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èród∏o: GUS
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• Deficyt obrotów bie˝àcych w grudniu wyniós∏ 734 mln USD,
istotnie poni˝ej oczekiwanych przez rynek 860 mln USD.
W ca∏ym roku 2000 deficyt wyniós∏ 9,9 mld USD, czyli 6,2
proc. PKB w porównaniu do 7,5 proc. PKB pod koniec 1999 r.
Deficyt handlowy na koniec 2000 r. zmniejszy∏ si´ do 8,2 proc.
PKB z 9,3 proc. w grudniu 1999 r. (s. 4)

• W roku 2000 produkt krajowy brutto Polski wzrós∏ realnie
o 4,1 proc., a wi´c o tyle, co w roku 1999. Wzrost popytu kra-
jowego wyniós∏ zaledwie 2,8 proc. wobec 4,9 proc. rok wcze-
Êniej, a wzrost konsumpcji 2,1 proc. w porównaniu z 4,5 proc.
w 1999 r. Spadek dynamiki PKB w drugiej po∏owie 2000 r. wy-
nika∏ z os∏abienia tempa wzrostu popytu wewn´trznego na
skutek wysokich realnych stóp procentowych oraz wzrostu
stopy bezrobocia. (s. 4)

• Inflacja w styczniu wynios∏a 0,8 proc. m/m oraz 7,4 proc. r/r.
Tak niska inflacja by∏a poni˝ej oczekiwaƒ rynku, które kszta∏to-
wa∏y si´ w przedziale 7,5-8,0 proc. r/r. Inflacja bazowa (w uj´-
ciu miesi´cznym) by∏a wi´ksza ni˝ inflacja konsumenta, co
Êwiadczy o tym, ˝e spadek inflacji rocznej w styczniu wynika∏
g∏ównie ze spadku cen paliw. (s. 5)

• Relatywnie dobre wyniki produkcji w styczniu b´dà argumen-
tem, który mo˝e spowodowaç, ˝e RPP poczeka z obni˝kà
stóp procentowych do marca. (s. 5, 8)

• Z∏oty pozostaje w miar´ stabilny w przedziale 8,5-9,5 proc. po
silniejszej stronie starego parytetu, w oczekiwaniu na decyzj´
RPP na posiedzeniu 27-28 lutego oraz na dane o deficycie ob-
rotów bie˝àcych za styczeƒ. (s. 6)

• Realizacja zysków na EUR/USD i EUR/JPY popchn´∏a euro do
najni˝szego kursu wobec USD w okresie ostatnich oÊmiu ty-
godni. (s. 6)

• Wysoka poda˝ papierów skarbowych spotka∏a si´ z popytem
na d∏u˝sze bony i obligacje skarbowe. Nie jest wykluczona ko-
rekta cen w okresie najbli˝szych paru tygodni. (s. 7)

• RPP pod presjà na obni˝k´ stóp. Stopy realne i nominalne b´-
dà jednak wysokie w 2001 r. (s. 8)

• Deficyt bud˝etowy w 2000 r. uda∏o si´ zrealizowaç w 100 proc.,
dzi´ki redukcji wydatków o 5,3 mld PLN (0,8 proc. PKB). Bar-
dzo wysoki deficyt bud˝etowy w styczniu 2001, na skutek
zwi´kszonych wydatków i mniejszych dochodów. (s. 9 i 10)

• Zmiany cen regulowanych mogà zwi´kszyç inflacj´
w bie˝àcym roku o 0,9 proc. Inflacja bazowa spada wolniej ni˝
inflacja konsumenta. (s. 10 i 11)

• Poprawa salda handlu zagranicznego z UE i CEFTA, pogor-
szenie w handlu z Rosjà. (s. 12)

Arkadiusz KrzeÊniak



Synteza

Wskaêniki makroekonomiczne publikowane w lutym da∏y doÊç pozytywny
obraz gospodarki Polski, jeÊli chodzi o stabilizacj´ zewn´trznà oraz procesy
inflacyjne. Deficyt obrotów bie˝àcych spad∏ w 2000 r. do 6,2 proc. w porówna-
niu do 7,5 proc. w 1999, istotnie wzrós∏ nap∏yw inwestycji bezpoÊrednich,
utrzymujà si´ bardzo dobre wyniki eksportu. Inflacja w ciàgu ostatnich trzech
miesi´cy doÊç szybko spada∏a i ten trend, pomimo prawdopodobnego spo-
wolnienia w najbli˝szych paru miesiàcach, b´dzie kontynuowany. Po dobrych
danych o deficycie obrotów bie˝àcych z∏oty umocni∏ si´ do poziomu 9,5 proc.
po silniejszej stronie starego parytetu. Wzmocnienie z∏otego wynika∏o z wyso-
kich stóp procentowych i nap∏ywu kapita∏u portfelowego inwestowanego
w polskie papiery skarbowe, które sta∏y si´ atrakcyjne, po sygna∏ach Êwiad-
czàcych o szybkim spadku wzrostu gospodarczego. Od poczàtku roku do 19
lutego z∏oty wzmocni∏ si´ o 1,5 proc. wzgl´dem USD oraz o 2,8 proc. wzgl´-
dem EUR. W tym samym okresie krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ w dó∏
o 80 punktów bazowych w sektorze 2L, o 95 pb. w sektorze 5L oraz o 80 pb.
w sektorze 10L. Na krótkim koƒcu krzywej rentownoÊci bonów skarbowych od
poczàtku roku spad∏y o 30 pb. oraz 90 pb., odpowiednio dla bonów 3-mie-
si´cznych oraz rocznych. O ile wydaje si´, ˝e rynek bonów skarbowych,
zw∏aszcza rocznych, zaakceptowa∏ wy˝sze ceny i pewien spadek rentownoÊci
jest jeszcze mo˝liwy, to na rynku obligacji skarbowych wszystkie pozytywne
informacje sà ju˝ zdyskontowane i mo˝na w najbli˝szym czasie oczekiwaç
stabilizacji rentownoÊci oraz potencjalnej korekty (wzrostu rentownoÊci), jeÊli
oka˝e si´, ˝e skala obni˝ek stóp procentowych w bie˝àcym roku b´dzie ni˝-
sza ni˝ oczekiwane przez rynek 400 punktów bazowych. Nasz scenariusz ob-
ni˝ek stóp procentowych zak∏ada ostro˝ne obni˝enie stóp o 100-150 pb. w lu-
tym lub, co jest bardziej prawdopodobne, w marcu. Taki krok RPP b´dzie mu-
sia∏a wykonaç, aby dostosowaç poziom restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej do
spadku inflacji, która od sierpnia ubieg∏ego roku spad∏a o 3,3 pkt. proc, oraz
do aprecjacji z∏otego o 8 proc. w tym samym czasie. W tej sytuacji nawet ob-
ni˝enie stóp o 150 pb. b´dzie oznacza∏o wi´kszà restrykcyjnoÊç polityki pie-
ni´˝nej w porównaniu do stanu po ostatniej podwy˝ce stóp NBP w sierpniu
ub.r. RPP b´dzie zmuszona do ostro˝nej obni˝ki stóp procentowych, aby
odeprzeç zarzuty, ˝e prowadzi nadmiernie restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà. Je-
Êli w drugiej po∏owie roku inflacja ustabilizuje si´ lub nawet zacznie nieco
wzrastaç, jeÊli nastàpi os∏abienie z∏otego oraz pojawià si´ negatywne sygna∏y
o narastaniu deficytu ekonomicznego, wtedy rada b´dzie mia∏a argumenty,
aby zmniejszyç znacznie skal´ obni˝ek stóp procentowych w drugiej po∏owie
br. lub nawet powstrzymaç si´ z przeprowadzeniem drugiej obni˝ki stóp pro-
centowych. JeÊli sytuacja makroekonomiczna b´dzie stabilna, a popyt nie
wzroÊnie nadmiernie z powodu wyp∏at rekompensat, to RPP b´dzie mog∏a
dokonaç kolejnej obni˝ki o 150 do 200 pb. W przypadku pozytywnego rozwo-
ju wydarzeƒ, ca∏kowita skala obni˝ek stóp w bie˝àcym roku mo˝e wynieÊç ok.
250 pb. (scenariusz 1). JeÊli oka˝e si´, ˝e gospodarka Polski wesz∏a w rece-
sj´ w pierwszej po∏owie bie˝àcego roku (definiowanà jako wzrost poni˝ej 1-2
proc. rocznie), skala obni˝ek mo˝e byç wi´ksza i wynieÊç ok. 350 pb. (scena-
riusz 2). JeÊli wzrost gospodarczy w USA b´dzie ni˝szy ni˝ 2 proc. w bie˝à-
cym roku i nastàpi znaczàce spowolnienie w strefie euro, to mo˝emy mieç do
czynienia ze wzrostem deficytu obrotów bie˝àcych pod koniec bie˝àcego
roku. JeÊli jednoczeÊnie nastàpi odbicie inflacji, to Polska mo˝e wejÊç w rece-
sj´, po∏àczonà ze stosunkowo wysokà inflacjà, co b´dzie oznacza∏o wysokie
realne stopy procentowe, s∏aby wzrost gospodarczy i wysokie bezrobocie
(scenariusz 3). Na razie prawdopodobieƒstwo tego negatywnego scenariusza
wynosi ok. 25-30 proc. W naszej ocenie realizowany b´dzie scenariusz 1.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik sprzeda˝y
detalicznej (m/m, %)

