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• Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w czerwcu tylko 296 mln
USD i by∏ najni˝szy od sierpnia 1998 roku. W relacji do PKB na-
stàpi∏ spadek deficytu do 5,0 proc. z 5,3 proc. przed miesiàcem.
Zmniejszy∏ si´ równie˝ deficyt handlowy dzi´ki rosnàcemu eks-
portowi, który pozostaje czynnikiem stymulujàcym wzrost go-
spodarczy w sytuacji spadajàcego popytu wewn´trznego.

• Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych spad∏y w lipcu o 0,3
proc. po spadku o 0,1 proc. w czerwcu. Inflacja liczona rok do
roku obni˝y∏a si´ do 5,2 proc. z 6,2 proc. w czerwcu i 11,6 proc.
w lipcu ub.r. Inflacja konsumenta spad∏a do najni˝szego pozio-
mu od poczàtku okresu transformacji ustrojowej.

• Lipiec by∏ drugim miesiàcem z rz´du, w którym nastàpi∏ spadek
wszystkich pi´ciu wskaêników inflacji bazowej.

• Inflacja producenta wynios∏a w lipcu zaledwie 0,1 proc.
m/m i 0,4 proc. r/r. W sierpniu roczny wskaênik PPI b´dzie bliski
zeru, a we wrzeÊniu prawdopodobna jest deflacja rok do roku.

• Bardzo s∏abe dane o produkcji przemys∏owej w lipcu pomimo
niskiej bazy z ubieg∏ego roku.

• Po lipcowym zamieszaniu na rynku walutowym w sierpniu z∏oty
porusza∏ si´ w stosunkowo wàskim przedziale 4,1890 do 4,3350
PLN za USD. Do wyborów parlamentarnych polska waluta po-
winna byç stosunkowo stabilna wobec dolara oraz mo˝e os∏a-
biaç si´ wobec euro.

• Od poczàtku lipca euro znajduje si´ w silnym trendzie wzro-
stowym.

• W sierpniu krzywa rentownoÊci w sektorze obligacji przybra∏a
bardziej p∏askà postaç. Na krótszym koƒcu rentownoÊci spad∏y
o oko∏o 40 pb., natomiast w d∏u˝szych terminach wzros∏y one
o 20 pb.

• Rada Polityki Pieni´˝nej na posiedzeniu w sierpniu obni˝y∏a sto-
py procentowe o 100 pb., uzasadniajàc to umocnieniem si´
w lipcu tendencji korzystnych z punktu widzenia obni˝ania infla-
cji. Rada ustali∏a cel inflacyjny na rok 2002 na poziomie 5 proc.
z tolerancjà ±1 pkt proc.

• Nowa minister finansów zapewni∏a, i˝ b´dzie kontynuowaç do-
tychczasowà polityk´ resortu i przedstawi rzàdowi projekt bu-
d˝etu przygotowany przez swojego poprzednika. Deficyt bud˝e-
tu w roku 2002 ma nie przekroczyç 40 mld z∏ (5,1 proc. PKB).
Ostateczny projekt bud˝etu przes∏any zostanie do Sejmu ju˝ po
wyborach parlamentarnych zaplanowanych na 23 wrzeÊnia.



Synteza

Najwa˝niejszy obecnie problem polskiej gospodarki stanowi kryzys fi-
nansów publicznych. Sytuacja, jaka powsta∏a, to efekt nawarstwiania si´
przez kolejne lata z∏ych rozwiàzaƒ fiskalnych (coraz wi´ksze tzw. wydatki
sztywne) oraz niekorzystnej koniunktury gospodarczej w tym i przysz∏ym ro-
ku. Obecnych problemów nie da si´ ju˝ zatuszowaç niewielkimi korektami.
Niezb´dna jest reforma finansów paƒstwa obejmujàca zmiany systemowe,
zw∏aszcza restrukturyzacj´ i racjonalizacj´ wydatków bud˝etowych.

Wed∏ug szacunków Ministerstwa Finansów deficyt bud˝etowy w przy-
sz∏ym roku wyniós∏by 88 mld z∏, gdyby zaniechano reform strukturalnych
w polityce fiskalnej. Poziom deficytu, jaki mo˝e byç sfinansowany na rynku,
zosta∏ zgodnie okreÊlony na maksimum 40 mld z∏, co stanowi oko∏o 5,1
proc. PKB. Powsta∏a zatem koniecznoÊç ograniczenia wydatków i znalezie-
nia dodatkowych dochodów na kwot´ blisko 50 mld z∏. B´dzie to bardzo
trudne, ale wydaje si´, ˝e obecny rzàd zdo∏a ostatecznie zostawiç swoim
nast´pcom projekt bud˝etu z takim w∏aÊnie poziomem deficytu. Projekt ten
zostanie przed∏o˝ony parlamentowi ju˝ po wyborach, pod koniec wrzeÊnia.
Ostateczne decyzje b´dzie jednak podejmowa∏ nowy rzàd, który wedle
wszelkiego prawdopodobieƒstwa utworzà Sojusz Lewicy Demokratycznej
z Unià Pracy (byç mo˝e w koalicji z innym ugrupowaniem).

Mimo trwajàcego zamieszania wokó∏ bud˝etu dodatkowo spot´gowane-
go dymisjà ministra finansów Jaros∏awa Bauca na rynku walutowym pano-
wa∏ w minionym miesiàcu wzgl´dny spokój. Nowa minister Halina Wasilew-
ska-Trenkner zapewni∏a, ˝e nie wprowadzi zmian w polityce resortu i przed-
stawi rzàdowi projekt bud˝etu sporzàdzony przez swego poprzednika. Z∏o-
ty jest dosyç stabilny i waha si´ w granicach 4,2-4,3 PLN za USD. Tak naj-
prawdopodobniej pozostanie a˝ do wyborów.

Rada Polityki Pieni´˝nej, obni˝ajàc w sierpniu stopy procentowe o 100
pb., da∏a jednoczeÊnie do zrozumienia, ˝e obni˝ka mog∏aby byç wi´ksza,
gdyby nie tak trudna i niejasna sytuacja bud˝etu. Wydaje si´ jednak, ˝e
w przypadku gdy deficyt bud˝etowy na przysz∏y rok zostanie rzeczywiÊcie
zaplanowany na poziomie 35-40 mld z∏, to kolejna obni˝ka stóp procento-
wych w paêdzierniku lub listopadzie o 100-150 pb. b´dzie bardzo prawdo-
podobna. Z wypowiedzi cz∏onków Rady wynika bowiem, ˝e RPP stopniowo
∏agodzi swe nastawienie w polityce monetarnej. G∏ównym tego powodem
jest fakt, ˝e inflacja znajduje si´ pod kontrolà i cel inflacyjny na ten rok (6-8
proc.) jest niezagro˝ony. Wskaênik cen konsumpcyjnych spad∏ w lipcu do
najni˝szego poziomu w okresie transformacji (5,2 proc. r/r), a we wrzeÊniu
mo˝e wystàpiç deflacja cen producenta w uj´ciu rocznym. Majàc inflacj´
na niskim poziomie, Rada zdaje si´ wykazywaç teraz wi´kszà trosk´
o s∏abnàcy wzrost gospodarczy. Po siedmiu miesiàcach bie˝àcego roku
nie widaç bowiem symptomów o˝ywienia gospodarczego. Obni˝ki stóp
procentowych dokonane przez RPP w lutym i marcu br. nie wywar∏y jeszcze
zauwa˝alnego wp∏ywu na procesy realne, na co wskazujà bardzo s∏abe da-
ne o produkcji przemys∏owej. Naszym zdaniem do po∏owy przysz∏ego roku
RPP mo˝e sprowadziç realne stopy procentowe z obecnego poziomu 9
proc. do 5-6 proc.
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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;  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 2,4

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

21,7 14,5 6,5 3,1 2,0

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 6,0

13,2 8,6 9,8 8,5 5,7

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

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

47,2 43,2 43,0 42,3 46,0

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

6,2 6,6 6,9 6,2 5,2 5,2

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

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

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

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, %)

-1,7 17,5 4,0 1,7 -1,3 -

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

29,4 25,7 25,1 22,1 -1,3 20,5

-2,5 14,7 -7,7 3,1 -2,8 -1,2

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

17,9 10,3 26,2 2,7 3,3* 4,6

-1,9 -2,5 5,3 10,2 -1,7* -3,7

-724 -907 -708 -1 165 -902* -798

-12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4



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

Data sporzàdzenia prognozy: 3 wrzeÊnia 2001 r.

