Gospodarka Polski —
Rynki Finansowe

Grudzien 2000

Glowne tendencje w gospodarce

Inflacja w listopadzie wyniosta zgodnie z oczekiwaniami rynku
0,4 proc. m/m oraz 9,3 proc. r/r. Umiarkowany wzrost inflacji
w listopadzie spowodowany byt przede wszystkim niskim wzro-
stem cen zywnosci oraz ustug. (s. 4)

Dynamika cen produkcji sprzedanej byta nizsza od oczekiwan
rynku i wzrosfa o 0,1 proc. m/m i 7,3 proc. r/r. Tak niski wzrost
w listopadzie wynikat z umacniania sie ztotego, stabilizacji cen
ropy naftowej oraz niskiego popytu wewnetrznego. (s. 4)

Produkcja przemystowa w listopadzie spadta o 3,3 proc.
m/m oraz wzrosta o 4,6 proc. r/r, nieznacznie nizej od oczekiwa-
nego przez nas spadku o 3,0 proc. m/m. Dane za listopad
wskazuja, ze spadek aktywnosci gospodarczej wywotany wyso-
kimi realnymi stopami procentowymi jest gtebszy niz mozna by-
toby oczekiwag. (s. 4)

Deficyt obrotéw biezacych w pazdzierniku osiagnat 1,051 mid
USD, wiecej niz oczekiwane przez rynek 900 min USD. Deficyt
obrotow biezgcych w pazdzierniku wzrést do 7,3 proc. PKB po
7,2 proc. PKB we wrzesniu. W najblizszych miesigcach deficyt
obrotéw biezgcych bedzie sie stabilizowalt, zblizajgc sie do 7,0
proc. PKB w grudniu br. W pazdzierniku deficyt handlowy byt na
poziomie 9,0 proc. PKB. (s. 5)

W ostatnim tygodniu listopada i w grudniu miato miejsce spek-
takularne wzmocnienie ztotego wzgledem USD z poziomu 4,57
PLN za USD (23 listopada) do poziomu 4,30 PLN za USD (19
grudnia). (s. 6)

W ostatnim tygodniu listopada spadkowy trend EUR wobec
USD ulegt odwréceniu. Po kilku fatszywych sygnatach w po-
przednich miesigcach, w grudniu euro znalazto si¢ w trendzie
wzrostowym wobec dolara amerykanskiego, osiggajgc poziom
90 centéw. Cykl zacies$niania polityki pienieznej w USA i,
w mniejszym stopniu, w strefie euro, zostat juz prawdopodobnie
zakonczony. (s. 6)

W ciggu ostatnich 4 tygodni krzywa rentowno$ci przesuneta sie
0 135 do 195 pb. w dét na fali oczekiwan obnizki stép NBP, spo-
wodowanych danymi $wiadczgcymi o tym, ze wzrost gospodar-
czy w Polsce w sposob istotny zwalnia. (s. 7)

Rada Polityki Pienieznej bedzie utrzymywac wysokie realne sto-
py procentowe w 2001 r. (s. 8)

W listopadzie osiggnieto niewielkg nadwyzke budzetows. (s. 9)
Inflacja bazowa wykazuje matg wrazliwo$¢ na zmiany polityki
pienigznej. (s. 101 11)

Spadek naktadow inwestycyjnych w gospodarce w roku biezg-
cym. (s. 12)
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Pod koniec listopada i w grudniu pojawity sie kolejne da-
ne Swiadczace o stabnieciu wzrostu gospodarczego w Pol-
sce. Niska dynamika produkcji przemystowej, utrzymujgca
sie przez dwa kolejne miesigce, swiadczy z jednej strony
o stabym popycie wewnetrznym, z drugiej zas moze ozna-
czac, ze poprawa w eksporcie nie jest tak silna, jak mozna
bytoby przypuszczac. Staby popyt wewnetrzny oraz ustanie
dwoch najbardziej istotnych szokéw podazowych (stabiliza-
cja cen zywnosci i spadek cen ropy naftowej) spowodowaty,
ze inflacja w IV kwartale br. zaczeta dos¢ szybko spadac.
Wynikato to takze z efektu bazy, czyli wysokiej inflacji w IV
kwartale. W zwigzku z oczekiwaniami spowolnienia wzrostu
gospodarczego pojawit sie silny popyt na ztotego i polskie
papiery skarbowe. Rynek oczekuje, ze stopy procentowe
osiggnety swoj najwyzszy poziom. Rynek walutowy i obliga-
cji sg w duzej mierze odporne na negatywne informacje ze
sfery polityki. Nawet dos¢ wysoki deficyt obrotéw biezgcych
za pazdziernik nie spowodowat ostabienia ztotego. Rynek
ocenit, ze poprawa sytuacji w eksporcie bedzie stabilizowac¢
deficyt obrotow biezgcych w nadchodzgcych miesigcach.
Krotkoterminowe perspektywy dla ztotego sg pomysine —
o ile utrzymajg sie oczekiwania rychtej obnizki stop NBP
W Srednim okresie jednak nieunikniona jest deprecjacja zto-
tego o okoto 20-25 proc., aby zrekompensowac niskg pro-
duktywnos¢ pracy i przywrocic rownowage w bilansie han-
dlowym.

Wydaje sie, ze sytuacja gospodarcza Polski ulega stabili-
zacji, przy istotnym zwolnieniu wzrostu gospodarczego.
Brak jest bezposrednich zagrozen inflacyjnych — inflacja po-
winna stopniowo spadac¢, pozostajgc na poziomie jednocy-
frowym. Deficyt obrotow biezgcych prawdopodobnie ustabi-
lizuje sie i stopniowo bedzie spadat do 6-7 proc. PKB
w 2001 .

Wzrost gospodarczy ulegt silnemu spowolnieniu w Il po-
towie br. Réwniez | 'i Il kwartat 2001 r. bedg charakteryzowaty
sie niskim wzrostem PKB.

W 2001 r. ujawnig sie niekorzystne skutki zwolnienia wzro-
stu gospodarczego, a wiec gtéwnie brak rownowagi na ryn-
ku pracy skutkujgcy wzrostem stopy bezrobocia.

Uwazamy, ze utrzymywanie wysokich realnych stop pro-
centowych przez Rade Polityki Pienieznej moze dziata¢ de-
stabilizujgco na rachunek obrotow biezgcych w krotkim
i Srednim terminie. Wysokie nominalne stopy procentowe
stanowig obecnie zachete do zadtuzania sie podmiotow
krajowych w walutach obcych, co moze pociggac za sobg
nadmierng ekspozycje tych podmiotdéw na ryzyko kursowe.
Te dwa czynniki moga pogtebi¢ zakres oczekiwanej w sred-
nim okresie korekty kursu ztotego.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 07 03 10 08 04 05
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 11,6 10,7 103 99 93 88
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 06 04 08 06* 01 02
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 90 84 83 80* 73 68
produkeji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Kurs walutowy srednio- | 11,3 10,3 10,1 128 72 -
miesi¢czny (USD, r/r, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
S & & & & 3
S &S & 8 8 S
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(=} (=] (=} (=} — -
Wskaznik sprzedazy 28 07 14 08 15 -
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 14,8 103 112 104 7,2
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 79,4 45,7 429 409 389*% 349
(o, %)
Produkcja przemystu 12 69 61 50 21* 33
(/m, %)
Produkcja przemystu 134 78 92 50 7,1* 46
(t/r, %)
Eksport, ceny biezace 130 182 93 18,6* 166 -
(wg platnosci, r/r, %)
Import, ceny biezace 04 30 86 13 68 -
(wg platnodci, t/r, %)
Saldo obrotow towaro- |-1041 -1042 -1324 -972* -1000 —
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
A
O g [*2) = S
L2 2 & & S
— — — — N
Produkt Krajowy Brutto 60 68 48 41 48
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) | 83 69 49 51 34
Naktady brutto na srodki 19,7 21,7 145 69 48
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stafe (t/r, %) 9,7 13,7 94 2,0 13,1
Import, ceny stale (t/t, %) 280 220 146 44 95
Inflacja ($redniorocznie, %) 199 149 118 73 10,1
Inflacja (koniec roku, t/r, %) 185 132 86 98 88
Stopa bezrobocia 13,2 103 104 13,0 14,5
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 1,0 32 42 76 -7,0
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 44,6 43,6

1/t - rok do roku

m/m - miesiac do miesiaca

P - prognoza

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne

* dane skorygowane
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Polska - prognoza $redniookresowa

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

Ikw. | ITkw. |ITkw. |IVkw. Tkw. | Ilkw. |[IDkw. |IVkw.

