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• Od poczàtku 2000 r. s∏abnie tempo wzrostu gospodarczego.
Drugi kwarta∏ br. – kiedy to PKB wzrós∏ tylko o 0,9 proc. – by∏
najprawdopodobniej najgorszym. Poczàwszy od trzeciego kwar-
ta∏u mo˝na spodziewaç si´ lekkiej poprawy.

• W pierwszym pó∏roczu br. spada∏ popyt krajowy. W trzecim
kwartale pojawi∏y si´ symptomy jego o˝ywienia.

• Inflacja pozostaje w trendzie spadkowym. Na koniec br. b´dzie
najprawdopodobniej ni˝sza od 6-procentowego celu inflacyjne-
go NBP na 2001 r. wyznaczonego w przedziale 6-8 proc.

• W sierpniu po raz pierwszy od lipca 2000 r. wzros∏a (choç tylko
do 0,8 proc. r/r) dynamika cen produkcji przemys∏owej (PPI).
W poprzednim miesiàcu inflacja producenta spad∏a do rekordo-
wo niskiego poziomu 0,6 proc. r/r.

• Po bardzo s∏abych wynikach w drugim kwartale, w lipcu i sierp-
niu produkcja przemys∏owa nieznacznie si´ poprawi∏a.

• Agregaty monetarne (poda˝ pieniàdza, kredyty i depozyty) po-
zostajà pod kontrolà.

• Utrzymujà si´ korzystne tendencje w bilansie p∏atniczym. Nie
potwierdzajà si´ obawy o pogorszenie wyników eksportu w dru-
gim pó∏roczu br. Jeden z najwa˝niejszych wskaêników makro-
-ekonomicznych – deficyt obrotów bie˝àcych do PKB – obni˝y∏
si´ do bezpiecznego poziomu, tj. 4,6 proc. PKB.

• Realne stopy procentowe wcià˝ utrzymujà si´ na bardzo wyso-
kim poziomie pomimo obni˝ek dokonywanych przez Rad´ Poli-
tyki Pieni´˝nej.

• NiepewnoÊç co do kszta∏tu przysz∏ego rzàdu oraz przysz∏orocz-
nej ustawy bud˝etowej nadal pozostajà czynnikiem ryzyka.

• Sytuacja na rynku pracy nadal si´ pogarsza. Stopa bezrobocia
b´dzie najprawdopodobniej wzrastaç tak˝e w 2002 r.

• Mimo bardzo wa˝nych wydarzeƒ, które mia∏y miejsce w ubie-
g∏ym miesiàcu zarówno w Polsce (wybory parlamentarne), jak
i na Êwiecie (ataki terrorystyczne na Stany Zjednoczone), z∏oty
pozosta∏ stabilny.

• We wrzeÊniu, drugi miesiàc z rz´du, na rynku wtórnym krzywa
rentownoÊci w sektorze obligacji przybiera∏a bardziej p∏askà po-
staç. Wynika to z faktu, ˝e na krótsze papiery jest wy˝szy popyt
ze strony inwestorów zagranicznych.



Synteza

Sytuacja zewn´trzna oraz wydarzenia na scenie politycznej zdominowa-
∏y we wrzeÊniu krajowy rynek.

Wp∏yw wydarzeƒ w USA 11 wrzeÊnia na sytuacj´ w Polsce powinien
byç ograniczony, aczkolwiek nie brakuje obaw o przysz∏à kondycj´ gospo-
darki Polski. 

Efektem ataków terrorystycznych mo˝e byç przejÊciowe os∏abienie
tempa wzrostu gospodarczego na Êwiecie, co - poprzez ni˝szy popyt - b´-
dzie tak˝e oddzia∏ywaç na PKB i inflacj´ w Polsce.

Perspektywa recesji w USA i stagnacji w Unii  Europejskiej sk∏oni∏y
bank inwestycyjny UBS Warburg do obni˝enia prognozy  wzrostu gospo-
darczego dla krajów zaliczanych do rynków wschodzàcych. „Za obni˝enie
prognoz dla tego regionu w najwi´kszym stopniu odpowiedzialne sà Turcja
i Polska.” Prognoza wzrostu w Polsce na ten rok zosta∏a obni˝ona do 1,7
proc.  z wczeÊniej zak∏adanych 2,7 proc. Na przysz∏y rok prognoz´ obni˝ono
do 2,5 proc. z wczeÊniejszych 3,5 proc. 

We wrzeÊniu GUS poinformowa∏ o wzroÊcie PKB w drugim kwartale
2001r. zaledwie o 0,9 proc. By∏ to najni˝szy wzrost od prawie 10 lat. Przy-
czyny s∏abej koniunktury to drastycznie spadajàcy popyt krajowy oraz spo-
wolnienie gospodarki globalnej. Niepokojàcy jest spadek nak∏adów brutto
na Êrodki trwa∏e w drugim kwartale o 8,4 proc. 

Poczàwszy od trzeciego kwarta∏u br. mo˝na spodziewaç si´ lekkiej po-
prawy. Pozytywne sygna∏y nap∏ywajà z danych o bilansie p∏atniczym.
Wzrost importu w sierpniu oraz wzrost zainteresowania kredytem wÊród
osób fizycznych w trzecim kwartale mogà sugerowaç, ˝e zaczyna si´ odra-
dzaç popyt krajowy. Drugi miesiàc z rz´du bardzo wysokie by∏y obroty nie-
sklasyfikowane, co Êwiadczy o rozwijajàcym si´ handlu przygranicznym.
Eksport - mimo obaw o jego spowolnienie w drugim pó∏roczu - wykazuje
si´ niez∏ymi wynikami. Ârednia wartoÊç eksportu (wg danych NBP) wynio-
s∏a w okresie styczeƒ-sierpieƒ br. 2,521 mld USD wobec Êrednio 2,355
mld USD w 2000 r.

S∏abe dane dotyczàce koniunktury oraz dalszy spadek inflacji to argu-
menty za kolejnà obni˝kà stóp. Wiele jednak b´dzie zale˝a∏o od polityki go-
spodarczej, którà zechce realizowaç zwyci´ska koalicja SLD-UP. Pewnym
zaskoczeniem dla rynku by∏o nieuzyskanie przez SLD-UP wi´kszoÊci parla-
mentarnej wobec czego SLD-UP b´dzie szukaç poparcia wÊród pozosta∏ych
ugrupowaƒ lub stworzy rzàd mniejszoÊciowy. Obecnie prawdopodobna wy-
daje si´ koalicja z PSL. Kluczowym problemem pozostanie sfinansowanie
tegorocznego i przysz∏orocznego deficytu w finansach publicznych. 

Cz∏onkowie RPP pozytywnie wypowiedzieli si´ na temat wi´kszoÊci pro-
pozycji Marka Belki. Wcià˝ jednak nie ma ca∏kowitej pewnoÊci czy prof.
Belka b´dzie pe∏ni∏ funkcj´ ministra finansów w rzàdzie Leszka Millera - jak
to wczeÊniej zapowiadano.

Wyniki wyborów wywo∏a∏y troch´ zamieszania na rynkach finansowych,
gdy˝ zdà˝y∏y one ju˝ zdyskontowaç ˝e SLD-UP uzyska wi´kszoÊç parlamen-
tarnà. W oczekiwaniu na spotkania potencjalnych koalicjantów  w celu
utworzenia rzàdu, handel pozostanie ograniczony.

