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Glowne tendencje w gospodarce

Od poczatku 2000 r. stabnie tempo wzrostu gospodarczego.
Drugi kwartat br. — kiedy to PKB wzrést tylko o 0,9 proc. — byt
najprawdopodobniej najgorszym. Poczagwszy od trzeciego kwar-
tatu mozna spodziewac sie lekkiej poprawy.

W pierwszym potroczu br. spadat popyt krajowy. W trzecim
kwartale pojawity sie symptomy jego ozywienia.

Inflacja pozostaje w trendzie spadkowym. Na koniec br. bedzie
najprawdopodobniej nizsza od 6-procentowego celu inflacyjne-
go NBP na 2001 r. wyznaczonego w przedziale 6-8 proc.

W sierpniu po raz pierwszy od lipca 2000 r. wzrosta (cho¢ tylko
do 0,8 proc. r/r) dynamika cen produkcji przemystowej (PPI).
W poprzednim miesigcu inflacja producenta spadta do rekordo-
wo niskiego poziomu 0,6 proc. r/r.

Po bardzo stabych wynikach w drugim kwartale, w lipcu i sierp-
niu produkcja przemystowa nieznacznie sie poprawita.

Agregaty monetarne (podaz pienigdza, kredyty i depozyty) po-
zostajg pod kontrola.

Utrzymujg sie korzystne tendencje w bilansie pfatniczym. Nie
potwierdzajg sie obawy o pogorszenie wynikéw eksportu w dru-
gim potroczu br. Jeden z najwazniejszych wskaznikéw makro-
-ekonomicznych - deficyt obrotéw biezacych do PKB — obnizyt
sie do bezpiecznego poziomu, tj. 4,6 proc. PKB.

Realne stopy procentowe wecigz utrzymujg sie na bardzo wyso-
kim poziomie pomimo obnizek dokonywanych przez Rade Poli-
tyki Pienieznej.

Niepewno$é co do ksztattu przysztego rzadu oraz przysztorocz-
nej ustawy budzetowej nadal pozostajg czynnikiem ryzyka.

Sytuacja na rynku pracy nadal sie pogarsza. Stopa bezrobocia
bedzie najprawdopodobniej wzrasta¢ takze w 2002 r.

Mimo bardzo waznych wydarzen, ktére miaty miejsce w ubie-
gtym miesigcu zarowno w Polsce (wybory parlamentarne), jak
i na Swiecie (ataki terrorystyczne na Stany Zjednoczone), ztoty
pozostat stabilny.

We wrzesniu, drugi miesigc z rzedu, na rynku wtérnym krzywa
rentownosci w sektorze obligacji przybierata bardziej ptaska po-
staé. Wynika to z faktu, ze na krétsze papiery jest wyzszy popyt
ze strony inwestorow zagranicznych.
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Synteza

Sytuacja zewnetrzna oraz wydarzenia na scenie politycznej zdominowa-
ty we wrze$niu krajowy rynek.

Whptyw wydarzen w USA 11 wrzesnia na sytuacje w Polsce powinien
by¢ ograniczony, aczkolwiek nie brakuje obaw o przyszlg kondycje gospo-
darki Polski.

Efektem atakéw terrorystycznych moze by¢ przej$ciowe ostabienie
tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie, Co - poprzez nizszy popyt - be-
dzie takze oddziatywac na PKB i inflacje w Polsce.

Perspektywa recesji w USA i stagnacji w Unii Europejskiej skfonity
bank inwestycyjny UBS Warburg do obnizenia prognozy wzrostu gospo-
darczego dla krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych. ,Za obnizenie
prognoz dla tego regionu w najwigkszym stopniu odpowiedzialne sg Turcja
i Polska.” Prognoza wzrostu w Polsce na ten rok zostata obnizona do 1,7
proc. z wezesniej zaktadanych 2,7 proc. Na przyszty rok prognoze obnizono
do 2,5 proc. z wczesnigjszych 3,5 proc.

We wrzesniu GUS poinformowat o wzro$cie PKB w drugim kwartale
2001r. zaledwie o 0,9 proc. Byt to najnizszy wzrost od prawie 10 lat. Przy-
czyny stabej koniunktury to drastycznie spadajgcy popyt krajowy oraz spo-
wolnienie gospodarki globalnej. Niepokojacy jest spadek naktadéw brutto
na $rodki trwate w drugim kwartale o 8,4 proc.

Poczawszy od trzeciego kwartatu br. mozna spodziewac sie lekkiej po-
prawy. Pozytywne sygnaty naplywajg z danych o bilansie ptatniczym.
Wzrost importu w sierpniu oraz wzrost zainteresowania kredytem wsrod
0s6b fizycznych w trzecim kwartale mogg sugerowac, ze zaczyna sie odra-
dza¢ popyt krajowy. Drugi miesigc z rzedu bardzo wysokie byly obroty nie-
sklasyfikowane, co $wiadczy o rozwijajagcym sie handlu przygranicznym.
Eksport - mimo obaw 0 jego spowolnienie w drugim péiroczu - wykazuje
sie nieztlymi wynikami. Srednia wartosé eksportu (wg danych NBP) wynio-
sta w okresie styczen-sierpien br. 2,521 mld USD wobec $rednio 2,355
mid USD w 2000 r.

Stabe dane dotyczace koniunktury oraz dalszy spadek inflacji to argu-
menty za kolejng obnizkg stép. Wiele jednak bedzie zalezato od polityki go-
spodarczej, ktérg zechce realizowaé zwycieska koalicja SLD-UP. Pewnym
zaskoczeniem dla rynku byto nieuzyskanie przez SLD-UP wigkszosci parla-
mentarnej wobec czego SLD-UP bedzie szuka¢ poparcia wérdd pozostatych
ugrupowan lub stworzy rzgd mniejszo$ciowy. Obecnie prawdopodobna wy-
daje sie koalicja z PSL. Kluczowym problemem pozostanie sfinansowanie
tegorocznego i przysztorocznego deficytu w finansach publicznych.

Cztonkowie RPP pozytywnie wypowiedzieli sie na temat wigkszosci pro-
pozycji Marka Belki. Wcigz jednak nie ma catkowite] pewnosci czy prof.
Belka bedzie petnit funkcje ministra finanséw w rzadzie Leszka Millera - jak
to wezesniej zapowiadano.

Whyniki wyboréw wywotaty troche zamieszania na rynkach finansowych,
gdyz zdazyty one juz zdyskontowaé ze SLD-UP uzyska wiekszo$¢ parlamen-
tarng. W oczekiwaniu na spotkania potencjalnych koalicjantéw w celu
utworzenia rzadu, handel pozostanie ograniczony.

