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• Dane ekonomiczne i wyniki badaƒ koniunktury publikowane
w paêdzierniku sugerujà dalsze spowolnienie aktywnoÊci gospo-
darczej. Dynamika spadku zatrudnienia w uj´ciu rocznym przy-
spieszy∏a z oko∏o 3 proc. Êrednio na poczàtku roku do 4 proc. we
wrzeÊniu, produkcja przemys∏owa spad∏a o 3,8 proc. r/r, obni˝y∏
si´ eksport i import, wzros∏o bezrobocie, kurczy∏a si´ wartoÊç
wolumenu kredytów dla firm w pierwszych dwóch dekadach
paêdziernika. Co wi´cej, badania koniunktury pokazujà dalszy
spadek zamówieƒ zarówno na kraj, jak i eksportowych, dalsze
redukcje zatrudnienia i ograniczanie inwestycji przez firmy. Wy-
daje si´, ˝e na o˝ywienie oczekiwane w czwartym kwartale trze-
ba b´dzie jeszcze poczekaç.

• Spowolnienie wzrostu gospodarczego a tak˝e sprzyjajàce czyn-
niki poda˝owe pozwoli∏y na spadek inflacji do 4,3 proc. we wrze-
Êniu, oczekiwany jest dalszy spadek do 3,8-3,9 proc. w paêdzier-
niku. Obni˝y∏y si´ równie˝ wskaêniki inflacji bazowej i oczekiwa-
nia inflacyjne, spowolni∏a dynamika wynagrodzeƒ. To pozwoli∏o
na obni˝enie stóp banku centralnego o 150 punktów bazowych.
Wydaje si´, ˝e je˝eli rzàd przedstawi rzetelny projekt bud˝etu,
wówczas RPP, bioràc pod uwag´ dalsze pogorszenie koniunktu-
ry i mo˝liwoÊç wystàpienia recesji w Polsce, obni˝y stopy pro-
centowe w listopadzie o 100-150 pb. Taka obni˝ka pozwoli∏aby
na os∏abienie z∏otego i byç mo˝e na unikni´cie scenariusza zu-
pe∏nego za∏amania eksportu w najbli˝szych kwarta∏ach.

• W listopadzie parlament zdecyduje o nowelizacji ustawy podat-
kowej i o poziomie p∏ac cz∏onków RPP. W trakcie debaty sejmo-
wej ujawni∏y si´ znaczne ró˝nice pomi´dzy poszczególnymi par-
tiami, nawet w koalicji rzàdowej, dotyczàce zmian w PIT. Wydaje
si´, ˝e utrzymanie pomys∏u opodatkowania dochodów odsetko-
wych mo˝e ograniczyç skal´ obni˝ek stóp procentowych lub
odsunàç te decyzje w czasie, na co wskazywali cz∏onkowie RPP
w swoich komentarzach. Natomiast nieunikniona decyzja
o ograniczeniu p∏ac w RPP i NBP mo˝e prowadziç do os∏abienia
z∏otego i wyprzeda˝y d∏ugich obligacji, je˝eli b´dzie si´ wiàza∏a
z dymisjà kilku cz∏onków RPP lub bezpoÊrednim ograniczeniem
niezale˝noÊci banku centralnego

• Rynki finansowe b´dà oczekiwa∏y na projekt bud˝etu na 2002 r.,
który prawdopodobnie b´dzie przedstawiony w koƒcu listopa-
da. Istotne jest ograniczenie wydatków do 183 mld z∏, deficytu
do poni˝ej 40 mld z∏, odejÊcie od kreatywnego ksi´gowania
i upychania deficytu w funduszach oko∏obud˝etowych. Wydaje
si´ równie˝, ˝e ponownie pojawi si´ pomys∏ wprowadzenia po-
datku importowego, byç mo˝e jako projekt poselski. Ataki na
bank centralny i podatek importowy mogà utrudniç negocjacje
z Unià Europejskà.



Synteza

Ostatnie dane ekonomiczne sugerujà, ˝e oczekiwane o˝ywienie gospo-
darcze w czwartym kwartale raczej nie b´dzie mia∏o miejsca. Budownic-
two ju˝ znajduje si´ w g∏´bokiej recesji, zaÊ sprzedana produkcja przemys∏u
po g∏´bokim spadku we wrzeÊniu mo˝e jeszcze pog∏´biç te spadki w paê-
dzierniku. Sprzeda˝ detaliczna po pewnym o˝ywieniu w sierpniu ponownie
wykaza∏a oko∏o 3 proc. realnego spadku we wrzeÊniu. Nawet ko∏o nap´do-
we polskiej gospodarki, jakim by∏ eksport w tym roku, zacz´∏o pracowaç na
wstecznym biegu we wrzeÊniu i odnotowaliÊmy znaczny spadek wp∏ywów
z tytu∏u eksportu w uj´ciu rocznym i miesi´cznym. Perspektywy dla ekspor-
tu sà zresztà bardzo niedobre, firmy informujà o spadku zamówieƒ ekspor-
towych, z∏oty pozostaje mocny wzgl´dem euro, koniunktura u naszych
g∏ównych partnerów handlowych pogarsza si´ w zastraszajàcym tempie,
zaÊ wskaêniki optymizmu konsumentów i producentów odnotowujà histo-
ryczne minima. Pytanie o recesj´ w USA i byç mo˝e równie˝ w Eurolandzie
nie jest pytaniem „czy“, tylko pytaniem „jak d∏uga i jak g∏´boka“. Obecny
konsens rynkowy wskazuje na oczekiwane o˝ywienie gospodarcze w dru-
giej po∏owie przysz∏ego roku, bardzo niskie stopy procentowe, niskie ceny
ropy naftowej i poluzowanie polityki fiskalnej. Jednak warto pami´taç, ˝e
obecna recesja jest przede wszystkim kryzysem zaufania, i je˝eli zaufanie
konsumentów i inwestorów nie zostanie odbudowane w ciàgu dwóch-
-trzech kwarta∏ów, wówczas recesja mo˝e byç d∏u˝sza i g∏´bsza, ni˝ si´
mo˝e dzisiaj wydawaç.

Polska gospodarka jest zupe∏nie nieprzygotowana na mo˝liwoÊç recesji.
Automatyczny stabilizator w postaci zwi´kszenia deficytu bud˝etowego
jest niedost´pny, co wi´cej, aby uniknàç kryzysu finansowego, trzeba ten
deficyt ograniczaç. Gospodarka jest nieelastyczna, z wieloma sektorami,
które nie sà poddane si∏om konkurencji wolnego rynku i ze skostnia∏ym ryn-
kiem pracy, który utrudnia firmom elastyczne reagowanie na spadek popy-
tu. W sytuacji gdy na rynek pracy wielkimi krokami zmierzajà kolejne poko-
lenia wy˝u demograficznego, stopa bezrobocia rejestrowanego przekroczy
wkrótce 18 proc., a mierzona wed∏ug metodologii BAEL – 20 proc. najpóê-
niej w pierwszym kwartale przysz∏ego roku. Na skutek z∏ego policy-mix z∏o-
ty pozostaje mocny, gdy˝ inwestorzy zagraniczni w oczekiwaniu na dalsze
ci´cia stóp procentowych kupujà polskie papiery skarbowe. 

Wydaje si´, ˝e jedynie wspólne dzia∏anie rzàdu i banku centralnego mo-
˝e spowodowaç przerwanie tego b∏´dnego ko∏a luênej polityki fiskalnej, wy-
sokich stóp i mocnego z∏otego. Je˝eli minister finansów przedstawi wiary-
godny projekt bud˝etu na przysz∏y rok, pozbawiony kreatywnego ksi´gowa-
nia i „chowania Êmieci pod dywan“, a tak˝e plan naprawy finansów paƒ-
stwa w Êrednim okresie, wówczas RPP prawdopodobnie obni˝y stopy pro-
centowe jeszcze w listopadzie, a najpóêniej w grudniu o kolejne 100-150
pb. Z∏oty straci na wartoÊci, co da nieco oddechu eksporterom i jednocze-
Ênie nie powinno prze∏o˝yç si´ na wzrost inflacji w sytuacji 20-procentowe-
go bezrobocia i zagro˝enia recesjà. Niestety bardzo trudno podejmuje si´
decyzje o obni˝ce stóp procentowych w warunkach szanta˝u politycznego.
Chocia˝ obecna debata o p∏acach RPP odbywa si´ niejako na ˝yczenie Ra-
dy, to rynki finansowe, ale zapewne równie˝ Komisja Europejska b´dà bar-
dzo uwa˝nie obserwowaç, czy przy okazji nie zostanie ograniczona nieza-
le˝noÊç banku centralnego.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji

