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èród∏o: GUS

• Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w kwietniu 614 mln USD wo-
bec zrewidowanych 749 mln USD w marcu. Deficyt handlowy
równie˝ uleg∏ poprawie – w kwietniu zmniejszy∏ si´ do 752 mln
USD z 907 mln USD przed miesiàcem. W relacji do PKB deficyt
obrotów bie˝àcych spad∏ do 5,1 proc. z 5,3 proc. Bioràc pod
uwag´ fakt, ˝e w kwietniu Polska zap∏aci∏a prawie 300 mln USD
kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego, dane te trzeba
uznaç za bardzo dobre.

• Produkcja przemys∏owa wzros∏a w maju o 2,9 proc. m/m, nato-
miast liczàc rok do roku spad∏a o 1,0 proc. W okresie styczeƒ-
-maj produkcja zwi´kszy∏a si´ o 2,5 proc. w porównaniu z analo-
gicznym okresem ubieg∏ego roku.

• Ceny produkcji sprzedanej wzros∏y w maju o 0,1 proc. m/m wo-
bec wzrostu o 0,2 proc. w kwietniu. Liczàc rok do roku, ceny te
zwi´kszy∏y si´ o 2,5 proc., co oznacza bardzo wyraêny spadek
inflacji producenta z 3,4 proc. r/r w kwietniu i 7,9 proc. w maju
2000 r.

• Inflacja w maju by∏a znacznie wy˝sza ni˝ oczekiwano i wynios∏a
1,1 proc. m/m i 6,9 proc. r/r wobec odpowiednio 0,8 proc. i 6,6
proc. w kwietniu. Wskaênik inflacji w uj´ciu rocznym by∏ jednak
znacznie ni˝szy ni˝ w maju ubieg∏ego roku, kiedy wynosi∏ on
10,0 proc. Inflacja bazowa liczona z wy∏àczeniem cen ˝ywnoÊci
i paliw wzros∏a w maju do 7,2 proc. r/r z 7,0 proc. w kwietniu.

• Dalsze umocnienie polskiej waluty wobec koszyka EUR-USD.
13 czerwca odchylenie z∏otego od starego parytetu osiàgn´∏o
rekordowy poziom 15,9 proc. po stronie aprecjacyjnej. Z∏oty jest
obecnie najsilniejszy wobec euro w historii, a wobec dolara od
sierpnia 1999 r. Z∏oty pozostanie mocny do koƒca III kwarta∏u.
Os∏abienie mo˝e nastàpiç w ostatnim kwartale tego roku.

• W trakcie ostatnich 30 dni krzywa rentownoÊci w sektorze obli-
gacji kontynuowa∏a powolny ruch w gór´ w zwiàzku z opubliko-
waniem niekorzystnych danych o wzroÊcie cen ˝ywnoÊci i infla-
cji oraz wypowiedziami cz∏onków rzàdu na temat ewentualnego
zwi´kszenia deficytu bud˝etowego.

• Rada Polityki Pieni´˝nej nie zmieni∏a na posiedzeniu w maju
stóp procentowych oraz utrzyma∏a neutralne nastawienie w poli-
tyce pieni´˝nej. Prawdopodobnie w czerwcu równie˝ nie b´dzie
zmian w polityce pieni´˝nej.

• Po pi´ciu miesiàcach bie˝àcego roku deficyt bud˝etu paƒstwa
wyniós∏ 20,390 mld z∏, czyli 99,3 proc. deficytu zaplanowanego
w bud˝ecie na ca∏y rok, wobec 89,7 proc. planu po kwietniu. Po
raz pierwszy w ostatnich kilku latach ca∏y deficyt bud˝etowy zo-
sta∏ zrealizowany ju˝ po pi´ciu miesiàcach. W drugiej po∏owie
roku nastàpià ci´cia wydatków, a zwi´kszenie deficytu nie jest
wykluczone.



Synteza

Od III kwarta∏u 2000 r. tempo wzrostu gospodarczego Polski uleg∏o wy-
raênemu spowolnieniu. Z najnowszego raportu biura statystycznego UE
Eurostat wynika, ˝e Polska przesta∏a nadrabiaç dystans rozwojowy do UE.
Polski PKB na 1 mieszkaƒca w 2000 r. ju˝ drugi rok z rz´du si´gnà∏
39 proc. Êredniej unijnej.

Malejàcej dynamice PKB towarzyszy spadek dynamiki wzrostu cen kon-
sumpcyjnych CPI (z 11,6 proc. w lipcu 2000 r. do 6,9 proc. w maju br.),
a w jeszcze wi´kszym stopniu spadek cen produkcji przemys∏owej (analo-
gicznie z 9,0 proc. do 2,5 proc.). W po∏àczeniu ze s∏abnàcà produkcjà
przemys∏owà Êwiadczy to o niskim popycie krajowym. Wskaêniki koniunktu-
ry, obliczane na podstawie ocen przedsi´biorców, obni˝ajà si´. Pogarsza
si´ sytuacja finansowa firm. Prognozy wzrostu gospodarczego sà nieustan-
nie korygowane w dó∏. Wi´kszoÊç z nich oscyluje obecnie w okolicach
3 proc. w roku bie˝àcym.

Pozytywnym zjawiskiem jest poprawiajàcy si´ bilans p∏atniczy, g∏ównie
za sprawà dobrych wyników w eksporcie i niskiego importu. Po osiàgni´ciu
maksymalnego poziomu 8,3 proc. PKB w marcu, nast´powa∏a systema-
tyczna poprawa deficytu w relacji do PKB, tak ˝e w kwietniu br. zmniejszy∏
si´ on do 5,1 proc. PKB.

Wcià˝ pogarsza si´ sytuacja finansowa bud˝etu paƒstwa. Przyj´te
w ustawie bud˝etowej za∏o˝enia sà obecnie nierealne do wykonania. Po
pi´ciu miesiàcach br. zrealizowano 99,3 proc. planowanego na ca∏y 2001 r.
deficytu bud˝etowego. Rzàd najprawdopodobniej zdecyduje o rewizji tego-
rocznego bud˝etu. Minister gospodarki informowa∏, ˝e bardzo prawdopo-
dobne jest, i˝ rzàd obetnie wydatki i jednoczeÊnie zwi´kszy deficyt bud˝e-
towy. Kolejne zagro˝enie dla bud˝etu stwarza ryzyko niezrealizowania pla-
nowanych w wysokoÊci 18 mld z∏ wp∏ywów z tytu∏u prywatyzacji. Na sile za-
czyna przybieraç czynnik polityczny. W najbli˝szym czasie odb´dzie si´
w Sejmie g∏osowanie nad wnioskiem o wotum nieufnoÊci dla minister skar-
bu. Ponadto SLD zapowiedzia∏o, ˝e niewykluczone, i˝ z∏o˝y wniosek o wo-
tum nieufnoÊci wobec ministra finansów. W coraz wi´kszym stopniu (raczej
negatywnie) na rynek b´dzie te˝ wp∏ywaç kampania przedwyborcza.

Z∏a sytuacja fiskalna jest podstawowà przyczynà utrzymywania przez
RPP restrykcyjnej polityki monetarnej. Od grudnia ub.r. stopa realna wynosi
powy˝ej 10 proc. RPP za nadrz´dny cel postawi∏a sobie obni˝enie inflacji
w 2003 r. do 4 proc. Poluzowanie polityki fiskalnej jest ostro krytykowane
przez cz∏onków RPP.

Korzystnie wyglàda sytuacja monetarna. Poda˝ pieniàdza znajduje si´
pod kontrolà. W dalszym ciàgu szybko spada dynamika zaciàganych kre-
dytów, zaÊ sk∏onnoÊç do oszcz´dzania utrzymuje si´ na wysokim poziomie.
Trendy te wynikajà oczywiÊcie z obecnej polityki stóp procentowych.

Spadek inflacji i towarzyszàcy mu wzrost realnych stóp procentowych
oraz poprawa sytuacji p∏atniczej powodowa∏y, ˝e ros∏o zainteresowanie in-
westorów polskim rynkiem finansowym. Rosnàcy popyt na polskie papiery
oraz oczekiwania na wysokie przep∏ywy przez rynek Êrodków pochodzà-
cych z prywatyzacji powodowa∏y systematyczne umacnianie si´ z∏otego.
Od poczàtku paêdziernika 2000 r. z∏oty umocni∏ si´ – odchylenie od stare-
go parytetu wzros∏o do ponad 15 proc.

