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èród∏o: NBP

• Wydarzeniem miesiàca w listopadzie by∏o zaprezentowanie pro-
jektu bud˝etu autorstwa Marka Belki. Projekt ten wydaje si´ ma-
∏ym krokiem we w∏aÊciwym kierunku, czyli proponuje pewnà ra-
cjonalizacj´ wydatków bud˝etowych, szczególnie wydatków so-
cjalnych. Niestety zak∏ada on znaczny wzrost obcià˝eƒ podatko-
wych, co mo˝e utrudniç o˝ywienie gospodarcze i przyczyniç si´
do dalszego wzrostu bezrobocia. Krytycy bud˝etu, w tym Rada
Polityki Pieni´˝nej, zapewne majà racj´, twierdzàc, ˝e nale˝a∏o
proponowaç g∏´bsze i trwa∏e ograniczenie wydatków socjalnych
i kosztów funkcjonowania administracji publicznej, jednak po-
wstaje pytanie, czy taki bud˝et by∏by akceptowalny przez zaple-
cze polityczne rzàdu i przez spo∏eczeƒstwo. Ju˝ pierwszego dnia
debaty bud˝etowej pod siedzib´ Sejmu uda∏y si´ piel´gniarki
(zamro˝enie p∏ac), strajkujà studenci (ni˝sze dop∏aty do przejaz-
dów kolejowych), protest zapowiadajà nauczyciele (zamro˝enie
Karty nauczyciela) i zwiàzki zawodowe (ograniczenie zasi∏ków
przedemerytalnych). Pos∏owie SLD i PSL zapowiadajà „rozmi´k-
czenie“ bud˝etu w trakcie prac parlamentarnych. Nale˝y pami´-
taç, ˝e bud˝et na przysz∏y rok musi byç przyj´ty wraz z 18 usta-
wami oko∏obud˝etowymi, bez uchwalenia tych ustaw oszcz´d-
noÊci w wydatkach bud˝etu, g∏ównie na cele socjalne, nie zosta-
nà zrealizowane.

• Grudzieƒ rozpoczà∏ si´ od gwa∏townych ataków polityków rzà-
dzàcej koalicji na Rad´ Polityki Pieni´˝nej. Konflikt, który narasta∏
od dwóch miesi´cy, zaognia si´ pomimo znaczàcych obni˝ek
stóp procentowych. U podstaw tego konfliktu le˝y brak cierpli-
woÊci polityków, którzy nie rozumiejà, ˝e od momentu obni˝ki
stóp procentowych do znaczàcego o˝ywienia w gospodarce
musi up∏ynàç kilka kwarta∏ów, a zatem ju˝ w po∏owie przysz∏ego
roku, o ile tylko nie doÊwiadczymy globalnej recesji, koniunktura
gospodarcza w Polsce powinna si´ poprawiç. Jednak dla wielu
polityków to za póêno, politycy chcà odczuwalnego o˝ywienia
gospodarczego natychmiast, jeszcze przed wyborami samorzà-
dowymi planowanymi na wiosn´. Jest to mo˝liwe, jednak obni-
˝enie stóp procentowych do takiego poziomu, ˝eby o˝ywienie
przysz∏o razem z pierwszymi przebiÊniegami, skutkowa∏oby sil-
nym wzrostem inflacji i deficytu obrotów bie˝àcych ju˝ w przy-
sz∏ym roku i mo˝liwym kryzysem finansowym w 2003 r. 

• Jak d∏ugo z∏oty pozostanie mocny? To pytanie nurtuje wszyst-
kich. Wydaje si´, ˝e kombinacja kilku negatywnych czynników
mo˝e doprowadziç do znacznego os∏abienia z∏otego rz´du 10-20
proc. Te czynniki to: spadek eksportu, atak na RPP, „rozmi´kcze-
nie“ bud˝etu Belki przez parlament i czynniki zewn´trzne, jak np.
eskalacja kryzysu w Argentynie. OczywiÊcie nie wszystkie
czynniki ryzyka muszà si´ zmaterializowaç i nie wszystkie
jednoczeÊnie, ale wydaje si´, ˝e w najbli˝szych tygodniach z∏oty
powinien s∏abnàç.
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Nie b´dzie znaczàcego o˝ywienia gospodarczego w IV kwartale bie˝àcego
roku. Pomimo wi´kszej ni˝ wskazywa∏y badania koniunktury produkcji przemy-
s∏owej i zapewne jednorazowego silnego wzrostu eksportu, przedsi´biorstwa
ca∏y czas zwalniajà pracowników, oczekujà spadku zarówno produkcji krajowej,
jak i na eksport, i planujà dalsze zwolnienia. Dodatkowo pomimo dwóch ci´ç
stóp procentowych w paêdzierniku i listopadzie, w sumie o trzy punkty procen-
towe, z∏oty pozostaje mocny, ignorujàc zamieszanie polityczne zwiàzane z kon-
fliktami w koalicji rzàdzàcej i atakiem na bank centralny. Mocny z∏oty w po∏à-
czeniu z mo˝liwà recesjà w Niemczech, b´dàcych odbiorcà 35 proc. naszego
eksportu, i rosnàcà bazà statystycznà w IV kwartale ub.r., mo˝e doprowadziç
do spadku eksportu w najbli˝szych miesiàcach. Wówczas w po∏àczeniu z ro-
snàcym ryzykiem zewn´trznym (bankructwo Argentyny) i wewn´trznym (atak
na Rad´ Polityki Pieni´˝nej, „poprawianie“ bud˝etu w Sejmie) mo˝e pojawiç
si´ presja na os∏abienie z∏otego. Ponadto wydaje si´, ˝e celem ataku na RPP
nie jest wymuszenie obni˝ki stóp procentowych, ale w∏aÊnie os∏abienie z∏ote-
go. I je˝eli z∏oty os∏ab∏by trwale  o 15-20 proc., wówczas presja na obni˝ki
stóp procentowych ze strony polityków by zel˝a∏a lub wr´cz znik∏a. Silna de-
precjacja rozwiàzuje wiele problemów rzàdu Leszka Millera. Po pierwsze, daje
wysokie dochody z VAT (2/3 VAT pobiera si´ na granicy), tworzy wi´c miejsce
na mniej bolesnà napraw´ finansów publicznych. Po drugie, PSL odejdzie
wówczas od pomys∏u wprowadzenia podatku importowego, co jest ca∏y czas
koÊcià niezgody w koalicji, gdy˝ deprecjacja dzia∏a jak podatek importowy, czyli
podra˝a dobra importowane. Eksporterzy nie tracà konkurencyjnoÊci, co praw-
da p∏acà wi´cej za komponenty z importu, ale uzyskujà te˝ wi´cej w eksporcie.
Wielkim przegranym jest inflacja, ale wydaje si´, ˝e dla polityków inflacja jest
rezydualna, tzn. przede wszystkim ma byç wzrost gospodarczy i spadek bezro-
bocia, a czy inflacja b´dzie na poziomie 4 proc., 8 proc. czy 10 proc. nie ma to
dla polityków znaczenia. 

Taka polityka jest jednak nie do zaakceptowania dla Rady Polityki Pieni´˝-
nej, która jest konstytucyjnie odpowiedzialna za stabilnoÊç cen i s∏usznie uwa-
˝a, ˝e niska inflacja sprzyja wzrostowi gospodarczemu w d∏ugim okresie (co
politycy sàdzà o d∏ugim okresie, to wszyscy wiemy). Jednak wydaje si´, ˝e je-
dynym „bezkrwawym“ wyjÊciem z obecnego konfliktu mi´dzy rzàdem a ban-
kiem centralnym jest w∏aÊnie silna deprecjacja z∏otego. Wówczas RPP zacho-
wuje twarz i niezale˝noÊç i mo˝e ustalaç stopy procentowe zgodnie z najlep-
sza wiedzà i praktykà, a nie wed∏ug grafika ustalonego przez polityków. Zmiana
ustawy o NBP nie ma miejsca, a PSL odchodzi na dobre od pomys∏u podatku
importowego, co sprzyja atmosferze negocjacji z Komisjà Europejskà. Kosztem
tego rozwiàzania jest pewny wzrost inflacji w 2002 r. z powodu wy˝szych cen
w imporcie, który jednak nie powinien byç znaczny z powodu ciàgle niskiego
popytu, i przy odrobinie szcz´Êcia inflacja zmieÊci si´ w celu RPP. W 2003 r., na
skutek o˝ywienia gospodarczego i przyÊpieszenia nap∏ywu inwestycji bezpo-
Êrednich, z∏oty powinien si´ realnie umacniaç i umo˝liwiç osiàgni´cie Êrednio-
okresowego celu inflacyjnego poni˝ej 4 proc. w grudniu 2003.

Âpieszymy wyjaÊniç, ˝e jest nam jak najbardziej obca metoda o˝ywiania
wzrostu gospodarczego i generowania dochodów bud˝etowych przez dewalu-
acj´ z∏otego. Jednak je˝eli do wyboru mamy dwa mo˝liwe scenariusze, jeden
zapisany powy˝ej i drugi, w którym sk∏ad osobowy RPP powi´ksza si´ o 3 lub
6 osób w celu wymuszenia g∏´bokich obni˝ek stóp procentowych i w którym
wprowadza si´ podatek importowy, to uwa˝amy, ˝e nale˝y wybraç mniejsze
z∏o. OczywiÊcie o poziomie kursu walutowego decyduje przede wszystkim ry-
nek. Jednak naszym zdaniem rynek walutowy pr´dzej czy póêniej zda sobie
spraw´, ˝e polska gospodarka potrzebuje s∏abszego z∏otego albo wejdzie na
Êcie˝k´, która prowadzi do wypadni´cia Polski z pierwszej grupy krajów przyj-
mowanych do UE w latach 2004-5.

Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik sprzeda˝y
detalicznej (m/m, %)

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

Kredyty dla ludnoÊci
(r/r, %)

Produkcja przemys∏u
(m/m, %)

Produkcja przemys∏u
(r/r, %)

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

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

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

Saldo bud˝etu
paƒstwa (mld PLN)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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r/r – rok do roku;    m/m – miesiàc do miesiàca;    P – prognoza

* dane skorygowane

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 9,0

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

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

13,2 8,6 9,8 8,5 4,1

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

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

47,2 43,2 43,0 42,3 44,6

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

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

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

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

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, %)

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

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

22,1 -1,3 20,3 20,4 18,7* 16,5

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

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

2,7 3,3 3,2 15,3 -5,6* 13,1

9,9 -1,7 -3,8 1,1 -6,5* 10,6

-1166 -902 -826 -1019 -889*-1107

-20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -21,8 -24,6
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Data sporzàdzenia prognozy: 10 grudnia 2001r.

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 13,90 16,50 10,4 9,2 8,5 7,2

18,78 18,53 17,09 15,37 13,35 16,10 10,4 9,2 8,5 7,2

18,92 18,02 16,50 15,03 12,65 15,55 10,4 9,2 8,5 7,2

19,01 17,61 16,07 14,82 11,85 15,10 10,2 9,0 8,0 7,0

21,90 22,62 20,95 19,08 16,87 19,60 13,7 12,0 11,0 9,0

23,00 22,00 19,50 18,50 15,50 15,50 12,0 12,0 10,0 8,5

17,90 18,62 16,95 15,08 12,87 15,60 10,2 9,0 8,3 7,0

19,00 18,00 15,50 14,50 11,50 11,50 9,0 9,0 7,5 6,5

17,37 15,59 14,91 14,37 10,90 13,95 9,7 9,1 7,4 5,8

16,20 14,54 14,36 14,20 10,80 13,48 9,6 9,0 7,4 5,7

14,00 13,12 13,38 13,43 10,35 12,57 9,5 9,0 7,4 5,5

11,79 10,46 11,22 11,81 9,45 10,73 8,8 7,8 6,0 5,0

16,96 17,20 16,26 14,44 12,30 15,05 9,8 8,8 8,0 6,8

17,77 17,02 15,70 14,67 11,60 14,75 9,8 9,2 7,4 6,0

4,3465 4,0876 3,9895 4,2168 4,10 4,10 4,23 4,50 4,60 4,50

4,0110 3,7765 3,4884 3,7545 3,67 3,67 3,81 4,00 4,15 4,15

0,9172 0,9240 0,8744 0,89 0,895 0,895 0,90 0,89 0,90 0,92

4,1432 4,1000 3,9871 4,2367 4,11 4,11 4,35 4,65 4,60 4,40

3,8544 3,6170 3,3783 3,8810 3,70 3,70 3,92 4,10 4,15 4,15

0,9303 0,8822 0,8473 0,9160 0,90 0,90 0,90 0,88 0,90 0,94

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

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

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

15,0 15,9 15,8 16,3 17,3 17,3 18,5 18,8 18,2 17,6

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

-2,0 - - - - -5,0 -4,5 -4,2 -3,4 -3,0

42,3 - - - - 44,6 49,0 52,0 50,0 49,0
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Mocny paêdziernik – czy˝by Êwiate∏ko w tunelu?
Wi´kszoÊç statystyk dotyczàcych polskiej gospodarki opublikowanych

w ostatnim miesiàcu, a reprezentujàcych wyniki paêdziernikowe, nie pasowa∏a
zasadniczo do doÊç ponurego obrazu, jaki wy∏ania∏ si´ z danych obserwowa-
nych w poprzednich miesiàcach. 

Mimo i˝ trzy badania koniunktury gospodarczej przeprowadzone w listopa-
dzie sugerowa∏y spadajàcà lub stabilnà produkcj´ przemys∏owà w paêdzierniku
w porównaniu z wrzeÊniem, faktycznie wzros∏a ona o 7,7 proc. m/m i 1,4 proc.
r/r. Sprzeda˝ detaliczna zanotowa∏a niespodziewanie silny wzrost na poziomie
nominalnym 5,8 proc. r/r (z czego sprzeda˝ mebli, sprz´tu RTV i gospodarstwa
domowego wzros∏a o 31,2 proc. r/r, a sprzeda˝ obuwia i odzie˝y o 20,7 proc.
r/r). Nawet je˝eli skorygujemy ten wynik o dodatkowy dzieƒ roboczy w paê-
dzierniku, nastàpi∏ realny wzrost sprzeda˝y detalicznej w perspektywie d∏u˝szej
ni˝ rok. Zaskakujàco pozytywne (przynajmniej na pierwszy rzut oka) by∏y rów-
nie˝ statystyki bilansu p∏atniczego podane przez NBP. Wp∏ywy z eksportu wy-
nios∏y 2849 mln USD – o blisko jednà czwartà wi´cej ni˝ miesiàc wczeÊniej
i 13 proc. wi´cej ni˝ w paêdzierniku ub.r. Imponujàco zwi´kszy∏ si´ równie˝ im-
port, osiàgajàc 3956 mln USD – niemal 25 proc. powy˝ej poziomu z wrzeÊnia
i o 10,5 proc. wi´cej ni˝ przed rokiem.