05
 2

00
1

06
 2

00
1

07
 2

00
1

08
 2

00
1

09
 2

00
1

10
 2

00
1 

P

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

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

Kredyty dla ludnoÊci
(r/r, %)

Produkcja przemys∏u
(m/m, %)

Produkcja przemys∏u
(r/r, %)

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

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

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

Saldo bud˝etu
paƒstwa (mld PLN)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne

Produkt Krajowy Brutto
(ceny sta∏e, r/r, %)

Spo˝ycie indywidualne (r/r, %)

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

Eksport, ceny sta∏e (r/r, %)

Import, ceny sta∏e (r/r, %)

Inflacja (Êredniorocznie, %)

Inflacja (koniec roku, %)

Stopa bezrobocia
(koniec roku, %)

Deficyt obrotów
bie˝àcych / PKB (%)

D∏ug publiczny / PKB (%)

6,8 4,8 4,1 4,0 1,3

6,9 4,9 5,4 2,4 2,0

21,7 14,5 6,5 3,1 -4,0

13,7 9,4 -2,6 16,0 8,5

22,0 14,6 1,0 7,6 2,5

14,9 11,8 7,3 10,1 5,6

13,2 8,6 9,8 8,5 4,3

10,3 10,4 13,1 15,0 17,8

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

47,2 43,2 43,0 42,3 44,5

1,1 -0,1 -0,3 -0,3 0,3 0,4

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

0,0 -0,4 0,3 0,8* 0,4 0,4

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

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

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

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

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

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

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

25,1 22,1 -1,3 20,3 20,4* 18,9

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

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

25,9 2,7 3,3 3,3 15,3* -6,0

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

-710 -1 166 -902 -825 -1 019* -946

-18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -21,8



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

Data sporzàdzenia prognozy: 8 listopada 2001 r.

Uwaga: Prognoza informacyjna, mo˝e ulec zmianie przy zmianie sytuacji makroekonomicznej

I kw. II kw. III kw. IV kw.
Kategoria 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005

Stopy procentowe

WIBOR 1M

WIBOR 3M

WIBOR 6M

WIBOR 12M 

Stopa lombardowa
na koniec okresu

Stopa interwencyjna
na koniec okresu

RentownoÊci obligacji skarbowych

2L (bid)

3L (bid)

5L (bid)

10L (bid)

RentownoÊci bonów skarbowych

13-tyg.

52-tyg.

Kursy walutowe

USD/PLN

EUR/PLN

EUR/USD

USD/PLN (koniec okresu)

EUR/PLN (koniec okresu)

EUR/USD (koniec okresu)

Wskaêniki makroekonomiczne

Realny PKB (r/r, %)

Prod. przemys∏. (r/r, %)

Inflacja (r/r, %)
(koniec okresu)

Inflacja (r/r, %)

Stopa bezrobocia (%)
(koniec okresu)

Obroty bie˝àce /PKB (%)
(koniec okresu)

Deficyt ekonomiczny/
/PKB (%)

D∏ug publiczny/
/PKB (%)

18,50 19,03 17,44 15,61 14,50 16,65 10,6 8,8 7,3 5,9

18,78 18,53 17,09 15,37 13,80 16,20 10,4 8,6 7,2 5,8

18,92 18,02 16,50 15,03 13,00 15,65 10,2 8,4 7,0 5,6

19,01 17,61 16,07 14,82 12,30 15,20 9,8 8,0 6,7 5,4

21,90 22,62 20,95 19,08 17,05 19,93 14,2 12,4 11,0 9,6
23,00 22,00 19,50 18,50 16,00 16,00 13,0 11,5 10,0 9,0

17,90 18,62 16,95 15,08 13,05 15,93 10,2 8,4 7,0 5,6
19,00 18,00 15,50 14,50 12,00 12,00 9,0 7,5 6,0 5,0

17,37 15,59 14,91 14,37 11,20 14,00 8,8 7,7 6,5 6,2

16,20 14,54 14,36 14,20 11,00 13,50 8,6 7,6 6,4 6,1

14,00 13,12 13,38 13,43 10,30 12,60 8,0 7,2 6,2 5,9

11,79 10,46 11,22 11,81 9,50 10,75 7,5 6,8 5,9 5,6

16,96 17,20 16,26 14,44 12,10 15,00 10,5 8,6 7,2 5,7

17,77 17,02 15,70 14,67 11,60 14,75 10,4 8,4 7,1 5,6

4,3465 4,0876 3,9895 4,2168 4,12 4,10 4,31 4,55 4,72 4,78

4,0110 3,7765 3,4884 3,7545 3,73 3,69 3,92 4,05 4,25 4,40

0,9172 0,9240 0,8744 0,89 0,905 0,898 0,91 0,89 0,90 0,92

4,1432 4,1000 3,9871 4,2367 4,18 4,18 4,40 4,70 4,75 4,80

3,8544 3,6170 3,3783 3,8810 3,80 3,80 3,95 4,15 4,32 4,46

0,9303 0,8822 0,8473 0,9160 0,91 0,91 0,90 0,88 0,91 0,93

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

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

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

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

15,0 15,9 15,8 16,3 17,8 17,8 18,8 18,5 17,5 16,0

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

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

42,3 - - - - 44,5 50,0 52,0 50,0 49,0



Gospodarka Polski 
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Niski deficyt obrotów bie˝àcych potwierdza s∏aboÊç
gospodarki

WrzeÊniowy deficyt na rachunku bie˝àcym si´gnà∏ 360 mln USD, znacz-
nie poni˝ej oczekiwanych 600 mln USD. Deficyt za ostatnie dwanaÊcie
miesi´cy w relacji do PKB obni˝y∏ si´ do 4,3 proc. z 4,5 proc. w sierpniu.
Deficyt w handlu rejestrowanym spad∏ z 1042 mln USD w sierpniu i 974
mln USD we wrzeÊniu 2000 do 946 mln USD. Obroty niesklasyfikowane,
których cz´Êç odzwierciedla polski handel przygraniczny, wykaza∏y nadwy˝-
k´ 439 mln USD. Podczas gdy obroty niesklasyfikowane w okresie lipiec-
-wrzesieƒ zazwyczaj wykazujà sezonowy wzrost, tym razem jednak wydaje
si´, ˝e rozwijajàcy si´ handel przygraniczny jest rezultatem o˝ywienia go-
spodarczego w Rosji i na Ukrainie i dlatego mo˝e byç sygna∏em poczàtku
nowego trendu wzrostu eksportu nierejestrowanego.

Podczas gdy na pierwszy rzut oka dane stanowià wsparcie dla z∏otego,
bli˝sze przyjrzenie si´ rachunkowi bie˝àcemu prowadzi do odwrotnej kon-
kluzji. Eksport rós∏ energicznie przez pierwsze osiem miesi´cy bie˝àcego
roku, cz´Êciowo dzi´ki bardzo niskiej bazie w zesz∏ym roku. Jednak we
wrzeÊniu zarówno eksport, jak i import odnotowa∏y rekordowe spadki o po-
nad 5 proc. r/r, znacznie wi´ksze ni˝ mog∏oby to wynikaç z krótszego o je-
den dzieƒ roboczy miesiàca w porównaniu z wrzeÊniem 2000. Uwag´
zwraca szczególnie dramatyczny spadek eksportu. Dane bazujàce na p∏at-
noÊciach za wrzesieƒ odzwierciedlajà aktywnoÊç w handlu za lipiec-sier-
pieƒ, dlatego nie majà nic wspólnego z ostatnim gwa∏townym spadkiem
aktywnoÊci gospodarczej i pogorszeniem nastrojów w biznesie w Niem-
czech ani z atakami terrorystycznymi na USA 11 wrzeÊnia. Jak pokazaliÊmy
na wykresie, indeks Ifo, odzwierciedlajàcy nastroje wÊród niemieckich biz-
nesmenów, wydaje si´ wiodàcym indeksem dla polskiego eksportu. Rze-
czywiÊcie, do Niemiec trafia 35 proc. polskiego eksportu. Dlatego ostatni
g∏´boki spadek niemieckiego indeksu Ifo mo˝e zwiastowaç dalsze pogar-
szanie si´ polskiego eksportu. W tej sytuacji, w po∏àczeniu z wysokà bazà
z zesz∏ego roku, eksport mo˝e odnotowaç znaczny, dwucyfrowy spadek dy-
namiki rocznej w czwartym kwartale 2001. To mog∏oby prawdopodobnie
zaszkodziç nastrojom inwestorów w wi´kszym stopniu ni˝ pozytywny
wp∏yw niskiego rocznego deficytu obrotów bie˝àcych. Warto pami´taç
o jeszcze jednym czynniku. Du˝e firmy, szczególnie te zagraniczne, kumulu-
jà swoje walutowe przep∏ywy handlowe i cz´sto raportujà bankowi central-
nemu tylko przep∏ywy netto. JeÊli ten tzw. netting wzrós∏ we wrzeÊniu, np.
z powodu niepewnoÊci wywo∏anej atakami terrorystycznymi, wówczas za-
równo eksport, jak i import b´dà niedoszacowane.