Niebezpieczne rozmiary przybiera poziom bezrobocia. Zjawisko to
prawdopodobnie w najbli˝szych miesiàcach nie zostanie opanowane.
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detalicznej (m/m, %)
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Kredyty dla ludnoÊci
(r/r, %)

Produkcja przemys∏u
(m/m, %)

Produkcja przemys∏u
(r/r, %)

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

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

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

Saldo bud˝etu
paƒstwa (mld PLN)

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

èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne

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

Spo˝ycie indywidualne (r/r, %)

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

Eksport, ceny sta∏e (r/r, %)

Import, ceny sta∏e (r/r, %)

Inflacja (Êredniorocznie, %)

Inflacja (koniec roku, %)

Stopa bezrobocia
(koniec roku, %)

Deficyt obrotów
bie˝àcych / PKB (%)

D∏ug publiczny / PKB (%)

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

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

21,7 14,5 6,5 3,1 2,5

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

22,0 14,6 1,0 7,6 3,2

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

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

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

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

47,2 43,2 43,0 38,7 38,0

0,8 0,1 0,5 0,8 1,1 0,3

7,4 6,6 6,2 6,6 6,9 6,4

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

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

0,2 -1,0 -0,7 -5,1 -11,5 -

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

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

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

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

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

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

3,2 10,9 -0,2 0,1 1,9 -

31,7 31,3 29,4 25,7 25,1* 22,1

-1,4 -8,9 -2,5 14,7 -7,7* 2,9

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

11,7 27,4 17,9 10,3* 28,3 -

-10,3 16,8 -1,9 -2,5* 8,1 -

-1038 -1499 -724 -907* -752 -

-15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4



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

Data prognozy: 22.06.2001

Uwaga: Prognoza informacyjna opracowana przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ 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

2L (bid)

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 (%)

14,55 17,63 18,14 18,55 19,65 18,50 19,03 17,50 16,40 16,00 17,23 14,4 12,0 9,7 8,6

14,73 17,87 18,50 19,06 19,70 18,78 18,53 17,15 16,00 15,60 16,82 14,2 12,2 9,9 8,8

14,57 17,87 18,67 19,36 19,75 18,92 18,02 16,50 15,60 15,30 16,36 13,9 12,3 10,0 8,9

14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 17,61 16,10 15,30 15,00 16,00 13,5 12,4 10,1 9,0

17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 22,62 21,00 19,91 19,50 20,76 17,0 13,8 11,5 10,4

13,71 17,08 17,50 18,01 19,00 17,90 18,62 17,00 15,91 15,50 16,76 14,0 11,8 9,5 8,4

12,42 15,94 17,55 18,05 17,92 17,37 15,59 14,90 14,40 13,60 14,62 12,3 9,8 8,7 8,2

11,89 14,60 16,28 17,04 16,85 16,20 14,54 14,40 14,00 13,30 14,06 11,9 9,5 8,5 8,0

11,12 12,77 13,98 14,39 14,85 14,00 13,12 13,40 12,90 12,00 12,86 10,2 9,0 8,2 7,8

9,63 10,36 11,64 12,55 12,59 11,79 10,46 11,20 11,00 10,40 10,77 9,2 8,5 8,1 7,6

13,16 16,24 16,74 17,33 17,53 16,96 17,22 16,20 15,40 14,50 15,83 11,6 9,2 7,0 6,0

13,00 16,92 17,68 18,25 18,24 17,77 17,06 15,65 14,80 14,10 15,40 12,0 9,5 7,2 6,2

3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,5033 4,3465 4,0876 3,99 4,05 4,18 4,08 4,40 4,65 4,80 4,95

4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 3,9179 4,0110 3,7765 3,48 3,48 3,72 3,63 4,09 4,51 4,66 4,75

1,0669 0,9878 0,9344 0,9067 0,8708 0,9172 0,9240 0,873 0,86 0,89 0,89 0,93 0,97 0,97 0,96

- -4,2% 3,2% -1,3% 0,3% 1,5% -6,1% -5,3% 0,7% 5,2% -8,0% 10,5% 8,2% 3,2% 2,5%

4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,1432 4,1432 4,1000 4,00 4,10 4,25 4,25 4,50 4,75 4,90 5,00

4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 3,8544 3,8544 3,6170 3,42 3,61 3,83 3,83 4,28 4,66 4,77 4,75

1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,9303 0,9303 0,8822 0,855 0,88 0,90 0,90 0,95 0,98 0,97 0,95

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

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

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

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

-2,0 - - - - -2,2 - - - - -2,9 -2,5 -2,2 -1,8 -1,5

43,0 - - - - 38,7 - - - - 38,0 36,7 35,6 34,1 33,5



Gospodarka Polski 
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Dalsza poprawa na rachunku obrotów bie˝àcych
Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w kwietniu 614 mln USD wobec zre-

widowanych 749 mln USD w marcu. Po pierwszych czterech miesiàcach
2001 r. deficyt osiàgnà∏ wartoÊç 2,782 mld USD, podczas gdy rok temu by-
∏o to 4,370 mld USD, zmniejszy∏ si´ zatem o 36,3 proc. Deficyt handlowy
równie˝ uleg∏ poprawie – w kwietniu zmniejszy∏ si´ do 752 mln USD z 907
mln USD w marcu, natomiast po pierwszych czterech miesiàcach tego ro-
ku osiàgnà∏ 3,9 mld USD. Pomimo silnego z∏otego eksport utrzyma∏ si´ na
wysokim poziomie i wyniós∏ w kwietniu 2,608 mld USD. W okresie styczeƒ-
-kwiecieƒ 2001 eksport wzrós∏ w porównaniu z analogicznym okresem
2000 roku o 20,2 proc. do 10,04 mld USD. Import spad∏ w kwietniu do
3,360 mld USD z 3,522 mld USD w marcu, a w ciàgu pierwszych czterech
miesi´cy tego roku by∏ o 5,0 proc. wi´kszy ni˝ rok wczeÊniej, osiàgajàc
13,94 mld USD. Istotna poprawa nastàpi∏a w saldzie obrotów niesklasyfiko-
wanych – w porównaniu z marcem nadwy˝ka wzros∏a o 61 proc. do 385
mln USD. W relacji do PKB deficyt obrotów bie˝àcych spad∏ w kwietniu do
5,1 proc. z 5,3 proc. w marcu.

Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e w kwietniu Polska zap∏aci∏a prawie 300 mln
USD kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego, dane te trzeba uznaç za
bardzo dobre. By∏y one znacznie lepsze ni˝ oczekiwa∏ rynek, tote˝ po ich
opublikowaniu z∏oty si´ umocni∏. Poprawa na rachunku obrotów bie˝àcych
wynika w du˝ym stopniu z restrykcyjnej polityki pieni´˝nej prowadzonej
przez RPP. Wysokie stopy procentowe ograniczajà bowiem popyt we-
wn´trzny, co z jednej strony powoduje spadek importu, a z drugiej koniecz-
noÊç szukania przez producentów rynków zbytu za granicà, co pobudza
eksport.

S∏aba produkcja przemys∏owa oraz bardzo niskie
ceny producenta w maju

Produkcja przemys∏owa wzros∏a w maju o 2,9 proc. m/m, natomiast li-
czàc rok do roku spad∏a o 1,0 proc. Wzrost w uj´ciu miesi´cznym by∏
mniejszy ni˝ wynika∏oby to z wi´kszej o jeden liczby dni roboczych w maju
w porównaniu z kwietniem. W okresie styczeƒ-maj produkcja zwi´kszy∏a si´
o 2,5 proc. w porównaniu z analogicznym okresem ubieg∏ego roku. Spadek
produkcji w uj´ciu rocznym wystàpi∏ w górnictwie oraz w dzia∏alnoÊci pro-
dukcyjnej, natomiast wzrost r/r zanotowano w dzia∏ach wytwarzajàcych
i zaopatrujàcych w energi´ elektrycznà, wod´ i gaz. Jednak˝e w porówna-
niu z kwietniem br., a tak˝e z majem 2000 r. wsz´dzie nastàpi∏o pogorsze-
nie dynamiki rocznej produkcji.