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

Kredyty dla ludnoÊci
(r/r, %)

Produkcja przemys∏u
(m/m, %)

Produkcja przemys∏u
(r/r, %)

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

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

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

Saldo bud˝etu
paƒstwa (mld PLN)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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r/r – rok do roku; m/m – miesiàc do miesiàca
E – szacunek; P – prognoza
èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne
* dane skorygowane

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

Spo˝ycie indywidualne (r/r, %)

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

Eksport, ceny sta∏e (r/r, %)

Import, ceny sta∏e (r/r, %)

Inflacja (Êredniorocznie, %)

Inflacja (koniec roku, %)

Stopa bezrobocia
(koniec roku, %)

Deficyt obrotów
bie˝àcych / PKB (%)

D∏ug publiczny / PKB (%)

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

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

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

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

22,0 14,6 1,0 7,6 7,9

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

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

10,3 10,4 13,0 15,0 16,4

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

47,9 43,1 44,6 43,8 40,3

1,0 0,8 0,4 0,2 0,8 0,4

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

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

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

10,1 12,8 7,2 3,5 0,2 -

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

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

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

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

Kurs walutowy Êrednio
miesi´czny (USD, r/r, %)

1,4 -0,8 1,5 -3,4 20,8 -

11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 -

42,9 40,9 38,9 34,8 31,7* 31,3

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

9,2 5,0 7,1 4,7 -2,2 10,1

9,3 18,6 13,5 23,4* 12,4 -

8,6 1,3 6,5 -5,4* -10,3 -

-1324 -972 -1058 -858*-1021 -

-13,0 -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 -5,1



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

Data prognozy: 20.02.2001

Uwaga: Prognoza informacyjna 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.

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

Stopy procentowe

1M

3M

6M

12M 

Stopa lombardowa

Stopa interwencyjna

RentownoÊci obligacji skarbowych

3L (bid)

5L (bid)

10L (bid)

RentownoÊci bonów skarbowych

13-tyg.

52-tyg.

Kursy walutowe

USD/PLN

EUR/PLN

EUR/USD

Deprecjacja PLN
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu)

EUR/PLN (koniec okresu)

EUR/USD (koniec okresu)

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

Realny PKB (r/r, %)

Inflacja (r/r, %)

Inflacja (r/r, %) Êrednio

Obroty bie˝àce /PKB (%)

Deficyt bud˝etowy/
/PKB (%)

D∏ug publiczny/
/PKB (%)

Zagraniczny d∏ug
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne
ogó∏em/PKB (%)

14,55 17,63 18,14 18,55 19,65 18,50 19,38 18,38 18,38 17,08 18,31 15,0 12,0 9,7 8,6

14,73 17,87 18,50 19,06 19,70 18,78 18,80 18,10 18,10 16,70 17,93 15,2 12,2 9,9 8,8

14,57 17,87 18,67 19,36 19,75 18,92 18,25 17,95 17,85 16,55 17,65 15,3 12,3 10,0 8,9

14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 17,85 16,85 16,65 15,85 16,80 15,5 12,4 10,1 9,0

17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 23,00 22,00 22,00 20,50 21,88 16,5 13,8 11,5 10,4

13,72 17,08 17,50 18,17 19,00 17,94 19,00 18,00 18,00 16,50 17,88 14,0 11,8 9,5 8,4

11,89 14,60 16,28 17,04 16,85 16,20 14,40 14,10 14,10 13,40 14,00 11,9 9,5 8,5 8,0

11,12 12,77 13,98 14,39 14,85 14,00 12,55 12,15 12,15 11,55 12,10 10,2 9,0 8,2 7,8

9,63 10,36 11,64 12,55 12,59 11,79 10,30 10,10 10,10 9,70 10,05 9,2 8,5 8,1 7,6

13,16 16,24 16,74 17,33 17,53 16,96 16,80 15,90 15,90 15,20 15,95 13,1 10,8 8,5 7,5

13,00 16,92 17,68 18,25 18,24 17,77 16,80 16,30 16,80 16,10 16,50 13,5 11,0 8,7 7,7

3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,5033 4,3465 4,115 4,172 4,297 4,370 4,238 4,59 5,00 5,35 5,55

4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 3,9179 4,0110 3,848 3,970 4,161 4,297 4,069 4,56 4,95 5,23 5,35

1,0660 0,9878 0,9344 0,9062 0,8700 0,7108 0,935 0,952 0,968 0,983 0,960 0,99 0,99 0,98 0,96

– -0,1% 3,5% -1,2% 0,54% 1,99% -5,4% 2,3% 3,9% 2,5% -0,5% 10,2% 8,7% 6,3% 3,1%

4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,1432 4,1432 4,150 4,180 4,340 4,380 4,380 4,80 5,20 5,50 5,60

4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 3,8544 3,8544 3,880 4,013 4,232 4,323 4,323 4,80 5,10 5,35 5,35

1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,9303 0,9303 0,935 0,960 0,975 0,987 0,987 1,00 0,98 0,97 0,96

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

9,8 10,3 10,2 10,3 8,5 8,5 6,8 6,7 5,7 6,3 6,3 5,6 4,2 3,8 3,6

7,3 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 7,0 6,9 5,8 5,9 6,5 5,9 4,9 4,0 3,7

-7,5 - - - - -6,2 - - - - -6,2 -6,6 -6,7 -6,5 -6,0

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

44,6 - - - - 43,8 - - - - 40,3 39,0 37,5 35,6 33,4

20,7 - - - - 20,4 - - - - 17,6 17,0 16,5 15,7 14,5

39,0 - - - - 39,5 - - - - 35,1 33,7 32,2 30,3 27,6



Gospodarka Polski 
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Poprawa na rachunku obrotów bie˝àcych
Deficyt obrotów bie˝àcych w grudniu wyniós∏ 734 mln USD, istotnie po-

ni˝ej oczekiwanych przez rynek 860 mln USD.
W ca∏ym roku 2000 deficyt wyniós∏ 9,9 mld USD, czyli 6,2 proc. PKB

w porównaniu do 7,5 proc. PKB pod koniec 1999 r. Deficyt handlowy na ko-
niec 2000 r. zmniejszy∏ si´ do 8,2 proc. PKB z 9,3 proc. w grudniu 1999 r.
Deficyt handlowy w grudniu uleg∏ sezonowemu pogorszeniu do nieco po-
nad 1 mld USD, co by∏o zwiàzane ze zwi´kszonym importem w okresie
Êwiàtecznym. Eksport osiàgnà∏ 2,777 mld USD i by∏ najwi´kszy od czerwca
1998 r. Eksport w grudniu wzrós∏ o 12,4 proc. r/r, a import zmniejszy∏ si´
o 10,3 proc. r/r. Saldo niesklasyfikowanych obrotów bie˝àcych by∏o wy˝sze
ni˝ w listopadzie i wynios∏o 344 mln USD. Dane te Êwiadczà o tym, ˝e po-
zytywny trend wzrostu eksportu zaobserwowany w poprzednich miesiàcach
jest kontynuowany. Mogà natomiast wskazywaç na silniejsze ni˝ oczekiwa-
no s∏abni´cie popytu wewn´trznego. Spadek dynamiki eksportu w grudniu
2000 r. wynika z wysokiej bazy w grudniu 1999 r. i nie jest sygna∏em s∏ab-
ni´cia popytu zagranicznego, bowiem w uj´ciu nominalnym eksport ciàgle
wzrasta. W naszej ocenie dane te b´dà neutralne dla RPP.

Rachunek kapita∏owy i finansowy
Rachunek kapita∏owy i finansowy w 2000 r. finansowa∏ 80,2 proc. deficy-

tu obrotów bie˝àcych w porównaniu do 71,3 proc. w 1999 r. Zwi´kszenie
stopnia pokrycia deficytu obrotów bie˝àcych nadwy˝kà na rachunku kapi-
ta∏owym wynika∏o g∏ównie ze zwi´kszenia nap∏ywu bezpoÊrednich inwesty-
cji zagranicznych, które w ubieg∏ym roku sfinansowa∏y 94 proc. deficytu ob-
rotów bie˝àcych w porównaniu do 54,9 proc. w 1999 r. Wzros∏o tak˝e finan-
sowanie deficytu obrotów bie˝àcych inwestycjami portfelowymi – z 12,5
proc. w 1999 r. do 28,8 proc. w 2000 r. W 2000 r., w zwiàzku z du˝ymi pry-
watyzacjami (TP SA) bezpoÊrednie inwestycje zagraniczne wzros∏y o 46,5
proc. do 9,3 mld USD. Natomiast zahamowanie wzrostu gospodarczego
w drugiej po∏owie roku i zwiàzane z tym oczekiwania obni˝ki stóp spowo-
dowa∏y prawie dwukrotne zwi´kszenie nap∏ywu inwestycji portfelowych
o 1,45 mld USD w 2000 r.