Uwaga: Prognoza informacyjna, mo˝e ulec zmianie przy zmianie sytuacji makroekonomicznej

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

Stopy procentowe

WIBOR 1M

WIBOR 3M

WIBOR 6M

WIBOR 12M 

Stopa lombardowa
na koniec okresu

Stopa interwencyjna
na koniec okresu

RentownoÊci obligacji skarbowych

2L (bid)

3L (bid)

5L (bid)

10L (bid)

RentownoÊci bonów skarbowych

13-tyg.

52-tyg.

Kursy walutowe

USD/PLN

EUR/PLN

EUR/USD

USD/PLN (koniec okresu)

EUR/PLN (koniec okresu)

EUR/USD (koniec okresu)

Wskaêniki makroekonomiczne

Realny PKB (r/r, %)

Prod. przemys∏. (r/r, %)

Inflacja (r/r, %)
(koniec okresu)

Inflacja (r/r, %)

Stopa bezrobocia (%)
(koniec okresu)

Obroty bie˝àce /PKB (%)
(koniec okresu)

Deficyt ekonomiczny/
/PKB (%)

D∏ug publiczny/
/PKB (%)

18,50 19,03 17,44 15,60 14,65 16,70 11,7 9,9 8,1 7,1

18,78 18,53 17,09 15,40 14,40 16,40 11,5 9,7 8,0 7,0

18,92 18,02 16,50 15,10 14,10 15,90 11,2 9,4 7,8 6,9

19,01 17,61 16,07 14,90 13,90 15,60 11,0 9,2 7,6 6,7

21,90 22,62 20,95 19,08 18,14 20,20 15,2 12,8 11,2 9,9
23,00 22,00 19,50 18,50 17,50 17,50 14,0 12,0 10,5 9,5

17,90 18,62 16,95 15,08 14,14 16,20 11,2 9,4 7,7 6,7
19,00 18,00 15,50 14,50 13,50 13,50 10,0 8,5 7,0 6,5

17,37 15,59 14,91 14,55 13,60 14,70 9,8 8,7 7,5 6,6

16,20 14,54 14,36 14,40 13,30 14,15 9,5 8,5 7,4 6,5

14,00 13,12 13,38 13,50 12,00 13,00 9,0 8,2 7,3 6,4

11,79 10,46 11,22 11,90 10,40 11,00 8,5 8,1 7,1 6,2

16,96 17,20 16,26 14,50 13,50 15,40 11,0 9,4 7,5 6,6

17,77 17,02 15,70 14,70 13,70 15,30 10,7 9,0 7,2 6,6

4,347 4,0876 3,9895 4,23 4,33 4,16 4,45 4,60 4,76 4,94

4,011 3,7765 3,4884 3,77 3,98 3,75 4,14 4,28 4,33 4,40

0,917 0,9240 0,8744 0,89 0,92 0,90 0,93 0,93 0,91 0,89

4,143 4,1000 3,9871 4,32 4,35 4,35 4,50 4,72 4,85 5,00

3,854 3,6170 3,3783 3,97 4,00 4,00 4,28 4,34 4,37 4,40

0,930 0,8822 0,8473 0,92 0,92 0,92 0,95 0,92 0,90 0,88

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

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

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

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

15,0 15,9 15,8 16,1 17,0 17,0 18,8 18,5 17,5 16,0

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

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

42,3 - - - - 46 49 47 45 40



Gospodarka Polski 
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Deficyt obrotów bie˝àcych najni˝szy od 3 lat
Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w lipcu 296 mln USD wobec 956 mln

USD w czerwcu oraz 701 mln USD w lipcu 2000 r. Dane te sà znacznie lep-
sze ni˝ oczekiwania rynku, które ukszta∏towa∏y si´ na poziomie 600-650
mln USD. W lipcu deficyt obrotów bie˝àcych by∏ najni˝szy od sierpnia
1998 r. Jednym z powodów tak znacznej poprawy polskiego bilansu p∏atni-
czego jest saldo dochodów, które wykaza∏o deficyt mniejszy o prawie 400
mln USD ni˝ w czerwcu. W ubieg∏ym miesiàcu wystàpi∏y bowiem p∏atnoÊci
dywidend przez polskie spó∏ki do ich zagranicznych w∏aÊcicieli. Bardzo ko-
rzystne (poprawa o 177 mln USD w porównaniu z poprzednim miesiàcem)
by∏o w lipcu równie˝ saldo niesklasyfikowanych obrotów bie˝àcych wyno-
szàce 451 mln USD. Zmala∏ deficyt handlowy – w lipcu wyniós∏ 798 mln
USD wobec 902 mln USD w czerwcu i 1042 mln USD rok temu. Eksport na-
dal pozostaje na zadowalajàcym poziomie 2,586 mld USD.

W okresie styczeƒ-lipiec deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ wartoÊç
4,679 mld USD. W relacji do PKB spad∏ on do 5,0 proc. z 5,3 proc.
w czerwcu. Deficyt handlu zagranicznego po siedmiu miesiàcach tego roku
jest na poziomie 6,724 mld USD. W okresie styczeƒ-lipiec eksport wzrós∏
o 12,1 proc. w porównaniu z analogicznym okresem ubieg∏ego roku i na
koniec lipca osiàgnà∏ wartoÊç 17,530 mld USD. Import zwi´kszy∏ si´ w tym
okresie o 3,1 proc., do poziomu 24,254 mld USD. Korzystne tendencje zo-
sta∏y zatem zachowane, gdy˝ eksport roÊnie w szybszym tempie ni˝ im-
port. Eksport pozostaje czynnikiem stymulujàcym wzrost gospodarczy
w sytuacji spadajàcego popytu wewn´trznego.

S∏abe dane o produkcji przemys∏owej, bardzo niska
inflacja producenta

Produkcja przemys∏owa spad∏a w lipcu o 1,2 proc. m/m po spadku
o 2,8 proc. w czerwcu i by∏a o 1,1 proc. wy˝sza ni˝ w lipcu 2000 r. W okre-
sie styczeƒ-lipiec produkcja zwi´kszy∏a si´ o 1,4 proc. wobec analogiczne-
go okresu ubieg∏ego roku. Zdecydowanie najlepsza sytuacja ma miejsce
w przypadku przedsi´biorstw wytwarzajàcych i zaopatrujàcych w energi´
elektrycznà, gaz i wod´. Ich produkcja wzros∏a w lipcu o 0,9 proc.
m/m i 8,3 proc. r/r. Natomiast produkcja budowlano-monta˝owa spad∏a
w lipcu o 5,0 proc. m/m i 10,4 proc. r/r. Spadek produkcji budowlanej
w uj´ciu miesi´cznym to typowy efekt sezonowy, ale bardzo s∏aba dynami-
ka roczna obrazuje znacznà skal´ spowolnienia w tej bran˝y. Lipcowe dane
o produkcji przemys∏owej i budowlano-monta˝owej trzeba uznaç za bardzo
s∏abe, bioràc pod uwag´ niskà baz´ statystycznà w zesz∏ym roku.

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y w lipcu o 0,1 proc.
m/m i 0,4 proc. r/r. Ceny produkcji budowlano-monta˝owej zwi´kszy∏y si´
w lipcu o 0,3 proc. m/m i 3,8 proc. r/r. Niska inflacja producenta potwierdza
to, ˝e ze wzgl´du na s∏aby popyt wewn´trzny presja cenowa jest obecnie
bardzo ma∏a. W sierpniu roczny wskaênik PPI b´dzie jeszcze minimalnie
powy˝ej zera, natomiast we wrzeÊniu najprawdopodobniej wystàpi deflacja
w uj´ciu rok do roku.

