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W tym miesiàcu:

Rysa na szkle
 Dane GUS za I kwartał 2002 r. wskazujà na popraw´ wyników finansowych 

i spadek poziomu zapasów w przedsi´biorstwach. Zwracamy szczególnà 
uwag´ na te dane, poniewa˝ rosnàce zyski oraz spadajàcy poziom zapasów powinny 
byç wskaênikami wyprzedzajàcymi nadchodzàcego o˝ywienia w zakresie inwestycji 
prywatnych. Podczas gdy w ostatnich trzech kwartałach gospodark´ wspierała kon-
sumpcja prywatna, w kwietniu fundusz płac spadł r/r w uj´ciu nominalnym i ponad 
5 proc. w uj´ciu realnym, co jasno wskazuje, ˝e o˝ywienie gospodarki w drugiej poło-
wie roku b´dzie trudne bez wzrostu inwestycji.

 Po kilku miesiàcach napawajàcych coraz wi´kszym optymizmem co do 
perspektyw powrotu gospodarki na Êcie˝k´ wzrostu, kwiecieƒ przyniósł 
spore rozczarowanie, jako ˝e istotna cz´Êç z opublikowanych dla tego miesiàca 
statystyk nie wykazała praktycznie ˝adnej poprawy aktywnoÊci gospodarczej, suge-
rujàc, ˝e faza spowolnienia gospodarczego mo˝e okazaç si´ bardziej długotrwała ni˝ 
mo˝na było przypuszczaç. Znacznie słabiej od oczekiwaƒ wypadły przede wszystkim 
informacje o sytuacji na rynku pracy, dynamika produkcji przemysłowej i sprzeda˝y 
detalicznej. Wsparciem dla o˝ywienia gospodarczego nie były równie˝ dane nt. prze-
biegu procesów monetarnych (chocia˝ zmiana metody liczenia znacznie utrudniła ich 
interpretacj´). Wyraênie poprawiły si´ te˝ perspektywy inflacyjne.

 Z drugiej strony pojawiły si´ te˝ – szczególnie pod koniec miesiàca – infor-
macje pozytywne. Wyniki badaƒ koniunktury w przedsi´biorstwach i optymizmu 
wÊród konsumentów po raz kolejny wykazały popraw´. Wpływy podatkowe do 
bud˝etu wyraênie przyspieszyły, odzwierciedlajàc, jak si´ wydaje, polepszenie sytu-
acji finansowej przedsi´biorstw i o˝ywiony obrót handlowy. Wyraênà popraw´ kondy-
cji firm odnotował te˝ GUS, ogłaszajàc wyniki finansowe przedsi´biorstw za I kwartał 
br. I wreszcie dane NBP wykazały bardzo istotny wzrost obrotów handlowych z zagra-
nicà, zarówno po stronie eksportu, jak i importu.

 Rada Polityki Pieni´˝nej obni˝yła w maju stopy procentowe o kolejne 50 
punktów bazowych, tym samym łàczna skala redukcji stóp przez ostatnie 
14 miesi´cy si´gn´ła 1000 pb. Co wi´cej, po informacjach o bardzo silnym spadku 
cen ˝ywnoÊci w maju i zweryfikowaniu w dół prognoz inflacyjnych nie tylko na maj, 
ale i na całà dalszà cz´Êç roku, wydaje si´ bardzo prawdopodobne, ˝e ju˝ w czerwcu 
RPP ponownie zredukuje stopy o 50 pb, co b´dzie trzecià z kolei obni˝kà.

 Trwa spór o sił´ złotego. Rzàd oczekuje od RPP podj´cia działaƒ na rzecz 
osłabienia kursu, Rada uwa˝a, ˝e obecna polityka kursowa jest właÊciwa. 
Uwa˝amy, ˝e rzàd przy wsparciu prezydenta b´dzie dà˝ył do zmiany re˝imu kurso-
wego na system kursu kierowanego. Wbrew pozorom widzimy tutaj pole do kompro-
misu, szczególnie w kontekÊcie strategii wejÊcia do EMU.
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Eksport a realny, efektywny kurs z∏otego r/r
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Firmy z powrotem na plusie
Główny Urzàd Statystyczny opublikował dane za I kw. odno-
Ênie dochodów oraz zapasów firm. Zwracamy szczególnà 
uwag´ na te dane, poniewa˝ rosnàce zyski oraz spadajàcy 
poziom zapasów powinny byç wskaênikami wyprzedzajàcy-
mi nadchodzàcego o˝ywienia w zakresie inwestycji prywat-
nych. Podczas gdy w ostatnich trzech kwartałach gospo-
dark´ wspierała konsumpcja prywatna, w kwietniu fundusz 
płac spadł r/r w uj´ciu nominalnym i ponad 5 proc. w uj´-
ciu realnym, co jasno wskazuje, ˝e o˝ywienie gospodarki 
w drugiej połowie roku b´dzie trudne bez wzrostu inwesty-
cji.

Tabela 1 poni˝ej przedstawia spadek sprzeda˝y o 0,4 proc. 
r/r w uj´ciu realnym, jednak˝e w tym samym czasie koszty 
spadły o ok. 1 proc. Prosz´ zauwa˝yç, ˝e osiàgni´to w I kw. 
redukcj´ kosztów pomimo pewnego wzrostu płac w sekto-
rze przedsi´biorstw. W rzeczy samej, proces redukcji liczby 
miejsc pracy przyspieszył z 4,5 proc. r/r w IV kw. 2001 do 
4,8 proc. r/r w I kw. 2002. Spadek dochodów i kosztów 
r/r wynikał ze spadku dochodów finansowych (o 35 proc. 
r/r lub 2,5 mld zł) oraz kosztów finansowych (26 proc., 2,6 
mld zł). Dochody i koszty z wyłàczeniem składnika finanso-
wego wzrosły odpowiednio o 1,1 proc. i 0,6 proc. r/r.

Dochody, koszty i wyniki finansowe przedsi´biorstw tab. 1
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1999 I 7,3 4,1 3,2 9,4 7,8 1,2 -0,2
1999 II 9,3 5,1 4,1 10,1 10,5 2,7 1,4
1999 III 9,2 5,9 3,3 10,9 11,6 1,3 0,0
1999 IV 13,2 7,5 5,8 13,5 12,2 1,5 0,3
2000 I 17,1 7,9 9,2 15,8 16,9 2,1 0,8
2000 II 19,8 8,1 11,7 20,2 12,7 1,7 0,8
2000 III 16,7 8,6 8,2 14,9 11,2 2,5 1,3
2000 IV 14,9 6,9 8,0 14,3 10,5 1,5 0,4
2001 I 7,1 4,2 2,9 8,1 9,4 1,2 0,1
2001 II 0,0 2,2 -2,2 0,3 7,3 1,4 0,5
2001 III 3,0 0,8 2,3 4,1 7,4 0,8 0,3
2001 IV -0,2 -0,6 0,4 1,3 4,9 -0,7 -1,1
2002 I -0,2 0,2 -0,4 -1,0 5,3 2,0 0,7

 èródło: GUS, BZ WBK

Sektor przedsi´biorstw z wyłàczeniem górnictwa w´gla 
kamiennego oraz brunatnego zanotował dodatnie wyniki, 
osiàgajàc 2 proc. brutto oraz 0,7 proc. netto przychodów 
obliczanych jako współczynnik w odniesieniu do poziomu 
sprzeda˝y. Choç jeszcze za wczeÊnie mówiç o nowym tren-
dzie, zdecydowanie widzimy przerw´ w procesie pogarsza-
nia si´ wyników finansowych przedsi´biorstw obserwowa-
nym od ponad roku. WłaÊciwie te lepsze wyniki zostały ju˝ 
potwierdzone wysokim poziomem zaliczek z tytułu podatku 
CIT według danych bud˝etowych za okres luty–kwiecieƒ.

Spadajàce zapasy wyrobów gotowych, Êwiatełko 
w tunelu
W Polsce zyski niepodzielone sà kluczowym êródłem finan-
sowania inwestycji. Według wst´pnych danych o poda˝y 
pieniàdza M3 zadłu˝enie przedsi´biorstw uległo obni˝eniu 
w uj´ciu nominalnym r/r w marcu i kwietniu, chocia˝ nie 
do koƒca wierzymy w jakoÊç danych M3 opublikowanych 
przez bank centralny w zwiàzku z ostatnimi zmianami 
w metodologii. Jednak˝e nawet je˝eli dane o zadłu˝eniu sà 
poprawne, wy˝sze zyski zapewnià Êrodki finansowe dla 
przyszłych inwestycji, nie wspominajàc o opóênionym efek-
cie spadajàcych stóp procentowych na popyt na kredyty. 
OczywiÊcie aby inwestowaç, firmy muszà dostrzec oznaki 
o˝ywiajàcego si´ popytu.

Zapasy i nale˝noÊci tab. 2

% r/r
zapasy roszczenia

z tytułu 
dostaw

dług krótkoterminowy

materiały produkcja 
w toku

wyroby
gotowe towary kredyt 

bankowy
z tytułu 
dostaw

2000 I 13,3 13,0 5,7 19,1 17,8 18,6 21,5
2000 II 14,0 22,5 8,0 25,5 22,6 20,7 21,2
2000 III 13,6 20,4 16,6 15,6 19,3 18,5 16,1
2000 IV 7,7 22,0 12,0 8,1 15,5 21,5 11,0
2001 I 3,1 13,6 5,0 4,3 8,1 14,6 5,6
2001 II -1,2 2,6 3,5 -2,8 1,8 11,1 2,6
2001 III -4,4 2,4 0,3 -2,3 2,3 8,4 3,4
2001 IV -7,7 1,0 -0,7 -2,7 1,2 2,2 0,2
2002 I -5,8 -11,8 -6,7 1,6 3,4 15,0 4,0

 èródło: GUS, BZ WBK

W 2001 przychody ze sprzeda˝y ogółem wzrosły o 0,7 proc. 
r/r, tak wi´c wzrost o 1,1 proc. w I kw. 2002 to znaczna 
poprawa. Ponadto tabela 2 przedstawia podsumowanie 
informacji nt. stanu zapasów, które wskazujà na jego 
powa˝ny spadek w całej gospodarce. Zapasy wyrobów 
gotowych spadły o 6,7 proc. r/r, zaÊ produkcja w toku spa-
dła o 11,8 proc. r/r. Ten znaczàcy spadek wymaga dalszego 
zbadania.

Najwi´kszy udział w zapasach wyrobów gotowych (dalej 
zwanych ZWG) stanowià produkty ˝ywnoÊciowe oraz 
napoje – ich udzia∏ wyniós∏ 22 proc. w I kw. 2002 i był tylko 
nieznacznie wy˝szy ni˝ w I kw. 2001. Udzia∏ ZWG w tym 
sektorze spadł o 4 proc. i podobnà tendencj´ zaobser-
wowano w prawie wszystkich wa˝niejszych sektorach: 

 Dodatnie wyniki finansowe firm w I kw. 2002

 Rosnàce zyski mogà byç wykorzystane
na finansowanie inwestycji

 Spadek zapasów wyrobów gotowych

 Zbli˝a si´ cykl zapasy-inwestycje

 Nie b´dzie statystycznego efektu zapasów 
w danych o PKB za I kw. 2002

Zbli˝a si´ cykl inwestycyjny
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drzewnym (4-proc. udział, 8,8-proc. spadek w ZWG), prze-
twórstwie koksu i paliw (7 proc.; -15,6 proc. ZWG), produk-
cji maszyn (4,7 proc.; -6,8 proc. ZWG), mebli (3,8 proc.; 
-2,6 proc. ZWG), pojazdów (3,1; -27,4 proc. ZWG). Sà 
tylko trzy wyjàtki od tej ogólnej tendencji. ZWG w sektorze 
chemicznym (9,5-proc. udział w ZWG ogółem) oraz produk-
cji innych towarów (niemetalowych, niegumowych i nie-
plastikowych, udział 8,1 proc.) wzrosły odpowiednio o 6,8 
oraz 5 proc. Innym wyjàtkiem był sektor w´gla kamiennego 
(udział 2,3 proc.) o wzroÊcie ZWG wynoszàcym 8,6 proc. r/
r. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e ci´˝ki przemysł chemiczny oraz sek-
tor w´gla brunatnego i kamiennego wykazały silny wzrost 
rentownoÊci w I kw. 2002 (zyski netto w relacji do sprze-
da˝y na poziomie odpowiednio 3,6 proc. oraz 1,8 proc.), 
podczas gdy produkcja innych wyrobów była na du˝ym 
minusie i wykazała strat´ netto 4,6 proc.

Zapasy materiałów ciàgle spadały, lecz tempo spadku troch´ 
spowolniło, podczas gdy zapasy towarów do odsprzeda˝y 
przełamały ostry dwuletni trend spadkowy i w I kw. 2002 
zanotowały wzrost. W wi´kszoÊci mo˝na to przypisaç 
handlowi hurtowemu oraz detalicznemu, które stanowià 
69,6 proc. wszystkich zapasów towarów. Wydaje si´, ˝e 
krajowy sektor handlowy w koƒcu zareagował na o˝ywiony 
popyt konsumpcyjny, który przyspieszył z 1,5 proc. r/r na 
poczàtku 2001 do ponad 3 proc. r/r w ostatnich dwóch 
kwartałach. OczywiÊcie trzeba tu braç pod uwag´, ˝e 
Êwi´ta Wielkiej Nocy przypad∏y wczeÊniej, co prawdopo-
dobnie wpłyn´ło na nieco wy˝szy poziom zapasów w sek-
torze detalicznym.

Co interesujàce, przy wi´kszych zyskach poziom gotówki 
w firmach pozostaje nadal wysoki – wykazuje on 15-proc. 
wzrost r/r po 17,2-proc. wzroÊcie r/r w IV kw. 2001. 
JednoczeÊnie krótkoterminowe zadłu˝enie w bankach 
wzrosło o 15 proc. r/r w I kw. 2002 w porównaniu z jedy-
nie 2-proc. wzrostem r/r w IV kw. 2001. No có˝, jest to 
tylko kredyt krótkoterminowy (tj. poni˝ej jednego roku), 
lecz na pewno nie wpasowuje si´ dobrze w sytuacj´ spo-
wolnienia kredytów komercyjnych, o której donosi bank 
centralny. Wzrost o 276 proc. r/r zanotowano w sektorze 
wydobywczym (niew´glowym), o 94,4 proc. r/r w sek-
torze chemicznym, o 113 proc. w produkcji sprz´tu elek-
trycznego, 50 proc. w produkcji samochodów. W handlu 
hurtowym (13,3 proc. całego długu krótkoterminowego) 
kredyty spadły o 9,5 proc., podczas gdy w handlu detalicz-
nym wzrosły o 107,8 proc. r/r (prawdopodobnie z powodu 
wczeÊniej przypadajàcych Êwiàt Wielkiej Nocy). Wreszcie 
trzeba zauwa˝yç, ˝e dług krótkoterminowy wynikajàcy 
z nie zapłaconych faktur za usługi oraz dostawy wzrósł 
o 126,4 proc. r/r w krajowym sektorze transportu naziem-
nego i rurociàgowy. Nie wiemy, który z dwóch paƒstwo-
wych monopolistów ma powa˝ne problemy (PGNiG czy 

PKP), jednak˝e nieuregulowane nale˝noÊci wzrosły z 1,8 
mld zł do 4,1 mld zł w przeciàgu zaledwie jednego roku.

Jak mo˝na zinterpretowaç wszystkie te dane?
Spadek zapasów wyrobów gotowych w całej gospodarce 
sugeruje, ˝e klasyczny cykl zapasy-inwestycje jest tu˝-tu˝. 
Dlatego słabnàcy popyt konsumpcyjny wynikajàcy ze spad-
ku funduszu płac b´dzie kompensowany przez odbudow´ 
zapasów, a nast´pnie przez wzrost inwestycji. Zauwa˝yli-
Êmy równie˝, ˝e w odniesieniu do danych o PKB za I kw. 
2002 prawie nie wystàpi „statystyczny efekt zapasów”. 
W I kw. 2001 obserwowaliÊmy gł´bokà zapaÊç w stanie 
zapasów, lecz widzieliÊmy tak˝e podobny spadek zamó-
wieƒ wobec ju˝ i tak niskich poziomów w I kw. 2002.
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Słabe wyniki gospodarcze kwietnia – rysa na szkle?
Po kilku miesiàcach napawajàcych coraz wi´kszym optymi-
zmem co do perspektyw powrotu gospodarki na Êcie˝k´ 
wzrostu, kwiecieƒ przyniósł spore rozczarowanie, jako ˝e 
istotna cz´Êç opublikowanych dla tego miesiàca statystyk 
nie wykazała praktycznie ˝adnej poprawy aktywnoÊci go-
spodarczej, sugerujàc, ˝e faza spowolnienia gospodarcze-
go mo˝e okazaç si´ bardziej długotrwała ni˝ mo˝na było 
przypuszczaç. Znacznie słabiej od oczekiwaƒ wypadły 
przede wszystkim informacje o sytuacji na rynku pracy, dy-
namika produkcji przemysłowej i sprzeda˝y detalicznej. 
Wsparciem dla o˝ywienia gospodarczego nie były równie˝ 
dane nt. przebiegu procesów monetarnych (chocia˝ zmia-
na metodyki liczenia znacznie utrudniła ich interpretacj´). 
Wyraênie poprawiły si´ te˝ perspektywy inflacyjne.

Z drugiej strony pojawiły si´ te˝ – szczególnie pod koniec 
miesiàca – informacje dosyç pozytywne. Wyniki badaƒ 
koniunktury w przedsi´biorstwach i optymizmu wÊród kon-
sumentów po raz kolejny wykazały popraw´. Wpływy podat-
kowe do bud˝etu wyraênie przyspieszyły, odzwierciedlajàc, 
jak si´ wydaje, polepszenie sytuacji finansowej przedsi´-
biorstw i o˝ywiony obrót handlowy. Wyraênà popraw´ kon-
dycji firm odnotował te˝ GUS, ogłaszajàc wyniki finansowe 
przedsi´biorstw za I kw. br. I wreszcie dane NBP wykazały 
bardzo istotny wzrost obrotów handlowych z zagranicà, 
zarówno po stronie eksportu jak i importu.

Ogólna ocena sytuacji ekonomicznej zmieniła si´ o tyle, ˝e 
modyfikacji uległa oczekiwana Êcie˝ka inflacji na reszt´ 
roku, a moment pojawienia si´ wyraênych i silnych oznak 
odwrócenia trendu w danych z realnej sfery gospodarki 
odsunàł si´ nieco w czasie. Umo˝liwiło to kolejne rozluênie-
nie polityki pieni´˝nej przez bank centralny. Wcià˝ nale˝y 
si´ spodziewaç, ˝e w drugiej połowie roku ujawnià si´ 
pełne efekty rozluênienia polityki pieni´˝nej i stopniowej 
poprawy koniunktury Êwiatowej, które umo˝liwià przyspie-
szenie rozwoju gospodarczego w Polsce do powy˝ej 3 proc. 
r/r w IV kw. br.

Poni˝ej omawiamy najwa˝niejsze z kwietniowych wyników 
gospodarczych.