Ceny produkcji sprzedanej wzros∏y w maju o 0,1 proc. m/m wobec
wzrostu o 0,2 proc. w kwietniu. Liczàc rok do roku, ceny te zwi´kszy∏y si´
o 2,5 proc., co oznacza bardzo wyraêny spadek inflacji producenta z 3,4
proc. r/r w kwietniu i 7,9 proc. w maju 2000 r. Dane te zdecydowanie odbie-
ga∏y w dó∏ od oczekiwaƒ rynku, które kszta∏towa∏y si´ na poziomie 2,9-3,0
proc. r/r. Najwi´kszy wzrost cen mia∏ miejsce w dzia∏ach wytwarzajàcych
i dostarczajàcych energi´, gaz i wod´ (0,3 proc. m/m i 11,8 proc. r/r), nato-
miast w dzia∏alnoÊci produkcyjnej wzrost cen by∏ prawie niezauwa˝alny (0,1
proc. m/m i 0,8 proc. r/r).

Dane o produkcji przemys∏owej oraz cenach producenta potwierdzajà,
˝e popyt wewn´trzny jest obecnie bardzo s∏aby, co odbija si´ na znacznym
spowolnieniu wzrostu gospodarczego. Niska jest obecnie presja inflacyjna,
a wzrost cen konsumpcyjnych w maju by∏ wywo∏any sezonowym wzrostem
cen ˝ywnoÊci oraz podwy˝kami cen paliw.
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Niespodziewany wzrost inflacji w maju
Inflacja wynios∏a w maju 1,1 proc. m/m i 6,9 proc. r/r wobec odpowied-

nio 0,8 proc. i 6,6 proc. w kwietniu. Wskaênik inflacji w uj´ciu rocznym by∏
jednak znacznie ni˝szy ni˝ w maju ub.r., kiedy wynosi∏ on 10,0 proc.
W okresie styczeƒ-maj 2001 inflacja osiàgn´∏a 3,3 proc. wobec 4,7 proc.
w analogicznym okresie 2000 r. G∏ównà przyczynà wzrostu inflacji w maju
by∏ znaczny wzrost cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych (o 1,6 proc.
m/m), zdecydowanie wi´kszy ni˝ wynika∏o to ze wst´pnych informacji GUS
o cenach ˝ywnoÊci za maj (podano wówczas, ˝e wzros∏y one o 0,7 proc.
m/m). Ta ró˝nica spowodowa∏a, ˝e wskaênik cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych by∏ wy˝szy ni˝ oczekiwania rynku, które ukszta∏towa∏y si´ na
poziomie 6,6 proc. r/r. Do majowego wzrostu cen konsumenta przyczyni∏
si´ równie˝ wzrost cen paliw (o 2,1 proc. m/m) oraz podwy˝ka op∏at za
abonament telefoniczny w Telekomunikacji Polskiej SA. W czerwcu sezono-
wy wzrost cen ˝ywnoÊci powinien ju˝ wygasnàç, równie˝ ceny paliw malejà
w tym miesiàcu, zatem wskaênik inflacji mo˝e obni˝yç si´ nawet do 0,3
proc. m/m i 6,4 proc. r/r. W lipcu najprawdopodobniej pojawi si´ deflacja
rz´du ok. -0,2 proc. m/m i inflacja spadnie do 5,5 proc. r/r, natomiast
w drugiej po∏owie roku b´dzie stopniowo rosnàç, osiàgajàc 6,2 proc.
w grudniu.

Inflacja bazowa liczona z wy∏àczeniem cen ˝ywnoÊci i paliw wzros∏a
w maju do 7,2 proc. r/r z 7,0 proc. w kwietniu. Nadal zatem pozostaje ona
wy˝sza ni˝ wskaênik cen konsumenta, gdy˝ spadek cen paliw w uj´ciu
rocznym (o 5,0 proc.) obni˝a poziom inflacji.

Dane o majowej inflacji w po∏àczeniu z informacjami o wysokim deficy-
cie bud˝etowym znacznie zmniejszajà szanse na obni˝k´ stóp procento-
wych podczas najbli˝szego posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej 26 i 27
czerwca.

PKB
Wzrost PKB w I kwartale 2001 r. szacowany jest przez ministra finansów

na poziomie 2,3 proc. Takie te˝ sà uÊrednione oczekiwania rynku (ankieta
Reutera). GUS opublikuje oficjalne dane 25 czerwca. W IV kwartale 2000 r.
PKB wzrós∏ o 2,4 proc. wobec 6,2 proc. w IV kwartale 1999 r.

Prognozy wzrostu gospodarczego sà nieustannie korygowane w dó∏.
Minister finansów ju˝ po raz drugi obni˝y∏ prognoz´ wzrostu PKB na ca∏y
2001 r., tym razem do 3,8 proc. WczeÊniej zredukowano stop´ wzrostu do
4,0 proc. z 4,5 proc. zapisanych w ustawie bud˝etowej. Merrill Lynch zwe-
ryfikowa∏ swojà prognoz´ do 2,5 proc. z 3,0 proc. szacowanych wczeÊniej,
a Centrum Analiz Spo∏eczno-Ekonomicznych do 2,9 proc. Najni˝szy wzrost
PKB jest szacowany przez Credit Suisse First Boston. Wed∏ug tej instytucji,
z powodu utrzymania wysokich realnych stóp procentowych przez RPP
oraz mocnego z∏otego, wzrost PKB mo˝e wynieÊç tylko 2 proc.

Niewykluczone, ˝e równie˝ II kwarta∏ br. b´dzie kolejnym kwarta∏em ni-
skiego tempa wzrostu PKB. Do takich wniosków sk∏aniajà s∏abe wyniki pro-
dukcji przemys∏owej oraz produkcji budowlano-monta˝owej w kwietniu
i maju. Nie wczeÊniej ni˝ w drugim pó∏roczu br. mo˝na oczekiwaç umiarko-
wanej poprawy koniunktury.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy
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Z∏oty
Do 13 czerwca z∏oty umacnia∏ si´ w stosunku do koszyka EUR-USD.

W Êrod´ 13 czerwca odchylenie z∏otego od starego parytetu by∏o najwi´k-
sze w historii, wynoszàc 15,9 proc. po stronie aprecjacyjnej. Si∏a z∏otego
by∏a zwiàzana z wymianà przez niemieckie banki marek przeznaczonych na
odszkodowania dla robotników przymusowych III Rzeszy. Ponadto rynek
oceni∏, ˝e chwilowo za˝egnane zosta∏y zagro˝enia wywo∏ywane czynnikami
politycznymi (odrzucenie nowelizacji Ustawy o Narodowym Banku Polskim,
dyscyplinowanie pos∏ów AWS przed g∏osowaniem nad wnioskiem o wotum
nieufnoÊci wobec minister skarbu). Na fixingu 12 czerwca kurs z∏otego
wzgl´dem euro wyniós∏ 3,3564 PLN i by∏ najni˝szy od czasu wprowadzenia
wspólnej waluty europejskiej na poczàtku 1999 r. Równie˝ wzgl´dem walu-
ty amerykaƒskiej z∏oty pozostaje bardzo silny, kurs 3,9432 PLN za USD
osiàgni´ty 13 czerwca to najni˝szy poziom od 16 sierpnia 1999 r. W ostat-
nim tygodniu z∏oty os∏abi∏ si´ w zwiàzku z informacjami o wysokim deficy-
cie bud˝etowym w maju i mo˝liwoÊcià nowelizacji bud˝etu, która mia∏aby
oznaczaç zwi´kszenie deficytu bud˝etowego o 2 mld z∏, co prze∏o˝y∏oby
si´ na jego wzrost w relacji do PKB z 2,6 proc. do 2,9 proc. Odchylenie od
parytetu zmala∏o do 14,4 proc. 21 czerwca, choç jeszcze tego samego
dnia dosz∏o do 14,9 proc., gdy˝ banki niemieckie prawdopodobnie ponow-
nie przestàpi∏y do wymiany marek na z∏ote.

