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W tym miesiàcu:

A po no cy przy cho dzi dzieƒ
� Co raz wi´ cej sy gna ∏ów po twier dza nad cho dzà ce o˝y wie nie ko niunk tu ry. 

Mi mo i˝ wÊród ba dajàcych ko niunk tu r´ jest jesz cze wi´ cej pe sy mi stów ni˝ opty mi-
stów, gro no osób i firm ocze ku jà cych dal sze go po gar sza nia si´ sy tu acji go spo dar czej 
wy raê nie top nie je. Fir my in for mu jà o ro snà cym port fe lu za mó wieƒ i choç nie prze-
k∏a da si´ to jesz cze na pla ny zwi´k sze nia za trud nie nia, ska la pla no wa nych zwol nieƒ 
ule g∏a zmniej sze niu. WÊród kon su men tów ro Ênie sk∏on noÊç do za ku pów i wy raê nie 
po pra wi ∏a si´ oce na kli ma tu go spo dar cze go. Wy da je si´, ˝e w II kwar ta le br. na stà pi 
d∏u go ocze ki wa ne o˝y wie nie i przed wio Ênie b´ dzie od czu wal ne nie tyl ko w przy ro dzie, 
ale rów nie˝ w go spo dar ce.

� Ma my na dzie j´, ˝e go spo dar ka b´ dzie ar bi trem w spo rze mi´ dzy rzà dem 
a ban kiem cen tral nym. I jest to bez wàt pie nia bar dziej obiek tyw ny ar bi ter ni˝ Sejm, 
cze go do wo dem by ∏a nie daw na de ba ta o po li ty ce pie ni´˝ nej przy oka zji pro jek tu 
uchwa ∏y wzy wa jà cej do zmia ny tej po li ty ki. Ocze ki wa ne o˝y wie nie go spo dar cze w 
naj bli˝ szych mie sià cach, mi mo i˝ nie b´ dzie tak sil ne jak by so bie te go ˝y czy li po li ty cy, 
po win no jed nak po zwo liç na unik ni´ cie zmian w usta wie o NBP. Je ̋ e li na sze ocze ki-
wa nia si´ spe∏ nià, tym sa mym znik nie groê ba po wa˝ ne go skom pli ko wa nia pol skich 
ne go cja cji ak ce syj nych, gdy˝ w UE nie za le˝ noÊç ban ku cen tral ne go jest trak to wa na 
ja ko je den z fun da men tów zdro wej go spo dar ki ryn ko wej.

� We d∏ug mi ni stra fi nan sów do cho dy po dat ko we bu d˝e tu w lu tym by ∏y re we-
la cyj ne. Wie rzy my na s∏o wo, gdy˝ da ne b´ dà do st´p ne do pie ro w po ∏o wie mar ca. 
Rocz na dy na mi ka do cho dów po dat ko wych w ostat nich kil ku na stu mie sià cach po zo-
sta wa ∏a znacz nie po ni ̋ ej ce lów za k∏a da nych w te go rocz nym bu d˝e cie, a w stycz niu 
dy na mi ka ta za ∏a ma ∏a si´ zu pe∏ nie we wszyst kich po dat kach PIT, CIT i VAT. Ma my 
na dzie j´, ˝e „re we la cyj ny lu ty” nie jest wy jàt kiem i ˝e po twier dza na szà, do brze udo-
ku men to wa nà, hi po te z´ o nad cho dzà cym o˝y wie niu.

� Po wraca jà ocze ki wa nia ob ni˝ ki stóp pro cen to wych, i to ju˝ w mar cu. 
Za rów no wy ce na na ryn ku FRA, jak i ko men ta rze ana li ty ków i de ale rów wska zu jà na 
po wra ca jà ce ocze ki wa nia ob ni˝ ki stóp pro cen to wych w mar cu lub naj da lej w kwiet-
niu, i to po mi mo doÊç po wszech nych ocze ki waƒ, ˝e spa dek in fla cji w II kwartale br. 
po ni ̋ ej 3 proc. b´ dzie krót ko trwa ∏y i w dru giej po ∏o wie ro ku na stà pi przy spie sze nie. 
Wy da je si´ jed nak, ˝e RPP mo ̋ e utrzy maç sto py pro cen to we na obec nym po zio mie 
znacz nie d∏u ̋ ej ni˝ ryn ki ocze ku jà.
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stopa depozytowa NBP ..............6,50
stopa referencyjna NBP ............10,00
stopa lombardowa NBP............13,50

WIBOR 3M ...............................10,22
rentownoÊç bonów skarb. 52-tyg. .... 9,67
rentownoÊç obligacji skarb. 5-letnich ....9,25

PLN/USD................................ 4,2046
PLN/EUR ................................ 3,6410
EUR/USD ............................... 0,8684

Na rynku finansowym: 28 lutego 2002 r.
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Optymizm konsumentów WOK r/r
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„A po no cy przy cho dzi dzieƒ, a po bu rzy spo kój” – Êpie wa ∏a 
kie dyÊ Bud ka Su fle ra. Istot nie, na pod sta wie oce ny ostat-
nich wskaê ni ków go spo dar czych mo˝ na stwier dziç z du ̋ à 
pew no Êcià, ˝e po kil ku kwar ta ∏ach sta gna cji go spo dar czej 
wresz cie nad cho dzi o˝y wie nie. Sy gna ∏y do cho dzà za rów no 
ze stro ny przed si´ biorstw, jak i ze stro ny kon su men tów. 
Wszyst kie ba da nia ko niunk tu ry, za rów no w lu tym, jak i w 
mar cu, do no si ∏y o po pra wie sy tu acji przed si´ biorstw, o 
wzro Êcie port fe la za mó wieƒ. Mi mo i˝ pe sy mi Êci cià gle 
do mi nu jà, to wskaê ni ki ko niunk tu ry za czy na jà ro snàç, co 
po win no skut ko waç prze rwa niem tren du spad ko we go pro-
duk cji prze my s∏o wej w naj bli˝ szych mie sià cach.

Jesz cze sil niej sze sy gna ∏y po twier dza jà ce o˝y wie nie sà 
do star cza ne przez ba da nia opty mi zmu go spo darstw do mo-
wych. W uj´ ciu rocz nym od d∏u˝ sze go cza su ro Ênie sk∏on-
noÊç do za ku pów, a w lu tym na stà pi ∏a znacz na po pra wa 
oce ny kli ma tu go spo dar cze go. Zresz tà go spo dar stwa 
do mo we ju˝ od dwóch kwar ta ∏ów za cho wu jà si´ zgod nie 
z teo rià wy g∏a dza nia kon sump cji i mi mo zwal nia jà cej dy na-
mi ki do cho dów, utrzy mu jà kon sump cj´ na wy so kim po zio-
mie. We d∏ug wst´p nych da nych GUS spo ̋ y cie pry wat ne 
wzro s∏o o po nad 3 proc. r/r w IV kwar ta le ze sz∏e go ro ku, 
a da ne o sprze da ̋ y de ta licz nej wska zu jà, ˝e re la tyw nie 
wy so kie tem po wy dat ków kon sump cyj nych utrzy mu je si´ 
rów nie˝ na po czàt ku bie ̋ à ce go ro ku.

W koƒ cu mi ni ster fi nan sów in for mu je, ˝e do cho dy bu d˝e tu, 
po bar dzo s∏a bym stycz niu, by ∏y znacz nie lep sze czy 
wr´cz re we la cyj ne w lu tym. I tak jak mi ze ria bu d˝e to wa 
na po czàt ku ze sz∏e go ro ku za po wia da ∏a nad cho dzà ce spo-
wol nie nie go spo dar cze, ro snà ce wp∏y wy po dat ko we do 
ka sy paƒ stwa mo gà po twier dzaç o˝y wie nie go spo dar cze. 
Po nad to sprze da˝ no wych sa mo cho dów w lu tym spa d∏a 

„tyl ko” o 15 proc. r/r, i to w wa run kach la wi no wo ro snà ce go 
im por tu aut u˝y wa nych, pod czas gdy tem po rocz nych spad-
ków w 2001 ro ku by ∏o dwu krot nie wy˝ sze.

Oczy wi Êcie nie na le ̋ y si´ spo dzie waç fa jer wer ków. Przed-
si´ bior cy za wsze trak tu jà pierw sze ozna ki o˝y wie nia z nie-
uf no Êcià, byç mo ̋ e ogra ni czà pla no wa nà ska l´ zwol nieƒ 
(o czym do no szà ba da nia ko niunk tu ry), ale up∏y nie jesz cze 
wie le mie si´ cy, za nim za cznà za trud niaç no wych pra cow ni-
ków w od po wie dzi na ro snà cy po pyt.

Mi mo i˝ wskaê ni ki wy prze dza jà ce i ba da nia ko niunk tu ry 
wy raê nie su ge ru jà nad cho dzà ce o˝y wie nie go spo dar-
cze, na razie da ne eko no micz ne po twier dza jà, ˝e ko niec 
ze sz∏e go ro ku i sty czeƒ bie ̋ à ce go by ∏y s∏a be. Spa da jà ca 
pro duk cja prze my s∏o wa i bu dow la na, sil ny spa dek im por tu 
na ba zie p∏at no Êci w stycz niu, od zwier cie dla jà cy ni ski 
po ziom fi zycz ne go im por tu to wa rów w okre sie li sto pad -sty-
czeƒ, czy ni skie do cho dy po dat ko we bu d˝e tu w stycz niu to 
obraz mi ze rii go spo dar czej z ostat nich mie si´ cy.

Wy da je si´, ˝e per spek ty wy o˝y wie nia go spo dar cze go 
po twier dza jà rów nie˝ in for ma cje z za gra ni cy. Za rów no 
w stre fie eu ro, jak i w USA po pra wia si´ ko niunk tu ra 
go spo dar cza i ro Ênie opty mizm (o czym ob szer nie pi sze my 
w prze glà dzie mi´ dzy na ro do wym). Praw do po dob nie w naj-
bli˝ szych mie sià cach b´ dzie my ob ser wo wa li zsyn chro ni-
zo wa ne glo bal ne o˝y wie nie go spo dar cze. Jed no cze Ênie 
na le ̋ y pa mi´ taç o podwójnym ry zy ku dla te go sce na riu sza, 
czy li o nie sta bil nej sy tu acji na Bli skim Wscho dzie i o s∏a bej 
go spo dar ce ja poƒ skiej.

� Po pra wia si´ ko niunk tu ra w prze my Êle, bu dow nic-
twie i han dlu de ta licz nym w uj´ ciu rocz nym

� Ro Ênie opty mizm kon su men tów
i sk∏on noÊç do za ku pów

� Po pra wia jà si´ per spek ty wy zsyn chro ni zo wa ne go 
o˝y wie nia w Unii Eu ro pej skiej i USA

Go spo dar cze przed wio Ênie

Wskaźniki koniunktury GUS zmiana r/r
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przemysł budownictwo handel detaliczny

Optymizm konsumentów zmiana r/r

20

10

0

-10

-20

-30

%

Źródło: Ipsos-Demoskop, BZ WBK

st
y 9

8

kw
i 9

8

lip
 9

8

pa
ź 9

8

st
y 9

9

kw
i 9

9

lip
 9

9

pa
ź 9

9

st
y 0

0

kw
i 0

0

lip
 0

0

pa
ź 0

0

st
y 0

1

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ź 0

1

st
y 0

2

optymizm konsumentów skłonność do zakupów klimat gospodarczy



marzec 2002

3

Wy da je si´, ̋ e fir my po win ny po wo li przy go to wy waç si´ na 
nad cho dzà ce o˝y wie nie, tak aby nie spóê niç si´ z re ak cjà 
na ro snà cy po pyt i nie tra ciç udzia ∏u w ryn ku. Ozna cza to 
rów nie˝ za ha mo wa nie pro ce su dez in fla cji i pe wien wzrost 
de fi cy tu ob ro tów bie ̋ à cych w dru giej po ∏o wie ro ku. W re-
zul ta cie ry nek ob li ga cji po wi nien po zo staç moc ny do koƒ ca 
II kwar ta ∏u, szcze gól nie je Êli in fla cja spad nie po ni ̋ ej 3 proc. 
Jed nak pla no wa ne pod wy˝ ki cen ener gii (o oko ∏o 10 proc.) 
i ga zu, o˝y wie nie i znacz ne po lu zo wa nie po li ty ki pie ni´˝-
nej mie rzo ne MCI (in dek sem czyn ni ków mo ne tar nych), 
po win no przy czy niç si´ do znacz ne go przy spie sze nia in fla-
cji w dru giej po ∏o wie ro ku. Wte dy na ry nek ob li ga cji wró cà 

„niedê wie dzie” co mo ̋ e si´ przy czy niç do os∏a bie nia z∏o te go 
w dru giej po ∏o wie ro ku.

Osob nà kwe stià po zo sta je pre sja po li tycz na na RPP. 
W g∏´ bi du szy ma my na dzie j´, ˝e po s∏o wie SLD nie chcà 
zmian w usta wie o NBP i ˝e zda jà so bie spra w´ z kosz-
tów dla go spo dar ki w sy tu acji, gdy by ta ka zmia na mia ∏a 
miej sce. W oczy wi sty spo sób skom pli ko wa ∏o by to ne go-
cja cje z Unià Eu ro pej skà, mo g∏o by pro wa dziç do uciecz ki 
ka pi ta ∏u port fe lo we go z Pol ski i byç mo ̋ e skoƒ czy ∏o by si´ 
po t´˝ nà de wa lu acjà z∏o te go. Jed nak nie mo˝ na igno ro-
waç wy po wie dzi pro mi nent nych przed sta wi cie li SLD, w 
tym no we go se kre ta rza ge ne ral ne go, któ rzy sta wia jà ul ti-
ma tum al bo ob ni˝ ka o 5 pkt pro c. al bo no we li za cja usta wy 
o NBP. A za tem je ̋ e li b´ dzie pod j´ ta pró ba ogra ni cze nia 
nie za le˝ no Êci RPP, wów czas „niedê wie dzie” na ryn ku ob li-
ga cji i sprze da jà cy z∏o tów ki po ja wià si´ wcze Êniej ni˝ w 
dru giej po ∏o wie ro ku.

Wskaźnik MCI i inflacja
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Uwaga metodyczna: wykres MCI został przesunięty o 9 miesięcy w prawo
  i wskazuje na możliwy wzrost inflacji w drugiej połowie roku.
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Inflacja i opóźniona podaż pieniądza M1 r/r

35

30

25

20

15

10

5

0

50

40

30

20

10

0

-10

% %

Źródło: GUS, BZ WBK

st
y 9

5

st
y 9

6

st
y 9

7

st
y 9

8

st
y 9

9

st
y 0

0

st
y 0

1

st
y 0

2

CPI [lewa oś] M1(-9) [prawa oś]



marzec 2002

4

Ro bi si´ co raz cie plej
Czy to nie dziw ne? Po li ty cy co raz g∏o Êniej na rze ka jà, ˝e 
bez li to sna po li ty ka pie ni´˝ na ruj nu je nasz kraj, pod czas gdy 
przed si´ bior cy sà co raz bar dziej opty mi stycz ni. Wszyst kie 
ba da nia ko niunk tu ry opu bli ko wa ne w ostat nich ty go dniach 
wy raê nie wska zu jà na nad cho dzà ce o˝y wie nie. Co wi´ cej, 
po bar dzo s∏a bym stycz niu, w lu tym do cho dy po dat ko we 
bu d˝e tu by ∏y znacz nie lep sze, wed∏ug Mar ka Bel ki wr´cz 
re we la cyj ne, a sprze da˝ no wych sa mo cho dów za cz´ ∏a wy-
ka zy waç po pra w´, po mi mo ogrom ne go im por tu z Za cho du 
aut u˝y wa nych. Da nych su ge ru jà cych o˝y wie nie nie mo˝ na 
prze ga piç, sà one bowiem jak s∏oƒ sto jà cy na Êrod ku dro gi. 
Pod su muj my naj wa˝ niej sze wy ni ki.

Wskaê ni ki ko niunk tu ry li czo ne przez GUS po pra wi ∏y si´ w lu-
tym w po rów na niu ze stycz niem, choç po zo sta ∏y znacz nie 
ni˝ sze ni˝ przed ro kiem. Naj bar dziej obie cu jà cym ele men-
tem te go ba da nia, oprócz mniej pe sy mi stycz nych ocen 
obec nej sy tu acji go spo dar czej, jest za uwa ̋ al na po pra wa 
ocze ki waƒ przed si´ bior ców co do przy sz∏e go kszta∏ to wa nia 
si´ po py tu, za mó wieƒ i wiel ko Êci pro duk cji. W prze my Êle 
na szcze gól nà uwa g´ za s∏u gu je od ro dze nie po py tu no to-
wa ne przez fir my pro du ku jà ce po jaz dy me cha nicz ne oraz 
du ̋ y opty mizm w ich pro gno zach do ty czà cych przy sz∏ych 
per spek tyw. Po pra wa na stro jów na stà pi ∏a rów nie˝ w 
bu dow nic twie. Co in te re su jà ce, po raz pierw szy od pó∏ ro ku 
fir my bu dow la ne majà opty mi stycz ne ocze ki wania co do 

� Co raz wi´ cej sy gna ∏ów za po wia da o˝y wie nie 
go spo dar cze w dru gim pó∏ ro czu

� Bez ro bo cie naj wi´k szym pro ble mem,
b´ dzie ro s∏o da lej

� In fla cja re kor do wo ni ska,
od bi je w dru gim pó∏ ro czu

� De po zy ty lud no Êci zwal nia jà,
zw∏asz cza ter mi no we

Gospodarka Polski przy sz∏ych za mó wieƒ. Lek kà po pra w´ od no to wa no tak ̋ e 
w han dlu de ta licz nym. Tu taj rów nie˝ naj bar dziej obie cu jà cà 
cz´ Êcià an kie ty oka za ∏y si´ opty mi stycz ne prognozy na 
przy sz∏oÊç. Du ̋ e jed nost ki han dlo we prze wi du jà znacz ny 
wzrost sprze da ̋ y. Po nad to przed si´ bior stwa sprze da jà ce 
po jaz dy, do bra trwa ∏e, odzie˝ i obu wie ocze ku jà istot ne go 
od ro dze nia po py tu i wi dzà dla sie bie znacz nie lep sze per-
spek ty wy ni˝ przez ostat nie kil ka na Êcie mie si´ cy. Ba da ne 
fir my pla nu jà dal sze re duk cje za trud nie nia w nad cho dzà-
cych mie sià cach, cho cia˝ ska la zwol nieƒ ma byç mniej sza 
ni˝ do tych czas.

Wskaê nik ko niunk tu ry li czo ny przez in sty tut IBnGR dla ca ∏ej 
go spo dar ki wzrós∏ w lu tym o pra wie 10 pkt, osià ga jàc 

–13,3 pkt. Naj wi´k szà po pra w´ od no to wa no w prze my-
Êle (+12 pkt) oraz han dlu i us∏u gach (+14 pkt), pod czas 
gdy w sek to rze ban ko wym na stà pi ∏o po gor sze nie o 8 pkt. 
Ocze ki wa nia przed si´ biorstw co do przy sz∏ych per spek tyw 
rów nie˝ znacz nie si´ po pra wi ∏y i we wszyst kich trzech 
dzia ∏ach prze wi dy wa nia przy sz∏ej ak tyw no Êci by ∏y znacz nie 
lep sze ni˝ bie ̋ à ce oce ny. Wskaê nik ko niunk tu ry dla ca ∏ej 
go spo dar ki by∏ w lu tym wy raê nie lep szy ni˝ w ze sz∏ym ro ku 
( –13,3 wo bec  –20,9).

We d∏ug IRG SGH fir my z sek to ra wy twór cze go do no si ∏y w 
lu tym o znacz nym wzro Êcie za mó wieƒ, za rów no kra jo wych, 
jak i za gra nicz nych. W przy sz∏o Êci ocze ku jà one dal sze go 
wzro stu za mó wieƒ (choç g∏ów nie z kra ju). Z ko lei wskaê nik 
wy prze dza jà cy dla pol skiej go spo dar ki li czo ny przez M. Droz-
do wicz wy ka za∏ istot ny wzrost o 1,9 pkt, po twier dza jàc 
hi po te z´ o wy ga sa niu ten den cji re ce syj nych i wska zu jàc na 
mo˝ li woÊç o˝y wie nia go spo dar cze go w II kwar ta le 2002 r.

Pol ski in deks PMI, zwa ny WML – Wskaê nik Me ne d˝e rów 
Lo gi sty ki (wy rów na ny se zo no wo) wzrós∏ w lu tym o 0,8 pkt 
do 45,3 pkt. Znaj du je si´ za tem na dal po ni ̋ ej gra ni cy 50 
pkt, co ozna cza, ˝e sy tu acja si´ po gar sza. Bie ̋ à cy wskaê nik 
pro duk cji wzrós∏ jed nak do 41,2 z 36,3 pkt, in deks no wych 
za mó wieƒ zwi´k szy∏ si´ do 50 z 42 pkt, a sk∏ad nik za trud nie-
nie wzrós∏ do 41,2 z 36 pkt (wszyst kie sk∏ad ni ki nie wy rów-
na ne se zo no wo).

Wskaźniki koniunktury GUS a dynamika produkcji
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kil ku la tach. Jed no cze Ênie rocz na dy na mi ka pro duk cji by ∏a 
ni˝ sza, ni˝ wy ni ka ∏o by ze spad ku mie si´cz ne go, i osià gn´ ∏a 

–1,4 proc. r/r, co wy ni ka ∏o z fak tu, i˝ GUS sko ry go wa∏ w dó∏ 
wy ni ki pro duk cji dla po przed nich mie si´ cy 2001 r. (g∏ów nie 
w pierw szych trzech kwar ta ∏ach). Na le ̋ y za uwa ̋ yç, ˝e 
spa dek mie si´cz ny by∏ znacz nie bar dziej ∏a god ny ni˝ zwy kle 
w tym mie sià cu, mi mo i˝ dwa wa˝ ne czyn ni ki wp∏y wa ∏y 
ha mu jà co na pro duk cj´: zmniej sze nie od 1 stycz nia licz by 
go dzin pra cy w ty go dniu oraz fa tal ne wa run ki at mos fe-
rycz ne na po czàt ku mie sià ca. Nie któ rzy pra cow ni cy utkn´ li 
w dro dze do pra cy, nie któ re pro duk ty skoƒ czy ∏y w za spach 
i ni gdy nie do tar ∏y do hur tow ni itp. Z dru giej stro ny wy ni ki 
by ∏y nie co za wy ̋ o ne przez prze su ni´ cie sprze da ̋ y kil ku 
okr´ tów z grud nia. W uj´ ciu rocz nym dy na mi ka pro duk cji 

– po mi mo i˝ wcià˝ ujem na – po pra wi ∏a si´ istot nie wo bec 
–4,8 proc. za no to wa ne go w grud niu. Du ̋ o gor sze by ∏y da ne 
dla bu dow nic twa. Pro duk cja bu dow la na spa d∏a o 64,2 proc. 
m/m i 21,2 proc. r/r, ale na ten wy nik de cy du jà cy wp∏yw 
mia ∏a fa tal na po go da. Przy 7 -me tro wych za spach i g∏´ bo ko 
za mar z ni´ tej zie mi trud no spo dzie waç si´ im po nu jà cych 
wy ni ków dzia ∏al no Êci firm bu dow la nych. Nie mniej nie 
wró ̋ y to do brze dla po py tu in we sty cyj ne go w I kwartale 
2002.