Zatrudnienie i fundusz płac topniejà…
Seri´ rozczarowujàcych statystyk dotyczàcych kwietnia za-
poczàtkowały dane o płacach i zatrudnieniu. Ârednia płaca 
w sektorze przedsi´biorstw wzrosła nominalnie tylko 
o 2,3 proc. r/r, podczas gdy w marcu stopa wzrostu była na 
poziomie 4,8 proc. r/r. Realne wynagrodzenie spadło 
o 0,7 proc. r/r. W tym samym czasie zatrudnienie w sekto-
rze przedsi´biorstw spadło o 4,8 proc. r/r i tempo spadku 
liczby miejsc pracy było podobne jak w marcu. Nominalny 
fundusz płac w sektorze przedsi´biorstw po spadku 
o 0,2 proc. r/r w marcu, w kwietniu obni˝ył si´ gwałtownie 
o 2,6 proc. r/r. W uj´ciu realnym fundusz płac spadł o po-
nad 5 proc. r/r. Rodzi to oczywiste pytanie, czy obserwowa-
ny od poczàtku roku wzrost prywatnej konsumpcji mo˝e 
byç podtrzymany. Je˝eli tempo redukcji zatrudnienia b´dzie 
kontynuowane, a nagłe spowolnienie płac oka˝e si´ trwałe, 
popyt konsumpcyjny mo˝e napotkaç twarde ograniczenie 
bud˝etowe (stopy procentowe wprawdzie spadajà, ale 
skłonnoÊç ludzi do zadłu˝ania si´ w sytuacji zagro˝enia bez-
robociem mo˝e byç ograniczona).

…ale nie w firmach paƒstwowych i bud˝etówce
W tym miejscu nale˝y zauwa˝yç, ˝e zagregowane dane nie 
dajà pełnego obrazu zró˝nicowania sytuacji na rynku pracy 
i sytuacji dochodowej gospodarstw domowych. Np. wg 
opublikowanej niedawno przez GUS „Informacji o sytuacji 
społeczno-gospodarczej kraju w I kw. 2002 r.” tempo wzro-
stu wynagrodzeƒ w pierwszych trzech miesiàcach roku 
wyniosło 5,1 proc. r/r w sektorze prywatnym, podczas gdy 
w podmiotach własnoÊci Skarbu Paƒstwa a˝ 17,5 proc. r/r. 
Co wi´cej, płaca w sektorze prywatnym była w I kw. 
o 16,8 proc. ni˝sza ni˝ w sektorze publicznym. Podczas gdy 
w przedsi´biorstwach prywatnych ma miejsce znaczny 
wzrost wydajnoÊci produkcji i obni˝ka jednostkowych kosz-
tów pracy, co z pewnym opóênieniem powinno stymulo-
waç inwestycje, firmy paƒstwowe pozostajà „odporne” na 
zmiany otoczenia gospodarczego i uwarunkowania koniun-
kturalne. Wzrost płac w sferze bud˝etowej wyniósł w I kw. 
6,7 proc. r/r, a wzrost rent i emerytur 14,4 proc. r/r. Bioràc 
pod uwag´, ˝e inflacja obni˝yła si´ w tym czasie do 

P∏ace i Êwiadczenia socjalne wzrost realny
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Êrednia p∏aca w sektorze przedsi´biorstw Êrednie emerytury i renty

 Kwietniowe wyniki gospodarcze poni˝ej 
oczekiwaƒ

 Jednak sygnały poprawy koniunktury wcià˝ si´ 
utrzymujà

 Inflacja latem spadnie nawet do 2 proc. r/r
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3,4 proc., wzrost siły nabywczej Êwiadczeƒ socjalnych i wy-
nagrodzeƒ pracowników sektora publicznego (stanowià-
cych blisko połow´ zatrudnionych ogółem) był wi´c nie 
najgorszy… jak na faz´ spowolnienia.

Produkcja przemysłowa w stagnacji
W marcu dane nt. produkcji przemysłowej wyglàdały êle. 
W kwietniu były faktycznie złe. GUS poinformował, ˝e pro-
dukcja spadła o 4,4 proc. m/m i wzrosła tylko o 0,2 proc. 
r/r. Kwiecieƒ 2002 liczył jeden dzieƒ roboczy wi´cej ni˝ rok 
wczeÊniej, a zatem tak niski wzrost r/r oznacza, i˝ dane sko-
rygowane o ten czynnik musiały byç gł´boko na minusie – 
odwrotnie ni˝ w marcu, kiedy produkcja spadła o 3,2 proc. 
r/r, ale po skorygowaniu o liczb´ dni roboczych wzrost był 
dodatni. Przetwórstwo przemysłowe miało si´ niewiele le-
piej, spadajàc o 3 proc. m/m i rosnàc 0,7 proc. r/r – w uj´-
ciu wyrównanym równie˝ poni˝ej zera.

Potwierdzeniem słaboÊci kwietniowych wyników był rów-
nie˝ publikowany przez GUS indeks produkcji sprzedanej 
przemysłu oczyszczony z sezonowoÊci, który obni˝ył si´ 
w uj´ciu rocznym o blisko 2 proc.

Nale˝y oczekiwaç, ˝e dane nt. produkcji przemysłowej 
za maj ponownie nie zachwycà – prognozujemy spadek 
w uj´ciu rocznym o ok. 3 proc. B´dzie to jednak, podobnie 
jak w marcu, konsekwencjà przede wszystkim mniejszej 
ni˝ przed rokiem liczby dni roboczych. Niska dynamika pro-
dukcji zasili jednak prawdopodobnie list´ argumentów, na 
które powoła si´ Rada Polityki Pieni´˝nej, ponownie obni˝a-
jàc w czerwcu stopy procentowe (patrz s.9).

Inflacja ciàgle spada…
Stopa inflacji spadła w kwietniu do 3,0 proc. r/r z 3,3 proc. 
w marcu, zbli˝ajàc si´ do kolejnej bariery psychologicznej 
i bijàc kolejny rekord w polskiej historii po transformacji go-
spodarczej. Ceny konsumenta wzrosły o 0,5 proc. m/m, na-
p´dzane głównie przez skok cen paliw (3,1 proc. m/m), far-
maceutyków (2,6 proc.) oraz energii (0,7 proc.). A jednak! 

„Efekt Łapiƒskiego” zadziałał, choç jego siła była doÊç ogra-
niczona w porównaniu z poprzednimi kalkulacjami kas cho-

rych (sugerowały one 8 proc. wzrostu cen). Niemniej fak-
tem jest, ˝e ceny leków nie spadły, jak obiecywał minister 
zdrowia. Wzrost mógł byç nawet mocniejszy ni˝ 2,6 proc., 
poniewa˝ nowa lista leków refundowanych została wpro-
wadzona od 10 kwietnia, wi´c zapewne GUS pokazał jedy-
nie 2/3 wzrostu cen w tym miesiàcu, a pozostała 1/3 b´-
dzie dodana do wyniku majowego. Równie˝ wzrost cen 
gazu okazał si´ słabszy od oczekiwaƒ, osiàgajàc 0,7 proc. 
(nasza prognoza wynosiła 1 proc. m/m). Ale ponownie ba-
danie GUS mogło nie uchwyciç całego impulsu, poniewa˝ 
mo˝e on byç rozło˝ony w czasie, wi´c reszta poka˝e si´ 
w maju. Najwa˝niejszy czynnik dezinflacyjny w kwietniu 
pochodził z rynku ˝ywnoÊci, na którym ceny wzrosły 
0,5 proc. m/m (około 0,2 proc. mniej ni˝ pokazywały dane 
wst´pne), a wi´c trzy razy mniej ni˝ w analogicznym okre-
sie roku ubiegłego.

…a b´dzie jeszcze ni˝ej
Proces spadku cen ˝ywnoÊci nabrał w maju tempa, którego 
nikt si´ nie spodziewał. GUS poinformował, ˝e ceny te spa-
dły w drugiej połowie maja o 1,3 proc. m/m po spadku 
o 0,4 proc. w pierwszej połowie miesiàca. To daje w całym 
miesiàcu ok. -0,8 proc. m/m. Poniewa˝ produkty ̋ ywnoÊcio-
we majà niemal 30-proc. udział w koszyku konsumenta, ła-
two sobie wyobraziç, jak silny wpływ na inflacj´ one wywie-
rajà. Prognozujemy stop´ inflacji w maju na poziomie 
2,0-2,1 proc. r/r. A co wi´cej wydaje si´, ˝e nie b´dzie to 
jedyny miesiàc tak powolnego wzrostu cen. Dane wskazu-
jà, ˝e Êcie˝ka cen ˝ywnoÊci w miesiàcach letnich tego roku 
b´dzie zupełnie odmienna ni˝ zwykle. Z powodu ogromnej 
nadpoda˝y na rynkach niemal wszystkich artykułów ˝ywno-
Êciowych deflacja cen ˝ywnoÊci zacz´ła si´ w tym roku 
wczeÊniej i b´dzie gł´bsza ni˝ zwykle. To sugeruje, ˝e – 
w przeciwieƒstwie do dotychczasowych zało˝eƒ – równie˝ 
w lipcu i czerwcu tempo CPI pozostanie bez zmian lub lek-
ko spadnie (o 0,1 pkt proc.). OczywiÊcie w lipcu i sierpniu 
mogà ju˝ wkroczyç inne czynniki, jak interwencje na ryn-
kach lub ochrona celna. Jest bowiem prawdopodobne, ˝e 
rzàd b´dzie próbował ustabilizowaç nieco ten trend. Tym 
niemniej nasza obecna prognoza pozostawia inflacj´ bar-

Dynamika realna r/r
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dzo blisko poziomu 2 proc. r/r w okresie maj–lipiec. Trzy 
miesiàce inflacji zbli˝onej (lub nawet poni˝ej) do tej w stre-
fie euro! To byłby wa˝ny czynnik dla kształtujàcych polityk´ 
pieni´˝nà. Czwarty kwartał przyniesie pewne przyspiesze-
nie cenowe spowodowane podwy˝kami cen administrowa-
nych i nie zgadzamy si´ z prognozà inflacji Ministerstwa Fi-
nansów poni˝ej 3 proc. w grudniu. Jednak˝e wydaje si´ 
prawdopodobne, ˝e inflacja zakoƒczy bie˝àcy rok nieco po-
ni˝ej dolnego poziomu celu RPP.

Inflacja bazowa równie˝ w dół
Wskaêniki inflacji bazowej podà˝ały w kwietniu za dynami-
kà CPI. Roczna dynamika spadła dla wszystkich pi´ciu 
wskaêników bazowych liczonych przez NBP. Co wa˝ne, 
wskaênik uwa˝nie Êledzony przez członków RPP, czyli 
15-proc. Êrednia obci´ta, spadł w tym samym stopniu co 
wskaênik podstawowy (o 30 pb). W maju, gdy inflacja CPI 
zbli˝y si´ do 2 proc., 15-proc. Êrednia obci´ta mo˝e byç na-
wet poni˝ej tego poziomu. Inflacja netto (z wyłàczeniem 
cen ˝ywnoÊci i paliw) pozostaje znaczàco ponad poziomem 
podstawowej inflacji, potwierdzajàc, ˝e obecna dezinflacja 
w du˝ym stopniu jest wynikiem bardzo niskiej dynamiki cen 
˝ywnoÊci i paliw. Ale nawet ten wskaênik osiàgnàł w kwiet-
niu 4 proc. – dolny limit celu inflacyjnego RPP na 2002 r. 
Gdy w drugiej połowie roku trend inflacji odwróci si´, wi´k-
szoÊç wskaêników bazowych tak˝e zacznie rosnàç, ale 
w mi´dzyczasie b´dà stanowiç one kolejny argument za 
rozluênieniem monetarnym.

Tymczasem koniunktura gospodarcza si´ 
poprawia…
Pomimo raczej słabych wyników produkcji przemysłowej 
w kwietniu, majowa koniunktura gospodarcza poprawiła 
si´ po raz kolejny. I co istotne, ponownie poprawa była od-
notowana przez praktycznie wszystkie oÊrodki badawcze 
zajmujàce si´ tym tematem. Na uwag´ zasługuje fakt, ˝e 
przedsi´biorcy konsekwentnie od kilku miesi´cy zgłaszajà 
coraz szybszy napływ nowych zamówieƒ, w tym przede 
wszystkim zamówieƒ eksportowych. Sami Paƒstwo mo˝e-
cie oceniç, jak si´ to ma do dramatycznego tonu nawoły-
waƒ polityków do gwałtownego osłabienia kursu złotego. 

Co wi´cej, coraz wi´ksza cz´Êç przedsi´biorstw zaintereso-
wana jest inwestycjami. Np. wg badania Pentora na zlece-
nie „Pulsu Biznesu” klimat inwestycyjny poprawił si´ w ma-
ju o 12 pkt m/m i choç bie˝àcy wskaênik nadal pozostaje 
ujemny. to wskaênik oczekiwaƒ osiàgnàł 6 pkt wobec -6 
przed miesiàcem. Wskaênik Pentora i „Pulsu Biznesu” osià-
gnàł poza tym po raz pierwszy od 14 miesi´cy wartoÊç do-
datnià, opuszczajàc tym samym stref´ dekoniunktury. Pozo-
stałe indeksy pozostały na minusie, podà˝ajàc jednak 
konsekwentnie w kierunku obszarów dodatnich.

Najbardziej niepokojàcà kwestià ostatnich badaƒ koniun-
ktury, w szczególnoÊci autorstwa GUS, jest to, ˝e we 
wszystkich sektorach proces redukcji miejsc pracy b´dzie 
zapewne kontynuowany w takim tempie jak dotychczas, 
co jest nawet gorszym wynikiem ni˝ w poprzednich miesià-
cach, kiedy firmy oczekiwały spowolnienia zwolnieƒ. Nie 
jest to powód do optymizmu, bioràc pod uwag´ sytuacj´ 
na rynku pracy. Mo˝e to w konsekwencji zagroziç kontynu-
acji wzrostu popytu wewn´trznego. Spo˝ycie indywidualne 
nie mo˝e byç finansowane w nieskoƒczonoÊç z nagro-
madzonych oszcz´dnoÊci. To oczywiÊcie musi równie˝ 
oznaczaç silne odbicie stopy bezrobocia w drugiej połowie 
2002 r., kiedy 900 tysi´cy absolwentów wejdzie na rynek 
pracy. W obliczu jesiennych wyborów samorzàdowych 
rzàd b´dzie mocno zdeterminowany, by osiàgnàç jakiekol-
wiek widoczne oznaki poprawy gospodarczej. Łatwo zgad-
nàç, co to oznacza dla polityki pieni´˝nej.

…wraz z optymizmem konsumentów
Według Demoskopu w maju optymizm konsumentów 
wzrósł o 3 pkt do 78 pkt. Wynikało to z lepszych ocen ogól-
nej sytuacji gospodarczej (8 pkt w gór´), podczas gdy skłon-
noÊç do zakupów spadła. Oczekiwania inflacyjne kontynu-
owały spadek i nawet obawy zwiàzane z wysokim 
bezrobociem wydajà si´ zanikaç, a jeszcze nie odczuliÊmy 
dobrego wpływu nacjonalizacji Stoczni Szczeciƒskiej na na-
stroje. Według Pentora gwałtownie pogorszyły si´ nastroje 
rolników, ich wskaênik spadł o 16 pkt. Demoskop podsumo-
wał, ˝e nale˝y oczekiwaç protestów rolników.

Co wi´cej, coraz wi´ksza cz´Êç przedsi´biorstw zaintereso-
wana jest inwestycjami. Np. wg badania Pentora na zlece-
nie „Pulsu Biznesu” klimat inwestycyjny poprawił si´ w ma-
ju o 12 pkt m/m i choç bie˝àcy wskaênik nadal pozostaje 
ujemny. to wskaênik oczekiwaƒ osiàgnàł 6 pkt wobec -6 
przed miesiàcem. Wskaênik Pentora i „Pulsu Biznesu” osià-
gnàł poza tym po raz pierwszy od 14 miesi´cy wartoÊç do-
datnià, opuszczajàc tym samym stref´ dekoniunktury. Pozo-
stałe indeksy pozostały na minusie, podà˝ajàc jednak 
konsekwentnie w kierunku obszarów dodatnich.

Najbardziej niepokojàcà kwestià ostatnich badaƒ koniun-
ktury, w szczególnoÊci autorstwa GUS, jest to, ˝e we 
wszystkich sektorach proces redukcji miejsc pracy b´dzie 
zapewne kontynuowany w takim tempie jak dotychczas, 
co jest nawet gorszym wynikiem ni˝ w poprzednich miesià-
cach, kiedy firmy oczekiwały spowolnienia zwolnieƒ. Nie 
jest to powód do optymizmu, bioràc pod uwag´ sytuacj´ 
na rynku pracy. Mo˝e to w konsekwencji zagroziç kontynu-
acji wzrostu popytu wewn´trznego. Spo˝ycie indywidualne 
nie mo˝e byç finansowane w nieskoƒczonoÊç z nagro-
madzonych oszcz´dnoÊci. To oczywiÊcie musi równie˝ 
oznaczaç silne odbicie stopy bezrobocia w drugiej połowie 
2002 r., kiedy 900 tysi´cy absolwentów wejdzie na rynek 
pracy. W obliczu jesiennych wyborów samorzàdowych 
rzàd b´dzie mocno zdeterminowany, by osiàgnàç jakiekol-
wiek widoczne oznaki poprawy gospodarczej. Łatwo zgad-
nàç, co to oznacza dla polityki pieni´˝nej.

…wraz z optymizmem konsumentów
Według Demoskopu w maju optymizm konsumentów 
wzrósł o 3 pkt do 78 pkt. Wynikało to z lepszych ocen ogól-
nej sytuacji gospodarczej (8 pkt w gór´), podczas gdy skłon-
noÊç do zakupów spadła. Oczekiwania inflacyjne kontynu-
owały spadek i nawet obawy zwiàzane z wysokim 
bezrobociem wydajà si´ zanikaç, a jeszcze nie odczuliÊmy 
dobrego wpływu nacjonalizacji Stoczni Szczeciƒskiej na na-
stroje. Według Pentora gwałtownie pogorszyły si´ nastroje 
rolników, ich wskaênik spadł o 16 pkt. Demoskop podsumo-
wał, ˝e nale˝y oczekiwaç protestów rolników.
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Rosnà te˝ obroty handlu zagranicznego…
Deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnàł w kwietniu 806 mln 
USD w porównaniu z 612 mln USD w marcu i 520 mln USD 
w kwietniu 2001. Był on wi´kszy ni˝ oczekiwano, pomimo 
tego obroty handlowe okazały si´ zaskakujàco dobre. Eks-
port wzrósł o 13,5 proc. m/m, a import o 12 proc. m/m, 
obie dynamiki roczne okazały si´ dodatnie (odpowiednio 
9,4 proc. i 7,8 proc. r/r) po pi´ciu miesiàcach gł´bokich 
spadków w uj´ciu rocznym. RPP przywiàzywała doÊç du˝à 
wag´ do tych danych, sugerujàc, ˝e odzwierciedlajà one 
nadchodzàce o˝ywienie gospodarcze zarówno jeÊli chodzi 
o popyt krajowy, jak i zagraniczny. Chocia˝ tak znaczny 
wzrost eksportu i importu po długim okresie stagnacji wy-
glàda co najmniej podejrzanie i mo˝e odzwierciedlaç jakieÊ 
jednorazowe zjawisko, przypominamy, ˝e sygnały poprawy 
portfela zamówieƒ eksportowych były odnotowywane 
przez polskie przedsi´biorstwa od co najmniej trzech-czte-
rech miesi´cy. A pewne sygnały odradzania si´ eksportu 
były ju˝ widoczne w danych marcowych, kiedy jego wzrost 
był wyraênie lepszy ni˝ wynikałoby to z sezonowoÊci. Ocze-
kujemy, ˝e obroty handlowe b´dà si´ poprawiały w nadcho-
dzàcych miesiàcach, choç odrodzenie importu powinno byç 
szybsze, prowadzàc do pogł´bienia deficytu handlowego. 
Równie˝ deficyt obrotów bie˝àcych b´dzie si´ nieco po-
wi´kszał, do ok. 5 proc. PKB pod koniec roku. Nadwy˝ka 
obrotów niesklasyfikowanych, odzwierciedlajàcych handel 
przygraniczny, zwi´kszyła si´ tylko do 238 mln USD z 139 
mln USD w marcu, podczas gdy oczekiwaliÊmy przynaj-
mniej 400 mln USD.

