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Gospodall'ka Polski

— Rynki Finansowe

Wrzesien 2001
Glowne tendencje w gospodarce

* Deficyt obrotow biezacych wyniést w czerwcu tylko 296 min
USD i byt najnizszy od sierpnia 1998 roku. W relacji do PKB na-
stgpit spadek deficytu do 5,0 proc. z 5,3 proc. przed miesigcem.
Zmniejszyt sie rowniez deficyt handlowy dzieki rosngcemu eks-
portowi, ktoéry pozostaje czynnikiem stymulujgcym wzrost go-
spodarczy w sytuacji spadajacego popytu wewnetrznego.

* Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych spadty w lipcu o 0,3
proc. po spadku o 0,1 proc. w czerwcu. Inflacja liczona rok do
roku obnizyta si¢ do 5,2 proc. z 6,2 proc. w czerwcu i 11,6 proc.
w lipcu ub.r. Inflacja konsumenta spadta do najnizszego pozio-
mu od poczatku okresu transformacji ustrojowe;j.

* Lipiec byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym nastapit spadek
wszystkich pieciu wskaznikéw inflacji bazowej.

* Inflacja producenta wyniosta w lipcu zaledwie 0,1 proc.
m/m i 0,4 proc. r/r. W sierpniu roczny wskaznik PPI bedzie bliski
zeru, a we wrzesniu prawdopodobna jest deflacja rok do roku.

* Bardzo stabe dane o produkcji przemystowej w lipcu pomimo
niskiej bazy z ubiegtego roku.

* Po lipcowym zamieszaniu na rynku walutowym w sierpniu ztoty
poruszat sie w stosunkowo waskim przedziale 4,1890 do 4,3350
PLN za USD. Do wyboréw parlamentarnych polska waluta po-
winna by¢é stosunkowo stabilna wobec dolara oraz moze osta-
bia¢ sie wobec euro.

* Od poczatku lipca euro znajduje sie¢ w silnym trendzie wzro-
stowym.

* W sierpniu krzywa rentownosci w sektorze obligacji przybrata
bardziej ptaskg postac¢. Na krétszym koncu rentownosci spadty
o okoto 40 pb., natomiast w diuzszych terminach wzrosty one
0 20 pb.

* Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w sierpniu obnizyta sto-
py procentowe o 100 pb., uzasadniajgc to umocnieniem si¢
w lipcu tendenciji korzystnych z punktu widzenia obnizania infla-
cji. Rada ustalita cel inflacyjny na rok 2002 na poziomie 5 proc.
z tolerancjg =1 pkt proc.

* Nowa minister finanséw zapewnita, iz bedzie kontynuowa¢ do-
tychczasowg polityke resortu i przedstawi rzadowi projekt bu-
dzetu przygotowany przez swojego poprzednika. Deficyt budze-
tu w roku 2002 ma nie przekroczy¢ 40 mid zt (5,1 proc. PKB).
Ostateczny projekt budzetu przestany zostanie do Sejmu juz po
wyborach parlamentarnych zaplanowanych na 23 wrzesnia.
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Synteza

Najwazniejszy obecnie problem polskiej gospodarki stanowi kryzys fi-
nansow publicznych. Sytuacja, jaka powstala, to efekt nawarstwiania sie
przez kolejne lata ztych rozwigzan fiskalnych (coraz wieksze tzw. wydatki
sztywne) oraz niekorzystnej koniunktury gospodarczej w tym i przysztym ro-
ku. Obecnych problemdw nie da sie juz zatuszowaé niewielkimi korektami.
Niezbedna jest reforma finansow panstwa obejmujgca zmiany systemowe,
zwlaszcza restrukturyzacje i racjonalizacje wydatkow budzetowych,

Wedtug szacunkdéw Ministerstwa Finansow deficyt budzetowy w przy-
sztym roku wyniostoy 88 mlid zt, gdyby zaniechano reform strukturainych
w polityce fiskalnej. Poziom deficytu, jaki moze by¢ sfinansowany na rynku,
zostat zgodnie okreslony na maksimum 40 mid zt, co stanowi okoto 5,1
proc. PKB. Powstata zatem koniecznos¢ ograniczenia wydatkow i znalezie-
nia dodatkowych dochodéw na kwote blisko 50 mid zi. Bedzie to bardzo
trudne, ale wydaje sie, ze obecny rzad zdota ostatecznie zostawi¢ swoim
nastepcom projekt budzetu z takim wiasnie poziomem deficytu. Projekt ten
zostanie przedfozony parlamentowi juz po wyborach, pod koniec wrzesnia.
Ostateczne decyzje bedzie jednak podejmowat nowy rzad, ktéry wedle
wszelkiego prawdopodobienstwa utworzg Sojusz Lewicy Demokratycznej
z Unig Pracy (by¢ moze w koalicji z innym ugrupowaniem).

Mimo trwajgcego zamieszania wokot budzetu dodatkowo spotegowane-
go dymisjg ministra finanséw Jarostawa Bauca na rynku walutowym pano-
wal w minionym miesigcu wzgledny spokoj. Nowa minister Halina Wasilew-
ska-Trenkner zapewnita, ze nie wprowadzi zmian w polityce resortu i przed-
stawi rzagdowi projekt budzetu sporzadzony przez swego poprzednika. Zio-
ty jest dosy¢ stabilny i waha sie w granicach 4,2-4,3 PLN za USD. Tak naj-
prawdopodobniej pozostanie az do wyborow.

Rada Polityki Pienieznej, obnizajac w sierpniu stopy procentowe o 100
pb., data jednoczesnie do zrozumienia, ze obnizka mogfaby by¢ wieksza,
gdyby nie tak trudna i niejasna sytuacja budzetu. Wydaje sie jednak, ze
w przypadku gdy deficyt budzetowy na przyszty rok zostanie rzeczywiscie
zaplanowany na poziomie 35-40 mld zi, to kolejna obnizka stop procento-
wych w pazdziemniku lub listopadzie o 100-150 pb. bedzie bardzo prawdo-
podobna. Z wypowiedzi cztonkow Rady wynika bowiem, ze RPP stopniowo
fagodzi swe nastawienie w polityce monetarnej. Gtownym tego powodem
jest fakt, Ze inflacja znajduje sie pod kontrolg i cel inflacyjny na ten rok (6-8
proc.) jest niezagrozony. Wskaznik cen konsumpcyjnych spadt w lipcu do
najnizszego poziomu w okresie transformacji (5,2 proc. r/r), a we wrzesniu
moze wystgpi¢ deflacja cen producenta w ujeciu rocznym. Majgc inflacje
na niskim poziomie, Rada zdaje sie wykazywac teraz wiekszg troske
0 sfabngcy wzrost gospodarczy. Po siedmiu miesigcach biezgcego roku
nie wida¢ bowiem symptomow ozywienia gospodarczego. Obnizki stop
procentowych dokonane przez RPP w lutym i marcu br. nie wywarty jeszcze
zauwazalnego wplywu na procesy realne, na co wskazujg bardzo stabe da-
ne o produkcji przemystowej. Naszym zdaniem do potowy przysztego roku
RPP moze sprowadzi¢ realne stopy procentowe z obecnego poziomu 9
proc. do 5-6 proc.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 05 08 11 -01 -03 -03

sumpcyjnych (m/m, %)

Wskaznik cen kon- 62 66 69 62 52 52

sumpcyjnych (t/t, %)

Wskaznik cen 02 02 00 -04 01 01

produkgji sprzedanej

przemystu (m/m, %)

Wskaznik cen 38 34 23 09 04 01

produkji sprzedanej

przemystu (t/t, %)

Kurs walutowy srednio- 0,7 51 -115 97 32 206

miesi¢czny (USD, r/r, %)

Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 1,7 175 40 1,7 -13
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 02 01 19 43 02
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 294 257 251 22,1 -13 20,5
(t/r, %)
Produkcja przemystu 25 147 -7,7 31 28 -12
(m/m, %)
Produkcja przemystu 01 29 36 -09 -48 11
(1, %)
Eksport, ceny biezace 17,9 103 262 27 33*% 46
(wg platnosci, r/r, %)
Import, ceny biezace 1,9 25 53 102 -1,7*% 3,7
(wg platnodci, t/r, %)
Saldo obrotow towaro- | -724 -907 -708-1165 -902%-798
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu -12,0 -15,1 -184 -20,4 -18,7 -19,4
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 40 24
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) 69 49 54 24 22
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 31 20
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stale (t/r, %) 13,7 94 -2,6 160 65
Import, ceny stafe (t/r, %) 220 146 10 7,6 32
Inflacja (Sredniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 6,0
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 5,7
Stopa bezrobocia 10,3 104 13,1 15,0 17,0
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 62 -53
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 472 432 43,0 423 46,0

t/r — rok do roku; m/m — miesiac do miesigca; P — prognoza

* dane skorygowane

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne
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Polska — prognoza Sredniookresowa