S∏aby wzrost gospodarczy w 2000 roku.
W roku 2000 Produkt Krajowy Brutto Polski wzrós∏ realnie o 4,1 proc.,

a wi´c o tyle co w roku 1999. Wzrost popytu krajowego wyniós∏ zaledwie
2,8 proc. wobec 4,9 proc. rok wczeÊniej, a wzrost konsumpcji 2,1 proc.
w porównaniu z 4,5 proc. w 1999 r. Spadek dynamiki PKB w drugiej po∏o-
wie 2000 r. wynika∏ z os∏abienia tempa wzrostu popytu wewn´trznego na
skutek wysokich realnych stóp procentowych oraz wzrostu stopy bezrobo-
cia. Spadek dynamiki PKB w drugim pó∏roczu ubieg∏ego roku by∏ doÊç
gwa∏towny, co mo˝e oznaczaç, ˝e s∏aby wzrost b´dzie kontynuowany
w ciàgu najbli˝szych dwóch kwarta∏ów. Wysokie realne stopy procentowe
oraz wyst´powanie efektu bazy (silny wzrost PKB w I po∏owie 2000 r.) b´dà
powodowa∏y, ˝e równie˝ w pierwszym pó∏roczu 2001 r. wzrost gospodarczy
b´dzie na poziomie ok. 2-3 proc. Wzrost PKB w 2001 r. prawdopodobnie
nie przekroczy 4,0 proc.
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Spo˝ycie ogó∏em 104,2 104,5 102,1

w tym: Spo˝ycie indywidualne 104,8 105,4 102,4

Akumulacja brutto 113,8 105,9 104,9

w tym: Nak∏ady brutto 114,2 106,5 103,1
na Êrodki trwa∏e

Popyt krajowy 106,4 104,9 102,8

Produkt Krajowy Brutto 104,8 104,1 104,1

WartoÊç dodana brutto 104,7 103,9 103,8

w tym: Przemys∏ 104,3 103,0 106,8
Budownictwo 109,3 103,5 99,4
Us∏ugi rynkowe 104,8 106,3 104,6

Tab. 5. Dynamika realna PKB
(ceny Êrednioroczne roku poprzedniego)
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Bardzo niska inflacja w styczniu
Inflacja w styczniu wynios∏a 0,8 proc. m/m oraz 7,4 proc. r/r. Tak niska in-

flacja by∏a poni˝ej oczekiwaƒ rynku, które kszta∏towa∏y si´ w przedziale 7,5-
-8,0 proc. r/r. Ze wzgl´du na zmian´ koszyka konsumpcyjnego, z którego wa-
gi GUS stosuje do obliczania inflacji, dane za styczeƒ sà danymi wst´pnymi.
Interpretacja danych za styczeƒ jest utrudniona ze wzgl´du na fakt, ˝e GUS
zmieni∏ zasadniczo sposób prezentacji danych o inflacji. W nowym uk∏adzie
z danymi z poprzednich miesi´cy porównywalne sà jedynie ceny ˝ywnoÊci
i ceny napojów alkoholowych i wyrobów tytoniowych. Brak jest natomiast tak
istotnych kategorii jak ceny us∏ug oraz ceny towarów nie˝ywnoÊciowych. Po-
nadto wagi prezentowanych kategorii nie sumujà si´ do 100 proc. Inflacja
konsumenta w styczniu by∏a bardzo niska, bowiem podwy˝ki akcyzy na pa-
pierosy i paliwa nie spowodowa∏y wzrostu Êredniomiesi´cznych cen tych kate-
gorii towarów. Równie˝ ∏àczny wzrost cen us∏ug i towarów nie˝ywnoÊciowych,
których udzia∏ w koszyku konsumenta wynosi∏ 63 proc., by∏ stosunkowo niski
(1,0 proc. m/m w porównaniu do 1,9 proc. m/m w styczniu 2000 r.).

Bioràc pod uwag´, ˝e ceny paliw spad∏y o 2,9 proc. w styczniu, ceny no-
Êników energii wzros∏y o 0,8 proc., a ceny ˝ywnoÊci wzros∏y o 0,6 proc., wyda-
je si´, ˝e wzrost inflacji bazowej (z wy∏àczeniem cen energii i ˝ywnoÊci)
w styczniu by∏ wy˝szy ni˝ wzrost inflacji ogó∏em. Mimo to dane o inflacji wska-
zujà na dalszy spadek popytu konsumpcyjnego oraz znacznie s∏abszy ni˝
przed rokiem wp∏yw podwy˝ek cen regulowanych, które w bie˝àcym roku sà
bardziej równomiernie roz∏o˝one.

Wolniejszy spadek cen producenta
Ceny producenta w styczniu spad∏y o 0,2 proc., po spadku o 0,9 proc.

w grudniu. Inflacja producenta w uj´ciu rocznym zmniejszy∏a si´ do 4,8 proc.
po 5,6 proc. w grudniu. Spadek cen producenta by∏ znacznie wolniejszy ni˝
w poprzednim miesiàcu i wynika∏ w g∏ównej mierze ze spadku cen produkcji
koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych (o 8,1 proc. m/m), który wyni-
ka∏ ze spadku cen ropy naftowej i umacniania si´ z∏otego w styczniu. Nato-
miast spadek cen produkcji odzie˝y (o 0,3 proc.) oraz cen produkcji sprz´tu
RTV (o 0,2 proc.) mo˝na wiàzaç ze spadkiem popytu wewn´trznego. Niepo-
kojàcy jest wzrost cen produkcji artyku∏ów spo˝ywczych i napojów (o 0,7
proc. m/m). Wzros∏y tak˝e ceny produkcji wyrobów tytoniowych (o 4,9 proc.).

Produkcja przemys∏owa w styczniu
Produkcja przemys∏owa w styczniu by∏a, podobnie jak w grudniu, doÊç

dobra, wzrastajàc 10,1 proc. r/r po spadku w grudniu o 2,9 proc. r/r. W uj´ciu
miesi´cznym produkcja spad∏a o 8,9 proc., co mo˝na wiàzaç z sezonowym
zmniejszeniem produkcji przez przedsi´biorstwa starajàce pozbyç si´ zapa-
sów wyrobów gotowych z koƒca minionego roku. Spadek dynamiki produkcji
m/m nie by∏ jednak a˝ tak g∏´boki jak w styczniu 2000 r., kiedy wyniós∏ 19,6
proc. Stosunkowo wysoka dynamika produkcji w styczniu sugeruje, ˝e eks-
port nadal jest dobry i byç mo˝e powoli nast´puje stabilizacja dynamiki popy-
tu wewn´trznego. Analiza bran˝, w których nastàpi∏y najwi´ksze wzrosty r/r,
wskazuje, ˝e sà to sektory eksportowe (przemys∏ pozosta∏ych Êrodków trans-
portu np. statków, wyrobów z metali, pojazdów mechanicznych, tworzyw
sztucznych). Spadek natomiast nast´puje w bran˝ach produkujàcych dobra
inwestycyjne (np. maszyny i urzàdzenia) lub obs∏ugujàcych rynek wewn´trzny
(przemys∏ celulozowo-papierniczy).

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy

6

Z∏oty nadal mocny w lutym na skutek wysokich
stóp procentowych i popytu na polskie obligacje

W ostatnich tygodniach stycznia i na poczàtku lutego z∏oty umacnia∏ si´
zarówno wobec USD jak i euro z powodu oczekiwaƒ na obni˝k´ stóp pro-
centowych. Po kolejnych bardzo dobrych wynikach na rachunku obrotów
bie˝àcych za grudzieƒ, 5 lutego z∏oty osiàgnà∏ 4,0080 PLN za USD oraz
3,7770 PLN za EUR, czyli odchylenie 9,5 proc. po silniejszej stronie starego
parytetu. W drugim tygodniu lutego nastàpi∏a realizacja zysków po silnych
wzrostach w styczniu i na poczàtku lutego. O ile wzmocnienie z∏otego w li-
stopadzie zwiàzane by∏o z nap∏ywem kapita∏u portfelowego, w grudniu
i styczniu g∏ównà rol´ odgrywa∏a du˝a ró˝nica wysokoÊci stóp procento-
wych. W ciàgu ostatnich dwóch tygodni z∏oty pozostawa∏ stosunkowo sta-
bilny w przedziale 4,06-4,13 PLN za USD. W tym okresie z∏oty nadal umac-
nia∏ si´ wobec euro, które po testowaniu poziomu 0,9030 USD 15 lutego,
wesz∏o na kolejny poziom wsparcia 0,9120 USD w dniu 16 lutego. W piàtek
16 lutego z∏oty osiàgnà∏ 3,72 PLN za EUR oraz 1,9020 PLN za DEM. Po
szczycie w Palermo, na którym euro otrzyma∏o wsparcie werbalne ze strony
ministrów finansów i szefów banków centralnych paƒstw grupy G7, euro
wzros∏o wobec USD o prawie jeden procent. W konsekwencji kurs
PLN/EUR wzrós∏ do 3,7720.