Dane o produkcji oraz o cenach producenta wskazujà na to, ˝e wysokie
stopy procentowe w znacznym stopniu st∏umi∏y rozwój gospodarczy,
a efektów obni˝ek stóp dokonanych przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej w lutym
i marcu br. jeszcze nie widaç.
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Produkcja przemys∏owa r/r
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Rekordowo niska inflacja konsumenta
Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych spad∏y w lipcu o 0,3 proc. po

spadku o 0,1 proc. w czerwcu. Inflacja liczona rok do roku obni˝y∏a si´ do
5,2 proc. z 6,2 proc. w czerwcu i 11,6 proc. w lipcu 2000 r. W okresie sty-
czeƒ-lipiec br. inflacja wynios∏a 2,8 proc., podczas gdy w analogicznym
okresie ubieg∏ego roku by∏o to 6,2 proc. Dane te by∏y zgodne z oczekiwa-
niami. G∏ówne przyczyny spadku inflacji w lipcu to silnie taniejàca ˝ywnoÊç
(o 2,4 proc. m/m) oraz spadek cen paliw (o 1,7 proc. m/m). Paliwa sà
obecnie taƒsze o 13,9 proc. ni˝ rok temu. O ile jednak w czerwcu wzrosty
˝adnej z g∏ównych kategorii nie przekroczy∏y 0,2 proc. m/m, to w lipcu na-
stàpi∏ znaczny wzrost kosztów u˝ytkowania mieszkaƒ, g∏ównie ze wzgl´du
na wy˝sze a˝ o 2,6 proc. m/m ceny noÊników energii. Równie˝ w uj´ciu
rocznym ich wzrost by∏ najwi´kszy i wyniós∏ 11,5 proc.

Bioràc pod uwag´ informacj´ o spadku cen ˝ywnoÊci w pierwszej po∏o-
wie sierpnia o 0,9 proc., bardzo prawdopodobne jest, ˝e sierpieƒ b´dzie
trzecim miesiàcem z rz´du, w którym nastàpi deflacja. Sytuacja taka nie
mia∏a w Polsce miejsca w ostatnich latach. Szacujemy, ˝e inflacja w sierp-
niu wynios∏a -0,3 proc. m/m i 5,2 proc. r/r. W dalszej cz´Êci tego roku infla-
cja b´dzie lekko rosnàç, osiàgajàc pod koniec roku 5,7-5,8 proc., a zatem
mniej ni˝ wynosi cel inflacyjny RPP na ten rok, zawierajàcy si´ w przedziale
6-8 proc. Cel inflacyjny na 2002 r., ustalony przez RPP podczas ostatniego
posiedzenia na 5 proc. z tolerancjà ±1 proc., wydaje si´ mo˝liwy do osià-
gni´cia.

Wysokie realne stopy procentowe w znacznym stopniu st∏umi∏y popyt
wewn´trzny, czego korzystnym efektem jest bardzo niska inflacja konsu-
menta, która spad∏a do najni˝szego poziomu od poczàtku okresu transfor-
macji ustrojowej. Z drugiej jednak strony nik∏y popyt hamuje wzrost gospo-
darczy, na co wyraênie wskazujà dane o produkcji przemys∏owej.

Dalszy spadek inflacji bazowej
Lipiec by∏ drugim miesiàcem z rz´du, w którym nastàpi∏ spadek wszyst-

kich pi´ciu wskaêników inflacji bazowej. Ukszta∏towa∏y si´ one w przedziale
4,5-6,7 proc. wobec 5,3-6,8 proc. w czerwcu.

Tym razem najbardziej obni˝y∏a si´ inflacja bazowa liczona po wy∏àcze-
niu z koszyka cen kontrolowanych (czyli tych, których znacznà cz´Êç sta-
nowi podatek akcyzowy – jak paliwa czy wyroby alkoholowe, lub które pod-
legajà innym regulacjom – np. energia elektryczna). Wskaênik ten spad∏
w lipcu do 5,2 proc. z 6,6 proc. w czerwcu. Na najni˝szym poziomie spo-
Êród wszystkich miar inflacji bazowej znajduje si´ nadal indeks liczony po
wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci, który wyniós∏ 4,5 proc. wobec
5,3 proc. w poprzednim miesiàcu. Inflacja po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej
zmiennoÊci oraz cen paliw zmniejszy∏a si´ do 5,4 proc. z 6,2 proc.
w czerwcu.

Wskaênik inflacji bazowej w postaci 15-procentowej Êredniej obci´tej ob-
ni˝y∏ si´ do 5,5 proc. z 6,0 proc. miesiàc wczeÊniej. SpoÊród miar inflacji ba-
zowej, na najwy˝szym poziomie pozostaje inflacja netto, która nie zawiera
malejàcych w ostatnich miesiàcach cen ˝ywnoÊci oraz cen paliw. W lipcu
spad∏a ona tylko nieznacznie – do 6,7 proc. z 6,8 proc. przed miesiàcem.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy
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Z∏oty
Na poczàtku sierpnia z∏oty umocni∏ si´ wobec koszyka walut EUR-USD.

Odchylenie od starego parytetu po stronie aprecjacyjnej wzros∏o z 7,1
proc. 3 sierpnia do 8,6 proc. 8 sierpnia. Z∏oty osiàgnà∏ 8 sierpnia na rynku
mi´dzybankowym poziom 3,6840 PLN za EUR, a 10 sierpnia 4,1890 PLN
za USD. Wzmocnienie polskiej waluty mo˝na wiàzaç z wi´kszà aktywnoÊcià
banków niemieckich kupujàcych z∏otówki. W kolejnych dniach ze wzgl´du
na zamieszanie wokó∏ bud˝etu z∏oty doÊç znacznie os∏ab∏. 20 sierpnia, po
s∏abych danych o produkcji przemys∏owej, odchylenie od parytetu zmniej-
szy∏o si´ do 4,3 proc., a kurs z∏otego na rynku mi´dzybankowym osiàgnà∏
3,96 PLN za EUR oraz 4,3350 PLN za USD. Decyzja Rady Polityki Pieni´˝-
nej z 22 sierpnia o obni˝eniu stóp procentowych umocni∏a z∏otego. Rynek
odczyta∏ wypowiedzi cz∏onków RPP o tym, ˝e obni˝ka stóp mog∏aby byç
wi´ksza, gdyby nie niepewna sytuacja bud˝etowa, jako deklaracje ch´ci
dalszych ci´ç, jeÊli uspokoi si´ zamieszanie wokó∏ bud˝etu i ostateczny
projekt b´dzie do zaakceptowania przez Rad´. Ponadto na umocnienie
polskiej waluty wp∏yn´∏o lepsze postrzeganie rynków wschodzàcych dzi´ki
poprawie sytuacji w Argentynie po tym, jak Mi´dzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy przyzna∏ jej kredyt w wysokoÊci 8 mld USD. Odchylenie od parytetu
wzros∏o 23 sierpnia powy˝ej 6 proc. i na tym poziomie kszta∏towa∏o si´
przez nast´pny tydzieƒ. Dopiero ostatniego dnia miesiàca odchylenie spa-
d∏o na krótko poni˝ej 6 proc. ze wzgl´du na silniejsze euro, które umocni∏o
si´ w stosunku do dolara po decyzji ECB o obni˝eniu stóp procentowych.
Po bardzo dobrych danych o polskim deficycie obrotów bie˝àcych odchy-
lenie z∏otego od parytetu ponownie zwi´kszy∏o si´ do 6,5 proc.

Do wyborów parlamentarnych polska waluta powinna byç stosunkowo
stabilna i poruszaç si´ w przedziale 4,2-4,3 PLN za USD. Mo˝liwe jest pew-
ne os∏abienie wobec euro.