Najwazniejsze wydaje sie teraz czy nowy rzad zechce drastycznie zre-
dukowac wydatki i wprowadzi¢ niepopularne wéréd wyborcéw reformy, co
jest niezbedne dla unikniecia w przysztym roku kryzysu w finansach pu-
blicznych.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 08 11 -01 -03 -03 05
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 66 69 62 52 51 46
sumpcyjnych (t/r, %)
Wskaznik cen 02 00 -04 03* 05 04
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 34 23 09 06* 08 04
produkji sprzedanej
przemystu (t/r, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 175 40 17 -13 05 29
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 01 19 43 02 15 30
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 257 251 221 -13 20,3*20,3
(t/r, %)
Produkcja przemystu 147 -7,7 31 28 -14%* 59
(m/m, %)
Produkcja przemystu 29 36 -09 -48 09% 07
(W, %)
Eksport, ceny biezace 103 262 27 33 34%173
(wg platnosci, t/r, %)
Import, ceny biezace 25 53 102 -1,7 -3,8% 31
(wg platnosci, r/r, %)
Saldo obrotow towaro- | -907 -708 -1165 -902 -825%-1042
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu -15,1 -184 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 40 22
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) 69 49 54 24 22
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 31 L5
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stale (t/r, %) 137 94 -2,6 160 90
Import, ceny stafe (t/r, %) 220 146 10 7,6 30
Inflacja (Sredniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 58
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 52
Stopa bezrobocia 10,3 104 13,1 15,0 17,0
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 -62 -48
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 472 432 430 423 445
t/r — rok do roku; m/m — miesiac do miesiaca; 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 kw. IV kw.
Kategoria 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005
Stopy procentowe
WIBOR IM 18,50 19,03 17,44 15,61 14,65 16,70 11,7 9.9 81 7,1
WIBOR 3M 18,78 18,53 17,09 15,37 14,40 16,40 11,5 97 8,0 7,0
WIBOR 6M 18,92 18,02 16,50 15,03 14,10 15,90 11,2 9,4 7.8 6,9
WIBOR 12M 19,01 17,61 16,07 14,82 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) 17,37 15,59 14,91 14,37 13,60 14,70 9,8 8,7 7.5 6,6
3L (bid) 16,20 14,54 14,36 14,20 13,30 14,15 9,5 8,5 7.4 6,5
5L (bid) 14,00 13,12 13,38 13,43 12,00 13,00 9,0 8,2 7,3 6,4
10L (bid) 11,79 10,46 11,22 11,81 10,40 11,00 8,5 81 7,1 6,2
Rentownosci bonow skarbowych
13-tyg. 16,96 17,20 16,26 14,44 13,50 15,40 11,0 9,4 7,5 6,6
52-tyg. 17,77 17,02 15,70 14,67 13,70 15,30 10,7 9,0 7,2 6,6
Kursy walutowe
USD/PLN 4,3465 4,0876 3,9895 42168 423 4,13 440 4,60 4,76 4,94
EUR/PLN 4,0110 3,7765 3,4884 3,7545 391 3,73 4,09 4,28 4,33 4,40
EUR/USD 09172 0,9240 0,8744 0,89 0,925 0,90 0,93 0,93 0,91 0,89
USD/PLN (koniec okresu) 4,1432 4,1000 3,9871 4,2367 4,28 4,28 4,50 4,72 485 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 3,8544 3,6170 3,3783 3,8810 4,00 4,00 4,18 434 437 4,40
EUR/USD (koniec okresu) [ 0,9303 0,8822 0,8473 0,9160 0,935 0,935 0,93 0,92 0,90 0,88
Wskazniki makroekonomiczne
Realny PKB (t/r, %) 40 23 0,9 2,2 3,5 2,2 3,0 4,0 5,0 5,0
Prod. przemyst. (t/r, %) 7,1 44 0,7 0,5 6,4 2,4 42 48 6,0 6,2
Inflacja (t/t, %) 8,5 6,2 6,2 4,6 5,2 5,2 5,0 4,2 4,0 3,6
(koniec okresu)
Inflacja (t/r, %) 10,1 6,7 6,6 5,0 49 5,8 53 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 45 48 48 5,5 6,0 6,5 68
(koniec okresu)
Deficyt ekonomiczny/ 22,0 - - - - 43 4,4 3.9 36 2,8
/PKB (%)
Dlug publiczny/ 423 - - - - 445 46,0 46,5 45,0 420
/PKB (%)

Data sporzadzenia prognozy: 3 pazdziernika 2001 r.

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

Deficyt obrotow biezacych nadal niski

Deficyt obrotdw biezacych wynidst w sierpniu 392 min USD, wabec
285 min USD w lipcu oraz 961 min USD w sierpniu 2000 r. Nieco gorszy
wynik w porédwnaniu z lipcem wynika ze wzrostu deficytu handlowego do
1,042 mid USD z 825 min USD w lipcu. Zaréwno eksport (2,663 mid
USD), jak i import (3,705 mld USD) byly wyzsze niz w lipcu. Wiekszy
wzrost tego drugiego, wskazujgcy na wzrost popytu wewnetrznego, spo-
wodowat zwigkszenie sie deficytu handlowego. Dane handlu zagraniczne-
go sg oznakq ozywienia gospodarczego, jakie zaczeto wystepowac w trze-
cim kwartale br.

Drugi miesigc z rzedu wysoka byta nadwyzka w obrotach niesklasyfiko-
wanych, wynoszaca 478 min USD. Swiadczy to o rozwijajgcym sie handlu
przygranicznym i bazarowym.

W relacji do PKB deficyt obrotéw hiezacych spadt do okoto 4,6 proc.
25,0 proc. po lipcu. Obecny poziom jest najnizszy od marca 1999r.

W okresie styczen-sierpien 2001 r. deficyt obrotéw biezgcych wynigst
5,052 mld USD wobec 7,257 mid USD w analogicznym okresie ub.r. Defi-
cyt handlowy byt na poziomie 7,793 mld USD wobec 9,237 mid USD przed
rokiem. W okresie styczen-sierpien br. eksport wzrdst o 12,6 proc. r/r do
20,164 mld USD, natomiast import zwiekszyt sie 0 3,0 proc. r/r do 27,957
mid USD. W ujeciu narastajgcym nastepuje poprawa deficytu obrotéw bie-
zacych oraz deficytu handlowego. Wzrosta dynamika eksportu, natomiast
spadta importu. Korzystne tendencje zostaty zachowane, gdyz eksport ro-
$nie w szybszym tempie niz import. W najblizszych miesigcach obecne
trendy w bilansie pfatniczym powinny by¢ kontynuowane, co bedzie pozy-
tywnie wptywac na rynek walutowy.

Dobre dane o produkcji przemystowe;j,
wzrost inflacji producenta

Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 5,9 proc. m/m i 0,7 proc.
r/r. Dziatalno$¢ czysto produkcyjna zanotowata jeszcze wiekszy wzrost: 6,7
proc. m/m i 0,8 proc. r/r. Dziat produkcji obejmujgcy wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energie, wode i gaz tradycyjnie wykazal najwiekszy wzrost
roczny, na poziomie 8,0 proc. r/r, cho¢ w ujeciu miesiecznym byto to tylko
0,7 proc. Najstabiej wyglada sytuacja w gdrnictwie — wskaznik m/m nie
zmienit sig, co spowodowato spadek o 10,1 proc. r/r. W budownictwie, mi-
mo wzrostu o 2,7 proc. m/m, ujemna dynamika roczna jeszcze sie pogtebi-
fa—do-14,0 proc. z -10,3 proc. przed miesigcem.

W okresie styczen-sierpien produkcja zwigkszyta sie 0 1,2 proc. w po-
réwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Dane te byly znacznie
lepsze niz oczekiwano i mogg stanowi¢ pierwsze sygnaty lekkiego ozywie-
nia gospodarczego w trzecim kwartale br. Po bardzo stabym wzroscie go-
spodarczym w drugim kwartale (tylko 0,9 proc. wzrostu PKB), w drugie
potowie roku powinna zatem nastgpi¢ poprawa.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w sierpniu o 0,5 proc.
m/m i 0,8 proc. r/r. Ponadto skorygowano w gére dane z lipca (0,3 proc.
m/m i 0,6 proc. r/r z odpowiednio 0,1 proc. i 0,4 proc.). Jest to pierwszy
wzrost rocznego wskaznika inflacji producenta od lipca 2000 r. Sierpniowy
wzrost PPl byt wiekszy niz oczekiwano ($rednio prognozowano wzrost
0 0,4 proc. r/r). Jedng z jego przyczyn byt bardzo duzy wzrost cen w gor-
nictwie — o 1,6 proc. m/m. Réwniez w przemy$le przetwérczym ceny
wzrosty bardziej niz w poprzednich miesigcach (o 0,5 proc. m/m), cho¢ by-
ty one nizsze o 1,3 proc. niz w sierpniu 2000 r. Wigkszy niz oczekiwano
wzrost cen produkcji réwniez potwierdza teze o ozywieniu proceséw go-
spodarczych w sierpniu.
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Gospodarka Polski