W najbli˝szym czasie z∏oty pozostanie silny. Wp∏ywy z prywatyzacji, wy-
sokie stopy procentowe oraz odszkodowania dla pracowników przymuso-
wych III Rzeszy to czynniki, które spowodujà, ˝e z∏oty b´dzie mocny do
koƒca III kwarta∏u. Spadek jego wartoÊci mog∏aby spowodowaç wi´ksza
obni˝ka stóp procentowych, ale nie doprowadzi do tego polityka drobnych
ci´ç. Na wi´kszà obni˝k´ natomiast si´ nie zanosi – naszym zdaniem RPP
obetnie stopy procentowe w lipcu maksymalnie o 150 punktów bazowych.
Do os∏abienia polskiej waluty mo˝e dojÊç w IV kwartale. B´dzie to okres
niepewnoÊci zwiàzanej z nowà sytuacjà po wyborach parlamentarnych, co
zapewne prze∏o˝y si´ na mniejszy nap∏yw kapita∏u zagranicznego do Pol-
ski. Ponadto istotnà rol´ odgrywaç b´dà nasilajàce si´ z ka˝dym miesià-
cem k∏opoty z deficytem bud˝etowym, których najprawdopodobniej nie
rozwià˝à jeszcze w ca∏oÊci podejmowane obecnie próby obni˝ania wydat-
ków bud˝etowych czy nawet nowelizacja bud˝etu, jeÊli do niej dojdzie. Mo-
˝e si´ okazaç, ˝e nie wszystkie zaplanowane na ten rok prywatyzacje dojdà
do skutku. W drugiej po∏owie roku lekkiemu pogorszeniu mo˝e równie˝
ulec saldo na rachunku obrotów bie˝àcych.

Euro
Pod koniec maja i na poczàtku czerwca trend spadkowy euro w stosun-

ku do dolara by∏ kontynuowany. 11 czerwca kurs euro obni˝y∏ si´ do pozio-
mu 0,843 USD. W ciàgu nast´pnego tygodnia nastàpi∏o wzmocnienie euro
zwiàzane z interwencjà, jakà przeprowadzi∏ na rynku walutowym bank cen-
tralny Szwecji, który sprzedawa∏ dolary, aby wzmocniç koron´. W rezultacie
korona wzros∏a do najwy˝szego od dwóch tygodni poziomu zarówno wo-
bec dolara, jak i wobec euro. Zyska∏o równie˝ euro, które kosztowa∏o 86,69
centów i by∏o najsilniejsze wobec dolara od 22 maja. W ostatnim tygodniu
jednak euro ponownie traci∏o wzgl´dem dolara, osiàgajàc w czwartek
21 czerwca 0,8525 USD za EUR.
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Stopy procentowe
W trakcie ostatniego miesiàca (od 21 maja) stopy rynku pieni´˝nego

w sektorze 1M do 12M spad∏y o oko∏o 20 pb. Silniejszy spadek nastàpi∏
w przypadku stawki WIBOR 3M, która jest ni˝sza o 39 pb. ni˝ przed miesià-
cem. Wydaje si´, ˝e rynek pieni´˝ny nadal dyskontuje obni˝k´ stóp pro-
centowych NBP w czerwcu o oko∏o 100 pb. i zbli˝anie si´ posiedzenia RPP
powoduje spadek stawek. Jednak w ostatnich dniach po danych o inflacji
i w zwiàzku z niepewnà sytuacjà bud˝etu oczekiwania rynkowe wydajà si´
s∏abnàç i stawki WIBOR lekko wzrastajà.

Jednodniowe stawki WIBOR by∏y w minionych 30 dniach wyjàtkowo sta-
bilne, utrzymujàc si´ przez wi´kszoÊç tego okresu na poziomie operacji
otwartego rynku. Jedynie w dniach 28-30 maja nastàpi∏ wzrost stawek
O/N i T/N do poziomu 19-20 proc., wynikajàcy z pewnego braku p∏ynnoÊci
w zwiàzku z nadchodzàcym terminem rozliczenia rezerwy obowiàzkowej
przez banki.

Bony skarbowe
W czerwcu poda˝ bonów skarbowych na regularnych przetargach w po-

niedzia∏ki pozosta∏a bez zmian wobec maja na poziomie 3,2 mld PLN
(z ofertà zaplanowanà na 25 czerwca). Zwi´kszono poda˝ bonów 13-tyg.
z 300 mln do 400 mln PLN, poda˝ papierów 26-tyg. spad∏a z 1,3 mld do
1,2 mld PLN, a oferta bonów 52-tyg. pozosta∏a na poziomie 1,6 mld PLN.
Ponadto na dodatkowym przetargu w dniu 8 czerwca zaoferowano bony
2-tyg. o wartoÊci 2,8 mld PLN. Na aukcjach do 18 czerwca Êrednie rentow-
noÊci wzros∏y w porównaniu do maja. RentownoÊci bonów 13-tyg. i 52-tyg.
zwi´kszy∏y si´ o 7 pb. do odpowiednio 16,05 proc. i 15,49 proc., a rentow-
noÊç bonów 26-tyg. by∏a wy˝sza o 6 pb., wynoszàc 15,98 proc. Na przetar-
gu dodatkowym uzyskano rentownoÊç 17,15 proc. Ponownie pogorszy∏ si´
stosunek popytu do poda˝y, wynoszàc dla poszczególnych bonów od 1,50
do 2,13, a w Êrednio 1,78 wobec 2,03 w maju.

W ciàgu ostatnich 30 dni rentownoÊci bonów skarbowych na rynku
wtórnym by∏y stosunkowo stabilne. W porównaniu z 21 maja wszystkie ren-
townoÊci spad∏y o 5 do 10 pb. choç na prze∏omie miesi´cy nastàpi∏ wzrost
o 10 do 20 pb.

Obligacje skarbowe
Na przetargu obligacji skarbowych 6 czerwca Êrednie rentownoÊci

wzros∏y. RentownoÊç papierów 2-letnich (OK 0403) wynios∏a 14,77 proc.
wobec 14,52 proc. miesiàc wczeÊniej, natomiast rentownoÊç papierów
5-letnich (PS 0506) by∏a na poziomie 13,07 proc. wobec 12,74 proc. w ma-
ju. Poda˝ obligacji 2L zwi´kszono z 900 mln do 1,5 mld PLN, natomiast
zmniejszono ofert´ papierów 5L z 1,5 mld do 800 mln PLN. Podobnie jak
w maju zainteresowanie inwestorów mierzone wielkoÊcià popytu by∏o du˝o
ni˝sze ni˝ zwykle na przetargach tych obligacji. Stosunek popytu do poda-
˝y wyniós∏ odpowiednio 1,4 i 2,3. Na przetargu obligacji 10-letnich o opro-
centowaniu zmiennym (DZ 0110) w dniu 11 kwietnia zaoferowano papiery
o wartoÊci 200 mln PLN, na które popyt wyniós∏ 552,9 mln PLN. Ârednia ce-
na ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 1009,62 PLN za 1000 PLN wartoÊci nomi-
nalnej, a wi´c nieco ni˝ej ni˝ w kwietniu (1011,37 PLN).

W trakcie ostatnich 30 dni krzywa rentownoÊci w sektorze obligacji kon-
tynuowa∏a powolny ruch w gór´ w zwiàzku z opublikowaniem niekorzyst-
nych danych o wzroÊcie cen ˝ywnoÊci i inflacji oraz wypowiedziami cz∏on-
ków rzàdu na temat ewentualnego zwi´kszenia deficytu bud˝etowego.
Czynniki te spowodowa∏y wzrost poda˝y ze strony inwestorów zagranicz-
nych, realizujàcych zyski. Wzrosty rentownoÊci by∏y równomierne we
wszystkich terminach i wynios∏y 40 do 50 pb.

Rynek pieni´˝ny i obligacji skarbowych
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Polityka pieni´˝na
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W maju stopy procentowe NBP bez zmian
W drugim dniu swego comiesi´cznego regularnego posiedzenia, w Êro-

d´ 30 maja Rada Polityki Pieni´˝nej podj´∏a decyzj´, aby pozostawiç bez
zmian wysokoÊç podstawowych stóp procentowych oraz utrzymaç neutral-
ne nastawienie w polityce pieni´˝nej. G∏ówna stopa interwencyjna nadal
wynosi 17,0 proc., stopa redyskontowa 19,5 proc., a stopa lombardowa
21,0 proc.

