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� Inflacja za paêdziernik zgodnie z oczekiwaniami rynku 
wynios∏a 0,8 proc. m/m oraz 9,9 proc. r/r. Zarówno wielkoÊç
inflacji w paêdzierniku, jak i jej struktura sà pozytywne
i Êwiadczà o tym, ˝e szoki poda˝owe, powodujàce wzrost
cen ˝ywnoÊci oraz us∏ug, straci∏y nieco na swojej sile. (s. 4)

� Dynamika produkcji przemys∏owej w paêdzierniku zgodnie 
z naszymi oczekiwaniami wynios∏a 2,2 proc. m/m oraz 7,2
proc. r/r. W paêdzierniku pojawi∏y si´ oznaki silniejszego
os∏abienia dynamiki produkcji przemys∏owej, pomimo d∏u˝-
szego o jeden dzieƒ roboczy miesiàca. (s. 4)

� Niski wzrost cen producenta w paêdzierniku (0,5 proc.
m/m oraz 7,9 proc. r/r) jest kolejnym potwierdzeniem s∏abego
popytu wewn´trznego. (s. 4)

� Deficyt obrotów bie˝àcych we wrzeÊniu wyniós∏ zaledwie
594 mln USD, znacznie poni˝ej oczekiwaƒ rynku, które
kszta∏towa∏y si´ w przedziale 700-1000 mln USD. Deficyt 
obrotów bie˝àcych spad∏ do 7,2 proc. PKB z 7,6 proc. PKB 
w sierpniu, powodujàc, ˝e spadek deficytu obrotów bie˝à-
cych do 7 proc. PKB na koniec 2000 r. sta∏ si´ mo˝liwy. 
(s. 5)

� Poda˝ pieniàdza w paêdzierniku wzros∏a o 2,4 proc.
m/m oraz 14,6 proc. r/r, co oznacza realny wzrost o 4,3 proc.
r/r. Realna dynamika poda˝y pieniàdza jest nadal niska,
choç widoczne sà pewne oznaki wzrostu kredytowania go-
spodarstw domowych. (s. 5)

� Po os∏abieniu w drugiej po∏owie paêdziernika, spowodowa-
nym zamkni´ciem transakcji prywatyzacyjnej TP SA, 
w listopadzie z∏oty ustabilizowa∏ si´ na poziomie 4,56-4,58
PLN za USD. (s. 6)

� Poprawa g∏ównych wskaêników makroekonomicznych Polski
w paêdzierniku spowodowa∏a stabilizacj´ i spadek rentowno-
Êci papierów skarbowych w listopadzie. Rynek oczekuje na
dalsze sygna∏y Êwiadczàce o spowalnianiu polskiej 
gospodarki i na sygna∏y ze strony Rady Polityki Pieni´˝nej,
Êwiadczàce o zmianie kierunku polityki pieni´˝nej. (s. 7)

� Rzàdowy projekt bud˝etu na 2001 r. nie oznacza mniej 
restrykcyjnej polityki fiskalnej w przysz∏ym roku, jednak˝e
mo˝e byç trudny w realizacji. (s. 8 i 9)
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Wskaênik sprzeda˝y -0,6 2,8 -0,7 1,4 -0,8 -
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y a 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 -
detalicznej (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 49,9 79,4 45,7 42,9 40,9* 38,8
(r/r %)

Produkcja przemys∏u 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,2
(m/m %)

Produkcja przemys∏u 12,1 13,4 7,8 9,2 5,0 7,2
(r/r %)

Eksport, ceny bie˝àce 21,0 13,0 18,2 9,3* 19,0 -
(wg p∏atnoÊci r/r %)

Import, ceny bie˝àce 9,3 0,4 3,0 8,6* 1,3 -
(wg p∏atnoÊci r/r %)

Saldo obrotów towaro- -894 -1 041 -1 042 -1 324* -965 -
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4
paƒstwa (mld PLN)

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski
Dane makroekonomiczne publikowane w listopadzie by∏y

zdecydowanie lepsze od danych z poprzednich miesi´-

cy. Najwi´kszy wp∏yw na rynki finansowe w Polsce mia∏y

bardzo dobre dane o deficycie na rachunku obrotów 

bie˝àcych za wrzesieƒ oraz oczekiwany przez rynki spa-

dek inflacji do poziomu jednocyfrowego w paêdzierniku.

Równie˝ za∏o˝enia bud˝etowe na 2001 r. nie zosta∏y kry-

tycznie przyj´te przez rynek, poniewa˝ nie nastàpi∏o

zwi´kszenie deficytu ekonomicznego na 2001 r. ponad

deklarowane 1,6 proc. PKB. Bud˝et zaproponowany

przez rzàd ma szanse realizacji, pomimo ˝e istnieje 

wiele zagro˝eƒ po stronie fiskalnej, mogàcych spowodo-

waç, ˝e zrealizowany deficyt ekonomiczny w przysz∏ym

roku b´dzie w istocie wy˝szy. Projekt bud˝etu zak∏ada

z∏agodzenie restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej w przy-

sz∏ym roku. Wydaje si´, ˝e obecnie g∏ównym tematem

b´dzie kwestia wzrostu gospodarczego oraz potencjal-

nych trudnoÊci na rynku pracy. Procesy nominalne 

w gospodarce (inflacja, p∏ace) nie stwarzajà obecnie 

zagro˝enia dla wzrostu gospodarczego i stabilnoÊci ma-

kroekonomicznej Polski. Poda˝ pieniàdza nadal jest sta-

bilna i, pomimo pewnych oznak o˝ywienia akcji kredyto-

wej, nie istnieje niebezpieczeƒstwo pojawienia si´ boomu

kredytowego. W najbli˝szym czasie mo˝na oczekiwaç

dalszego ograniczenia si∏y nabywczej ludnoÊci na skutek

wysokich realnych stóp procentowych, wzrostu stopy

bezrobocia i braku presji inflacyjnej jeÊli chodzi o wyna-

grodzenia. Sytuacja zewn´trzna Polski uleg∏a stabilizacji,

ale trudno oczekiwaç szybkiego zmniejszenia deficytu

handlowego w najbli˝szym czasie. Produkcja przemys∏o-

wa, po oznakach spowolnienia w paêdzierniku, 

w kolejnych miesiàcach powinna zmniejszaç swà dyna-

mik´, na skutek s∏abszego popytu wewn´trznego oraz

spowolnienia wzrostu gospodarczego na Êwiecie. Ceny

ropy naftowej w najbli˝szych miesiàcach utrzymajà si´

na wysokim poziomie. Wydaje si´, ˝e cykl podnoszenia

stóp procentowych w strefie euro oraz w USA nie zosta∏

zakoƒczony. W Polsce, ze wzgl´du na zmniejszenie tem-

pa wzrostu gospodarczego, RPP powinna powoli sk∏a-

niaç si´ do przyj´cia nastawienia neutralnego w polityce

pieni´˝nej. Z∏oty w najbli˝szych tygodniach powinien byç

stabilny, z mo˝liwoÊcià pewnego os∏abienia si´ po publi-

kacji wyników bilansu p∏atniczego za paêdziernik. 

Na kurs z∏otego negatywnie b´dzie wp∏ywa∏o s∏abe euro,

którego tendencja spadkowa w najbli˝szym czasie mo˝e

byç kontynuowana.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 0,8 0,7 -0,3 1,0 0,8 0,6
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9 9,6
konsumpcyjnych (r/r %)

Wskaênik cen 1,0 0,6 0,4 0,8 0,5 0,6
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m %)

Wskaênik cen 8,8 9,0 8,4 8,3 7,9 7,9
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r %)

Kurs walutowy Êrednio- 11,6 11,3 10,3 10,1 12,8 -
miesi´czny (USD, r/r %)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto (r/r %) 6,0 6,8 4,8 4,1 4,9
(ceny sta∏e) w tym:

Spo˝ycie indywidualne (r/r %) 8,3 6,9 4,9 5,1 3,5

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 19,7 21,7 14,5 6,9 5,0
(r/r %)

Eksport ceny sta∏e (r/r %) 9,7 13,7 9,4 2,0 13,1

Import ceny sta∏e (r/r %) 28,0 22,0 14,6 4,4 9,5

Inflacja (Êredniorocznie %) 19,9 14,9 11,8 7,3 10,2

Inflacja (koniec roku, r/r %) 18,5 13,2 8,6 9,8 9,2

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 13,0 14,5

Deficyt obrotów bie˝àcych / PKB (%) -1,0 -3,2 -4,2 -7,6 -7,0

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 44,6 43,6

r/r - rok do roku m/m - miesiàc do miesiàca P - prognoza
èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne

* dane skorygowane,  a  w cenach bie˝àcych
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Kategoria 1999 I kw. 2000 II kw. 2000 III kw. 2000 IV kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Stopy procentowe

1M 14,55 17,63 18,14 18,55 19,60 18,48 18,3 15,0 12,0 9,7 8,6

3M 14,73 17,87 18,50 19,06 19,62 18,76 18,1 15,2 12,2 9,9 8,8

6M 14,57 17,87 18,67 19,36 19,78 18,92 18,0 15,3 12,3 10,0 8,9

12M 14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 17,8 15,5 12,4 10,1 9,0