Dalszy spadek inflacji konsumenta

Inflacja w sierpniu byta zgodna z oczekiwaniami rynku i wyniosta -0,3
proc. m/m oraz 5,1 proc. r/r (spadek z 5,2 proc. w lipcu). W okresie sty-
czen-sierpien wzrost cen konsumenta wyniést 2,5 proc. wobec 5,9 proc.
w analogicznym okresie ub.r. Sierpien byt trzecim z rzedu miesigcem defla-
cji. Glwng tego przyczyng byty malejgce ceny zywno$ci i napojow bezalko-
holowych (o 1,3 proc. m/m). Ponadto spadty ceny paliw (o 0,6 proc. m/m)
oraz odziezy i obuwia (0 0,5 proc. m/m). Spadek cen w tej ostatniej grupie
moze $wiadczyC o niskim popycie wewnetrznym. Wskaznik roczny na po-
ziomie 5,1 proc. jest najnizszy od poczatku przemian gospodarczych w Pol-
sce. We wrze$niu CPI spadnie do okoto 4,6 proc., natomiast pod koniec ro-
ku uksztattuje sie na poziomie nieco powyzej 5 proc. Istnieje jednak ryzyko,
ze gdyby nowy rzad wprowadzit w przysztym roku 5-procentowy podatek
importowy oraz podniést podatek VAT z 22 do 24 proc. (oba te rozwigzania
sq rozwazane), to juz w styczniu inflacja wzrostaby o okofo 2 punkty pro-
centowe.

W sierpniu, po raz trzeci z rzedu, spadty wszystkie wskazniki inflacji ba-
zowej w ujeciu rok do roku. Uksztattowaly sie one w przedziale 4,2-6,5
proc. wobec 4,5-6,7 proc. w lipcu. Spadki wyniosty 0,2-0,5 pkt proc.

Wskaznik inflacji bazowej liczony po wytgczeniu z koszyka cen kontrolo-
wanych (czyli tych, ktdrych znaczng cze$¢ stanowi podatek akcyzowy — jak
paliwa czy wyroby alkoholowe, lub ktdre podlegajg innym regulacjom — np.
energia elektryczna) spadt w sierpniu do 4,8 proc. z 5,2 proc. w lipcu. Na
najnizszym poziomie sposréd wszystkich miar inflacji bazowej pozostat in-
deks liczony po wytgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci, ktdry wynidst 4,2
proc. wobec 4,5 proc. w poprzednim miesigcu. Inflacja po wytaczeniu cen
0 najwiekszej zmiennosci oraz cen paliw zmniejszyta sie do 4,9 proc. z 5,4
proc. w lipcu. Wskaznik inflacji bazowej w postaci 15-procentowej $rednig
obcietej obnizyt sie do 5,0 proc. z 5,5 proc. miesigc wczesniej. Sposrad
miar inflacji bazowej na najwyzszym poziomie pozostaje inflacja netto, ktd-
ra nie zawiera malejgcych w ostatnich miesigcach cen zywnosci oraz cen
paliw. W lipcu spadtfa ona do 6,5 proc. z 6,7 proc. przed miesigcem.

Staby wzrost gospodarczy w drugim kwartale 2001 r.

W drugim kwartale br. Produkt Krajowy Brutto Polski wzrést realnie
0 0,9 proc. r/r wobec wzrostu 0 2,3 proc. w pierwszym kwartale oraz 5,0
proc. w analogicznym okresie ubiegtego roku. Byt to najgorszy wynik od
prawie 10 lat. Dane te, $wiadczace o znacznym spowolnieniu w polskiej
gospodarce, byly zgodne z oczekiwaniami. Wzrost PKB w pierwsze] poto-
wie 2001 r. wyniést 1,6 proc.

Popyt krajowy spadt w drugim kwartale o 1,2 proc. (wobec spadku
0 1,4 proc. w kwartale poprzednim), gtéwnie ze wzgledu na malejgce zaku-
py inwestycyjne. Akumulacja brutto zmniejszyta sie bowiem az o 10,6
proc. (wobec spadku o 3,8 proc. w pierwszym kwartale). Nakfady brutto
na $rodki trwate spadly o 8,4 proc., podczas gdy w poprzednim kwartale
zanotowano ich wzrost 0 1,5 proc. Z kolei spozycie indywidualne zwigkszy-
fo sie 0 1,7 proc., czyli bardziej niz w poprzednim kwartale. Warto$¢ doda-
na brutto wzrosta o 0,8 proc., choC je] wzrost wystagpit tylko w ustugach
(0 3,7 proc.), a spadek zaréwno w przemysle (o 1,2 proc.), jak i w budow-
nictwie (0 8,0 proc.).

Przyczyny stabej koniunktury to spadajgcy popyt krajowy oraz spowol-
nienie gospodarki globalnej. Lepsze wyniki produkcji przemystowej oraz
wzrost importu w sierpniu pozwalajg sadzi¢, ze w trzecim kwartale br.
mozna spodziewac sie lekkiej poprawy. W skali catego roku oczekujemy
jednak, ze PKB wzrosnie o ok. 2 proc. wobec 4 proc. w roku 2000.
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Rynek walutowy

Ztoty

Mimo bardzo waznych wydarzen, ktére miaty miejsce w ubiegtym mie-
sigcu zardwno w Polsce (wybory parlamentarne), jak i na $wiecie (ataki
terrorystyczne na Stany Zjednoczone), ztoty pozostat stabilny. Pod koniec
wrze$nia jego kurs zardwno wzgledem dolara, jak i euro, byt niemal na ta-
kim samym poziomie, jak pod koniec sierpnia. Réwniez odchylenie od sta-
rego parytetu pod koniec obu tych miesiecy byto identyczne (5,9 proc. po
silniejszej stronie).

Sredni kurs polskiej waluty w stosunku do dolara (na fixingu) byt we
wrze$niu na poziomie 4,2185 PLN za USD. W poréwnaniu z sierpniem,
oznacza to umocnienie ztotego o 0,6 proc. w stosunku do waluty amery-
kanskiej, natomiast w relacji do kursu z wrze$nia 2000 roku ztoty byt moc-
niejszy o 6,0 proc. Po krétkim ostabieniu wobec dolara do 4,2602 PLN 4
wrze$nia, ztoty stopniowo sie umacniat, osiggajac na fali przedwyborczych
spekulacji w pigtek 21 wrze$nia poziom 4,1305 PLN. Jednak pod koniec
miesigca, kiedy okazato sie, ze bedg duze trudno$ci z powotaniem nowego
rzadu, nastgpito ostabienie do 4,2367 PLN za USD.

Sredni kurs zlotego wzgledem euro wynidst we wrzes$niu 3,8450 PLN,
co oznacza lekkie ostabienie polskiej waluty (o 0,6 proc.) w porédwnaniu
z poprzednim miesigcem oraz umocnienie o 1,8 proc. r/r. Najnizszy kurs
Ztotego wobec euro odnotowano 5 wrzesnia (3,7682 PLN). PéZniej nastapi-
fo ostabienie do 3,9569 PLN 17 wrze$nia, a pod koniec miesigca ztoty osig-
gnat 3,8810 PLN za EUR.

Srednie odchylenie od parytetu byto na poziomie 6,5 proc. (po stronie
aprecjacyjnej) wobec 6,6 proc. miesigc wczesniej. Najnizsze odchylenie
wystapito przy mocnym euro - 17 kwietnia wyniosto ono 4,8 proc. Pozniej,
w wyniku przedwyborczego umocnienia polskiej waluty 21 wrze$nia od-
chylenie zwigkszyto sie do 7,9 proc., ale na koniec miesigca powrdcito
w okolice 6 proc.

Eurodolar

Na poczatku wrze$nia nastgpita korekta trwajgcego od poczatku lipca
trendu wzrostowego euro wobec dolara. Kurs EURUSD spadt ponizej barie-
ry 0,90 USD za EUR. Euro ostabiato sie miedzy innymi na skutek realizacji
zyskow. We wtorek 4 wrzesnia nastgpito silniejsze ostabienie do poziomu
0,8860 USD po nadspodziewanie dobrych danych o sytuacji w sektorach
wytworczych amerykanskiego przemystu. Dobre dane na temat bezrobocia
w Niemczech zatrzymaly spadek. Péiniej jednak euro wzmacniato sie po
stabych danych z amerykanskich pozawytwérczych sektoréw przemystu
i bardzo wysokim wzroscie bezrobocia w USA, ponownie przekraczajac po-
ziom 0,90 USD.