…oraz podatkowe wpływy do bud˝etu
Kwietniowe dane o wykonaniu bud˝etu generalnie potwier-
dziły optymistyczne sygnały o˝ywania aktywnoÊci gospodar-
czej. Deficyt bud˝etu paƒstwa wzrósł do 50 proc. planu 
rocznego z 41,1 proc. przed miesiàcem. Dochody osiàgn´ły 
niemal 30 proc. planu, wzrastajàc 2,2 proc. r/r (styczeƒ–
kwiecieƒ) wobec 3,5 proc. r/r zaplanowanych na cały rok. 
Wydatki (34,2 proc. planu) wzrosły o 4,1 proc. r/r, wolniej 
ni˝ 7,1 proc. r/r zakładanych w planie. Wyniki dochodów 
potwierdzajà wczeÊniejsze sygnały poprawy w sektorze 
przedsi´biorstw. Podatki poÊrednie przyspieszyły do 
9,7 proc. r/r w okresie styczeƒ–kwiecieƒ oraz 21,2 proc. r/
r w kwietniu. Chocia˝ trudno oddzieliç efekt gospodarczego 
o˝ywienia od efektu nowo wprowadzonych podatków (akcy-
za na pràd, wy˝sze stawki VAT), ten skok zapewne cz´Êcio-
wo odzwierciedla dobre wyniki sprzeda˝y detalicznej w mar-
cu. Wpływy z CIT pozostajà silne, wzrastajàc 14,1 proc. 
r/r narastajàco oraz 15,3 proc. r/r w kwietniu, znacznie po-
wy˝ej 4,2 proc. zało˝onych na cały rok. Dochody z PIT były 
raczej słabe, zwłaszcza jeÊli weêmiemy pod uwag´, ˝e pe-
łen efekt podatku od odsetek ujawnił si´ dopiero w tym 
miesiàcu. Mogły si´ do tego przyczyniç dwa czynniki: nomi-
nalny spadek funduszu płac oraz to, ˝e wiele osób mogło 
zdecydowaç si´ na skorzystanie z ulg na zakup mieszkania, 
zanim zostały zlikwidowane. Generalnie dochody bud˝etu 
wyraênie poprawiajà si´, pokazujàc doÊç optymistyczne per-
spektywy zrealizowania tegorocznego bud˝etu. Strona wy-
datków tak˝e wyglàda porzàdnie, gdy˝ dynamika wydatków 
pozostaje pod kontrolà i poni˝ej planu. Jedynym niezwy-
kłym czynnikiem był silny wzrost kosztu obsługi długu krajo-
wego (132,2 proc. w kwietniu), co zapewne wynikało 
z opóênienia pewnych płatnoÊci marcowych (wynik za ma-
rzec był nadspodziewanie niski -52 proc. r/r).

Wydatki i dochody bud˝etowe, % r/r, narastajàco tab. 3

XI 01 XII 01 I 02 II 02 III 02 IV 02 PLAN 
2002

DOCHODY 3,9 3,4 -10,7 0,0 -1,0 2,2 3,4
podatki poÊrednie 2,6 3,3 -3,2 3,9 6,0 9,7 10,9
CIT -21,9 -20,9 -40,8 6,3 13,7 14,1 4,2
PIT 1,9 1,7 -5,0 -0,8 1,9 -0,5 13,5
dochody jednostek
bud˝etowych 29,4 21,4 -47,3 -24,2 -43,4 -35,6 -31,4

cła importowe -19,9 -19,6 -14,0 -8,9 -8,8 -9,4 -14,9
WYDATKI 12,8 14,5 3,1 5,3 2,3 4,1 7,1

 èródło: szacunki BZ WBK

Statystyki pieni´˝ne zakłócone przez zmian´ 
metodologii
Poczynajàc od marca, po tym jak bank centralny zmienił 
metodologi´ statystyk pieni´˝nych oraz standardy raporto-
wania przez banki komercyjne, dane nt. poda˝y pieniàdza 
oraz jej komponentów nie sà zbyt wiarygodne (to raczej ła-
godne okreÊlenie). Dowiodły tego dane opublikowane przez 
NBP w kwietniu – przedstawione liczby całkowicie ró˝nià 
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si´ od tego, co zobaczyliÊmy miesiàc wczeÊniej, a ró˝nice 
w poszczególnych składnikach (w porównaniu z wynikami 
sprzed miesiàca) si´gajà kilkunastu(!) miliardów złotych. 
Wynika to prawdopodobnie z dwóch powodów: po pierw-
sze banki robià powa˝ne bł´dy w swoich raportach sporzà-
dzanych według nowego schematu, a to zaburza wyniki 
z ostatnich miesi´cy. Po drugie serie danych historycznych 
opublikowane przez NBP za pi´ç ostatnich lat sà oparte na 
szacunkach banku centralnego i mogà byç obcià˝one bł´da-
mi. JakoÊç danych powinna si´ poprawiaç z ka˝dym miesià-
cem. Na razie jednak postanowiliÊmy, ˝e nie b´dziemy 
szczegółowo omawiaç tych liczb. Jedyne, co mo˝e byç war-
te wspomnienia to fakt, ˝e dane te wskazujà na mocne 
przyspieszenie kredytów gospodarstw domowych oraz dra-
matyczny spadek ich depozytów. Trudno jednak powiedzieç, 
czy to rzeczywiste trendy, czy kolejne bł´dy w obliczeniach 
NBP. Niepokojàcy jest równie˝ systematyczny wzrostowy 
trend wàskiego agregatu M1, który w poprzednich latach 
zwykle wyprzedzał odbicie inflacyjne.

Miary pieniàdza zmiana r/r
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RPP ponownie obni˝yła w maju stopy procentowe
W Êrod´ 29 maja Rada Polityki Pieni´˝nej obni˝yła wszyst-
kie stopy procentowe o 50 pb i podtrzymała neutralne na-
stawienie w polityce pieni´˝nej. Od 30 maja główna stopa 
referencyjna wynosi 9 proc., stopa lombardowa 12 proc., 
redyskontowa 10,5 proc., a stopa depozytowa 6 proc. 
W zwiàzku z tym łàczna skala redukcji stóp przez ostatnie 
14 miesi´cy – od poczàtku cyklu poluêniania polityki pieni´˝-
nej – osiàgn´ła 1000 pb (w przypadku stopy lombardowej 
nawet 1100 pb). Chocia˝ nie oczekiwaliÊmy, by decyzja ta 
została podj´ta ju˝ w maju, nale˝y podkreÊliç, ̋ e tym razem 
miała ona silne podstawy ze strony danych ekonomicznych. 
Okazało si´, ˝e te argumenty były znacznie wa˝niejsze dla 
członków RPP ni˝ czynniki polityczne. To dobrze, bo stanowi 
to czytelny dowód ich rzeczywistej niezale˝noÊci.

Oficjalny komunikat RPP wyjaÊniajàcy, decyzj´ wywołał, jak 
zawsze zresztà, mieszane odczucia. Z jednej strony RPP 
odnotowała wiele czynników wspierajàcych pozytywny 
scenariusz niskiej inflacji, jak: poprawa oczekiwaƒ inflacyj-
nych gospodarstw domowych, spadek miar inflacji bazo-
wej, spowolnienie dynamiki wynagrodzeƒ oraz wzrostu cen 
˝ywnoÊci. Z drugiej strony generalny poglàd RPP na gospo-
dark´ w dalszej cz´Êci tego roku nie zmienił si´. Zauwa˝ono 
nawet kilka nowych czynników potwierdzajàcych nadcho-
dzàce o˝ywienie: znaczna poprawa wyników finansowych 

przedsi´biorstw w I kw. 2002, poprawa w handlu zagra-
nicznym, rosnàce dochody podatkowe bud˝etu, poprawa 
w sektorze budowlanym. Komunikat nie dostarcza wska-
zówek pomocnych przy przewidywaniu, kiedy mo˝liwe 
sà nast´pne zmiany stóp procentowych. Prawd´ mówiàc, 
właÊciwie ten sam tekst mógłby zostaç wykorzystany 
w czerwcu zarówno do umotywowania obni˝ki stóp, jak 
i jej braku. Co istotne, RPP stwierdziła, ˝e antycypuje gł´-
boki spadek inflacji w maju (choç nie wiadomo jak gł´boki), 
wi´c teoretycznie, jeÊli tempo wzrostu CPI zbli˝y si´ do ok. 
2 proc. r/r, nie musi to byç czynnikiem decydujàcym o kolej-
nym ci´ciu stóp. Niemniej jednak spadek inflacji w kwiet-
niu został równie˝ okreÊlony jako „zgodny z oczekiwaniami” 
RPP, a jednoczeÊnie wymieniony na liÊcie argumentów 
wspierajàcych majowà obni˝k´.

B´dà kolejne obni˝ki
Po informacji o bardzo silnym spadku cen ˝ywnoÊci w maju 
i zweryfikowaniu w dół prognoz inflacyjnych nie tylko na 
maj, ale i na całà dalszà cz´Êç roku (patrz poprzednia sek-
cja), nale˝y równie˝ rozwa˝yç rewizj´ scenariusza stóp pro-
centowych. Obecnie wydaje si´ bardzo prawdopodobne, 
˝e ju˝ w czerwcu RPP ponownie zredukuje stopy o 50 pb, 
co b´dzie trzecià obni˝kà z kolei. Kilka czynników wspierało-
by takà decyzj´, przede wszystkim wskaênik inflacji mo˝e 
osiàgnàç kolejnà psychologicznà barier´ (2 proc.). Potem 
prawdopodobnie pozostanie na tym poziomie (lub nawet 
nieco poni˝ej) przez nast´pny kwartał. Po takim spadku in-
flacji, oczekiwania inflacyjne z pewnoÊcià równie˝ gwałtow-
nie spadnà. Dane o produkcji przemysłowej za maj b´dà 
wyglàdały bardzo mizernie (prognozujemy spadek o ok. 
3 proc. r/r) ze wzgl´du na mniejszà liczb´ dni roboczych. 
Ponadto presja rynku na obni˝k´ stóp b´dzie bardzo inten-
sywna. Mimo wszystko złoty jest ciàgle doÊç mocny i pozo-
stanie taki nawet po obni˝ce stóp procentowych o 50 pb, 
przyczyniajàc si´ do niskich cen w kolejnych miesiàcach. 
Dlaczego wi´c nie 100 pb? Jest to mo˝liwe, ale raczej nie 
za jednym strzałem. RPP wyraênie sygnalizowała dwa mie-
siàce temu, ˝e przechodzi do mniejszych kroków, aby 
zmniejszyç oczekiwania rynku na dalsze ci´cia, co okazało 
si´ zresztà skuteczne. Porzucenie teraz tego zobowiàzania 
doprowadziłoby do zmarnowania tego, co ju˝ udało si´ uzy-
skaç. Nast´pne 50 pb byłoby mo˝liwe w sierpniu lub wrze-
Êniu, szczególnie ˝e w tym momencie RPP miałaby informa-
cj´ o tym, czy i na ile sytuacja na rynku ˝ywnoÊci odwróci 
si´ wskutek interwencji paƒstwa oraz pozna wst´pne sza-
cunki bud˝etowe na przyszły rok.

Balcerowicz lubi kompromisy
NBP opublikował „Raport o inflacji” za 2001 r. PoÊród wielu 
interesujàcych kwestii zawartych w tym opracowaniu za-
mieszczono równie˝ dokładne wyniki głosowania nad stopa-

 RPP obni˝yła stopy procentowe o 50 pb, 
pokazujàc, ˝e argumenty ekonomiczne znaczà 
wi´cej ni˝ polityka

 Nast´pna obni˝ka o kolejne 50 pb 
prawdopodobna ju˝ w czerwcu

 Balcerowicz lubi kompromisy – jak głosowali 
członkowie RPP w 2001 r.

 RPP jednogłoÊnie odrzuciła interwencje 
walutowe

 Rozmowy o strategii przed wejÊciem do strefy 
euro rozpocz´te

Pod lupà: Bank centralny

Stopy NBP i inflacja
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mi procentowymi w 2001 r. Zestawienie jest doÊç przydat-
ne, gdy˝ pozwala nieco dokładniej przeanalizowaç proces 
decyzyjny RPP w ubiegłym roku. Rezultaty przedstawione 
sà w tabeli. Mogà paƒstwo z łatwoÊcià zidentyfikowaç 
członków RPP nale˝àcych do obozu „goł´bi”, oraz tych 
nale˝àcych do „jastrz´bi”. Dwie osoby wyró˝niajà si´ w ze-
stawieniu: „super-jastrzàb” Marek Dàbrowski, który nigdy 
nie głosuje za redukcjà stóp, oraz „super-gołàb” Janusz 
Krzy˝ewski, zawsze popierajàcy obni˝ki. Sposób głosowa-
nia prezesa NBP Leszka Balcerowicza sugeruje, ˝e preferu-
je on kompromisy – w sytuacji gdy goł´bie ˝àdajà redukcji, 
a jastrz´bie sà przeciwko, prezes wspiera obni˝k´ stóp, jed-
nak w ograniczonej skali. Głos Balcerowicza przesàdził 
o wyniku głosowania trzy razy (poÊród siedmiu g∏osowaƒ) 
w 2001 r.

Wyniki głosowaƒ RPP nad zmianami stóp tab. 4

II II III V V VI VI VIII X X X XI
150 100 100 200 100 200 150 100 200 100 150 150

tak tak tak tak tak tak
Balcerowicz - + + - - - + + - - + +
Dàbrowski - - - - - - - - - - - -
Grabowski - + - - - - + + - + - -
Józefiak - + - - - - + + - + - -

Krzy˝ewski + + + + + + + + + - + +
Łàczkowski - + - - - - + + - + - -

Pruski - + - - - - + + - + - -
Rosati + - + + + + - + + - + +

Wójtowicz + + + + + + - + + - + +
Ziółkowska + - + + + + - + + - + +

 èródło: Raport o inflacji za rok 2001, NBP

RPP jednogłoÊnie odrzuciła interwencje walutowe
Po podj´ciu decyzji o obni˝ce stóp procentowych RPP spo-
tkała si´ z Markiem Belkà, by przedyskutowaç rzàdowà 
propozycj´ zmian w polityce kursu walutowego. Minister 
finansów przybył w asyÊcie trzech osób – Marka Wagnera, 
szefa kancelarii premiera, ministra pracy Jerzego Hausnera 
i wiceministra finansów Andrzeja Raczki. Spotkanie było 
bezowocne, jak mo˝na si´ było spodziewaç. Podczas konfe-
rencji prasowej Leszek Balcerowicz podkreÊlił, ˝e RPP jed-
nogłoÊnie stwierdziła, i˝ obecny kurs płynny jest korzystny 
dla gospodarki i nie powinien byç zmieniany czy modyfiko-
wany. Powtórzył równie˝, ˝e cała kampania majàca na celu 
osłabienie złotego zapoczàtkowana przez rzàd jest nieuza-
sadniona, bioràc pod uwag´ dobre wyniki polskiego ekspor-
tu w kwietniu, znacznà popraw´ wyników finansowych 
polskich przedsi´biorstw w I kw. 2002 oraz fakt, ˝e wi´k-
szoÊç handlu zagranicznego jest rozliczana w euro, które 
obecnie umacnia si´ wobec złotego. Szczerze mówiàc naj-
bardziej klarowna wiadomoÊç z konferencji prasowej była 
taka, ˝e RPP podoba si´ obecny re˝im kursowy, nie uwa˝a 
interwencji walutowych ani za skuteczne, ani po˝àdane, 
oraz ˝e nie b´dzie dà˝yç do sztucznego osłabiania polskiej 
waluty.

Rozmowy o strategii przed wejÊciem do strefy euro 
rozpocz´te
Istotne było równie˝ to, ̋ e przedstawiciele banku centralne-
go oraz minister Belka rozpocz´li debat´ nad polskà strate-
già walutowà przed wejÊciem do ERM2 i EMU oraz ustalili 
dalsze terminy spotkaƒ, by dyskutowaç t´ kwesti´. JeÊli 
wszystko pójdzie dobrze, istnieje szansa, ˝e dojdà oni do 
porozumienia latem, byç mo˝e w lipcu lub sierpniu. RPP 
potrzebuje tego porozumienia, aby ustaliç swojà Êrednioter-
minowà strategi´ na nast´pne lata, a rzàd, by zapewniç 
spokojne finansowanie bud˝etu. Mimo wszystko, aby osià-
gnàç kompromis i byç wiarygodnym w dà˝eniu do szybkie-
go wstàpienia do EMU, Marek Belka powinien zrobiç coÊ ze 
swojà Êrednioterminowà strategià finansów publicznych, 
a wczeÊniej – z bud˝etem 2003. Czy jest to mo˝liwe? Zoba-
czymy…
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Wypowiedzi członków Rady Polityki Pieni´˝nej
W maju publiczne wypowiedzi przedstawicieli NBP były głównie odpowiedzià na rozp´tanà przez rzàd kampani´ w sprawie kursu walutowego. Po pierw-
sze odpierali oni zarzut, ˝e to polityka pieni´˝na prowadzona przez RPP jest najwa˝niejszà przyczynà wzrostu wartoÊci złotego. Członkowie Rady wskazy-
wali raczej polityk´ rzàdu, a ÊciÊlej rzecz bioràc rekordowà emisj´ papierów skarbowych w bie˝àcym roku jako główny czynnik wywołujàcy to niepo˝àda-
ne z punktu widzenia rzàdu zjawisko. Po drugie wszyscy przedstawiciele banku centralnego odrzucali pomysł ministra finansów Marka Belki, aby NBP 
zrezygnował z polityki nieinterweniowania na rynku walutowym i kontrolował kurs złotego poprzez interwencje. Ich zdaniem operacje te byłyby niespójne 
z przyj´tà przez RPP politykà bezpoÊredniego celu inflacyjnego oraz istniejàcym w Polsce systemem wolnych przepływów kapitałowych. Ponadto byłyby 
one tak˝e kosztowne i z góry skazane na niepowodzenie oraz naraziłyby kraj na ryzyko kryzysu walutowego.