Wydaje si´, ˝e silnym poziomem wsparcia dla PLN jest 4,00 PLN za
USD, natomiast dla PLN/EUR 3,72 (PLN/DEM 1,90). W najbli˝szym czasie
z∏oty pozostanie silny, natomiast mo˝liwa jest dalsza realizacja zysków po
obni˝ce stóp procentowych (o ok. 1,5-2 proc.). W najbli˝szych miesiàcach
z∏oty b´dzie wzmacniany przez emisje euroobligacji przez polskie korpora-
cje (TP SA, elektrownia Turów), p∏atnoÊç za UMTS (750 mln EUR w marcu),
oraz dalszà prywatyzacj´ 20-30 proc. TP SA. O ile cz´Êç przychodów
z emisji euroobligacji emitowanych przez polskie przedsi´biorstwa mo˝e
byç przeznaczone na import inwestycyjny, wydaje si´, ˝e przynajmniej
cz´Êç z tych przychodów zostanie wymieniona na z∏ote. W drugiej po∏owie
roku z∏oty najprawdopodobniej b´dzie si´ os∏abiaç, po ustaniu wp∏ywów
z prywatyzacji i po pojawieniu si´ negatywnych sygna∏ów o zwi´kszajàcym
si´ deficycie finansów publicznych i zwi´kszaniu si´ deficytu obrotów bie-
˝àcych z powodu os∏abienia koniunktury Êwiatowej.

Euro
Pod koniec stycznia euro by∏o w trendzie spadkowym wzgl´dem USD

i JPY, na skutek zamykania d∏ugich pozycji w euro wobec tych walut budo-
wanych pod koniec ubieg∏ego roku. Spowodowane by∏o to obawami, ˝e
wzrost gospodarczy w strefie euro b´dzie ni˝szy od oczekiwaƒ, pomimo ˝e
dane makroekonomiczne ze strefy euro by∏y raczej pozytywne. Luty przy-
niós∏ dane o wysokiej inflacji w styczniu w Niemczech (2,4 proc. r/r) oraz we
W∏oszech (3,0 proc. r/r) i bardzo dobre dane o zamówieniach w przemyÊle
w Niemczech w styczniu (2,7 proc. m/m i 13,7 proc. r/r). Europejski Bank
Centralny prawdopodobnie dokona niewielkiego poluzowania polityki pie-
ni´˝nej w strefie euro (o 25 pb.) w ciàgu 3 do 6 miesi´cy, o ile poda˝ pienià-
dza w strefie b´dzie spadaç, oraz zostanie zahamowany spadek EUR wo-
bec USD. W czwartek 15 lutego euro spad∏o do 0,9030 USD, najni˝szego
poziomu od oÊmiu tygodni, na skutek wzrostu optymizmu wobec dolara
amerykaƒskiego po wtorkowym oÊwiadczeniu szefa Fed, Alana Greenspana
przed Komisjà Bud˝etowà Senatu USA. Szef Fed stwierdzi∏, ˝e spowolnienie
gospodarcze w USA w pierwszej po∏owie bie˝àcego roku prawdopodobnie
nie b´dzie tak g∏´bokie, jak mo˝na by∏oby si´ spodziewaç, oraz ˝e gospo-
darka amerykaƒska nie jest obecnie w fazie recesji. Z drugiej jednak strony
Greenspan podkreÊli∏ znaczenie nastrojów konsumenckich i nastrojów
w biznesie dla podtrzymania wzrostu gospodarczego w drugiej po∏owie
bie˝àcego roku. Fed prognozuje, ˝e gospodarka amerykaƒska b´dzie wzra-
sta∏a w tempie od 2 do 2,5 proc. w 2001 r. Euro w najbli˝szym czasie b´dzie
oscylowaç prawdopodobnie w przedziale 0,90-0,93 USD. Wcià˝ istnieje ry-
zyko os∏abienia EUR po przebiciu poziomu wsparcia 0,90 USD, w perspek-
tywie kilku najbli˝szych miesi´cy oczekujemy jednak powolnego wzmacnia-
nia si´ euro w kierunku 0,97-0,98 USD pod koniec roku. èród∏o: Reuters
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Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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Stopy procentowe
W okresie ostatniego miesiàca (od 19 stycznia) d∏u˝sze stopy rynkowe

spad∏y o 9 do 25 pb. Najmniejsza zmiana nastàpi∏a w terminie 12M – nie na-
stàpi∏a bowiem zmiana oczekiwaƒ rynku co do skali obni˝ek stóp NBP
w 2001 r. WIBOR 3M spad∏ o 25 pb. po dobrych danych o obrotach na ra-
chunku bie˝àcym za grudzieƒ i w oczekiwaniu na pozytywne dane o inflacji za
styczeƒ. W d∏u˝szych terminach stopy procentowe b´dà si´ stabilizowaç i na-
szym zdaniem nie nale˝y spodziewaç si´ dalszego ich spadku.

29 stycznia, z powodu rozliczenia rezerwy obowiàzkowej, cena krótkiego
pieniàdza przekroczy∏a 25 proc. (WIBOR T/N 25,74  proc., WIBOR O/N 25,43
proc.). W pierwszym tygodniu lutego na rynku panowa∏a niewielka nadp∏yn-
noÊç. W dniach poprzedzajàcych 10 bm. w systemie panowa∏a niewielka nie-
dop∏ynnoÊç, która spowodowa∏a wzrost stawek WIBOR T/N do 19,81 proc.
w czwartek 8 lutego.

Bony skarbowe
Ministerstwo Finansów zwi´kszy∏o w lutym ofert´ bonów skarbowych do

5,2 mld PLN z 4,1 mld PLN w styczniu. Zwi´kszona zosta∏a przede wszystkim
poda˝ bonów 52-tygodniowych (do 4 mld PLN w lutym z 2,8 mld PLN w stycz-
niu), co wynika∏o z ch´ci wyd∏u˝enia zapadalnoÊci krótkoterminowego zad∏u˝e-
nia skarbu paƒstwa i tym samym zmniejszenia kosztów zad∏u˝enia (krzywa
rentownoÊci ma krótszym koƒcu jest obecnie odwrócona) oraz poprawy p∏yn-
noÊci bud˝etu w nadchodzàcych miesiàcach. Ârednie rentownoÊci bonów na
przetargach wynios∏y w okresie do 19 lutego 17,00 proc. dla bonów 13-tygo-
dniowych, 17,11 proc. dla bonów 26-tygodniowych oraz 16,72 proc. dla bonów
52-tygodniowych. Dla porównania, w styczniu przeci´tne rentownoÊci na prze-
targach wynios∏y odpowiednio 16,90 proc., 17,13 proc. oraz 16,85 proc. Po-
prawie uleg∏ stosunek popytu do poda˝y, który w okresie 1-19 lutego wyniós∏
dla bonów 52-tygodniowych 3,1 w porównaniu do 2,5 w styczniu.

Na rynku wtórnym rentownoÊci bonów skarbowych 3M w ciàgu ostatnich
30 dni spad∏y o 10 pb., rentownoÊci bonów 6M i 9M spad∏y o 45 pb.,
a 12M spad∏y o 40 pb. W ciàgu ostatnich 30 dni ró˝nica pomi´dzy stopà inter-
wencyjnà a rentownoÊcià rocznych bonów skarbowych wzros∏a z 220 do
260 pb.

Obligacje skarbowe
Na przetargach w lutym Êrednia rentownoÊç obligacji 2L spad∏a do 15,30

proc. z 15,43 proc. w styczniu, natomiast wzros∏a Êrednia rentownoÊç obliga-
cji 5L do 12,58 proc. z 12,40 proc. w styczniu. Wynika∏o to ze zwi´kszenia po-
da˝y obligacji 5-letnich do 2,5 mld w lutym z 1,6 mld w styczniu. Stosunek po-
pytu do poda˝y w lutym dla obligacji 5L by∏ bardzo wysoki i wyniós∏ 4,1, w po-
równaniu do 3,0 w styczniu, rynek jednak nie by∏ sk∏onny zaakceptowaç wy˝-
szych cen. Równie˝ popyt na obligacje 10-letnie o zmiennym oprocentowaniu
by∏ bardzo wysoki w lutym i wyniós∏ 2,1 mld PLN wobec oferty 200 mln PLN.
Wydaje si´, ˝e obecnie rynek jest w stanie wch∏onàç wi´kszà poda˝ d∏u˝-
szych obligacji skarbowych, ale nie akceptuje wy˝szych cen.