Czy rzeczywiÊcie ostatnie statystki wskazujà na poczàtek nowego trendu
i zapowiadajà szybsze o˝ywienie gospodarcze w IV kwartale 2001 r.? Przyjrzyj-
my si´ danym bli˝ej. Interpretacj´ wyników paêdziernika utrudnia fakt, i˝ mie-
siàc ten mia∏ o 1 dzieƒ roboczy wi´cej ni˝ wrzesieƒ i o 3 dni wi´cej ni˝ paê-
dziernik przed rokiem. Z ró˝nicà w liczbie dni roboczych mo˝na jednak sobie
poradziç, analizujàc Êrednià z wrzeÊnia i paêdziernika, które ∏àcznie mia∏y tyle
samo dni roboczych co w zesz∏ym roku. W obu tych miesiàcach ∏àcznie Êred-
nia produkcja przemys∏owa zanotowa∏a spadek o 1,1 proc. r/r w porównaniu
ze spadkiem o 1,2 proc. r/r Êrednio w okresie czerwiec-sierpieƒ (równie˝ o tej
samej liczbie dni roboczych jak przed rokiem). Dlatego w paêdziernikowych da-
nych widzimy tylko niewielkà popraw´, jeÊli w ogóle. Co wi´cej, w tym miesià-
cu mia∏ miejsce ponad 100-proc. wzrost r/r produkcji i napraw statków –
prawdopodobnie polskie stocznie sprzeda∏y jakieÊ okr´ty. W zesz∏ym roku tak
wysoki wzrost mia∏ miejsce w grudniu. Dlatego istniejà dwie mo˝liwoÊci. Albo
sprzeda˝ statków mia∏a miejsce w tym roku wczeÊniej, albo by∏a to transakcja
„ekstra“, a kolejna sprzeda˝ b´dzie mia∏a miejsce w grudniu. W pierwszym
przypadku w grudniu wystàpi ok. 50-proc. spadek r/r w „pozosta∏ym sprz´cie
transportowym“, w drugim – produkcja pozostanie stabilna.

W analogicznym uj´ciu znacznie mniej optymistyczne okazujà si´ równie˝
dane bilansu p∏atniczego. W tym przypadku uÊrednienie dwóch ostatnich mie-
si´cy wydaje si´ tym bardziej uzasadnione, ˝e we wrzeÊniu po atakach terrory-
stów mog∏y mieç miejsce pewne zak∏ócenia i opóênienia p∏atnoÊci, co pod-
wy˝szy∏o wyniki paêdziernika. Okazuje si´, ˝e wzrost obrotów towarowych
w okresie wrzesieƒ-paêdziernik wcale nie by∏ tak imponujàcy: eksport zwi´k-
szy∏ si´ Êrednio o 3,9 proc. r/r, a import 2,2 proc. r/r. Bioràc pod uwag´, ˝e
w okresie listopad-grudzieƒ 2000 Êredni eksport wyniós∏ 2,7 mld USD, mo˝na
oczekiwaç, ˝e w dwóch ostatnich miesiàcach bie˝àcego roku wyniki eksportu
mogà si´ pogorszyç w skali r/r.

Wydaje si´ wi´c, ˝e wyjàtkowo pozytywnych danych paêdziernikowych nie
nale˝y traktowaç jako oznaki o˝ywienia gospodarki krajowej, która mog∏aby za-
owocowaç przyspieszeniem wzrostu w kolejnych kwarta∏ach, a raczej jako zja-
wisko jednorazowe. W kolejnych miesiàcach g∏ówne wskaêniki gospodarcze
powrócà wi´c pewnie do tendencji spadkowych. Mo˝e si´ zatem okazaç, ˝e
Êwiate∏ko w tunelu… to nadje˝d˝ajàcy pociàg.

Poda˝ pieniàdza wzros∏a realnie o 8,6 proc. r/r
Poda˝ pieniàdza wzros∏a w paêdzierniku o 1,4 proc. m/m, natomiast jej dy-

namika roczna spad∏a do 13,1 proc. r/r z 14,3 proc. r/r we wrzeÊniu. Realna
roczna dynamika poda˝y pieniàdza spad∏a w paêdzierniku do 8,6 proc. z 9,6
proc. miesiàc wczeÊniej. Dynamika kredytów gospodarstw domowych zmniej-
szy∏a si´ do 16,4 proc. r/r z 18,7 proc. po wrzeÊniu, a dynamika depozytów
ludnoÊci spad∏a do 16,8 proc. r/r z 19,0 proc. Spad∏a tak˝e dynamika kredytów

przedsi´biorstw z 8,4 proc. we wrzeÊniu do 6,2
proc. w paêdzierniku. 

Statystyki poda˝y pieniàdza po dwóch deka-
dach listopada pokaza∏y znaczny spadek depozy-
tów ludnoÊci, wynikajàcy prawdopodobnie z zamia-
ny depozytów bankowych na inne formy aktywów
finansowych, aby uniknàç „podatku Belki“. Ten
trend by∏ zapewne kontynuowany równie˝ przez
ostatnià dekad´ listopada, wi´c w ca∏ym miesiàcu
mo˝na oczekiwaç obni˝enia zasobu depozytów in-
dywidualnych w systemie bankowym. Po stabil-
nym wzroÊcie depozytów walutowych od koƒca
wrzeÊnia do 10 paêdziernika z 12 mld USD do nie-
mal 13 mld USD,  obserwowaliÊmy gwa∏towny
spadek w dniach 10-20 listopada, co równie˝ mo-
˝e odzwierciedlaç masowà relokacj´ oszcz´dnoÊci
w poszukiwaniu mo˝liwoÊci ucieczki przed opodat-
kowaniem odsetek.

Dane po dwóch dekadach listopada pokaza∏y
pewne odrodzenie kredytów, ale ich wolumen po-
zostaje niemal bez zmian w porównaniu z koƒcem
wrzeÊnia. èród∏a kreacji pieniàdza wskazujà, ˝e wy-
kup d∏ugu wobec Brazylii zosta∏ zaksi´gowany po-
mi´dzy 10 a 20 listopada. Aktywa zagraniczne net-
to spad∏y o 2,5 mld USD, poniewa˝ rzàd po˝yczy∏
2,5 mld z∏ od NBP, który musia∏ sprzedaç cz´Êç
swoich aktywów zagranicznych (np. amerykaƒskie
obligacje skarbowe), aby móc po˝yczyç rzàdowi
dolary. W konsekwencji zad∏u˝enie netto sektora
bud˝etowego wzros∏o gwa∏townie pomi´dzy 10
a 20 listopada. Ca∏kowita poda˝ pieniàdza spad∏a
20 listopada o ok. 2 mld z∏ w porównaniu z dwoma
poprzednimi dekadami.
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Bilans p∏atniczy: rekordowe obroty kantorowe
Deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ w paêdzierniku 672 mln USD w porów-

naniu z 852 mln USD przed rokiem i spad∏ do 4,2 proc. PKB z 4,4 proc. we
wrzeÊniu. O ile sam deficyt potwierdzi∏ mniej wi´cej oczekiwania rynku, dane
bilansu p∏atniczego zaskoczy∏y wyjàtkowym wzrostem obrotów towarowych
(o czym powy˝ej), jak równie˝ rekordowo wysokim saldem obrotów niesklasy-
fikowanych. Ta ostatnia pozycja osiàgn´∏a w paêdzierniku wartoÊç 557 mln
USD, najwi´cej od sierpnia 1998 r. Wynik ten mo˝e odzwierciedlaç trzy g∏ów-
ne czynniki: po pierwsze, prawdopodobnie kontynuowana by∏a odbudowa han-
dlu z Rosjà i Ukrainà (widoczna ju˝ od lipca br.); po drugie, w dwóch miesià-
cach po wakacjach tradycyjnie nast´puje wzrost wymiany kantorowej, w kon-
sekwencji powrotu z zagranicy pracowników sezonowych wraz z zarobionymi
pieni´dzmi. W tym roku osób poszukujàcych zatrudnienia poza granicami mo-
g∏o byç wi´cej, w zwiàzku z szybko pogarszajàcà si´ sytuacjà na krajowym
rynku pracy, a dodatkowo gorsza kondycja finansowa gospodarstw domowych
mog∏a zmniejszyç liczb´ turystycznych wyjazdów zagranicznych i zwiàzanà
z tym wymian´ dewizowà. Ostatnia hipoteza zwiàzana jest z perspektywà
wprowadzenia podatku od odsetek. Przed koƒcem listopada wiele osób doko-
nywa∏o zmian rodzaju rachunku bankowego, aby jak najkorzystniej ulokowaç
Êrodki na d∏ugi termin, co mog∏o spowodowaç zwi´kszonà wymian´ Êrodków
walutowych na z∏ote. Dodatkowo zapowiedê opodatkowania odsetek wraz
z operacjà wymiany walut europejskich na wspólnà walut´ w styczniu 2002
mog∏a sk∏oniç cz´Êç gospodarstw domowych, posiadajàcych „w materacach“
oszcz´dnoÊci dewizowe (np. marki niemieckie) do wymiany walut na z∏ote.
Ârodki te cz´Êciowo mog∏y trafiç na rachunki z∏otowe, a w cz´Êci zwi´kszyç
zakupy konsumpcyjne w tym miesiàcu. Potwierdzeniem takiej teorii mogà byç
zaskakujàco pozytywne dane nt. sprzeda˝y detalicznej w paêdzierniku (g∏ównie
w grupie dóbr trwa∏ego u˝ytku) oraz przyspieszenie importu. 

Inflacja osiàgn´∏a Êredniookresowy cel RPP dwa lata
przed czasem

W paêdzierniku inflacja spad∏a do 4,0 proc., górnej granicy Êredniotermino-
wego celu inflacyjnego RPP na grudzieƒ 2003. Wzrost cen ˝ywnoÊci obni˝y∏ si´
z 3,1 proc. r/r we wrzeÊniu do 3,0 proc., ceny paliw pokaza∏y deflacj´ 13,7
proc. wobec 11,4 proc. we wrzeÊniu. Taki trend cen paliw nie b´dzie kontynu-
owany w 2002 r., choç jeszcze w listopadzie deflacja mo˝e si´ pog∏´biç. W li-
stopadzie 2000 r. cena hurtowa benzyny spad∏a o 1,7 proc., a oleju nap´dowe-
go wzros∏a o 0,2 proc. W nast´pstwie gwa∏townego spadku ceny ropy nafto-
wej w minionym miesiàcu i silnego z∏otego nale˝y oczekiwaç, ˝e detaliczne ce-
ny paliw odnotujà spadek jeszcze wi´kszy ni˝ przed rokiem, co doprowadzi do
jeszcze wy˝szej deflacji rocznej. Wskaênik inflacji jest natomiast pchany w gó-
r´ przez rosnàce ceny us∏ug: goràcej wody (1,9 proc. m/m), ogrzewania (1,9
proc. m/m). 

Wst´pne dane nt. cen ˝ywnoÊci w listopadzie wskazujà, ˝e w tym miesià-
cu prawdopodobnie roczna stopa inflacji jeszcze nieznacznie si´ obni˝y∏a, osià-
gajàc 3,9 proc. r/r. Oczekujemy, ˝e b´dzie to jednak lokalne minimum wskaêni-
ka CPI. W kolejnych miesiàcach ceny zacznà przyspieszaç, szczególnie na po-
czàtku 2002 r., gdy wejdà w ˝ycie zmiany w podatkach poÊrednich.

Inflacja bazowa kontynuuje spadek
Wszystkie miary inflacji bazowej spad∏y w paêdzierniku. Tylko dwa z indek-

sów by∏y ni˝sze ni˝ g∏ówna stopa inflacji: inflacja bazowa z wy∏àczeniem cen
kontrolowanych i ta z wy∏àczeniem cen o najwi´kszej zmiennoÊci. Warto za-
uwa˝yç, ˝e jeden z najwa˝niejszych indeksów, 15-proc. Êrednia obci´ta, spad∏
o 36 pb., czyli wi´cej ni˝ stopa inflacji. Z kolei najmniejszy spadek zanotowano
w przypadku inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kontrolowanych (i paliw) oraz
inflacji netto. To sugeruje, ˝e szybki spadek inflacji w coraz wi´kszej mierze od-
zwierciedla czynniki fundamentalne, a nie tylko pozytywne trendy cen ˝ywno-
Êci, paliw i cen regulowanych. Ogranicza to ryzyko odbicia inflacji w Êrednim
terminie. 
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Wyjàtkowo mocny z∏oty 
W listopadzie z∏oty pozostawa∏ mocny. Odchylenie od starego parytetu

centralnego waha∏o si´ w zakresie 9-11 proc. Silnej walucie krajowej sprzyja∏o
kilka czynników. Po pierwsze, polski rynek doÊç dobrze oceniany by∏ w ostat-
nich tygodniach przez inwestorów zagranicznych, darzàcych zaufaniem gabinet
uformowany po wyborach parlamentarnych i plan gospodarczy firmowany
przez ministra Marka Belk´. Drugim czynnikiem by∏y niezwykle silne – i jak si´
okaza∏o, s∏uszne – oczekiwania na obni˝k´ stóp procentowych na listopado-
wym posiedzeniu Rady Polityki Pieni´˝nej. Rezultatem by∏ nap∏yw inwestycji
portfelowych, g∏ównie na rynek papierów d∏u˝nych, któremu towarzyszy∏a
równie˝ spadkowa tendencja na krzywej rentownoÊci.