Euro
W sierpniu waluta europejska wzmacnia∏a si´ w stosunku do amerykaƒ-

skiej. Euro od poczàtku lipca (0,8380 USD za EUR 6 lipca) znajduje si´
w trendzie wzrostowym. W poniedzia∏ek 13 sierpnia zosta∏ przekroczony
psychologiczny poziom 90 centów za euro. Do spadków dolara – oprócz
obaw o kondycj´ gospodarki amerykaƒskiej – przyczyni∏ si´ raport MFW,
w którym Fundusz ostrzeg∏, ˝e dolar nadal mo˝e traciç na wartoÊci. W na-
st´pnych dniach kurs euro utrzymywa∏ si´ powy˝ej poziomu 0,91 USD, za
wyjàtkiem kilku chwil po decyzji Fed o obni˝ce stóp procentowych w USA,
gdy spad∏ on do 0,9089 USD. W Êrod´ 22 sierpnia nieoczekiwanie dobre
dane o indeksie IFO (wskaênik nastrojów w niemieckim biznesie), który
prze∏ama∏ trwajàcy od maja 2000 r. trend spadkowy, spowodowa∏y umoc-
nienie si´ euro w stosunku do dolara do poziomu najwy˝szego w ciàgu
ostatnich pi´ciu miesi´cy – za 1 EUR p∏acono 0,9240 USD. Póêniej jednak
euro os∏abi∏o si´ po s∏abych danych na temat niemieckiego wzrostu go-
spodarczego oraz na skutek realizacji zysków. Obni˝ka stóp o 25 pb. do-
konana przez Europejski Bank Centralny w czwartek 30 sierpnia tylko nie-
znacznie wzmocni∏a euro, które na chwile si´gn´∏o poziomu 0,9180 USD,
jednak koniec miesiàca przyniós∏ powrót kursu waluty europejskiej do
0,9080 USD.

Bioràc pod uwag´ wcià˝ s∏abe dane makroekonomiczne w USA, nie ro-
kujàce nadziei na szybkà popraw´ w gospodarce amerykaƒskiej (wzrost
PKB w drugim kwartale br. wyniós∏ tylko 0,2 proc. kw/kw), nale˝y si´ spo-
dziewaç kontynuacji trendu wzrostowego euro w stosunku do dolara.
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Stopy procentowe
Od koƒca lipca d∏u˝sze stopy WIBOR (terminy 1M do 12M) spad∏y o 40

do 60 pb., przy czym silniejszy spadek nastàpi∏ w terminach d∏u˝szych.
Spadek stawek rynku pieni´˝nego jest rezultatem obni˝enia podstawowych
stóp procentowych przez RPP o 100 pb. od 23 sierpnia. Skala spadku jest
mniejsza od obni˝ki stóp, poniewa˝ pod koniec lipca i w pierwszej po∏owie
sierpnia rynek ju˝ dyskontowa∏ takà decyzj´ Rady. Natomiast pojawienie si´
informacji o trudnoÊciach z bud˝etem na rok 2002 zmniejszy∏o nieco na-
dziej´ na ni˝sze stopy i stawki rynkowe lekko wzros∏y. Spadek stawek
WIBOR w kilka dni po obni˝eniu stóp wyniós∏ 60 do 70 pb.

Jednodniowe stawki WIBOR by∏y w omawianym okresie bardzo niestabil-
ne. Od oko∏o po∏owy sierpnia znajdowa∏y si´ one powy˝ej poziomu operacji
otwartego rynku. Najpierw w dniach 17-21 sierpnia p∏atnoÊci podatkowe
spowodowa∏y brak p∏ynnoÊci i wzrost stawek O/N i T/N do 19-20 proc. W
nast´pnych dniach niska p∏ynnoÊç by∏a spowodowana znaczàcym zaanga-
˝owaniem banków w operacje otwartego rynku jeszcze przed obni˝kà stóp.
Z kolei rozliczenie operacji otwartego rynku przez banki na koniec sierpnia
spowodowa∏o dalszy wzrost stawek dziennych powy˝ej stopy lombardowej.
W dniach 28-30 sierpnia by∏y one na poziomie 20-25,5 proc.

Bony skarbowe
Na trzech przetargach w sierpniu poda˝ bonów skarbowych wynios∏a

2,1 mld PLN (wed∏ug wartoÊci nominalnych) w porównaniu z 2,9 mld PLN
zaoferowanymi na pi´ciu przetargach lipcowych. Poda˝ bonów 13-tyg.
mia∏a wartoÊç 500 mln PLN, bez zmiany w stosunku do lipca, natomiast
zmniejszono ofert´ papierów 52-tyg. do 1,6 mld PLN z 2,4 mld. Ârednie
wa˝one rentownoÊci z przetargów sierpniowych spad∏y silnie drugi miesiàc
z rz´du na skutek zarówno spadajàcych stóp procentowych, jak i oczeki-
waƒ ich spadku. RentownoÊç bonów 13-tyg. spad∏a o 96 pb. do 13,81
proc., a rentownoÊç bonów 52-tyg. zmniejszy∏a si´ o 76 pb. do 14,34 proc.
Nieco pogorszy∏ si´ stosunek popytu do poda˝y, wynoszàcy dla bonów 13-
-tyg. 2,77, dla bonów 52-tyg. 3,56, a Êrednio 3,37 wobec 3,56 w lipcu.

W sierpniu rentownoÊci bonów skarbowych na rynku podlega∏y niewiel-
kim wahaniom, dopiero po obni˝ce stóp NBP nastàpi∏ ich spadek. Na ko-
niec sierpnia, w porównaniu z koƒcem lipca, rentownoÊci bonów by∏y ni˝sze
o 60 pb. z wyjàtkiem terminu 3M, gdzie spad∏y o 30 pb.

Obligacje skarbowe
Na przetargu obligacji skarbowych 1 sierpnia Êrednie rentownoÊci spa-

d∏y w porównaniu z lipcem ze wzgl´du na oczekiwanie rynku, i˝ RPP obetnie
stopy procentowe na posiedzeniu w sierpniu. RentownoÊç papierów 2-let-
nich (OK 0803) wynios∏a 14,06 proc. wobec 14,99 proc. miesiàc wczeÊniej,
natomiast rentownoÊç papierów 5-letnich (PS 0506) by∏a na poziomie 13,09
proc. wobec 13,38 proc. w lipcu. Poda˝ obligacji 2L wynios∏a 1,4 mld PLN,
a oferta papierów 5L by∏a na poziomie 900 mln PLN. Zainteresowanie inwe-
storów by∏o stosunkowo wysokie. Stosunek popytu do poda˝y wyniós∏ od-
powiednio 3,3 i 3,1. Na przetargu obligacji 10-letnich o oprocentowaniu
zmiennym (DZ 0811) 8 sierpnia zaoferowano papiery o wartoÊci 300 mln
PLN. Ârednia cena wynios∏a 1001,06 z∏ za 1000 z∏ wartoÊci nominalnej.

W sierpniu krzywa rentownoÊci w sektorze obligacji przybra∏a bardziej
p∏askà postaç. Na krótszym koƒcu rentownoÊci spad∏y o oko∏o 40 pb., nato-
miast w d∏u˝szych terminach rentownoÊci wzros∏y o 20 pb. W po∏owie mie-
siàca w zwiàzku z narastaniem niepewnoÊci wokó∏ bud˝etu na rok 2002 ren-
townoÊci obligacji wzrasta∏y. Po zapewnieniu rzàdu, ˝e nie zaplanuje deficy-
tu wy˝szego ni˝ 40 mld z∏ (poziom uwa˝any za mo˝liwy do sfinansowania)
oraz decyzji RPP, trend odwróci∏ si´.

Rynek pieni´˝ny i obligacji skarbowych
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Polityka fiskalna

8

Projekt bud˝etu paƒstwa na rok 2002
W po∏owie sierpnia Ministerstwo Finansów przedstawi∏o rzàdowi za∏o˝e-

nia do przysz∏orocznego bud˝etu. Wynika∏o z nich, ˝e bez podj´cia dzia∏aƒ
naprawczych deficyt wyniós∏by nawet 88,2 mld z∏ (11,3 proc. PKB). Plan ra-
tunkowy przygotowany w ministerstwie zak∏ada∏ zwi´kszenie dochodów
oraz obni˝enie wydatków (patrz tabele 5 i 6), tak aby deficyt wyniós∏ 35,3
mld z∏ (4,5 proc. PKB).