Ataki terrorystyczne na USA (wtorek 11 wrze$nia) spowodowaly, ze do-
lar zaczat stabng¢ wobec euro, aczkolwiek spadki dolara w pierwszych
dniach po tragedii nie byly silne. Dopiero pod koniec tygodnia spadek walu-
ty amerykanskiej wobec euro przybral na sile, gdyz na rynku wzmogly sie
obawy, ze ataki w USA mogg przyhamowac i tak staby wzrost gospodarczy
i ze gospodarka USA nie uniknie recesji. Euro wzrosto do 92,44 centa.
Wszystkie publikowane dane makroekonomiczne pozostawaty w cieniu
wydarzen w USA. 17 wrze$nia kurs europejskiej waluty wzrdst do najwyz-
szego poziomu od 6 miesiecy i przekroczyt poziom 93 centdw. Na rynkach
finansowych panowata duza niepewno$¢, wzrosto ryzyko inwestycyjne.
Pozniej jednak nastroje uspokoity sie i dolar wzmocnit sie do okoto 0,91
USD za EUR pod koniec wrze$nia. Waluta amerykanska byta réwniez
wspierana poprzez interwencje Banku Japonii.

Po obnizce stop procentowych dokonanej przez Fed 2 pazdziernika, do-
lar ostabit sie do euro do 0,9230 USD, jednak nieoczekiwany wzrost indek-
su NAPM dla sektora pozawytworczego powyzej 50 pkt spowodowat
wzrost dolara do 0,9140 USD za EUR.
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Rynek pieni¢zny i obligacji skarbowych

Stopy procentowe

Od konca sierpnia stawki WIBOR w diuzszych terminach (1M do 12M)
spadly o okoto 25-85 pb. Spadek nastgpit glownie w drugiej potowie wrze-
$nia, gdy po szeregu obnizek stdp procentowych przez banki centralne wio-
dacych gospodarek $wiata pojawity sie oczekiwania, ze takze RPP zreduku-
je stopy procentowe we wrze$niu. Oczekiwania te byty wzmacniane przez
informacje o spadku inflacji w sierpniu oraz fakt, ze jeszcze przed wyborami
uwazany za faworyta do samodzielnego rzadzenia SLD przedstawit swoje
gléwne zatozenia polityki gospodarczej. Tuz przed posiedzeniem Rady
stawki WIBOR byly nizsze o 55-90 pb. niz na koAcu sierpnia. Ostatecznie
do obnizki stép nie doszto i pod koniec wrzesnia nastgpit niewielki wzrost
stawek WIBOR. Jednakze skale tego wzrostu ograniczyty do$¢ silne na-
dzieje na obnizke stop juz w pazdzierniku.

Jednodniowe stawki WIBOR byly we wrze$niu raczej stabilne. Wzrost
powyzej poziomu operacji otwartego rynku nastapit 12 wrzesnia, w wyniku
zamieszania i spadku ptynnosci na rynku po atakach terrorystéw w Stanach
Zjednoczonych. W ostatnim tygodniu miesigca najpierw stawka O/N spa-
dta do nieco ponad 10 proc. przy nadmiarze $rodkéw ze wzgledu na jedno-
razowe opdznienie przez NBP terminu ptatno$ci za bony pieniezne. Nato-
miast w drugiej potowie tygodnia blisko$¢ terminu rozliczenia rezerwy obo-
wigzkowe] spowodowata wzrost stawek dziennych powyzej poziomu ope-
racji otwartego rynku.

Bony skarbowe

We wrze$niu podaz bonéw skarbowych na przetargach wyniosta 3,8
mid zt (w warto$ciach nominalnych) wobec 2,1 mid zt oferowanych
w sierpniu. Oferta bonéw 13-tyg. miata warto$¢ 500 min zi, bez zmian
w stosunku do sierpnia, natomiast zwigkszono podaz bondw 52-tyg. do 3,2
mld zf z 1,6 mld. Ponadto zaoferowano dosc¢ rzadkie bony 8-tyg. o wartosci
100 min zt. Srednie wazone rentowno$ci z przetargdw we wrzesniu spadty
trzeci miesigc z rzedu. Rentowno$¢ bonéw 13-tyg. zmniejszyla sie 0 4 pb.
do 13,77 proc., a rentowno$¢ bondw 52-tyg. byta nizsza o 45 pb., osigga-
Jac 13,89 proc. Na silnigjszy spadek rentownos$ci bondw rocznych wplynat
ostatni przetarg wrze$nia, na ktérym bondw 13-tyg. nie oferowano, a ktéry
odbyt sie przy silnych oczekiwaniach cigcia stdp procentowych. Poprawit
sie stosunek popytu do podazy, wynoszacy dla bondéw 13-tyg. 2,24, dla bo-
now 52-tyg. 4,04, a tacznie 3,86 wobec 3,37 w sierpniu.

Przez wigkszo$¢ wrzednia rentowno$ci bondw na rynku wtérmym byly
racze| stabilne, jedynie w potowie miesigca nastapit silny i szybki spadek,
gdy pojawity sie oczekiwania obnizki stép NBP. Po posiedzeniu Rady nasta-
pit niewielki wzrost rentowno$ci. Na koniec wrze$nia, w poréwnaniu z kon-
cem sierpnia, rentowno$ci bondw byly nizsze o 85-100 pb.

Obligacje skarbowe

Na przetargu obligacji skarbowych 5 wrzes$nia nastgpit nieznaczny spa-
dek $rednich rentowno$ci. Rentownos$¢ papieréw 2-letnich (0K 0803) wy-
niosta 13,99 proc. wobec 14,06 proc. 1 sierpnia, natomiast obligacji 5-let-
nich (PS 0506) byta na poziomie 13,02 proc. wobec 13,09 proc. przed mie-
sigcem. Podaz papierdw 2-letnich wyniosta 1,8 mld zi, a 5-letnich byta na
poziomie 500 min zt. Wysokie byfo zainteresowanie inwestoréw obligacja-
mi 2L, natomiast w przypadku 5L byto ono na tyle niskie, ze nie sprzedano
catej oferty. Stosunek popytu do podazy wyniést odpowiednio 2,811 1,4. Na
przetargu obligacji 10-letnich (DS 1110) 19 wrze$nia zaoferowano papiery
o wartosci 400 min PLN. Przy raczej przecietnym popycie (1,45 mid zi)
$rednia rentowno$¢ uksztattowata sig na poziomie 11,42 proc.

\We wrzesniu, drugi miesigc z rzedu, na rynku wtornym krzywa rentow-
nosci w sektorze obligacji przybierata bardziej ptaskg postac. Na krétszym
koncu rentowno$ci spadty 0 90 pb., natomiast w dtuzszych terminach o 50
pb. Wynika to z faktu, ze na krétsze papiery jest wyzszy popyt ze strony in-
westoréw zagranicznych.
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Polityka fiskalna

Prace nad projektem budzetu panstwa na rok 2002

We wrze$niu kontynuowano przygotowanie projektu budzetu panstwa na
2002 r. Jeszcze w sierpniu wstepne szacunki Ministerstwa Finanséw wyka-
zaly, ze w przysztorocznym budzecie mozliwy jest niedobér rzedu 88 mid
PLN. Wyliczenia te zostaly nastepnie potwierdzone przez grupe ekspertow
powotang przez ministra gospodarki. Tak wysoki deficyt budzetu bytby nie-
mozliwy do sfinansowania i dlatego opracowujgc projekt budzetu, rzad mu-
siat przeprowadzi¢ ciecia w wydatkach oraz poszuka¢ zrodet zwiekszenia do-
choddw. Zaréwno rzad (AWS), jak i opozycja (SLD) uznaty, iz deficyt budzeto-
wy nie powinien przekroczy¢ 40 mid zt.