Jako g∏ównà przyczyn´ nieobni˝enia stóp procentowych wskazano pro-
blemy w sferze finansów publicznych, tj. wysoki poziom deficytu bud˝eto-
wego oraz niskie wp∏ywy z prywatyzacji. Zdaniem RPP istnieje obecnie nie-
bezpieczeƒstwo przekroczenia zak∏adanego poziomu deficytu ekonomicz-
nego. Rada przypomnia∏a, ˝e wysoki deficyt finansów publicznych utrudnia
prowadzenie polityki pieni´˝nej oraz powoduje niekorzystnà kombinacj´
polityk monetarnej i fiskalnej.

W opinii cz∏onków Rady kwietniowy wzrost wskaênika inflacji nie mo˝e
byç interpretowany jako poczàtek trwa∏ego trendu wzrostowego inflacji,
choç nale˝y jednoczeÊnie zwróciç uwag´ na wzrost czterech z pi´ciu
wskaêników inflacji bazowej oraz na fakt, ˝e sà one w wi´kszoÊci wy˝sze
od wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Dostrze˝ono spadek
inflacji producenta oraz zmniejszajàce si´ oczekiwania inflacyjne osób pry-
watnych. W kwietniu Rada nie dostrzeg∏a oznak, aby czynniki wp∏ywajàce
na przysz∏e kszta∏towanie si´ inflacji uleg∏y poprawie w porównaniu z mar-
cem. Zwrócono uwag´ na zawieranie przez producentów porozumieƒ, ma-
jàcych prowadziç do podniesienia cen swoich produktów, oraz na podwy˝-
szanie cen przez podmioty o pozycji dominujàcej na rynku. Ponadto wyp∏a-
ty odszkodowaƒ dla robotników przymusowych III Rzeszy (w sumie oko∏o
1,8 mld DEM) mogà wp∏ynàç na wzrost popytu konsumpcyjnego.

W opinii RPP w zakresie zjawisk monetarnych utrzymujà si´ tendencje
korzystne dla kszta∏towania si´ cen w przysz∏oÊci.

W sferze uwarunkowaƒ zewn´trznych Rada dostrzeg∏a niebezpieczeƒ-
stwo dla perspektyw wzrostu polskiego eksportu. Wynika ono z pogorsze-
nia prognoz wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, strefie eu-
ro (w tym przede wszystkim w Niemczech) oraz w Rosji.

Majowa decyzja Rady Polityki Pieni´˝nej wskazuje, ˝e cz∏onkowie Rady
nie ulegajà naciskom ze strony polityków, którzy w tygodniu poprzedzajà-
cym posiedzenie domagali si´ w swych wypowiedziach obni˝enia stóp.
Oznacza ona równie˝, i˝ RPP pozostaje wierna swojemu jedynemu celowi,
jakim jest walka z inflacjà.

Naszym zdaniem, w Êwietle danych o wzroÊcie inflacji w maju oraz
w zwiàzku z trwajàcymi pracami nad nowelizacjà zwi´kszajàcà deficyt bu-
d˝etowy w roku bie˝àcym, na posiedzeniu 26 i 27 czerwca Rada Polityki
Pieni´˝nej pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Istnieje pewna szansa na obni˝k´ stóp na posiedzeniu w lipcu. Ocenia-
my, i˝ Rada zdecyduje si´ na to posuni´cie pod warunkiem, ˝e w czerwcu
inflacja spadnie do 6,4-6,5 proc. r/r, a rzàd podejmie decyzj´ o pozostawie-
niu deficytu bud˝etu bez zmian i przeprowadzi redukcj´ wydatków. Ponad-
to kluczowe jest w tym scenariuszu odrzucenie wotum nieufnoÊci wobec
minister skarbu, tak aby mo˝liwe by∏o zapewnienie Êrodków z prywatyzacji.
Naszym zdaniem prawdopodobieƒstwo realizacji tego scenariusza wynosi
70 proc.
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Deficyt bud˝etowy wykonany prawie w ca∏oÊci
Po pi´ciu miesiàcach bie˝àcego roku deficyt bud˝etu paƒstwa wyniós∏

20,390 mld z∏, czyli 99,3 proc. deficytu zaplanowanego w bud˝ecie na ca∏y
rok, wobec 89,7 proc. planu po kwietniu. Po raz pierwszy w ostatnich kilku
latach ca∏y deficyt bud˝etowy zosta∏ zrealizowany ju˝ po pi´ciu miesiàcach.
Dla porównania, w roku 2000 deficyt po maju wynosi∏ 65,0 proc. planu, na-
tomiast w roku 1999, trudnym ze wzgl´du na rozpocz´cie czterech reform,
stanowi∏ on oko∏o 80 proc. planu.

Na koniec maja ∏àczne dochody bud˝etowe wynios∏y 52,647 mld z∏,
czyli 32,7 proc. ca∏orocznego planu w porównaniu z 26,3 proc. przed mie-
siàcem. Wydatki bud˝etu zrealizowano w kwocie 73,037 mld z∏, co stanowi-
∏o 40,2 proc. planu wobec 33,5 proc. po kwietniu. W maju zarówno docho-
dy, jak i wydatki by∏y ni˝sze ni˝ w poprzednich miesiàcach bie˝àcego roku,
przy czym spadek by∏ wi´kszy w wydatkach. Mo˝e to wskazywaç, ˝e Mini-
sterstwo Finansów zacz´∏o ju˝ obecnie je ograniczaç.

Przyczynà znacznego wykonania deficytu w tym roku sà ni˝sze ni˝ za-
planowano w bud˝ecie przychody z podatków, w tym zw∏aszcza z podat-
ków bezpoÊrednich. Stanowià one oko∏o 60 proc. ∏àcznych przychodów
bud˝etowych, a na koniec maja osiàgn´∏y tylko 34,2 proc. planu. Ich reali-
zacja jest tak niska g∏ównie ze wzgl´du na spowolnienie wzrostu gospodar-
czego, ale równie˝ z powodu wysokiego eksportu, niskiej inflacji oraz silne-
go z∏otego. Tak˝e przychody z podatku dochodowego od osób prawnych
sà niskie. Stopieƒ realizacji wydatków jest na poziomie zbli˝onym do lat
poprzednich i z tej strony nie widaç obecnie zagro˝enia dla wykonania
ustawy bud˝etowej.

W czerwcu nastàpi zmniejszenie deficytu na skutek wp∏ywów z zysku
NBP oraz za licencje UMTS. Jednak˝e w kolejnych miesiàcach ponownie
przychody b´dà niskie. Obecnie szacuje si´, i˝ niedobór wp∏ywów wyniesie
w ca∏ym roku 7-7,5 mld PLN. W tej sytuacji mo˝liwe sà dwa wyjÊcia: obni-
˝enie wydatków lub zwi´kszenie deficytu. Ministerstwo Finansów w chwili
obecnej przygotowuje oba warianty, jednak wo∏a∏oby poprzestaç jedynie na
ci´ciach wydatków, gdy˝ jest to mniej kosztowne dla bud˝etu, choç ozna-
cza wi´ksze dolegliwoÊci dla spo∏eczeƒstwa. Z kolei wicepremier i minister
gospodarki Janusz Steinhoff uwa˝a, i˝ nale˝y po∏àczyç ci´cia w wydatkach
z umiarkowanym (o maksimum 2 mld PLN) zwi´kszeniem deficytu. Takie
rozwiàzanie poÊrednie wydaje si´ najlepsze z punktu widzenia finansów,
trudno jednak przesàdziç, czy zostanie przyj´te przez rzàd oraz parlament.

Ni˝szy deficyt ekonomiczny w 2000 roku
Pod koniec maja Ministerstwo Finansów poda∏o ostateczne dane o defi-

cycie ekonomicznym w roku 2000. Jego wysokoÊç zrewidowano w dó∏ do
2,0 proc. PKB z 2,7 proc. PKB podanych w projekcie tegorocznego bud˝e-
tu. Ostatecznie osiàgnà∏ on w roku ubieg∏ym 13,9 mld PLN, a nie, jak sza-
cowano, 19,0 mld PLN. Najwi´ksze rozbie˝noÊci pomi´dzy poprzednimi
wyliczeniami a wartoÊciami rzeczywistymi pojawi∏y si´ w przypadku wyniku
funduszy, których deficyt by∏ znaczàco ni˝szy, oraz w wyniku sektora ochro-
ny zdrowia, gdzie pojawi∏a si´ nadwy˝ka zamiast deficytu. Dane te wskazu-
jà, i˝ w 2000 r. nastàpi∏o znaczàce zacieÊnienie polityki fiskalnej (z deficytu
ekonomicznego 2,7 proc. PKB w 1999 r.). Jednak z drugiej strony oznacza-
jà one, ˝e w bie˝àcym roku nastàpi rozluênienie, bioràc pod uwag´ fakt, i˝
deficyt ekonomiczny przekroczy za∏o˝one w bud˝ecie 1,8 proc. Ponadto
znaczàce korekty mogà wskazywaç, ˝e rzàd ma niepe∏ne informacje o sy-
tuacji w tych obszarach. Âwiadczy to równie˝ o ma∏ej przejrzystoÊci finan-
sów publicznych.