Jest teraz jasne, ˝e eksport nie b´dzie d∏u˝ej motorem wzrostu gospo-
darczego, a w po∏àczeniu ze z∏ymi perspektywami dla popytu krajowego
dynamika PKB równie˝ w czwartym kwartale mo˝e pozostaç mizerna. Ze
wzrostem o ok. 1 proc. r/r w trzecim kwartale i byç mo˝e niewielkà popra-
wà w kwartale czwartym, dane za ca∏y 2001 rok mogà byç w najlepszym
razie bliskie 1,5 proc. Jest to górna granica przedzia∏u 1,2-1,5 proc. pro-
gnozowanego przez ministra finansów Marka Belk´, przedstawionego
w tym tygodniu.
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Inflacja spad∏a do 4,3 proc. r/r
Dane o inflacji we wrzeÊniu potwierdzajà s∏abnàcà koniunktur´. Inflacja

spad∏a do 4,3 proc. r/r z 5,1 proc. w sierpniu, znacznie poni˝ej oczekiwaƒ
rynkowych, które kszta∏towa∏y si´ na poziomie 4,6 proc. Inwestorzy ode-
brali spory spadek inflacji jako bardzo korzystny dla d∏ugiego koƒca krzywej
rentownoÊci. Z pewnoÊcià majà racj´ w krótkim okresie, jednak bylibyÊmy
ostro˝ni w Êrednim okresie. Inflacja konsumenta spad∏a g∏ównie dzi´ki bar-
dzo niskim cenom ˝ywnoÊci (2,9 proc. r/r) i znacznej deflacji cen paliw
(-11,4 proc. r/r). Te pozytywne czynniki poda˝owe najprawdopodobniej nie
potrwajà d∏ugo, wi´c po spadku inflacji w paêdzierniku nale˝y si´ spodzie-
waç umiarkowanego wzrostowego trendu inflacji w kolejnych kwarta∏ach.
Dlatego te˝ bardzo pozytywny trend krzywej rentownoÊci powinien byç
wykorzystany do skrócenia Êredniego okresu zapadalnoÊci trzymanych pa-
pierów skarbowych. 

JeÊli chodzi o dalsze perspektywy inflacyjne, to bioràc pod uwag´ bar-
dzo s∏abà aktywnoÊç gospodarczà w paêdzierniku, niewielki wzrost cen
˝ywnoÊci (tylko 0,4 proc. m/m) oraz spadek cen paliw, uwa˝amy, ˝e mie-
si´czna inflacja wyniesie oko∏o 0,3 proc., co doprowadzi do spadku inflacji
rocznej do poziomu 3,8-3,9 proc. Ministerstwo Finansów oczekuje nato-
miast 4 proc. inflacji w paêdzierniku i 4,2 proc. w grudniu.

Inflacja bazowa kontynuuje spadek
Inflacja bazowa liczona po wy∏àczeniu cen kontrolowanych spad∏a z 4,8

proc. r/r w sierpniu do 4,1 proc. we wrzeÊniu, inflacja netto (z wy∏àczeniem
cen ˝ywnoÊci i paliw) obni˝y∏a si´ z 6,5 proc. w sierpniu do 5,8 proc., nato-
miast 15-proc. Êrednia obci´ta spad∏a z 5 proc. do 4,6 proc. Wszystkie
miary inflacji bazowej spad∏y we wrzeÊniu mniej ni˝ wskaênik inflacji. Zwra-
ca uwag´ fakt, ˝e inflacja netto jest a˝ o 1,5 proc. wy˝sza ni˝ CPI, co po-
twierdza naszà tez´, ˝e gwa∏towny spadek inflacji by∏ mo˝liwy dzi´ki ko-
rzystnym czynnikom poda˝owym, a mianowicie niskim cenom ˝ywnoÊci
i paliw, które prawdopodobnie przyczynià si´ do dalszego obni˝enia inflacji
w paêdzierniku.

Produkcja przemys∏owa we wrzeÊniu poni˝ej oczeki-
waƒ

Produkcja przemys∏owa sezonowo wzros∏a we wrzeÊniu o 0,6 proc.
m/m, ale spad∏a o 3,8 proc. r/r, znacznie poni˝ej oczekiwaƒ rynku, które
ukszta∏towa∏y si´ na poziomie -1,1 proc. Wrzesieƒ mia∏ wprawdzie o jeden
dzieƒ roboczy mniej, ale nawet jeÊli uwzgl´dnimy ten fakt produkcja prze-
mys∏owa spad∏a o ok. 1,5 proc. r/r. Tylko 9 spoÊród 29 bran˝ przemys∏u za-
notowa∏o roczny wzrost. Najlepszy wynik odnotowano w dziale wytwarza-
nie i zaopatrywanie w energi´, wod´ i gaz (o 11,7 proc.) oraz w produkcji
sprz´tu RTV (9,8 proc.). Najwi´kszy spadek mia∏ miejsce w przemyÊle sa-
mochodowym (inne Êrodki transportu -41 proc. r/r, pojazdy -18 proc. r/r).
To potwierdza wst´pne informacje, ˝e wiele ma∏ych firm wspó∏pracujàcych
z wielkimi gigantami przemys∏u samochodowego mo˝e wkrótce upaÊç.

Produkcja budowlana nadal bardzo silnie spada. Po spadku o 13,9 proc.
r/r w sierpniu, we wrzeÊniu zanotowa∏a spadek o 11 proc.

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y we wrzeÊniu o 0,4 proc.
m/m, co by∏o zgodne z oczekiwaniami rynku. W uj´ciu rocznym nastàpi∏
spadek inflacji producenta do 0,6 proc. z 1,0 proc. w sierpniu.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy
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Z∏oty umocni∏ si´ o 4 proc., ale ryzyko deprecjacji ro-
Ênie

W paêdzierniku z∏oty pozostawa∏ w trendzie wzrostowym. Odchylenie
od starego parytetu na poczàtku paêdziernika wynosi∏o nieznacznie powy-
˝ej 6 proc., a w ostatnich dniach ubieg∏ego miesiàca przekroczy∏o 10 proc.
Âredni kurs dolar/z∏oty wyniós∏ w paêdzierniku 4,1365 wobec 4,2213 we
wrzeÊniu, natomiast Êredni euro/z∏oty wyniós∏ 3,7486 wobec 3,8451 mie-
siàc wczeÊniej. W analizowanym miesiàcu z∏oty by∏ najs∏abszy 2 paêdzier-
nika, a najmocniejszy 26 paêdziernika. G∏ówne przyczyny umacniania si´
z∏otego w paêdzierniku to:

• du˝e zainteresowanie inwestorów zagranicznych polskimi papierami
skarbowymi ze wzgl´du na wysokie stopy procentowe i perspektyw´ ich
rych∏ego obni˝enia przez RPP (dane makroekonomiczne wcià˝ wskazujà na
niski poziom aktywnoÊci gospodarczej);

• pozytywny odbiór przez rynek planu ratowania finansów publicznych
przedstawionego przez nowego ministra finansów Marka Belk´. 

Oczekiwania na dalsze ci´cia stóp procentowych mogà w dalszym cià-
gu umacniaç z∏otego w najbli˝szym okresie, chocia˝ wydaje si´, ˝e trend
spadkowy dochodowoÊci papierów skarbowych w segmencie 5 lat dobieg∏
koƒca i rynek ju˝ wycenia zarówno spadek inflacji poni˝ej 4 proc. w paê-
dzierniku, jak i redukcj´ stóp procentowych o 150 pb. w listopadzie. A za-
tem naszym zdaniem zyski z d∏ugich pozycji z∏otowych sà ju˝ bardzo ogra-
niczone, natomiast znacznie roÊnie ryzyko os∏abienia z∏otego. Nale˝y wspo-
mnieç mo˝liwoÊç recesji w polskim przemyÊle, spadek eksportu i ryzyko
polityczne: atak na bank centralny i kruche zaplecze polityczne obecnego
rzàdu.

Jednym z wa˝niejszych czynników ryzyka, na który zwracamy uwag´,
pozostanie Argentyna. Ju˝ w koƒcu paêdziernika sytuacja w tym kraju spo-
wodowa∏a du˝o zamieszania na rynkach wschodzàcych. Mimo i˝ rzàd Ar-
gentyny przedstawi∏ plan zamiany zad∏u˝enia, agencje Fitch i S&P oceni∏y
go jako „równoznaczny z niewyp∏acalnoÊcià“ . Na razie z∏oty ignoruje czyn-
nik Argentyny, ale mo˝e on staç si´ istotny w sytuacji gdy, zmaterializujà
si´ inne czynniki.

