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W tym miesiàcu:

Efekt Łapiƒskiego
 Rada Polityki Pieni´˝nej obni˝yła podstawowà stop´ procentowà w kwietniu 

o 50 pb. do 9,50 proc. Tym samym po raz pierwszy w historii powojennej gospodarki 
rynkowej stopy procentowe osiàgn´ły poziom jednocyfrowy. Zarówno w komunikacie, jak 
i podczas konferencji prasowej bank centralny nie dał wyraênego sygnału sugerujàcego 
zakoƒczenie procesu obni˝ania stóp procentowych. W zwiàzku z tym rynki finansowe 
oczekujà obni˝ki o 50 pb. do koƒca II kwartału – najprawdopodobniej w czerwcu – i około 
100 pb. dalszych obni˝ek w drugiej połowie roku.  Naszym zdaniem obni˝ka czerwcowa 
jest dosyç prawdopodobna, natomiast oczekiwany wzrost inflacji w drugiej połowie roku 
mo˝e przyczyniç si´ do utrzymania stopy interwencyjnej NBP na poziomie 9 proc. do 
koƒca roku. 

  W dniach 22-24 maja odb´dzie si´ w Sejmie pierwsze czytanie projektu zmiany 
Ustawy o NBP autorstwa PSL-UP. Nasza prognoza stóp procentowych zakłada, i˝ 
˝adne zmiany ustawowe ograniczajàce niezale˝noÊç RPP bezpoÊrednio lub poÊrednio 
(poprzez zwi´kszenie składu osobowego rady) nie wejdà w ˝ycie, albo na skutek braku 
poparcia wi´kszoÊci sejmowej, weta prezydenta lub werdyktu Trybunału Konstytucyjnego. 
Jednak sama debata w Sejmie mo˝e prowadziç do wzrostu premii za ryzyko posiadania 
polskich aktywów i mo˝na oczekiwaç wi´kszej zmiennoÊci na rynkach. 

  W kwietniu przekonamy si´, jakie skutki dla wskaêników ekonomicznych 
majà działania rzàdu. Po pierwsze dochody bud˝etowe z podatku PIT powinny byç 
wy˝sze na skutek „podatku Belki”, efektu zamro˝onych progów i ograniczenia ulg. Po 
drugie dochody z podatków poÊrednich zostanà zasilone przez wpływy z akcyzy na 
energi´ elektrycznà. W koƒcu przekonamy si´ jaki jest „efekt Łapiƒskiego” dla inflacji. 
Minister zapowiadał spadek cen leków o 20% podczas gdy jedna z kas chorych wyliczyła, 
˝e dla przeci´tnego pacjenta wzrost cen mo˝e wynieÊç 8%.

 OszacowaliÊmy, ˝e tzw. „Efekt Łapiƒskiego”, czyli wprowadzenie nowej listy 
leków refundowanych mo˝e przyczyniç si´ do wzrostu inflacji w kwietniu 
o ok. 0,2 pkt proc., jeÊli GUS przyjmie „normalnà” procedur´ liczenia indeksu cen, tj. 
nie dokona zmian w składzie koszyka CPI w trakcie roku kalendarzowego. Nie wiemy 
dokładnie, jaka b´dzie metoda liczenia cen leków, jednak zgodnie z tym co udało si´ 
ustaliç, GUS mo˝e próbowaç dostosowaç koszyk leków w CPI w reakcji na zmian´ listy 
leków refundowanych. W przypadku najbardziej ekstremalnym mo˝e to sztucznie obni˝yç 
inflacj´ w kwietniu 0,4 pkt proc. Wydaje si´ jednak, ˝e wynik koƒcowy polegał b´dzie na 
arbitralnym przyj´ciu wariantu poÊredniego. Skala dyskrecjonalnoÊci w obliczeniach GUS 
wydaje si´ coraz bardziej niepokojàca.
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stopa depozytowa NBP ..............6,50
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Inflacja i ceny leków r/r
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Majowy MAKROskop zawiera dwa tematy miesiàca. Po 
pierwsze analizujemy mo˝liwe scenariusze inflacyjne 
w 2002 r. Okazuje si´, ˝e mniej wi´cej połowa wzrostu 
cen pozostaje poza kontrolà polityki pieni´˝nej i wynika 
z zewn´trznych szoków poda˝owych oraz zmian w polityce 
podatkowej. Z analizy wynika, ˝e je˝eli wszystkie czynniki 
poda˝owe b´dà pomyÊlne, a złoty pozostanie mocny do 
koƒca roku, wówczas inflacja na koniec roku mo˝e byç 
poni˝ej 3 proc. Jednak w scenariuszu wysokich cen ropy 
naftowej, słabego złotego i pewnego przyspieszenia wzro-
stu cen ˝ywnoÊci inflacja mo˝e zbli˝yç si´ do 5.5 proc. Co 
wi´cej, RPP w zasadzie nie mo˝e wiele zrobiç, ̋ eby istotnie 
zwi´kszyç prawdopodobieƒstwo realizacji danego scenariu-
sza, choç mo˝e prowadziç takà polityk´, która b´dzie zapo-
biegaç odbiciu inflacyjnemu w 2003 r.
Kolejna analiza przedstawia ocen´ kosztu kredytów złoto-
wych i walutowych w przeszłoÊci i kreÊli scenariusze na 
przyszłoÊç. Została przedstawiona te˝ analiza wra˝liwoÊci 
ceny kredytu na podstawowe parametry, z której wynika, 
˝e dla kosztu kredytu ryzyko stopy procentowej jest bardzo 
niskie w porównaniu do ryzyka walutowego.
Zapraszam do lektury. Poniewa˝ jest to ostatni MAKROskop, 
który miałem okazj´ współtworzyç dla Paƒstwa, chciałem 
serdecznie podzi´kowaç za czas poÊwi´cony lekturze i ˝y-
czyç udanych decyzji inwestycyjnych w przyszłoÊci.

Krzysztof Rybiƒski

Czy inflacja odbije w 2002 roku?
 Czynniki poda˝owe przyspieszà wzrost cen w dru-

giej połowie roku

 Najbardziej prawdopodobny scenariusz wskazuje, 
˝e wpływ ten mo˝e si´gaç 2,7 pkt proc.

 Pozostawia to mało miejsca na dalsze rozluênia-
nie polityki pieni´˝nej w tym roku

RoÊnie dyspersja prognoz inflacyjnych
W ostatnim okresie mieliÊmy do czynienia z narastajàcà 
rozbie˝noÊcià pomi´dzy przewidywaniami rozwoju tenden-
cji inflacyjnych w 2002 i 2003 r. Rosnàce ró˝nice widoczne 
były nie tylko pomi´dzy analitykami rynkowymi, ale rów-
nie˝ pomi´dzy głównymi oÊrodkami decyzyjnymi polityki 
gospodarczej: bankiem centralnym i ministerstwem finan-
sów. Ró˝ne scenariusze przewidywanego wzrostu inflacji 
prowadzà oczywiÊcie do całkiem odmiennych wniosków 
odnoÊnie perspektyw polityki pieni´˝nej. Aby rozwiaç 
przynajmniej cz´Êç wàtpliwoÊci w tym zakresie, poni˝ej 
postanowiliÊmy przeanalizowaç trzy mo˝liwe scenariusze 
rozwoju sytuacji inflacyjnej, zakładajàc trzy warianty zmian 
cen w obszarach, które sà niezale˝ne od polityki pieni´˝nej 
i szacujàc prawdopodobny wpływ tzw. szoków poda˝o-
wych na stop´ inflacji CPI w roku 2002. Poni˝sza analiza 

potwierdza naszà prognoz´ inflacyjnà, która jest obecnie 
jednà z najwy˝szych na rynku. Stawia równie˝ pod znakiem 
zapytania dalsze obni˝ki stóp procentowych, zakładajàc, 
˝e Êredniookresowy cel inflacyjny w postaci CPI poni˝ej 4 
proc. w 2003 r. pozostaje nadal aktualny.

Goràcy temat: ceny ropy
Ostatnio obserwowane tendencje na rynku ropy naftowej 
dowodzà, ˝e wczeÊniejsze prognozy stabilnych lub nie-
znacznie tylko rosnàcych cen paliw w 2002 r. sà najprawdo-
podobniej całkowicie nieaktualne i nale˝y si´ liczyç z du˝o 
szybszym oraz mocniejszym szokiem poda˝owym na tym 
rynku. OczywiÊcie nie posiadamy ˝adnego bardziej wyrafi-
nowanego narz´dzia do przewidywania cen ropy naftowej 
ni˝ standardowy zestaw czarny kot i kryształowa kula, 
w zwiàzku z czym oparliÊmy nasze obliczenia na analizie 
scenariuszowej, przyjmujàc trzy ró˝ne zało˝enia odnoÊnie 
prawdopodobnego kształtowania si´ ceny ropy Brent na 
Êwiatowych rynkach w tym roku. PołàczyliÊmy te zało˝enia 
z trzema ró˝nymi wariantami kształtowania si´ kursu złote-
go do dolara amerykaƒskiego (kurs euro jest tu nieistotny, 
poniewa˝ transakcje paliwowe sà rozliczane w USD). Na-
st´pnie oszacowaliÊmy mo˝liwy wpływ ka˝dego z tych 
scenariuszy na krajowe detaliczne ceny paliw. W tym 
celu oszacowaliÊmy prostà regresj´ liniowà krajowych cen 
paliw na Êwiatowe ceny ropy naftowej i kurs złotego do do-
lara. Zdajemy sobie spraw´, ˝e jest to podejÊcie dalekie od 
doskonałego, poniewa˝ np. pomija wpływ zmian podatku 
akcyzowego, monopolistycznà przewag´ głównych produ-
centów paliwa w Polsce itd. Niemniej jednak, bioràc pod 
uwag´ oszcz´dnoÊç zasobów i jedynie indykatywny cha-
rakter naszej analizy, uznaliÊmy oszacowanà zale˝noÊç po-
mi´dzy zmiennymi za wystarczajàce przybli˝enie procesów 
kształtujàcych krajowe ceny detaliczne paliw w 2002 r. 
Nasz model sugeruje, ˝e ceny te sà znacznie bardziej wra˝-
liwe na zmiany kursu walutowego ni˝ na Êwiatowe ceny 
ropy naftowej (wi´cej szczegółów – patrz ramka metodo-
logiczna na str. 5).

Ceny ropy Brent w Londynie
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Wykresy powy˝ej przedstawiajà zało˝enia i wyniki naszej 
analizy scenariuszowej odnoÊnie cen paliw. Aby ograniczyç 
iloÊç prezentowanych wyników, przedstawiliÊmy tylko trzy 
z mo˝liwych kombinacji, nazwane „c1”, „c2” i „c3”. Sce-
nariusz „c2” opiera si´ na zało˝eniach, które uwa˝amy za 
najbardziej prawdopodobne, podczas gdy „c1” i „c3” przyj-
mujà odpowiednio najbardziej optymistyczne i najbardziej 
pesymistyczne warianty rozwoju wydarzeƒ (z perspek-
tywy inflacyjnej). W naszym scenariuszu bazowym zakła-
damy, ˝e cena ropy naftowej pod koniec 2002 r. b´dzie 
wynosiła ok. 27 USD/baryłk´, czyli blisko górnej granicy 
docelowego przedziału OPEC 22-28 USD/baryłk´, m.in. za 
sprawà szybkiego o˝ywienia gospodarki Êwiatowej. Złoty 
ma z kolei osłabnàç do ok. 4,3 PLN/USD w grudniu, dzi´ki 
zaw´˝ajàcej si´ ró˝nicy stóp procentowych, narastajàcej 
nierównowadze makroekonomicznej i zanikajàcym oczeki-
waniom inwestorów na dalsze obni˝ki stóp procentowych. 
Dokonane obliczenia wskazujà, ˝e w tym najbardziej praw-
dopodobnym scenariuszu krajowe ceny paliw wzrosnà 
prawie o 11 proc. r/r pod koniec 2002 r., co oznacza wkład 
w roczne tempo wzrostu CPI rz´du 0,4 proc. (uwzgl´dnia-
jàc wag´ paliw w koszyku CPI na poziomie ok. 3,5 proc.).

Kolejne kawałki układanki
OczywiÊcie paliwa to nie jedyny czynnik, który prawdopo-
dobnie przyczyni si´ do przyspieszenia wzrostu cen w dru-
giej połowie 2002 r., choç b´dzie z pewnoÊcià jednym z bar-
dziej istotnych. W tabeli na nast´pnej stronie zestawiliÊmy 
razem wszystkie główne êródła „egzogenicznych” impul-

sów inflacyjnych w bie˝àcym roku. Ponownie zaprezento-
waliÊmy trzy scenariusze: dwa przypadki skrajne „c1”/„c3” 
bazujàce na najbardziej optymistycznych/pesymistycznych 
zało˝eniach dotyczàcych wszystkich wymienionych czynni-
ków, oraz najbardziej prawdopodobny scenariusz „c2” opie-
rajàcy si´ na naszych wewn´trznych prognozach.

Niektóre z przyj´tych zało˝eƒ mogà wymagaç pewnego 
komentarza. Wzrost cen elektrycznoÊci konsumenci 
odczujà w lipcu-sierpniu po tym, jak URE zezwoli dystry-
butorom na zmian´ taryf. Wg rzecznika URE wzrost cen 
nie powinien przekroczyç 10-11 proc. Ceny gazu zostały 
ju˝ podniesione na poczàtku kwietnia i Êrednia podwy˝ka 
kosztów z tego tytułu dla przeci´tnego gospodarstwa 
domowego miała wynieÊç ok. 10 proc. Najbardziej optymi-
styczny scenariusz zakłada, ˝e wzrost ten był troch´ ni˝szy, 
podczas gdy scenariusz pesymistyczny („c3”) uwzgl´dnia 
niewielkà kolejnà podwy˝k´ cen gazu na jesieni (zgodnie 
z przepisami taryfy mogà byç rewidowane co pół roku). 
Koszty ogrzewania i ciepłej wody sà pochodnà cen elek-
trycznoÊci i paliw; ich wzrost został przyj´ty arbitralnie, 
bioràc pod uwag´ podwy˝ki w tych pierwszych obszarach. 
Podwy˝ki opłat za najem mieszkania i zimnej wody zostały 
oszacowane w scenariuszu „c2” przy bardzo konserwatyw-
nych zało˝eniach ograniczonego wzrostu cen w okresie 
marzec-maj i ich całkowitej stabilizacji przez reszt´ roku; 
w dwóch scenariuszach skrajnych odj´to/dodano 2 pkt 
proc. Wzrost cen leków w scenariuszu pesymistycznym 

„c3” został obliczony przy zało˝eniu, ˝e w kwietniu lekar-

Trzy scenariusze wzrostu cen paliw

èród∏o: BZ WBK

34

32

30

28

26

24

22

20

18

16

USD/bary∏k´

c1 c2 c3

sty
 01

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ê 0

1

sty
 02

kw
i 0

2

lip
 02

pa
ê 0

2

Cena ropy Brent

80

60

40

20

0

-20

-40

-60

% r/r

sty
 01

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ê 0

1

sty
 02

kw
i 0

2

lip
 02

pa
ê 0

2

Cena ropy Brent w USD

c1 c2 c3

4,60

4,50

4,40

4,30

4,20

4,10

4,00

3,90

3,80

PLN/USD

c1 c2 c3

sty
 01

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ê 0

1

sty
 02

kw
i 0

2

lip
 02

pa
ê 0

2

Kurs PLN/USD

80

60

40

20

0

-20

-40

-60

% r/r

sty
 01

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ê 0

1

sty
 02

kw
i 0

2

lip
 02

pa
ê 0

2

Kurs PLN/USD

c1 c2 c3

150

140

130

120

110

100

90

80

70

PLN/bary∏k´

c1 c2 c3

sty
 01

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ê 0

1

sty
 02

kw
i 0

2

lip
 02

pa
ê 0

2

Cena ropy Brent

100

80

60

40

20

0

-20

-40

-60

% r/r

sty
 01

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ê 0

1

sty
 02

kw
i 0

2

lip
 02

pa
ê 0

2

Cena ropy Brent w PLN

c1 c2 c3

460

440

420

400

380

360

340

320

1990=100

c1 c2 c3

sty
 01

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ê 0

1

sty
 02

kw
i 0

2

lip
 02

pa
ê 0

2

Krajowe ceny paliw
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Krajowe ceny paliw
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Uwaga:  c1 – najbardziej optymistyczne zao˝enia dla wszystkich zmiennych;  c2 – scenariusz najbardziej prawdopodobny oparty na własnych prognozach;  c3 – scenariusz katastroficzny.
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stwa zdro˝ały Êrednio o 8 proc., tak jak sugerowały oblicze-
nia jednej z kas chorych, a potem wykazały jedynie bardzo 
skromny wzrost przez reszt´ roku; w scenariuszu „c2” 
zało˝yliÊmy znacznie skromniejszà podwy˝k´ cen leków 
a wariant „c1” zakłada spadek cen leków w kwietniu o 10 
proc. Rynek ˝ywnoÊci jest obszarem, w którym mo˝liwa 
jest najwi´ksza dyskrecjonalnoÊç, z kolei waga w koszyku 
CPI jest najwy˝sza. Scenariusz najbardziej prawdopodobny 

„c2” odzwierciedla tutaj naszà aktualnà prognoz´ wzrostu 
cen ˝ywnoÊci, podczas gdy dwa warianty skrajne przyjmujà 
zało˝enie odpowiednio o bardzo umiarkowanej oraz o silnej 
interwencji na rynku (pokusa, aby zyskaç przychylnoÊç elek-
toratu wiejskiego poprzez interwencje na rynku ˝ywnoÊci, 
b´dzie trudna do odparcia w tym roku, w miar´ jak zbli˝ajà 
si´ jesienne wybory samorzàdowe).

Co z tego wynika?
Zestawione w tabeli obok liczby przedstawiajà zało˝one 
roczne stopy wzrostu poszczególnych kategorii, ich kon-
trybucj´ do wzrostu CPI i wynikowà stop´ inflacji (ostatni 
wiersz), przy zało˝eniu, ˝e wszystkie pozostałe komponen-
ty inflacji pozostanà niezmienione do koƒca roku. W obli-
czeniach wykorzystano system wag CPI z ubiegłego roku, 
poniewa˝ nowy nie został jeszcze udost´pniony w szcze-
gółach.

Jakie wnioski mo˝na wyciàgnàç z powy˝szych obliczeƒ? 
Przede wszystkim taki, ˝e praktycznie ka˝da prognoza 
inflacyjna mo˝e zostaç uzasadniona poprzez odpowiednià 
kombinacj´ wyjÊciowych zało˝eƒ. Ale nie jest to wniosek 
zbyt konstruktywny. Faktycznie, jeÊli wszystko potoczy 
si´ wyjàtkowo korzystnie, mo˝emy zobaczyç stabilnà lub 
nawet spadajàcà inflacj´ do koƒca tego roku. Ale jak du˝e 
prawdopodobieƒstwo przypisaliby Paƒstwo takiemu rozwo-
jowi wydarzeƒ?

Uwa˝amy, ˝e nale˝y przyjàç raczej bardziej ostro˝ne 
stanowisko. Kolumna „c2” reprezentujàca nasz główny 
scenariusz pokazuje, ˝e łàczny efekt wszystkich szoków 
poda˝owych na inflacj´ si´ga 2,7 pkt proc. Powoduje to 
wzrost CPI do 4,4 proc. w grudniu przy zało˝eniu, ˝e kontry-
bucja pozostałych komponentów wzrostu cen pozostanie 
niezmieniona na poziomie takim, jak zanotowano w lutym. 
Nale˝y jednak mieç na uwadze, ˝e obni˝ki stóp procento-
wych zaaplikowane do tej pory oznaczały faktycznie doÊç 
pokaêne rozluênienie polityki pieni´˝nej. I byłoby raczej 
ryzykownym twierdzenie, ˝e czynnik ten nie b´dzie miał 
zupełnie wpływu na przyspieszenie inflacji w kolejnych 
miesiàcach (szczególnie jeÊli jednoczeÊnie zarzuca si´ zbyt 
restrykcyjnej polityce pieni´˝nej w przeszłoÊci spowodo-
wanie spowolnienia gospodarczego i nadmierne wyhamo-
wanie inflacji). Prawdopodobnie zanudziliÊmy ju˝ Paƒstwa 
na Êmierç wykresami pokazujàcymi zale˝noÊç pomi´dzy 

opóênionym wàskim agregatem pieniàdza, opóênionym 
wskaênikiem MCI i stopà inflacji w Polsce. Jednak wypada 
podkreÊliç raz jeszcze: czynniki monetarne sugerujà, ˝e 
nale˝y si´ liczyç z odbiciem „bazowego” komponentu infla-
cji w drugim półroczu 2002. W zwiàzku z tym wydaje si´ 
rozsàdne zakładaç, ˝e pod koniec bie˝àcego roku. inflacja 
b´dzie nawet wy˝sza ni˝ ta sugerowana przez naszà symu-
lacj´. Z tego właÊnie powodu podtrzymujemy naszà pro-
gnoz´ inflacyjnà ok. 4,7-4,8 proc. r/r na koniec bie˝àcego 
roku (zobacz wykres poni˝ej).

Poda˝owe impulsy inflacyjne w roku 2002 tab. 1

rodzaj
udzia∏
w CPI

ostatnia 
wartoÊç 

% r/r
oszacowany wzrost 
% r/r w grudniu 2002

kontrybucja do CPI
% r/r

2001 luty ’02 c1 c2 c3 luty ’02 c1 c2 c3
paliwa 3,5% -8,0 -3,9 10,7 24,0 -0,28 -0,14 0,37 0,83
energia elektryczna 3,4% 11,6 9,0 10,0 11,0 0,39 0,30 0,34 0,37
gaz 2,0% 6,5 7,5 10,0 15,0 0,13 0,15 0,20 0,30
ogrzewanie
i ciepła woda 3,1% 7,9 4,5 5,0 7,0 0,24 0,14 0,15 0,22

najem mieszkania 
i zimna woda 4,5% 10,1 5,2 7,2 9,2 0,46 0,24 0,33 0,42

leki 2,9% 6,6 -8,0 5,0 10,5 0,19 -0,23 0,15 0,31
˝ywnoÊç i napoje 
bezalkoholowe 29,7% 2,2 2,2 3,8 4,5 0,65 0,65 1,13 1,34

razem: 49,1% 3,6 2,3 5,4 7,7 1,79 1,11 2,67 3,78
pozosta∏e 
komponenty 50,9% 3,4 3,4 3,4 3,4 1,71 1,71 1,71 1,71

CPI 3,50 2,82 4,38 5,49
Uwaga:  c1 – najbardziej optymistyczne zało˝enia dla wszystkich zmiennych;
  c2 – scenariusz najbardziej prawdopodobny oparty na własnych prognozach;
  c3 – scenariusz katastroficzny.  

èródło: BZ WBK

Połowa inflacji poza kontrolà polityki pieni´˝nej
JeÊli zsumujemy wagi czynników egzogenicznych w CPI wy-
mienionych w tabeli powy˝ej, okazuje si´, ˝e ok. 50 proc. 
wzrostu cen konsumpcyjnych jest ju˝ zdeterminowane 
w tym roku lub co najwy˝ej w minimalnym stopniu zale˝y 
od krajowej polityki pieni´˝nej. Niektórzy mogà powiedzieç, 
˝e w takim przypadku obni˝ka stóp procentowych nie za-
szkodzi inflacji a˝ tak bardzo, wi´c po co si´ wahaç? Ale 
oczywiÊcie jest zawsze druga strona medalu. Bioràc pod 
uwag´ tak du˝à odpornoÊç inflacji na zmiany krajowych 
stóp procentowych oraz długoÊç opóênieƒ w mechanizmie 
transmisji monetarnej, dalsze rozluênianie polityki pieni´˝-
nej obecnie, którego efekty nało˝à si´ na zdeterminowane 
ju˝ podwy˝ki cen w drugim półroczu, byłoby raczej wyra-
finowanym sposobem celowania w Êredniookresowy cel 
inflacyjny poni˝ej 4 proc. w 2003 r., szczególnie bioràc pod 
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uwag´, ˝e mo˝liwe jest wystàpienie kolejnych negatyw-
nych szoków poda˝owych.

Im wy˝ej wzlecisz, z tym wi´kszym hukiem spadniesz 
– mówi màdroÊç ludowa. Jednak stosowanie praw grawita-
cji do przewidywania inflacji w Polsce mo˝e byç cokolwiek 
mylàce. Co wi´cej, gdyby dokładniej przestudiowaç prawa 
Newtona, widaç wyraênie, ˝e po szybkim spadku prawdo-
podobne jest mocne odbicie. A historia zmian CPI w Pol-
sce w okresie ostatnich 3-4 lat dostarcza na to jasnych 

dowodów. W tym roku mamy dobrà okazj´ zaobserwowaç 
kolejne odbicie inflacyjnego jo-jo.

Ramka metodologiczna
Dla miłoÊników ekonometrii załàczamy streszczenie naszej prostej analizy regresji. ModelowaliÊmy krajowe detaliczne 
ceny paliw w Polsce, u˝ywajàc miesi´cznych danych cen ropy Brent w Londynie (USD/baryłk´) oraz Êredniego kursu 
złotego do dolara jako zmiennych objaÊniajàcych. Próba, na której oszacowano równanie, została ograniczona do okresu 
I 1998-III 2002, poniewa˝ wczeÊniej polski rynek paliw był w niemal całkowicie regulowany i ceny charakteryzowały si´ 
wyjàtkowà sztywnoÊcià w dół. Wszystkie trzy zmienne okazały si´ niestacjonarne oraz skointegrowane rz´du 1 – reszty z 
prostej regresji liniowej sà stacjonarne, co potwierdza test ADF. Zdajemy sobie spraw´ z ułomnoÊci przyj´tej metodologii, 
jak np. problem pomini´tych zmiennych. Całkowicie zaniedbaliÊmy tutaj wpływ podatku akcyzowego, ceł, monopolistycznej 
przewagi najwi´kszych producentów, które prawdopodobnie odpowiedzialne sà za fakt, ˝e oszacowany współczynnik przy 
kursie walutowym okazał si´ wi´kszy od jednego. Statystyka Durbina-Watsona wskazuje równie˝ na autokorelacj´ reszt, 
co sugeruje, ˝e oszacowane współczynniki mogà byç obcià˝one. Niemniej jednak dla celów niniejszej analizy symulacyjnej 
zdecydowaliÊmy si´ oprzeç wyliczenia cen paliw krajowych na oszacowanej zale˝noÊci behawioralnej, w celu unikni´cia 
nadmiernej komplikacji obliczeƒ. Poni˝ej zamieszczamy oszacowane równanie:

     pt = 3.1305 + .35226 * pbt + 1.1648 * et + ut 

          (.16468)  (.047151)        (.19630)

gdzie pt reprezentuje krajowe ceny paliw, pbt ceny ropy Brent w Londynie, et kurs złotego do dolara, a ut reszty z równania, 
wszystkie zmienne w logarytmach. Liczby w nawiasach oznaczajà odpowiednie bł´dy standardowe. Podstawowe statystyki 
równania przedstawiono poni˝ej:
R-Squared                     .93396   R-Bar-Squared                   .93121 
DW-statistic                  1.0658   F-stat.    F(  2,  48)  339.4434[.000] 

A:Serial Correlation*CHSQ(  12)=  17.2370[.141]   F(  12,  36)=   1.5316[.158]
B:Functional Form   *CHSQ(   1)=   .88527[.347]   F(   1,  47)=   .83025[.367]
C:Normality         *CHSQ(   2)=   1.4770[.478]       Not applicable       
D:Heteroscedasticity*CHSQ(   1)=   .12166[.727]   F(   1,  49)=   .11717[.734]

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey’s RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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Koszt kredytów walutowych
 Co wpływa na koszt kredytu walutowego?