Mimo i˝ RPP obni˝y∏a stopy 28 listopada o 150 pb., nie powstrzyma∏o to
optymizmu wobec z∏otego. W kolejnych dniach jego aprecjacja wr´cz przy-
spieszy∏a, doprowadzajàc do 12-proc. odchylenia od parytetu w pierwszym ty-
godniu grudnia.

Coraz mocniejszy z∏oty jest najwyraêniej solà w oku rzàdzàcych polityków.
Wicepremier i minister finansów Marek Belka wielokrotnie powtarza∏ w ostat-
nim okresie, ˝e polskie przedsi´biorstwa potrzebujà os∏abienia waluty krajowej,
by by∏o mo˝liwe o˝ywienie koniunktury gospodarczej. W tym kontekÊcie nale˝y
interpretowaç nasilone od poczàtku grudnia ataki polityków na Rad´ Polityki
Pieni´˝nej, zapowiadajàce ograniczenie niezale˝noÊci banku centralnego, je˝eli
stopy procentowe nie b´dà dalej obni˝ane. Rynki finansowe, choç poczàtkowo
zinterpretowa∏y te wypowiedzi jako istotny wzrost prawdopodobieƒstwa dal-
szego spadku stóp banku centralnego, co dodatkowo umocni∏o z∏otego, szybko
uzewn´trzni∏y rosnàcy niepokój w zwiàzku z zaostrzajàcym si´ konfliktem RPP
z rzàdem oraz w zwiàzku z pogorszeniem klimatu wokó∏ rynków wschodzàcych
ze wzgl´du na rosnàce ryzyko kryzysu wyp∏acalnoÊci w Argentynie.

Silna z∏otówka wydaje si´ nie do utrzymania w d∏u˝szym okresie, je˝eli nie
z powodów ekonomicznych, to ze wzgl´du na prawdopodobne dzia∏ania poli-
tyczne, zmierzajàce do poprawienia konkurencyjnoÊci polskiego eksportu (co
jest ostatnio jednym z najcz´Êciej powtarzanych hase∏ przez polityków zarów-
no koalicji, jak i opozycji). Trudno w tej chwili precyzyjnie przewidzieç moment
odwrócenia trendu, jednak doÊwiadczenie podpowiada, ˝e momentem sprzy-
jajàcym gwa∏townej zmianie sentymentów rynkowych jest publikacja danych
ekonomicznych, odbiegajàcych od oczekiwaƒ. Dlatego wi´ksze os∏abienie kur-
su mo˝e nastàpiç wraz z pojawieniem si´ w kolejnych miesiàcach znacznie
mniej korzystnych statystyk handlu zagranicznego, w tym przede wszystkim
os∏abienia dynamiki eksportu.

Nowe instrumenty zarzàdzania p∏ynnoÊcià
Narodowy Bank Polski poinformowa∏ pod koniec listopada, ˝e od grudnia

wprowadzi rozwiàzania, które powinny u∏atwiç zarzàdzanie p∏ynnoÊcià w ban-
kach komercyjnych. Dost´pne b´dà dwa nowe instrumenty: depozyt na koniec
dnia i kredyt techniczny. Krok ten zmierza w kierunku ujednolicenia instrumen-
tów polityki pieni´˝nej NBP z systemem stosowanym przez Europejski Bank
Centralny. W zwiàzku z tym w grudniu pojawi∏a si´ nowa oficjalna stopa NBP:
stopa depozytowa w wysokoÊci 7,5 proc. Jest to oprocentowanie jednodnio-
wego depozytu, który mo˝e z∏o˝yç ka˝dy bank w NBP na koniec dnia robocze-
go w przypadku posiadania nadwy˝ki Êrodków. Z kolei kredyt techniczny mia∏by
byç kredytem refinansowym udzielanym w ciàgu dnia bankom potrzebujàcym
chwilowego zasilenia w p∏ynnoÊç, sp∏acanym przed koƒcem dnia roboczego
i zabezpieczonym papierami wartoÊciowymi. 

Aby zredukowaç zmiennoÊç krótkoterminowej stopy rynku mi´dzybanko-
wego, NBP rozpoczà∏ równie˝ publikowanie wymaganego w danym miesiàcu
stanu rezerwy obowiàzkowej i codziennego stanu Êrodków na rachunkach ban-
ków. Dodatkowo NBP zapowiedzia∏, ˝e b´dzie dà˝y∏ do zmian legislacyjnych,
które umo˝liwià bankom komercyjnym wykorzystanie instrumentów d∏u˝nych
NBP jako zabezpieczenia kredytu refinansowego.
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Stopy procentowe
W listopadzie sytuacja na rynku pieni´˝nym by∏a doÊç niezwyk∏a. Mimo ob-

ni˝ki stóp procentowych pod koniec paêdziernika, d∏u˝sze stawki (1M i powy-
˝ej) nie spad∏y, a nawet ros∏y (o 20 pb. – 12M i nawet 180 pb. – 1M). Z kolei
stawki krótkie utrzymywa∏y si´ na wysokim poziomie 16-17 proc., przy stopie
interwencyjnej 13 proc. Przyczynà takiego stanu by∏ ostry brak p∏ynnoÊci
w sektorze bankowym. W komunikacie NBP wydanym ju˝ po zakoƒczeniu tej
sytuacji stwierdzono, ˝e g∏ównà przyczynà tego stanu by∏o przeinwestowanie
banków w bony pieni´˝ne przed obni˝kà stóp w paêdzierniku. Naszym zdaniem
przyczyni∏ si´ do tego tak˝e rzàd, który zmniejszy∏ transfer Êrodków do sektora
bankowego, tworzàc sobie zak∏adk´ p∏ynnoÊciowà na I kwarta∏ 2002 r. W tej
sytuacji, mimo zapadania bonów pieni´˝nych, banki ca∏y czas nie posiada∏y
wymaganego poziomu rezerwy obowiàzkowej i windowa∏y stawki na rynku.
Dopiero spadek emisji bonów NBP do zera 26 listopada spowodowa∏ powrót
stóp do normalnego poziomu. 

To doÊwiadczenie spowodowa∏o, ˝e NBP podjà∏ dzia∏ania majàce ustabilizo-
waç stawki na przysz∏oÊç. Zwi´kszono przejrzystoÊç rynku, publikujàc codzien-
nie stan p∏ynnoÊci sektora bankowego oraz wprowadzono lokat´ overnight
o oprocentowaniu 7,5 proc. Ten instrument pozwala bankom na utrzymywanie
wy˝szej p∏ynnoÊci, co widaç wyraênie w danych publikowanych przez NBP i co
spowodowa∏o, ˝e stawki jednodniowe utrzymywa∏y si´ na poczàtku grudnia
poni˝ej stopy interwencyjnej.

Bony skarbowe
W listopadzie oferta bonów skarbowych na czterech przetargach mia∏a

wartoÊç 3,8 mld z∏ wobec 5,0 mld z∏ na pi´ciu aukcjach w paêdzierniku. Nie
oferowano bonów 8- i 13-tyg. (miesiàc wczeÊniej ∏àcznie 400 mln z∏), aby nie
zwi´kszaç zapadalnoÊci SPW w bardzo trudnym pod tym wzgl´dem I kwartale
2002, a zamiast tego zaoferowano bony 26-tyg. za 200 mln z∏, które poprzed-
nio sprzedano w czerwcu. Wi´kszoÊç oferty stanowi∏y papiery 52-tyg. – 3,6
mld z∏ wobec 4,6 mld z∏ w paêdzierniku. Wobec obni˝ek stóp Êrednie wa˝one
rentownoÊci na przetargach spad∏y ju˝ piàty miesiàc z rz´du. Tym razem ren-
townoÊç bonów 52-tyg. zmniejszy∏a si´ o 78 pb. do 11,74 proc. Ârednia ren-
townoÊç bonów 26-tyg. osiàgn´∏a 12,14 proc., o 384 pb. mniej ni˝ w czerwcu
(od tego czasu RPP obci´∏a stopy o 400 pb.). Na wszystkich aukcjach w listo-
padzie utrzymywa∏ si´ doÊç wysoki popyt, a stosunek popytu do poda˝y by∏ na
poziomie zbli˝onym do kilku ostatnich miesi´cy, wynoszàc 3,47.

Przez pierwsze dwie dekady listopada rentownoÊci na rynku wtórnym by∏y
stabilne – rynek nie dyskontowa∏ obni˝ki stóp. Dopiero tu˝ przed posiedzeniem
RPP nastàpi∏ lekki, a po decyzji Rady stosunkowo gwa∏towny wzrost cen. Na
koniec listopada w porównaniu z koƒcem paêdziernika rentownoÊci bonów by-
∏y ni˝sze o 95-125 pb.

Obligacje skarbowe
Na przetargu obligacji skarbowych 7 listopada nastàpi∏ bardzo silny spadek

Êrednich rentownoÊci. Dla papierów 2L (OK 0803) wynios∏a ona 10,40 proc.
wobec 12,74 proc. 3 paêdziernika, natomiast dla obligacji 5L (PS 1106) 9,76
proc. wobec 12,06 proc. przed miesiàcem. Najwy˝sza w historii by∏a ∏àczna
poda˝ papierów. Oferta wynios∏a odpowiednio 1,8 mld oraz 2,1 mld z∏. Jednak
popyt by∏ bardzo niski, jego stosunek do poda˝y wyniós∏ odpowiednio 0,8 i 1,4.
Stàd papierów 2L sprzedano mniej ni˝ oferowano. Wydaje si´, ˝e wysoka po-
da˝ zaskoczy∏a inwestorów i nie byli oni gotowi kupiç a˝ tyle papierów. Na
przetargu 21 listopada oferowano 900 mln z∏ obligacji 10L (DS 1110). Popyt
by∏ doÊç wysoki (2,6 mld z∏), a Êrednia rentownoÊç wynios∏a 9,15 proc.

Na rynku wtórnym rentownoÊci podlega∏y wahaniom. Poczàtkowo kontynu-
owany by∏ trend spadkowy z paêdziernika, w oczekiwaniu kolejnej obni˝ki stóp
procentowych. Po dobrych danych o inflacji nastàpi∏a przejÊciowa realizacja zy-
sków i rentownoÊci wzros∏y o 50-60 pb. Póêniej jednak popyt przed posiedze-
niem RPP spowodowa∏ powrót do poprzednich poziomów. W skali miesiàca
rentownoÊci spad∏y o 55-90 pb.

Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych na przetargach
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Bud˝et 2002 – Belka machnà∏ siekierà
Rzàd zatwierdzi∏ projekt ustawy bud˝etowej na 2002 r. i przekaza∏ go do

parlamentu. W jakim kszta∏cie bud˝et zostanie przyj´ty, dowiemy si´ prawdo-
podobnie w lutym przysz∏ego roku. W trakcie prac z pewnoÊcià wiele elemen-
tów zostanie zmienionych, czego dowodzi np. ju˝ zadeklarowane wycofanie
si´ rzàdu z podwy˝ki VAT w budownictwie, stàd z ostatecznà ocenà bud˝etu
nale˝a∏oby si´ troch´ wstrzymaç. Na razie mo˝emy oceniç jedynie projekt
w kszta∏cie przedstawionym przez Rad´ Ministrów.

Najwa˝niejsze liczby i za∏o˝enia makroekonomiczne
W rzàdowym projekcie bud˝etu deficyt bud˝etowy w roku 2002 ustalono

na poziomie 40 mld z∏, przy dochodach 143,97 mld i wydatkach 183,97 mld.
Deficyt bud˝etowy w relacji do PKB wyniesie 5,3 proc., w porównaniu z 4,5
proc. w roku 2001. W roku bie˝àcym oczekiwana jest druga nowelizacja bu-
d˝etu, która ma zwi´kszyç deficyt o ok. 3,8 mld z∏, ze wzgl´du na ni˝sze od
oczekiwaƒ dochody i plan sp∏acenia cz´Êci zaleg∏ych zobowiàzaƒ.

Kalkulacje bud˝etowe oparte sà na za∏o˝eniach makroekonomicznych ze-
branych w tabeli 5. Prognozy wydajà si´ rozsàdne, choç doÊç ostro˝ne, co
stwarza pewien margines bezpieczeƒstwa, na wypadek gdyby nast´powa∏o
dalsze globalne spowolnienie.

Istotne jest zawarte w dokumencie stwierdzenie, ˝e je˝eli stan globalnej
gospodarki oka˝e si´ gorszy ni˝ za∏o˝ono i dochody b´dà ni˝sze od planu, rzàd
nie b´dzie próbowa∏ ograniczyç deficytu za wszelkà cen´, ale pozwoli na jego
wzrost. Z drugiej strony szybsze o˝ywienie gospodarki nie powinno doprowa-
dziç do wzrostu wydatków i w takim wypadku deficyt si´ ustabilizuje lub na-
wet zmniejszy w porównaniu z planem.

Wy˝sze obcià˝enia podatkowe zwi´kszajà dochody
Projekt rzàdu oparto na za∏o˝eniu, ˝e przychody w roku 2001 wyniosà

141,5 mld z∏, czyli ok. 11 mld mniej ni˝ przewidziano w lipcowej nowelizacji
Bauca. Niedobór dochodów w 2001 r. wynika g∏ównie ze znacznie ni˝szych od
planu dochodów podatkowych. Najwi´kszy brak odnotowano w podatkach po-
Êrednich (3,8 mld z∏), podatku od osób prawnych (3,2 mld z∏) i podatkach oso-
bistych (2,1 mld z∏). 

W 2002 r. prognozuje si´ wzrost ∏àcznych dochodów bud˝etu o 1,8 proc.
(2,5 mld z∏). Dochód z podatków ma wzrosnàç o 8,4 proc., tj. 10,4 mld z∏,
a pozosta∏e dochody silnie spadnà (o 7,9 mld z∏), g∏ównie z powodu braku jed-
norazowych wp∏ywów z roku 2001: op∏at za koncesje UMTS i wyjàtkowo wy-
sokiego zysku NBP. Bud˝et zak∏ada, ˝e podatki poÊrednie wzrosnà o 9,0 proc.,
dochody z PIT o 13,0 proc., a z CIT o 4,0 proc.