Dolar umacnia si´ wobec euro
Mimo z∏ych danych ekonomicznych z USA, wskazujàcych na recesj´,

dolar zachowuje si´ nadzwyczaj stabilnie. Ataki terrorystyczne z 11 wrze-
Ênia spowodowa∏y, ˝e dolar tylko w krótkim okresie traci∏ wobec euro. Ju˝
w paêdzierniku pozostawa∏ w lekkim trendzie wzrostowym. Kolejno publi-
kowane z∏e dane dla USA powodowa∏y tylko wzrost oczekiwaƒ na dalsze
ci´cia stóp przez Fed. Pod koniec wrzeÊnia za dolara p∏acono 92 centy,
a miesiàc póêniej nieznacznie powy˝ej 89 centów. 

Euro nie poradzi∏o sobie z prze∏amaniem tego niekorzystnego dla siebie
trendu, gdy˝ tak˝e gospodarki europejskie nie potrafi∏y si´ obroniç przed
spowolnieniem. W dodatku decyzje Europejskiego Banku Centralnego - naj-
cz´Êciej sprzeczne z oczekiwaniami rynku - os∏abia∏y euro, a polityka ECB
jest odbierana jako „nienadà˝anie za zmianami“.

Wi´ksze zaufanie do dolara wynika te˝ z tego, ˝e inwestorzy wierzà
w pozytywne efekty polityki monetarnej i fiskalnej i liczà, ˝e gospodarka
amerykaƒska jako pierwsza dêwignie si´ z recesji i ˝e nastàpi to ju˝
w pierwszej po∏owie 2002 r.
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Stopy procentowe
W paêdzierniku nastàpi∏ znaczny spadek stawek WIBOR w d∏u˝szych

terminach (1M i powy˝ej). Stopy procentowe rynku pieni´˝nego obni˝a∏y
si´ stopniowo w miar´ zbli˝ania si´ posiedzenia RPP (24-25 paêdziernika),
na którym oczekiwano decyzji o obni˝eniu stóp NBP. Po zgodnej z tymi
oczekiwaniami decyzji Rady nastàpi∏a pewna stabilizacja stawek rynko-
wych na poziomie o 70 do 145 pb. ni˝szym w porównaniu ze stanem na
koniec wrzeÊnia. Mniejszy spadek odnotowano w krótszych terminach,
gdy˝ krótkie stawki spada∏y silnie ju˝ we wrzeÊniu, dyskontujàc wówczas
ci´cie stóp, na które jednak Rada si´ nie zdecydowa∏a. Ponadto g∏´bszy
spadek w d∏u˝szych terminach wynika z faktu, ˝e rosnà nadzieje na znacz-
ne obni˝enie podstawowych stóp procentowych w perspektywie dwóch
trzech kwarta∏ów. 

Krótkie stawki WIBOR (jednodniowe i SW) utrzymywa∏y si´ w paêdzier-
niku na stosunkowo wysokim poziomie. Stawki O/N i T/N przez wi´kszoÊç
miesiàca oscylowa∏y wokó∏ 16 proc., a wi´c znaczàco wy˝ej od poziomu
operacji NBP. Niska p∏ynnoÊç w sektorze bankowym by∏a wynikiem determi-
nacji banków do ulokowania jak najwi´kszej iloÊci Êrodków w bonach pie-
ni´˝nych jeszcze przy wy˝szych stopach, gdy ich obni˝enie by∏o praktycznie
przesàdzone. Dodatkowo pod koniec miesiàca, w okresie rozliczenia rezer-
wy obowiàzkowej, krótkie stawki WIBOR wzros∏y powy˝ej 21 proc.

Bony skarbowe
W paêdzierniku oferta bonów skarbowych na pi´ciu przetargach mia∏a

wartoÊç 5,0 mld z∏ wobec 3,8 mld z∏ na czterech aukcjach we wrzeÊniu.
Poda˝ bonów 8- i 13-tyg. by∏a na poziomie zbli˝onym do wrzeÊnia, nato-
miast znacznie zwi´kszono poda˝ papierów 52-tyg. do 4,6 mld z∏ z 3,2 mld
z∏. Wobec obni˝ania stóp procentowych Êrednie wa˝one rentownoÊci uzy-
skane na przetargach spad∏y ju˝ czwarty miesiàc z rz´du. RentownoÊci bo-
nów 8- i 13-tyg. zmniejszy∏y si´ o oko∏o 70 pb. do odpowiednio 12,78 proc.
i 13,09 proc., a rentownoÊç bonów 52-tyg. by∏a ni˝sza a˝ o 137 pb., osià-
gajàc 12,52 proc. Wobec niemal pewnego ci´cia stóp NBP popyt na au-
kcjach by∏ wysoki. Stosunek popytu do poda˝y by∏ doÊç wysoki, wynoszàc
3,46, choç nieco ni˝szy ni˝ we wrzeÊniu (3,86), kiedy jednak znacznie ni˝-
sza by∏a poda˝.

Na rynku wtórnym przez wi´kszoÊç miesiàca rentownoÊci bonów spa-
da∏y w oczekiwaniu na posiedzenie RPP. Po decyzji Rady nastàpi∏ jeszcze
spadek o 20-30 pb., a potem rentownoÊci ustabilizowa∏y si´. Na koniec
paêdziernika, w porównaniu z koƒcem wrzeÊnia, rentownoÊci bonów by∏y
ni˝sze o 70-125 pb.

Obligacje skarbowe
Na przetargu obligacji skarbowych 3 paêdziernika nastàpi∏ silny spadek

Êrednich rentownoÊci. RentownoÊç papierów 2-letnich (OK 0803) wynios∏a
12,74 proc. wobec 13,99 proc. 5 wrzeÊnia, natomiast obligacji 5-letnich
(PS 0506) by∏a na poziomie 12,06 proc. wobec 13,02 proc. przed miesià-
cem. Poda˝ obligacji minimalnie zwi´kszono do 2,0 mld z∏ dla papierów
2-letnich oraz 600 mln z∏ dla 5-letnich. Wysokie by∏o zainteresowanie obo-
ma rodzajami obligacji ze strony inwestorów przewidujàcych ci´cie stóp
NBP, w tym zw∏aszcza inwestorów zagranicznych. Stosunek popytu do po-
da˝y wyniós∏ odpowiednio 2,9 i 5,1. Na przetargu 10 paêdziernika zaofero-
wano obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ 0811) o warto-
Êci 400 mln PLN. Przy wysokim jak na te obligacje popycie (915 mln z∏)
Êrednia cena wynios∏a a˝ 1005,96 za 1000.

W paêdzierniku na rynku wtórnym krzywa rentownoÊci w sektorze obli-
gacji jeszcze lekko sp∏aszczy∏a si´ na skutek malejàcych spreadów. Na
krótszym koƒcu rentownoÊci spad∏y o 170-180 pb., natomiast w d∏u˝szych
terminach o 140 pb. 

Rynek pieni´˝ny i obligacji skarbowych
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Polityka fiskalna
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Konieczna g∏´boka nowelizacja bud˝etu na 2002 r.
Minister finansów Marek Belka zapowiedzia∏, ˝e autopoprawka do projektu

bud˝etu na 2002 r., którà przedstawi nowy rzàd, b´dzie tak g∏´boka, ˝e de
facto b´dzie to ca∏kiem nowy projekt. Minister Belka bardzo krytycznie odniós∏
si´ do bud˝etu przes∏anego przez rzàd Jerzego Buzka do parlamentu. W jego
ocenie zawiera on przeszacowany plan dochodów i niewystarczajàce ci´cia
wydatków. Belka zapowiedzia∏ wprowadzenie wi´kszych ci´ç i ustali∏ limit wy-
datków bud˝etu centralnego na 183 mld z∏ wobec planowanych w roku
bie˝àcym 173 mld z∏. Projekt bud˝etu ma byç gotowy do 20 listopada.