 W jakich walutach najlepiej zaciàgaç kredyt?

 Koszty kredytów w ostatnich pi´ciu latach

 Perspektywy na przyszłoÊç (2 warianty)

 Analiza wra˝liwoÊci kredytu na kurs walutowy 
i stop´ procentowà

 Wniosek: kredytobiorco, pami´taj o ryzyku kurso-
wym!

O podejmowaniu decyzji
Zawsze po podj´ciu jakiejÊ decyzji trapi nas pytanie, czy 
aby była ona właÊciwa i najlepsza z mo˝liwych. O ile wàt-
pliwoÊci, czy dobrze zrobiliÊmy, kupujàc na dzisiejsze Ênia-
danie bułk´ zamiast chleba, przemijajà stosunkowo szybko 
wraz z chwilà, gdy pieczywo znajdzie si´ w naszym ˝ołàd-
ku, o tyle decyzje finansowe mogà mieç znacznie bardziej 
długotrwały wpływ na nasze samopoczucie, jako ˝e skutki 
z nimi zwiàzane mogà decydowaç o jakoÊci wielu naszych 
przyszłych Êniadaƒ.

Ka˝dego, kto zaciàgnàł w banku kredyt walutowy, nieustan-
nie n´ka troska o stabilnoÊç kursu walutowego. Jest to 
bowiem główny czynnik ryzyka, w du˝ej mierze decydu-
jàcy o koszcie takiego kredytu. Zadłu˝anie si´ w walutach 
obcych okazuje si´ korzystne wówczas, gdy suma jego 
oprocentowania oraz skala deprecjacji złotego w stosunku 
do waluty kredytu jest ni˝sza ni˝ stopa oprocentowania 
kredytu złotowego. Niestety, w chwili zaciàgania kredytu 
nie wiemy, jaki b´dzie przyszły kurs walutowy i o ile wi´cej 
złotówek ni˝ ich po˝yczyliÊmy b´dziemy musieli oddaç przy 
spłacie. Trzeba jednak mieç na uwadze bardzo du˝à ró˝nic´ 
pomi´dzy stopami procentowymi w Polsce i w innych kra-
jach, która sprawia, ˝e dopiero przy znacznej deprecjacji 
złotego przestajà si´ opłacaç kredyty walutowe. Kredyto-
biorca musi rozwa˝yç ryzyko i podjàç decyzj´.

Co wpływa na koszt kredytu walutowego?
Najwa˝niejsze znaczenie dla kosztu kredytu walutowego 
majà dwa czynniki – oprocentowanie oraz kurs walutowy. 
W niniejszej analizie zajmiemy si´ właÊnie tymi dwoma 
czynnikami rynkowymi, pomijajàc inne koszty, jak mar˝a 
banku, prowizje, opłaty itp.

W Polsce 3-miesi´czna stopa rynkowa WIBOR na poczàtku 
1998 r. przekraczała 25 proc. Po serii obni˝ek głównych 
stóp NBP (kluczowe znaczenie ma tu stopa interwencyjna) 
nastàpił jej spadek poni˝ej 15 proc., ale w 1999 r.powrót 
restrykcyjnego nastawienia w polityce pieni´˝nej spro-
wadził WIBOR 3M znowu pod 20 proc. na koniec 2000 r. 

Obecne poluzowanie polityki monetarnej przez RPP dopro-
wadziło do znacznej redukcji stóp procentowych i spadku 
stopy interwencyjnej do 10 proc., ale w pozostałych anali-
zowanych krajach równie˝ nastàpiły obni˝ki i polskie stopy 
sà ciàgle wy˝sze od nich o 7-10 pkt proc.

Na kolejnym wykresie przedstawiono, jak zmieniał si´ kurs 
złotego w stosunku do dolara, euro (przed 1999 r. – ecu), 
franka szwajcarskiego oraz jena. Za poziom 100 przyj´to 
kursy z 28 stycznia 1996 r. Pami´tajàc o tym, ˝e dopiero 
od 12 kwietnia 2000 r. kurs polskiej waluty jest w pełni 
płynny (wczeÊniej istniał poszerzany stopniowo zakres 
dopuszczalnych wahaƒ), widzimy, ˝e przez ostatnie 6 lat 
najbardziej osłabił si´ złoty wobec dolara, w stosunku do 
jena nastàpiła bardzo silna deprecjacja w 2000 r., po czym 
doszło do korekty w roku nast´pnym. Najbardziej stabilne 
okazały si´ kursy franka szwajcarskiego i wspólnej waluty 
europejskiej. Fakt ten wynika z bliskoÊci geograficznej oraz 
nieodległej perspektywy wejÊcia Polski do Unii Europejskiej. 
Stàd wniosek, ˝e zadłu˝ajàc si´ w tych dwóch ostatnich 
walutach (CHF i EUR), mo˝na liczyç na wi´kszà stabilnoÊç 
kosztu obsługi kredytu.

Koszty kredytów w ostatnich pi´ciu latach
SpróbowaliÊmy oszacowaç koszt kredytu w zale˝noÊci od 
kształtowania si´ stóp procentowych oraz kursów waluto-
wych. Do analizy przyj´liÊmy kredyt roczny w kwocie 100 
tys. zł oprocentowany na poziomie 3-miesi´cznej stawki 

Obecne poluzowanie polityki monetarnej przez RPP dopro-
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rynkowej właÊciwej dla poszczególnych walut (dla uprosz-
czenia pomin´liÊmy mar˝´ bankowà), spłacany kwartalnie. 
Stopa oprocentowania była zmienna, ustalana na poczàtku 
ka˝dego kwartału. Spłaty odbywały si´ pod koniec ka˝dego 
kwartału i obejmowały kwoty kapitału oraz przypadajàce na 
dany kwartał odsetki wyra˝one w złotych, czyli z uwzgl´d-
nieniem zmiany kursu walutowego. Wprawdzie w rzeczy-
wistoÊci kredyty tego typu zaciàgane sà na dłu˝szy okres, 
ale mechanizm spłaty pozostaje taki sam. W analizie tej 
pomijamy równie˝ wartoÊç pieniàdza w czasie, porównu-
jàc nominalne wartoÊci spłat.

Poni˝szy wykres przedstawia, jak kształtował si´ historycz-
nie koszt takiego kredytu zaciàgni´tego w złotówkach, dola-
rach, euro, frankach szwajcarskich i jenach.

Obliczony koszt mówi o tym, o ile wi´cej złotówek musie-
liÊmy ostatecznie oddaç, w porównaniu z kwotà zaciàgni´-
tego w danym dniu kredytu, wynoszàcà 100 tys. złotych. 
Poniewa˝ raty spłacane kwartalnie uwzgl´dniały cz´Êç 
kapitału, nie nale˝y si´ dziwiç, ˝e np. przy oprocentowa-
niu kredytu ponad 20 proc. ostateczny koszt całkowity 
wyszedł poni˝ej 15 proc. Zdajemy sobie spraw´, ˝e taka 
uproszczona analiza nie uwzgl´dnia w pełni wartoÊci pie-
niàdza w czasie, ale za to odzwierciedla sposób myÊlenia 
reprezentatywnej osoby, która na przykład decyduje si´ 
zaciàgnàç kredyt hipoteczny. Z reguły taka osoba nie myÊli 
w kategoriach wartoÊci pieniàdza w czasie, tylko jest zain-
teresowana, ile gotówki b´dzie musiała przeznaczyç w po-
szczególnych okresach na spłat´ kredytu.

OczywiÊcie w przypadku kredytów złotowych krzywa 
kosztu jest bardzo łagodna, gdy˝ nie mamy tu do czynie-
nia z wahaniami kursu i o cenie decyduje wyłàcznie stopa 
procentowa, której wahania sà mniejsze. Całkowity koszt 
zadłu˝enia w polskiej walucie spadł z ponad 15 tys. zł dla 
kredytów zaciàganych w drugiej połowie 1998 r. do nieco 
ponad 10 tys. zł w przypadku ostatnich kredytów uwzgl´d-
nionych w tej analizie, czyli tych zaciàganych rok temu. Naj-
korzystniejszym okresem na branie kredytów w złotych oka-

zał si´ poczàtek 1999 r., kiedy „gotówkowy” koszt naszego 
kredytu był ni˝szy ni˝ 9 tys. zł.

Bardzo wyraênie widoczny jest zwiàzek pomi´dzy kosztem 
kredytu a kształtowaniem si´ kursu walutowego. W okre-
sach silnej deprecjacji złotego koszt kredytu walutowego 
był wy˝szy, i to niekiedy znacznie, ni˝ kredytu złotowego. 
Ryzyko, jakie wià˝e si´ z kredytami walutowymi, mo˝na 
sobie doskonale uzmysłowiç, przyglàdajàc si´ danym doty-
czàcym kosztów takich kredytów branych w latach 1998-
1999. W zwiàzku z silnà deprecjacjà polskiej waluty wobec 
jena, jaka nastàpiła w 1999 r., całkowity koszt kredytu 
zaciàgni´tego w tej walucie w sierpniu 1998 r. wyniósł a˝ 
36,5 tys. zł. Bardzo niekorzystne okazały si´ równie˝ kre-
dyty dolarowe z przełomu lat 1998/1999 – ich całkowity 
koszt si´gał 20 tys. zł.

Rzecz jasna podejmujàc ryzyko mo˝emy wiele straciç, ale 
te˝ niekiedy sporo zyskaç. Poniewa˝ stopy procentowe 
w Polsce były w ostatnim czasie znacznie wy˝sze ni˝ w in-
nych krajach, a pod koniec 2000 i w pierwszej połowie 
2001 r. nastàpiło znaczne umocnienie złotego, kredyty walu-
towe zaciàgane w roku 2000 okazały si´ bardzo korzystne. 
Siła aprecjacji polskiej waluty mogła doprowadziç do tego, 
˝e nawet uwzgl´dniajàc wszystkie koszty dodatkowe w po-
staci opłat, prowizji i mar˝, koszt kredytu (przynajmniej 
tego hipotetycznego, który bierzemy pod uwag´) mógł byç 
ujemny, a zatem klient de facto by na nim zarobił (!), czyli 
oddał do banku nominalnie mniej ni˝ po˝yczony ekwiwalent 
100 tys. zł.

Kredytobiorcy w Polsce zdawali sobie w wi´kszoÊci 
spraw´ z opisanych powy˝ej uwarunkowaƒ i wynikajà-
cych z tego dla nich potencjalnych korzyÊci, w ostatnich 
latach w znacznym stopniu wykorzystywali wi´c mo˝li-
woÊç zadłu˝ania si´ w walutach obcych. Wydaje si´, ˝e 
decyzje te były trafne, przynajmniej jeÊli chodzi o kredyty 
krótko- i Êrednioterminowe. Jak długo jednak sytuacja ta 
pozostanie bez zmian?

Koszt kredytu rocznego o wartoÊci 100.000 z∏ w ró˝nych walutach
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Perspektywy na przyszłoÊç
Rozwa˝ajàc, czy zaciàgane teraz kredyty walutowe oka˝à 
si´ korzystne, musimy przyjàç mo˝liwe kształtowanie si´ 
rynkowych stóp procentowych oraz kursów walutowych. 
Pozostajàc przy owym modelowym kredycie rocznym, prze-
analizowaliÊmy dwa warianty rozwoju sytuacji:
1) stopy procentowe i kursy walutowe pozostajà stabil-

ne przez rok od momentu zaciàgni´cia kredytu
2) nast´puje zmiana stóp procentowych i kursów walu-

towych w sposób nast´pujàcy:
- stopniowa deprecjacja złotego wobec wszystkich 

walut – w sumie o 10 proc. w ciàgu roku
- obni˝ka stóp procentowych w Polsce o 100 pb.
- podwy˝ka stóp procentowych w USA o 50 pb.
- pozostałe stopy stabilne

W pierwszym przypadku, gdy złoty wbrew licznym komen-
tarzom ze wszystkich stron (rzàd, RPP, ekonomiÊci) o jego 
przewartoÊciowaniu pozostanie mimo wszystko silny, 
zadłu˝anie si´ w walutach obcych nadal pozostanie atrak-
cyjniejsze i taƒsze ni˝ kredyt złotowy. Jak widaç na poni˝-
szym wykresie, przy takim zało˝eniu niekorzystne okazujà 
si´ kredyty zaciàgni´te w euro i frankach szwajcarskich 
w maju i czerwcu ub.r., natomiast jeÊli zadłu˝ylibyÊmy si´ 
dzisiaj, to niezale˝nie od tego, którà walut´ obcà wybie-
rzemy, powinniÊmy skorzystaç na takiej decyzji.

Koszt kredytu rocznego o wartoÊci 100.000 z∏ w ró˝nych walutach 
sp∏aty kwartalne – prognoza na rok do przodu przy stabilnych kursach
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Sytuacja zmienia si´ jednak znacznie, jeÊli przyjmiemy zało-
˝enia opisane w drugim punkcie. Prognozowane zmiany 
stóp procentowych sà niewielkie i majà tu marginalne zna-
czenie, natomiast bardzo istotny jest poziom deprecjacji 
polskiej waluty. Przyj´te 10 proc. to oczywiÊcie dosyç du˝o, 
bowiem kurs złotego musiałby osiàgnàç za rok około 4,50 
wobec dolara i 3,95 wobec euro. Nie mo˝na tego jednak 
wykluczyç, rozwa˝ajàc ryzyko zwiàzane z kredytami walu-
towymi, a o ukazanie potencjalnego ryzyka właÊnie nam 
chodzi. Nie jest to zresztà sytuacja nieprawdopodobna. 
Rezultaty obliczeƒ przedstawia kolejny wykres.

Koszt kredytu rocznego o wartoÊci 100.000 z∏ w ró˝nych walutach 
sp∏aty kwartalne – prognoza na rok do przodu przy 10% deprecjacji PLN
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Jak widaç przy zało˝eniu stopniowej deprecjacji, wyrów-
nuje si´ ju˝ koszt kredytów walutowych i złotowych dla 
kredytów zaciàganych od koƒca ubiegłego roku. W poni˝-
szej tabelce zaprezentowano koszt kredytów zaciàganych 
obecnie w obu wariantach.

Całkowity koszt kredytu w kwocie 100 000 zł tab. 2

WALUTA Wariant I Wariant II

PLN 6 481,25 zł 6 042,50 zł
USD 1 268,75 zł 7 752,27 zł
EUR 2 125,00 zł 8 556,45 zł
CHF 1 072,92 zł 7 450,94 zł
JPY 65,63 zł 6 392,49 zł

 èródło: BZ WBK

O ile w pierwszym wariancie kredyt złotowy jest zdecydo-
wanie najdro˝szy, to w drugim staje si´ najtaƒszy.

To ile mo˝na na tym straciç?
Zapewne wielu Czytelników niniejszej analizy zastanawia 
si´, co praktycznie dla ich kieszeni oznacza ryzyko waluto-
we, o którym si´ mówi przy okazji kredytów zaciàganych 
w walutach obcych, tzn. o ile wi´cej złotówek trzeba 
b´dzie zapłaciç za kredyt, je˝eli złoty w okresie spłacania 
osłabi si´. Aby odpowiedzieç na to pytanie, powróciliÊmy 
ponownie do naszego kredytu o modelowej konstrukcji 
i policzyliÊmy, jak wpłynie na jego koszt (rozumiany jako 
suma spłat) deprecjacja polskiej waluty. Przyj´to zało˝enie, 
˝e oprocentowanie kredytu jest stałe, a w okresie roku na-
stàpi stopniowy spadek wartoÊci złotego. W zale˝noÊci od 
wielkoÊci tego osłabienia policzono wzrost kosztu kredytu. 
Wyniki obliczeƒ przedstawia kolejny wykres. Jak ju˝ wcze-
Êniej napisaliÊmy, nie mo˝na wykluczyç, ˝e za rok złoty b´-
dzie o 10 proc. słabszy, a to spowoduje, ˝e niezale˝nie od 
wielkoÊci kredytu trzeba b´dzie oddaç bankowi o 6,2 proc. 
wi´cej ni˝ w przypadku, gdyby złoty pozostał na obecnym 
poziomie. Du˝o to czy mało? No có˝, w przypadku kwoty 
100 tys. zł i oprocentowaniu na poziomie 2 proc., przy 
10 proc. deprecjacji polskiej waluty trzeba by zapłaciç a˝ 
6 300 zł wi´cej, a ka˝dy 1 proc. osłabienia złotego b´dzie 
kosztowaç kredytobiorc´ 630 zł. Ten sam kredyt oprocento-
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wany na 10 proc. b´dzie kosztowaç o 6 500 zł wi´cej przy 
deprecjacji złotego o 10 proc.

Analiza wra˝liwoÊci (kurs walutowy)
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Aby dowiedzieç si´, jak wzroÊnie koszt kredytu w przypadku 
wzrostu jego oprocentowania (co jest obecnie wysoce 
prawdopodobne w przypadku kredytów zaciàganych w wa-
lutach, ze wzgl´du na rozpoczynajàcy si´ cykl globalnego 
zacieÊniania monetarnego), odwróciliÊmy zało˝enia. Tym 
razem zakłada si´ stabilny kurs walutowy, natomiast koszt 
kredytu roÊnie wraz ze wzrostem oprocentowania. Kolejny 
wykres zawiera wyniki obliczeƒ. Widaç wyraênie, ˝e koszt 
kredytu jest znacznie mniej podatny na zmiany wywołane 
wzrostem stóp procentowych. Je˝eli w ciàgu roku, na jaki 
zaciàgany jest nasz modelowy kredyt, stopy procentowe 
wzrosnà o 5 pkt proc., to jego koszt wzroÊnie jedynie 
o 0,77 proc. Przekładajàc to na konkretne kwoty, przy 100 
tys. zł kredytu taki wzrost oprocentowania oznaczaç b´dzie 
780 zł wi´cej do zapłaty niezale˝nie od poczàtkowego opro-
centowania.

Analiza wra˝liwoÊci (stopa procentowa)
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Jak zatem widaç, zmiany kursu walutowego majà znacznie 
wi´kszy wpływ na koszt kredytu ni˝ zmiany jego oprocen-
towania. Dzieje si´ tak dlatego, ˝e wy˝sza stopa procen-
towa powoduje, ˝e musimy spłacaç wy˝sze odsetki, a raty 
kapitałowe pozostajà bez zmian. Natomiast w przypadku 
gdy zmienia si´ kurs walutowy, ma to wpływ zarówno na 
wysokoÊç odsetek, jak równie˝ na raty kapitałowe – a to 
ze wzgl´du na ich wysokoÊç ktora ma decydujàcy wpływ 
na koszt całkowity.

Wniosek: kredytobiorco, pami´taj o ryzyku 
kursowym!
Główny wniosek z przeprowadzonej analizy jest taki, ˝e 
podejmujàc decyzj´ o zaciàgni´ciu kredytu walutowego 
i widzàc kuszàco niskie jego oprocentowanie, trzeba za-
wsze pami´taç o ryzyku zwiàzanym z kursem walutowym. 
Jak wykazano, deprecjacja krajowej waluty mo˝e spowodo-
waç, ̋ e kredyt walutowy, który wydawał si´ zdecydowanie 
korzystniejszy od złotowego, w ostatecznym rozrachunku 
oka˝e si´ od niego kosztowniejszy. W chwili obecnej mamy 
sytuacj´ takà, ˝e polska waluta jest bardzo silna (19 kwiet-
nia za 1 dolara płacono zaledwie 4,03 złotego), istnieje za-
tem pewien obszar do potencjalnego osłabienia. Z drugiej 
jednak strony w niedalekiej perspektywie Polska powinna 
znaleêç si´ w Unii Europejskiej, a potem równie˝ w strefie 
euro i te czynniki b´dà silnym wsparciem dla złotego. Wy-
daje si´, ˝e długoterminowe kredyty walutowe powinny 
okazaç si´ taƒsze od złotowych w wi´kszoÊci scenariuszy 
(poza scenariuszem kryzysu walutowego), zaÊ w okresie 
najbli˝szego roku spodziewana stopniowa deprecjacja 
złotego mo˝e spowodowaç, ˝e te kredyty b´dà mniej atrak-
cyjne. Jednak ocena, jak du˝e jest ryzyko deprecjacji, musi 
byç dokonana samodzielnie przez ka˝dego kredytobiorc´. 
Mo˝na równie˝ próbowaç znaleêç odpowiedni moment na 
przewalutowanie kredytu. No có˝, na zakoƒczenie nie pozo-
staje nam nic innego, jak ˝yczyç Paƒstwu trafnych decyzji.



maj 2002

10

maj 2002

11

Wcià˝ mieszane sygnały
Kolejny miesiàc dostarczył mieszanych sygnałów nt. kon-
dycji gospodarki i perspektyw o˝ywienia aktywnoÊci ekono-
micznej. Podobnie jak w poprzednich miesiàcach badania 
ankietowe przedsi´biorstw jednomyÊlnie wskazywały na 
wzrost optymizmu biznesmenów, na oczekiwania o˝ywie-
nia popytu i zwi´kszenie portfela zamówieƒ. Po marcowej 
zapaÊci w kwietniu odbudował si´ optymizm konsumen-
tów, ich ocena bie˝àcej sytuacji finansowej i skłonnoÊç 
do zakupów. Wyraênie przyspieszyła dynamika sprzeda˝y 
detalicznej i o˝ywiła si´ akcja kredytowa dla osób prywat-
nych. Podatkowe wpływy do bud˝etu równie˝ wyraênie 
przyspieszyły. Z drugiej jednak strony w marcu post´powa-
ła redukcja zatrudnienia, po raz pierwszy od bardzo dawna 
skurczył si´ nominalny fundusz płac w przedsi´biorstwach, 
dynamika produkcji przemysłowej powróciła w sfer´ warto-
Êci gł´boko ujemnych po jednorazowym wyskoku „na plus” 
w lutym, import wyraênie pogł´bił spadek w uj´ciu rocz-
nym, sugerujàc utrzymujàcà si´ słaboÊç popytu inwesty-
cyjnego, a nale˝noÊci systemu bankowego od podmiotów 
gospodarczych spadły w marcu o ponad 2,6 mld zł, w skali 
dotàd niespotykanej, jeÊli pominàç specyfik´ zachowania 
agregatów pieni´˝nych w grudniu.

Poni˝ej przyjrzyjmy si´ szczegółom.

Kwiecieƒ przyniósł popraw´ nastrojów 
konsumentów
Według Demoskopu wskaênik optymizmu konsumentów 
wzrósł w kwietniu o 7 pkt do 86 pkt (100 to poziom neutral-
ny). Choç nadal wi´cej jest pesymistów ni˝ optymistów, to 
wydaje si´, i˝ nasza wczeÊniejsza hipoteza była prawdziwa. 
ArgumentowaliÊmy, ˝e załamanie nastrojów w marcu wy-
nikało z rzàdowych planów zredukowania dopłat do leków 
oraz wprowadzenia utrudnieƒ przy zatrudnianiu emerytów. 
Wykres poni˝ej pokazuje, ˝e WOK liczony r/r ponownie jest 
w neutralnym czy nawet pozytywnym obszarze – wskaênik 
skłonnoÊci do konsumpcji wzrósł o 1,2 pkt r/r.

Demoskop podaje, ˝e gospodarstwa domowe sà bardziej 
optymistyczne jeÊli chodzi o ich własnà sytuacj´ finansowà 
ni˝ w ocenach kondycji całej gospodarki. A poniewa˝ 
gospodarstwa domowe wiedzà znacznie wi´cej o swo-

ich własnych finansach niêli o gospodarce w skali makro, 
skłaniamy si´ do przykładania wi´kszej wagi do wskaênika 
skłonnoÊci do konsumpcji ni˝ do wskaênika ogólnego kli-
matu gospodarczego. Gospodarstwa domowe sà znacznie 
cz´Êciej zdolne do oszcz´dzania cz´Êci pieni´dzy z bie˝à-
cych dochodów, a po raz pierwszy od pół roku nastàpił 
znaczny wzrost udziału gospodarstw planujàcych zakupy 
dóbr trwałych. Demoskop uwa˝a, ˝e w kwietniu pojawiły 
si´ pierwsze oznaki o˝ywienia popytu. Teraz umieÊçmy 
to stwierdzenie w kontekÊcie rosnàcej o prawie 10 proc. 
r/r sprzeda˝y detalicznej ju˝ w marcu (patrz dalej) i wzrostu 
prywatnej konsumpcji o 3,2 proc. r/r w statystykach PKB 
za IV kwartał 2001.

Wskaêniki optymizmu konsumentów r/r
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optymizm konsumentów sk∏onnoÊç do zakupów klimat gospodarczy

Demoskop stwierdza, ˝e oczekiwania inflacyjne obni˝yły 
si´ zauwa˝alnie po raz trzeci z rz´du, a skłonnoÊç do 
oszcz´dzania wzrosła i osiàgn´ła poziom notowany przed 
wprowadzeniem podatku Belki. Jest jednak zdecydowanie 
za wczeÊnie, by mówiç, czy negatywny trend depozytów 
gospodarstw domowych zostanie zatrzymany (właÊciwie 
to badanie instytutu Pentor wykazało odwrotnà tendencj´ 

– spadek depozytów i rosnàcy popyt na kredyt).

Sprzeda˝ detaliczna wzrosła, cz´Êciowo ze wzgl´du 
na Wielkanoc
Polacy lubià zakupy. Dane o sprzeda˝y detalicznej potwier-
dzajà tà tez´. Dynamika nominalna r/r sprzeda˝y detalicz-
nej przyspieszyła z 6,7 proc. w lutym (rewizja w dół z 7,7 
proc.) do 9,9 proc. w marcu. W I kwartale 2002 sprzeda˝ 
detaliczna wzrosła nominalnie Êrednio o 7,1 proc. r/r, pod-
czas gdy w IV kwartale 2001 tylko o 3,5 proc. Pami´tajmy, 
˝e inflacja Êrednioroczna spadła z 3,7 proc. w IV kwartale 
2001 do 3,4 proc. w I kwartale 2002, co oznacza, ˝e ró˝ni-
ca ta w uj´ciu realnym była jeszcze wi´ksza. Wydaje si´, 
˝e konsumpcja prywatna, która wzrosła o 2,1 proc. r/r w III 
kwartale 2001 i o 3,2 proc. r/r w IV kw. 2001, jeszcze przy-
spieszyła w I kwartale br.

 Dane ekonomiczne wcià˝ dostarczajà mieszanych 
sygnałów o kondycji gospodarki

 Popyt konsumpcyjny pozostaje silny...