Kategoria 1999 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Stopy procentowe

M 14,55 | 17,63 | 18,14 | 1855 | 19,60 | 18,48 | 19,60 | 18,60 | 18,60 | 17,10 | 185 15,0 12,0 9,7 8,6
3M 14,73 | 17,87 | 18,50 [ 19,06 | 19,62 | 18,76 | 19,30 | 18,60 | 18,60 | 17,10 | 185 15,2 12,2 9,9 88
6M 14,57 | 17,87 | 18,67 | 1936 | 19,78 | 18,92 | 19,30 | 1850 | 18,50 | 17,00 | 18,4 153 12,3 10,0 89
12M 14,77 | 18,07 | 1886 | 19,51 | 19,60 | 19,01 | 18,80 | 1845 | 1845 | 16,95 18,3 15,5 12,4 10,1 9,0
Stopa lombardowa 17,59 | 21,08 | 21,50 | 22,01 | 23,00 | 21,90 | 23,00 | 22,00 | 22,00 | 20,50 | 21,9 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,72 | 17,08 | 17,50 | 18,17 | 19,00 | 17,94 | 19,00 | 18,00 | 18,00 | 16,50 17,9 14,0 11,8 9,5 84

Rentownosci obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 | 14,60 | 16,28 | 17,04 | 16,50 | 16,11 | 15,00 | 14,50 | 14,50 | 13,80 14,5 11,9 9,5 8,5 8,0
5L (bid) 11,12 | 12,77 | 1398 | 1439 | 14,10 | 13,81 [ 12,80 | 12,40 | 12,40 | 11,80 12,4 10,2 9,0 8,2 7,8
10L (bid) 9,63 | 1036 | 11,64 | 12,55 | 12,80 | 11,84 | 10,50 | 10,20 | 10,20 9,80 10,2 93 8,5 81 7,6

Rentownosci bonow skarbowych

13-tyg. 13,16 | 16,24 | 16,74 | 17,33 | 17,20 | 1688 [ 17,00 | 16,50 [ 16,50 | 15,80 16,5 13,3 11,2 8,9 7,9
52-tyg. 13,00 | 1692 | 17,68 | 1825 | 1810 | 17,74 | 1750 | 17,00 | 16,80 | 16,10 | 16,9 13,9 11,4 9,1 8,1
Kursy walutowe

USD/PLN 3,9675 |4,1132 [4,3762 [4,3897 | 4,525 | 4350 | 433 4,38 4,43 4,48 4,41 4,85 530 | 5,55 5,80
EUR/PLN 4,2270 |4,0029 (4,0872 [3,9781 | 3,920 | 4,018 | 3,94 4,08 4,19 4,29 4,13 4,82 539 | 549 5,56
EUR/USD 1,0660 |0,9878 |0,9344 |0,9062 | 0,866 | 0,925 | 091 0,93 0,95 0,96 0,94 0,99 1,02 | 0,99 0,96
Deprecjacja PLN - - - - - 2,1% -2,0% 1,8% 1,9% 1,8% 2,1% | 13,3% | 10,5% 3,3% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu) | 4,1483 |4,1428 |4,3907 |4,5404 | 4,320 4,320 435 4,40 4,45 450 450 5,20 5,40 5,70 5,90
EUR/PLN (koniec okresu) | 4,1689 [3,9650 |4,2075 |[3,9960 | 3,888 | 3,888 | 4,00 411 4,23 4,32 432 532 5,45 5,53 5,58
EUR/USD (koniec okresu) | 1,0050 |0,9571 |0,9583 |0,8801 | 0,900 0,900 0,92 0,94 0,95 0,96 0,96 1,02 1,01 0,97 0,95

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

Realny PKB (t/r, %) 41 6,0 5,2 44 3,6 48 3,6 3,9 5,0 58 4,6 5,1 5.2 5,5 6,0
Inflacja (t/t, %) 9,8 10,3 10,2 10,3 8,8 8,8 83 8,0 6,8 7,0 7,0 5,7 43 38 3,6
Inflacja (¢/r, %) srednio | 73 | 103 | 101 | 108 | 93 | 101 | 85 | 83 | 70 | 68 77 | 64 | 50 | 41 | 37

Obroty biezace /PKB (%) | -7,6 - - - - -7,0 - - - - 6,3 -6,7 6,8 -60,4 5,9
Deficyt budzetowy/ 2,0 - - - - 2,2 - - - - 2,0 -1,9 -1,6 -1,5 -1,2
/PKB (%)

Dlug publiczny/ 44,6 - - - - 43,5 - - - - 40,1 38,5 36,7 34,4 32,1
/PKB (%)

Zagraniczny diug 20,7 - - - - 20,3 - - - - 17,9 17,3 16,7 15,5 14,2
publiczny/PKB (%)

Zadtuzenie zagraniczne | 39,0 - - - - 39,3 - - - - 35,7 34,4 32,6 29,9 27,2
ogolem/PKB (%)

Data prognozy: 19.12.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna zostala opracowana przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie moze zagwarantowac, ze prognozowane wielkosci bedq
ksztaltowaly sie w opisany sposob.
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Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

Inflacja w listopadzie wyniosta zgodnie z oczekiwaniami
rynku 0,4 proc. m/m oraz 9,3 proc. r/r. Tak umiarkowany
wzrost inflacji w listopadzie spowodowany byt przede wszyst-
kim niskim wzrostem cen zywnosci oraz usfug. Wzrost cen to-
waréw niezywnosciowych byt rowniez ograniczony.

W grudniu inflacja spadnie do 8,8 proc. r/r. Ze wzgledu na
spadek cen ropy naftowej, spadek cen zywnosci i silnego zfo-
tego, presja inflacyjna bedzie w najblizszych miesigcach ma-
lec.

Zmniejszenie rocznej dynamiki inflacji jest zgodne z oczeki-
waniami RPP. Ze wzgledu na spadajgcg inflacje i zmniejszajg-
cy sie wzrost gospodarczy, RPP powinna w najblizszym czasie
dac sygnat o tym, ze nastawienie w polityce pienieznej zmieni
sie na neutralne. Obnizka stép moze nastgpi¢ najwczesniej
pod koniec | kwartatu 2001, o ile sygnaty o stabilizacji gospo-
darki potwierdzg sie.

Inflacja — ceny producenta

Dynamika cen produkcji sprzedanej byta nizsza od oczeki-
wan rynku i wzrosta o 0,1 proc. m/m i 7,3 proc. r/r. Tak niski
wzrost w listopadzie wynikat z umacniania sie ztotego, stabili-
zacji cen ropy naftowej oraz niskiego popytu wewnetrznego.
Efekt niskiego popytu wida¢ zwtaszcza w stabilizacji cen pro-
dukcji przemystu przetworczego. W okresie styczen-listopad
br. ceny producenta wzrosty o 6,7 proc. w poréwnaniu do ana-
logicznego okresu roku ubiegtego. Podwyzka cen gazu
w pierwszym kwartale 2001 r. negatywnie wptynie na indeks
cen producenta. W przysztym roku mozna sie spodziewac
zmniejszenia roznicy pomiedzy dynamikg cen konsumenta
a dynamikg cen producenta.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w listopadzie spadta o 3,3 proc.
m/m oraz wzrosta o 4,6 proc. r/r, nieznacznie nizej od oczeki-
wanego przez nas spadku o 3,0 proc. m/m. W okresie sty-
czen-listopad br. produkcja przemystowa wzrosta o 8,3 proc.
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Gtowng przyczyng spadku produkcji byty bardzo stabe wy-
niki dziatalnosci produkcyjnej, ktéra wykazata spadek o 0,7
proc. m/m po uwzglednieniu krétszego o jeden dzien roboczy
miesigca.

