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• Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w marcu 742 mln USD wo-
bec 461 mln USD w lutym oraz 1346 mln USD w marcu 2000 r.
W relacji do PKB deficyt zmniejszy∏ si´ do 5,3 proc. z 5,7 proc.
w lutym i 8,3 proc. w marcu 2000 r. Opublikowane dane by∏y
zgodne z oczekiwaniami rynku i nie spowodowa∏y wi´kszych
zmian kursu z∏otego.

• Produkcja przemys∏owa spad∏a w kwietniu o 7,8 proc. m/m,
po wzroÊcie o 14,7 proc. w marcu. W porównaniu z kwietniem
2000 r. produkcja by∏a wy˝sza o 3,6 proc., wobec wzrostu
o 2,9 proc. r/r w marcu. Wzrost produkcji w kwietniu by∏ ni˝szy
od oczekiwanego przez rynek 4,3 proc. r/r.

• Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y w kwietniu
o 0,2 proc. m/m wobec wzrostu o 0,2 proc. w marcu. Liczàc
rok do roku, ceny producenta zwi´kszy∏y si´ w kwietniu o 3,4
proc., w porównaniu ze wzrostem o 3,8 proc. przed miesià-
cem.

• Inflacja w kwietniu wynios∏a 0,8 proc. m/m wobec 0,5 proc.
m/m w marcu. Liczàc rok do roku, wskaênik cen us∏ug i towa-
rów konsumpcyjnych wzrós∏ do 6,6 proc. z 6,2 proc. w marcu,
by∏ jednak znacznie ni˝szy ni˝ w kwietniu ubieg∏ego roku, kie-
dy wynosi∏ 9,8 proc. Jest to pierwszy wzrost wskaênika inflacji
od lipca 2000 r.

• Dalsze umocnienie polskiej waluty wobec koszyka EUR-USD.
8 maja odchylenie z∏otego od starego parytetu osiàgn´∏o re-
kordowy poziom 14,0 proc. po stronie aprecjacyjnej. Z∏oty jest
obecnie najsilniejszy wobec euro w historii, a wobec dolara
od sierpnia 1999 r. W ciàgu najbli˝szych 2-3 miesi´cy z∏oty
pozostanie mocny. Os∏abienie nastàpi w drugiej po∏owie tego
roku.

• W trakcie ostatnich 30 dni krzywa rentownoÊci w sektorze ob-
ligacji stopniowo przesuwa∏a si´ w gór´, w miar´ publikowa-
nia niekorzystnych danych makroekonomicznych.

• Rada Polityki Pieni´˝nej nie zmieni∏a w kwietniu stóp procen-
towych oraz utrzyma∏a neutralne nastawienie w polityce pie-
ni´˝nej.

• Deficyt bud˝etu paƒstwa wynosi∏ na koniec kwietnia 18,430
mld z∏, co stanowi∏o 89,7 proc. deficytu zapisanego w tego-
rocznym bud˝ecie (20,539 mld z∏), wobec 73,3 proc. planu
przed miesiàcem. Nowelizacja bud˝etu jest wysoce prawdo-
podobna.

• Stopa bezrobocia spad∏a w kwietniu do 15,8 proc. z 15,9 proc.
w marcu. Jest to jednak typowy spadek sezonowy, w drugiej
po∏owie br. bezrobocie ponownie b´dzie wzrastaç.



Przeglàd mi´dzynarodowy

• Wed∏ug przedstawionej przez Komisj´ Europejskà prognozy
wzrostu gospodarczego dla Unii Europejskiej, krajów kandy-
dackich oraz USA i Japonii na lata 2001-2002 pogorszenie ko-
niunktury w USA ograniczy przyrost PKB w Unii Europejskiej
o 0,25 punktu procentowego. W strefie euro wzrost gospodar-
czy wyniesie wed∏ug komisji 2,8 proc. w 2001 r. i 2,9 proc.
w 2002 r., natomiast w USA b´dzie to odpowiednio 1,6 proc.
i 3,0 proc. Prognozy Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowe-
go sà nieco bardziej pesymistyczne. MFW przewiduje wzrost
w strefie euro na poziomie 2,4 proc. w tym roku i 2,8 proc.
w roku przysz∏ym, a w USA odpowiednio 1,5 proc. i 2,5 proc.
Zdaniem MFW, ze wzgl´du na trwajàce spowolnienie gospo-
darcze w USA, w najbli˝szych miesiàcach mogà byç koniecz-
ne kolejne obni˝ki stóp procentowych.

• 10 maja Europejski Bank Centralny niespodziewanie obni˝y∏
stopy procentowe o 25 punktów bazowych. Stopa refinanso-
wa wynosi po tej decyzji 4,5 proc. Zdaniem szefa ECB Wima
Duisenberga presja inflacyjna w strefie euro zosta∏a opanowa-
na i dokonana obni˝ka ma pobudziç wzrost gospodarczy.

• Tak˝e Bank Anglii obni˝y∏ 10 maja stopy procentowe o 25 pb.
By∏a to trzecia obni˝ka stóp w tym roku, oczekiwana przez ry-
nek. Stopa repo wynosi obecnie 5,25 proc.

• 15 maja Amerykaƒski Bank Rezerwy Federalnej (Fed) obni˝y∏
stopy procentowe o 50 pb. Podstawowa stopa – stopa fundu-
szy federalnych wynosi obecnie 4,0 proc. i jest to jej najni˝szy
poziom od 7 lat. Stopa redyskontowa zosta∏a obni˝ona do 3,5
proc. Fed stara si´ pobudziç zwalniajàcà ostatnio gospodark´
USA do wzrostu. Jest to ju˝ piàta obni˝ka stóp procentowych
dokonana w tym roku (wszystkie o 50 pb.). Bank centralny
USA zasugerowa∏ tak˝e, ˝e jest gotów do kolejnych redukcji
stóp, jeÊli gospodarka amerykaƒska nie ulegnie poprawie.

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w kwietniu 0,5 proc. m/m oraz
2,9 proc. r/r, co oznacza znaczàcy jej wzrost z poziomu 2,6
proc. r/r w marcu. G∏ównà przyczynà tego wzrostu by∏y rosnà-
ce ceny ˝ywnoÊci na skutek BSE i pryszczycy. Dane te ukaza-
∏y si´ tydzieƒ po niespodziewanym obni˝eniu przez ECB stóp
procentowych, co uzasadniano zmniejszaniem si´ presji infla-
cyjnej.

• Inflacja w Stanach Zjednoczonych wynios∏a w kwietniu 0,3
proc. m/m, wobec 0,1 proc. w marcu i 0,4 proc. oczekiwanego
przez analityków.

• Stopa bezrobocia w USA wzros∏a w kwietniu do 4,5 proc. z 4,3
proc. w marcu. Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolni-
czych spad∏a o 223 tys. osób, podczas gdy oczekiwano wzro-
stu o 5 tys. Kwietniowy spadek zatrudnienia by∏ najwi´kszy od
lutego 1991 roku.

• Indeks NAPM (National Association of Purchasing Manage-
ment) – wskaênik aktywnoÊci w przemyÊle przetwórczym USA
– wzrós∏ w kwietniu do 43,2 pkt z 43,1 miesiàc temu. W stycz-
niu br. indeks obni˝y∏ si´ do 41,2 pkt – najni˝szego poziomu
w ostatniej dekadzie. WartoÊç indeksu poni˝ej 50 pkt oznacza
zmniejszanie produkcji przemys∏owej.

• Wskaênik koniunktury w strefie euro spad∏ w kwietniu do 0,36
pkt z 0,58 w marcu. Oznacza to istotne pogorszenie koniunk-
tury – rok temu wskaênik ten by∏ na poziomie 1,39 pkt.