 …ale przedsi´biorstwa wcià˝ nie inwestujà

 Jednak coraz wi´cej jest oznak poprawy ogólnej 
koniunktury

Gospodarka Polski
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Sprzeda˝ detaliczna
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Co ciekawe, sprzeda˝ detaliczna r/r wzrosła gwałtownie 
w marcu pomimo jednego dnia roboczego mniej w tym 
roku. OczywiÊcie natychmiast mo˝na oponowaç, ˝e przy 
zyskujàcych rynek supermarketach, otwartych równie˝ 
w weekendy, kwestia ta jest nieistotna. Uwa˝amy jednak, 
˝e ciàgle ma to pewne znaczenie. Odnotowujemy, ˝e dyna-
mika roczna sprzeda˝y mebli, sprz´tu AGD i RTV, leków 
oraz odzie˝y spadła w marcu w porównaniu z lutym. Jedno-
czeÊnie sprzeda˝ samochodów spadła o 4 proc. r/r wobec 

–3,1 proc. w lutym (oczywiÊcie trzeba pami´taç o napływie 
u˝ywanych samochodów importowanych w I kwartale 
2002, których sprzeda˝ prawdopodobnie nie jest ujmo-
wana w statystykach GUS, gdy˝ sà to cz´sto transakcje 
pomi´dzy osobami prywatnymi). W ka˝dym razie, skoro 
wszystko obni˝yło si´ w marcu, to dlaczego sprzeda˝ deta-
liczna ogółem wzrosła? Sàdzimy, ˝e wiarygodnym wyjaÊnie-
niem mogà byç Êwi´ta wielkanocne, które wypadły dwa 
tygodnie wczeÊniej ni˝ w 2001 roku i skutkowały znacznie 
wi´kszymi wydatkami na ˝ywnoÊç ni˝ w marcu 2001. Rze-
czywiÊcie, dynamika sprzeda˝y ˝ywnoÊci przyspieszyła 
z 6,9 proc. w lutym do 18 proc. r/r w marcu. Tak, Polacy 
za bardzo si´ objadajà na Wielkanoc, a statystyki ujawniajà 
ten zwyczaj.

Co ciekawe, realny wzrost sprzeda˝y detalicznej w lutym 
okazał si´ silniejszy ni˝ oczekiwano. Sprzeda˝ detaliczna 
wzrosła wówczas o 6,6 proc. r/r w uj´ciu realnym, pod-
czas gdy wzrost nominalny osiàgnàł 6,7 proc. JeÊli tak niski 
deflator odnosi si´ równie˝ do marca, to 9,9 proc. nominal-
nego wzrostu sprzeda˝y mo˝e przeło˝yç si´ na prawie 10 
proc. wzrostu realnego, co byłoby najlepszym rezultatem 
od kwietnia 2000 r.

Ci, którzy mieli nadziej´, ˝e dane sprzeda˝y detalicznej 
uczynià obraz o˝ywienia gospodarczego wyraêniejszym, 
z pewnoÊcià mogà czuç si´ zawiedzeni. Aby uzyskaç „czy-
sty” obraz, konieczna byłaby korekta o kilka dni roboczych, 
import samochodów u˝ywanych oraz wczeÊniejszà Wielka-
noc, przy czym ta ostatnia korekta byłaby w kierunku prze-
ciwnym do poprzednich dwóch. W sumie sàdzimy, ˝e jest 
stabilny trend (w danych sprzeda˝y detalicznej oraz PKB) sil-

nej i rosnàcej konsumpcji indywidualnej, po której powinno 
nadejÊç odbicie w gór´ w cyklu zapasów, a potem wy˝sze 
inwestycje oraz zatrudnienie.

Bezrobocie stabilne w marcu, fundusz płac spada
Według GUS stopa bezrobocia rejestrowanego pozostała 
w marcu bez zmian na poziomie 18,1 proc. Poinformowa-
no równie˝, ˝e zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw 
spadło o 0,1 proc. m/m. Oba wskaêniki sà bardziej optymi-
styczne ni˝ w marcu 2001, kiedy stopa bezrobocia wzrosła 
o 0,2 proc., a zatrudnienie zmniejszyło si´ o 0,4 proc. m/m. 
Pomimo tego sytuacja na rynku pracy pozostaje ciàgle 
bardzo ci´˝ka, stanowiàc obecnie główne zagro˝enie dla 
scenariusza o˝ywienia gospodarczego. W nadchodzàcych 
dwóch miesiàcach mo˝emy oczekiwaç lekkiego spadku sto-
py bezrobocia dzi´ki sezonowemu wzrostowi liczby miejsc 
pracy poza przemysłem, chocia˝ w III kwartale, nastàpi od-
bicie, kiedy 900 tys. absolwentów wejdzie na rynek pracy. 
Pod koniec roku bezrobocie powinno osiàgnàç 19 proc.

Ârednia płaca w sektorze przedsi´biorstw wzrosła 
w marcu o 2,8 proc. m/m, a dynamika roczna obni˝yła si´ 
do 4,8 proc. r/r z 5,5 proc. w lutym. Nominalny fundusz 
płac (przeci´tne zatrudnienie razy Êrednia płaca) obni˝ył 
si´ wi´c w marcu o około 0,2 proc. r/r i był to pierwszy 
spadek w ostatnich latach. To sà z pewnoÊcià dobre wie-
Êci dla firm, które mogà mniej płaciç i redukowaç koszty 
pracy. Jednak to zła wiadomoÊç dla prywatnej konsumpcji, 
która ju˝ teraz jest finansowana przez spadajàce oszcz´dno-
Êci netto gospodarstw domowych, a ten proces nie mo˝e 
trwaç wiecznie.

Koniunktura w kwietniu na poziomie sprzed roku, 
recesja odwołana
Wskaêniki koniunktury gospodarczej opublikowane przez 
GUS, sà pierwszym dowodem wskazujàcym, dokàd go-
spodarka mo˝e pójÊç w II kwartale 02. I jak widaç na 
nast´pnym wykresie, w uj´ciu rocznym koniunktura w prze-
myÊle przetwórczym opuÊciła obszar ujemny, odwołujàc 
recesj´. W budownictwie oraz handlu detalicznym wskaê-
niki koniunktury kontynuujà wzrost, choç poprawa nie jest 
tak imponujàca jak w przemyÊle. W przetwórstwie indeks 
osiàgnàł -5 pkt (-9 w marcu, -5 przed rokiem), w budownic-
twie 7 (odpowiednio -3, 15), a w handlu detalicznym -16 
(-23, -9).

Przechodzàc do szczegółów, odnotowujemy, ˝e firmy prze-
twórcze donoszà o poprawie zarówno popytu krajowego, 
jak i zagranicznego (choç łàcznie nadal wi´cej firm mówi 
o pogorszeniu, to jednak mniej ni˝ w marcu i podobna iloÊç 
jak przed rokiem). Oceny obecnej produkcji sà bardziej opty-
mistyczne ni˝ w marcu, a oczekiwania dotyczàce przyszłej 
produkcji równie˝ sà optymistyczne. Jak zwykle smutnà 
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i przedsi´biorstw (jak np. huty) liczba dni roboczych nie 
ma wpływu na wielkoÊç produkcji. W ka˝dym razie uwa-
˝amy, ˝e dane o produkcji nie sà takie złe, na jakie wyglà-
dajà na pierwszy rzut oka. Potwierdził to indeks produkcji 
przemysłowej wyrównany sezonowo (1995=100), który 
GUS publikuje w miesi´cznym „Biuletynie Statystycznym”. 
Wskaênik ten wyraênie wzrósł w marcu i był to najwi´kszy 
wzrost od grudnia 2000. Był to równie˝ trzeci wzrost z rz´-
du, co sugeruje, ˝e produkcja przemysłowa mogła zaczàç 
od˝ywaç i wychodziç z trendu horyzontalnego trwajàcego 
od drugiej połowy 2000 r. Roczna stopa wzrostu produkcji 
liczona na bazie tego indeksu osiàgn´ła 1,9 proc. r/r. Liczo-
ny przez GUS indeks wyrównany sezonowo eliminuje nie 
tylko efekty typowych Êródrocznych wahaƒ sezonowych, 
ale równie˝ uwzgl´dnia liczb´ dni roboczych i inne czynniki 
jednorazowe.

Indeks produkcji przemys∏owej i budowlano-monta˝owej wyr. sezonowo
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prod. przemys∏owa ogó∏em przetwórstwo przemys∏owe prod. budowlano-monta˝owa

Jednak˝e nasze obawy wzbudziła informacja o bardzo 
du˝ym spadku odnotowanym w marcu w sektorze produkcji 
maszyn i urzàdzeƒ elektrycznych (o 10,6 proc. r/r). W pierw-
szych dwóch miesiàcach 2002 roku nastàpiła istotna 
poprawa w tym obszarze (wzrost o 3,9 proc. r/r w lutym), 
co sugerowało wzrost popytu ze strony przedsi´biorstw 
na dobra inwestycyjne. Ten nagły odwrót wymaga dokład-
niejszej analizy. Produkcja odbiorników radiowych, telewi-
zyjnych oraz sprz´tu telekomunikacyjnego równie˝ silnie 
spadła (-10,5 proc. r/r) po wzroÊcie o 3,8 proc. r/r w lutym, 
sugerujàc osłabienie indywidualnego popytu konsumpcyj-
nego, co jednak jak na razie nie znalazło potwierdzenia 
w statystykach sprzeda˝y detalicznej.

Produkcja w sektorze budowlanym pozostała w marcu bar-
dzo słaba, spadajàc o 14,4 proc. r/r po spadku o 13,9 proc. 
w lutym. Oznacza to, i˝ w I kwartale br. nastàpiło pogor-
szenie produkcji budowlanej a˝ o 16,7 proc. r/r, znacznie 
gł´bsze ni˝ –9,9 proc. r/r w IV kwartale 2001. Takie rezul-
taty nie pozwalajà na zbyt wiele optymizmu, jeÊli chodzi 
o prognoz´ inwestycji w Êrodki trwałe na I kwartale 2002, 
chocia˝ nasza prognoza wzrostu PKB ju˝ antycypowała, ˝e 
spadek inwestycji w I kwartale b´dzie gł´bszy ni˝ w IV 
kwartale 2001.

informacjà jest, ˝e pracodawcy nadal planujà zwolnienia, 
choç na mniejszà skal´ ni˝ przed miesiàcem. Pami´tamy, 
˝e to ostatnie zdanie powtarzamy ju˝ od kilku miesi´cy po 
ka˝dej publikacji badania GUS i zastanawiamy si´, kiedy 
firmy zacznà donosiç o planach zwi´kszania zatrudnienia. 
Ankietowani oczekujà pewnego wzrostu cen producenta 
w kolejnych miesiàcach. Wyczuwamy tu wpływ akcyzy 
na pràd, ale mo˝e to te˝ byç wynik lepszego popytu kra-
jowego, który przekłada si´ na wzrost siły narzucania cen 
przez producentów, trudno to w tej chwili rozstrzygnàç.

Wskaêniki koniunktury GUS zmiana r/r
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przemys∏ budownictwo handel detaliczny

Budownictwo wykazuje sezonowà popraw´ warunków 
biznesowych. Co ciekawe, sektor oczekuje spadku cen pro-
dukcji w przyszłoÊci i b´dzie nadal ograniczaç zatrudnienie, 
ale wolniej ni˝ miesiàc temu (znowu!).

W handlu detalicznym firmy donosiły o spadku m/m bie˝à-
cej sprzeda˝y, co łàczymy z marcowym załamaniem opty-
mizmu konsumentów. Ponadto pogorszyły si´ oczekiwania 
przyszłej sprzeda˝y, a indeks stał si´ ujemny. W ostatnich 
trzech latach kwiecieƒ i maj były Êrednio lepsze ni˝ marzec 
w uj´ciu wolumenu sprzeda˝y (ceny stałe). Stàd odnotowu-
jemy, ˝e taki wynik mo˝e wskazywaç na słaboÊç popytu 
ludnoÊci w przyszłoÊci albo mo˝e byç tylko jednorazo-
wym zachwianiem. Marcowe dane sprzeda˝y detalicznej 
powinny rzuciç nieco wi´cej Êwiatła na to zagadnienie. 
Firmy handlowe b´dà kontynuowaç ograniczanie zatrudnie-
nia, ale wolniej ni˝ przed miesiàcem (znowu!).

Produkcja przemysłowa znów na minusie
Produkcja przemysłowa wzrosła w marcu o 10,2 proc. m/m, 
a w uj´ciu rocznym spadła o 3,2 proc. r/r. Liczby te sà nie-
co ni˝sze ni˝ nasza prognoza i ni˝ konsensus rynkowy, ale 
ze wzgl´du na niespójnoÊci w publikowanych przez GUS 
danych o produkcji przypadkowoÊç prognoz jest bardzo 
du˝a. Mo˝na zatem powiedzieç, ˝e ró˝nica ta mieÊci si´ 
w przedziale dopuszczalnego bł´du prognozy. W tym roku 
w marcu był jeden dzieƒ roboczy mniej ni˝ w analogicznym 
miesiàcu 2001 r. Uwzgl´dniajàc to, dynamika produkcji 
r/r była porównywalna jak w lutym. Jednak˝e nale˝y byç 
ostro˝nym, gdy˝ taka prosta korekta nie jest zbyt wiary-
godnym miernikiem, poniewa˝ dla niektórych sektorów 
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Deficyt bud˝etowy po trzech miesiàcach osiàgnàł 
41,1 proc. planu
Deficyt bud˝etu osiàgnàł po I kwartale br. 16,43 mld zł ,czy-
li 41,1 proc. planu całorocznego, dochody wzrosły do 21,6 
proc. planu, a wydatki do 25,8 proc. W uj´ciu rocznym 
dynamika dochodów ogółem nieco si´ pogorszyła w porów-
naniu z wyjàtkowo silnym lutym, ale pozostała doÊç mocna; 
dynamika wydatków znacznie spadła, głównie w wyniku 
malejàcych kosztów obsługi zadłu˝enia oraz du˝o ni˝szego 
transferu do FUS. W marcu bardzo dobrze wyglàdały wpły-
wy podatkowe, zarówno z podatków poÊrednich, jaki i do-
chodowych od osób prawych i osób fizycznych. OczywiÊcie 
w tym roku nie ma wpływów z UMTS, wi´c dochody jed-
nostek bud˝etowych spadły o 70 proc. r/r. Ogólnie jednak 
I kwartał 2002 nie był zły, a bioràc pod uwag´, ˝e niektóre 
podatki zacznà obowiàzywaç dopiero w kwietniu (od docho-
dów kapitałowych, akcyza na elektrycznoÊç), a zamro˝enie 
progów podatkowych b´dzie powi´kszało wpływy z PIT 
w dalszej cz´Êci roku, nie obawiamy si´ zbytnio o stron´ 
dochodowà bud˝etu.

Inflacja w dolnych rejonach oczekiwaƒ
Inflacja wzrosła w marcu o 0,2 proc. m/m i 3,3 proc. r/r. 
Czy to niespodzianka? Raczej nie, mieÊciło si´ to w dolnych 
granicach oczekiwaƒ rynku. Co jednak było nieco zadziwia-
jàce, to stosunkowo niski wzrost cen paliw. Nasze dane su-
gerujà, ˝e ceny hurtowe najwi´kszej polskiej rafinerii PKN 
Orlen wzrosły w marcu prawie o 6 proc. m/m (5,9 proc. 
benzyna i 5,6 proc. olej nap´dowy). Dom maklerski Reflex, 
który monitoruje rynek paliw w Polsce, informował wcze-
Êniej o wzroÊcie detalicznych cen paliw na stacjach ben-
zynowych Êrednio o 2,6-3,0 proc. Tymczasem GUS podał, 
˝e w ubiegłym miesiàcu ceny paliw wzrosły tylko o 1 proc. 
m/m. Nie znamy dokładnie techniki zbierania danych przez 
GUS, ale tak niski wzrost sugeruje, ˝e dane te nie obejmujà 
najwi´kszych podwy˝ek, które miały miejsce w ostatnim ty-
godniu marca. Zgodnie z tym zało˝eniem dane kwietniowe 
powinny byç odpowiednio wy˝sze.

Inflacja r/r
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Marcowa inflacja nie zmienia naszego przewidywanego sce-
nariusza inflacyjnego na reszt´ roku. Jest bardzo prawdopo-

dobne, ˝e najbli˝sze dwa miesiàce przyniosà spadek inflacji. 
W kwietniu miała miejsce podwy˝ka kosztów korzystania 
z gazu (do 10% m/m dla przeci´tnego gospodarstwa 
domowego) oraz wyraêny wzrost detalicznych cen paliw 
o (ok. 6% m/m według danych biura maklerskiego Reflex). 
Niemniej jednak ze wzgl´du na efekt „wysokiej bazy” 
roku 2001 oczekujemy spadku inflacji do 3-3,1%. Jedyne, 
co mogłoby temu zapobiec, to tzw. efekt Łapiƒskiego, 
b´dàcy konsekwencjà wprowadzenia nowej listy leków 
refundowanych na poczàtku kwietnia. Jednak nasze 
informacje wskazujà, ˝e efekt ten nie b´dzie miał istotnego 
wpływu na kwietniowà stop´ inflacji (patrz ramka). 

Ceny produkcji wzrosły i b´dà rosły dalej
Ceny produkcji sprzedanej odnotowały w marcu wzrost 
o 0,3 proc. m/m i 0,4 proc. r/r, głównie ze wzgl´du na 
znaczne podwy˝ki cen paliw. Wskaênik PPI nadal pozostaje 
bardzo niski, w sektorze wytwórczym nawet poni˝ej zera 
(-1 proc. r/r), ale trend spadkowy wyraênie si´ skoƒczył. 
W nast´pnych miesiàcach zmiany podatkowe oraz tenden-
cje na Êwiatowych rynkach ropy naftowej prawdopodobnie 
spowodujà dalszy wzrost PPI. W kwietniu producenci ener-
gii ucierpià z powodu nowego podatku akcyzowego na elek-
trycznoÊç, ale jednoczeÊnie spadnà ceny gazu dla du˝ych 
odbiorców. Wy˝szy VAT na niektóre produkty (artykuły dla 
dzieci, opony, itd.) równie˝ b´dzie miał znaczenie. Ogólnie 

„Efekt Łapiƒskiego”
a kwietniowa inflacja

OszacowaliÊmy, ˝e nowa lista leków refundowanych 
mo˝e przyczyniç si´ do wzrostu inflacji w kwietniu 
o ok. 0,2 pkt proc., jeÊli GUS przyjmie „normalnà” 
procedur´ liczenia indeksu cen, tj. nie dokona zmian 
w składzie koszyka CPI w trakcie roku kalendarzowego. 
SpróbowaliÊmy zbadaç to zagadnienie dokładniej, 
poniewa˝ ogarn´ły nas złe przeczucia, co do podejÊcia 
GUS. I rzeczywiÊcie, wynik nas zaskoczył. Nie wiemy 
dokładnie, jaka b´dzie metoda liczenia cen leków, jednak 
zgodnie z tym co udało si´ ustaliç, GUS mo˝e próbowaç 
dostosowaç koszyk leków w CPI, aby uchwyciç zmian´ 
na listach leków refundowanych. Poniewa˝ nie mamy 
poj´cia o szczegółach, nie mo˝emy oceniç dokładnego 
wpływu na inflacj´ CPI. W przypadku najbardziej 
ekstremalnym mo˝e on wynieÊç -0,4 pkt proc., ale 
to raczej mało prawdopodobne. Zapewne przyj´te 
rozwiàzanie skutkowaç b´dzie wzgl´dnie stabilnymi 
cenami leków w kwietniu. Przy takim zało˝eniu, 
szacujemy inflacj´ w kwietniu na poziomie 3,1% r/r. 
Je˝eli jednak tak b´dzie istotnie, skal´ dyskrecjonalnoÊci 
w obliczeniach GUS nale˝ałoby uznaç za bardzo 
niepokojàcà i wàtpliwà metodologicznie.
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rzecz bioràc oczekujemy, ˝e negatywne efekty przewa˝à, 
wi´c w kwietniu i maju b´dziemy obserwowali wskaêniki 
PPI i CPI podà˝ajàce w przeciwnych kierunkach, gdy˝ CPI 
b´dzie spadaç do rekordowo niskiego poziomu 2,5 proc. 
w maju dzi´ki niskiej bazie ubiegłorocznej.

Inflacja bazowa w marcu w dół, główny wskaênik 
poni˝ej 3 proc.
Jak oczekiwano, wskaêniki inflacji bazowej spadły w marcu. 
Sàdzimy, ˝e dwa z nich b´dà wa˝ne dla RPP. Po pierwsze, 
Êrednia obci´ta, uwa˝ana za bardziej wiarygodnà ni˝ inne, 
spadła poni˝ej 3 proc. Po drugie, inflacja netto, spadła 
znacznie z 4,7 proc. do 4,1 proc. W ostatnich miesiàcach 
komentarze z NBP cz´sto odnosiły si´ do inflacji netto 
wskazujàc, ˝e jest ona znacznie powy˝ej CPI, a to sugeruje 
du˝e znaczenie cen paliw i ˝ywnoÊci w spadku inflacji.

Inflacja bazowa r/r
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inflacja netto 15% Êrednia obci´ta CPI

Niespodzianka w poda˝y pieniàdza
Tak jak oczekiwano, opublikowana nowa miara poda˝y pie-
niàdza M3 w marcu wykazała znacznie mniejszy wzrost ni˝ 
stara M2. Było to oczywiÊcie zwiàzane z wprowadzeniem 

„podatku Belki” i ucieczkà z oszcz´dnoÊciami do lokat wol-
nych od podatku w listopadzie. W listopadzie 2001 r. około 
11 mld zł depozytów złotowych zostało przesuni´tych z ter-
minów krótszych do tych powy˝ej 24 miesi´cy. Poniewa˝ 
definicja poda˝y pieniàdza M3 nie zawiera w sobie tych˝e 
depozytów, M3 gwałtownie spadło. Roczna stopa wzrostu 
obni˝yła si´ w listopadzie do 7,8 proc. z 11,5 proc.

O ile łatwo mo˝emy wyjaÊniç, co si´ stało w listopadzie, 
nie jest ju˝ takie oczywiste, co spowodowało gwałtowny 
spadek poda˝y pieniàdza w marcu o 2 proc., czyli 6,6 mld 
zł. Mo˝na to pokazaç ksi´gowo: gotówka w obiegu zwi´k-
szyła si´ o 0,9 mld zł, a depozyty obni˝yły si´ o 7,6 mld zł. 
Podczas gdy depozyty gospodarstw domowych wzrosły 
o 1,8 mld zł, depozyty niemonetarnych instytucji finanso-
wych spadły o około 2,8 mld zł, a lokaty przedsi´biorstw 
zmniejszyły si´ o 4,4 mld zł! RzeczywiÊcie, w I kwartale 
przedsi´biorstwa zwykle zmniejszały swoje depozyty, ale 
ten trend nigdy nie był a˝ tak silny, jak w I kwartale 2002. 
Równie˝ depozyty instytucji niekomercyjnych (jak koÊcioły, 

fundacje itp.) spadły w marcu o około 2,3 mld zł, czyli 23 
proc. m/m – co nie wydarzyło si´ przez ostatnie 4 lata, za 
jakie mamy dane o M3. Dynamika roczna depozytów gospo-
darstw domowych spadła do 3,3 proc. z 3,9 proc. w lutym 
i 20,4 proc. r/r rok temu. Kredyty ludnoÊci przyspieszyły 
w marcu do 15,1 proc. r/r wobec 14,6 proc. w lutym, 
natomiast dynamika kredytów przedsi´biorstw obni˝yła si´ 
z 4,4 proc. r/r w lutym do 2 proc. w marcu. JednoczeÊnie 
kredyty instytucji samorzàdowych i funduszy bud˝etowych 
przyspieszyły do 64,6 proc. r/r z 61 proc. w lutym. Dyna-
mika zadłu˝enia netto instytucji rzàdowych szczebla cen-
tralnego spowolniła do 18 proc. r/r z 31 proc. w lutym, cz´-
Êciowo w wyniku emisji euroobligacji, co zostało równie˝ 
zaksi´gowane jako wzrost aktywów zagranicznych netto.

Co zatem stało si´ w marcu, co uzasadniałoby tak dra-
styczny spadek depozytów? Główny podejrzany – „podatek 
Belki” – został wprowadzony od 1 marca, wi´c miał nie-
wielki wpływ na ten efekt. Wiarygodna hipoteza jest taka, 
˝e du˝a cz´Êç depozytów w marcu została przesuni´ta 
z terminów poni˝ej 24 miesi´cy do dłu˝szych i wypadły one 
ze statystyk M3. Nie znaleêliÊmy dowodów na to, by te 
Êrodki miały zostaç przeniesione do innych typów aktywów 
finansowych (jak fundusze inwestycyjne lub obligacje rzà-
dowe). Mniejszy spadek starego agregatu M2 sugeruje, ˝e 
rzeczywiÊcie było jakieÊ przesuni´cie na dłu˝sze depozyty, 
co mniej wi´cej w połowie wyjaÊniałoby gł´boki spadek 
poda˝y pieniàdza M3. Równie˝ efekt kursowy nie tłumaczy 
marcowego spadku. W marcu złoty umocnił si´ nominalnie 
o 2 proc. wobec dolara, ale to stanowi zaledwie niecały 
1 mld zł spadku depozytów, gdy˝ zobowiàzania walutowe 
sektora bankowego sà pi´ciokrotnie ni˝sze ni˝ zobowiàza-
nia złotowe. W ka˝dym razie dynamika depozytów spadła 
z 6,1 proc. w lutym do zaledwie 1,6 proc. r/r w marcu. 
JeÊli nie mo˝e to byç wytłumaczone poprzez przesuni´cie 
w kierunku depozytów długoterminowych, to RPP mo˝e 
mieç ci´˝ki orzech do zgryzienia. 
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25 kwietnia RPP obni˝yła stop´ interwencyjnà z 10 proc. do 

9,5 proc., lombardowà z 13,5 proc. do 12,5 proc., stopa 

depozytowa pozostała na poziomie 6,5 proc. RPP utrzymała 

neutralne nastawienie. Zakres dokonanej redukcji stóp był 

mniejszy ni˝ 100 pb. oczekiwanych i wycenionych ju˝ przez 

rynek, wi´c komentarze zaraz po decyzji wyraênie pokazały, 

˝e sà dalsze oczekiwania na ci´cie stóp. A poniewa˝ infla-

cja powinna spadaç do maja, wydaje si´ prawdopodobne, 

˝e RPP obni˝y stop´ interwencyjnà do 9 proc. w czerwcu, 

po opublikowaniu inflacji za maj.

Według „Pulsu Biznesu” wynik głosowania ponownie 

wyniósł 5:5 i głos Leszka Balcerowicza zadecydował o ob-

ni˝ce stóp. RzeczywiÊcie taki rezultat wydaje si´ wysoce 

prawdopodobny. Przy poprzednich trzech ci´ciach (po 150 

pb.) zapewne „goł´bie” z RPP chciały obni˝ki o 200 pb., 

a „jastrz´bie” były za 100 pb. i głos prezesa uÊrednił te 

oczekiwania. Mo˝liwe, ˝e „goł´bie” chciały obni˝yç stopy 

o 100 pb., a jastrz´bie nie chciały zmiany stóp i Leszek Bal-

cerowicz ponownie umo˝liwił kompromis. W ka˝dym razie 

to tylko zgadywanie w oparciu o przeciek w „Pulsie Biz-

nesu” (który mo˝e byç bł´dny), pewni b´dziemy za szeÊç 

tygodni po oficjalnym ogłoszeniu wyników głosowania.