Rzàd zablokowa∏ tegoroczne wydatki na 8,5 mld z∏
Nowy rzàd zablokowa∏ tegoroczne wydatki w wysokoÊci 8,5 mld z∏, czy-

li 1,2 proc. PKB. Z tej kwoty 2,1 mld z∏ zostanie uszczuplone w rezerwach
celowych, a 6,4 mld z∏ w wydatkach na administracj´ centralnà. Najwi´k-
sze pozycje to:

• Fundusz Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych otrzyma mniej o 2,15 mld z∏, 
• Ministerstwo Obrony Narodowej - mniej o 0,95 mld z∏,
• ró˝ne formy pomocy socjalnej - mniej o 0,55 mld z∏,
• szkolnictwo wy˝sze i nauka - mniej o 0,53 mld z∏.
Minister finansów oszacowa∏, ˝e ca∏kowity niedobór przychodów bud˝etu

paƒstwa wyniesie 11 mld z∏, czyli wi´cej ni˝ za∏o˝ono to w nowelizacji z lip-
ca. Dlatego albo ministerstwo b´dzie musia∏o zwi´kszyç ci´cia wydatków
o dodatkowe 2,5 mld z∏, albo deficyt b´dzie przesuni´ty na nast´pny rok, tak
jak to by∏o na prze∏omie lat 2000/2001. Najwi´kszà cz´Êç ci´ç wydatków
stanowià subsydia do Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych. Mo˝e to wynikaç
albo z ni˝szych transferów do funduszy emerytalnych, albo z wi´kszego za-
d∏u˝enia ZUS w systemie bankowym. W obu przypadkach ca∏kowity mo˝liwy
wzrost deficytu ekonomicznego finansów publicznych b´dzie podobny i wy-
niesie 4,65 mld z∏ (2,15+2,5), czyli 0,6 proc. PKB. Ponadto nale˝y pami´taç
o prawdopodobnym wzroÊcie zobowiàzaƒ paƒstwa w przysz∏ym roku wyni-
kajàcym z tegorocznych ci´ç w wysokoÊci 2 mld z∏ (0,25 proc.). Te informa-
cje potwierdzajà nasz szacunek, ˝e ci´cia wydatków przez rzàd dadzà w re-
zultacie spadek deficytu ekonomicznego o 0,5-0,6 proc. PKB. 

Deficyt bud˝etowy wzrós∏ we wrzeÊniu do 21,8 mld z∏
We wrzeÊniu deficyt bud˝etowy wzrós∏ do 21,8 mld z∏ wobec 20,9 mld

z∏ w sierpniu. Po dziewi´ciu miesiàcach zrealizowano 74,9 proc. ca∏orocz-
nego planu (po nowelizacji). Nale˝y jednak pami´taç, ˝e we wrzeÊniu
wp∏yn´∏o 1 mld z∏ z tytu∏u op∏at za licencje UMTS, które to nie pojawià si´
ju˝ w kolejnych miesiàcach br. Wed∏ug szacunku Ministerstwa Finansów
deficyt bud˝etowy po paêdzierniku wzroÊnie do oko∏o 24,6 mld z∏, czyli 84,4
proc. ca∏orocznego planu, a w listopadzie ma on osiàgnàç 96,8 proc. planu.
W grudniu mo˝e dojÊç do kolejnej nowelizacji bud˝etu.

Propozycja podwy˝ki podatków
Nowy rzàd przedstawi∏ swój projekt zmian ustaw podatkowych. Jego

g∏ówne za∏o˝enia to: zamro˝enie na dwa lata progów podatkowych, wpro-
wadzenie 20 proc. podatku od dochodów z odsetek od wszystkich akty-
wów finansowych za wyjàtkiem oszcz´dnoÊci w funduszach emerytalnych
oraz zniesienie niektórych ulg podatkowych. Ca∏y pakiet ma przynieÊç
w przysz∏ym roku 4,3 mld z∏ przychodów do bud˝etu. Rzàd musi si´ spie-
szyç, poniewa˝ ustawy muszà byç podpisane i opublikowane do 30 listopa-
da. Projekt ten napotka wiele przeszkód, gdy˝ przeciwne sà mu wszystkie
partie opozycji parlamentarnej, zwiàzek zawodowy „SolidarnoÊç”, liczne
uwagi zg∏osi∏y tak˝e koalicyjne PSL (wprowadzenie dodatkowej stawki 50
proc. dla bogatych) i UP (opodatkowanie zysków gie∏dowych). Ponadto
mogà si´ opóêniç prace w komisji sejmowej. Przed dwoma laty, gdy rzà-
dzàca koalicja AWS-UW próbowa∏a uchwaliç obni˝k´ podatku dochodowe-
go od osób fizycznych, zosta∏o to skutecznie opóênione przez pos∏a SLD
Macieja Manickiego, który z∏o˝y∏ mnóstwo poprawek w rodzaju „zastàpiç
przecinek Êrednikiem“. Obecnie opozycja mo˝e wykorzystaç t´ samà
sztuczk´, a rzàdzàce SLD-UP-PSL majà teraz mniej czasu ni˝ AWS-UW dwa
lata temu. OczywiÊcie tym razem koalicjantom sprzyja prezydent, a mini-
ster finansów to jego by∏y doradca. 

Uwa˝amy, ˝e istnieje mo˝liwoÊç nieprzyj´cia pakietu podatkowego Bel-
ki w cz´Êci lub w ca∏oÊci. Jakie wobec tego sà warianty alternatywne? Je-
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Êli opozycja odniesie sukces i przetrzyma projekt
w Sejmie tak d∏ugo, ˝e termin 30 listopada nie
zostanie dotrzymany, to minister finansów b´dzie
jeszcze móg∏ podnieÊç stawk´ podstawowà
w podatku VAT z 22 proc. do 24 proc. lub wpro-
wadziç 2-proc. podatek importowy, co da taki
sam efekt fiskalny. Empiryczne badania ekono-
miczne wskazujà, ˝e spoÊród dost´pnych warian-
tów z „menu podatkowego Belki“ wy˝sza stawka
VAT by∏aby najmniej szkodliwa dla perspektyw
wzrostu polskiej gospodarki w d∏ugim okresie.
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RPP obni˝y∏a wszystkie stopy o 150 pb.
Rada Polityki Pieni´˝nej obni˝y∏a 25 paêdziernika wszystkie stopy pro-

centowe o 150 pb. Stopa interwencyjna (28-dniowych operacji otwartego
rynku) spad∏a do 13,0 proc., stopa redyskonta weksli do 15,5 proc., a sto-
pa lombardowa do 17,0 proc. RPP utrzyma∏a neutralne nastawienie w poli-
tyce pieni´˝nej, co teoretycznie oznacza, ˝e nast´pna zmiana stóp mo˝e
byç zarówno w dó∏, jak i w gór´. Jednak˝e bioràc pod uwag´ fakt, ˝e RPP
obni˝a∏a w tym roku stopy ju˝ pi´ç razy, ka˝dorazowo pozostawiajàc neu-
tralne nastawienie, uwa˝amy, ˝e w praktyce takie nastawienie Rady ozna-
cza dla rynku, ˝e nast´pna redukcja stóp jest bliska.

Rynki prawdopodobnie zastanawiajà si´, dlaczego obni˝ka wynios∏a 150
pb. Sàdzimy, ˝e tak jak w kilku przypadkach w przesz∏oÊci, konsens rynko-
wy wynoszàcy 150 pb. mia∏ pewien wp∏yw na decyzj´ RPP. Z powodu sil-
nych szoków zewn´trznych - ataków terrorystycznych, wojny, wybuchu
„paniki wàglikowej“, ˝aden model ekonomiczny czy ekonometryczny nie
odpowie na pytanie, jaka by∏aby w∏aÊciwa reakcja stóp procentowych. Dla-
tego te˝ decyzja by∏a prawdopodobnie oparta znacznie bardziej na „we-
wn´trznym przekonaniu“ i teorii ekonomii ni˝ na precyzyjnych szacunkach.
A w takim przypadku jest po prostu znacznie bezpieczniej dla Rady nie od-
chylaç si´ zbytnio od konsensu rynkowego. JeÊli oka˝e si´, ˝e decyzja
o pozostawieniu stóp na zbyt wysokim poziomie by∏a b∏´dna, wówczas
RPP zawsze b´dzie mog∏a broniç si´, ˝e wszyscy si´ mylili (takich argu-
mentów u˝ywano ju˝ w przesz∏oÊci).

Dokàd wi´c zdà˝amy? Komunikat RPP ogólnie stwierdza, ˝e nie ma ry-
zyka dla procesu dezinflacji ze strony popytowej i ˝e równie˝ czynniki ze
strony poda˝owej (ceny paliw) zdajà si´ podtrzymywaç proces dezinflacji.
RPP nawet „zapomnia∏a“ wspomnieç o cenach ˝ywnoÊci, jej ulubionym
czynniku ryzyka strony poda˝owej. Nie ma zagro˝enia dla inflacji ze strony
agregatów monetarnych. Jedynym komentarzem o nieco „jastrz´bim“ za-
barwieniu jest uwaga, ˝e inflacja producenta przyspieszy∏a w ostatnich
miesiàcach. RPP zauwa˝a te˝, ˝e „miary inflacji bazowej sugerujà, ˝e ostat-
ni spadek inflacji nie by∏ wywo∏any tylko czynnikami krótkotrwa∏ymi“. RPP
równie˝ wspomina spadajàce oczekiwania inflacyjne. Mo˝na by od razu za-
pytaç: skoro obraz inflacji jest tak ró˝owy, to dlaczego tylko 150? Naszym
zdaniem odpowiedê jest nast´pujàca: RPP obecnie mniej obawia si´ o in-
flacj´, ale pozostaje zatroskana o sk∏onnoÊç do oszcz´dzania, co wynika
z planu wprowadzenia podatku od dochodów odsetkowych. Dlatego jeÊli
rzàd wycofa si´ z tego pomys∏u oraz podtrzyma obietnic´ ograniczenia
przysz∏orocznych wydatków bud˝etowych do 183 mld z∏ i deficytu do 40
mld z∏, bez „twórczego bud˝etowania“, to wówczas kolejna obni˝ka o 100-
-150 pb. b´dzie pewna w tym roku, prawdopodobnie w listopadzie. 