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Dariusz Rosati, członek RPP;
PAP, 8.05 „JesteÊmy nadal za rynkowym kursem. Uwa˝amy, ˝e połàczenie bezpoÊredniego celu inflacyjnego i kontrolowanego 

kursu jest niespójne, kosztowne i niewskazane.”
„Jak najbardziej jestem gotowy do rozmowy na temat tego, w jaki sposób doprowadziç do sytuacji, w której kurs 
złotego bardziej odzwierciedlałby fundamenty, a nie spekulacyjny napływ kapitału w instrumenty Skarbu Paƒstwa, jakie 
sprzedaje pan minister Belka.”

„Aprecjacja złotego wynika z trzech powodów. Po pierwsze mamy efekt Balassy-Samulesona, czyli szybszy wzrost 
wydajnoÊci pracy, po drugie mamy napływ kapitału, po trzecie mamy wysokie stopy procentowe. Te trzy czynniki b´dà 
powodowały, ˝e złoty b´dzie mocny. To mo˝e negatywnie wpływaç na kondycj´ sektora eksportowego.”

„Jednak podstawowà przyczynà umocnienia złotego jest koniecznoÊç sfinansowania wysokich potrzeb po˝yczkowych 
paƒstwa. Napływ kapitału do Polski w ostatnich 3-4 miesiàcach w wysokoÊci 2 mld USD w 90 proc. jest napływem 
w obligacje skarbowe, które sprzedaje pan minister finansów, by sfinansowaç bud˝et. GdybyÊmy obni˝yli stopy 
o dalsze 5 pkt, choçby teoretycznie, to i tak musiałby on finansowaç bud˝et i sprzedawaç obligacje po takich cenach 
i rentownoÊciach, by przyciàgnàç kapitał.”

„Wszystkie kraje, które przeszły przez kryzys walutowy miały w jakiÊ sposób kontrolowany kurs walutowy. Natomiast 
Polska jest jedynym krajem w regionie, który takiego kryzysu nie przeszedł i nie znam przypadku kryzysu w kraju, który 
ma płynny kurs.”

Radio ZET, 9.05 „Złoty tak jak byÊmy patrzyli w tej chwili na bilans handlowy, na kształtowanie si´ eksportu i importu i na napływ 
autentycznych inwestycji bezpoÊrednich, takich nie zwiàzanych ze spekulacjà, to złoty pewnie powinien byç troch´ 
słabszy, ale nie chc´ powiedzieç o ile, bo to jest sprawa, którà powinien kształtowaç rynek.“

Rzeczpospolita, 16.05 „Mamy doÊwiadczenia, ˝e systematyczne interwencje sà nieskuteczne i kosztowne, w sytuacji gdy rynek jest przekonany, 
˝e waluta b´dzie si´ wzmacniaç. A Polska jest w takiej sytuacji. (…) Trwałe osłabienie złotego jest niemo˝liwe.”

„Korytarze kursowe sà niedobrym rozwiàzaniem. Skłaniajà do spekulacji i testowania granic przedziału wahaƒ.”
PAP, 16.05 „My si´ sceptycznie odnosimy co do skutecznoÊci systematycznych interwencji. Ponadto je˝eli miałyby one byç 

sterylizowane, to sà kosztowne, a jakby miały byç niesterylizowane, to przy takiej skali napływu kapitału zapewne 
mielibyÊmy bardzo szybko wzrost inflacji i utrat´ kontroli nad poda˝à pieniàdza.”

„To umocnienie złotego w ostatnim czasie ma si´ ku koƒcowi. Wydaje nam si´, ˝e mamy orientacj´ co do przyczyn tego 
umocnienia. Tà głównà przyczynà jest du˝a poda˝ papierów skarbowych. Wi´c spodziewamy si´, ze w nast´pnych 
miesiàcach poda˝ b´dzie si´ zmniejszaç.”

PAP, 29.05 „Sygnały nadchodzàce z danych o cenach ˝ywnoÊci pokazujà, ˝e inflacja w maju mo˝e spaÊç poni˝ej 2,5 proc. To jest 
prawdopodobnie koniec okresu spadajàcej inflacji.”

„W II połowie roku nastàpi lekkie przyspieszenie wskaênika inflacji. Ostatnie dane wskazujà, ˝e inflacja na koniec roku 
ukształtuje si´ poni˝ej dolnej granicy celu inflacyjnego.”

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP;
PAP, 8.05 „Moim zdaniem interwencja na rynku walutowym byłaby w obecnej sytuacji nieefektywna, bo zagra˝ałaby skutecznoÊci 

polityki pieni´˝nej oraz groziła stratami finansowymi NBP i bud˝etu.”
„To co si´ dzieje na rynku walutowym w tej chwili nie stwarza nowego zagro˝enia, bo siła złotego wynika ze zmiany kursu 
euro wobec dolara, dla polskiej gospodarki najwa˝niejszy jest kurs wobec euro. […] Handlujemy przede wszystkim ze 
strefà euro, a cz´Êç naszych kosztów importowych, relatywnie wi´ksza ni˝ w eksporcie jest zwiàzana z dolarem, czyli 
ta zmiana kursów jest korzystna. To, co si´ działo w ostatnich tygodniach na rynku walutowym nie stwarza ˝adnego 
nowego zagro˝enia.”

„Z całà pewnoÊcià Ministerstwo Finansów ma te˝ ÊwiadomoÊç, ˝e w znacznym stopniu kurs złotego jest silny, gdy˝ 
musimy finansowaç deficyt bud˝etowy, a udział inwestorów zagranicznych w finansowaniu tego deficytu jest wysoki.”

„Je˝eliby interpretowaç ten apel Belki jako wezwanie do zmiany mechanizmu kursowego, to NBP nie ma jeszcze 
jednoznacznego oficjalnego stanowiska, jaki mechanizm w przyszłoÊci byłby najlepszy. […] Ale wydaje mi si´, ˝e bank 
b´dzie raczej skłonny do wyberania jednego z kraƒcowych rozwiàzaƒ, czyli pozostawienie obecnego systemu płynnego 
kursu, albo przejÊcie do sztywnego kursu, przeciwko któremu minister finansów si´ ju˝ wypowiadał.”

„DoÊwiadczenia czeskie, interwencji banku centralnego przy niskich stopach procentowych i silnej presji aprecjacyjnej 
powinny byç przestrogà dla zwolenników powrotu do form kursu sterowanego. Jedynym właÊciwie skutkiem tych 
interwencji było przejÊcie od zysku banku centralnego do strat. Taki system jest nieefektywny i nie sàdz´, ˝eby RPP 
zdecydowała si´ na wybór takiego mechanizmu kursowego. Mówimy tu o okresie od dziÊ a˝ do wejÊcia do ERM2. […] 
Jest mało prawdopodobne, ˝eby RPP optowała za rozwiàzaniem poÊrednim pomi´dzy kursem płynnym, albo przyj´ciem 
stałego kursu złotego. […] W kraƒcowej formie sztywny kurs mo˝e mieç postaç jednostronnej euroizacji, ale to jest 
raczej niemo˝liwe bioràc pod uwag´ stanowisko UE w tej sprawie, to mo˝e byç te˝ currency board albo jakaÊ słabsza 
wersja ni˝ currency board.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;
PAP, 11.05 „JeÊli kształtowanie si´ kursu złotego do dolara i euro porównamy z kursem czeskiej korony i w´gierskiego forinta do 

dolara i euro, to oka˝e si´, ˝e te wszystkie waluty si´ umocniły. To sà wspólne tendencje – oczekiwanie, ˝e te trzy kraje 
wejdà do UE i b´dà jeszcze bardziej atrakcyjne. To jest pewien efekt uboczny spodziewanego sukcesu.”

Reuters, 16.05 „Problem złotego jest sprawà drugorz´dnà w porównaniu z reformami, sprawami fundamentalnymi, które b´dà wpływały 
na tempo naszego wzrostu nie przez rok czy dwa, ale systematycznie przez lata.”

„Nie mamy do czynienia z aprecjacjà, mamy do czynienia z epizodem, złoty jest obecnie słabszy ni˝ Êrednio był w całym 
ubiegłym roku lub mo˝e na tym samym poziomie.”

Reuters, 21.05 „Chciałbym wszystkich zapewniç, a niektórych uspokoiç, ˝e NBP b´dzie nadal stra˝nikiem stabilnoÊci pieniàdza.”
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PAP, 23.05 „We wszystkich dobrze zbudowanych paƒstwach Êwiata bank centralny jest niezale˝ny, aby mógł chroniç ludzi przed 
inflacjà. Pozbawienie niezale˝noÊci banku centralnego miałoby wobec tego smak dro˝yzny. A z dro˝yzny nie rodzi si´ 
dobrobyt.”

PAP, TVN, 29.05 „Rada Polityki Pieni´˝nej przedstawiła wyniki analiz dotyczàce propozycji rzàdu i jednomyÊlnie uznała, ˝e pozostawienie 
obecnego kursu walutowego jest korzystnym rozwiàzaniem dla kraju.”

„UmówiliÊmy si´ jednoczeÊnie z przedstawicielami rzàdu na robocze spotkania, które powinny byç dobrà normà, 
a tematyka spotkaƒ ma głównie dotyczyç strategii kursowej o wyraênym powiàzaniu z problematykà europejskà, ÊciÊle 
ze zmierzaniem do unii gospodarczej i walutowej.”

„Nie widz´ podstaw do twierdzeƒ, które uznajà złotego za przewartoÊciowanego.”
„Dla polskiego eksportu szczególnie istotny jest kurs złotego do euro, który jest obecnie słabszy ni˝ był rok temu. Niezbyt 
zrozumiała jest kampania, ˝eby osłabiç złotego.”

„W moim przekonaniu nale˝y kierowaç si´ tym, jak reaguje eksport. Dane z kwietnia pokazujà, ze eksport wyraênie 
wzrósł. Wzrósł te˝ import – co wskazuje, ˝e w polskiej gospodarce najprawdopodobniej nastàpi o˝ywienie.”

„Je˝eli działajà bardzo pot´˝ne siły, które pchajà złotówk´ w kierunku wzmacniania si´ (a sà to oczekiwania wi´kszej 
stabilnoÊci i opłacalnoÊci inwestycji w zwiàzku z wejÊciem Polski do Unii, a tak˝e du˝e zapo˝yczanie si´ bud˝etu, 
co przyciàga kapitał portfelowy, to ˝adne interwencje nie sà w stanie tego neutralizowaç. To doÊwiadczenie 
mi´dzynarodowe.”

„Pierwszej siły nie mo˝emy zneutralizowaç, bo przecie˝ chcemy wejÊç do UE – opłaci si´ nam to; w przypadku drugiej 
– im wi´cej po˝ycza bud˝et z banków tym mniej zostaje dla przedsi´biorców – nie mogà si´ wi´c rozwijaç. RPP 
jest w tym przypadku jednomyÊlna – je˝eli wyst´pujà pot´˝ne siły działajàce na rzecz wzmocnienia złotego, wtedy 
jakiekolwiek interwencje sà nieskuteczne.”

Bogusław Grabowski, członek RPP;
Reuters, 13.05 „W obecnej chwili uwa˝am, ˝e interwencja jest nie do przyj´cia.”

„Nie stoi si´ przed p´dzàcym pociàgiem.”
PR3, 14.05 „Podstawowà przyczynà [silnego złotego] jest polityka fiskalna.”

„Ceny na usługi sà w Polsce jeszcze znacznie ni˝sze i b´dziemy mieli w procesie konwergencji tych cen dostosowywanie 
do cen na poziomie Unii b´dziemy mieli proces wzmacniania polskiej waluty i tak b´dzie przez lata. […] Złoty b´dzie 
coraz mocniejszy.”

„Zmiana iloÊci członków w trakcie kadencji jest niczym innym, jak politycznym zamachem na niezale˝noÊç banku 
centralnego.”

Rzeczpospolita, 20.05 „Inwestorzy sà przekonani, ˝e złoty b´dzie si´ wzmacniał. W tej sytuacji interwencje sà nieskuteczne.”
„Zanim wprowadziliÊmy [system kursu płynnego] w kwietniu 2000 roku, przez kilka miesi´cy dyskutowaliÊmy. Potem 
kilka miesi´cy naszà propozycj´ rozwa˝ał rzàd. Chyba nikt nie oczekuje, ˝e teraz wrócimy do korytarza wahaƒ po 
półgodzinnej rozmowie.”

Wiesława Ziółkowska, członek RPP;
PAP, 13.05 „Ja bym preferowała działanie za pomocà stóp procentowych tak, aby zahamowaç oczekiwania dalszych obni˝ek stóp. 

W tym momencie jest to najskuteczniejsze rozwiàzanie, ale nie przesàdzam, ˝e jedyne i ostateczne.”
„Nawet sam prezes NBP nie wie, czy interwencja byłaby skuteczna. Trzeba by było spróbowaç tego sposobu wpływania 
na kurs walutowy. Niewàtpliwie złoty jest zbyt silny i nie odzwierciedla fundamentów polskiej gospodarki.”

„Wolałabym, gdyby kształtował to rynek, ale jeÊli okazuje si´, ˝e rynek przewartoÊciowuje, ze wzgl´du na wysokoÊç stóp, 
to lepiej mo˝e reagowaç stopami, a nie interwencjà.”

PAP, 28.05 „W maju inflacja wyniesie 2,5-2,7 proc., natomiast w czerwcu utrzyma si´ na poziomie z maja lub b´dzie lekko wy˝ej 
z uwagi na niskà baz´ ubiegłorocznà. W nast´pnych miesiàcach ze wzgl´du na efekt cen kontrolowanych inflacja mo˝e 
nieco wzrastaç.”

„O˝ywienie w naszym kraju uzale˝nione jest m.in. od sytuacji zewn´trznej. W USA sà oznaki o˝ywienia, chocia˝ ró˝ne 
bywajà tego oceny. W gospodarce niemieckiej, z którà bardzo silnie powiàzana jest Polska, o˝ywienia na razie nie ma. 
(…) Perspektywa poprawy sytuacji zewn´trznej i wzrostu naszego eksportu odsuwa si´ na kolejne kwartały.”

Grzegorz Wójtowicz, członek RPP;
Reuters, PAP, 14.05 „DoÊwiadczenie uczy nas, ˝e system wolnych przepływów kapitałowych musi mieç system wolnego kursu złotego. Nie 

mo˝na wi´c manipulowaç przy wolnym kursie złotego. […] Propozycj´ rozmów ze strony rzàdu nale˝y postrzegaç jako 
koordynacj´ polityki przygotowujàcà Polsk´ do wejÊcia do mechanizmu ERM-2. […] Trudno dyskutowaç publicznie 
o zmianach w re˝imie kursowym.”

„Trzeba o tych sprawach bardzo powa˝nie dyskutowaç i widzieç je w układzie strategicznym, długofalowym.”
Rzeczpospolita, 16.05 „Mo˝emy zdecydowaç si´ na ustalenie kursu centralnego złotego wobec euro z szerokim przedziałem wahaƒ, np. +/-

15 proc. Ale tylko w sytuacji, gdy b´dziemy absolutnie przekonani, ˝e b´dziemy wkrótce w systemie ERM2, a potem 
zamienimy złotego na euro.”

Reuters, 16.05 „Nabywanie obcych walut przez rzàd na rynku jest mniej kosztowne ni˝ interwencje NBP i mo˝e byç bardziej efektywne.”
Jerzy Pruski, członek RPP;
Radio Zet, 21.05 „Ka˝dy ekonomista wie, ˝e radykalna obni˝ka stóp osłabiłaby złotego. Byłaby ona bł´dem w obecnej sytuacji.”

„Czasami sà bardzo specyficzne sytuacje, kiedy rozwa˝a si´ interwencje walutowà. W Polsce nie ma teraz takiej 
sytuacji.”

„Nowelizacja ustawy o NBP b´dzie szkodliwa dla gospodarki.”
„Minister finansów ma na uwadze krótki okres, jego celem jest prowadziç polityk´, która doprowadzi do zwyci´stwa 
w kolejnych wyborach.”

„RPP jest wygodnym chłopcem do bicia.”
Janusz Krzy˝ewski, członek RPP;
PAP, 22.05 „Raczej wykluczałbym podj´cie decyzji nawet o nieznacznej obni˝ce stóp procentowych na majowym posiedzeniu.”

„W polskiej sytuacji polityka stóp procentowych powinna braç pod uwag´ nie tylko bie˝àce procesy, takie jak np. spadek 
inflacji w kwietniu do 3 proc., ale tak˝e je antycypowaç.”

„Nie mo˝na wykluczyç, ˝e pod koniec roku mo˝e dojÊç do podniesienia stóp procentowych, choç w takà ewentualnoÊç 
nie wierz´.”
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Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej 
w dniach 28-29 maja 2002

W dniach 28-29 maja 2002 r. odbyło si´ posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej. Rada zapoznała si´ z materiałami przygotowanymi przez Zarzàd i departa-
menty 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.

***
W odpowiedzi na propozycje rzàdu Rada Polityki Pieni´˝nej przedyskutowała zasady funkcjonowania systemu kursowego w Polsce. Rada opowiedziała 
si´ za pozostawieniem systemu kursowego bez zmian.

I. Uwarunkowania zewn´trzne.
 Od poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej nie zmieniły si´ prognozy wzrostu gospodarczego na Êwiecie. Otoczenie zewn´trzne powinno sprzyjaç o˝ywie-

niu gospodarczemu w Polsce.
 W gospodarce amerykaƒskiej widoczne sà ju˝ symptomy o˝ywienia. Prawdopodobieƒstwo trwałoÊci poprawy koniunktury zwi´kszajà dane o kwietniowym przyro-

Êcie zamówieƒ na dobra trwałego u˝ytku oraz lepsze perspektywy kształtowania si´ zysków przedsi´biorstw. Tak jak przed miesiàcem wzrost gospodarczy w Sta-
nach Zjednoczonych jest szacowany na 2,2 proc. w 2002 r. oraz 3,5 proc. w 2003 r.

 O˝ywienie w gospodarce strefy euro b´dzie słabsze i wolniejsze ni˝ w Stanach Zjednoczonych. Wzrost gospodarczy w strefie euro jest oceniany na 1,2 proc. w br. 
i 2,9 proc. w 2003 r., a w Niemczech odpowiednio na 0,9 proc. i 2,8 proc.

II. Produkcja, wzrost gospodarczy.
 Ogólna ocena perspektyw wzrostu aktywnoÊci gospodarczej nie zmieniła si´ od poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej.
 Wiele informacji wskazuje na rosnàce prawdopodobieƒstwo o˝ywienia gospodarczego:

– Wyraênie poprawiły si´ wyniki finansowe przedsi´biorstw. W I kw. br. osiàgn´ły one 1,7 mld zł zysku netto wobec 15,8 mln zł straty netto przed rokiem. Zyski 
przedsi´biorstw mogà posłu˝yç na finansowanie inwestycji.

– W I kw. br. zapasy wyrobów gotowych w przedsi´biorstwach zmniejszyły si´ o 6,7 proc. w porównaniu z analogicznym okresem ubiegłego roku.
– Po 5 miesiàcach spadku wpływy z eksportu w kwietniu br. były o 9,4 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem, co mo˝e potwierdzaç opinie przedsi´biorców wyra˝ane 

w badaniach koniunktury o rosnàcym popycie zagranicznym. Wzrosły te˝ o 7,9 proc. wypłaty za import, co z kolei sygnalizowałoby o˝ywienie popytu krajo-
wego.