Najwa˝niejsze wydaje si´ teraz czy nowy rzàd zechce drastycznie zre-
dukowaç wydatki i wprowadziç niepopularne wÊród wyborców reformy, co
jest niezb´dne dla unikni´cia w przysz∏ym roku kryzysu w finansach pu-
blicznych.
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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 2,2

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

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

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

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

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

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

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

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

47,2 43,2 43,0 42,3 44,5

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

6,6 6,9 6,2 5,2 5,1 4,6

0,2 0,0 -0,4 0,3* 0,5 0,4

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

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, %)

17,5 4,0 1,7 -1,3 0,5 2,9

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

25,7 25,1 22,1 -1,3 20,3* 20,3

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

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

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

-2,5 5,3 10,2 -1,7 -3,8* 3,1

-907 -708 -1165 -902 -825*-1042

-15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0



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

Data sporzàdzenia prognozy: 3 paêdziernika 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 15,61 14,65 16,70 11,7 9,9 8,1 7,1

18,78 18,53 17,09 15,37 14,40 16,40 11,5 9,7 8,0 7,0

18,92 18,02 16,50 15,03 14,10 15,90 11,2 9,4 7,8 6,9

19,01 17,61 16,07 14,82 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 14,37 13,60 14,70 9,8 8,7 7,5 6,6

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

14,00 13,12 13,38 13,43 12,00 13,00 9,0 8,2 7,3 6,4

11,79 10,46 11,22 11,81 10,40 11,00 8,5 8,1 7,1 6,2

16,96 17,20 16,26 14,44 13,50 15,40 11,0 9,4 7,5 6,6

17,77 17,02 15,70 14,67 13,70 15,30 10,7 9,0 7,2 6,6

4,3465 4,0876 3,9895 4,2168 4,23 4,13 4,40 4,60 4,76 4,94

4,0110 3,7765 3,4884 3,7545 3,91 3,73 4,09 4,28 4,33 4,40

0,9172 0,9240 0,8744 0,89 0,925 0,90 0,93 0,93 0,91 0,89

4,1432 4,1000 3,9871 4,2367 4,28 4,28 4,50 4,72 4,85 5,00

3,8544 3,6170 3,3783 3,8810 4,00 4,00 4,18 4,34 4,37 4,40

0,9303 0,8822 0,8473 0,9160 0,935 0,935 0,93 0,92 0,90 0,88

4,0 2,3 0,9 2,2 3,5 2,2 3,0 4,0 5,0 5,0

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

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

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

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

42,3 - - - - 44,5 46,0 46,5 45,0 42,0



Gospodarka Polski 
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Deficyt obrotów bie˝àcych nadal niski
Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w sierpniu 392 mln USD, wobec

285 mln USD w lipcu oraz 961 mln USD w sierpniu 2000 r. Nieco gorszy
wynik w porównaniu z lipcem wynika ze wzrostu deficytu handlowego do
1,042 mld USD z 825 mln USD w lipcu. Zarówno eksport (2,663 mld
USD), jak i import (3,705 mld USD) by∏y wy˝sze ni˝ w lipcu. Wi´kszy
wzrost tego drugiego, wskazujàcy na wzrost popytu wewn´trznego, spo-
wodowa∏ zwi´kszenie si´ deficytu handlowego. Dane handlu zagraniczne-
go sà oznakà o˝ywienia gospodarczego, jakie zacz´∏o wyst´powaç w trze-
cim kwartale br.

Drugi miesiàc z rz´du wysoka by∏a nadwy˝ka w obrotach niesklasyfiko-
wanych, wynoszàca 478 mln USD. Âwiadczy to o rozwijajàcym si´ handlu
przygranicznym i bazarowym.

W relacji do PKB deficyt obrotów bie˝àcych spad∏ do oko∏o 4,6 proc.
z 5,0 proc. po lipcu. Obecny poziom jest najni˝szy od marca 1999 r.

W okresie styczeƒ-sierpieƒ 2001 r. deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏
5,052 mld USD wobec 7,257 mld USD w analogicznym okresie ub.r. Defi-
cyt handlowy by∏ na poziomie 7,793 mld USD wobec 9,237 mld USD przed
rokiem. W okresie styczeƒ-sierpieƒ br. eksport wzrós∏ o 12,6 proc. r/r do
20,164 mld USD, natomiast import zwi´kszy∏ si´ o 3,0 proc. r/r do 27,957
mld USD. W uj´ciu narastajàcym nast´puje poprawa deficytu obrotów bie-
˝àcych oraz deficytu handlowego. Wzros∏a dynamika eksportu, natomiast
spad∏a importu. Korzystne tendencje zosta∏y zachowane, gdy˝ eksport ro-
Ênie w szybszym tempie ni˝ import. W najbli˝szych miesiàcach obecne
trendy w bilansie p∏atniczym powinny byç kontynuowane, co b´dzie pozy-
tywnie wp∏ywaç na rynek walutowy.

Dobre dane o produkcji przemys∏owej,
wzrost inflacji producenta

Produkcja przemys∏owa w sierpniu wzros∏a o 5,9 proc. m/m i 0,7 proc.
r/r. Dzia∏alnoÊç czysto produkcyjna zanotowa∏a jeszcze wi´kszy wzrost: 6,7
proc. m/m i 0,8 proc. r/r. Dzia∏ produkcji obejmujàcy wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energi´, wod´ i gaz tradycyjnie wykaza∏ najwi´kszy wzrost
roczny, na poziomie 8,0 proc. r/r, choç w uj´ciu miesi´cznym by∏o to tylko
0,7 proc. Najs∏abiej wyglàda sytuacja w górnictwie – wskaênik m/m nie
zmieni∏ si´, co spowodowa∏o spadek o 10,1 proc. r/r. W budownictwie, mi-
mo wzrostu o 2,7 proc. m/m, ujemna dynamika roczna jeszcze si´ pog∏´bi-
∏a – do -14,0 proc. z -10,3 proc. przed miesiàcem.

W okresie styczeƒ-sierpieƒ produkcja zwi´kszy∏a si´ o 1,2 proc. w po-
równaniu z analogicznym okresem ubieg∏ego roku. Dane te by∏y znacznie
lepsze ni˝ oczekiwano i mogà stanowiç pierwsze sygna∏y lekkiego o˝ywie-
nia gospodarczego w trzecim kwartale br. Po bardzo s∏abym wzroÊcie go-
spodarczym w drugim kwartale (tylko 0,9 proc. wzrostu PKB), w drugiej
po∏owie roku powinna zatem nastàpiç poprawa.

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u wzros∏y w sierpniu o 0,5 proc.
m/m i 0,8 proc. r/r. Ponadto skorygowano w gór´ dane z lipca (0,3 proc.
m/m i 0,6 proc. r/r z odpowiednio 0,1 proc. i 0,4 proc.). Jest to pierwszy
wzrost rocznego wskaênika inflacji producenta od lipca 2000 r. Sierpniowy
wzrost PPI by∏ wi´kszy ni˝ oczekiwano (Êrednio prognozowano wzrost
o 0,4 proc. r/r). Jednà z jego przyczyn by∏ bardzo du˝y wzrost cen w gór-
nictwie – o 1,6 proc. m/m. Równie˝ w przemyÊle przetwórczym ceny
wzros∏y bardziej ni˝ w poprzednich miesiàcach (o 0,5 proc. m/m), choç by-
∏y one ni˝sze o 1,3 proc. ni˝ w sierpniu 2000 r. Wi´kszy ni˝ oczekiwano
wzrost cen produkcji równie˝ potwierdza tez´ o o˝ywieniu procesów go-
spodarczych w sierpniu.
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Dalszy spadek inflacji konsumenta
Inflacja w sierpniu by∏a zgodna z oczekiwaniami rynku i wynios∏a -0,3

proc. m/m oraz 5,1 proc. r/r (spadek z 5,2 proc. w lipcu). W okresie sty-
czeƒ-sierpieƒ wzrost cen konsumenta wyniós∏ 2,5 proc. wobec 5,9 proc.
w analogicznym okresie ub.r. Sierpieƒ by∏ trzecim z rz´du miesiàcem defla-
cji. G∏ównà tego przyczynà by∏y malejàce ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalko-
holowych (o 1,3 proc. m/m). Ponadto spad∏y ceny paliw (o 0,6 proc. m/m)
oraz odzie˝y i obuwia (o 0,5 proc. m/m). Spadek cen w tej ostatniej grupie
mo˝e Êwiadczyç o niskim popycie wewn´trznym. Wskaênik roczny na po-
ziomie 5,1 proc. jest najni˝szy od poczàtku przemian gospodarczych w Pol-
sce. We wrzeÊniu CPI spadnie do oko∏o 4,6 proc., natomiast pod koniec ro-
ku ukszta∏tuje si´ na poziomie nieco powy˝ej 5 proc. Istnieje jednak ryzyko,
˝e gdyby nowy rzàd wprowadzi∏ w przysz∏ym roku 5-procentowy podatek
importowy oraz podniós∏ podatek VAT z 22 do 24 proc. (oba te rozwiàzania
sà rozwa˝ane), to ju˝ w styczniu inflacja wzros∏aby o oko∏o 2 punkty pro-
centowe. 