W ciàgu ostatnich 30 dni krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ w Êrodku
o 10 do 30 pb. a na d∏u˝szym koƒcu od 30 do 40 pb. w dó∏. Spadki rentowno-
Êci obligacji skarbowych nie by∏y ju˝ tak znaczàce, bowiem rynek zdyskonto-
wa∏ ju˝ w styczniu oczekiwany zakres obni˝ek stóp procentowych w 2001 r.
W ciàgu ostatnich paru tygodni rentownoÊci w sektorze 2L ustabilizowa∏y si´,
natomiast wyst´powa∏ popyt w sektorze 5L. Krzywa rentownoÊci w d∏u˝szym
koƒcu sta∏a si´ bardziej odwrócona, ze wzgl´du na oczekiwania rynku rela-
tywnie restrykcyjnej polityki pieni´˝nej w Êrednim okresie. Na d∏u˝szym koƒcu
krzywej powoli zaczyna si´ gra na konwergencj´ stóp procentowych w d∏u˝-
szym terminie. W najbli˝szym czasie oczekujemy stabilizacji rentownoÊci obli-
gacji skarbowych lub te˝ niewielkiej korekty po obni˝ce stóp procentowych
w najbli˝szych dwóch miesiàcach.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Polityka pieni´˝na

8

RPP pod presjà na obni˝k´ stóp procentowych
Pomimo nasilajàcych si´ sygna∏ów Êwiadczàcych o spowalnianiu go-

spodarki Polski – spadku inflacji producenta i konsumenta, zmniejszaniu
si´ deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych, umiarkowanej akcji kredyto-
wej dla ludnoÊci i zmniejszaniu si´ dynamiki sprzeda˝y detalicznej, ze stro-
ny RPP praktycznie nie by∏o wypowiedzi za obni˝eniem stóp procentowych.
Jedynym wyjàtkiem by∏a cytowana w prasie wypowiedê prezesa NBP Lesz-
ka Balcerowicza o tym, ˝e „nasilajà si´ sygna∏y zwi´kszajàce mo˝liwoÊç
obni˝ki stóp procentowych“, nast´pnie zdementowana przez biuro praso-
we NBP. Równie˝ uchwalenie bud˝etu przez Sejm w kszta∏cie zapropono-
wanym w autopoprawce rzàdowej, samo w sobie b´dàce czynnikiem pozy-
tywnym, nie wywo∏a∏o specjalnego entuzjazmu cz∏onków Rady. W istocie
praktyczna realizacja ustawy bud˝etowej b´dzie w najbli˝szym czasie
przedmiotem szczególnej uwagi RPP. Rada w zasadzie podtrzyma∏a
wszystkie swoje zastrze˝enia dotyczàce mo˝liwoÊci zwi´kszenia deficytu
ekonomicznego, np. poprzez zwi´kszanie deficytu ZUS na skutek zmniej-
szenia lub opóênienia w przekazywaniu dotacji. Nadal problematyczne jest
zbilansowanie wyniku sektora ochrony zdrowia oraz zmniejszenie udzia∏u
deficytu samorzàdu terytorialnego w PKB w 2001 r.

Cz∏onkowie RPP w ciàgu ostatnich pi´ciu tygodni zacz´li zwracaç wi´k-
szà uwag´ na inflacj´ bazowà, która ma byç publikowana w bie˝àcym
roku. Inflacja bazowa, która ma wskazywaç na bardziej trwa∏e trendy infla-
cyjne, spada o wiele wolniej ni˝ inflacja konsumenta. Oznacza to, ˝e spa-
dek inflacji, podobnie jak jej wzrost w IV kwartale 1999 r. i utrzymywanie si´
na wysokim poziomie przez pierwsze trzy kwarta∏y 2000 r., by∏y spowodo-
wane czynnikami przejÊciowymi. Wp∏yw tych czynników jest nadal du˝y –
ostatnie spadki inflacji w du˝ej mierze wynika∏y ze spadku cen ropy nafto-
wej oraz umacniania si´ z∏otego. Nadmierna restrykcyjnoÊç polityki pieni´˝-
nej przy takim przebiegu procesów inflacyjnych, w opinii ministra finansów
Jaros∏awa Bauca, mo˝e doprowadziç do nadmiernego zbicia inflacji i po-
tencjalnego jej wzrostu pod koniec roku. Podobny poglàd wyraziliÊmy
w styczniowym numerze naszego biuletynu. Podstawowym ryzykiem jest
mo˝liwa deprecjacja z∏otego po rozpocz´ciu przez RPP obni˝ania stóp
procentowych. W obecnej sytuacji makroekonomicznej najbardziej prawdo-
podobnym scenariuszem wydaje si´ szybkie obni˝enie stóp procentowych
przez RPP o 100 do 150 pb. w ciàgu najbli˝szych dwóch miesi´cy, a na-
st´pnie przyj´cie postawy wyczekujàcej. Po relatywnie dobrych danych
o produkcji przemys∏owej w styczniu oraz w spadku inflacji w styczniu,
w du˝ej mierze wynikajàcym ze spadku cen paliw, RPP b´dzie mia∏a argu-
menty za tym, aby z obni˝kà stóp poczekaç jeszcze jeden miesiàc.

Prawdopodobieƒstwo obni˝ki stóp w lutym wynosi w naszej ocenie
40 proc. W marcu prawdopodobieƒstwo obni˝ki stóp jest wi´ksze i wynosi
55 proc. W marcu RPP b´dzie pewna, z jakimi zmianami zosta∏ uchwalony
bud˝et na 2001 r., b´dzie zna∏a wyniki na rachunku obrotów bie˝àcych za
styczeƒ i luty, znane b´dà ostateczne dane o PKB w 2000 r. oraz przede
wszystkim RPP dysponowaç b´dzie ostatecznymi danymi o inflacji za sty-
czeƒ i luty. Nawet umiarkowana obni˝ka stóp u∏atwi∏aby domkni´cie bud˝e-
tu na 2001 r., który w naszej ocenie mo˝e byç w bie˝àcym roku trudny do
wykonania – np. brakuje ok. 0,4 mld PLN na pokrycie kosztów obs∏ugi d∏u-
gu wewn´trznego. Obecna sytuacja makroekonomiczna powoduje, ˝e bar-
dziej atrakcyjne sà papiery d∏u˝sze – 5-letnie, co wynika z wysokiego praw-
dopodobieƒstwa utrzymywania wysokich realnych stóp w przeciàgu naj-
bli˝szych 2 lat i determinacji RPP w realizacji Êredniookresowego celu infla-
cyjnego. Na krótszym koƒcu krzywej mo˝liwa jest w perspektywie paru
miesi´cy realizacja zysków, gdy oka˝e si´, ˝e oczekiwania rynku co do
skali obni˝ek stóp w bie˝àcym roku (ok. 400 pb.) sà nadmierne.

Indeks warunków monetarnych (MCI)

èród∏o: NBP, GUS, obliczenia w∏asne
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Bud˝et paƒstwa

9

Wydatki i dochody bud˝etu w roku 2000 poni˝ej planu.
Deficyt zgodnie z planem

Na koniec roku 2000 zrealizowano deficyt bud˝etu paƒstwa w kwocie
15,39 mld z∏, a wi´c 100 proc. kwoty zaplanowanej w ustawie bud˝etowej,
w porównaniu z 96,8 proc. wykonania planu po listopadzie. Tak wi´c, mimo
osiàgni´cia ju˝ w paêdzierniku 100 proc. deficytu, ostatecznie nie przekro-
czy∏ on wielkoÊci dopuszczonej w ustawie bud˝etowej. Sta∏o si´ tak w wyni-
ku redukcji w wydatkach o kwot´ 3,9 mld z∏.

W 2000 r. zrealizowano przychody w kwocie 135,66 mld z∏, co stanowi∏o
96,3 proc. planu, natomiast wydatki bud˝etu wynios∏y 151,05 mld z∏, czyli
96,6 proc. wielkoÊci zaplanowanej. W uj´ciu bezwzgl´dnym zarówno przy-
chody, jak i wydatki by∏y ni˝sze o 5,3 mld z∏ w porównaniu z planem.

Najwy˝szà realizacj´ w stosunku do planu wykaza∏y dochody paƒstwo-
wych jednostek bud˝etowych (w tym przychody z ce∏) oraz podatek docho-
dowy od osób prawnych (odpowiednio 119,3 proc. oraz 118,8 proc.). Nad-
wy˝ka tych przychodów wynios∏a w sumie 4,6 mld z∏. Ponadto w 107,1
proc. zrealizowano pozosta∏e dochody (nadwy˝ka 0,3 mld z∏). Z kolei a˝
7,9 mld z∏ wyniós∏ niedobór w stosunku do planu przychodów z podatków
poÊrednich (zrealizowanych w 91,0 proc.), a przychody z podatku docho-
dowego od osób fizycznych by∏y ni˝sze o 2,2 mld z∏ ni˝ zaplanowano (91,1
proc. realizacji). Niskie przychody z podatków poÊrednich, które najbar-
dziej znaczàco zawa˝y∏y na wykonaniu bud˝etu, wynika∏y z malejàcego po-
pytu krajowego oraz rosnàcego eksportu. Z jednej strony ni˝sze by∏y wp∏y-
wy z podatku VAT od sprzeda˝y w kraju, a z drugiej strony eksporterzy
otrzymywali zwrot podatku naliczonego.