Produkcja ogétem byta podtrzymywana przez sezonowy
wzrost produkcji w sekcji energia, woda i gaz.

Dane za listopad wskazuja, ze spadek aktywnosci gospo-
darczej, wywotany wysokimi realnymi stopami procentowymi,
jest gtebszy niz mozna bytoby oczekiwac. Wskazuje to takze,
ze poprawa W eksporcie moze nie byc¢ tak duza jak oczekiwa-
no.

Dane te prawdopodobnie nie spowodujg przejscia do na-
stawienia neutralnego na posiedzeniu RPP w srode, cho¢ be-
dg powaznym argumentem za szybszym obnizeniem stop
procentowych, by¢ moze nawet pod koniec | kwartatu 2001 r.

RPP bedzie jednakze sktonna utrzymywac realne stopy
procentowe na wysokim poziomie, Co oznacza, ze tgczna ska-
la obnizek stop w przysztym roku nie bedzie przekraczata 250-
-300 pb.
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Gospodarka Polski

Deficyt obrotéw biezgcych w pazdzierniku

Deficyt obrotéw biezgcych w pazdzierniku osiggnat 1,051
mld USD, wiecej niz oczekiwane przez rynek 900 min USD. Je-
$li jednak uwzgledni sie wysokie ptatnosci odsetkowe (na po-
ziomie 500 min USD) oraz wzrost eksportu, dane te sg dosc
pozytywne.

Roczna dynamika eksportu w pazdzierniku utrzymata sie na
poziomie 16,6 proc. r/r, podczas gdy nastgpito zwiekszenie
rocznej dynamiki importu do 6,8 proc. r/r. Jednoczes$nie nasta-
pifo znaczne zwiekszenie dodatniego salda niesklasyfikowa-
nych obrotéw biezgcych do 485 min USD.

Pozytywnym sygnatem jest wyrazna poprawa po stronie
eksportowej, zarowno w handlu oficjalnym, jak i przygranicz-
nym. Wzrost importu jest prawdopodobnie zwigzany ze wzmo-
zonym popytem w okresie przedswigtecznym.

Deficyt obrotow biezgcych w pazdzierniku wzrést do 7,3
proc. PKB po 7,2 proc. PKB we wrzesniu. W najblizszych mie-
sigcach deficyt obrotow biezgcych bedzie sie stabilizowat,
zblizajgc sie do 7,0 proc. PKB w grudniu br. W pazdzierniku
deficyt handlowy byt na poziomie 9,0 proc. PKB.

W okresie styczen-pazdziernik br. rachunek kapitatowy i fi-
nansowy pokrywat 79,7 proc. deficytu obrotéw biezgcych
w porownaniu z 67,1 proc. w roku ubiegtym. Bezposrednie in-
westycje zagraniczne finansowaty 91,0 proc. deficytu obrotow
biezgcych w porownaniu do 56,4 proc. w roku ubiegtym. Istot-
nemu zwiekszeniu ulegt udziat inwestycji portfelowych w finan-
sowaniu deficytu obrotéw biezacych (25,9 proc. w porownaniu
do 1,2 proc. w roku ubiegtym). Saldo pozostatych inwestyciji
w okresie styczen-pazdziernik br. byto ujemne (na poziomie
-37,1 proc. deficytu obrotéw biezacych).

Podaz pienigdza

Podaz pienigdza w listopadzie wzrosta tylko o 1,2 proc.
m/m po wzroscie o 2,4 proc. w pazdzierniku. Nominalny
wzrost podazy pienigdza wyniost 14,2 proc. r/r, podczas gdy
wzrost realny byt na poziomie ok. 3,2 proc. r/r.

Kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty tylko o 1,2
proc. m/m, a ich roczna dynamika ulegta ograniczeniu do 34,5
proc. w listopadzie po 38,9 proc. w pazdzierniku. Kredyty dla
przedsiebiorstw wzrosty tylko o0 0,3 proc. m/m i 13,9 proc. r/r.

Dynamika depozytow gospodarstw domowych osiggneta
22,0 proc.m, podczas gdy depozyty ztotowe przedsiebiorstw
wzrosty o 14,0 proc. r/ri 2,7 proc. m/m.

Realna podaz pienigdza na poziomie 3,2 proc. r/r bedzie
w najblizszych miesigcach zmniejsza¢ dynamike wzrostu go-
spodarczego. Bardzo niska i zmniejszajgca sie dynamika kre-
dytéw dla ludnosci, w potgczeniu z zaledwie 0,8-proc. realnym
wzrostem ptac w listopadzie, bedzie takze czynnikiem ostabia-
jacym popyt wewnetrzny.

Silny ztoty, spadajgca inflacja, tylko niewielki wzrost wyna-
grodzen realnych, bedg argumentami za ztagodzeniem re-
strykcyjnosci polityki pienieznej w nadchodzgcych miesig-
cach. Jednakze nie oczekujemy natychmiastowej reakcji RPP.
Podtrzymujemy nasz poglad, ze potencjalna obnizka stop
procentowych bedzie miata ograniczony zakres i moze nastg-
pi¢ pod koniec | lub na poczatku Il kwartatu 2001 r.
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Rynek walutowy

Ztoty wzmacnia sie na fali oczekiwan obnizki stop
procentowych

W ostatnim tygodniu listopada i w grudniu miafo miejsce spektakularme
wzmocnienie ziotego wzgledem USD z poziomu 4,57 PLN za USD (23 listopa-
da) do poziomu 4,30 PLN za USD (19 grudnia). Tym samym zloty powrdcit do
poziomu z sierpnia i wrzesnia br., kidry miat miejsce, kiedy rynek oczekiwat
przeptywow zwigzanych z prywatyzacjg TP SA. W okolicach 4,25-4,30 PLN za
USD znajduje sie silny poziom wsparcia i zfoty powinien raczej utrzymac sie
na tym poziomie nawet przy dalszym naptywie kapitatu portfelowego, chyba
ze euro istotnie wzmocni sig wobec USD. Wzmocnienie ztotego pod koniec li-
stopada i w grudniu spowodowane byfo dwoma czynnikami. Po pierwsze, sta-
be dane o produkcji przemystowej za pazdziemik i listopad oraz bardzo do-
bre wyniki inflacji w listopadzie utwierdzity rynek w przekonaniu, ze obnizka
Stop procentowych musi nastapi¢ w przeciggu 3-6 miesiecy, pomimo zastrze-
zen, jakie RPP zgtasza wobec polityki fiskalnej. Po drugie, przez rynek prze-
chodzity waluty z transakcji swapowych, dzieki kiorym FT uzyskat ztotowki na
zakup akcji TP SA.

O ile RPP zmieni nastawienie na neutralne w najblizszym czasie, ztoty mo-
ze nadal sie wzmacnia¢. Obecne wzmocnienie ztotego bedzie powodowaé
szybszy od oczekiwanego spadek inflacji i bedzie czynnikiem przyspieszaja-
cym obnizke stop procentowych.

Silny ztoty moze jednakze wywiera¢ presje na rachunek obrotéw biezg-
cych i prowadzi¢ do pogorszenia sie bilansu handlowego Polski. W nasze
ocenie, ze wzgledu na brak rownowagi w handlu zagranicznym Polski, ztoty
jest obecnie znacznie przewartosciowany. Dlatego w Srednim terminie musi
nastgpi¢ dos¢ istotna korekta kursu walutowego (ostabienie o ok. 20-25
proc.). Jednak w nadchodzacych miesigcach zioty moze by¢ nadal mocny,
wspierany naptywem kapitafu krotkoterminowego inwestowanego w polskie
obligacje skarbowe. Uwazamy, ze utrzymywanie wysokich realnych stop pro-
centowych przez RPP w obecnej sytuacii jest niewskazane, prowadzi¢ moze
bowiem do pogorszenia sytuacji na rachunku obrotow biezacych. Dobrym
wyjSciem z sytuacji bytaby do$¢ szybka, ale stopniowa obnizka stép procen-
towych. W naszej ocenie, biorgc pod uwage niepewng sytuacje finanséw pu-
blicznych oraz nieche¢ RPP do zbyt szybkiego obnizania stop procentowych,
w 2001 1. jest miejsce na dwie lub trzy obnizki stop procentowych o fgcznej
wysokosci 2,5-3 pkt proc.