W sierpniu, po raz trzeci z rz´du, spad∏y wszystkie wskaêniki inflacji ba-
zowej w uj´ciu rok do roku. Ukszta∏towa∏y si´ one w przedziale 4,2-6,5
proc. wobec 4,5-6,7 proc. w lipcu. Spadki wynios∏y 0,2-0,5 pkt proc.

Wskaênik inflacji bazowej liczony po wy∏àczeniu z koszyka cen kontrolo-
wanych (czyli tych, których znacznà cz´Êç stanowi podatek akcyzowy – jak
paliwa czy wyroby alkoholowe, lub które podlegajà innym regulacjom – np.
energia elektryczna) spad∏ w sierpniu do 4,8 proc. z 5,2 proc. w lipcu. Na
najni˝szym poziomie spoÊród wszystkich miar inflacji bazowej pozosta∏ in-
deks liczony po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci, który wyniós∏ 4,2
proc. wobec 4,5 proc. w poprzednim miesiàcu. Inflacja po wy∏àczeniu cen
o najwi´kszej zmiennoÊci oraz cen paliw zmniejszy∏a si´ do 4,9 proc. z 5,4
proc. w lipcu. Wskaênik inflacji bazowej w postaci 15-procentowej Êredniej
obci´tej obni˝y∏ si´ do 5,0 proc. z 5,5 proc. miesiàc wczeÊniej. SpoÊród
miar inflacji bazowej na najwy˝szym poziomie pozostaje inflacja netto, któ-
ra nie zawiera malejàcych w ostatnich miesiàcach cen ˝ywnoÊci oraz cen
paliw. W lipcu spad∏a ona do 6,5 proc. z 6,7 proc. przed miesiàcem. 

S∏aby wzrost gospodarczy w drugim kwartale 2001 r.
W drugim kwartale br. Produkt Krajowy Brutto Polski wzrós∏ realnie

o 0,9 proc. r/r wobec wzrostu o 2,3 proc. w pierwszym kwartale oraz 5,0
proc. w analogicznym okresie ubieg∏ego roku. By∏ to najgorszy wynik od
prawie 10 lat. Dane te, Êwiadczàce o znacznym spowolnieniu w polskiej
gospodarce, by∏y zgodne z oczekiwaniami. Wzrost PKB w pierwszej po∏o-
wie 2001 r. wyniós∏ 1,6 proc.

Popyt krajowy spad∏ w drugim kwartale o 1,2 proc. (wobec spadku
o 1,4 proc. w kwartale poprzednim), g∏ównie ze wzgl´du na malejàce zaku-
py inwestycyjne. Akumulacja brutto zmniejszy∏a si´ bowiem a˝ o 10,6
proc. (wobec spadku o 3,8 proc. w pierwszym kwartale). Nak∏ady brutto
na Êrodki trwa∏e spad∏y o 8,4 proc., podczas gdy w poprzednim kwartale
zanotowano ich wzrost o 1,5 proc. Z kolei spo˝ycie indywidualne zwi´kszy-
∏o si´ o 1,7 proc., czyli bardziej ni˝ w poprzednim kwartale. WartoÊç doda-
na brutto wzros∏a o 0,8 proc., choç jej wzrost wystàpi∏ tylko w us∏ugach
(o 3,7 proc.), a spadek zarówno w przemyÊle (o 1,2 proc.), jak i w budow-
nictwie (o 8,0 proc.). 

Przyczyny s∏abej koniunktury to spadajàcy popyt krajowy oraz spowol-
nienie gospodarki globalnej. Lepsze wyniki produkcji przemys∏owej oraz
wzrost importu w sierpniu pozwalajà sàdziç, ˝e w trzecim kwartale br.
mo˝na spodziewaç si´ lekkiej poprawy. W skali ca∏ego roku oczekujemy
jednak, ˝e PKB wzroÊnie o ok. 2 proc. wobec 4 proc. w roku 2000.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy
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Z∏oty 
Mimo bardzo wa˝nych wydarzeƒ, które mia∏y miejsce w ubieg∏ym mie-

siàcu zarówno w Polsce (wybory parlamentarne), jak i na Êwiecie (ataki
terrorystyczne na Stany Zjednoczone), z∏oty pozosta∏ stabilny. Pod koniec
wrzeÊnia jego kurs zarówno wzgl´dem dolara, jak i euro, by∏ niemal na ta-
kim samym poziomie, jak pod koniec sierpnia. Równie˝ odchylenie od sta-
rego parytetu pod koniec obu tych miesi´cy by∏o identyczne (5,9 proc. po
silniejszej stronie). 

Âredni kurs polskiej waluty w stosunku do dolara (na fixingu) by∏ we
wrzeÊniu na poziomie 4,2185 PLN za USD. W porównaniu z sierpniem,
oznacza to umocnienie z∏otego o 0,6 proc. w stosunku do waluty amery-
kaƒskiej, natomiast w relacji do kursu z wrzeÊnia 2000 roku z∏oty by∏ moc-
niejszy o 6,0 proc. Po krótkim os∏abieniu wobec dolara do 4,2602 PLN 4
wrzeÊnia, z∏oty stopniowo si´ umacnia∏, osiàgajàc na fali przedwyborczych
spekulacji w piàtek 21 wrzeÊnia poziom 4,1305 PLN. Jednak pod koniec
miesiàca, kiedy okaza∏o si´, ˝e b´dà du˝e trudnoÊci z powo∏aniem nowego
rzàdu, nastàpi∏o os∏abienie do 4,2367 PLN za USD.

Âredni kurs z∏otego wzgl´dem euro wyniós∏ we wrzeÊniu 3,8450 PLN,
co oznacza lekkie os∏abienie polskiej waluty (o 0,6 proc.) w porównaniu
z poprzednim miesiàcem oraz umocnienie o 1,8 proc. r/r. Najni˝szy kurs
z∏otego wobec euro odnotowano 5 wrzeÊnia (3,7682 PLN). Póêniej nastàpi-
∏o os∏abienie do 3,9569 PLN 17 wrzeÊnia, a pod koniec miesiàca z∏oty osià-
gnà∏ 3,8810 PLN za EUR.

Ârednie odchylenie od parytetu by∏o na poziomie 6,5 proc. (po stronie
aprecjacyjnej) wobec 6,6 proc. miesiàc wczeÊniej. Najni˝sze odchylenie
wystàpi∏o przy mocnym euro - 17 kwietnia wynios∏o ono 4,8 proc. Póêniej,
w wyniku przedwyborczego umocnienia polskiej waluty 21 wrzeÊnia od-
chylenie zwi´kszy∏o si´ do 7,9 proc., ale na koniec miesiàca powróci∏o
w okolice 6 proc.