– Utrzymała si´ tendencja wzrostu sprzeda˝y detalicznej. W kwietniu br. była ona o 3,1 proc. wy˝sza ni˝ przed rokiem, a w okresie styczeƒ–kwiecieƒ 2002 r. 
o 5,2 proc. wy˝sza ni˝ w analogicznym okresie 2001 r.

– W okresie styczeƒ–kwiecieƒ br. dochody z podatków były o 8,3 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem. Dochody z podatków poÊrednich wzrosły o 9,7 proc. (a w kwiet-
niu o 21,2 proc. – co w cz´Êci wynikało z wprowadzonych zmian systemowych, zwłaszcza akcyzy na energi´ elektrycznà), a dochody z podatku dochodowego 
od osób prawnych o 14,1 proc.

– W kwietniu br. wyraênie zmniejszyła si´ skala spadku produkcji budowlano-monta˝owej. Po usuni´ciu czynników sezonowych była ona o 4,8 proc. ni˝sza ni˝ 
przed rokiem wobec spadku o 13,8 proc. w lutym i o 13,5 proc. w marcu br.

– W maju br. dalszej poprawie uległy wyniki badaƒ koniunktury. Ogólna ocena koniunktury w przetwórstwie przemysłowym jest zbli˝ona do kwietniowej oraz 
lepsza ni˝ przed rokiem (choç nadal negatywna). Oceny bie˝àcej produkcji oraz przewidywania dotyczàce przyszłego popytu i produkcji sà pozytywne. Klimat 
koniunktury w budownictwie jest oceniany pozytywnie, lepiej ni˝ w kwietniu, a w handlu detalicznym mniej pesymistycznie ni˝ miesiàc temu.

 JednoczeÊnie dane o produkcji sprzedanej przemysłu wskazujà, ˝e gospodarka w tym dziale nie przeszła jeszcze do fazy o˝ywienia. W kwietniu br. – przy dłu˝szym 
o jeden dzieƒ roboczy czasie pracy – produkcja przemysłu była o 0,2 proc. wy˝sza ni˝ przed rokiem. Po wyeliminowaniu czynników sezonowych zanotowano spa-
dek produkcji o 0,9 proc. Utrzymuje si´ obserwowana od 13 miesi´cy stabilizacja trendu produkcji sprzedanej przemysłu. Ponadto spadek dynamiki płac – choç 
korzystny dla przyszłej inflacji – mo˝e przyczyniaç si´ do ograniczenia tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego.

III. Płace, Êwiadczenia społeczne.
1. W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem zmniejszyło si´ roczne tempo wzrostu wynagrodzeƒ w przedsi´biorstwach, co mo˝e sygnalizowaç spadek presji płaco-

wej w gospodarce.
 W kwietniu br. przeci´tne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi´biorstw było o 2,3 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem, a w uj´ciu realnym zanotowano spadek 

o 0,6 proc. W okresie styczeƒ–kwiecieƒ 2002 r. przeci´tna płaca w przedsi´biorstwach była o 4,5 proc. wy˝sza ni˝ w analogicznym okresie ub.r., a realnie wzrost 
wyniósł 1,2 proc.

2. Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw obni˝yło si´ w kwietniu o 0,3 proc. w porównaniu z marcem i było o 4,8 proc. ni˝sze ni˝ w kwietniu 2001 r. 
W kwietniu br. zanotowano sezonowy spadek liczby zarejestrowanych bezrobotnych. Stopa bezrobocia spadła z 18,1 proc. do 17,8 proc.

IV. Sytuacja w sektorze finansów publicznych.
 Od poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej nie pojawiły si´ informacje skłaniajàce do zmiany oceny sytuacji w finansach publicznych zarówno w bie˝àcym, 

jak i w przyszłym roku.
 Dane o wykonaniu bud˝etu paƒstwa wskazujà, ˝e nie widaç wi´kszych zagro˝eƒ dla realizacji ustawy bud˝etowej na rok 2002.
 Deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych w 2002 r. utrzyma si´ jednak na bardzo wysokim poziomie (ok. 5 proc. PKB), co ma niekorzystny wpływ na gospo-

dark´. Skutkiem du˝ego deficytu i małych przychodów z prywatyzacji jest wysoka poda˝ papierów skarbowych niezb´dna dla sfinansowania potrzeb po˝yczkowych 
bud˝etu, która powoduje:
– ograniczenie mo˝liwoÊci finansowania rozwoju przedsi´biorstw;
– napływ zagranicznego kapitału portfelowego lokowanego w obligacje rzàdowe, czym przyczynia si´ do umacniania kursu złotego nie wzmacniajàc zarazem 

– w odró˝nieniu od bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych – konkurencyjnoÊci gospodarki.
 Ponadto opóênienia w przekazywaniu przez ZUS nale˝nych składek do otwartych funduszy emerytalnych (w okresie styczeƒ–kwiecieƒ br. zrealizowano jedynie 

24,2 proc. planu, a ZUS zapowiedział dodatkowe opóênienia w okresie letnim) oraz sytuacja Funduszu Pracy mogà doprowadziç do zwi´kszenia deficytu ekonomicz-
nego w br.

 Utrzymuje si´ niepewnoÊç co do finansów publicznych, w tym zwłaszcza skali deficytu w 2003 r. Podstawowym zadaniem przy konstruowaniu bud˝etu powinno 
byç ograniczenie wydatków, tak aby mo˝na było wydatnie zmniejszyç deficyt finansów publicznych.
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V. Poda˝ pieniàdza, kredyty, stopy procentowe.
 W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem ocena wpływu czynników monetarnych na przyszłà inflacj´ nie uległa jednoznacznym zmianom.
 W kwietniu br. zanotowano dalszy spadek rocznej dynamiki poda˝y pieniàdza. Tempo przyrostu poda˝y pieniàdza (agregat M3) obni˝yło si´ z 3,5 proc. w marcu do 

3,4 proc. Dynamika agregatu M2 spadła z 8,4 proc. do 7,8 proc.
 W kwietniu br. depozyty złotowe gospodarstw domowych zmniejszyły si´ o 0,8 mld zł. Roczna dynamika depozytów gospodarstw domowych spadła z 3,2 proc. 

przed miesiàcem do 2,2 proc. Przyczynami tego zjawiska sà malejàce tempo wzrostu dochodów ludnoÊci oraz obni˝ajàca si´ opłacalnoÊç lokowania Êrodków w sys-
temie bankowym wynikajàca z redukcji oprocentowania depozytów i wprowadzenia opodatkowania odsetek bankowych.

 Suma gotówki w obiegu zwi´kszyła si´ w kwietniu br. o 1,2 mld zł w porównaniu z marcem, a roczna dynamika wzrosła z 15,6 proc. do 16 proc. Utrzymuje si´ 
niepewnoÊç co do przyczyn i skutków inflacyjnych wysokiej dynamiki gotówki.

 Roczna dynamika kredytów dla gospodarstw domowych po znaczàcym wzroÊcie w marcu br. z 13,9 proc. do 17,7 proc., w kwietniu obni˝yła si´ do 15,5 proc. 
Tempo przyrostu kredytów dla przedsi´biorstw drugi miesiàc z rz´du pozostaje ujemne. W kwietniu br. spadek w skali roku wyniósł 1,3 proc. Dane na temat kre-
dytów sà prawdopodobnie zaburzone bł´dami banków w klasyfikacji kredytów w zwiàzku z wprowadzonà zmianà metodologii i nie w pełni obrazujà zachodzàce 
zjawiska ekonomiczne.

VI. Ceny, oczekiwania inflacyjne.
1. Miesi´czny wzrost cen towarów i usług konsumpcyjnych w kwietniu br. był ni˝szy ni˝ przed rokiem (0,5 proc. wobec 0,8 proc. przed rokiem). Wynikało to przede 

wszystkim z trzykrotnie ni˝szego tempa wzrostu cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych (0,5 proc. wobec 1,5 proc. przed rokiem). Silnie wzrosły ceny paliw 
(o 3,1 proc. wobec braku zmian przed rokiem).

 Roczny wskaênik wzrostu cen towarów i usług konsumpcyjnych obni˝ył si´ w kwietniu br. z 3,3 proc. do 3,0 proc. W maju jest przewidywany jego dalszy, gł´boki 
spadek. Mo˝na oczekiwaç, ˝e w dalszej cz´Êci roku nastàpi stopniowy wzrost inflacji do poziomu zbli˝onego do dolnej granicy przedziału celu inflacyjnego na 
2002 r.

 Ceny produkcji sprzedanej przemysłu były w kwietniu br. o 0,4 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem.
2. Obni˝yły si´ wszystkie miary inflacji bazowej:

– 15-proc. Êrednia obci´ta z 2,9 proc. do 2,6 proc.;
– inflacja po wyłàczeniu cen najbardziej zmiennych z 2,6 proc. do 2,5 proc.;
– inflacja po wyłàczeniu cen najbardziej zmiennych i cen paliw z 2,9 proc. do 2,7 proc.;
– inflacja po wyłàczeniu cen kontrolowanych z 3,0 proc. do 2,6 proc.;
– inflacja „netto“ (po wyłàczeniu cen ˝ywnoÊci i cen paliw) z 4,1 proc. do 4,0 proc.

3. Od poprzedniego posiedzenia Rady nie zmieniły si´ prognozy kształtowania si´ cen ropy naftowej. Przewiduje si´, ̋ e w II kwartale br. Êrednia cena ropy wyniesie 25 
dolarów za baryłk´, a w całym 2002 r. – 23 dolary. W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem prognozuje si´ obecnie ni˝szy wzrost cen ˝ywnoÊci.

4. Od poprzedniego posiedzenia Rady znacznie poprawiły si´ oczekiwania osób prywatnych co do przyszłej inflacji. Znaczàco spadł odsetek osób najbardziej pesymi-
stycznych, które oczekujà szybszego ni˝ obecnie wzrostu cen. Zmniejszyła si´ te˝ grupa przewidujàcych, ˝e ceny b´dà rosły w tym samym tempie co dotychczas. 
Wzrós∏ natomiast odsetek osób najbardziej optymistycznych, oczekujàcych: spadku tempa wzrostu cen, ̋ e ceny za rok b´dà takie same jak teraz oraz ̋ e ceny b´dà 
ni˝sze ni˝ obecnie.

 W maju br. obni˝yła si´ stopa inflacji oczekiwanej przez analityków bankowych. Na koniec grudnia br. oczekujà oni inflacji na poziomie 4,1 proc. (spadek o 0,3 
pkt. proc. w porównaniu z kwietniem), a na kwiecieƒ 2003 r. inflacji na poziomie 4,2 proc. (o 0,2 pkt. proc. mniej ni˝ przed miesiàcem).

VII. Decyzja Rady Polityki Pieni´˝nej.
1. W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem pojawiły si´ nast´pujàce sygnały wskazujàce na wzmocnienie czynników korzystnych dla niskiej inflacji:

– nastàpiła wyraêna poprawa oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych oraz obni˝yła si´ inflacja prognozowana przez analityków bankowych;
– zgodnie z przewidywaniami obni˝ył si´ wskaênik cen towarów i usług konsumpcyjnych;
– spadły wszystkie miary inflacji bazowej, a roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemysłu utrzymuje si´ na niskim poziomie;
– zmniejszyła si´ dynamika płac, co mo˝e sygnalizowaç spadek presji płacowej w gospodarce;
– obni˝yły si´ prognozy wzrostu cen ˝ywnoÊci.

2.  Generalna ocena perspektyw wzrostu aktywnoÊci gospodarczej nie zmieniła si´ od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej.
 Wiele informacji wskazuje na rosnàce prawdopodobieƒstwo o˝ywienia gospodarczego:

– wyraêna poprawa wyników finansowych przedsi´biorstw;
– spadek zapasów;
– utrzymanie prognoz wskazujàcych, ˝e otoczenie zewn´trzne powinno sprzyjaç o˝ywieniu gospodarczemu w Polsce;
– poprawa dynamiki płatnoÊci z tytułu eksportu i importu w kwietniu br.;
– utrzymanie tendencji wzrostu sprzeda˝y detalicznej;
– wy˝sze ni˝ przed rokiem dochody podatkowe bud˝etu, zwłaszcza z podatków poÊrednich i podatku dochodowego od osób prawnych;
– wyraêne zmniejszenie skali spadku w budownictwie;
– dalsza poprawa wyników badaƒ koniunktury.

 JednoczeÊnie dane o produkcji sprzedanej przemysłu wskazujà, ˝e gospodarka w tym dziale nie przeszła jeszcze do fazy o˝ywienia. Ponadto, spadek dynamiki płac 
– choç korzystny dla przyszłej inflacji – mo˝e przyczyniaç si´ do ograniczenia tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego.

3. Za ostro˝noÊcià w polityce monetarnej przemawiajà:
– niepewnoÊç co do skali deficytu ekonomicznego sektora finansów publicznych w 2002 r. i w 2003 r.;
– niepewnoÊç co do kształtowania si´ cen ropy naftowej;
– spadek dynamiki depozytów gospodarstw domowych;
– utrzymywanie si´ wysokiej dynamiki gotówki i agregatu pieni´˝nego M1.

 Nale˝y tak˝e pami´taç, ˝e pełne skutki dokonanych od lutego 2001 r. obni˝ek stóp procentowych łàcznie o 9,5 pkt. proc. jeszcze si´ nie ujawniły.
4. Bioràc pod uwag´ te argumenty Rada Polityki Pieni´˝nej postanowiła:

– obni˝yç minimalnà stop´ rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 9,5 proc. do 9 proc.;
– obni˝yç stop´ redyskontowà weksli z 11 proc. do 10,5 proc.;
– obni˝yç stop´ kredytu lombardowego z 12,5 proc. do 12 proc.;
– obni˝yç stop´ depozytowà z 6,5 proc. do 6,0 proc.;
– utrzymaç neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej.

VIII.
Nast´pne posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej odb´dzie si´ w dniach 25–26 czerwca.
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Bitwa o złotego – niekoƒczàca si´ opowieÊç
W połowie maja minister finansów Marek Belka przedsta-
wił prezesowi NBP Leszkowi Balcerowiczowi rzàdowà pro-
pozycj´ zmian re˝imu kursowego. Oficjalna propozycja rzà-
du nie jest znana, ale z wypowiedzi przedstawicieli 
ministerstwa wyłania si´ kilka mo˝liwoÊci: (1) interwencje, 
aby zapobiec wzmocnieniu złotego powy˝ej pewnego pozio-
mu, (2) korytarz kursowy, który pozostawi niewiele miejsca 
na nominalnà aprecjacj´ i du˝o miejsca na deprecjacj´. Na-
szym zdaniem druga opcja jest najbardziej prawdopodobna. 
W komunikacie po nadzwyczajnym posiedzeniu 16 maja 
Rada napisała:
* najlepszym rozwiàzaniem dla Polski jest wejÊcie do 

EMU tak szybko, jak to mo˝liwe,
* to wymaga ograniczenia deficytu finansów publicz-

nych,
* jeÊli rzàd chce osłabiç złotego, powinien kupowaç wa-

luty na spłat´ zadłu˝enia na rynku, a nie z NBP,
* zrównowa˝enie bud˝etu tak˝e pomogłoby wyelimino-

waç trend nadmiernej aprecjacji złotego.

RPP spoglàda na propozycj´ rzàdu z dwóch punktów: (1) 
jaki byłby jej wpływ na inflacj´, zwłaszcza w 2003 roku, (2) 
jak wpasowuje si´ ona do preferowanej przez RPP strategii 
wejÊcia do EMU tak szybko, jak to b´dzie mo˝liwe. Z tego 
punktu widzenia propozycja rzàdu asymetrycznego koryta-
rza jest dla RPP nie do zaakceptowania, bo wygenerowa-
łaby impuls inflacyjny.

Powstał zatem spór prawny mi´dzy rzàdem i bankiem 
centralnym. Stanisław Gomułka, doradca ministra finan-
sów, stwierdził wyraênie, ˝e zdaniem rzàdu RPP ma prawo 
przedstawiç opini´ o zaproponowanej przez rzàd strategii 
kursowej, ale nie ma prawa jej zawetowaç. Andrzej Jaku-
biak, szef departamentu prawnego NBP jest przeciwnego 
zdania i uwa˝a, ˝e wszystkie zmiany w polityce kursowej 
muszà byç akceptowane przez obie strony ul. Âwi´tokrzy-
skiej. Gomułka dodał, ˝e w przypadku gdy pojawi si´ dysku-
sja prawna, parlament b´dzie musiał znowelizowaç ustaw´ 
o NBP, aby stała si´ precyzyjniejsza.

Jak wiemy, Rada Polityki Pieni´˝nej faktycznie nie zaak-
ceptowała propozycji rzàdu dotyczàcej zmiany polityki 
kursowej i osłabienia złotego. Prawdopodobnie rzàd mimo 
wszystko nie ustanie jednak w staraniach, aby przeprowa-
dziç zmiany. Jednak ministrowie nie mogà zmusiç banku 
centralnego siłà do interwencji (mimo ˝e pozbawili prezesa 
NBP ochrony osobistej). Premier Miller zwrócił si´ wi´c po 
pomoc w tej sprawie do prezydenta KwaÊniewskiego. 12 
czerwca odb´dzie si´ posiedzenie Rady Gabinetowej, na 
której premier zamierza si´ poskar˝yç na trudnoÊci, jakie 
stwarza rzàdowi niewłaÊciwa polityka pieni´˝na oraz 
przewartoÊciowana polska waluta. Chocia˝ prezydent 
KwaÊniewski powtarza ciàgle, ˝e b´dzie bronił konstytucji 
i nie poprze ˝adnych rozwiàzaƒ sprzecznych z nià albo nie-
zgodnych z prawem europejskim, warto zauwa˝yç, ˝e on 
równie˝ uwa˝a, ˝e złoty jest znacznie przewartoÊciowany, 
a polityka pieni´˝na nazbyt restrykcyjna. Jego doradcy 
ekonomiczni wprost sugerujà, ˝e NBP powinien prowadziç 
interwencje walutowe dla osłabienia złotówki. Dlatego, 
choç wydaje si´, i˝ prezydent nie poprze wniosku o zwi´k-
szenie liczby członków RPP ani o dopisanie kolejnych celów 
polityki pieni´˝nej, mo˝e on popieraç rozwiàzania dà˝àce 
do zmiany re˝imu kursowego z kursu całkowicie płynnego 
(free float) na kurs płynny, kierowany (managed float).

Scenariusz jest wi´c nast´pujàcy: albo uda si´ przekonaç 
RPP do zmiany systemu kursowego, albo pozostanie zmie-
niç ustaw´ o NBP, czyniàc rzàd jedynym podmiotem odpo-
wiedzialnym za ustalanie zasad kształtowania kursu walu-
towego. Członkowie RPP zakwestionowali zgodnoÊç tego 
ostatniego rozwiàzania z konstytucjà. Jednak mo˝liwe jest, 
˝e prezydent podpisze takà nowelizacj´, a bank centralny 
zaskar˝y jà do Trybunału Konstytucyjnego, jednak a˝ do 
rozstrzygni´cia sprawy NBP b´dzie musiał interweniowaç 
na rynku, aby wykonaç strategi´ kursowà rzàdu. W takim 
wypadku pozostaje tylko zapiàç pasy.