Tab. 4. Prognozy $redniookresowe (Srednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

I kw. I kw. I kew. IV kw.
Kategoria 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005
Stopy procentowe
WIBOR IM 18,50 19,03 17,44 15,60 14,65 16,70 11,7 9,9 81 7,1
WIBOR 3M 18,78 18,53 17,09 15,40 14,40 16,40 11,5 9,7 8,0 7,0
WIBOR 6M 18,92 18,02 16,50 15,10 14,10 15,90 11,2 9,4 7.8 6,9
WIBOR 12M 19,01 17,61 16,07 14,90 13,90 15,60 11,0 9,2 7,6 6,7
Stopa lombardowa 21,90 22,62 20,95 19,08 18,14 20,20 15,2 12,8 11,2 99
na koniec okresu 23,00 22,00 19,50 18,50 17,50 17,50 14,0 12,0 10,5 9,5
Stopa interwencyjna 17,90 18,62 16,95 15,08 14,14 16,20 11,2 9,4 7,7 6,7
na koniec okresu 19,00 18,00 15,50 14,50 13,50 13,50 10,0 85 7,0 6,5
Rentownosci obligacji skarbowych
2L (bid) 1737 15,59 14,91 14,55 13,60 14,70 938 8,7 7,5 6,6
3L (bid) 16,20 14,54 14,36 14,40 13,30 14,15 95 8,5 7,4 6,5
5L (bid) 14,00 13,12 13,38 13,50 12,00 13,00 9,0 8,2 7,3 6,4
10L (bid) 11,79 10,46 11,22 11,90 10,40 11,00 8,5 81 7,1 6,2
Rentownosci bonow skarbowych
13-tyg. 16,96 17,20 16,26 14,50 13,50 15,40 11,0 9,4 7,5 6,6
52-tyg. 17,77 17,02 15,70 14,70 13,70 15,30 10,7 9,0 7,2 6,6
Kursy walutowe
USD/PLN 4,347 4,0876 3,9895 4,23 4,33 4,16 4,45 4,60 4,76 4,94
EUR/PLN 4,011 3,7765 3,4884 3,77 3,98 3,75 4,14 4,28 4,33 4,40
EUR/USD 0,917 0,9240 0,8744 0,89 0,92 0,90 0,93 0,93 091 0,89
USD/PLN (koniec okresu) 4,143 4,1000 3,9871 4,32 4,35 435 4,50 472 485 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 3,854 3,6170 3,3783 3,97 4,00 4,00 428 434 437 4,40
EUR/USD (koniec okresu) 0,930 0,8822 0,8473 0,92 0,92 0,92 0,95 0,92 0,90 0,88
Wskazniki makroekonomiczne
Realny PKB (t/r, %) 40 23 0,8 2,5 3,8 2,4 3,2 4,0 5,0 5,0
Prod. przemyst. (t/r, %) 7,1 44 0,7 33 6,0 3,1 48 5,8 7,0 6,2
Inflacja (t/t, %) 8,5 6,2 6,2 5,2 5,7 5,7 53 4,2 4,0 3,6
(koniec okresu)
Inflacja (t/r, %) 10,1 6,7 6,6 5.2 5,4 6,0 5,5 48 42 3,7
Stopa bezrobocia (%) 15,0 15,9 15,8 16,1 17,0 17,0 18,8 18,5 17,5 16,0
(koniec okresu)
Obroty biezace /PKB (%) 6,2 53 5.4 5.1 53 53 6,0 6,2 6,5 68
(koniec okresu)
Deficyt ekonomiczny/ 2,0 - - - - 35 39 39 36 2,8
/PKB (%)
Dlug publiczny/ 423 - - - - 46 49 47 45 40
/PKB (%)

Data sporzadzenia prognozy: 3 wrzesnia 2001 r.

Uwaga: Prognoza informacyjna, moze ulec zmianie przy zmianie sytuacji makroekonomicznej
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Gospodarka Polski

Deficyt obrotow biezgcych najnizszy od 3 lat

Deficyt obrotdw biezgcych wyniost w lipcu 296 min USD wobec 956 min
USD w czerwcu oraz 701 min USD w lipcu 2000 r. Dane te sg znacznie lep-
sze niz oczekiwania rynku, ktére uksztattowaty sie na poziomie 600-650
min USD. W lipcu deficyt obrotéw biezacych byt najnizszy od sierpnia
1998 1. Jednym z powodow tak znacznej poprawy polskiego bilansu ptatni-
czego jest saldo dochodow, kidre wykazato deficyt mniejszy o prawie 400
min USD niz w czerwcu. W ubieglym miesigcu wystgpity bowiem pfatnosci
dywidend przez polskie spotki do ich zagranicznych wiascicieli. Bardzo ko-
rzystne (poprawa o 177 min USD w pordwnaniu z poprzednim miesigcem)
byto w lipcu réwniez saldo niesklasyfikowanych obrotdéw biezacych wyno-
szace 451 min USD. Zmalat deficyt handlowy — w lipcu wyniost 798 min
USD wobec 902 min USD w czerweu i 1042 min USD rok temu. Eksport na-
dal pozostaje na zadowalajagcym poziomie 2,586 mid USD.

W okresie styczen-lipiec deficyt obrotow biezacych osiggngt wartos¢
4,679 mld USD. W relacji do PKB spadt on do 5,0 proc. z 5,3 proc.
w czerwcu. Deficyt handlu zagranicznego po siedmiu miesigcach tego roku
jest na poziomie 6,724 mid USD. W okresie styczen-lipiec eksport wzrost
0 12,1 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku i na
koniec lipca osiggnat wartos¢ 17,530 mid USD. Import zwigkszyt sie w tym
okresie 0 3,1 proc., do poziomu 24,254 mid USD. Korzystne tendencije zo-
staly zatem zachowane, gdyz eksport ro$nie w szybszym tempie niz im-
port. Eksport pozostaje czynnikiem stymulujgcym wzrost gospodarczy
w sytuacji spadajacego popytu wewnetrznego.

Stabe dane o produkcji przemystowej, bardzo niska
inflacja producenta

Produkcja przemystowa spadfa w lipcu o 1,2 proc. m/m po spadku
02,8 proc. w czerweu i byta o 1,1 proc. wyzsza niz w lipcu 2000 r. W okre-
sie styczen-lipiec produkcja zwigkszyla sie 0 1,4 proc. wobec analogiczne-
go okresu ubiegtego roku. Zdecydowanie najlepsza sytuacja ma miejsce
w przypadku przedsiebiorstw wytwarzajgcych i zaopatrujgcych w energie
elektryczng, gaz i wode. Ich produkcja wzrosta w lipcu o 0,9 proc.
m/m i 8,3 proc. r/r. Natomiast produkcja budowlano-montazowa spadta
w lipcu 0 5,0 proc. m/m i 10,4 proc. r/r. Spadek produkcji budowlane;
W ujeciu miesiecznym to typowy efekt sezonowy, ale bardzo staba dynami-
ka roczna obrazuje znaczng skale spowolnienia w tej branzy. Lipcowe dane
0 produkcji przemystowej i budowlano-montazowej trzeba uznac za bardzo
stabe, biorgc pod uwage niskg baze statystyczng w zesztym roku.

Ceny produkeji sprzedanej przemystu wzrosty w lipcu o0 0,1 proc.
m/m i 0,4 proc. r/r. Ceny produkcji budowlano-montazowej zwiekszyly sie
w lipcu 0 0,3 proc. m/m i 3,8 proc. r/r. Niska inflacja producenta potwierdza
to, ze ze wzgledu na staby popyt wewnetrzny presja cenowa jest obecnie
bardzo mata. W sierpniu roczny wskaznik PPl bedzie jeszcze minimalnie
powyzej zera, natomiast we wrzesniu najprawdopodobniej wystgpi deflacja
W ujeciu rok do roku.

Dane o produkcji oraz o cenach producenta wskazuijg na to, ze wysokie
stopy procentowe w znacznym stopniu sttumity rozwdj gospodarczy,
a efektow obnizek stop dokonanych przez Rade Polityki Pienieznej w lutym
i marcu br. jeszcze nie widac.