Eurodolar
Na poczàtku wrzeÊnia nastàpi∏a korekta trwajàcego od poczàtku lipca

trendu wzrostowego euro wobec dolara. Kurs EURUSD spad∏ poni˝ej barie-
ry 0,90 USD za EUR. Euro os∏abia∏o si´ mi´dzy innymi na skutek realizacji
zysków. We wtorek 4 wrzeÊnia nastàpi∏o silniejsze os∏abienie do poziomu
0,8860 USD po nadspodziewanie dobrych danych o sytuacji w sektorach
wytwórczych amerykaƒskiego przemys∏u. Dobre dane na temat bezrobocia
w Niemczech zatrzyma∏y spadek. Póêniej jednak euro wzmacnia∏o si´ po
s∏abych danych z amerykaƒskich pozawytwórczych sektorów przemys∏u
i bardzo wysokim wzroÊcie bezrobocia w USA, ponownie przekraczajàc po-
ziom 0,90 USD. 

Ataki terrorystyczne na USA (wtorek 11 wrzeÊnia) spowodowa∏y, ˝e do-
lar zaczà∏ s∏abnàç wobec euro, aczkolwiek spadki dolara w pierwszych
dniach po tragedii nie by∏y silne. Dopiero pod koniec tygodnia spadek walu-
ty amerykaƒskiej wobec euro przybra∏ na sile, gdy˝ na rynku wzmog∏y si´
obawy, ˝e ataki w USA mogà przyhamowaç i tak s∏aby wzrost gospodarczy
i ˝e gospodarka USA nie uniknie recesji. Euro wzros∏o do 92,44 centa.
Wszystkie publikowane dane makroekonomiczne pozostawa∏y w cieniu
wydarzeƒ w USA. 17 wrzeÊnia kurs europejskiej waluty wzrós∏ do  najwy˝-
szego poziomu od 6 miesi´cy i przekroczy∏ poziom 93 centów. Na rynkach
finansowych panowa∏a du˝a niepewnoÊç, wzros∏o ryzyko inwestycyjne.
Póêniej jednak nastroje uspokoi∏y si´ i dolar wzmocni∏ si´ do oko∏o 0,91
USD za EUR pod koniec wrzeÊnia. Waluta amerykaƒska by∏a równie˝
wspierana poprzez interwencje Banku Japonii. 

Po obni˝ce stóp procentowych dokonanej przez Fed 2 paêdziernika, do-
lar os∏abi∏ si´ do euro do 0,9230 USD, jednak nieoczekiwany wzrost indek-
su NAPM dla sektora pozawytwórczego powy˝ej 50 pkt spowodowa∏
wzrost dolara do 0,9140 USD za EUR. 
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Stopy procentowe
Od koƒca sierpnia stawki WIBOR w d∏u˝szych terminach (1M do 12M)

spad∏y o oko∏o 25-85 pb. Spadek nastàpi∏ g∏ownie w drugiej po∏owie wrze-
Ênia, gdy po szeregu obni˝ek stóp procentowych przez banki centralne wio-
dàcych gospodarek Êwiata pojawi∏y si´ oczekiwania, ˝e tak˝e RPP zreduku-
je stopy procentowe we wrzeÊniu. Oczekiwania te by∏y wzmacniane przez
informacje o spadku inflacji w sierpniu oraz fakt, ˝e jeszcze przed wyborami
uwa˝any za faworyta do samodzielnego rzàdzenia SLD przedstawi∏ swoje
g∏ówne za∏o˝enia polityki gospodarczej. Tu˝ przed posiedzeniem Rady
stawki WIBOR by∏y ni˝sze o 55-90 pb. ni˝ na koƒcu sierpnia. Ostatecznie
do obni˝ki stóp nie dosz∏o i pod koniec wrzeÊnia nastàpi∏ niewielki wzrost
stawek WIBOR. Jednak˝e skal´ tego wzrostu ograniczy∏y doÊç silne na-
dzieje na obni˝k´ stóp ju˝ w paêdzierniku. 

Jednodniowe stawki WIBOR by∏y we wrzeÊniu raczej stabilne. Wzrost
powy˝ej poziomu operacji otwartego rynku nastàpi∏ 12 wrzeÊnia, w wyniku
zamieszania i spadku p∏ynnoÊci na rynku po atakach terrorystów w Stanach
Zjednoczonych. W ostatnim tygodniu miesiàca najpierw stawka O/N spa-
d∏a do nieco ponad 10 proc. przy nadmiarze Êrodków ze wzgl´du na jedno-
razowe opóênienie przez NBP terminu p∏atnoÊci za bony pieni´˝ne. Nato-
miast w drugiej po∏owie tygodnia bliskoÊç terminu rozliczenia rezerwy obo-
wiàzkowej spowodowa∏a wzrost stawek dziennych powy˝ej poziomu ope-
racji otwartego rynku.

Bony skarbowe
We wrzeÊniu poda˝ bonów skarbowych na przetargach wynios∏a 3,8

mld z∏ (w wartoÊciach nominalnych) wobec 2,1 mld z∏ oferowanych
w sierpniu. Oferta bonów 13-tyg. mia∏a wartoÊç 500 mln z∏, bez zmian
w stosunku do sierpnia, natomiast zwi´kszono poda˝ bonów 52-tyg. do 3,2
mld z∏ z 1,6 mld. Ponadto zaoferowano doÊç rzadkie bony 8-tyg. o wartoÊci
100 mln z∏. Ârednie wa˝one rentownoÊci z przetargów we wrzeÊniu spad∏y
trzeci miesiàc z rz´du. RentownoÊç bonów 13-tyg. zmniejszy∏a si´ o 4 pb.
do 13,77 proc., a rentownoÊç bonów 52-tyg. by∏a ni˝sza o 45 pb., osiàga-
jàc 13,89 proc. Na silniejszy spadek rentownoÊci bonów rocznych wp∏ynà∏
ostatni przetarg wrzeÊnia, na którym bonów 13-tyg. nie oferowano, a który
odby∏ si´ przy silnych oczekiwaniach ci´cia stóp procentowych. Poprawi∏
si´ stosunek popytu do poda˝y, wynoszàcy dla bonów 13-tyg. 2,24, dla bo-
nów 52-tyg. 4,04, a ∏àcznie 3,86 wobec 3,37 w sierpniu.

Przez wi´kszoÊç wrzeÊnia rentownoÊci bonów na rynku wtórnym by∏y
raczej stabilne, jedynie w po∏owie miesiàca nastàpi∏ silny i szybki spadek,
gdy pojawi∏y si´ oczekiwania obni˝ki stóp NBP. Po posiedzeniu Rady nastà-
pi∏ niewielki wzrost rentownoÊci. Na koniec wrzeÊnia, w porównaniu z koƒ-
cem sierpnia, rentownoÊci bonów by∏y ni˝sze o 85-100 pb.

Obligacje skarbowe
Na przetargu obligacji skarbowych 5 wrzeÊnia nastàpi∏ nieznaczny spa-

dek Êrednich rentownoÊci. RentownoÊç papierów 2-letnich (OK 0803) wy-
nios∏a 13,99 proc. wobec 14,06 proc. 1 sierpnia, natomiast obligacji 5-let-
nich (PS 0506) by∏a na poziomie 13,02 proc. wobec 13,09 proc. przed mie-
siàcem. Poda˝ papierów 2-letnich wynios∏a 1,8 mld z∏, a 5-letnich by∏a na
poziomie 500 mln z∏. Wysokie by∏o zainteresowanie inwestorów obligacja-
mi 2L, natomiast w przypadku 5L by∏o ono na tyle niskie, ˝e nie sprzedano
ca∏ej oferty. Stosunek popytu do poda˝y wyniós∏ odpowiednio 2,8 i 1,4. Na
przetargu obligacji 10-letnich (DS 1110) 19 wrzeÊnia zaoferowano papiery
o wartoÊci 400 mln PLN. Przy raczej przeci´tnym popycie (1,45 mld z∏)
Êrednia rentownoÊç ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 11,42 proc.