Stopa lombardowa 17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 20,8 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,72 17,08 17,50 18,17 19,00 17,94 16,8 14,0 11,8 9,5 8,4

RentownoÊç obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 14,60 16,28 17,04 16,90 16,21 15,9 11,9 9,5 8,5 8,0

5L (bid) 11,12 12,77 13,98 14,39 15,00 14,04 13,4 10,2 9,0 8,2 7,8

10L (bid) 9,63 10,36 11,64 12,55 12,80 11,84 10,0 9,3 8,5 8,1 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,16 16,24 16,74 17,33 17,00 16,83 15,8 13,3 11,0 8,7 7,7

52-tyg. 13,00 16,92 17,68 18,25 18,10 17,74 16,7 13,7 11,2 8,9 7,9

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,599 4,368 4,60 4,94 5,30 5,55 5,80

EUR/PLN 4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 3,946 4,025 4,17 4,82 5,39 5,49 5,56

EUR/USD 1,0660 0,9878 0,9344 0,9062 0,858 0,923 0,91 0,98 1,02 0,99 0,96

Ârednia deprecjacja - - - - - 2,4% 4,4% 11,5% 9,5% 3,3% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,590 4,590 4,67 5,20 5,40 5,70 5,90

EUR/PLN 4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 3,947 3,947 4,32 5,32 5,45 5,53 5,58

EUR/USD 1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,860 0,860 0,93 1,02 1,01 0,97 0,95

Wskaêniki makroekonomiczne (koniec okresu, o ile nie podano inaczej)

Realny PKB (r/r %) 4,1 6,0 5,2 4,6 3,7 4,9 4,7 5,1 5,2 5,5 6,0

Inflacja (r/r %) 9,8 10,3 10,2 10,3 9,2 9,2 6,9 5,7 4,3 3,8 3,6

Inflacja (r/r %) Êrednio 7,3 10,3 10,1 10,8 9,5 10,2 7,9 6,3 5,0 4,1 3,7

Obroty bie˝àce /PKB (%) -7,6 -7,9 -7,9 -7,4 -7,0 -7,0 -6,9 -6,8 -6,8 -6,4 -5,9

Deficyt bud˝etowy/ -2,0 -2,8 -2,3 -1,9 -1,7 -2,2 -2,7 -1,9 -1,6 -1,4 -1,2
/PKB (%)

D∏ug publiczny/ 44,6 - - - - 43,6 40,2 37,8 35,8 33,5 31,3
/PKB (%)

Zagraniczny d∏ug 20,7 - - - - 20,4 18,6 17,5 16,7 15,4 14,2
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 39,0 - - - - 39,4 37,0 33,3 29,5 28,4 27,1
ogó∏em/PKB (%)

Data prognozy: 20.11.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna zosta∏a opracowana przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e prognozowane wielkoÊci b´dà
kszta∏towa∏y si´ w opisany sposób.

(koniec
okresu)
(koniec
okresu)
(koniec
okresu)
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Inflacja
Inflacja za paêdziernik zgodnie z naszymi oczekiwaniami wynio-

s∏a 0,8 proc. m/m oraz 9,9 proc. r/r. Inflacja by∏a równie˝ zgodna

z oczekiwaniami rynku, który spodziewa∏ si´ spadku inflacji do

poziomu jednocyfrowego. Zarówno wielkoÊç inflacji w paêdzierni-

ku, jak i jej struktura sà pozytywne i Êwiadczà o tym, ˝e szoki po-

da˝owe, powodujàce wzrost cen ˝ywnoÊci oraz us∏ug, straci∏y

nieco na swojej sile. Wzrost cen ˝ywnoÊci (0,8 proc. m/m) by∏ ni˝-

szy ni˝ wynika∏o to z danych wst´pnych GUS. Ograniczenie wzro-

stu cen ˝ywnoÊci wynika∏o g∏ównie ze zmniejszenia tempa wzro-

stu cen màki i mi´sa oraz spadku cen ziemniaków i cukru. Ceny

us∏ug wzros∏y o 0,9 proc. m/m, co wynika∏o ze wzrostu op∏at za

centralne ogrzewanie i dostaw´ wody, wzrostu op∏at za najem

mieszkania oraz wzrostu cen us∏ug transportowych. W okresie

styczeƒ-paêdziernik 2000 r. inflacja wzros∏a o 7,8 proc. Najwi´k-

szy wp∏yw na wzrost inflacji mia∏ wzrost cen us∏ug (o 10,2 proc.),

co spowodowa∏o wzrost cen konsumenta o 3,2 punktu procento-

wego. Wzrost cen ˝ywnoÊci (o 7,1 proc.) i towarów nie˝ywnoÊcio-

wych (o 6,7 proc.) spowodowa∏ wzrost inflacji odpowiednio o 2,2

oraz 2,1 punktu procentowego. Dane o inflacji sà generalnie po-

zytywne i pokazujà, ˝e inflacja wkracza obecnie w faz´ spadko-

wà. Wp∏yw szoków poda˝owych by∏ nieco mniejszy w paêdzierni-

ku ni˝ w poprzednich miesiàcach. Jak si´ wydaje, sytuacja na

rynku ˝ywnoÊci uleg∏a stabilizacji. Jednak˝e wysokie ceny ropy

naftowej mogà oddzia∏ywaç negatywnie na inflacj´ w Polsce

w najbli˝szych miesiàcach. O ile nie nastàpi zasadnicza zwy˝ka

cen ropy naftowej w najbli˝szych miesiàcach, mo˝na oczekiwaç,

˝e inflacja w grudniu br. wyniesie 9,2 proc.

Produkcja przemys∏owa
Dynamika produkcji przemys∏owej w paêdzierniku zgodnie z na-

szymi oczekiwaniami wynios∏a 2,2 proc. m/m oraz 7,2 proc. r/r.

Dynamika produkcji przemys∏owej by∏a ni˝sza od oczekiwaƒ ryn-

ku, które kszta∏towa∏y si´ nieco poni˝ej 8 proc. r/r. W paêdzierni-

ku pojawi∏y si´ oznaki silniejszego os∏abienia dynamiki produkcji

przemys∏owej, pomimo d∏u˝szego o jeden dzieƒ roboczy miesià-

ca. Widoczne to by∏o zw∏aszcza w s∏abej dynamice miesi´cznej

dzia∏alnoÊci produkcyjnej (1,2 proc. m/m). Dynamika produkcji

przemys∏owej by∏a podtrzymywana w paêdzierniku przez sezono-

wy wzrost produkcji w sekcji wytwarzanie i dystrybucja energii,

wody i gazu. Niski wzrost cen producenta w paêdzierniku (0,5

proc. m/m oraz 7,9 proc. r/r) jest kolejnym potwierdzeniem s∏abe-

go popytu wewn´trznego. Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u

przetwórczego wzros∏y o 0,4 proc. m/m i 7,4 proc. r/r. Produkcja

budowlano-monta˝owa nadal jest na poziomie ni˝szym ni˝ przed

rokiem, co Êwiadczy o sch∏odzeniu dzia∏alnoÊci inwestycyjnej

przez wysokie realne stopy procentowe. W naszej ocenie, je˝eli

w kolejnych miesiàcach b´dzie nast´powa∏o dalsze zmniejszenie

dynamiki produkcji przemys∏owej oraz nie wystàpià dalsze szoki

poda˝owe (g∏ównie ze strony cen ropy naftowej), a z∏oty tylko

w niewielkim stopniu b´dzie ulega∏ deprecjacji, to Rada Polityki

Pieni´˝nej mo˝e zmieniç swe nastawienie na neutralne w ciàgu

najbli˝szych 2-3 miesi´cy. Kolejnym krokiem w perspektywie 3-4

miesi´cy by∏aby ostro˝na obni˝ka stóp procentowych (o 100 do

150 pb.). Na najbli˝szym posiedzeniu RPP (29 listopada) mo˝na

oczekiwaç dalszych sygna∏ów z∏agodzenia restrykcyjnego nasta-

wienia w polityce pieni´˝nej. RPP w nied∏ugim czasie powinna

wejÊç w faz´ mniej restrykcyjnej polityki pieni´˝nej, o ile nie ujaw-

nià si´ negatywne tendencje po stronie polityki fiskalnej.
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Produkcja przemys∏owa
(Êrednia miesi´czna 1995=100)
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Produkcja przemys∏owa r/r
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Niski deficyt obrotów bie˝àcych we wrzeÊniu
Deficyt obrotów bie˝àcych we wrzeÊniu wyniós∏ zaledwie 594

mln USD – znacznie poni˝ej oczekiwaƒ rynku, które kszta∏towa∏y

si´ w przedziale 700-1000 mln USD. Deficyt obrotów bie˝àcych

spad∏ do 7,2 proc. PKB z 7,6 proc. PKB w sierpniu, powodujàc,

˝e spadek deficytu obrotów bie˝àcych do 7 proc. PKB na koniec

2000 r. sta∏ si´ mo˝liwy. W paêdzierniku deficyt obrotów bie˝à-

cych mo˝e osiàgnàç ok. 1,0 mld USD, ze wzgl´du na przesuni´-

cie p∏atnoÊci 187 mln USD odsetek od zad∏u˝enia zagranicznego

Polski wobec Klubu Paryskiego oraz p∏atnoÊç odsetek od

obligacji Brady’ego. Przesuni´cie cz´Êci p∏atnoÊci odsetek od

polskiego d∏ugu by∏o jednym z powodów tak niskiego deficytu ob-

rotów bie˝àcych – we wrzeÊniu sp∏acono tylko 80 mln USD odse-

tek. Po skorygowaniu o przesuni´te odsetki deficyt we wrzeÊniu

wyniós∏by 781 mln USD, co by∏oby równie˝ dobrà wiadomoÊcià.