Po wy˝ sze da ne zna la z∏y po twier dze nie w da nych NBP nt. 
han dlu za gra nicz ne go. Eks port spad∏ w stycz niu mniej ni˝ 
zwy kle (po cz´ Êci za spra wà opóê nio nej sprze da ̋ y stat-
ków), a je go dy na mi ka rocz na wzro s∏a z –7,9 proc. do 

–3,4 proc. r/r. Oczy wi Êcie eks port po zo sta je mniej szy ni˝ 

Tak ̋ e ba da nie De mo sko pu przeprowadzone wÊród go spo-
darstw do mo wych po ka zu je, ˝e w lu tym na stà pi ∏a po pra wa 
na stro jów kon su menc kich. Wszyst kie trzy in dek sy te go 
in sty tu tu wzro s∏y, po ka zu jàc du ̋ o lep szà oce n´ kli ma tu 
go spo dar cze go, wy˝ szà sk∏on noÊç do za ku pów i wzrost 
ogól ne go opty mi zmu kon su men tów.

I co Paƒ stwo na to? Wy da je si´, i˝ na sze prze czu cia by ∏y 
po praw ne i I kwar ta∏ 2002 r. przy nie sie (co naj mniej) brak 
dal sze go po gar sza nia si´ ak tyw no Êci go spo dar czej. A 
je Êli ocze ki wa nia przed si´ bior ców oka ̋ à si´ praw dzi we, 
mo ̋ e my zo ba czyç pew nà po pra w´ wskaê ni ków ju˝ w II 
kwar ta le te go ro ku. Po pra w´, któ ra by ∏a by g∏ów nie re zul-
ta tem wzro stu po py tu kon sump cyj ne go, w mia r´ jak sk∏on-
noÊç do oszcz´ dza nia go spo darstw do mo wych zda je si´ 
stop nio wo s∏ab nàç (patrz da lej).

Po wta rza my, ˝e po li ty ka pie ni´˝ na zo sta ∏a znacz nie po lu zo-
wa na w ostat nich mie sià cach i po win na wy wrzeç wp∏yw 
na go spo dar k´ w cià gu na st´p nych kil ku kwar ta ∏ów. Na 
tym eta pie ko niecz ne jest wdro ̋ e nie roz wià zaƒ za pro po no-
wa nych przez rzàd w pa kie cie „Przede wszyst kim przed si´-
bior czoÊç” oraz szyb kie zmia ny w ko dek sie pra cy, co u∏a-
twi ∏o by dzia ∏a nie pry wat nym przed si´ bior com i za ch´ ci ∏o 
ich do pod j´ cia ry zy ka i za in we sto wa nia na tym wcze snym 
eta pie po pra wy ko niunk tu ry go spo dar czej. To wszyst ko 
wy ma ga jed nak cza su, a pa trzàc na wiel kà nie cier pli woÊç 
po li ty ków wy ra ̋ a nà w ostat nich ty go dniach, nie na le ̋ y 
wy klu czaç, ˝e ostre ata ki na RPP i jej po li ty k´ pie ni´˝ nà 
b´ dà kon ty nu owa ne. Ale RPP, ata ko wa na czy nie, rów nie˝ 
ob ser wu je ostat nie ten den cje w go spo dar ce i z pew no Êcià 
za uwa ̋ a za rów no te wcze sne ozna ki po pra wy ko niunk tu ry, 
jak i wy wo ∏u jà ce pew ne oba wy tren dy w sfe rze mo ne tar-
nej. Dla te go te˝ nie wi dzi my zbyt du ̋ e go po la do dal szych 
ci´ç stóp pro cen to wych w naj bli˝ szym cza sie. De cy zja ta ka, 
je Êli w ogó le, jest bar dziej praw do po dob na pod ko niec II 
kwar ta ∏u, je Êli in fla cja spad nie po ni ̋ ej 3 proc. i na dal nie 
b´ dzie wi daç do wo dów o˝y wie nia go spo dar czego…

Wy ni ki stycz nia – dno ju˝ ra czej za na mi
Przejdê my do omó wie nia stycz nio wych da nych eko no micz-
nych. Ge ne ral nie wy ni ki go spo dar cze nie wy ka za ∏y po pra-
wy w sto sun ku do po przed nich mie si´ cy, trud no jesz cze 
do szu kaç si´ w nich oznak o˝y wie nia ko niunk tu ry. Jed nak, 
co wa˝ ne, da ne te nie po ka zu jà jed no cze Ênie dal sze go spo-
wol nie nia, co mo ̋ e po twier dzaç na szà te z´, ˝e naj gor szà 
fa z´ cy klu go spo dar cze go ma my ju˝ za so bà.

Da ne o pro duk cji prze my s∏o wej wpro wa dzi ∏y pew ne za mie-
sza nie. Pro duk cja spa d∏a 5 proc. m/m, co by ∏o wy ni kiem 
bli skim na szej pro gno zy  -4 proc. m/m oraz lep szym od 
ocze ki waƒ ryn ku i zde cy do wa nie du ̋ o lep szym ni˝ Êred ni 
spa dek pro duk cji prze my s∏o wej w stycz niu w ostat nich 
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rok te mu i w cià gu ostat nich trzech mie si´ cy je go spa dek 
wy niós∏ Êred nio 5 proc. r/r, co su ge ru je, i˝ spo wol nie nie 
eu ro pej skiej go spo dar ki wy wie ra ne ga tyw ny wp∏yw na pol-
ski eks port. Im port po g∏´ bi∏ spa dek rocz ny do –12,4 proc. z 

–9,6 proc. przed mie sià cem, co po twier dza s∏a by po pyt kra-
jo wy (czy taj: in we sty cyj ny). W re zul ta cie de fi cyt han dlo wy 
by∏ po raz ko lej ny ni˝ szy ni˝ przed ro kiem, a re la cja de fi cy tu 
ob ro tów bie ̋ à cych do PKB spa d∏a do 3.9 proc. (cho cia˝ 
nie na le ̋ y przy k∏a daç zbyt du ̋ ej wa gi do te go ostat nie go 
wy ni ku, po nie wa˝ ra chu nek ob ro tów bie ̋ à cych by∏ za bu-
rzo ny przez trans ak cje wy mia ny wa lut – patrz ram ka). Ja ko 
˝e o˝y wie nie w ko lej nych kwar ta ∏ach b´ dzie wywo∏ane 
g∏ów nie przez po pyt kon sump cyj ny, trud no ocze ki waç kon-
ty nu acji po zy tyw nych ten den cji w han dlu za gra nicz nym w 
Êred nim okre sie, cho cia˝ w naj bli˝ szych 2 -3 mie sià cach 
de fi cyt naj praw do po dob niej si´ po pra wi za spra wà czyn ni-
ków se zo no wych.

Sprze da˝ de ta licz na ro Ênie. Wi´c jed nak lu dzie 
ku pu jà
W stycz niu sprze da˝ de ta licz na wzro s∏a (no mi nal nie) o 4,7 
proc. r/r, pod czas gdy w li sto pa dzie i grud niu dy na mi ka wy-
no si ∏a 2,4 proc. Sil ny wzrost rocz ny na stà pi∏ w wi´k szo Êci 
ka te go rii, zde cy do wa nie naj wi´k szy dla odzie ̋ y i obu wia 
(35,7 proc. r/r). Z ko lei sprze da˝ hur to wa wzro s∏a w stycz-
niu o 6,6 proc. r/r (5 proc. w grud niu). Naj wy raê niej, jak ju˝ 
wcze Êniej wska zy wa li Êmy, re ce sja nie do ty ka po py tu kon-
sump cyj ne go. Pod czas co mie si´cz nej kon fe ren cji pra so wej 
pre zes GUS po wie dzia∏, ˝e stycz nio wy spa dek pro duk cji 
za no to wa no g∏ów nie w fir mach pro du ku jà cych do bra in-
we sty cyj ne i za opa trze nio we, pod czas gdy pro duk cja dóbr 
kon sump cyj nych wzro s∏a o 3 proc.

Do brze. Je ̋ e li po pyt kon sump cyj ny b´ dzie na dal rós∏, to 
przed si´ bior stwa b´ dà mia ∏y bo dziec do zwi´k sza nia pro-
duk cji oraz in we sto wa nia, a w kon se kwen cji o˝y wie nie 
go spo dar cze mo ̋ e staç si´ fak tem. Jed no cze Ênie jed nak, 
je ̋ e li ta od bu do wa kon sump cji (bo za wcze Ênie by u˝yç 
s∏o wa bo om) po st´ pu je przy ra czej sta bil nym no mi nal nie 
fun du szu p∏ac w sek to rze przed si´ biorstw, a na wet re al nie 
ma le jà cym, to su ge ru je to, i˝ sk∏on noÊç do oszcz´ dza nia 
go spo darstw do mo wych mu si sil nie spaÊç. Nie wró ̋ y to 
do brze dla rów no wa gi eko no micz nej, ja ko ˝e wszy scy wie-
dzà, i˝ rów no cze Ênie gwa∏ tow nie ro snà „dez osz cz´d no Êci” 
sek to ra pu blicz ne go.

Bez ro bo cie osià gn´ ∏o w stycz niu 18 proc. i b´ dzie 
ro s∏o da lej
Dwie rze czy by ∏y oczy wi ste ju˝ mie siàc te mu, po tym jak 
GUS opu bli ko wa∏ 17,4-proc. sto p´ bez ro bo cia w grud niu. 
Po pierw sze, ˝e wzro Ênie ona do oko ∏o 18 proc. w stycz niu 
i na wet do 18,5 proc. w mar cu 2002. Po dru gie, ˝e przy cià-
gnie du ̋ à uwa g´ me diów i mo ̋ e wy wo ∏aç wzrost obaw 
spo ∏ecz nych, gdy˝ jest to je den z naj wi´k szych pro ble mów 
z jakim rzàd mu si si´ zmie rzyç w naj bli˝ szych mie sià cach.

Ra chu nek ob ro tów bie ̋ à cych pod wp∏y-
wem wy mia ny wa lut

Wy glà da na to, ˝e cza sa mi ma my ra cj´. Okaza∏o si´, 
˝e sal do ra chun ku ob ro tów bie ̋ à cych jest pod sil nym 
wp∏y wem trans ak cji wy mia ny wa lut zwià za nych z wpro-
wa dze niem eu ro nie tyl ko przed, ale i po 1 stycz nia. W 
grud niu, jak pa mi´ ta my, sal do ob ro tów nie skla sy fi ko wa-
nych zo sta ∏o po mniej szo ne o 737 mln USD. W stycz niu z 
ko lei NBP po wi´k szy∏ t´ po zy cj´ o 368 mln USD. Od chy-
le nie od tren du ob ro tów nie skla sy fi ko wa nych w tych 
mie sià cach od zwier cie dla fakt, ˝e oso by in dy wi du al ne 
oraz fir my, któ re wp∏a ci ∏y mar ki nie miec kie i in ne wa lu ty 
kra jów EU12 na kon ta ban ko we przed wej Êciem eu ro, 
w cz´ Êci wy co fa∏y swo je pie nià dze po wy emi to wa niu 
no wych bank no tów i mo net. Nie któ rzy mu sie li od bu do-
waç za pas go tów ki, aby pro wa dziç in te re sy (np. lu dzie 
im por tu jà cy u˝y wa ne sa mo cho dy al bo kan to ry wy mia ny 
wa lut), nie któ rzy by li po pro stu cie ka wi wy glà du no wych 
pie ni´ dzy. Ten jed no ra zo wy po pyt na eu ro by∏ doÊç im po-
nu jà cy: bez ko rek ty NBP sal do ob ro tów nie skla sy fi ko wa-
nych wy nio s∏o by  –113 mln USD. NBP po da∏, ˝e sta ra no 
si´ wy eli mi no waç wp∏yw wy mia ny wa lut EU12, do ko nu-
jàc tej ko rek ty, tak aby da ne by ∏y na po zio mie zbli ̋ o nym 
do lat po przed nich. Jed nak by ∏a ona je dy nie in tu icyj na, 
po nie wa˝ z pew no Êcià NBP nie po sia da wy star cza jà cych 
da nych, aby wy eli mi no waç trans ak cje zwià za ne z eu ro. 
Dla te go pod po wia da my, aby nie przy k∏a daç nad mier-
nej wa gi do stycz nio we go sal da ob ro tów bie ̋ à cych, 
po nie wa˝ nikt nie wie, do ja kie go stop nia od zwier cie dla 
ono rze czy wi ste ten den cje w wy mia nie z za gra ni cà. Dla 
po rzàd ku od no tuj my: de fi cyt ob ro tów bie ̋ à cych wy niós∏ 
826 mld USD, wo bec zre wi do wa nych 500 mln USD w 
grud niu.

Rachunek obrotów bieżących
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I rze czy wi Êcie, sto pa re je stro wa ne go bez ro bo cia li czo na 
przez GUS wzro s∏a w stycz niu do 18,0 proc. Licz ba bez-
ro bot nych zwi´k szy ∏a si´ o 138,2 tys. osób i bez pra cy 
po zo sta wa ∏o a˝ 3,25 mln osób, co ozna cza wzrost o 4,4 
proc. m/m i 14,7 proc. r/r. Z ko lei sto pa bez ro bo cia li czo na 
me to dà BAEL (Ba da nie Ak tyw no Êci Eko no micz nej Lud no Êci) 
osià gn´ ∏a w IV kwar ta le 2001 r. 18,5 proc. w po rów na niu z 
17,9 proc. w III kwar ta le. Jak ju˝ wspo mnia no, da ne te by ∏y 
zgod ne z na szy mi ocze ki wa nia mi. Sil ny wzrost bez ro bo cia 
w mie sià cach zi mo wych jest ty po wym zja wi skiem se zo no-
wym, wy ni ka jà cym z mniej szej ak tyw no Êci go spo dar czej 
w tym okre sie, zw∏asz cza w bu dow nic twie.

W tym ro ku nie ocze ku je my zna czà cej po pra wy, je Êli cho-
dzi o re duk cj´ bez ro bo cia, po nie wa˝ o˝y wie niu go spo dar-
cze mu, któ re go spo dzie wa my si´ w dru giej po ∏o wie ro ku, 
b´ dzie to wa rzy szy∏ bar dzo du ̋ y na p∏yw si ∏y ro bo czej na 
ry nek pra cy. Oko∏o 900 tys. nowych absolwentów zasili w 
tym roku rzesz´ poszukujàcych zatrudnienia. W II kwar ta le 
zo ba czy my spa dek sto py bez ro bo cia, jed nak w drugiej po ∏o-
wie ro ku na stà pi po now ne od bi cie. Dla te go jest nie zwy kle 
wa˝ ne, by uela stycz niç wresz cie ry nek pra cy. Je Êli zmie-
rza jà ce w tym kie run ku roz wià za nia za pro po no wa ne przez 
rzàd nie zo sta nà szyb ko uchwa lo ne przez par la ment, pod 
ko niec ro ku bez ro bo cie mo ̋ e prze kro czyç 19 proc.

In fla cja zno wu spa d∏a. Bez obaw, jesz cze si´ od bi je
In fla cja w stycz niu po raz ko lej ny oka za ∏a si´ ni˝ sza ni˝ ocze-
ki wa no, osià ga jàc 0,8 proc. m/m i 3,5 proc. r/r (w po rów na-
niu do 3,6 proc. w grud niu). Rocz ny wskaê nik ob ni ̋ y∏ si´ do 
ko lej ne go re kor do we go po zio mu w hi sto rii pol skiej go spo-
dar ki ryn ko wej. Na tych miast po ja wia jà si´ trzy py ta nia:

1. W któ rym miej scu si´ my li li Êmy?
2. Czy to wp∏y nie na pro gno zy na dal szà cz´Êç ro ku?
3. Ja kie sà im pli ka cje dla po li ty ki pie ni´˝ nej?

Od po wiedê na pierw sze py ta nie jest doÊç oczy wi sta po 
do k∏ad niej szym prze ana li zo wa niu sta ty styk stycz nio wej 
in fla cji. Dwa czyn ni ki przy czy ni ∏y si´ do prze strze le nia pro-
gnoz in fla cyj nych: wol niej szy ni˝ si´ spo dzie wa no pro ces 
prze k∏a da nia si´ pod wy ̋ ek kosz tów u˝yt ko wa nia miesz-
kaƒ na ce ny koƒ co we oraz wi´k sze ni˝ zwy kle se zo no we 

ob ni˝ ki cen ubraƒ i obu wia. Ce ny u˝yt ko wa nia miesz ka nia 
i no Êni ków ener gii wzro s∏y o 1,4 proc. m/m, pod czas gdy 
ocze ki wa li Êmy po nad 2 proc. wzro stu. Wi docz nie nie któ re 
spó∏ dziel nie miesz ka nio we by ∏y doÊç po wol ne w pod no sze-
niu swo ich cen i nie zdo ∏a ∏y te go uczy niç w stycz niu. To jed-
nak ozna cza, ̋ e ce ny te b´ dà mu sia ∏y wzro snàç w ko lej nych 
mie sià cach, gdy˝ kosz ty do star cza nia wo dy i od pro wa dza-
nia Êcie ków znacz nie wzro s∏y od 1 stycz nia. Z dru giej stro ny 
mo˝ na si´ za sta na wiaç, czy spa dek cen odzie ̋ y i obu wia 
sy gna li zu je zmniej sze nie po py tu kon sump cyj ne go czy coÊ 
in ne go. My sà dzi my, ˝e od zwier cie dla to ra czej struk tu-
ral nà zmia n´ w za cho wa niu sprze daw ców de ta licz nych ni˝ 
na g∏y spa dek kon sump cji in dy wi du al nej. Na le ̋ y pa mi´ taç, 
˝e sprze da˝ de ta licz na i wzrost kon sump cji in dy wi du al nej 
trzy ma jà si´ na praw d´ nie êle. Zwróç my te˝ uwa g´ na to, 
˝e wraz ze wzro stem licz by su per mar ke tów w Pol sce po ja-
wi ∏y si´ te˝ no we zwy cza je, jak po se zo no wa wy prze da˝ i 
ra ba ty. Jesz cze kil ka lat te mu na za ku py odzie ̋ y z wy prze-
da ̋ y jeê dzi ∏o si´ a˝ do Ber li na; te raz wy star czy udaç si´ do 
naj bli˝ sze go cen trum han dlo we go.

Co z pro gno zà in fla cji? W ostat nich ty go dniach po ja wi ∏y 
si´ dwa no we ele men ty, zwi´k sza jà ce opty mizm w tym 
za kre sie w krót kim ho ry zon cie cza so wym: ce ny ˝yw no Êci 
oka za ∏y si´ ni˝ sze ni˝ ocze ki wa no, spa da jàc o 0,1 proc. 
m/m w I po ∏o wie lu te go; ten den cj´ spad ko wà wy ka zy wa ∏y 
rów nie˝ ce ny pa liw. Oba czyn ni ki sk∏a nia jà do nie znacz nej 
re duk cji pro gno zy na lu ty do 3,7 -3,8 proc. r/r. Jed nak prze-
wi dy wa nia na dru gà po ∏o w´ ro ku po zo sta jà w∏a Êci wie bez 
wi´k szych zmian. Jak ju˝ wie lo krot nie pi sa li Êmy, w dru gim 
pó∏ ro czu sku pià si´ g∏ów ne im pul sy in fla cyj ne. Dla te go 
te go rocz na Êcie˝ ka in fla cji mo ̋ e przy po mi naç jaz d´ ko lej kà 
gór skà lub na huÊ taw ce. Nie wiel ki wzrost nastàpi w lu tym 
i mar cu, zjazd po ni ̋ ej 3 proc. w ma ju, a po tem ostra 
wspi nacz ka do po nad 5 proc. do koƒ ca ro ku. I to nie tyl ko 
z po wo du ocze ki wa nych pod wy ̋ ek cen prà du i ga zu, przy-
spie sze nia cen na ryn ku ˝yw no Êci, pa liw oraz zmian wag 
w ko szy ku CPI. Tym, któ rzy na dal nie wie rzà w od bi cie in fla-
cyj ne w 2002 r., pro po nu je my spoj rzeç na wy kre sy po ka zu-
jà ce bar dziej fun da men tal ne czyn ni ki wspie ra jà ce pre sj´ na 
wzrost in fla cji: dy na mi k´ wà skie go agre ga tu pie nià dza M1 
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oraz in deks re stryk cyj no Êci po li ty ki pie ni´˝ nej (MCI), wy ka-
zu jà ce pierw sze efek ty po luê nie nia pie ni´˝ ne go z ostat nich 
mie si´ cy (patrz s.3).

Po wtórz my, ˝e ta ka pro gno za in fla cji po zo sta wia nie wie le 
miej sca na dal sze ci´ cia stóp pro cen to wych, zw∏asz cza 
jeÊli weêmiemy pod uwa g´ opóê nie nia trans mi sji w po li-
ty ce pie ni´˝ nej. Ale z dru giej stro ny, prze ∏a ma nie po zio mu 
3 proc. in fla cji (na wet chwi lo we) mo ̋ e byç pre tek stem do 
jesz cze jed ne go ci´ cia o 100 pb. w przy pad ku, gdy by o˝y-
wie nie ko niunk tu ry nie by ∏o zbyt wy raê ne.

Pie nià dza mniej, de po zy ty top nie jà
Po da˝ pie nià dza spa d∏a w stycz niu bardziej ni˝ zwy kle (–2,1 
proc. m/m), co da ∏o spa dek dy na mi ki rocz nej do 12 proc. z 
13,7 proc. w grud niu. Nie mniej na le ̋ y pa mi´ taç, i˝ re al nie 
wo lu men pie nià dza ro Ênie doÊç szyb ko (7,8 proc. r/r w 
stycz niu) zw∏asz cza gdy po rów naç go do sto sun ko wo s∏a-
bej dy na mi ki PKB w ostat nich kwar ta ∏ach. Co wa˝ niej sze, 
de po zy ty lud no Êci po twier dzi ∏y na sze oba wy, wzra sta jàc w 
stycz niu je dy nie 0,8 proc. m/m, bli sko 3 ra zy wol niej ni˝ w 
Êred nio w tym mie sià cu w po przed nich la tach. Wzrost re al-
ny z∏o to wych de po zy tów go spo darstw do mo wych zmniej-
szy∏ si´ do 5,5 proc. r/r w stycz niu z 7,8 proc. w grud niu i 
po nad 14 proc. za le d wie 6 mie si´ cy te mu.