We wrzeÊniu, drugi miesiàc z rz´du, na rynku wtórnym krzywa rentow-
noÊci w sektorze obligacji przybiera∏a bardziej p∏askà postaç. Na krótszym
koƒcu rentownoÊci spad∏y o 90 pb., natomiast w d∏u˝szych terminach o 50
pb. Wynika to z faktu, ˝e na krótsze papiery jest wy˝szy popyt ze strony in-
westorów zagranicznych.

Rynek pieni´˝ny i obligacji skarbowych
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Polityka fiskalna
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Prace nad projektem bud˝etu paƒstwa na rok 2002
We wrzeÊniu kontynuowano przygotowanie projektu bud˝etu paƒstwa na

2002 r. Jeszcze w sierpniu wst´pne szacunki Ministerstwa Finansów wyka-
za∏y, ˝e w przysz∏orocznym bud˝ecie mo˝liwy jest niedobór rz´du 88 mld
PLN. Wyliczenia te zosta∏y nast´pnie potwierdzone przez grup´ ekspertów
powo∏anà przez ministra gospodarki. Tak wysoki deficyt bud˝etu by∏by nie-
mo˝liwy do sfinansowania i dlatego opracowujàc projekt bud˝etu, rzàd mu-
sia∏ przeprowadziç ci´cia w wydatkach oraz poszukaç êróde∏ zwi´kszenia do-
chodów. Zarówno rzàd (AWS), jak i opozycja (SLD) uzna∏y, i˝ deficyt bud˝eto-
wy nie powinien przekroczyç 40 mld z∏.

Projekt bud˝etu zosta∏ przygotowywany w Ministerstwie Finansów pod
nadzorem minister Haliny Wasilewskiej-Trenkner. Oparto si´ przy tym o za∏o-
˝enia makroekonomiczne do bud˝etu przyj´te przez Rad´ Ministrów na po-
czàtku wrzeÊnia. W piàtek 28 wrzeÊnia projekt zosta∏ uchwalony przez rzàd
z kilkoma zmianami w stosunku do propozycji resortu finansów. Mi´dzy inny-
mi zamiast podniesienia podstawowej stawki podatku VAT z 22 proc. do 24
proc. zaproponowano wprowadzenie 5-procentowego podatku importowego
oraz nie wprowadzono zmian w systemie finansowania ZPChr i nie zlikwido-
wano mo˝liwoÊci wspólnego rozliczania si´ z podatku dochodowego przez
ma∏˝onków. Poza tym, zgodnie z propozycjami resortu finansów, wprowadzo-
no op∏at´ granicznà dla wyje˝d˝ajàcych z Polski oraz zmieniono szereg zasad
przyznawania ró˝nego rodzaju zasi∏ków w ramach pomocy spo∏ecznej. Zrezy-
gnowano z waloryzacji wynagrodzeƒ w sferze bud˝etowej, pozostawiajàc je-
dynie waloryzacj´ emerytur i rent. Te i inne dzia∏ania pozwoli∏y ograniczyç de-
ficyt bud˝etu do po˝àdanych 40 mld z∏. Na rok 2002 zaplanowano dochody
w wysokoÊci 157,23 mld z∏, natomiast wydatki na poziomie 197,23 mld z∏.
Szczegó∏owe dane przedstawiono w tabelach obok tekstu. W sobot´ 29
wrzeÊnia, a wi´c w przeddzieƒ up∏ywu terminu konstytucyjnego, projekt bu-
d˝etu przes∏ano do parlamentu. 

Z drugiej strony w∏asny projekt bud˝etu przygotowywa∏a koalicja SLD-UP,
która liczy∏a na to, ˝e wygra wybory i samodzielnie obejmie w∏adz´. W po∏o-
wie wrzeÊnia SLD-UP zapowiedzia∏o, ˝e miesiàc po wyborach przedstawi
rzàdowà autopoprawk´ do bud˝etu. Tu˝ przed wyborami koalicja jako wice-
premiera i ministra finansów w nowym rzàdzie przedstawi∏a prof. Marka Bel-
k´, który zaprezentowa∏ swojà koncepcj´ rozwiàzania problemów finansów
publicznych. Opowiedzia∏ si´ on za maksymalnym deficytem bud˝etu na po-
ziomie 40 mld z∏ w roku przysz∏ym oraz zwi´kszeniem deficytu w tym roku

Tab. 5. Za∏o˝enia makroekonomiczne

2000 2001 2002

ustawa prognoza prognoza

Realna dynamika PKB 4,0 4,5 2,3 2,5
wk∏ad w punktach procentowych:

saldo handlu zagranicznego 0,9 0,4 1,1 1,0

konsumpcja 1,9 2,7 1,2 0,7
prywatna 1,7 2,5 1,1 0,5
publiczna 0,2 0,3 0,1 0,2

akumulacja 1,1 1,4 0,0 0,9
nak∏ady inwestycyjne 0,8 1,4 0,4 0,8
przyrost Êrodków obrotowych 0,3 0,0 -0,4 0,0

èród∏o: Ministerstwo Finansów

Tab. 6. Za∏o˝enia makroekonomiczne

2001 2002 2003 2004

Wskaênik cen towarów 106,0 105,1-105,5 104,6 104,0
i us∏ug konsumpcyjnych

Wskaênik cen produkcji 101,9 104,0 104,2 103,7
sprzedanej przemys∏u

Wskaênik cen nak∏adów inwestycyjnych 102,5 103,8 104,0 103,6

Ârednia stopa interwencyjna 16,3 13,2 11,1 9,2

èród∏o: Ministerstwo Finansów

Tab. 7. Dochody bud˝etu (mln z∏)

èród∏o: Ministerstwo Finansów

2001 2002

Dochody podatkowe, w tym: 126 456,2 146 670,2
z podatku od towarów i us∏ug 53 495,1 58 784,8
z podatku akcyzowego 29 577,6 31 900,0
z podatku importowego 11 564,0
z podatku dochodowego 14 950,0 14 692,2

od osób prawnych
z podatku dochodowego 23 384,4 24 935,2

od osób fizycznych
z ce∏ 4 371,0 4 014,0

Dochody niepodatkowe, z tego: 15 933,9 10 495,7
wp∏aty z zysku NBP 4 868,8 1 866,2
oplata wjazdowa 1 200,0

Dochody zagraniczne 1 289,3 64,2

RAZEM 143 679,4 157 230,0

Tab. 8. Wydatki bud˝etu (mln z∏)

èród∏o: Ministerstwo Finansów

2001 2002

Dotacje i subwencje, z tego: 103 160,9 111 039,4
dla jednostek samorzàdu 43 603,7 42 445,5
terytorialnego
dla FUS 26 412,0 29 794,7

Âwiadczenia na rzecz 14 966,3 14 776,5
osób fizycznych

Wydatki bie˝àce 31 034,5 30 443,4

Rozliczenia z bankami 1 755,1 3 585,4

Obs∏uga d∏ugu publicznego, w tym: 21 872,6 27 200,0
obs∏uga d∏ugu krajowego 16 610,4 22 042,8
obs∏uga d∏ugu zagranicznego 5 135,7 5 157,2

Wydatki majàtkowe 8 814,7 10 185,3

RAZEM 181 604,1 197 230,0

o 8 mld z∏, co mia∏oby s∏u˝yç sp∏aceniu zaleg∏oÊci
wobec OFE. Ograniczenie deficytu powinno nastà-
piç poprzez redukcj´ wydatków, a oko∏o 20-25
proc. ma pochodziç ze zwi´kszenia dochodów.
Belka dopuÊci∏ podwy˝k´ podatku VAT, zniesienie
wspólnego opodatkowania ma∏˝eƒstw, zlikwido-
wanie wielu ulg, zamro˝enie progów podatkowych
oraz wprowadzenie podatku od dochodów kapita-
∏owych. Przeciwny by∏ natomiast podatkowi im-
portowemu oraz niewaloryzowaniu rent i emery-
tur. Po z∏o˝eniu projektu bud˝etu przez rzàd AWS
koalicja SLD-UP oceni∏a go negatywnie i zapowie-
dzia∏a przedstawienie zupe∏nie nowego projektu.