Na konferencj´ prasowà poszedłem zobaczyç, jak decyzja 

zostanie ogłoszona. Pami´tam, ˝e w styczniu po ostatnim 

ruchu o 150 pb. Balcerowicz na konferencji wysłał bardzo 

silny sygnał, ˝e cykl obni˝ania stóp jest bliski koƒca. 25 

kwietnia tak nie było. Po prostu prezes NBP podkreÊlił, ˝e 

przy jednocyfrowych stopach RPP nie mo˝e poruszaç si´ 

z pr´dkoÊcià 150 pkt i trzeba zwolniç do 50. Opuszczajàc 

konferencj´, byłem jeszcze bardziej pewny, ˝e kolejne ci´-

cie stóp o 50 pb. jest bliskie.

Prezes NBP przedstawił argumenty za i przeciw obni˝ce 

stóp w porównaniu z poprzednim miesiàcem. Lista ta jest 

nast´pujàca:

za: zmniejszenie zagro˝eƒ inflacyjnych, spadła rola czyn-
ników przejÊciowych w obni˝aniu inflacji, spadek 
oczekiwaƒ inflacyjnych, spowolnienie poda˝y pienià-
dza, spowolnienie kredytów dla firm

przeciw: wy˝sze prognozy cen ropy naftowej, ni˝sza 
dynamika depozytów, wy˝sza dynamika kredytów dla 
ludnoÊci, wzrost sprzeda˝y detalicznej (choç nie ma 
pewnoÊci co do wpływu wczesnej Wielkanocy), nie 
w pełni ujawnił si´ wpływ wczeÊniejszych obni˝ek, 
znaczna obni˝ka oprocentowania kredytów dla firm 
i ludnoÊci od stycznia, doÊwiadczenia zagraniczne 
w paƒstwach, które obni˝ały inflacj´ z poziomów 
umiarkowanych do niskich.

JeÊli przypomnieç nasze wyliczanie argumentów przed 

posiedzeniem, to wi´cej było argumentów przeciw i rów-

nie˝ we wczorajszej prezentacji Balcerowicz poÊwiecił wi´-

cej czasu na argumenty przeciw obni˝ce. Wydaje si´ jednak, 

˝e RPP przywiàzuje du˝à wag´ do spadku inflacji bazowej 

oraz oczekiwaƒ inflacyjnych, co umo˝liwiło obni˝enie stóp. 

Zauwa˝amy, i˝ w komunikacie RPP zupełnie zignorowała 

wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych w przetwórstwie oraz sprze-

da˝y detalicznej w ostatnich miesiàcach. Byç mo˝e wynika 

to z niskiej wagi przykładanej do tych indeksów.

PodkreÊlamy naszà opini´, ˝e prawdopodobnie RPP obetnie 

wszystkie stopy o 50 pb. w czerwcu. JeÊli dowody na o˝y-

wienie b´dà do tego czasu wyraêne, to mo˝e to byç ostat-

nia obni˝ka w tym roku. Nie wykluczamy ponadto, ˝e RPP 

mo˝e obni˝yç stop´ referencyjnà o 25 pb., a lombardowà 

o 50 pb., utrzymujàc bez zmian stop´ depozytów, ale to 

mniej prawdopodobny wariant.

 RPP obni˝yła stop´ interwencyjnà do 9,5 proc.,

 Nast´pna obni˝ka o kolejne 50 pb. prawdopo-
dobna w czerwcu

Pod lupà: Bank centralny
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Wypowiedzi członków Rady Polityki Pieni´˝nej
Kwiecieƒ był bardzo obfity w publiczne wypowiedzi członków RPP i przedstawicieli NBP. W tym miesiàcu zwrócimy uwag´ na liczne prognozy które 
pojawiły si´ w tych wypowiedziach. Festiwal prognoz rozpoczàł si´ od Bogusława Grabowskiego, który oczekuje bezrobocia na poziomie około 20 proc. 
w 2003 r., i sugeruje ˝e je˝eli wszyscy wyjedziemy na narty w Alpy, to dolar b´dzie kosztował wi´cej ni˝ 5 zł. Dariusz Rosati oczekuje wzrostu PKB 
w I kwartale na poziomie 0,5 proc. r/r, podał równie˝ prognoz´ wzrostu PKB w II kwartale w przedziale 1-1,5 proc., który nast´pnie zaw´ził do 1-1,2 
proc., a potem zmienił na 1 proc. lub nawet powy˝ej. W całym roku wzrost PKB według Rosatiego przekroczy lub b´dzie blisko 2 proc., a w 2003 roku 
wyniesie 3,5 proc. Według Grzegorza Wójtowicza I kwarta∏ nie b´dzie gorszy od IV. Prognozy inflacji rozpocz´ły si´ od Dariusza Rosatiego z oczekiwania-
mi 2,5 proc. inflacji w maju i pewnego wzrostu w drugiej połowie roku. Andrzej Bratkowski uwa˝a, ˝e inflacja w maju mo˝e spaÊç do 2-3 proc. z jakimÊ 
póêniejszym odbiciem, ale w koƒcu roku mo˝e ukształtowaç si´ poni˝ej 4 proc. (dolnej granicy celu inflacyjnego), pod warunkiem braku szoków poda-
˝owych. Grzegorz Wójtowicz oczekuje około 4 proc. inflacji, a Cezary Jozefiak prognozuje inflacj´ w grudniu na poziomie nieznacznie przekraczajàcym 
4 proc. Ponadto Andrzej Bratkowski oczekuje, i˝ o˝ywienie w drugiej połowie roku, choç powolne b´dzie prowadziło do pogorszenia deficytu obrotów 
bie˝àcych do 4-5 proc. PKB.
Z braku oficjalnych prognoz banku centralnego poglàd dotyczàcy oczekiwaƒ decydentów monetarnych mo˝na wyrobiç sobie na podstawie wypowie-
dzi. Z powy˝szego podsumowania wynika, ˝e w sprawie wzrostu gospodarczego oczekiwania sà zbli˝one, i wszyscy oczekujà stopniowego o˝ywienia. 
Jednak istniejà pewne ró˝nice w prognozach inflacji, wiceprezes NBP oczekuje w grudniu inflacji poni˝ej dolnej granicy celu inflacyjnego, podczas gdy 
niektórzy członkowie rady widzà inflacj´ w celu, choç blisko dolnej granicy.

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Bogusław Grabowski, członek RPP,
gazeta.pl, 4.04  „Uwa˝am, ˝e wzrost gospodarczy b´dzie powoli przyspieszał, szczególnie od drugiego półrocza. Wszystkie czynniki, 

które miałyby prowadziç do gwałtownej poprawy, musiałyby ze swej natury byç krótkookresowe, wi´c tym powolnym 
wychodzeniem z dołka nie powinniÊmy si´ martwiç.”

„Nie, nie uwa˝am, by interwencje na rynku walutowym były konieczne.”
„MyÊl´, ˝e [bezrobocie mo˝e wzrosnàç] do około 20 procent pod koniec 2003 r., ale wiele zale˝ało b´dzie od działaƒ 
rzàdu.”

„Najwa˝niejszy cel do wykonania to cel Êredniookresowy. Stopieƒ jego realizacji b´dzie głównym kryterium oceny RPP. 
[...] RPP wielokrotnie powtarzała, ˝e krótkookresowe, roczne cele inflacyjne majà charakter indykatywny.”

„Mam nadziej´, ˝e jeÊli do tego w ogóle dojdzie [nietrafienia w tegoroczny cel inflacyjny], to b´dzie to raczej poni˝ej.”
„MyÊl´, ˝e [wejÊcie do EMU jest mo˝liwe] w 2-3 lata po przystàpieniu do UE, ale decydujàce w tym wzgl´dzie b´dzie 
stanowisko polskiego rzàdu i jego skłonnoÊç do prowadzenia odpowiedniej polityki fiskalnej.”

„MyÊl´, ˝e [kurs złotego w momencie wejÊcia do ERM2 b´dzie] w relacji do koszyka walut na zbli˝onym do obecnego.”
PYT.: Czy wobec prawdopodobnego rozpocz´cia cyklu wzrostu stóp procentowych na Êwiecie i wzrostu cen ropy 
w Polsce te˝ czeka nas w tym roku podwy˝ka stóp?
ODP.: „Miejmy nadziej´, ˝e nie. WłaÊnie ostro˝noÊç w procesie obni˝ania stóp słu˝yç miała zmniejszeniu 
prawdopodobieƒstwa koniecznoÊci podwy˝ek. [...] Dlatego te˝ w momencie podnoszenia stóp przez np. EBC my byç 
mo˝e nie b´dziemy musieli tego robiç.”
P: Kogo Pan widziałby w poszerzonej Radzie?
O: „Mog´ powiedzieç, kogo bym nie widział. Na pewno siebie.”
P: Gdzie Pan sp´dzi wakacje?
O: „OczywiÊcie w Alpach.”
P: W Alpach? To Pan nakr´ca deficyt w C/A!
O: „Je˝d˝´ w Alpy przede wszystkim po to, by osłabiç złotego. [...] JakbyÊmy wszyscy wyjechali w Alpy, to dolar nie 
byłby po 5 zł, ale znacznie dro˝szy.”

Reuters, 10.04 „Rzàd zaprzepaÊcił szans´ przeforsowania wa˝nych reform tu˝ po wyborach.”
„Trudy wprowadzenia takich reform mogłyby zostaç łatwo zrzucone na karb poprzedniego rzàdu lub banku centralnego. 
Je˝eli obcina si´ r´k´ kawałek po kawałku, ludzie zdadzà sobie w koƒcu spraw´, ˝e to boli.”

„Mo˝na to [strategi´ gospodarczà rzàdu] porównaç do tortu z kilkoma jedynie rodzynkami, których smak mo˝e umknàç 
podniebieniu, je˝eli [reformy] nie zostanà szybko wprowadzone.”

„Rzàd b´dzie si´ teraz usilnie starał kontrolowaç deficyt bud˝etowy, by spełniç ostre kryteria akcesyjne UE.”
„Polska mo˝e ju˝ mieç za sobà najgorsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, ale Êrednioterminowe 
perspektywy wzrostu nie sà wcià˝ najlepsze.”

„Musimy zapłaciç krótkoterminowà cen´ za osiàgni´cie długoterminowego celu, jakim jest wysoki, stabilny wzrost.”
Rzeczpospolita, 24.04 „Mamy potwierdzenie wczeÊniejszych danych o niskiej inflacji, mamy te˝ pewne słabe symptomy o˝ywienia 

gospodarczego. Nie grozi nam na razie wzrost dynamiki cen. Musimy jednak braç pod uwag´ fakt, ˝e nasze decyzje 
poskutkujà na poziom inflacji w 2003 roku, kiedy b´dzie ju˝ w fazie o˝ywienia gospodarczego. Z tego punktu widzenia 
ka˝dy kolejny miesiàc oznacza, ˝e jesteÊmy coraz bli˝ej koƒca procesu obni˝ania stóp procentowych.”

„Od teraz skutki naszych decyzji b´dà ju˝ jednak miały znaczenie dla poziomu cen w 2003 roku.“
„JesteÊmy coraz bli˝ej momentu, gdy zacznà ujawniaç si´ skutki obni˝ek stóp procentowych przeprowadzonych od 
stycznia 2001 do stycznia 2002 [...]. Coraz bli˝ej te˝ o˝ywienia gospodarczego.“

Dariusz Rosati, członek RPP;
PAP, 8.04 „W Polsce nie ma obecnie zagro˝enia dla wzrostu gospodarczego, natomiast dla polityki pieni´˝nej niepokojàce sà 

tendencje dotyczàce dynamiki depozytów i gotówki w obiegu, istotne sà te˝ ceny ropy naftowej.”
„Kryzysu w polskiej gospodarce nie ma. PKB wcià˝ roÊnie, licz´ na to, ˝e wzrost PKB w II kwartale wyniesie 1,0-1,5 
proc.”

„Interesuje nas mi´dzy innymi rozwój sytuacji na rynku ropy naftowej.”
„Chcemy tak˝e uzyskaç wi´cej informacji na temat kształtowania si´ depozytów i gotówki, bo to sà dwie dodatkowe 
niepokojàce tendencje.”

„Chcemy wiedzieç, jakie sà tego przyczyny. Czy Êwiadczy to o gwałtownym pozbywaniu si´ pieni´dzy, czy jest to raczej 
przejÊciowe zjawisko. Pewnie w ciàgu paru tygodni b´dziemy mieli jakàÊ orientacj´.”

„O tym, ˝e inflacja w maju b´dzie najni˝sza w całym roku, wiemy ju˝ od trzech miesi´cy, wi´c to nie jest nowa 
wiadomoÊç. Z tego punktu widzenia nasz oglàd nie uległ zmianie.”



maj 2002

16

maj 2002

17

Reuters, G.Wyborcza, 19.04 Dane dotyczàce produkcji przemysłowej sà troch´ gorsze ni˝ oczekiwano, ale trzeba pami´taç, ˝e marzec ma jeden 
dzieƒ roboczy mniej ni˝ w ubiegłym roku. Gdy to si´ uwzgl´dni właÊciwie mo˝na mówiç o pewnej stagnacji lub 
ewentualnie bardzo niewielkim wzroÊcie.”

„Produkcja wypadła nieco gorzej ni˝ oczekiwano, inflacja wypadła te˝ nieco gorzej ni˝ oczekiwano, wi´c obie (nowe) 
informacje si´ troszk´ znoszà.”

„Co do cen produkcji przemysłowej to wzrost jest bardzo wyraêny i wy˝szy ni˝ oczekiwano, głównie z powodu, jak 
sàdzimy, wzrostu cen ropy. Trzeba czekaç na kolejne dane miesi´czne, ˝eby zobaczyç czy jest to jakaÊ trwała tendencja, 
czy efekt cen ropy.”

„JeÊli chodzi o pierwszy kwartał nie zmieniam swej prognozy wzrost PKB w granicach 0,5 procent, a jeÊli chodzi o drugi 
kwartał, cały czas oczekuj´, ˝e b´dzie to 1,0-1,2 procent.”

„Wydaje si´, ˝e o˝ywienie minimalnie si´ opóênia. Dane sà nieco zaskakujàce, gdy˝ obserwujàc wzrost sprzeda˝y 
detalicznej w styczniu i lutym, mo˝na było oczekiwaç o˝ywienia w fabrykach. Ale to prawdopodobnie import i sprzeda˝ 
zapasów z magazynów zaspokajały potrzeby klientów. Po uwzgl´dnieniu ró˝nicy liczby dni roboczych mo˝emy 
powiedzieç, ˝e w przemyÊle panuje stagnacja. W I kwartale PKB wzroÊnie o blisko 0,5 proc.”

„MyÊl´, ˝e powoli zbli˝amy si´ do momentu odbicia. Ju˝ w II kwartale odczujemy bardzo wyraênà popraw´ - wzrost 
gospodarczy skoczy do 1 proc., a mo˝e nawet powy˝ej tego poziomu. To właÊnie w II kwartale uwidocznià si´ skutki 
poprzednich obni˝ek stóp procentowych. A w całym roku b´dziemy mieli 2 proc. wzrost PKB lub nawet nieco wy˝szy.”

„Inflacja b´dzie jeszcze spadaç do około 2,5 proc. w maju. Dopiero w drugiej połowie roku mo˝na oczekiwaç wzrostu 
wskaênika cen.”

PAP, 19.04 „Ostatnie dane o inflacji i produkcji przemysłowej wskazujà, ˝e jest pewna przestrzeƒ do obni˝ki stóp i prawdopodobnie, 
je˝eli nic złego si´ nie stanie, byç mo˝e jakieÊ decyzje zostanà podj´te. Ale trzeba zachowaç ostro˝noÊç, bo ciàgle nie 
wiemy co z depozytami, co ze sprzeda˝à detalicznà.”

„Uwa˝am, ˝e je˝eli jest miejsce na dalsze obni˝ki stóp, to te obni˝ki muszà byç bardzo ostro˝ne. Ja nie widz´ zagro˝eƒ 
inflacyjnych na ten rok, ale jeÊli chodzi o przyszły rok, to jeszcze nie mo˝emy spaç spokojnie. A te decyzje obecne b´dà 
miały wi´ksze znaczenie dla przyszłego roku.”

„Nie mo˝na wykluczyç, ˝e trzeba b´dzie podwy˝szaç stopy, bo nigdy nie mo˝na wykluczyç załamania bud˝etu, albo np. 
szoku naftowego. Ale w tej chwili to jest doÊç nieprawdopodobny scenariusz.”

„PodnosilibyÊmy stopy, gdyby był zagro˝ony nasz cel inflacyjny na przyszły rok. Na przyszły rok mamy cel poni˝ej 4 proc., 
a b´dziemy go realizowaç w warunkach szybkiego przyspieszania wzrostu gospodarczego.”

„Stopa rezerw obowiàzkowych mo˝e byç obni˝ona od przyszłego roku, ale za to prawdopodobnie pozostałe 40 
proc. obligacji z zamiany rezerw nie zostanie urynkowione. To na pewno nie jest decyzja na najbli˝sze 2-3 miesiàce. 
Prawdopodobnie przymierzymy si´ do tego na jesieni, tak, ˝eby od przyszłego roku rezerwy były obni˝one.”

„Jestem zwolennikiem tego, ˝eby ju˝ nie ruszaç obligacji Êmieciowych. Na razie priorytetem jest obni˝enie stopy rezerw 
obowiàzkowych. Koszt obni˝enia rezerw obowiàzkowych do 2 proc. wynosi 600-800 mln zł. B´dziemy te˝ musieli 
oprocentowaç te 2 proc. To jest dodatkowym kosztem i uwa˝am, ˝e banki nie majà co liczyç na urynkowienie tych 
pozostałych 40 proc.”

„Obecnie nadpłynnoÊç nie jest ju˝ problemem. Ta skala nie jest ju˝ du˝a.”
„W NBP przewa˝a poglàd, ˝e korzyÊci z przyj´cia wspólnej waluty w perspektywie 3-4 lat b´dà zdecydowanie wi´ksze, 
ni˝ koszty. MyÊl´, ˝e w rzàdzie dojrzewa poglàd, ˝e lepiej jak najszybciej wejÊç do strefy euro. Stanowiska chyba si´ 
zbli˝ajà.”

„Zało˝enia dotyczàce wzrostu gospodarczego 1-3-5 sà realne, nawet uwa˝am, ˝e w tym roku b´dzie wi´cej, ni˝ 1 proc., 
myÊl´, ˝e powinno byç około 2 proc., a w przyszłym roku 3,5 proc. Polska ma szans´ du˝o szybciej wyjÊç z dołka, ni˝ 
zakłada rzàd.”

„Wyraêniejsze efekty wczeÊniejszych obni˝ek stóp, powinny si´ ujawniç w II kw. B´dzie rosło zainteresowanie banków 
w udzielaniu kredytów. To jest efekt odło˝ony o 6-9 miesi´cy.”
 „Kwiecieƒ jest ostatnim miesiàcem tak masowej sprzeda˝y obligacji. Według profilu, który Ministerstwo Finansów 
sobie zało˝yło luty i kwiecieƒ były dwoma miesiàcami o najwi´kszej poda˝y. Zresztà deficyt w 80 proc. jest realizowany 
w I połowie roku. Tak, ˝e im dalej, tym mniej obligacji, banki b´dà musiały przyciàgaç klientów.”

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP;
PAP, Reuters, 11.04 „Inflacja lekko spadnie w tym roku, ale to jest dobra, a nie zła wiadomoÊç. Mo˝e spaÊç pomi´dzy 2-3 procent przed 

jakimÊ odbiciem. NBP teraz b´dzie chciało stabilizowaç inflacj´ na obecnym poziomie.“
„Je˝eli inflacja w 2002 roku spadnie poni˝ej celu Rady Polityki Pieni´˝nej z przyczyn innych ni˝ monetarne, RPP nie 
zareaguje na t´ sytuacj´.”

„Nie ma uzasadnienia makroekonomicznego dla radykalnego ani systematycznego osłabiania si´ złotego.”
„Nie liczymy na to, ˝e obni˝ka stóp mo˝e pomóc w rozwiàzaniu problemu silnego złotego. A sytuacja gwałtownej 
redukcji stóp byłaby trudna i dla gospodarki i dla bud˝etu.”

„Niska inflacja i perspektywy o˝ywienia za granicà, które mogà przyczyniç si´ do zwi´kszenia eksportu, mogà stworzyç 
pole manewru dla polityki pieni´˝nej.”

„JeÊli jednak utrzymajà si´ wysokie ceny ropy, to prognoza inflacji w grudniu poni˝ej celu jest zbyt optymistyczna.”
„Po co ryzykowaç odbicie inflacji do powiedzmy, 10 proc. przez przyspieszenie wzrostu gospodarczego na par´ miesi´cy. 
W takiej sytuacji jeszcze raz musielibyÊmy przejÊç przez bolesny proces dezinflacji.“

„Polska powinna prowadziç polityk´ stopniowego pobudzania popytu krajowego, a nie nagłego jego wzrostu, gdy˝ 
mogłoby to prowadziç do gwałtownej zwy˝ki cen.”

PAP, 12.04 „Mo˝liwe, ˝e na koniec 2002 roku inflacja ukształtuje si´ na poziomie poni˝ej 4 proc., pod warunkiem, ˝e ceny ropy 
spadnà w miar´ szybko i nie b´dzie negatywnych szoków poda˝owych ze strony cen ˝ywnoÊci.”

„3,1 proc. [wzrostu PKB w 2003 r.] zało˝one przez rzàd jest realne.“
„Pozostaje niepewnoÊç, czy uda si´ utrzymaç deficyt ekonomiczny na obecnym poziomie, przy zało˝eniu, ˝e płace majà 
wzrosnàç o 1 proc.”

„Nale˝y oczekiwaç pogorszenia deficytu [obrotów bie˝àcych]. Do utrzymania obecnego poziomu konieczne byłoby 
zwi´kszenie restrykcyjnoÊci polityki monetarnej, ale utrzymywanie tego poziomu nie wydaje si´ zasadne.”

„Wydaje si´, ˝e o˝ywienie gospodarcze w II poł. roku choç powolne i ostro˝ne doprowadzi do pogorszenia deficytu do 
4-5 proc. PKB.”

PAP, 18.04 „Zarówno teoria integracji monetarnej, jak i prowadzone w NBP badania wskazujà w sposób jednoznaczny, i˝ 
długookresowy bilans kosztów i korzyÊci zwiàzanych z przystàpieniem Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej b´dzie 
pozytywny.”

„Przemawia to za nieodwlekaniem decyzji o przystàpieniu Polski do ERM II i UGW oraz ograniczeniem okresu 
uczestnictwa złotego w ERM II do wymaganych dwóch lat.”
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„Polityka makroekonomiczna, w szczególnoÊci poziom restrykcyjnoÊci polityki fiskalnej, ma zasadniczy wpływ na tempo 
zbie˝noÊci w zakresie trzech z pi´ciu kryteriów z Maastricht, tzn. rozmiarów deficytu i zadłu˝enia sektora finansów 
publicznych, a tak˝e stabilnoÊci kursu walutowego, oraz istotny wpływ na to tempo w odniesieniu do pozostałych 
dwóch kryteriów: poziomu inflacji i długoterminowych stóp procentowych.”

„Podstawowym czynnikiem branym pod uwag´ przy okreÊleniu parytetu złotego w stosunku do euro w momencie 
przystàpienia Polski do ERM II b´dzie rynkowy kurs złotego.”

„Warto podkreÊliç, i˝ decyzja o ustaleniu kursu parytetowego z chwilà wejÊcia do ERM II b´dzie wspólnà decyzjà 
rzàdu i NBP, i musi byç uzgodniona z Unià Europejskà. Nale˝y zatem liczyç si´ z tym, i˝ b´dzie ona uwzgl´dniaç wyniki 
badaƒ empirycznych, prowadzonych w NBP i innych oÊrodkach analitycznych, zmierzajàcych do ustalenia tzw. kursu 
równowagi, nie zawsze to˝samego z kursem okreÊlanym przez siły rynkowe.”

„DługoÊç okresu niezb´dnego do uzyskania gotowoÊci do uczestnictwa Polski w UGW - czyli spełnienia kryteriów 
konwergenecji - jest ÊciÊle zwiàzana z oczekiwanym w najbli˝szych latach stopniem restrykcyjnoÊci polityki fiskalnej.”

„Dotychczas brak oficjalnego stanowiska rzàdu w odniesieniu do preferowanej Êcie˝ki czasowej akcesji do UGW. 
JednoczeÊnie przedstawiona w strategii gospodarczej prognoza deficytu bud˝etu paƒstwa w 2006 r. na poziomie 3,9 
proc. PKB, zgodna z tzw. scenariuszem rozwojowym, oznacza, i˝ w Êrednim okresie niski poziom dyscypliny fiskalnej 
stanowiç mo˝e przeszkod´ na drodze do wypełnienia fiskalnego kryterium zbie˝noÊci.”

„Ich spełnienie [kryteriów z Maastricht w zakresie poziomu inflacji i deficytu sektora finansów publicznych] warunkuje 
mo˝liwoÊç uzyskania wymaganej zbie˝noÊci w zakresie pozostałych kryteriów.”

„Kluczem do zmniejszenia kosztów procesu dezinflacji sà reformy strukturalne, takie jak: uelastycznienie rynku pracy, 
modyfikacje w istniejàcym systemie negocjacji płacowych, demonopolizacja bran˝ odpowiedzialnych za uporczywoÊç 
inflacji, kontynuacja prywatyzacji, szczególnie sektorów zamkni´tych na zagranicznà konkurencj´, oraz zacieÊnienie 
polityki fiskalnej, umo˝liwiajàce zmniejszenie restrykcyjnoÊci polityki monetarnej i szybkie odbudowanie popytu 
inwestycyjnego.”

Grzegorz Wójtowicz, członek RPP;
Reuters, 11.04 „Ju˝ II kwartał zacznie pokazywaç skutki poprzednich obni˝ek. B´dzie to widaç po czynnikach majàcych wpływ na PKB, 

szczególnie po inwestycjach w Êrodki trwałe i po eksporcie netto.”
„Było robocze spotkanie na ten temat i wiemy ju˝ jak si´ pytaç panów z departamentu statystyki. Nie mamy wàtpliwoÊci, 
˝e wiemy o co pytaç. B´dziemy wi´c mogli właÊciwie interpretowaç te dane.”

Reuters, PAP, 15.04 „Nie jest to zaskoczeniem [inflacja w marcu], ostatnie przewidywania opiewały na podobny poziom wskaênika cen 
konsumpcyjnych. Mamy po prostu okres stabilizacji. Od pi´ciu miesi´cy mamy inflacj´ zbli˝onà do mniej wi´cej 3,5 
proc.”

„Nastàpiła stabilizacja inflacji na niskim poziomie, wi´c polityka antyinflacyjna dała rezultat.”
„Prawdopodobieƒstwo spadku inflacji przez najbli˝sze dwa miesiàce istnieje. Natomiast jest wiele zapytaƒ co do dalszej 
przyszłoÊci. Wyrokowanie co do konkretnej inflacji w miesiàcach letnich jest trudne. Prawdopodobnie jednak nie b´dzie 
tak dobrze, jak było w zeszłym roku.”

„JeÊli chodzi o inflacj´ całorocznà to du˝e jest prawdopodobieƒstwo, ˝e wyniesie ona około czterech procent w koƒcu 
roku, czyli w granicach dolnego kraƒca celu przyj´tego na ten rok.“

„Bie˝àca inflacja nie jest wystarczajàcym argumentem, aby dokonywaç zmian stóp procentowych. Polityka pieni´˝na 
dotyczy przyszłoÊci, a inflacja jest tylko jednym z czynników branych pod uwag´ przy podejmowaniu decyzji o zmianie 
stóp procentowych.”