Plan ten spotka∏ si´ z krytycznymi ocenami ze strony cz∏onków rzàdu,
którzy uznali go za zbyt pesymistyczny i niewiarygodny. Komitety Ekono-
miczny oraz Spo∏eczno-Ekonomiczny Rady Ministrów nie przyj´∏y projektu
ministerstwa i zaleci∏y jego zrewidowanie. Wicepremier i minister gospodar-
ki Janusz Steinhoff powo∏a∏ komisj´ niezale˝nych ekspertów, która mia∏a
zweryfikowaç za∏o˝enia do bud˝etu przedstawione przez Ministerstwo Fi-
nansów. Powo∏anie tej grupy by∏o swoistym wotum nieufnoÊci wobec mini-
stra Bauca. Eksperci potwierdzili szacunki resortu i oszacowali deficyt przy-
sz∏orocznego bud˝etu w wariancie pasywnym (bez obni˝enia wydatków
i podniesienia dochodów) na 85-93 mld z∏. W tej sytuacji minister Bauc za-
powiedzia∏ ponowne przedstawienie projektu przygotowanego w resorcie
z nie zmienionymi za∏o˝eniami makroekonomicznymi i rezygnacj´ jedynie
z zamro˝enia waloryzacji emerytur i rent.

Mimo potwierdzenia wyliczeƒ resortu finansów premier niespodziewanie
odwo∏a∏ Jaros∏awa Bauca z zajmowanego stanowiska, stwierdzajàc, i˝ stra-
ci∏ do niego zaufanie, gdy˝ ten zbyt póêno i niezgodnie z zasadami wspó∏-
pracy w rzàdzie poinformowa∏ gabinet o trudnej sytuacji w finansach pu-
blicznych. JednoczeÊnie na stanowisko ministra finansów premier powo∏a∏
Halin´ Wasilewskà-Trenkner, dotychczasowà wiceminister. Jej nominacja
zosta∏a pozytywnie odebrana przez rynki, gdy˝ jest ona uznawana za spe-
cjalistk´ od bud˝etu paƒstwa.

WczeÊniej, w przeddzieƒ posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej, rzàd
oraz opozycyjny SLD zapewni∏y, i˝ deficyt bud˝etu w roku 2002 nie przekro-
czy 40 mld z∏ (5,1 proc. PKB). Odwo∏ujàc ministra finansów, premier pod-
trzyma∏ t´ zapowiedê. Rzàd jest zgodny co do maksymalnego poziomu de-
ficytu bud˝etowego, jednak problemy pojawiajà si´ przy propozycjach kon-
kretnych ci´ç w wydatkach. Ministrowie zaplanowali dotychczas w resor-
tach niewystarczajàce oszcz´dnoÊci i ostateczne osiàgni´cie planowanego
deficytu b´dzie wymaga∏o jeszcze szeregu uzgodnieƒ. Ponadto po wybo-
rach parlamentarnych najprawdopodobniej w∏adz´ obejmie SLD i to on b´-
dzie mia∏ decydujàcy wp∏yw na ostateczny poziom deficytu.

Zgodnie z oczekiwaniami nowa minister finansów zapewni∏a, i˝ b´dzie
kontynuowaç dotychczasowà polityk´ resortu i przedstawi rzàdowi projekt
bud˝etu przygotowany przez swojego poprzednika. Ponadto pani minister
zapowiedzia∏a, ˝e b´dzie si´ staraç, aby projekt bud˝etu zosta∏ przekazany
do parlamentu w konstytucyjnym terminie do koƒca wrzeÊnia. Ze wzgl´du
na ma∏à iloÊç czasu oraz aspekt polityczny sprawy ostateczny projekt bu-
d˝etu zostanie z pewnoÊcià przes∏any do Sejmu ju˝ po wyborach parla-
mentarnych zaplanowanych na 23 wrzeÊnia.

Tab. 7. Podstawowe za∏o˝enia makroekonomiczne

1999 2000 2001 2002 2003 2004

ustawa prognoza prognoza prognoza prognoza

Realna dynamika PKB 104,1 104,0 104,5 102,0 101,7-102,9 102,3-103,4 104,0-104,6

Realna dynamika wynagrodzeƒ 104,8 102,5 102,0 100,6 99,8-101,3 100,2-102,4 102,3-102,6

Realna dynamika rent i emerytur 103,5 97,7 103,7 104,7 101,5-101,7 97,3-101,8 101,8-101,8

Dynamika zatrudnienia 97,7 99,7 100,2 97,5 99,0-99,8 100,4-100,5 101,8-101,3

Stopa bezrobocia (koniec roku) 13,1 15,0 15,4 17,3 18,2-18,8 18,4-19,1 18,1-18,5

Ârednioroczny wzrost cen konsumenta 7,3 10,1 7,0 6,0 4,8-5,4 4,1-4,6 3,6-4,0

Ârednioroczny wzrost cen producenta 5,7 7,8 6,2 1,9 3,0-4,2 3,0-4,3 3,3-3,8

Ârednioroczny wzrost cen inwestycyjnych 5,9 5,4 5,6 3,5 3,0-4,0 3,0-4,0 3,2-3,8

Ârednioroczny kurs USD/PLN 3,97 4,35 4,45 4,13-4,26 4,27-4,59 4,25-4,58 4,25-4,58

Ârednia stopa interwencyjna 13,7 17,9 16,4 16,1 13,2-14,2 11,1-12,1 9,2-10,2

èród∏o: Ministerstwo Finansów

Tab. 5. Propozycje zwi´kszenia dochodów w 2002 r.

Proponowane dzia∏anie mln z∏

Wycofanie ustaw obni˝ajàcych dochody 3 299

Zmiana stawek w podatkach poÊrednich 4 415

Likwidacja zwolnieƒ 900przedmiotowych w PIT

Likwidacja wspólnego 1 800rozliczenia ma∏˝onków

Uporzàdkowanie ulg w PIT 200

PrzejÊciowe wprowadzenie 10 152podatku importowego

Powrót do 7,5% sk∏adki na kasy chorych 1 633

Zmiana systemu finansowania ZPChr 1 100

RAZEM 23 499

èród∏o: Ministerstwo Finansów

Tab. 6. Propozycje obni˝enia wydatków w 2002 r.

Proponowane dzia∏anie mln z∏

Ograniczenie wydatków administracji 870paƒstwowej, agencji i funduszy celowych

Zawieszenie lub uchylenie ustaw
zwi´kszajàcych wydatki 11 809

Zmiana systemu finansowania
wydatków socjalnych 9 785

Wstrzymanie na 2 lata waloryzacji p∏ac
w sferze bud˝etowej oraz emerytur i rent 1 956

Ograniczenie przywilejów niektórych
grup zawodowych 1 520

Modyfikacja zasad Karty Nauczyciela 3 796

Renegocjacja kontraktów regionalnych 1 000

Zmiana systemu finansowania
samorzàdów terytorialnych 1 618

Pozosta∏e 1 938

RAZEM 34 292

NETTO* 30 562

* po uwzgl´dnieniu wzrostu wydatków rekompensujàcego
niektóre oszcz´dnoÊci (3 730 mln z∏)

èród∏o: Ministerstwo Finansów
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Niewielki wzrost deficytu bud˝etowego w lipcu
Deficyt bud˝etu paƒstwa wykonany w okresie styczeƒ-lipiec bie˝àcego

roku wyniós∏ 19,377 mld z∏, co stanowi∏o 94,3 proc. deficytu zaplanowane-
go w bud˝ecie przed nowelizacjà, w porównaniu z 91,1 proc. starego planu
po czerwcu. Poniewa˝ nowelizacja ustawy bud˝etowej wesz∏a w ˝ycie do-
piero w sierpniu, oficjalne dane Ministerstwa Finansów za lipiec zawiera∏y
odniesienie jeszcze do pierwotnego planu na rok 2001. Wed∏ug szacunko-
wych wyliczeƒ deficyt bud˝etowy zrealizowany po lipcu stanowi∏ 66,5 proc.
znowelizowanego planu. Porównujàc tà wielkoÊç z danymi za lata poprzed-
nie, mo˝na zauwa˝yç, ˝e jest to stosunkowo niski poziom.