• Produkcja przemys∏owa w strefie euro spad∏a w marcu o 0,2
proc. m/m po wzroÊcie o 0,5 proc. w lutym. Liczàc rok do ro-
ku, produkcja wzros∏a w marcu o 3,0 proc. wobec 4,2 proc.
w lutym.
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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
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 3,8

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

21,7 14,5 6,5 3,1 4,8

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 5,8

10,3 10,4 13,1 15,0 17,0

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

47,9 43,1 44,6 43,8 40,3

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

8,5 7,4 6,6 6,2 6,6 6,6

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

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

3,5 0,2 -1,0 -0,7 -5,1 –

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, %)

-3,4 20,8 -27,6* -1,7 17,5 –

5,8 3,2 10,9* -0,2 0,1 –

34,8 31,7 31,3 29,4 25,7* 25,0

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

4,7 -2,2 10,1 0,1 2,9* 3,6

23,4 11,7 27,4 17,9 11,4 –

-5,4 -10,3 16,8 -1,9* -2,3 –

-858 -1038 -1499 -724* -888 –

-14,9 -15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Data prognozy: 22.05.2001

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

USD/PLN

EUR/PLN

EUR/USD

Deprecjacja PLN
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu)

EUR/PLN (koniec okresu)

EUR/USD (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 19,03 17,42 16,10 15,30 16,96 15,0 12,0 9,7 8,6

14,73 17,87 18,50 19,06 19,70 18,78 18,53 17,15 15,80 15,15 16,66 15,2 12,2 9,9 8,8

14,57 17,87 18,67 19,36 19,75 18,92 18,02 16,25 15,37 14,90 16,13 15,3 12,3 10,0 8,9

14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 17,61 16,12 15,10 14,50 15,83 15,5 12,4 10,1 9,0

17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 22,62 20,97 19,67 19,00 20,56 16,5 13,8 11,5 10,4

13,71 17,08 17,50 18,01 19,00 17,90 18,62 16,97 15,67 15,00 16,56 14,0 11,8 9,5 8,4

12,42 15,94 17,55 18,05 17,92 17,37 15,59 14,50 13,70 13,50 14,32 12,3 9,8 8,7 8,2

11,89 14,60 16,28 17,04 16,85 16,20 14,54 14,00 13,50 13,00 13,76 11,9 9,5 8,5 8,0

11,12 12,77 13,98 14,39 14,85 14,00 13,12 12,90 12,30 11,50 12,46 10,2 9,0 8,2 7,8

9,63 10,36 11,64 12,55 12,59 11,79 10,46 10,60 10,30 10,10 10,37 9,2 8,5 8,1 7,6

13,16 16,24 16,74 17,33 17,53 16,96 17,22 16,00 15,20 14,50 15,73 11,6 9,2 7,0 6,0

13,00 16,92 17,68 18,25 18,24 17,77 17,06 15,40 14,60 14,00 15,27 12,0 9,5 7,2 6,2

3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,5033 4,3465 4,0876 4,04 4,13 4,25 4,14 4,58 5,00 5,35 5,55

4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 3,9179 4,0110 3,7765 3,55 3,74 3,95 3,75 4,40 4,90 5,20 5,30

1,0669 0,9878 0,9344 0,9067 0,8708 0,9172 0,9240 0,88 0,91 0,93 0,91 0,96 0,98 0,97 0,95

– -4,2% 3,2% -1,3% 0,3% 1,5% -6,1% -3,7% 3,8% 4,4% -5,7% 14,3% 10,3% 6,5% 2,7%

4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,1432 4,1432 4,1000 4,07 4,18 4,30 4,30 4,80 5,20 5,50 5,60

4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 3,8544 3,8544 3,6170 3,58 3,85 4,04 4,04 4,80 5,10 5,35 5,35

1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,9303 0,9303 0,8822 0,88 0,92 0,94 0,94 1,00 0,98 0,97 0,96

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

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

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

-7,6 - - - - -6,2 - - - - -5,7 -6,3 -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
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Dalsza poprawa na rachunku obrotów bie˝àcych
Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w marcu 742 mln USD wobec 461

mln USD w lutym (rewizja danych z 449 mln USD podanych poprzednio)
oraz 1346 mln USD w marcu 2000 r. Opublikowane dane by∏y zgodne
z oczekiwaniami rynku i nie spowodowa∏y wi´kszych zmian kursu z∏otego.
Deficyt handlowy wyniós∏ w marcu 888 mln USD wobec 780 mln USD w lu-
tym. Eksport wzrós∏ w porównaniu z lutym o 10,4 proc., a import o 13,2
proc. W uj´ciu rocznym jednak eksport zwi´kszy∏ si´ o 11,4 proc., nato-
miast import by∏ mniejszy o 2,3 proc. ni˝ rok temu. W ciàgu ca∏ego I kwar-
ta∏u br. deficyt handlowy wyniós∏ 3,128 mld USD wobec 3,85 mld USD rok
temu. Eksport by∏ na poziomie 7,464 mld USD, co oznacza wzrost o 18,0
proc. w stosunku do analogicznego okresu ubieg∏ego roku, natomiast im-
port wyniós∏ w ciàgu pierwszych trzech miesi´cy tego roku 10,592 mld
USD, co oznacza wzrost o 4,1 proc.

Dane o deficycie obrotów bie˝àcych w marcu nale˝y oceniç jako pozy-
tywne. Potwierdzajà one utrzymywanie si´ tendencji spadkowej deficytu
w relacji do PKB - w marcu by∏o to 5,3 proc. wobec 5,7 proc. w lutym.
W porównaniu z ubieg∏ym rokiem nastàpi∏a ju˝ bardzo wyraêna poprawa
– w marcu 2000 roku deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ rekordowy po-
ziom 8,3 proc. PKB, co wywo∏a∏o silne obawy o mo˝liwoÊç wystàpienia kry-
zysu walutowego. Obecny poziom deficytu mo˝na uznaç za stosunkowo
bezpieczny. Nadal widoczny jest równie˝ wzrost eksportu, choç ostatnio
nastàpi∏o lekkie spowolnienie w tym zakresie, czego przyczynà mo˝e byç
zbyt silny z∏oty, zmniejszajàcy zyski eksporterów. W dalszej cz´Êci roku de-
ficyt obrotów bie˝àcych w relacji do PKB powinien pozostaç dosyç stabilny,
choç pod koniec roku niewykluczony jest jego lekki wzrost.

Spadek produkcji przemys∏owej
W kwietniu produkcja przemys∏owa spad∏a o 7,8 proc. m/m, po wzro-

Êcie o 14,7 proc. w marcu. W porównaniu z kwietniem 2000 r. produkcja
by∏a wy˝sza o 3,6 proc., wobec wzrostu o 2,9 proc. r/r w marcu. Wzrost
produkcji w kwietniu by∏ ni˝szy od oczekiwanego przez rynek 4,3 proc. r/r.

Silny spadek produkcji w porównaniu z marcem wynika∏ g∏ównie ze
spadku w dziale wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz
i wod´ o 8,7 proc. m/m oraz w przetwórstwie przemys∏owym o 7,8 proc.
m/m. Zmniejszenie produkcji by∏o jednak nieco ni˝sze ni˝ wynika∏oby to
z mniejszej o dwa liczby dni roboczych w kwietniu w porównaniu z marcem.
Jednak˝e dane te wskazujà, i˝ z jednej strony nie poprawia si´ popyt krajo-
wy, a z drugiej strony nast´puje zwolnienie w eksporcie na skutek silnego
z∏otego. Osiàgni´cie w roku bie˝àcym wzrostu produkcji o 7,7 proc., jak to
zapisano w ustawie bud˝etowej, wydaje si´ byç ma∏o prawdopodobne.

Coraz ni˝sza inflacja producenta
W kwietniu ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y o 0,2 proc.

m/m wobec wzrostu o 0,2 proc. w marcu. Liczàc rok do roku, ceny produ-
centa zwi´kszy∏y si´ w kwietniu o 3,4 proc., w porównaniu ze wzrostem
o 3,8 proc. przed miesiàcem.