Ni˝sze od planowanych dochody spowodowa∏y koniecznoÊç przepro-
wadzenia ci´ç w wydatkach. Wynios∏y one 3,9 mld z∏ i zosta∏y przeprowa-
dzone w bud˝etach wojewodów oraz ministerstw, które zmniejszono Êred-
nio o 3,5 proc. Ponadto po stronie wydatków kwot´ 118 mln z∏ przesuni´to
z pozycji obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego do kosztów obs∏ugi d∏ugu kra-
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Tab. 6. Wykonanie dochodów bud˝etowych w 2000 r. (mln z∏)

Plan Realizacja Ró˝nica Realizacja w %

Podatki poÊrednie 87 596,2 79 741,7 -7 854,5 91,0%

Podatek dochodowy 14 133,5 16 786,7 2 653,2 118,8%
od osób prawnych

Podatek dochodowy 25 230,4 22 990,0 -2 240,4 91,1%
od osób fizycznych

Dochody paƒstwowych 9 874,4 11 776,1 1 901,7 119,3%
jednostek bud˝etowych

Pozosta∏e dochody 4 075,2 4 362,7 287,5 107,1%

Razem 140 909,8 135 657,2 -5 252,6 96,3%

èród∏o: Ministerstwo Finansów

Tab. 7. Wykonanie wydatków bud˝etowych w 2000 r. (mln z∏)

Plan Realizacja Ró˝nica Realizacja w %

Obs∏uga d∏ugu krajowego 13 744,5 13 726,5 -18,0 99,9%

Obs∏uga zad∏u˝enia 5 149,5 4 296,6 -852,9 83,4%
zagranicznego

Dotacja dla Funduszu Pracy 838,5 838,5 0,0 100,0%

Dotacja dla funduszu 13 694,3 13 212,5 -481,8 96,5%
emerytalno-rentowego KRUS

Dotacja dla Funduszu 15 919,3 15 919,3 0,0 100,0%
Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych

Subwencja ogólna dla jednostek 25 860,2 25 860,2 0,0 100,0%
samorzàdu terytorialnego

Pozosta∏e wydatki 81 103,5 77 198,1 -3 905,4 95,2%

Razem 156 309,8 151 051,7 -5 258,1 96,6%

èród∏o: Ministerstwo Finansów

jowego. Pomimo to, wydatki na obs∏ug´ zad∏u-
˝enia zagranicznego by∏y ni˝sze o 850 mln z∏ od
planu (zrealizowano je w 83,4 proc.). Natomiast
wydatki na obs∏ug´ d∏ugu krajowego by∏y wyko-
nane zgodnie ze zwi´kszonym planem. Drugà
pozycjà gdzie wydatki by∏y ni˝sze od planu, by∏a
dotacja dla funduszu emerytalno-rentowego
KRUS zrealizowana w 96,5 proc. (480 mln poni-
˝ej planu). Natomiast subwencje dla jednostek
samorzàdu terytorialnego, dotacja dla Funduszu
Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych ZUS oraz dotacja dla
Funduszu Pracy by∏y wykonane w kwocie zapi-
sanej w ustawie bud˝etowej.

Oprócz ci´ç oraz przesuni´ç pomi´dzy pozy-
cjami, dokonano równie˝ przesuni´cia cz´Êci
wydatków na rok 2001 (tzw. wydatki nie wygasa-
jàce). ¸àcznie przesuni´to wydatki w kwocie 757
mln z∏, co stanowi zaledwie 0,5 proc. ca∏oÊci wy-
datków. Ârodki te muszà zostaç wydane do koƒ-
ca czerwca br.

Deficyt bud˝etowy zrealizowany
w styczniu w 25 proc.

Po pierwszym miesiàcu bie˝àcego roku zre-
alizowany deficyt bud˝etowy wynosi 5,125 mld
z∏, co stanowi 25 proc. deficytu zaplanowanego
w bud˝ecie na ca∏y rok. Poczàtek roku zawsze
jest trudny dla realizacji bud˝etu, ze wzgl´du na
wysokie wydatki oraz ni˝sze przychody. Dla po-
równania, w ubieg∏ym roku deficyt zrealizowany
po styczniu wynosi∏ 5,7 proc. planu, ale po lutym
ju˝ 29,3 proc.

W styczniu dochody bud˝etowe wynios∏y
11,6 mld z∏, a wi´c 7,2 proc. planu na ca∏y rok.
Wydatki bud˝etu zamkn´∏y si´ kwotà 16,73 mld
z∏, co stanowi 9,2 proc. ca∏orocznego planu. Za-
uwa˝alna jest wi´c du˝a dysproporcja w realiza-
cji obu stron bud˝etu oraz wysokie odchylenie
od 8,33 proc., oznaczajàcych równomiernà re-
alizacj´ bud˝etu.
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Do niskiego wykonania wydatków w styczniu przyczyni∏y si´ przede
wszystkim niskie wp∏ywy z podatku dochodowego od osób prawnych zreali-
zowane zaledwie w 1,7 proc., co wynika ze sposobu p∏acenia tego podatku
– podwójna zaliczka w grudniu za grudzieƒ i styczeƒ. Równie˝ wa˝nà rol´
odegra∏y wp∏ywy z podatków poÊrednich, których realizacja wynios∏a 7,8
proc., co przy du˝ej wadze tych wp∏ywów (stanowià one a˝ 59 proc. docho-
dów bud˝etowych) silnie wp∏yn´∏o na ∏àczne dochody. W przypadku podat-
ków poÊrednich nadal wa˝nym czynnikiem na nie oddzia∏ujàcym jest niska
dynamika popytu wewn´trznego. Wykonanie przychodów z podatku docho-
dowego od osób fizycznych na poziomie 8,0 proc. jest stosunkowo wyso-
kie, bioràc pod uwag´ fakt, ˝e na poczàtku roku podatek p∏aci si´ wed∏ug
najni˝szej stawki oraz ˝e osoby prowadzàce dzia∏alnoÊç gospodarczà, tak
jak osoby prawne, nie p∏acà zaliczki podatkowej w styczniu.

Po stronie wydatków w najwi´kszym stopniu (13,5 proc.) zrealizowana
jest subwencja ogólna dla jednostek samorzàdu terytorialnego, ze wzgl´du
na fakt, ˝e kwota wyp∏acana w styczniu jest przeznaczona zarówno na wy-
datki w styczniu, jak i na cz´Êç wydatków w lutym. Z kolei, ze wzgl´du na
wypadajàce w styczniu p∏atnoÊci odsetek od papierów skarbowych oraz ter-
miny zapadalnoÊç bonów skarbowych (950 mln PLN nominalnie netto), wy-
datki na obs∏ug´ d∏ugu krajowego zrealizowano a˝ w 9,6 proc. Wysoki jest
stopieƒ realizacji dotacji na oba fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych, w tym
zw∏aszcza na KRUS, wynoszàcy 9,6 proc. (dla FUS 8,7 proc.). Natomiast
wydatki na obs∏ug´ zad∏u˝enia zagranicznego zrealizowane zaledwie w 2,4
proc. to wynik zgodnego z harmonogramem braku p∏atnoÊci odsetek wobec
najwi´kszych zagranicznych wierzycieli.

W lutym spodziewamy si´ umiarkowanego wzrostu deficytu bud˝etowe-
go, natomiast wi´kszy przyrost mo˝liwy jest w marcu. W lutym rozpocznà
si´ wyp∏aty wyrównaƒ dla emerytów za rok 2000, a skoƒczà si´ one w mar-
cu. Wyniosà one w sumie 2,1 mld z∏ i przyczynià si´ z pewnoÊcià do wyso-
kiego deficytu bud˝etowego na koniec I kwarta∏u.

Zmiany cen regulowanych i ich wp∏yw na inflacj´
w 2001 r.

Na 2001 r. zaplanowane zosta∏y podwy˝ki podatku akcyzowego na takie
towary, jak paliwa, papierosy czy wyroby alkoholowe, a tak˝e wzrost cen re-
gulowanych (kolej, gaz). Potencjalnie inflacja w tym roku mo˝e byç wy˝sza
z tego powodu o oko∏o 0,9 pkt proc. Od 1 stycznia o 19 proc. wzros∏a akcy-
za na wyroby tytoniowe. Mog∏o to spowodowaç wzrost inflacji o ponad 0,2
pkt proc. Tak si´ nie sta∏o, gdy˝ producenci prawdopodobnie zmniejszyli
swojà mar˝´, a ceny pozosta∏y bez zmian. Nadal jednak istnieje mo˝liwoÊç,
˝e producenci zechcà zrekompensowaç sobie straty w póêniejszym czasie
i pewien wzrost cen mo˝liwy jest w nadchodzàcych miesiàcach. Równie˝ od
poczàtku roku wprowadzono wy˝szà o 7,1 proc. akcyz´ na paliwa, co spo-
wodowa∏o wzrost cen benzyny o 3,1 proc. Podwy˝ki cen benzyny w styczniu
zosta∏y jednak zniwelowane przez ni˝sze ceny oleju nap´dowego. Kolejna
podwy˝ka akcyzy na paliwa (o 6 proc.) zosta∏a zaplanowana na 1 czerwca.
Trzykrotnie w tym roku wzroÊnie akcyza na piwo i wino: 1 lutego o 8 proc., 1
czerwca o 10 proc. i 1 wrzeÊnia o 2,5 proc. Wp∏yw tych podwy˝ek na inflacj´
b´dzie jednak mniejszy i wyniesie oko∏o 0,07 pkt proc. Na poczàtku lutego
o 4,3 proc. wzros∏a akcyza na wódk´, w zwiàzku z czym inflacja mo˝e byç
w tym miesiàcu wy˝sza o nieca∏e 0,07 pkt proc. Od po∏owy lutego dro˝sze
sà op∏aty za transport kolejowy – PKP podnios∏o bowiem ceny biletów Êred-
nio o 9,3 proc. Dodatni wp∏yw tej podwy˝ki ca∏kowicie rekompensuje jednak
obni˝ka cen mi´dzymiastowych rozmów telefonicznych, wprowadzona 1 lu-
tego przez TP SA. Od marca wy˝sze o oko∏o 16 proc. b´dà op∏aty za korzy-
stanie z gazu – roÊnie akcyza oraz ceny u dostawców. Prze∏o˝y si´ to na
wzrost inflacji o 0,31 pkt proc. W styczniu inflacja nie by∏a wy˝sza z powodu
akcyzy, choç wzrost o 0,25 pkt proc. wynikajàcy z wy˝szej akcyzy na papie-
rosy jest nadal mo˝liwy. W lutym inflacja mo˝e wzrosnàç ze wzgl´du na
wy˝szà akcyz´ o nieca∏e 0,1 pkt proc., w marcu o 0,31 pkt proc., w czerwcu
o 0,13 pkt proc., a we wrzeÊniu o 0,01 pkt proc.