Gdy znamy te liczby, nasuwa si´ pytanie: w jaki sposób mo˝na osiàgnàç
wzrost dochodów o 10 mld z∏ przy zrewidowanych w dó∏ i ni˝szych ni˝ w roku
2001 r. prognozach wzrostu PKB i inflacji. Wydaje si´, ˝e przyczyni∏o si´ do te-
go kilka czynników. Pierwszà sprawà jest znaczny wzrost obcià˝eƒ podatko-
wych w wyniku nast´pujàcych zmian w systemie podatkowym:

• zmiany w ustawie o PIT: nowy podatek od kapita∏owych dochodów ludno-
Êci, zamro˝enie skali podatkowej i likwidacja niektórych ulg, w sumie mia∏y-
by przynieÊç 4,3 mld z∏ dochodów;

• nowy podatek akcyzowy na energi´ elektrycznà (2 gr na kWh), dajàcy 2,3
mld z∏ oraz wzrost akcyzy na paliwa i tytoƒ;

• wzrost stawek VAT na niektóre towary i us∏ugi, w tym artyku∏y dzieci´ce, r´-
kodzie∏o artystyczne, czasopisma specjalistyczne, licencje oprogramowania,
opony bie˝nikowane, mieszkania kupowane u developerów.

W pierwotnej wersji projektu rzàd zak∏ada∏ te˝
wzrost VAT na materia∏y i us∏ugi budowlane i nowe
mieszkania spó∏dzielcze, jednak wycofa∏ si´ z tych
zmian w ostatnich dniach. Efekt netto zmian w po-
datku VAT – razem z podwy˝kami w budownictwie
– okreÊlono w projekcie na 1,1 mld z∏. Wycofanie
si´ z podwy˝ki VAT w budownictwie ma natomiast
kosztowaç ok. 1,3 mld z∏. Wed∏ug wicepremiera
Belki dodatkowe dochody majà pochodziç ze
zwi´kszenia planu transferu z zysku NBP i wy˝-
szych dochodów z podatku od odsetek. WyjaÊnie-
nia te budzà pewne wàtpliwoÊci, szczególnie zaÊ
nag∏e zwi´kszenie przewidywaƒ co do zysku NBP. 

Kolejnym fragmentem wzrostu dochodów bu-
d˝etu jest zestaw za∏o˝eƒ wskazujàcych na popra-
w´ wydajnoÊci systemu podatkowego. Problem
w tym, ˝e cz´Êç z tych za∏o˝eƒ mo˝e oznaczaç zy-
ski jedynie na papierze, z ma∏ym prawdopodobieƒ-
stwem realizacji. „Dzia∏ania podejmowane w ob-
szarze windykacji, egzekucji bie˝àcych i zaleg∏ych
nale˝noÊci podatkowych, jak i czynnoÊci w sferze
sprawowania nadzoru, kontroli podatkowej i celnej
oraz zapobieganie i zwalczanie przest´pczoÊci

Tabela 6. Dochody bud˝etu, mln z∏

2001 PW 2002 P

¸̧ààcczznnee  ddoocchhooddyy 114411,,446633 114433,,997700

Dochody podatkowe 124,147 134,553

Podatki poÊrednie 83,215 90,700
VAT 53,495 57,426
Akcyza 29,022 32,494

PIT 23,485 26,540

CIT 13,301 13,834

Dochody z ce∏ 4,147 3,479

Dochody niepodatkowe 16,031 9,351

Wp∏aty z zysku NBP 4,869 1,875

Dochody jednostek bud˝etowych 8,962 5,590

Dochody zagraniczne 1,285 0,066

PW – prognoza wykonania; P – prognoza

èród∏o: Ministerstwo Finansów, projekt bud˝etu 2002

Wyszczególnienie

PKB (%) 104,0 101,2 101,0
Spo˝ycie (%) 102,4 101,7 100,8
Akumulacja (%) 104,2 92,2 100,5

PKB w cenach bie˝àcych (mld PLN) 685,6 728,9 764,8

Inflacja Êrednioroczna CPI (%) 10,1 5,5 4,5

Stopa bezrobocia (%) 15,1 17,3 18,5

PLN/USD Êrednio w okresie 4,35 4,11 4,22

PLN/EUR Êrednio w okresie 4,01 3,70 3,95

USD/EUR Êrednio w okresie 0,92 0,90 0,94

Stopa operacji Êrednio w okresie 19,0 12,0 9,0
otwartego rynku (%)

Saldo obrotów bie˝àcych do PKB (%) -6,3 -4,7 -4,2

Tab. 5. Za∏o˝enia makroekonomiczne do bud˝etu

PW - prognoza wykonania; P - prognoza

èród∏o: Ministerstwo Finansów, projekt bud˝etu 2002 
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w tych obszarach“, „poprawa ÊciàgalnoÊci bie˝àcej podatku VAT“ – to sà has∏a
u˝ywane w omawianym dokumencie, które wyglàdajà dobrze, ale mogà byç
trudne do wprowadzenia w ˝ycie (jak to cz´sto bywa∏o w latach poprzednich).

Podatku importowego nie ma w projekcie bud˝etu, zgodnie z tym co zapo-
wiadali politycy i media. Jednak nale˝y pami´taç, ˝e PSL nalega na to rozwià-
zanie, nie ze wzgl´du na korzyÊci dla bud˝etu, ale poniewa˝ jest ono postrze-
gane jako najlepszy sposób na poprawienie konkurencyjnoÊci polskiego prze-
mys∏u (oczywiÊcie nies∏usznie). Dlatego duch podatku importowego mo˝e
jeszcze wróciç w trakcie debaty sejmowej nad bud˝etem.

Ci´cia wydatków: projekt Belki a „makulatura“
Aby zrozumieç, jak minister finansów osiàgnà∏ ok. 11 mld z∏ obni˝ki wydat-

ków, warto porównaç projekt Marka Belki z projektem bud˝etu przygotowa-
nym przez poprzedni rzàd. Jak pami´tamy, Belka nazwa∏ ów projekt „makulatu-
rà“, jednak˝e mimo to u˝yjemy go jako bazy do porównania. Poprzednia mini-
ster finansów Wasilewska-Trenkner za∏o˝y∏a wydatki na poziomie 194,7 mld z∏
(chocia˝ my odnosimy si´ do tego projektu jako do „bud˝etu Buzka“).

Zaczniemy od subsydiów i dotacji bud˝etowych, które stanowià 56,3 proc.
wszystkich wydatków bud˝etowych. 46,2 proc. i 39,4 proc. wszystkich subsy-
diów trafi odpowiednio do funduszy bud˝etowych i samorzàdowych. Tabela 7
zawiera najwa˝niejsze pozycje subsydiów bud˝etowych. Ogó∏em subsydia
spad∏y o 5,8 proc., czyli o 6,4 mld z∏ w porównaniu z bud˝etem Buzka, co wy-
jaÊnia ok. 60 proc. ci´ç wydatków.

Druga kolumna od prawej w tabeli 3 pokazuje, ˝e ci´cia zosta∏y dokonane
we wszystkich kategoriach, najwi´ksze w Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych
(o 2,4 mld z∏), Funduszu Pracy (0,7 mld z∏) i w subsydiach  oÊwiatowych dla
samorzàdów (o 0,8 mld z∏). Zw∏aszcza fundusze bud˝etowe by∏y obiektami
szczególnego zainteresowania, gdy˝ by∏y one znacznymi po˝yczkobiorcami
z sektora bankowego i przyczynia∏y si´ do istotnego powi´kszania deficytu
ekonomicznego. Czy ci´cia wydatków dokonane przez Belk´ sà prawdziwe, czy
– jak bywa∏o w przesz∏oÊci – spowodujà tylko rozbudowanie zobowiàzaƒ bu-
d˝etu?

2001 2001 2002 2002 2:1 4:3 4-3 4:2

Buzek Belka Buzek Belka

1 2 3 4 % % mld %

Ogó∏em 103,1 103,2 110,0 103,6 0,1 -5,8 -6,4 0,4

1. Dotacje dla samorzàdów 29,5 29,5 30,8 30,0 0,0 -2,6 -0,8 1,7

subwencja oÊwiatowe 22,1 22,1 23,1 22,3 0,0 -3,5 -0,8 0,9

dotacja na utrzymanie dróg 2,7 2,7 2,6 2,6 0,0 -2,3 -0,1 -5,2

2. Dotacje dla funduszy bud˝etowych 44,7 44,8 51,3 47,9 0,1 -6,7 -3,4 6,9

FUS 26,4 26,4 29,9 27,5 0,0 -8,0 -2,4 4,2

OFE - - 11,8 11,7 - -0,8 -0,1 -

KRUS 15,3 15,3 15,5 15,4 0,0 -0,6 -0,1 0,7

Fundusz Pracy 2,0 2,1 4,3 3,6 1,0 -16,3 -0,7 75,6

3. Dotacje dla samorzàdów 13,6 13,9 11,2 10,8 2,2 -3,6 -0,4 -22,3

gminy 4,1 4,3 3,3 3,2 4,9 -3,0 -0,1 -25,6

powiaty 8,3 8,4 7,3 7,1 1,2 -2,7 -0,2 -15,5

województwa 1,2 1,3 0,7 0,4 8,3 -42,9 -0,3 -69,2

5. Inne subwencje i dotacje 12,3 12,5 11,6 11,3 1,6 -2,6 -0,3 -9,6

jednostki sektora publicznego 10,5 10,7 10,2 10,1 1,9 -1,0 -0,1 -5,6

jednostki sektora niepublicznego 1,7 1,7 1,4 1,2 0,0 -14,3 -0,2 -29,4

Tab. 7. Dotacje bud˝etowe

èród∏o: Ministerstwo Finansów, projekty bud˝etu 2002

Spójrzmy na najwi´kszà pozycj´ – FUS. Bud˝et

Belki zak∏ada mniej wi´cej taki sam transfer do OFE

(ni˝szy o 100 mln z∏), takà samà stop´ ÊciàgalnoÊci

97,5 proc. (spadek z 97,8 proc. planowanych na

2001 r.). Wzrost za∏o˝ony w bud˝ecie Buzka na po-

ziomie 2,5 proc. r/r wydaje si´ rozsàdny, ale móg∏-

by byç trudny do osiàgni´cia, jeÊli gospodarka spo-

wolni do prognozowanego 1 proc. i firmy majàce

trudnoÊci z p∏ynnoÊcià b´dà p∏aci∏y sk∏adki z opóê-

nieniem. Oba bud˝ety zak∏ada∏y takà samà liczb´

emerytów, ale poniewa˝ inflacja w 2001 r. jest ni˝-

sza ni˝ zak∏adana przez projekt Buzka, ca∏kowite

p∏atnoÊci emerytalne w projekcie Belki wyniosà

87,94 mld z∏ wobec 88,1 mld z∏ w projekcie Buzka.

Wydatki administracyjne FUS zosta∏y Êci´te z 2,9

mld z∏ w bud˝ecie Buzka do 2,78 mld z∏ propono-

wanych przez Belk´, jednak˝e znaczne ci´cia mia∏y

miejsce w rozmaitych funduszach socjalnych (za-

si∏ki macierzyƒskie, pogrzebowe, chorobowe), któ-

re zosta∏y zaplanowane przez rzàd Buzka na 9,32

mld z∏ i sà obni˝one w projekcie Belki do 8,43 mld

z∏. Wszystkie powy˝sze liczby wyjaÊniajà tylko

w po∏owie popraw´ w FUS. Druga po∏owa jest po

stronie dochodów. W projekcie Buzka sk∏adki so-

cjalne na FUS wynios∏y 69,3 mld z∏, podczas gdy

w projekcie Belki wzros∏y one do 70,3 mld z∏. Bio-

ràc pod uwag´ za∏o˝enia makroekonomiczne,

wp∏ywy ze sk∏adek powinny byç raczej ni˝sze (ni˝-

szy nominalny fundusz p∏ac ni˝ w projekcie Buzka),

uwa˝amy wi´c t´ popraw´ za zagadkowà. Jedyne

wyjaÊnienie, które wydaje si´ wiarygodne, brzmi

nast´pujàco: ZUS (który administruje FUS) zebra∏

oko∏o 1 mld z∏ z op∏at transferowych. ZUS planowa∏

u˝yç tych funduszy, by zap∏aciç zaleg∏e sk∏adki do

OFE. Poniewa˝ nowy minister finansów planuje za-

mieniç zaleg∏e zobowiàzania sk∏adkowe na obliga-

cje skarbowe, ten 1 mld z∏ zostanie uwolniony

i zredukuje deficyt ZUS. Dlatego z 2,4 mld z∏ kosz-

tów FUS oko∏o 1,4 mld z∏ wydaje si´ realne, a po-

zosta∏y 1 mld z∏ mo˝e wynikaç z innej formy p∏atno-

Êci lub z kreatywnego ksi´gowania.

A co z Funduszem Pracy? Projekt Belki zak∏ada

o 0,7 mld z∏ ni˝sze subsydia, pomimo ˝e SLD twier-

dzi, ˝e b´dzie wydawaç znacznie wi´cej na aktyw-

ne formy walki z bezrobociem – przeciwnie – bu-

d˝et Buzka zak∏ada∏ 1,11 mld z∏ na aktywne formy,
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podczas gdy bud˝et Belki zredukowa∏ je do 0,92 mld z∏. Zasi∏ki dla bezrobot-

nych spad∏y z 4,47 mld z∏ do 4,39 mld z∏ (liczba uprawnionych zmniejszy∏a si´

z 580 do 571 tys. osób), Êwiadczenia przedemerytalne spad∏y z 4,3 mld z∏ do

4,19 mld z∏ (liczba uprawnionych spad∏a z 440 do 433 tys. osób). Powstaje na-

st´pujàca wàtpliwoÊç: projekt bud˝etu Belki zak∏ada ni˝szy wzrost ni˝ projekt

Buzka, a w tym samym czasie liczba ludzi uprawnionych do Êwiadczeƒ socjal-

nych spada. JeÊli wynika to z zacieÊniania kryteriów uprawniajàcych, wówczas

zobaczymy prawdziwe ci´cia wydatków. JeÊli jednak te liczby sà sztucznie za-

ni˝one, to wtedy Fundusz Pracy b´dzie musia∏ wi´cej po˝yczaç w przysz∏ym ro-

ku i deficyt ekonomiczny b´dzie wy˝szy.
Niestety nasza krótka analiza nie dostarcza jasnej odpowiedzi dotyczàcej

ci´ç: czy projekt Belki prezentuje w 100 proc. prawdziwe ci´cia, czy wcià˝ po-
zostanà zobowiàzania wynikajàce z nierealistycznych za∏o˝eƒ. Jak pokazano,
w obu przypadkach – FUS i Funduszu Pracy – niektóre za∏o˝enia mogà byç ne-
gatywnie zweryfikowane przez rzeczywistoÊç i cz´Êç ci´ç wydatków mo˝e
skutkowaç innà metodà p∏acenia zobowiàzaƒ.