Bilans platniczy RP
($rednia z ostatnich 3 mies.)
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Gospodarka Polski

Rekordowo niska inflacja konsumenta

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych spadty w lipcu 0 0,3 proc. po
spadku o0 0,1 proc. w czerwcu. Inflacja liczona rok do roku obnizyta sie do
5,2 proc. z 6,2 proc. w czerweu i 11,6 proc. w lipcu 2000 r. W okresie sty-
czen-lipiec br. inflacja wyniosta 2,8 proc., podczas gdy w analogicznym
okresie ubiegtego roku byto to 6,2 proc. Dane te byly zgodne z oczekiwa-
niami. Gtéwne przyczyny spadku inflacji w lipcu to silnie taniejgca zywnos¢
(0 2,4 proc. m/m) oraz spadek cen paliw (0 1,7 proc. m/m). Paliwa sg
obecnie tansze 0 13,9 proc. niz rok temu. O ile jednak w czerwcu wzrosty
zadnej z gtownych kategorii nie przekroczyly 0,2 proc. m/m, to w lipcu na-
stapif znaczny wzrost kosztow uzytkowania mieszkan, gtéwnie ze wzgledu
na wyzsze az 0 2,6 proc. m/m ceny nosnikéw energii. Rdwniez w ujeciu
rocznym ich wzrost byt najwiekszy i wyniost 11,5 proc.

Biorac pod uwage informacje o spadku cen zywno$ci w pierwszej poto-
wie sierpnia 0 0,9 proc., bardzo prawdopodobne jest, ze sierpien bedzie
trzecim miesigcem z rzedu, w ktorym nastagpi deflacja. Sytuacja taka nie
miata w Polsce miejsca w ostatnich latach. Szacujemy, Ze inflacja w sierp-
niu wyniosta -0,3 proc. m/m i 5,2 proc. r/r. W dalszej czesci tego roku infla-
cja bedzie lekko rosngc, osiggajac pod koniec roku 5,7-5,8 proc., a zatem
mniej niz wynosi cel inflacyjny RPP na ten rok, zawierajgcy sie w przedziale
6-8 proc. Cel inflacyjny na 2002 r., ustalony przez RPP podczas ostatniego
posiedzenia na 5 proc. z tolerancjg =1 proc., wydaje sie mozliwy do osig-
gniecia.

Wysokie realne stopy procentowe w znacznym stopniu sttumity popyt
wewnetrzny, czego korzystnym efektem jest bardzo niska inflacja konsu-
menta, ktdra spadfa do najnizszego poziomu od poczatku okresu transfor-
macji ustrojowej. Z drugiej jednak strony nikly popyt hamuje wzrost gospo-
darczy, na co wyraznie wskazujg dane o produkcji przemystowe;.

Dalszy spadek inflacji bazowej

Lipiec byt drugim miesigcem z rzedu, w ktorym nastgpit spadek wszyst-
kich pieciu wskaznikow inflacji bazowej. Uksztattowaly sie one w przedziale
4,5-6,7 proc. wobec 5,3-6,8 proc. w czerwcu.

Tym razem najbardziej obnizyta sie inflacja bazowa liczona po wytacze-
niu z koszyka cen kontrolowanych (czyli tych, ktorych znaczng czes¢ sta-
nowi podatek akcyzowy — jak paliwa czy wyroby alkoholowe, lub ktdre pod-
legajg innym regulacjom - np. energia elektryczna). Wskaznik ten spadt
w lipcu do 5,2 proc. z 6,6 proc. w czerwcu. Na najnizszym poziomie spo-
$rod wszystkich miar inflacji bazowej znajduje sie nadal indeks liczony po
wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci, ktory wyniost 4,5 proc. wobec
5,3 proc. w poprzednim miesigcu. Inflacja po wytgczeniu cen o najwiekszej
zmiennosci oraz cen paliw zmniejszyta sie do 5,4 proc. z 6,2 proc.
W Czerwcu.

Wskaznik inflacji bazowej w postaci 15-procentowej $redniej obcietej ob-
nizyt sie do 5,5 proc. z 6,0 proc. miesigc wezesniej. Sposrod miar inflacji ba-
Zowej, na najwyzszym poziomie pozostaje inflacja netto, ktora nie zawiera
malejgcych w ostatnich miesigcach cen zywnosci oraz cen paliw. W lipcu
spadtfa ona tylko nieznacznie — do 6,7 proc. z 6,8 proc. przed miesigcem.
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Zrédlo: GUS
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Rynek walutowy

Ztoty

Na poczatku sierpnia ztoty umocnit sie wobec koszyka walut EUR-USD.
Odchylenie od starego parytetu po stronie aprecjacyjnej wzrosto z 7,1
proc. 3 sierpnia do 8,6 proc. 8 sierpnia. Zioty osiggnat 8 sierpnia na rynku
miedzybankowym poziom 3,6840 PLN za EUR, a 10 sierpnia 4,1890 PLN
za USD. Wzmocnienie polskiej waluty mozna wigzac z wigkszg aktywnoscig
bankow niemieckich kupujacych zfotdwki. W kolejnych dniach ze wzgledu
na zamieszanie wokot budzetu ztoty dos¢ znacznie ostabt. 20 sierpnia, po
stabych danych o produkcji przemystowej, odchylenie od parytetu zmniej-
szyto sie do 4,3 proc., a kurs zfotego na rynku miedzybankowym osiggnat
3,96 PLN za EUR oraz 4,3350 PLN za USD. Decyzja Rady Polityki Pieniez-
nej z 22 sierpnia o obnizeniu stdp procentowych umocnita zfotego. Rynek
odczytat wypowiedzi cztonkéw RPP o tym, ze obnizka stop mogtaby byc
wieksza, gdyby nie niepewna sytuacja budzetowa, jako deklaracje checi
dalszych ciec, jesli uspokoi sie zamieszanie wokot budzetu i ostateczny
projekt bedzie do zaakceptowania przez Rade. Ponadto na umocnienie
polskiej waluty wptyneto lepsze postrzeganie rynkow wschodzacych dzieki
poprawie sytuacji w Argentynie po tym, jak Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy przyznat jej kredyt w wysokosci 8 mid USD. Odchylenie od parytetu
wzrosfo 23 sierpnia powyzej 6 proc. i na tym poziomie ksztattowato sie
przez nastepny tydzien. Dopiero ostatniego dnia miesigca odchylenie spa-
dto na krotko ponizej 6 proc. ze wzgledu na silniejsze euro, ktore umocnito
sie w stosunku do dolara po decyzji ECB o obnizeniu stop procentowych.
Po bardzo dobrych danych o polskim deficycie obrotow biezacych odchy-
lenie ztotego od parytetu ponownie zwigkszyto sie do 6,5 proc.

Do wyborow parlamentarnych polska waluta powinna by¢ stosunkowo
stabilna i poruszac sie w przedziale 4,2-4,3 PLN za USD. MoZliwe jest pew-
ne ostabienie wobec euro.

Euro

W sierpniu waluta europejska wzmacniata sie w stosunku do amerykan-
skiej. Euro od poczatku lipca (0,8380 USD za EUR 6 lipca) znajduje sie
w trendzie wzrostowym. W poniedziatek 13 sierpnia zostat przekroczony
psychologiczny poziom 90 centéw za euro. Do spadkdw dolara — oprocz
obaw o kondycje gospodarki amerykanskiej — przyczynit sie raport MFW,
w ktorym Fundusz ostrzegt, ze dolar nadal moze traci¢ na wartosci. W na-
stepnych dniach kurs euro utrzymywat sie powyzej poziomu 0,91 USD, za
wyjatkiem kilku chwil po decyzji Fed o obnizce stop procentowych w USA,
gdy spadt on do 0,9089 USD. W $rode 22 sierpnia nieoczekiwanie dobre
dane o indeksie IFO (wskaznik nastrojow w niemieckim biznesie), ktory
przetamat trwajgcy od maja 2000 r. trend spadkowy, spowodowaly umoc-
nienie sie euro w stosunku do dolara do poziomu najwyzszego w ciggu
ostatnich pieciu miesiecy - za 1 EUR ptacono 0,9240 USD. Pdzniej jednak
euro ostabito sie po stabych danych na temat niemieckiego wzrostu go-
spodarczego oraz na skutek realizacji zyskow. Obnizka stop o 25 pb. do-
konana przez Europejski Bank Centralny w czwartek 30 sierpnia tylko nie-
znacznie wzmocnifa euro, ktore na chwile siegnefo poziomu 0,9180 USD,
jednak koniec miesigca przyniost powrdt kursu waluty europejskiej do
0,9080 USD.