Deficyt bud˝etowy (narastajàco)
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*) trend oznacza równomierny wzrost o 8,33% miesi´cznie

podatek dochodowy
od osób prawnych

podatek dochodowy
od osób fizycznych

dochody paƒstwowych
jednostek bud˝etowych

pozosta∏e dochody

Tab. 6. Wyniki bud˝etu

2000*2000 2001 2000* 2000 2001

mld PLN % PKB

Bud˝et paƒstwa -15,4 -15,4 -20,5 -2,2 -2,2 -2,6

Jednostki samorzàdu
terytorialnego

-3,3 -3,1 -3,1 -0,5 -0,5 -0,4

Sektor ochrony zdrowia -0,9 0,7 0,0 -0,1 0,1 0,0

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

Pozosta∏e elementy 0,5 0,7 0,7 0,1 0,1 0,1

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

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

Korekta wp∏at ze Êrodka
specjalnego

-0,4 -0,4 – -0,1 -0,1 –

Dochody z UMTS – – -3,1 – – -0,4

Deficyt ekonomiczny -19,0 -13,9 -14,2 -2,7 -2,0 -1,8    

*) dane przed korektà

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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Poda˝ pieniàdza w maju br. wzros∏a o 0,6 proc. Po pi´ciu miesiàcach
bie˝àcego roku przyrost poda˝y pieniàdza wynosi 3,5 proc. wobec 2-pro-
centowego wzrostu w analogicznym okresie ubieg∏ego roku. Dynamika
roczna obni˝y∏a si´ do 13,5 proc. z 14,0 proc. w kwietniu. Od sierpnia ub.r.
do kwietnia br. roczna dynamika wzrostu poda˝y pieniàdza pozostawa∏a
stabilna w przedziale 14,0-14,9 proc. (oprócz grudnia ub.r. kiedy to dyna-
mika obni˝y∏a si´ do 11,9 proc.).

W maju kredyty dla sektora niefinansowego zmniejszy∏y si´ o 0,1 proc.
m/m. W okresie styczeƒ-maj br. przyrost wyniós∏ 2,4 proc. wobec 8,0 proc.
w analogicznym okresie 2000 r. Widaç wi´c wyraêne wyhamowanie akcji
kredytowej. Spowolnienie dynamiki zarówno kredytów konsumpcyjnych, jak
i dla przedsi´biorstw, jest widoczne od poczàtku 2000 r. Roczne tempo
wzrostu zad∏u˝ania si´ ludnoÊci spad∏o w maju br. do 22,1 proc. wobec
25,1 proc. w kwietniu br. i 49,9 proc. w maju ub.r. Kredyty dla przedsi´-
biorstw wzros∏y w maju o 8,3 proc., liczàc r/r wobec 9,5 proc. wzrostu
w kwietniu i 17,9 proc. w maju ub.r. W kolejnych miesiàcach prawdopodob-
nie nastàpi dalsze obni˝anie si´ dynamiki rocznej kredytów dla osób fizycz-
nych (do ok. 15 proc. w grudniu br.), natomiast dynamika kredytów dla
przedsi´biorstw powinna ustabilizowaç si´ na obecnym, niskim poziomie.

Dynamika roczna depozytów ludnoÊci jest ju˝ tylko nieznacznie ni˝sza
od dynamiki kredytów. W maju br. wynios∏a 21,3 proc. r/r wobec 17,1 proc.
w maju ub.r. Dynamika roczna ustabilizowa∏a si´ i od paêdziernika ub.r.
nieznacznie przekracza 20 proc. Niewykluczone, ˝e w najbli˝szym czasie
dynamika roczna depozytów przewy˝szy dynamik´ kredytów. Wysokie real-
ne stopy procentowe (pomimo oczekiwanej ich obni˝ki restrykcyjnoÊç poli-
tyki monetarnej pozostanie wysoka) oraz zmniejszone zainteresowanie
konsumpcjà b´dà sprzyjaç utrzymywaniu si´ sk∏onnoÊci do oszcz´dzania
na wysokim poziomie.

W maju znacznie zwi´kszy∏o si´ zad∏u˝enie sektora bud˝etowego
tj. o 5,7 proc. m/m. Jest to najwy˝sza dynamika miesi´czna od poczàtku
roku. Pozycja ta obejmuje saldo depozytów i kredytów zaciàgni´tych przez
bud˝et paƒstwa. Do marca br. utrzymywa∏ si´ trend spadkowy. Zad∏u˝enie
netto, które w lipcu 1999 r. wynosi∏o 65,7 mld z∏, systematycznie spada∏o
i w marcu 2001 r. osiàgn´∏o 45,4 mld z∏. Najwi´ksza zmiana mia∏a miejsce
w paêdzierniku ub.r. Wówczas konsorcjum France Telecom i Kulczyk Hol-
ding kupi∏o 30 proc. akcji TP SA, p∏acàc rekordowà w polskiej prywatyzacji
kwot´ ponad 4 mld USD. W tym roku prywatyzacja równie˝ b´dzie mia∏a
wp∏yw na poda˝ pieniàdza. JeÊli nie uda si´ uzyskaç wp∏ywów w zaplano-
wanej kwocie 18 mld z∏ – co jest bardzo prawdopodobne – zad∏u˝enie bu-
d˝etu w systemie bankowym b´dzie wzrastaç. Resort finansów b´dzie bo-
wiem musia∏ zwi´kszyç sprzeda˝ obligacji i bonów skarbowych.

Obecne tendencje w systemie bankowym w postaci malejàcej dynamiki
wzrostu kredytów oraz wysokiej sk∏onnoÊci do oszcz´dzania prawdopo-
dobnie utrzymajà si´. Nawet obni˝ka stóp procentowych o oczekiwane
przez rynek 2 pkt proc. w tym roku nie spowoduje zwi´kszonego zaintere-
sowania kredytem. Rosnàce bezrobocie i malejàca dynamika wzrostu wy-
nagrodzeƒ powodujà, ˝e osoby fizyczne gorzej postrzegajà w∏asnà sytu-
acj´ finansowà i sà mniej sk∏onne do zaciàgania kredytów konsumpcyjnych
(pesymistycznie oceniajà równie˝ najbli˝szà przysz∏oÊç). Malejàcy popyt
wewn´trzny w warunkach wysokich stóp procentowych zmniejsza sk∏on-
noÊç przedsi´biorstw do inwestycji, maleje ich aktywnoÊç gospodarcza, co
przek∏ada si´ na ni˝szà dynamik´ wzrostu PKB.

Depozyty osób fizycznych
dynamika roczna (1999 - maj 2001)
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Kredyty dla osób fizycznych
dynamika roczna (1999 - maj 2001)
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Wynagrodzenia
Ârednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi´biorstw spad∏o w ma-

ju do 2163 z∏ z 2176 z∏ w kwietniu. W porównaniu z majem 2000 r. by∏o wy˝-
sze o 8,8 proc. Wzrost realny wyniós∏ 1,8 proc.

Od grudnia 2000 r. dynamika roczna utrzymuje si´ na poziomie poni˝ej
10 proc. i waha si´ w przedziale 5,2-9,9 proc.

W okresie styczen-maj br. przeci´tne wynagrodzenie wynios∏o 2126 z∏
wobec 1971 z∏ w analogicznym okresie ubieg∏ego roku. Wzrost nominalny
wyniós∏ wi´c 7,9 proc.

W nadchodzàcych miesiàcach niska dynamika wzrostu wynagrodzeƒ
najprawdopodobniej utrzyma si´. Niska dynamika wzrostu gospodarczego
wraz z rosnàcym bezrobociem nie stanowià podstawy do wi´kszych pod-
wy˝ek p∏ac.