Projekt budzetu zostat przygotowywany w Ministerstwie Finanséw pod
nadzorem minister Haliny Wasilewskiej-Trenkner. Oparto sie przy tym o zato-
zenia makroekonomiczne do budzetu przyjete przez Rade Ministréw na po-
czatku wrzesnia. W pigtek 28 wrzesnia projekt zostat uchwalony przez rzad
z kilkoma zmianami w stosunku do propozyciji resortu finanséw. Miedzy inny-
mi zamiast podniesienia podstawowej stawki podatku VAT z 22 proc. do 24
proc. zaproponowano wprowadzenie 5-procentowego podatku importowego
oraz nie wprowadzono zmian w systemie finansowania ZPChr i nie zlikwido-
wano mozliwosci wspdlnego rozliczania sie z podatku dochodowego przez
matzonkdw. Poza tym, zgodnie z propozycjami resortu finanséw, wprowadzo-
no optate graniczng dla wyjezdzajgcych z Polski oraz zmieniono szereg zasad
przyznawania réznego rodzaju zasitkéw w ramach pomocy spofecznej. Zrezy-
gnowano z waloryzacji wynagrodzen w sferze budzetowej, pozostawiajgc je-
dynie waloryzacje emerytur i rent. Te i inne dziatania pozwolity ograniczy¢ de-
ficyt budzetu do pozadanych 40 mld zt. Na rok 2002 zaplanowano dochody
w wysokosci 157,23 mld zt, natomiast wydatki na poziomie 197,23 mld zt.
Szczegotowe dane przedstawiono w tabelach obok tekstu. W sobote 29
wrze$nia, a wiec w przeddzien uptywu terminu konstytucyjnego, projekt bu-
dzetu przestano do parlamentu.

Z drugiej strony wiasny projekt budzetu przygotowywata koalicja SLD-UP
ktdra liczyta na to, ze wygra wybory i samodzielnie obejmie wiadze. W poto-
wie wrzesnia SLD-UP zapowiedziato, ze miesigc po wyborach przedstawi
rzadowg autopoprawke do budzetu. Tuz przed wyborami koalicja jako wice-
premiera i ministra finanséw w nowym rzadzie przedstawita prof. Marka Bel-
ke, ktéry zaprezentowat swojg koncepcje rozwigzania problemdw finanséw
publicznych. Opowiedziat sie on za maksymalnym deficytem budzetu na po-
ziomie 40 mld zt w roku przysztym oraz zwigkszeniem deficytu w tym roku

Tab. 5. Zalozenia makroekonomiczne

2000 2001 2002
ustawa prognoza prognoza
Realna dynamika PKB 4,0 45 23 2,5
wktad w punktach procentowych:
saldo handlu zagranicznego 0,9 0,4 1,1 1,0
konsumpcja 19 2,7 12 0,7
prywatna 1,7 25 1,1 0,5
publiczna 0,2 0,3 0,1 0,2
akumulacja 1,1 1,4 0,0 0,9
naklady inwestycyjne 0,8 14 0,4 0,8
przyrost srodkow obrotowych 0,3 0,0 0,4 0,0
Zrédlo: Ministerstwo Finansow
Tab. 6. Zalozenia makroekonomiczne
2001 2002 2003 2004
Wskaznik cen towarow 106,0 105,1-105,5 104,6 104,0
i ustug konsumpcyjnych
Wskaznik cen produkeji 101,9 104,0 104,2 103,7
sprzedanej przemystu
Wskaznik cen naktadow inwestycyjnych 102,5 103,8 104,0 103,6
Srednia stopa interwencyjna 16,3 13,2 11,1 9,2

Zrédlo: Ministerstwo Finansow

0 8 mld zt, co miatoby stuzy¢ sptaceniu zalegtosci
wobec OFE. Ograniczenie deficytu powinno nastg-
pi¢ poprzez redukcje wydatkoéw, a okoto 20-25
proc. ma pochodzi¢ ze zwigkszenia dochoddw.
Belka dopuscit podwyzke podatku VAT, zniesienie
wspolnego opodatkowania matzenstw, zlikwido-
wanie wielu ulg, zamrozenie progdw podatkowych
oraz wprowadzenie podatku od dochoddw kapita-
towych. Przeciwny byl natomiast podatkowi im-
portowemu oraz niewaloryzowaniu rent i emery-
tur. Po zlozeniu projektu budzetu przez rzad AWS
koalicja SLD-UP ocenifa go negatywnie i zapowie-
dziala przedstawienie zupetnie nowego projektu.
Na dzien dzisiejszy ostateczny ksztatt przyszto-
rocznego budzetu jest trudny do przewidzenia.
Obecny rzad AWS przestat do Sejmu projekt bu-
dzetu, ktéry w tym ksztatcie nie bedzie prawdopo-
dobnie w ogole przedmiotem debaty w parlamen-
cie, bowiem zostanie on zmieniony przez nowy
rzad. Jednakze wobec niezdobycia przez SLD-UP
wiekszo$ci miejsc w Sejmie, procedura powotania
rzadu moze sie przedtuzy¢, a ponadto nie ma pew-
nosci, jaka polityke fiskalng bedzie on prowadzit.

Tab. 7. Dochody budzetu (min z1)

2001 2002
Dochody podatkowe, w tym: 126 456,2 | 146 670,2
z podatku od towarow i ustug 53 495,1 58 784,8
z podatku akcyzowego 29577,6 31900,0
z podatku importowego 11 564,0
z podatku dochodowego 14 950,0 14 692,2
od 0sob prawnych
z podatku dochodowego 233844 249352
od o0sob fizycznych
z cel 4371,0 4014,0
Dochody niepodatkowe, z tego: 15933,9 10 495,7
wplaty z zysku NBP 48688 1866,2
oplata wjazdowa 1200,0
Dochody zagraniczne 12893 64,2
RAZEM 143 679,4 | 157 230,0
Zrédlo: Ministerstwo Finanséw
Tab. 8. Wydatki budzetu (min zi)
2001 2002
Dotacje i subwencje, z tego: 103160,9 111 039,4
dla jednostek samorzadu 43 603,7 424455
terytorialnego
dla FUS 264120 29 794,7
Swiadczenia na rzecz 14 966,3 14 776,5
0s0b fizycznych
Wydatki biezace 31034,5 30 4434
Rozliczenia z bankami 17551 35854
Obstuga dtugu publicznego, w tym: | 21 872,6 27 200,0
obstuga diugu krajowego 16 610,4 22 042,8
obstuga diugu zagranicznego 5135,7 5157,2
Wydatki majatkowe 8814,7 101853
RAZEM 181 604,1 197 230,0

Zrédlo: Ministerstwo Finansow
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Polityka fiskalna

Nadal niskie wykonanie planu dochoddéw

Deficyt budzetu panstwa wykonany w okresie styczen-sierpien biezace-
go roku wynidst 20,964 mid zt, co stanowito 71,9 proc. deficytu zaplano-
wanego w znowelizowanym budzecie. Nastgpit wiec niewielki wzrost
z7 66,5 proc. nowego planu po lipcu. Dla poréwnania po sierpniu 2000 r. de-
ficyt stanowit 84,5 proc., a po o$miu miesigcach 1999 r. okoto 97 proc.
dwczesnego planu. Relatywnie tegoroczne dane wygladajg bardzo korzyst-
nie. Jednakze biorgc pod uwage fakt, ze w hiezgcym roku wystepuije nie-
dostatek dochodéw, ktdre mimo nowelizacji budzetu nadal sg znacznie
przeszacowane, bez ograniczenia wydatkow nie bedzie mozliwe wykonanie
ustawy budzetowe.

Na koniec sierpnia taczne dochody budzetowe wyniosty 90,292 mid z,
czyli 59,2 proc. caforocznego planu w poréwnaniu z 51,8-procentows reali-
zacjg planu przed miesigcem. Wydatki budzetu zrealizowano w kwocie
111,256 mld zi, co stanowito 61,3 proc. planu wobec 54,1 proc. po lipcu.
Zardwno wydatki, jak i dochody sg na poziomie wyraznie nizszym od 66,6
proc. oznaczajacych réwnomierng realizacje planu, co wskazuje, iz plany te
moga nie zosta¢ wykonane.