Ta nie po ko jà ca ten den cja kon ty nu owa na by ∏a rów nie˝ w 
pierw szych dwu dzie stu dniach lu te go. Rocz ne tem po 
wzro stu z∏o to wych de po zy tów lud no Êci ob ni ̋ y ∏o si´ do 8,8 
proc. po pierw szej i 8,4 proc. r/r po dru giej de ka dzie lu te go. 
Gru dzieƒ, sty czeƒ i lu ty sà zwy kle mie sià ca mi naj szyb sze go 
przy ro stu de po zy tów lud no Êci w ca ∏ym ro ku. Je Êli wi´c 
by ∏o by to praw dà rów nie˝ tym ra zem, ban ki prak tycz nie 
nie do Êwiad czà w tym ro ku wzro stu ba zy de po zy to wej. 
Sà trzy mo˝ li we wy ja Ênie nia ta kie go spo wol nie nia de po-
zy tów: dra ma tycz ne po gor sze nie do cho dów do dys po zy cji 
go spo darstw do mo wych, nad mier na aku mu la cja ak ty wów 
pod czas uciecz ki przed „po dat kiem Bel ki” w li sto pa dzie, 

co spo wo do wa ∏o pro ble my z p∏yn no Êcià go spo darstw 
do mo wych w na st´p nych mie sià cach, lub wspo mi na ny 
wcze Êniej wzrost kon sump cji. Jednak jest jesz cze za 
wcze Ênie aby jed no znacz nie stwier dziç, któ re roz wià za nie 
jest praw dzi we, choç pierw sze dwa wy da jà si´ mniej praw-
do po dob ne. Naj wy raê niej jed nak zmia ny de po zy tów b´ dà 
w naj bli˝ szym cza sie jed nym z po wa˝ nych ar gu men tów 
po wstrzy mu jà cych RPP przed dal szym roz luê nia niem po li-
ty ki pie ni´˝ nej.

S∏a be wy ni ki bu d˝e tu w stycz niu, spo dzie wa na 
po pra wa w lu tym
W stycz niu de fi cyt bu d˝e to wy osià gnà∏ 6,9 mld z∏, czy li 
17,2 proc. ca ∏o rocz ne go pla nu. Do cho dy wy nio s∏y 10,4 
mld z∏, a wy dat ki 17,2 mld z∏, czy li od po wied nio 7,2 proc. i 
9,4 proc. pla nu (przed ostat ni mi po praw ka mi sej mo wy mi!). 
Ta kie da ne nie kre Êlà zbyt ró ̋ o we go ob ra zu te go rocz ne go 
bu d˝e tu, gdy˝ rocz ne sto py wzro stu wszyst kich ka te go rii 
do cho dów, po za ty mi z ce∏ im por to wych, dra ma tycz nie 
spa d∏y (patrz ta be la). Po rów nu jàc wy ko na nie do cho dów po 
pierw szym mie sià cu (w re la cji do za ∏o ̋ eƒ bu d˝e to wych) ze 
Êred nim wy ko na niem z po przed nich lat (w po rów na niu do 
rze czy wi ste go wy ni ku za ca ∏y rok), wi dzi my, ˝e przy cho dy z 
po dat ków by ∏y doÊç s∏a be. Jed nak je Êli wie rzyç mi ni strom 
fi nan sów, ju˝ w lutym na stà pi ∏a w tym ob sza rze istot na 
po pra wa, któ ra nie tyl ko zre kom pen so wa ∏a kiep skie wy ni-
ki stycz nia, ale po zwo li ∏a po dwóch mie sià cach osià gnàç 
do cho dy wy˝ sze ni˝ w ubie g∏ym ro ku. Ma rek Bel ka okre Êli∏ 
wr´cz wp∏y wy po dat ko we w lu tym ja ko „re we la cyj ne”.

Tempo wzrostu dochodów i wydatków bud˝etowych r/r

èród∏o: obliczenia BZ WBK na podstawie danych Ministerstwa Finansów

 cze 01 lip 01 sie 01 wrz 01 paê 01 lis 01 gru 01 sty 02 plan 2002

dochody   21,8 5,0 0,4 6,3 2,1 -2,5 -1,4 -10,7 2,6

podatki poÊrednie  -5,9 8,2 5,6 -0,4 6,2 9,0 11,3 -3,2 10,1

CIT  -46,2 -33,9 -18,9 -22,2 -20,3 -31,4 -13,6 -40,8 4,2

PIT  0,4 3,4 0,7 3,2 2,0 3,8 0,5 -5,0 13,5

dochody jednostek bud˝etowych  104,9 38,5 -9,7 105,4 -1,2 -36,5 -26,4 -47,3 -36,1

c∏a importowe  -17,0 -17,5 -21,0 -22,2 -10,9 -24,2 -16,5 -14,0 -14,9
wydatki  2,0 5,9 -0,6 5,0 11,9 26,9 32,1 3,1 6,4
obs∏uga d∏ugu krajowego  6,2 -0,3 -32,1 -0,6 18,0 11,8 234,4 6,7 25,1
obs∏uga d∏ugu zagranicznego  -54,2 14,1 9,0 -26,0 -35,4 10,8 -2,7 -22,9 16,0
dotacje do funduszu pracy  84,7 -18,1 -17,8 -26,4 -52,1 373,7 1390,4 101,9 37,2
dotacje do KRUS  -9,0 43,4 -0,5 13,2 7,4 10,3 12,1 7,7 3,5
dotacje do FUS  -8,2 24,4 -13,5 16,2 23,4 164,4 -21,9 57,8 27,3
dotacje do samorzàdów  7,8 11,6 3,3 9,1 9,9 28,6 12,1 3,3 1,9
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Sto py bez zmian, RPP zbesz ta ∏a po li ty k´ fi skal nà
Naj cz´ Êciej u˝y wa nym wy ra ̋ e niem 27 lu te go po go dzi nie 
12 by ∏o „zgod nie z ocze ki wa nia mi”. I rze czy wi Êcie, RPP nie 
zmie ni ∏a stóp i utrzy ma ∏a neu tral ne na sta wie nie zgod nie z 
ocze ki wa nia mi ryn ków fi nan so wych. Po tej de cy zji uwa ga 
ryn ków sku pi ∏a si´ na ana li zie ko mu ni ka tu Ra dy oraz re ak cji 
po li ty ków na de cy zj´ RPP (a by ∏o na co po pa trzeç! – pe ∏en 
prze glàd wy po wie dzi po li ty ków znaj dzie cie Paƒ stwo na koƒ-
cu sek cji „Pod lu pà: Rzàd i po li ty ka”).

Spójrz my naj pierw na ko mu ni kat. RPP przed sta wi ∏a ju˝ 
zna ne fak ty, i˝ in fla cja net to i ocze ki wa nia in fla cyj ne spa-
d∏y w stycz niu. RPP pod kre Êli ∏a rów nie˝, ˝e ostat ni spa dek 
in fla cji wy ni ka z wie lu czyn ni ków, nie tyl ko przej Êcio wych. 
Po prze czy ta niu pierw sze go aka pi tu mo˝ na si´ za sta na-
wiaç, dla cze go RPP nie zde cy do wa ∏a si´ na ob ni˝ k´ stóp. 
Jak do tàd by ∏o do brze, ale… w dal szej cz´ Êci nie jest 
ju˝ tak ró ̋ o wo. Wy da je si´, i˝ RPP po dzie la na szà oba w´ 
wy ra ̋ o nà w ostat nich ty go dniach, zwià za nà z bar dzo nie po-
ko jà cy mi zja wi ska mi w struk tu rze po da ̋ y pie nià dza oraz fak-
tem, ˝e in deks wa run ków mo ne tar nych (MCI) wska zu je na 
mo˝ li woÊç od bi cia in fla cyj ne go w drugiej po∏owie ro ku. RPP 
ja sno stwier dzi ∏a, ˝e ostat nie zmia ny w po da ̋ y pie nià dza – 
sil ny wzrost go tów ki i p∏yn nych wk∏a dów – mo gà na p´ dzaç 
przy sz∏à in fla cj´. Ana lo gicz na li nia by ∏a rów nie˝ utrzy ma na 
w sek cji na te mat czyn ni ków ze wn´trz nych: RPP wska za ∏a 
na re wi zj´ w gó r´ pro gnoz wzro stu go spo dar cze go w USA 
i Niem czech oraz mo˝ li wy wzrost ce ny ro py naf to wej w 
drugiej po∏owie 2002 r. Cz´ Êci o po da ̋ y pie nià dza oraz czyn-
ni kach ze wn´trz nych wy raê nie wska zu jà, ˝e per spek ty wy 
in fla cyj ne znacz nie si´ po gor szy ∏y od stycz nio we go po sie-
dze nia (przy naj mniej w oce nie Ra dy). Mi´ dzy wier sza mi 
mo˝ na zna leêç nie mal re stryk cyj ne na sta wie nie RPP. Da lej 
RPP wy ra zi ∏a oba w´ co do mo˝ li we go po gor sze nia bi lan su 
ob ro tów bie ̋ à cych, je ̋ e li o˝y wie nie po py tu we wn´trz ne go 
b´ dzie za sil ne. Jed nak jak na ra zie nie ma za gro ̋ e nia i RPP 
wska za ∏a na ni ski po ziom ak tyw no Êci go spo dar czej i ni skà 
pre sj´ ze stro ny po py tu we wn´trz ne go. Wi´c jed nak na sta-
wie nie re stryk cyj ne zni ka.

Ko lej na sek cja jest po Êwi´ co na fi nan som pu blicz nym. Zna-
la z∏a si´ tam zrów no wa ̋ o na i spra wie dli wa oce na sy tu acji 
fi nan sów pu blicz nych, choç rzàd zo sta∏ ostro skry ty ko wa ny. 
RPP mó wi wprost, ˝e po li ty ka fi skal na rzà du jest nie wia ry-

god na. Re gu ∏y za pro po no wa ne przez mi ni stra fi nan sów nie 
sà prze strze ga ne (rze czy wi Êcie, re al ne wy dat ki bu d˝e tu 
wzro snà w 2002 r. o 2,4 proc., a nie o 1 proc., jak chcia∏ 
te go rzàd), co po wo du je du ̋ à nie pew noÊç co do praw dzi-
we go kszta∏ tu po li ty ki bu d˝e to wej w przy sz∏o Êci.

Co z te go wy ni ka? RPP wy mie ni ∏a kil ka klu czo wych czyn ni-
ków do pro gno zo wa nia przy sz∏ych de cy zji. Nie któ re z nich 
su ge ru jà mo˝ li woÊç dal szych ci´ç: spa dek in fla cji, ni skie 
ocze ki wa nia in fla cyj ne i ni ski po pyt we wn´trz ny. In ne wska-
zu jà na utrzy my wa nie stóp bez zmian lub na mo˝ li woÊç, ˝e 
sto py zo sta nà pod nie sio ne w przy sz∏o Êci. Sà to: znacz ny 
przy rost wà skie go agre ga tu pie nià dza oraz re wi zja w gó r´ 
po py tu za gra nicz ne go i cen ro py naf to wej. Po nad to, sy tu-
acja fi skal na jest czyn ni kiem ry zy ka i mo ̋ e po wstrzy maç 
RPP przed dal szym ob ni ̋ a niem stóp pro cen to wych.

Wresz cie zwra ca my uwa g´ na ko men tarz Ja nu sza Krzy ̋ ew-
skie go, któ ry jest cz∏on kiem frak cji „go ∏´ biej”. Po wie dzia∏ 
on po po sie dze niu Ra dy, ˝e naj istot niej szy jest Êred nio ter mi-
no wy cel in fla cyj ny i ˝e RPP nie chce wal czyç z in fla cjà w 
2003 ro ku. Utwier dza to nas w prze ko na niu, ˝e po ̋ à da na 
Êcie˝ ka in fla cji to „oko ∏o 4 proc.” za rów no w 2002, jak i 
2003 r. To ozna cza, ˝e cel in fla cyj ny na 2002 na po zio mie 
5 proc. jest asy me trycz ny, a tak na praw d´ RPP ce lu je w 4 
proc. Je Êli przy jàç, ̋ e ten ar gu ment jest praw dzi wy, to au to-
ma tycz nie na le ̋ y uznaç, i˝ sto py pro cen to we mo gà si´ ju˝ 
nie zmie niç w tym ro ku, a je Êli, to nie wi´ cej ni˝ o 100 pb. i 
ra czej póê niej ni˝ wcze Êniej.

Rzàd roz cza ro wa ny, po s∏o wie wzbu rze ni
Brak ob ni˝ ki stóp pro cen to wych na lu to wym po sie dze niu 
nie zna laz∏ zro zu mie nia u po li ty ków. Ze zdwo jo nà si ∏à po-
wró ci ∏y za tem ata ki (tym ra zem m.in. na fo rum Sej mu) pod 
ad re sem NBP i Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej i za po wie dzi zmian 
le gi sla cyj nych w ce lu ogra ni cze nia nie za le˝ no Êci ban ku cen-
tral ne go. Szer szà ana li z´ tych wy po wie dzi znaj dà paƒ stwo 
w na st´p nej sek cji „Ma kro sko pu”.

Po mi mo ro snà cej pre sji po li tycz nej nie zmie nia my na szej 
pro gno zy, prze wi du je my na st´p nà ob ni˝ k´ stóp pro cen to-

� Sto py pro cen to we bez zmian

� Rzàd roz cza ro wa ny, po s∏o wie wzbu rze ni

� NBP chce za ch´ ciç ban ki do zmniej sze nia ró˝ ni cy 
w opro cen to wa niu

Pod lu pà: Bank cen tral ny Stopy procentowe NBP średnia miesięczna
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wych o 100 pb oko ∏o ma ja -czerw ca uza le˝ nio nà od kszta∏ to-
wa nia si´ in fla cji, czy li tyl ko w sy tu acji, gdy in fla cja spad nie 
na ja kiÊ czas po ni ̋ ej 3 proc. Ryn ki ocze ku jà ci´ cia w mar cu -
kwiet niu, a „kon sen sus Lon dy nu” wska zu je na ci´ cie o 200 
pb. przed po ∏o wà ro ku. Tym, któ rzy w to wie rzà, po le ca my 
po now nie zwró ciç uwa g´ na dwa wy kre sy po ka zu jà ce 
wzrost wà skie go agre ga tu pie nià dza M1 oraz MCI (in deks 
re stryk cyj no Êci po li ty ki pie ni´˝ nej), opóê nio nych o 9M, 
su ge ru jà cych wzrost in fla cji w drugiej po∏owie 2002.

NBP chce za ch´ ciç ban ki do zmniej sze nia ró˝ ni cy 
w opro cen to wa niu
W Êwie tle ostat nich da nych nt. po da ̋ y pie nià dza nie na le-
˝y si´ dzi wiç ro snà ce mu za nie po ko je niu ban ku cen tral ne go 
ma le jà cà dy na mi kà de po zy tów. NBP osta tecz nie zde cy-
do wa∏ si´ na wspar cie ban ków ko mer cyj nych po przez 
wy mia n´ ob li ga cji in dek so wa nych do sto py in fla cji, któ re 
ban ki mu sia ∏y ku piç w 1999 r. (w za mian za ob ni ̋ e nie re-
zerw obo wiàz ko wych), na pa pie ry o wy˝ szym opro cen to-
wa niu, uza le˝ nio nym od ren tow no Êci bo nów skar bo wych. 
Ope ra cja, któ ra zo sta ∏a prze pro wa dzo na 28 lu te go, ma 
po pra wiç zy ski ban ków o oko ∏o 300 -400 mln z∏. We d∏ug 
wi ce pre ze sa NBP Je rze go Sto py ry dzia ∏a nie to ma za ch´-
ciç ban ki do za w´ ̋ e nia ró˝ ni cy opro cen to wa nia (spre adu) 
mi´ dzy kre dy ta mi i de po zy ta mi. Choç po mys∏ za mia ny ni-
sko opro cen to wa nych pa pie rów na ob li ga cje o ryn ko wym 
opro cen to wa niu wy da je si´ uza sad nio ny, je ste Êmy ra czej 
scep tycz ni czy mo ̋ e to do pro wa dziç do zna czà ce go zmniej-
sze nia spre adu, ja ko ˝e to ra czej wa run ki ryn ko we b´ dà od-
gry wa ∏y tu de cy du jà cà ro l´. Po za tym naj wi´k szy de ta li sta 
o do mi nu jà cej po zy cji na ryn ku, PKO BP, po zby∏ si´ cz´ Êci 
ob li ga cji „in fla cyj nych” ju˝ w ubie g∏ym ro ku w ra mach 
pro gra mu na praw cze go, wi´c je go zysk z te go ty tu ∏u nie 
b´ dzie ju˝ tak du ̋ y.

RPP chce usta liç Êcie˝ k´ wej Êcia do EMU
Jesz cze w tym ro ku bank cen tral ny chce usta liç z rzà dem 
pla no wa nà Êcie˝ k´ wej Êcia do EMU. Od bie ra my to ja ko 
re ak cj´ na stra te gi´ rzà du, w któ rej za k∏a da si´, ˝e Pol ska 
b´ dzie mia ∏a de fi cyt bu d˝e to wy zbli ̋ o ny do 4 proc. PKB w 
2006 r., czy li b´ dzie bar dzo da le ka od spe∏ nie nia jed ne go z 
kry te riów Ma astricht, któ re mó wi, i˝ de fi cyt po wi nien byç 
po ni ̋ ej 3 proc. Ozna cza to, i˝ w swo jej stra te gii rzàd za k∏a-
da wcze sne wej Êcie do UE w 2004 r., ale póê ne wej Êcie 
do EMU.

Kwe stia wcze sne go lub póê ne go przy j´ cia eu ro jest ca ∏y 
czas przed mio tem ˝y wej de ba ty po li ty ków, lecz przede 
wszyst kim eko no mi stów, gdy˝ do bre ar gu men ty sà po obu 
stro nach. Np. wcze sne przy j´ cie eu ro po wo du je ob ni ̋ e nie 
kosz tów przed si´ biorstw, gdy˝ zni ka ry zy ko wa lu to we, ale 
jed no cze Ênie czy ni go spo dar k´ bar dziej po dat nà na szo ki, 
poniewa˝ zni ka bu for w po sta ci nie za le˝ nej po li ty ki pie-
ni´˝ nej i ca ∏y szok prze no si si´ na sfe r´ re al nà i po li ty k´ 
fi skal nà.

Wy da je si´, ˝e jed nym z ce lów tej de ba ty b´ dzie pró ba 
prze ko na nia opi nii pu blicz nej do ko niecz no Êci zmniej sze nia 
de fi cy tu bu d˝e to we go bar dziej ni˝ pro po nu je rzàd. I tu taj 
w za sa dzie nie ma nad czym de ba to waç, de fi cyt po wi nien 
byç ob ni ̋ o ny bez wzgl´ du na to, kie dy wej dzie my do EMU.

Oprocentowanie depozytów złotowych ludności
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Wy po wie dzi cz∏on ków Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej
Cz∏on ko wie Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej wska zy wa li w swo ich wy po wie dziach w ubie g∏ym mie sià cu na ry zy ko, ja kie wià za ∏o by si´ z g∏´ bo kà ob ni˝ kà stóp pro-
cen to wych – spa dek za ufa nia in we sto rów za gra nicz nych, od p∏yw ka pi ta ∏u, gwa∏ tow ne i nie kon tro lo wa ne os∏a bie nie z∏o te go, nie mo˝ noÊç sfi nan so wa nia 
de fi cy tu bu d˝e to we go, znacz ny spa dek oszcz´d no Êci. Wp∏yw do tych cza so wych re duk cji stóp pro cen to wych na go spo dar k´ po wi nien byç wi docz ny w 
naj bli˝ szym cza sie.
Prze ∏om lu te go i mar ca sta∏ pod zna kiem ostrej wy mia ny zdaƒ po mi´ dzy rzà dem i RPP. Pre zes Bal ce ro wicz nie zwy kle kry tycz nie od niós∏ si´ do przed sta wio-
ne go pro gra mu go spo dar cze go rzà du, na zy wa jàc go pro pa gan dà, choç po zy tyw nie oce nio ne zo sta ∏y roz wià za nia za war te w pa kie cie „Przede wszyst kim 
przed si´ bior czoÊç”. Wszy scy cz∏on ko wie Ra dy prze ciw sta wia li si´ bru tal nym ata kom ze stro ny po li ty ków, mó wi li o szko dach, ja kie te wy po wie dzi mo gà 
przy nieÊç, i jed no znacz nie pod kre Êla li, ˝e po dej mu jàc de cy zje, nie b´ dà ule ga li ˝ad nym na ci skom.
Z wy po wie dzi przed sta wi cie li RPP (Ja nusz Krzy ̋ ew ski, Le szek Bal ce ro wicz) mo˝ na wnio sko waç, ˝e Ra da b´ dzie dà ̋ y ∏a do osià gni´ cia pod ko niec te go 
ro ku in fla cji na po zio mie dol nej gra ni cy ce lu in fla cyj ne go, czy li 4 proc. Ma to na ce lu u∏a twie nie wal ki z in fla cjà w ro ku przy sz∏ym i osià gni´ cie ce lu Êred-
nio okre so we go (po ni ̋ ej 4 proc. na ko niec 2003 r.). Je Êli ten ar gu ment jest praw dzi wy, to au to ma tycz nie zmniej sza si´ za kres mo˝ li wych re duk cji stóp 
pro cen to wych.
Stycz nio wa de cy zja o ob ni˝ ce stóp pro cen to wych znów za pa d∏a przy roz k∏a dzie g∏o sów pi´ç do pi´ ciu, z g∏o sem pre ze sa Bal ce ro wi cza prze wa ̋ a jà cym za 
ob ni˝ kà. Ozna cza to, ˝e roz k∏ad g∏o sów 5:5 z pre ze sem wspie ra jà cym ci´ cie by∏ iden tycz ny pod czas trzech ostat nich re duk cji stóp, ka˝ da po 150 pb. Je ste-
Êmy prze ko na ni, ˝e pre zes NBP nie wi dzi miej sca na dal sze ob ni˝ ki w cià gu naj bli˝ szych kil ku mie si´ cy. Dla te go roz k∏ad g∏o sów po twier dza na szym zda niem, 
˝e al bo nie b´ dzie w tym ro ku ju˝ ˝ad nej ob ni˝ ki, al bo RPP obe tnie sto py o 1 pkt proc. w czerw cu, po tym jak ma jo wa in fla cja spad nie po ni ̋ ej 3 proc.