Mimo wszystko uwa˝amy jednak, ˝e prawdopodobna jest 
równie˝ pierwsza opcja, tj. porozumienie w sprawach 
kursowych po dwóch stronach ul. Âwi´tokrzyskiej. Warto 
zauwa˝yç, ˝e zarówno bank centralny, jak i Ministerstwo 
Finansów zgadzajà si´, ˝e Polska powinna wstàpiç do Euro-
pejskiej Unii Monetarnej tak szybko, jak to mo˝liwe, oraz 
˝e najtrudniejszym okresem na tej drodze b´dà dwa lata, 
które ka˝dy kraj kandydujàcy musi sp´dziç w mechanizmie 
walutowym ERM2. Najprawdopodobniej b´dziemy si´ sta-
rali maksymalnie skróciç czas pomi´dzy wejÊciem do UE 
a akcesem do EMU. Ale jak tu obejÊç te dwa lata w ERM2? 
Uwa˝amy, ˝e jednà z mo˝liwoÊci mogłoby byç przyj´cie 
systemu analogicznego do ERM2 jeszcze przed wejÊciem 
do UE, a potem wynegocjowanie z UE, aby uwzgl´dniono 
ten okres jako spełniajàcy kryteria stabilizacji kursowej 
okreÊlone w traktacie z Maastricht. Pozostaje czekaç 

 Rzàd chce zmieniç re˝im kursowy w Polsce…

 …i prosi o pomoc prezydenta KwaÊniewskiego

 Mo˝liwe wczeÊniejsze przyj´cie systemu kursu 
kierowanego, zbli˝onego do ERM2

 Modyfikacja reguły Belki: „inflacja+2%+epsilon”

 Samoobrona wyrasta na drugà sił´ politycznà 
w Polsce

Pod lupà: Rzàd i polityka
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i sprawdziç, czy b´dzie to mo˝liwe, ale nie b´dziemy zasko-
czeni, jeÊli oka˝e si´, ˝e latem zostanie zawarty kompromis 
pomi´dzy bankiem centralnym a Ministerstwem Finansów 
w sprawie strategii wejÊcia do EMU, a podstawà tego poro-
zumienia b´dzie przyj´cie systemu kursowego na kształt 
ERM2 np. od poczàtku 2003 r.

Dlaczego rzàd robi tyle hałasu wokół złotego?
Warto zrozumieç, dlaczego rzàd robi cały ten hałas wokół 
silnego złotego. Mimo wszystko redukuje on przecie˝ koszt 
obsługi długu zagranicznego i pozwala na gł´bsze obni˝ki 
stóp procentowych, co w konsekwencji zmniejsza koszt 
obsługi długu krajowego. Widzimy trzy powody. Jeden 
z nich obrazuje ostatnia decyzja rzàdu, by znacjonalizowaç 
Stoczni´ Szczeciƒskà. Wydaje si´, ˝e jest wiele przedsi´-
biorstw, które sà w r´kach paƒstwowych i nie sà zdolne do 
wystarczajàco szybkiej restrukturyzacji, wi´c silny złoty pro-
wadzi tam do strat i zwolnieƒ. Dlatego słabszy złoty dałby 
tym firmom oddech i zapobiegł dalszym redukcjom zatrud-
nienia, co byłoby rezultatem bardzo po˝àdanym przez rzàd 
przed wyborami. Po drugie, nieubłagana arytmetyka bud˝e-
towa sugeruje, ˝e zasada Belki „inflacja+1 proc.” b´dzie 
powa˝nie zagro˝ona w przyszłym roku a w celu unikni´cia 
znacznego wzrostu deficytu fiskalnego, rzàd b´dzie potrze-
bował „niespodzianki inflacyjnej”. W koƒcu gwałtowny 
wzrost popularnoÊci Samoobrony przed jesiennymi wybora-
mi samorzàdowymi spowoduje, ˝e ministrowie Belka i Hau-
sner b´dà mieli wielkie problemy, by przeforsowaç niepopu-
larne ci´cia wydatków socjalnych. A bez gł´bokich reform 
fiskalnych rzàd potrzebuje krótkoterminowego bodêca wzro-
stu gospodarczego, aby dobrze wypaÊç w wyborach i by 
skleciç bud˝et na 2003 r. Cenà za to byłaby wy˝sza inflacja 
w 2003 r., ale inflacja jest nisko na liÊcie priorytetów na-
szych polityków.

Modyfikacja reguły Belki:
„inflacja+2 proc.+epsilon”
Minister Belka powiedział, ˝e w przyszłym roku wydatki bu-
d˝etu nie powinny przekroczyç 195 mld zł. Poniewa˝ infla-
cja na rok 2003 jest planowana na 3 proc., a wydatki 
w bie˝àcym roku to 185,1 mld zł, to prosta arytmetyka po-
kazuje, ˝e wydatki wzrosnà za rok o 2,3 proc. ponad plano-
wanà inflacj´. Choç rozumiemy, ˝e wypowiedê ministra 
Belki miała jedynie charakter indykatywny, to wskazuje ona, 
˝e reguła Belki „inflacja+1 proc.” nie b´dzie wyznaczni-
kiem dla przyszłorocznych wydatków. Niespodzianka? Wła-
Êciwie nie, bo tegoroczne wydatki tak˝e przekroczà reguł´ 
Belki. WłaÊciwie trzeba by zaproponowaç zmodyfikowanà 
reguł´ Belki „inflacja+2 proc.+epsilon”, gdzie epsilon jest 
rosnàcà funkcjà popularnoÊci Samoobrony.

Podczas gdy przedstawiciele Ministerstwa Finansów nie 
publikujà ˝adnych informacji o przyszłorocznym bud˝ecie, 
zmiany legislacyjne post´pujà. „Rzeczpospolita” poinfor-
mowała o planowanych zmianach w systemie indeksacji 
emerytur. Miałyby one byç indeksowane do inflacji z roku 
poprzedniego, a nie planowanej. Ponadto miałyby one wzra-
staç ponad inflacj´ w tempie 0,2 razy realny wzrost wyna-
grodzeƒ. Przypomnijmy, ˝e Jarosław Bauc stracił posad´ 
ministra finansów cz´Êciowo dlatego, ˝e zaproponował 
zamro˝enie emerytur. Obecnie minister Belka tak˝e dotknàł 
tej wra˝liwej kwestii, wi´c rynki powinny uwa˝nie przyjrzeç 
si´ reakcji premiera Millera, w koƒcu emeryci to 7,5 mln 
głosów a wybory samorzàdowe ju˝ niedługo.

Według informacji „Rzeczpospolitej” zgodnie z planowanà 
nowelizacjà ustawy o finansach publicznych, wszystkie 
Êrodki, które mogà byç sklasyfikowane jako pomoc zagra-
niczna nie b´dà zawarte w klasyfikacji bud˝etowej i w kon-
sekwencji limity wydatków nie obejmà wydatków finanso-
wanych ze Êrodków UE. Ponadto tak˝e Êrodki współfinansu-
jàce polskich podmiotów nie b´dà zawarte w tym limicie. 
Tak wi´c mamy nie tylko zmodyfikowanà reguł´ Belki, ale 
tak˝e cz´Êç wydatków publicznych wyłàczonà poza tak zde-
finiowany limit. OczywiÊcie to jedynie plany, ale jesteÊmy 
coraz bardziej zaniepokojeni, ˝e polityka bud˝etowa stanie 
si´ nieprzejrzysta i zupełnie nieprzewidywalna. Nie ma 
˝adnego celu deficytu, nie wiemy jaka zasada wyznacza 
wydatki i mo˝emy tylko zgadywaç, jakie wydatki publiczne 
nie b´dà ograniczone przez i tak ju˝ bardzo płynnà reguł´.

Samoobrona wyrasta na drugà sił´ politycznà 
w Polsce
Przypomnijmy ostatnie badanie opinii publicznej Pentora, 
które pokazało spadek popularnoÊci SLD-UP do 33 proc. 
i wzrost poparcia dla Samoobrony do 18 proc. W ubiegłym 
maju kolejne badanie potwierdziło, ˝e nie był to błàd staty-
styczny. Według PBS, gdyby wybory odbyły si´ w maju, ko-
alicja SLD-UP uzyskałaby 35 proc. poparcia (spadek 
z 43 proc. w marcu i 39 proc. w kwietniu), a Samoobrona 
byłaby druga z 17 proc. poparcia (wzrost odpowiednio 
z 11 proc. i 13 proc.). Platforma Obywatelska zaj´łaby trze-
cie miejsce z poparciem 13 proc., dalej PSL z 9 proc., LPR 
9 proc. i PiS 8 proc. A Samoobrona dopiero zacz´ła swojà 
agresywnà kampani´ wyborczà, wi´c trend wzrostowy mo-
˝e byç kontynuowany, czyniàc Samoobron´ drugà siłà poli-
tycznà w Polsce. Teraz jest ju˝ jasne, dlaczego SLD chce 
o˝ywienia wzrostu tak szybko, jak to mo˝liwe.
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Wypowiedzi członków rzàdu i polityków
Zapewne b´dzie dla wielu du˝ym zaskoczeniem, ˝e w majowych wypowiedziach polityków wcale nie koniecznoÊç obni˝enia przez RPP stóp procentowych 
była tematem numer jeden. Rzàd i koalicja znaleêli bowiem nowy sposób na wyciàgni´cie gospodarki polskiej ze stanu zapaÊci – osłabienie zbyt mocnej 
obecnie złotówki. Niestety, tak jak w przypadku stóp procentowych, równie˝ w sprawie kursu walutowego rzàd nie mo˝e podjàç decyzji sam, wi´c podobnie 
jak w poprzednich miesiàcach politycy głównie kierowali swoje proÊby i groêby w kierunku Rady Polityki Pieni´˝nej. Ponadto warto zwróciç uwag´ na nielicz-
ne informacje na temat projektu bud˝etu na przyszły rok, choç zwykle w maju ka˝dego roku był to temat szeroko dyskutowany. Wydaje si´ wi´c, ̋ e racj´ miał 
cytowany przez nas anonimowy przedstawiciel resortu finansów, mówiàcy o trudnoÊciach z ograniczeniem przyszłorocznego deficytu.
KTO, GDZIE, KIEDY TREÂå WYPOWIEDZI
Andrzej Raczko, wiceminister finansów;
Puls Biznesu, 6.05 „Zasada im szybciej, tym lepiej w dalszym ciàgu obowiàzuje [odnoÊnie przystàpienia Polski do EMU]. Nie ma tutaj ró˝nicy 

mi´dzy nami a NBP […] Obie strony uwa˝ajà, ˝e je˝eli si´ znajdziemy w strefie euro szybko, to b´dzie to z po˝ytkiem 
dla obu stron. […] Kryterium inflacyjne, tak jak długu publicznego, wydaje si´ byç w zasi´gu r´ki, ale pozostaje kwestia 
długoterminowych stóp procentowych oraz poziomu deficytu bud˝etowego.”

„Kurs walutowy [w momencie wejÊcia do EMU] musi byç na poziomie zapewniajàcym stabilny wzrost gospodarczy. Wiemy, 
˝e z punktu widzenia długofalowej równowagi gospodarczej, zwa˝ywszy na istniejàcà skal´ deficytu obrotów bie˝àcych, 
złoty obecnie jest przewartoÊciowany. […] Wchodzàc do ERMII, Polska powinna zdewaluowaç złotego […] jednak 
musimy problem skali dewaluacji dokładnie rozwa˝yç.”

„JeÊli zmieÊcimy si´ w harmonogramie to emisja polskich obligacji w USA odb´dzie pod koniec pierwszego półrocza. […] 
Bardzo orientacyjnie to b´dzie kwota zbli˝ona do tej która była zapisana w komentarzu do ustawy bud˝etowej. Tam jest 
zapisane 800 mln USD.”

„Od emisji w Japonii nie od˝egnywałbym si´ na 100 proc. […] Niewàtpliwie długofalowym celem jest wejÊcie na ten 
rynek.”

„Nie wykluczamy, ˝e w sprzyjajàcych okolicznoÊciach emisja obligacji 20-letnich b´dzie wczeÊniej ni˝ na jesieni. Nie 
przywiàzujemy si´ ÊciÊle do terminu. […] My chcemy zrobiç z obligacji 20-letnich obligacj´ benchmarkowà. Nie b´dzie to 
obligacja, której emisja zacz´ła si´ kwotà 400 mln zł i na takiej kwocie si´ skoƒczy. […] Jak rynek ten produkt zaakceptuje, 
to nale˝y go sprzedawaç.”

Marek Belka, wicepremier, minister finansów;
PAP, Reuters, 8.05 „Silny złoty stał si´ przekleƒstwem polskiej gospodarki. […] Złoty musi byç słabszy. Rzàd powinien byç przygotowany do 

podj´cia inicjatywy w sprawie polityki kursowej. Opowiadam si´ za dyskusjà z bankiem centralnym.”
„Jednà z prób podj´cia dyskusji na temat osłabienia złotego było moja aluzja na temat mo˝liwej jednorazowej dewaluacji 
złotego. Do tej pory nie było jeszcze regularnej dyskusji na ten temat.“

„Zamiast koncentrowaç si´ na celach inflacyjnych, powinniÊmy skoncentrowaç, nie pomijajàc oczywiÊcie całkowicie inflacji, 
na celach polityki kursowej. To jest najwi´ksze makroekonomiczne wyzwanie dla rzàdu.”

„Płynny kurs to najlepsze zabezpieczenie przed kryzysem walutowym, ale z drugiej strony umo˝liwia te˝ znaczne umocnienie 
złotego.”

„Jestem bardzo krytyczny w stosunku do bł´dnej i chybionej polityki monetarnej prowadzonej przez NBP. […] RPP skupia si´ 
tylko na konwergencji monetarnej, a nie bierze pod uwag´ realnej konwergencji gospodarek.”

Gazeta Wyborcza, 9.05 „I NBP, i RPP wiedzà, ˝e mi´dzy usztywnionym a upłynnionym kursem sà warianty poÊrednie, które funkcjonujà w ró˝nych 
krajach. Wiele banków narodowych stosuje ró˝ne rodzaje rynkowej interwencji. U nas mówi si´ teraz, ˝e taka interwencja 
byłaby kosztowna, ale zbyt mocny złoty jest bardziej kosztowny. I prezes Balcerowicz, i wszyscy moi koledzy z Rady 
uwa˝ajà, ˝e złoty jest zbyt silny, a jednoczeÊnie mówià, ˝e nic nie mo˝na zrobiç. A ja si´ pytam: a spróbowaliÊcie? Nie 
wiemy na ile taka interwencja byłaby nieefektywna, bo jej nie stosowaliÊmy! Rozpoczàłem dyskusj´ na ten temat, bo 
inicjatywa w tej sprawie nale˝y do rzàdu. Zgodnie z prawem w zakresie polityki kursowej potrzebne jest jednak wspólne 
działanie rzàdu i RPP.”

PAP, Reuters, 10.05 „Gdyby dolar kosztował 4,25-4,30, to byłby to poziom zarówno bezpieczny z punktu widzenia stabilnoÊci inflacji, jak i dajàcy 
pewien oddech eksporterom.”

„Sytuacja jest doÊç jasna, polityka pieni´˝na jest pot´˝nym czynnikiem, który wpływa na kształtowanie si´ złotego, bo 
decyduje o krótkoterminowych przepływach kapitału. Je˝eli w tej sprawie RPP nie widzi pola manewru, to istnieje zawsze 
mo˝liwoÊç powrotu do sprawy re˝imu kursowego, czy te˝ szerzej – polityki kursowej w ramach istniejàcego re˝imu 
kursowego. […] Bez uzgodnieƒ z RPP nie ma takiej mo˝liwoÊci.”

Reuters, PAP, 14.05 „Rada ministrów zobowiàzuje ministerstwo finansów do przedło˝enia zmian w zasadach ustalania stosunku złotego do 
walut obcych i skierowania tych propozycji do RPP. Propozycje idà w kierunku odejÊcia od zasady nieingerowania na rynku 
i przyj´cia zasady regulowania kursu złotego majàc na celu niedopuszczenie do jego nadmiernej aprecjacji.”

„Porozumienie dotyczàce zmian musi byç wynikiem obopólnej zgody. […] Jest wiele wariantów i to b´dzie przedmiotem 
rozmów. […] Wynik tych dyskusji mo˝e byç ró˝ny. Tak˝e taki, ˝e mo˝na przyjàç takie zasady, które nie b´dà publicznie 
ujawniane. […] Mo˝e byç na przykład nieujawnione pasmo. Chodzi o to, ˝eby rynek zgadywał, ˝eby wzrosło ryzyko 
kursowe. […] MyÊl´, ˝e nie byłoby właÊciwe powracanie do pomysłu pełzajàcej dewaluacji złotego.”

Reuters, 15.05 „Podzielam poglàd, ˝e wiarygodnoÊç RPP obecnie nie istnieje. Trudno byç wiarygodnym, je˝eli jest si´ do tego stopnia 
przywiàzanym do nadmiernie restrykcyjnej polityki monetarnej.”

„Nie mo˝emy ignorowaç faktu, ˝e gospodarka ma powa˝ne problemy, a w Polsce zachodzà gł´bokie procesy dezinflacyjne. 
Dlatego apeluj´ do RPP, by przedefiniowała swojà strategi´.”

„Było przedwczesnym przejÊcie do bezpoÊredniego celu inflacyjnego jako jedynego filaru polityki pieni´˝nej.”
„W krótkim okresie dewaluacja nie wchodzi w rachub´, choç mo˝e okazaç si´ przydatnà opcjà kiedy Polska wejdzie do 
systemu walutowego ERM-2. […] Jedna sprawa to polityka krótkoterminowa, a druga to nasza strategia wobec UE i Unii 
Monetarnej i tu sprawy wyglàdajà ju˝ inaczej, choç nie da si´ ich od siebie zupełnie oddzieliç. Sàdz´, ˝e mo˝emy wymyÊliç 
system, który zbli˝y nas do ERM-2. […] Jest w interesie Polski, by wchodzàc do ERM-2 a potem strefy euro, kurs złotego 
był niski. Mog´ sobie nawet wyobraziç sytuacj´, w której nasi partnerzy z UE doradzajà nam dewaluacj´.”

„Trzymam kciuki za wzmocnienie euro. Czułbym si´ lepiej przy złotym wartym cztery do euro, zakładajàc, ˝e euro wróci do 
parytetu do dolara.”

Gazeta Wyborcza, 20.05  Pyt: „Czy mo˝e Pan zdradziç coÊ wi´cej [o bud˝ecie 2003]?”
Odp: „Na razie nie. Mog´ tylko powiedzieç ˝e brakuje nam kilku miliardów byÊmy zamkn´li si´ w przyj´tych zało˝eniach jeÊli 
chodzi o limit wydatków. Jednak sytuacja jest o wiele lepsza ni˝ na jesieni ubiegłego roku.”

Radio Zet, 23.05 „Osłabienie złotego o 15 proc., to byłoby za du˝o, to byłoby niebezpieczne zarówno z punktu widzenia o˝ywienia inflacji 
i konsekwencji w postaci wy˝szych stóp procentowych, jak i losów tych przedsi´biorstw i gospodarstw domowych, które 
sà zadłu˝one w dolarach i w euro.”