Po stronie przychoddw niska jest realizacja wplywow podatkowych.
Najgorsza jest sytuacja w podatku od oséb prawnych, ze wzgledu na trud-
ng sytuacje wielu przedsiebiorstw. Po stronie wydatkdéw niskie sg koszty
obstugi dfugu zagranicznego (44,1 proc. planu), jednak we wrzes$niu i paz-
dzierniku nastgpig wysokie ptatnosci wobec Klubu Paryskiego oraz Londyn-
skiego (w sumie okoto 1,3 mid zt odsetek). Efektem wysokiego bezrobocia
sq wysokie wydatki na dotacje dla Funduszu Pracy (88,0 proc.), natomiast
ograniczenie transferéw do OFE powoduje, ze niskie sg wydatki na dotacje
do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (51,0 proc.). Nie wida¢ zagrozenia
dla wykonania ustawy budzetowej ze strony wydatkdw.

Prywatyzacja

1. 5 wrze$nia zawarto umowe, na mocy ktérej konsorcjum France Telecom i Kul-
czyk Holding ma naby¢ od Skarbu Panstwa 12,5-procentowy pakiet akcji Teleko-
munikacji Polskiej SA ptacgc w sumie 3,5 mid zi, czyli 20 z! za akcje, co oznacza
50-procentowa premie w stosunku do ceny gietdowej. W wyniku tej transakcji
konsorcjum zwiekszy swoj udziat w TP S.A. z 35 proc. do 47,5 proc. Ponadto FT
otrzymat opcje kupna dalszych 2,5 proc. plus jednej akcji w 2002 r. Umowa
przewiduje, ze ptatnos¢ za akcje nastgpi w walucie obcej. Ministerstwo Finan-
soéw poinformowato, iz cata kwota z tej transakcji wptynie na rachunek waluto-
wy rzgdu w NBP

2. 25 wrze$nia rzad wyrazit zgode na niepubliczng sprzedaz 21 proc. akcji Po-
wszechnego Zakiadu Ubezpieczen SA. Umozliwi to zakup akcji PZU przez inwe-
stora strategicznego — Konsorcjum Eureko. W ten sposéb zwigkszy on swoje
zaangazowanie w spaéice z obecnych 30 proc. do 51 proc. Wcze$niej Minister-
stwo Skarbu Panstwa zamierzato zbyé ten pakiet w ramach oferty publicznej,
ktéra w sumie miafa opiewac na 50 proc. akcji PZU. Jednakze w chwili obecne;j
nie ma pewnosci, kiedy oferta publiczna bedzie sie mogta odby¢. Nadal trwajg
prace nad jej przygotowaniem, ale ze wzgledu na staba koniunkture na rynku jej
termin przedtuzono do konca 2002 r. Dotychczas nie podano, kiedy zostanie za-
warta transakcja z Eureko.

3. 2 pazdziernika rzad wydat warunkowg zgode na sprzedaz 17,6 proc. pakietu ak-
cji PKN Orlen wegierskiej firmie naftowej MOL. Warto$¢ transakcji nie zostata
podana do wiadomosci publicznej. O ile transakcja ta dojdzie do skutku, to za-
poczatkuje tworzenie srodkowoeuropejskiego koncernu petrochemicznego. Dru-
gim krokiem bedzie nabycie przez PKN réwnorzednego pakietu akcji MOL. Nie
wiadomo jednak, czy proces ten bedzie kontynuowany, bowiem SLD zapowie-
dziato ponowne rozwazenie tej decyzji.
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Polityka pieni¢zna

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami wigkszo$ci analitykow, Rada Polityki Pienigznej
na swym wrzesniowym posiedzeniu nie zmienita stép procentowych. Na-
stawienie RPP w polityce pienigznej pozostato neutralne. W tym roku Rada
Juz czterokrotnie obnizata stopy tgcznie o 450 punktéw bazowych.

Tym razem gore wziety czynniki polityczne - niepewno$¢ w sektorze fi-
nanséw publicznych. Sytuacja gospodarcza: spadajgca inflacja i spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego, sprzyjaja bowiem podjeciu decyzji o obnizce
stop. Na czynnikach ekonomicznych Rada skupi sie zapewne dopiero po
wyjasnieniu sie sytuacji politycznej i uruchomieniu programu naprawy fi-
nanséw panstwa.

Rada wskazala na zagrozenie zewnetrzne w postaci ryzyka spowolnie-
nia wzrostu gospodarczego na $wiecie w zwigzku z zamachami terrory-
stycznymi w USA. Oznaczatoby to ostabienie popytu zewnetrznego na pol-
skie towary, czyli pogorszenie zewnetrznych warunkéw dla wzrostu pol-
skiej gospodarki, ale byloby jednocze$nie czynnikiem wptywajgcym na
zmniejszenie presji inflacyjnej. W obecnej sytuacji nie mozna tez wykluczy¢
wzrostu cen ropy naftowej, ktéry wptynatby negatywnie na mozliwosci roz-
woju gospodarki oraz inflacje w Polsce.

Rada podkreslita, ze plan naprawy finanséw publicznych bedzie oceniata
obserwujgc ksztattowanie sie deficytu ekonomicznego sektora finanséw
publicznych. Zaakceptowanie kwoty 40 mid zt jako graniczne] wysokosci
deficytu budzetowego w 2002 r. zwigzane byto z planowanym ogranicze-
niem deficytu ekonomicznego.

Stabe dane dotyczace koniunktury oraz dalszy spadek inflacji to argu-
menty za kolejng obnizkg stdp. Wedtug prezesa NBP obnizka stép procen-
towych nie zastapi jednak blokowanych reform strukturalnych, w tym klu-
czowej reformy rynku pracy oraz racjonalizacji wydatkéw budzetowych.
NBP bedzie przekonywat rzad do tych dziatan i deklaruje wole dobrej
wspotpracy. Zwigkszanie obcigzen podatkowych nakfadanych na przedsie-
biorstwa i obywateli bedzie czynnikiem hamujgcym rozwoj gospodarki
i moze zwigkszy¢ presje inflacyjna.

Jezeli nowy rzad przedstawi budzet, zblizony do oczekiwan RPP to juz
w pazdzierniku mozliwa jest kolejna redukcija stdp.

Rada Polityki Pienieznej przedstawita 2 pazdziernika ,Zalozenia Polityki
Pienieznej na 2002 r.". W dokumencie tym Rada podkre$la znaczenie re-
form strukturalnych dla ustabilizowania sytuacji gospodarczej w Polsce. Od
przeprowadzenia niezbednych reform RPP uzaleznia dalsze obnizki stop
procentowych. Przy konstruowaniu celu inflacyjnego na rok 2002 (5 proc.
+1 proc.) Rada uwzglednita mozliwo$¢ wzrostu stawki VAT w przysztym
roku oraz zatozyta ze obecne, korzystne tendencje na rynku zywnosci utrzy-
majg sie.

Na nadzwyczajnym posiedzeniu 3 pazdziernika Rada Polityki Pienigznej
analizowata projekt budzetu na 2002 rok przygotowany przez rzad Jerzego
Buzka. RPP nie znalazta w tym projekcie planu naprawy finanséw publicz-
nych. Rada zasugerowala wprowadzenie zmian w systemie podatkowym,
liberalizacje rynku pracy, dokonczenie prywatyzacji oraz deregulacje rynkow
paliwowych i telekomunikacji. Zdaniem RPP deficyt ekonomiczny w przy-
sztym roku powinien by¢ znacznie nizszy niz zaproponowane 4,5 proc. Rada
nie zakwestionowala natomiast zatozen dotyczacych tempa wzrostu go-
spodarczego (2,5 proc.) i poziomu inflacji (5,1-5,5 proc.).

