodnie z naszà prognozà, i by∏a w górnym zakresie oczeki-
waƒ rynkowych. Podwy˝ki cen gazu mia∏y najwi´kszy wp∏yw
na inflacj´ w marcu. Szacujemy, ˝e jej ca∏kowity wp∏yw na in-
flacj´ wyniós∏ ok. 0,3 punktu procentowego. Inflacja konsu-
menta w marcu by∏a umiarkowana z powodu umocnienia si´
z∏otego wobec koszyka EUR-USD (Êrednio o 1,5 proc.) oraz
3,4 proc. spadku cen paliw.

• W ciàgu ostatnich 30 dni z∏oty nadal si´ umacnia∏ wobec ko-
szyka EUR-USD, Êrednio o 0,9 proc. tygodniowo. Umocnienie
z∏otego wzgl´dem euro pod koniec marca by∏o spowodowane
m.in. wymianà p∏atnoÊci za UMTS przez dwóch koncesjonariu-
szy. Równie˝ kolejna obni˝ka stóp procentowych NBP o 100
punktów bazowych od dnia 29 marca spowodowa∏a wzmoc-
nienie z∏otego o ok. 0,8 proc. wzgl´dem koszyka EUR-USD.
W nadchodzàcych tygodniach z∏oty powinien os∏abiaç si´.

• W drugim dniu swego dwudniowego posiedzenia, 28 marca,
Rada Polityki Pieni´˝nej podj´∏a decyzj´ o obni˝eniu wszyst-
kich podstawowych stóp procentowych o 100 pb. Stopa inter-
wencyjna zosta∏a obni˝ona do 17,00 proc., stopa redyskonto-
wa do 19,50 proc., a stopa lombardowa do 21,00 proc. Decy-
zje RPP wesz∏y w ˝ycie 29 marca.

• Zrealizowany deficyt bud˝etowy wynosi na koniec marca
15,055 mld z∏, co stanowi a˝ 73,3 proc. deficytu zaplanowane-
go w bud˝ecie na ca∏y rok, wobec 58,2 proc. po lutym. Nowe-
lizacja bud˝etu jest nieunikniona.

• W ciàgu ostatnich 30 dni krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´
w dó∏ i sta∏a si´ bardziej p∏aska.

Arkadiusz KrzeÊniak



Przeglàd mi´dzynarodowy – kwiecieƒ

• NAPM , wskaênik aktywnoÊci w przemyÊle przetwórczym
USA,wzrós∏ w marcu do 43,1 pkt, wobec prognozowanego spad-
ku do 42,2. Natomiast wskaênik aktywnoÊci w przemyÊle strefy eu-
ro PMI spad∏ silniej ni˝ prognozowano do 51,2 pku, poziomu naj-
ni˝szego od dwóch lat.

• Wskaênik optymizmu mierzony wÊród konsumentów i przedsi´-
biorców w 12 krajach strefy euro spad∏ w marcu do 102,2 pkt ze
102,8 w lutym. Wskaênik koniunktury w przemyÊle strefy euro
spad∏ znaczàco w marcu do 0,59 pkt wobec 0,97 pkt w lutym, co
wskazuje na wyraêne pogorszenie nastrojów wÊród przedsi´bior-
ców.

• Stopa bezrobocia w UE nie zmieni∏a si´ w porównaniu ze stycz-
niem i wynios∏a w lutym 8,7 proc. Najwy˝sze bezrobocie spoÊród
15 krajów Unii mia∏a Hiszpania (13,7 proc.), a najni˝sze Luksem-
burg (2,0 proc.).

• Bank Anglii obni˝y∏ w czwartek 5 kwietnia stopy procentowe
o 25 pb. G∏ówna stopa repo wynosi obecnie 5,5 proc. Jest to dru-
ga obni˝ka stóp procentowych w tym roku. Obni˝ka by∏a reakcjà
na pogorszenie sytuacji gospodarczej w Wielkiej Brytanii w ostat-
nim czasie, zwiàzane ze spowolnieniem gospodarki USA.

• Wbrew oczekiwaniom Europejski Bank Centralny nie obni˝y∏
stóp procentowych na posiedzeniu w Êrod´ 11 kwietnia. Stopa
refinansowa pozosta∏a na poziomie 4,75 proc., stopa po˝yczek
z banku centralnego 5,75 proc., a stopa depozytów 3,75 proc.
Prezes EBC Wim Duisenberg stwierdzi∏, ˝e wprawdzie warunki pa-
nujàce w Êwiatowej gospodarce nieznacznie si´ pogorszy∏y, ale
ryzyko globalnej recesji jest niewielkie. Z wypowiedzi Duisenberga
na konferencji prasowej wynika∏o, ˝e EBC nadal b´dzie stosowa∏
ostro˝ne podejÊcie do obni˝ek stóp procentowych. Decyzja o po-
zostawieniu stóp bez zmian zosta∏a podj´ta na zasadzie konsen-
susu. Do posiedzenia EBC 10 maja stopy w strefie euro powinny
pozostaç bez zmian.

• Produkcja przemys∏owa Niemiec wzros∏a w lutym o 0,6 proc.
m/m wobec 1,5 proc. wzrostu w styczniu. Zanotowany wzrost wy-
nika∏ g∏ównie z poprawy sytuacji w sektorze budowlanym.

• Sprzeda˝ detaliczna w USA spad∏a w marcu o 0,2 proc., a ceny
produkcji sprzedanej spad∏y o 0,1 proc. Zarówno dane o sprze-
da˝y detalicznej jak i cenach producenta wskazujà na nieco sil-
niejsze od oczekiwanych spowolnienie wzrostu gospodarczego
w USA i sà kolejnym argumentem za obni˝eniem stóp procento-
wych przez Fed na najbli˝szym posiedzeniu 15 maja.

• W Êrod´ 18 kwietnia Fed niespodziewanie obni˝y∏ stopy procento-
we o 50 pb. Stopa funduszy federalnych wynosi obecnie 4,5 proc.
By∏a to czwarta taka obni˝ka stóp w tym roku, a druga dokonana
mi´dzy regularnymi posiedzeniami Fed. Fed ostrzeg∏, ˝e istnieje
ryzyko dalszego spowolnienia gospodarczego w USA.

• Inflacja w USA wynios∏a w marcu 0,1 proc. m/m, co by∏o zgodne
z oczekiwaniami rynku. W lutym inflacja by∏a na poziomie 0,3
proc. Inflacja bazowa, liczona z wy∏àczeniem cen ˝ywnoÊci i ener-
gii, wynios∏a w marcu 0,2 proc. wobec 0,3 proc. w lutym.

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w marcu 2,6 proc. r/r i nie zmieni-
∏a si´ w porównaniu z lutym. Inflacja bazowa (po wy∏àczeniu cen
energii, ˝ywnoÊci, papierosów i alkoholu) wynios∏a 1,8
proc. r/r wobec 1,7 proc. w lutym. Inflacja w strefie euro znajduje
si´ zatem powy˝ej za∏o˝onego przez ECB poziomu 2,0 proc., co
stanowi argument przeciwko obni˝aniu stóp procentowych.