Na dzieƒ dzisiejszy ostateczny kszta∏t przysz∏o-
rocznego bud˝etu jest trudny do przewidzenia.
Obecny rzàd AWS przes∏a∏ do Sejmu projekt bu-
d˝etu, który w tym kszta∏cie nie b´dzie prawdopo-
dobnie w ogóle przedmiotem debaty w parlamen-
cie, bowiem zostanie on zmieniony przez nowy
rzàd. Jednak˝e wobec niezdobycia przez SLD-UP
wi´kszoÊci miejsc w Sejmie, procedura powo∏ania
rzàdu mo˝e si´ przed∏u˝yç, a ponadto nie ma pew-
noÊci, jakà polityk´ fiskalnà b´dzie on prowadzi∏.
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Nadal niskie wykonanie planu dochodów
Deficyt bud˝etu paƒstwa wykonany w okresie styczeƒ-sierpieƒ bie˝àce-

go roku wyniós∏ 20,964 mld z∏, co stanowi∏o 71,9 proc. deficytu zaplano-
wanego w znowelizowanym bud˝ecie. Nastàpi∏ wi´c niewielki wzrost
z 66,5 proc. nowego planu po lipcu. Dla porównania po sierpniu 2000 r. de-
ficyt stanowi∏ 84,5 proc., a po oÊmiu miesiàcach 1999 r. oko∏o 97 proc.
ówczesnego planu. Relatywnie tegoroczne dane wyglàdajà bardzo korzyst-
nie. Jednak˝e bioràc pod uwag´ fakt, ˝e w bie˝àcym roku wyst´puje nie-
dostatek dochodów, które mimo nowelizacji bud˝etu nadal sà znacznie
przeszacowane, bez ograniczenia wydatków nie b´dzie mo˝liwe wykonanie
ustawy bud˝etowej.

Na koniec sierpnia ∏àczne dochody bud˝etowe wynios∏y 90,292 mld z∏,
czyli 59,2 proc. ca∏orocznego planu w porównaniu z 51,8-procentowà reali-
zacjà planu przed miesiàcem. Wydatki bud˝etu zrealizowano w kwocie
111,256 mld z∏, co stanowi∏o 61,3 proc. planu wobec 54,1 proc. po lipcu.
Zarówno wydatki, jak i dochody sà na poziomie wyraênie ni˝szym od 66,6
proc. oznaczajàcych równomiernà realizacj´ planu, co wskazuje, i˝ plany te
mogà nie zostaç wykonane.

Po stronie przychodów niska jest realizacja wp∏ywów podatkowych.
Najgorsza jest sytuacja w podatku od osób prawnych, ze wzgl´du na trud-
nà sytuacj´ wielu przedsi´biorstw. Po stronie wydatków niskie sà koszty
obs∏ugi d∏ugu zagranicznego (44,1 proc. planu), jednak we wrzeÊniu i paê-
dzierniku nastàpià wysokie p∏atnoÊci wobec Klubu Paryskiego oraz Londyƒ-
skiego (w sumie oko∏o 1,3 mld z∏ odsetek). Efektem wysokiego bezrobocia
sà wysokie wydatki na dotacj´ dla Funduszu Pracy (88,0 proc.), natomiast
ograniczenie transferów do OFE powoduje, ˝e niskie sà wydatki na dotacj´
do Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych (51,0 proc.). Nie widaç zagro˝enia
dla wykonania ustawy bud˝etowej ze strony wydatków.

Prywatyzacja
1. 5 wrzeÊnia zawarto umow´, na mocy której konsorcjum France Telecom i Kul-

czyk Holding ma nabyç od Skarbu Paƒstwa 12,5-procentowy pakiet akcji Teleko-
munikacji Polskiej SA p∏acàc w sumie 3,5 mld z∏, czyli 20 z∏ za akcj´, co oznacza
50-procentowà premi´ w stosunku do ceny gie∏dowej. W wyniku tej transakcji
konsorcjum zwi´kszy swój udzia∏ w TP S.A. z 35 proc. do 47,5 proc. Ponadto FT
otrzyma∏ opcj´ kupna dalszych 2,5 proc. plus jednej akcji w 2002 r. Umowa
przewiduje, ˝e p∏atnoÊç za akcje nastàpi w walucie obcej. Ministerstwo Finan-
sów poinformowa∏o, i˝ ca∏a kwota z tej transakcji wp∏ynie na rachunek waluto-
wy rzàdu w NBP. 

2. 25 wrzeÊnia rzàd wyrazi∏ zgod´ na niepublicznà sprzeda˝ 21 proc. akcji Po-
wszechnego Zak∏adu Ubezpieczeƒ SA. Umo˝liwi to zakup akcji PZU przez inwe-
stora strategicznego – Konsorcjum Eureko. W ten sposób zwi´kszy on swoje
zaanga˝owanie w spó∏ce z obecnych 30 proc. do 51 proc. WczeÊniej Minister-
stwo Skarbu Paƒstwa zamierza∏o zbyç ten pakiet w ramach oferty publicznej,
która w sumie mia∏a opiewaç na 50 proc. akcji PZU. Jednak˝e w chwili obecnej
nie ma pewnoÊci, kiedy oferta publiczna b´dzie si´ mog∏a odbyç. Nadal trwajà
prace nad jej przygotowaniem, ale ze wzgl´du na s∏abà koniunktur´ na rynku jej
termin przed∏u˝ono do koƒca 2002 r. Dotychczas nie podano, kiedy zostanie za-
warta transakcja z Eureko.

3. 2 paêdziernika rzàd wyda∏ warunkowà zgod´ na sprzeda˝ 17,6 proc. pakietu ak-
cji PKN Orlen w´gierskiej firmie naftowej MOL. WartoÊç transakcji nie zosta∏a
podana do wiadomoÊci publicznej. O ile transakcja ta dojdzie do skutku, to za-
poczàtkuje tworzenie Êrodkowoeuropejskiego koncernu petrochemicznego. Dru-
gim krokiem b´dzie nabycie przez PKN równorz´dnego pakietu akcji MOL. Nie
wiadomo jednak, czy proces ten b´dzie kontynuowany, bowiem SLD zapowie-
dzia∏o ponowne rozwa˝enie tej decyzji.

Deficyt bud˝etowy (narastajàco)
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Rada Polityki Pieni´˝nej pozostawi∏a stopy bez zmian
Zgodnie z oczekiwaniami wi´kszoÊci analityków, Rada Polityki Pieni´˝nej

na swym wrzeÊniowym posiedzeniu nie zmieni∏a stóp procentowych.  Na-
stawienie RPP w polityce pieni´˝nej pozosta∏o neutralne. W tym roku Rada
ju˝ czterokrotnie obni˝a∏a stopy ∏àcznie o 450 punktów bazowych.

Tym razem gór´ wzi´∏y czynniki polityczne - niepewnoÊç w sektorze fi-
nansów publicznych. Sytuacja gospodarcza: spadajàca inflacja i spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego, sprzyjajà bowiem podj´ciu decyzji o obni˝ce
stóp. Na czynnikach ekonomicznych Rada skupi si´ zapewne dopiero po
wyjaÊnieniu si´ sytuacji politycznej i uruchomieniu programu naprawy fi-
nansów paƒstwa.

Rada wskaza∏a na zagro˝enie zewn´trzne w postaci ryzyka spowolnie-
nia wzrostu gospodarczego na Êwiecie w zwiàzku z zamachami terrory-
stycznymi w USA. Oznacza∏oby to os∏abienie popytu zewn´trznego na pol-
skie towary, czyli pogorszenie zewn´trznych warunków dla wzrostu pol-
skiej gospodarki, ale by∏oby jednoczeÊnie czynnikiem wp∏ywajàcym na
zmniejszenie presji inflacyjnej. W obecnej sytuacji nie mo˝na te˝ wykluczyç
wzrostu cen ropy naftowej, który wp∏ynà∏by negatywnie na mo˝liwoÊci roz-
woju gospodarki oraz inflacj´ w Polsce. 