Euro wzmacnia si¢ wobec USD

W ostatnim tygodniu listopada spadkowy trend EUR wobec USD ulegt od-
wréceniu. Po kilku fatszywych sygnatach w poprzednich miesigcach, w grud-
niu euro znalazto sie w trendzie wzrostowym wobec dolara amerykanskiego,
osiaggajac poziom 90 centdw za euro. Spowodowane byto to skumulowaniem
sie sygnatow o spowalnianiu amerykanskiej gospodarki, przy relatywnie do-
brych wynikach strefy euro. Cykl koniunkturalny w USA wyprzedza cykl ko-
niunkturalny w strefie euro i bedzie to powodowac, ze pomimo oczekiwanego
spowolnienia wzrostu w obu obszarach w przysztym roku, réznica pomiedzy
stopami wzrostu w USA i w strefie euro bedzie nadal sie zmniejszac. Zarzad
Rezerwy Federalnej (FED) w najblizszym czasie powinien przyjg¢ neutraine
nastawienie w polityce pienieznej, co otwiera droge do obnizki stop procento-
wych w USA na poczatku przysziego roku. Dzigki spadkowi cen ropy nafto-
wej, presja inflacyjna w strefie euro powinna w najblizszym czasie ulec zmniej-
szeniu, co spowoduje, ze Europejski Bank Centralny wkrétce moze rowniez
zakonczy¢ cykl zacie$niania polityki pienieznej. Zanim to nastapi, w strefie eu-
ro niewykluczona jest jeszcze jedna podwyzka o 25 pb. w okresie 3-6 miesie-
cy. W nadchodzacych miesigcach euro powinno stopniowo wzmacniac sie
wobec USD, prawdopodobnie jednak nie osiggajac parytetu wobec USD
w2001 r.

Sredni kurs ztotego wobec USD oraz EUR (fixing)
PLN
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Zrédlo: NBP, Reuters

Odchylenie zfotego od parytetu*

* 0d 12.04.2000 za parytet przyjeto jego wartos¢ z 11.04.2000
Zrodlo: NBP, Reuters, obliczenia wlasne
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

Pod koniec listopada, w zwigzku z rozliczeniem rezerwy obowigz-
kowej, miaty miejsce duze wahania stawek O/N. Po wzroscie stawek
O/N w okresie 22-24 listopada do poziomu 23-24 proc., nastgpit ich
znaczny spadek w dniach 27 do 30 listopada. Spowodowane byto to
tym, ze te banki, ktore odczuwajg niedobdr ptynnosci, wczesniej
zgromadzity $rodki na rezerwe obowigzkowg, co pogtebito nadptyn-
nosc¢, kiora dotychczas czesto pojawiata sie w systemie bankowym
pod koniec miesigca. Stawki O/N 29 listopada spadty do ok. 5 proc.
Na poczatku grudnia cena krotkiego pienigdza ustabilizowala sie na
poziomie operacji otwartego rynku, ale w dniach 11 do 18 grudnia
w systemie panowata lekka nadptynno$¢, spowodowana zmniejsze-
niem skali operacji otwartego rynku. 19 grudnia stawki O/N wzrosty,
ze wzgledu na zblizajgcy sie termin rozliczenia rezerwy obowigzko-
wej.

W grudniu nastagpit dosc¢ istotny spadek stawek WIBOR dfuzszych
niz 1M. W okresie od 30 listopada do 19 grudnia WIBOR 3M spadt
0 18 pb. do 19,60 proc., a WIBOR 6M spadt 0 25 pb. do 19,56 proc.

Bony skarbowe

Rentownosci bondw skarbowych o terminach zapadalnosci do
9M byly stabilne w ostatnich czterech tygodniach na rynku wtornym.
W okresie od 24 listopada do 18 grudnia wystgpit niewielki spadek
rentownosci o 10 pb. Natomiast rentownos¢ bondéw skarbowych
12M w tym okresie spadta o 50 pb. do 17,60 proc., co oznacza, ze
rynek dyskontuje obnizke stop procentowych o ok. 200 pb. w przy-
sztym roku. Ministerstwo Finansow w grudniu zwiekszyto podaz 52-
-tygodniowych bonow skarbowych o 200 min PLN do 1,3 mid PLN,
co nie spowodowalo jednak wzrostu rentownosci, ze wzgledu na
oczekiwania obnizki stop procentowych NBP w nadchodzgcych mie-
sigcach. Srednie rentownosci bondéw skarbowych 52-tygodniowych
na przetargach w okresie 1-18 grudnia wyniosty 17,82 proc., co
oznacza spadek 0 15 pb. w poréwnaniu z rentownosciami uzyskany-
mi na przetargach w listopadzie.

Obligacje skarbowe

Poczawszy od ostatniego tygodnia listopada, spadek rentownosci
obligacji skarbowych na rynku wtornym ulegt przyspieszeniu. Bardzo
niski wzrost cen zywnosci, szybki spadek inflacji w ujeciu rocznym
oraz stabngcy popyt wewnetrzny spowodowaty, ze rynek zaczaf
oczekiwac obnizki stop procentowych w niedalekiej przysztosci. Sytu-
acja makroekonomiczna ulegfa stabilizacji i prawdopodobne jest, ze
w najblizszych miesigcach zaréwno inflacja, jak i deficyt obrotow bie-
zacych bedg spadac. Wzrost gospodarczy powinien by¢ staby takze
w | kwartale 2001 r., co czyni obnizke stop bardziej prawdopodobna.
Spadek rentownosci miat wiekszy zakres na diuzszym koncu krzywej.
Poczawszy od 24 listopada, krzywa rentownosci przesuneta sie w dot
0 135 pb. w sektorze 2L, o 150 pb. w sektorze 5L oraz o 195 pb.
w sektorze 10L. Z tego, po danych o znacznie stabszej produkcii
przemystowej za listopad (18 grudnia), krzywa rentownosci przesu-
nefa sie w dot 0 25 do 75 pb. W nadchodzacych tygodniach spadek
rentownosci na rynku wtdrnym powinien by¢ kontynuowany.

W grudniu podaz obligacji skarbowych na rynku pierwotnym (wg
nominatu) wyniosta 1,6 mid PLN wobec 1,7 mid PLN w listopadzie
przy popycie w wysokosci odpowiednio 3,9 i 5,0 mld PLN. Na rynku
pierwotnym w grudniu $rednia rentownosc obligacji 2L spadfa o 79
pb., a obligacji 5L o 76 pb.
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Polityka pieni¢zna

Polityka pieniezna w 2001 r.

W ocenie RPP wystepuje wiele zagrozen zaréwno po stronie dochodéw,
jak i wydatkow sektora finansow publicznych. Budzet na 2001 r. zostat skon-
struowany na podstawie bardzo optymistycznych zatozen dotyczacych za-
rowno dochoddw, jak i wydatkdw. Stwarza to powazne zagrozenie dla rze-
czywistego wykonania polityki fiskalnej w przysztym roku.

Polityka fiskalna w przysztym roku prawdopodobnie nie bedzie bardziej
restrykcyjna niz w roku biezacym. Dlatego RPP ma ograniczone pole ma-
newru i w przyszlym roku mozna sie spodziewac obnizki stop tgcznie o okoto
250-300 pb., pomimo spodziewanego zwolnienia wzrostu gospodarczego.

RPP jest $wiadoma, ze obecna kombinacja polityki pienieznej i fiskalne]
jest suboptymalna i powoduje zwolnienie wzrostu gospodarczego. Pomimo
to RPP bedzie bardzo ostrozna jesli chodzi o obnizanie stép procentowych.
Obnizka o 100 pb. jest mozliwa pod koniec | kwartatu lub na poczatku
Il kwartafu 2001 r. Do tego czasu stopy procentowe bedg najprawdopodob-
niej bez zmian.

Dane makroekonomiczne $wiadczace o sfabnieciu popytu wewnetrzne-
go oraz sygnaly $wiadczgce o stabilizacji zewnetrznej gospodarki Polski po-
wodujg, ze prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stop procentowych jest
znikome. Byloby to mozliwe tylko w przypadku powaznego szoku zewnetrz-
nego (np. gwattownego osfabienia sie zfotego i/lub nieoczekiwanego wzro-
stu inflacjj).