• Produkcja przemys∏owa w USA wzros∏a w marcu o 0,4 proc.
m/m, po spadku o 0,4 proc. w lutym. Dane te sà korzystne, rynek
oczekiwa∏ bowiem spadku produkcji o 0,1 proc. 
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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 P

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

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0

0
1

 P

r/r – rok do roku; m/m – miesiàc do miesiàca

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 6,1

13,2 8,6 9,8 8,5 6,1

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 40,3

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

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

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

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

7,2 3,5 0,2 -1,0 -0,7 –

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, %)

1,5 -3,4 20,8 -29,8 -1,7 –

7,2 5,8 3,2 7,3 -0,2 –

38,9 34,8 31,7 31,3 29,4* 25,6

2,1 -3,1 -1,4 -8,9 -2,5* 14,6

7,1 4,7 -2,2 10,1 0,1* 2,8

13,5 23,4 11,7 27,4* 17,9 –

6,5 -5,4 -10,3 16,8* -2,2 –

-1058 -858 -1038 -1499* -714 –

-15,4 -14,9 -15,4 -5,1 -12,0 -15,1
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Data prognozy: 23.04.2001

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

2L (bid)

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 17,02 15,97 15,30 16,83 15,0 12,0 9,7 8,6

14,73 17,87 18,50 19,06 19,70 18,78 18,60 16,77 15,77 15,20 16,57 15,2 12,2 9,9 8,8

14,57 17,87 18,67 19,36 19,75 18,92 18,10 16,17 15,37 14,90 16,11 15,3 12,3 10,0 8,9

14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 17,70 15,63 14,97 14,50 15,68 15,5 12,4 10,1 9,0

17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 22,70 20,60 19,67 19,00 20,47 16,5 13,8 11,5 10,4

13,71 17,08 17,50 18,01 19,00 17,90 18,70 16,60 15,67 15,00 16,47 14,0 11,8 9,5 8,4

12,42 15,34 17,55 18,05 17,92 17,37 15,59 14,20 13,47 13,10 14,09 12,3 9,8 8,7 8,2

11,89 14,60 16,28 17,04 16,85 16,20 14,55 13,83 13,37 13,00 13,69 11,9 9,5 8,5 8,0

11,12 12,77 13,98 14,39 14,85 14,00 13,07 12,85 12,30 12,20 12,62 10,2 9,0 8,2 7,8

9,63 10,36 11,64 12,55 12,59 11,79 10,42 10,48 10,27 10,10 10,33 9,2 8,5 8,1 7,6

13,16 16,24 16,74 17,33 17,53 16,96 17,22 16,01 15,00 14,10 15,58 11,6 9,2 7,0 6,0

13,00 16,92 17,68 18,25 18,24 17,77 17,06 15,22 14,23 13,40 14,97 12,0 9,5 7,2 6,2

3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,5033 4,3465 4,0876 4,117 4,302 4,363 4,217 4,58 5,00 5,35 5,55

4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 3,9179 4,0110 3,7765 3,747 4,024 4,111 3,914 4,46 4,95 5,23 5,35

1,0669 0,9878 0,9344 0,9067 0,8708 0,9172 0,9240 0,910 0,935 0,942 0,928 0,97 0,99 0,98 0,96

– -4,2% 3,2% -1,3% 0,3% 1,5% -6,1% -0,1% 6,1% 1,8% -2,7% 11,6% 10,1% 6,2% 3,0%

4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,1432 4,1432 4,1000 4,180 4,345 4,365 4,365 4,80 5,20 5,50 5,60

4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 3,8544 3,8544 3,6170 3,846 4,084 4,125 4,125 4,80 5,10 5,35 5,35

1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,9303 0,9303 0,8822 0,920 0,940 0,945 0,945 1,00 0,98 0,97 0,96

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

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

7,3 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 6,8 6,5 5,5 5,7 6,1 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 – – – – 40,3 39,1 37,6 35,7 33,5

20,7 – – – – 20,4 – – – – 17,6 17,0 16,6 15,7 14,5

39,0 – – – – 41,8 – – – – 36,4 34,9 33,0 31,2 28,3



Gospodarka Polski 
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Bardzo niski deficyt obrotów bie˝àcych za luty
Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w lutym 449 mln USD,

w porównaniu z 932 mln USD w styczniu. Wynik ten by∏ poni-
˝ej oczekiwaƒ rynku, które ukszta∏towa∏y si´ na poziomie 500-
-900 mln USD. Deficyt handlowy w lutym by∏ znaczàco ni˝szy
ni˝ w styczniu, wynoszàc 714 mln USD. W lutym eksport nieco
zmniejszy∏ si´ do 2,4 mld USD, natomiast import spad∏ silnie
do 3,1 mld USD. W porównaniu z lutym 2000 r. eksport wzrós∏
o 17,9 proc., a import zmniejszy∏ si´ o 2,2 proc. Saldo nieskla-
syfikowanych obrotów bie˝àcych by∏o na poziomie ze stycznia
br. i wynios∏o 240 mln USD. Saldo dochodów spad∏o do 5 mln
USD w rezultacie p∏atnoÊci odsetek wobec Klubu Paryskiego.

Grzegorz Wójtowicz z RPP oceni∏, ˝e deficyt obrotów bie˝à-
cych spad∏ w lutym do 5,7 proc. PKB z 6,1 proc. PKB w stycz-
niu. Podtrzyma∏ on swojà prognoz´, i˝ na koniec roku deficyt
spadnie do 5,0 proc. PKB.

Poprawa na rachunku obrotów bie˝àcych w lutym jest wyni-
kiem znacznego zmniejszenia si´ deficytu handlowego w rezul-
tacie silnego spadku importu, który przed miesiàcem by∏ nad-
zwyczaj wysoki. Jest to kolejny dowód utrzymywania si´ s∏abe-
go popytu wewn´trznego. Eksport stabilizuje si´ i w kolejnych
miesiàcach powinien utrzymywaç si´ na obecnym poziomie.

Bardzo dobre dane o produkcji przemys∏owej i ni˝-
sze od oczekiwaƒ rynku ceny producenta w marcu

Produkcja przemys∏owa w marcu wzros∏a o 14,6 proc.
m/m oraz o 2,8 proc. r/r, co by∏o wynikiem znacznie lepszym
od oczekiwanego przez rynek wzrostu o ok. 0,8 proc. m/m.

Wzrost ten wynika∏ g∏ównie ze wzrostu dynamiki przetwór-
stwa przemys∏owego o 17,1 proc. m/m oraz o 3,6 proc. r/r.
Bardzo dobre wyniki produkcji przemys∏owej mo˝na cz´Êcio-
wo t∏umaczyç sezonowoÊcià. Marzec mia∏ o dwa dni robocze
wi´cej ni˝ luty, co t∏umaczy silnà dynamik´ m/m. W tym roku
marzec mia∏ o jeden dzieƒ roboczy mniej ni˝ marzec 2000, co
powoduje, ˝e sezonowo skorygowana dynamika produkcji
r/r jest jeszcze wy˝sza. Tak silna dynamika produkcji wskazuje
na to, ˝e eksport nadal jest silny, co znajduje potwierdzenie
w danych rachunku obrotów bie˝àcych. Âwiadczy to równie˝
o tym, ˝e w I kwartale br. spowolnienie gospodarcze nie jest
tak g∏´bokie, jak obawiali si´ niektórzy analitycy.

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y o 0,2 proc.
m/m w marcu i by∏y o 3,9 proc. wy˝sze r/r. Wzrost cen produ-
centa wynika∏ z podwy˝ki cen gazu w marcu, która by∏a cz´-
Êciowo zneutralizowana przez umocnienie si´ z∏otego (o 1,5
proc.) oraz spadek cen ropy naftowej.

Dane o produkcji przemys∏owej i cenach producenta b´dà
raczej neutralne dla RPP. Obni˝ki stóp procentowych o 100
pb. mo˝na spodziewaç si´ w maju, o ile RPP nie ulegnie presji
politycznej i nie zdecyduje si´ na wczeÊniejsze obni˝enie stóp.