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Grze gorz Wój to wicz, cz∏o nek RPP;
Reu ters, PAP, 15.02 „Na stycz nio wy wy nik in fla cji na pew no mia∏ wp∏yw wol niej szy wzrost cen kon tro lo wa nych w pierw szym mie sià cu te go 

ro ku. […] Wcze Êniej sze ocze ki wa nia in fla cyj ne wy ni ka ∏y z pro gno zo wa ne go znacz ne go wzro stu cen kon tro lo wa nych. 
[…] Sà to da ne mie si´cz ne i nie po win ni Êmy si´ ni mi za bar dzo eks cy to waç. […] Ja my Êl´, ˝e lu ty i ma rzec 
mo ̋e przy nieÊç pew ne o˝y wie nie, pe wien wzrost wskaê ni ka ze wzgl´ du na skut ki ru chów po dat ko wych i ruch cen 
kon tro lo wa nych.”

Ce za ry Jó ze fiak, cz∏o nek RPP;
PAP, 15.02 „To mniej ni˝ ocze ki wa∏ ry nek. Jed nak na przy sz∏oÊç nie mu si to du ̋o zna czyç, bo przez pew ne pro ce sy, któ re b´ dà 

wy st´ po wa ∏y tzn. zmia ny ró˝ nych ob cià ̋ eƒ po dat ko wych czy cen re gu lo wa nych in fla cja b´ dzie w tym ro ku tro ch´ 
wy˝ sza ni˝ w ubie g∏ym i mo ̋e osià gnàç 5 proc. na ko niec ro ku.”

19.02 „Spa dek pro duk cji prze my s∏o wej w stycz niu jest przede wszyst kim spo wo do wa ny przez spa dek po py tu in we sty cyj ne go. 
Jest ko lej nym prze ja wem s∏ab szej ko niunk tu ry. W tej sy tu acji rzàd po wi nien za dbaç o po bu dze nie po py tu in we sty cyj ne go, 
po przez zmia ny w za kre sie po dat ków i ryn ku pra cy.”

Bo gu s∏aw Gra bow ski, cz∏o nek RPP;
PAP, 15.02 „Prze strze ga∏ bym przed trak to wa niem z nad mier nym opty mi zmem bie ̋ à cych da nych o in fla cji, po nie wa˝ nie po ka zu jà 

one ry zy ka, mo˝ li wo Êci o˝y wie nia si´ po py tu po ostat nich re duk cjach stóp pro cen to wych oraz mo˝ li wo Êci od wró ce nia 
si´ szo ków po da ̋o wych, któ re wy st´ po wa ∏y w ubie g∏ym ro ku, czy li ni skich cen ˝yw no Êci i ro py naf to wej. […] Mo˝ na 
si´ spo dzie waç sta bi li za cji in fla cji do la ta.”

Puls Biz ne su, 27.02 „Spo ∏e czeƒ stwo nie zna si´ na po li ty ce mo ne tar nej.“
 „Obec na po li ty ka pie ni´˝ na jest bar dziej przej rzy sta i ja sna ni˝ kie dy kol wiek wcze Êniej.“
 „Dla mnie na ci ski po li tycz ne nie ma jà naj mniej sze go zna cze nia. Jed nak two rzà z∏à at mos fe r´. Ry nek w koƒ cu mo ̋e 

uwie rzyç, ˝e cz´Êç cz∏on ków RPP, Êwia do mie lub nie, im ule gnie. [...] W rze czy wi sto Êci te go ty pu pre sja za ostrza 
po li ty k´ mo ne tar nà od stro ny kur so wej wzmac nia jàc z∏o te go.“

 „Roz sze rze nie sk∏a du RPP b´ dzie na ru sze niem kon sty tu cyj nej za sa dy nie za le˝ no Êci ban ku cen tral ne go. UE od bie rze ta kà 
zmia n´ ja ko na ru sze nie su we ren no Êci ban ku cen tral ne go. Je stem prze ko na ny, ˝e je ̋ e li na si po li ty cy po wa˝ nie my Êlà o 
wej Êciu do Unii, to ˝ad ne zmia ny w ra dzie nie na stà pià.“

 „˚ad nej in for ma cji o zmia nie swo je go wy na gro dze nia nie otrzy ma ∏em. Je ̋ e li jed nak tak si´ sta nie, b´ d´ zmu szo ny 
od po wied nio za re ago waç.“

 Pyt.: „Czy po da si´ pan do dy mi sji?“
 Odp.: „Je ̋e li uznam, ˝e sà ∏a ma ne pew ne za sa dy, naj pierw b´ d´ pró bo wa∏ do cho dziç swo ich praw przed sà da mi.“
Reu ters, 6.03 „[Gwa∏ tow na re duk cja stóp ozna cza] spa dek za ufa nia in we sto rów za gra nicz nych, spa dek na p∏y wu ka pi ta ∏u. Mie li by Êmy 

do czy nie nia z os∏a bie niem z∏o te go.”
 „Za spad kiem na p∏y wu ka pi ta ∏u po sz∏o by nie fi nan so wa nie de fi cy tu fi nan sów pu blicz nych. Trze ba by ∏o by na gwa∏t ciàç 

wy dat ki. To spo wo do wa ∏o by per tur ba cje na ryn ku wa lu to wym i po wa˝ ne za k∏ó ce nia w wy dat kach bu d˝e to wych. 
Wszyst kie te wy da rze nia do pro wa dzi ∏y by zaÊ do ko niecz no Êci pod wy˝ sze nia stóp, by prze ciw dzia ∏aç in fla cji. Wzrost 
go spo dar czy ob ni ̋ y∏ by si´ wi´c jesz cze bar dziej.”

Da riusz Ro sa ti, cz∏o nek RPP;
Reu ters, PAP, 19.02 „Da ne po ka zu jà, ˝e nie wi daç na ra zie oznak o˝y wie nia w go spo dar ce, mi mo pew nych sy gna ∏ów na p∏y wa jà cych do nas 

z ba daƒ an kie to wych.“
 „Na ra zie za wcze Ênie jesz cze na pro gno zy na I kwar ta∏, jed nak nie ocze ku j´ spad ku Pro duk tu Kra jo we go Brut to.”
in te ria.pl, 28.02 „Gwa∏ tow na ob ni˝ ka stóp na pew no spo wo do wa ∏a by od p∏yw ka pi ta ∏u z Pol ski i nie kon tro lo wa nà de pre cja cj´ z∏o te go, co 

gro zi ∏o by kry zy sem wa lu to wym.”
 „Jest pew ne ry zy ko od bi cia in fla cyj ne go w II po ∏o wie ro ku.”
 „Po trze ba cza su aby oce niç, czy nie ma groê by na wro tu in fla cji, ze wzgl´ du na wzra sta jà cà sprze da˝ de ta licz nà, ro snà cà 

iloÊç pie nià dza w obie gu oraz spa dek de po zy tów.”
 „Nie po dzie lam ocen za war tych w uchwa le Sej mu. Oce niam kry tycz nie pro jekt no we li za cji usta wy o NBP.”
 „Chcie li by Êmy uzgod niç z rzà dem Êcie˝ k´ doj Êcia do EMU w cià gu pó∏ ro ku.”
Le szek Bal ce ro wicz, pre zes NBP;
Reu ters, PAP, 20.02 „Te wy ni ki miesz czà si´ w pa Êmie prze wi dy waƒ, któ re mo˝ na by ∏o mieç przy po dej mo wa niu po przed nich de cy zji [przez 

RPP]. Do ty czy to za rów no in fla cji, jak i spad ku pro duk cji prze my s∏o wej.”
 „Ma ∏o kto za k∏a da∏, ˝e wy raê niej sze o˝y wie nie w Pol sce za cznie si´ w naj bli˝ szych mie sià cach. Sà pod sta wy, ˝e to 

b´ dzie kwe stia dru gie go kwar ta ∏u. To wte dy z naj wi´k szà si ∏à mo˝ na ocze ki waç im pul sów ze wn´trz nej po pra wy 
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ko niunk tu ry na Êwie cie. A tak ̋ e wy stà pie nia sku mu lo wa nych skut ków ca ∏ej se rii po przed nich ob ni ̋ ek stóp 
pro cen to wych, któ re by ∏y bar dzo du ̋e.”

 „Naj bar dziej praw do po dob na pro gno za jest ta ka, ˝e je ̋ e li nie wy stà pià nie ko rzyst ne wstrzà sy ce no we to po win ni Êmy 
byç bar dzo bli sko sta bi li za cji raz osià gni´ tej in fla cji w gra ni cach czte rech pro cent. Uwa ̋am, ˝e by∏ by to bar dzo do bry 
re zul tat, bo raz osià gni´ ty efekt po zy tyw ny zo sta∏ by utrzy ma ny.”

 „Je ̋e li si ∏y po li tycz ne pró bu jà wp∏y nàç na kurs z∏o te go to nie za wsze osià ga jà ce le, któ re za mie rza jà. Je ̋e li ktoÊ uwa ̋a, 
˝e je go zda niem kurs z∏o te go jest za moc ny to po wi nien z te go wy cià gnàç wnio ski.”

 „Naj lep szym spo so bem na os∏a bie nie z∏o te go jest re duk cja de fi cy tu bu d˝e to we go, zmniej sza nie emi sji pa pie rów 
skar bo wych co ogra ni czy na p∏yw ka pi ta ∏u port fe lo we go.”

 „Jed nym ze spo so bów jest utrzy ma nie do cho dów z pry wa ty za cji w twar dych wa lu tach, by sp∏a caç ni mi d∏ug 
za gra nicz ny, a nie za mie niaç ich na pol skà wa lu t´ w ce lu fi nan so wa nia dziu ry bu d˝e to wej.”

25.02 „Przy stà pie nie Pol ski do EMU to kwe stia te go kie dy i jak, a nie czy Pol ska przyj mie eu ro.“
 „Szyb kie przy j´ cie eu ro przez kra je kan dy du jà ce do Unii Eu ro pej skiej usta bi li zo wa ∏o by sy tu acj´ go spo dar czà w tych 

paƒ stwach i nie ob ni ̋ y ∏o by za ufa nia do wspól nej wa lu ty.”
 „Ten okres przej Êcio wy [ERM2] móg∏ by byç dla ma ∏ych, otwar tych go spo da rek bar dzo burz li wy. Im kró cej b´ dzie on 

trwa∏, tym za bu rze nia b´ dà mniej sze.”
 „My Êl´ ˝e twier dze nia te [˝e zbyt wcze sne roz sze rze nie stre fy eu ro mo g∏o by na ru szyç sta bil noÊç eu ro pej skiej 

go spo dar ki] nie znaj du jà opar cia w rze czy wi sto Êci. […] Go spo dar ki kra jów kan dy dac kich sà zbyt ma ∏e, by spo wo do waç 
de sta bi li za cj´.”

Reu ters, PAP, ISB, 27.02 „Wy s∏a li Êmy na sza opi ni´ [o stra te gii go spo dar czej rzà du] do Pre mie ra rzà du Lesz ka Mil le ra i mi ni stra fi nan sów Mar ka 
Bel ki. Te raz od rzà du za le ̋ y, czy ta opi nia zo sta nie opu bli ko wa na.”

 „Za de kla ro wa ny przez rzàd wzrost wy dat ków sek to ra pu blicz ne go o je den pro cent zo sta∏ na ru szo ny. Wy dat ki wzro snà 
o 2,4 proc. re al nie.”

 „Du ̋e zna cze nie przy wià zu je my do usu ni´ cia prze szkód praw nych przy two rze niu no wych miejsc pra cy. RPP po zy tyw nie 
po strze ga pro gram ‘Przede wszyst kim przed si´ bior czoÊç’.”

 „[Eko no micz ne] za ∏o ̋ e nia rzà du wy da jà si´ re ali stycz ne.”
 „Ta de cy zja nie by ∏a za sko cze niem. Sy gna li zo wa li Êmy jà wcze Êniej. W tej chwi li kon cen tru je my si´ na op∏a cal no Êci 

oszcz´ dza nia. Re al ne opro cen to wa nie po ob ni ̋ e niu stóp i opo dat ko wa niu do cho dów z oszcz´d no Êci spa da do 
hi sto rycz nie ni skie go po zio mu, a trze ba dbaç o atrak cyj noÊç oszcz´ dza nia.”

 „Re ak cja go spo dar ki na ob ni˝ k´ stóp mo ̋e wy nieÊç 6 -9, a na wet 18 mie si´ cy.”
 „Jak si´ prze czy ta pro gram rzà do wy no to do cho dzi si´ do wnio sku, ˝e to mo ̋e jest ja kaÊ stra te gia, ale nie go spo dar cza, 

tyl ko pro pa gan do wa.”
Ra dio Zet, 28.02 „Wa riant na zwa ny roz wo jo wym b´ dzie móg∏ byç urze czy wist nio ny gdy by po li ty ka NBP by ∏a zmie nio na. Al bo przyj mu je 

si´ w tym pro gra mie ab sur dal ne za ∏o ̋ e nia z punk tu wi dze nia teo rii eko no mii i do Êwiad cze nia, al bo te˝ jest to czy sty, 
pro pa gan do wy za bieg, ˝e by mo˝ na by ∏o po wie dzieç, ˝e je ̋ e li wzrost b´ dzie wol niej szy to oczy wi Êcie jest win ny.”

 „Po trze by po ̋ ycz ko we bu d˝e tu sà bar dzo du ̋e. Bu d˝et ogra ni cza do st´p noÊç kre dy tu dla przed si´ biorstw i przy czy nia 
si´ w ten spo sób do utrzy my wa nia wy so kie go bez ro bo cia.”

 „Ma my do czy nie nia z jed nym cià giem agre sji, pod ad re sem po li ty ki mo ne tar nej i RPP w sy tu acji, kie dy do ko na no bar dzo 
g∏´ bo kich ob ni ̋ ek stóp pro cen to wych.”

 „Czy pan ma na my Êli to, ˝e Ra da ma po dej mo waç de cy zje nie kie ru jàc si´ wzgl´ da mi me ry to rycz ny mi i mi sjà 
kon sty tu cyj nà tyl ko dla te go, ˝e do na sze go ˝y cia pu blicz ne go wkra d∏y si´ prak ty ki ja skra wo nie zgod ne z wspó∏ cze snà 
cy wi li za cjà, to zna czy sto so wa nie pu blicz ne go szan ta ̋ u. To jest sto so wa nie, sys te ma tycz ne, pu blicz ne go szan ta ̋ u 
ubra ne w s∏o wa oskar ̋ eƒ, ˝e si´ nie chce wspó∏ pra co waç. Tu ma my do czy nie nia tak ̋ e z fa∏ szo wa niem rze czy wi sto Êci. 
Czy pan uwa ̋a, ˝e po win ni Êmy ze wzgl´ du na te go ty pu me to dy po dej mo waç de cy zje, któ re by ∏y by w na szym od czu ciu, 
nie zgod ne z mi sjà kon sty tu cyj nà.”

 „Ma my do czy nie nia z prak ty ka mi, któ re do tej po ry w Pol sce nie mia ∏y miej sca. Do wrze Ênia czy paê dzier ni ka ub.r. nikt 
w Pol sce nie sto so wa∏ szan ta ̋ u pu blicz ne go i gro zi∏, ˝e de fac to na ru szy Kon sty tu cj´, bo mu nie po do ba si´ po li ty ka 
nie za le˝ ne go ban ku cen tral ne go.”

 „Ja nie b´ d´ od no si∏ si´ do spe ku lo wa nia, czy w Pol sce na ru szy si´ Kon sty tu cj´. Mo g´ tyl ko po wie dzieç, ˝e na ru sze nie 
Kon sty tu cji jest rze czà rzad ko spo ty ka nà w cy wi li zo wa nym Êwie cie. Po t´ go wa nie ata ków na bank cen tral ny, z ca ∏à 
pew no Êcià psu je wi ze ru nek kra ju i przy czy nia si´ do wzro stu po strze ga ne go ry zy ka w oczach in we sto rów ze wn´trz nych, 
tak sa mo zresz tà, jak do wzro stu ry zy ka przy czy nia si´ nie do trzy my wa nie umów w sto sun ku do in we sto rów 
ze wn´trz nych.”

PAP, 1.03 „Po li ty ka mo ne tar na nie b´ dzie ule gaç po li tycz nym na ci skom, gdy˝ jest to szko dli we.“
 „Ata ki sà szko dli we, gdy˝ pod sy ca jà spe ku la cyj ny na p∏yw ka pi ta ∏u li czà cy na ob ni˝ ki stóp i przy czy nia jà si´ do wa haƒ 

z∏o te go.“
 „Ja ko pre zes NBP, kon sty tu cyj nie nie za le˝ ne go, b´ d´ po dej mo waç de cy zje, nie trak tu jàc na ci sków po li tycz nych ja ko 

ar gu men tów.“
 „NBP i RPP b´ dzie wspie raç ka˝ dy rzàd, któ re mu za le ̋ y na trwa ∏ym roz wo ju go spo dar czym, a nie na tyl ko chwi lo wym 

po bu dze niu go spo dar ki.“
 „Je Êli cho dzi o re gu lar ne spo tka nia przed sta wi cie li NBP i RPP z ko mi sjà fi nan sów, to, je Êli to si´ b´ dzie dziaç 

z po sza no wa niem, to mo˝ na to oczy wi Êcie przy jàç.“
Ja nusz Krzy ̋ ew ski, cz∏o nek RPP
PiG, 26.02 „Je Êli cho dzi o sto py pro cen to we, to dla nas bar dzo wa˝ ne jest to, by za pew niç pe wien po ziom opro cen to wa nia lo kat, 

po nie wa˝ nie po koi nas fakt, ˝e wraz ze spad kiem stóp pro cen to wych spa da te˝ sk∏on noÊç do oszcz´ dza nia. Bo ona 
nie ste ty prze sta je si´ lu dziom op∏a caç. I to te˝ mu si my braç pod uwa g´ po dej mu jàc de cy zj´.“

Reu ters, 27.02 „Nie mo˝ na za k∏a daç, ˝e nie b´ dzie ˝ad nych ru chów [stóp pro cen to wych] lub b´ dà one w jed nà stro n´. Dla nas 
naj wa˝ niej szy jest cel Êred nio okre so wy. Wo le li by Êmy w przy sz∏ym ro ku nie wal czyç z in fla cjà.”

PAP, 6.03 „Zde cy do wa ny krok w kie run ku ob ni˝ ki stóp pro cen to wych rz´ du 4 -5 pkt. proc., jak su ge ru jà ad wer sa rze RPP, to jest 
w tej chwi li sa mo bój stwo.”

 „Przy gwa∏ tow nym ob ni ̋ e niu stóp mo ̋e wy stà piç to zja wi sko, któ re go si´ bo imy, czy li gwa∏ tow na uciecz ka od z∏o te go.”
 „Ma my asy me tri´ w za cho wa niu ban ków, je Êli cho dzi o trak to wa nie sto py kre dy tów i sto py lo kat. Jak do da my do 

te go po da tek od oszcz´d no Êci, to mo ̋e na stà piç wy co fy wa nie lo kat z∏o to wych i przej Êcie na lo ka t´ wa lu to wà, ale we 
w∏a snej bie liê niar ce.”

 „Gdy by na stà pi ∏a pa ni ka i tàp ni´ cie in fla cji, to skut ki dla go spo dar ki mo g∏y by byç bar dzo po wa˝ ne.”
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENI¢˚NEJ
W DNIACH 26 -27 LUTEGO 2002

W dniach 26-27 lu te go 2002 r. od by ∏o si´ po sie dze nie Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej. Ra da za po zna ∏a si´ z ma te ria ∏a mi przy go to wa ny mi przez Za rzàd i de par-
ta men ty NBP oraz ma te ria ∏a mi in for ma cyj ny mi i ana li tycz ny mi Mi ni ster stwa Fi nan sów, ban ków oraz in sty tu tów ba daw czych. Na tej pod sta wie Ra da 
omó wi ∏a kszta∏ to wa nie si´ in fla cji; ten den cje w za kre sie po da ̋ y pie nià dza, kre dy tu i stóp pro cen to wych; uwa run ko wa nia ze wn´trz ne oraz sy tu acj´ 
w bi lan sie p∏at ni czym, sfe rze re al nej go spo dar ki i w sek to rze fi nan sów pu blicz nych.

I.  In fla cja, ocze ki wa nia in fla cyj ne.
1. Wskaê nik wzro stu cen to wa rów i us∏ug kon sump cyj nych w ska li ro ku ob ni ̋ y∏ si´ w stycz niu do 3,5 proc. wo bec 3,6 proc. przed mie sià cem.
2. We d∏ug sza cun ko wych ob li czeƒ w stycz niu 2002 r. wskaê nik tzw. in fla cji net to (z wy ∏à cze niem cen ̋ yw no Êci i cen pa liw) by∏ w uj´ ciu dwu na sto mie-

si´cz nym o 0,4 pkt proc. ni˝ szy ni˝ w grud niu ub.r. i wy niós∏ 4,7 proc. W okre sie gru dzieƒ 2001 – sty czeƒ 2002 ró˝ ni ca mi´ dzy in fla cjà net to a CPI 
zmniej szy ∏a si´ z 1,5 do 1,2 pkt proc. Choç po ziom cen ˝yw no Êci i pa liw – grup to wa rów wy ∏à czo nych ze wskaê ni ka in fla cji net to, na dal ko rzyst nie 
wp∏y wa na in fla cj´, to ten po zy tyw ny wp∏yw jest co raz mniej szy. Ogra ni cze nie in fla cji jest wy ni kiem spad ku tem pa wzro stu cen du ̋ ej cz´ Êci grup 
to wa rów i us∏ug. Po zo sta ∏e mia ry in fla cji ba zo wej zo sta nà za pre zen to wa ne przez Na ro do wy Bank Pol ski po uprzed nim udo st´p nie niu od po wied nich 
da nych przez G∏ów ny Urzàd Sta ty stycz ny.

3. W stycz niu 2002 r. na stà pi ∏o wy ha mo wa nie – trwa jà cej od trzech mie si´ cy – spad ko wej ten den cji cen pro duk cji sprze da nej prze my s∏u. Ukszta∏ to-
wa ∏y si´ one na po zio mie sprzed ro ku, a w sto sun ku do grud nia ub.r. wzro s∏y o 0,1 proc. (w grud niu 2001 r. ce ny pro duk cji sprze da nej prze my s∏u 
by ∏y ni˝ sze o 0,4 proc. ni˝ rok wcze Êniej i o 0,3 proc. ni˝ przed mie sià cem).