Na koniec lipca ∏àczne dochody bud˝etowe wynios∏y 78,901 mld z∏, czy-
li 49,0 proc. starego planu w porównaniu z 42,1 proc. przed miesiàcem.
Wydatki bud˝etu zrealizowano w kwocie 98,278 mld z∏, co stanowi∏o 54,1
proc. planu wobec 47,6 proc. po czerwcu. W lipcu dochody by∏y stosunko-
wo wysokie, natomiast wydatki by∏y ni˝sze od Êredniej z poprzednich mie-
si´cy, co mo˝e Êwiadczyç ˝e obecnie resort finansów na bie˝àco ogranicza
wydatki. Nowelizacja bud˝etu obni˝y∏a planowane dochody, stàd na koniec
lipca stanowi∏y one oko∏o 52 proc. planu po zmianie. Natomiast poziom wy-
datków nie zosta∏ zmieniony.

W strukturze przychodów bud˝etu nale˝y podkreÊliç nadal niski stopieƒ
realizacji przychodów z podatków. Najni˝szy jest on dla podatku od osób
prawnych, co oznacza, ˝e finanse przedsi´biorstw sà w z∏ej sytuacji. W wy-
datkach uwag´ zwracajà niskie koszty obs∏ugi d∏ugu zagranicznego (wi´k-
szoÊç p∏atnoÊci nastàpi w drugiej po∏owie roku) oraz stosunkowo ma∏a do-
tacja na Fundusz Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych (prawdopodobnie ograniczo-
ny jest transfer do OFE). Generalnie nie widaç zagro˝enia dla wykonania
ustawy bud˝etowej ze strony wydatków.

Stosunkowo niski poziom deficytu po lipcu wobec nowego ca∏oroczne-
go planu nie mo˝e stanowiç powodu do zbytniego optymizmu. Nale˝y bo-
wiem pami´taç, i˝ tegoroczne problemy z dochodami najprawdopodobniej
utrzymajà si´ do koƒca roku. Nowa minister finansów w pierwszym dniu
swych rzàdów stwierdzi∏a, i˝ przychody bud˝etowe b´dà ni˝sze, ni˝ zapisa-
no w bud˝ecie po nowelizacji. Ponadto dotychczas nie zosta∏ przedstawio-
ny plan ograniczenia wydatków. Wszystko to sprawia, ˝e czwarty kwarta∏
mo˝e byç bardzo trudny w realizacji bud˝etu.

Prywatyzacja
1. W najbli˝szych dniach zostanie podj´ta decyzja, z kim wejdzie w alians

PKN Orlen. Strategia prywatyzacji Orlenu zak∏ada utworzenie Êrodkowo-
europejskiego koncernu naftowego. Stàd zaproszenia do z∏o˝enia ofert
na zakup 17,58 proc. akcji PKN zosta∏y z∏o˝one tylko dwóm firmom
– w´gierskiemu MOL i austriackiemu OMV. W´grzy zaproponowali 25 z∏
za akcj´ i luêny sojusz obu firm, natomiast Austriacy zaoferowali 26 z∏
i chcà przeprowadziç fuzj´ przedsi´biorstw. W zale˝noÊci od ostatecz-
nej wyceny Skarb Paƒstwa mo˝e otrzymaç 2 do 2,5 mld z∏.

2. Do po∏owy wrzeÊnia powinna zostaç sfinalizowana transakcja sprzeda-
˝y 75 proc. akcji Rafinerii Gdaƒskiej firmie Rotch Energy Ltd. Pakiet ten
jest wyceniany na 250 mln USD.

3. Ministerstwo Skarbu Paƒstwa wybra∏o hiszpaƒski koncern Iberdrola
spoÊród czterech firm, które z∏o˝y∏y oferty zakupu akcji tzw. grupy G8
(grupa oÊmiu zak∏adów energetycznych z pó∏nocy Polski). Ministerstwo
przyzna∏o Hiszpanom wy∏àcznoÊç negocjacyjnà do 14 wrzeÊnia. Sprze-
da˝ 25 proc. akcji grupy G8 jest jedynà zaplanowanà na ten rok prywa-
tyzacjà spó∏ek dystrybucyjnych. Przewidywana wartoÊç transakcji to
oko∏o 400 mln USD.

Deficyt bud˝etowy (narastajàco)
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Dochody bud˝etowe – odchylenie od trendu*
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Czwarta obni˝ka stóp procentowych NBP w 2001 r.
W Êrod´ 22 sierpnia, w drugim dniu regularnego posiedzenia, Rada Po-

lityki Pieni´˝nej podj´∏a decyzj´ o obni˝eniu podstawowych stóp procento-
wych NBP o 100 pb. Od dnia 23 sierpnia minimalna stopa procentowa
operacji otwartego rynku (tzw. stopa interwencyjna) wynosi 14,5 proc., sto-
pa kredytu redyskontowego 17,0 proc., a stopa kredytu lombardowego
18,5 proc. Rada utrzyma∏a neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej.
Sierpniowa obni˝ka by∏a czwartà w tym roku. WczeÊniej RPP dwukrotnie
obni˝y∏a stopy procentowe o 100 pb. (luty i marzec) oraz raz o 150 pb.
(czerwiec), a wi´c obecnie stopy procentowe sà ni˝sze o 4,5 pkt proc. ni˝
na poczàtku roku.

Data Stopa Stopa Stopa
obowiàzywania interwencyjna redyskontowa lombardowa
od 31.08.2000 19,00% 21,50% 23,00%
od 01.03.2001 18,00% 20,50% 22,00%
od 29.03.2001 17,00% 19,50% 21,00%
od 28.06.2001 15,50% 18,00% 19,50%
od 23.08.2001 14,50% 17,00% 18,50%

W uzasadnieniu sierpniowej decyzji cz∏onkowie Rady Polityki Pieni´˝nej
wskazali, i˝ w lipcu umocni∏y si´ tendencje korzystne z punktu widzenia ob-
ni˝ania inflacji. W lipcu drugi miesiàc z rz´du wystàpi∏a deflacja oraz nastà-
pi∏o znaczàce obni˝enie rocznego wskaênika inflacji. Spad∏o równie˝
wszystkie pi´ç miar inflacji bazowej. Roczny wskaênik wzrostu cen produ-
centa kontynuowa∏ silny trend spadkowy. Obni˝y∏y si´ oczekiwania inflacyj-
ne analityków bankowych na koniec roku oraz ludnoÊci w perspektywie 12
miesi´cy.

W opinii RPP, w zakresie zjawisk monetarnych utrzymujà si´ tendencje
korzystne dla kszta∏towania si´ cen w przysz∏oÊci. Wysoka jest sk∏onnoÊç
do oszcz´dzania gospodarstw domowych, a wzrost wartoÊci kredytów za-
obserwowany w lipcu by∏ w wi´kszoÊci wynikiem deprecjacji z∏otego.

W sferze uwarunkowaƒ zewn´trznych niskie ceny ropy naftowej na ryn-
kach Êwiatowych sprzyjajà obni˝aniu inflacji. Istnieje niewielkie prawdopo-
dobieƒstwo impulsu inflacyjnego z rynku paliw.

RPP podj´∏a decyzj´ o obni˝eniu stóp procentowych mimo niepewnoÊci
wokó∏ projektu bud˝etu na 2002 r. Stwierdzono, ˝e zosta∏a ona cz´Êciowo
zmniejszona przez decyzj´ rzàdu, ˝e deficyt bud˝etu w roku przysz∏ym nie
przekroczy 40 mld z∏. JednoczeÊnie Rada oceni∏a, i˝ dla stabilnoÊci gospo-
darczej korzystniejszy by∏by ni˝szy poziom deficytu i wezwa∏a do wprowa-
dzenia zmian w sferze finansów publicznych polegajàcych na racjonalizacji
wydatków.