Biorac pod uwage wcigz stabe dane makroekonomiczne w USA, nie ro-
kujgce nadziei na szybkg poprawe w gospodarce amerykanskiej (wzrost
PKB w drugim kwartale br. wyniost tylko 0,2 proc. kw/kw), nalezy sie spo-
dziewac kontynuacji trendu wzrostowego euro w stosunku do dolara.

Sredni kurs ztotego wobec USD oraz EUR (fixing)
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Rynek pieni¢zny i obligacji skarbowych

Stopy procentowe

Od konca lipca diuzsze stopy WIBOR (terminy 1M do 12M) spadty o 40
do 60 pb., przy czym silniejszy spadek nastgpit w terminach dtuzszych.
Spadek stawek rynku pienieznego jest rezultatem obnizenia podstawowych
stop procentowych przez RPP 0 100 pb. od 23 sierpnia. Skala spadku jest
mniejsza od obnizki stop, poniewaz pod koniec lipca i w pierwszej pofowie
sierpnia rynek juz dyskontowat takg decyzje Rady. Natomiast pojawienie sie
informacji o trudnosciach z budzetem na rok 2002 zmniejszyto nieco na-
dzieje na nizsze stopy i stawki rynkowe lekko wzrosty. Spadek stawek
WIBOR w kilka dni po obnizeniu stop wyniost 60 do 70 pb.

Jednodniowe stawki WIBOR byly w omawianym okresie bardzo niestabil-
ne. Od okoto pofowy sierpnia znajdowaly sie one powyzej poziomu operacii
otwartego rynku. Najpierw w dniach 17-21 sierpnia ptatno$ci podatkowe
spowodowaly brak ptynnosci i wzrost stawek O/N i T/N do 19-20 proc. W
nastepnych dniach niska ptynnos¢ byta spowodowana znaczacym zaanga-
zowaniem bankdw w operacje otwartego rynku jeszcze przed obnizkg stop.
Z Kolei rozliczenie operacji otwartego rynku przez banki na koniec sierpnia
spowodowalo dalszy wzrost stawek dziennych powyzej stopy lombardowe;.
W dniach 28-30 sierpnia byty one na poziomie 20-25,5 proc.

Bony skarbowe

Na trzech przetargach w sierpniu podaz bonéw skarbowych wyniosta
2,1 mld PLN (wedfug wartosci nominalnych) w poréwnaniu z 2,9 mid PLN
zaoferowanymi na pieciu przetargach lipcowych. Podaz bonéw 13-tyg.
miafa wartos¢ 500 min PLN, bez zmiany w stosunku do lipca, natomiast
zmniejszono oferte papieréw 52-tyg. do 1,6 mid PLN z 2,4 mid. Srednie
wazone rentowno$ci z przetargow sierpniowych spadly silnie drugi miesigc
z rzedu na skutek zardwno spadajacych stop procentowych, jak i oczeki-
wan ich spadku. Rentownos¢ bondw 13-tyg. spadfa o 96 pb. do 13,81
proc., a rentownos¢ bonow 52-tyg. zmniejszyta sie 0 76 pb. do 14,34 proc.
Nieco pogorszyt sie stosunek popytu do podazy, wynoszacy dla bondw 13-
-tyg. 2,77, dla bondw 52-tyg. 3,56, a $rednio 3,37 wobec 3,56 w lipcu.

W sierpniu rentownosci bonow skarbowych na rynku podlegaly niewiel-
kim wahaniom, dopiero po obnizce stop NBP nastgpit ich spadek. Na ko-
niec sierpnia, w poréwnaniu z koncem lipca, rentownosci bonéw byty nizsze
0 60 pb. z wyjatkiem terminu 3M, gdzie spadty o 30 pb.

Obligacje skarbowe

Na przetargu obligacji skarbowych 1 sierpnia $rednie rentownosci spa-
dty w pordwnaniu z lipcem ze wzgledu na oczekiwanie rynku, iz RPP obetnie
stopy procentowe na posiedzeniu w sierpniu. Rentowno$¢ papierdw 2-let-
nich (OK 0803) wyniosta 14,06 proc. wobec 14,99 proc. miesiac wczesniej,
natomiast rentownos$¢ papieréw 5-letnich (PS 0506) byta na poziomie 13,09
proc. wobec 13,38 proc. w lipcu. Podaz obligaciji 2L wyniosfa 1,4 mid PLN,
a oferta papierow 5L byta na poziomie 900 min PLN. Zainteresowanie inwe-
storéw byto stosunkowo wysokie. Stosunek popytu do podazy wyniost od-
powiednio 3,3 i 3,1. Na przetargu obligacji 10-letnich o oprocentowaniu
zmiennym (DZ 0811) 8 sierpnia zaoferowano papiery o wartosci 300 min
PLN. Srednia cena wyniosta 1001,06 z! za 1000 zt warto$ci nominalnej.

W sierpniu krzywa rentowno$ci w sektorze obligacji przybrata bardziej
ptaskg postac. Na krotszym koncu rentownosci spadly o okofo 40 pb., nato-
miast w diuzszych terminach rentowno$ci wzrosty o 20 pb. W potowie mie-
sigca w zwigzku z narastaniem niepewno$ci wokot budzetu na rok 2002 ren-
townosci obligacji wzrastaty. Po zapewnieniu rzgdu, ze nie zaplanuje deficy-
tu wyzszego niz 40 mld z! (poziom uwazany za mozliwy do sfinansowania)
oraz decyzji RPP trend odwrocit sie.
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Polityka fiskalna

Projekt budzetu panstwa na rok 2002

W pofowie sierpnia Ministerstwo Finansow przedstawito rzagdowi zatoze-
nia do przysztorocznego budzetu. Wynikato z nich, ze bez podjecia dziatan
naprawczych deficyt wynidstby nawet 88,2 mid zt (11,3 proc. PKB). Plan ra-
tunkowy przygotowany w ministerstwie zakfadal zwiekszenie dochodow
oraz obnizenie wydatkow (patrz tabele 5 i 6), tak aby deficyt wynidst 35,3
mid zt (4,5 proc. PKB).

Plan ten spotkal sie z krytycznymi ocenami ze strony cztonkow rzadu,
ktdrzy uznali go za zbyt pesymistyczny i niewiarygodny. Komitety Ekono-
miczny oraz Spoteczno-Ekonomiczny Rady Ministrow nie przyjety projektu
ministerstwa i zalecity jego zrewidowanie. Wicepremier i minister gospodar-
ki Janusz Steinhoff powotat komisje niezaleznych ekspertow, ktéra miafa
zweryfikowac zalozenia do budzetu przedstawione przez Ministerstwo Fi-
nansow. Powotanie tej grupy byto swoistym wotum nieufnosci wobec mini-
stra Bauca. Eksperci potwierdzili szacunki resortu i oszacowali deficyt przy-
sztorocznego budzetu w wariancie pasywnym (bez obnizenia wydatkdw
i podniesienia dochoddw) na 85-93 mid zt. W tej sytuacji minister Bauc za-
powiedzial ponowne przedstawienie projektu przygotowanego w resorcie
z nie zmienionymi zatozeniami makroekonomicznymi i rezygnacje jedynie
z zamrozenia waloryzacji emerytur i rent,

Mimo potwierdzenia wyliczen resortu finansow premier niespodziewanie
odwotat Jarostawa Bauca z zajmowanego stanowiska, stwierdzajac, iz stra-
cit do niego zaufanie, gdyz ten zbyt pdzno i niezgodnie z zasadami wspot-
pracy w rzgdzie poinformowat gabinet o trudnej sytuacji w finansach pu-
blicznych. Jednocze$nie na stanowisko ministra finanséw premier powotat
Haline Wasilewska-Trenkner, dotychczasowg wiceminister. Jej nominacja
zostala pozytywnie odebrana przez rynki, gdyz jest ona uznawana za spe-
cjalistke od budzetu panstwa.