4. W lu tym br. po pra wi ∏y si´ ocze ki wa nia osób pry wat nych co do przy sz∏ej in fla cji. Po 2 mie sià cach wzro stu, zma la∏ (do 16,6 proc.) od se tek osób prze-
wi du jà cych, ˝e ce ny b´ dà ro s∏y szyb ciej ni˝ obec nie. Ocze ki wa nia in fla cyj ne osób fi zycz nych w du ̋ ym stop niu za le ̋ à jed nak od bie ̋ à cej in fla cji.

 Sto pa in fla cji ocze ki wa na przez ana li ty ków ban ko wych w ciàgu 11 mie si´ cy ule g∏a nie wiel kie mu ob ni ̋ e niu i wy nio s∏a 4,6 proc. wo bec 4,7 proc. 
w ba da niu sprzed mie sià ca.

W stycz niu 2002 r. tem po wzro stu cen to wa rów i us∏ug kon sump cyj nych w ska li ro ku nie znacz nie si´ ob ni ̋ y ∏o. Wy nio s∏o 3,5 proc. 
wo bec 3,6 proc. w grud niu ub.r. Utrzy ma nie si´ wskaê ni ka tzw. in fla cji net to po wy ̋ ej CPI (o 1,2 pkt proc.) Êwiad czy o ko rzyst nym 
wp∏y wie na in fla cj´ wy ∏à czo nych w tym wskaê ni ku grup to wa rów, czy li ˝yw no Êci i pa liw. Jed nak zmniej sza nie si´ ró˝ ni cy mi´ dzy 
in fla cjà net to a CPI do wo dzi, ˝e ogra ni cze nie in fla cji nie jest tyl ko wy ni kiem dzia ∏a nia czyn ni ków po ten cjal nie przej Êcio wych, ale 
∏à czy si´ ze spad kiem tem pa wzro stu cen du ̋ ej cz´ Êci grup to wa rów i us∏ug.
Po pra wi ∏y si´ ocze ki wa nia za rów no osób fi zycz nych, jak i – choç w nie wiel kim stop niu – ana li ty ków ban ko wych, co do przy sz∏ej 
in fla cji.
Na stà pi ∏o wy ha mo wa nie – trwa jà cej od trzech mie si´ cy – spad ko wej ten den cji cen pro duk cji sprze da nej prze my s∏u. Ukszta∏ to wa ∏y 
si´ one na po zio mie sprzed ro ku, a w sto sun ku do grud nia ub.r. wzro s∏y o 0,1 proc.

II.  Po da˝ pie nià dza, kre dy ty, sto py pro cen to we.
1.  No mi nal ne tem po przy ro stu po da ̋ y pie nià dza ogó ∏em (M2) w ska li ro ku ob ni ̋ y ∏o si´ z 13,7 proc. w grud niu 2001 r. do 12,0 proc. w stycz niu br. 

Na dal wi´c utrzy mu je si´ na doÊç wy so kim po zio mie.
2.  W stycz niu br. po now nie wzro s∏a rocz na dy na mi ka go tów ki w obie gu. W uj´ ciu rocz nym tem po wzro stu go tów ki w obie gu wy nio s∏o 15 proc. 

wo bec 12 proc. w grud niu oraz  -4,6 proc. w stycz niu 2001 r.
3.  Jed no cze Ênie dal sze mu ob ni ̋ e niu ule g∏o tem po wzro stu de po zy tów z∏o to wych osób pry wat nych w uj´ ciu rocz nym. W stycz niu br. wy nio s∏o 9,6 

proc. wo bec 11,7 proc. w grud niu 2001 r. oraz 22,5 proc. przed ro kiem. Jed nym z czyn ni ków, któ ry spo wo do wa∏ spa dek dy na mi ki de po zy tów 
z∏o to wych go spo darstw do mo wych, by ∏o ob ni ̋ e nie opro cen to wa nia de po zy tów. Tak ̋ e przy sz∏e opo dat ko wa nie od se tek od lo kat ban ko wych ma 
ne ga tyw ny wp∏yw na sk∏on noÊç lud no Êci do lo ko wa nia wol nych Êrod ków w ban kach.

 Zwi´k szy ∏a si´ na to miast dy na mi ka de po zy tów wa lu to wych osób pry wat nych. W stycz niu br. wy nio s∏a ona, w uj´ ciu dwu na sto mie si´cz nym, 16,1 
proc. wo bec 13,7 proc. w grud niu oraz 6,4 proc. w stycz niu 2001 ro ku.

 Wzro s∏y tak ̋ e ak ty wa go spo darstw do mo wych utrzy my wa ne po za sek to rem ban ko wym – w skar bo wych pa pie rach war to Êcio wych oraz w otwar-
tych fun du szach in we sty cyj nych.

4.  W ostat nich mie sià cach wy stà pi ∏a ten den cja do sta bi li za cji dy na mi ki kre dy tów na ni skim po zio mie. W stycz niu br. rocz na dy na mi ka ak cji kre dy to-
wej dla sek to ra nie fi nan so we go ukszta∏ to wa ∏a si´ na po zio mie 7,2 proc. (wo bec 7,6 proc. przed mie sià cem). Dy na mi ka kre dy tów dla go spo darstw 
do mo wych wy nio s∏a 14,4 proc. (wo bec 14,7 proc. mie siàc wcze Êniej), a kre dy tów dla przed si´ biorstw 5,0 proc. (wo bec 5,4 proc. w grud niu 
ubie g∏e go ro ku).

5.  Od paê dzier ni ka ub.r. utrzy mu je si´ bar dzo wy so ka dy na mi ka rocz na za d∏u ̋ e nia net to sek to ra bu d˝e to we go. W stycz niu br. za d∏u ̋ e nie net to by ∏o o 
41,1 proc. wy˝ sze ni˝ w ana lo gicz nym mie sià cu 2001 r.

W ostat nich mie sià cach wy stà pi ∏y istot ne zmia ny w struk tu rze po da ̋ y pie nià dza, któ re mo gà sta no wiç za gro ̋ e nie dla pro ce sów 
in fla cyj nych w przy sz∏o Êci. Z jed nej stro ny ob ser wu je my wy raê ny spa dek dy na mi ki de po zy tów z∏o to wych go spo darstw do mo wych, 
z dru giej zaÊ – istot ny wzrost dy na mi ki pie nià dza go tów ko we go i de po zy tów p∏at nych na ˝à da nie.
Jed no cze Ênie ni skiej dy na mi ce kre dy tów dla przed si´ biorstw i go spo darstw do mo wych to wa rzy szy bar dzo szyb ki wzrost za d∏u ̋ e nia 
net to sek to ra bu d˝e to we go, co nie sprzy ja zwi´k sze niu ak tyw no Êci go spo dar czej.

III.  Uwa run ko wa nia ze wn´trz ne.
1.  Od ostat nie go po sie dze nia Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej nie co po pra wi ∏y si´ pro gno zy ko niunk tu ry go spo dar czej na Êwie cie. Do ty czy to w szcze gól no Êci 

go spo dar ki ame ry kaƒ skiej. W stycz niu br. w Sta nach Zjed no czo nych na dal ob ni ̋ a ∏a si´ in fla cja, zo sta∏ za ha mo wa ny wzrost bez ro bo cia, znacz nie 
po wy ̋ ej ocze ki waƒ ryn ku wzrós∏ wo lu men sprze da ̋ y de ta licz nej. Ban ki in we sty cyj ne ak tu al nie prze wi du jà, ˝e wzrost PKB w Sta nach Zjed no czo-
nych mo ̋e wy nieÊç w 2002 r. od 1,3 do 1,9 proc. (wo bec pro gnoz 0,1 -1,5 proc. ze stycz nia br.). Nie znacz nej po pra wie ule g∏y tak ̋ e pro gno zy tem pa 
wzro stu go spo dar ki Nie miec – naj wi´k sze go part ne ra han dlo we go Pol ski. Na dal jed nak kszta∏ tu jà si´ one na ni skim po zio mie 0,5 -0,9 proc. (wo bec 
0,2 -0,9 proc. w stycz niu br.).

2.  W zwiàz ku z we ry fi ka cjà w gó r´ pro gnoz wzro stu go spo dar cze go – w szcze gól no Êci w Sta nach Zjed no czo nych, ocze ku je si´ wy˝ szych cen ro py 
naf to wej. W pierwszym pó∏ ro czu na le ̋ y ocze ki waç sta bi li za cji cen te go su row ca na obec nym po zio mie. Jed nak od III kwar ta ∏u br., wraz ze spo dzie-
wa nym zmniej sza niem si´ re zerw ro py, jej ce ny mo gà za czàç ro snàç.

Od ostat nie go po sie dze nia Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej po ja wi ∏y si´ sy gna ∏y, ˝e o˝y wie nie w go spo dar ce Êwia to wej, któ re go mo˝ na 
si´ spo dzie waç w drugiej po ∏o wie 2002 r., mo ̋ e oka zaç si´ sil niej sze ni˝ ocze ki wa no jesz cze mie siàc wcze Êniej. Do ty czy to tak ̋ e 
go spo dar ki Nie miec – naj wi´k sze go part ne ra han dlo we go Pol ski.
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Od ostat nie go po sie dze nia Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej zwe ry fi ko wa no w gó r´ pro gno zy kszta∏ to wa nia si´ cen ro py naf to wej. W dru gim 
pó∏ ro czu br. praw do po dob ny wzrost cen te go su row ca mo ̋ e przy czy niç si´ do zwi´k sze nia pre sji in fla cyj nej.

IV.  Bi lans p∏at ni czy, kurs wa lu to wy.
1.  W 2001 r. de fi cyt ob ro tów bie ̋ à cych wy niós∏ 7,0 mld do la rów i by∏ ni˝ szy o 2,9 mld do la rów ni˝ rok wcze Êniej. Wp∏y wy z eks por tu to wa rów by ∏y 

o 7,2 proc. wy˝ sze ni˝ w po przed nim ro ku. Dy na mi ka im por tu wy nio s∏a 1,3 proc.
 Tem po wzro stu za rów no eks por tu, jak i im por tu s∏a b∏o w cià gu ro ku. W grud niu 2001 r. dru gi mie siàc z rz´ du wp∏y wy z eks por tu ob ni ̋ y ∏y si´ 

w po rów na niu do ana lo gicz ne go mie sià ca po przed nie go ro ku. Spa dek ten wy niós∏ 7,7 proc. (wo bec 3,7 proc. przed mie sià cem). De fi cyt wy mia ny 
to wa ro wej uleg∏ w grud niu 2001 r. zmniej sze niu w sto sun ku do grud nia 2000 r. w wy ni ku spad ku o 9,5 proc. wy dat ków na im port.

2.  W stycz niu 2002 r. ule g∏a od wró ce niu ten den cja do apre cja cji pol skiej wa lu ty. Kurs z∏o te go uleg∏ os∏a bie niu za rów no wo bec do la ra jak i wo bec 
eu ro. W stycz niu i lu tym (do 26 lu te go) Êred ni mie si´cz ny kurs wy niós∏ od po wied nio 4,06 i 4,19 z∏ za do la ra (wo bec 4,01 z∏ w grud niu ub.r.) oraz 
3,60 i 3,64 z∏ za eu ro (wo bec 3,58 z∏ w grud niu 2001).

Wi docz na w ko lej nych mie sià cach 2001 r. po pra wa sal da ra chun ku bie ̋ à ce go bi lan su p∏at ni cze go Êwiad czy o umac nia niu si´ rów-
no wa gi ma kro eko no micz nej. Ist nie je jed nak du ̋ a nie pew noÊç co do kszta∏ to wa nia sal da ob ro tów bie ̋ à cych w przy sz∏o Êci. Wzrost 
po py tu we wn´trz ne go mo ̋ e w wa run kach s∏a bej ko niunk tu ry na Êwie cie przy czy niç si´ do po now ne go na ra sta nia nie rów no wa gi 
ze wn´trz nej.

V.  Po da˝, po pyt, sy tu acja na ryn ku pra cy i do cho dy.
1.  Pro duk cja sprze da na prze my s∏u w stycz niu br. zmniej szy ∏a si´ w sto sun ku do ana lo gicz ne go okre su po przed nie go ro ku o 1,4 proc. Pro duk cja bu dow-

la no -mon ta ̋ o wa by ∏a o 21,3 proc. ni˝ sza ni˝ w stycz niu 2001 r. Na po g∏´ bie nie si´ spad ku pro duk cji bu dow nic twa mia ∏a wp∏yw ostrzej sza zi ma ni˝ 
w stycz niu ub.r.

2.  W stycz niu 2002 r. za trud nie nie w sek to rze przed si´ biorstw zmniej szy ∏o si´ o 0,2 proc. w po rów na niu z grud niem 2001 r. i by ∏o o 4,7 proc. ni˝ sze 
ni˝ przed ro kiem. Naj moc niej w ska li ro ku ob ni ̋ y ∏o si´ za trud nie nie w bu dow nic twie (o 11,8 proc.) Sto pa bez ro bo cia wzro s∏a z 17,4 proc. przed 
mie sià cem do 18,0 proc. w stycz niu. Licz ba osób po zo sta jà cych bez pra cy zwi´k szy ∏a si´ o 4,4 proc. w po rów na niu do grud nia 2001 r. i o 14,7 
proc. w sto sun ku do stycz nia 2001 r. i wy nio s∏a 3,253 mln.

3.  W stycz niu br. prze ci´t ne wy na gro dze nie brut to w sek to rze przed si´ biorstw by ∏o no mi nal nie o 5,7 proc. wy˝ sze ni˝ w ana lo gicz nym okre sie ubie-
g∏e go ro ku. Po uwzgl´d nie niu in fla cji wzrost wy na gro dzeƒ w sek to rze przed si´ biorstw wy niós∏ w ska li ro ku 2,1 proc., tj. naj wi´ cej od stycz nia 2001 
ro ku. Jed nak w wy ni ku spad ku za trud nie nia fun dusz wy na gro dzeƒ by∏ re al nie ni˝ szy ni˝ przed ro kiem. Prze ci´t na eme ry tu ra i ren ta pra cow ni cza 
by ∏a w stycz niu br. o 14,6 proc. wy˝ sza ni˝ w rok wcze Êniej. Jej si ∏a na byw cza zwi´k szy ∏a si´ w ska li ro ku o 10,7 proc. Wy so ka wa lo ry za cja eme-
ry tur i rent w 2001 r. b´ dzie skut ko wa ∏a wy so kà dy na mi kà tych Êwiad czeƒ do czerw ca 2002 r., tj. do ko lej nej wa lo ry za cji eme ry tur i rent.

Utrzy mu je si´ ni ski po ziom ak tyw no Êci go spo dar czej i ni ska pre sja po py to wa.
Re al ny wzrost wy na gro dzeƒ w sek to rze przed si´ biorstw o 2,1 proc. w ska li ro ku, choç naj wy˝ szy od stycz nia ub.r., by∏ skon cen tro-
wa ny w kil ku sek to rach i du ̋ ych przed si´ bior stwach.

VI.  Sy tu acja w sek to rze fi nan sów pu blicz nych.
1.  W lu tym par la ment uchwa li∏ usta w´ bu d˝e to wà na 2002 r. Wbrew sta no wi sku Mi ni ster stwa Fi nan sów za ∏o ̋ o no w niej o 1,2 mld wy˝ sze do cho dy 

ni˝ prze wi dy wa∏ w pro jek cie rzàd. O po dob nà kwo t´ zwi´k szo no tak ̋ e wy dat ki. W ten spo sób na ru szo no de kla ro wa nà w stra te gii go spo dar czej 
rzà du za sa d´ zwi´k sza nia wy dat ków bu d˝e tu paƒ stwa o 1 pkt proc. po nad in fla cj´. We d∏ug usta wy bu d˝e to wej mo gà one w bie˝àcym roku wzro-
snàç re al nie o 2,4 proc. Je ̋ e li Êred nio rocz ne tem po wzro stu cen oka ̋ e si´ ni˝ sze ni˝ za ∏o ̋ y∏ rzàd, kon stru ujàc bu d˝et, wte dy ten wzrost b´ dzie 
jesz cze wy˝ szy. Za pi sa na w usta wie kwo ta wy dat ków nie b´ dzie obej mo wa ∏a sp∏a ty za le g∏o Êci wo bec OFE.

2.  Ze wzgl´ du na opóê nie nie wpro wa dze nia w ˝y cie cz´ Êci pro po zy cji rzà du zwi´k sza jà cych wp∏y wy po dat ko we, do cho dy bu d˝e tu mo gà oka zaç si´ 
ni˝ sze od za pi sa nych w usta wie.

 W stycz niu br. by ∏y one mniej sze ni˝ przed ro kiem. De fi cyt bu d˝e to wy by∏ w stycz niu 2002 r. o po nad 34 proc. wy˝ szy ni˝ w ana lo gicz nym mie sià cu 
ubie g∏e go ro ku. W ubie g∏ym ro ku bu d˝et paƒ stwa uzy ska∏ nad zwy czaj ne do cho dy za gra nicz ne w kwo cie 1 mld z∏. Na le ̋ y jed nak za zna czyç, ̋ e dru gi 
rok z rz´ du stycz nio we do cho dy po dat ko we sà ni˝ sze od za no to wa nych rok wcze Êniej.

3.  Na wet gdy by wy dat ki bu d˝e tu paƒ stwa by ∏y zwi´k sza ne w tem pie 1 proc. re al nie rocz nie, de fi cyt sek to ra fi nan sów pu blicz nych utrzy my wa∏ by 
si´ w la tach 2002-2004 na bar dzo wy so kim po zio mie. Tym cza sem za k∏a da ne mu przy spie sze niu tem pa wzro stu go spo dar ki po win no to wa rzy szyç 
wi´k sze ogra ni cze nie wy dat ków pu blicz nych i de fi cy tu. Du ̋ y de fi cyt przy ni skich wp∏y wach z pry wa ty za cji spo wo du je dal szy wzrost po trzeb po ̋ ycz-
ko wych bu d˝e tu. B´ dzie to po wo do waç sil ne ogra ni cze nie kre dy tu dla przed si´ biorstw.

 Ze sfe rà fi nan sów pu blicz nych wià ̋ e si´ du ̋ a nie pew noÊç. W usta wie bu d˝e to wej za pi sa no o 1,2 mld z∏ wy˝ sze do cho dy ni˝ pier wot nie za k∏a da∏ 
rzàd. O po dob nà kwo t´ zwi´k szo no pla no wa ne wy dat ki. W re zul ta cie, wbrew za sa dzie kszta∏ to wa nia wy dat ków bu d˝e tu, przy j´ tej w stra te gii 
go spo dar czej rzà du, mo gà byç one w bie˝àcym roku re al nie wy˝ sze ni˝ rok wcze Êniej nie o 1 proc., ale o 2,4 proc. Pro gno zo wa ny w usta wie bu d˝e-
to wej bar dzo wy so ki de fi cyt sek to ra fi nan sów pu blicz nych mo ̋e wi´c oka zaç si´ jesz cze wy˝ szy. Wy so kie po trze by po ̋ ycz ko we bu d˝e tu b´ dà 
po wo do waç sil ne ogra ni cze nie kre dy tu dla przed si´ biorstw.

VII. De cy zja Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej.
1.  Od ostat nie go po sie dze nia RPP po twier dzi ∏y si´ da ne wska zu jà ce na ni skà pre sj´ po py to wà w go spo dar ce. Da ne te miesz czà si´ w pa Êmie prze wi-

dy waƒ b´ dà cych pod sta wà ostat niej de cy zji Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej co do stóp pro cen to wych. Z dru giej jed nak stro ny po st´ po wa ∏y nie ko rzyst ne 
zmia ny w struk tu rze po da ̋ y pie nià dza, któ re mo gà sta no wiç za gro ̋ e nie dla pro ce sów in fla cyj nych w przy sz∏o Êci. Utrzy ma ∏a si´ te˝ du ̋ a nie pew-
noÊç zwià za na ze sfe rà fi nan sów pu blicz nych.

2.  Od lu te go 2001 r. do stycz nia 2002 r. Ra da Po li ty ki Pie ni´˝ nej ob ni ̋ y ∏a sto p´ re fe ren cyj nà z 19 proc. do 10 proc., czy li pra wie o po ∏o w´. Po uwzgl´d-
nie niu in fla cji, a wi´c re al nie, sto pa re fe ren cyj na ob ni ̋ y ∏a si´ z 11,6 proc. do 6,3 proc., czy li o 5,3 pkt proc. Ani ban ki, ani przed si´ bior stwa nie 
za re ago wa ∏y do tych czas w pe∏ ni na te ob ni˝ ki. Do ty czy to w szcze gól no Êci ob ni˝ ki ostat niej, pod j´ tej w stycz niu bie˝àcym roku. Po li ty ka pie ni´˝ na 
zo sta ∏a w br. do dat ko wo z∏a go dzo na przez de pre cja cj´ kur su z∏o te go.

3.  Na sku tek m.in. spad ku opro cen to wa nia de po zy tów ob ni ̋ a si´ dy na mi ka de po zy tów z∏o to wych osób pry wat nych w uj´ ciu rocz nym. To ne ga tyw ne 
zja wi sko na si li ∏o si´ po za po wie dzi opo dat ko wa nia do cho dów z lo kat ban ko wych. Wzro s∏y jed nak ak ty wa go spo darstw do mo wych utrzy my wa ne 
w skar bo wych pa pie rach war to Êcio wych oraz otwar tych fun du szach in we sty cyj nych.

Bio ràc pod uwa g´ te ar gu men ty, Ra da Po li ty ki Pie ni´˝ nej po sta no wi ∏a nie zmie niaç stóp pro cen to wych NBP i utrzy maç neu tral ne 
na sta wie nie po li ty ki pie ni´˝ nej.

VIII. Na st´p ne po sie dze nie Ra dy Po li ty ki Pie ni´˝ nej od b´ dzie si´ w dniach 26 -27 mar ca 2002 r.
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Wstyd w Sej mie
Nie skoƒ czo na jest li sta dow ci pów o Szko tach, je den z nich 
mó wi o szkoc kiej mo dli twie: „O Pa nie, nie pro si my Ci´, byÊ 
da∏ nam bo gac two. Ale wska˝ nam, gdzie ono jest!”. Po wy-
s∏u cha niu ostat niej de ba ty w Sej mie nad po li ty kà pie ni´˝ nà 
na le ̋ a ∏o by po wie dzieç: „O Pa nie, nie pro si my Ci´, byÊ da∏ 
nam mà droÊç. Ale wska˝ nam, gdzie ona jest!”.