Prywatyzacja – ostatnie informacje
1. Rzàd przyjà∏ we wtorek (19 czerwca) zaktualizowany harmonogram pry-

watyzacji sektora elektroenergetycznego w latach 2001-2003.
2. G∏osowanie sejmowe nad odwo∏aniem minister skarbu, które wed∏ug

analityków mog∏oby doprowadziç do powa˝nego zamieszania w finan-
sach paƒstwa oraz opóênieƒ w programie prywatyzacyjnym, odb´dzie
si´ prawdopodobnie na poczàtku lipca. Nast´pne posiedzenie Sejmu
wyznaczone jest na 4-6 lipca, ale niektórzy politycy mówià, ˝e mo˝e zo-
staç zwo∏ana sesja nadzwyczajna, poniewa˝ parlament ma przed wybo-
rami wiele zaleg∏oÊci.

3. Zdaniem minister skarbu Êrodki uzyskane z publicznej oferty ok. 50
proc. akcji Powszechnego Zak∏adu Ubezpieczeƒ SA (minimum 5 mld z∏)
mogà wp∏ynàç do bud˝etu jeszcze w tym roku lub na poczàtku 2002 r.
21 proc. akcji PZU zostanie skierowane do Eureko, które wraz z BIG BG
ma ju˝ 30 proc. akcji ubezpieczyciela. Mo˝liwe, ˝e we wrzeÊniu zostanie
podpisany prospekt emisyjny PZU SA.

4. Komitet Ekonomiczny Rady Ministrów (KERM) zgodzi∏ si´ na prywatyza-
cj´ warszawskiej Gie∏dy Papierów WartoÊciowych. Rzàd ma si´ tym za-
jàç w ostatnim tygodniu czerwca. Nast´pnie zostanie wybrany doradca,
który opracuje analizy i harmonogram prywatyzacji. 25 proc. plus jedna
akcja zostanie w r´kach skarbu paƒstwa, a nie wi´cej ni˝ 40 proc. zo-
stanie przeznaczone dla inwestora strategicznego. Z pozosta∏ych, do
30 proc. obj´∏yby domy maklerskie i instytucje finansowe oraz do 5
proc. pracownicy, którzy b´dà mogli akcje kupiç, a nie otrzymaç za dar-
mo. Obecnie skarb paƒstwa jest w posiadaniu 98 proc. akcji gie∏dy, a 2
proc. majà domy maklerskie.

5. Najbardziej zaawansowanà w procesie prywatyzacji spó∏kà z paƒstwo-
wego wcià˝ sektora obronnego sà obecnie Paƒstwowe Zak∏ady Lotni-
cze Warszawa-Ok´cie. W tym roku ministerstwo chce uzyskaç ze sprze-
da˝y „zbrojeniówki“ oko∏o 100 mln z∏. Pod koniec czerwca resort zakoƒ-
czy te˝ przyjmowanie wià˝àcych ofert na kupno Wytwórni Sprz´tu Ko-
munikacyjnego PZL-Âwidnik oraz Wytwórni Sprz´tu Komunikacyjnego
PZL-Rzeszów.

Zad∏u˝enie
Zad∏u˝enie skarbu paƒstwa ogó∏em wzros∏o w marcu o 0,1 proc. do

273,085 mld z∏. W I kwartale br. przyrost zad∏u˝enia wyniós∏ 2,3 proc.
Zad∏u˝enie krajowe zwi´kszy∏o si´ w marcu o 1,7 proc., a w ca∏ym

I kwartale o 6,1 proc. do 154,844 mld z∏. W marcu zwi´kszy∏ si´ udzia∏ obli-
gacji w zad∏u˝eniu krajowym do 53,7 proc. z 52,2 proc. w grudniu 2000 r.
Udzia∏ zad∏u˝enia w bonach skarbowych wzrós∏ natomiast do 17,3 proc.
z 15,9 proc. na koniec ubieg∏ego roku.

Zad∏u˝enie zagraniczne spad∏o w marcu o 1,9 proc., a w I kwartale
o 2,1 proc. do 118,241 mld z∏. Najwi´kszà cz´Êç zad∏u˝enia zagranicznego
(ok. 85,7 proc.) stanowià zobowiàzania zrestrukturyzowane wobec Klubu
Paryskiego (70,6 proc.) oraz obligacje Brady’ego (15,1 proc.)

Wynagrodzenia / Prywatyzacja / Zad∏u˝enie

11
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Stany Zjednoczone
Gospodarka amerykaƒska wcià˝ znajduje si´ na Êcie˝ce spowolnienia

gospodarczego. Kolejno publikowane dane makroekonomiczne nie wska-
zujà na razie na popraw´. Od oÊmiu miesi´cy obni˝a si´ produkcja prze-
mys∏owa. W maju spadek wyniós∏ 0,8 proc. Zmniejszy∏o si´ równie˝ wyko-
rzystanie mocy wytwórczych w przemyÊle do 77,4 proc. z 78,2 proc.
w kwietniu. WydajnoÊç produkcyjna w USA spad∏a w I kwartale br. po ko-
rekcie o 1,2 proc., natomiast jednostkowe koszty pracy wzros∏y o 6,3 proc.
Ostatni raz spadek wydajnoÊci produkcyjnej o 1,2 proc. gospodarka ame-
rykaƒska odnotowa∏a w 1993 r. Równie˝ w dó∏ skorygowano dynamik´
wzrostu PKB za I kwarta∏ (do 1,3 proc. z wczeÊniej podanych 2,0 proc.). In-
deks aktywnoÊci gospodarczej NAPM (jeden z najwa˝niejszych indeksów
koniunktury) od ponad roku znajduje si´ w trendzie spadkowym. Inflacja
w USA zachowuje si´ doÊç stabilnie. Od czerwca ub.r. nie przekroczy∏a po-
ziomu 3,7 proc. W maju wynios∏a 0,4 proc., w uj´ciu rocznym indeks CPI
wzrós∏ do 3,6 proc.

Coraz cz´Êciej pojawiajà si´ opinie, ˝e gospodarka USA powróci na
Êcie˝k´ wzrostu w koƒcu bie˝àcego roku, jednak szybkie o˝ywienie jest
ma∏o prawdopodobne.

Obecny cykl koniunkturalny w USA stanowi przes∏ank´ do obni˝ania
stóp procentowych. Od poczàtku bie˝àcego roku Fed ju˝ pi´ciokrotnie ob-
ni˝y∏ stopy procentowe – za ka˝dym razem o 0,5 pkt proc. Podstawowa
stopa procentowa w USA wynosi obecnie 4,00 proc. Rynki finansowe spo-
dziewajà si´ kolejnej obni˝ki na najbli˝szym posiedzeniu Fed 26-27 czerw-
ca o 0,25 pkt proc.

Strefa euro
Spowolnienie gospodarcze nie omin´∏o równie˝ krajów strefy euro

(EMU). Maleje tempo wzrostu produkcji przemys∏owej, pogarszajà si´
wskaêniki koniunktury i nastroje zarówno wÊród konsumentów jak i przed-
si´biorców. Komisja Europejska obni˝y∏a ostatnio prognoz´ wzrostu go-
spodarczego dla strefy euro na 2001 r. do 2,0-2,5 proc. z 3,0 proc. progno-
zowanych miesiàc temu. W d∏u˝szej perspektywie oczekiwany jest powrót
na Êcie˝k´ szybszego wzrostu gospodarczego. Szczególnà uwag´ inwe-
storzy przywiàzujà do sytuacji w Niemczech. Prognozy wzrostu PKB na
2001 r. dla tego kraju zosta∏y ju˝ obni˝one do 1,7 proc.

W przeciwieƒstwie do Fed, Europejski Bank Centralny stoi przed ogrom-
nym dylematem. S∏abnàcej dynamice PKB towarzyszy bowiem wysoka in-
flacja. W maju wskaênik roczny CPI wzrós∏ do 3,4 proc., podczas gdy ce-
lem inflacyjnym ECB jest nieprzekroczenie 2 proc. Inflacja w Niemczech
wzros∏a do 3,5 proc. r/r i by∏a tym samym najwy˝sza od 1993 r., natomiast
we Francji wzros∏a do 2,5 proc. G∏ównymi przyczynami wzrostu inflacji
w EMU sà ceny ˝ywnoÊci oraz ceny energii.