Produkcja przemys∏owa r/r
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Inflacja nadal spada w marcu
Inflacja w marcu wynios∏a 0,5 proc. m/m oraz 6,2 proc. r/r, zgodnie

z naszà prognozà, i by∏a w górnym zakresie oczekiwaƒ rynkowych.
Inflacja konsumenta w marcu by∏a umiarkowana z powodu umocnienia

si´ z∏otego wobec koszyka EUR-USD (Êrednio o 1,5 proc.) oraz 3,4 proc.
spadku cen paliw. Podwy˝ki cen gazu mia∏y najwi´kszy wp∏yw na marcowà
inflacj´. Szacujemy, ˝e jej ca∏kowity wp∏yw na inflacj´ wyniós∏ ok. 0,3 pkt
proc. Ceny ˝ywnoÊci wzros∏y o 0,5 proc. m/m i wyglàda na to, ˝e okres
spadku cen ˝ywnoÊci mamy ju˝ za sobà.

Ceny podstawowych artyku∏ów konsumpcyjnych – odzie˝y i obuwia –
spad∏y o 0,2 proc. m/m po 0,5 proc. spadku w lutym. Spadajàca inflacja
zwi´ksza realne dochody do dyspozycji i podtrzymuje popyt konsumpcyjny.

Inflacja bazowa wzros∏a w marcu. Spodziewamy si´, ˝e inflacja konsu-
menta ulegnie stabilizacji w nadchodzàcych miesiàcach na poziomie nieco
wy˝szym ni˝ 6 proc. r/r. Ze wzgl´du na efekt bazy jest prawdopodobne jed-
nak, ˝e w ciàgu 3 miesi´cy inflacja spadnie poni˝ej 6,0 proc. r/r.

Inflacja za marzec by∏a neutralna dla rynku walutowego oraz rynku obli-
gacji skarbowych z tego wzgl´du, ˝e prawdopodobnie b´dzie równie˝ neu-
tralna dla RPP. Po tym, jak inflacja za marzec by∏a nieznacznie wy˝sza od
oczekiwaƒ rynku, a inflacja bazowa wzros∏a, uwa˝amy, ˝e obni˝ka stóp na
najbli˝szym posiedzeniu RPP w dniach 25 i 26 kwietnia jest raczej ma∏o
prawdopodobna.

Zatrudnienie a p∏ace realne
Zatrudnienie w Polsce w latach 1999-2001 stopniowo mala∏o. Tempo

spadku liczby zatrudnionych by∏oby na poziomie oko∏o 2-3 proc. rocznie,
gdyby nie prze∏om lat 1999/2000, kiedy to zanotowano bardzo gwa∏towny
spadek – w styczniu 2000 r. by∏o a˝ o 360 tys. mniej zatrudnionych ni˝
w grudniu 1999 roku, zatem w ciàgu jednego tylko miesiàca liczba ta obni-
˝y∏a si´ o 6,3 proc. (trzykrotnie w porównaniu z okresem poprzednich
dwóch lat). Na tak du˝y spadek z∏o˝y∏y si´ redukcje zatrudnienia w przemy-
Êle (o 135 tys.), w handlu (detalicznym o 53 tys. i hurtowym o 47 tys.) oraz
w budownictwie, gdzie prac´ straci∏o 51 tys. pracowników. Po tym za∏ama-
niu nastàpi∏a kontynuacja lekkiego trendu spadkowego, która trwa do tej
pory – w I kwartale 2001 r. liczba zatrudnionych by∏a o oko∏o 2,5 proc. ni˝-
sza ni˝ rok wczeÊniej. Na prze∏omie lat 1999/2000, kiedy gwa∏townie
zmniejszy∏o si´ zatrudnienie, silnie wzros∏y p∏ace realne, osiàgajàc na po-
czàtku 2000 r. najwy˝szy poziom w ostatnich trzech latach (6,8 proc. w lu-
tym). Póêniej realne wynagrodzenia znacznie si´ obni˝y∏y, g∏ównie ze
wzgl´du na wysokà inflacj´, osiàgajàc minimum w lipcu 2000 roku (realny
spadek o 2,2 proc. r/r). Na poczàtku 2001 r. p∏ace realne zwi´kszy∏y si´ –
w marcu wzrost wyniós∏ 1,6 proc. r/r.

Zmiany wydajnoÊci pracy
WydajnoÊç pracy w Polsce systematycznie ros∏a w ostatnich latach.

Wiàza∏o si´ to z tym, ˝e produkcja wykazywa∏a tendencj´ wzrostowà, pod-
czas gdy zatrudnienie mala∏o. Od poczàtku 1997 r. do paêdziernika 2000 r.
wydajnoÊç pracy wzros∏a niemal dwukrotnie (z 4,2 do 8,0 tys. z∏ produkcji
wytworzonej przez jednego pracownika). Pewna stagnacja wystàpi∏a
w 1998 r., ale w kolejnych latach kontynuowany by∏ trend wzrostowy.
W ostatnich miesiàcach 2000 r. i na poczàtku roku 2001 mia∏ co prawda
miejsce spadek wydajnoÊci pracy, ale jest to zjawisko typowe, majàce cha-
rakter sezonowy – na prze∏omie roku zazwyczaj wyst´puje spadek produk-
cji. Konsekwencjà mniejszej produkcji jest natomiast obni˝enie wydajnoÊci
pracy.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy

6

Euro
Przyczyna s∏aboÊci euro w ciàgu ostatnich tygodni tkwi w malejàcej ró˝-

nicy stóp procentowych w USA i strefie euro oraz pogarszajàcych si´ per-
spektywach koniunktury Êwiatowej. Po obni˝eniu stóp przez Fed o 50 pb.
we wtorek 20 marca i nieoczekiwanej obni˝ce stóp o kolejne 50 pb. pomi´-
dzy posiedzeniami w Êrod´ 18 kwietnia oraz pozostawieniu stóp bez zmian
na posiedzeniu w dniu 11 kwietnia przez Europejski Bank Centralny, stopa
funduszy federalnych w USA spad∏a poni˝ej stopy refinansowej EBC. Kurs
USD/EUR, po osiàgni´ciu lokalnego minimum wzgl´dem USD (0,8690 USD
za EUR), po niespodziewanej obni˝ce stóp procentowych przez Fed w Êro-
d´ 18 kwietnia wzrós∏ do 0,9080 USD za EUR w poniedzia∏ek 23 kwietnia.

Z∏oty
W ciàgu ostatnich 30 dni z∏oty nadal si´ umacnia∏ wobec koszyka EUR-

-USD, Êrednio o 0,9 proc. tygodniowo. Umocnienie z∏otego wzgl´dem euro
pod koniec marca by∏o spowodowane m.in. wymianà p∏atnoÊci za UMTS
przez dwóch koncesjonariuszy. Równie˝ kolejna obni˝ka stóp procento-
wych NBP o 100 pb. od dnia 29 marca spowodowa∏a wzmocnienie z∏otego
o ok. 0,8 proc. wzgl´dem koszyka EUR-USD. Kurs PLN/USD po obni˝ce
stóp NBP spad∏ z poziomu 4,11 PLN za USD (28 marca) do 3,9850 PLN za
USD (9 kwietnia) i 3,9750 PLN za USD (19 kwietnia) i w okresie od 4 do 23
kwietnia utrzymywa∏ si´ w przedziale 3,9750-4,05 PLN za USD. Dwie kolej-
ne obni˝ki o 100 pb. w marcu spowodowa∏y umocnienie z∏otego o ok. 2
proc. JednoczeÊnie spowodowa∏y, ˝e rynek zaczà∏ spodziewaç si´ dal-
szych stopniowych obni˝ek, co wywiera∏o dodatkowà presj´ na wzmocnie-
nie z∏otego z powodu nap∏ywu kapita∏u portfelowego w oczekiwaniu na re-
alizacj´ zysków kapita∏owych na rynku obligacji skarbowych. W ciàgu
ostatnich 30 dni euro traci∏o na wartoÊci w stosunku do z∏otego, os∏abiajàc
si´ z poziomu 3,68 PLN za EUR (20 marca) do najni˝szego poziomu w hi-
storii: 3,5302 PLN za EUR (19 kwietnia). Wzmocnienie EUR wzgl´dem PLN
nastàpi∏o 19 i 23 kwietnia, wraz ze wzrostem kursu EUR wzgl´dem USD.