Za le d wie kil ka go dzin po de cy zji RPP o bra ku ob ni˝ ki stóp w 
lu tym po s∏o wie z pi´ ciu par tii: SLD, PSL, UP, LPR oraz Sa mo-
obro ny (któ rzy sta no wià wy star cza jà cà wi´k szoÊç dla zno-
we li zo wa nia kon sty tu cji) za ̋ à da li grun tow nej zmia ny w 
po li ty ce pie ni´˝ nej, wska zu jàc, ˝e po win na ona wspie raç 
wzrost oraz wal k´ z bez ro bo ciem. Do Sej mu pil nie wnie-
sio no pro jekt uchwa ∏y na wo ∏u jà cy RPP do zmia ny pro wa-
dzo nej po li ty ki. De ba ta nad uchwa ∏à by ∏a ˝e nu jà ca. Obec ny 
w Sej mie wi ce pre zes NBP zo sta∏ oskar ̋ o ny o za ̋ y wa nie 
nar ko ty ków, nie któ rzy po s∏o wie g∏osili (pod adresem pre-
ze sa Bal ce ro wi cza), ˝e „je ̋ e li pies gry zie swe go pa na, to 
na le ̋ y go za strze liç”. Pod czas dru gie go dnia de ba ty o po li-
ty ce pie ni´˝ nej po nad 30 po s∏ów „py ta ∏o” Lesz ka Bal ce ro-
wi cza. Krót ka de fi ni cja py ta nia to kil ka s∏ów za koƒ czo nych 
zna kiem za py ta nia. Tym cza sem s∏y sze li Êmy zda nia w sty lu: 

„Czy to praw da, ˝e je den z cz∏on ków RPP jest umy s∏o wo 
cho ry?”, „Do ko nu je pan ho lo cau stu na na ro dzie pol skim”, 

„Jest pan od po wie dzial ny za wie le sa mo bójstw” itp. Naj-
wy raê niej de ba ta pu blicz na osià gn´ ∏a po ziom, gdy kwe stie 
me ry to rycz ne i wie dza scho dzà na dal szy plan, a de cy zje sà 
po dej mo wa ne na pod sta wie emo cji. Nie mo˝ na si´ oprzeç 
wra ̋ e niu, ˝e na wet je Êli Bóg po ka za∏ by, gdzie jest mà droÊç, 
to wie lu nie by ∏o by w sta nie jej zna leêç. Nie ste ty emo cje 
naj cz´ Êciej pro wa dzà do z∏ych de cy zji.

Praw dzi wa de ba ta to czy ∏a si´ w pià tek 1 mar ca po mi´ dzy 
Bal ce ro wi czem i Bel kà. Ten ostat ni ar gu men to wa∏, ˝e je Êli 
sto py nie zo sta nà da lej ob ni ̋ o ne, to in fla cja wy ka ̋ e in er cj´ 
i jesz cze spad nie. Na zwa∏ rów nie˝ po li ty k´ pie ni´˝ nà 
we wn´trz nie nie spój nà, co by ∏o praw do po dob nie re ak cjà 
na okre Êle nie przez Bal ce ro wi cza pro gra mu go spo dar-
cze go rzà du pro pa gan dà.

Po de ba cie uchwa ∏a Sej mu wzy wa jà ca do zmian po li ty ki 
pie ni´˝ nej zo sta ∏a prze s∏a na do ko mi sji fi nan sów pu blicz-
nych, gdzie b´ dzie po pra wia na. Ist nie je znacz na wi´k szoÊç 
po pie ra jà ca jà. Jed nak ̋ e do pó ki nie b´ dà do ko na ne ˝ad ne 
zmia ny usta wo we, ryn ki b´ dà si´ za cho wy waç ra czej spo-
koj ne.

Ro snà szan se no we li za cji usta wy o NBP w 
Sej mie...
Wy da je si´, i˝ w Sej mie znaj dzie si´ wi´ cej ni˝ po∏owa+1 
po s∏ów chcà cych zmie niç usta w´ o NBP i choç klub SLD 
for mal nie nie przed sta wi∏ swe go sta no wi ska, to co raz wi´-
cej in for ma cji su ge ru je, ̋ e wie lu po s∏ów SLD po prze pro jekt 
wnie sio ny przez PSL i UP, je Êli nie te raz, to w cià gu naj bli˝-
szych mie si´ cy. Z wy po wie dzi mi ni stra go spo dar ki Jac ka 
Pie cho ty, wp∏y wo we go po li ty ka SLD, wy ni ka np., ˝e bar-
dziej ra dy kal ni cz∏on ko wie SLD mo gà byç po wstrzy mywa ni 
przed po par ciem usta wy jesz cze przez gó ra dwa mie sià ce, 
ale w tym cza sie jed no z dwoj ga mu si si´ wy da rzyç: al bo 
go spo dar ka za cznie ˝wa wo ro snàç, al bo RPP obe tnie sto py. 
Z ko lei no wo wy bra ny se kre tarz ge ne ral ny SLD Ma rek Dy-
duch stwier dzi∏ ostat nio w wy wia dzie ra dio wym, ˝e wi dzi 
ro snà ce po par cie dla wnio sku PSL -UP w klu bie SLD i ˝e 
praw do po dob nie b´ dzie po trzeb na zmia na usta wy o ban ku 
cen tral nym, „je Êli nie b´ dzie wy raê ne go sy gna ∏u”, czy li je Êli 
RPP nie ob ni ̋ y stóp w naj bli˝ szym cza sie o 500 pb.

... ale na szcz´ Êcie jest jesz cze Se nat i Pre zy dent
Cho cia˝ ocze ku je my, ˝e o˝y wie nie go spo dar cze na stà pi, 
wàt pi my czy b´ dzie na ty le sil ne, przy naj mniej w II kwar-
ta le, aby za do wo liç po li ty ków. Oczy wi Êcie na 5 -punk to wà 
ob ni˝ k´ rów nie˝ nie ma co li czyç. Czy wo bec te go na le ̋ y 
ocze ki waç zmia ny sk∏a du i obo wiàz ków RPP w naj bli˝ szych 
mie sià cach? Nie ko niecz nie. Po pierw sze, pro ces le gi sla-
cyj ny nie b´ dzie zbyt szyb ki. Po dru gie, nie jest ja sne, czy 
no we li za cja znaj dzie rów nie du ̋ e po par cie w Se na cie. Byç 
mo ̋ e w mi´ dzy cza sie rze czy wi Êcie po ja wià si´ symp to-
my od bi cia w go spo dar ce, któ re zmniej szà de ter mi na cj´ 
po s∏ów do no we li za cji. I w koƒ cu jest jesz cze pre zy dent 
Kwa Êniew ski, któ ry po wtó rzy∏ ostat nio, ˝e b´ dzie sta∏ na 
stra ̋ y kon sty tu cji i nie pod pi sze usta wy, któ ra by ∏a by z nià 
nie zgod na.

Bu d˝et za twier dzo ny, do cho dy po wi´k szo ne o 1,1 
mld z∏
W dru giej po ∏o wie lu te go Sejm za twier dzi∏ usta w´ bu d˝e-
to wà na 2002 r., usta la jàc de fi cyt bu d˝e to wy na po zio mie 
40 mld z∏ i zwi´k sza jàc za rów no pro gno z´ do cho dów, jak i 
wy dat ki o 1,1 mld z∏ w po rów na niu z pro po zy cjà rzà do wà.

Par la ment pod wy˝ szy∏ pla no wa ne przy cho dy z po dat ku 
VAT o 625 mln z∏, cho cia˝ ostat nie wy da rze nia wska zu jà 
ra czej na od mien ny sce na riusz. Pa mi´ taj my, ˝e ob li cze nia 

� Wstyd w Sej mie: de ba ta o po li ty ce pie ni´˝ nej

� Ro snà szan se no we li za cji usta wy o NBP w Sej-
mie
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� Pre zy dent pod pi sa∏ zmia ny po dat ków

� Ró˝ ni ce zdaƒ w ko ali cji co raz wy raê niej sze

Pod lupà: Rzàd i polityka
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Mi ni ster stwa Fi nan sów by ∏y opar te na licz nych za ∏o ̋ e niach, 
któ re do tàd nie zo sta ∏y spe∏ nio ne: pod wy˝ ka VAT na nie-
któ re ar ty ku ∏y ju˝ jest opóê nio na przy naj mniej o mie siàc, 
po nad to Sejm ogra ni czy∏ nie któ re pod wy˝ ki VAT (np. na 
ar ty ku ∏y dzie ci´ ce jest 12 proc., nie 22 proc.) lub ca∏ kiem 
je anu lo wa∏ (w bu dow nic twie). Do dat ko we fun du sze „zna-
le zio no” w spe cjal nych fun du szach jed no stek bu d˝e to wych 
(zo sta ∏y one zre du ko wa ne o 20 proc.) oraz dzi´ ki wy˝ szej 
pro gno zie zy sku NBP. Te „eks tra” pie nià dze wy da no na kil ka 
ce lów, z cze go naj wa˝ niej sze to p∏a ce na uczy cie li, Agen cja 
Ryn ku Rol ne go, dro gi i au to stra dy.

Wy ni ki sej mo we go g∏o so wa nia do wo dzà, ile uwa gi po Êwi´-
ca jà po s∏o wie stra te gii fi nan sów pu blicz nych przy j´ tej 
przez rzàd kil ka ty go dni te mu i re gu le Bel ki „in fla cja+1 
proc.” od no szà cej si´ do wy dat ków bu d˝e tu. Przy wy dat-
kach ro ku 2002 usta lo nych na 185,1 mld z∏ ma my 7,1 proc. 
wzro stu wy dat ków wo bec ro ku 2001, co prze kra cza re gu ∏´ 
Bel ki o 1,6 pkt proc. Je ̋ e li ma to byç prak ty ka, któ rej na le ̋ y 
si´ spo dzie waç tak ̋ e w przy sz∏o Êci, to wi dzi my nie wiel kie 
szan se na „wy ro Êni´ cie z de fi cy tu”, na wet przy wy so kiej 
dy na mi ce PKB.

Se nat wpro wa dzi∏ do usta wy je dy nie nie wiel kie ko rek ty, 
nie zmie nia jà ce istot nych pa ra me trów bu d˝e tu. Je ̋ e li 
wszyst ko pój dzie zgod nie z pla nem, to pre zy dent móg∏ by 
pod pi saç usta w´ do koƒ ca mar ca.

Pre zy dent pod pi sa∏ zmia ny po dat ków
Po mi mo dra ma tycz nych na wo ∏y waƒ ze stro ny OPZZ (nie 
wspo mi na jàc o na szym ape lu), pre zy dent Alek san der 
Kwa Êniew ski pod pi sa∏ no we li za cj´ usta wy o po dat ku ak-
cy zo wym i VAT. Bu d˝et ma uzy skaç dzi´ ki te mu 2,6 mld z∏ 
do cho dów. Tym sa mym w 14 dni po jej og∏o sze niu za cznie 
obo wià zy waç ak cy za na ener gi´ elek trycz nà w wy so ko Êci 2 
gr na kWh. Spo wo du je to wzrost cen ener gii o kil ka na Êcie 
pro cent, cze go skut ki po nio sà g∏ów nie pro du cen ci. Kon su-
men ci zo sta nà na ra zie oszcz´ dze ni (przy naj mniej do lip ca), 
gdy˝ ce ny u dys try bu to rów, nie mo gà wzro snàç do pó ki 
Urzàd Re gu la cji Ener ge ty ki nie wy da zgo dy na no we ta ry-
fy. URE na to miast nie b´ dzie si´ z tym spie szy∏ – we d∏ug 
je go przed sta wi cie li re wi zja ta ryf na stà pi do pie ro w dru giej 
po ∏o wie bie˝àcego roku. Po nad to po wej Êciu w ˝y cie wpro-
wa dzo nych zmian, wzro Ênie VAT m.in. na nie któ re ar ty ku ∏y 
dzie ci´ ce, me ble, opo ny. Wy˝ szy VAT spo wo du je wzrost 
cen ju˝ w naj bli˝ szych mie sià cach, choç ca∏ ko wi ty wp∏yw 
te go na in fla cj´ b´ dzie zni ko my.

Pier wot nie no we li za cja usta wy mia ∏a przy nieÊç bu d˝e to wi 
2,9 mld z∏ do dat ko wych wp∏y wów, ale póê niej sze jej zmia ny 
do ko na ne w Sej mie oraz opóê nie nie wej Êcia w ˝y cie tych 
roz wià zaƒ (rzàd pla no wa∏ to od po czàt ku lu te go) spo wo do-
wa ∏y spa dek pla no wa nych do cho dów do 2,6 mld z∏.

Kon cep cja sp∏a ty zo bo wià zaƒ ZUS przy go to wa na
Mi ni ster pra cy Je rzy Hau sner po in for mo wa∏, ˝e je go re sort 
i Mi ni ster stwo Fi nan sów uzgod ni ∏y kon cep cj´ roz wià za nia 
pro ble mu za le g∏o Êci ZUS wo bec OFE z ty tu ∏u nie prze ka zy-
wa nia sk∏a dek. Przy po mnij my, ˝e we d∏ug sta nu na ko niec 
2001 r. zo sta ∏y one osza co wa ne na 5,5 mld z∏ plus 1,8 mld 
z∏ od se tek.

W bie ̋ à cym ro ku na mo cy usta wy Skarb Paƒ stwa przej mie 
te zo bo wià za nia od ZUS, a na st´p nie zo sta nie prze pro wa-
dzo na kon wer sja 80 proc. kwo ty zo bo wià zaƒ na ob li ga cje 
opro cen to wa ne ryn ko wo. Nie jest jesz cze prze sà dzo ne, 
ja kie b´ dà za pa dal no Êci tych ob li ga cji. Roz wa ̋ a ne jest 
wy emi to wa nie pa pie rów o ró˝ nych ter mi nach wy ku pu, 
któ re mo g∏y by byç asy mi lo wa ne do pa pie rów ju˝ ist nie jà-
cych.

Resz ta zo bo wià zaƒ oraz od set ki zo sta nà sp∏a co ne go tów kà 
do pie ro w przy sz∏ym ro ku, bo wiem do pie ro wte dy mo˝ li we 
b´ dzie okre Êle nie do k∏ad nych kwot na le˝ nych po szcze gól-
nym fun du szom.

Mi ni ster pra cy za po wie dzia∏ po nad to, ˝e pla no wa ne jest 
zmniej sze nie opro cen to wa nia za le g∏o Êci sk∏ad ko wych z 
po zio mu od se tek usta wo wych (obec nie 20 proc. p.a.) 
do ren tow no Êci bo nów skar bo wych (oko ∏o 9,5 -10 proc.). 
Po nad to, we d∏ug za ∏o ̋ eƒ, do po ∏o wy 2002 r. nie po win no 
ju˝ byç za le g∏o Êci w prze ka zy wa niu sk∏a dek do OFE z wi ny 
ZUS.

W paê dzier ni ku pe∏ na li be ra li za cja prze p∏y wów 
ka pi ta ∏o wych
Rzàd przy jà∏ pro jekt no we go pra wa de wi zo we go przy go-
to wa ny w Mi ni ster stwie Fi nan sów. Pro jekt za k∏a da pe∏ nà 
li be ra li za cj´ prze p∏y wów ka pi ta ∏o wych z kra ja mi OECD, 
UE i EFTA od 1 paê dzier ni ka 2002. Pro jekt nie przewiduje 
˝ad nych re stryk cji po za tym, co jest za pi sa ne w Trak ta cie 
o Unii Eu ro pej skiej. Po mi mo te go dla kra jów nie wy mie nio-
nych po wy ̋ ej re gu la cje w oma wia nym za kre sie b´ dà na dal 
obo wià zy waç.

Rzàd chce za ch´ ciç do oszcz´ dza nia w III fi la rze
We d∏ug „Rzecz po spo li tej” rzàd pla nu je wpro wa dziç zmia ny 
praw ne u∏a twia jà ce roz wój III fi la ru sys te mu eme ry tal ne go 
w Pol sce. Rzàd za mie rza wprowadziç ulgi po dat ko we dla 
do bro wol nie oszcz´ dza jà cych w fun du szach eme ry tal nych. 
W Êwie tle spa da jà cej sk∏on no Êci do oszcz´ dza nia wÊród 
go spo darstw do mo wych w Pol sce, co raz ni˝ szych stóp 
pro cen to wych i wpro wa dze nia po dat ku od do cho dów ka pi-
ta ∏o wych, jest to bar dzo po ̋ y tecz na ini cja ty wa, szcze gól nie 
˝e b´ dzie mo ty wo waç do oszcz´ dza nia d∏u go ter mi no we go, 
naj bar dziej po ̋ à da ne go dla fi nan so wa nia in we sty cji.
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Wy bo ry sa mo rzà do we po dzie li ∏y rzà dzà cà ko ali cj´
Oprócz g∏o so waƒ nad bu d˝e tem i po dat ka mi, w drugiej 
po∏owie lutego Sejm g∏o so wa∏ nad po praw ka mi Se na tu 
do or dy na cji wy bor czej do sa mo rzà dów. Z punk tu wi dze nia 
eko no mi sty to ostat nie g∏o so wa nie by ∏o mo ̋ e mniej wa˝ ne 
ni˝ dwa pierw sze, jed nak okaza∏o si´ ono do syç cie ka we 
w aspek cie po li tycz nym, bo po dzie li ∏o ko ali cj´. PSL nie 
zgo dzi∏ si´ ze sta no wi skiem SLD -UP, aby przesunàç ter min 
wy bo rów z je sie ni na czer wiec oraz wpro wa dziç me to d´ 
li cze nia g∏o sów d’Hond ta ko rzyst niej szà dla du ̋ ych ugru po-
waƒ. Klu by opo zy cji rów nie˝ g∏o so wa ∏y prze ciw sta no wi sku 
SLD -UP, za wy jàt kiem Sa mo obro ny, któ ra sta ∏a si´ w tym 
mo men cie j´ zycz kiem u wa gi i prze sà dzi ∏a o wy ni ku obu 
g∏o so waƒ. Sa mo obro na za g∏o so wa ∏a prze ciw prze su ni´ ciu 
wy bo rów na czer wiec, ale zgo dzi ∏a si´ na li cze nie g∏o sów 
me to dà ko rzyst nà dla du ̋ ych ugru po waƒ. Zw∏asz cza ta 
dru ga kwe stia jest za sta na wia jà ca, bo wy glà da na to, ˝e 
li der Sa mo obro ny li czy, i˝ do je sie ni je go par tia umoc ni si´ 
na ty le, ˝e ta w∏a Ênie me to da b´ dzie dla niej ko rzyst niej sza. 
Oby si´ my li∏…

Ko mi sji Eu ro pej skiej po do ba si´ na sza pro po zy cja 
w kwe stii zie mi. A nam?
Ko mi sarz UE ds. roz sze rze nia Gün ter Ver heu gen po wie dzia∏, 
˝e Ko mi sja Eu ro pej ska b´ dzie re ko men do wa ∏a kra jom UE 
za ak cep to wa nie pol skie go sta no wi ska w spra wie zie mi. 
To, je go zda niem, po win no umo˝ li wiç nam za mkni´ cie ne-
go cja cji w kwe stii wol ne go prze p∏y wu ka pi ta ∏u do koƒ ca 
mar ca. Wspa nia le – mo˝ na by sà dziç. Jed nak nie jest to 
wca le ta kie pro ste. Cho cia˝ rzàd przy jà∏ ta kie sta no wi sko, 
na ra zie jest to tyl ko czy sta de kla ra cja. Sta nie si´ fak tem do-
pie ro wte dy, gdy za ak cep tu je je par la ment. A to bu dzi du ̋ e 
oba wy. Pi sa li Êmy wcze Êniej, ˝e mi ni ster Ka li now ski b´ dzie 
mu sia∏ prze ko naç swo ich ko le gów z PSL, by po par li wnio-
sek, a to b´ dzie trud nym za da niem. „Ga ze ta Wy bor cza” 
do no si, ˝e ta spra wa po wo du je po wa˝ ne oba wy i „fer ment” 
w PSL. Pro mi nent ny cz∏o nek tej ̋ e par tii od po wia da jàc w 
te le wi zji na py ta nie, czy PSL b´ dzie bro ni∏ swo je go pre ze-
sa Ka li now skie go przed wnio skiem o wo tum nie uf no Êci 
z∏o ̋ o nym przez Sa mo obro n´, stwier dzi∏ „zo ba czy my”. Co 
wi´ cej, we d∏ug „Ga ze ty Wy bor czej”, usta wa przy go to wa-
na w Mi ni ster stwie Rol nic twa na k∏a da bar dzo Êci s∏e li mi ty 
na za kup zie mi, sprzecz ne ze sta no wi skiem przy j´ tym przez 
rzàd i praw do po dob nie nie do za ak cep to wa nia dla UE. Dla-
te go nie na le ̋ y byç zbyt opty mi stycz nie na sta wio nym do 
po st´ pu w ne go cja cjach z UE. Po nad to pa mi´ taj my, ˝e jest 
jesz cze nie zwy kle trud na kwe stia do p∏at bez po Êred nich.

UE ostrze ga, ˝e mo ̋ e zmniej szyç fun du sze 
struk tu ral ne dla Pol ski
Mi ni stro wie fi nan sów 15 kra jów UE stwier dzi li, ˝e kwo ty 
fun du szy struk tu ral nych prze wi dzia ne dla Pol ski na la ta 

2004 -2006 (ok. 15,3 mld euro) mo gà byç za wy so kie, by 
zo staç efek tyw nie wy ko rzy sta ne przez nasz kraj. Je Êli pol-
ski rzàd nie udo wod ni, ˝e jest w sta nie w∏a Êci wie za ab so ro-
bo waç te pie nià dze, UE mo ̋ e roz wa ̋ yç zre du ko wa nie ich 
o oko ∏o 20 proc. No có˝, miej my na dzie j´, ˝e do te go nie 
doj dzie, bo ina czej… ˚e gnaj cie pro jek ty in fra struk tu ral ne, 
˝e gnaj stra te gio fi nan sów pu blicz nych!