„Rzàd nie wyszedł z takà inicjatywà [usztywnienia kursu walutowego], wyszliÊmy z innà inicjatywà, uwa˝ajàc, ˝e ta jest zbyt 
ryzykowna.”

PAP, 27.05 „[W 2003 r.] wydatki b´dà ni˝sze [ni˝ 195 mld złotych]; to zale˝y od tempa inflacji i tego, jak b´dà realizowane wydatki w br.”
„Pozbawienie RPP jej uprawnieƒ jako takie jest niezgodne z zapisem w Konstytucji.”
„Ostatnia wypowiedê prezesa NBP Leszka Balcerowicza wskazuje, ˝e byç mo˝e mamy do czynienia z próbà zmiany celu 
inflacyjnego. B´d´ musiał zapytaç go o to.”

Radio Zet 29.05 „To było spotkanie merytoryczne i dobre, aczkolwiek nie przyniosło spektakularnych rozwiàzaƒ, wyników w tym sensie, ˝e 
RPP stoi na stanowisku, ˝e nale˝y utrzymaç obecny system polityki kursowej.“

„Z kolei rzàd nie wyraził poparcia dla propozycji RPP dotyczàcej interwencji przez ministra finansów na rynku walutowym.“
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„PostanowiliÊmy spotykaç si´ regularnie.”
„PrzeszliÊmy do dyskusji na temat polityki kursowej w kontekÊcie integracji europejskiej.”

Leszek Miller, premier;
PAP, Reuters, 8.05 „Mimo, ˝e popraw´ sytuacji w swoich portfelach zaczniemy odczuwaç przede wszystkim w przyszłym roku – ju˝ dziÊ 

mo˝emy z wi´kszym optymizmem patrzeç w przyszłoÊç.”
„WkroczyliÊmy na Êcie˝k´ zrównowa˝enia finansów publicznych i wyprowadzenia ich ze stanu zapaÊci.
„Powstajà warunki dla odmro˝enia płac w sferze bud˝etowej oraz do przyszłorocznej waloryzacji emerytur i rent, które 
– niestety – w roku obecnym wzrosnà niewiele.”
„Rzàd oczekiwałby bardziej odwa˝nej obni˝ki stóp procentowych, tak˝e urealnienia pozycji złotego, bardziej aktywnego 
zachowania si´ NBP w tej sprawie. […] PrzewartoÊciowana pozycja złotego utrudnia bardzo działania polskich 
eksporterów. W tej sprawie powinna byç bardzo bliska współpraca rzàdu i RPP, bo chodzi o dobro gospodarki.”

Reuters, 13.05 „Jestem tego samego zdania co wicepremier Belka, ˝e kurs złotego powinien byç na poziomie 4,25-4,30 do dolara.”
Radio Zet, Reuters, 19.05 „Je˝eli by si´ okazało, ˝e ostatnia próba, którà podj´liÊmy [by przekonaç NBP do osłabienia złotego] nie spotka si´ 

z pozytywnà reakcjà i RPP pozostanie głucha na błagania polskich przedsi´biorców, to wydaje mi si´, ˝e nie b´dzie innego 
wyjÊcia jak po prostu zwi´kszyç liczb´ członków RPP”.

„Nowelizacja jest przesàdzona […]. Podejrzewam, ˝e do tego projektu zostanà dołàczone inne i komisja sejmowa z tych 
wszystkich b´dzie starała si´ zrobiç jeden projekt.”

Jacek Piechota, minister gospodarki;
PAP, 5.05 „Według ró˝nych szacunków, mówi si´ najcz´Êciej o tym, ˝e wartoÊç złotówki jest przeszacowana dzisiaj o około 

20 proc. Ministerstwo alarmuje RPP i NBP, ˝e przeszacowanie złotówki zagra˝a rentownoÊci polskiego eksportu. Polityka 
realizowana przez Rad´ zach´ca inwestorów finansowych do lokowania w Polsce swoich Êrodków, a w efekcie prowadzi 
do wzmacniania polskiej waluty, co dla naszego eksportu jest po prostu zabójcze.”

Aleksander KwaÊniewski, Prezydent;
PAP, 8.05 „NBP powinien podjàç działania na rzecz osłabienia złotego, który jest obecnie zbyt mocny, co stanowi przeszkod´ dla 

eksporterów.”
„W sprawie kursu złotego b´d´ rozmawiał z prezesem Balcerowiczem. Jestem za u˝ywaniem instrumentów ekonomicznych, 
a nie politycznych w tej mierze.”

„Polscy eksporterzy w tej chwili znaleêli si´ na granicy rentownoÊci. Mocny złoty mo˝e okazaç si´ najwi´kszà przeszkodà dla 
polskich eksporterów.”

„RPP tak kształtuje swojà polityk´, ˝e niektóre wskaêniki makroekonomiczne bardzo nas cieszà na przykład inflacja, natomiast 
przewartoÊciowany złoty jest problemem.”

„Rada obni˝a stopy, ale niezbyt gł´boko. Jednak zmiany idà we właÊciwym kierunku. Chocia˝ ostatnie obni˝ki sà powa˝ne, 
to jednak jeszcze jakieÊ pole manewru pozostało. Wierz´, ˝e RPP po właÊciwych analizach podejmie odpowiednie kroki. 
Powinny one byç jednak powa˝niejsze i bardziej pomagały polskiemu eksportowi.”

Anonimowy przedstawiciel ministerstwa finansów;
PAP, 9.05 „Trudno b´dzie ograniczyç nominalny deficyt bud˝etu paƒstwa w przyszłym roku. Zmniejszenie deficytu wymagałoby 

zmniejszenia zadłu˝enia. Na wczeÊniejszy wykup długu zagranicznego, jak to było w przypadku długu wobec Brazylii, w tym 
roku raczej nie ma co liczyç. Zmniejszenie długu mo˝e jedynie nastàpiç przez jego rolowanie.”

Witold Orłowski, doradca Prezydenta;
PAP, Radio ZET, 13.05 „Uwa˝am, ˝e potrzebne jest wypracowanie przez rzàd opinii, co nale˝y zrobiç i zakomunikowanie tego RPP. Zgodnie 

z wszelkimi zapisami rzàd mo˝e i powinien wystàpiç z tego typu inicjatywà i reagowaç w zale˝noÊci od zachowania RPP.”
„Z niewiadomych powodów bank centralny doszedł do wniosku, ˝e jest jedynà instytucjà, która ma decydowaç o tym. To 
jest wbrew duchowi ustawy i nie ma nic wspólnego z niezale˝noÊcià banku centralnego. To jest sprawa interpretacji 
ustawy, która zabiera rzàdowi ewidentnie przysługujàce mu prawo decydujàce w kwestii ustalania strategii kursowej.”

„Nasza sytuacja gospodarcza byłaby korzystniejsza, gdyby złoty kosztował 4,30, a nie 4 za dolara.”
TVN, 23.05 „Nie wiem, co zrobi prezydent. Ja b´d´ doradzał, aby prezydent zapytał Trybunał Konstytucyjny o zgodnoÊç [nowelizacji 

ustawy o NBP] z Konstytucjà.”
Reuters, 24.05 „To, czy polityka kursowa powinna si´ znajdowaç całkowicie w gestii rzàdu, czy całkowicie w gestii banku, to jest rzecz 

dyskusyjna. W ró˝nych krajach sà ró˝ne rozwiàzania. […] Ale jest absolutnie jasne, ˝e nie ma prawa istnieç sytuacja, 
w której polityka kursowa jest bezpaƒska.”

Stanisław Gomułka, doradca ministra finansów;
Gazeta Wyborcza, 17.05 „Do kompetencji rzàdu nale˝y ustalanie polityki kursowej. Radzie przedstawia si´ propozycj´ do konsultacji, RPP formułuje 

uwagi, a rzàd mo˝e je wziàç pod uwag´. O polityce kursowej decyduje sam.”
„[Rzàd] jest zdeterminowany, ˝eby swoje propozycje wprowadziç w ˝ycie. JeÊli Rada zinterpretuje ten fragment ustawy 
inaczej, to b´dzie spór prawny. Rzàd i parlament b´dà musiały si´ nad tym zastanowiç. Byç mo˝e ustawodawca b´dzie 
musiał sprecyzowaç treÊç ustawy.”

„Gdyby NBP ograniczył operacje otwartego rynku, to i cel byłby wypełniony, i złoty słabszy. […] OczywiÊcie [mogłoby groziç 
wzrostem inflacji], ale przecie˝ Rada ma rezerw´ inflacyjnà dzi´ki temu, ˝e przestrzeliła swój cel.”

Jarosław Kalinowski, wicepremier, minister rolnictwa;
PR 3, 23,05 „Ja jestem zwolennikiem jeszcze dalej idàcych zmian. […] Za tym, ˝eby rzàd, zgodnie z zapisem ustawy, bardziej 

ofensywnie wpływał na polityk´ kursowà. Jest taki zapis, ˝e rzàd kształtuje polityk´ kursowà w porozumieniu z RPP. Gdyby 
si´ udało w parlamencie doprowadziç do zmiany, do takiego zapisu, ˝e rzàd prowadzi t´ polityk´, po zasi´gni´ciu opinii – to 
wtedy byłoby dobrze.”

„Nie mo˝e byç tak, ˝e grupa kilku osób zamkn´ła si´ w wie˝y z koÊci słoniowej i udaje, ˝e nie widzi tego, co si´ 
w gospodarce dzieje.”

Marek Borowski, marszałek Sejmu;
PR1, 24.05 „OczywiÊcie mo˝na na przykład inaczej uło˝yç charakter stosunków mi´dzy NBP a rzàdem. Przykładowo – w sprawie polityki 

kursowej mo˝na to inaczej zapisaç, mo˝na troch´ inaczej zapisaç cel czy sposób wspierania polityki rzàdu przez NBP. Tutaj 
istniejà pewne mo˝liwoÊci. […] Ta ustawa to nie sà kamienne tablice, których nie mo˝na ruszyç, aczkolwiek trzeba si´ przy 
tym poruszaç z pewnà ostro˝noÊcià, to nie ulega wàtpliwoÊci.”

Marek Pol, wicepremier, minister infrastruktury;
PiG, 27,05 „Uwa˝amy, ˝e Rada jest doÊç monotonna, jeÊli chodzi o reprezentowane w jej składzie kierunki ekonomiczne. MyÊl´, ˝e 

szersze grono, a wi´c i szerszy wachlarz poglàdów ekonomicznych wzbogaci RPP.”
Dariusz Szymczycha, doradca Prezydenta;
PAP, Reuters, 29.05 „Prezydent b´dzie bronił niezale˝noÊci NBP.”

„Prezydent mo˝e zawetowaç nowelizacj´ ustawy o NBP lub zaskar˝yç jà do Trybunału Konstytucyjnego.”
„Weto prezydenckie mo˝e nie byç potrzebne, poniewa˝ KwaÊniewskiemu prawdopodobnie udało si´ przekonaç premiera 
Millera, by nie popierał on parlamentarnego projektu.”

Marek Wagner, szef kancelarii premiera;
Gazeta Wyborcza, 3.06 „Koniec z zamro˝eniem płac dla sfery bud˝etowej. Waloryzacja musi byç, nie mówimy, ˝e ju˝ od marca, ale b´dzie. B´dà 

te˝ pieniàdze dla emerytów i rencistów, bo w tym roku ich Êwiadczenia wzrosły niewiele. Dlatego chcemy wprowadziç 
waloryzacj´ w marcu i braç pod uwag´ nie tylko inflacj´, ale tak˝e wzrost płac.”
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Złoty pod wpływem sporów o re˝im kursowy
W ubiegłym miesiàcu kurs złotego znajdował si´ pod wpły-
wem sporów prowadzonych pomi´dzy rzàdem a bankiem 
centralnym, dotyczàcych tego, jaki ma byç re˝im kursowy 
w Polsce. Pod koniec kwietnia euro kosztowało mniej ni˝ 
3,60 zł, a za dolara płacono 7 maja tylko 3,95 zł. Potem jed-
nak zacz´ła przynosiç efekty wywierana przez polityków 
presja na osłabienie złotego. Było to zwiàzane z rosnàcà 
niepewnoÊcià rynku co do poczynaƒ rzàdu, który zamierzał 
zmieniç polityk´ kursu walutowego z całkowicie płynnego 
(free float) na płynny regulowany (managed float). W rezul-
tacie polska waluta wyraênie osłabła, osiàgajàc 17 maja 
poziom 4,13 zł za dolara i 3,78 zł za euro. Wówczas te˝ zło-
ty był najsłabszy w stosunku do parytetu walutowego – od-
chylenie wynosiło 8,6 proc. po silniejszej stronie w porów-
naniu z 12,3 proc. pod koniec kwietnia. Po bardzo słabych 
danych o produkcji przemysłowej w kwietniu opublikowa-
nych przez GUS 20 maja, inwestorzy uwierzyli w rychłà ob-
ni˝k´ stóp procentowych przez RPP, co zaowocowało zaku-
pami papierów skarbowych i umocnieniem polskiej waluty. 
Ponownie zarysowała si´ tendencja na aprecjacj´ złotego. 
Na poczàtku czerwca odchylenie od parytetu osiàgn´ło 
9,5 proc. i ustabilizowało si´ na tym poziomie. Na rynkach 
Êwiatowych waluta europejska wzmacniała si´ w stosunku 
do amerykaƒskiej, przekraczajàc w pierwszym tygodniu 
czerwca poziom 94 centów. W zwiàzku z tym złoty pozosta-
jàc stabilny wzgl´dem euro (ok. 3,75-3,80 zł/dol.), uma-
cniał si´ stopniowo wobec dolara, osiàgajàc 6 czerwca 
4,01 zł/dol.

Krzywa rentownoÊci przesun´ła si´ znacznie w dół
Ju˝ po publikacji danych o produkcji przemysłowej nastàpił 
znaczny spadek rentownoÊci papierów skarbowych wzdłu˝ 
całej krzywej o kilkanaÊcie punktów bazowych. Kolejny 
ruch w dół o 20-30 pb był skutkiem dokonania przez RPP 
obni˝ki stóp procentowych. Na tym jednak si´ nie skoƒczy-
ło, gdy˝ rynek prawie natychmiast zaczàł dyskontowaç ko-
lejne obni˝ki w najbli˝szym czasie. Szczególnie silnym im-
pulsem okazał si´ zaskakujàco du˝y spadek cen ˝ywnoÊci 
w maju. Spowodował on zejÊcie rentownoÊci o kilkanaÊcie 
do 20 pb. w ciàgu jednego popołudnia. Ponadto pewnà rol´ 
odegrał du˝y niezaspokojony popyt pozostały po aukcji obli-
gacji. Na przestrzeni ostatniego miesiàca krzywa rentowno-
Êci obni˝yła si´ na całej swej długoÊci Êrednio o 60-70 pb. 
Najbardziej spad∏a rentownoÊç obligacji dwuletnich – o 80 
pb, natomiast na długim koƒcu spadki były mniejsze: ren-
townoÊç papierów DS1110 obni˝yła si´ o 45 pb, a dwudzie-
stolatki straciły 20 pb.

W Polsce i na W´grzech główna stopa procentowa znaj-
duje si´ od niedawna na takim samym poziomie 9 proc. Jak 
widaç na wykresie, w krótszych terminach polska krzywa 
rentownoÊci znajduje si´ obecnie du˝o ni˝ej ni˝ w´gierska: 
w sektorze rocznym ró˝nica wynosi 60 pb, a w trzyletnim 
50 pb. W dłu˝szych terminach obie krzywe kształtujà si´ 
tak samo. Zarówno w Polsce, jak i na W´grzech krzywe 
rentownoÊci majà nachylenie negatywne, co oznacza 
oczekiwania inwestorów na obni˝enie stóp procentowych. 
W Czechach krzywa jest normalna (tzn. rosnàca) i w cało-

 Złoty pod wpływem sporów o re˝im kursowy

 Krzywa rentownoÊci przesun´ła si´ znacznie 
w dół

 Rynek dyskontuje ju˝ kolejne obni˝ki stóp 
procentowych

 Du˝e zainteresowanie na aukcji obligacji
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Êci przebiega powy˝ej poziomu 3,75 proc. wyznaczonego 
przez podstawowà stop´ procentowà.

Du˝e zainteresowanie na aukcji obligacji
Podczas ostatniej aukcji obligacji skarbowych, która odbyła 
si´ 5 czerwca, Ministerstwo Finansów sprzedało wszystkie 
zaoferowane papiery: 1,0 mld zł obligacji dwuletnich 
(OK0404) oraz 2,8 mld zł pi´cioletnich (PS0507). Popyt zgło-
szony przez inwestorów był wysoki – podobnie jak w lutym 
i marcu br. przekroczył 10,5 mld zł osiàgajàc łàcznie 10,623 
mld zł. Choç wielkoÊç oferty była zdecydowanie inna w obu 
przypadkach, to zarówno dla obligacji dwu-, jak i pi´ciolet-
nich popyt był 2,8 raza wy˝szy od poda˝y. Było oczywiste, 
˝e po obni˝ce stóp procentowych dokonanej przez RPP 
w maju rentownoÊci b´dà ni˝sze ni˝ przed miesiàcem. Tak 
te˝ si´ stało, przy czym znacznie mniejsza poda˝ papierów 
dwuletnich spowodowała silniejszy spadek ich rentowno-
Êci (o 60 pb) ni˝ obligacji pi´cioletnich (o 36 pb). W rezulta-
cie rentownoÊç obligacji dwuletnich była ni˝sza od pi´cio-
letnich o 5 pb.

Oferta bonów skarbowych w maju i czerwcu mln z∏

data przetargu
oferta (sprzeda˝)

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

06.05.2002 100 (100) – 600 (599,86) 700 (699,86)
13.05.2002 – – 600 (600) 600 (600)

20.05.2002 – – 700 (700) 700 (700)

27.05.2002 – – 800 (800) 800 (700)
Suma 100 (100) – 2700 (2699,86) 2800 (2799,86)

03.06.2002 – – 600 (600) 600 (600)
10.06.2002 – – 500 (500) 500 (500)
17.06.2002 – – 900 900
24.06.2002 100 – 900 1000

Suma 100 (100) – 2900 3000

 èródło: Ministerstwo Finansów
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 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  1 000 1 000 PS0507  2 800 2 800 –  – –
 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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Bank centralny W´gier podniósł w maju podstawowà 
stop´ procentowà o 50 pb do 9,0 proc. Podwy˝ka ta była 
wynikiem wzrostu ryzyka przyspieszenia inflacji wywoła-
nego podwy˝kami płac, cen paliw oraz zbyt luênà politykà 
bud˝etowà. Decyzja ta zaskoczyła analityków, którzy spo-
dziewali si´, ˝e bank centralny poczeka z takimi posuni´-
ciami na czytelniejszy obraz sytuacji inflacyjnej. W ten oto 
sposób stopy procentowe na W´grzech sà takie same jak 
w Polsce. Główna stopa procentowa w Czechach jest nato-
miast znacznie ni˝sza i wynosi 3,75 proc.