JeÊli rynek przekona si´, ˝e RPP zakoƒczy na jakiÊ czas obni˝anie stóp
procentowych, wtedy kluczowà rol´ zacznà znów odgrywaç oczekiwania na
realizacj´ przychodów walutowych z prywatyzacji oraz informacje o nara-
stajàcym deficycie bud˝etowym. Zarówno finansowanie bud˝etu, jak i kurs
z∏otego zale˝à w bie˝àcym roku bardzo silnie od niewielkiej liczby kluczo-
wych prywatyzacji (TP SA, PZU oraz PKN Orlen). Osiàgni´cie za∏o˝onych
18 mld PLN przychodów z prywatyzacji jest ma∏o prawdopodobne, co
oznacza nowelizacj´ bud˝etu oraz os∏abienie si´ z∏otego w drugiej po∏owie
br. W nadchodzàcych tygodniach z∏oty powinien os∏abiaç si´.
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Tab. 5. Potencjalne prywatyzacje w 2001 roku – najwa˝niejsze firmy

Firma udzia∏ typ prywatyzacji planowany termin planowane wp∏ywy

TP SA 30%* oferta publiczna, do koƒca 2001 r. ok. 10 mld z∏
inwestor strategiczny

Rafineria Gdaƒska 75% inwestor strategiczny† decyzja do koƒca kwietnia,
sprzeda˝ do koƒca czerwca

PZU SA 50%** oferta publiczna do koƒca 2001 r. ok. 5 mld z∏

PKN Orlen 18% oferta publiczna decyzja w maju ok. 3,3 mld z∏
lub inwestor strategiczny

KGHM 10% oferta publiczna decyzja do koƒca czerwca ok. 1,6 mld z∏

Zak∏ady Chemiczne POLICE pow. 50% inwestor strategiczny

Zak∏ady Azotowe K¢DZIERZYN-KOèLE inwestor strategiczny do koƒca czerwca 2001 r.

Zak∏ady Azotowe TARNÓW pow. 10% inwestor strategiczny sk∏adanie ofert do 27 kwietnia min. 12 mln z∏
rozpatrzenie ofert do 21 maja

Zak∏ady Azotowe PU¸AWY 46% oferta publiczna maj, czerwiec 2001 r.

*) 20% w ofercie publicznej, z czego inwestor strategiczny, France Telecom, mo˝e kupiç 6%; FT posiada te˝ opcj´ na kupno 10% akcji TP po 38 z∏ za akcj´
**) 21% dla konsorcjum Eureko i BIG BG

†) 2 oferty – w´gierski MOL i brytyjski Rotch Energy

W sumie w ramach prywatyzacji bezpoÊredniej i poÊredniej ma zostaç sprzedanych ok. 280 firm w 2001 r. Planowane wp∏ywy z prywatyzacji w ca∏ym 2001 r.
wynoszà 18 mld z∏, jednak na dziÊ znaczna ich cz´Êç stoi pod znakiem zapytania, chocia˝by TP SA – majàca przynieÊç najwi´ksze wp∏ywy do bud˝etu.

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie Reuters, Rzeczpospolita, PAP



Bony skarbowe
W ciàgu ostatnich 30 dni krótszy koniec krzywej rentownoÊci obni˝y∏ si´

o 60 do 110 pb., co wynika∏o z kolejnej obni˝ki stóp procentowych NBP
w marcu oraz oczekiwaƒ rynku na dalsze obni˝anie stóp w ciàgu 12 mie-
si´cy. RentownoÊci 3-miesi´cznych bonów skarbowych na rynku wtórnym
spad∏y o 60 pb., natomiast rentownoÊci d∏u˝szych bonów skarbowych
(6M do 12M) obni˝y∏y si´ o 90 do 110 pb. W kwietniu ponownie zmniejszo-
na zosta∏a oferta bonów skarbowych do 3,3 mld PLN w porównaniu z 4,8
mld PLN w marcu. Zmniejszono poda˝ bonów 52-tygodniowych z 3,1 mld
do 1,6 mld PLN, natomiast poda˝ papierów 26- i 13-tygodniowych pozo-
sta∏a bez zmian na poziomie odpowiednio 1,3 mld i 400 mln PLN. Ârednie
rentownoÊci na przetargach w kwietniu znacznie spad∏y w porównaniu do
marca. Ârednia rentownoÊç bonów 13-tygodniowych spad∏a o 78 pb. do
16,28 proc., rentownoÊç bonów 26-tygodniowych zmniejszy∏a si´ o 78 pb.
do 16,19 proc., a rentownoÊç bonów 52-tygodniowych straci∏a 98 pb.,
osiàgajàc 15,67 proc. Znaczàcej poprawie uleg∏ stosunek popytu do poda-
˝y, wynoszàc w kwietniu 3,6 wobec 2,2 w lutym.

Obligacje skarbowe
W ciàgu ostatnich 30 dni krzywa rentownoÊci w segmencie 2L obni˝y∏a

si´ o 125 pb., w segmencie 3L o 80 pb., a w segmencie 4L o 45 pb. Ren-
townoÊci obligacji 5L nie zmieni∏y si´, natomiast spadek na d∏u˝szym koƒcu
krzywej by∏ umiarkowany – o 40 i 35 pb. odpowiednio w sektorach 9L i 10L.

Na przetargu obligacji skarbowych 4 kwietnia spad∏a Êrednia rentow-
noÊç obligacji 2-letnich do 14,82 proc. wobec 15,44 proc. miesiàc wcze-
Êniej oraz wzros∏a rentownoÊç papierów 5-letnich do 12,52 proc. z 12,35
proc. w marcu. Poda˝ obligacji 2-letnich zwi´kszono z 600 mln do 1,4 mld
PLN, natomiast zmniejszono ofert´ obligacji 5-letnich z 1,9 mld do 1 mld
PLN. Stosunek popytu do poda˝y by∏ wysoki i wyniós∏ odpowiednio 5,5
i 4,1, jednak dla papierów 2-letnich nie prze∏o˝y∏ si´ on na wzrost rentow-
noÊci. Na przetargu obligacji 10-letnich o oprocentowaniu zmiennym
11 kwietnia zaoferowano papiery o wartoÊci zaledwie 200 mln PLN, na któ-
re popyt wyniós∏ 727,2 mln PLN, by∏ wi´c znacznie ni˝szy ni˝ w lutym (2,1
mld PLN). Ârednia cena ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 1011,37 PLN za
1000 PLN wartoÊci nominalnej.