Niewielki wzrost cen producenta w kwietniu wynika g∏ównie z umocnie-
nia si´ z∏otego w tym miesiàcu o Êrednio 1,0 proc. wobec dolara i 2,8 proc.
wobec euro. Dane te, podobnie jak dane o produkcji, wskazujà na niski po-
pyt wewn´trzny. Z drugiej strony zmniejsza si´ presja inflacyjna.

Bilans handlowy
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Produkcja przemys∏owa r/r
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Wzrost inflacji w kwietniu
Inflacja w kwietniu wynios∏a 0,8 proc. m/m wobec 0,5 proc. m/m w mar-

cu. Liczàc rok do roku, wskaênik cen us∏ug i towarów konsumpcyjnych
wzrós∏ do 6,6 proc. z 6,2 proc. w marcu, by∏ jednak znacznie ni˝szy ni˝
w kwietniu ub.r., kiedy wynosi∏ 9,8 proc. Jest to pierwszy wzrost wskaênika
inflacji od lipca 2000 r. G∏ównà jego przyczynà by∏ stosunkowo du˝y wzrost
cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych (1,5 proc. m/m i 7,0 proc. r/r).
W tej grupie najbardziej znaczàce by∏y sezonowe wzrosty cen warzyw
i owoców (odpowiednio o 8,5 proc. i 8,3 proc. m/m). Ponadto istotny wp∏yw
na inflacj´ w kwietniu mia∏y marcowe podwy˝ki cen gazu, które spowodo-
wa∏y, ˝e noÊniki energii zdro˝a∏y w kwietniu o 0,9 proc. m/m i 12,1 proc. r/r.
Nie zanotowano natomiast wzrostu cen paliw w kwietniu - ceny pozosta∏y
na tym samym poziomie co w marcu, natomiast w stosunku do kwietnia
2000 r. nastàpi∏ spadek o 2,6 proc.

Kwietniowy wzrost inflacji to g∏ównie efekt sezonowego wzrostu cen
˝ywnoÊci oraz podwy˝ek cen gazu. Stanowi zatem tylko korekt´ w spadko-
wym trendzie inflacji trwajàcym od po∏owy ubieg∏ego roku. W kolejnych
miesiàcach inflacja powinna ponownie si´ obni˝aç. W maju spadek inflacji
rocznej b´dzie jeszcze niewielki, ze wzgl´du na wzrost cen paliw, jaki mia∏
miejsce w tym miesiàcu, ale w miesiàcach letnich, jeÊli tylko nie pojawià si´
jakieÊ nieoczekiwane zak∏ócenia, inflacja powinna spaÊç poni˝ej 5,5 proc.
(co b´dzie jej najni˝szym poziomem od 24 lat). W drugiej po∏owie roku in-
flacja mo˝e nieco wzrosnàç do oko∏o 5,8 proc. r/r w grudniu.

Dane o inflacji by∏y zgodne z oczekiwaniami rynku i nie spowodowa∏y
na nim wi´kszych zmian. W naszej ocenie Rada Polityki Pieni´˝nej najpraw-
dopodobniej nie zmieni stóp procentowych podczas swego najbli˝szego
posiedzenia 29 i 30 maja. Istnieje jednak szansa, ˝e w czerwcu dojdzie do
obni˝ki o 100 pb. Kolejna obni˝ka o 100-150 pb. mo˝e nastàpiç pod ko-
niec III kwarta∏u.

Poda˝ pieniàdza
Poda˝ pieniàdza wzros∏a w kwietniu o 0,6 proc. m/m, czyli o 1,87 mld z∏

do 302,87 mld z∏, wobec wzrostu o 1,9 proc. m/m w marcu. Dynamika
roczna poda˝y pieniàdza wynios∏a w kwietniu 14,0 proc. w uj´ciu nominal-
nym oraz 6,9 proc. w uj´ciu realnym . Tempo przyrostu poda˝y pieniàdza
by∏o w kwietniu wolniejsze ni˝ w ostatnich miesiàcach.

W stosunku do poprzedniego miesiàca, w kwietniu umiarkowanie wzro-
s∏y zobowiàzania wobec klientów. Depozyty osób prywatnych zwi´kszy∏y
si´ o 1,0 proc., natomiast depozyty przedsi´biorstw - o 1,3 proc. Z kolei
kredyty dla osób prywatnych wzros∏y o 1,1 proc., natomiast dla podmiotów
gospodarczych spad∏y o 0,1 proc. W kwietniu nastàpi∏ znaczàcy wzrost za-
d∏u˝enia sektora bud˝etowego - by∏o one wy˝sze o 6,4 proc. w porównaniu
z marcem.

Os∏abia si´ w ostatnim czasie sk∏onnoÊç do oszcz´dzania, choç nadal
jest ona wy˝sza ni˝ przed rokiem. Roczna dynamika depozytów osób pry-
watnych wynios∏a w kwietniu 21,4 proc., co oznacza niewielkie spowolnie-
nie wzrostu w stosunku do poprzednich miesi´cy, jednak jest ona wy˝sza
ni˝ w kwietniu 2000 (16,6 proc.). Dynamika roczna kredytów dla ludnoÊci
by∏a na poziomie 25,0 proc., kontynuowany jest wi´c trwajàcy od poczàtku
2000 r. trend spadku dynamiki kredytów dla osób fizycznych. W trakcie 16
miesi´cy obni˝y∏a si´ ona z poziomu 53,1 proc.

Dane o poda˝y pieniàdza Êwiadczà o braku presji inflacyjnej ze strony
czynników monetarnych.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy
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Euro
Przez ca∏y ubieg∏y miesiàc euro os∏abia∏o si´ w stosunku do dolara.

Kurs euro obni˝y∏ si´ z poziomu 0,908 USD osiàgni´tego 23 kwietnia do
0,867 USD 22 maja, co oznacza spadek a˝ o 4,5 proc. Eurodolar jest
obecnie na najni˝szym poziomie od pó∏ roku. Jednym z podstawowych po-
wodów tego, ˝e trend spadkowy euro wzgl´dem dolara by∏ kontynuowany
w ostatnim czasie, jest rosnàca ró˝nica pomi´dzy stopami procentowymi
obowiàzujàcymi w strefie euro i w USA. Obni˝enie stóp procentowych w
USA w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego powoduje wzrost zaufania
do dolara. Europejski Bank Centralny bardzo d∏ugo zwleka∏ z obni˝eniem
stóp procentowych. Wprawdzie dokona∏ tego doÊç niespodziewanie na po-
siedzeniu 10 maja, ale ruch ten nie zosta∏ pozytywnie odebrany przez ry-
nek. WczeÊniej cz∏onkowie ECB oceniali, ˝e presja inflacyjna pozostaje
zbyt du˝a. Obni˝ka wynios∏a 25 punktów bazowych i obecnie stopa refi-
nansowa wynosi 4,5 proc. Stopy procentowe w USA zosta∏y jednak obni˝o-
ne jeszcze bardziej. 15 maja Fed dokona∏ bowiem ju˝ piàtej obni˝ki w tym
roku, znowu o 50 punktów bazowych, sprowadzajàc stop´ funduszy fede-
ralnych do 4,0 proc., najni˝szego poziomu od siedmiu lat. Ponadto, na s∏a-
boÊç euro wp∏ywajà niekorzystne dane makroekonomiczne o gospodarce
europejskiej. W tydzieƒ po redukcji stóp przez ECB i zapewnieniach o kon-
trolowaniu inflacji, okaza∏o si´, ˝e w kwietniu wzros∏a ona doÊç znacznie -
do 2,9 proc. r/r z 2,6 proc. w marcu - i pozostaje istotnie wy˝sza ni˝ cel in-
flacyjny ECB ustalony na poziomie 2 proc.