D∏ug publiczny gwa∏townie wzroÊnie, mo˝e powstaç
problem

Zaprezentujemy pokrótce za∏o˝enia bud˝etowe dotyczàce d∏ugu publiczne-
go. W 2000 r. ca∏kowity d∏ug publiczny by∏ równy 280,5 mld z∏ (z czego 9,4
mld z∏ to d∏ug samorzàdów). WzroÊnie on do 314,6 mld z∏ w 2001 r. (14,5 mld
z∏) i do 361,3 mld z∏ w przysz∏ym roku (19,6 mld z∏). Jako procent PKB, d∏ug
publiczny wzroÊnie z 40,9 proc. w 2000 r. do 43,2 proc. w 2001 i 47,2 proc.
w 2002. Podczas gdy poziom d∏ugu ciàgle pozostaje niski w porównaniu do
standardów europejskich (znacznie wy˝szy majà np. Belgia i W∏ochy), to tem-
po jego wzrostu mo˝e budziç obawy. Co wi´cej, kurs USD/PLN u˝yty w tych
obliczeniach wynosi∏ 4,1432 na 2000 r. i 4,27 na 2002 r., wi´c ten gwa∏towny
wzrost nie jest zwiàzany z deprecjacjà kursu. JeÊli z∏oty doÊwiadczy znacznej
deprecjacji kursu w przysz∏ym roku, te liczby jeszcze bardziej si´ pogorszà

(35,9 proc. ca∏ego d∏ugu skarbu paƒstwa jest
w obcych walutach).

Ministerstwo Finansów planuje przyspieszyç
w 2001 r. emisje obligacji o sta∏ym oprocentowaniu
z 21,3 mld z∏ wartoÊci nominalnej do 29,9 mld z∏.
W tym samym czasie emisja bonów skarbowych
zmniejszy si´ z 10,8 mld z∏ netto w tym roku do 5,6
mld z∏ w roku przysz∏ym. Zauwa˝amy równie˝, ˝e
Ministerstwo Finansów planuje wyd∏u˝yç okres za-
padalnoÊci d∏ugu publicznego, co mo˝e oznaczaç
wi´kszà poda˝ w segmencie 5L ni˝ w segmencie
2L. Wydaje si´, ˝e og∏oszony plan przetargów po-
twierdza nasz poglàd o mo˝liwej dysinwersji krzy-
wej rentownoÊci w przysz∏ym roku.

D∏ug zagraniczny równie˝ wzroÊnie w przysz∏ym
roku w uj´ciu dolarowym o 964 USD. Dlatego wy-
daje si´, ˝e planowana emisja 750 mln EUR euro-
obligacji w I kwartale 2002 r. mo˝e byç powi´kszo-
na albo po niej b´dzie nast´pna.

Minister finansów zak∏ada, ˝e bank centralny
b´dzie w przysz∏ym roku kontynuowa∏ sprzeda˝ ob-
ligacji skarbowych ze swojego portfela, co zwi´k-
szy poda˝ papierów skarbowych o 8,9 mld z∏.
Oczekuje si´, ˝e sektor bankowy kupi wi´cej d∏ugu
ni˝ w 2002 r., co mo˝e stanowiç trosk´ RPP
i w tym samym czasie wypychanie kredytu do sek-
tora niefinansowego. Obcokrajowcy majà zwi´k-
szyç swój udzia∏ o 4,7 mld z∏ po wzroÊcie o 5,4 mld
z∏ w tym roku.

Wyszczególnienie
XII XII XII 2001 2002

2000 2001 2002 vs 2000 vs 2001

D∏ug skarbu paƒstwa 266 816,8 291 836,6 334 352,3 25 019,8 42 515,7

II.. KKrraajjoowwyy  dd∏∏uugg  SSPP 114455  998811,,66 118866  998866,,33 222222  335533,,66 4411  000044,,77 3355  336677,,33

1. D∏ug z tytu∏u SPW 132 984,4 176 509,9 214 061,8 43 525,5 37 551,9

1.1 Rynkowe SPW 117 505,2 158 191,6 194 195,3 40 686,4 36 003,7

1.1.1 Bony skarbowe 23 442,3 34 263,8 39 900,0 10 821,5 5 636,2

1.1.2 Obligacje rynkowe 94 062,8 123 927,7 154 295,4 29 864,9 30 367,7

o oprocentowaniu sta∏ym 75 411,8 96 719,2 126 644,2 21 307,4 29 925,0

o oprocentowaniu sta∏ym 18 651,1 27 208,6 27 651,1 8 557,5 442,5

1.2 Obligacje oszcz´dnoÊciowe 1 953,4 5 937,3 9 474,9 3 983,9 3 537,6

1.3 Nierynkowe SPW 13 526,8 12 381,0 10 391,9 -1 145,8 -1 989,1

2. Pozosta∏y d∏ug krajowy SP 12 997,2 10 476,4 8 291,7 -2 520,8 -2 184,7

IIII..  ZZaadd∏∏uu˝̋eenniiee  zzaaggrraanniicczznnee  SSPP 112200  883355,,22 110044  884499,,33 111111  999988,,77 --1155  998855,,99 77  114499,,44

(w mln USD) 29 164,7 25 264,9 26 229,2 -3 899,8 964,3

1. D∏ug z tytu∏u SPW 22 536,9 24 110,7 31 641,1 1 573,8 7 530,4

2. D∏ug z tytu∏u kredytów 98 298,2 80 738,7 80 357,8 -17 559,5 -380,9

PLN/USD 4,1432 4,1500 4,2700 0,0 0,1

Tabela 8. D∏ug Skarbu Paƒstwa (nomina∏, mln PLN)

èród∏o: Ministerstwo Finansów, projekt bud˝etu 2002
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Belka machnà∏ siekierà… ale odràba∏ tylko drzazg´
Dla pe∏nej oceny wp∏ywy projektu bud˝etu na gospodark´ kluczowy jest

rozdzia∏ 9 uzasadnienia do ustawy bud˝etowej. Poni˝ej przedstawiamy szacun-
ki deficytu ekonomicznego zawarte w tym rozdziale i zestawiamy trzy bud˝ety
przygotowane przez ministra Bauca (zdymisjonowanego przez by∏ego premiera
Buzka), jego nast´pczyni´ Wasilewskà-Trenkner i obecnego ministra finansów
Belk´.

Jasnym jest, ˝e jedynym „jastrz´biem“ bud˝etowym w tym towarzystwie
by∏ Bauc, ale jego plan by∏ politycznie nie do przyj´cia. Bud˝ety Wasilewskiej-
-Trenkner i Belki zak∏adajà du˝o wy˝szy deficyt ekonomiczny i nie podejmujà za-
dania sp∏aty zobowiàzaƒ funduszy bud˝etowych (np. FUS i Funduszu Pracy),
a bud˝et Belki robi to jedynie cz´Êciowo,

Narastajàcy deficyt ekonomiczny z lat 2001-2002 w bud˝ecie Belki jest
o oko∏o 6,7 mld z∏ wy˝szy ni˝ w bud˝ecie Wasilewskiej-Trenkner, jednak nale˝y
pami´taç, ˝e w tym ostatnim nominalny PKB ustalono na 740,2 mld i 794,6
mld z∏ odpowiednio w latach 2001 i 2002. W bud˝ecie Belki jest to odpowied-
nio 728 mld i764 mld z∏. ¸àczna ró˝nica za dwa lata to zatem 34,1 mld z∏, co
przek∏ada si´ na przychody ni˝sze o 13,2 mld z∏ w ca∏ym sektorze finansów pu-
blicznych. Bioràc to pod uwag´, oceniamy, ˝e Belka okroi∏ dwuletni deficyt
o jakieÊ 6,5 mld z∏ (13,2 mld minus 6,7 mld z∏) w porównaniu z projektem
poprzedniczki. Jest to z pewnoÊcià post´p, ale stosunkowo niewielki.

Druga rewizja bud˝etu 2001 to zagadka
Rzàd zatwierdzi∏ i przes∏a∏ do parlamentu drugà rewizj´ bud˝etu na 2001 r.

Wydatki bud˝etowe wzrosnà o 3,8 mld z∏ z 181,6 mld z∏ do 185,4 mld z∏. O ty-
le samo wzroÊnie równie˝ deficyt bud˝etowy, osiàgajàc 32,9 mld z∏. „Celem
projektowanej nowelizacji ustawy bud˝etowej na 2001 r. jest sp∏ata zobowià-
zaƒ powsta∏ych wskutek niedoszacowania niektórych wydatków w roku 2001
oraz niektórych zobowiàzaƒ powsta∏ych w latach 1998-2000, co spowoduje
zmniejszenie skali zobowiàzaƒ pozostajàcych do sp∏acenia w 2002 r.“ – napi-
sano w uzasadnieniu do projektu. Podwy˝szone wydatki obejmujà: wyp∏aty
premii gwarancyjnych od wk∏adów mieszkaniowych (1,3 mld z∏) oraz wykup
odsetek od kredytów mieszkaniowych (600 mln z∏) – razem 1,9 mld z∏ (g∏ów-
nie dla PKO BP, ale tak˝e BG˚); dotacja dla Funduszu Pracy – 600 mln z∏; sk∏ad-
ki na ubezpieczenie zdrowotne za bezrobotnych bez prawa do zasi∏ku – 473,1
mln z∏; oraz kilka mniejszych pozycji. Zdaniem ministra finansów zobowiàzania
ZUS wobec funduszy emerytalnych nie zostanà uregulowane, poniewa˝ sys-

Saldo, mld z∏ 2000
2001 2001 2001 2002 2002 2002
Bauc W-T Belka Bauc W-T Belka

Bud˝et paƒstwa -15,4 -29,1 -29,1 -32,7 -35,3 -40,0 -40,0

Samorzàdy terytorialne -3,1 -3,1 -4,8 -4,8 -4,0 -5,0 -5,3

Sektor ochrony zdrowia 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fundusze bud˝etowe -0,6 -0,2 -2,8 -3,3 2,6 -0,3 -0,9

Pozosta∏e jednostki bud˝etowe 0,3 - 0,4 0,4 - 0,5 0,5

Pozosta∏e elementy 0,6 0,3 -0,2 0,1 0,4 -0,5

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

Drugi filar 7,5 11,0 9,6 9,1 15,3 11,8 11,7
bie˝àce transfery do OFE 7,5 10,6 - - 11,9 - -
zaleg∏e transfery do OFE - 0,4 - - 3,3 - -

Fundusz rezerwy demograficznej - - - - 2,4 0,2 0,2

Licencje UMTS - -2,7 -2,7 -2,7 - - -

Korekta Êrodka specjalnego -0,4 - - -

Deficyt ekonomiczny (mld z∏) -14,4 -26,0 -31,6 -36,5 -21,9 -35,4 -37,1

Deficyt ekonomiczny (% PKB) -2,2 -3,5 -4,3 -5,0 -2,8 -4,4 -4,8

Tabela 9. Deficyt ekonomiczny finansów publicznych

èród∏o: projekty bud˝etu 2002 ministrów Bauca, Wasilewskiej-Trenkner i Belki

tem komputerowy nie mo˝e zidentyfikowaç  ile si´
komu nale˝y. ZUS szacuje swój d∏ug na 4-4,5 mld
z∏ zaleg∏ych sk∏adek plus ok. 1-2 mld z∏ karnych od-
setek.

Proponowana nowelizacja jest pewnà zagadkà.
Rzàd powiedzia∏, ˝e dochody bud˝etu w 2001 r.
mogà spaÊç poni˝ej planu o ok. 2,5 mld z∏. W ta-
kim wypadku rewizja bud˝etu powinna braç pod
uwag´ ni˝sze dochody. Jednak˝e proponowana re-
wizja zawiera poprzedni poziom dochodów i zablo-
kowane wydatki, a wzrost deficytu w 2001 r. wyni-
ka ca∏kowicie z wi´kszych wydatków. To mo˝e su-
gerowaç, ˝e dochody bud˝etu w ostatnich miesià-
cach roku b´dà wy˝sze ni˝ oczekiwano (rzeczywi-
Êcie ostatni wzrost sprzeda˝y detalicznej mo˝e
zwi´kszyç dochody z podatku VAT) lub ˝e ma miej-
sce jakieÊ „kreatywne“ ksi´gowanie.

Dotyczy to zresztà te˝ przysz∏orocznego bud˝e-
tu. Np. Dariusz Rosati, cz∏onek RPP, by∏ zdziwiony
kiedy us∏ysza∏, ˝e kwota zysku NBP przekazana do
bud˝etu zostanie zwi´kszona. Mo˝e to sugerowaç,
˝e minister finansów jest lepiej poinformowany
w kwestii bilansu NBP ni˝ RPP. Jednak istnieje tylko
jedna mo˝liwoÊç pojawienia si´ „zysku spadajà-
cego z nieba“. Wszystkie waluty kupione przez
NBP w przesz∏oÊci sà wycenione wed∏ug Êredniej
ceny nabycia powiedzmy 3,00 wobec dolara.
Ostatnio rzàd po˝yczy∏ od banku centralnego walu-
ty na przedterminowy wykup „d∏ugu brazylijskie-
go“. Je˝eli ta po˝yczka zosta∏a zaksi´gowana jako
sprzeda˝ walut po bie˝àcym kursie, to przyniesie
ona oko∏o 2 mld z∏ dodatkowego zysku. OczywiÊcie
wszystkie liczby powy˝ej sà przyk∏adowe, ale poka-
zujà, ˝e móg∏ si´ pojawiç nadzwyczajny zysk NBP.
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Pif! Paf! Za∏atwione
Rada Polityki Pieni´˝nej obni˝y∏a 28 listopada wszystkie podstawowe stopy

procentowe o 150 pb. Stopa referencyjna NBP spad∏a do 11,5 proc., lombar-
dowa do 15,5 proc., a redyskontowa do 14,0 proc. By∏a to druga obni˝ka z rz´-
du, po 150-punktowej redukcji w paêdzierniku, i szósta w tym roku. ¸àcznie od
poczàtku roku stopy spad∏y o 750 pb. RPP utrzyma∏a nastawienie neutralne, co
oznacza, ˝e najprawdopodobniej nast´pnà zmianà stóp b´dzie obni˝ka, po tym
jak wszystkie szeÊç tegorocznych obni˝ek ∏àczy∏o si´ z utrzymaniem neutralne-
go nastawienia.