Skonwertowane obligacje Skarbu Paƒstwa
Od 19 wrzeÊnia ub.r., na dotychczasowych 34 przetargach obligacji

skonwertowanego d∏ugu Ministerstwa Finansów, NBP zaoferowa∏ obligacje
o wartoÊci 10,6 mld PLN. Sprzedano papiery o wartoÊci 6,2 mld PLN, z cze-
go najwi´cej obligacji KO0402 – 1,6 mld PLN. Sprzeda˝ pozosta∏ych serii
wynosi: DK0809 – 1,5 mld PLN, TK1202 – 1,3 mld PLN, CK0403 – 1,2 mld
PLN oraz PK0704 – 500 mln PLN. Miesi´czna sprzeda˝ obligacji by∏a naj-
wy˝sza w okresie styczeƒ-marzec br., kiedy wynosi∏a ona 0,9-1,4 mld PLN,
podczas gdy w pozosta∏ych miesiàcach by∏a na poziomie 450-600 mln PLN.
W I kwartale na kilku przetargach oferowano po 600 mln PLN bonów, pod-
czas gdy zwykle oferta na jednej aukcji wynosi 300 mln PLN. W tamtym
okresie nastàpi∏ wzrost nadp∏ynnoÊci w sektorze bankowym, co znalaz∏o od-
zwierciedlenie w wy˝szej sprzeda˝y obligacji skonwertowanych i równie˝
w wi´kszej emisji bonów pieni´˝nych. Ze wzgl´du na ograniczonà zbywal-
noÊç (obrót wtórny jest mo˝liwy jedynie mi´dzy rezydentami), obligacje
skonwertowane uzyskujà na przetargach rentownoÊci wy˝sze ni˝ pozosta∏e
obligacje Skarbu Paƒstwa. Ró˝nica ta wynosi∏a od 20 do 80 pb. Podobnie
jak ma to miejsce w przypadku pozosta∏ych obligacji skarbowych, rentow-
noÊci obligacji skonwertowanych spad∏y od wrzeÊnia ub.r. o 200 do 300 pb.

Rynek bonów i obligacji skarbowych
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Stopy procentowe
W pierwszym tygodniu kwietnia stawki rynku pieni´˝nego by∏y dosyç

stabilne. Stawki WIBOR w krótszych terminach (O/N, T/N, 1W) lekko wzro-
s∏y w porównaniu do piàtku 31 marca (o 4-8 pb.). WIBOR 1M pozosta∏ na
tym samym poziomie co przed tygodniem (spadek o 1 pb.), natomiast
stawki WIBOR w d∏u˝szych terminach obni˝y∏y si´, najbardziej w terminie
12M – o 25 pb.

W drugim tygodniu kwietnia na rynku pieni´˝nym wyst´powa∏ silny brak
p∏ynnoÊci. Stawki O/N (offer) 9 i 10 kwietnia utrzymywa∏y si´ na poziomie
19-20 proc. i po spadku do normalnego poziomu w Êrod´, w czwartek
i piàtek ponownie wzros∏y, osiàgajàc odpowiednio 20 i 22 proc. Stawki
WIBOR w terminach od 1M w gór´ by∏y stabilne. Krótki koniec krzywej ren-
townoÊci uleg∏ sp∏aszczeniu na odcinku do 3M, co wynika∏o z tego, ˝e ry-
nek nie oczekiwa∏ obni˝ki stóp procentowych w ciàgu najbli˝szych 1-2 mie-
si´cy.

W trzecim tygodniu kwietnia na rynku pieni´˝nym wyst´powa∏ niewielki
brak p∏ynnoÊci. Stawki O/N (offer) utrzymywa∏y si´ na poziomie 18-19 proc.
Stawki WIBOR w terminach od 1M w gór´ by∏y stabilne.
Przedterminowy wykup obligacji Brady’ego

W poniedzia∏ek 9 kwietnia Ministerstwo Finansów dokona∏o na rynku
wtórnym przedterminowego wykupu obligacji Brady’ego typu RSTA o war-
toÊci nominalnej 289,5 mln USD, zapadajàcych w paêdzierniku 2024.
W wyniku tego wartoÊç nominalna obligacji Brady’ego pozostajàcych do
wykupu spad∏a z oko∏o 4,4 mld USD do oko∏o 4,1 mld USD. Operacja ta
zosta∏a sfinansowana z cz´Êci Êrodków pozyskanych w ramach emisji eu-
roobligacji, które to Êrodki znajdowa∏y si´ dotychczas na rachunku dewizo-
wym resortu finansów w Narodowym Banku Polskim. Nie jest wykluczony
dalszy wykup obligacji Brady’ego w tym roku.
RPP ponownie obni˝a stopy w marcu o 100 pb

W drugim dniu swego dwudniowego posiedzenia, 28 marca, Rada Poli-
tyki Pieni´˝nej podj´∏a decyzj´ o obni˝eniu wszystkich podstawowych stóp
procentowych o 100 pb. Stopa interwencyjna zosta∏a obni˝ona do 17,00
proc., stopa redyskontowa do 19,50 proc., a stopa lombardowa do 21,00
proc. Decyzje RPP wesz∏y w ˝ycie 29 marca.

Jest to ju˝ druga obni˝ka o 100 pb. w obecnym cyklu poluzowywania
polityki pieni´˝nej (poprzednia wesz∏a w ˝ycie 1 marca). Pomimo ˝e anali-
tycy raczej oczekiwali obni˝ki stóp w kwietniu, kolejna obni˝ka o 100 pb.
by∏a ca∏kowicie zdyskontowana przez rynek pieni´˝ny. Na rynku walutowym
natomiast, podobnie jak po poprzedniej obni˝ce, z∏oty umocni∏ si´ z pozio-
mu 4,1290 PLN za USD do 4,1060 PLN za USD oraz z poziomu 3,66 PLN
do 3,63 PLN za EUR. Na rynku obligacji rentownoÊci nie uleg∏y zmianie.

Fakt, ˝e RPP powtórnie obni˝y∏a stopy procentowe o 100 pb., mo˝na in-
terpretowaç jako dalsze dostosowywanie poziomu nominalnych stóp pro-
centowych do spadku inflacji. Po dwóch kolejnych obni˝kach RPP b´dzie
mog∏a odeprzeç zarzuty, ˝e nie reaguje na wzrost bezrobocia i spadajàcà
dynamik´ PKB. Polityka pieni´˝na jest jednak nadal restrykcyjna.

Po dalszym silnym spadku inflacji rocznej w marcu (6,2 proc. r/r), w ko-
lejnych miesiàcach spadkowy trend inflacji mo˝e ulec zahamowaniu. RPP
musi rozwiàzaç dylemat, jaki stopieƒ restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej jest
adekwatny z jednej strony do luênej polityki fiskalnej, a z drugiej do spada-
jàcego tempa wzrostu gospodarczego. Dane o inflacji za marzec spowo-
dujà, ˝e RPP prawdopodobnie powstrzyma si´ z kolejnymi obni˝kami do
maja lub czerwca. Kolejna obni˝ka o 100 pb. jest mo˝liwa za 2-3 miesiàce,
o ile nie nastàpi wzrost popytu wewn´trznego oraz o ile nie ujawni si´ pre-
sja inflacyjna ze strony cen ˝ywnoÊci lub z powodu mo˝liwego os∏abienia
z∏otego w nadchodzàcych miesiàcach. W obecnej sytuacji odwrócenie
trendu spadkowego lub co najmniej stabilizacja inflacji jest mo˝liwa, ze
wzgl´du na wzrost inflacji bazowej w marcu.

RPP prawdopodobnie nadal utrzyma neutralne nastawienie w polityce
pieni´˝nej. Spodziewamy si´ obni˝enia stóp procentowych NBP o dalsze
200 pb. do koƒca 2001 r.
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Tab. 6. 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 %)