Wczesdniej, w przeddzien posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, rzad
oraz opozycyjny SLD zapewnity, iz deficyt budzetu w roku 2002 nie przekro-
czy 40 mid zt (5,1 proc. PKB). Odwotujgc ministra finanséw, premier pod-
trzymat te zapowiedz. Rzad jest zgodny co do maksymalnego poziomu de-
ficytu budzetowego, jednak problemy pojawiajg sie przy propozycjach kon-
kretnych cie¢ w wydatkach. Ministrowie zaplanowali dotychczas w resor-
tach niewystarczajace 0szczednosci i ostateczne osiggniecie planowanego
deficytu bedzie wymagato jeszcze szeregu uzgodnien. Ponadto po wybo-
rach parlamentarnych najprawdopodobniej wiadze obejmie SLD i to on be-
dzie miat decydujgcy wptyw na ostateczny poziom deficytu.

Zgodnie z oczekiwaniami nowa minister finanséw zapewnita, iz bedzie
kontynuowa¢ dotychczasowg polityke resortu i przedstawi rzadowi projekt
budzetu przygotowany przez swojego poprzednika. Ponadto pani minister
zapowiedziata, ze bedzie sie starac, aby projekt budzetu zostat przekazany
do parlamentu w konstytucyjnym terminie do konca wrzesnia. Ze wzgledu
na matg ilo$¢ czasu oraz aspekt polityczny sprawy ostateczny projekt bu-
dzetu zostanie z pewno$cig przestany do Sejmu juz po wyborach parla-
mentarnych zaplanowanych na 23 wrze$nia.

Tab. 7. Podstawowe zalozenia makroekonomiczne

Tab. 5. Propozycje zwigkszenia dochodéw w 2002 r.

Proponowane dziatanie mln zt
Wycofanie ustaw obnizajacych dochody 3299
Zmiana stawek w podatkach posrednich 4415
Likwidag'a zwolnien 900
przedmiotowych w PIT

Likvyidacj_a wsp@lnego 1800
rozliczenia maizonkow

Uporzadkowanie ulg w PIT 200
Przeiéciowe wprowadzenie 10 152
podatku importowego

Powrot do 7,5% sktadki na kasy chorych 1633
Zmiana systemu finansowania ZPChr 1100
RAZEM 23 499

Zrédlo: Ministerstwo Finansow

Tab. 6. Propozycje obnizenia wydatkow w 2002 r.

Proponowane dziatanie mln zt
Ograniczenie wydatkow administracji 870
panstwowej, agencji i funduszy celowych

Zawieszenie lub uchylenie ustaw 11809
zwigkszajacych wydatki

Zmiana systemu finansowania 9785
wydatkow socjalnych

Wstrzymanie na 2 lata waloryzacji ptac 1956
w sferze budzetowej oraz emerytur i rent

Ograniczenie przywilejow niektorych 1520
grup zawodowych

Modyfikacja zasad Karty Nauczyciela 3796
Renegocjacja kontraktow regionalnych 1000
Zmiana systemu finansowania 1618
samorzadow terytorialnych

Pozostate 1938
RAZEM 34292
NETTO* 30562

#* po uwzglednieniu wzrostu wydatkow rekompensujacego

niektore oszczednosci (3 730 min zt)

Zrédlo: Ministerstwo Finansow

1999 2000 2001 2002 2003 2004

ustawa prognoza prognoza prognoza prognoza
Realna dynamika PKB 104,1 104,0 104,5 102,0 101,7-102,9 102,3-103,4 104,0-104,6
Realna dynamika wynagrodzen 104,8 102,5 102,0 100,6 99,8-101,3 100,2-102,4 102,3-102,6
Realna dynamika rent i emerytur 103,5 97,7 103,7 104,7 101,5-101,7 97,3-101,8 101,8-101,8
Dynamika zatrudnienia 97,7 99,7 100,2 97,5 99,0-99,8 100,4-100,5 101,8-101,3
Stopa bezrobocia (koniec roku) 13,1 15,0 15,4 17,3 18,2-18,8 18,4-19,1 18,1-18,5
Srednioroczny wzrost cen konsumenta 7,3 10,1 7,0 6,0 4,854 4,1-4,6 3,6-4,0
Srednioroczny wzrost cen producenta 5,7 7.8 6,2 1,9 3,0-4,2 3,0-4,3 3338
Srednioroczny wzrost cen inwestycyjnych 5,9 5,4 5,6 3,5 3,0-4,0 3,0-4,0 3,238
Srednioroczny kurs USD/PLN 3,97 435 4,45 4,13-4,26 4,27-4,59 4,25-4,58 4,25-4,58
Srednia stopa interwencyjna 13,7 17,9 16,4 16,1 13,2-14,2 11,1-12,1 9,2-10,2

Zrédlo: Ministerstwo Finansow
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Polityka fiskalna

Niewielki wzrost deficytu budzetowego w lipcu

Deficyt budzetu panstwa wykonany w okresie styczen-lipiec biezgcego
roku wynidst 19,377 mid zt, co stanowito 94,3 proc. deficytu zaplanowane-
go w budzecie przed nowelizacjg, w pordwnaniu z 91,1 proc. starego planu
po czerwcu. Poniewaz nowelizacja ustawy budzetowej weszta w zycie do-
piero w sierpniu, oficjaine dane Ministerstwa Finansow za lipiec zawieraly
odniesienie jeszcze do pierwotnego planu na rok 2001. Wedtug szacunko-
wych wyliczen deficyt budzetowy zrealizowany po lipcu stanowit 66,5 proc.
znowelizowanego planu. Porownujgc tg wielko$¢ z danymi za lata poprzed-
nie, mozna zauwazyc, ze jest to stosunkowo niski poziom.

Na koniec lipca faczne dochody budzetowe wyniosty 78,901 mid z, czy-
li 49,0 proc. starego planu w porownaniu z 42,1 proc. przed miesigcem.
Wydatki budzetu zrealizowano w kwocie 98,278 mid zi, co stanowito 54,1
proc. planu wobec 47,6 proc. po czerwcu. W lipcu dochody byly stosunko-
wo wysokie, natomiast wydatki byly nizsze od $redniej z poprzednich mie-
siecy, co moze Swiadczy¢ ze obecnie resort finansdw na biezaco ogranicza
wydatki. Nowelizacja budzetu obnizyta planowane dochody, stad na koniec
lipca stanowity one okoto 52 proc. planu po zmianie. Natomiast poziom wy-
datkow nie zostat zmieniony.

W strukturze przychoddw budzetu nalezy podkreslic nadal niski stopien
realizacji przychoddw z podatkow. Najnizszy jest on dla podatku od 0sob
prawnych, co oznacza, ze finanse przedsiebiorstw sg w ztej sytuacji. W wy-
datkach uwage zwracajg niskie koszty obstugi dfugu zagranicznego (wiek-
$z0SC platnosci nastgpi w drugiej pofowie roku) oraz stosunkowo mata do-
tacja na Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (prawdopodobnie ograniczo-
ny jest transfer do OFE). Generalnie nie wida¢ zagrozenia dla wykonania
ustawy budzetowej ze strony wydatkow.

Stosunkowo niski poziom deficytu po lipcu wobec nowego catoroczne-
go planu nie moze stanowi¢ powodu do zbytniego optymizmu. Nalezy bo-
wiem pamietac, iz tegoroczne problemy z dochodami najprawdopodobniej
utrzymajg sie do konca roku. Nowa minister finanséw w pierwszym dniu
swych rzgdow stwierdzita, iz przychody budzetowe beda nizsze, niz zapisa-
no w budzecie po nowelizacji. Ponadto dotychczas nie zostaf przedstawio-
ny plan ograniczenia wydatkow. Wszystko to sprawia, ze czwarty kwartat
moze by¢ bardzo trudny w realizacji budzetu.

Prywatyzacja

1. W najblizszych dniach zostanie podjeta decyzja, z kim wejdzie w alians
PKN Orlen. Strategia prywatyzacji Orlenu zaktada utworzenie $rodkowo-
europejskiego koncernu naftowego. Stgd zaproszenia do zfozenia ofert
na zakup 17,58 proc. akcji PKN zostaly ztozone tylko dwom firmom
—wegierskiemu MOL i austriackiemu OMV. Wegrzy zaproponowali 25 zt
za akcje i luzny sojusz obu firm, natomiast Austriacy zaoferowali 26 zf
i chcg przeprowadzi¢ fuzje przedsiebiorstw. W zalezno$ci od ostatecz-
nej wyceny Skarb Panstwa moze otrzymac 2 do 2,5 mid z1.

2. Do potowy wrzesnia powinna zostac sfinalizowana transakcja sprzeda-
zy 75 proc. akcji Rafinerii Gdanskiej firmie Rotch Energy Ltd. Pakiet ten
jest wyceniany na 250 min USD.