Z∏oty
W ciàgu ostatnich 30 dni z∏oty nadal umacnia∏ si´ w stosunku do koszy-

ka EUR-USD. We wtorek 8 maja odchylenie z∏otego od starego parytetu by-
∏o najwi´ksze w historii, wynoszàc 14,0 proc. po stronie aprecjacyjnej. Póê-
niej z∏oty uleg∏ przejÊciowemu os∏abieniu w zwiàzku z informacjami o wyso-
kim deficycie bud˝etowym i odchylenie od parytetu zmala∏o do 12,6 proc.,
ale gdy inwestorzy stwierdzili, ˝e w maju Rada Polityki Pieni´˝nej najpraw-
dopodobniej nie obni˝y stóp procentowych, odchylenie ponownie wzros∏o
do poziomu 13,8 proc. i takie utrzymywa∏o si´ przez ostatnie kilka dni.
W stosunku do euro z∏oty praktycznie ca∏y czas umacnia si´, co kilka dni
pokonujàc nowe rekordy. Na fixingu 22 maja kurs z∏otego wzgl´dem euro
wyniós∏ 3,4755 PLN i by∏ najni˝szy od czasu wprowadzenia wspólnej waluty
europejskiej na poczàtku 1999 roku. W porównaniu z fixingiem 23 kwietnia
z∏oty umocni∏ si´ zatem w stosunku do euro o 4,7 proc. Umocnienie z∏ote-
go wobec dolara nie by∏o a˝ tak du˝e i wynios∏o 1,4 proc. Jednak równie˝
wzgl´dem waluty amerykaƒskiej z∏oty pozostaje bardzo silny, kurs 3,9443
PLN za USD osiàgni´ty 7 maja to najni˝szy poziom od 16 sierpnia 1999 ro-
ku. Po korekcie w po∏owie maja (4,0306 PLN za USD 14 maja) z∏oty znowu
jest mocny - jego kurs kszta∏tuje si´ poni˝ej 4 PLN za USD.

Naszym zdaniem w ciàgu najbli˝szych dwóch-trzech miesi´cy z∏oty po-
zostanie silny ze wzgl´du na utrzymywane na wysokim poziomie realne
stopy procentowe oraz stosunkowo korzystne dane makroekonomiczne
(spadajàca inf lacja,  poprawa na rachunku obrotów bie˝àcych).
Perspektywa wyp∏at odszkodowaƒ dla pracowników przymusowych III
Rzeszy równie˝ b´dzie podtrzymywa∏a si∏´ z∏otego (do Polski ma trafiç 1,8
mld marek). W drugiej po∏owie tego roku mo˝e dojÊç do os∏abienia polskiej
waluty, gdy˝ po obni˝kach stóp procentowych (w sumie o 2 punkty procen-
towe do koƒca trzeciego kwarta∏u) zmniejszy si´ nap∏yw kapita∏u zagranicz-
nego. Ponadto istotnà rol´ odgrywaç b´dà k∏opoty z deficytem bud˝eto-
wym, lekkiemu pogorszeniu mo˝e równie˝ ulec saldo na rachunku obrotów
bie˝àcych.
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Stopy procentowe
W okresie ostatniego miesiàca (od 23 kwietnia) d∏u˝sze stopy rynku pie-

ni´˝nego wzros∏y o oko∏o 25-30 pb. po publikacji niekorzystnych danych
makroekonomicznych. Silniej wzros∏a stawka WIBOR 3M, która by∏a wy˝sza
o 47 pb., ze wzgl´du na fakt, i˝ oczekiwania rynkowe dotyczàce obni˝ki
stóp procentowych przesun´∏y si´ z maja na czerwiec.

W ostatnim tygodniu kwietnia na rynku mi´dzybankowym utrzymywa∏
si´ pewien brak p∏ynnoÊci w zwiàzku ze zbli˝aniem si´ terminu rozliczenia
rezerwy obowiàzkowej przez banki. W czwartek 26 kwietnia stawki dzienne
wzros∏y powy˝ej 20 proc.

W pierwszym i drugim tygodniu maja stawki utrzymywa∏y si´ na pozio-
mie operacji otwartego rynku, natomiast w trzecim tygodniu, w czwartek 17
maja, ceny depozytów jednodniowych wzros∏y do ponad 20 proc. na sku-
tek zmniejszenia si´ p∏ynnoÊci w systemie bankowym w zwiàzku z termi-
nem p∏atnoÊci podatkowych

Bony skarbowe
W maju nieznacznie zmniejszona zosta∏a oferta bonów skarbowych do

3,2 mld PLN (z ofertà zaplanowanà na przetarg 28 maja) w porównaniu
z 3,3 mld PLN w kwietniu. Zmniejszono poda˝ bonów 13-tygodniowych
z 400 mln do 300 mln PLN, natomiast poda˝ papierów 26- i 52-tygodnio-
wych pozosta∏a bez zmian na poziomie odpowiednio 1,3 mld i 1,6 mld
PLN. Na trzech majowych przetargach Êrednie rentownoÊci spad∏y w po-
równaniu do kwietnia. Ârednia rentownoÊç bonów 13-tygodniowych zmniej-
szy∏a si´ o 30 pb. do 15,97 proc., rentownoÊç bonów 26-tygodniowych by-
∏a ni˝sza o 29 pb., wynoszàc 15,90 proc., a rentownoÊç bonów 52-tygo-
dniowych spad∏a o 25 pb., osiàgajàc 15,43 proc. Znacznie pogorszy∏ si´
stosunek popytu do poda˝y, wynoszàc dla poszczególnych bonów od 1,99
do 2,09, a Êrednio 2,03 wobec 3,64 w kwietniu.

W ciàgu ostatnich 30 dni rentownoÊci bonów skarbowych na rynku
wtórnym by∏y stosunkowo stabilne. RentownoÊç bonów 3M pozosta∏a bez
zmian, natomiast w pozosta∏ych terminach nastàpi∏y niewielkie wzrosty
o 10 do 30 pb.

Obligacje skarbowe
Na przetargu obligacji skarbowych 9 maja spad∏a Êrednia rentownoÊç

obligacji 2-letnich (OK 0403) do 14,52 proc. wobec 14,82 proc. miesiàc
wczeÊniej oraz wzros∏a rentownoÊç papierów 5-letnich (PS 0506) do 12,74
proc. z 12,52 proc. w kwietniu. Poda˝ obligacji 5-letnich zwi´kszono
z 1 mld do 1,5 mld PLN, natomiast zmniejszono ofert´ papierów 2-letnich
z 1,4 mld do 900 mln PLN. W porównaniu do poprzednich przetargów za-
interesowanie inwestorów by∏o niewielkie, a stosunek popytu do poda˝y
wyniós∏ odpowiednio 2,0 i 2,1. Na przetargu obligacji 10-letnich (DS 1110)
16 maja zaoferowano papiery o wartoÊci 700 mln PLN, na które popyt wy-
niós∏ 1,2 mld PLN. Ârednia rentownoÊç ukszta∏towa∏a si´ na poziomie
11,39 proc.

W trakcie ostatnich 30 dni krzywa rentownoÊci w sektorze obligacji
stopniowo przesuwa∏a si´ w gór´, poczàwszy od opublikowania danych
o wysokim wzroÊcie cen ˝ywnoÊci w pierwszej po∏owie kwietnia, które
wskazywa∏y, i˝ w kwietniu wzroÊnie wskaênik inflacji r/r. Dalszy wzrost ren-
townoÊci nastàpi∏ po publikacji danych za drugà po∏ow´ kwietnia oraz po
publikacji wskaênika inflacji i informacji o wykonaniu bud˝etu po kwietniu.
RentownoÊci wzros∏y najbardziej w sektorze 9L i 10L – o 80 pb., a w sekto-
rze 2L do 5L o 30 do 60 pb.