28.03.2001 Stopa interwencyna – 100 pb. (17,0%)
Stopa redyskontowa – 100 pb. (19,5%)
Stopa lombardowa – 100 pb. (21,0 %)

èród∏o: NBP
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Stopy procentowe NBP a inflacja
Historia dzia∏ania RPP w Polsce jest wprawdzie krótka (od 17.02.1998),

ale rynek finansowy doÊwiadczy∏ ju˝ wszystkich rodzajów prowadzenia po-
lityki pieni´˝nej: luênej, neutralnej i restrykcyjnej. W okresie od powstania
Rady w lutym 1998 r. do poczàtku 1999 r. stopy procentowe by∏y obni˝ane
w wi´kszym stopniu ni˝ spada∏a inflacja. Dzia∏o si´ tak g∏ównie dlatego, ˝e
RPP próbowa∏a o˝ywiç popyt wewn´trzny, os∏abiony w wyniku kryzysu ro-
syjskiego. W ca∏ym tym okresie stopa interwencyjna zosta∏a obni˝ona a˝
o 11 pkt proc., stopa redyskontowa o 9 pkt proc., a lombardowa o 10 pkt
proc. Inflacja natomiast zmniejszy∏a si´ z 14,2 proc. w lutym 1998 roku do
8,6 proc. w grudniu, czyli o 5,6 pkt proc. – stopy zmala∏y zatem dwukrotnie
bardziej ni˝ obni˝y∏a si´ inflacja. Spadek inflacji by∏ kontynuowany do 5,6
proc. w lutym 1999 r., podczas gdy stopy procentowe NBP pozosta∏y sta-
bilne. Od stycznia do sierpnia 1999 r. mia∏ miejsce najd∏u˝szy jak dotàd
okres stabilizacji. Inflacja tylko nieznacznie ros∏a (w lipcu wynios∏a 6,3
proc.), co pozwoli∏o RPP pozostawiç stopy procentowe na sta∏ym poziomie
(13-17 proc.). Zakres obni˝ek stóp procentowych, dokonywanych przez
RPP w 1998 r. i na poczàtku 1999 r., okaza∏ si´ jednak zbyt du˝y i w drugiej
po∏owie roku inflacja zacz´∏a gwa∏towniej wzrastaç. W zwiàzku z tym realne
stopy by∏y bardzo niskie (ich najni˝szy poziom to 4,9-7,6 proc. w paêdzier-
niku 1999 r.). To z kolei powodowa∏o wi´kszà sk∏onnoÊci do zaciàgania kre-
dytów, co wywo∏ywa∏o dodatkowà presj´ inflacyjnà. Inflacja wzros∏a a˝ do
poziomu 11,6 proc. w lipcu 2000 r., czyli by∏a wy˝sza o 5,3 pkt proc. ni˝ rok
wczeÊniej. W tym czasie (sierpieƒ 1999 do sierpnia 2000, ze wzgl´du na to,
˝e RPP zna dane o inflacji z poprzedniego miesiàca) wszystkie stopy pro-
centowe zosta∏y podniesione o 6 pkt proc. Tempo ich podwy˝szania by∏o
zatem podobne jak tempo wzrostu inflacji. Od sierpnia 2000 r. inflacja za-
cz´∏a spadaç, g∏ównie dzi´ki temu, ˝e wygas∏y szoki zewn´trzne (wzrost
cen paliw, ˝ywnoÊci), które wczeÊniej powodowa∏y wzrost cen konsumenta.
Istotnym powodem zmniejszania si´ presji inflacyjnej by∏y równie˝ coraz
wy˝sze realne stopy procentowe – w lutym 2001 r. by∏y one na bardzo wy-
sokim poziomie 11,6-15,4 proc., RPP nie reagowa∏a bowiem na coraz ni˝-
szà inflacj´ obni˝aniem stóp. Obawiajàc si´, aby nie powtórzy∏a si´ historia
z lat 1998-1999, kiedy po nadmiernych ci´ciach stóp procentowych inflacja
odbi∏a w gór´, Rada by∏a tym razem bardziej ostro˝na w prowadzeniu poli-
tyki pieni´˝nej. Dopiero pod koniec lutego 2001 r. RPP zdecydowa∏a si´ na
dokonanie obni˝ki wszystkich stóp o 1 pkt proc. Taki sam ruch RPP powtó-
rzy∏a miesiàc póêniej, gdy˝ spadkowy trend wskaênika inflacji jest nadal
kontynuowany – w marcu 2001 r. inflacja by∏a na poziomie 6,2 proc., czyli
5,4 pkt proc. poni˝ej lipcowego maksimum.

Stopy procentowe a wzrost gospodarczy
W 1998 r. w wyniku kryzysu rosyjskiego znacznie zmniejszy∏o si´ tempo

wzrostu gospodarczego w Polsce. Dynamika realnego wzrostu PKB spad∏a
z 6,5 proc. w I kwartale 1998 r. do 1,6 proc. rok póêniej. W tym okresie RPP
obni˝y∏a stopy procentowe o 9-11 pkt proc. aby pobudziç rozwój gospo-
darczy. W 1999 r., na skutek niskich stóp procentowych, rós∏ popyt we-
wn´trzny, co przyczyni∏o si´ do zwi´kszenia tempa wzrostu gospodarczego
do 6,2 proc. w IV kwartale 1999 r.
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Spowodowa∏o to jednak równie˝ wzrost presji inflacyjnej, w 2000 r. do-
datkowo wzmacnianej szokami zewn´trznymi. W zwiàzku z tym RPP pod-
wy˝szy∏a w ciàgu roku (wrzesieƒ 1999 – sierpieƒ 2000) wszystkie stopy
procentowe o 6 pkt proc. Pomimo znacznego spadku inflacji pod koniec
2000 r. i na poczàtku 2001 r., RPP pozostawia∏a przez d∏ugi czas stopy pro-
centowe na niezmienionym poziomie. Bardzo wysokie realne stopy procen-
towe spowodowa∏y st∏umienie popytu krajowego i spowolnienie do 2,4
proc. w ostatnim kwartale 2000 r.

Stopy procentowe a saldo na rachunku obrotów
bie˝àcych bilansu p∏atniczego

Wskutek kryzysu rosyjskiego saldo na rachunku obrotów bie˝àcych pol-
skiego bilansu p∏atniczego dramatycznie si´ pogorszy∏o, spadajàc w ciàgu
jednego miesiàca z +281 mln USD w sierpniu 1998 do -1295 mln USD we
wrzeÊniu 1998. Deficyt zwi´kszy∏ si´ nast´pnie do 1689 mln USD w grudniu
1999 (dane opublikowano w lutym 2000) i wówczas (luty) RPP zdecydowa-
∏a si´ na podniesienie stóp procentowych, aby ograniczyç import poprzez
st∏umienie popytu krajowego. Wysokie realne stopy procentowe przyczyni∏y
si´ w znacznym stopniu do zmniejszenia deficytu na rachunku obrotów bie-
˝àcych. W maju 2000 wyniós∏ on 410 mln USD, w kolejnych miesiàcach wa-
ha∏ si´ w granicach 400-900 mln USD, w lutym 2001 osiàgnà∏ 449 mln USD.
Poprawa salda na rachunku obrotów bie˝àcych (zw∏aszcza w relacji do
PKB) pomog∏a RPP podjàç decyzj´ o obni˝eniu stóp procentowych na
ostatnich dwóch posiedzeniach ∏àcznie o 2 pkt proc.

Zad∏u˝enie zagraniczne Polski
W IV kwartale 2000 r. zad∏u˝enie zagraniczne Polski wzros∏o o 3,35 mld

USD do 67,517 mld USD, czyli o 5,2 proc. w porównaniu z poprzednim
kwarta∏em. D∏ug zagraniczny zwi´ksza si´ zatem nadal, po spadku zanoto-
wanym w III kwartale ub.r. Wzros∏o zarówno zad∏u˝enie d∏ugo-, jak i krótko-
terminowe, choç poziom zad∏u˝enia krótkoterminowego znacznie obni˝y∏
si´ w stosunku do analogicznego okresu 1999 r. (spadek o 20,8 proc.). Za-
d∏u˝enie zagraniczne Narodowego Banku Polskiego w ca∏ym 2000 r. by∏o
na zdecydowanie ni˝szym poziomie ni˝ rok wczeÊniej (Êrednio poni˝ej 0,5
mld USD wobec ponad 1,8 mld USD w 1999 roku). W roku 2000 wzros∏o
natomiast w porównaniu z rokiem 1999 zad∏u˝enie zagraniczne sektora
rzàdowego i samorzàdowego, g∏ównie ze wzgl´du na wi´kszà emisj´ euro-
obligacji. D∏ug zagraniczny sektora bankowego, po silnym wzroÊcie
w 1999 r., w roku 2000 nieznacznie maleje. W drugiej po∏owie ubieg∏ego ro-
ku zauwa˝yç mo˝na by∏o du˝y przyrost kredytów inwestorów bezpoÊred-
nich oraz d∏ugoterminowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych znajdujà-
cych si´ w posiadaniu inwestorów portfelowych. Zad∏u˝enie zagraniczne
sektora pozarzàdowego i pozabankowego systematycznie roÊnie (za wyjàt-
kiem III kwarta∏u 2000 r., kiedy zanotowano lekki spadek). W ostatnim kwar-
tale ubieg∏ego roku wzrost ten wyniós∏ 10,8 proc. w porównaniu do po-
przedniego kwarta∏u i 14,9 proc. r/r. Na uwag´ zas∏uguje silny wzrost zad∏u-
˝enia tego sektora w d∏ugoterminowych papierach d∏u˝nych, wynikajàcy
przede wszystkim z emisji euroobligacji.