Co raz wi´ cej pro te stów spo ∏ecz nych
Mroê na po go da skoƒ czy ∏a si´ na do bre i ma miejsce co raz 
wi´ cej pro te stów spo ∏ecz nych. W ostat nich tygodniach 
wi dzie li Êmy na uczy cie li do ma ga jà cych si´ pod wy ̋ ek, tak ̋ e 
pie l´ gniar ki po ka za ∏y de ter mi na cj´, aby otrzy maç s∏yn nà 
ju˝ pod wy˝ k´ o 203 z∏, któ rà za pi sa no w ubieg∏ym roku w 
usta wie, lecz 70 proc. z nich nie zobaczy∏o ani z∏o tów ki z 
tych pie ni´ dzy. Li der Sa mo obro ny rów nie˝ ostrzeg∏ przed 
nad cho dzà cà fa là nie po ko jów (za ∏o ̋ y my si´, i˝ pra cu je on 
ci´˝ ko, aby ten sce na riusz zostal zrealizowany). A trze ba 
pa mi´ taç, ˝e Sejm b´ dzie mu sia∏ w nad cho dzà cych mie sià-
cach uchwa liç wie le ustaw s∏u˝àcych za ci ska niu pa sa.
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Wy po wie dzi cz∏on ków rzà du
Przed sta wi cie le rzà du i ko ali cji kon ty nu owa li zma so wa ny atak na RPP. Dla po li ty ków naj wa˝ niej szy jest wzrost go spo dar czy, in fla cja ma mniej sze zna cze-
nie. Do tych cza so we ob ni˝ ki stóp pro cen to wych nie za do wo li ∏y ich i ocze ku jà oni dal szych ci´ç, na wet o 400 -500 pb. RPP sta ∏a si´ ch∏op cem do bi cia 
oskar ̋ a nym o wszyst ko co z∏e w pol skiej go spo dar ce. Wzra sta po par cie w ko ali cji dla zmian w usta wie o NBP.
KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Ma rek Bel ka, wi ce pre mier, mi ni ster fi nan sów;
Reu ters, PAP, 6.02 „Sà dzi my, ˝e ten okres mi´ dzy za mkni´ ciem ne go cja cji ak ce syj nych i sa mym wej Êciem do ERM b´ dzie naj trud niej szy dla 

Pol ski i sta bil no Êci kur su wy mia ny. Z∏o ty mo ̋e oka zaç si´ po dat ny na spe ku la cyj ne ata ki.”
 „Mo ̋e na stà piç przy go to waw cza de wa lu acja z∏o te go. Nie by ∏o by to po zba wio ne sen su.”
 „Z uwa gà ws∏u chu je my si´ w wy po wie dzi za chod nich eko no mi stów i eks per tów mó wià cych o tym, ˝e by ∏o by mà drze 

zde wa lu owaç wa lu ty kra jów b´ dà cych no wy mi cz∏on ka mi Unii, by daç wi´ cej tle nu ich go spo dar kom.“
 „Nie wie rz´, aby wy po wiedê mi ni stra fi nan sów mo g∏a tak za wa ̋ yç na kur sie z∏o te go, to mu sia ∏a byç in na przy czy na. 

Praw do po dob nie usta ∏y ocze ki wa nia na ryn ku zwià za ne z mo˝ li wo Êcià szyb kiej ob ni˝ ki stóp pro cen to wych.”
 „Nie po wie dzia ∏em, ˝e z∏o ty po wi nien byç zde wa lu owa ny, po wie dzia ∏em je dy nie, ˝e s∏y sz´ od nie któ rych mo ich 

roz mów ców z Za cho du, ˝e oni ta kie kon cep cje roz wa ̋a jà.”
 „Jak kol wiek nie mo˝ na wy klu czyç, ˝e kie dy Pol ska zo sta nie przy j´ ta do ERM, Unia mo ̋e za su ge ro waç do sto so wa nie 

kur su. Ci´˝ ko jest so bie wy obra ziç, aby po pro si li nas o umoc nie nie z∏o te go.”
PAP, Reu ters, 7.02 „Z jed nej stro ny os∏a bie nie jest ko rzyst ne dla eks por te rów, z dru giej zwi´k sza kosz ty ob s∏u gi d∏u gu za gra nicz ne go. 

Jed nak per sal do nie ma si´ czym mar twiç.”
 „Za ∏a ma nie wzro stu go spo dar cze go w ostat nich la tach skoƒ czy ∏o si´, mi mo dra ma tycz nych wy si∏ ków ko lej nych 

mi ni strów fi nan sów aby ogra ni czyç wy dat ki bu d˝e tu, po tro je niem a przy naj mniej zwi´k sze niem o dwa i pó∏ ra za de fi cy tu 
eko no micz ne go.”

 „Za 2000 rok mie li Êmy oko ∏o 2 proc., a za ko lej ny rok jesz cze nie ma my osta tecz nych wy li czeƒ, ale zbli ̋ y si´ do 6 proc. PKB.”
 „Dys ku tu je my z NBP nad mo˝ li wo Êcià przy spie sze nia pro ce su ob ni ̋ a nia re zer wy obo wiàz ko wej. […] Trze ba pa mi´ taç, 

˝e na tym za wsze stra ci bu d˝et.”
Reu ters, 8.02 „Wzrost jest klu czo wy, na wet je Êli mia ∏o by to byç kosz tem in nych wa˝ nych ce lów. Na wet je Êli mo g∏o by to ozna czaç 

nie wiel ki wzrost in fla cji i de fi cy tu ob ro tów bie ̋ à cych.”
 „Na dal uwa ̋a my, ˝e nie po wi nien to byç po wód do za cie Ênie nia po li ty ki mo ne tar nej, nie po win ni Êmy mieç do czy nie nia 

z ko lej nà run dà usztyw nia nia po li ty ki.”
 „Bez ro snà cej go spo dar ki je ste Êmy zgu bie ni. [...] To nie tyl ko cho dzi o in fla cj´ i sal do ob ro tów bie ̋ à cych. Te ce le sà 

wa˝ ne. Jed nak bez wzro stu go spo dar ki, po pad nie my w fi nan so we k∏o po ty.”
Rzecz po spo li ta, 16.02 „Je stem nie za do wo lo ny z te go, ˝e po s∏o wie ni z grusz ki, ni z pie trusz ki zmie ni li sza cu nek wp∏y wów do ty czà cych 

do cho dów z VAT. […] Mo ̋e te˝ byç tak, ˝e do cho dy z VAT b´ dà sz∏y nie naj go rzej, lecz mo gà byç s∏a be do cho dy 
z PIT czy z CIT. Te go ro dza ju maj stro wa nie jest po pro stu nie bez piecz ne. […] W su mie jed nak in no wa cje po sel skie 
w tym bu d˝e cie nie sà wiel kie. Wi´c je Êli bu d˝et zo sta nie w tym kszta∏ cie uchwa lo ny, to spe cjal nych po wo dów do 
nie za do wo le nia nie mam. Bu d˝et jest oczy wi Êcie ta ki, na ja ki by ∏o nas staç w tym ro ku.”

Reu ters, 18.02 „Ist nie jà po wa˝ ne roz bie˝ no Êci na te mat po ten cjal nej s∏a bo Êci pol skiej wa lu ty wÊród przed sta wi cie li ECB oraz UE, gdy 
tym cza sem to si ∏a z∏o te go jest praw dzi wym pro ble mem. Dla nas kry zys wa lu to wy po le ga na tym, ˝e z∏o ty jest zbyt 
moc ny.”

 „[Po mys∏, aby zde wa lu owaç z∏o te go przed przy j´ ciem eu ro] to nie by∏ kon kret ny plan, a je dy nie ro dzaj za pro sze nia do 
dys ku sji.”

 „In fla cja mo ̋e wzro snàç z obec nych 3,5 proc. do oko ∏o 4 proc. 4 proc. ozna cza sta bi li za cj´ cen i de fla cj´ w sek to rze 
wy twór czym.”

TVN24, Reu ters, 25.02 „Je Êli ktoÊ oba wia si´, ˝e in fla cja pod ko niec ro ku mo ̋e wzro snàç do 5 proc., to przy po mi nam, ˝e ty le w∏a Ênie wy no si 
cel in fla cyj ny RPP na ten rok. Wi´c je Êli cel jest 5 proc., a te raz in fla cja wy no si 3,5 proc., to niech ktoÊ mi nie mó wi, ze 
nie ma prze strze ni na ob ni˝ k´ stóp.“

 „My Êl´, ˝e ni˝ sze sto py spo wo du jà, ˝e na cisk na apre cja cj´ z∏o te go ze l˝e je. Z∏o ty ju˝ nie b´ dzie si´ wzmac niaç, 
przy naj mniej w krót kim okre sie. Zresz tà pa mi´ ta my 3,90 z∏o te go za do la ra, w tej chwi li jest 4,17 -4,18, wi´c ju˝ tro ch´ 
z∏o ty os∏ab∏.“

 „Po twier dza jà si´ na sze ocze ki wa nia, ˝e pierw szy kwar ta∏, mo ̋ e na wet pierw sze pó∏ ro cze to okres s∏a by, okres 
sta gna cji. Ocze ku je my, ˝e jest to dno qu asi re ce sji”

 „Je ̋ e li trak tu je my po wa˝ nie wy prze dza jà ce wskaê ni ki ko niunk tu ry go spo dar czej, to pew ne ozna ki opty mi zmu wÊród 
przed si´ bior ców za czy na jà si´ ju˝ po ja wiaç. Po dru gie sta bi li za cja fi nan sów pu blicz nych jest ozna kà dla przed si´ bior ców, 
˝e b´ dzie nor mal nie.“

PAP, 26.02 „Re ali za cja te go rocz ne go bu d˝e tu nie prze bie ga bez pro ble mu, gdy˝ od zwier cie dla sy tu acj´ ca ∏ej go spo dar ki, ale 
z ob ser wa cji wy ni ka, ˝e sà bar dzo du ̋ e szan se na zmiesz cze nie si´ w pla nie za ∏o ̋ o ne go przez rzàd de fi cy tu bez 
ko niecz no Êci no we li za cji. Na ra zie mo g´ spaç spo koj nie.”

Reu ters, PAP, „O˝y wie nie mo ̋e na stà piç ju˝ w dru gim kwar ta le, ale ra czej w trze cim kwar ta le. W ca ∏ym ro ku by∏ bym nie roz sàd ny,
In ter net Se cu ri ties, 27.02 gdy bym spo dzie wa∏ si´ ja kie goÊ znacz ne go po lep sze nia.“
 „Nie zb´d nym wspar ciem, choç nie pa na ceum, dla na szych wy si∏ ków, aby wzrost go spo dar czy o˝y wiç, jest roz luê nie nie 

po li ty ki pie ni´˝ nej.“
 „Do ce nia my, ˝e w cià gu ostat nich kil ku na stu mie si´ cy RPP ob ni ̋ y ∏a znacz nie sto py pro cen to we, ale do pie ro ostat nie 

ci´ cie do pro wa dzi ∏o do re al ne go spad ku stóp pro cen to wych.”
 „Nie mnie jest osà dzaç jak du ̋ a jest prze strzeƒ do ob ni˝ ki stóp pro cen to wych, ale je ste Êmy na stro mej Êcie˝ ce 

dez in fla cji i przy obec nej po li ty ce pie ni´˝ nej in fla cja b´ dzie na dal spa daç.“
 „In fla cja spa da szyb ciej ni˝ my Êle li Êmy (...). Do brze, tyl ko czy za du ̋ o do bre go to te˝ do brze? Je ̋ e li obo j´t nie ja kim 

kosz tem b´ dzie my t´ ten den cj´ wzmac niaç, to mo ̋e si´ oka zaç, ˝e na sza wal ka z in fla cjà tak ̋ e oka ̋ e si´ nie wy pa ∏em. 
Tak sà dz´, ina czej nie twier dzi∏ bym, ˝e ist nie je dzi siaj prze strzeƒ do ob ni˝ ki stóp pro cen to wych.“

 „Nie je stem zwo len ni kiem wy so kiej in fla cji, czy in fla cyj ne go fi nan so wa nia go spo dar ki.”
 „Nie cho dzi nam o zde sta bi li zo wa nie z∏o te go. Cho dzi nam o to, ˝e by z∏o tów ka nad mier nie si´ nie umac nia ∏a“
 „Dzi siaj nie ma my jesz cze pe∏ nych da nych z sa mo rzà dów lo kal nych, ale oce nia my, ˝e mo ̋e byç to (de fi cyt eko no micz ny) 

mi´ dzy 5,5 a 5,6 pro cent.”
 „Ob li czy li Êmy, ˝e ban ki mo g∏y by dzi´ ki te mu [za mia nie ban ko wych ob li ga cji opro cen to wa nych sto pà in fla cji na pa pie ry 

10 -let nie o opro cen to wa niu na po zio mie bo nów rocz nych] ob ni ̋ yç sto py pro cen to we o 0,1 proc. To Êmiesz ne. Za to 
Skarb Paƒ stwa do sta∏ by w ple cy: stra ci∏ by te 400 mln z∏.”
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 „Mar twi´ si´ ozna ka mi g∏´ bo kie go nie zro zu mie nia, ten den cyj no Êci i z∏ej wo li ze stro ny eko no mi stów, któ rzy sà zbli ̋ e ni 
do RPP.”

 „Re ak cje na pro gram go spo dar czy sà na st´ pu jà ce: brak zro zu mie nia, ten den cyj noÊç, z∏a wo la, a tak ̋ e po wa˝ ne b∏´ dy 
warsz ta to we.”

 „Oczy wi Êcie, NBP ma pra wo ob ni ̋ yç sto py re zerw obo wiàz ko wych, nie mu si ni ko go o to py taç. Tyl ko to ozna cza, ˝e w 
r´ ku NBP le ̋ y po t´˝ ny in stru ment fi skal ny, bo w ten spo sób bank ob ni ̋ y do cho dy paƒ stwa o 800 -900 mln z∏.”

ISB, 28.02 „Opi nia pre ze sa Bal ce ro wi cza jest do u˝yt ku we wn´trz ne go, po uf na i nie za mie rzam te˝ pu blicz nie mó wiç ja ka jest jej 
treÊç. By ∏a to oce na nie po zba wio na ele men tów kry tycz nych, w któ rych mó wi si´ o ró˝ nych za gro ̋ e niach, o ró˝ nych 
nie po ko jach, któ re ja trak tu j´ ja ko po czà tek dys ku sji.”

 „Ele men ty tej oce ny wy cho dzà na jaw w wy po wie dziach pre ze sa NBP Lesz ka Bal ce ro wi cza i cz∏on ka RPP Bo gu s∏a wa 
Gra bow skie go.”

 „Z ka˝ dym dniem je stem bar dziej prze ko na ny, ˝e bu d˝et b´ dzie wy ko ny wa ny. [...] Ten bu d˝et jest bu d˝e tem ostro˝ nym, 
tyl ko w cza sie prac w Sej mie mi go tro ch´ po kie re szo wa no, VAT na bu dow nic two mi wy pro wa dzo no.”

 „Mo˝ na np. ob ni ̋ yç sko ko wo po ziom re zerw obo wiàz ko wych, to ozna cza uszczer bek dla bu d˝e tu, ozna cza to, ˝e NPB 
po sia da nie tyl ko Êrod ki po li ty ki pie ni´˝ nej, ale te˝ fi skal nej, a te de cy zje nie sà kon sul to wa ne.”

 „Mi ni ster stwo Fi nan sów nie wy klu cza ko lej nych emi sji eu ro obli ga cji, ale ich ter min za le ̋ y od sy tu acji na ryn kach 
mi´ dzy na ro do wych, któ ra nie jest ostat nio naj lep sza ze wzgl´ du na spra w´ ‘En ro na’.“

 „Wy kup ob li ga cji Bra dy’ego nie jest obec nie atrak cyj ny ze wzgl´ du na ce ny.”
 „Nie mo ̋e my wy klu czyç, ˝e w la tach 2005 -2007 b´ dzie my chcie li wy ko rzy staç ryn ki mi´ dzy na ro do we dla wy g∏a dze nia 

pro fi lu na sze go d∏u gu za gra nicz ne go. My za czy na my si´ do te go przy go to wy waç, chce my ˝e by na ryn ku by ∏y p∏yn ne 
pol skie pa pie ry o ró˝ nym ter mi nie za pa dal no Êci.”

PAP, 1.03 „Stwier dze niem tym [˝e in fla cja na ko niec ro ku wy nie sie 4 proc.] pre zes NBP po twier dzi∏, ˝e wi dzi prze strzeƒ dla 
roz luê nie nia po li ty ki pie ni´˝ nej.“

 „Ta prze strzeƒ dla roz luê nie nia po li ty ki pie ni´˝ nej ist nie je.“
 „Po li ty ka pie ni´˝ na po wo du je, ˝e przez si ∏´ z∏o tów ki ha mu je eks port i sta je si´ kontr pro duk tyw na.“
 „Ob ni˝ ka stóp, tak jak za ∏o ̋ y∏ rzàd w bu d˝e cie na ten rok, nie spo wo du je za k∏ó ce nia pro ce su dez in fla cji i nie do pro wa dzi 

do wzro stu in fla cji.“
Ma rek Pol, wi ce pre mier, mi ni ster in fra struk tu ry;
PAP, 14.02 „Oce nia my, ˝e kre dy ty miesz ka nio we, co naj mniej z 20 -let nim okre sem sp∏a ty, b´ dà mia ∏y sta ∏e opro cen to wa nie 8,5 

proc. Ten pro gram [sub sy dio wa ne go kre dy tu] mo ̋e daç im puls do wzro stu nie tyl ko bu dow nic twu, ale ca ∏ej pol skiej 
go spo dar ce.”

 „Na wy pa dek gdy by oka za ∏o si´, ˝e p∏yn noÊç pol skich ban ków nie jest wy star cza jà ca, na te mat ewen tu al ne go 
uru cho mie nia li nii kre dy to wej wspie ra jà cej ban ki roz ma wia my z du ̋ y mi za gra nicz ny mi in sty tu cja mi fi nan so wy mi.”

Reu ters, 27.02 „Nie ma my wcià˝ wy star cza jà cej licz by g∏o sów, ale je stem pe wien, ˝e przy sz∏e de cy zje RPP prze ko na jà wi´k szoÊç 
[po s∏ów] aby wes przeç zmia ny w usta wie o ban ku cen tral nym.”

Zbi gniew Kuê miuk, prze wod ni czà cy klu bu PSL
in te ria.pl, 14.02 „Po wiem bar dzo wy raê nie, choç te go nie uzgad nia ∏em z klu bem. Na szym zda niem, je ̋ e li pol scy ne go cja to rzy gdzieÊ na 

je sie ni wy ne go cjo wa li by i zgo dzi li si´ na 25 -pro cen to we do p∏a ty w ro ku 2004 i po pi´ç pro cent w la tach ko lej nych, to 
b´ dzie to ostat ni dzieƒ prze by wa nia PSL w tej ko ali cji rzà dzà cej.”

 „Dys ku tu je my w∏a Ênie pro gram go spo dar czy, któ ry jest opar ty na ra dy kal nej zmia nie po li ty ki pie ni´˝ nej. Fun da men tal nym 
py ta niem jest, ja ka jest szan sa na re ali za cj´ te go pro gra mu w sy tu acji, kie dy RPP nie ob ni ̋ a stóp. PSL zwró ci si´ z 
py ta niem, czy rzàd jest go tów wes przeç ide´ zmia ny w usta wie o NBP.”

PAP, 27.02 „Rzàd mo ̋e zre ali zo waç pro gram tyl ko od zy sku jàc wp∏yw na po li ty k´ pie ni´˝ nà i kur so wà”.
 „RPP nie za mie rza odejÊç od re stryk cyj nej po li ty ki mo ne tar nej, pro wa dzi ob∏´d nà po li ty k´ kur so wà, a rzàd na to po zwa la”
Ja ro s∏aw Ka li now ski, wi ce pre mier, mi ni ster rol nic twa;
PAP, 18.02 „Je ̋e li od pierw sze go ro ku mia ∏y by byç nie pe∏ ne p∏at no Êci, to mu szà byç one re kom pen so wa ne w in ny spo sób.”
 „W sta no wi sku rzà du pod kre Êla li Êmy, ˝e je ̋ e li ma jà byç za cho wa ne wa run ki kon ku ren cji na jed no li tym ryn ku, to mu si my 

si´ za sta no wiç nad pew ny mi dzia ∏a nia mi, któ re po zwo là za cho waç na sze mu rol nic twu kon ku ren cyj noÊç, mó wi li Êmy 
ewen tu al nie o za wie sze niu ne go cja cji do ty czà cych dal szej li be ra li za cji han dlu.”

 „Tu˝ po opu bli ko wa niu pro po zy cji przez Ko mi sj´ Eu ro pej skà rzàd wy raê nie wska za∏, ˝e pro po zy cja 25 proc. do p∏at 
∏à czo na z 10 -let nim okre sem przej Êcio wym jest dla nas nie do przy j´ cia. […] W sta no wi sku na sze go stron nic twa, 
przed sta wio nym w so bo t´, mo ̋e nie idzie my da lej, ale mó wi my o tym bar dziej pryn cy pial nie.”

Le szek Mil ler, pre mier;
PAP, 21.02 „Od de cy zji te go gre mium [RPP] za le ̋ eç b´ dzie tem po w ja kim b´ dzie my wy cho dziç z bez ro bo cia, roz wi jaç go spo dar k´, 

two rzyç do bre wa run ki dla dzia ∏al no Êci pol skich eks por te rów, a tak ̋ e two rzyç wa run ki dla re ali za cji na sze go pro gra mu. 
Li czy my tu taj na zro zu mie nie i wspar cie ze stro ny RPP.”

Reu ters, 24.02 „Pro jek ty le ̋ à na ra zie w Sej mie. W SLD sà w tej spra wie ró˝ ne po glà dy. Opi nia w jed nà lub w dru gà stro n´ mo ̋e si´ 
przy chy liç po ko lej nych po sie dze niach RPP. Na pew no to naj bli˝ sze po sie dze nie b´ dzie mia ∏o zna cze nie dla tej dys ku sji.”

 „Li cz´, ˝e Ra da otwo rzy oczy na to co si´ dzie je, na ta kie bez ro bo cie, i b´ dzie dzia ∏aç na rzecz ob ni ̋ e nia kre dy tów, 
po pra wy sy tu acji eks por te rów i zmia ny kur su tak, ˝e by go spo dar ka na bra ∏a im pul sów wzro sto wych.”

Reu ters, 27.02 „W sy tu acji, w któ rej wzrost go spo dar czy wy ga sa, w któ rej ro Ênie bez ro bo cie i w któ rej pol scy eks por te rzy ma jà co raz 
wi´k sze pro ble my wy ni ka jà ce z kur su z∏o te go, de cy zja RPP jest roz cza ro wu jà ca.”

 „Od no sz´ wra ̋e nie, ˝e po li tycz na cz´Êç RPP nie za le˝ nie od te go co si´ sta nie za mie rza dzia ∏aç na za sa dzie im go rzej, 
tym le piej.”

PAP, 28.02 „Przej rza ∏em ten pro jekt [re zo lu cji], sà tam sfor mu ∏o wa nia, pod któ ry mi rzàd mo ̋e si´ pod pi saç.”
 „War to przy po mnieç so bie, ˝e cz´Êç Ra dy zo sta ∏a wy ∏o nio na przez wi´k szoÊç par la men tar nà z ubie g∏ej ka den cji i 

re pre zen tu je tam tà wi´k szoÊç par la men tar nà, któ rej spo ∏e czeƒ stwo od mó wi ∏o po par cia i któ rej pro gram go spo dar czy 
zban kru to wa∏.”

 „Je Êli Sejm przyj mie uchwa ∏´, to RPP b´ dzie mia ∏a o czym my Êleç. Sejm po przez uchwa ∏´ ni ko mu nie gro zi, ale ma 
pra wo za jàç w sta no wi sko w ka˝ dej spra wie.”