Ryzyko recesji sugeruje ci´cia stóp w listopadzie
Tak jak tego oczekiwaliÊmy, wyniki badania koniunktury GUS potwierdzi-

∏y rezultaty wczeÊniejszych badaƒ Instytutu Rozwoju Gospodarczego
i wskaza∏y na dalsze spowolnienie gospodarcze. W paêdzierniku wskaênik
koniunktury w przemyÊle spad∏ do -18 punktów, przy 13 proc. ankietowa-
nych przedsi´biorstw oczekujàcych poprawy i 31 proc. wskazujàcych na
dalsze pogorszenie. 
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Paêdziernikowy wskaênik koniunktury w przemyÊle by∏ na poziomie naj-
ni˝szym dla tego miesiàca w ostatnich siedmiu latach. Firmy donosi∏y, ˝e
w reakcji na malejàcy popyt kontynuowa∏y ograniczanie bie˝àcej produkcji
i oczekujà dalszego zmniejszenia popytu w przysz∏oÊci, a oczekiwania te
by∏y bardziej pesymistyczne ni˝ we wrzeÊniu. Niestety GUS nie przedstawi∏
˝adnej informacji o zamówieniach eksportowych, ale jesteÊmy zdania, ˝e
wykazywane zmniejszenie popytu odzwierciedla tak˝e malejàcy popyt ze-
wn´trzny.

W budownictwie sytuacja nadal pogarsza∏a si´, a wskaênik koniunktury
spad∏ do -4 pkt, poziomu nie widzianego w paêdzierniku przez ostatnie
osiem lat. W handlu detalicznym wskaênik nie zmieni∏ si´, ale pozostaje na
pesymistycznym poziomie -22 pkt.

Firmy wszystkich trzech sektorów zapowiada∏y dalsze ograniczanie za-
trudnienia, oczekujà kontynuacji pogarszania si´ w∏asnej sytuacji finanso-
wej i w wielu przypadkach oczekujà wolniejszego wzrostu, a nawet spadku
swoich cen.

Oba badania koniunktury nakreÊli∏y obraz nadchodzàcej recesji. Budow-
nictwo ju˝ jest w tym stanie, a obecnie sektor przemys∏u wydaje si´ te˝ jej
doÊwiadczaç. PodkreÊlamy, ˝e mimo trzech dni roboczych wi´cej w paê-
dzierniku oba badania wskazujà na spadek produkcji przemys∏u m/m, a to
oznacza, ˝e po spadku o 3,8 proc. r/r we wrzeÊniu produkcja sprzedana
przemys∏u mo˝e spaÊç o oko∏o 6 proc. r/r w paêdzierniku.

Przed ostatnim posiedzeniem RPP uwa˝aliÊmy za uzasadnionà g∏´bszà
obni˝k´ stóp. JesteÊmy przekonani, ˝e nasza ocena by∏a s∏uszna i ˝e istnie-
je potrzeba obni˝enia stóp procentowych w listopadzie o nast´pnie 150
pb., nawet jeÊli kszta∏t bud˝etu na przysz∏y rok nie b´dzie znany.

Poda˝ pieniàdza wzros∏a we wrzeÊniu realnie o 10
proc. r/r

Poda˝ pieniàdza wzros∏a we wrzeÊniu o 0,9 proc. m/m oraz 14,5 proc.
r/r, wobec wzrostu o odpowiednio 1,3 proc. i 14,6 proc. miesiàc wczeÊniej.
Oznacza to realnie 10-proc. roczny wzrost. W okresie styczeƒ-wrzesieƒ po-
da˝ pieniàdza wzros∏a o 9,2 proc. wobec 6,8 proc. wzrostu w analogicz-
nym okresie ubieg∏ego roku. Dynamika kredytów dla ludnoÊci zwolni∏a do
18,9 proc. r/r z 20,4 proc. r/r w sierpniu, a dynamika depozytów ludnoÊci
równie˝ lekko zmniejszy∏a si´ z 19,9 proc. do 19,3 proc. r/r. Szybki wzrost
poda˝y pieniàdza jest jedynym argumentem, który mo˝e sugerowaç ostro˝-
ne obni˝anie stóp procentowych, gdy˝ mo˝e stanowiç zagro˝enie dla infla-
cji w sytuacji, gdy z jakichÊ powodów spadnie popyt na pieniàdz, ale w wy-
padku niskiej inflacji i wysokiego bezrobocia nie przewidujemy takiej ewen-
tualnoÊci. Co wi´cej, w paêdzierniku poda˝ pieniàdza ros∏a wolniej.

Po dwóch dekadach paêdziernika: poda˝ pieniàdza
zmniejsza si´, kredyty przedsi´biorstw nadal spadajà

Dane o poda˝y pieniàdza po dwóch dekadach paêdziernika wcià˝ po-
twierdzajà nasz poglàd, ˝e aktywnoÊç gospodarcza w czwartym kwartale
nie zanotuje zauwa˝alnego odbicia. W pierwszych 20 dniach paêdziernika
kredyty dla przedsi´biorstw kontynuowa∏y spadek. Mo˝na by argumento-
waç, ˝e firmy obni˝y∏y swoje lewarowanie wobec oczekiwanej g∏´bokiej ob-
ni˝ki stóp procentowych 25 paêdziernika i musimy poczekaç, a˝ b´dà do-
st´pne pe∏ne miesi´czne dane, by przetestowaç t´ hipotez´. Zauwa˝amy
równie˝, ˝e depozyty gospodarstw domowych pozostajà bardzo zmienne
i tej kategorii nale˝y si´ uwa˝nie przyglàdaç, gdy˝ obecnie wydaje si´ ona
g∏ównym przedmiotem troski RPP. Tak jak oczekiwaliÊmy, po gwa∏townym
wzroÊcie zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego w pierwszej dekadzie paê-
dziernika, w drugiej dekadzie spad∏o ono o 8 mld z∏, g∏ównie dzi´ki 3,7 mld z∏
dochodów ze sprzeda˝y TP SA.

èród∏o: NBP, obliczenia w∏asne

Depozyty i kredyty ludnoÊci (r/r)
120

100

80

60

40

20

0

-20

1
9

9
5

 I V IX

1
9

9
6

 I V IX

1
9

9
7

 I V IX

1
9

9
8

 I V IX

1
9

9
9

 I V IX

2
0

0
0

 I V IX

2
0

0
1

 I V IX

%

depozyty kredyty
depozyty realnie kredyty realnie

Wskaêniki koniunktury

60

50

40

30

20

10

0

-10

-20

-30

pkt

budownictwo handel detalicznyprzemys∏

èród∏o: GUS

1
9

9
3

 X
1

9
9

4
 I IV V
II X

1
9

9
5

 I IV V
II X

1
9

9
6

 I IV V
II X

1
9

9
7

 I IV V
II X

1
9

9
8

 I IV V
II X

1
9

9
9

 I IV V
II X

2
0

0
0

 I IV V
II X

2
0

0
1

 I IV X



Spadek zatrudnienia przyspiesza, wynagrodzenia
umiarkowanie wzros∏y

Przeci´tne wynagrodzenie w sektorze przedsi´biorstw we wrzeÊniu se-
zonowo wzros∏o o 1,1 proc. m/m, jednak dynamika roczna zwolni∏a do 6,2
proc. z 6,8 proc. w sierpniu. Przy oczekiwanej inflacji 4,6 proc. oznacza to,
˝e realna p∏aca we wrzeÊniu by∏a wy˝sza o 1,6 proc. ni˝ przed rokiem. Jed-
nak˝e w tym samym czasie zatrudnienie w przedsi´biorstwach nadal spa-
da∏o, a spadek ten nawet przyspieszy∏ z 3 proc. r/r Êrednio w trzech kwar-
ta∏ach 2001 do 4 proc. we wrzeÊniu. Stàd realna dynamika funduszu p∏ac
(iloczynu zatrudnienia i Êredniej p∏acy) pozostaje ujemna mimo gwa∏townie
malejàcej inflacji, co nie wspiera o˝ywienia gospodarczego. Obawiamy si´
tego przyspieszenia spadku zatrudnienia, które mo˝e oznaczaç, ˝e na o˝y-
wienie gospodarcze nale˝y jeszcze poczekaç.