Stopien restrykeyjnosci polityki pienieznej, mierzony przez indeks warun-
kow pienieznych MCI (bedacy Srednig wazong realnej stopy procentowej
i zmian efektywnego kursu walutowego), jest obecnie bardzo wysoki - na
poziomie wystepujgcym na poczatku 1998 r. Spowodowane jest to zarowno
bardzo wysokimi realnymi stopami procentowymi, kidre w nadchodzgcych
miesigcach jeszcze wzrosng na skutek spadku inflacji, oraz wzmacnianiem
sie ztotego, ktory 19 grudnia osiggnat 5,3 proc. odchylenia po silniejsze]
stronie dawnego parytetu.

Ztoty moze ulec jeszcze wzmocnieniu do 6-7 proc. po silniejszej stronie
starego parytetu, ale nawet na obecnym poziomie jest on przewartosciowa-
ny o ok. 5 proc.

Popyt wewnetrzny jest obecnie sfaby, ale spadek inflacji moze by¢ czyn-
nikiem, ktry bedzie rekompensowat zwiekszanie sie stopy bezrobocia, co
stwarza nadzieje na stabilizacje popytu konsumpcyjnego (patrz wykres
obok). Dynamika realnych wynagrodzen jest obecnie bardzo niska i nie
stwarza mozliwo$ci wzrostu konsumpcji indywidualnej. Kwestig otwartg po-
zostaje, na ile wypfata rekompensat z tytutu zbyt niskiego wzrostu wynagro-
dzen w sferze budzetowe] oraz odszkodowan za prace przymusowaw cza-
sie Il wojny swiatowe] doprowadzi do wzrostu popytu wewnetrznego
w2001 1.

W obecnej sytuacji makroekonomicznej obnizka stop procentowych wy-
daje sie przesadzona. Otwartg kwestig pozostaje jednak czas jej przepro-
wadzenia. Czynnikiem opdzniajgcym obnizke moga by¢ trudnosci w realiza-
cji zaplanowanej wielkosci deficytu ekonomicznego w przysztym roku. Oce-
na budzetu przez RPP byta bardziej negatywna niz mozna byfoby sie spo-
dziewac. Gtowne zastrzezenia dotyczyty mozliwosci kontroli deficytu finan-
sow publicznych, utrzymania pod kontrolg deficytu ZUS i realizacji zaplano-
wanej kwoty transferow do otwartych funduszy emerytalnych. Przyjecie
przez Sejm ustaw okotobudzetowych, gwarantujgcych w przysziorocznym
budzecie 3,4 mid PLN oszczedno$ci i dodatkowych dochoddw, powoduije,
ze budzet na rok 2001 staje sie bardziej realistyczny. Jednoczesnie przybli-
za to perspektywe obnizki stop procentowych NBP
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Budzet panstwa

Niskie wydatki budzetu w listopadzie

Deficyt budzetu panstwa na koniec listopada wynidst 14,90
mid zt, czyli 96,8 proc. planu na caty rok, w poréwnaniu ze 100
proc. po pazdzierniku. Obnizenie sie wielkosci wykonanego
deficytu po listopadzie byto przede wszystkim wynikiem pew-
nego spowolnienia w wykonaniu wydatkow budzetowych.
Udato sie to osiggna¢ w rezultacie z jednej strony determinaciji
Ministerstwa Finansow, jak i sprzyjajgcych okolicznosci po-
zwalajgcych wydac mniej na obstuge diugu publicznego oraz
na dotacje dla systemu ubezpieczen spotecznych.

W trakcie jedenastu miesiecy br. zrealizowano przychody
w kwocie 122,98 mld zt, stanowigcej 87,3 proc. catorocznego
planu, w poréwnaniu z 78,4 proc. przed miesigcem. Wydatki
budzetu wyniosty 137,89 mid zf, czyli 88,2 proc. planu na caly
rok wobec 80,5 proc. po pazdzierniku. W samym listopadzie
dochody budzetowe byty po raz pierwszy w biezgcym roku
wyzsze od wydatkow (réznica wyniosta niemal 500 min zt), co
wynikafo ze wspomnianego wyzej niskiego poziomu wydat-
kow przy dochodach bedgcych na normalnym poziomie.

Catkowite wptywy do budzetu wzrosty w listopadzie w tem-
pie zblizonym do poprzednich miesiecy. Bardzo silnie wzrosty
przychody z podatku dochodowego od oséb prawnych, osig-
gajac 105,1 proc. planu, co wskazuje, ze ich zatozony poziom
zostanie na koniec roku wyraznie przekroczony. Znaczgco
zwiekszyty sie wptywy z podatku dochodowego od osob fi-
zycznych (do 80,8 proc.), kidre zaczety nadrabia¢ zalegtosci
z poprzednich miesiecy, ale jest juz zbyt pdzno i nie jest mozli-
we osiggniecie 100 proc. planowanej kwoty w grudniu. Nato-
miast wptywy z podatkdéw posrednich zwiekszyty sie stabiej niz
z podatkow dochodowych i tu takze na pewno nie jest juz
mozliwe uzyskanie 100 proc. planowanych przychodow. Wta-
$nie niskie wptywy z podatkow posrednich sprawity, ze mimo
iz pozostate wptywy wzrosty silnie, to catkowite przychody
zwiekszyty sie w tempie takim jak w poprzednich miesigcach.
Podatki posrednie zrealizowane ponizej planu zawazg na ca-
tych dochodach budzetu, ktore bedg nizsze niz zapisano to
w ustawie budzetowej na rok biezacy.

Stosunkowo wolno rosty w listopadzie wydatki budzetowe.
Najsilniej wzrosty dotacje na oba fundusze ubezpieczen spo-
tecznych (FUS i KRUS), ale byt to i tak dosy¢ umiarkowany
wzrost 0 mniej niz 8 pkt proc. Wydatki te sg na niskim pozio-
mie — odpowiednio 89,1 proc. i 89,9 proc. planu. Jeszcze
mniejszy wzrost nastgpit w kosztach obstugi dfugu krajowego,
ktore osiggnety 95,2 proc., a koszty dtugu zagranicznego
zwiegkszyly sie minimalnie do bardzo niskiego poziomu 79,9
proc. Subwencje dla jednostek samorzgdu terytorialnego
wzrosty takze umiarkowanie do stosunkowo wysokiego pozio-
mu 97,6 proc. Dotacja dla Funduszu Pracy wzrosta relatywnie
wolno i jej wykonanie uksztattowato sie po listopadzie na po-
ziomie 95,0 proc. Jak wynika z informaciji prasowych, plano-
wane sg przez Rade Ministrow ciecia w wydatkach, tak aby
dostosowac je do nizszych przychoddw.

Listopadowe wyniki wykonania budzetu pozwalajg przewi-
dywac, ze wykonalne jest w grudniu zamkniecie budzetu z de-
ficytem na poziomie 15,4 mlid zt 500 min zt, jakie pozostaje do
wykorzystania, zmniejsza niebezpieczenstwo przekroczenia
planowanego deficytu.
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Inflacja