Komunikat RPP brzmi bardzo ∏agodnie. Wymienia g∏ównie argumenty
wspierajàce obni˝k´ stóp. Natomiast wskaêniki, które wypad∏y lepiej ni˝ ocze-
kiwano, przestawia w sposób „go∏´bi“. Dla przyk∏adu „produkcja przemys∏owa
by∏a wy˝sza o 1,4 proc. r/r ni˝ przed rokiem, ale spad∏a w porównywalnym
czasie pracy“ lub „przeci´tna p∏aca wzros∏a o 1,4 proc. realnie, ale spad∏ real-
ny fundusz p∏ac ze wzgl´du na malejàce zatrudnienie“. RPP „zapomnia∏a“
wspomnieç o zaskakujàcym wzroÊcie sprzeda˝y detalicznej w paêdzierniku
i poprawie nastrojów konsumenckich w listopadzie. 

Listopadowa decyzja RPP potwierdza naszà wczeÊniejszà opini´, ˝e bar-
dziej uzasadniona by∏aby jednorazowa g∏´bsza obni˝ka ju˝ w paêdzierniku. Tym
bardziej ˝e Rada sama przyzna∏a, ˝e ostatnia decyzja nie uwzgl´dnia∏a rzàdo-
wego projektu bud˝etu na 2002 r., wi´c niewiele istotnych nowych informacji
przemawiajàcych za dalszym rozluênianiem polityki pieni´˝nej pojawi∏o si´ od
koƒca paêdziernika.

Koniec cyklu rozluêniania… czy dopiero po∏owa?
Komentarze i wypowiedzi prezesa Leszka Balcerowicza i pozosta∏ych cz∏o-

nków RPP po listopadowej obni˝ce zdawa∏y si´ sugerowaç, ˝e na nast´pne
ci´cie b´dzie trzeba zaczekaç przynajmniej kilka miesi´cy. W komunikacie RPP
pierwszy raz podkreÊlono pogrubionà czcionkà, ˝e ∏àczna obni˝ka stóp w tym
roku to 750 pb. i ˝e pe∏ny efekt tych ci´ç nie jest jeszcze odczuwalny. Bezpo-
Êrednio po posiedzeniu RPP podobne by∏o te˝ nasze stanowisko – uwa˝aliÊmy,
˝e nast´pne ci´cie mo˝e nastàpiç najwczeÊniej na posiedzeniu w marcu,
a mo˝e nawet póêniej, i najprawdopodobniej wyniesie 100 pb. 

Ostatnie nasilenie presji politycznej wokó∏ Rady Polityki Pieni´˝nej mo˝e
jednak przynieÊç ca∏kowità rewizj´ za∏o˝eƒ co do scenariusza stóp procento-
wych. Je˝eli potwierdzà si´ zamiary rozszerzenia Rady o 3 lub 6 cz∏onków
o ca∏kowicie „go∏´bim“ nastawieniu, stopy procentowe b´dà prawdopodobnie
obni˝ane dalej w szybkim tempie, poniewa˝ w najbli˝szych miesiàcach nie b´-
dà jeszcze widoczne wyraêne sygna∏y o˝ywienia gospodarczego. A zgodnie
z wypowiedziami przedstawicieli koalicji w∏aÊnie szybkie odbicie jest im po-
trzebne, aby nie straciç poparcia w wiosennych wyborach samorzàdowych.
W tej sytuacji wszelkie prognozy zmian stóp procentowych w perspektywie
najbli˝szego roku sà ma∏o precyzyjne. Niemniej jednak oceniamy wyraêny
wzrost prawdopodobieƒstwa zrealizowana si´ naszego scenariusza dysinwer-
sji polskiej krzywej rentownoÊci. 

Zamiana obligacji NBP – prezent dla banków czy dla
ich klientów?

RPP poinformowa∏a po swoim ostatnim posiedzeniu, ˝e w celu „z∏agodze-
nia negatywnego wp∏ywu podatku od dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych na
oprocentowanie depozytów bankowych“ rozwa˝a zamian´ obligacji NBP wy-
emitowanych w zwiàzku z obni˝kà rezerwy obowiàzkowej w 1999 r. na obliga-
cje „o wartoÊci rynkowej“. Wed∏ug Balcerowicza operacja ta, poprzez wzmoc-
nienie finansowe polskich banków, powinna sk∏oniç je do oferowania klientom
wy˝szego oprocentowania. Wydaje si´ jednak, ˝e trudno b´dzie „wymusiç“ na
bankach tego typu zachowanie. Tym bardziej ˝e operacja w minimalnym stop-
niu dotknie najwi´kszego detalist´ PKO BP, któremu uda∏o si´ pozbyç obligacji
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„inflacyjnych“ rok temu, w ramach programu na-
prawczego.

RPP zwraca du˝à uwag´ na oszcz´dnoÊci pry-
watne, wi´c ewentualne negatywne nast´pstwa
wprowadzenia podatku od odsetek b´dzie dla przy-
rostu tych oszcz´dnoÊci w przysz∏ym roku jednym
z argumentów ograniczajàcych mo˝liwoÊç dalszych
obni˝ek stóp procentowych (o ile sk∏ad Rady nie
zostanie jednak gruntownie zmieniony).
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Zestawienie wypowiedzi przedstawicieli NBP i RPP

Bogus∏aw Grabowski, cz∏onek RPP
30.10, PAP „Proponowany podatek od oszcz´dnoÊci jest bardzo szkodliwy, poniewa˝ zwi´kszajàc rozbie˝noÊç pomi´dzy oprocento-

waniem depozytów i kredytów, zmniejsza sk∏onnoÊç do oszcz´dzania. Wprowadzenie podatku od zysków z lokat banko-
wych ograniczy skal´ redukcji stóp procentowych banku centralnego.
Ewentualna redukcja stóp procentowych nie prze∏o˝y∏aby si´ automatycznie na o˝ywienie gospodarcze. Wp∏yw wy˝sze-
go popytu krajowego na wzrost gospodarczy ograniczony b´dzie ni˝szà dynamikà eksportu, w zwiàzku ze spowolnie-
niem gospodarki Êwiatowej. W III kwartale tempo wzrostu gospodarczego nie b´dzie ni˝sze ni˝ w II kw., gdy wynios∏o
0,9 proc. W ca∏ym roku wyniesie 1,5-1,7 proc.“

Dariusz Rosati, cz∏onek RPP
31.10, Reuters, PAP „Dane sà lepsze ni˝ rynek oczekiwa∏. Potwierdza to trend spadkowy deficytu obrotów bie˝àcych. Ale martwi to, ˝e po

raz pierwszy od maja 2000 r. eksport rok do roku spad∏.
Wynika to z pogorszenia sytuacji gospodarczej naszych partnerów handlowych i s∏aboÊci naszej gospodarki. Jest zatem
poprawa, ale przy spadku dynamiki eksportu i importu.
Dane te mogà umocniç z∏otego, ale z drugiej strony inne dane ekonomiczne powinny raczej os∏abiaç naszà walut´. Nie
zmieniam mojej prognozy, ˝e deficyt obrotów bie˝àcych b´dzie poni˝ej 5 proc. PKB pod koniec tego roku“.

Dariusz Rosati, cz∏onek RPP
5.11, czat internetowy „OsobiÊcie uwa˝am, ˝e cel inflacyjny RPP nie by∏by zagro˝ony, gdyby stopy procentowe by∏y obecnie ni˝sze o 200
gazeta.pl -300 pb., ale jednorazowa obni˝ka tej skali mog∏aby mieç negatywne skutki dla oszcz´dnoÊci i inflacji“.

„Prognozowany spadek inflacji w paêdzierniku do 3,9 proc. w relacji rocznej zwi´ksza przestrzeƒ do obni˝ki stóp procento-
wych“.
„W dalszym ciàgu obszarem niepewnoÊci pozostaje jednak tegoroczny i przysz∏oroczny bud˝et“.

Dariusz Rosati, cz∏onek RPP
6.11, PAP „To prawda, ˝e 40 mld z∏ deficytu bud˝etowego zosta∏o utrzymane, ale chyba deficyt ekonomiczny b´dzie wy˝szy“.

Cezary Józefiak, cz∏onek RPP
20.11, Gazeta Wyborcza „Stwierdzam, ˝e nast´puje dalsze rozluênienie polityki fiskalnej“.

Dariusz Rosati, cz∏onek RPP
20.11, Rzeczpospolita „JesteÊmy gotowi do dzia∏aƒ. Na razie musimy si´ dok∏adnie zapoznaç z projektem bud˝etu, ale pierwsze informacje sà

doÊç zach´cajàce. Mo˝liwoÊç obni˝ki stóp procentowych istnieje, jeÊli projekt bud˝etu na 2002 rok b´dzie spe∏nia∏ nasze
oczekiwania. Chodzi przede wszystkim o rozsàdne rozmiary deficytu bud˝etowego i nieukrywanie go w ˝adnym innym
miejscu bud˝etu. Wa˝ne jest te˝, czy ci´cie wydatków bud˝etowych s∏u˝y trwa∏emu uzdrowieniu finansów publicznych,
czy jest tylko dzia∏aniem doraênym. Rada Polityki Pieni´˝nej wielokrotnie dawa∏a do zrozumienia, ˝e jej decyzje zale˝à
w tej chwili przede wszystkim od bud˝etu, bo nie widaç zagro˝eƒ inflacyjnych z innych stron.
Chcia∏bym tylko zauwa˝yç, ˝e publiczne zg∏aszanie tego typu oczekiwaƒ przez rzàd stawia RPP w niezr´cznej sytuacji. Bo
ka˝da nasza decyzja b´dzie interpretowana jako reakcja na oczekiwania ministra finansów. Lepiej daç nam mo˝liwoÊç
obiektywnej analizy sytuacji“.
„Prognozy wzrostu PKB w III i IV kw. 2001 r. wynosi∏y odpowiednio 0 proc. i 0,5 proc. Na razie jestem sk∏onny zrewido-
waç IV kw. do 0 proc. Na koniec 2001 r. wzrost PKB wyniesie 1,5-2 proc.“

20.11, PAP „Dane o produkcji przemys∏owej w paêdzierniku sà lepsze ni˝ oczekiwaliÊmy. Nie jest a˝ tak êle, jak si´ spodziewaliÊmy.
Trzeba poczekaç jeszcze na wyniki kolejnych miesi´cy. Oczekuj´ pod koniec roku zatrzymania tych spadkowych tendencji“.
„Jest mo˝liwoÊç obni˝enia stóp procentowych, bo one sà wcià˝ wysokie. To mo˝e byç – przyk∏adowo – jeden, dwa czy
trzy procent w ciàgu najbli˝szych miesi´cy. Ale premier nie mo˝e wyznaczaç nam skali tej obni˝ki, bo stawia nas w trud-
nej sytuacji. Rynek od razu zareaguje: „O, ugi´li si´“.

21.11, Gazeta Wyborcza „Wcià˝ nie znamy deficytu ekonomicznego bud˝etu. Na razie ten deficyt zosta∏ zarysowany na poziomie 4,6-4,8 proc.
PKB – to du˝y deficyt. Jednak dla mnie osobiÊcie traci on swoje przera˝ajàce wymiary w zestawieniu ze stagnacjà po-
pytu krajowego w tym i w przysz∏ym roku“.
„W projekcie bud˝etu 2002 deficyt ekonomiczny oszacowano na oko∏o 4,8 proc. PKB. Ta cz´Êç bud˝etu nie zosta∏a do
koƒca oszacowana. Deficyt ekonomiczny na poziomie 4,8 proc. PKB, wobec poni˝ej 4 proc. w 2001 oznacza rozluênienie
polityki fiskalnej. Nie boj´ si´ jednak tego, poniewa˝ mamy recesj´ popytu krajowego w 2001 r. i nawet tak du˝y deficyt
ekonomiczny nie zdo∏a∏ doprowadziç do wzrostu popytu krajowego“.

22.11, Reuters, PAP „Nie mam innej prognozy ni˝ wi´kszoÊç analityków, ciàgle licz´ na to, ˝e nie b´dziemy mieç spadku PKB, ˝e to b´dzie
w granicach 0,1 proc. w I kw. 2002 r., a w II kwartale mo˝e ju˝ byç lepiej“.