Inflacja oraz inflacja netto
(bez najbardziej zmiennych sk∏adników)
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Inflacja konsumenta a inflacja bazowa
W drugiej po∏owie 2000 r. inflacja w Polsce wykazywa∏a silnà tendencj´

spadkowà – obni˝y∏a si´ z 11,6 proc. w lipcu do 8,5 proc. w grudniu. Trend
ten jest kontynuowany na poczàtku 2001 r. – w styczniu inflacja spad∏a do
7,4 proc. G∏ównych przyczyn ni˝szej inflacji nale˝y upatrywaç w wolniejszym
tempie wzrostu cen tych jej sk∏adników, które mia∏y na nià najwi´kszy wp∏yw
w pierwszej po∏owie ubieg∏ego roku i wywindowa∏y jà na tak wysoki poziom.
Sà to przede wszystkim ceny ˝ywnoÊci i paliw. Inflacja bazowa, niezale˝nie
od sposobu jej liczenia, obni˝a∏a si´ wolniej ni˝ normalny wskaênik cen dóbr
i us∏ug konsumpcyjnych. Inflacja netto liczona z wy∏àczeniem cen ˝ywnoÊci
i paliw spad∏a z 9,2 proc. w sierpniu do 8,75 proc. w listopadzie (dane za
grudzieƒ nie sà jeszcze dost´pne), a z wy∏àczeniem cen ˝ywnoÊci, paliw
i energii z 9 proc. do 8,34 proc. w tym samym okresie. Z kolei 15-procento-
wa Êrednia obci´ta zmniejszy∏a si´ z 10,16 proc. w lipcu do 8,71 proc. w li-
stopadzie. Nadal zatem pozostawa∏a ona ni˝sza od wskaênika inflacji, który
w listopadzie osiàgnà∏ 9,3 proc., choç ró˝nica mi´dzy nimi zmala∏a do 0,6
pkt proc. (najmniej od kwietnia 1999 r.). Maleje równie˝ dysproporcja mi´-
dzy inflacjà a medianà – w listopadzie wynios∏a ona 1,4 pkt proc., co by∏o
najni˝szà ró˝nicà od lipca 1999 r. WartoÊç mediany w ostatnich miesiàcach
przesta∏a spadaç i ustabilizowa∏a si´ na poziomie poni˝ej 8 proc., w listopa-
dzie nastàpi∏ nawet niewielki wzrost z 7,8 proc. do 7,9 proc. Powy˝sze fakty
wskazujà na to, ˝e wygasajà powoli szoki zewn´trzne w najwi´kszym stop-
niu zwi´kszajàce inflacj´ w roku ubieg∏ym, a liczba ponadprzeci´tnych wzro-
stów cen maleje. Inflacja bazowa spada, jednak o wiele wolniej ni˝ inflacja
konsumenta.

Sk∏adniki inflacji o najwi´kszym wp∏ywie na ceny
konsumenta

W ostatnich miesiàcach zmniejszy∏ si´ wp∏yw na inflacj´ tych jej sk∏adni-
ków, które najbardziej przyczynia∏y si´ do jej wzrostu w pierwszej po∏owie
2000 r. Wzrost cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych, który w lipcu osià-
gnà∏ 13,8 proc., w listopadzie by∏ na poziomie 9,2 proc., co przek∏ada∏o si´
na wzrost inflacji odpowiednio o 4,2 i 2,8 pkt proc. Udzia∏ cen ˝ywnoÊci
w inflacji zmniejszy∏ si´ w tym okresie z 36,1 proc. do 30,1 proc. Nadal naj-
wi´kszy wzrost cen w uj´ciu rocznym mia∏ miejsce w przypadku cukru (w li-
stopadzie 31,7 proc.), ale w porównaniu z sierpniem (128 proc.) wystàpi∏a
wyraêna poprawa i wp∏yw tej kategorii na wzrost inflacji zmniejszy∏ si´ z 0,9
do 0,2 pkt proc. Ceny mas∏a, które w pierwszym kwartale 2000 r. by∏y o po-
nad 41 proc. wy˝sze ni˝ rok wczeÊniej, pod koniec ubieg∏ego roku ustabili-
zowa∏y si´ (zaledwie 2,1 proc. r/r w listopadzie). Spad∏a równie˝ dynamika
cen jaj (z 40,5 proc. w sierpniu do 27,2 proc. w listopadzie), wcià˝ jednak
pozostajàc na wysokim poziomie. SpoÊród cen ˝ywnoÊci najwi´ksze zna-
czenie dla inflacji w drugiej po∏owie 2000 r. mia∏o pieczywo. W roku 1999 ce-
ny pieczywa by∏y bardzo stabilne (Êrednio 2,5 proc. r/r). Ich dynamika zwi´k-
szy∏a si´ nieco w pierwszej po∏owie 2000 r., natomiast w czerwcu i w lipcu
zanotowano gwa∏towny wzrost cen, zwiàzany ze s∏abymi zbiorami zbó˝
i niedostatecznymi kontyngentami importowymi. Po interwencji rzàdu na
rynku rolnym ceny pieczywa ustabilizowa∏y si´ na poziomie powy˝ej 27
proc., co oznacza, ˝e inflacja by∏a wy˝sza z tego powodu o 0,8 pkt proc.
(wobec 0,1 w 1999 r.). Czynnikiem, który spowodowa∏ spadek inflacji w dru-
giej po∏owie 2000 r., obok stabilizacji cen ˝ywnoÊci, by∏o równie˝ os∏abienie
niekorzystnego wp∏ywu szoków na rynku paliw. W marcu ceny paliw wzros∏y
a˝ o 57 proc. r/r, zwi´kszajàc inflacj´ o 1,6 pkt proc., podczas gdy w listopa-
dzie paliwa by∏y o 23,5 proc. dro˝sze ni˝ rok wczeÊniej, a inflacja wzros∏a
z ich powodu o 0,7 pkt proc.

W drugiej po∏owie ubieg∏ego roku wzrós∏ natomiast koszt u˝ytkowania
mieszkania. W lipcu by∏ on o 19,6 proc. wy˝szy ni˝ rok wczeÊniej, a w listo-
padzie ju˝ o 25,4 proc. G∏ównà tego przyczynà by∏ wzrost dynamiki cen no-
Êników energii – z 4,8 proc. r/r w marcu do 10,8 proc. w listopadzie. Wp∏yw
cen energii na wzrost inflacji zwi´kszy∏ si´ tym samym z 0,5 do 1,2 pkt proc.

Inflacja
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Obroty handlu zagranicznego Polski z krajami Unii
Europejskiej oraz Europy Ârodkowo-Wschodniej

W obrotach handlowych Polski z krajami Unii Europejskiej w okresie od
stycznia do paêdziernika roku 2000, w odniesieniu do analogicznego okre-
su roku poprzedniego, nast´powa∏ wzrost eksportu (w kolejnych miesià-
cach dynamika roczna wynosi∏a od 10 do 20 proc.), natomiast w imporcie
poczàtkowo zaobserwowaç mo˝na by∏o ni˝szy ni˝ w eksporcie wzrost (dy-
namika roczna poni˝ej 10 proc.), a pod koniec tego okresu wystàpi∏y spad-
ki (ujemna dynamika roczna). Te dwa korzystne trendy – przyspieszanie
eksportu i spowalnianie importu – doprowadzi∏y w rezultacie do poprawy
salda handlowego z poziomu oko∏o minus 900 mln USD miesi´cznie w ro-
ku 1999 do minus 650 mln USD w roku 2000.

W tym samym okresie, w handlu zagranicznym z krajami Europy Ârod-
kowo-Wschodniej, zarówno eksport, jak i import wzrasta∏y, przy czym
wzrost importu by∏ silniejszy. W kolejnych miesiàcach dynamika roczna im-
portu kszta∏towa∏a si´ na poziomie 30 do 60 proc., natomiast dynamika
eksportu wynosi∏a 10 do 25 proc. Wy˝sza dynamika importu doprowadzi∏a
do pog∏´bienia deficytu handlowego do oko∏o minus 300 mln USD mie-
si´cznie w roku 2000 w porównaniu z minus 150 mln USD rok wczeÊniej.