Sktadniki inflacji

Wskaznik inflacji liczony jest przez Gtowny Urzad Statystyczny na pod-
stawie koszyka dobr konsumenta z poprzedniego roku. Na poczgtku nowe-
go roku wagi tego koszyka zmieniajg sie wraz ze zmianami struktury kon-
sumpcji. W roku 2000 najwyzszg waga opatrzono ,zywnosc i napoje bezal-
koholowe” (30,44). Istotny wptyw na inflacje miato réwniez ,uzytkowanie
mieszkania lub domu i nosniki energii” (19,50). Sposrod pozostatych dzie-
sieciu gtownych kategorii, najistotniejsza to ,transport” (7,48). Wskutek
wzrostu cen tych trzech kategorii, inflacja roczna zwiekszyta sie w
pazdzierniku br. odpowiednio o: 3,17 pkt proc. (zywnos$¢ i napoje bezalko-
holowe), 2,38 pkt proc. (uzytkowanie mieszkania lub domu i no$niki ener-
gii) i 1,26 pkt proc. (transport). Inflacja ogdtem wyniosta w pazdzierniku 9,9
proc. Zmienno$é cen niektérych kategorii byla bardzo duza. Zywnosé i na-
poje bezalkoholowe w lipcu br. zwiekszyly inflacje az o 4,2 pkt proc., pod-
czas gdy rok wczesniej grupa ta przyczynita sie do zmniejszenia inflacii
0 0,3 pkt proc. Rowniez duzg zmienno$cig charakteryzowaly sie ceny
transportu (gtownie ze wzgledu na zmiany cen paliw) — ich wptyw na infla-
cje wahat sie od 0,2 pkt proc. w lutym 1999 r. do 2,0 pkt proc. w marcu
2000 r. Gdyby podzieli¢ 12 gtownych kategorii skfadnikéw inflacji na 4 gru-
py w zaleznosci od ich zmiennosci (mierzonej odchyleniem standardo-
wym), to w grupie 0 najwiekszej zmiennosci znalaziyby sie wiasnie te dwie
kategorie oraz tgcznosc. Na wykresie wyraznie widac, jak duzy wplyw,
szczegolnie w tym roku, majg na inflacje czynniki najbardziej zmienne (gru-
pa l) - stanowig obecnie potowe jej wartosci, podczas gdy w pierwszym
pétroczu ubiegtego roku byty tylko jej niewielkim utamkiem. Gdyby nie tak
dynamiczny ich wzrost, inflacja bytaby znacznie nizsza - ceny skiadnikow
grup 1I-IV obnizyty sie bowiem od stycznia 1999 r. do pazdziernika 2000 r.
0 okofo 1 pkt proc.

Inflacja bazowa

Wyltgczanie z inflacji czynnikow o najwiekszej zmiennos$ci ma na celu
obliczenie tzw. inflacji netto, ktdra moze by¢ traktowana jako inflacja bazo-
wa, ukazujgca trwate tendencje zmian cen. Jedng z metod stosowanych
przez Narodowy Bank Polski do obliczenia inflacji bazowej jest liczenie in-
flacji netto poprzez wytgczenie z inflacji cen zywnosci i paliw. W okresie od
stycznia 1999 do pazdziernika 2000 wskaznik inflacji liczony z usunieciem
z koszyka dobr paliw silnikowych ksztattowal sie podobnie jak wskaznik
petnej inflacji, z tym ze byt on przez wiekszos¢ miesiecy nizszy. Jedynie od
stycznia do marca 1999 r. inflacja bez paliw byta nieco wyzsza. W nastep-
nych miesigcach sytuacja sie odwrdcita, a ponadto réznica miedzy tymi
dwoma wskaznikami zaczefa rosngc. Byla ona najwyzsza w marcu 2000 r.,
kiedy wyniosta 1,3 pkt proc. Z kolei zmniejszyta sie ona w kwietniu i nastep-
nych miesigcach do okoto 1 pkt proc. i tyle wyniosfa tez w lipcu - przy
maksimum wskaznika inflacji. Natomiast poczawszy od sierpnia inflacja li-
czona z pominigciem cen paliw jest nizsza od petnego wskaznika cen kon-
sumpcyjnych o okofo 0,5 pkt proc. Usuniecie zywnosci i napojow bezalko-
holowych z koszyka ddbr powoduje, ze tak obliczona inflacja jest przez
wiekszos¢ miesiecy wyzsza od inflacji catkowitej, a ponadto bardziej stabil-
na. Na poczatku 1999 r. roznica miedzy tymi wskaznikami wynosita nieco
ponizej 2,9 pkt proc. i wzrosta do maksimum 3,3 pkt proc. w lipcu 1999 r.
Od kolejnego miesigca zaczefa ona spadac i w czerwcu 2000 r. inflacja bez
zywnosci byta juz tylko minimalnie wyzsza od wskaznika petnego. W lipcu,
przy maksimum inflacji, obliczany przez nas wskaznik byt od niej nizszy i to
az o 1 pkt proc. W nastepnych miesigcach roznica ta zmniejszyta sie.
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Inflacja i jej sktadniki
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Zrédlo: GUS, obliczenia wlasne

Tab. 5.

[ Zywnosé i napoje bezalkoholowe

Glowne kategorie skiadajace sie
na inflacje wg zmiennosci

odchylenie standardowe*

GRUPA I

Transport

facznosc

Zywno$c¢ i napoje bezalkoholowe

GRUPA II

Zdrowie

Edukacja

Napoje alkoholowe
i wyroby tytoniowe

GRUPA III

Odziez i obuwie

Uzytkowanie mieszkania, domu

i nosniki energii

Inne towary i ustugi

GRUPA IV

Wyposazenie mieszkania i prowa-
dzenie gospodarstwa domowego
Restauracje i hotele

Rekreacja i kultura

7,15
5,76
4,96

2,68
2,26
1,65

1,30
1,19

1,09

1,08

0,85
0,79

*w okresie I 1999 - X 2000
Zrodlo: GUS, obliczenia wlasne
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Inflacja netto
(bez najbardziej zmiennych sktadnikow)

= inflacja r/r
inflacja bez paliw r/r

Zrédlo: GUS, obliczenia wlasne

= = = = inflacja bez zywnosci r/r

inflacja bez Zzywnosci i paliw r/r
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Inflacja

Tak wiec zmiany cen paliw przyczynialy sie do wzrostu inflacji przede
wszystkim od kwietnia 1999 do marca 2000. Pdzniej rola tego czynnika
ostabta, natomiast wiekszego znaczenia nabrat wzrost cen zywnosci i na-
pojow bezalkoholowych. Wskaznik inflacji netto, liczony z wytaczeniem za-
rowno cen paliw, jak i zywnosci, zachowywat sie w latach 1999-2000 stabil-
nie, wykazujac nawet lekkg tendencje znizkowg (z 10,1 proc. na poczatku
1999 1. do 9,0 proc. w pazdzieriku br.). Poniewaz zwykia inflacja rosfa,
wskaznik inflacji bazowej (netto) w 1999 r. byt od niej wyzszy, zas w 2000 .
- nizszy. Jezeli natomiast przyjac zatozenie, ze paliwa i zywnos¢ pozostajg
w koszyku inflacyjnym, ale ich ceny sg stale, to inflacja w analizowanym
okresie oscylowataby wokot 6 proc., z tendencjg znizkowa. Tendencja ta
przybiera jeszcze na mocy, kiedy dodatkowo przyjmie sie zerowy wzrost
cen energii.

Inng metoda stosowang przez NBP przy liczeniu inflacji bazowej jest 15-
-proc. $rednia obcieta. Polega ona na wygtadzeniu szeregu poprzez elimi-
nowanie z inflacji tych sktadnikdw, ktére w danym okresie zanotowaly naj-
wieksze i najmniejsze zmiany cen (w tym przypadku odrzucano po 15
proc.). Ksztattowanie sie tego wskaznika byto podobne jak zwyktego
wskaznika inflacji, z tym ze bedac poczatkowo na wyzszym poziomie, za-
notowat on mocniejszy spadek, a pdzniej jego wzrost byt nieco tagodniej-
szy. Przy analizie zjawisk inflacyjnych pomocna moze by¢ rowniez media-
na, dzielgca dang zbiorowosé na pot. Od stycznia do sierpnia 1999 r. spa-
dfa ona z 8,85 proc. do 5,3 proc., a po stopniowym wzroscie osiggnefa 7,8
proc. w pazdziemniku br. Z fakiu ze mediana jest obecnie znacznie nizsza
niz wskaznik inflacji wynika, ze inflacje winduje tylko kilka grup, ktore maja
na nig duzy wptyw (zywnos$c¢, paliwa, energia). Wzrost cen paliw w marcu
br. wynidst az 57 proc. r/r i przetozyto sie to na wzrost inflacji 0 1,6 pkt
proc., zywnos¢ wzrosta w lipcu br. 0 13,8 proc. r/r, co az o 4,2 pkt proc.
podniosto inflacje, natomiast energia zdrozata w pazdzierniku br. 0 10,9
proc. r/r, wskutek czego inflacja wzrosta o 1,2 pkt proc.