W przeciwieƒstwie do sierpnia struktura deficytu na rachunku ob-

rotów bie˝àcych jest korzystna, bowiem spadek deficytu we wrze-

Êniu wynika∏ ze spadku deficytu handlowego, który wyniós∏ tylko

965 mln USD w porównaniu do 1,324 mld w poprzednim miesià-

cu. Eksport wzrós∏ o 7,1 proc. m/m, podczas gdy import spad∏

o 5,5 proc. m/m. W okresie styczeƒ-wrzesieƒ 2000 r. eksport

wzrós∏ o 4,2 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku

ubieg∏ego, podczas gdy import zwi´kszy∏ si´ tylko o 3,2 proc.

W rezultacie saldo handlowe w okresie styczeƒ-wrzesieƒ br.

zwi´kszy∏o si´ tylko o 1,3 proc. w stosunku do analogicznego

okresu roku ubieg∏ego. Bardzo korzystne jest saldo handlu przy-

granicznego, które we wrzeÊniu wynosi∏o 420 mln USD (wzrost

o 41,4 proc. m/m). W okresie styczeƒ-wrzesieƒ br. rachunek kapi-

ta∏owy i finansowy pokrywa∏ 56,5 proc. deficytu obrotów bie˝à-

cych w porównaniu z 64,9 proc. w roku ubieg∏ym. BezpoÊrednie

inwestycje zagraniczne finansowa∏y 45,3 proc. deficytu obrotów

bie˝àcych w porównaniu do 57,9 proc. w roku ubieg∏ym. Zwi´k-

szeniu uleg∏ udzia∏ inwestycji portfelowych w finansowaniu deficy-

tu obrotów bie˝àcych (32,3 proc. w porównaniu do minus 4,3

proc. w roku ubieg∏ym). Pomimo spadku popytu wewn´trznego

nie nale˝y spodziewaç si´ trwa∏ej poprawy w handlu towarami

w IV kwartale br. Po stronie eksportu istniejà nadal zagro˝enia

w postaci wolniejszego wzrostu gospodarki strefy euro oraz ogra-

niczenia tempa wzrostu aktywnoÊci gospodarczej w Polsce.

W paêdzierniku deficyt obrotów bie˝àcych mo˝e byç na poziomie

1 mld USD (w skali 12-miesi´cznej 7,2-7,3 proc. PKB).

Poda˝ pieniàdza
Poda˝ pieniàdza w paêdzierniku wzros∏a o 2,4 proc. m/m oraz

14,6 proc. r/r, co oznacza realny wzrost o 4,3 proc. r/r. Realna dy-

namika poda˝y pieniàdza jest nadal niska, choç widoczne sà

pewne oznaki wzrostu kredytowania gospodarstw domowych.

Tym razem, odmiennie ni˝ w roku ubieg∏ym, jest to skutek niskiej

si∏y nabywczej ludnoÊci, która w wi´kszym stopniu zmuszona jest

finansowaç si´ kredytem w rachunku bie˝àcym. Wzrost poda˝y

pieniàdza spowodowany by∏ doÊç istotnym wzrostem kredytów

dla ludnoÊci (2,2 proc. m/m) oraz przedsi´biorstw (1,3 proc.

m/m). Wydaje si´, ˝e w najbli˝szym czasie mo˝na b´dzie obser-

wowaç wzrost zad∏u˝ania si´ ludnoÊci w ROR oraz spadek p∏yn-

noÊci przedsi´biorstw. Depozyty osób fizycznych wzros∏y o 2,2

proc. m/m, a depozyty przedsi´biorstw o 6,1 proc. m/m. Na sku-

tek zakoƒczenia transakcji sprzeda˝y TP SA bardzo silnie spad∏o

zad∏u˝enie sektora bud˝etowego – o 11,9 mld PLN, czyli o 20,5

proc. m/m. Kontynuowany by∏ proces spadku gotówki w obiegu

(o 1,7 proc. m/m).

Gospodarka Polski 
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Bilans p∏atniczy RP
(Êrednia z ostatnich 3 mies.)
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Rynek walutowy
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Z∏oty stabilizuje si´ w listopadzie
Po zakoƒczeniu transakcji prywatyzacji TP SA, poczàwszy od 12

do 31 paêdziernika, z∏oty pozostawa∏ na poziomie ok. 4,67-4,72

PLN za USD, mniej wi´cej w przedziale +/- 1 proc. od starego pa-

rytetu. Po bardzo dobrych danych dotyczàcych deficytu obrotów

bie˝àcych za wrzesieƒ (opublikowanych 2 bm.), w pierwszych

dniach listopada z∏oty umocni∏ si´ do ok. 4,50 PLN za USD.

Wzmocnienie to trwa∏o jednak krótko, bowiem rynek oceni∏, ˝e po-

prawa na rachunku obrotów bie˝àcych wynika∏a z czynników jed-

norazowych, takich jak przesuni´cie cz´Êci p∏atnoÊci odsetek od

zad∏u˝enia zagranicznego Polski na paêdziernik. Od 7 listopada

z∏oty oscylowa∏ na poziomie 4,55-4,58 PLN za USD, ulegajàc

przejÊciowemu wzmocnieniu do ok. 4,54 PLN za USD 16 bm., po

zgodnych z oczekiwaniami rynku danych o inflacji za paêdziernik.

Po og∏oszeniu s∏abych danych o produkcji przemys∏owej w paê-

dzierniku (17 bm.) z∏oty przejÊciowo os∏abi∏ si´ do poziomu 4,59

PLN za USD. Og∏oszenie finalnych za∏o˝eƒ bud˝etowych na

2001 r. nie mia∏o specjalnego wp∏ywu na rynek, bowiem zgodnie

z oczekiwaniami zosta∏ utrzymany deficyt ekonomiczny w wysoko-

Êci 1,6 proc. PKB. W ciàgu pierwszych 20 dni listopada z∏oty

umocni∏ si´ Êrednio o ok. 1,4 proc. w porównaniu do paêdziernika.

W najbli˝szych tygodniach z∏oty powinien byç doÊç stabilny,

z prawdopodobnymi wahaniami pomi´dzy 4,56 a 4,59 PLN za

USD. Os∏abienie z∏otego mo˝e nastàpiç po og∏oszeniu wyników

deficytu obrotów bie˝àcych za paêdziernik, który mo˝e osiàgnàç

1 mld USD. Obecnie jednak brak bezpoÊrednich zagro˝eƒ doty-

czàcych sytuacji makroekonomicznej Polski – inflacja powinna

w kolejnych miesiàcach spadaç, a s∏aby popyt wewn´trzny powi-

nien prowadziç do stabilizacji deficytu obrotów bie˝àcych. Rów-

nie˝ czynniki polityczne powinny odgrywaç mniejszà rol´, bowiem

nowy uk∏ad polityczny, niezale˝nie od terminu wyborów parlamen-

tarnych w 2001 r., jest ju˝ praktycznie okreÊlony. Bioràc pod uwa-

g´, ˝e w projekcie ustawy bud˝etowej na 2001 r. brak za∏o˝eƒ

o poluzowaniu polityki fiskalnej, istnieje mo˝liwoÊç, ˝e bud˝et zo-

stanie uchwalony przez Sejm w ciàgu najbli˝szych 4 miesi´cy.

Euro podtrzymywane interwencjami EBC
Pod koniec paêdziernika euro spad∏o poni˝ej 0,85 USD, osiàgajàc

26 paêdziernika najni˝szy poziom w historii: 0,8230 USD za EUR

oraz 88,93 JPY za EUR. Jednak˝e znacznie s∏abszy od oczekiwaƒ

wzrost PKB w III kwartale w USA (2,7 proc.) powstrzyma∏ trend

spadkowy euro. Na poczàtku listopada euro uleg∏o wzmocnieniu

wobec USD, na skutek nieoczekiwanej interwencji w obronie euro

przeprowadzonej 3 bm. przez EBC oraz niektóre banki centralne

krajów ze strefy euro (m.in. Bundesbank oraz Bank Francji). Pod-

czas interwencji przeprowadzonej z poziomu 0,8620 USD za EUR

euro zyska∏o ok. 1,7 centa, poruszajàc si´ po po∏udniu pomi´dzy

0,88 a 0,87 USD. Interwencja ta okaza∏a si´ jednak ma∏o skutecz-

na ze wzgl´du na dane o nadal niskim bezrobociu oraz wy˝szym

od oczekiwaƒ wzroÊcie p∏ac w USA, oraz z uwagi na fakt, ˝e w in-

terwencji nie bra∏y udzia∏u banki centralne USA i Japonii. Kolejne

interwencje EBC w obronie euro nastàpi∏y 6 i 9 listopada, wzmac-

niajàc euro powy˝ej 0,86 USD. NiepewnoÊç co do wyniku wybo-

rów amerykaƒskich by∏a elementem podtrzymujàcym euro wobec

USD, jednak˝e wzrastajàce szanse na to, ˝e Bush zostanie prezy-

dentem, spowodowa∏y os∏abienie euro wobec USD. EBC nie wy-

st´puje w obronie okreÊlonego poziomu euro, natomiast usi∏uje po-

wstrzymaç trend spadkowy wspólnej waluty. Obawy przed kolejny-

mi interwencjami EBC, przeprowadzanymi z coraz ni˝szych pozio-

mów, b´dà g∏ównym czynnikiem powstrzymujàcym trend spadko-

wy euro. Wzmocnienie euro wobec USD b´dzie mo˝liwe po

zmniejszeniu ró˝nicy stóp wzrostu gospodarczego pomi´dzy USA

a strefà euro oraz po dalszym zmniejszeniu ró˝nicy stóp procento-

wych pomi´dzy tymi obszarami.

Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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Stopy procentowe
Rozliczenie rezerwy obowiàzkowej w ostatnich dniach paêdzierni-

ka przynios∏o bardzo silny brak p∏ynnoÊci. 30 paêdziernika stawki

depozytów O/N osiàgn´∏y 28 proc. Po rozliczeniu rezerwy obo-

wiàzkowej p∏ynnoÊç w systemie bankowym ustabilizowa∏a si´. Ce-

na krótkiego pieniàdza w pierwszych trzech tygodniach listopada

by∏a stabilna – stawki O/N utrzymywa∏y si´ na poziomie operacji

otwartego rynku. W listopadzie, w zwiàzku ze znacznie lepszymi

wskaênikami makroekonomicznymi (obroty bie˝àce, inflacja), ce-

na pieniàdza 1M spada∏a. WIBOR 1M, po wzroÊcie do 19,77

proc. (27 paêdziernika), ustabilizowa∏ si´ na poziomie 19,42 proc.

Równie˝ WIBOR 6M, po osiàgni´ciu 19,93 proc. (27 paêdzierni-

ka), spad∏ do poziomu 19,74 proc. (20 listopada). Rynek nie ocze-

kuje istotnych zagro˝eƒ, które mog∏yby spowodowaç podwy˝k´

stóp procentowych w ciàgu najbli˝szych miesi´cy.

Bony skarbowe
Pod koniec paêdziernika oraz w ciàgu pierwszych 3 tygodni listo-

pada rentownoÊci bonów skarbowych spada∏y, ze wzgl´du na

zmniejszajàcà si´ poda˝ tych papierów oraz z uwagi na popraw´

wskaêników makroekonomicznych, wykluczajàcà praktycznie

podwy˝k´ stóp procentowych NBP. Pewien wzrost rentownoÊci

bonów skarbowych na rynku wtórnym wynika∏ ze sprzeda˝y bo-

nów z portfela jednego z banków komercyjnych.

Obligacje skarbowe
Na rynku obligacji skarbowych w ciàgu ostatnich 30 dni nastàpi∏

spadek rentownoÊci. Krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ o 20 pb.

w dó∏ w sektorze 10L, o 50 pb. w dó∏ w sektorze 5L oraz o 60 pb.

w sektorze 2L. Spadek rentownoÊci wynika∏ z dwóch czynników:

(1) bardzo dobrych wyników na rachunku obrotów bie˝àcych za

wrzesieƒ oraz (2) niskiej dynamiki produkcji przemys∏owej za paê-

dziernik. Oba te czynniki, w po∏àczeniu z doÊç ambitnym projek-

tem bud˝etu na 2001 r., powodujà, ˝e rynek oczekuje szybszego

obni˝enia stóp procentowych NBP. Rynek polskich obligacji skar-

bowych jest doÊç wra˝liwy na zmiany nastrojów w stosunku do

rynków wschodzàcych. W drugim tygodniu listopada, na skutek

obaw przed niewyp∏acalnoÊcià Argentyny, rentownoÊci obligacji

skarbowych przejÊciowo wzros∏y o 10 do 20 pb. W ostatnich

dniach nastroje na rynku obligacji sà doÊç dobre, brakuje jednak

zdecydowanego popytu. Inwestorzy czekajà na kolejne sygna∏y,

pozwalajàce oceniç stopieƒ realizmu za∏o˝eƒ bud˝etowych na

2001 r. Wydaje si´ jednak, ˝e w najbli˝szym czasie nie b´dzie sil-

nych negatywnych sygna∏ów ze sfery bud˝etowej. Poprawa g∏ów-

nych wskaêników makroekonomicznych Polski w paêdzierniku

spowodowa∏a stabilizacj´ i spadek rentownoÊci papierów skarbo-

wych w listopadzie. Rynek oczekuje na dalsze sygna∏y Êwiadczà-

ce o spowalnianiu polskiej gospodarki i na sygna∏y ze strony 

Rady Polityki Pieni´˝nej, Êwiadczàce o zmianie kierunku polityki

pieni´˝nej.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach

Stawki WIBOR
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Projekt bud˝etu na 2001 r.
Analiza za∏o˝eƒ makroekonomicznych ustawy bud˝etowej prowa-

dzi do wniosku, ˝e sà one doÊç realistyczne, z dwoma zasadni-

czymi zastrze˝eniami. Po pierwsze, wzrost gospodarczy zak∏ada-

ny w 2001 r. (5,1 proc.) b´dzie prawdopodobnie ni˝szy, w grani-

cach 4,7 proc. Po drugie, inflacja Êrednioroczna b´dzie prawdo-

podobnie wy˝sza – w granicach 7,7 proc., a nie, jak prognozowa-

no w bud˝ecie, 7,2 proc. W ustawie bud˝etowej zak∏ada si´, ˝e

w 2001 r. nastàpi odbudowanie dynamiki nak∏adów brutto na

Êrodki trwa∏e (do 8,5 proc.), a dynamika spo˝ycia prywatnego b´-

dzie tylko nieznacznie ni˝sza ni˝ w 1999 r. (zak∏ada si´ 4,2 proc.).

Uwa˝amy te za∏o˝enia za zbyt optymistyczne. Zak∏adany wzrost

przeci´tnego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej re-

alnie o 1,9 proc. nie stwarza przes∏anek do takiego wzrostu spo-

˝ycia indywidualnego. Rzàd zak∏ada równie˝ bardzo nieznaczny

przyrost stopy bezrobocia w 2001 r. o 0,3 proc. do 14,9 proc.

w porównaniu do 14,6 proc. bezrobocia prognozowanego na ko-

niec 2000 r. Przy bardzo niewielkim wzroÊcie przeci´tnego za-

trudnienia w gospodarce narodowej (o 44 tys., czyli 0,5 proc.)

i przeci´tnym rocznym przyroÊcie si∏y roboczej o 250 do 300 tys.,

oczekiwanym w ciàgu najbli˝szych lat, stopa bezrobocia b´dzie

prawdopodobnie wi´ksza.

Interesujàce sà za∏o˝enia rzàdowe dotyczàce przeci´tnego kursu

walutowego w 2001 r. Zak∏adane jest os∏abienie z∏otego o 4,1

proc. wzgl´dem koszyka USD-EUR, przy jednoczeÊnie wyst´pu-

jàcej nadwy˝ce na rachunku kapita∏owym i finansowym (plus 12,3

mld USD) nad rachunkiem obrotów bie˝àcych (minus 11,5 mld

USD). Oznaczaç to musi albo akumulacj´ rezerw walutowych (in-

terwencje os∏abiajàce z∏otego), albo negatywne saldo b∏´dów

i opuszczeƒ bilansu p∏atniczego w wysokoÊci 0,8 mld USD. Rzàd

zak∏ada w przysz∏ym roku nap∏yw inwestycji portfelowych w

wysokoÊci 3 mld USD. Za∏o˝enie dotyczàce zmniejszenia deficytu

na rachunku obrotów bie˝àcych do 6,7 proc. PKB uznaç trzeba

za ca∏kowicie realistyczne. Dyskusyjna natomiast pozostaje zak∏a-

dana wysoka dynamika eksportu (9,5 proc. realnie). Stabilizacja

deficytu obrotów bie˝àcych naszym zdaniem nastàpi przy mniej-

szej dynamice zarówno eksportu, jak i importu.