3. Ministerstwo Skarbu Panstwa wybrato hiszpanski koncern Iberdrola
spoérod czterech firm, ktdre ztozyly oferty zakupu akcji tzw. grupy G8
(grupa o$miu zaktadow energetycznych z poinocy Polski). Ministerstwo
przyznalo Hiszpanom wytaczno$¢ negocjacyjng do 14 wrzesnia. Sprze-
daz 25 proc. akcji grupy G8 jest jedyng zaplanowang na ten rok prywa-
tyzacjg spotek dystrybucyjnych. Przewidywana warto$¢ transakcji to
okoto 400 min USD.
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Polityka pieni¢zna

Czwarta obnizka stép procentowych NBP w 2001 r.

W Srode 22 sierpnia, w drugim dniu regularego posiedzenia, Rada Po-
lityki Pienieznej podijeta decyzje o obnizeniu podstawowych stép procento-
wych NBP o 100 pb. Od dnia 23 sierpnia minimalna stopa procentowa
operacji otwartego rynku (tzw. stopa interwencyjna) wynosi 14,5 proc., sto-
pa kredytu redyskontowego 17,0 proc., a stopa kredytu lombardowego
18,5 proc. Rada utrzymata neutralne nastawienie w polityce pieniezne;.
Sierpniowa obnizka byta czwartg w tym roku. Wczesniej RPP dwukrotnie
obnizyta stopy procentowe o 100 pb. (luty i marzec) oraz raz o 150 pb.
(czerwiec), a wiec obecnie stopy procentowe sg nizsze o 4,5 pkt proc. niz
na poczatku roku.

Data Stopa Stopa Stopa
obowigzywania interwencyjna  redyskontowa  lombardowa
od 31.08.2000 19,00% 21,50% 23,00%
od 01.03.2001 18,00% 20,50% 22,00%
0d 29.03.2001 17,00% 19,50% 21,00%
0d 28.06.2001 15,50% 18,00% 19,50%
0d 23.08.2001 14,50% 17,00% 18,50%

Stopy NBP (%)

1998 Il

— interwencyjna  —— redyskontowa —— lombardowa

Zrodlo: NBP

Realna stopa procentowa

W uzasadnieniu sierpniowej decyzji cztonkowie Rady Polityki Pienieznej
wskazali, iz w lipcu umocnity sie tendencje korzystne z punktu widzenia ob-
nizania inflacji. W lipcu drugi miesiac z rzedu wystapita deflacja oraz nasta-
pifo znaczgce obnizenie rocznego wskaznika inflacji. Spadto rowniez
wszystkie pie¢ miar inflacji bazowej. Roczny wskaznik wzrostu cen produ-
centa kontynuowat silny trend spadkowy. Obnizyty sie oczekiwania inflacyj-
ne analitykow bankowych na koniec roku oraz ludnosci w perspektywie 12
miesiecy.

W opinii RPP, w zakresie zjawisk monetarnych utrzymuijg sie tendencie
korzystne dla ksztattowania sie cen w przysziosci. Wysoka jest sktonnosc¢
do oszczedzania gospodarstw domowych, a wzrost wartosci kredytow za-
obserwowany w lipcu byt w wiekszosci wynikiem deprecjaci ziotego.

W sferze uwarunkowan zewnetrznych niskie ceny ropy naftowej na ryn-
kach Swiatowych sprzyjajg obnizaniu inflacji. Istnieje niewielkie prawdopo-
dobienstwo impulsu inflacyjnego z rynku paliw.

RPP podieta decyzje o obnizeniu stop procentowych mimo niepewnosci
wokot projektu budzetu na 2002 r. Stwierdzono, ze zostala ona czesciowo
zmniejszona przez decyzje rzadu, ze deficyt budzetu w roku przysztym nie
przekroczy 40 mid zt. Jednocze$nie Rada ocenifa, iz dla stabilno$ci gospo-
darczej korzystniejszy bytby nizszy poziom deficytu i wezwata do wprowa-
dzenia zmian w sferze finansow publicznych polegajacych na racjonalizacii
wydatkow.

Ponadto na sierpniowym posiedzeniu Rada ustalita cel inflacyjny na rok
2002 na poziomie 5 proc. z tolerancjg £1 pkt proc. Jest on zgodny z $red-
niookresowym celem polityki pienieznej (ponizej 4 proc. na koniec 2003 r.).
Zmieniajgc sposob ustalania celu inflacyjnego (z przedziatu na punkt z gra-
nicami tolerancji), RPP dafa wyraz przekonaniu, ze wraz ze spadkiem infla-
cji nalezy jednoznacznie okreslic jej pozadany poziom.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach
25-26 wrzesnia. Nie spodziewamy sie na nim kolejnej decyzji o obnizeniu
stop procentowych. W naszej ocenie, jezeli w ostatecznym projekcie przy-
sztorocznego budzetu nowy rzad zapisze deficyt na poziomie 35-40 mid 1,
mozliwa bedzie obnizka stop w czwartym kwartale br. o 100-150 pb.
W pierwszej pofowie przysziego roku mozliwe sg dalsze dwie lub trzy ob-
nizki stop.
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Podaz pieniadza

©

W lipcu podaz pienigdza zwigkszyta sie 0 2,2 proc. m/m. Dynamika
miesieczna byla najwyzsza od pazdziernika 2000 r. Po siedmiu miesigcach
br. przyrost podazy pienigdza wynosi 6,8 proc. wobec 5,2 proc. w analo-
gicznym okresie ub.r. Od sierpnia 2000 r. roczna dynamika wzrostu podazy
pienigdza pozostaje stabilna w przedziale 13,4-14,9 proc., oprécz grudnia
ub.r., kiedy to dynamika obnizyta sie do 11,9 proc., oraz czerwca br., gdy to
na skutek wysokiej bazy z czerwca 2000, spowodowanej gwattownym
wzrostem akcji kredytowej na zakup akcji PKN Orlen, dynamika roczna ob-
nizyta sie do 8 proc.

W lipcu wzrosto zainteresowanie kredytem, zwlaszcza wsrod osob fi-
zycznych. Wzrost ten wynika jednak gtéwnie z deprecjacii ztotego, co
zwieksza wyrazong w zfotych wartos¢ kredytow denominowanych w walu-
tach obcych, a w mniejszym stopniu jest to efekt dotychczasowych cie¢
stép procentowych. Ponadto w okresie tym roénie zainteresowanie kredyta-
mi wakacyjnymi. Kredyty dla catego sektora niefinansowego zwigkszyly sie
w lipcu 0 2,3 proc. i byta to najwyzsza dynamika miesieczna od wrzeénia
ub.r. Przyczyng takiego wzrostu jest najszybszy od ponad roku wzrost kre-
dytéw dla oséb fizycznych, tj. 0 3,8 proc. W okresie styczen-lipiec br. przy-
rost wyniost jednak tylko 8 proc. wobec 18 proc. w analogicznym okresie
ub.r. Warto$¢ pozyczek zaciggnietych przez przedsiebiorstwa wzrosfa w lip-
cu o 1,8 proc. Po siedmiu miesigcach br. jest to tylko 5,2 proc. wiecej niz
w grudniu 2000 r. W analogicznym okresie ub.r. przyrost ten wynosit 9,6
proc. Dotychczasowy trend w postaci malejacej dynamiki rocznej kredytow
dla firm - obserwowany od poczatku 2000 r. - zostat zatrzymany. Kontynu-
owany byt natomiast w przypadku kredytow dla 0séb fizycznych, pomimo
silnego wzrostu miesiecznego.

W lipcu depozyty ziotowe sektora niefinansowego wzrosty o 1,5 proc.,
tj. w najszybszym tempie miesiecznym w tym roku. Dynamika miesieczna
depozytdw osob fizycznych wyniosfa 1,3 proc., co wystarczyto, aby dyna-
mika roczna tychze depozytow powrdcita powyzej poziomu 20 proc. (po
jednomiesiecznym, czerwcowym obnizeniu do 19,4 proc.), na ktorym utrzy-
muje sie od pazdziernika 2000 r. Wcigz zatem sktonno$¢ do oszczedzania
pozostaje wysoka. Utrzymujace sie na wysokim poziomie realne stopy pro-
centowe (pomimo czterech tegorocznych obnizek), niska konsumpcija oraz
obawy gospodarstw domowych o dalsze pogorszenie ich sytuacji finanso-
wej sprzyjajg powiekszaniu 0szczednosci.