Rynek pieni´˝ny i obligacji skarbowych
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Polityka pieni´˝na

8

W kwietniu bez zmian w polityce pieni´˝nej
Podczas swego comiesi´cznego regularnego posiedzenia, w dniach

25-26 kwietnia Rada Polityki Pieni´˝nej podj´∏a decyzj´, aby pozostawiç
wysokoÊç podstawowych stóp procentowych bez zmian oraz utrzymaç
neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej.

W uzasadnieniu tej decyzji Rada podkreÊli∏a pozytywne kszta∏towanie
si´ procesów inflacyjnych oraz wskaza∏a na zagro˝enia dla ich przebiegu.
Zauwa˝ono dalszy spadek cen konsumenta, inflacji bazowej oraz cen pro-
ducenta w marcu. Wskazano tak˝e na zmniejszajàce si´ oczekiwania infla-
cyjne osób prywatnych. Jako zagro˝enie dostrze˝ono wysoki deficyt bu-
d˝etowy po marcu, który w wyniku skumulowania wydatków doprowadziç
mo˝e do wzrostu napi´ç inflacyjnych. Podobny efekt mogà zdaniem Rady
wywo∏aç wyp∏aty ró˝nego rodzaju rekompensat i odszkodowaƒ. Z drugiej
strony êród∏em potencjalnych napi´ç inflacyjnych pozostaje nadal rynek ar-
tyku∏ów rolnych i ˝ywnoÊci.

RPP uzna∏a, i˝ potrzebny jest czas, aby przekonaç si´, jakie b´dà efekty
dwóch poprzednich decyzji o obni˝eniu stóp oraz czy pozytywne tendencje
inflacyjne utrzymajà si´.

W komunikacie Rada zauwa˝y∏a niekorzystne tendencje w zakresie pro-
dukcji i zatrudnienia, jednak w opinii RPP polityka pieni´˝na ma obecnie
ograniczone mo˝liwoÊci poprawy sytuacji w sektorze realnym. Ewentualne
obni˝ki stóp procentowych nie doprowadzà do trwa∏ego wzrostu zatrudnie-
nia.

Kwietniowa decyzja Rady Polityki Pieni´˝nej oznacza, i˝ mimo sygna∏ów
o spowolnieniu wzrostu gospodarczego RPP pozostaje wierna swojemu je-
dynemu celowi, jakim jest walka z inflacjà.

W trakcie specjalnego, jednodniowego posiedzenia w poniedzia∏ek 21
maja Rada Polityki Pieni´˝nej omawia∏a i przyj´∏a „Sprawozdanie z wykona-
nia za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej w 2000 r.” oraz „Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci
Narodowego Banku Polskiego w 2000 r.”. RPP przyj´∏a na tym posiedzeniu
tak˝e „Raport o inflacji w 2000 r.”.

W tym samym dniu odby∏o si´ tak˝e spotkanie cz∏onków Rady z mini-
strami gospodarki i finansów. RPP by∏a zainteresowana obecnym stanem
i perspektywami finansów publicznych, przebiegiem prywatyzacji oraz sytu-
acjà na rynku pracy, natomiast cz∏onkowie rzàdu otrzymali informacj´ o re-
alizacji polityki pieni´˝nej.

W maju odb´dzie si´ jeszcze drugie, regularne posiedzenie Rady Polity-
ki Pieni´˝nej w dniach 29-30 maja, na którym podejmowana b´dzie decy-
zja o wysokoÊci stóp procentowych. W naszej ocenie istnieje mo˝liwoÊç
obni˝ki stóp procentowych ju˝ w maju o 100 pb., jednak bardziej prawdo-
podobne jest, ˝e Rada powstrzyma si´ jeszcze z obni˝aniem stóp procen-
towych i nastàpi to dopiero na posiedzeniu w czerwcu. W wypadku ci´cia
stóp o 100 pb. w maju lub czerwcu mo˝liwa b´dzie jeszcze jedna obni˝ka
stóp procentowych w bie˝àcym roku w sierpniu lub wrzeÊniu.

Mo˝liwy jest te˝ scenariusz, w którym Rada zdecyduje si´ w maju lub
czerwcu na obni˝enie stóp o 150 lub 200 pb., wyprzedzajàc spodziewany
w miesiàcach letnich spadek inflacji i tym samym oczekiwania kolejnych
obni˝ek stóp procentowych przez pewien czas nie b´dà powodowa∏y spe-
kulacyjnego nap∏ywu kapita∏u, co powinno przyczyniç si´ do d∏ugo oczeki-
wanego os∏abienia z∏otego. Bioràc jednak pod uwag´ dotychczasowe za-
chowanie cz∏onków Rady, uwa˝amy, ˝e pierwszy scenariusz jest bardziej
prawdopodobny.

28

26

24

22

20

18

16

14

12

Stopy NBP (%)

interwencyjna redyskontowa lombardowa

19
98

 II V

V
III IX

19
99

 II V

V
III IX

20
00

 II V

V
III IX

20
01

 II V

èród∏o: NBP

Realna stopa procentowa
(na podstawie stopy interwencyjnej)

12

11

10

9

8

7

6

5

4

%

19
98

 II IV VI VI
II X XI
I

19
99

 II IV VI VI
II X XI
I

20
00

 II IV VI VI
II X XI
I

20
01

 II IV

èród∏o: NBP, GUS, obliczenia w∏asne

Inflacja (%)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

inflacja producenta inflacja konsumenta

19
98

 I IV V
II X

19
99

 I IV V
II X

20
00

 I IV V
II X

20
01

 I IV

èród∏o: GUS

Indeks ubóstwa
35

33

31

29

27

25

23

21

19

17

pkt

19
96

 IX

19
97

 I V IX

19
98

 I V IX

19
99

 I V IX

20
00

 I V IX

20
01

 I

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne



Bud˝et paƒstwa
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Deficyt bud˝etowy zbli˝y∏ si´ do 90 proc. planu
Na koniec kwietnia deficyt bud˝etu paƒstwa wynosi∏ 18,430 mld z∏, co

stanowi∏o 89,7 proc. deficytu zapisanego w tegorocznym bud˝ecie (20,539
mld z∏), wobec 73,3 proc. planu przed miesiàcem. Kolejny miesiàc z rz´du
deficyt by∏ rekordowo wysoki w porównaniu z ostatnimi kilkoma latami. Dla
porównania, w ubieg∏ym roku deficyt zrealizowany po kwietniu wynosi∏ 57,6
proc. planu. Natomiast w kwietniu 1999 r., kiedy wprowadzane by∏y cztery
kosztowne reformy, stanowi∏ on oko∏o 75 proc. planu, a wi´c znaczàco
mniej ni˝ w roku bie˝àcym. W roku 2001 g∏ównà przyczynà wysokiego defi-
cytu bud˝etowego jest niski wzrost gospodarczy, w wyniku czego ni˝sze sà
wp∏ywy do bud˝etu.

Po kwietniu ∏àczne dochody bud˝etowe wynios∏y 42,403 mld z∏, czyli
26,3 proc. planu na ca∏y rok, w porównaniu z 19,6 proc. przed miesiàcem.
Wydatki bud˝etu zrealizowano w kwocie 60,834 mld z∏, co stanowi 33,5
proc. ca∏orocznego planu, wobec 25,7 proc. po marcu. W kwietniu docho-
dy oraz wydatki by∏y wy˝sze ni˝ w marcu. Wysokie jest ujemne odchylenie
realizacji dochodów od 33,3 proc. oznaczajàcych równomiernà realizacj´.