Deficyt bud˝etowy w przysz∏ym roku wyniesie 21,7 mld PLN, czyli

2,7 proc. PKB w porównaniu do deficytu w wysokoÊci 15,4 mld

PLN (2,2 proc. PKB) w roku bie˝àcym. Deficyt ekonomiczny, b´-

dàcy sumà deficytu bud˝etowego, deficytu samorzàdu terytorial-

nego, deficytu funduszy oraz deficytu sektora ochrony zdrowia 

i rekompensat z tytu∏u zmniejszenia wynagrodzeƒ i emerytur, po-

mniejszonà o dotacj´ do II filara, w bie˝àcym roku wyniesie 2,5

proc. PKB. Oznacza to niewielkie zacieÊnienie polityki fiskalnej

w porównaniu do roku ubieg∏ego (o 0,2 proc. PKB, czyli 1,4 mld

PLN). Zak∏adane zmniejszenie deficytu ekonomicznego

o 0,9 proc. PKB (czyli o 7,2 mld PLN) w 2001 r. jest uzale˝nione 

od uzyskania dodatniego salda w sektorze s∏u˝by zdrowia, zbilan-

sowania salda funduszy oraz kontroli przyrostu deficytu samorzà-

du terytorialnego. JednoczeÊnie zak∏adany jest transfer oszcz´d-

noÊci publicznych do II filara (OFE) w wysokoÊci 1,8 proc. PKB,

czyli 14,4 mld PLN w 2001 r. w porównaniu do 1,1 proc. PKB (7,6

mld PLN) w roku bie˝àcym. Najwi´kszym zagro˝eniem dla reali-

zacji za∏o˝eƒ bud˝etowych w 2001 r. w naszej ocenie mo˝e byç

Tab. 5. Procesy realne
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PKB wytworzony % 104,1 105,2 105,0 105,1

Eksport % 98,5 105,5 113,1 109,5

Import % 101,4 108,9 109,4 107,7

PKB wykorzystany % 104,8 106,2 104,3 104,8

Spo˝ycie % 104,3 103,9 103,4 103,7

- prywatne % 105,1 104,4 103,7 104,2

- zbiorowe % 101,1 102,0 102,0 101,5

Akumulacja % 106,3 112,5 107,1 108,0

- nak∏ady brutto
na Êrodki trwa∏e % 106,9 113,0 106,1 108,5

- przyrost materialnych
Êrodków obrotowych % 90,1 100,0 135,0 98,0

èród∏o: Ustawa bud˝etowa

Tab. 7. Bilans p∏atniczy
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Rachunek obrotów
bie˝àcych mln USD -11569 -10490 -11258 -11486
Obroty towarowe:
saldo mln USD -14380 -14015 -14654 -15007

- wp∏ywy z eksportu mln USD 26347 31885 27906 31673

- wyp∏aty za import mln USD 40727 45900 42560 46680
Nie sklasyfikowane
obroty bie˝àce: saldo mln USD 3635 4200 4021 3885

Rachunek obrotów kapi-
ta∏owych i finansowych mln USD 8253 10100 10843 12248

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD 6348 7500 7823 7366

Relacje:
Saldo obrotów bie˝àcych
do PKB % -7,4 -6,1 -7,0 -6,7

èród∏o: Ustawa bud˝etowa
PW - prognoza wykonania

Tab. 6. Pozosta∏e wskaêniki makroekonomiczne
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Ceny

Wzrost cen towarów
i us∏ug konsumpcyjnych % 7,3 5,7 10 7,2
Wzrost cen produkcji 
sprzedanej przemys∏u % 5,7 3,9 7,9 6,2

Wynagrodzenia

Przeci´tne wynagrodzenia
brutto w gospodarce narodowej PLN 1706,74 1826 1920 2098

Przeci´tna emerytura i renta
z pozarolniczego systemu
ubezpieczeƒ PLN 813,70 855 877 974

Rynek pracy

Przeci´tne zatrudnienie
w gospodarce narodowej tys. 9770,3 9868 9571 9615
Przeci´tna liczba emerytów
i rencistów tys. 9452,8 9588 9426 9437
Bezrobocie tys. 2349,8 1920 2650 2726
Stopa bezrobocia % 13,1 11,5 14,6 14,9

Kurs walutowy

PLN/USD PLN 3,9675 4,04 4,38 4,66
PLN/EUR PLN 4,2270 4,42 4,03 4,10
Nominalna stopa procentowa
operacji otwartego rynku % 13,7 15,2 17,9 16,8

èród∏o: Ustawa bud˝etowa
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dalszy przyrost deficytu samorzàdów terytorialnych, s∏u˝by zdro-

wia oraz zwi´kszenie wymaganej dotacji do ZUS z tytu∏u przeka-

zania zaleg∏ych sk∏adek do OFE.

W przysz∏ym roku, podobnie jak w roku bie˝àcym, g∏ówny ci´˝ar

finansowania deficytu bud˝etowego zosta∏ po∏o˝ony na przycho-

dy z prywatyzacji. W 2000 r. przychody z prywatyzacji wyniosà

26,9 mld PLN (czyli sfinansujà 174,7 proc. deficytu bud˝etowe-

go), podczas gdy w 2001 r. przychody z prywatyzacji majà wy-

nieÊç 18 mld PLN i finansowaç 82,8 proc. deficytu bud˝etowego.

Wed∏ug za∏o˝eƒ rzàdowych ma wzrosnàç rola krajowego sektora

niebankowego w finansowaniu deficytu – z 33 proc. w 2000 r. do

47,8 proc. w 2001 r., natomiast znaczàco ma byç ograniczona

sp∏ata zad∏u˝enia zagranicznego (z 5,3 mld PLN w roku

bie˝àcym do 1,8 mld PLN w 2001 r.).

Kluczowym za∏o˝eniem umo˝liwiajàcym realizacj´ przysz∏orocz-

nego bud˝etu jest wysokoÊç stóp procentowych NBP. Rzàd za-

k∏ada, ˝e stopa interwencyjna Êredniorocznie w 2001 r. wyniesie

16,8 proc. Oznacza to za∏o˝enie, ˝e w ca∏ym 2001 r. stopy pro-

centowe NBP b´dà obni˝one o ok. 250 do 300 pb. oraz ˝e pierw-

sza obni˝ka nastàpi na poczàtku roku. Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e

gospodarka zwalnia, oraz ˝e realne stopy procentowe sà na bar-

dzo wysokim poziomie, za∏o˝enie powy˝sze jest doÊç realistycz-

ne. Popyt na polskie obligacje skarbowe zwi´kszy si´ pod warun-

kiem, ˝e znajdziemy si´ znowu w Êrodowisku spadajàcych stóp

procentowych.

Ministerstwo Finansów chce uzyskaç w przysz∏ym roku z emisji

obligacji 25,2 mld PLN wobec 26,6 mld PLN planowanych na ten

rok. Emisja bonów si´gnie w 2001 r. 36,4 mld PLN, natomiast emi-

sja euroobligacji osiàgnie poziom zbli˝ony do tegorocznego (600

mln EUR). Finansowanie deficytu bud˝etowego w przysz∏ym roku

za pomocà papierów skarbowych ma wzrosnàç o 2,8 mld PLN,

co b´dzie spowodowane m.in. wi´kszym stopniem finansowania

deficytu za pomocà bonów skarbowych. Emisja obligacji skarbo-

wych netto ma si´ zmniejszyç o 2,1 mld PLN, przy czym ma na-

stàpiç wzrost finansowania obligacjami o sta∏ym oprocentowaniu

o ok. 870 mln PLN. JednoczeÊnie rola finansowania zagraniczne-

go ma wzrosnàç, jednak nadal jego udzia∏ w finansowaniu deficy-

tu bud˝etowego ma byç ujemny. Planowane jest zwi´kszenie emi-

sji obligacji zagranicznych (do 2,330 mld PLN), co spowoduje

zwi´kszenie finansowania bud˝etu przez t´ pozycj´ o ok. 430 mln

PLN. Planowany jest wykup obligacji Brady’ego o stosunkowo nie-

wielkiej wartoÊci 120 mln PLN.

Bud˝et na 2001 r. jest bud˝etem bardzo napi´tym. Pomijajàc po-

tencjalne trudnoÊci z uzyskaniem planowanych 3,4 mld PLN przy-

chodów zapisanych w ustawie oko∏obud˝etowej, doÊç trudno b´-

dzie uzyskaç zak∏adane zmniejszenie deficytu samorzàdu teryto-

rialnego, s∏u˝by zdrowia oraz brak dodatkowego przyrostu zobo-

wiàzaƒ ZUS wobec OFE.

Podsumowujàc, rzàdowy projekt bud˝etu na 2001 r. nie oznacza

mniej restrykcyjnej polityki fiskalnej w przysz∏ym roku. Przeciwnie,

planowane jest doÊç istotne zmniejszenie deficytu ekonomiczne-

go. Jednak˝e, bioràc pod uwag´ zagro˝enia po stronie dochodo-

wej oraz niebezpieczeƒstwo wzrostu deficytu w sektorze publicz-

nym, mo˝e byç trudny w realizacji.