Janusz Krzy˝ewski, cz∏onek RPP
21.11, PAP „Nie mo˝na wykluczyç, ˝e jest pole do zmiany stóp procentowych, ale nie w tak hazardowej wysokoÊci jak proponuje

rzàd. (…) Inflacja mog∏aby si´ znaleêç wtedy w granicy 10 proc., co wi´cej, wczeÊniej mog∏aby t´ barier´ przekroczyç.
Stàd niepokój p∏ynàcy jest du˝y“.
„JesteÊmy w tej chwili po redukcji stóp ∏àcznie o 600 pb. i one b´dà si´ nawarstwiaç i b´dà mia∏y negatywny skutek
dla inflacji przez d∏u˝szy czas, czyli w okresie od 5 do 10 miesi´cy. Nale˝y tak˝e pami´taç, ˝e luzowanie polityki pieni´˝-
nej jest wolniej widoczne ni˝ jej zaostrzanie“.
„Nie mog´ jednak odpowiadaç za ca∏à RPP. Jestem natomiast pe∏en niepokoju i ostro˝noÊci, niektórzy uwa˝ajà, ˝e ta
ostro˝noÊç jest jeszcze bardziej potrzebna“.
„Trzeba pami´taç, ˝e mimo ostatnich trudnoÊci, jakie wynik∏y mi´dzy bankiem centralnym a rzàdem, jesteÊmy po tej sa-
mej stronie, a nie po przeciwnej“.
„Z jednej strony wzywa si´ do obni˝ki stóp procentowych, a jednoczeÊnie pokazuje si´, ˝e inflacja b´dzie niska. Gdyby-
Êmy jednak mieli obni˝aç stopy, to inflacja nie by∏aby tak niska i zapewniam, ˝e ten ruch 300 pb. by∏by bardzo kosztowny
dla bud˝etu.“
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Wies∏awa Zió∏kowska, cz∏onek RPP,
21.11, PAP „Za∏o˝enia bud˝etowe sà rzetelnie przygotowane. Widoczny jest jednak pesymizm, wi´kszy ni˝ oczekiwaliÊmy. Ten pe-

symizm ma w sobie wi´cej realizmu“.
„Nale˝y jednak pami´taç, ˝e nie tylko on [bud˝et] przesàdza o wysokoÊci stóp“.
„Moim zdaniem przedstawiony projekt bud˝etu na 2002 rok pozwala na obni˝k´ stóp procentowych“.
„Oczekiwania rzàdu w sprawie stóp procentowych sà realne“.

22.11, PAP „W bud˝ecie s∏usznie za∏o˝ono, ˝e na koniec roku stopa wyniesie 12  procent, co moim zdaniem jest realne. Przewidy-
wania, ˝e w 2002 roku b´dzie to 9 procent, jest realne. Ani optymistyczne, ani konserwatywne.“

23.11, Reuters „Je˝eli sytuacja mi´dzynarodowa si´ pogorszy, b´dziemy musieli wesprzeç  inwestycje, by nie doprowadziç do sytuacji
recesyjnej“.
„Przyrost kredytów jest nadal wolniejszy, natomiast wartoÊç depozytów  ustabilizowa∏a si´. Wszystkie te czynniki wska-
zujà, ˝e nie osiàgn´liÊmy  jeszcze dna“.
„Niski wzrost p∏ac i du˝e bezrobocie b´dà ograniczaç konsumpcj´, która  mog∏aby ewentualnie wzrosnàç w wyniku zli-
beralizowania polityki monetarnej“. 
„Tak˝e wydatki sektora publicznego b´dà ograniczone, wí c obni̋ ka stóp  powinna przede wszystkim pomóc inwestycjom.“

Leszek Balcerowicz, prezes NBP
Radio Zet 22.11 „Ten bud˝et generalnie jest potwierdzeniem tego, co powiedziane by∏o wczeÊniej, czyli on nie stanowi nowej informacji.

Poprzednio (…) powiedzieliÊmy wyraênie ˝e jednà z przes∏anek dla tej decyzji jest to, ˝e wydatki bud˝etu, które wyniosà
183 mld z∏, a deficyt nie b´dzie wi´kszy ni˝ 40 mld z∏. Czyli uzyskaliÊmy potwierdzenie“.
„Dobrze, ˝e przyj´to ostro˝ne za∏o˝enia odnoÊnie tempa wzrostu i inflacji w przysz∏ym roku. (…) Dobrze, ˝e bud˝et za-
k∏ada ni˝szy przyrost wydatków ni˝ poprzedni projekt. Niepokoi mnie deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych,
który jest wysoki“.
„[Decydujàc o poziomie stóp] b´dziemy patrzeç nie tylko na bud˝et, ale te˝ na tendencje w gospodarce, wskaêniki mo-
netarne, jak kszta∏tujà si´ kredyt i oszcz´dnoÊci. B´dziemy patrzyç jak b´dzie si´ kszta∏towaç inflacja“.
„Musimy byç bardzo ostro˝ni w naszej polityce pieni´˝nej, by inflacja ustabilizowa∏a si´ na obecnym niskim poziomie,
a póêniej spada∏a“.

Bogus∏aw Grabowski, cz∏onek RPP
26.11, PAP „Przy obni˝ce stóp procentowych w skali, o jakiej mówi∏ pan premier, uwzgl´dniajàc opodatkowanie podatkiem od do-

chodów kapita∏owych, mielibyÊmy po takiej obni˝ce ujemne realne stopy procentowe od depozytów“.
„Obecnie w sektorze bankowym stopy od 12M lokat sà 8-9 proc. Obni˝ka o 3 pkt. proc. powodowa∏aby, ˝e stopy wy-
niosà 5-6 proc. Nawo∏ywanie Rady o pozostawienie zwrotu netto z oszcz´dnoÊci na ujemnym poziomie doprowadzi∏oby
do dekapitalizacji skumulowanych oszcz´dnoÊci“.
„Wydaje mi si´, ˝e efekt inflacyjny z tego powodu [wzrostu VAT w budownictwie] b´dzie, ale nie powinien on byç nad-
mierny. Skutkiem tego b´dzie spadek popytu na us∏ugi budowlane, mieszkania. Jestem przekonany, ˝e równowa˝enie
stawek VAT jest absolutnie niezb´dnym zabiegiem i najlepszà formà zdobywania dochodów do bud˝etu“.
„Podnoszenie VAT i wprowadzenie akcyzy na energi´ elektrycznà b´dzie czynnikiem przyspieszajàcym ceny. Trudno te-
raz oceniç, jaki to b´dzie stopieƒ, bo najbardziej inflacj´ przyspieszajà zwi´kszone stawki VAT na produkty i us∏ugi, które
majà stosunkowo sztywny popyt. Mieszkania i us∏ugi budowlane nie charakteryzujà si´ sztywnym popytem“.
„Projekt bud˝etu na 2002 r. nie zak∏ada istotnego zmniejszenia deficytu ekonomicznego sektora finansów publicznych
poni˝ej poziomu z tego roku, czyli oszcz´dnoÊci sektora finansów publicznych si´ nie zwi´kszà. Opodatkowanie docho-
dów z oszcz´dnoÊci i nawo∏ywanie do gwa∏townej obni˝ki stóp procentowych dodatkowo zmniejszy oszcz´dnoÊci sek-
tora prywatnego. (…) Nie widaç ˝adnego mechanizmu, który mia∏by sprowadzaç gospodark´ na Êcie˝k´ trwa∏ego
wzrostu gospodarczego, bo nie przewiduje si´ w projekcie bud˝etu zmniejszenia deficytu ekonomicznego, a wi´c nie
przewiduje si´ zmniejszenia ujemnych oszcz´dnoÊci sektora finansów publicznych.“

Grzegorz Wójtowicz, cz∏onek RPP
26.11, Rzeczpospolita „Od ostatniego posiedzenia rady wydarzy∏o si´ niewiele nowego“.

„Nie pojawi∏y si´ nowe zagro˝enia dla procesu zwalczania inflacji. A gospodarka Êwiatowa s∏abnie, co dodatkowo za-
szkodzi Polsce“.
„To [podatek od odsetek] jest dla nas najwi´kszy znak zapytania.“

Leszek Balcerowicz, prezes NBP
28.11, PAP „Uwa˝am, ˝e ta obni˝ka doprowadzi∏a stopy do takiego poziomu, który powinien byç stabilny przez niekrótki czas.“
konferencja prasowa „Mówiàc wprost: by∏oby b∏´dem wierzyç w prawo serii [kolejnych obni˝ek stóp]“.

„Za bardzo pozytywne uznaliÊmy to, ˝e w za∏o˝eniach bud˝etu rzàd przyjà∏ takie ustalenia odnoÊnie inflacji, które sà ca∏-
kowicie zgodne z wczeÊniej przyj´tà strategià polityki pieni´˝nej zak∏adajàcà inflacj´ w roku 2003 poni˝ej 4 proc“.
„NBP i RPP rozwa˝ajà mo˝liwoÊç zamiany obligacji NBP wyemitowanych w zwiàzku z obni˝kà stopy rezerwy obowiàz-
kowej w 1999 roku na obligacje wartoÊci rynkowej“.
„Operacja ta ma na celu takie wzmocnienie finansowe banku, aby mo˝na by∏o przynajmniej w cz´Êci z∏agodziç nega-
tywny wp∏yw podatku od dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych na oprocentowanie depozytów bankowych dla ludzi. Mam
nadziej´, ˝e ta decyzja w stosownym czasie zostanie podj´ta“.
„Jest dla mnie bardzo wa˝nym, aby maksymalnie z∏agodziç wp∏yw podatku od odsetek na gospodarstwa domowe.
(…) Musimy troszczyç si´ o oszcz´dnoÊci.“

Jerzy Pruski, cz∏onek RPP
28.11, PAP „Redukcja stóp procentowych Êwiadczy o tym, ˝e ryzyko niezrealizowania celu inflacyjnego w przysz∏ym roku nie jest du˝e“.

„Ewentualne odbicie inflacyjne w przysz∏ym roku nie powinno byç na tyle du˝e, ˝e trzeba by∏oby podnosiç stopy procentowe.“

Grzegorz Wójtowicz, cz∏onek RPP
28.11, PAP „W ciàgu trzech-czterech miesi´cy mo˝na b´dzie oceniç wp∏yw obni˝ek stóp procentowych na gospodark´“.

„Nie nale˝y oczekiwaç obni˝ek stóp procentowych na ka˝dym posiedzeniu.“ 
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„Mniej wi´cej w styczniu lub lutym mo˝na b´dzie rozjaÊniç obszary niepewnoÊci. Istotnà informacjà b´dà dane o PKB,
których oczkujemy w koƒcu grudnia. Poza tym istotny b´dzie rozwój sytuacji zewn´trznej“.
„Szacuj´, ˝e w tym roku deficyt spadnie do poziomu 4-4,5 proc., a w przysz∏ym roku nie powinien przekroczyç 5 proc. PKB.“

Bogus∏aw Grabowski, cz∏onek RPP
30.11, PAP „W najbli˝szym czasie Rada Polityki Pieni´˝nej zaprosi pana premiera Leszka Millera i wicepremiera Marka Belk´ na spo-

tkanie, na którym b´dziemy chcieli pos∏uchaç jakie majà poglàdy dotyczàce polityki gospodarczej w najbli˝szych latach“.
„Ten bud˝et jest tak upolityczniony, ˝e ja nie widzia∏em jeszcze takiego bud˝etu. Nie w zakresie liczb, ale w zakresie sfor-
mu∏owaƒ. Nigdy nie by∏o takiej krytyki, ˝e wszystkiemu winne minione cztery lata rzàdów. Przecie˝ to jest absurdalne“.
„[Ten bud˝et] ma niewiele zmian strukturalnych w finansach publicznych. Jest wiele dochodów o charakterze jednora-
zowym, czy przejÊciowym jak na przyk∏ad zamro˝enie progów podatkowych, czy podatek akcyzowy od energii elek-
trycznej, bo nie wyobra˝am sobie, aby taka forma podatku by∏a utrzymywana zbyt d∏ugo.“

Dariusz Rosati, cz∏onek RPP
30.11, PAP „Takiego wzrostu [eksportu] na poziomie 13 proc. ju˝ w listopadzie nie b´dzie. Nie nale˝y jednak równie˝ oczekiwaç za-

∏amania eksportu w kolejnych miesiàcach“.
„Dane o imporcie pokazujà, ˝e z naszà gospodarkà nie jest êle. Taki wzrost importu to dobra informacja.“

Grzegorz Wójtowicz, cz∏onek RPP
30.11, PAP „Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych po paêdzierniku spad∏ do 4,2 proc. PKB z 4,4 proc. PKB po wrzeÊniu. W kolej-

nych miesiàcach nie nale˝y si´ jednak spodziewaç dalszej poprawy na rachunku obrotów bie˝àcych w relacji do PKB.“

Bogus∏aw Grabowski, cz∏onek RPP, , 
3.12, PAP „B´dà to obligacje o zmiennym oprocentowaniu, przybli˝onym do rentownoÊci rocznych bonów skarbowych“.

„Chcemy, ˝eby obligacje mia∏y oprocentowanie zmienne, bo przy sta∏ym oprocentowaniu banki by∏yby zbyt mocno obcià-
˝one ryzykiem stopy procentowej. Przyczyni si´ to do tego, ˝e te obligacje nie b´dà konkurowa∏y silnie z emitowanymi
przez Skarb Paƒstwa obligacjami. Skarb Paƒstwa coraz cz´Êciej emituje instrumenty d∏u˝ne o sta∏ym oprocentowaniu“.
„Jest to zamienianie ju˝ zamro˝onych aktywów na d∏ugie instrumenty. W zwiàzku z powy˝szym nie jest to zwi´kszenie
poda˝y papierów wartoÊciowych na rynku, wprost przeciwnie, dochodowoÊç z tych obligacji wzroÊnie, podobnie jak
elastycznoÊç w zarzàdzaniu aktywami banków“.
„W polskiej bankowoÊci istnieje du˝a rozbie˝noÊç, tzw. spread mi´dzy oprocentowaniem depozytów i kredytów. Sytu-
acja taka jest znacznie gorsza ni˝ w gospodarce czeskiej i w´gierskiej. Banki majà tak˝e wi´kszà sk∏onnoÊç do szybsze-
go obni˝ania oprocentowania depozytów ni˝ kredytów, nale˝y t´ tendencj´ zmieniç. (…) Nale˝y tak˝e ograniczaç kosz-
ty parafiskalne wynikajàce z wysokich i nieoprocentowanych rezerw, a tak˝e z nierynkowo oprocentowanych obligacji
wyemitowanych za obni˝enie rezerw dwa lata temu“.
„Chcemy przeprowadziç zamian´ obligacji jak najszybciej, najprawdopodobniej w najbli˝szych miesiàcach po gruntow-
nym przedyskutowaniu tego problemu. (…) Szczegó∏y nie sà jeszcze wypracowane, b´dziemy je wypracowywali
w najbli˝szych tygodniach. O rezultatach poinformujemy zainteresowane banki i uczestników rynku.“