Wynik w handlu Polski z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej jest re-
zultatem kszta∏towania si´ obrotów handlowych z Rosjà, g∏ównie ze wzgl´-
du na fakt, ˝e import z tego kraju stanowi oko∏o po∏owy importu z krajów
Europy Ârodkowo-Wschodniej. W roku 2000 nast´powa∏o znaczne pogor-
szenie w handlu z Rosjà. Eksport rós∏ powoli – dynamika roczna w kolej-
nych kwarta∏ach wynosi∏a nieco poni˝ej 20 proc., natomiast import wykazy-
wa∏ silny wzrost – dynamika roczna na poziomie 80 proc. W wyniku tego
saldo handlowe pogorszy∏o si´ z 500 mln USD kwartalnie w roku 1999 do
900 mln USD w roku ubieg∏ym. Tak wi´c pog∏´bienie si´ salda ujemnego
w handlu z regionem by∏o wy∏àcznie rezultatem pogorszenia w handlu
z Rosjà.

W obrotach handlu zagranicznego Polski z krajami CEFTA zarówno eks-
port, jak i import zwi´ksza∏y si´ w latach 1999-2000. Do po∏owy 2000 roku
import rós∏ szybciej, przez co deficyt handlowy powi´kszy∏ si´ ze 150 milio-
nów dolarów w pierwszym kwartale 1999 roku do 277 milionów dolarów
w drugim kwartale 2000 roku. Miesi´czny deficyt wyniós∏ w maju 96 mln
USD, ale w kolejnych miesiàcach wzros∏a dynamika eksportu (zwi´kszy∏ si´
ze 194 mln USD w maju do 266 mln USD w listopadzie), co przy stabilnym
imporcie (od maja do listopada zmniejszy∏ si´ o 1,4 mln USD) przyczyni∏o
si´ do poprawy salda do -23 mln USD w listopadzie. JeÊli chodzi o po-
szczególne kraje cz∏onkowskie CEFTA, to najwi´ksze obroty handlowe ma
Polska z Czechami. Na drugim miejscu sà W´gry, a na trzecim S∏owacja.
Pozosta∏e trzy kraje – S∏owenia, Rumunia i Bu∏garia odgrywajà znacznie
mniejszà rol´. Z dwoma ostatnimi paƒstwami Polska ma dodatni bilans
handlowy, który w ostatnim czasie ulega dalszej poprawie. Najmniej ko-
rzystne saldo ma Polska w obrotach z Czechami. Pogarsza si´ ono ze
wzgl´du na to, ˝e eksport do Czech roÊnie wolniej ni˝ import z tego kraju.
Podobna tendencja widoczna jest w handlu ze S∏owacjà, z którà równie˝
Polska ma du˝y deficyt handlowy. Stosunkowo korzystnie rysuje si´ sytu-
acja w handlu z W´grami. Wprawdzie saldo z tym krajem jest lekko ujem-
ne, ale od poczàtku 2000 roku nast´puje jego poprawa, zwiàzana z zaha-
mowaniem tempa wzrostu importu z tego kraju na skutek wprowadzanych
przez Polsk´ barier celnych na produkty rolne.

Obroty handlu zagranicznego Polski
z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej
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CENY

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

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

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

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

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

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

Kurs USD/PLN (r/r) %

Kurs USD/PLN (m/m) %

Kurs EUR/PLN (r/r) %

Kurs EUR/PLN (m/m) %

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

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) %

Produkcja przemys∏u (r/r) %

Produkcja przemys∏u (m/m) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (r/r) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (m/m) %

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) %

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) %

Import w uj´ciu celnym (r/r) %

Import w uj´ciu celnym (m/m) %

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys.

Stopa bezrobocia %

Przeci´tne zatrudnienie tys.
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto PLN

Nominalny wzrost %
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe mld PLN

Wydatki bud˝etowe mld PLN

Wynik bud˝etu paƒstwa mld PLN

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

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

10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9 9,3 8,5 7,4

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

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

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

7,5 7,7 8,3 8,4 8,8 9,1 8,7 8,1 7,8 7,6 6,9* 6,8

0,6 0,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,4 0,2* 0,5

9,0 3,7 5,8 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1 12,8 7,2 3,5 0,2

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

-3,9 -7,9 -6,6 -2,6 1,9 1,3 -5,9 -8,7 -9,8 -11,2 -8,1 -7,1

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

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

– 6,0 – – 5,2 – – 3,3 – – – –

16,4 6,8 5,3 12,1 13,4 7,8 9,2 5,0 7,1 4,7 -2,2 10,1

7,3 11,6 -8,4 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,1 -3,1 -1,4 -8,9

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

6,6 17,5 -0,1 16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3

25,4 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 –

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

35,5 15,9 21,1 24,0 34,5 39,7 28,9 23,6 23,1 – – –

13,9 5,5 -6,8 4,3 4,8 0,7 -3,2 10,2 6,5 – – –

34,7 12,2 13,5 31,7 24,1 21,5 15,9 7,9 13,5 – – –

13,2 9,4 -8,0 16,6 -6,2 -1,1 -6,1 7,9 11,7 – – –

2 528 2 534 2 490 2 446 2 437 2 478 2 496 2 529 2 548 2 613 2 703 2 836

14,0 14,0 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6

5 316 5 308 5 301 5 292 5 295 5 284 5 271 5 269 5 274 5 247 5 199 5 184

1 926 1 992 2 067 1 988 2 049 2 036 2 051 2 088 2 089 2 160 2 350 2 069

17,9 13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2 6,4 9,9

20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 110,5 123,0 135,7 11,6

24,8 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 111,9 125,9 137,9 151,1 16,7

-4,5 -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 -5,1

– 141,9 – – 143,7 – – 153,4 – – – –

– 128,2 – – 135,8 – – 134,2 – – – –
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BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy mln USD

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

Eksport mln USD

Import mln USD

Saldo us∏ug mln USD

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce mln USD

Rachunek kapita∏owy i finansowy mln USD

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD

Inwestycje portfelowe mln USD

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza mld PLN

Poda˝ pieniàdza (r/r) %

Poda˝ pieniàdza (m/m) %

Depozyty ogó∏em (r/r) %

Depozyty ogó∏em (m/m) %

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) %

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) %

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetub

Âredni kurs USDc PLN

Âredni kurs EURc PLN

Âredni kurs DEMc PLN

Ârednia stawka WIBOR T/Nc

WIBOR 1Mc %
WIBOR 3Mc %

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 3Mc

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 12Mc

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 2Lc

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 10Lc

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna %

Stopa redyskontowa %

Stopa lombardowa %

Miesi´czna stopa dewaluacjib %

* dane skorygowane, a w cenach bie˝àcych, b do 11 kwietnia 2000 r.,c Êrednie liczone z uwzgĺ dnieniem dni wolnych od pracy

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

-954 -1 344 -850 -401 -860 -701 -961 -592 -852 -416* -734 –

-1 140 -1 241 -1 075 -894 -1 041 -1 042 -1 324 -972 -1 058 -858* -1 021 –

2 038 2 371 2 032 2 407 2 397 2 473 2 271 2 424 2 520 2 654* 2 777 –

3 178 3 612 3 107 3 301 3 438 3 515 3 595 3 396 3 578 3 512* 3 798 –

-171 -202 -177 -105 -159 -131 -119 -90 -100 -104* -161 –

225 218 398 324 337 309 350 420 485 295 344 –

647 1 074 672 653 -165 343 725 357 2 192 528* 508 –

354 430 449 310 363 488 169 242 4 653 537* 533 –

587 1 598 131 20 90 232 -234 -72 -345 504* 103 –

258 262 266 269 285 277 278 281 287 291 294 292

13,7 13,8 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4 11,8* 14,5

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

14,7 15,5 16,6 16,8 23,3 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5* 17,3

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

51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9 40,9 38,9 34,8 31,7* 31,3

1,2 3,4 1,6 3,8 25,2 -15,0 2,5 3,0 2,3 1,2 2,1* 0,3

18,8 18,1 19,1 17,9 19,7 18,8 18,2 17,4 16,1 14,0 13,5* 11,8

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

-3,7 -6,2 -5,1 – – – – – – – – –

4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 4,3593 4,4900 4,6369 4,5606 4,3143 4,1108

4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152 3,9696 3,9035 3,8802 3,8648

2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296 1,9958 1,9839 1,9761

16,29 17,92 17,64 17,33 17,73 17,87 17,31 18,84 19,74 20,07 19,50 19,73
17,44 18,17 18,15 18,13 18,13 18,05 18,24 19,39 19,47 19,65 19,83 19,44
17,85 18,44 18,34 18,60 18,55 18,51 19,12 19,55 19,68 19,75 19,67 18,97

16,13 16,56 16,72 17,01 16,49 16,48 17,38 18,17 17,53 17,44 17,60 17,12

17,00 17,57 17,31 17,86 17,85 17,76 18,34 18,65 18,41 18,31 18,01 17,23

16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27 18,11 18,54 18,23 17,20 15,68

10,55 10,42 10,56 11,89 12,46 12,53 12,72 12,40 13,24 13,06 11,50 10,44

17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0

20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5

21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0

0,3 0,3 0,3 – – – – – – – – –



16

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 20.02.2001, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista, tel. 0 61 856 58 23

Aleksander Krzy˝aniak – Asystent, tel. 0 61 856 55 80

S∏awomir Nosal – Asystent, tel. 0 61 856 44 57
fax 0 61 856 55 65, e-mail: ekonomia@wbk.com.pl lub imie.nazwisko@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 Naczelnik Wydzia∏u 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.