Utrzymujàca si´ presja inflacyjna stanowi jednà z najwi´kszych bolà-
czek w gospodarce i jest przeszkodà dla poluzowania polityki monetarnej.
Podstawowa stopa procentowa w Eurolandzie wynosi obecnie 4,50 proc.
– jest wi´c wy˝sza ni˝ w USA. Teoretycznie powinno to sprzyjaç kupowaniu
euro (wy˝sze stopy to przecie˝ korzystniejsze warunki inwestowania).
W najbli˝szej perspektywie redukcja stóp procentowych w EMU jest jednak
brana pod uwag´ ze wzgl´du na s∏abnàcà koniunktur´ gospodarczà.
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 Kategoria

CENY

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

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

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

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

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

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

Kurs USD/PLN (r/r) %

Kurs USD/PLN (m/m) %

Kurs EUR/PLN (r/r) %

Kurs EUR/PLN (m/m) %

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

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) %

Produkcja przemys∏u (r/r) %

Produkcja przemys∏u (m/m) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) %

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (r/r) %

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (m/m) %

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) %

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) %

Import w uj´ciu celnym (r/r) %

Import w uj´ciu celnym (m/m) %

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys.

Stopa bezrobocia %

Przeci´tne zatrudnienie tys.
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto PLN

Nominalny wzrost %
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe mld PLN

Wydatki bud˝etowe mld PLN

Wynik bud˝etu paƒstwa mld PLN

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5,2 – – 3,3 – – 2,4 – – 2,3 – –

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

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

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

11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3 7,4 18,6 -2,9 15,3

14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 10,9 -0,2 0,1 1,9 –

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

34,9 40,1 29,4 24,4 27,9 24,0 18,6 29,9* 11,7* 11,4 – –

5,2 0,7 -3,1 10,5 10,0 -3,6 -8,5 1,1* -2,0* 5,2 – –

24,0 21,5 15,9 8,2 16,2 3,7 3,7 14,3* -3,3* 1,3 – –

-6,3 -1,0 -6,1 8,1 14,0 -7,0 -2,9 -11,2* -4,2* 14,6 – –

2 437 2 478 2 496 2 529 2 548 2 613 2703 2 836 2 877 2899 2 878 2841

13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9 15,8 15,7

5 295 5 284 5 271 5 269 5 274 5 247 5 199 5 184 5 189 5 170 5 156 5 135

2 049 2 036 2 051 2 088 2 089 2 160 2 350 2 069 2 075 2 149 2 176 2 163

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

64,2 74,8 86,2 98,0 110,5 123,0 135,7 11,6 21,0 31,6 42,4 52,6

75,0 86,1 99,2 111,9 125,9 137,9 151,1 16,7 32,9 46,7 60,8 73,0

-10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4

143,7 – – 153,4 – – 146,0 – – 154,8 – –

135,8 – – 134,2 – – 120,8 – – 118,2 – –
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 Kategoria

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy mln USD

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

Eksport mln USD

Import mln USD

Saldo us∏ug mln USD

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce mln USD

Rachunek kapita∏owy i finansowy mln USD

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD

Inwestycje portfelowe mln USD

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza mld PLN

Poda˝ pieniàdza (r/r) %

Poda˝ pieniàdza (m/m) %

Depozyty ogó∏em (r/r) %

Depozyty ogó∏em (m/m) %

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) %

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) %

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) %

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetu %

Âredni kurs USD PLN

Âredni kurs EUR PLN

Âredni kurs DEM PLN

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

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 3M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 6M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 9M

Ârednia rentownoÊç %
bonów skarbowych 12M

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 2L

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 5L

Ârednia rentownoÊç %
obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna %

Stopa redyskontowa %

Stopa lombardowa %

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

-860 -701 -961 -592 -852 -416 -816 -932 -461 -749* -614 –

-1 041 -1 042 -1 324 -972 -1 058 -858 -1 038 -1 499 -724 -907* -752 –

2 397 2 473 2 271 2 424 2 520 2 654 2 759 2 448 2 393 2 615* 2 608 –

3 438 3 515 3 595 3 396 3 578 3 512 3 797 3 947 3 117 3 522* 3 360 –

-159 -131 -119 -90 -100 -104 -155 -111 -85 -82* -101 –

337 309 350 420 485 295 340 248 243 239 385 –

-165 343 725 357 2 192 528 351 1 359 964 -33* -95 –

363 488 169 242 4 653 537 570 486 383 343* 560 –

90 232 -234 -72 -345 504 135 788 699 891* -197 –

285 277 278 281 287 291 294 293 296 301 303 305

20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4 11,8 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5

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

23,3 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5

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

79,4 45,7 42,9 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,4 25,7 25,1* 22,1

25,2 -15,0 2,5 3,0 2,3 1,2 2,1 0,2 -0,3 0,4 1,1 1,3

19,7 18,8 18,2 17,4 16,1 14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5* 8,3

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

-0,4 -2,7 -3,8 -2,8 -0,6 -2,4 -5,0 -7,4 -8,8 -10,1 -11,8 -13,7

4,3994 4,3229 4,3593 4,4900 4,6369 4,5606 4,3143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807

4,1740 4,0684 3,9486 3,9152 3,9696 3,9035 3,8802 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856

2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296 1,9958 1,9839 1,9761 1,9270 1,8893 1,8357 1,7822

17,73 17,87 17,31 18,84 19,74 20,07 19,50 19,73 19,82 19,33 18,56 17,91
18,13 18,05 18,24 19,39 19,47 19,65 19,83 19,44 19,33 18,36 17,45 17,50
18,55 18,51 19,12 19,55 19,68 19,75 19,67 18,97 18,61 18,01 17,17 17,22

16,49 16,48 17,38 18,17 17,53 17,44 17,60 17,12 17,29 17,20 16,44 16,24

17,26 17,16 17,92 18,47 17,83 17,78 17,84 17,43 17,09 17,16 16,36 16,21

17,76 17,67 18,28 18,55 18,11 17,97 17,91 17,40 17,15 17,01 16,11 15,84

17,85 17,76 18,34 18,65 18,41 18,31 18,01 17,23 16,97 16,85 15,80 15,67

18,02 17,77 18,27 18,11 18,54 18,23 17,20 15,68 15,48 15,60 14,59 14,92

14,60 14,14 14,53 14,50 15,53 15,10 13,93 13,08 12,92 13,33 13,47 13,38

12,46 12,53 12,72 12,40 13,24 13,06 11,50 10,44 10,23 10,68 10,61 11,30

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

20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5

21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0
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PION SKARBU I OPERACJI ZAGRANICZNYCH

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych
do 22.06.2001, zosta∏o przygotowane przez:

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Barbara Ko∏cio – Analityk, tel. 0 71 370 26 27
Aleksander Krzy˝aniak – Analityk, tel. 0 61 856 55 80
S∏awomir Nosal – Analityk, tel. 0 61 856 55 67

fax 0 61 856 55 65
e-mail ekonomia@bzwbk.pl

lub imie.nazwisko@bzwbk.pl

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

DEPARTAMENT OPERACJI
ZAGRANICZNYCH
Dorota Bernatowicz – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 48 28
e-mail: dorota.bernatowicz@bzwbk.pl

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Piotr Kinastowski – Z-ca Dyrektora Departamentu

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

DEPARTAMENT ROZWOJU BIZNESU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

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

Zespó∏ Marketingu
Anna Talarczyk – Kierownik Zespo∏u

tel. 0 61 856 58 49, fax 0 61 856 44 56
e-mail: anna.talarczyk@bzwbk.pl

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

Wydzia∏ Dealerów – Poznaƒ
Pl. Gen. W∏. Andersa 5, 61-894 Poznaƒ
fax 0 61 856 55 65

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

Grzegorz G∏owacki Dealer 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25

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

Robert Król Dealer 0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke Dealer 0 61 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 14

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

Bartosz Bielak Dealer 0 22 653 46 66

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

Agnieszka Skrzypek Z-ca Dyrektora 0 71 370 25 90

Maciej B∏´cki Dealer 0 71 370 26 63

Rafa∏ Czy˝ Dealer 0 71 370 25 25

Bogus∏awa
Krasicka-Mazur

Dealer 0 71 370 24 18

Ewa Podgórska Dealer 0 71 370 24 86

Jerzy Rybczak Dealer 0 71 370 24 26

Aleksandra Skiba Dealer 0 71 370 24 86

Anna Tarnacka Dealer 0 71 370 26 24