Reuters, 18.04 „W moim przekonaniu nie tylko kwestia dynamiki ale i zmian strukturalnych jakie wyst´pujà w przemyÊle pozwalajà na 
bardzo, bardzo umiarkowany optymizm. (...) Gospodarka nie hamuje ju˝, ale jest w siodle. Jeszcze z tego siodła nie 
wyszła, ale prawdopodobnie nie b´dzie si´ pogarszaç.”

PAP, 22.04 „Informacje, którymi ostatnio nas obdarzano dotyczàce produkcji przemysłowej, przebiegu płatnoÊci z zagranicà, sytuacji 
bud˝etowej wskazujà, ˝e sytuacja gospodarcza nie pogarsza si´ i z pewnoÊcià gospodarka jest jeszcze w siodle, ale 
zmierza do wyjÊcia z siodła.”

„Mam nadziej´, ˝e pierwszy kwartał b´dzie nie gorszy ni˝ czwarty ubiegłego roku, a w drugim pojawià si´ pierwsze 
wyraêniejsze oznaki o˝ywienia.”

„Wydaje mi si´, ˝e jest dane o sprzeda˝y detalicznej to kolejny dowód na o˝ywienie gospodarcze. Dane te sà 
pozytywne.”

„Skutki obni˝ek powoli b´dà widoczne. Zobaczymy, jak ukształtuje si´ popyt na kredyt. Od ostatniego posiedzenia RPP 
utrwaliły si´ pewne tendencje, takie jak stabilizacja, inflacja, przy braku jednoczeÊnie zagro˝eƒ, jeÊli chodzi o wzrost 
inflacji.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;
PAP, 12.04 „Je˝eli potraktowaç te 3 proc. [inflacja Êrednioroczna zało˝ona przez rzàd na 2003 r.] jako cel, to mo˝na powiedzieç, ˝e 

byłoby to zgodne z wyznaczonym przez RPP du˝o wczeÊniej Êredniookresowym celem inflacyjnym, który zakłada inflacj´ 
na koniec 2003 roku poni˝ej 4 proc.”

„Przy takim uj´ciu, mo˝na by to potraktowaç jako wyraz współpracy mi´dzy rzàdem a NBP w realizacji tego celu.”
„OczywiÊcie osiàgni´cie tego celu wymaga odpowiedniej polityki makroekonomicznej zarówno fiskalnej i monetarnej.”

PAP, Rzeczpospolita, 20.04 „Warunkiem [obni˝ki stóp procentowych] musi byç trwałe obni˝enie inflacji, a wi´c równie˝ oczekiwania społeczeƒstwa, 
˝e inflacja znowu nie wzroÊnie.”

„Wszyscy moi rozmówcy interesowali si´ utrzymaniem niezale˝noÊci polskiego banku centralnego, którà traktujà jako 
bardzo istotnà spraw´ dla ka˝dego kraju.”

„Informacje o ró˝nych zapowiedziach legislacyjnych docierajà oczywiÊcie do całego Êwiata i pytano mnie tutaj, jaki 
b´dzie ciàg dalszy.”

„Recesja w Japonii i wahania cen ropy naftowej to czynniki komplikujàce ten w miar´ optymistyczny scenariusz.”
„Z gospodarki docierajà mieszane sygnały wskazujàce zarówno na o˝ywienie jak i jego brak.”
„Dane o dynamice produkcji nie odbiegały znaczàco od oczekiwaƒ. Pami´tajmy, ˝e w marcu tego roku był o jeden dzieƒ 
roboczy mniej ni˝ w marcu roku poprzedniego.”
Pyt: Czy mo˝na oczekiwaç dalszego obni˝ania stóp procentowych?
Odp: Decyzje b´dà podejmowane, jak zawsze, z wzi´ciem pod uwag´ wszystkich istotnych informacji. Wa˝nym 
kryterium b´dzie to, ˝eby nie naraziç na szwank tego co ju˝ udało si´ zrobiç, tzn. sprowadzenia inflacji do niskiego 
poziomu, bo byłaby to niedêwiedzia przysługa dla rozwoju gospodarczego.

PAP, Reuters, 25.04 „Nie składam ˝adnych deklaracji, ale trzeba patrzeç i pami´taç o skali dotychczasowych obni˝ek, które sà bardzo 
znaczàce. [...] To jest istotny sygnał dla rynków finansowych.”

„Ta obni˝ka niesie pewien sygnał, ˝e dzi´ki gł´bokim poprzednim obni˝kom, łàcznie doszliÊmy do takiego poziomu stóp, 
w którym polityka monetarna musi posługiwaç si´ o wiele mniejszymi dozami ni˝ poprzednio.”
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„Prawdopodobne jest osiàgni´cie inflacji w tym roku w dolnym przedziale celu inflacyjnego. Co wi´cej chcielibyÊmy 
ustabilizowaç tak niski poziom cen.”

„Podejmujemy decyzje kierujàc si´ równie˝ Êredniookresowym celem inflacyjnym RPP poni˝ej 4 proc. w 2003 roku.”

Wiesława Ziółkowska, członek RPP;
PAP, 12.04 „Nie ma ryzyka wzrostu inflacji. Gdyby rosły gwałtownie dochody ludnoÊci, a spadały depozyty, to byłoby takie zagro˝enie, 

ale sytuacja dochodowa ludnoÊci nie jest dobra.”
„Depozyty spadły i jak si´ jeszcze uwzgl´dni zmiany kursów, w przypadku depozytów walutowych, to utrzymujà si´ na 
tym samym poziomie. Podobnie jest z kredytami.”

„[Wzrost wartoÊci gotówki] to mo˝e byç efekt zmiany walut na euro. Jest kwestia szarej strefy. Poza tym ROR-y 
sà w wi´kszoÊci realnie ujemnie oprocentowane, wi´c korzystniej jest utrzymywaç gotówk´. Ale te˝ w zwiàzku ze 
spadkiem płynnoÊci i wzrostem liczby firm niewypłacalnych, wi´kszoÊç transakcji w małych firma realizowane jest 
w gotówce.”

„Depozyty podmiotów gospodarczych w ostatnim okresie spadły, co mo˝e potwierdziç tez´, ˝e przedsi´biorstwa ˝àdajà 
gotówki za towar.”

PAP, 15.04 „To sà bardzo korzystne dane dla gospodarki. Z tego wynika, ˝e konflikt na Bliskim Wschodzie nie przyniósł - póki co 
- negatywnych skutków dla cen ropy naftowej.”

„Jest to sygnał, ˝e mamy do czynienia nie z sezonowà obni˝kà cen, ale z tendencjà i to jest rzecz dobra. Ka˝de 
zmniejszenie tempa wzrostu cen jest brane pod uwag´ przy decyzjach o polityce monetarnej.”

Cezary Jó˝efiak, członek RPP;
Gazeta Wyborcza, 13.04 „Nie [bud˝et nie stwarza warunków dla obni˝ki stóp], bo co byÊmy dobrego nie powiedzieli o tym bud˝ecie, to nadal 

deficyt ekonomiczny w tym roku wynosi pi´ç procent PKB. To jest tyle, co w zeszłym roku, a przecie˝ uwa˝aliÊmy go za 
katastrofalny. Pami´tajmy, ˝e w 2000 był o połow´ mniejszy.“

„W tym roku powszechnie oczekuje si´ o˝ywienia w gospodarce. A to oznacza wzrost cen, co nie sprzyja obni˝ce stóp.“
„Prognoza inflacyjna ministra Belki jest zbyt optymistyczna.“
„Nale˝y liczyç si´ ze wzrostem cen gazu, elektrycznoÊci i cen ˝ywnoÊci. Wielkà niewiadomà sà te˝ ceny ropy, ostatnio 
pnàce si´ w gór´ z powodu eskalacji trudnego do rozwiàzania konfliktu na Bliskim Wschodzie.“

„Ponadto, jeÊli idzie o tzw. agregaty pieni´˝ne, czyli poda˝ pieniàdza, to ze wzgl´du m.in. na potrzeby po˝yczkowe rzàdu 
roÊnie ona szybciej ni˝ wzrost produktu krajowego brutto plus wzrost cen. A jeÊli tak si´ dzieje, to mo˝na obawiaç si´ 
impulsu inflacyjnego.“

PAP, 19.04 „Ja myÊl´, ˝e inflacja przebiega mniej wi´cej zgodnie z oczekiwaniami. Wszyscy sà teraz pod wra˝eniem, ˝e do maja 
inflacja rzeczywista b´dzie spadała. Podzielam t´ opini´.”

„PowinniÊmy dbaç o to, by w drugiej połowie roku nie wzrosły oczekiwania inflacyjne.”
„W II poł. roku, kiedy sà przewidziane pewne zmiany cen regulowanych, energii, gazu i podatku akcyzowego, inflacja 
b´dzie rosła. Zupełnà niespodziankà sà te˝ ceny paliw.”

„Inflacja na koniec roku b´dzie nieznacznie wy˝sza ni˝ 4 proc.”
„Nie wiadomo, na czym opierał si´ zwi´kszony popyt konsumpcyjny, który nastàpił w I kw. Dochody konsumpcyjne 
raczej nieco spadły, a popyt konsumpcyjny wzrósł. (…) To sugerowałoby, ˝e zmniejszyły si´ oszcz´dnoÊci. Zmniejszenie 
to mo˝e wynikaç z braku opłacalnoÊci inwestowania wskutek wprowadzenia podatku od depozytów i niskich stóp 
depozytowych banków.”

„Je˝eli poda˝ pieniàdza roÊnie szybciej ni˝ produkcja razy ceny, to zawsze mo˝e si´ zamieniç w impuls inflacyjny. 
Zachowanie si´ agregatów pieni´˝nych wymaga ostro˝noÊci w polityce pieni´˝nej.”

Jerzy Pruski, członek RPP;
Reuters, 15.04 „Inflacja nam si´ stabilizuje. W najbli˝szym okresie ta inflacja wcià˝ powinna byç niska, choç w marcu w stosunkowo 

niewielkim stopniu odzwierciedlał si´ wzrost cen paliw, ale on najprawdopodobniej zostanie uwidoczniony w danych 
kwietniowych.“

„Stabilizujà nam si´ oczekiwania inflacyjne (...) Ten trend stabilny czy lekko zni˝kowy powinien utrzymaç si´ w pierwszej 
połowie roku, natomiast w drugiej połowie roku powinniÊmy oczekiwaç przyspieszenia.“

Krzysztof Jakubiszyn, doradca prezesa NBP;
PAP, 23.04 „Przy zało˝eniu, ˝e do Unii Europejskiej Polska wstàpi w 2004 roku, najwczeÊniejszym technicznie mo˝liwym terminem 

wstàpienia do unii gospodarczej i walutowej jest 1 stycznia 2006 roku. Uwa˝am to zupełnie za niemo˝liwe m.in. 
z powodu niemo˝liwoÊci spełnienia kryteriów zbie˝noÊci.”

„jednak ostateczna decyzja dotyczàca przyj´cia Polski do EMU b´dzie nale˝ała do Unii, a obecne przepisy pozwalajà na 
dosyç elastyczne interpretowanie warunków spełnienia kryteriów zbie˝noÊci.”

„Przykładem tego mo˝e byç fakt, ˝e zaledwie 2 paƒstwa z 11 wprowadzajàcych do swego systemu euro spełniały 
wszystkie kryteria konwergencji. Unia mo˝e uznaç, ˝e trend dochodzenia do wymaganych kryteriów jest właÊciwy 
i mo˝e przyjàç Polsk´ do EMU nawet bez koniecznoÊci spełnienia wszystkich kryteriów.”

„Prawdopodobne jest, ˝e parytet złotego do euro w momencie przystàpienia do mechanizmu walutowego ERM II b´dzie 
ni˝szy maksymalnie o 10 proc. od rynkowego kursu z dnia wejÊcia do tego mechanizmu

„JeÊli w momencie wejÊcia do ERM II kurs złotego pozostanie na obecnym poziomie, to wtedy zwi´ksza si´ 
prawdopodobieƒstwo dewaluacji. […] JeÊli rynek obni˝y kurs złotego, to im gł´biej to b´dzie szło, tym bardziej oddala 
si´ wariant urz´dowej dewaluacji.”

„Gdyby okazało si´, ˝e mamy do czynienia z odpływem kapitału, to nie sàdz´, ˝eby dokonano dewaluacji, bo pogarsza 
ona warunki funkcjonowania dla kapitału zagranicznego. Trudno dzisiaj dokładnie powiedzieç, w jakich okolicznoÊciach 
dewaluacja mogłaby nastàpiç.“
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Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej 
w dniach 24-25 kwietnia 2002

W dniach 24-25 kwietnia 2002 r. odbyło si´ posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej. Rada zapoznała si´ z materiałami przygotowanymi przez Zarzàd i de-
partamenty NBP oraz materiałami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finansów, banków oraz instytutów badawczych. Na tej podstawie Rada 
omówiła sytuacj´ w otoczeniu zewn´trznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki oraz tendencje w zakresie płac i Êwiadczeƒ społecznych, 
w sektorze finansów publicznych, w zakresie poda˝y pieniàdza, kredytu i stóp procentowych oraz kształtowanie si´ cen i oczekiwaƒ inflacyjnych.
I.  Uwarunkowania zewn´trzne.

1. Dane, które pojawiły si´ od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej, wskazujà wyraêniej ni˝ miesiàc temu, ˝e rozpoczyna si´ o˝ywienie w gospodarce Êwia-
towej:
 w Stanach Zjednoczonych w marcu br. zanotowano najwy˝szy od maja 2000 r. wzrost produkcji sprzedanej przemysłu (o 0,7 proc.), zwi´kszyło si´ wykorzy-

stanie mocy wytwórczych w przemyÊle, wzrósł indeks zaufania konsumentów; Êrednia prognoza wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w 2002 r. 
zwi´kszyła si´ w porównaniu z marcem br. o 0,5 pkt proc. (do 2,2 proc. PKB);

 nieznacznie (o 0,1 pkt proc.) wzrosła te˝ Êrednia prognoza wzrostu w strefie euro (do 1,2 proc. PKB); w przypadku Niemiec pozostała ona na poziomie 0,9 
proc.

2.  W ostatnim okresie powi´kszyło si´ ryzyko wzrostu cen ropy na rynkach Êwiatowych, co miałoby negatywne skutki dla przyszłej inflacji oraz dla o˝ywienia gospodar-
czego na Êwiecie. W wyniku zwi´kszenia si´ ryzyka politycznego na Bliskim Wschodzie i w Wenezueli, ceny ropy w marcu i kwietniu br. wyraênie wzrosły. Sytuacja 
ta doprowadziła do kolejnego wzrostu prognozowanej ceny ropy naftowej. Obecnie Êrednia prognoz rynkowych przewiduje, ˝e cena baryłki wyniesie w 2002 r. 
przeci´tnie 23 dolary (o 1,5 dolara wi´cej ni˝ przed miesiàcem). Nale˝y podkreÊliç, ˝e obecne prognozy cen ropy sà obarczone ogromnà niepewnoÊcià i zawierajà 
si´ w przedziale od 19,5 do 40 dolarów za baryłk´.

II.  Produkcja, wzrost gospodarczy.
1.  Sygnały płynàce z polskiej gospodarki nie sà jednoznaczne. Cz´Êç danych wskazuje, ˝e powinno nast´powaç stopniowe o˝ywienie gospodarcze.
2.  Popraw´ sytuacji sygnalizujà:

 wzmacnianie si´ - trwajàcej od paru miesi´cy - tendencji wzrostu sprzeda˝y detalicznej; po rocznym wzroÊcie o 4,7 proc. w styczniu i o 6,7 proc. w lutym br., 
w marcu zanotowano wzrost o 9,9 proc. (w cz´Êci wynikał on z przesuni´cia w bie˝àcym roku z kwietnia na marzec zakupów Êwiàtecznych);

 wzrost - drugi miesiàc z rz´du - dynamiki kredytów konsumpcyjnych (z 14,4 proc. w styczniu i 14,6 proc. w lutym do 15,1 proc. w marcu br.);
 wy˝sze ni˝ przed rokiem dochody podatkowe bud˝etu w okresie styczeƒ-marzec (o 6,2 proc.), w tym zwłaszcza z podatku dochodowego od osób prawnych 

(o 13,7 proc.) oraz podatków poÊrednich (o 6,0 proc.), które sà najbardziej wra˝liwe na koniunktur´ gospodarczà;
 dalsza poprawa wyników badaƒ koniunktury w kwietniu br.:
 w przetwórstwie przemysłowym oceny bie˝àcej produkcji oraz przewidywania dotyczàce przyszłego popytu i produkcji sà pozytywne; lepsze ni˝ przed miesià-

cem - choç nadal negatywne - sà oceny bie˝àcego popytu;
 poprawiły si´ równie˝ w porównaniu z marcem br. ogólne wskaêniki koniunktury w budownictwie (do +7) i w handlu detalicznym (do -16), choç sà ni˝sze ni˝ 

w analogicznym miesiàcu 2001 r.
3.  Do ostro˝noÊci w prognozowaniu o˝ywienia skłania:

 produkcja sprzedana przemysłu, która była w marcu br. o 3,2 proc. ni˝sza ni˝ przed rokiem; choç nale˝y pami´taç, ˝e w bie˝àcym roku marzec miał o jeden 
dzieƒ roboczy mniej ni˝ w 2001 r.;

 produkcja budowlano-monta˝owa, która była o 14,4 proc. ni˝sza ni˝ w marcu 2001 r. (przed miesiàcem skala spadku wyniosła 13,9 proc.)

III.  Płace, Êwiadczenia społeczne.
1.  Sytuacja w zakresie zatrudnienia powinna ograniczaç presj´ płacowà w gospodarce. W marcu br. stopa bezrobocia utrzymała si´ na obserwowanym przed miesià-

cem poziomie 18,1 proc. Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw w marcu br. było o 0,1 proc. ni˝sze ni˝ przed miesiàcem, a w porównaniu z okresem 
styczeƒ-marzec 2001 r. obni˝yło si´ ono o 4,8 proc. W badaniach koniunktury przedsi´biorcy zapowiadali dalsze redukcje zatrudnienia w najbli˝szych miesiàcach, 
jednak ni˝sze ni˝ przewidywali w marcu br.

2.  W okresie styczeƒ-marzec br. przeci´tne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi´biorstw było o 5,3 proc. wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie ub.r., a wzrost 
w uj´ciu realnym wyniósł 1,8 proc. (wobec wzrostu o 5,7 proc. nominalnie i 2,2 proc. realnie w okresie styczeƒ-luty br.).

3.  Marcowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach sà zbie˝ne z zało˝eniami przyj´tymi do prognozy dochodów do dyspozycji, która przewiduje, ˝e w I kwartale br. 
mogà zmniejszyç si´ one w wyra˝eniu realnym.

IV.  Sytuacja w sektorze finansów publicznych.
1.  Dotychczasowe wykonanie bud˝etu paƒstwa, przewidywana stopniowa poprawa sytuacji gospodarczej oraz dodatkowe dochody wynikajàce z wchodzàcych w ˝y-

cie zmian podatkowych wskazujà, ˝e nie widaç wi´kszych zagro˝eƒ dla realizacji Ustawy bud˝etowej na rok 2002.
2.  Jednak nie zmienia to faktu, ˝e deficyt finansów publicznych utrzyma si´ w 2002 r. na bardzo wysokim poziomie (ok. 5 proc. PKB). B´dzie to miało niekorzystny 

wpływ na gospodark´. W sytuacji du˝ego deficytu i małych przychodów z prywatyzacji, rzàd - dla sfinansowania wysokich potrzeb po˝yczkowych - musi emitowaç 
znacznà iloÊç papierów skarbowych. W I kwartale br. suma nowych emisji bonów skarbowych wyniosła 6,7 mld zł (o 116,1 proc. wi´cej ni˝ w analogicznym okresie 
2001 r.), a obligacji skarbowych 12 mld zł (o 128,7 proc. wi´cej ni˝ w I kwartale 2001 r.). Przyczynia si´ to do utrzymywania wysokiego poziomu długoterminowych 
rynkowych stóp procentowych oraz ogranicza mo˝liwoÊci finansowania rozwoju przedsi´biorstw. Ponadto napływ zagranicznego kapitału portfelowego lokowa-
nego w obligacje rzàdowe jest czynnikiem powodujàcym umacnianie si´ kursu złotego bez równoczesnego wzmacniania konkurencyjnoÊci gospodarki.

3.  Utrzymuje si´ niepewnoÊç co do kształtu bud˝etu paƒstwa i innych cz´Êci sektora finansów publicznych w 2003 r. Podstawowym zadaniem przy konstruowaniu 
bud˝etu powinno byç ograniczenie wydatków, tak aby mo˝na było wydatnie zmniejszyç deficyt finansów publicznych i - dzi´ki temu - zredukowaç nat´˝enie nieko-
rzystnych dla rozwoju gospodarki oddziaływaƒ, o których mowa wy˝ej.

V.  Poda˝ pieniàdza, kredyty, stopy procentowe.
1.  W porównaniu do sytuacji z poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej zmniejszyła si´ skala zagro˝eƒ dla przyszłej inflacji ze strony czynników monetar-

nych:
 roczne tempo wzrostu poda˝y pieniàdza (agregat M3) obni˝yło si´ z 7,2 proc. w lutym do 3,1 proc. w marcu br.; zmniejszyła si´ równie˝ (z 11,5 proc. do 8,6 

proc.) dynamika podstawowej dotychczas miary poda˝y pieniàdza (M2);
 spadła roczna dynamika gotówki w obiegu (z 16,7 proc. przed miesiàcem do 15,6 proc.);
 tempo przyrostu kredytów dla przedsi´biorstw w skali roku obni˝yło si´ do z 4,4 proc. przed miesiàcem do 2,0 proc.

2.  JednoczeÊnie utrzymuje si´ spadkowa tendencja rocznej dynamiki depozytów gospodarstw domowych (z 5,4 proc. w lutym br. do 3,5 proc.). Ponadto, marzec był 
drugim z rz´du miesiàcem, w którym wzrosła roczna dynamika kredytów dla osób prywatnych (z 14,4 proc. w styczniu i 14,6 proc. w lutym do 15,1 proc.).

3.  W marcu br., w reakcji na styczniowà redukcj´ stóp procentowych przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej, banki dokonały dalszych obni˝ek oprocentowania kredytów. Przy 
jednoczesnym utrzymaniu oprocentowania depozytów na poziomie sprzed miesiàca, oznacza to obni˝enie mar˝ banków komercyjnych. Przeci´tne oprocentowanie 
kredytów dla podmiotów gospodarczych zostało zmniejszone o 0,5 pkt proc. w porównaniu z lutym br. Wyraênie - o 1,2 pkt proc. w porównaniu z lutym br. i o 2,8 
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pkt proc. od grudnia 2001 r. - banki obni˝yły te˝ oprocentowanie kredytów konsumpcyjnych dla osób prywatnych. Przeci´tne oprocentowanie depozytów złotowych 
osób prywatnych nie uległo zmianie.

 Łàcznie od lutego 2001 r., w reakcji na obni˝enie przez RPP stopy referencyjnej o 9 pkt proc., banki zmniejszyły przeci´tne oprocentowanie:
 depozytów osób prywatnych o 7,7 pkt proc. do 6,7 proc.;
 kredytów dla osób prywatnych o 4,9 pkt proc. do 18 proc.;
 depozytów przedsi´biorstw o 6,8 pkt proc. do 7,1 proc.;
 kredytów dla przedsi´biorstw o 6,8 pkt proc. do 14,1 proc.

VI.  Ceny, oczekiwania inflacyjne.
1.  Roczny wskaênik wzrostu cen towarów i usług konsumpcyjnych wyniósł w lutym br. 3,3 proc., czyli o 0,2 pkt proc. mniej ni˝ przed miesiàcem. W ciàgu najbli˝szych 

miesi´cy jest prawdopodobny dalszy spadek wskaênika cen towarów i usług konsumpcyjnych. Najni˝szy poziom powinien zostaç osiàgni´ty w maju br. W dalszej 
cz´Êci roku jest przewidywany stopniowy wzrost wskaênika cen towarów i usług konsumpcyjnych, który b´dzie wynikaç m.in. ze wzrostu cen kontrolowanych.

2.  Maleje rola czynników o charakterze potencjalnie przejÊciowym w spadku inflacji. Âwiadczy o tym fakt, ˝e w marcu br. obni˝yły si´ wszystkie roczne miary inflacji 
bazowej, a najbardziej wskaênik inflacji „netto“:
 inflacja „netto“ (po wyłàczeniu cen ˝ywnoÊci i cen paliw) z 4,7 proc. do 4,1 proc.;
 inflacja po wyłàczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw z 3,3 proc. do 2,9 proc.;
 15 proc. Êrednia obci´ta z 3,2 proc. do 2,9 proc.;
 inflacja po wyłàczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci z 2,8 proc. do 2,6 proc.;
 inflacja po wyłàczeniu cen kontrolowanych z 3,1 proc. do 3,0 proc.

3.  W marcu br. ceny produkcji sprzedanej przemysłu były o 0,4 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem. W IV kwartale 2001 r. utrzymywała si´ spadkowa tendencja cen produk-
cji sprzedanej przemysłu, natomiast od stycznia 2002 r. widoczna jest lekka tendencja wzrostowa wskaênika PPI.

4.  Ceny w przetwórstwie przemysłowym były nadal ni˝sze ni˝ przed rokiem (o 1,0 proc.), ale skala spadku uległa zmniejszeniu (w listopadzie 2001 r. spadek wynosił 
3,1 proc.). Ciàgle wysoki wzrost cen wyst´puje w zaopatrywaniu w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ (o 6,4 proc.) oraz w górnictwie i kopalnictwie (o 5,2 proc.). Sà 
to sekcje, w których wynagrodzenia nale˝à do najwy˝szych w sektorze przedsi´biorstw (w I kwartale br. wyniosły one 3501,7 zł w górnictwie oraz 2933,7 zł w wy-
twarzaniu i zaopatrywaniu w energi´, gaz i wod´ wobec Êredniej we wszystkich przedsi´biorstwach na poziomie 2211,0 zł). Dodatkowo w I kwartale br. roczna 
dynamika wynagrodzeƒ w tych przedsi´biorstwach była wy˝sza od Êredniej w przedsi´biorstwach (7,5 proc. w górnictwie i 6,4 proc. w zaopatrywaniu w energi´, 
podczas gdy Êredni wzrost płac w przedsi´biorstwach wyniósł 5,3 proc.).

 Wynika to z faktu, ˝e w sekcjach tych dominuje własnoÊç paƒstwowa i brakuje konkurencji. Zamiast poprawy efektywnoÊci, przedsi´biorstwa przerzucajà nad-
mierne i rosnàce koszty na klientów. Działania takie powodujà wzrost kosztów przedsi´biorstw, co osłabia ich konkurencyjnoÊç. Ponadto ograniczajà wydatki 
konsumentów na zakup innych towarów i usług. Jedno i drugie nie sprzyja trwałemu rozwojowi gospodarki.