Niski wzrost PKB ma najwi´ksze znaczenie dla przychodów z podatków
poÊrednich, które po czterech miesiàcach sà zrealizowane jedynie w 26,6
proc. Równie˝ negatywnie na te wp∏ywy oddzia∏ujà wysoki eksport, niska
inflacja oraz silny z∏oty. Przychody z podatku dochodowego od osób fizycz-
nych osiàgn´∏y 26,5 proc. planu, a wi´c w kwietniu nastàpi∏o przewidywane
przez nas niewielkie przyspieszenie, wynikajàce z wp∏at podatku nale˝nego
z rozliczenia za rok ubieg∏y. Niska jest realizacja dochodów z podatku do-
chodowego od osób prawnych, wynoszàca zaledwie 24,5 proc. Jednak˝e
w przypadku przychodów z podatków dochodowych warto pami´taç, ˝e sà
one zwykle ni˝sze w pierwszej po∏owie roku, natomiast podatki poÊrednie
nie sà podatne na takie wahania sezonowe, stàd ich niskie wykonanie po
czterech miesiàcach jest bardziej niebezpieczne.

Po stronie wydatków w najwi´kszym stopniu (56,5 proc. planu) zrealizo-
wano dotacj´ dla Funduszu Pracy. Jednak˝e wi´kszym zagro˝eniem dla
bud˝etu jest realizacja subwencji dla jednostek samorzàdu terytorialnego
(42,8 proc.), gdy˝ wydatki na ten cel majà 15-krotnie wy˝szy udzia∏ w struk-
turze bud˝etu. Wydatki na obs∏ug´ d∏ugu krajowego osiàgn´∏y po kwietniu
33,5 proc. planu, natomiast na obs∏ug´ zad∏u˝enia zagranicznego - 36,3
proc., poniewa˝ w kwietniu nastàpi∏a druga cz´Êci p∏atnoÊci wobec Klubu
Paryskiego. Realizacja dotacji na fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych jest
na poziomie 31,3 proc. i 34,6 proc. odpowiednio dla funduszu ZUS i KRUS.
W czerwcu przypada waloryzacja Êwiadczeƒ, co spowoduje lekkie przy-
spieszenie wykonania dotacji.

Minister finansów Jaros∏aw Bauc przewiduje, i˝ w maju nastàpi dalszy
wzrost deficytu, natomiast w czerwcu, na skutek wp∏at do kasy paƒstwa
z zysku NBP oraz kolejnej raty za licencje UMTS, powinien on zmniejszyç
si´ do 17 mld z∏ (oko∏o 83 proc. planu). W kolejnych miesiàcach Bauc prze-
widuje utrzymanie si´ tego poziomu, jednak taka prognoza oparta jest na
za∏o˝eniu, i˝ w drugiej po∏owie br. nastàpi silne odbicie wzrostu gospodar-
czego oraz os∏abienie z∏otego. Je˝eli jednak wzrost PKB b´dzie znaczàco
ni˝szy ni˝ za∏o˝one w bud˝ecie 4,5 proc., minister nie wykluczy∏ nowelizacji
bud˝etu. Minister gospodarki Janusz Steinhoff wskaza∏ równie˝ na mo˝li-
woÊç ograniczenia wydatków.

Podtrzymujemy naszà opini´, i˝ w drugiej po∏owie roku konieczna b´-
dzie nowelizacja bud˝etu zwi´kszajàca deficyt, gdy˝ trudno liczyç na
oszcz´dnoÊci w wydatkach przed wyborami parlamentarnymi.
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Rodzaje inflacji bazowej
W maju Narodowy Bank Polski opublikowa∏ po raz pierwszy liczone

przez siebie wskaêniki inflacji bazowej. Miary inflacji bazowej powinny byç
tak skonstruowane, aby ukazywaç trwa∏e tendencje zmian cen towarów
i us∏ug konsumpcyjnych. Wskaêniki takie tworzy si´ poprzez wyeliminowa-
nie z szeregu inflacyjnego wahaƒ sezonowych (wyst´pujàcych np. w przy-
padku cen ˝ywnoÊci) oraz wahaƒ wywo∏anych przejÊciowymi szokami po-
da˝owymi (np. ceny paliw). Poniewa˝ wskaêniki inflacji bazowej sà bardziej
stabilne ni˝ zwyk∏y wskaênik inflacji konsumenta, sà u˝ytecznym narz´-
dziem analitycznym do badania zjawisk inflacyjnych. Analiz´ inflacji bazo-
wej, opartà na w∏asnych szacunkach i obliczeniach przeprowadziliÊmy
w biuletynach z grudnia 2000 r. i lutego br. Obecnie indeksy inflacji bazowej
b´dà oficjalnymi wskaênikami publikowanymi przez NBP co miesiàc na
stronach internetowych banku centralnego.

NBP liczy pi´ç wskaêników inflacji bazowej:
• inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen kontrolowanych,
• inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci,
• inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen pa-

liw (miara ta jest wskaênikiem pomocniczym, pozwalajàcym stwier-
dziç, jak du˝y wp∏yw na wzrost ogólnego wskaênika cen majà ceny
paliw),

• inflacja netto po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i paliw,
• 15-procentowa Êrednia obci´ta (symetrycznie obcinajàca po 15 proc.

z lewej i prawej strony rozk∏adu wskaêniki cen o najwi´kszej i naj-
mniejszej dynamice w porównaniu z poprzednim okresem).

Ostatnie dane o inflacji bazowej
W roku 2000 inflacja bazowa utrzymywa∏a si´ na ni˝szym poziomie ni˝

wskaênik inflacji konsumenta, który by∏ nap´dzany takimi czynnikami jak
ceny ˝ywnoÊci oraz paliw, nie uwzgl´dnianymi w inflacji bazowej. W roku
2001 tendencja ta uleg∏a odwróceniu, bowiem te czynniki, które wczeÊniej
mia∏y najwi´kszy wp∏yw na wzrost inflacji, w tym roku przyczynia∏y si´ do jej
spadku. Wskaêniki inflacji bazowej pozosta∏y w tej sytuacji wy˝sze ni˝ zwy-
k∏y wskaênik inflacji.

W marcu wszystkie miary inflacji bazowej spad∏y, kontynuujàc trend
spadkowy trwajàcy od po∏owy 2000 r. Inflacja bazowa liczona po wy∏àcze-
niu cen kontrolowanych obni˝y∏a si´ w marcu do 6,5 proc. r/r z 6,8 proc.
w lutym. Inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci spa-
d∏a do 6,7 proc. z 7,2 proc., a po wy∏àczeniu dodatkowo cen paliw do 7,1
proc. z 7,3 proc. Inflacja netto, liczona po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i paliw,
spad∏a do 6,7 proc. z 6,8 proc., natomiast 15-procentowa Êrednia obci´ta
zmniejszy∏a si´ w marcu do 6,8 proc. z 7,1 proc. w lutym.

Dane o inflacji bazowej za kwiecieƒ nie sà na razie dost´pne. Nie ma
jeszcze równie˝ szczegó∏owych informacji GUS o poszczególnych sk∏adni-
kach inflacji. Znajàc dane o podstawowych kategoriach inflacyjnych, mo˝-
na jedynie oszacowaç, ˝e inflacja netto wzros∏a w kwietniu do 6,9-7,0 proc.
Wskaênik ten pozostaje wy˝szy od normalnego wskaênika cen konsumen-
ta, gdy˝ wy∏àczony z niego spadek cen paliw (rok do roku) obni˝a poziom
inflacji. Wzrost inflacji netto jest jednak ni˝szy ni˝ normalnej inflacji, gdy˝
w przeciwnà stron´ dzia∏a dosyç du˝y wzrost cen ˝ywnoÊci. W maju infla-
cja netto powinna si´ obni˝yç, bowiem na wskaênik inflacji istotny wp∏yw
b´dzie mia∏ wzrost cen paliw, nie uwzgl´dniany w ramach inflacji netto.