Tab. 9. Deficyt bud˝etowy i jego finansowanie 

20
00

*

20
01

*

20
01

pr
zy

ch
od

y

Finansowanie deficytu
bud˝etowego ogó∏em 15,400 21,747 166,105

FINANSOWANIE
ZE èRÓDE¸ KRAJOWYCH 20,701 23,552 122,185

Przychody z prywatyzacji 26,900 18,000 18,000

Papiery Skarbowe 5,411 8,166 64,296

Papiery Skarbowe rynkowe 6,740 9,009 61,616

Bony Skarbowe -4,426 -0,026 36,396

Obligacje rynkowe: 11,166 9,035 25,220

o zmiennym oprocentowaniu 1,132 -1,865 3,364

o sta∏ym oprocentowaniu 10,034 10,900 21,856

FINANSOWANIE ZE èRÓDE¸
ZAGRANICZNYCH -5,301 -1,805 43,920

Obligacje zagraniczne 1,232 1,665 2,330

Obligacje Brady'ego 0,000 -0,120 0,000

mld PLN

* oznacza saldo
èród∏o: Ustawa bud˝etowa

Tab. 10. Przychody bud˝etu paƒstwa 

20
00

20
01

Przychody ogó∏em 137,1 160,5

Przychody z VAT 53,1 62,3

Przychody z akcyzy 29,1 33,7

Przychody z PIT 23,0 25,7

Przychody z CIT 16,0 17,0

Przychody z c∏a 5,2 5,0

Inne przychody 10,8 16,8

Wydatki 152,5 182,3

èród∏o: Ustawa bud˝etowa

Tab. 8. Deficyt ekonomiczny i jego sk∏adniki

1999 2000 2001 1999 2000 2001
mld PLN % PKB

Wynik bud˝etu paƒstwa -12,5 -15,4 -21,7 -2,0 -2,2 -2,7

Wynik jednostek samorzàdu
terytorialnego -1,0 -2,7 -3,9 -0,2 -0,4 -0,5

Wynik sektora ochrony
zdrowia -0,8 -0,9 0,2 -0,1 -0,1 0,0

Wynik funduszy -6,1 -3,7 -0,2 -0,1 -0,5 0,0

Wynik pozosta∏ych
elementów 0,4 0,5 0,7 0,1 0,1 0,1

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

II filar 3,1 7,6 14,4 0,5 1,1 1,8

Dotacja do FUS z tytu∏u
przekazania sk∏adek
zaleg∏ych do OFE 3,1 7,6 10,9 0,5 1,1 1,4

Dotacja do FUS z tytu∏u 
przekazania sk∏adek 
zaleg∏ych do OFE w 2000 r. 0,0 0,0 3,5 0,0 0,0 0,4

Deficyt ekonomiczny -16,8 -18,0 -13,0 -2,7 -2,5 -1,6

èród∏o: Ustawa bud˝etowa

mld PLN
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Deficyt bud˝etowy zrealizowany w 100 proc.
w paêdzierniku
Deficyt bud˝etu paƒstwa na koniec paêdziernika wyniós∏ 15,40 mld z∏,

czyli 100 proc. planu na ca∏y rok, w porównaniu z 90,8 proc. po wrze-

Êniu. Po umiarkowanym wzroÊcie deficytu we wrzeÊniu, tym razem na-

stàpi∏o przyspieszenie, i aby do koƒca roku nie przekroczyç wielkoÊci

deficytu zapisanej w ustawie bud˝etowej, w listopadzie i grudniu wy-

datki nie mogà byç wi´ksze ni˝ uzyskiwane przychody. W trakcie

dziesi´ciu miesi´cy br. zrealizowano przychody w kwocie 110,50

mld z∏, stanowiàcej 78,4 proc. ca∏orocznego planu, w porównaniu

z 69,5 proc. przed miesiàcem. Wydatki bud˝etu wynios∏y 125,90 mld

z∏, czyli 80,5 proc. planu na ca∏y rok wobec 71,6 proc. po wrzeÊniu.

W paêdzierniku wydatki bud˝etowe by∏y o 1,4 mld wy˝sze od docho-

dów, choç wzrosty wykonania przychodów i wydatków, liczone

w punktach procentowych, by∏y równe. Po stronie wp∏ywów utrzyma∏y

si´ tendencje obserwowane w ostatnich miesiàcach, tzn. silny wzrost

wykonania przychodów z podatku od osób prawnych do 91,2 proc.

oraz umiarkowane miesi´czne zwi´kszenie wykonania wp∏ywów z po-

datków poÊrednich oraz podatku dochodowego od osób fizycznych,

przy zbyt niskim ich wykonaniu w ca∏ym roku – odpowiednio 76,3

proc. i 70,5 proc. Aby nadrobiç zaleg∏oÊci z poprzednich miesi´cy,

miesi´czna realizacja przychodów z tych dwóch podatków musi byç

wy˝sza. Po stronie wydatków silny wzrost o odpowiednio 12,9 i 13,4

punktów procentowych nastàpi∏ w kosztach obs∏ugi zad∏u˝enia, 

zarówno krajowego jak i zagranicznego, do 88,3 proc. i 78,2 proc.

Nieco mniejszy, ale równie˝ silny by∏ wzrost wykonania dotacji dla

dwóch funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych (FUS i KRUS – obydwa do

oko∏o 82 proc.). Wzrost w tych czterech pozycjach jest g∏ównà przy-

czynà szybkiego przyrostu deficytu bud˝etu w paêdzierniku. Umiarko-

wanie zwi´kszy∏a si´ realizacja subwencji dla samorzàdów terytorial-

nych, jednak jest ona na dosyç wysokim poziomie 90,7 proc. Wolniej

ni˝ w poprzednich miesiàcach wzros∏o wykonanie dotacji dla Fundu-

szu Pracy, lecz tak˝e ta pozycja jest na dosyç wysokim poziomie 

– 91,0 proc. Szybki wzrost wykonanego deficytu bud˝etowego w paê-

dzierniku i osiàgni´cie 100 proc. wielkoÊci zaplanowanej na ca∏y rok

spowodowa∏o, i˝ pojawia si´ wàtpliwoÊç, czy uda si´ w bie˝àcym roku

nie przekroczyç zaplanowanej wielkoÊci deficytu.

Operacja zmniejszenia nadp∏ynnoÊci w sektorze
bankowym
W rozpocz´tej 19 wrzeÊnia operacji bezwarunkowej sprzeda˝y skon-

wertowanych wierzytelnoÊci skarbu paƒstwa Narodowy Bank Polski

przeprowadzi∏ dotychczas dziewi´ç przetargów. Jak dotàd operacja

zmniejszenia nadp∏ynnoÊci w sektorze bankowym przebiega doÊç

powoli – w przetargach odbywajàcych si´ w czwartki NBP oferuje tyl-

ko po 300 mln PLN obligacji, kolejno z ka˝dej serii. Obligacje te majà

daty zapadalnoÊci porównywalne z wyst´pujàcymi na rynku, jednak-

˝e z powodu tego, ˝e dopuszczone sà do obrotu wtórnego tylko z re-

zydentami, banki – dealerzy rynku pieni´˝nego doÊç ostro˝nie je ku-

pujà. Jest to typowy papier inwestycyjny, który powinien spotkaç si´

z popytem ze strony funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Jak do-

tàd, ze wzgl´du na problemy z wycenà, równie˝ ze strony funduszy

popyt nie jest du˝y. Po pierwszych dwóch przetargach, majàcych

charakter sonda˝owy, NBP zdecydowa∏ si´ na oferowanie bardzo

ma∏ych kwot obligacji. Jak dotàd wi´kszoÊç ofert cenowych banków

by∏a odrzucana przez bank centralny, powoli jednak rentownoÊci

uzyskiwane na przetargach zbli˝ajà si´ do rentownoÊci na rynku

wtórnym, pomimo ˝e obligacje skonwertowane sà instrumentami nie-

p∏ynnymi. Wed∏ug za∏o˝eƒ Ministerstwa Finansów, w bie˝àcym roku

NBP powinno sprzedaç obligacje o wartoÊci nominalnej 1,5 mld PLN

(dotychczas sprzedano obligacje o nominale 1,3 mld PLN). Rzàd za-

k∏ada, ˝e w 2001 r. zostanà sprzedane obligacje o nominale 6,2 mld

PLN, co oznacza∏oby koniecznoÊç sprzeda˝y ok. 500 mln obligacji

miesi´cznie.

Przetargi skonwertowanych obligacji SP

èród∏o: NBP
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Dochody - odchylenie od trendu*

èród∏o: Ministerstwo Finansów, obliczenia w∏asne
* trend oznacza równomierny przyrost o 8,33% miesi´cznie
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Produkcja eksportowych sektorów przemys∏u
SpoÊród sekcji klasyfikacji towarów PCN, 11 sekcji ma przynaj-

mniej 3-proc. udzia∏ w polskim eksporcie ogó∏em, wed∏ug wyni-

ków za okres styczeƒ-czerwiec 2000 r., i stanowià one ponad 90

proc. ca∏ego eksportu. Najwi´kszy udzia∏ majà maszyny i urzà-

dzenia (20,1 proc.), sprz´t transportowy (13,2 proc.), metale nie-

szlachetne (13,1 proc.) oraz materia∏y w∏ókiennicze (9,4 proc.).