5.  Zmiany, które nastàpiły w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu w kwietniu br., wskazujà na dalszà popraw´ oczekiwaƒ osób prywatnych co do 
kształtowania si´ inflacji w przyszłoÊci. Wzrósł odsetek respondentów oczekujàcych, ˝e ceny b´dà rosły wolniej ni˝ obecnie (o 0,5 pkt proc.) lub utrzymajà si´ na 
obecnym poziomie (o 2,3 pkt proc.). Spadła liczebnoÊç pozostałych grup ankietowanych, w tym tych najbardziej pesymistycznych, oczekujàcych, ̋ e ceny b´dà rosły 
szybciej ni˝ dotychczas (o 0,8 pkt proc.). Obserwowana poprawa i nast´pnie stabilizacja korzystnej struktury oczekiwaƒ inflacyjnych nast´powała w sytuacji stop-
niowego spadku inflacji. Istnieje niebezpieczeƒstwo, ˝e pojawienie si´ impulsów inflacyjnych mo˝e doprowadziç do odwrócenia tej korzystnej dla przyszłej inflacji 
tendencji.

 Stopa inflacji oczekiwana przez analityków bankowych zarówno w grudniu br., jak i w perspektywie 11 miesi´cy obni˝yła si´ o 0,2 pkt proc. (do 4,4 proc.) w porów-
naniu do sytuacji sprzed miesiàca.

VII. Decyzja Rady Polityki Pieni´˝nej.
1.  W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem pojawiły si´ nast´pujàce sygnały wskazujàce na osłabienie zagro˝eƒ inflacyjnych:

 wskaênik cen towarów i usług konsumpcyjnych uległ dalszemu zmniejszeniu;
 obni˝yły si´ wszystkie miary inflacji bazowej, a najbardziej wskaênik inflacji „netto“, co wskazuje, ˝e maleje rola czynników o charakterze potencjalnie przejÊcio-

wym w spadku inflacji;
 nastàpiła poprawa oczekiwaƒ inflacyjnych zarówno analityków bankowych, jak i osób prywatnych;
 zmniejszyła si´ skala zagro˝eƒ dla przyszłej inflacji ze strony czynników monetarnych: wyraênie obni˝yła si´ dynamika poda˝y pieniàdza oraz zmniejszyło si´ 

tempo przyrostu gotówki w obiegu oraz kredytów dla przedsi´biorstw;
 utrzymuje si´ trudna sytuacja na rynku pracy, która powinna ograniczaç presj´ płacowà.

2.  Sygnały co do wzrostu polskiej gospodarki nie sà jednoznaczne. Cz´Êç danych wskazuje, ˝e powinno nast´powaç stopniowe o˝ywienie gospodarcze. Dla długo-
falowego rozwoju zasadnicze znaczenie ma poprawa stanu finansów publicznych, restrukturyzacja obecnego sektora przedsi´biorstw publicznych, reforma rynku 
pracy.

3.  Za ostro˝noÊcià w polityce monetarnej przemawiajà:
 wzrost cen ropy na rynkach Êwiatowych oraz dalsze podniesienie prognoz kształtowania si´ jej cen;
 spadek dynamiki depozytów;
 wzrost - drugi miesiàc z rz´du - dynamiki kredytów dla osób prywatnych;
 wzmacnianie si´ - trwajàcej od paru miesi´cy - tendencji wzrostu sprzeda˝y detalicznej;
 ryzyko utrzymywania zbyt luênej polityki fiskalnej i niekorzystnego wpływu tej sytuacji na przyszłe procesy gospodarcze, w tym inflacyjne;
 poprawa perspektyw sytuacji gospodarczej na Êwiecie, która - choç korzystna dla polskich eksporterów i wzrostu gospodarczego - b´dzie mniej korzystnie ni˝ 

wczeÊniej przewidywano oddziaływaç na wielkoÊç inflacji.
 Nale˝y tak˝e pami´taç, ˝e pełne skutki dokonanych od lutego 2001 r. do stycznia 2002 r. obni˝ek stóp procentowych łàcznie o 9 pkt proc. jeszcze si´ nie ujawniły.
 Bioràc pod uwag´ te argumenty, Rada Polityki Pieni´˝nej postanowiła:

 obni˝yç minimalnà stop´ rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 10 proc. do 9,5 proc.
 obni˝yç stop´ redyskontowà weksli z 12 proc. do 11 proc.
 obni˝yç stop´ kredytu lombardowego z 13,5 proc. do 12,5 proc.
 pozostawiç na niezmienionym poziomie stop´ depozytowà (6,5 proc.)
 utrzymaç neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej.

IX.
 Nast´pne posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej odb´dzie si´ w dniu 16 maja 2002 r. w celu przyj´cia Sprawozdania z wykonania zało˝eƒ polityki pieni´˝nej w 2001 r. 

oraz Sprawozdania z działalnoÊci NBP w 2001 r., a kolejne w dniach 28-29 maja 2002 r.
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Zmiana ustawy o NBP, pierwsze czytanie 22-24 
maja
Parlamentarna komisja europejska stwierdziła, ˝e oba pro-
jekty nowelizacji Ustawy o NBP sà niezgodnie z prawem 
unijnym. Co wi´cej, marszałek Marek Borowski wspo-
mniał, ˝e według analiz sejmowych projekt Samoobrony 
jest sprzeczny z konstytucjà i prawdopodobnie nie b´dzie 
procedowany. Jednak projekt autorstwa PSL-UP zostanie 
skierowany pod obrady Sejmu i pierwsze czytanie odb´dzie 
si´ 22-24 maja. Atmosfera niedawnej debaty o polityce 
pieni´˝nej wskazuje, ˝e równie˝ podczas debaty o nowe-
lizacji Ustawy o NBP mo˝na oczekiwaç bardzo ostrych 
wypowiedzi. Najprawdopodobniej projekt ustawy zostanie 
w pierwszym czytaniu skierowany do komisji, w której zo-
stanà z niego usuni´te zapisy sprzeczne z prawem unijnym, 
takie jak zobowiàzanie RPP do ograniczania bezrobocia 
i wspierania wzrostu gospodarczego. Jednak otwartà spra-
wà pozostaje kwestia zwi´kszenia składu osobowego RPP, 
mogà te˝ pojawiç si´ inne „złote” pomysły, jak na przykład 
dalsze ograniczenie wynagrodzeƒ członków rady, które ju˝ 
i tak zostały zmniejszone o połow´.

Trudno przewidzieç, jak zakoƒczy si´ proces legislacyjny 
w Sejmie, wiele zale˝y od stanowiska SLD. OczywiÊcie 
je˝eli w najbli˝szych tygodniach dojdzie do znacznego i trwa-
łego osłabienia złotego, wówczas projekt mo˝e nie uzyskaç 
poparcia wi´kszoÊci sejmowej, bo przecie˝ rzàdowi chodzi 
o słabszà złotówk´, a presja na RPP jest tylko Êrodkiem pro-
wadzàcym do tego celu. Ale nawet jeÊli projekt poparcie 
uzyska, to wydaje si´, ˝e prezydent KwaÊniewski skieruje 
nowelizacj´ do Trybunału Konstytucyjnego w celu weryfika-
cji, czy zwi´kszenie liczby członków RPP w trakcie kadencji 
jest zgodne z konstytucjà.

Tak czy inaczej, prawdopodobieƒstwo, i˝ cały proces legi-
slacyjny zakoƒczy si´ zmianami prowadzàcymi de facto do 
ograniczenia niezale˝noÊci RPP jest niewielkie. Chocia˝ nie 
mo˝na wykluczyç rezygnacji niektórych „jastrz´bi” z człon-
kostwa w radzie po uchwaleniu zmian przez Sejm, a przed 
wydaniem werdyktu przez Trybunał Konstytucyjny.

Polska na pierwszej stronie „Financial Times”
Rzadko si´ zdarza, aby artykuł o Polsce znalazł si´ na pierw-
szej stronie „FT”. Tym razem był to artykuł na temat decyzji 
rzàdu o odstàpieniu od umowy sprzeda˝y akcji PZU konsor-
cjum Eureko. Wyglàda na to, ˝e rzàd popiera zamiar mini-
stra skarbu, aby utrzymaç kontrol´ nad PZU, najwi´kszym 
polskim ubezpieczycielem, zwłaszcza w odniesieniu do 
decyzji strategicznych, jak np. to gdzie PZU inwestuje swo-
je aktywa i kto zarzàdza firmà. Pozostaje otwartà kwestià, 
jakie b´dà konsekwencje takiej decyzji. Przykładowo mo˝e 
ona skomplikowaç negocjacje z UE, gdy˝ rzàd Holandii mo-
˝e byç mniej skłonny do zaakceptowania trudnych kompro-
misów lub zgodzenia si´ na wiele okresów przejÊciowych, 
których chce Polska.

Rzàd ogranicza zatrudnianie emerytów
W kwietniu rzàd pracował nad pakietem ustaw, które 
majà pomóc w walce z bezrobociem. Przyj´te rozwiàzanie 
zakłada siedmiokrotnà podwy˝k´ składki na Fundusz Pracy 
płaconej przez pracodawc´ od wynagrodzeƒ emerytów. 
Ponadto rzàd chce zakazaç zatrudniania emeryta w jego 
macierzystej firmie przez dwa lata po odejÊciu na emery-
tur´. Minister pracy Jerzy Hausner powiedział, ˝e te zmiany 
pozwolà ograniczyç liczb´ bezrobotnych o 100 tys. w ciàgu 
6-12 miesi´cy. No có˝, wyjàtkowa sytuacja wymaga wyjàt-
kowych rozwiàzaƒ. Byç mo˝e jednak warto zauwa˝yç, ˝e 
mogà one okazaç si´ mniej korzystne ni˝ si´ wydaje. Po 
pierwsze je˝eli mówimy o tworzeniu warunków dla zatrud-
niania pokolenia szczytu demograficznego, wchodzàcego 
w tym roku na rynek pracy, to zapewne ograniczenie zatrud-
nienia emerytów nie pomo˝e tak bardzo, jako ˝e zwykle nie 
starajà si´ oni o te same posady co młodzi ludzie. Po drugie 
przyj´te zmiany mogà spowodowaç wzrost jednostkowych 
kosztów pracy w przedsi´biorstwach, ograniczajàc popyt 
na prac´.

Sprawa do przemyÊlenia
„Gazeta Wyborcza” poinformowała, ˝e premier Miller oraz 
marszałek Sejmu Borowski starli si´ podczas posiedzenia 
klubu SLD. Ich poglàdy ró˝niły si´ co do trzech kwestii: 
czy parlament powinien zakazaç koncentracji prywatnego 
kapitału w mediach, czy nale˝y rozwiàzaç Senat i czy NBP 
powinien byç zmuszany przez polityków do wspierania 
wzrostu gospodarczego. To starcie powinno byç rozpatry-
wane w szerszym kontekÊcie szoku, jaki nastàpi na polskiej 
scenie politycznej w 2005 r. Aleksander KwaÊniewski 
zakoƒczy swojà drugà kadencj´ prezydenckà i mo˝liwe, 
˝e b´dzie chciał pozostaç aktywnym politykiem w kraju 
(inna opcja to z pewnoÊcià kariera mi´dzynarodowa). JeÊli 
pozostanie aktywnym politykiem w kraju, pojawia si´ coraz 
wi´cej głosów sugerujàcych, ˝e mo˝e zechcieç zbudowaç 
silnà parti´ gotowà stworzyç zagro˝enie dla dominacji SLD. 

 Pierwsze czytanie nowelizacji ustawy
o NBP 22-24 maja…

 …oczekujemy skierowania projektu do komisji 
i goràcej atmosfery debaty…

 …co mo˝e prowadziç do wzrostu ryzyka 
i zmiennoÊci na rynkach…

 …jednak ograniczenie niezale˝noÊci banku 
centralnego jest mało prawdopodobne

Pod lupà: Rzàd i polityka
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A bioràc pod uwag´ jego ponad 70-procentowe poparcie, 
cel ten jest z pewnoÊcià mo˝liwy do zrealizowania.

Powstaje równie˝ pytanie o sukcesj´ po KwaÊniewskim. 
Teraz wydaje si´, ˝e to Leszek Miller b´dzie kandydatem 
SLD na urzàd prezydenta w 2005 r., podczas gdy Marek 
Borowski mógłby ubiegaç si´ o tà godnoÊç z rekomendacji 
prezydenta KwaÊniewskiego. To na razie tylko political 
fiction, ale te czynniki polityczne b´dà z czasem stawały 
si´ coraz wa˝niejsze. Zatem jeÊli w przyszłoÊci pojawi si´ 
wi´cej sporów pomi´dzy prezydentem KwaÊniewskim 
a premierem Millerem, wspomniany powy˝ej scenariusz 
mo˝e staç si´ rzeczywistoÊcià.

Trzeba zweryfikowaç Êcie˝k´ długoterminowego 
wzrostu dla Polski
Czy gospodarka mo˝e wzrastaç szybko przy wysokich 
podatkach? Jest to mo˝liwe, ale bardzo trudne. A czy go-
spodarka mo˝e wzrastaç szybko przy podatkach wysokich 
i rosnàcych? Nie, to jest niemo˝liwe. No to rozwa˝my de-
cyzje rzàdu dotyczàce podatków. Progi podatkowe zostały 
zamro˝one w bie˝àcym roku, a niektóre ulgi zniesione, co 
doprowadziło do wy˝szej efektywnej stopy podatkowej. 
Rzàd wprowadził podatek od dochodów z odsetek, akcyz´ 
na elektrycznoÊç oraz podniósł niektóre stawki VAT. Rzàd 
planuje podnieÊç koszt zatrudnienia emeryta, co praktycz-
nie jest podatkiem od jego dochodu. W ubiegłym tygodniu 
media doniosły, ˝e od nowego roku minister finansów chce 
zmieniaç system podatkowy, wprowadzajàc stawki 0 proc. 
oraz 12 proc. (utrzymujàc obecne 19 proc., 30 proc. oraz 
40 proc.) oraz obni˝ajàc progi podatkowe, co obni˝y ob-
cià˝enie najbiedniejszych ale bardziej obcià˝y bogatszych. 
Bud˝et ma na tych zmianach zyskaç, wi´c ogólny ci´˝ar po-
datkowy wzroÊnie. Wreszcie minister zdrowia zapowiedział 
podniesienie składki zdrowotnej z 7,75 proc. dochodu do 9 
proc. w ciàgu nast´pnych czterech lat. Poniewa˝ ostatnie 
zmiany legislacyjne zamroziły kwot´ składki, która mo˝e 
byç odpisana od podatku, oznacza to wzrost stawki podat-
ku od dochodów o 1,25 pkt proc. w ciàgu czterech lat. Co 
tak˝e wa˝ne, w ciàgu dwóch lat VAT na ˝ywnoÊç pójdzie 
w gór´ z 0 proc. lub 3 proc. do 7 proc. Mo˝na zapytaç, na 
co przeznaczone b´dà pieniàdze z tych podatków? No có˝, 
przy takich ci´˝arach podatkowych gospodarce trudno b´-
dzie si´ rozwijaç, wi´c du˝o Êrodków trzeba b´dzie wydaç 
na pomoc społecznà oraz zasiłki dla bezrobotnych.

Rzàd zach´ca do inwestowania
Rzàd zatwierdził w po∏owie kwietnia pakiet ustaw, który 
powinien uproÊciç system podatkowy oraz zredukowaç 
biurokracj´ i koszty pracy ponoszone przez przedsi´bior-
ców. Decyzja ta jest cz´Êcià programu „Przede wszystkim 
przedsi´biorczoÊç” i została dobrze odebrana przez przed-

si´biorców. Rzàd zdecydował, ˝e 30 proc. wartoÊci nowo 
zakupionych maszyn i narz´dzi mo˝e byç traktowane jako 
koszty i b´dzie redukowało obcià˝enia podatkowe. Zda-
niem ministra finansów jest to solidna ulga podatkowa 
i oczywiÊcie rzàd ma nadziej´, ˝e spowoduje to wzrost 
wydatków inwestycyjnych. Badania ekonomiczne dowio-
dły, ˝e zach´ty podatkowe sà rzeczywiÊcie silnym narz´-
dziem w wielu krajach na Êwiecie. Pierwszy dobrze znany 
przykład takiego badania pochodzi z XVIII wieku, kiedy car 
Rosji Piotr Wielki podarował do˝ywotnie zwolnienie z cła 
holenderskiemu okr´towi, który jako pierwszy statek za-
witał do Sankt Petersburga. Jednostka ta pływała potem 
przez nast´pne sto lat, trzy razy dłu˝ej ni˝ Êrednio okr´ty 
w tamtych czasach, tylko dlatego, aby korzystaç z otrzyma-
nego zwolnienia podatkowego. Ten przykład pokazuje, ˝e 
ulgi i zwolnienia podatkowe powodujà wypaczenia w de-
cyzjach inwestycyjnych. Podobnie podatkowe ulgi inwesty-
cyjne mogà prowadziç do wypaczonych decyzji inwestycyj-
nych, np. mo˝na sobie wyobraziç maszyn´, która mogłaby 
jeszcze działaç przez jakiÊ czas, ale zach´ta podatkowa spo-
woduje jej wczeÊniejszà ni˝ optymalna wymian´, co byłoby 
niewłaÊciwà alokacjà zasobów. Dlatego ekonomiÊci cz´sto 
rekomendujà, ˝e znacznie efektywniejsze jest redukowanie 
stawek podatkowych ni˝ ustanawianie selektywnych ulg 
podatkowych.

SLD-UP traci poparcie, partie chłopskie zyskujà
Według CBOS w kwietniu SLD z poparciem 33 proc. (o 2 
proc. mniej ni˝ w marcu) było najpopularniejszà partià. PSL 
miało 12 proc. poparcia (+3 proc.), PO tak˝e 12 proc. (+2 
proc.), a PiS 11 proc. (bez zmian). Nast´pne sà Samoobro-
na z 10 proc. oraz LPR z 6 proc. popularnoÊci. UP, koalicjant 
SLD otrzymała w sonda˝u 4 proc. poparcia. Według sonda-
˝u przeprowadzonego przez instytut PBS w dniach 13-14 
kwietnia, poparcie dla koalicji SLD-UP spadło do 39 proc. 
z 43 proc. w marcu, Samoobrona znalazła si´ na drugim 
miejscu z 13 proc. poparcia (wzrost o 2 proc.), Platforma 
Obywatelska otrzymała 12 proc. głosów poparcia (spadek 
o 1 proc.), a popularnoÊç PSL wzrosła o 2 proc. do 11 proc. 
PiS miało 9 proc., a LPR 8 proc. poparcia. Te rankingi popu-
larnoÊci stajà si´ coraz wa˝niejsze, poniewa˝ mogà wpły-
waç na postaw´ PSL, szczególnie jeÊli zacznie rywalizacj´ 
ze swoim głównym konkurentem – Samoobronà.

Sonda˝ Demoskopu pokazuje niskà popularnoÊç PSL
Według Demoskopu w kwietniu SLD-UP było najpopularniej-
szà partià z poparciem 32 proc., po nim PO i PiS z 11 proc. 
poparcia, Samoobrona zdobyła 10 proc., antyeuropejska 
LPR cieszyła si´ poparciem 5 proc., natomiast koalicjant 
SLD-UP PSL jedynie 4 proc., poni˝ej progu wyborczego 5 
proc. Czym tu si´ niepokoiç, mo˝na zapytaç, przecie˝ wybo-
ry do Sejmu w 2005 r. To prawda, ale wybory samorzàdo-
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we odb´dà si´ jesienià i jeÊli Samoobrona zdecydowanie 
wygra na wsi z PSL, to jego istnienie b´dzie zagro˝one. 
Z tak niskimi notowaniami retoryka PSL stanie si´ pewnie 
bardziej populistyczna, a stanowisko co do rozdziału rolnic-
two tak twarde jak bicepsy Schwarzeneggera w czasach 

„Conana Barbarzyƒcy”.

Polacy nie popierajà działaƒ rzàdu
W kwietniu poparcie dla rzàdu spadło po raz kolejny. Licz-
ba przeciwników gabinetu wzrosła do 45 proc. z 39 proc. 
w marcu, a liczba zwolenników osiàgn´ła 33 proc. (wzrost 
o 2 proc.). 47 proc. respondentów uwa˝a, ˝e polityka 
gospodarcza rzàdu nie tworzy warunków do o˝ywienia 
gospodarki, natomiast 33 proc. ma przeciwny poglàd. Te 
rankingi b´dà nabierały coraz wi´kszego znaczenia wraz ze 
zbli˝ajàcymi si´ wyborami samorzàdowymi.

Rzàd nakazuje funduszom emerytalnym inwestowaç 
w kraju
Pierwsza zasada ka˝dego zarzàdzajàcego portfelem mówi 

„nie wkładaj wszystkich jajek do jednego koszyka“. Ci, któ-
rzy znajà model Markovitza (Nobel w ekonomii), wiedzà, ˝e 
dywersyfikacja aktywów przynosi dobre wyniki przy zredu-
kowanym ryzyku. Niestety te argumenty nie sà dostrze-
gane przez rzàd, który zdecydował o utrzymaniu niskiego 
5-proc. limitu inwestycji funduszy emerytalnych za granicà. 
Aktywa funduszy emerytalnych wzrastajà o jakieÊ 750 mln 
zł miesi´cznie, a jedyny rynek, na którym poda˝ roÊnie w po-
dobnym tempie, to obligacje skarbowe. Taka decyzja czyni 
łatwiejszym finansowanie deficytu bud˝etu, ale nara˝a 
przyszłych emerytów na wy˝sze ryzyko ze wzgl´du na silne 
ograniczenie dywersyfikacji aktywów.
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Wypowiedzi członków rzàdu i polityków
W kwietniu najcz´Êciej pojawiajàcym si´ tematem w wypowiedziach polityków była nadal polityka pieni´˝na. Niemal ka˝dy członek rzàdu, udzielajàc 
wywiadu w koƒcu dochodził do tego zagadnienia i mówił, ˝e jego zdaniem stopy procentowe powinny byç obni˝one. Minister Marek Belka wyra˝ał przy 
tej okazji nadziej´, ˝e obni˝ka zostanie przeprowadzona w sposób, który pozwoli na osłabienie złotego, które jego zdaniem przyniesie wiele korzyÊci go-
spodarce. Z kolei doradca ekonomiczny prezydenta Witold Orłowski bronił obecnej polityki RPP a tak˝e jej niezale˝noÊci. Warto tak˝e zwróciç uwag´ na 
komentarze premiera Leszka Millera na temat wejÊcia Polski do Unii Europejskiej, w tym zwłaszcza na jego stwierdzenie, ˝e je˝eli polskie społeczeƒstwo 
opowie si´ przeciw akcesji do UE, to jego rzàd poda si´ do dymisji.

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Jerzy Hausner, minister pracy;
PAP, 4.04 „Zamiarem rzàdu jest pobudzanie przedsi´biorczoÊci, obni˝enie kosztów pracodawców oraz ogólna poprawa sytuacji na 

rynku pracy korzystna dla pracodawców i pracowników oraz dla bezrobotnych.”
„Celem rzàdu nie było i nie jest narzucenie jednej stronie niekorzystnych dla niej zmian.“
„JeÊli porozumienie z partnerami społecznymi nie jest mo˝liwe, nie mo˝na osiàgnàç w tej wa˝nej sprawie kompromisu, 
rzàd musi działaç, bo byłby słusznie oskar˝ony o zaniechanie, niereagowanie na dramatycznà sytuacj´ na rynku pracy, 
uznany zostałby za nieodpowiedzialny i niewiarygodny.“

„Chocia˝ nie udało si´ osiàgnàç porozumienia w sprawie Kodeksu Pracy, nie ustanie wola kontynuowania dialogu.”
„Rzàd b´dzie zabiegał o to, aby rzetelnie rozpatrujàc poszczególne rozwiàzania uchwaliç mo˝liwie szybko zmiany, 
które usunà archaiczne i nieprzystajàce do realiów rozwiàzania i stworzà pracodawcom mo˝liwoÊç efektywnego 
wprowadzenia przepisów.“

PAP, 17.04 „Nowelizacja [prawa pracy] zorientowana jest głównie na cz´Êciowe usuni´cie tych przepisów, które przeszkadzajà dziÊ 
rozwojowi przedsi´biorczoÊci. Nowelizacja nastawiona jest na to, by zdjàç pewne ci´˝ary z pracodawców, by poprawiç 
kondycj´ finansowà przedsi´biorstw bez rezygnowania z ochrony pracowników.”

„Prawo pracy nie przystaje do warunków tworzàcej si´ gospodarki i dlatego te˝ istnieje potrzeba zasadniczej zmiany 
modelu prawa pracy, która respektowałaby znacznie wi´kszà wolnoÊç gospodarczà oraz regulowała stosunki 
cywilnoprawne.”

Leszek Miller, premier;
Reuters, 8.04 „Konflikty społeczne utrudnià proces przystàpienia do Unii Europejskiej, tym bardziej i˝ na ostatnie miesiàce tego roku 

zaplanowano ostatnià, ale najtrudniejszà cz´Êç negocjacji członkowskich.”
„Obecnie najwi´ksze obawy budzà kwestie kosztów rozszerzenia, szczególnie w aspekcie wyborów we Francji 
i Niemczech. W zwiàzku z wyborami w tych krajach nie nale˝y si´ raczej spodziewaç ˝adnych wià˝àcych decyzji 
dotyczàcych bud˝etu UE do paêdziernika.”

„Rzàd jest zdeterminowany, aby Polska przystàpiła do Unii z dniem 1 stycznia 2004 roku na warunkach mo˝liwie 
najlepszych dla naszego kraju. [...] Polska nie potrzebuje ze strony Unii Europejskiej stałej pomocy, ale raczej bodêca, 
który przyspieszy modernizacj´.”

„My na prawd´ mamy wielki potencjał, dobrze wykształcone kadry, wielki zapał i optymizm, gotowoÊç do ci´˝kiej 
pracy. Ale mamy te˝ powa˝ne zaległoÊci - rolnictwo, czy przemysł ci´˝ki, których nie da si´ modernizowaç bez pomocy 
z zewnàtrz. […] Polska jest tygrysem, ale trzeba mu daç jeÊç.“

„To jest dla nas kwestia tak wa˝na i przesàdzajàca o przyszłoÊci Polski, ˝e je˝eli referendum byłoby przegrane, to 
oznaczałoby, ˝e w jakiejÊ cz´Êci jest to przegrana rzàdu, a przegrany rzàd powinien podaç si´ do dymisji.“

„Ja jestem optymistà, z jednego zasadniczego powodu - jestem gł´boko przekonany o màdroÊci mojego narodu. Dlatego 
to referendum b´dzie referendum wygranym.“

„Uwa˝am, ˝e mo˝emy zakoƒczyç negocjacje w tym roku. Ten rok jest jednak trudny z uwagi na wybory w niektórych 
krajach Pi´tnastki. Ponadto jest szczególnie wa˝ny, bo zaczyna si´ najpowa˝niejsza dyskusja o pieniàdzach.“

„Nie chc´ si´ wypowiadaç precyzyjnie, bo zaraz b´d´ oskar˝ony, ˝e ingeruj´ w niezawisłoÊç banku centralnego. Uwa˝am 
jednak, ˝e stopy powinny byç obni˝one. I trzeba je obni˝aç, bo bez tego nie uda si´ zrealizowaç planu gospodarczego.”