Wykres obok ilustruje t´ kwesti´. W okresie 1995-1999 roczna dynami-
ka funduszu p∏ac by∏a dodatnia, co wpiera∏o popyt wewn´trzny. W roku
2000 kontynuacja spadku zatrudnienia wraz z niespodziankà inflacyjnà do-
prowadzi∏y do znacznej erozji funduszu p∏ac, co niewàtpliwie by∏o jednym
z kluczowych czynników powodujàcych obecne spowolnienie gospodarcze.
Z kolei w roku 2001 mimo gwa∏townego spadku inflacji realny fundusz p∏ac
spada∏, g∏ównie z powodu kontynuacji, a nawet przyspieszenia tempa
spadku zatrudnienia. Proces ten prawdopodobnie b´dzie trwa∏ jeszcze
przez jakiÊ czas, jako ˝e pewne dowody wskazujà, i˝ ma∏e i Êrednie przed-
si´biorstwa produkujàce na rzecz firm motoryzacyjnych mogà byç zmuszo-
ne do zaprzestania dzia∏alnoÊci w przysz∏ym roku. Stàd wydaje si´, ˝e pre-
sja inflacyjna ze strony wynagrodzeƒ jest niska. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e
w tym samym czasie wzros∏a znacznie si∏a nabywcza emerytów, a realne
emerytury wzrosnà w bie˝àcym roku o niemal 5 proc. r/r. Uwa˝a si´, ˝e ta
grupa charakteryzuje si´ wysokà sk∏onnoÊcià do konsumpcji i stàd nale˝y
oczekiwaç, ˝e konsumpcja indywidualna grupy oko∏o 9,5 mln ludzi wzroÊnie
i cz´Êciowo zrekompensuje odwrotne efekty ni˝szego funduszu p∏ac przed-
si´biorstw.

Rynek pracy nie b´dzie stwarza∏ zagro˝eƒ dla proce-
su obni˝ania inflacji w przysz∏ym roku

Wydaje si´, ˝e ostatnie spowolnienie tempa wzrostu p∏ac nominalnych,
po∏àczone ze wzrostem bezrobocia, kurczeniem si´ liczby miejsc pracy
i najni˝szà w historii polskiej transformacji inflacjà b´dzie mia∏o nast´pujàcy
skutek. Wiele kontraktów p∏acowych zawieranych w koƒcu roku na nast´p-
ny rok b´dzie przewidywa∏o niski lub wr´cz zerowy wzrost w przysz∏ym ro-
ku. Wobec oczekiwanego dalszego spadku zatrudnienia w sektorze przed-
si´biorstw, fundusz p∏ac prawdopodobnie prawie nie wzroÊnie w uj´ciu no-
minalnym i z pewnoÊcià spadnie w uj´ciu realnym. Dochody do dyspozycji
obni˝à si´ jeszcze bardziej na skutek podwy˝ki podatku PIT i podatku od od-
setek z lokat bankowych. A zatem wydaje si´, ˝e popyt konsumpcyjny po-
zostanie mocno ograniczony, nawet je˝eli nastàpi pewien wzrost popytu na
kredyt ze strony gospodarstw domowych. W takiej sytuacji nawet je˝eli
wystàpià negatywne szoki poda˝owe (wzrost cen paliw) lub deprecjacja
z∏otego, jest raczej ma∏o prawdopodobne, aby prowadzi∏o to do wzrostu
oczekiwaƒ inflacyjnych i prze∏o˝y∏o si´ na silny wzrost inflacji bazowej.

Rynek pracy a inflacja
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Dane makroekonomiczne z minionego miesiàca nie pozostawiajà cienia
wàtpliwoÊci, ˝e gospodarka amerykaƒska znalaz∏a si´ na progu recesji. PKB
Stanów Zjednoczonych w trzecim kwartale br. spad∏o o 0,4 proc. kw/kw po
wzroÊcie o 0,3 proc. w kwartale poprzednim. Jest to pierwszy spadek PKB
od ponad 8 lat. Produkcja przemys∏owa w USA obni˝y∏a si´ we wrzeÊniu
o 1,0 proc. m/m i by∏ to dwunasty z rz´du miesiàc spadku. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych zmniejszy∏o si´ do 75,5 proc. z 76,4 proc. miesiàc
wczeÊniej i by∏ to poziom najni˝szy od czerwca 1983.

Dramatycznie pogarszajà si´ nastroje konsumentów i indeksy koniunk-
tury. Indeks zaufania konsumentów spad∏ do 85,5 pkt. w paêdzierniku i zna-
laz∏ si´ na poziomie najni˝szym od lutego 1994 r. Wydatki konsumentów
zmniejszy∏y si´ we wrzeÊniu a˝ o 1,8 proc. m/m i by∏ to najwi´kszy spadek
od 14 lat. Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e na spadek zaufania konsumentów ma
wp∏yw pogarszajàca si´ sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia wzros∏a
w paêdzierniku o pó∏ punktu procentowego do 5,4 proc. – najwy˝szego po-
ziomu od prawie pi´ciu lat. NAPM obni˝y∏ si´ do 39,8 pkt – najni˝szego po-
ziomu od lutego 1991 – co wskazuje na dalsze kurczenie si´ produkcji prze-
mys∏owej, a indeks wskaêników wyprzedzajàcych w USA wykaza∏ si´
spadkiem najwi´kszym od stycznia 1996 roku.

Ryzyko dalszego s∏abni´cia gospodarki USA sk∏oni∏o Fed do trzeciej od
czasu wrzeÊniowych ataków obni˝ki stóp procentowych o pó∏ punktu pro-
centowego do 2,00 proc. – najni˝szego poziomu od 1961 roku. Fed zapo-
wiedzia∏ te˝, ˝e jest gotowy dalej redukowaç koszty pieniàdza. Listopado-
wa obni˝ka by∏a dziesiàtà obni˝kà stóp w tym roku.

Równie˝ w czwartym kwartale gospodark´ USA czekajà trudne czasy
z ujemnà dynamikà PKB ∏àcznie, a d∏ugoÊç i g∏´bokoÊç recesji jest obecnie
trudna do przewidzenia, choç wi´kszoÊç analityków oczekuje pewnego
o˝ywienia poczàwszy od drugiego kwarta∏u 2002.

K∏opoty gospodarcze nie omijajà równie˝ strefy euro. Indeksy PMI obli-
czane przez agencj´ Reuters dla gospodarek europejskich testowa∏y
w paêdzierniku historyczne minima. Indeks Ifo spad∏ we wrzeÊniu do najni˝-
szego od 8 lat poziomu 85,0 pkt. Nastroje pogarszajà si´ równie˝ wÊród
przedsi´biorców francuskich i w∏oskich (wskaênik optymizmu odnotowa∏
najwiekszy spadek od blisko 40 lat).

Zarówno USA, jak i strefa euro nie sà zagro˝one wystàpieniem presji in-
flacyjnej. Spowolnienie gospodarcze i prognozy wskazujàce na zmniejsze-
nie popytu na rop´ pchajà ceny tego surowcaw dó∏, co jednak mo˝e w naj-
bli˝szym czasie spowodowaç, ˝e paƒstwa OPEC zdecydujà o redukcji wy-
dobycia ropy.

W reakcji na drastyczne pogorszenie koniunktury EBC obni˝y∏ stopy pro-
centowe o 50 pb. we wrzeÊniu i o kolejne 50 pb. na poczàtku listopada,
choç w mi´dzyczasie EBC zademonstrowa∏ swojà niezale˝noÊç, opóêniajàc
obni˝k´ po naciskach polityków.

Politycy, Komisja Europejska, OECD itp. rewidujà w dó∏ prognozy wzro-
stu gospodarczego. Np. analitycy EIU oczekujà, ˝e PKB w USA w tym roku
wzroÊnie zaledwie o 1,1 proc. a w roku przysz∏ym o 1,4 proc. Rzàd nie-
miecki zrewidowa∏ w dó∏ prognoz´ wzrostu PKB na 2001 r. do 0,75 proc.
i na 2002 r. do 1,25 proc. Niewykluczone, ˝e wkrótce b´dà mia∏y miejsce
kolejne rewizje obni˝ajàce oczekiwane tempo wzrostu.

EMU: indeks PMI
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Kategoria

CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug %
konsumpcyjnych (r/r)

Wskaênik cen towarów i us∏ug %
konsumpcyjnych (m/m)

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

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

Wskaênik cen produkcji %
budowlano-monta˝owej (r/r)

Wskaênik cen produkcji %
budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) %

Kurs USD/PLN (m/m) %

Kurs EUR/PLN (r/r) %

Kurs EUR/PLN (m/m) %

Wynagrodzenie realne brutto %
w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) %

Produkcja przemys∏u (r/r) %

Produkcja przemys∏u (m/m) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (r/r) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (m/m) %

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) %

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) %

Import w uj´ciu celnym (r/r) %

Import w uj´ciu celnym (m/m) %

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys.