CPI oraz inflacja bazowa

115

113

111

109

107

105

inflacja bazowaindeks CPI

èród∏o: GUS, NBP

19
98

 I III V VI
I IX XI

19
99

 I III V VI
I IX XI

20
00

 I III V VI
I IX XI

20
01

 I III

 po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw

CPI oraz 15% Êrednia obci´ta

115

113

111

109

107

105

15% Êrednia obci´taindeks CPI

èród∏o: GUS, NBP

19
98

 I III V VI
I IX XI

19
99

 I III V VI
I IX XI

20
00

 I III V VI
I IX XI

20
01

 I III

CPI oraz inflacja bazowa

115

113

111

109

107

105

inflacja bazowaindeks CPI

èród∏o: GUS, NBP

19
98

 I III V VI
I IX XI

19
99

 I III V VI
I IX XI

20
00

 I III V VI
I IX XI

20
01

 I III

 po wy∏àczeniu cen kontrolowanych

CPI oraz inflacja bazowa

115

113

111

109

107

105

inflacja bazowaindeks CPI

èród∏o: GUS, NBP

19
98

 I III V VI
I IX XI

19
99

 I III V VI
I IX XI

20
00

 I III V VI
I IX XI

20
01

 I III

 po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci



Inflacja bazowa a decyzje RPP
Analizujàc poziom inflacji bazowej, mo˝na próbowaç stwierdziç, jaki

wp∏yw na zjawiska inflacyjne ma prowadzona przez Rad´ Polityki Pieni´˝-
nej polityka pieni´˝na. W Polsce w ostatnim czasie wp∏yw ten jest doÊç
ograniczony. W latach 1999-2000 inflacja bazowa (netto) by∏a stabilna, mi-
mo a˝ czterech podwy˝ek stóp procentowych ∏àcznie o 600 pb. Rada wal-
czy∏a bowiem z inflacjà wywo∏ywanà czynnikami zmiennymi, takimi jak
wzrost cen ˝ywnoÊci czy paliw, wy∏àczonymi z inflacji bazowej. Relacja za-
chodzi natomiast w drugà stron´ - wskaêniki inflacji bazowej sà istotnym
czynnikiem branym pod uwag´ przez RPP przy podejmowaniu przez nià
decyzji o wysokoÊci stóp procentowych. Mimo i˝ normalny wskaênik cen
towarów i us∏ug konsumpcyjnych spada∏ doÊç znacznie ju˝ od lipca
2000 r., Rada zdecydowa∏a si´ obni˝yç stopy procentowe dopiero pod ko-
niec lutego, kiedy zna∏a ju˝ dane o styczniowym spadku inflacji bazowej,
wczeÊniej pozostajàcej na stabilnym poziomie.

Bezrobocie
Stopa bezrobocia spad∏a w kwietniu do 15,8 proc. z 15,9 proc. w mar-

cu. Liczba bezrobotnych zmniejszy∏a si´ o 20,7 tys. osób i wynios∏a
2,878 mln osób. Spadek bezrobocia w kwietniu to zjawisko sezonowe, ob-
serwowane w ka˝dym kolejnym roku, w latach 1998-2000 spadek ten by∏
nawet wi´kszy ni˝ w tym roku (Êrednio wynosi∏ ponad 0,2 pkt proc.). Wià˝e
si´ to z podejmowaniem przez bezrobotnych prac sezonowych - w marcu
podj´∏o je 8800 osób, a w kwietniu 12 500 osób. W maju nastàpi kontynu-
acja spadku bezrobocia (o 0,1-0,2 pkt proc.), w czerwcu jego poziom po-
winien byç jeszcze stabilny, ale w nast´pnych miesiàcach bezrobocie po-
nownie zacznie rosnàç, dochodzàc do 17 proc. pod koniec roku.

Koniunktura
Ogólny klimat koniunktury w przemyÊle pogorszy∏ si´ w kwietniu.

Wskaênik koniunktury spad∏ do -5 pkt z -3 w marcu. Jego obecny poziom
jest ni˝szy ni˝ w analogicznym miesiàcu, siedmiu ostatnich lat. SpoÊród
badanych przedsi´biorstw 20 proc. sygnalizowa∏o popraw´ koniunktury,
a 25 proc. jej pogorszenie. Pozosta∏e przedsi´biorstwa uzna∏y, ˝e ich sytu-
acja nie uleg∏a zmianie. Producenci odczuli w kwietniu nieco mniejsze
ograniczenie popytu krajowego ni˝ w marcu, natomiast nieco bardziej os∏a-
bi∏ si´ popyt zagraniczny. Bie˝àca produkcja by∏a nadal ograniczana. Prze-
widywania co do kszta∏towania si´ przysz∏ego popytu sà optymistyczne,
choç nieco ostro˝niejsze od formu∏owanych miesiàc temu. Przedsi´biorcy
negatywnie oceniali swojà sytuacj´ finansowà i w najbli˝szych miesiàcach
spodziewajà si´ jej dalszego pogorszenia, w zwiàzku z czym mo˝na ocze-
kiwaç utrzymania si´ wysokiej fali zwolnieƒ pracowników. Najbardziej opty-
mistycznie oceniali koniunktur´ producenci wyrobów z surowców niemeta-
licznych (wskaênik +15 pkt) oraz chemikaliów (+12 pkt). Najgorsze oceny
formu∏owali producenci wyrobów ze skóry (-33 pkt) oraz tkanin (-32 pkt).

Wskaênik koniunktury w budownictwie wzrós∏ w kwietniu do +15 pkt
z +10 w marcu. Lepsze ni˝ przed miesiàcem by∏y zarówno oceny bie˝àce-
go portfela zamówieƒ (+1 pkt w kwietniu), jak i bie˝àcej produkcji budow-
lano monta˝owej, choç te drugie nadal pozostajà negatywne (-7 pkt).

Koniunktura w handlu detalicznym poprawi∏a si´ w porównaniu z mar-
cem o 3 pkt, choç nadal oceniana by∏a negatywnie (-9 pkt). Nastàpi∏ nie-
wielki wzrost sprzeda˝y, ale sytuacja finansowa przedsi´biorstw handlo-
wych nadal pozostaje trudna.

Bezrobocie / Koniunktura
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Polski handel zagraniczny w 2000 r.
W roku 2000 eksport w cenach bie˝àcych liczony przez GUS na

podstawie deklaracji celnych wynosi∏ 31 651,3 mln USD i by∏ o 15,5 proc.
wy˝szy ni˝ w roku 1999. Import mia∏ wartoÊç 48 940,2 mln USD, co ozna-
cza wzrost o 6,6 proc. w stosunku do roku poprzedniego. Obroty handlowe
zamkn´∏y si´ saldem ujemnym wynoszàcym -17 288,9 mln USD wobec
-18 503,9 mln USD w roku ubieg∏ym. Deficyt handlowy zmniejszy∏ si´ wi´c
o 6,6 proc.

W uj´ciu z∏otowym eksport zwi´kszy∏ si´ o 26,8 proc., import wzrós∏
o 16,8 proc., natomiast deficyt handlowy by∏ wy˝szy o 2,1 proc. Z kolei eks-
port wyra˝ony w euro wzrós∏ o 33,9 proc., import - o 23,3 proc., a ujemne
saldo zwi´kszy∏o si´ o 7,7 proc.

W cenach sta∏ych, wed∏ug danych za jedenaÊcie miesi´cy ub.r., eksport
wzrós∏ o 25,2 proc., a import zwi´kszy∏ si´ o 11,3 proc.