Rada podkreÊli∏a, ˝e plan naprawy finansów publicznych b´dzie ocenia∏a
obserwujàc kszta∏towanie si´ deficytu ekonomicznego sektora finansów
publicznych. Zaakceptowanie kwoty 40 mld z∏ jako granicznej wysokoÊci
deficytu bud˝etowego w 2002 r. zwiàzane by∏o z planowanym ogranicze-
niem deficytu ekonomicznego. 

S∏abe dane dotyczàce koniunktury oraz dalszy spadek inflacji to argu-
menty za kolejnà obni˝kà stóp. Wed∏ug prezesa NBP obni˝ka stóp procen-
towych nie zastàpi jednak blokowanych reform strukturalnych, w tym klu-
czowej reformy rynku pracy oraz racjonalizacji wydatków bud˝etowych.
NBP b´dzie przekonywa∏ rzàd do tych dzia∏aƒ i deklaruje wol´ dobrej
wspó∏pracy. Zwi´kszanie obcià˝eƒ podatkowych nak∏adanych na przedsi´-
biorstwa i obywateli b´dzie czynnikiem hamujàcym rozwój gospodarki
i mo˝e zwi´kszyç presj´ inflacyjnà.

Je˝eli nowy rzàd przedstawi bud˝et, zbli˝ony do oczekiwaƒ RPP, to ju˝
w paêdzierniku mo˝liwa jest kolejna redukcja stóp.

Rada Polityki Pieni´˝nej przedstawi∏a 2 paêdziernika „Za∏o˝enia Polityki
Pieni´˝nej na 2002 r.”. W dokumencie tym Rada podkreÊla znaczenie re-
form strukturalnych dla ustabilizowania sytuacji gospodarczej w Polsce. Od
przeprowadzenia niezb´dnych reform RPP uzale˝nia dalsze obni˝ki stóp
procentowych. Przy konstruowaniu celu inflacyjnego na rok 2002 (5 proc.
±1 proc.) Rada uwzgl´dni∏a mo˝liwoÊç wzrostu stawki VAT w przysz∏ym
roku oraz za∏o˝y∏a ˝e obecne, korzystne tendencje na rynku ˝ywnoÊci utrzy-
majà si´.

Na nadzwyczajnym posiedzeniu 3 paêdziernika Rada Polityki Pieni´˝nej
analizowa∏a projekt bud˝etu na 2002 rok przygotowany przez rzàd Jerzego
Buzka. RPP nie znalaz∏a w tym projekcie planu naprawy finansów publicz-
nych. Rada zasugerowa∏a wprowadzenie zmian w systemie podatkowym,
liberalizacj´ rynku pracy, dokoƒczenie prywatyzacji oraz deregulacj´ rynków
paliwowych i telekomunikacji. Zdaniem RPP deficyt ekonomiczny w przy-
sz∏ym roku powinien byç znacznie ni˝szy ni˝ zaproponowane 4,5 proc. Rada
nie zakwestionowa∏a natomiast za∏o˝eƒ dotyczàcych tempa wzrostu go-
spodarczego (2,5 proc.) i poziomu inflacji (5,1-5,5 proc.).

Regularne posiedzenie RPP odb´dzie si´ w dniach 24-25 paêdziernika.

ZdolnoÊç nabywcza ludnoÊci
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Sierpieƒ nie przyniós∏ istotnych zmian na rynku kredytów i depozytów
systemu bankowego. 

Poda˝ pieniàdza zwi´kszy∏a si´ o 1,2 proc. wobec 2,3 proc. mie-
siàc wczeÊniej, osiàgajàc 318,45 mld z∏. Sk∏adnikiem tego przyrostu by∏
w ponad 90 proc. wzrost wartoÊci depozytów. Cz´Êç przyrostu depozytów
wynika∏a z przyrostu wartoÊci z∏otowej depozytów walutowych w wyniku
dalszej deprecjacji z∏otego. 

Poda˝ pieniàdza w tym roku roÊnie szybciej ni˝ w 2000 r. Po oÊmiu mie-
siàcach br. przyrost poda˝y pieniàdza wynosi 8,2 proc., podczas gdy
w analogicznym okresie ubieg∏ego roku by∏o to 5,5 proc. Nominalne tempo
przyrostu w skali roku wzros∏o do 14,6 proc. z 13,5 proc. w lipcu i 14,9
proc. w sierpniu 2000 r. 

W sierpniu br. – w umiarkowanym tempie – wzros∏a
dynamika akcji kredytowej. 

Kredyty dla osób fizycznych wzros∏y w sierpniu w porównaniu z lipcem
br. o 1,3 mld z∏. Miesi´czna dynamika wzrostu (2,5 proc. m/m) by∏a ni˝sza
ni˝ miesiàc wczeÊniej (3,6 proc. m/m). W skali rocznej dynamika pozosta∏a
bez zmian w porównaniu z miesiàcem poprzednim, tj. na poziomie 20,3
proc. Od kilku miesi´cy dynamika roczna oscyluje wokó∏ poziomu nieznacz-
nie przekraczajàcego 20 proc.

W przypadku kredytów dla przedsi´biorstw wzrost wyniós∏ 3,3 mld z∏,
a roczna dynamika kredytów dla przedsi´biorstw wzros∏a do 9,8 proc. (wo-
bec 9,2 proc. w lipcu i 7,1 proc. w czerwcu br.).

Kredyty dla ca∏ego sektora niefinansowego zwi´kszy∏y si´ o 2,1 proc.
wobec 2,4 proc. miesiàc wczeÊniej. Lipiec i sierpieƒ by∏y dwoma miesiàca-
mi z dynamikà miesi´cznà przekraczajàcà 2 proc., podczas gdy od listopa-
da ub.r. do czerwca br. nie przekracza∏a ona 1 proc. 

W dalszym ciàgu utrzymuje si´ wysokie tempo przy-
rostu depozytów z∏otowych osób prywatnych. 

WartoÊç depozytów z∏otowych osób prywatnych wzros∏a w sierpniu br.
w porównaniu z lipcem br. o 1,55 mld z∏ (tj. o 0,9 proc. m/m), a w porów-
naniu z sierpniem 2000 r. o 29,1 mld z∏ (tj. o 20,3 proc.). Roczne tempo
wzrostu depozytów zwi´ksza∏o si´ w ubieg∏ym roku, osiàgajàc w grudniu
24,1 proc. Od tego czasu nieznacznie os∏ab∏o, ale od kilku miesi´cy oscylu-
je wokó∏ poziomu 20 proc. 

W uj´ciu narastajàcym w okresie styczeƒ-sierpieƒ depozyty osób fi-
zycznych wzros∏y o 11,9 proc. wobec 15,5 proc. w analogicznym okresie
ubieg∏ego roku.

Skala dostosowaƒ oprocentowania kredytów i depozytów w bankach
komercyjnych by∏a mniejsza ni˝ zmiana podstawowych stóp procentowych
NBP. Dotychczas wi´kszym zmianom podlega∏o oprocentowanie depozy-
tów ni˝ kredytów. 

Od marca br. utrzymuje si´ wzrostowy trend zad∏u˝enia bud˝etowego
w systemie bankowym. Na koniec sierpnia zamkn´∏o si´ ono kwotà 51,6
mld z∏.

Poda˝ pieniàdza

11
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Ataki terrorystyczne na USA 11 wrzeÊnia i ich wp∏yw na gospodark´ to
najwa˝niejsze wydarzenia ostatnich tygodni. W wyniku tych tragicznych
zdarzeƒ, mo˝e nastàpiç pewne os∏abienie w gospodarce amerykaƒskiej. 