Powyzsza analiza prowadzi do wniosku, ze dla efektywnej walki z infla-
cja w polskich warunkach niezbedne jest prowadzenie takiej polityki, ktora
ustabilizowataby rynki czynnikdw majgcych ostatnio najwieksze znaczenie,
jesli chodzi o generowanie impulséw inflacyjnych. Szoki podazowe, ktore
wplywaly w ostatnich dwach latach na rynek zywnosci i paliw sg poza kon-
trolg wtadz monetarnych. Zaréwno na rynku zywnosci, jak i paliw duze zna-
czenie ma znoszenie barier handlowych w obrocie z zagranicg. To napoty-
ka jednak na silny opdr producentow krajowych. Jesli chodzi o ceny zyw-
nosci, to negatywny wptyw na ich ksztattowanie miafa procykliczna polityka
rzagdu wzgledem rolnictwa, pogtebiajgca wahania cen, zamiast je stabilizo-
waé. Specyfika polskiego rynku paliwowego, w duzym stopniu zmonopoli-
zowanego, dodatkowo potegowata wzrost cen paliw, jaki mial miejsce na
Swiecie. Wskazana wydaje sie zatem deregulacja i demonopolizacja tego
rynku. Pewne kroki w celu przeciwdziafania nadmiernemu wzrostowi cen
w tych obszarach zostaly podjete. Dzieki temu, jak rowniez dzieki korzyst-
nym warunkom zewnetrznym — odwroceniu wzrostowej tendenciji cen paliw
na gietdach $wiatowych, inflacja zaczeta spada¢ w ostatnich miesigcach.
Gtownych tego przyczyn nalezy upatrywa¢ wiasnie w stabilizacji cen zyw-
no$ci oraz spadku cen paliw. Gdyby tendencje takie utrzymaly sie, dalszy
spadek inflacji w najblizszym czasie wydaje sie bardzo prawdopodobny.

Inflacja bazowa w badanym okresie byta dos¢ stabilna. Wptyw zmian
polityki pienieznej na inflacje bazowg wydaje sie by¢ bardzo ograniczony.

Udziat cen paliw i Zywno$ci w inflacji

Inﬂgcja przy stalych cenach najbardziej zmiennych skiadnikow
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inflacja bez wzrostu cen zywnosci i paliw

Wskazniki zmian cen kategorii o duzym wplywie na inflacje (t/r)
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Inwestycje

Naktady inwestycyjne

Nakfady inwestycyjne ogotem w cenach biezgcych w gospodar-
ce Polski w okresie trzech kwartatow roku 2000 spadty o 7,5 proc.
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego. Od dwoch
lat roczna dynamika nakfadow inwestycyjnych spada. Dla porowna-
nia w roku 1999 wyniosta ona +11,7 proc., a w roku 1998 +29,3
proc.

Sposrod czterech dziatdw gospodarki najwiekszy spadek nakfa-
dow inwestycyjnych nastgpit w budownictwie — 0 31,6 proc. Z kolei
w roku 1998 roczna dynamika nakiadow w budownictwie byta naj-
wyzsza i wyniosta +61,5 proc., co prowadzi do wniosku, ze budow-
nictwo jest dziatem najbardziej wrazliwym na korzystne lub nieko-
rzystne warunki dla inwestycji. Mniej wrazliwe, cho¢ rowniez wyka-
zujace silne wahania, sg handel i naprawy, w ktorych dynamika na-
ktadow wyniosta -18,0 proc. w okresie styczen-wrzesien br., a w ro-
ku 1998 +44,7 proc. Duzo mniejsza zmiennos¢ charakteryzuje wiel-
kos¢ inwestyciji w przemysle. W biezgcym roku naktady inwestycyj-
ne spadty w tym dziale o 7,7 proc., podczas gdy w roku 1998 wzro-
sty 0 21,6 proc. Natomiast w dziale transport, gospodarka magazy-
nowa i fgcznos¢ naktady inwestycyjne w roku biezgcym wykazaty
dodatnig dynamike, wzrastajgc o 1,6 proc., wykazujac w ten spo-
sOb najnizszg wrazliwos¢ na wysoki poziom stop procentowych
i niekorzystny stan koniunktury.

W biezgcym roku najwyzszy wzrost naktadow inwestycyjnych
sposrod wszystkich sektorow przemystu nastgpit w produkcji pozo-
statego sprzetu transportowego (o 79,1 proc.), produkcji skor i wy-
robéw skorzanych (o 65,1 proc.) oraz produkcji wyrobéw gumo-
wych i z tworzyw sztucznych (0 34,9 proc.). Najwyzsze spadki mialy
miejsce w produkciji metali (0 49,4 proc.), produkcji celulozowo-pa-
pierniczej (0 46,5 proc.) oraz w produkciji koksu, ropy naftowej i po-
chodnych (o0 37,3 proc.).

Tymczasem w okresie od stycznia do pazdziernika biezacego ro-
ku produkcja wykazata najwyzszg dynamike w sektorze wytwarzajg-
cym przetwory ropy naftowej i pochodne (wzrost o 27,2 proc) oraz
w sektorze wytwarzajgcym pozostaty sprzet transportowy (wzrost
0 17,6 proc.). Natomiast spadki produkcji sprzedanej wystgpity
w produkcji wyrobow tytoniowych (o 14,8 proc.) oraz w produkcii
odziezy i futrzarstwie (o 3,0 proc.).

Mieszkania

W ciggu ostatnich trzech lat liczba mieszkan w budowie wzrosta
0 ponad 100 tysiecy, osiggajac pod koniec pazdziernika br. 713,1
tys. sztuk. Wzrost ten byt stabilny, jedynie w okresie zimowym na-
stepowato jego sezonowe spowolnienie, wynikajgce ze specyfiki
branzy budowlanej. Dynamika roczna szybko rosta w 1999 r., osia-
gajagc w grudniu 8,6 proc., 0 6 pkt proc. wiecej niz rok wczesnie.
Wigzato sie to z zapowiedzig likwidacji ulgi budowlanej od 2000 r. -
podatnicy, chcgc jg wykorzystac, rozpoczynali wéwczas budowe.
W drugiej potowie br. poziom dynamiki ulegt lekkiemu obnizeniu —
do 7,2 proc. w pazdzierniku.

Zdecydowanie najwiecej mieszkan oddawanych jest do uzytku
pod koniec roku — w grudniu 1999 roku byto ich 15 878, podczas
gdy w ciggu roku okoto 6 tysiecy. Dynamika mieszkan oddanych do
uzytku wykazywata w 1999 r. silng tendencje wzrostowg. W roku
2000 nastapit jej lekki spadek.

Roczna dynamika produkcji i nakladéw inwestycyjnych w przemysle
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

Wskaznik cen towaréw i ustug % 98 101 104 103 98 100 102 11,6 107 103 99 93

konsumpcyjnych (t/r)

Wskaznik cen towarow i ustug % 0,9 1,8 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 0,3 1,0 0,8 0,4

konsumpcyjnych (m/m)

Wskaznik cen produkji % 8,0 8,2 8,1 7,3 7,4 7,9 8,9 9,0 8,4 83 8,0% 7,3

sprzedanej przemystu (r/r)

Wskaznik cen produkeji % 0,5 0,5 0,5 0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6* 0,1

sprzedanej przemystu (m/m)

Wskaznik cen produkeji % 9,1 7,7 7,5 7,7 83 8,4 8,8 9,1 8,7 8,1 7,8% 7.8

budowlano-montazowej (r/r)

Wskaznik cen produkji % 0,5 0,6 0,6 0,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,6

budowlano-montazowej (m/m)

Kurs USD/PLN (1/r) % 19,6 15,9 9,0 3,7 58 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1 12,8 7,2