W roku 2000, w porównaniu z rokiem 1999, udzia∏ grupy krajów o naj-
wi´kszym znaczeniu w obrotach handlowych Polski – paƒstw rozwini´tych
– pozosta∏ bez zmian w eksporcie, wynoszàc 76,3 proc. oraz znaczàco
zmniejszy∏ si´ w imporcie z 74,1 proc. do 70,9 proc. Wzrós∏ udzia∏ krajów
Europy Ârodkowo-Wschodniej. W eksporcie wzrost ten by∏ niewielki –
z 17,0 proc. do 17,3 proc., natomiast w imporcie du˝o silniejszy, z 14,2
proc. do 18,5 proc. Zmniejszy∏ si´ natomiast udzia∏ów krajów rozwijajàcych
si´. Eksport do krajów tej grupy stanowi∏ w 2000 r. 6,4 proc. eksportu ogó-
∏em, wobec 6,7 proc. rok wczeÊniej, a import 10,6 proc. wobec 11,7 proc.

Silny spadek znaczenia krajów rozwini´tych w strukturze geograficznej
importu to wynik zmniejszenia si´ udzia∏u krajów Unii Europejskiej w impor-
cie ogó∏em (z 64,9 proc. do 61,2 proc.), w tym zmniejszenia udzia∏u naj-
wi´kszego partnera handlowego Polski – Niemiec z 25,2 proc. do 23,9.
Z kolei silny wzrost znaczenia krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej
w strukturze importu nastàpi∏ w rezultacie zwi´kszenia udzia∏u Rosji (dru-
giego partnera handlowego Polski w imporcie). Import do Rosji stanowi∏
w 2000 r. 9,4 proc. importu ogó∏em w porównaniu z 5,9 proc. w 1999 r.
WartoÊç importu z Rosji wzros∏a w du˝ej mierze na skutek wy˝szej o oko∏o
60 proc. Êredniej ceny ropy naftowej w roku 2000 w odniesieniu do Êredniej
z roku 1999.

W obrotach handlowych z krajami Unii Europejskiej zanotowano
w 2000 r. wzrost eksportu o 14,6 proc. do 22 143,6 mln USD oraz wzrost
importu o 0,4 proc. do 29 950,8 mln USD. Znaczàco poprawi∏ si´ deficyt
w handlu z tym krajami, zmniejszajàc si´ z 10449,1 mln USD w roku 1999
do 7807,2 mln USD.

Natomiast w wymianie towarowej z krajami Europy Ârodkowo-Wschod-
niej deficyt handlowy uleg∏ znacznemu pogorszeniu, wzrastajàc z 1855,3
mln USD w roku 1999 do 3586,3 mln USD w roku ubieg∏ym. Eksport do
krajów tej grupy wzrós∏ o 17,7 proc. do 5475,3 mln USD, a import zwi´kszy∏
si´ a˝ o 39,3 proc. do 9061,6 mln USD.

W strukturze towarowej eksportu oraz importu (wg sekcji SITC) w roku
2000 najwi´kszy udzia∏ przypada∏ na maszyny, urzàdzenia i sprz´t trans-
portowy. Towary te stanowi∏y 34,2 proc. eksportu oraz 37,0 proc. importu,
wobec odpowiednio 30,3 proc. i 38,2 proc. w roku 1999. Drugie miejsce,
zarówno po stronie eksportu jak i importu, przypad∏o towarom przemys∏o-
wym klasyfikowanym wed∏ug surowca, z udzia∏ami 24,8 proc. i 20,0 proc.,
w porównaniu z odpowiednio 25,5 proc. i 20,7 proc. W eksporcie trzecià
pod wzgl´dem wartoÊci sekcjà towarowà by∏y ró˝ne wyroby przemys∏owe,
stanowiàce 18,3 proc. wobec 20,9 proc. w roku 1999. W strukturze importu
trzecià sekcjà by∏y chemikalia i produkty pokrewne (spadek udzia∏u do 14,1
proc. z 14,3 proc. w roku 1999).

w roku 2000
Struktura geograficzna handlu zagranicznego Polski
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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 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

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

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

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

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

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

0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,4 0,2 0,4 0,4 0,1* 0,3

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

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

-2,6 1,9 1,3 -5,9 -8,7 -9,8 -11,2 -8,1 -7,1 -7,7 -6,5 -10,3

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

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

– 5,2 – – 3,3 – – 2,4 – – – –

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

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

-0,6 1,2 -2,9 -2,1 -3,7 -1,7 -1,1 -6,9 -9,7 -9,1 -8,2* -10,8

16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3 7,4 18,6* -2,9

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

-0,6 2,8 -0,7 1,4 -0,8 1,5 -3,4 20,8 -27,6 -1,7 17,5 –

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

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

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

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

2 446 2 437 2 478 2 496 2 529 2 548 2 613 2703 2 836 2 877 2899 2 878

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

5 292 5 295 5 284 5 271 5 269 5 274 5 247 5 199 5 184 5 189 5 170 5 156

1 988 2 049 2 036 2 051 2 088 2 089 2 160 2 350 2 069 2 075 2 149 2 176

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

51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 110,5 123,0 135,7 11,6 21,0 31,6 42,4

61,8 75,0 86,1 99,2 111,9 125,9 137,9 151,1 16,7 32,9 46,7 60,8

-10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4

– 143,7 – – 153,4 – – 146,8 – – – –

– 135,8 – – 134,2 – – 120,8 – – – –
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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 parytetu %

Âredni kurs USD PLN

Âredni kurs EUR PLN

Âredni kurs DEM PLN

Ârednia stawka WIBOR T/N %
WIBOR 1M %
WIBOR 3M %

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 6M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 9M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 2L

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 5L

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna %

Stopa redyskontowa %

Stopa lombardowa %

* dane skorygowane, a w cenach bie˝àcych,
èród∏o: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters, szacunki w∏asne

-401 -860 -701 -961 -592 -852 -416 -816 -932 -461* -742 –

-894 -1 041 -1 042 -1 324 -972 -1 058 -858 -1 038 -1 499 -724* -888 –

2 407 2 397 2 473 2 271 2 424 2 520 2 654 2 759 2 448 2 393* 2 641 –

3 301 3 438 3 515 3 595 3 396 3 578 3 512 3 797 3 947 3 117* 3 529 –

-105 -159 -131 -119 -90 -100 -104 -155 -111 -85* -78 –

324 337 309 350 420 485 295 340 248 243 239 –

653 -165 343 725 357 2 192 528 351 1 359 964* -182 –

310 363 488 169 242 4 653 537 570 486 383* 398 –

20 90 232 -234 -72 -345 504 135 788 699* 892 –

269 285 277 278 281 287 291 294 293 296 301 303

15,2 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4 11,8 14,6 14,6 14,9* 14,0

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

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

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

49,9 79,4 45,7 42,9 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,4 25,7* 25,0

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

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

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

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

4,4988 4,3994 4,3229 4,3593 4,4900 4,6369 4,5606 4,3143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175

4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152 3,9696 3,9035 3,8802 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904

2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296 1,9958 1,9839 1,9761 1,9270 1,8893 1,8357

17,33 17,73 17,87 17,31 18,84 19,74 20,07 19,50 19,73 19,82 19,33 18,56
18,13 18,13 18,05 18,24 19,39 19,47 19,65 19,83 19,44 19,33 18,36 17,45
18,60 18,55 18,51 19,12 19,55 19,68 19,75 19,67 18,97 18,61 18,01 17,17

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

17,64 17,26 17,16 17,92 18,47 17,83 17,78 17,84 17,43 17,09 17,16 16,36

17,84 17,76 17,67 18,28 18,55 18,11 17,97 17,91 17,40 17,15 17,01 16,11

17,86 17,85 17,76 18,34 18,65 18,41 18,31 18,01 17,23 16,97 16,85 15,80

17,78 18,02 17,77 18,27 18,11 18,54 18,23 17,20 15,68 15,48 15,60 14,59

14,28 14,60 14,14 14,53 14,50 15,53 15,10 13,93 13,08 12,92 13,33 13,47

11,89 12,46 12,53 12,72 12,40 13,24 13,06 11,50 10,44 10,23 10,68 10,61

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

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

21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0
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Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

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

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 22.05.2001, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

pl. 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.