Dalszy rozwój sytuacji gospodarczej w USA b´dzie w du˝ej mierze zale-
˝eç od tego, jak b´dà si´ zachowywaç konsumenci, bowiem 2/3 amery-
kaƒskiego PKB zale˝y od popytu konsumpcyjnego. Zdaniem analityków
ostatnie wydarzenia mogà powa˝nie nadszarpnàç zaufanie amerykaƒskich
konsumentów i przedsi´biorców. Wówczas gospodarka USA, która w dru-
gim kwartale wzros∏a zaledwie o 0,3 proc., nie zdo∏a uniknàç recesji. 

Zagro˝enie dla gospodarki USA wynika te˝ stàd, ˝e tragedia wydarzy∏a
si´ w momencie, gdy oczekiwano, ˝e gospodarka amerykaƒska zacznie si´
odbijaç.

Na mo˝liwoÊç wystàpienia recesji w USA wskazuje coraz wi´cej ekono-
mistów. Londyƒski Centre for Economics and Business Research przewidu-
je, ˝e w trzecim kwartale PKB spadnie o 2,9 proc., zaÊ w nast´pnym o 1,6
proc.

Amerykaƒska tragedia spowodowa∏a ogromne straty przedsi´biorstw
lotniczych i ubezpieczeniowych oraz masowe zwolnienia pracowników. To
nie pozostanie bez wp∏ywu na inne bran˝e, powiàzane z tymi, które bezpo-
Êrednio ucierpia∏y najbardziej.

Poczàwszy od 17 wrzeÊnia rozpocz´∏a si´ fala obni˝ek stóp procento-
wych przez banki centralne. Jako pierwszy – jeszcze przed wznowieniem
notowaƒ gie∏dowych po 4-dniowej przerwie – decyzj´ podjà∏ amerykaƒski
Fed, aby zapobiec gwa∏townej wyprzeda˝y akcji i poprawiç nastroje inwe-
storów. Nast´pnie w Êlad za Fed posz∏y m.in. Europejski Bank Centralny,
Bank Kanady, Bank Szwajcarii, Bank Anglii, Bank Japonii. Na gie∏dach Êwia-
towych utrzymujà si´ jednak obawy, ˝e redukcje stóp nie wystarczà, ˝eby
obroniç gospodark´ globalnà przed recesjà.

Pesymistyczne scenariusze dla USA na najbli˝sze miesiàce oraz kolejne
negatywne informacje o kondycji gospodarki amerykaƒskiej spowodowa∏y,
˝e Fed równie˝ 2 paêdziernika obni˝y∏ stopy procentowe o 50 pb., dokonu-
jàc tym samym dziewiàtego ci´cia stóp od poczàtku bie˝àcego roku. Od 3
paêdziernika podstawowa stopa procentowa w USA wynosi 2,50 proc.
i jest najni˝sza od 1962 r. Dwie obni˝ki stóp o 50 pb. w tak krótkim czasie
oznaczajà, ˝e amerykaƒski bank centralny obawia si´ skutków prognozo-
wanej recesji w USA.

W ocenie Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego trudno obecnie
powiedzieç, co stanie si´ z gospodarkà USA. Wydarzenia z 11 wrzeÊnia
b´dà mia∏y wp∏yw na aktywnoÊç gospodarczà w perspektywie krótkoter-
minowej i zwi´kszà ryzyko spadku tempa wzrostu nie tylko w USA, ale tak-
˝e i w innych krajach. Wed∏ug Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego
gospodarka Êwiatowa jeszcze przed atakami w USA znajdowa∏a si´ na pro-
gu recesji, a teraz jej perspektywy rozwoju jeszcze si´ pogorszy∏y. 

K∏opoty nie ominà zapewne równie˝ gospodarek europejskich, zw∏asz-
cza Niemcy wydajà si´ zagro˝one recesjà ze wzgl´du na silne powiàzania
handlowe z USA. Prognozy PKB dla ca∏ej strefy euro zosta∏y zrewidowane
w dó∏ do ok. 1,4 proc. w 2001 r. (z wczeÊniejszych 1,8 proc.) oraz do 1,1
proc. w 2002 r. (z 2,2 proc. przed 11 wrzeÊnia).

Indeks zaufania konsumentów do gospodarki USA
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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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

-1,7 -1,1 -6,9 -9,7 -9,1 -8,2 -10,8 -11,7 -10,0 -10,3* -14,0 -

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

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

1,5 -3,4 20,8 -27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -1,3 0,5 2,9 -

27,9 24,0 18,6 29,9 13,4 17,9 9,4* 6,0* -2,5* -4,2 - -

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

16,2 3,7 3,7 14,5 -3,1 2,8 0,9* -12,1* -10,2* -3,9 - -

14,0 -7,0 -2,9 -11,0 -4,2 16,1 -9,8 1,6* -4,3* 6,0 - -

2 548 2 613 2703 2 836 2 877 2899 2 878 2 841 2 849 2 872 2 893 -

14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9 15,8 15,7 15,8 15,9 16,0 -

5 274 5 247 5 199 5 184 5 189 5 170 5 156 5 135 5 121 5 097 5 074 -

2 089 2 160 2 350 2 069 2 075 2 149 2 176 2 163 2 148 2 199 2 192 -

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

110,5 123,0 135,7 11,6 21,0 31,6 42,4 52,6 67,8 78,9 90,3 -

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

-15,4 -14,9 -15,4 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -

- - 146,0 - - 155,0 - - 160,3 - - -

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

-852 -416 -816 -932 -461 -749 -519 -734 -956 -285* -392 -

-1 058 -858 -1 038 -1 499 -724 -907 -708 -1 165 -902 -825* -1 042 -

2 520 2 654 2 759 2 448 2 393 2 615 2 564 2 473 2 477 2 557* 2 663 -

3 578 3 512 3 797 3 947 3 117 3 522 3 272 3 638 3 379 3 382* 3 705 -

-100 -104 -155 -111 -85 -82 -62 -68 -67 -95 -14 -

485 295 340 248 243 239 385 315 274 451 478 -

2 192 528 351 1 359 964 -33 -143 525 636 574* 152 -

4 653 537 570 486 383 343 535 321 604 447* 470 -

-345 504 135 788 699 891 -177 -471 -304 70* 136 -

287 291 294 293 296 301 303 305 308 315* 318 -

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4,6369 4,5606 4,3143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 3,9705 4,1859 4,2459 4,2185

3,9696 3,9035 3,8802 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218 3,8450

2,0296 1,9958 1,9839 1,9761 1,9270 1,8893 1,8357 1,7822 1,7330 1,8405 1,9541 1,9659

19,74 20,07 19,50 19,73 19,82 19,33 18,56 17,91 17,78 15,99 17,19 15,88
19,47 19,65 19,83 19,44 19,33 18,36 17,45 17,50 17,38 16,11 15,73 14,97
19,68 19,75 19,67 18,97 18,61 18,01 17,17 17,22 16,88 16,01 15,35 14,73

17,53 17,44 17,60 17,12 17,29 17,20 16,44 16,24 16,12 15,26 14,23 13,81

17,83 17,78 17,84 17,43 17,09 17,16 16,36 16,21 16,03 15,29 14,38 13,93

18,11 17,97 17,91 17,40 17,15 17,01 16,11 15,84 15,81 15,32 14,65 14,02

18,41 18,31 18,01 17,23 16,97 16,85 15,80 15,67 15,61 15,38 14,61 14,01

18,54 18,23 17,20 15,68 15,48 15,60 14,59 14,92 15,22 15,13 14,40 13,57

15,53 15,10 13,93 13,08 12,92 13,33 13,47 13,38 13,29 13,85 13,50 12,92

13,24 13,06 11,50 10,44 10,23 10,68 10,61 11,30 11,74 11,87 11,97 11,57

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

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

23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5 18,5 18,5
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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 3.10.2001, 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.