Regularne posiedzenie RPP odbedzie sie w dniach 24-25 pazdziernika.
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Podaz pieniadza

L

Sierpien nie przyniést istotnych zmian na rynku kredytéw i depozytéw
systemu bankowego.

Podaz pienigdza zwigkszyta sie 0 1,2 proc. wobec 2,3 proc. mie-
sigc wczesniej, osiggajac 318,45 mid zi. Sktadnikiem tego przyrostu byt
w ponad 90 proc. wzrost wartosci depozytdw. Cze$é przyrostu depozytéw
wynikata z przyrostu warto$ci zlotowej depozytéw walutowych w wyniku
dalszej deprecjaciji ztotego.

Podaz pienigdza w tym roku ro$nie szybciej niz w 2000 r. Po o$miu mie-
sigcach br. przyrost podazy pienigdza wynosi 8,2 proc., podczas gdy
w analogicznym okresie ubiegtego roku byto to 5,5 proc. Nominalne tempo
przyrostu w skali roku wzrosto do 14,6 proc. z 13,5 proc. w lipcu i 14,9
proc. w sierpniu 2000 r.

W sierpniu br. - w umiarkowanym tempie — wzrosta
dynamika akcji kredytowej.

Kredyty dla 0séb fizycznych wzrosty w sierpniu w poréwnaniu z lipcem
br. 0 1,3 mld zt. Miesieczna dynamika wzrostu (2,5 proc. m/m) byfa nizsza
niz miesigc wczesniej (3,6 proc. m/m). W skali rocznej dynamika pozostata
bez zmian w poréwnaniu z miesigcem poprzednim, tj. na poziomie 20,3
proc. Od kilku miesiecy dynamika roczna oscyluje wokét poziomu nieznacz-
nie przekraczajgcego 20 proc.

W przypadku kredytéw dla przedsigbiorstw wzrost wynidst 3,3 mid zt,
a roczna dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw wzrosta do 9,8 proc. (wo-
bec 9,2 proc. w lipcu i 7,1 proc. w czerwcu br.).

Kredyty dla catego sektora niefinansowego zwiekszyty sie o 2,1 proc.
wobec 2,4 proc. miesigc wczesniej. Lipiec i sierpien bylty dwoma miesigca-
mi z dynamika miesieczng przekraczajgcg 2 proc., podczas gdy od listopa-
da ub.r. do czerwca br. nie przekraczata ona 1 proc.

W dalszym ciggu utrzymuje sie wysokie tempo przy-
rostu depozytow ztotowych osob prywatnych.

Warto$¢ depozytdw ztotowych osob prywatnych wzrosta w sierpniu br.
w poréwnaniu z lipcem br. 0 1,55 mld zt (tj. 0 0,9 proc. m/m), a w poréw-
naniu z sierpniem 2000 r. 0 29,1 mid zt (tj. o 20,3 proc.). Roczne tempo
wzrostu depozytéw zwigkszato sie w ubiegtym roku, osiagajgc w grudniu
24,1 proc. Od tego czasu nieznacznie ostabto, ale od kilku miesiecy oscylu-
je wokdt poziomu 20 proc.

W ujeciu narastajgcym w okresie styczen-sierpien depozyty oséb fi-
zycznych wzrosty o 11,9 proc. wobec 15,5 proc. w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

Skala dostosowan oprocentowania kredytow i depozytéw w bankach
komercyjnych byta mnigjsza niz zmiana podstawowych stp procentowych
NBP. Dotychczas wigkszym zmianom podlegato oprocentowanie depozy-
tow niz kredytow.

Od marca br. utrzymuje sie wzrostowy trend zadtuzenia budzetowego
w systemie bankowym. Na koniec sierpnia zamknefo sie ono kwotg 51,6
mid zi.
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Przeglad miedzynarodowy

Ataki terrorystyczne na USA 11 wrze$nia i ich wptyw na gospodarke to
najwazniejsze wydarzenia ostatnich tygodni. W wyniku tych tragicznych
zdarzen, moze nastgpi¢ pewne ostabienie w gospodarce amerykanskiej.

Dalszy rozwoj sytuacji gospodarczej w USA bedzie w duzej mierze zale-
ze¢ od tego, jak beda sie zachowywa¢ konsumenci, bowiem 2/3 amery-
kanskiego PKB zalezy od popytu konsumpcyjnego. Zdaniem analitykow
ostatnie wydarzenia mogg powaznie nadszarpngé zaufanie amerykanskich
konsumentéw i przedsiebiorcéw. Woéwczas gospodarka USA, ktdra w dru-
gim kwartale wzrosta zaledwie o0 0,3 proc., nie zdota unikngc recesiji.

Zagrozenie dla gospodarki USA wynika tez stad, ze tragedia wydarzyta
sie w momencie, gdy oczekiwano, ze gospodarka amerykanska zacznie sie
odbijac.

Na mozliwo$¢ wystapienia recesji w USA wskazuje coraz wigcej ekono-
mistow. Londynski Centre for Economics and Business Research przewidu-
je, ze w trzecim kwartale PKB spadnie 0 2,9 proc., za$ w nastepnym 0 1,6
proc.

Amerykanska tragedia spowodowata ogromne straty przedsiebiorstw
lotniczych i ubezpieczeniowych oraz masowe zwolnienia pracownikdw. To
nie pozostanie bez wplywu na inne branze, powigzane z tymi, ktére bezpo-
$rednio ucierpialy najbardziej.

Poczawszy od 17 wrzesnia rozpoczeta sie fala obnizek stép procento-
wych przez banki centralne. Jako pierwszy — jeszcze przed wznowieniem
notowan gietdowych po 4-dniowej przerwie — decyzje podjat amerykanski
Fed, aby zapobiec gwattownej wyprzedazy akcji i poprawi¢ nastroje inwe-
storéw. Nastepnie w $lad za Fed poszly m.in. Europejski Bank Centralny,
Bank Kanady, Bank Szwajcarii, Bank Anglii, Bank Japonii. Na gietdach $wia-
towych utrzymujg sie jednak obawy, ze redukcje stop nie wystarcza, zeby
obroni¢ gospodarke globalng przed recesja.

Pesymistyczne scenariusze dla USA na najblizsze miesigce oraz kolejne
negatywne informacje o kondycji gospodarki amerykanskiej spowodowaty,
ze Fed rédwniez 2 pazdziernika obnizyt stopy procentowe o 50 pb., dokonu-
jac tym samym dziewigtego ciecia stdp od poczgtku hiezgcego roku. Od 3
pazdziernika podstawowa stopa procentowa w USA wynaosi 2,50 proc.
i jest najnizsza od 1962 r. Dwie obnizki stop o 50 pb. w tak krotkim czasie
oznaczajg, ze amerykanski bank centralny obawia sie skutkdw prognozo-
wanej recesji w USA.

W ocenie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego trudno obecnie
powiedzieé, co stanie sie z gospodarkg USA. Wydarzenia z 11 wrze$nia
beda miaty wptyw na aktywno$¢ gospodarcza w perspektywie krétkoter-
minowej i zwigkszg ryzyko spadku tempa wzrostu nie tylko w USA, ale tak-
ze i w innych krajach. Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
gospodarka $wiatowa jeszcze przed atakami w USA znajdowata sie na pro-
gu reces;ji, a teraz jej perspektywy rozwoju jeszcze sie pogorszyly.