Ponadto na sierpniowym posiedzeniu Rada ustali∏a cel inflacyjny na rok
2002 na poziomie 5 proc. z tolerancjà ±1 pkt proc. Jest on zgodny z Êred-
niookresowym celem polityki pieni´˝nej (poni˝ej 4 proc. na koniec 2003 r.).
Zmieniajàc sposób ustalania celu inflacyjnego (z przedzia∏u na punkt z gra-
nicami tolerancji), RPP da∏a wyraz przekonaniu, ˝e wraz ze spadkiem infla-
cji nale˝y jednoznacznie okreÊliç jej po˝àdany poziom.

Nast´pne posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej odb´dzie si´ w dniach
25-26 wrzeÊnia. Nie spodziewamy si´ na nim kolejnej decyzji o obni˝eniu
stóp procentowych. W naszej ocenie, je˝eli w ostatecznym projekcie przy-
sz∏orocznego bud˝etu nowy rzàd zapisze deficyt na poziomie 35-40 mld z∏,
mo˝liwa b´dzie obni˝ka stóp w czwartym kwartale br. o 100-150 pb.
W pierwszej po∏owie przysz∏ego roku mo˝liwe sà dalsze dwie lub trzy ob-
ni˝ki stóp.

ZdolnoÊç nabywcza ludnoÊci
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W lipcu poda˝ pieniàdza zwi´kszy∏a si´ o 2,2 proc. m/m. Dynamika
miesi´czna by∏a najwy˝sza od paêdziernika 2000 r. Po siedmiu miesiàcach
br. przyrost poda˝y pieniàdza wynosi 6,8 proc. wobec 5,2 proc. w analo-
gicznym okresie ub.r. Od sierpnia 2000 r. roczna dynamika wzrostu poda˝y
pieniàdza pozostaje stabilna w przedziale 13,4-14,9 proc., oprócz grudnia
ub.r., kiedy to dynamika obni˝y∏a si´ do 11,9 proc., oraz czerwca br., gdy to
na skutek wysokiej bazy z czerwca 2000, spowodowanej gwa∏townym
wzrostem akcji kredytowej na zakup akcji PKN Orlen, dynamika roczna ob-
ni˝y∏a si´ do 8 proc.

W lipcu wzros∏o zainteresowanie kredytem, zw∏aszcza wÊród osób fi-
zycznych. Wzrost ten wynika jednak g∏ównie z deprecjacji z∏otego, co
zwi´ksza wyra˝onà w z∏otych wartoÊç kredytów denominowanych w walu-
tach obcych, a w mniejszym stopniu jest to efekt dotychczasowych ci´ç
stóp procentowych. Ponadto w okresie tym roÊnie zainteresowanie kredyta-
mi wakacyjnymi. Kredyty dla ca∏ego sektora niefinansowego zwi´kszy∏y si´
w lipcu o 2,3 proc. i by∏a to najwy˝sza dynamika miesi´czna od wrzeÊnia
ub.r. Przyczynà takiego wzrostu jest najszybszy od ponad roku wzrost kre-
dytów dla osób fizycznych, tj. o 3,8 proc. W okresie styczeƒ-lipiec br. przy-
rost wyniós∏ jednak tylko 8 proc. wobec 18 proc. w analogicznym okresie
ub.r. WartoÊç po˝yczek zaciàgni´tych przez przedsi´biorstwa wzros∏a w lip-
cu o 1,8 proc. Po siedmiu miesiàcach br. jest to tylko 5,2 proc. wi´cej ni˝
w grudniu 2000 r. W analogicznym okresie ub.r. przyrost ten wynosi∏ 9,6
proc. Dotychczasowy trend w postaci malejàcej dynamiki rocznej kredytów
dla firm – obserwowany od poczàtku 2000 r. – zosta∏ zatrzymany. Kontynu-
owany by∏ natomiast w przypadku kredytów dla osób fizycznych, pomimo
silnego wzrostu miesi´cznego.

W lipcu depozyty z∏otowe sektora niefinansowego wzros∏y o 1,5 proc.,
tj. w najszybszym tempie miesi´cznym w tym roku. Dynamika miesi´czna
depozytów osób fizycznych wynios∏a 1,3 proc., co wystarczy∏o, aby dyna-
mika roczna tych˝e depozytów powróci∏a powy˝ej poziomu 20 proc. (po
jednomiesi´cznym, czerwcowym obni˝eniu do 19,4 proc.), na którym utrzy-
muje si´ od paêdziernika 2000 r. Wcià˝ zatem sk∏onnoÊç do oszcz´dzania
pozostaje wysoka. Utrzymujàce si´ na wysokim poziomie realne stopy pro-
centowe (pomimo czterech tegorocznych obni˝ek), niska konsumpcja oraz
obawy gospodarstw domowych o dalsze pogorszenie ich sytuacji finanso-
wej sprzyjajà powi´kszaniu oszcz´dnoÊci.

W lipcu wzros∏o zad∏u˝enie sektora bud˝etowego o 2,1 proc. Po czerw-
cowym spadku o 3,2 proc. powróci∏ wi´c trend wzrostowy trwajàcy od
kwietnia br. W kolejnych miesiàcach zad∏u˝enie sektora bud˝etowego
w systemie bankowym b´dzie rosnàç, co b´dzie spowodowane narastajà-
cymi problemami finansowymi bud˝etu paƒstwa.

Wolniejszy wzrost gospodarczy to gorsze wyniki finansowe firm i chud-
sze portfele ludnoÊci. Ju˝ zauwa˝alne jest pogorszenie jakoÊci portfeli kre-
dytowych. Na koniec 2000 r. udzia∏ nale˝noÊci zagro˝onych w nale˝no-
Êciach ogó∏em wyniós∏ 13,7 proc., podczas gdy w czerwcu br. – jak wynika
z danych wst´pnych najwi´kszych banków – wskaênik ten wzrós∏ do ok. 18
proc. Jednà trzecià kredytów nieregularnych stanowià kredyty stracone.
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Stany Zjednoczone
• Zgodnie z oczekiwaniami analityków na posiedzeniu we wtorek 21

sierpnia Zarzàd Rezerwy Federalnej po raz siódmy w tym roku obni˝y∏
stopy procentowe, tym razem o 25 pb. i zasygnalizowa∏, ˝e jest gotowy
do dalszej redukcji kosztów pieniàdza. Stopa funduszy federalnych wy-
nosi teraz 3,5 proc. i znajduje si´ na najni˝szym poziomie od marca
1984 r. W komunikacie napisano, ˝e „popyt gospodarstw domowych
utrzymuje si´, jednak zyski przedsi´biorstw i wydatki inwestycyjne s∏ab-
nà, a wzrost na Êwiecie ulega spowolnieniu, co negatywnie odbija si´
na gospodarce USA“. Fed podkreÊli∏, ˝e inflacja jest pod kontrolà.

• Wed∏ug skorygowanych danych, wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych
wyniós∏ w drugim kwartale br. 0,2 proc. kw/kw, co oznacza najwolniejsze
tempo rozwoju od pierwszego kwarta∏u 1993 r. Tak s∏abe dane by∏y jed-
nak lepsze od oczekiwaƒ rynku, który obawia∏ si´, ˝e nastàpi zerowy
wzrost gospodarczy.

• W lipcu ceny konsumenta w USA spad∏y o 0,3 proc. w porównaniu do
czerwca, podczas gdy analitycy spodziewali si´, ˝e nie ulegnà one
zmianie. W uj´ciu rocznym wskaênik inflacji obni˝y∏ si´ do 2,7 proc.
z 3,2 proc. miesiàc temu.

• Wskaênik zaufania konsumentów amerykaƒskich do gospodarki spad∏
w sierpniu do 114,3 pkt ze 116,3 pkt w lipcu, podczas gdy oczekiwano
jego wzrostu do 117 pkt.