Inflacja w strefie euro spadła w kwietniu do 2,4 proc. r/r
z 2,5 proc. w marcu, jednak była wy˝sza ni˝ to wynikało 
ze wst´pnych szacunków, które wskazywały na 2,2 proc. 
W uj´ciu m/m CPI wyniósł 0,5 proc., wobec wst´pnych sza-
cunków na poziomie 0,3 proc. SpoÊród paƒstw strefy euro 
najwy˝szà inflacj´ w kwietniu miała Irlandia (5,0 proc.), 
a najni˝szà Niemcy i Austria (1,6 proc.). Ponadto opubli-
kowane zostały szacunki wpływu wprowadzenia euro do 
obiegu na ceny konsumpcyjne. Według oceny Eurostatu 
operacja ta przeło˝yła si´ w I kw. na wzrost stopy inflacji 
o 0,16 pkt proc.

Inflacja w strefie euro spadła w maju do 2,0 proc. r/r
z 2,4 proc. w kwietniu. Spadek ten był gł´bszy ni˝ oczeki-
wano – konsensus rynkowy wskazywał na 2,1 proc. Tym 
samym wskaênik inflacji osiàgnàł górny pułap celu wyzna-
czonego przez Europejski Bank Centralny.

W Niemczech opublikowane zostały wst´pne szacunki 
inflacji w maju, na poziomie 0,1 proc. m/m oraz 1,2 proc. 
r/r. Oznacza to doÊç znaczny spadek rocznego wskaênika 
inflacji z 1,6 proc. w kwietniu, podczas gdy rynek ocze-

kiwał spadku do 1,4 proc. Niemcy majà nadal najni˝szà 
inflacj´ w całej strefie euro.

Inflacja w Stanach Zjednoczonych wyniosła w kwietniu 
0,5 proc. m/m, nieco powy˝ej oczekiwaƒ rynków, po 
0,3 proc. w marcu. Wskaênik inflacji r/r wzrósł do 1,6 proc. 
z 1,5 proc. w marcu. Inflacja bazowa po odliczeniu cen 
energii i ˝ywnoÊci wyniosła w kwietniu 0,3 proc. m/m.

Wst´pne dane pokazały, ˝e dynamika PKB Stanów Zjed-
noczonych w I kw. br. była najwy˝sza od niemal dwóch 
lat, choç nieco słabsza od wczeÊniejszych szacunków oraz 
oczekiwaƒ, wynoszàc 5,6 proc. kw/kw. W podanej wcze-
Êniej informacji przyspieszonej oceniano jà na 5,8 proc., 
natomiast analitycy spodziewali si´ rewizji w gór´ do 
6,0 proc. Do korekty w dół przyczynił si´ ni˝szy wzrost 
wydatków konsumentów oraz wy˝szy spadek inwestycji 
firm.

Wzrost PKB strefy euro w I kw. 2002 r. osiàgnàł 0,2 proc. 
kw/kw oraz 0,1 proc. r/r.

PKB Francji wzrósł w I kw. br. o 0,4 proc. kw/kw. Ponadto 
zrewidowano dane o dynamice PKB w IV kw. ub.r. do 
-0,4 proc. kw/kw z -0,3 proc. podanych wczeÊniej. Wynik 
z pierwszego kwartału oznacza, ˝e gospodarka francuska 
rozwijała si´ w tym okresie szybciej od innych czołowych 
gospodarek strefy euro, tj. Niemiec i Włoch.

Dynamika PKB Niemiec w I kw. br. wyniosła 0,2 proc. 
kw/kw oraz -1.2 proc. r/r. Wzrost w skali kwartału, po 
dwóch kolejnych kwartałach spadku, był wynikiem moc-
nego wzrostu eksportu o 1,9 proc. kw/kw, w porównaniu 
ze spadkiem o 1,1 proc. w kwartale poprzednim, a wi´c to 
o˝ywienie zostało wywołane popytem zewn´trznym.

W marcu produkcja przemysłowa strefy euro wzrosła 
o 0,5 proc. m/m, silniej od oczekiwanego przez rynek 
0,1 proc. Natomiast w skali roku nastàpił spadek 
o 2,9 proc., co było dokładnie zbie˝ne z prognozami.

Produkcja przemysłowa w USA wzrosła w kwietniu 
o 0,4 proc. m/m, dokładnie tak jak przewidywali analitycy. 
Wykorzystanie mocy produkcyjnych zwi´kszyło si´ do 
75,5 proc. z 75,3 proc. przed miesiàcem.

 Stopy procentowe na W´grzech takie jak 
w Polsce

 Inflacja w strefie euro osiàgn´ła poziom 2 proc. 
– górny pułap celu ECB

 Zarówno w USA, jak i w strefie euro rosnà 
wskaêniki aktywnoÊci

Przeglàd mi´dzynarodowy
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Zamówienia na dobra trwałe w Stanach Zjednoczonych 
wzrosły w kwietniu o 1,1 proc. m/m, znacznie silniej od 
spodziewanych przez rynki 0,4 proc. Dodatkowo dane za 
marzec zrewidowano do 0,2 proc. z -0,5 proc. podanych 
wczeÊniej. Tak wysoka kwietniowa dynamika była nap´-
dzana zwy˝kà sprzeda˝y samochodów, na które popyt był 
najwy˝szy od ponad trzech lat.

W Stanach Zjednoczonych sprzeda˝ detaliczna wzrosła 
w kwietniu o 1,2 proc. m/m. Był to najwy˝szy wzrost od 
paêdziernika ub.r., znacznie wy˝szy od oczekiwanych przez 
rynek 0,7 proc. Reakcjà na te mocne dane było chwilowe 
wzmocnienie si´ dolara wobec euro. WczeÊniej dolar osła-
biał si´ wobec obaw, czy uda si´ utrzymaç wysokie tempo 
wzrostu w gospodarce USA. Tymczasem te dane stano-
wiły sygnał, ˝e wspomniane obawy były bezpodstawne, 
a ponadto, ˝e roÊnie prawdopodobieƒstwo bliskich podwy-
˝ek stóp procentowych przez Fed.

Indeks IFO obrazujàcy nastroje wÊród niemieckich przed-
si´biorców wzrósł w maju do 91,5 pkt z 90,5 pkt przed 
miesiàcem. Wzrost ten był daleko wi´kszy ni˝ oczekiwano, 
bowiem rynki spodziewały si´ 90,6 pkt. Majowe dane poka-
zały, ˝e o˝ywienie w niemieckiej gospodarce post´puje, 
a kwietniowy spadek indeksu był jednorazowym odchyle-
niem od trendu.

Indeks PMI obrazujàcy aktywnoÊç w przemyÊle wytwór-
czym strefy euro wzrósł w maju do 51,5 pkt z 50,7 pkt 
w kwietniu, co było zgodne z oczekiwaniami rynku. Tym 
samym umocnił si´ on powy˝ej poziomu 50 pkt, oddzie-
lajàcego popraw´ koniunktury od pogorszenia. Indeks dla 
gospodarki Niemiec – najwi´kszej gospodarki strefy euro 

– wzrósł do 49,8 pkt z 49,1 pkt przed miesiàcem, tak˝e zgod-
nie z oczekiwaniami. Jak widaç przemysł niemiecki dopiero 
zbli˝a si´ do granicy oddzielajàcej wzrost od spadku. Ana-
logiczny indeks dla gospodarki Stanów Zjednoczonych 
ISM wzrósł w maju du˝o silniej od oczekiwaƒ do 55,7 pkt 
(oczekiwane 54,1 pkt) z 53,9 pkt w kwietniu, oddalajàc si´ 
znacznie od granicy 50 pkt.

W Bazylei odbywało si´ w maju spotkanie prezesów 10 
najwa˝niejszych banków centralnych. W oÊwiadczeniu dla 

dziennikarzy stwierdzili oni, ˝e niewàtpliwie zarówno Stany 
Zjednoczone, jak i strefa euro majà za sobà dołek koniun-
ktury i wyraêne sà tam oznaki o˝ywienia gospodarczego. 
Ponadto w ich ocenie w obu tych gospodarkach inflacja 
znajduje si´ pod kontrolà.

Indeks nastrojów amerykaƒskich konsumentów opracowy-
wany przez Uniwersytet Michigan wzrósł w maju do 96,9 
pkt z 93 pkt w kwietniu.

Podczas wystàpienia przed komisjà ds. gospodarki i polityki 
monetarnej prezes Europejskiego Banku Centralnego Wim 
Duisenberg powiedział, ˝e ECB ma pewnoÊç, ˝e strefa 
euro jest obecnie w fazie o˝ywienia gospodarczego, ale 
jednoczeÊnie trudno jest oceniç sił´ tego trendu, co wpro-
wadza element niepewnoÊci w prognozy inflacyjne. Duisen-
berg podkreÊlił, ˝e inflacja przewy˝sza oczekiwania ECB, 
bowiem od 23 miesi´cy nie spadła poni˝ej zakładanego 
przez ECB pułapu 2 proc. i zasugerował, ˝e bank mo˝e 
wkrótce podnieÊç stopy procentowe.

Tempo wzrostu poda˝y pieniàdza w strefie euro zwi´kszyło 
si´ niespodziewanie w kwietniu do 7,5 proc. z 7,3 proc. 
w marcu, podczas gdy oczekiwano kolejnego spadku do 
7,1 proc. Ârednia z ostatnich trzech miesi´cy obni˝yła si´ 
z 7,6 proc. do 7,4 proc., ale nadal pozostaje znacznie wy˝-
sza od wyznaczonego przez ECB poziomu referencyjnego 
4,5 proc. (przyrost poda˝y pieniàdza na tym poziomie nie 
prowadzi do zwi´kszenia presji cenowej). ECB stwierdził, 
˝e kwietniowy wzrost poda˝y pieniàdza wynikał z niepew-
nej sytuacji ekonomicznej na Êwiecie. Dane te stanowià 
argument za restrykcyjnà politykà pieni´˝nà, ale nie 
powinny w istotny sposób wpłynàç na decyzj´ ECB w spra-
wie stóp procentowych i w najbli˝szym czasie stopy pozo-
stanà zapewne bez zmian.

W kwietniu w Stanach Zjednoczonych wydatki konsumen-
tów wzrosły o 0,5 proc. m/m, a dochody zwi´kszyły si´ 
o 0,3 proc. m/m, wobec oczekiwaƒ na poziomie odpo-
wiednio 0,7 proc. oraz 0,3 proc. Wskaênik zaufania konsu-
mentów do gospodarki osiàgnàł w maju 109,8 pkt, odno-
towujàc solidny wzrost ze zrewidowanych w dół 108,5 pkt 
w kwietniu. Rynki spodziewały si´ w maju 109,0 pkt.

Poda˝ pieniàdza w strefie Euro

8,0

7,5

7,0

6,5

6,0

5,5

5,0

4,5

èród∏o: Reuters

r/rÊrednia 3-mies.
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2Wskaêniki aktywnoÊci w USA i strefie euro
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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 25-26 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 30 - - -

Poda  ̋pieniàdza 14 14 14 12 14 14 12 14 13 - - -

Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 5 7 6 - - -

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

3 czerwca
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(600 mln PLN)
EMU: Ceny producenta (kwi)
EMU: PMI (maj)
USA: ISM (maj)

4
EMU: Bezrobocie (kwi)
EMU: Koniunktura (maj)
EMU: Nastroje w biznesie (maj)

5
POL: Przetarg obligacji OK0404 

i PS0507 (1,0 i 2,8 mld PLN)

6
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II poł. maj)
GER: Zamówienia w przemyÊle 

(kwi)
EMU: Posiedzenie ECB

7
GER: Bezrobocie (maj)
USA: Bezrobocie (maj)

10
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(500 mln PLN)
ITA: PKB (I kw.)

11
GER: Produkcja przemysłowa (kwi)

12
FRA: Inflacja wst´pna (maj)

13
FRA: Produkcja przemysłowa (kwi)
USA: Ceny producenta (maj)

14
POL: Poda˝ pieniàdza (maj)
ITA: Produkcja przemysłowa 

(kwi)

17
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(900 mln PLN)
POL: Inflacja (maj)
POL: Deficyt bud˝etu (maj)
ITA: Inflacja finalna (maj)

18
POL: Płace i zatrudnienie (maj)
EMU: Inflacja finalna (maj)
USA: Inflacja (maj)

19
POL: Produkcja przemysłowa (maj)
POL: Ceny producenta (maj)
POL: Koniunktura (cze)
EMU: Produkcja przemysłowa (kwi)

20
EMU: Handel zagraniczny (kwi)
USA: Handel zagraniczny (kwi)

21
POL PKB (I kw.)
POL: Bezrobocie (maj)

24
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(1 mld PLN)

25
POL: Posiedzenie RPP
FRA: Inflacja finalna (maj)
USA: Posiedzenie Fed

26
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)
USA: Posiedzenie Fed (decyzja)

27
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I poł. cze)
EMU: Poda˝ pieniàdza (maj)
USA: PKB (I kw.)

28
POL: Bilans płatniczy (maj)
ITA: Inflacja wst´pna (cze)

1 lipca
POL: Przetarg bonów skarbowych
EMU: PMI (cze)
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (kwi)
USA: ISM (cze)

2
EMU: Bezrobocie (maj)
EMU: Koniunktura (cze)
EMU: Nastroje w biznesie (cze)

3
EMU: Ceny producenta (maj)

4
GER: Zamówienia w przemyÊle 

(maj)

5
FRA: PKB (I kw.)
USA: Bezrobocie (cze)
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Wskaêniki miesi´czne
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PKB  proc. r/r x x 0,9 x x 0,8 x x 0,2 x x 1,5 x x 1,0

Produkcja przemys∏owa  proc. r/r 3,8 -0,4 -4,7 1,5 0,9 -3,7 1,8 -1,0 -4,8 -1,4 0,2 -3,1 0.2 -3,1 1,0

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

Stopa bezrobocia  proc. 16,0 15,9 15,9 16,0 16,2 16,3 16,4 16,8 17,4 18,0 18,1 18,1 17,8 17,5 17,5

P∏ace brutto**  proc. r/r 5,2 8,8 4,9 8,0 6,9 6,2 7,8 6,6 5,3 5,7 5,5 4,8 2,3 2,4 4,1

Eksport (wg NBP) mln USD 2 559 2 472 2 477 2 556 2 616 2 287 2 778 2 555 2 540 2 308 2141 2 467 2 800 2 660 2 740

Import (wg NBP) mln USD 3 269 3 638 3 379 3 382 3 635 3 176 3 953 3 509 3 430 3 418 2 952 3 148 3 525 3 490 3 594

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -710 -1 166 -902 -826 -1 019 -889 -1 175 -954 -890 -1 110 -811 -681 -725 -830 -855

Rachunek bie˝àcy mln USD -520 -737 -948 -287 -354 -304 -838 -417 -500 -847 -820 -612 -806 -420 -725

Deficyt bud˝etowy 
(narastajàco)

mld PLN -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -21,8 -24,6 -27,7 -32,6 -6,9 -13,7 -16,4 -20,0 -24,0 -26,0

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

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

Poda˝ pieniàdza M3  proc. r/r 13,4 12,8 7,5 12,4 13,4 12,3 11,0 7,2 8,7 7,3 6,7 3,5 3,4 – –

Depozyty  proc. r/r 15,4 14,6 8,6 14,0 14,9 13,3 11,5 7,0 8,3 6,4 5,5 2,0 1,7 – –

Kredyty  proc. r/r 12,2 10,9 4,8 11,5 11,8 11,5 9,7 8,9 9,3 9,0 8,8 7,1 6,4 – –

USD/PLN PLN 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 4,05 4,03

EUR/PLN PLN 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 3,71 3,79

Stopa interwencyjna*  proc. 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 9,00 8,50

WIBOR 3M  proc. 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 9,88 9,30

Stopa lombardowa*  proc. 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 12,00 11,50

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 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 9,29 8,60

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 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 8,95 8,40

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 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 8,78 8,35

RentownoÊç obligacji 10L  proc. 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 8,02 7,70

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

prognoza
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Wskaêniki kwartalne i roczne
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PKB mld PLN 553,6 615,1 685,0 721,6 770,0 830,0 165,4 176,5 179,6 200,0 170,0 184,3 194,1

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

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

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

Stopa bezrobocia*  proc. 10,4 13,1 15,1 17,4 19,0 19,0 16,1 15,9 16,3 17,4 18,1 17,5 18,2

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

Eksport (wg NBP) mln USD 30 122 26 347 28 256 30 276 32 542 34 000 7 436 7 508 7 459 7 873 6 916 8 200 7 999

Import (wg NBP) mln USD 43 842 40 727 41 424 41 955 44 104 47 000 10 584 10 286 10 193 10 892 9 518 10 609 11 369

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -13 720 -14 380 -13 168 -11 679 -11 562 -13 000 -3 148 -2 778 -2 734 -3 019 -2 602 -2 409 -3 370

Rachunek bie˝àcy mln USD -6 862 -11 558 -9 946 -7 075 -9  159 -9 150 -2 170 -2 205 -945 -1 755 -2 279 -1 950 -2 529

Rachunek bie˝àcy
 proc. 
PKB

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

Deficyt bud˝etowy* mld PLN -13,2 -12,5 -15,4 -32,6 -40,0 -42,0 -15,0 -18,8 -21,9 -32,6 -16,4 -26,0 x

Deficyt bud˝etowy*
 proc. 
PKB

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

Inflacja  proc. r/r 11,8 7,3 10,1 5,5 2,9 4,0 6,7 6,6 4,9 3,8 3,4 2,3 2,5

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

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

Poda˝ pieniàdza  proc. r/r 25,3 24,6 15,2 11,9 – – 14,7 11,8 14,1 12,9 5,8 – –

Depozyty  proc. r/r 28,4 26,4 17,2 13,2 – – 17,1 13,6 15,7 13,3 4,6 – –

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

USD/PLN PLN 3,4937 3,9675 4,3465 4,0939 4,09 4,02 4,0876 3,9895 4,2168 4,0805 4,1303 4,05 4,04

EUR/PLN PLN 3,9231 4,2270 4,0110 3,6685 3,76 3,96 3,7765 3,4884 3,7551 3,6549 3,6199 3,70 3,81

Stopa interwencyjna*  proc. 15,50 16,50 19,00 11,50 8,00 8,00 18,00 15,50 14,50 11,50 10,00 8,50 8,00

WIBOR 3M  proc. 21,34 14,73 18,78 16,08 9,40 8,40 18,53 17,09 15,37 13,45 10,65 9,79 8,67

Stopa lombardowa*  proc. 20,00 20,50 23,00 15,50 11,00 11,00 22,00 19,50 18,50 15,50 13,50 11,50 11,00

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 18,59 12,95 17,77 14,77 8,81 8,20 17,02 15,70 14,67 11,72 9,64 9,10 8,30

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 18,08 12,41 17,37 13,91 8,53 7,80 15,59 14,91 14,37 10,83 9,27 8,860 8,20

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 15,83 10,87 14,00 12,59 8,43 7,80 13,12 13,38 13,43 10,45 9,09 8,72 8,10

RentownoÊç obligacji 10L  proc. x 9,60 11,79 10,74 7,76 7,30 10,46 11,22 11,81 9,48 8,28 7,97 7,50

* stan na koniec okresu èród∏o: GUS, NBP, BZ WBK

prognoza prognoza
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tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65
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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 11.06.2002, zosta∏o przygotowane przez:

ZESPÓ¸ G¸ÓWNEGO EKONOMISTY
 Piotr Bielski –  Ekonomista

tel. 0 22 653 47 33
e-mail: piotr.bielski@bzwbk.pl 

                                                              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