Ktopoty nie oming zapewne réwniez gospodarek europejskich, zwtasz-
cza Niemcy wydajg sie zagrozone recesjg ze wzgledu na silne powigzania
handlowe z USA. Prognozy PKB dla cafej strefy euro zostaty zrewidowane
w dét do ok. 1,4 proc. w 2001 r. (z wcze$nigjszych 1,8 proc.) oraz do 1,1
proc. w 2002 r. (z 2,2 proc. przed 11 wrze$nia).
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Kalendarz makroekonomiczny
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Spojrzenie na gospodarke

CENY
Wskaznik cen towar6w i uslug % 9,9 9,3 85 7,4 6,6 6,2 6,6 6,9 6,2 5,2 51
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,8 0,4 0,2 0,8 0,1 0,5 0,8 1,1 0,1 0,3 0,3
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkji % 8,0 7,2 5,6 47 4,1 3,8 3,4 23 0,9 0,6% 0,8
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,6 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,4 0,3* 0,5
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkgji % 7.8 7,6 6,9 6,8 6,5 5,7 5,0 45 3,8 3,6% 35
budowlano-montazowej (t/r)
Wskaznik cen produkcji % 0,5 0,4 0,2 0,4 0,4 0,1 03 0,3 0,1 0,2% 0,3
budowlano-montazowe;j (m/m)
Kurs USD/PLN (r/r) % 12,8 7,2 35 0,2 -1,0 0,7 5,1 -11,5 9,7 3,2 2,6 6,0
Kurs USD/PLN (m/m) % 33 -1,6 5,4 4,7 -0,4 -0,8 -1,0 -0,9 -0,3 5,4 1,4 0,6
Kurs EUR/PLN (r/r) % 98 112 81 71 77 65 103 145 -188  -115 32  -18
Kurs EUR/PLN (m/m) % 1,4 -1,7 -0,6 -0,4 2,5 2,0 2,8 2,9 2,8 6,2 6,2 0,6
Wynagrodzenie realne brutto % 0,5 0,8 -1,9 2,4 1,1 1,6 -13 1,8 -13 2,7 1,7
w sektorze przedsiebiorstw (1/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (1/r) % - - 2,4 - - 23 - - 0,9
Produkcja przemystu (t/r) % 7,1 47 2,2 10,1 0,1 2,9 3,6 0,9 4,8 0,9% 0,7
Produkcja przemystu (m/m) % 2,1 3,1 -14 8,9 25 14,7 -7,8 3,1 28  -14% 59
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % -1,7 -1,1 -6,9 9,7 9,1 -8,2 -108  -11,7 -10,0  -10,3* -14,0
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 6,6 -17,6 40,3 -59,3 7,4 18,6 2,9 15,5 13,8 -4,9% 2,7
Sprzedaz detaliczna towarow? (r/r) % 7,2 5,8 32 10,9 0,2 0,1 19 43 0,2 1,5 30
Sprzedaz detaliczna towar6w* (m/m) % 1,5 34 20,8 27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -13 0,5 2,9
Eksport w ujeciu celnym (t/r) % 279 24,0 18,6 29,9 13,4 17,9 9,4% 6,0% 2,5% 4,2
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 10,0 -3,6 8,5 1,1 0,5 9,6 -13,5 1,0* -3,2% -1,1
Import w ujeciu celnym (r/r) % 16,2 3,7 3,7 14,5 3,1 28 0,9%  -12,1*  -10,2* 3,9
Import w ujeciu celnym (m/m) % 14,0 -7,0 2,9 -11,0 42 16,1 98 1,6% -4,3% 6,0
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys. 2548 2613 2703 283 2877 2899 2878 2841 2849 2872 2893
Stopa bezrobocia % 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9 15,8 15,7 15,8 15,9 16,0
Przecietne zatrudnienie tys. 5274 5247 5199 5184 5189 5170 5156 5135 5121 5097 5074
w sektorze przedsigbiorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 2089 2160 2350 2069 2075 2149 2176 2163 2148 2199 2192
Nominalny wzrost % 10,4 10,2 6,4 9,9 7,7 7,9 5,2 88 49 8,0 6,9
wynagrodzeni brutto (r/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPIN | 1105 1230 1357 11,6 21,0 31,6 424 52,6 67,8 78,9 90,3
Wydatki budzetowe mldPIN | 1259 1379 1511 16,7 329 46,7 60,8 73,0 86,5 983 1113
Wynik budzetu panstwa mldPLN | -154 -14,9 -15,4 5,1 -12,0 -15,1 -18,4 20,4 -18,7 -19,4 21,0
Zadtuzenie krajowe mld PLN - - 146,0 - - 1550 - - 1603
budzetu panstwa
Zadltuzenie zagraniczne mld PLN - - 1208 - - 1182 - - 1112
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY

Rachunek biezacy mln USD -852 -416 -816 932 -461 -749 519 -734 -956 -285% 392

Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1058 858 -1038 -1499 724 907 708 -1165 902  -825* -1042

W ujeciu platniczym

Eksport mlnUSD | 2520 2654 2759 2448 2393 2615 2564 2473 2477  2557% 20663

Import minUSD | 3578 3512 3797 3947 3117 3522 3272 3638 3379 3382% 3705

Saldo ustug mln USD -100 -104 -155 -111 -85 -82 -62 -68 -67 95 -14

Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 485 295 340 248 243 239 385 315 274 451 478

Rachunek kapitatowy i finansowy mlnUSD | 2192 528 351 1359 964 -33 -143 525 636 574% 152

Inwestycje bezposrednie mlnUSD | 4653 537 570 486 383 343 535 321 604 447% 470

Inwestycje portfelowe mln USD -345 504 135 788 699 891 -177 -471 -304 70% 136

PODAZ PIENIADZA

Podaz pieniadza mld PLN 287 291 294 293 296 301 303 305 308 315% 318

Podaz pieniadza (t/r) % 14,6 14,4 11,8 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5 8,0 135% 14,6

Podaz pieniadza (m/m) % 24 13 L1 06 1,0 1,9 0,6 0,7 08 23% 12

Depozyty ogoltem (t/r) % 17,4 17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 91 154% 16,3

Depozyty ogélem (m/m) % 3,0 17 11 0,1 09 17 0,4 1,0 05 25¢ 13

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

Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 23 1,2 2,1 0,2 0,3 0,4 1,1 13 1,2 3,6% 2,5

Kredyty dla przedsigbiorstw (r/r) % 16,1 14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5 84 7,1 9,2% 9,8

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

WSKAZNIKI FINANSOWE

Srednie odchylenie od parytetu % 0,6 2,4 5,0 7,4 88 -101  -11,8 -137  -150 9,9 -6,6 6,5

Sredni kurs USD PLN 4,6369 4,5606 43143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 39807 3,9705 4,1859 4,2459 4,2185

Sredni kurs EUR PIN | 3,9696 13,9035 3,8802 3,8048 3,7689 3,952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218 3,8450

Sredni kurs DEM PLN 2,0296 11,9958 19839 19761 19270 1,8893 11,8357 1,7822 1,7330 18405 1,9541 1,9659

Srednia stawka WIBOR T/N % 19,74 20,07 1950 19,73 1982 1933 1856 1791 1778 1599 17,19 1588
WIBOR 1M % 19,47 19,65 19,83 19,44 1933 1836 17,45 17,50 17,38 16,11 15,73 14,97
WIBOR 3M % 19,68 1975 19,67 1897 1861 1801 17,17 1722 1688 16,01 1535 1473

Srednia rentownosé % 17,53 17,44 17,60 17,12 1729 1720 1644 1624 16,12 1526 1423 13,81

bon6w skarbowych 3M

Srednia rentownos¢ % 17,83 17,78 1784 1743 1709 17,16 1636 1621 16,03 1529 1438 13,93

bon6w skarbowych 6M

Srednia rentownosé % 1811 1797 1791 1740 17,15 17,01 1611 1584 1581 1532 14,65 14,02

bon6w skarbowych 9M

Srednia rentownosé % 1841 1831 1801 1723 1697 1685 1580 15,67 1561 1538 14,61 14,01

bonow skarbowych 12M

Srednia rentownos¢ % 1854 1823 1720 1568 1548 1560 1459 1492 1522 15,13 14,40 13,57

obligacji skarbowych 2L

Srednia rentownosé % 1553 1510 1393 13,08 1292 1333 1347 1338 1329 1385 1350 1292

obligacji skarbowych 5L

Srednia rentownosé % 13,24 13,06 1150 1044 1023 10,68 10,61 1130 11,74 1187 11,97 11,57

obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNEJ

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

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

Stopa lombardowa % 230 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5 18,5 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 3.10.2001, 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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