Nast´puje pewna koncentracja eksportu – udzia∏y trzech pierw-

szych sekcji wzros∏y w porównaniu do ubieg∏ego roku. Przez

wi´kszoÊç miesi´cy okresu styczeƒ 1999 – wrzesieƒ 2000 ∏àczna

produkcja trzech dzia∏ów przemys∏u produkujàcych maszyny

i urzàdzenia wzrasta∏a w uj´ciu rok do roku. W roku 1999 dynami-

ka r/r ros∏a i w grudniu osiàgn´∏a 22,6 proc. Na poczàtku

bie˝àcego roku wzrost uleg∏ silnemu spowolnieniu. Po znaczàcym

wzroÊcie w maju, w ostatnich miesiàcach wyst´puje tendencja

os∏abienia dynamiki produkcji. WielkoÊç produkcji dwóch dzia∏ów

przemys∏u produkujàcych sprz´t transportowy wzrasta∏a w uj´ciu

rok do roku w omawianym okresie. Tendencja wzrostu dynamiki

produkcji z roku 1999 charakteryzowa∏a si´ silnymi wahaniami

w kolejnych miesiàcach. Na poczàtku bie˝àcego roku nastàpi∏o

jej za∏amanie – produkcja spad∏a o 2,0 proc. r/r, jednak w bie˝à-

cym roku równie˝ kszta∏tuje si´ tendencja wzrostowa. W pierwszej

po∏owie 1999 r. produkcja dzia∏ów produkujàcych metale nieszla-

chetne i wyroby metalowe spada∏a, natomiast w drugiej po∏owie

i w roku bie˝àcym nast´puje wzrost produkcji tych dzia∏ów. Dyna-

mika produkcji r/r tych dzia∏ów w 1999 r. ros∏a z poziomu oko∏o

minus 16 proc. do 38 proc. W bie˝àcym roku dynamika produkcji

ulega stopniowemu os∏abieniu. Produkcja dzia∏ów wytwarzajà-

cych materia∏y w∏ókiennicze przez wi´kszoÊç miesi´cy omawiane-

go okresu pozostawa∏a blisko poziomu z analogicznego okresu

roku poprzedniego. Jedynie na prze∏omie lat 1999 i 2000 wystàpi∏

lekki wzrost produkcji. W ostatnich miesiàcach nastàpi∏a stabiliza-

cja dynamiki produkcji r/r. W dzia∏ach przemys∏u produkujàcych

towary majàce znaczàcy udzia∏ w polskim eksporcie w ostatnich

dwóch latach produkcja wzrasta∏a o Êrednio 9 do 10 proc. r/r.

W roku bie˝àcym nast´puje pewne os∏abienie dynamiki produkcji,

choç koniunktura w paƒstwach Unii Europejskiej uleg∏a pewnej

poprawie i nast´puje wzrost eksportu do UE. Dzieje si´ tak na

skutek s∏abego popytu wewn´trznego, który ma znacznie wi´kszy

wp∏yw na dynamik´ produkcji w Polsce. Wzrost eksportu Polski

do UE nast´puje, je˝eli dynamika PKB przekracza w Unii Europej-

skiej 2 proc.

Na prze∏omie roku 2000 i 2001 pewne zagro˝enie dla wartoÊci im-

portu mo˝e stanowiç wzrost ceny ropy naftowej. Analiza danych

od poczàtku 1999 r., kiedy to ropa zacz´∏a dro˝eç, wskazuje, ˝e

wzrost cen ropy naftowej mia∏ wp∏yw na zwi´kszanie si´ importu.

W okresie najsilniejszego wzrostu cen ropy o 170 proc. r/r (luty

2000) wartoÊç importu zwi´kszy∏a si´ o 21 proc. r/r, przy czym

wolumen importu wzrós∏ o oko∏o 12 proc.

Handel zagraniczny
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Struktura towarowa eksportu wg sekcji PCN 
w okresie I-VI 2000

èród∏o: GUS
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Rynek pracy

12

Charakterystyka bezrobocia w Polsce
Od sierpnia 1996 r. do sierpnia 1998 r. bezrobocie w Polsce zma-

la∏o z 13,8 proc. do 9,5 proc. By∏o to zwiàzane ze wzrostem PKB

o ok. 7 proc. kwartalnie. Szybki wzrost gospodarczy pociàga∏ za

sobà przyrost liczby nowych miejsc pracy i w konsekwencji

zmniejszenie bezrobocia. W II i III kwartale 1998 r. wzrost PKB

utrzymywa∏ si´ jeszcze na poziomie oko∏o 5 proc. i wtedy w∏aÊnie

poziom bezrobocia osiàgnà∏ swe minimum (9,5 proc.). Kiedy jed-

nak nastàpi∏o os∏abienie tempa wzrostu gospodarczego do

3 proc. w ostatnim kwartale 1998 r. i zaledwie 1,6 proc. w I kwar-

tale 1999 r., b´dàce efektem kryzysu rosyjskiego, stopa bezrobo-

cia zacz´∏a gwa∏townie rosnàç – w marcu 1999 r. osiàgn´∏a

12 proc. Mimo ˝e wzrost gospodarczy by∏ w nast´pnych kwarta-

∏ach znacznie szybszy (oko∏o 5-6 proc.), to jednak niekorzystna

tendencja wzrostowa stopy bezrobocia nie zosta∏a zahamowana

ani choçby w jakimÊ stopniu ograniczona. Tempo zwi´kszania si´

bezrobocia w Polsce od po∏owy 1998 r. do chwili obecnej pozo-

staje nadal bardzo du˝e. We wrzeÊniu br. stopa bezrobocia osià-

gn´∏a 14 proc., a liczba bezrobotnych wynios∏a 2 tys. 529 osób.

Przyczyny takiego stanu rzeczy le˝à w post´pujàcej restruktury-

zacji gospodarki (górnictwo, hutnictwo), s∏abym popycie we-

wn´trznym, strukturze demograficznej ludnoÊci oraz ma∏ej ela-

stycznoÊci rynku pracy. Aby doprowadziç do ograniczenia wzro-

stu bezrobocia, konieczne jest prowadzenie odpowiedniej polityki

stymulujàcej powstawanie nowych miejsc pracy, co mo˝liwe jest

przy wzroÊcie PKB przekraczajàcym 5 proc. rocznie. Narz´dziami

do tego s∏u˝àcymi mogà byç rozwiàzania w polityce fiskalnej (ni˝-

sze podatki, ulgi itp.) oraz nowe regulacje w kodeksie pracy. Po-

winny one zmniejszaç koszty pracy, co spowodowa∏oby wzrost

zatrudnienia. Wi´ksza elastycznoÊç rynku pracy da pracodaw-

com mo˝liwoÊç szybszego reagowania na zmiany zachodzàce

w gospodarce i dostosowywania si´ do zmian koniunktury 

(∏atwiejsza redukcja zatrudnienia w okresach niekorzystnej ko-

niunktury i przyjmowanie nowych pracowników w przypadku jej

polepszenia). W naszej opinii stopa bezrobocia b´dzie w najbli˝-

szych miesiàcach nadal rosnàç, choç nieco wolniej ni˝ przez

ostatnie dwa lata. Restrukturyzacja przemys∏u mo˝e bowiem nie

przebiegaç ju˝ tak dynamicznie jak w ubieg∏ych latach, natomiast

powinny ujawniç si´ efekty wi´kszej elastycznoÊci rynku pracy.

Bezrobocie mo˝e zwi´kszyç si´ do 14,5 proc. pod koniec

2000 r., a w grudniu 2001 r. mo˝e osiàgnàç 16,2 proc. W polskich

warunkach bardzo istotnym czynnikiem wp∏ywajàcym na kszta∏to-

wanie si´ stopy bezrobocia jest struktura demograficzna ludnoÊci.

W najbli˝szych latach zdecydowanie wi´cej osób b´dzie wcho-

dzi∏o na rynek pracy, ni˝ b´dzie go opuszczaç. Z ka˝dym rokiem

b´dzie zatem powstawaç du˝a nadwy˝ka ludzi gotowych do pra-

cy – rz´du 250-300 tys. osób, podczas gdy rynek staje si´ coraz

mniej ch∏onny, nawet dla osób z wy˝szym wykszta∏ceniem (liczba

bezrobotnych absolwentów z wy˝szym wykszta∏ceniem wzros∏a

z 3,7 tys. w 1996 r. do 15,6 tys. w sierpniu 2000 r.). Nadmierna

poda˝ si∏y roboczej powoduje, ˝e m∏odzi ludzie majà coraz mniej-

sze szanse na znalezienie zatrudnienia – we wrzeÊniu br. zareje-

strowanych by∏o 157,4 tys. bezrobotnych absolwentów. Aby ta

nadwy˝ka si∏y roboczej zosta∏a wch∏oni´ta, konieczny jest wzrost

gospodarczy na poziomie 5-6 proc. rocznie. Udzia∏ bezrobotnych

bez prawa do zasi∏ku w ogólnej liczbie zarejestrowanych bezro-

botnych roÊnie i przekroczy∏ ju˝ 80 proc. Wynika to z faktu, ˝e co-

raz trudniej jest znaleêç prac´, szczególnie osobom s∏abiej wy-

kszta∏conym (a to one stanowià wi´kszoÊç bezrobotnych),

i w zwiàzku z tym niewielu udaje si´ to w czasie przebywania na

zasi∏ku. Ponadto im d∏u˝szy jest czas pozostawania bezrobotnym,

tym mniejsze sà szanse na znalezienie zatrudnienia.