W lipcu wzrosto zadtuzenie sektora budzetowego o 2,1 proc. Po czerw-
cowym spadku o 3,2 proc. powrdcit wiec trend wzrostowy trwajgcy od
kwietnia br. W kolejnych miesigcach zadtuzenie sektora budzetowego
w systemie bankowym bedzie rosna¢, co bedzie spowodowane narastajg-
cymi problemami finansowymi budzetu panstwa.

Wolniejszy wzrost gospodarczy to gorsze wyniki finansowe firm i chud-
sze portfele ludno$ci. Juz zauwazalne jest pogorszenie jakosci portfeli kre-
dytowych. Na koniec 2000 r. udziat naleznosci zagrozonych w nalezno-
$ciach ogdtem wynidst 13,7 proc., podczas gdy w czerwcu br. — jak wynika
z danych wstepnych najwiekszych bankdw - wskaznik ten wzrdst do ok. 18
proc. Jedng trzecig kredytow nieregularnych stanowig kredyty stracone.
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Przeglad miedzynarodowy

Stany Zjednoczone
* Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw na posiedzeniu we wtorek 21

sierpnia Zarzad Rezerwy Federalnej po raz siodmy w tym roku obnizyt
stopy procentowe, tym razem o 25 pb. i zasygnalizowat, ze jest gotowy
do dalszej redukciji kosztow pienigdza. Stopa funduszy federalnych wy-
nosi teraz 3,5 proc. i znajduje sie na najnizszym poziomie od marca
1984 r. W komunikacie napisano, ze ,popyt gospodarstw domowych
utrzymuije sie, jednak zyski przedsiebiorstw i wydatki inwestycyjne sfab-
ng, a wzrost na Swiecie ulega spowolnieniu, co negatywnie odbija sie
na gospodarce USA®. Fed podkreslit, ze inflacja jest pod kontrolg.

+ Wedtug skorygowanych danych, wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych

wyniost w drugim kwartale br. 0,2 proc. kw/kw, co oznacza najwolniejsze
tempo rozwoju od pierwszego kwartafu 1993 r. Tak sfabe dane byly jed-
nak lepsze od oczekiwan rynku, ktdry obawiat sie, ze nastapi zerowy
wzrost gospodarczy.

* W lipcu ceny konsumenta w USA spadty 0 0,3 proc. w poréwnaniu do

czerwca, podczas gdy analitycy spodziewali sig, ze nie ulegng one
zmianie. W ujeciu rocznym wskaznik inflacji obnizyt sie do 2,7 proc.
z 3,2 proc. miesigc temu.

+ Wskaznik zaufania konsumentow amerykanskich do gospodarki spadt

w sierpniu do 114,3 pkt ze 116,3 pkt w lipcu, podczas gdy oczekiwano
jego wzrostu do 117 pkt.

* Produkcja przemysfowa w USA spadta w lipcu 0 0,1 proc. m/m, tj. mniej

niz oczekiwano (0,2 proc.), a w ujeciu rocznym obnizyta sie 0 3,2 proc.
Jest to dziesiaty z rzedu spadek dynamiki.

Strefa euro

Na posiedzeniu w czwartek 30 sierpnia rada Europejskiego Banku Cen-
tralnego obnizyta stopy procentowe o 25 pb. Gtéwna stopa procentowa
- stopa kredytu refinansowego jest obecnie na poziomie 4,25 proc. By-
fa to druga obnizka stop procentowych w strefie euro w tym roku. ECB
zdecydowal sie na ten krok ze wzgledu na spadajacg inflacje oraz zwal-
niajgcy wzrost gospodarczy. ECB upewnit sig, ze inflacja jest pod kon-
trolg. W biezacym roku mozliwa jest jeszcze jedna obnizka stop w stre-
fie euro.

W pierwszym kwartale br. Produkt Krajowy Brutto strefy euro wzrést
02,6 proc. r/ri 00,5 proc. kw/kw — wynika z ostatecznych danych Euro-
statu.

PKB Niemiec w Il kwartale br. nie zmienit sie kw/kw i wzrést o0 0,6 proc.
r/r. W I kwartale wzrost wyniost 0,4 proc. kw/kw i 1,4 proc. r/r. Dane te
byty zgodne z oczekiwaniami. Wzrost gospodarczy Niemiec w ujeciu
rocznym byt w Il kwartale br. najnizszy od poczatku 1997 .

Wedtug wstepnych danych, w sierpniu ceny detaliczne w Niemczech
spadly 0 0,2 proc. m/m, a w skali roku wzrost wyniost 2,6 proc. wobec
oczekiwanego 2,7 proc. Ceny producenta spadty w lipcu o 0,5 proc.
m/m oraz wzrosty 0 3,1 proc., znaczaco mniej niz oczekiwane przez ry-
nek 3,6 proc.

Indeks IFO, obrazujgcy nastroje wsrod niemieckich przedsiebiorcow,
wzrést w lipcu do 89,8 z 89,5 pkt w czerwcu, podczas gdy analitycy
spodziewali sie jego spadku do 88,6 pkt. Wzrost rowniez wskaznik IFO
ukazujgcy przyszie oczekiwania przedsiebiorcow do 95,0 z 93,5 pkt. In-
deks IFO pozostawat w trendzie spadkowym od maja 2000 r.
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Kalendarz makroekonomiczny
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

Wskaznik cen towarow i ustug % 10,3 9,9 93 8,5 7,4 6,6 6,2 6,6 6,9 6,2 52
konsumpcyjnych (t/r)

Wskaznik cen towarow i ustug % 1,0 0,8 0,4 0,2 0,8 0,1 0,5 0,8 1,1 -0,1 0,3
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaznik cen produkeji % 83 8,0 7,2 5,6 47 41 3,8 3,4 23 0,9 0,4
sprzedanej przemystu (r/r)

Wskaznik cen produkgji % 0,8 0,6 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,4 0,1
sprzedanej przemystu (m/m)

Wskaznik cen produkgji % 81 7.8 7,6 6,9 6,8 6,5 5,7 5,0 45 3,8* 3,8
budowlano-montazowej (t/r)

Wskaznik cen produkgji % 0,2 0,5 0,4 0,2 0,4 0,4 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
budowlano-montazowe;j (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) % 10,1 12,8 7,2 3,5 0,2 -1,0 0,7 5,1 -115 9,7 3,2 2,6
Kurs USD/PLN (m/m) % 3,0 33 -1,6 5,4 -4,7 0,4 0,8 -1,0 0,9 0,3 54 1,4
Kurs EUR/PLN (1/r) % -8,7 9.8 -11,2 8,1 7,1 7,7 -6,5 -10,3 -14,5 -18,8 115 3,2
Kurs EUR/PLN (m/m) % -0,8 1,4 -1,7 -0,6 0,4 2,5 2,0 2,8 2,9 2,8 6,2 6,2
Wynagrodzenie realne brutto % 0,4 0,5 0,8 -1,9 2,4 1,1 1,6 -13 1,8 -1,3 2,7

w sektorze przedsiebiorstw (1/r)

SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % 33 - - 24 = o 23 - -
Produkcja przemystu (r/r) % 5,0 7,1 47 2,2 10,1 0,1 2,9 3,6 -0,9 4,8 1,1
Produkcja przemystu (m/m) % 5,0 2,1 3,1 14 -8,9 25 14,7 -7,8 3,1 2,8 -1,2
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 3,7 -1,7 -1,1 -6,9 9,7 9,1 -8,2 -10,8 -11,7  -10,0% -10,4
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 7,0 66  -17,6 403 593 7.4 18,6 2,9 155  13,8* -5,0
Sprzedaz detaliczna towarow? (r/r) % 10,4 7,2 5,8 3,2 10,9 0,2 0,1 1,9 43 0,2
Sprzedaz detaliczna towar6w* (m/m) % 0,8 1,5 3.4 20,8 27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -13
Eksport w ujeciu celnym (t/r) % 24,4 279 24,0 18,6 29,9 134 17,9% 9,3% 5,6% 5,3
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 10,5 10,0 3.6 8,5 1,1% 0,5 9,6  -13,5% 0,7* 5,7
Import w ujeciu celnym (r/r) % 8.2 16,2 3,7 3,7 145  3,1* 28 0,8* -123*  -113
Import w ujeciu celnym (m/m) % 81 14,0 -7,0 29 -110 4,2 16,1 -9,8% 1,4% 5,2
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys. 2529 2548 2613 2703 283 2877 2899 2878 2841 2849 2872
Stopa bezrobocia % 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9 15,8 15,7 15,8 15,9
Przecietne zatrudnienie tys. 52609 5274 5247 5199 5184 5189 5170 5156 5135 5121 5097
w sektorze przedsigbiorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 2088 2089 2160 2350 2069 2075 2149 2176 2163 2148 2199
Nominalny wzrost % 10,7 10,4 10,2 6,4 99 7,7 7.9 5,2 838 4,9 8,0
wynagrodzeni brutto (r/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mld PLN 98,0 1105 1230 1357 11,6 21,0 31,6 424 52,6 67,8 78,9
Wydatki budzetowe mldPIN | 1119 1259 1379 1511 16,7 329 46,7 60,8 73,0 86,5 98,3
Wynik budzetu panstwa mld PN | -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 5,1 -12,0 -15,1 -18,4 20,4 -18,7 -19,4
Zadtuzenie krajowe mld PIN | 153,8 - - 146,0 - - 1550 - - 1603
budzetu panstwa
Zadltuzenie zagraniczne mld PLN | 1342 - - 1208 - - 1182 - - 1112
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY

Rachunek biezacy mln USD -592 -852 -416 -816 932 -461 -749 -519 -734 956% 296

Saldo handlu zagranicznego mhnUSD | 972 -1058  -858 -1038 -1499  -724 907  -708 -1165 -902*% 798

W ujeciu platniczym

Eksport minUSD | 2424 2520 2654 2759 2448 2393 2615 2564 2473 2477%* 2586

Import minUSD | 3396 3578 3512 3797 3947 3117 3522 3272 3638 3379% 3384

Saldo ustug mln USD 90 -100 -104 -155 -111 -85 -82 -62 -68 -67% 95

Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 420 485 295 340 248 243 239 385 315 274 451

Rachunek kapitatowy i finansowy mln USD 357 2192 528 351 1359 964 -33 -143 525 636% 478

Inwestycje bezposrednie mln USD 242 4653 537 570 486 383 343 535 321 604* 432

Inwestycje portfelowe mln USD 72 -345 504 135 788 699 891 -177 -471 -304* 76

PODAZ PIENIADZA

Podaz pieniadza mld PLN 281 287 291 294 293 296 301 303 305 308 314

Podaz pieniadza (t/r) % 14,1 14,6 14,4 11,8 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5 8,0 13,4

Podaz pieniadza (m/m) % 1,0 24 13 1,1 -0,6 1,0 19 0,6 0,7 0,8% 2,2

Depozyty ogoltem (t/r) % 16,1 17,4 17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,1* 153

Depozyty ogélem (m/m) % 11 3,0 17 11 0,1 09 L7 04 1,0 05 24

Kredyty dla osob fizycznych (r/r) % 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,4 25,7 25,1 22,1 -13 20,5

Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 3,0 23 1,2 2,1 0,2 0,3 0,4 1,1 13 1,2% 3,8

Kredyty dla przedsigbiorstw (r/r) % 17,4 16,1 14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5 8,4 7,1% 8,9

Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 23 1,4 0,4 -19 1,2 0,9 0,6 0,0 -0,4 0,9* 18

WSKAZNIKI FINANSOWE

Srednie odchylenie od parytetu % 2,8 0,6 2,4 5,0 -7,4 -8,8 -10,1 -11,8 -13,7  -150 9,9 6,6

Sredni kurs USD PLN 4,4900 4,6369 4,5006 43143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 39705 4,1859 4,2459

Sredni kurs EUR PLN [ 39152 39696 3,9035 13,8802 3,80648 3,7689 3,6952 3,5904 34856 3,3894 35998 3,8218

Sredni kurs DEM PLN 2,0018 12,0296 19958 1,9839 19761 11,9270 11,8893 1,8357 11,7822 11,7330 1,8405 19541

Stednia stawka WIBOR TN % 1884 1974 2007 1950 1973 1982 1933 1856 1791 17,78 1599 17,19
WIBOR 1M % 19,39 1947 19,65 19,83 19,44 1933 1836 17,45 17,50 17,38 16,11 15,73
WIBOR 3M % 1955 19,68 19,75 19,67 1897 1861 1801 17,17 17,22 16,88 16,01 1535

Srednia rentownosé % 18,17 17,53 17,44 17,60 17,12 1729 1720 1644 1624 16,12 1528 1423

bon6w skarbowych 3M

Srednia rentownos¢ % 1847 17,83 17,78 1784 1743 17,09 1716 1636 1621 1603 1530 1438

bon6w skarbowych 6M

Stednia rentownos¢ % 1855 1811 1797 1791 1740 17,05 1701 1611 1584 1581 1533 1465

bon6w skarbowych 9M

Srednia rentownos¢ % 18,65 1841 1831 18,01 1723 1697 1685 1580 1567 1561 1539 14,61

bonow skarbowych 12M

Srednia rentownos¢ % 18,11 1854 18,23 1720 1568 1548 1560 1459 1492 15,22 15,14 14,40

obligacji skarbowych 2L

Srednia rentownos¢ % 1450 1553 15,10 1393 13,08 1292 1333 1347 1338 1329 13,87 13550

obligacji skarbowych 5L

Srednia rentownosé % 12,40 1324 13,06 1150 10,44 1023 10,68 10,61 1130 11,74 11,88 11,97

obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNEJ

Stopa interwencyjna % 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0 15,5 15,5 14,5

Stopa redyskontowa % 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5 18,0 18,0 17,0

Stopa lombardowa % 230 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5 18,5

* dane skorygowane,

Zrodlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wlasne
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Bank Zachodni WBK S.A.
PION SKARBU | OPERACJI ZAGRANICZNYCH

Plac Gen. \Wiadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Ninigjsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 3.09.2001, zostato przygotowane przez:

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

Barbara Kotcio — Analityk, tel. 0 71 370 26 27
Aleksander Krzyzaniak — Analityk, tel. 0 61 856 55 80

Stawomir Nosal — Analityk, tel. 0 61 856 55 67

fax: 061 856 55 65
e-mail: ekonomia@hzwbk.pl

Serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Wydziat Dealeréw — Poznan

Pl. Gen. Wt. Andersa 5, 61-894 Poznan
fax 0 61 856 55 65

Piotr Kinastowski — Z-ca Dyrektora Departamentu

tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65
e-mail: piotr.kinastowski@bzwbk.pl

Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych

Juliusz Szymanski Naczelnik Wydziatu 061 856 58 25
Grzegorz Glowacki Dealer 061 856 58 25
Katarzyna Kaminska  Dealer 061856 58 25
Marzenna Urbanska ~ Dealer 061 856 58 25

Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych
i Oddziatow

Waldemar Polowczyk  Naczelnik Wydziatu 061 856 58 14

Robert Krdl Dealer 06185658 14
Zbigniew Manke Dealer 06185658 14
Hanna Nowak Dealer 06185658 14
Adam Wandzilak Dealer 067185658 14
Departament

Rozwoju Biznesu

Tadeusz Kope¢ — Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65
e-mail: tadeusz.kopec@bzwbk.pl

Anna Talarczyk
Kierownik Zespotu

tel. 0 61 856 58 49,
fax 0 61 856 44 56
e-mail: anna.talarczyk@bzwhbk.pl

Agnieszka Skrzypek
Kierownik Zespotu

tel. 0 71 370 25 90,
fax 071 370 26 22
e-mail: agnieszka.skrzypek@bzwbk.pl

Wyadziat Dealeréw — Warszawa

Al. Jana Pawta Il 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 0 22 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz — Z-ca Dyrektora
tel. 022 653 46 70

Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Tomasz Dziedzic Treasury Executive 022653 46 67
Bartosz Bielak Dealer 022 653 46 66

Wydziat Dealeréw — Wroctaw

ul. Ofiar Oswigcimskch 38/40, 50-950 Wroctaw
fax 0 71 370 26 22

Maciej Btecki Dealer 07137026 63
Rafat Czyz Dealer 0713702525
Bogustawa

Krasicka-Mazur Dealer 0713702418
Ewa Podgdrska Dealer 07137024 86
Jerzy Rybczak Dealer 07137024 26
Aleksandra Skiba Dealer 07137024 86
Anna Tarnacka Dealer 07137026 24

Departament

Operacji Zagranicznych

Dorota Bernatowicz — Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 48 28
e-mail: dorota.bernatowicz@bzwbk.pl

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacije zawarte w biulety-
nie pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrddef, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokladnosci i petnosci. Biuletyn ,, Gospodarka Polski — Rynki Finansowe” stanowi wy-
laczng wiasno$¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operaciji Zagranicznych BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny spo-
sob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A.

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