Stopa bezrobocia %

Przeci´tne zatrudnienie tys.
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto PLN

Nominalny wzrost %
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe mld PLN

Wydatki bud˝etowe mld PLN

Wynik bud˝etu paƒstwa mld PLN

Zad∏u˝enie krajowe mld PLN
bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne mld PLN
bud˝etu paƒstwa

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

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

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

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

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

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

7,2 3,5 0,2 -1,0 -0,7 -5,1 -11,5 -9,7 -3,2 -2,6 -6,0 -10,9

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

-11,2 -8,1 -7,1 -7,7 -6,5 -10,3 -14,5 -18,8 -11,5 -3,2 -1,8 -5,7

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

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

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

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

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

-1,1 -6,9 -9,7 -9,1 -8,2 -10,8 -11,7 -10,0 -10,3 -13,9 -11,0 -

-17,6 40,3 -59,3 7,4 18,6 -2,9 15,5 13,8 -4,9 2,8 10,7 -

5,8 3,2 10,9 -0,2 0,1 1,9 4,3 0,2 1,5 3,0 1,3 -

-3,4 20,8 -27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -1,3 0,5 2,9 -2,4 -

24,0 18,6 29,9 13,5* 17,9 9,4 6,2* -2,1* -1,4* 5,5 - -

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

3,7 3,7 14,5 -3,1 2,8 0,9 -12,0* -10,1* -2,7* -0,7 - -

-7,0 -2,9 -11,0 -4,2 16,1 -9,8 1,6 -4,2* 7,1* -4,2 - -

2 613 2703 2 836 2 877 2899 2 878 2 841 2 849 2 872 2 893 2 920 -

14,5 15,1 15,7 15,9 16,1 16,0 15,9 15,9 16,0 16,2 16,3 -

5 247 5 199 5 184 5 189 5 170 5 156 5 135 5 121 5 097 5 074 5 060 -

2 160 2 350 2 069 2 075 2 149 2 176 2 163 2 148 2 199 2 192 2 218 -

10,2 6,4 9,9 7,7 7,9 5,2 8,8 4,9 8,0 6,9 6,2 -

123,0 135,7 11,6 21,0 31,6 42,4 52,6 67,8 78,9 90,3 102,8 -

137,9 151,1 16,7 32,9 46,7 60,8 73,0 86,5 98,3 111,3 124,6 -

-14,9 -15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -21,8 -

- 146,0 - - 155,0 - - 160,3 - - - -

- 120,8 - - 118,2 - - 111,2 - - - -
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Kategoria

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy mln USD

Saldo handlu zagranicznego mln USD
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport mln USD

Import mln USD

Saldo us∏ug mln USD

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce mln USD

Rachunek kapita∏owy i finansowy mln USD

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD

Inwestycje portfelowe mln USD

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza mld PLN

Poda˝ pieniàdza (r/r) %

Poda˝ pieniàdza (m/m) %

Depozyty ogó∏em (r/r) %

Depozyty ogó∏em (m/m) %

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) %

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) %

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetu %

Âredni kurs USD PLN

Âredni kurs EUR PLN

Âredni kurs DEM PLN

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

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 6M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 9M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 2L

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 5L

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna %

Stopa redyskontowa %

Stopa lombardowa %

* dane skorygowane,
èród∏o: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters, szacunki w∏asne

-420 -816 -956 -463 -751 -520 -737 -948 -285 -355* -360 -

-861 -1 038 -1 516 -724 -908 -710 -1 166 -902 -825 -1 019* -946 -

2 652 2 759 2 430 2 392 2 614 2 559 2 472 2 477 2 557 2 617* 2 276 -

3 513 3 797 3 946 3 116 3 522 3 269 3 638 3 379 3 382 3 636* 3 222 -

-105 -155 -118 -86 -83 -62 -68 -64 -95 -60* -24 -

295 340 248 243 239 385 315 274 451 478 439 -

528 351 1 359 964 -33 -143 525 636 574 318* 314 -

537 570 486 383 343 535 321 604 447 358* 518 -

504 135 788 699 891 -177 -471 -304 70 142* 242 -

291 294 293 296 301 303 305 308 315 319* 321 -

14,4 11,8 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5 8,0 13,5 14,6 14,5 -

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

17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,1 15,4 16,3 15,8 -

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

34,8 31,7 31,3 29,4 25,7 25,1 22,1 -1,3 20,3 20,4* 18,9 -

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

14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5 8,4 7,1 9,2 9,2* 8,5 -

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

-2,4 -5,0 -7,4 -8,8 -10,1 -11,8 -13,7 -15,0 -9,9 -6,6 -6,5 -8,6

4,5606 4,3143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 3,9705 4,1859 4,2459 4,2185 4,1332

3,9035 3,8802 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218 3,8450 3,7425

1,9958 1,9839 1,9761 1,9270 1,8893 1,8357 1,7822 1,7330 1,8405 1,9541 1,9659 1,9135

20,07 19,50 19,73 19,82 19,33 18,56 17,91 17,78 15,99 17,19 15,96 17,65
19,65 19,83 19,44 19,33 18,36 17,45 17,50 17,38 16,11 15,73 14,99 14,81
19,75 19,67 18,97 18,61 18,01 17,17 17,22 16,88 16,01 15,35 14,74 14,01

17,44 17,60 17,12 17,29 17,20 16,44 16,24 16,12 15,26 14,23 13,81 13,06

17,78 17,84 17,43 17,09 17,16 16,36 16,21 16,03 15,29 14,38 13,93 12,89

17,97 17,91 17,40 17,15 17,01 16,11 15,84 15,81 15,32 14,65 14,02 12,83

18,31 18,01 17,23 16,97 16,85 15,80 15,67 15,61 15,38 14,61 14,01 12,67

18,23 17,20 15,68 15,48 15,60 14,59 14,92 15,22 15,13 14,40 13,57 11,36

15,10 13,93 13,08 12,92 13,33 13,47 13,38 13,29 13,85 13,50 12,92 11,37

13,06 11,50 10,44 10,23 10,68 10,61 11,30 11,74 11,87 11,97 11,57 10,35

19,0 19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0 15,5 15,5 14,5 14,5 13,0

21,5 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5 18,0 18,0 17,0 17,0 15,5

23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5 18,5 18,5 17,0
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PION SKARBU I OPERACJI ZAGRANICZNYCH

plac Gen. W∏adys∏awa Andersa 5, 61-894 Poznaƒ
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Poznaƒ
pl. Gen. W∏. Andersa 5, 61-894 Poznaƒ
fax 0 61 856 55 65

Piotr Kinastowski
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65

Juliusz Szymaƒski 0 61 856 58 25

Grzegorz G∏owacki 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska 0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska 0 61 856 58 25

Waldemar Polowczyk 0 61 856 58 14

Robert Król 0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke 0 61 856 58 14

Hanna Nowak 0 61 856 58 14

Adam Wandzilak 0 61 856 58 14

Warszawa
Al. Jana Paw∏a II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 0 22 653 46 79

Maciej J´drzejak 0 22 653 46 70
Jaros∏aw Górski 0 22 653 46 57
Tomasz Dziedzic 0 22 653 46 67

Wroc∏aw
ul. Ofiar OÊwi´cimskch 38/40, 50-950 Wroc∏aw
fax 0 71 370 26 22 

Krzysztof Pietrkiewicz
tel. 0 71 370 26 63, fax 0 71 370 26 22

Maciej B∏´cki 0 71 370 26 63
Rafa∏ Czy˝ 0 71 370 25 25
Jerzy Rybczak 0 71 370 24 26
Aleksandra Skiba 0 71 370 24 86
Anna Tarnacka 0 71 370 26 24

Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w biulety-
nie pochodzà z ogólnie dost´pnych, wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski – Rynki Finansowe” stanowi wy-
∏àcznà w∏asnoÊç Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A. nie mo˝e byç przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny spo-
sób rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zosta∏ zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A.

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 8.11.2001, zosta∏o przygotowane przez:

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Krzysztof Rybiƒski – G∏ówny Ekonomista Banku

tel. 0 22 653 46 63
e-mail: krzysztof.rybinski@bzwbk.pl

Barbara Ko∏cio – Analityk, tel. 0 71 370 26 27
Aleksander Krzy˝aniak – Analityk, tel. 0 61 856 55 80

S∏awomir Nosal – Analityk, tel. 0 61 856 55 67
fax:  0 61 856 55 65

e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

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

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Paul Polaczek – 0 61 856 55 73