„Je˝eli ktoÊ uznaje, ˝e bank centralny jest jak katedra, do której trzeba si´ tylko modliç, to ja nie podzielam tego poglàdu. 
[…] Poza tym jak si´ patrzy na wyniki głosowania, to widaç, ˝e to gremium jest silnie spolaryzowane. To wyraênie 
pokazuje, ˝e Rada we własnym gronie nie jest przekonana do własnej polityki.“

„MyÊl´, ˝e kolejny ruch nale˝y do Sejmu. Sejm ma poczucie zignorowania, a ˝aden Parlament tego nie lubi. […] Za jakiÊ 
czas parlament, który przyjàł specjalnà uchwał´ zapyta, czy RPP ignoruje parlament, czy te˝ zamierza w jakiÊ sposób 
spełniç oczekiwania?“

PAP, 24.04 „Spodziewamy si´ tego co zawsze, to znaczy obni˝enia stóp procentowych. Konsekwentnie wyra˝am nadziej´, ˝e RPP 
przyłàczy si´ do wysiłku rzàdu i parlamentu na rzecz wprowadzenia do polskiej gospodarki impulsów rozwojowych. 
[…] Mo˝emy tylko apelowaç do Rady, chocia˝ zauwa˝am te˝, ˝e polityka pieni´˝na staje si´ niezrozumiała tak˝e dla 
zewn´trznych obserwatorów.”

„[na spotkaniu z MFW] WłaÊnie wskazano na to, ˝e sà zbyt wysokie stopy procentowe.”
PAP, 25.04 „Jedna jaskółka wiosny nie czyni, zwłaszcza, ˝e taka rachityczna. […] OczywiÊcie, ˝e oczekiwałem wi´kszej, jak 

wi´kszoÊç przedsi´biorców, dla których drogi kredyt przeszkadza w prowadzeniu działalnoÊci gospodarczej.“
„Wyglàda na to, ˝e RPP nie wie dokładnie, czy wesprze działania ratujàce gospodark´, czy te˝ nie przyłàczy si´ do tych 
działaƒ. Zobaczymy, co b´dzie dalej.”

Witold Orłowski, doradca Prezydenta;
Radio ZET, 8.04 „Nie mam wàtpliwoÊci, ˝e do bezrobocia - bo oczywiÊcie robienie głównego winowajcy z RPP jest nieporozumieniem 

- przyczyniła si´ polityka pieni´˝na sprzed dwóch lat, z roku 2000. Wtedy ona pobłàdziła. W ciàgu ostatnich 12 
miesi´cy, mimo stałej retoryki przeciwnej, jest bardzo wyraêny wysiłek Rady Polityki Pieni´˝nej na rzecz obni˝enia stóp 
procentowych. W koƒcu one spadły o połow´. MyÊl´, ˝e jeszcze jest jakieÊ pole do obni˝enia, ale nie nale˝y równie˝ 
ludziom wmawiaç, ˝e tutaj tkwi jakaÊ niesłychana rezerwa, którà mo˝na z miejsca uruchomiç. Dalsze obni˝ki stóp 
procentowych sà, moim zdaniem mo˝liwe, i sà po˝àdane, ale to ju˝ sà niewielkie obni˝ki i one na pewno nie zdecydujà 
o tym, jak b´dzie wyglàdała polska gospodarka. Jest natomiast nadzieja, ˝e gospodarka w ciàgu kilku kwartałów 
zareaguje na te obni˝ki, które zostały dokonane w ciàgu ostatnich 12 miesi´cy, bo takie sà mniej wi´cej opóênienia 
reakcji gospodarki czy wzrostu gospodarczego na obni˝enie stóp procentowych.”

„Trzeba bowiem pami´taç o jednym: jeÊli Narodowemu Bankowi Polskiemu zabierzemy niezale˝noÊç, efektem tego 
najprawdopodobniej b´dzie wzrost inflacji, który trzeba b´dzie dusiç za cen´ dalszego wzrostu bezrobocia.”
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Stanisław Gomułka, doradca ministra finansów;
Reuters, PAP, 9.04 „Deficyt bud˝etowy w przyszłym roku b´dzie nieco ni˝szy ni˝ w tym roku. Jednak znaczàce zaostrzenie polityki fiskalnej 

mo˝e mieç miejsce jedynie, gdy wzrost gospodarczy przyspieszy.”
„Ministerstwo finansów zakłada, ˝e deficyt ekonomiczny spadnie do około 3,6 procent PKB w 2003 roku z 4,9 procent 
zakładanego na ten rok. Natomiast deficyt bud˝etowy spodziewany jest na poziomie około pi´ciu procent PKB, wobec 
5,3 procent w tym roku.”

„Wysokie bezrobocie oraz niska presja płacowa b´dzie trzymaç w ryzach inflacj´ w przyszłym roku. Ârednioroczna inflacja 
jest spodziewana na poziomie trzech lub poni˝ej trzech procent wobec prognozy ministerstwa na ten rok w wysokoÊci 
3,4 procent.”

„Wkraczamy w nowà sfer´ polityki gospodarczej z bezrobociem na poziomie około 20 procent. To wymaga nowego 
sposobu myÊlenia - przez najbli˝sze dwa lata musimy si´ martwiç o stron´ popytowà nie poda˝owà.”

„JeÊli tylko stopa bezrobocia spadnie do 15 procent lub mniej wkroczymy w nast´pnà faz´, kiedy b´dziemy musieli znów 
niepokoiç si´ takimi rzeczami jak presja inflacyjna czy oszcz´dnoÊci.”

„W wyniku tego, deficyt bud˝etowy musi byç du˝y w przyszłym roku (...) jednak ministerstwo finansów planuje lekko 
zmniejszyç go w porównaniu z tym rokiem.”

„Wraz z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego zwi´kszà si´ te˝ wpływy podatkowe. Realizacja zało˝eƒ, ˝e wydatki 
bud˝etowe b´dà rosnàç o poziom inflacji plus jeden procent pozwoli zmniejszy deficyt bud˝etowy.”

„Ârednioterminowy plan rzàdowy nie jest spójny z szybkim tempem dochodzenia do euro.”
„Rzàd jest skupiony na tegorocznym i przyszłorocznym bud˝ecie, ale spodziewam si´, ˝e ten błàd b´dzie naprawiony. Po 
tym jak wzrost odbije w przyszłym roku, spodziewam si´ du˝ej rewizji w Êrednioterminowym celu bud˝etowym, która 
umo˝liwi Polsce sprostaç kryteriom fiskalnym potrzebnym do wejÊcia do strefy euro w 2007 roku”

„Wzrost gospodarczy przyspieszy w przyszłym roku do około trzech procent z około 0,9-1,2 procent w tym roku. Szacuj´, 
˝e wzrost Produktu Krajowego Brutto w pierwszym kwartale 2002 roku był bliski zera, jednak w czwartym kwartale 
wyniesie on 1,9-2,2 procent.”

„Ten trend lekkiego o˝ywienia wzrostu, który b´dzie wspomagany przez konsumpcj´ prywatnà, b´dzie kontynuowany 
w 2003 roku. W ostatnim kwartale przyszłego roku wzrost mo˝e wynieÊç nawet pi´ç procent.”

„Ale nawet jeÊli wzrost gospodarczy odbije, fakt, ˝e firmy produkujà znacznie mniej ni˝ wynosi ich potencjał, b´dzie 
wystarczajàcym powodem by powstrzymywaç spadek bezrobocia a˝ do 2004 roku.”

„Bezrobocie b´dzie rosnàç nawet jeÊli PKB wzroÊnie o cztery procent ze wzgl´du na du˝e rezerwy. OczywiÊcie jeÊli 
nowe prawo pracy przejdzie, mniej miejsc pracy zostanie straconych, ale główny wpływ liberalizacji b´dzie w pełni 
odczuwalny dopiero po kilku latach.”

„Mo˝liwe ograniczenie deficytu bud˝etowego w przyszłym roku b´dzie niewielkie. [...] Deficyt ekonomiczny mógłby 
spaÊç w 2003 roku do 3,6 proc. z 4,8 proc. planowanego na ten rok, głównie dzi´ki zwi´kszonym wpływom składek do 
otwartych funduszy emerytalnych. Ale Uni´ Europejskà, z punktu widzenia negocjacji o wejÊcie do EMU, du˝o bardziej 
interesuje deficyt bud˝etowy. Niezb´dne jest ograniczenie go poni˝ej 3 proc. Je˝eli Polska nie chce odsunàç za bardzo 
wejÊcia do EMU, to trzeba ju˝ od przyszłego roku rozpoczàç zabiegi o zmniejszenie tego deficytu.”

„Nominalnie deficyt [w 2003 r.] nadal b´dzie bliski 40 mld zł.”
„Nawet bioràc pod uwag´ du˝à ostro˝noÊç RPP przy obni˝aniu stóp procentowych, w tym roku mo˝liwe sà jeszcze dwie 
obni˝ki stóp procentowych.”

„MyÊl´, ˝e rynek wymusi na RPP w tym roku jeszcze dwie jednoprocentowe obni˝ki stóp procentowych i to w ciàgu 
najbli˝szych kilku miesi´cy. Potem b´dzie przerwa i czas na wyjaÊnienie niepewnoÊci co do cen ropy naftowej 
i wyników rolnictwa. Je˝eli nie b´dzie powa˝nego odbicia inflacyjnego, to NBP mo˝e rozwa˝yç dalsze obni˝enie stóp 
procentowych w I połowie przyszłego roku.”

Reuters, 15.04 „Kwiecieƒ mo˝e mało si´ ró˝niç od marca, ale w najbli˝szych miesiàcach trend dezinflacyjny si´ utrzyma.“
„Jest du˝a niewiadoma co do drugiego półrocza, ale pod koniec roku sàdz´, ˝e inflacja osiàgnie poziom zdecydowanie 
poni˝ej czterech procent, w grudniu mi´dzy 3,0 a 3,5 procent.“

Marek Belka, wicepremier, minister finansów;
PAP, 10.04 „Liczymy zarówno na obni˝k´ stóp procentowych, jak i na taki sposób jej przeprowadzenia, który wykluczyłby oczekiwania 

na dalsze ci´cia, co pozwoliłoby na kilkuprocentowe osłabienie złotego i dało pewien oddech eksporterom.”
„Na razie realizacja dochodów bud˝etowych jest dobra. […] W gruncie rzeczy jestem zadowolony, bo gdy zacz´liÊmy 
obni˝aç nasze prognozy inflacyjne, to naturalne było, ˝e z punktu widzenia dochodów bud˝etu powinno to skutkowaç 
negatywnie, a na razie takiego efektu nie widaç.”

„Szacujemy wzrost [w I kw. br.] na poziomie pół procenta. Gospodarka jest w stanie stagnacji. Jedynà siłà, która mo˝e 
nap´dzaç gospodark´ od II półrocza mo˝e byç popyt wewn´trzny.”

„W 2003 roku inflacja Êrednioroczna mo˝e byç bliska 3 proc. Je˝eli jakiekolwiek odbicie inflacyjne mo˝e nastàpiç, to 
dopiero od 2004 r., ale ju˝ z bardzo obni˝onego poziomu. Nie widz´ tej pary w gospodarce i czynników, które mogłyby 
do odbicia inflacyjnego doprowadziç. […] W zwiàzku z tym przestrzeƒ do obni˝ki stóp procentowych oczywiÊcie 
istnieje.”

Reuters, PAP, 14.03 „Według wst´pnych wyników deficyt sektora finansów publicznych wyniósł 5,3 proc. PKB, a deficyt ekonomiczny 4,8 
proc. PKB. Jest to wzrost wobec 2000 roku, ale i tak jest mniejszy, ni˝ sàdziliÊmy.”

„Sytuacja finansów publicznych jest pod kontrolà i pozostanie, jeÊli b´dziemy trzymaç si´ zasady umiarkowanego 
wzrostu wydatków paƒstwa.“

„Nie zakładamy aby deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych w roku przyszłym był wi´kszy ni˝ w tym roku.“
„Dla gospodarki byłoby dobrze gdyby nastàpiło pewne osłabienie złotego. Gwałtowna dewaluacja złotego byłaby jednak 
niebezpieczna. Poziom 4,25-4,30 złotego za dolara nie zagra˝a stabilnoÊci cen, a daje oddech eksporterom.“

„Według wst´pnych szacunków, które sporzàdziliÊmy w ministerstwie finansów wzrost PKB w pierwszy kwartalne 
wyniósł 0,5 proc., a właÊciwie 0,4 do 0,6 proc., w tym zakresie. W całym roku b´dzie to zaledwie jeden procent.“

„Nie zmieniamy naszej prognozy dotyczàcej wzrostu PKB, to jest trzy procent, konkretnie mówiàc 3,1 proc.“
„Ta gł´boka nierównowaga [deflacyjna] przejawia si´ we wzroÊcie bezrobocia, spadku inwestycji i inflacji. Po raz piàty 
nie trafimy w cel inflacyjny.“

Rzeczpospolita, 16.04 „WejÊcie Polski do EMU jest realne w 2007 r.”
„RentownoÊç obligacji 20-letnich stanie si´ ju˝ teraz wyznacznikiem kosztu pieniàdza w pierwszym okresie polskiej 
obecnoÊci w unii walutowej. Nie zadowoli nas rentownoÊç na poziomie 7,6 proc.”

„Przed wejÊciem do unii monetarnej złoty powinien byç na starce zdewaluowany w stosunku do obecnego kursu 
rynkowego o 8-10 proc.”

„Inflacja pod koniec roku wyniesie 3,3-3,5 proc.”
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„Ubiegłoroczny deficyt bud˝etowy si´gnàł 5,2 proc. PKB a deficyt ekonomiczny 4,7 proc. Gdyby go jednak mierzyç tak jak 
Eurostat, wyniósłby tylko 3,7 proc.”

Radio ZET, 16.04 „W sytuacji zagro˝enia niepokojami społecznymi musimy odpowiedzieç, przesuwajàc obcià˝enia podatkowe na grupy 
zamo˝niejsze. […] Szczegóły propozycji zmian podatkowych nie zostały jeszcze ostatecznie ustalone, ale zmiany majà 
byç neutralne dla bud˝etu.”

„Jestem goràcym zwolennikiem wprowadzenia tej stawki zerowej.”
„Te propozycje sà dla bud˝etu neutralne. JeÊli nawet zmniejszamy niektóre obcià˝enia podatkowe, to ich konsekwencjà 
b´dzie pobudzenie aktywnoÊci gospodarczej, co zrekompensuje ubytki bud˝etowe. Bud˝et b´dzie wi´c beneficjentem 
tych zmian, bo gospodarka dostanie impuls rozwojowy.”

Puls Biznesu, 23.04 „DziÊ interwencja rynkowa wcale nie jest prosta, co nie znaczy, ˝e niemo˝liwa. Dlatego rozmawiamy o jednorazowej 
operacji, zwiàzanej z bliskim wejÊciem do Unii Europejskiej. To jest czas na podj´cie wa˝nej decyzji i szansa na złapanie 
oddechu. GdybyÊmy dzisiaj porozumieli si´ po obu stronach Âwi´tokrzyskiej co do potrzeby kilkuprocentowej deprecjacji 
złotego, jego kurs by spadł.”

RMF FM, 30.04 „Nie ma wàtpliwoÊci, ˝e RPP powinna jeszcze w tym roku obni˝yç stopy procentowe. Rynek ocenił ostatnià obni˝k´ jako 
wst´p do kolejnej i zareagował natychmiastowym umocnieniem złotego, co jest niedobre.”

Andrzej Raczko, wiceminister finansów;
Reuters, 18.04 „Aukcja [obligacji 20-letnich] pokazała, ˝e rynek ma wiele zaufania do polskiej gospodarki oraz do naszej strategii wejÊcia 

do EU i póêniej do strefy euro.”
„Maksymalna zaakceptowana rentownoÊç na przetargu wyniosła 7,24 proc. a minimalna 7,18 proc., co sygnalizuje, ˝e 
oferty były zbli˝one pomimo inauguracyjnego charakteru aukcji.”

„Popyt ze strony polskich instytucji finansowych dominował na aukcji ale to było oczekiwane. Wyniki aukcji przekonały 
nas ˝eby sprostaç oczekiwaniom rynku, wi´c mo˝na si´ spodziewaç wi´kszej oferty, ale nie mog´ podaç wi´cej 
szczegółów na tak długi okres naprzód.”

Marek Borowski, marszałek Sejmu;
Radio ZET, 25.04 „Zwróc´ si´ do autorów tej nowelizacji, ˝eby jeszcze raz przemyÊleli, czy podtrzymujà swojà determinacj´ w tej kwestii.”

„Zdarzało si´ w przeszłoÊci, ˝e były negatywne opinie, mimo to Sejm rozpatrywał i na przykład zmieniał pewne zapisy 
pod wpływem właÊnie takiej opinii. Ja nie mog´ tego wykluczyç tak˝e i w tej chwili.”

„Rzàd przygotował projekt ustawy nowelizujàcy ustaw´ o NBP […] z dostosowaniem funkcjonowania centralnego banku 
do reguł europejskich. Ta ustawa zostanie poddana pierwszemu czytaniu i b´dà nad nià prace w komisjach. I oczywiÊcie 
jak zawsze w takich przypadkach, mo˝e byç tak˝e uzupełniana o jakieÊ propozycje posłów. Trudno mi wi´c powiedzieç, 
czy posłowie zgłoszà takie poprawki. Pewnie zgłoszà, bo jeÊli sà przekonani o ich słusznoÊci, to pewnie je zgłoszà.”
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Umocnienie złotego wobec dolara, silne euro
W ubiegłym miesiàcu złoty doÊç znacznie umocnił si´ 
w stosunku do waluty amerykaƒskiej. 7 maja za jednego 
dolara płacono ju˝ tylko 3,95 zł. Z kolei w stosunku do walu-
ty europejskiej złoty nieco osłabł, poniewa˝ euro doÊç znacz-
nie zyskało na Êwiatowych rynkach walutowych – 7 maja 
jego kurs w stosunku do dolara doszedł do poziomu 0,9190. 
Liczàc sił´ polskiej waluty odchyleniem od starego paryte-
tu, nastàpiło umocnienie do 12,3 proc. po silniejszej stronie 
pod koniec kwietnia wobec 10,6 proc. na koniec marca.

Odchylenie z∏otego z parytetu
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Presja na silny złoty w kwietniu zwiàzana była z silnymi 
oczekiwaniami inwestorów na obni˝k´ stóp procentowych. 
Poniewa˝ redukcja była mniejsza ni˝ si´ spodziewano i wy-
niosła tylko 50 pb., nie zanikły oczekiwania na dalsze obni˝a-
nie stóp procentowych. Złoty pozostanie prawdopodobnie 
silny a˝ do nast´pnej obni˝ki stóp, która powinna nastàpiç 
w czerwcu i byç ju˝ ostatnià w tym roku. Deprecjacja mo˝-
liwa jest dopiero w drugiej połowie roku.

Jaki b´dzie re˝im kursowy w Polsce?
Minister finansów Marek Belka rozpoczàł ostatnio dyskusje 
o tym, jaki re˝im kursowy powinien zostaç przyj´ty w Pol-
sce. Stwierdził on, ˝e nale˝y porzuciç ide´ okreÊlania bez-
poÊredniego celu inflacyjnego i przejÊç do re˝imu ustalania 
docelowego kursu walutowego. Zasugerował, ˝e powinno 
to zostaç zrobione poprzez przyj´cie szerokiego przedziału 
wahaƒ ze znacznie zdeprecjonowanym parytetem central-
nym. W tym kontekÊcie zwrócił te˝ uwag´ na potrzeb´ 

10-proc. dewaluacji polskiej waluty. Jak ju˝ wielokrotnie 
podkreÊlaliÊmy, podstawowym celem rzàdu jest osłabienie 
złotego, a presja na bank centralny, by obni˝ył stopy procen-
towe, to tylko narz´dzie do osiàgni´cia tego celu. Od kiedy 
SLD doszedł do władzy, stopy procentowe spadły o 500 pb, 
a złoty pozostał silny, zatem rzàd planuje teraz uciec si´ 
do innego sposobu osłabienia złotego. Dlatego oczekujemy, 
˝e w najbli˝szym czasie rzàd zwróci si´ do RPP z propozy-
cjà zmiany re˝imu kursowego. Czy Rada to zaakceptuje? 
Ostatnie komentarze członków RPP i wiceprezesa NBP su-
gerujà, ˝e bank centralny nie b´dzie preferował rozwiàzaƒ 
poÊrednich. Dlatego jeÊli rzàd zechce kursu stałego lub za-
rzàdzanego, bank centralny, jeÊli ju˝, b´dzie optował za naj-
bardziej wiarygodnym zakotwiczeniem, czyli re˝imem izby 
walutowej (currency board) wobec euro. Nale˝y jednak 
pami´taç, ˝e jednym z warunków wst´pnych do przyj´cia 
izby walutowej jest rozsàdna i przejrzysta polityka fiskalna 
i strukturalna. WidzieliÊmy ju˝ na przykładzie Argentyny, ˝e 
system izby walutowej poniósł fiasko z powodu braku ta-
kiej rozwa˝nej polityki. Uwa˝amy, ˝e z deficytem fiskalnym 
na poziomie 5 proc. i spowalniajàcà prywatyzacjà przyj´cie 
systemu izby walutowej mogłoby spowodowaç znaczne 
ryzyko. OczywiÊcie ryzyko byłoby jeszcze wi´ksze w przy-
padku zwykłego re˝imu kursu stałego, który daje jeszcze 
mniejszà wiarygodnoÊç.

Pierwsza aukcja obligacji 20-letnich
Wyniki pierwszego na polskim rynku finansowym przetargu 
20-letnich obligacji skarbowych (17 kwietnia) okazały si´ 
bardzo zadowalajàce dla Ministerstwa Finansów. Popyt był 
bardzo wysoki (6,5 raza wy˝szy od poda˝y), wi´c bez trudu 
sprzedano całà ofert´, a Êrednia rentownoÊç ukształtowała 
si´ na poziomie du˝o ni˝szym od oczekiwaƒ wyra˝onych 
przed aukcjà przez ministra finansów. Ârednia rentownoÊç 
osiàgn´ła 7,215 proc., a maksymalna 7,243 proc. Poda˝ 
tych obligacji była niewielka (tylko 400 mln zł), wi´c sà one 
na razie mało płynne. Jak widaç na nast´pnym wykresie, 
krzywa rentownoÊci polskich papierów skarbowych nadal 
znajduje si´ na wy˝szym poziomie ni˝ na W´grzech czy 
w Czechach.

 Umocnienie złotego wobec dolara, silne euro

 Jaki b´dzie re˝im kursowy w Polsce?

 17 kwietnia odbyła si´ pierwsza w Polsce aukcja 
obligacji 20-letnich

 Krzywa rentownoÊci w dół, choç nadal jest wy˝ej 
ni˝ w Czechach i na W´grzech

 Rynek oczekuje kolejnej obni˝ki o 50 pb. w ciàgu 
najbli˝szych dwóch miesi´cy

 Na majowej aukcji obligacji popyt był znacznie 
wy˝szy ni˝ w kwietniu

Monitor rynku Kursy walutowe
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Krzywa rentownoÊci
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Krzywa rentownoÊci przesun´ła si´ w dół
Przez ostatni miesiàc krzywa rentownoÊci obni˝yła si´ 
na całej swej długoÊci o około 30 pb. Najwi´kszy spadek 
(o 52 pb.) nastàpił w przypadku obligacji 2-letnich. Spadek 
rentownoÊci post´pował właÊciwie przez cały kwiecieƒ, 
poniewa˝ rynek był bardzo zdecydowany w swoich oczeki-
waniach na obni˝k´ stóp procentowych przez Rad´ Polityki 
Pieni´˝nej. Spodziewano si´ redukcji stopy interwencyjnej 
o 100 pb. i taki ruch dyskontowano w cenach papierów 
skarbowych. Kiedy okazało si´, ˝e obni˝ka wyniosła tylko 
50 pb., nastàpiła korekta i wzrost rentownoÊci o około 
10 pb., ale był on krótkotrwały, gdy˝ niemal natychmiast po-
jawiły si´ oczekiwania na kolejnà obni˝k´ o 50 pb. w ciàgu 
najbli˝szych dwóch miesi´cy. RentownoÊç nowego 20-let-
niego benchmarku była bardzo stabilna na rynku wtórnym 
(7,12-7,15 proc.), bo jest to na razie papier niepłynny.

Na majowej aukcji obligacji popyt był znacznie 
wy˝szy ni˝ w kwietniu
Podczas aukcji obligacji skarbowych, która odbyła si´ 8 
maja, Ministerstwo Finansów sprzedało wszystkie zaofero-
wane papiery: dwuletnie o wartoÊci 1,5 mld zł oraz pi´cio-
letnie warte 2,4 mld zł. W przeciwieƒstwie do poprzedniej 
aukcji z kwietnia, tym razem popyt był stosunkowo wysoki 
i osiàgnàł łàcznie 8,65 mld zł. Zarówno dla obligacji dwu-, 
jak i pi´cioletnich popyt dwukrotnie przekroczył poda˝. 
W przypadku papierów dwuletnich zdarzyło si´ to po raz 
pierwszy w tym roku, ale i poda˝ była w maju ni˝sza niêli 
w poprzednich miesiàcach. Wysoki popyt oraz przede 
wszystkim fakt, ˝e ostatnio obni˝ono stopy procentowe, 
spowodowały spadek rentownoÊci odpowiednio o 28 
i 22 pb. w porównaniu z poprzednim przetargiem. Poziomy 
te były zgodne z oczekiwaniami rynku. W tym miesiàcu jest 
to jedyna aukcja obligacji, jako ˝e nie odb´dzie si´ przetarg 
papierów dziesi´cioletnich.

Oferta bonów skarbowych w kwietniu i maju mln z∏

data przetargu
oferta (sprzeda˝)

13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. suma

08.04.2002 100 (100) – 600 (600) 700 (700)
15.04.2002 100 (100) – 700 (700) 800 (800)
22.04.2002 – 100 (100) 900 (900) 1000 (1200)

Suma 200 (200) 100 (100) 2400 (2400) 2700 (2700)
06.05.2002 100 (100) – 600 (599,86) 700 (699,86)
13.05.2002 – – 600 600
20.05.2002 – – 700 700
27.05.2002 – – 800 800

Suma 100 (100) – 2700 2800

 èródło: Ministerstwo Finansów
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Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r.

Źródło: Ministerstwo Finansów

 miesiàc I przetarg II przetarg

  data obligacje oferta (mln z∏) sprzeda  ̋(mln z∏) obligacje oferta (mln z∏) sprzeda  ̋(mln z∏) data obligacje oferta (mln z∏) sprzeda  ̋(mln z∏)

 styczeƒ 09.01 OK1203 2 800 2 800 PS1106  1 900 1 900 16.01 DS1110 1 800 1 800
 luty 06.02 OK1203 2 000 2 000 PS1106  2 900 2 900 13.02 DZ0811 500 495,5
 marzec 06.03 OK1203  2 000 2 000 PS1106  1 800 1 800 20.03 DS1110 1 400 1 400
 kwiecieƒ 03.04 OK0404 2 500 1756,5 PS1106 1 200 1 200 10.04 WS0922 400 400
 maj 08.05 OK0404  1 500 1 500 PS0507  2 400 2 400 – – – –
 czerwiec 05.06 OK0404  – – PS0507  – – –  – –
 lipiec 03.07 OK0404  – –  – – 17.07 DS1110 – –
 sierpieƒ 07.08 OK0804  – – PS0507 – – – – – –
 wrzesieƒ 04.09 OK0804  – – PS0507 – – 18.09 DS1110 – –
 paêdziernik 02.10 OK0804  – – PS0507 – – – – – –
 listopad 06.11 OK0804  – – PS1107 – – 20.11 DS1112 – –
 grudzieƒ 04.12 OK1204  – –    – – – –
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Na posiedzeniu, które odbyło si´ 7 maja, amerykaƒski Fed, 
zgodnie z oczekiwaniami wi´kszoÊci analityków, pozostawił 
stopy procentowe bez zmian. Stopa funduszy federalnych 
pozostała na poziomie 1,75 proc. – poziomie najni˝szym od 
ponad 40 lat. W komunikacie Fed zwrócił uwag´, ˝e mimo 
utrzymywania si´ aktywnoÊci gospodarczej w USA skala 
wzrostu popytu w nadchodzàcych miesiàcach jest nadal nie-
pewna. Ponadto napisano, ˝e istnieje równowaga mi´dzy 
ryzykiem inflacji i recesji. Kolejne posiedzenie Fed zaplano-
wano na 25-26 czerwca.