Zad∏u˝enie zagraniczne Polski (mld USD)
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Deficyt bud˝etowy zbli˝y∏ si´ do 3/4 planu
Zrealizowany deficyt bud˝etowy wynosi na koniec marca 15,055 mld z∏,

co stanowi a˝ 73,3 proc. deficytu zaplanowanego w bud˝ecie na ca∏y rok,
wobec 58,2 proc. po lutym. Drugi miesiàc z rz´du deficyt jest najwy˝szy
w porównaniu z ostatnimi kilkoma latami. Dla porównania, w ubieg∏ym roku
deficyt zrealizowany po marcu wynosi∏ 45,1 proc. planu, natomiast w roku
1999 deficyt na koniec I kwarta∏u stanowi∏ 70,2 proc. planu, wówczas jed-
nak wprowadzane by∏y cztery kosztowne reformy. W roku bie˝àcym przy-
czynà wysokiego deficytu bud˝etowego jest niski wzrost gospodarczy,
w wyniku którego ni˝sze sà wp∏ywy do bud˝etu.

Po marcu ∏àczne dochody bud˝etowe wynios∏y 31,603 mld z∏, czyli 19,6
proc. planu na ca∏y rok w porównaniu z 13,0 proc. przed miesiàcem. Wy-
datki bud˝etu zrealizowano w kwocie 46,659 mld z∏, co stanowi 25,7 proc.
ca∏orocznego planu wobec 18,1 proc. po lutym. W marcu dochody by∏y
wy˝sze ni˝ w lutym, a wydatki ni˝sze ni˝ w dwu poprzednich miesiàcach.
Du˝e jest odchylenie realizacji dochodów od 25 proc. oznaczajàcych rów-
nomiernà realizacj´ po 8,33 proc. miesi´cznie.

Z wyjàtkiem dochodów paƒstwowych jednostek bud˝etowych, których
realizacja osiàgn´∏a 27,5 proc. na skutek p∏atnoÊci pierwszej raty za licen-
cje UMTS, pozosta∏e pozycje po stronie dochodów wykazujà niski poziom
zrealizowania po marcu. Wp∏ywy z podatków poÊrednich osiàgn´∏y zaled-
wie 20,2 proc. planu, co mo˝e szczególnie niepokoiç, gdy˝ stanowià one
prawie 60 proc. planowanych dochodów. Przychody z podatku dochodo-
wego od osób fizycznych (18,2 proc. planu) ros∏y w marcu du˝o wolniej ni˝
lutym w zwiàzku z rozpocz´ciem zwrotów podatku w rozliczeniu za rok
ubieg∏y. Prawdopodobnie w kwietniu nastàpi pewne przyspieszenie realiza-
cji tych wp∏ywów, gdy podatnicy b´dà wp∏acaç podatek nale˝ny wynikajàcy
z rozliczenia za rok 2000. SpoÊród przychodów podatkowych najni˝sza by-
∏a realizacja wp∏ywów z podatku dochodowego od osób prawnych, które
na koniec marca osiàgn´∏y 17,4 proc. planu.

Po stronie wydatków w znaczàcym stopniu (34,0 proc.) zrealizowana
jest subwencja ogólna dla jednostek samorzàdu terytorialnego. Bardzo wy-
soki poziom wykonania osiàgn´∏a dotacja dla Funduszu Pracy – a˝ 36,9
proc., w porównaniu z 14,7 proc. przed miesiàcem. Wysoka jest realizacja
wydatków na obs∏ug´ d∏ugu krajowego (28,9 proc.), ze wzgl´du na wy˝sze
kwoty bonów skarbowych zapadajàcych w I kwartale w porównaniu z na-
st´pnymi. Realizacja dotacji na oba fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych
jest na zbli˝onym poziomie, odpowiednio 25,3 proc. i 25,2 proc. dla FUS
i KRUS. W marcu zakoƒczono wyp∏acanie wyrównaƒ za rok 2000 emery-
tom. W marcu nastàpi∏a p∏atnoÊç odsetek wobec wierzycieli zrzeszonych
w Klubie Paryskim, na skutek czego wykonanie wydatków na obs∏ug´ za-
d∏u˝enia zagranicznego wzros∏o do 12,9 proc. 

W dniu publikacji powy˝szych danych minister finansów Jaros∏aw Bauc
zapowiedzia∏ przekroczenie przez deficyt po kwietniu 80 proc. planu. Póê-
niej minister wyrazi∏ obaw´, i˝ o ile w nast´pnych miesiàcach nie wzroÊnie
dynamika PKB oraz z∏oty nie os∏abi si´, to wystàpià powa˝ne trudnoÊci
w realizacji tegorocznego bud˝etu. Naszym zdaniem najbardziej prawdo-
podobny scenariusz w tej chwili to stopniowe narastanie deficytu a˝ do
maja. W czerwcu mo˝liwa jest pewna poprawa na skutek wp∏aty z zysku
NBP. Jednak w drugiej po∏owie roku deficyt bud˝etowy zbli˝y si´ lub prze-
kroczy 100 proc. i wtedy konieczna b´dzie nowelizacja bud˝etu zwi´ksza-
jàca deficyt, gdy˝ trudno liczyç na oszcz´dnoÊci w wydatkach tu˝ przed
wyborami parlamentarnymi.

Bud˝et paƒstwa
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Poda˝ pieniàdza
Roczna realna dynamika poda˝y pieniàdza w roku 1998 by∏a stabilna

na poziomie 11-14 proc. Na prze∏omie lat 1998/99 nastàpi∏ jej wzrost do 20
proc. w reakcji na obni˝ki stóp procentowych, a reakcja ta nastàpi∏a oko∏o
6 miesi´cy po pierwszej obni˝ce, gdy ∏àcznie obni˝ono ju˝ stopy o 7 pkt
proc. W roku 1999 dynamika realna poda˝y pieniàdza spad∏a a˝ do 3-4
proc. r/r i na tym poziomie utrzymywa∏a si´ w roku 2000. Na poczàtku roku
2001 realna dynamika wzros∏a w zwiàzku ze spadkiem inflacji. Realna dy-
namika PKB osiàgn´∏a maksimum trzy kwarta∏y po tym, jak roczna realna
dynamika poda˝y pieniàdza by∏a najwy˝sza.

Depozyty
Najwi´kszy udzia∏ w depozytach z∏otowych majà depozyty ludnoÊci,

które stanowià obecnie oko∏o 75 proc. depozytów z∏otowych ogó∏em,
a jeszcze na poczàtku roku 1997 odsetek ten wynosi∏ 65 proc. 