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP
4.12 PAP „Jest teraz miejsce, po skumulowanej w tym roku obni˝ce stóp procentowych, w wyniku której doszliÊmy do poziomu,

który nie jest ekstremalnie wysoki, na dzia∏anie bardzo ostro˝ne, co nie oznacza, ˝e ta polityka jest góry zdeterminowana.
W polityce stóp procentowych nie ma prawa serii. (…) Moim zdaniem jest ma∏o prawdopodobna taka cz´stotliwoÊç po-
dejmowania decyzji dotyczàcych zmian parametrów jak w ostatnich miesiàcach. (…) Jest problem niepewnoÊci co do
co skutków dotychczasowych silnych ruchów i w∏aÊnie ta potrzeba przezornoÊci towarzyszy wi´kszoÊci cz∏onków RPP“.
„Obawy, ˝e nastàpi odbicie inflacyjne w przysz∏ym roku Êwiadczà o tym, ˝e musimy byç nies∏ychanie ostro˝ni, jeÊli cho-
dzi o polityk´ stóp procentowych. (…) Nie chodzi o to, ˝e inflacja mo˝e odbiç, ale o to, ˝e oczekiwania inflacyjne sà
w dalszym ciàgu bardzo silne, bo w zasadzie nie ma ˝adnego powodu, ˝eby inflacja odbi∏a“.
„Prawdopodobne jest, ˝e inflacja na koniec tego roku spadnie do poziomu 3,9-4,5 proc. wobec 8,5 proc. w grudniu

ub.r. (…) W listopadzie poziom inflacji powinien byç zbli˝ony do poziomu inflacji w paêdzierniku, gdy wynios∏a 4 proc.“ 
„Moim zdaniem wzrost gospodarczy w III kw. br. b´dzie na poziomie podobnym jak w II kw., czyli oko∏o 1 proc. W IV kw.
wierzymy w to, ˝e b´dzie troch´ lepiej ni˝ w III, ale spektakularnej poprawy nie b´dzie. (…) Wzrost gospodarczy w ca-
∏ym roku mo˝na szacowaç na ok. 1,5 proc“.
„Mi´dzynarodowa sytuacja gospodarcza bardzo ogranicza mo˝liwoÊci wyraênej poprawy wzrostu gospodarczego pol-
skiej gospodarki. (…) Moim zdaniem szacunki Ministerstwa Finansów wzrostu PKB w przysz∏ym roku sà bardzo ostro˝-
ne. (…) Jednak wejÊcie w recesj´ z ujemnym wzrostem jest bardzo ma∏o prawdopodobne. Raczej stagnacja na ni˝-
szym poziomie i wi´ksze o˝ywienie w drugim pó∏roczu“.
„Deficyt obrotów bie˝àcych spadnie w tym roku do 4,0-4,5 proc. z 6,3 proc. w roku ubieg∏ym. Nie spodziewam si´ dal-
szej poprawy w bilansie, ale równie˝ nie oczekuj´ dramatycznego pogorszenia. (…) W sytuacji, gdy dane o bilansie
p∏atniczym nie wskazujà na popraw´ nie mo˝na wykluczyç niewielkiego os∏abienia z∏otego, o kilka procent“.
„Pozyskanie ponad 10 mld z∏ z tegorocznych prywatyzacji jest ma∏o prawdopodobne, choç nie jest w 100 proc. wy-
kluczone“.
„Jest pewna szansa na to, ˝eby w przysz∏ym roku nastàpi∏a obni˝ka rezerw obowiàzkowych i oprocentowanie rezerw.
(…) Powodem obni˝enia rezerw jest dà˝enie do zmniejszenia luki pomi´dzy oprocentowaniem depozytów i kredytów.
(…) Decyzja o zamianie obligacji nierynkowych na rynkowe papiery wartoÊciowe jest pierwszym krokiem. Zobaczymy
jakie b´dà jego efekty i kto si´ na to zdecyduje.“

Wies∏awa Zió∏kowska, cz∏onek RPP, , 
4.12, PAP „Spadek depozytów nie jest niepokojàcy. Deponenci przenoszà swoje oszcz´dnoÊci w papiery d∏u˝ne Skarbu Paƒstwa,

które sà bardziej rentowne i sà bardziej stabilnym elementem oszcz´dzania“.
„Te rozwiàzania [przenoszenie pieni´dzy do funduszy inwestycyjnych] by∏yby dobre, bo tak˝e inwestowanie pieni´dzy
w ró˝nej formie, a nie tylko deponowanie ich w bankach komercyjnych, przynosi zyski“.
„Do tej pory jej [tendencji spadku depozytów] nie obserwowano, niewykluczone, ˝e si´ zacznie.“
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Dane makroekonomiczne dla USA z ubieg∏ego miesiàca nie zmieniajà obra-

zu gospodarczego i potwierdzajà, ˝e gospodarka PKB znajduje si´ w g∏´bokiej

recesji. Prawdopodobna jest jeszcze jedna obni˝ka stóp procentowych przez

Fed do koƒca roku PKB w USA spad∏ w III kwartale o 1,1 proc. kw/kw, tj.

w najszybszym tempie od poczàtku 1991. Zyski przedsi´biorstw zmniejszy∏y

si´ o 7,1 proc. w porównaniu z II kwarta∏em. Produkcja przemys∏owa w paê-

dzierniku obni˝y∏a si´ o 1,1 proc. m/m i by∏ to trzynasty z rz´du miesiàc spad-

kowy, a wykorzystanie mocy produkcyjnych zmala∏o do 74,8 proc. Deficyt han-

dlowy USA we wrzeÊniu skurczy∏ si´ do poziomu najni˝szego od marca 1999,

tj. 18,69 mld USD, za sprawà nadzwyczaj niskiego eksportu i importu. W listo-

padzie wskaênik zaufania amerykaƒskich konsumentów spad∏ do 82,2 pkt

z 85,3 pkt w poprzednim miesiàcu

NBER – amerykaƒski arbiter od cyklów koniunkturalnych – zadeklarowa∏, ˝e

recesja rozpocz´∏a si´ w marcu 2001. Okres rozwoju gospodarczego trwa∏ do-

k∏adnie 10 lat i mia∏ swój poczàtek w marcu 1991,  by∏ to jak dotàd najd∏u˝szy

okres.

W minionym miesiàcu pojawi∏o si´ kilka pozytywnych informacji z USA, ale

to jeszcze za ma∏o do wyciàgania wniosków. Np. zamówienia na dobra trwa∏e

nieoczekiwanie wzros∏y w paêdzierniku o 12,8 proc. m/m za sprawà sektorów:

lotnictwo i sprz´t obronny. Indeks NAPM skoczy∏ w listopadzie do 44,5 z 39,8

miesiàc wczeÊniej i by∏ to jak dotàd  jeden z najwi´kszych miesi´cznych wzro-

stów. Znacznie lepsza od oczekiwaƒ by∏a te˝ paêdziernikowa sprzeda˝ detalicz-

na, na co wp∏yn´∏y specjalne promocje i zach´ty do kupna nowych samocho-

dów.

Dynamika PKB w strefie euro – która kurczy si´ systematycznie od II kwar-

ta∏u 2000 – w III kwartale wynios∏a 1,3 proc. r/r i 0,1 proc. kw/kw. i by∏a naj-

ni˝sza od II kwarta∏u 1996. Komisja Europejska prognozuje, ˝e w IV kwartale

PKB strefy euro spadnie o 0,2 proc. kw/kw. OECD zrewidowa∏o prognoz´ PKB

dla strefy euro do 1,6 proc. z wczeÊniejszych 2,6 proc. 

Produkcja przemys∏owa w strefie euro spad∏a we wrzeÊniu o 0,5 proc.

m/m i o 0,6 proc. r/r. Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych obni˝y∏ si´ do 1,3

mld euro. Roczne tempo wzrostu poda˝y pieniàdza (M3) w strefie euro przy-

spieszy∏o w paêdzierniku do 7,4 proc. wobec 6,9 proc. we wrzeÊniu.

Indeks PMI, obrazujàcy kondycj´ sektora przemys∏owego w strefie euro,

wzrós∏ w listopadzie do 43,6 pkt z 42,9 pkt w paêdzierniku. Analitycy spodzie-

wali si´, ˝e PMI spadnie do 42,7 pkt. Jednak pomimo lekkiej poprawy listopad

by∏ ósmym miesiàcem z rz´du, kiedy indeks znajduje si´ poni˝ej poziomu 50

pkt, co oznacza, ˝e sytuacja w przemyÊle europejskim jeszcze si´ nie popra-

wia.

PKB Niemiec spad∏ o 0,1 proc. kw/kw w III kwartale br. i wzrós∏ o 0,3 proc.

r/r. Indeks IFO w paêdzierniku odnotowa∏ 8-letnie minimum, obni˝ajàc si´ do

84,7 pkt. Zdaniem analityków w najbli˝szym czasie nie ma szans na popraw´

nastrojów przedsi´biorców. 

Zarówno w USA, jak i EMU s∏abnie presja inflacyjna. W USA CPI r/r obni˝y∏

si´ w paêdzierniku do 2,1 proc. – najni˝szego poziomu od lipca 1999. Inflacja

w strefie euro wynios∏a w listopadzie 2,1 proc. r/r – najmniej od maja 2000.

Indeks IFO (Niemcy)
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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 towarów (r/r) %

Sprzeda˝ detaliczna towarów (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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

18,6 29,9 13,5 17,9 10,5* 6,5* -1,7* -0,7* 10,1* 9,3* - -

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

3,7 14,5 -3,1 2,8 1,3* -12,0 -10,0* -2,4* 0,9* -2,6* - -

-2,9 -11,0 -4,2 16,1 -9,4* 1,3* -4,2* 7,3* -3,0* 4,4* - -

2703 2 836 2 877 2899 2 878 2 841 2 849 2 872 2 893 2 920 2 944 -

15,1 15,7 15,9 16,1 16,0 15,9 15,9 16,0 16,2 16,3 16,4 -

5 199 5 184 5 189 5 170 5 156 5 135 5 121 5 097 5 074 5 060 5 044 -

2 350 2 069 2 075 2 149 2 176 2 163 2 148 2 199 2 192 2 218 2 252 -

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

135,7 11,6 21,0 31,6 42,4 52,6 67,8 78,9 90,3 102,8 115,6 -

151,1 16,7 32,9 46,7 60,8 73,0 86,5 98,3 111,3 124,6 140,3 -

-15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -21,8 -24,6 -

146,0 149,1 152,2 155,0 157,3 160,2 160,3 163,0 165,6 170,4 - -

120,8 119,0 120,6 118,2 113,3 112,2 111,2 119,4 122,0 121,4 - -
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BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy mln USD

Saldo handlu zagranicznego mln USD

w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport mln USD

Import mln USD

Saldo us∏ug mln USD

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce mln USD

Rachunek kapita∏owy i finansowy mln USD

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD

Inwestycje portfelowe mln USD

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza mld PLN

Poda˝ pieniàdza (r/r) %

Poda˝ pieniàdza (m/m) %

Depozyty ogó∏em (r/r) %

Depozyty ogó∏em (m/m) %

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) %

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) %

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od 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

-816 -956 -463 -751 -520 -737 -948 -287 -354 -304* -672 -

-1 038 -1 516 -724 -908 -710 -1 166 -902 -826 -1 019 -889* -1 107 -

2 759 2 430 2 392 2 614 2 559 2 472 2 477 2 556 2 616 2 287* 2 849 -

3 797 3 946 3 116 3 522 3 269 3 638 3 379 3 382 3 635 3 176* 3 956 -

-155 -118 -86 -83 -62 -68 -64 -95 -62 -27* -42 -

340 248 243 239 385 315 274 451 478 439 557 -

351 1 368 984 -29 -212 538 699 738 313 512* 1 045 -

570 482 394 349 520 329 602 447 360 500* 1 252 -

135 799 710 891 -177 -471 -304 70 141 -235* 280 -

294 293 296 301 303 305 308 315 319 321 325 -

11,7 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5 8,0 13,5 14,6 14,3* 13,0 -

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

15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,1 15,4 16,3 15,5* 13,7 -

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

31,7 31,3 29,4 25,7 25,1 22,1 -1,3 20,3 20,4 18,7* 16,5 -

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

13,5 12,2 12,0 11,7 9,5 8,4 7,1 9,2 9,2 8,4* 6,4 -

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

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

4,3143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 3,9705 4,1859 4,2459 4,2185 4,1332 4,0943

3,8802 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218 3,8450 3,7425 3,6389

1,9839 1,9761 1,9270 1,8893 1,8357 1,7822 1,7330 1,8405 1,9541 1,9659 1,9135 1,8605

19,50 19,73 19,82 19,33 18,56 17,91 17,78 15,99 17,19 15,96 17,65 16,50

19,83 19,44 19,33 18,36 17,45 17,50 17,38 16,11 15,73 14,99 14,81 14,61

19,67 18,97 18,61 18,01 17,17 17,22 16,88 16,01 15,35 14,74 14,01 13,91

17,60 17,12 17,29 17,20 16,44 16,24 16,12 15,26 14,23 13,81 13,04 12,75

17,84 17,43 17,09 17,16 16,36 16,21 16,03 15,29 14,38 13,93 12,87 12,36

17,91 17,40 17,15 17,01 16,11 15,84 15,81 15,32 14,65 14,02 12,80 12,09

18,01 17,23 16,97 16,85 15,80 15,67 15,61 15,38 14,61 14,01 12,64 11,80

17,20 15,68 15,48 15,60 14,59 14,92 15,22 15,13 14,40 13,57 11,36 11,00

13,93 13,08 12,92 13,33 13,47 13,38 13,29 13,85 13,50 12,92 11,32 10,13

11,50 10,44 10,23 10,68 10,61 11,30 11,74 11,87 11,97 11,57 10,31 9,19

19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0 15,5 15,5 14,5 14,5 13,0 11,5

21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5 18,0 18,0 17,0 17,0 15,5 14,0

23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5 18,5 18,5 17,0 15,5
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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

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 25 87, 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 10.12.2001, 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

Piotr Bielski – tel. 0 22 653 47 33
Barbara Ko∏cio – tel. 0 71 370 26 27

Aleksander Krzy˝aniak – tel. 0 61 856 55 80
S∏awomir Nosal – 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 – tel. 0 61 856 55 73