Alan Greenspan w swoim wystàpieniu w Kongresie USA 
stwierdził, ˝e w dalszym ciàgu nie bardzo wiadomo, w któ-
rym kierunku podà˝y gospodarka amerykaƒska po wybiciu 
si´ z zeszłorocznej recesji. Rynki odebrały to wystàpienie 
jako zapowiedê utrzymania stóp procentowych bez zmian 
w najbli˝szym okresie.

Równie˝ Europejski Bank Centralny pozostawia na razie 
stopy procentowe bez zmian. Stopa refinansowa, główna 
stopa procentowa, wynosi nadal 3,25 proc. ECB potwierdził, 
˝e cykl poluzowywania polityki pieni´˝nej został zakoƒczony. 
Prezes ECB Wim Duisenberg stwierdził, ˝e inflacja w strefie 
euro jest pod kontrolà i powinna spaÊç poni˝ej wyznaczo-
nego poziomu 2 proc., choç istnieje pewne ryzyko zwiàzane 
ze wzrostem cen ropy naftowej. W najbli˝szym czasie nie 
zanosi si´ jednak na podwy˝k´ stóp procentowych przez 
ECB.

W ostatnim kwartale 2001 r. PKB w strefie euro spadł o 0,2 
proc., liczàc kwartał do kwartału, i wzrósł o 0,6 proc. r/r. 
Dane te były zgodne z opublikowanymi wczeÊniej danymi 
wst´pnymi. Komisja Europejska podała swoje prognozy 

wzrostu gospodarczego na II kwartał 2002 r. na poziomie 
0,4-0,7 proc. kw/kw.

Główny ekonomista ECB Otmar Issing stwierdził, ˝e gospo-
darki strefy euro wrócà na Êcie˝k´ potencjalnego wzrostu 
szybciej ni˝ oczekiwano. Według niego ka˝dy wzrost wa˝nej 
ceny, takiej jak na przykład ceny ropy, zostawia po sobie Êlad, 
ale póki co nie ma powodów do ogłaszania alarmu. Issing 
wydawał si´ bardziej zmartwiony silnymi ˝àdaniami płaco-
wymi ze strony zwiàzków zawodowych w Niemczech.

Komisja Europejska opublikowała swój raport o sytuacji 
gospodarczej Unii Europejskiej oraz 13 krajów kandydujà-
cych. Zdaniem komisji wzrost gospodarczy całej UE wynie-
sie w 2002 r. 1,5 proc., natomiast strefy euro 1,4 proc. 
W 2003 r. w obu przypadkach mo˝e to byç 2,9 proc. Stosun-
kowo niewielki b´dzie w tym roku wzrost PKB Niemiec (0,8 
proc.), natomiast w przyszłym nastàpi przyspieszenie do 2,7 
proc. Według szacunków komisji, inflacja w strefie euro 
b´dzie wy˝sza ni˝ tegoroczny cel wyznaczony przez Europej-
ski Bank Centralny na poziomie 2 proc. Prognoza KE zakłada 
2,2 proc. inflacji w tym i 2,0 proc. w przyszłym roku.

Po Komisji Europejskiej, swoje prognozy zaprezentowało 
równie˝ OECD. Tempo wzrostu gospodarczego w strefie 
euro ma byç powolne w pierwszej połowie 2002 r. i nabraç 
przyspieszenia w drugiej połowie, wraz z poprawà koniunk-
tury w USA. PKB w USA ma wzrosnàç w tym roku o 2,5 
proc., a w strefie euro o 1,3 proc. (2,9 proc. w 2003 r.). Zda-
niem OECD ECB nie b´dzie na razie podwy˝szał stóp procen-
towych, choç inflacja drugi rok z rz´du przekroczy zakładany 
poziom 2 proc. i wyniesie 2,1 proc. (2,4 proc. w pierwszym 
półroczu i 1,8 proc. w drugim). Główna stopa refinansowa 
(obecnie 3,25 proc.) mo˝e według OECD wzrosnàç dopiero 
pod koniec br, a w drugiej połowie 2003 przekroczyç 4 proc. 
Amerykaƒski Fed mo˝e zdaniem organizacji podnosiç stopy 
ju˝ w połowie tego roku, a do koƒca przyszłego roku stopa 
funduszy federalnych mo˝e wzrosnàç do 4,25 proc. z obec-
nych 1,75 proc.

Według informacji przyspieszonej, wzrost gospodarczy 
w USA wyniósł w I kwartale br. 5,8 proc. kw/kw, czyli du˝o 
wi´cej ni˝ optymistyczne oczekiwania rynku na poziomie 4,8 
proc. Była to najwy˝sza dynamika PKB w USA od IV kwarta∏ 
1999, a tak wysoki wzrost wynikał głównie z odbudowywa-
nia zapasów przez firmy, a tak˝e rosnàcych wydatków kon-

 Stopy procentowe bez zmian: w USA 1,75 proc., 
w strefie euro 3,25 proc.

 Silny wzrost PKB w USA o 5,8 proc. w I kwartale 
2002, głównie dzi´ki odbudowywaniu zapasów 
przez przedsi´biorstwa

 W drugiej połowie roku inflacja w strefie euro 
mo˝e obni˝yç si´ poni˝ej 2 proc. jak planował 
ECB

Przeglàd mi´dzynarodowy

PKB w USA i strefie euro kw/kw
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sumentów. Oczekuje si´, ˝e w kolejnym kwartale dynamika 
PKB b´dzie ju˝ ni˝sza, bo zakoƒczy si´ proces wyrównywa-
nia zapasów.

W opinii wiodàcych niemieckich instytutów ekonomicznych, 
z poczàtkiem 2002 r. gospodarka Niemiec weszła w okres 
o˝ywienia. Zdaniem analityków wzrost PKB najwi´kszej 
gospodarki strefy euro wyniesie w tym roku 0,9 proc., 
a w przyszłym 2,4 proc. Szybsze tempo wzrostu gospo-
darczego ma spowodowaç spadek bezrobocia w drugiej 
połowie br. Prognoza niemieckiego rzàdu zakłada jak dotàd 
wzrost PKB na poziomie 0,75 proc. W raporcie podkreÊlono 
równie˝ potrzeb´ redukcji wydatków bud˝etowych o ok. 16 
mld euro w latach 2003-2004, aby sprostaç unijnym kryte-
riom odnoÊnie deficytu bud˝etowego.

Tymczasem o˝ywienie gospodarcze zaczyna si´ nie tylko za 
zachodnià granicà Polski, ale i za wschodnià. Prezydent Biało-
rusi Aleksander Łukaszenka postawił przed gospodarkà tego 
kraju nie lada wyzwanie – ma ona wypracowaç w ciàgu 
trzech najbli˝szych lat wzrost gospodarczy na poziomie 40 
proc., co pozwoli na dwuipółkrotnà podwy˝k´ płac. Przy tak 
ambitnie wyznaczonym celu Êcie˝ka wyznaczona przez mini-
stra Belk´ dla gospodarki Polski na nadchodzàce trzy lata 
(1-3-5 proc.) wydaje si´ jak˝e wàtła. OczywiÊcie baza w Pol-
sce jest wy˝sza, a ponadto polski rzàd nie koryguje danych 
publikowanych przez urzàd statystyczny.

Inflacja w USA wyniosła w marcu 0,3 proc. m/m, czyli mniej 
ni˝ wynosiły oczekiwania rynku, które ukształtowały si´ na 
poziomie 0,5 proc. W uj´ciu r/r nastàpił wzrost wskaênika 
inflacji do 1,5 proc. w marcu z 1,1 proc. w lutym. Inflacja 
bazowa liczona z wyłàczeniem cen ˝ywnoÊci i energii wynio-
sła w marcu 0,1 proc. wobec 0,3 proc. w lutym.

Inflacja w strefie euro wyniosła w kwietniu 2,2 proc. r/r, 
czyli dokładnie tyle, ile oczekiwał rynek. Oznacza to spadek 
wskaênika CPI z 2,5 proc. w marcu. Eurostat poinformował 
równie˝, ˝e sprzeda˝ detaliczna w strefie euro wzrosła w lu-
tym o 0,5 proc. m/m i 1,3 proc. r/r. Dane te okazały si´ lep-
sze ni˝ prognozowano.

W opinii Ernsta Welteke, prezesa Bundesbanku i członka 
Rady ECB, inflacja w strefie euro spadnie do po˝àdanego 
poziomu poni˝ej 2 proc., choç prawdopodobnie nie wcze-
Êniej ni˝ w drugiej połowie roku. W kwietniu wskaênik infla-
cji CPI osiàgnàł 2,2 proc. Welteke wymienił takie zagro˝enia 

dla o˝ywienia gospodarki europejskiej, jak ostatni wzrost 
cen ropy naftowej oraz wyniki negocjacji płacowych w Niem-
czech. Dodał równie˝, ˝e o˝ywienie w Europie b´dzie stymu-
lowane przez gwałtowne przyspieszenie wzrostu w USA

Prezes Europejskiego Banku Centralnego Wim Duisenberg 
zapowiedział, ˝e ECB b´dzie interweniował, jeÊli nastàpi taki 
spadek euro, który zacznie zagra˝aç stabilnoÊci cen w stre-
fie euro. Jego zdaniem waluta europejska ma potencjał by 
si´ wzmocniç. Duisenberg powtórzył równie˝ tez´ głoszonà 
ostatnio przez przedstawicieli amerykaƒskiego Fed, ˝e defi-
cyt USA na rachunku obrotów bie˝àcych si´ga ju˝ 4 proc. 
PKB jest nie do utrzymania w dłu˝szym okresie. Szef ECB 
skrytykował ponadto amerykaƒskie cła na import stali.

Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia w strefie euro 
pozostała w marcu na poziomie 8,4 proc. Z kolei bezrobocie 
we Francji zwi´kszyło si´ do 9,1 proc. z 9,0 proc. w lutym, 
podczas gdy oczekiwano, ˝e pozostanie bez zmian. Najni˝-
sze bezrobocie w strefie euro ma Holandia (2,4 proc.), a naj-
wy˝sze Hiszpania (12,9 proc.).

Stopa bezrobocia w USA wzrosła w marcu do 5,7 proc. 
z 5,5 proc. w lutym. Oczekiwano nieco mniejszego wzrostu 
bezrobocia – do 5,6 proc.

Indeks Ifo obrazujàcy nastroje wÊród niemieckich przed-
si´biorców nieoczekiwanie spadł w kwietniu do 90,5 pkt 
z 91,5 pkt w marcu, podczas gdy spodziewano si´ lekkiego 
wzrostu do 92,1 pkt. Spadek ten jest zapewne tylko korektà 
po pi´ciu miesiàcach wzrostu, szczególnie silnego w marcu. 
Prezes instytutu Ifo podkreÊlił, ˝e nastroje pogorszyły si´ 
tylko w bran˝y handlowej.

Indeks PMI obrazujàcy kondycj´ sektora przemysłowego 
w strefie euro wzrósł w marcu piàty miesiàc z rz´du do 
50 pkt z 48,6 pkt w lutym. Po raz pierwszy od roku został 
osiàgni´ty poziom b´dàcy granicà oddzielajàcà regres od 
rozwoju. Nie spełniły si´ jednak oczekiwania, ˝e bariera ta 
zostanie ju˝ tym razem przekroczona (prognozowano wskaê-
nik na poziomie 50,2 pkt).

Inflacja w strefie euro r/r
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Terminarz publikacji danych w 2002 r.

èród∏o: GUS, NBP

 Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paê Lis Gru

Posiedzenie RPP 29-30 26-27 26-27 24-25 28-29 25-26a 30-31a 27-28a 24-25a 29-30a 26-27a 17-18a

Inflacja 15 15b 15c 15 15 17 15 16 lub 19 16 15 15 16

Ceny producenta 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18

Produkcja przemys∏owa 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18

P∏ace brutto, zatrudnienie 15 14 14 15 17 18 12 14 13 14 18 13

Handel zagraniczny     oko∏o 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans p∏atniczy 31 28 28 30 29 28 31 30 - - - -

Poda  ̋pieniàdza 14 14 14 12 14 14 12 14 - - - -

Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 5 7 - - - -

Wskaêniki koniunktury 7d i 21e 20 20 18 21 19 18 22 19 18 21 19

Ceny ̋ ywnoÊci, 1-15 - 8e i 27f 27 26 27 27 26 27 27 25 27 30

Ceny ̋ ywnoÊci, 16-30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 7 6 6

a) wg wst́ pnego harmonogramu,   b) dane wst́ pne;   c) dane ostateczne (styczeƒ, luty);   d) za grudzieƒ 2001;   e) za styczeƒ 2002;   f) za luty 2002

Najwa˝niejsze wydarzenia i wskaêniki w tym miesiàcu

èródło: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters

Poniedzia∏ek Wtorek Âroda Czwartek Piàtek

29 kwietnia 30
POL: Bilans płatniczy (mar)
EMU: Inflacja wst´pna (kwi)
EMU: Bezrobocie (mar)
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (lut)
USA: Zaufanie konsumentów (kwi)

1 maja
Âwi´to Pracy
USA: ISM (kwi)

2
ITA: Inflacja wst´pna (kwi)
EMU: Posiedzenie ECB
EMU: PMI (kwi)
USA: Zamówienia w przemyÊle 

(mar)

3
Âwi´to Konstytucji
EMU: Nastroje w biznesie (kwi)
EMU: Ceny producenta (mar)
USA: Bezrobocie (kwi)

6
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(700 mln PLN)
EMU: Koniunktura (kwi)

7
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II poł. kwi)
GER: Bezrobocie (kwi)
GER: Zamówienia w przemyÊle 

(mar)
EMU: PKB (IV kw.)
USA: Posiedzenie Fed

8
POL: Przetarg obligacji OK0404 

i PS 0507 (1,5 i 2,4 mld PLN)
EUR: Produkcja przemysłowa (mar)

9 10
USA: Ceny producenta (kwi)

13
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(600 mln PLN)

14
POL: Poda˝ pieniàdza (kwi)
FRA: Inflacja wst´pna (kwi)

15
POL: Inflacja (kwi)
POL: Deficyt bud˝etu (kwi)
FRA: Produkcja przemysłowa (mar)
ITA: Produkcja przemysłowa (mar)
ITA: PKB (I kw.)
USA: Inflacja (kwi)

16
POL: Posiedzenie RPP
ITA: Inflacja finalna (kwi)
EMU: Inflacja finalna (kwi)

17
POL: Płace i zatrudnienie (kwi)
EMU: Produkcja przemysłowa 

(mar)
USA: Handel zagraniczny (mar)

20
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(700 mln PLN)
POL: Produkcja przemysłowa (kwi)
POL: Ceny producenta (kwi)
POL: Bezrobocie (kwi)
EMU: Handel zagraniczny (mar)

21
POL: Koniunktura (maj)

22 23
GER: PKB (I kw.)

24
FRA: PKB (I kw.)
FRA: Inflacja finalna (kwi)
USA: PKB (I kw.)

27
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(800 mln PLN)
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I poł. maj)

28
POL: Posiedzenie RPP
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (mar)

29
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)
POL: Bilans płatniczy (kwi)
ITA: Inflacja wst´pna (maj)

30
Bo˝e Ciało
EMU: PKB (I kw.)

31
EMU: Inflacja wst´pna (maj)
EMU: Poda˝ pieniàdza (kwi)
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Wskaêniki miesi´czne
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PKB  proc. r/r 2,3 x x 0,9 x x 0,8 x x 0,3 x x 1,5 x x

Produkcja przemys∏owa  proc. r/r 3,3 3,8 -0,4 -4,7 1,5 0,9 -3,7 1,8 -1,0 -4,8 -1,4 0,2 -3,2 5,1 -3,8

Sprzeda˝ detaliczna***  proc. r/r 0,1 1,9 4,3 0,2 1,5 3,0 1,3 5,8 2,4 2,4 4,7 6,7 9,9 x x

Stopa bezrobocia  proc. 16,1 16,0 15,9 15,9 16,0 16,2 16,3 16,4 16,8 17,4 18,0 18,1 18,1 17,9 17,7

P∏ace brutto**  proc. r/r 7,9 5,2 8,8 4,9 8,0 6,9 6,2 7,8 6,6 5,3 5,7 5,5 4,8 4,6 4,6

Eksport (wg NBP) mln USD 2 614 2 559 2 472 2 477 2 556 2 616 2 287 2 778 2 555 2 540 2 308 2141 2 480 2 356 2 332

Import (wg NBP) mln USD 3 522 3 269 3 638 3 379 3 382 3 635 3 176 3 953 3 509 3 430 3 418 2 952 3 150 3 119 3 181

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -908 -710 -1 166 -902 -826 -1 019 -889 -1 175 -954 -890 -1 110 -811 -670 -763 -848

Rachunek bie˝àcy mln USD -751 -520 -737 -948 -287 -354 -304 -838 -417 -500 -847 -820 -637 -562 -403

Deficyt bud˝etowy 
(narastajàco)

mld PLN -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -21,8 -24,6 -27,7 -32,6 -6,9 -14,0 -16,4 -19,2 -22,0

Inflacja (CPI)  proc. r/r 6,2 6,6 6,9 6,2 5,2 5,1 4,3 4,0 3,6 3,6 3,4 3,5 3,3 3,1 2,6

Ceny produkcji (PPI)  proc. r/r 3,8 3,4 2,3 0,9 0,6 1,0 0,7 -0,5 -1,0 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,4 0,5

Poda˝ pieniàdza M3  proc. r/r 14,9 13,7 13,2 7,8 12,8 13,8 12,7 11,5 7,7 9,1 7,8 7,2 3,1 4,0 4,0

Depozyty  proc. r/r 16,7 15,6 15,1 8,8 14,4 15,3 13,7 12,0 7,6 8,8 7,0 6,1 1,6 x x

Kredyty  proc. r/r 14,1 12,2 10,9 4,8 11,5 11,8 11,5 9,7 8,9 9,3 9,0 8,8 7,3 x x

USD/PLN PLN 4,06 4,02 3,98 3,97 4,19 4,25 4,22 4,13 4,09 4,01 4,06 4,19 4,14 4,06 4,06

EUR/PLN PLN 3,70 3,59 3,49 3,39 3,60 3,82 3,85 3,74 3,64 3,58 3,59 3,64 3,63 3,59 3,70

Stopa interwencyjna*  proc. 17,00 17,00 17,00 15,50 15,50 14,50 14,50 13,00 11,50 11,50 10,00 10,00 10,00 9,50 9,50

WIBOR 3M  proc. 18,01 17,17 17,22 16,88 16,01 15,35 14,73 14,01 13,91 12,29 11,04 10,60 10,32 10,20 9,90

Stopa lombardowa*  proc. 21,00 21,00 21,00 19,50 19,50 18,50 18,50 17,00 15,50 15,50 13,50 13,50 13,50 12,50 12,50

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 16,85 15,80 15,67 15,61 15,38 14,61 14,01 12,64 11,80 10,66 9,62 9,68 9,62 9,56 9,40

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 15,60 14,59 14,92 15,22 15,13 14,40 13,57 11,36 11,00 10,70 9,11 9,37 9,32 9,22 9,00

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 13,33 13,47 13,38 13,29 13,85 13,50 12,92 11,32 10,13 9,91 8,91 9,26 9,11 9,02 8,85

RentownoÊç obligacji 10L  proc. 10,68 10,61 11,30 11,74 11,87 11,97 11,57 10,31 9,19 8,92 8,25 8,34 8,25 8,19 8,00

* stan na koniec okresu    ** w sektorze przedsi´biorstw   *** nominalnie èród∏o: GUS, NBP, BZ WBK

prognoza



maj 2002

33

maj 2002

34

Wskaêniki kwartalne i roczne

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

1 
kw

. 0
1

2 
kw

. 0
1

3 
kw

. 0
1

4 
kw

. 0
1

1 
kw

. 0
2

2 
kw

. 0
2

PKB mld PLN 472,4 553,6 615,1 685,6 721,6 770,0 830,0 165,6 176,6 179,9 200,3 170,0 184,3

PKB  proc. r/r 6,8 4,8 4,1 4,0 1,1 1,9 3,5 2,3 0,9 0,8 0,3 1,5 1,0

Produkcja przemys∏owa  proc. r/r 11,5 3,5 3,6 6,8 -0,2 3,0 3,4 4,5 -0,7 -0,8 -2,6 -1,6 0,8

Sprzeda˝ detaliczna realnie  proc. r/r 6,8 2,6 4,0 1,0 0,4 x x -3,1 -0,2 1,2 3,7 6,7 x

Stopa bezrobocia*  proc. 10,3 10,4 13,1 15,1 17,4 19,0 19,0 16,1 15,9 16,3 17,4 18,1 17,7

P∏ace realne brutto  proc. r/r 5,9 3,3 4,7 1,0 3,3 0,4 1,5 2,5 ,0,8 2,5 1,3 1,2 1,0

Eksport (wg NBP) mln USD 27 229 30 122 26 347 28 256 30 276 29 300 34 000 7 436 7 508 7 459 7 873 6 929 7 091

Import (wg NBP) mln USD 38 549 43 842 40 727 41 424 41 955 40 950 47 000 10 584 10 286 10 193 10 892 9 520 9 576

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -11 320 -13 720 -14 380 -13 168 -11 679 -11 650 -13 000 -3 148 -2 778 -2 734 -3 019 -2 591 -2 485

Rachunek bie˝àcy mln USD -4 309 -6 862 -11 558 -9 946 -7 075 -9 028 -9 150 -2 170 -2 205 -945 -1 755 -2 304 -1 705

Rachunek bie˝àcy
 proc. 
PKB

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

Deficyt bud˝etowy* mld PLN -5,9 -13,2 -12,5 -15,4 -32,6 -40,0 -42,0 -15,0 -18,8 -21,9 -32,6 -16,4 -25,0

Deficyt bud˝etowy*
 proc. 
PKB

-1,2 -2,4 -2,0 -2,2 -4,5 -5,2 -5,1 -9,1 -2,2 -1,7 -5,3 -16,4 -4,7

Inflacja  proc. r/r 14,9 11,8 7,3 10,1 5,5 3,5 4,5 6,7 6,6 4,9 3,8 3,4 2,8

Inflacja*  proc. r/r 13,2 8,6 9,8 8,5 3,6 4,8 4,0 6,2 6,2 4,3 3,7 3,3 2,9

Ceny produkcji  proc. r/r 12,2 7,3 5,7 7,8 1,6 1,0 2,5 4,2 2,2 0,8 -0,6 0,3 0,7

Poda˝ pieniàdza  proc. r/r 30,3 25,3 24,6 15,2 12,3 x x 14,7 11,8 14,1 12,9 6,0 x

Depozyty  proc. r/r 33,0 28,4 26,4 17,2 13,6 x x 17,1 13,6 15,7 13,3 4,9 x

Kredyty  proc. r/r 44,6 30,0 28,6 24,7 11,3 x x 15,4 9,7 11,3 8,1 8,4 x

USD/PLN PLN 3,28 3,49 3,97 4,35 4,09 4,18 4,50 4,09 3,99 4,22 4,08 4,13 4,09

EUR/PLN PLN 3,71 3,92 4,23 4,01 3,67 3,75 4,00 3,78 3,49 3,76 3,66 3,62 3,68

Stopa interwencyjna*  proc. 23,50 15,50 16,50 19,00 11,50 9,00 9,00 18,00 15,50 14,50 11,50 10,00 9,00

WIBOR 3M  proc. 23,93 21,34 14,73 18,78 16,08 9,71 9,20 18,53 17,09 15,37 13,45 10,65 10,00

Stopa lombardowa*  proc. 27,00 20,00 20,50 23,00 15,50 12,00 12,00 22,00 19,50 18,50 15,50 13,50 12,00

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 23,44 18,59 12,95 17,77 14,77 9,40 9,20 17,02 15,70 14,67 11,72 9,64 9,40

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 23,47 18,08 12,41 17,37 13,91 8,95 8,60 15,59 14,91 14,37 10,83 9,27 9,40

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 21,03 15,83 10,87 14,00 12,59 8,80 8,50 13,12 13,38 13,43 10,45 9,09 8,90

RentownoÊç obligacji 10L  proc. x x 9,60 11,79 10,74 8,00 7,80 10,46 11,22 11,81 9,48 8,28 8,05

* stan na koniec okresu èród∏o: GUS, NBP, BZ WBK
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PION SKARBU
plac Gen. W∏adys∏awa Andersa 5, 61-894 Poznaƒ
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Poznaƒ
pl. Gen. W. Andersa 5, 61-894 Poznaƒ
fax 0 61 856 55 65

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

Juliusz Szymaƒski          0 61 856 58 25

Grzegorz G∏owacki         0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska      0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska       0 61 856 58 25

Waldemar Polowczyk    0 61 856 58 14

Robert Król                     0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke            0 61 856 58 14

Hanna Nowak                0 61 856 58 14

˚aneta Czerniak             0-61 856 58 14

Warszawa
Al. Jana Pawa II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 0 22 653 46 79

Maciej J´drzejak            0 22 653 46 70

Tomasz Dziedzic            0 22 653 46 67

Piotr ˚agaƒ                     0 22 653 46 66

Wroc∏aw
ul. Ofiar OÊwi´cimskich 38/40, 50-950 Wrocaw
fax 0 71 370 26 22 

Krzysztof Pietrkiewicz
         tel. 0 71 370 25 87, fax 0 71 370 26 22

Maciej B∏´cki                 0 71 370 26 63

Jerzy Rybczak                0 71 370 24 26

Aleksandra Skiba           0 71 370 24 86

Anna Tarnacka               0 71 370 26 24

Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w biu-
letynie pochodzà z ogólnie dost´pnych, wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „MAKROskop Polska gospodarka i rynki finan-
sowe” stanowi wy∏àcznà w∏asnoÊç Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu BZ WBK S.A. nie mo˝e byç przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny sposób 
rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zosta∏ zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu BZ WBK S.A.

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 9.05.2002, zosta∏o przygotowane przez:

ZESPÓ¸ G¸ÓWNEGO EKONOMISTY
 Krzysztof Rybiƒski –  G∏ówny Ekonomista Banku

tel. 0 22 653 46 63
e-mail: krzysztof.rybinski@bzwbk.pl 

                                                                               Piotr Bielski – tel. 0 22 653 47 33
                                                              Aleksander Krzy˝aniak – tel. 0 22 586 17 21
                                                                        S∏awomir Nosal – 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
                                                          Paul Polaczek – tel. 0 61 856 55 73

Bank Zachodni WBK S.A. jest cz∏onkiem Allied Irish Banks Group