Profil demograficzny
(15-25 lat, 55-65 lat)

èród∏o: GUS
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1999 2000

KATEGORIA listopad grudzieƒ styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ paêdziernik

CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug 9,2 9,8 10,1 10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9
konsumpcyjnych (r/r)

Wskaênik cen towarów i us∏ug 0,9 0,9 1,8 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 -0,3 1,0 0,8
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen produkcji 7,5 8,0 8,2 8,1 7,3 7,4 7,9 8,9 9,0 8,4 8,3 7,9
sprzedanej przemys∏u (r/r)

Wskaênik cen produkcji 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,5
sprzedanej przemys∏u (m/m)

Wskaênik cen produkcji 8,8 9,1 7,7 7,5 7,7 8,3 8,4 8,8 9,1 8,7 8,1* 7,9
budowlano-monta˝owej (r/r)

Wskaênik cen produkcji 0,8 0,5 0,6 0,6 0,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2* 0,5
budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) 23,3 19,6 15,9 9,0 3,7 5,8 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1 12,8

Kurs USD/PLN (m/m) 3,5 -2,0 -1,6 0,8 -1,1 3,5 6,2 -2,2 -1,7 0,8 3,0 3,3

Kurs EUR/PLN (r/r) - - 1,3 -3,9 -7,9 -6,6 -2,6 1,9 1,3 -5,9 -8,7 -9,8

Kurs EUR/PLN (m/m) -0,1 -4,0 -1,4 -1,8 -3,3 1,3 1,8 2,4 -2,5 -2,9 -0,8 1,4

Wynagrodzenie realne brutto -0,3 2,3 6,5 6,8 3,1 5,2 1,8 1,3 -2,2 1,1 0,4 0,5
w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) - 6,2 - - 6,0 - - 5,2 - - - -

Produkcja przemys∏u (r/r) 15,9 19,1 7,9 16,4 6,8 5,3 12,1 13,4 7,8 9,2 5,0 7,2

Produkcja przemys∏u (m/m) -0,9 5,7 -19,0 7,3 11,6 -8,4 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,2

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) 5,9 12,3 4,6 5,6 4,2 -5,6 -0,6 1,2 -2,9 -2,1 -3,7* -1,7

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) -18,2 49,3 -57,7 6,6 17,5 -0,1 16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0* 6,5

Sprzeda˝ detaliczna towarów a (r/r) 32,2 34,6 20,3 25,4 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 -

Sprzeda˝ detaliczna towarów a (m/m) -2,3 23,2 -32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 -0,7 1,4 -0,8 -

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) 29,3 27,0 31,8 35,4 15,8 20,9 23,9* 34,3* 37,9* 17,0 - -

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) -0,5 -4,4 -7,7 13,9 5,4 -6,9 4,3 4,7* -0,4* -11,0 - -

Import w uj´ciu celnym (r/r) 30,4 34,7 31,2 34,7* 12,2* 13,5* 31,6* 24,0* 20,9* 12,2 - -

Import w uj´ciu celnym (m/m) 4,1 -2,9 -19,4 13,3 9,4* -8,1* 16,6* -6,3* -1,5* -8,7 - -

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 257 2 350 2 478 2 528 2 534 2 490 2 446 2 437 2 478 2 496 2 529 -

Stopa bezrobocia 12,5 13,1* 13,7* 14,0* 14,0* 13,8* 13,6* 13,6* 13,8* 13,9 14,0 -

Przeci´tne zatrudnienie 5 723 5 679 5 319 5 316 5 308 5 301 5 292 5 295 5 284 5 271 5 269 5 274
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 946 2 186 1 882 1 926 1 992 2 067 1 988 2 049 2 036 2 051 2 088 2 089

Nominalny wzrost 9,0 12,3 17,2 17,9 13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 112,5 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 110,5

Wydatki bud˝etowe 124,6 138,5 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 111,9 125,9

Wynik bud˝etu paƒstwa -12,1 -12,6 -0,9 -4,5 -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4

Zad∏u˝enie krajowe - 134,7 - - 141,9 - - 143,7 - - - -
bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne - 129,7 - - 128,2 - - 135,8 - - - -
bud˝etu paƒstwa
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1999 2000

KATEGORIA listopad grudzieƒ styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ paêdziernik

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -1 178 -1 683 -1 207 -954 -1 344 -850 -401 -860 -701 -961* -594 -

Saldo handlu zagranicznego -1 561 -1 765 -1 458 -1 140 -1 241 -1 075 -894 -1 041 -1 042 -1 324* -965 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2 151 2 470 1 922 2 038 2 371 2 032 2 407 2 397 2 473 2 271* 2 432 -

Import 3 712 4 235 3 380 3 178 3 612 3 107 3 301 3 438 3 515 3 595* 3 397 -

Saldo us∏ug -140 -208 -174 -171 -202 -177 -105 -159 -131 -119* -79 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 299 174 286 225 218 398 324 337 309 350 420 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 834 1 405 1 485 647 1 074 672 653 -165 343 725* 128 -

Inwestycje bezpoÊrednie 789 744 763 354 430 449 310 363 488 169* 239 -

Inwestycje portfelowe 809 256 244 587 1 598 131 20 90 232 -234* -104 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 255 263 255 258 262 266 269 285 277 278 281 287

Poda˝ pieniàdza (r/r) 22,9 19,3 15,1 13,7 13,8 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9 14,1* 14,6

Poda˝ pieniàdza (m/m) 1,5 3,5 -3,1 1,0 1,6 1,5 1,1 5,9 -2,7 0,3 1,0* 2,4

Depozyty ogó∏em (r/r) 24,2 18,3 15,7 14,7 15,5 16,6 16,8 23,3 18,5 17,1 16,1* 17,4

Depozyty ogó∏em (m/m) 2,1 2,4 -1,6 1,3 1,9 0,9 1,6 6,4 -3,1 0,5 1,1* 3,0

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 52,2 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9 40,9* 38,8

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) 4,3 4,5 0,6 1,2 3,4 1,6 3,8 25,2 -15,0 2,5 3,0* 2,2

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) 23,7 21,6 20,8 18,8 18,1 19,1 17,9 19,7 18,8 18,2 17,4* 16,0

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) 2,2 -1,5 2,5 1,0 0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 2,3* 1,3

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetuc 2,0 -1,3 -3,0 -3,7 -6,2 -5,1 - - - - - -

Âredni kurs USDc 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 4,3593 4,4900 4,6369

Âredni kurs EURc 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152 3,9696

Âredni kurs DEMc 2,2484 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296

Ârednia stawka WIBOR T/Nc 15,51 17,69 17,50 16,29 17,92 17,64 17,33 17,73 17,87 17,31 18,84 19,74

WIBOR 1Mc 16,77 20,45 17,26 17,44 18,17 18,15 18,13 18,13 18,05 18,24 19,39 19,47

WIBOR 3Mc 18,53 19,03 17,30 17,85 18,44 18,34 18,60 18,55 18,51 19,12 19,55 19,68

Ârednia rentownoÊç 15,35 16,28 16,03 16,13 16,56 16,72 17,01 16,49 16,48 17,38 18,17 17,53
bonów skarbowych 3M (bid)c

Ârednia rentownoÊç 15,95 15,99 16,18 17,00 17,57 17,31 17,86 17,85 17,76 18,34 18,65 18,41
bonów skarbowych 12M (bid)c

Ârednia rentownoÊç 15,39 14,78 15,10 16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27 18,11 18,54
obligacji skarbowych 2L (bid)c

Ârednia rentownoÊç 10,63 9,81 10,13 10,55 10,42 10,56 11,89 12,46 12,53 12,72 12,40 13,24
obligacji skarbowych 10L (bid)c

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna 16,5 16,5 16,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0

Stopa redyskontowa 19,0 19,0 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5

Stopa lombardowa 20,5 20,5 20,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0

Miesi´czna stopa dewaluacjib 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 - - - - - -

* dane skorygowane, a w cenach bie˝àcych, b do 11 kwietnia 2000 roku, c Êrednie liczone z uwzgĺ dnieniem dni wolnych od pracy,  êród∏o: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP
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Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

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

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 20.11.2000, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista

Aleksander Krzy˝aniak – Asystent

S∏awomir Nosal – Asystent

tel. 0 61 856 58 23, fax 0 61 856 55 65, e-mail: ekonomia@wbk.com.pl

Serwis ekonomiczny w Internecie: www.wbk.pl
Komentarz makroekonomiczny w serwisie Reuters: WBKECON

DEPARTAMENT OPERACJI ZAGRANICZNYCH
Dorota Bernatowicz – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 48 28, e-mail: dorber@wbk.com.pl

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydzia∏ Dealerów - Poznaƒ

Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 0 61 856 58 22

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Korporacyjnych
Juliusz Szymaƒski Naczelnik Wydzia∏u 0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych i Oddzia∏ów
Waldemar Polowczyk Dealer 0 61 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke Dealer 0 61 856 58 14

Wydzia∏ Dealerów - Warszawa
Al. Jana Paw∏a II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa

tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0 22 653 46 70

Jaros∏aw Górski Treasury Executive 0 22 653 46 57

Zespó∏ Marketingu

Anna Talarczyk Kierownik Zespo∏u 0 61 856 58 49

e-mail: anatal@wbk.com.pl

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

ul. Kozia 10, 61-835 Poznaƒ
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespo∏em Marketingu w przypadku ch´ci otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej.

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