Kurs USD/PLN (m/m) % 20 -6 038 1,1 35 6,2 2A Al 08 3,0 33 1,6
Kurs EUR/PLN (/1) % - 13 3,9 7,9 -6,6 2,6 19 13 5,9 -8,7 9,8 -11,2
Kurs EUR/PLN (m/m) % 40 14 18 33 13 18 2,4 25 29 08 14 1,7
Wynagrodzenie realne brutto % 23 6,5 6,8 3,1 5,2 1,8 13 2,2 1,1 0,4 0,5 0,8

w sektorze przedsiebiorstw (1/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (1/r) % 6,2 - - 6,0 - - 5,2 - - - - -
Produkcja przemystu (r/r) % 19,1 79 16,4 6,8 53 12,1 13,4 7.8 9,2 5,0 7,1* 4,6
Produkcja przemystu (m/m) % 5,7 -19,0 7.3 11,6 -8,4 7,7 1,2 6,9 6,1 5,0 2,1% 33
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 123 4,6 5,6 42 5,6 0,6 1,2 2,9 2,1 3,7 -1,7 -13
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 493 57,7 6,6 17,5 -0,1 16,8 11,6 4,6 7,2 7,0 6,6% -17,8
Sprzedaz detaliczna towarow® (t/r) % 34,6 20,3 254 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 =
Sprzedaz detaliczna towarow* (m/m) % 232 32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 0,7 1,4 0,8 15 -
Eksport w ujeciu celnym (t/r) % 27,0 31,8 35,5  15,9%  21,0% 239 34,4% 388  279*% 21,7 - -
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 4,4 7,7 13,9 5,5% -6,9 43 4,8%  02%  33% 9,3 = =
Import w ujeciu celnym (r/r) % 34,7 31,2 34,7 12,2 13,5 31,7¢  24,1%  21,1%  155% 5,6 - -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 2,9 194 13,2% 9,4 -8,1 16,6 6,2% -1 4% -6,.2% 6,0 - -
RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2350 2478 2528 2534 2490 2446 2437 2478 2496 2529 2548 2613
Stopa bezrobocia % 13,1 13,7 14,0 14,0 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5
Przecietne zatrudnienie tys. 5679 5319 5316 5308 5301 5292 5295 5284 5271 5269 5274 5247
w sektorze przedsigbiorstw

Przecigtne wynagrodzenie brutto PIN [2186 1882 1926 1992 2067 1988 2049 2036 2051 2088 2089 2160
Nominalny wzrost % 12,3 17,2 17,9 13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2

wynagrodzeni brutto (r/r)

BUDZET PANSTWA

Dochody budzetowe mld PLN | 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 110,5 1230
Wydatki budzetowe mld PLN | 138,5 11,8 24,8 38,0 498 61,8 75,0 86,1 99,2 1119 1259 1379
Wynik budzetu parstwa mldPIN | <126 09 45 69 89  -100 -108 113 130 140 -154  -149
Zadtuzenie krajowe mld PLN | 134,7 - - 1419 - - 143,7 - - - - -
budzetu panstwa

Zadltuzenie zagraniczne mld PLN | 129,7 - - 1282 - - 135,8 - - - - -
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY
Rachunek biezacy minUSD |-1683 -1207 -954  -1344 -850  -401 -860 701 961 -592% 1051 -
Saldo handlu zagranicznego minUSD |-1765 -1458 -1140 -1241 -1075 894 -1041 -1042 -1324 -972%  -1000 -
w ujeciu platniczym
Eksport mlinUSD | 2470 1922 2038 2371 2032 2407 2397 2473 2271 2424* 2590 -
Import minUSD | 4235 3380 3178 3612 3107 3301 3438 3515 3595 3396* 3590 -
Saldo ustug mln USD | -208 -174 -171 -202 -177 -105 -159 -131 -119 -90% -100 -
Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD | 174 286 225 218 398 324 337 309 350 420 485 -
Rachunek kapitafowy i finansowy mln USD | 1405 1485 647 1074 672 653 -165 343 725 357% 2442 -
Inwestycje bezposrednie mln USD | 744 763 354 430 449 310 363 488 169 242% 4557 -
Inwestycje portfelowe mln USD | 256 244 587 1598 131 20 90 232 -234 -72% -262 -
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mld PN | 263 255 258 262 266 269 285 277 278 281 287 291
Podaz pieniadza (v/r) % 193 151 137 138 152 152 206 162 149 141 146 142
Podaz pieniadza (m/m) % 3,5 3,1 1,0 1,6 15 1,1 5,9 2,7 0,3 1,0 24 1,2
Depozyty ogolem (t/r) % 18,3 15,7 14,7 15,5 16,6 16,8 233 18,5 17,1 16,1 17,4 16,9
Depozyty ogolem (m/m) % 2,4 -1,6 13 19 0,9 1,6 6,4 3,1 0,5 1,1 3,0 1,6
Kredyty dla 0sob fizycznych (t/r) % 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 429 409  389* 349
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 45 0,6 1,2 3,4 1,6 3,8 25,2 -15,0 25 3,0 2 1,2
Kredyty dla przedsiebiorstw (t/r) % 21,6 208 188 181 191 179 197 188 182 174  161* 139
Kredyty dla przedsigbiorstw (m/m) % -15 2,5 1,0 0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 23 1,4% 0,3
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetuP % -13 3,0 3,7 6,2 5,1 - - - - - - -
Sredni kurs USD® PIN  [41696 4,1036 4,1353 4,0902 42347 44988 43994 43229 43593 44900 4,6369 4,5606
Sredni kurs EUR® PIN  [4,2200 4,1608 4,0850 39507 4,0033 4,0758 4,1740 4,084 39486 3,9152 39696 3,9035
Sredni kurs DEM® PIN |2,1577 21274 2,0886 12,0200 12,0469 2,0839 21341 2,0801 2,189 12,0018 2,0296 1,9958
Srednia stawka WIBOR T/N° % 1769 1750 1629 1792 1764 1733 17,73 1787 1731 1884 1974 20,07
WIBOR 1M¢ % 2045 1726 17,44 1817 1815 1813 1813 1805 1824 1939 1947 19,65
WIBOR 3M¢ % 19,03 1730 17,85 1844 1834 1860 1855 1851 19,12 1955 19,68 19,75
Srednia rentownos¢ % 1628 16,03 16,13 1656 16,72 17,01 1649 1648 1738 1817 1753 17,44
bonéw skarbowych 3M¢
Srednia rentownos¢ % 1599 16,18 17,00 1757 1731 1786 1785 17,76 1834 1865 1841 1831
bonéw skarbowych 12M¢
Srednia rentownos¢ % 14,78 1510 16,17 1656 16,85 17,78 18,02 17,77 1827 1811 1854 1823
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownosé % 9,81 10,13 10,55 1042 10,56 11,89 1246 1253 12,72 1240 1324 13,06
obligacji skarbowych 10L¢
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna % 16,5 16,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0
Stopa redyskontowa % 19,0 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 215 215 215
Stopa lombardowa % 205 205 215 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0
Miesieczna stopa dewaluacji® % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 - - - - - — —
* dane skorygowane, “ w cenach biezqcych, " do 11 kwietnia 2000 roku,  Srednie liczone z uwzglednieniem dni wolnych od pracy
Zrodlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wlasna
W EREX 15



WAV EBEX
WIELKOPOLSKI BANK KREDYTOWY SA

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 19.12.2000, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA
Arkadiusz Krze$niak — Giowny Ekonomista

Aleksander Krzyzaniak — Asystent

Stawomir 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 USLUG SKARBU

Tadeusz Kope¢ — Dyrektor Departamentu
tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydziat Dealeréw - Poznan Wydzial Dealer6w - Warszawa
Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 061 856 58 22 AL Jana Pawla II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa

tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79
Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych

Juliusz Szymanski Naczelnik Wydzialu 061 856 58 25 S B G e TR VBRIl
e it P 0618565825 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Adam Wandzilak Dealer 061 856 58 25
Katarzyna Kamifiska Dealer 061 856 58 25 Zesp()l Marketm§u

Zesp6t Obsltugi Klientow Komercyjnych i Oddziatow | Talarczyk Kierownik Zespolu 0 61856 58 49
Waldemar Polowczyk ~ Dealer 061 856 58 14 e-mail: anatal @wbk com.pl
Hanna Nowak Dealer 061 856 58 14
Zbigniew Manke Dealer 061 856 58 14

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespotem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektroniczne;.

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

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze byc¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakeji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski — Rynki
Finansowe” stanowi wylaczna wiasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie moze by¢ przedrukowywany,

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