• Produkcja przemys∏owa w USA spad∏a w lipcu o 0,1 proc. m/m, tj. mniej
ni˝ oczekiwano (0,2 proc.), a w uj´ciu rocznym obni˝y∏a si´ o 3,2 proc.
Jest to dziesiàty z rz´du spadek dynamiki.

Strefa euro
• Na posiedzeniu w czwartek 30 sierpnia rada Europejskiego Banku Cen-

tralnego obni˝y∏a stopy procentowe o 25 pb. G∏ówna stopa procentowa
– stopa kredytu refinansowego jest obecnie na poziomie 4,25 proc. By-
∏a to druga obni˝ka stóp procentowych w strefie euro w tym roku. ECB
zdecydowa∏ si´ na ten krok ze wzgl´du na spadajàcà inflacj´ oraz zwal-
niajàcy wzrost gospodarczy. ECB upewni∏ si´, ˝e inflacja jest pod kon-
trolà. W bie˝àcym roku mo˝liwa jest jeszcze jedna obni˝ka stóp w stre-
fie euro.

• W pierwszym kwartale br. Produkt Krajowy Brutto strefy euro wzrós∏
o 2,6 proc. r/r i o 0,5 proc. kw/kw – wynika z ostatecznych danych Euro-
statu.

• PKB Niemiec w II kwartale br. nie zmieni∏ si´ kw/kw i wzrós∏ o 0,6 proc.
r/r. W I kwartale wzrost wyniós∏ 0,4 proc. kw/kw i 1,4 proc. r/r. Dane te
by∏y zgodne z oczekiwaniami. Wzrost gospodarczy Niemiec w uj´ciu
rocznym by∏ w II kwartale br. najni˝szy od poczàtku 1997 r.

• Wed∏ug wst´pnych danych, w sierpniu ceny detaliczne w Niemczech
spad∏y o 0,2 proc. m/m, a w skali roku wzrost wyniós∏ 2,6 proc. wobec
oczekiwanego 2,7 proc. Ceny producenta spad∏y w lipcu o 0,5 proc.
m/m oraz wzros∏y o 3,1 proc., znaczàco mniej ni˝ oczekiwane przez ry-
nek 3,6 proc.

• Indeks IFO, obrazujàcy nastroje wÊród niemieckich przedsi´biorców,
wzrós∏ w lipcu do 89,8 z 89,5 pkt w czerwcu, podczas gdy analitycy
spodziewali si´ jego spadku do 88,6 pkt. Wzrós∏ równie˝ wskaênik IFO
ukazujàcy przysz∏e oczekiwania przedsi´biorców do 95,0 z 93,5 pkt. In-
deks IFO pozostawa∏ w trendzie spadkowym od maja 2000 r.

Produkcja przemys∏owa w USA m/m
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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

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

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

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

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

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

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

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

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

-8,7 -9,8 -11,2 -8,1 -7,1 -7,7 -6,5 -10,3 -14,5 -18,8 -11,5 -3,2

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

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

3,3 - - 2,4 - - 2,3 - - - - -

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

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

-3,7 -1,7 -1,1 -6,9 -9,7 -9,1 -8,2 -10,8 -11,7 -10,0* -10,4 -

7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3 7,4 18,6 -2,9 15,5 13,8* -5,0 -

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

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

24,4 27,9 24,0 18,6 29,9 13,4 17,9* 9,3* 5,6* -5,3 - -

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

8,2 16,2 3,7 3,7 14,5 -3,1* 2,8 0,8* -12,3* -11,3 - -

8,1 14,0 -7,0 -2,9 -11,0 -4,2 16,1 -9,8* 1,4* -5,2 - -

2 529 2 548 2 613 2703 2 836 2 877 2899 2 878 2 841 2 849 2 872 -

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

5 269 5 274 5 247 5 199 5 184 5 189 5 170 5 156 5 135 5 121 5 097 -

2 088 2 089 2 160 2 350 2 069 2 075 2 149 2 176 2 163 2 148 2 199 -

10,7 10,4 10,2 6,4 9,9 7,7 7,9 5,2 8,8 4,9 8,0 -

98,0 110,5 123,0 135,7 11,6 21,0 31,6 42,4 52,6 67,8 78,9 -

111,9 125,9 137,9 151,1 16,7 32,9 46,7 60,8 73,0 86,5 98,3 -

-14,0 -15,4 -14,9 -15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -

153,8 - - 146,0 - - 155,0 - - 160,3 - -

134,2 - - 120,8 - - 118,2 - - 111,2 - -
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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 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

-592 -852 -416 -816 -932 -461 -749 -519 -734 -956* -296 -

-972 -1 058 -858 -1 038 -1 499 -724 -907 -708 -1 165 -902* -798 -

2 424 2 520 2 654 2 759 2 448 2 393 2 615 2 564 2 473 2 477* 2 586 -

3 396 3 578 3 512 3 797 3 947 3 117 3 522 3 272 3 638 3 379* 3 384 -

-90 -100 -104 -155 -111 -85 -82 -62 -68 -67* -95 -

420 485 295 340 248 243 239 385 315 274 451 -

357 2 192 528 351 1 359 964 -33 -143 525 636* 478 -

242 4 653 537 570 486 383 343 535 321 604* 432 -

-72 -345 504 135 788 699 891 -177 -471 -304* 76 -

281 287 291 294 293 296 301 303 305 308 314 -

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

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

16,1 17,4 17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,1* 15,3 -

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

40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,4 25,7 25,1 22,1 -1,3 20,5 -

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

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

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

-2,8 -0,6 -2,4 -5,0 -7,4 -8,8 -10,1 -11,8 -13,7 -15,0 -9,9 -6,6

4,4900 4,6369 4,5606 4,3143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 3,9705 4,1859 4,2459

3,9152 3,9696 3,9035 3,8802 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218

2,0018 2,0296 1,9958 1,9839 1,9761 1,9270 1,8893 1,8357 1,7822 1,7330 1,8405 1,9541

18,84 19,74 20,07 19,50 19,73 19,82 19,33 18,56 17,91 17,78 15,99 17,19
19,39 19,47 19,65 19,83 19,44 19,33 18,36 17,45 17,50 17,38 16,11 15,73
19,55 19,68 19,75 19,67 18,97 18,61 18,01 17,17 17,22 16,88 16,01 15,35

18,17 17,53 17,44 17,60 17,12 17,29 17,20 16,44 16,24 16,12 15,28 14,23

18,47 17,83 17,78 17,84 17,43 17,09 17,16 16,36 16,21 16,03 15,30 14,38

18,55 18,11 17,97 17,91 17,40 17,15 17,01 16,11 15,84 15,81 15,33 14,65

18,65 18,41 18,31 18,01 17,23 16,97 16,85 15,80 15,67 15,61 15,39 14,61

18,11 18,54 18,23 17,20 15,68 15,48 15,60 14,59 14,92 15,22 15,14 14,40

14,50 15,53 15,10 13,93 13,08 12,92 13,33 13,47 13,38 13,29 13,87 13,50

12,40 13,24 13,06 11,50 10,44 10,23 10,68 10,61 11,30 11,74 11,88 11,97

19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0 15,5 15,5 14,5

21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5 18,0 18,0 17,0

23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5 18,5



16

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 3.09.2001, 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

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

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

Piotr Kinastowski – Z-ca Dyrektora Departamentu
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65

e-mail: piotr.kinastowski@bzwbk.pl

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
tel. 0 22 653 46 70

Jaros∏aw Górski Treasury Executive 0 22 653 46 57
Tomasz Dziedzic Treasury Executive 0 22 653 46 67
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 

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

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
Rozwoju Biznesu

Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu
tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

e-mail: tadeusz.kopec@bzwbk.pl

Anna Talarczyk Agnieszka Skrzypek
Kierownik Zespo∏u Kierownik Zespo∏u
tel. 0 61 856 58 49, tel. 0 71 370 25 90,
fax 0 61 856 44 56 fax 0 71 370 26 22

e-mail: anna.talarczyk@bzwbk.pl e-mail: agnieszka.skrzypek@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.