W uj´ciu bezwzgl´dnym depozyty ludnoÊci wykazujà sta∏y wzrost. Tem-
po tego wzrostu, mierzone dynamikà rocznà, jest silnie uzale˝nione od
zmian stóp procentowych. W latach 1998-99 dynamika depozytów ludnoÊci
spada∏a z poczàtkowych 42 proc. r/r do 13 proc. Przyspieszenie tego
spadku nastàpi∏o w IV kwartale 1998, a wi´c 6 miesi´cy po pierwszej re-
dukcji stóp NBP. W styczniu 2000 r. nastàpi∏o prze∏amanie trendu spadko-
wego, w ciàgu 4 miesi´cy od pierwszej decyzji o podniesieniu stóp procen-
towych. W kolejnych miesiàcach dynamika roczna wzros∏a do 22-24 proc.
i pod koniec 2000 r. ustabilizowa∏a si´ na tym poziomie.

Depozyty przedsi´biorstw równie˝ charakteryzujà si´ pewnym wzro-
stem, lecz nie jest on tak stabilny ani nie wykazuje silnego zwiàzku ze zmia-
nami stóp procentowych. Dynamika roczna tych depozytów ros∏a w roku
1998 z 15 proc. do 30 proc., natomiast w latach 1999 i 2000 nastàpi∏ jej
spadek do oko∏o 10 proc. 

Depozyty walutowe charakteryzujà si´ doÊç zmiennà dynamikà rocznà,
do pewnego stopnia zale˝nà od kursu z∏otego. W ciàgu trzech pierwszych
kwarta∏ów 1998 r. spad∏a ona z 30 proc. do 0 proc., natomiast w kolejnych
czterech kwarta∏ach wzros∏a do 40 proc. (w tym czasie z∏oty os∏abi∏ si´
o 25 proc.). Od IV kwartale 1999 dynamika spad∏a do oko∏o 7-9 proc.
obecnie, a krótkookresowy jej wzrost wiàza∏ si´ z os∏abianiem si´ z∏otego.

Kredyty
Najwi´kszà cz´Êç kredytów ogó∏em stanowià kredyty dla przedsi´-

biorstw. Ich udzia∏ wynosi obecnie oko∏o 75 proc. i zmala∏ z poziomu oko∏o
85 proc. na poczàtku 1997 r.

Kredyty dla podmiotów gospodarczych wykazujà w badanym okresie
sta∏y wzrost, ale tempo wzrostu, wyra˝one dynamikà rocznà, maleje. W ro-
ku 1998 dynamika spada∏a stosunkowo wolno – z 31 proc. do 27 proc., co
mo˝na wiàzaç z faktem, i˝ by∏ to okres obni˝ania stóp procentowych. Po-
czàwszy od I kwarta∏u 1999 spadek by∏ du˝o silniejszy i obecnie dynamika
kredytów przedsi´biorstw wynosi 12 proc. r/r. Coraz wolniejszy wzrost kre-
dytów dla firm wynika z zast´powania przez najwi´ksze podmioty tej formy
pozyskiwania Êrodków przez emisje papierów d∏u˝nych oraz zaciàganie
kredytów w bankach zagranicznych.

Kredyty dla osób prywatnych charakteryzujà si´ ciàg∏ym wzrostem, któ-
rego tempo jest silnie zale˝ne od zmian stóp procentowych. W roku 1998
dynamika roczna kredytów ludnoÊci spada∏a z 53 proc. do 30 proc., z tym
˝e od czerwca (2 miesiàce po pierwszej obni˝ce stóp przez RPP) spadek
ten sta∏ si´ du˝o wolniejszy. Na prze∏omie lat 1998/99 dynamika zacz´∏a si´
zwi´kszaç, osiàgajàc 53 proc. w grudniu 1999 r. Na poczàtku roku 2000 (3-
-4 miesiàce po pierwszej podwy˝ce stóp) nastàpi∏a pewna stabilizacja dy-
namiki, a w kolejnych miesiàcach nastàpi∏ jej powolny spadek do 29 proc.
obecnie.

zad∏u˝enie sektora 
bud˝etowego (prawa oÊ)
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c 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 USD/PLN (r/r) %

Kurs USD/PLN (m/m) %

Kurs EUR/PLN (r/r) %

Kurs EUR/PLN (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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

– – 5,2 – – 3,3 – – 2,4 – – –

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

-8,4 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,1 -3,1 -1,4 -8,9 -2,5* 14,6

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

-0,1 16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3 7,4 18,2

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

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

21,2* 24,0 34,9* 40,1* 29,4* 24,4* 27,9* 24,0* 18,6 29,5 9,9 –

-6,7* 4,2* 5,2* 0,7 -3,1* 10,5* 10,0* -3,6* -8,5 0,8 -3,3 –

13,5 31,7 24,0* 21,5 15,9 8,2 16,2* 3,7* 3,7 14,1 -3,8 –

-8,0 16,6 -6,3* -1,0* -6,1 8,1* 14,0* -7,0* -2,9 -11,3 -4,5 –

2 490 2 446 2 437 2 478 2 496 2 529 2 548 2 613 2703 2 836 2 877 2899

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

5 301 5 292 5 295 5 284 5 271 5 269 5 274 5 247 5 199 5 184 5 189 5 170

2 067 1 988 2 049 2 036 2 051 2 088 2 089 2 160 2 350 2 069 2 075 2 149

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

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

49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 111,9 125,9 137,9 151,1 16,7 32,9 46,7

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

– – 143,7 – – 153,4 – – 146,8 – – –

– – 135,8 – – 134,2 – – 120,8 – – –
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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

-850 -401 -860 -701 -961 -592 -852 -416 -816 -932* -449 –

-1 075 -894 -1 041 -1 042 -1 324 -972 -1 058 -858 -1 038 -1 499* -714 –

2 032 2 407 2 397 2 473 2 271 2 424 2 520 2 654 2 759 2 448* 2 394 –

3 107 3 301 3 438 3 515 3 595 3 396 3 578 3 512 3 797 3 947* 3 108 –

-177 -105 -159 -131 -119 -90 -100 -104 -155 -111* -83 –

398 324 337 309 350 420 485 295 340 248 243 –

672 653 -165 343 725 357 2 192 528 351 1 359* 955 –

449 310 363 488 169 242 4 653 537 570 486* 420 –

131 20 90 232 -234 -72 -345 504 135 788* 676 –

266 269 285 277 278 281 287 291 294 293 296* 301

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

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

16,6 16,8 23,3 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 17,5 17,1* 16,7

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

49,8 49,9 79,4 45,7 42,9 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,4* 25,6

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

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

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

-5,1 – – – – – – – – – – –

4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 4,3593 4,4900 4,6369 4,5606 4,3143 4,1108 4,0925 4,0599

4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152 3,9696 3,9035 3,8802 3,8648 3,7689 3,6952

2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296 1,9958 1,9839 1,9761 1,9270 1,8893

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

18,15 18,13 18,13 18,05 18,24 19,39 19,47 19,65 19,83 19,44 19,33 18,36

18,34 18,60 18,55 18,51 19,12 19,55 19,68 19,75 19,67 18,97 18,61 18,01

16,72 17,01 16,49 16,48 17,38 18,17 17,53 17,44 17,60 17,12 17,29 17,20

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

16,85 17,78 18,02 17,77 18,27 18,11 18,54 18,23 17,20 15,68 15,48 15,60

10,56 11,89 12,46 12,53 12,72 12,40 13,24 13,06 11,50 10,44 10,23 10,68

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

20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5

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

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 23.04.2001, 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 – Analityk, tel. 0 61 856 55 80

S∏awomir Nosal – Analityk, tel. 0 61 856 55 67

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

Grzegorz G∏owacki 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

Adam Wandzilak 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

Bartosz Bielak Dealer 0 22 653 46 66

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

Plac Andersa 5, 61-894 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.