 „Na ra zie no we li za cja usta wy o NBP nie stoi na po rzàd ku dnia rzà du.”
Ja nusz Li sak, prze wod ni czà cy klu bu UP
Ga ze ta Wy bor cza, 28.02 „Nie b´ dzie my to le ro waç sy tu acji, gdy b∏´d na po li ty ka NBP ruj nu je na szà oj czy zn´ i utrzy mu je pol skie ro dzi ny na 

kra w´ dzi n´ dzy, ge ne ru je mi lio ny bez ro bot nych, pod ci na ga ∏´ zie go spo dar ki”
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Po pyt na ob li ga cje umac nia z∏o te go
Po os∏a bie niu z∏o te go, któ re by ∏o skut kiem wy po wie dzi mi ni-
stra fi nan sów Mar ka Bel ki z 6 lu te go o mo˝ li wo Êci de wa lu-
acji pol skiej wa lu ty przed przy stà pie niem na sze go kra ju do 
me cha ni zmu wa lu to we go ERM2 (sto so wa ne go w okre sie 
przej Êcio wym przed wej Êciem do stre fy eu ro), na stà pi ∏o od-
bi cie i po wrót z po zio mów 4,29 PLN za USD i 3,73 PLN za 
EUR w kie run ku od po wied nio 4,15 i 3,60. Po przej Êcio wym 
os∏a bie niu do 4,24 w sto sun ku do do la ra i 3,68 wo bec eu ro, 
w re zul ta cie g∏´b sze go ni˝ ocze ki wa no na ryn ku de fi cy tu 
ob ro tów bie ̋ à cych w stycz niu, z∏o ty sys te ma tycz nie si´ 
umac nia∏, gdy˝ in we sto rzy za gra nicz ni mie li du ̋ e ape ty ty 
na pol skie ob li ga cje pod czas prze tar gu, któ ry mia∏ miej sce 
6 mar ca. W dniu au kcji za do la ra p∏a co no 4,14 z∏, a za eu ro 
3,60 z∏.

W naj bli˝ szym cza sie z∏o ty po wi nien po zo staç doÊç sta bil ny 
na zbli ̋ o nym do obec ne go po zio mie w sto sun ku do do la ra 
i eu ro (czy li ok. 4,14 -4,18 PLN za USD i 3,60 -3,65 PLN za 
EUR). Jed nym z g∏ów nych czyn ni ków pod trzy mu jà cych si ∏´ 
pol skiej wa lu ty sà na dal wy so kie re al ne sto py pro cen to we 
w po rów na niu z in ny mi kra ja mi, ocze ki wa nia dal sze go 
spad ku in fla cji w II kwartale i ocze ki wa nia ob ni˝ ki stóp 
pro cen to wych w mar cu -kwiet niu. To spra wia, ˝e pol skie 
pa pie ry war to Êcio we po zo sta jà atrak cyj nà lo ka tà ka pi ta ∏u 
dla in we sto rów za gra nicz nych. Cz´Êç in we sto rów gra 
na krzy wej do cho do wo Êci, fi nan su jàc kup no ob li ga cji pie-
ni´dzmi po ̋ y cza nymi na krót kie ter mi ny i ro lo wa nymi, ale 
du ̋ a cz´Êç po pro stu ku pu je z∏o tów ki za wa lu ty, przy czy nia-
jàc si´ do umoc nie nia wa lu ty. Z dru giej stro ny te go rocz na 
eks pan sja fi skal na sta no wi ry zy ko ma kro eko no micz ne dla 

na szej wa lu ty w per spek ty wie Êred nio okre so wej. Po nad to 
ma my do czy nie nia z bar dzo sil nà pre sjà po li tycz nà na os∏a-
bie nie z∏o te go. Wy da je si´, ˝e czyn ni ki po wo du jà ce utrzy-
my wa nie si ∏y z∏o te go b´ dà prze wa ̋ a ∏y tak d∏u go, jak d∏u go 
Ra da Po li ty ki Pie ni´˝ nej b´ dzie utrzy my wa ∏a wy so kie sto py 
pro cen to we. Je Êli nic nie zmie ni si´ w funk cjo no wa niu RPP 
(a nie jest to ca∏ ko wi cie pew ne, ja ko ˝e wy glà da na to, i˝ 
w∏a Ênie roz po czy na si´ ko lej na fa za woj ny rzà du z Ra dà), to 
naj wcze Êniej szym ter mi nem, w któ rym RPP mo g∏a by ob ni-
˝yç sto py, po wi nien byç maj -czer wiec. A po nie wa˝ naj praw-
do po dob niej by ∏a by to ju˝ ostat nia ob ni˝ ka stóp w ca ∏ym 
cy klu po lu zo wy wa nia po li ty ki mo ne tar nej, po czàw szy od 
ma ja -czerw ca spo dzie wa my si´ stop nio wej de pre cja cji 
z∏o te go.

Niedê wie dzie nad cho dzà
Na po czàt ku 2002 r. krzy wa ren tow no Êci by ∏a na po zio-
mie nie co po ni ̋ ej 11 proc. na krót kim koƒ cu, oko ∏o 10,3 
proc. w ro ku, 9,65 proc. w ter mi nie 2 la ta, 9,35 proc. w 
terminie 5 lat i 8,65 proc. na d∏u gim koƒ cu (10 lat). W 
stycz niu sil ne ocze ki wa nia ryn ku na re duk cj´ stóp pro cen-
to wych przez Ra d´ Po li ty ki Pie ni´˝ nej prze su wa ∏y krzy wà 
ren tow no Êci w dó∏. Naj ni˝ szy po ziom osià gni´ ty zo sta∏ 23 
stycz nia, nie d∏u go przed po sie dze niem RPP. Krót ki ko niec 
zna laz∏ si´ wów czas po ni ̋ ej 10 proc., rok na poziomie 9,5 
proc., 2 la ta – 9 proc., 5 lat – 8,75 proc. i 10 lat – 8 proc. 
Póê niej krzy wa ren tow no Êci za cz´ ∏a si´ pod no siç i wy p∏asz-
czaç przy nie znacz nie ro snà cych ren tow no Êciach bo nów i 
znacz nej ko rek cie w sek to rze ob li ga cji, co by ∏o zwià za ne 
ze zmia nà ocze ki waƒ ryn ku co do dal szych ob ni ̋ ek stóp 
pro cen to wych – znacz nie zmniej szy∏ si´ prze wi dy wa ny za-
kres re duk cji stóp, a mo ment ko lej nej ob ni˝ ki prze su nà∏ si´ 
w dal szà przy sz∏oÊç. W wy ni ku tych ru chów na po czàt ku 
lu te go krzy wa w sek to rze 2 -5 lat po de sz∏a pod 9,5 proc. i 
by ∏a nie mal ide al nie p∏a ska.

Mi mo bar dzo du ̋ ej po da ̋ y ob li ga cji skar bo wych na te go-
rocz nych prze tar gach, na ryn ku znaj du je si´ na nie spo ry 
po pyt, co zbi ja ren tow no Êci. In we sto rzy, szcze gól nie ci 
za gra nicz ni an ty cy pu jà ry ch∏à i sto sun ko wo g∏´ bo kà ob ni˝ k´ 

� Po pyt na ob li ga cje umac nia z∏o te go

� W naj bli˝ szym cza sie z∏o ty
ra czej po zo sta nie sta bil ny

� Od ma ja -czerw ca mo˝ li wa de pre cja cja

� Niedê wie dzie nad cho dzà

Monitor rynku

Kursy walutowe
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stóp (kon sen sus w Lon dy nie wska zu je na ci´ cie o oko ∏o 
200 pb. w pierw szej po ∏o wie ro ku). W re zul ta cie, po mar co-
wej au kcji krzy wa znaj do wa ∏a si´ oko ∏o 20 -30 pb. ni ̋ ej ni˝ 
mie siàc te mu i na ca ∏ej swej d∏u go Êci przy j´ ∏a na chy le nie 
ujem ne.

Du ̋ y ape tyt na ob li ga cje nie za sko czy∏ nas, gdy˝ sà dzi my, 
˝e in fla cja spad nie przej Êcio wo po ni ̋ ej 3 proc. w dru gim 
kwar ta le br., co umo˝ li wi ostat nie ju˝ znacz ne zy ski na 
ryn ku ob li ga cji w Pol sce, za nim za cznà na nim kró lo waç 

„niedê wie dzie”, sym bo le bes sy.

Wie lu pro gno stów wcià˝ ocze ku je, ˝e wzrost go spo dar czy 
w Pol sce b´ dzie oko ∏o ze ra lub ujem ny, przy naj mniej w 
pierw szej po ∏o wie 2002. Nie zga dza my si´ z tym, spo dzie-
wa my si´ o˝y wie nia i pra wie 2 proc. wzro stu za ca ∏y rok. 
Da nych su ge ru jà cych o˝y wie nie nie mo˝ na prze ga piç, sà 
jak s∏oƒ sto jà cy na Êrod ku dro gi. Pra wie ka˝ de go dnia po da-
je my w „Co dzien ni ku” no we in for ma cje po twier dza jà ce 
nasz sce na riusz o˝y wie nia. „By ki” na ryn ku ob li ga cji mo gà 
za tem spaç spo koj nie jesz cze przez na st´p ne trzy mie sià ce 
ze wzgl´ du na ocze ki wa ny spad ek in fla cji po ni ̋ ej 3 proc. 
w ma ju. Jed nak w dru giej po ∏o wie te go ro ku na dej dà 

„niedê wie dzie. A b´ dà to po lar ne niedê wie dzie, cie szà ce si´ 
d∏u gà, po lar nà zi mà na ryn ku pol skich ob li ga cji.

Przetargi obligacji 2- i 5-letnich
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popytpodaż

Oferta bonów skarbowych w marcu mln z∏

Źródło: Ministerstwo Finansów

Data przetargu 13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. Suma

04.03.2002 - 400 800 1200
11.03.2002 - 300 900 1200
28.03.2002 - 200 1000 1200
25.03.2002 100 - 1300 1400
29.03.2002 100 - 1000 1100
Suma 200 900 5000 6100

Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r.

Źródło: Ministerstwo Finansów

 miesiàc I przetarg II przetarg

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

 styczeƒ 09.01 OK1203 2 800 PS1106  1 900 16.01 DS1110 1 800
 luty 06.02 OK1203 2 000 PS1106  2 900 13.02 DZ0811 495,5
 marzec 06.03 OK1203  2 000 PS1106  1 800 20.03 DS1110 –
 kwiecieƒ 03.04 OK0404 – PS1106 – 10.04 DZ0811 –
 maj 08.05 OK0404  – PS0507  –   –
 czerwiec 05.06 OK0404  – PS0507  – 12.06 DZ0811 –
 lipiec 03.07 OK0404  –  – 17.07 DS1110 –
 sierpieƒ 07.08 OK0804  – PS0507 – 14.08 DZ0811 –
 wrzesieƒ 04.09 OK0804  – PS0507 – 18.09 DS1110 –
 paêdziernik 02.10 OK0804  – PS0507 – 09.10 DZ0811 –
 listopad 06.11 OK0804  – PS1107 – 20.11 DS1112 –
 grudzieƒ 04.12 OK1204  –   11.12 DZ0811 –
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In fla cja w USA wy nio s∏a w stycz niu 0,2 proc. m/m i by∏ to 
pierw szy wzrost cen po trzech mie sià cach de fla cji. G∏ów nà 
przy czy nà te go wzro stu by ∏y wy˝ sze ce ny ener gii. W uj´ ciu 
rocz nym in fla cja spa d∏a na to miast do 1,1 proc. z 1,6 proc. 
w grud niu. In fla cja ba zo wa z wy ∏à cze niem cen ˝yw no Êci i 
pa liw wy nio s∏a 0,2 proc. m/m i 2,6 proc. r/r. Da ne te by ∏y 
zgod ne z ocze ki wa nia mi.

Pro duk cja prze my s∏o wa w USA spa d∏a w stycz niu o 0,1 
proc. po spad ku o 0,3 proc. w grud niu. Wy ko rzy sta nie 
mo cy pro duk cyj nych ame ry kaƒ skich zmniej szy ∏o si´ do 
74,2 proc. z 74,4 proc. przed mie sià cem.

W ostat nim kwar ta le 2001 r. wy daj noÊç pra cy w USA wzro-
s∏a o 3,5 proc. po wzro Êcie o 1,1 proc. w III kwar ta le. Da ne 
te by ∏y lep sze ni˝ ocze ki wa no – ana li ty cy pro gno zo wa li 
po pra w´ o 2,9 proc. W ca ∏ym 2001 r. wzrost wy daj no Êci 
wy niós∏ 1,8 proc. i by∏ naj mniej szy od 1995 r. Z ko lei jed nost-
ko we kosz ty pra cy zwi´k szy ∏y si´ w ubie g∏ym ro ku o 3,9 
proc., naj bar dziej od 1990 r.

Szef Fed Alan Gre en span w swo im wy stà pie niu za su ge-
ro wa∏, ˝e go spo dar ka USA wy cho dzi z re ce sji, choç dy na-
mi ka o˝y wie nia b´ dzie wol niej sza ni˝ w przy pad ku po przed-
nich ame ry kaƒ skich re ce sji.

Wzrost PKB w USA by∏ w IV kwar ta le 2001 r. znacz nie lep-
szy ni˝ wska zy wa ∏y na to pier wot ne sza cun ki – wy niós∏ 1,4 
proc. kw/kw, a nie 0,2 proc. W III kwar ta le za no to wa no 
spa dek o 1,3 proc. kw/kw. Da ne te sta no wià po twier dze nie 
wy po wie dzi Ala na Gre en spa na, ˝e re ce sja ju˝ si´ skoƒ czy ∏a. 

Wzrost go spo dar czy na p´ dza ∏y g∏ów nie wy dat ki rzà do we i 
kon su menc kie. Wy dat ki Ame ry ka nów wzro s∏y o 6 proc., naj-
bar dziej od II kwar ta ∏u 1998 ro ku. Wzrost PKB za ca ∏y 2001 
rok zo sta∏ sko ry go wa ny w gó r´ z 1,1 proc. na 1,2 proc.

Sprze da˝ de ta licz na w USA spa d∏a w stycz niu o 0,1 proc., 
g∏ów nie z po wo du spad ku licz by ku po wa nych sa mo cho-
dów. Z wy ∏à cze niem sek to ra mo to ry za cyj ne go na stà pi∏ 
wzrost sprze da ̋ y o 1,2 proc., naj wi´kszy od mar ca ubie-
g∏e go ro ku, przede wszyst kim ze wzgl´ du na wy˝ sze ce ny 
pa liw – sprze da˝ na sta cjach ben zy no wych wzro s∏a dzi´ ki 
te mu a˝ o 5,1 proc. Da ne gru dnio we sko ry go wa no w gó r´ 
z –0,1 proc. do +0,2 proc. (+0,7 proc. po od li cze niu 
sa mo cho dów). Da ne oka za ∏y si´ lep sze ni˝ ocze ki wa no 

– pro gno zy wy no si ∏y Êred nio 0,3 proc. spad ku ca∏ ko wi tej 
sprze da ̋ y de ta licz nej i 0,6 proc. wzro stu po za sek to rem 
mo to ry za cyj nym.

Eu ro pej ski Bank Cen tral ny po in for mo wa∏, ˝e b´ dzie na dal 
utrzy my wa∏ swo je „wy cze ku jà ce” sta no wi sko w kwe stii 
stóp pro cen to wych i oce ni∏, ˝e znaj du jà si´ one obec nie na 
w∏a Êci wym po zio mie. Po nad to ECB pod trzy ma∏ Êred nio okre-
so wà pro gno z´, zgod nie z któ rà na stà pi sta bi li za cja cen.

Nie miec ka go spo dar ka za no to wa ∏a w IV kwar ta le 2001 r. 
spa dek o 0,3 proc. kw/kw oraz o 0,1 proc. r/r. By∏ to pierw-
szy spa dek PKB w uj´ ciu rocz nym od po czàt ku 1996 r. Da ne 
te po twier dza jà, ˝e Niem cy po zo sta jà w fa zie re ce sji (w II 
kwartale 2001 wzrost PKB by∏ oko ∏o ze ra, w III kwartale 
na stà pi∏ spa dek o 0,2 proc. kw/kw). W ca ∏ym 2001 r. PKB 
Nie miec wzrós∏ o 0,6 proc.

In deks IFO, ob ra zu jà cy po ziom na stro jów w go spo dar ce 
nie miec kiej, wzrós∏ w lu tym do 88,7 pkt proc. z 86,2 pkt 
w stycz niu. By∏ to czwar ty wzrost z rz´ du (od po zio mu 84,7 
pkt w paê dzier ni ku 2001), du ̋ o wi´k szy ni˝ si´ spo dzie-
wa no na ryn ku – pro gno zy mó wi ∏y o 87,3 pkt. Szcze gól nie 
istot na jest po pra wa ocze ki waƒ na przy sz∏oÊç – wskaê nik 
do ty czà cy te go sk∏ad ni ka znacz nie wzrós∏ – do 101,0 z 
94,8 pkt. Sy gna li zu je to, i˝ po czà tek o˝y wie nia go spo dar ki 
nie miec kiej po wi nien na stà piç w naj bli˝ szej przy sz∏o Êci. 
Pó ki co jed nak, ak tu al na sy tu acja pa nu jà ca na ryn ku 

PKB w USA kw/kw
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� Go spo dar ka USA po wo li wy cho dzi z re ce sji

� ECB na dal cze ka

� Nie miec ka go spo dar ka na dal w re ce sji...

� … ale in deks IFO wzrós∏ po raz czwar ty z rz´ du, 
wska zu jàc na nad cho dzà ce o˝y wie nie

� Ro snà wskaê ni ki ak tyw no Êci w USA i stre fie eu ro

Przeglàd mi´dzynarodowy

Inflacja w USA r/r
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jest oce nia na go rzej przez nie miec kich przed si´ bior ców 
– wskaê nik bie ̋ à cych ocen spad∏ do 76,8 z 78,0 pkt. Da ne 
te po twier dza jà te z´ g∏o szo nà przez przed sta wi cie li Eu ro pej-
skie go Ban ku Cen tral ne go, ˝e obec nie ma my do czy nie nia 
z dnem cy klu ko niunk tu ral ne go w go spo dar ce eu ro pej skiej 
i wkrót ce na dej dà lep sze cza sy. Wy da je si´ za tem, ˝e ECB 
nie b´ dzie sk∏on ny do zmian stóp pro cen to wych (obec nie 
sto pa re fi nan so wa wy no si 3,25 proc.). Po pra wa na stro jów 
w naj wi´k szej go spo dar ce stre fy eu ro, ja kà sà Niem cy, to 
rów nie˝ po zy tyw ny sy gna∏ dla Pol ski. Ozna cza to bo wiem 
wzrost po py tu za gra nicz ne go i lep sze mo˝ li wo Êci dla pol-
skich eks por te rów.

We d∏ug wst´p nych da nych PKB Fran cji spad∏ w ostat nim 
kwar ta le 2001 r. o 0,1 proc. kw/kw i by∏ to pierw szy spa dek 
od pi´ ciu lat. Na to miast w uj´ ciu rocz nym na stà pi∏ wzrost 
o 1,0 proc. W ca ∏ym 2001 ro ku tem po wzro stu go spo dar-
cze go Fran cji zmniej szy ∏o si´ do 2,0 proc. z 3,6 proc. w 
2000 r.

Pro duk cja prze my s∏o wa w stre fie eu ro wzro s∏a w grud niu 
o 0,8 proc. m/m i spa d∏a o 4,1 proc. r/r. By∏ to pierw szy 
wzrost w uj´ ciu mie si´cz nym od sierp nia 2001.

Po da˝ pie nià dza M3 w stre fie eu ro wy ka za ∏a w stycz niu 
wzrost 7,9 proc. r/r wo bec 8,0 proc. w grud niu. Âred nia 
trzy mie si´cz na wzro s∏a do 8,0 proc. z 7,8 proc. przed mie-
sià cem. Tem po wzro stu po da ̋ y pie nià dza jest co praw da 
znacz nie wy˝ sze od 4,5 proc. r/r, uwa ̋ a nych przez ECB za 
po ziom nie po wo du jà cy wzro stu pre sji ce no wej, jed nak 
w ostat nim cza sie przed sta wi cie le ECB mó wi li, ˝e obec-
nie da ne sà znie kszta∏ co ne przez sil ny na p∏yw in we sty cji 
port fe lo wych w wy ni ku nie pew nej sy tu acji go spo dar czej 
na Êwie cie.

Stycz nio wà in fla cj´ w stre fie eu ro sko ry go wa no do 2,7 
proc. r/r z 2,5 proc. po przed nio sza co wa nych. Eu ro stat oce-
nia, ˝e zmia na wa lut kra jów dwu nast ki na eu ro mia ∏a na 
in fla cj´ wp∏yw rz´ du 0,0 -0,16 proc. li czàc mie sià ca do mie-
sià ca. Na to miast in ne czyn ni ki, ta kie jak prze li cze nie cen 
ar ty ku ∏ów spo ̋ yw czych czy ak cy zy na pa pie ro sy, mo g∏y 
pod wy˝ szyç in fla cj´ o oko ∏o 0,34 proc.

W lu tym in deks ak tyw no Êci sek to rów wy twór czych stre fy 
eu ro PMI wzrós∏ czwar ty mie siàc z rz´ du do 48,6 pkt z 46,3 
pkt w stycz niu, osià ga jàc po ziom naj wy˝ szy od 10 mie si´ cy. 
Wzrost by∏ sil niej szy od ocze ki wa ne go (47,2 pkt). Ta kie 
wy ni ki wska zu jà, ˝e stre fa eu ro jest bli ska wyj Êcia z re ce sji. 
Wzrost in dek su wy ni ka∏ ze wzro stu pro duk cji i za mó wieƒ, 
jed nak dal szy spa dek za trud nie nia i s∏a ba ren tow noÊç nie 
po zwo li ∏y na prze kro cze nie po zio mu 50 pkt proc. od dzie la-
jà ce go wzrost ak tyw no Êci od jej spad ku. Na to miast in deks 
PMI dla naj wi´k szej go spo dar ki stre fy eu ro – Nie miec prze-
kro czy∏ ten po ziom i wy niós∏ w lu tym 50,8 pkt wo bec 46,7 
pkt mie siàc wcze Êniej.

W Sta nach Zjed no czo nych in deks ak tyw no Êci ISM (wcze-
Êniej NAPM) rów nie˝ wzrós∏ sil niej ni˝ ocze ki wa no, a 
po nad to prze kro czy∏ kry tycz ny po ziom 50 pkt proc. W 
lu tym in deks ISM wy niós∏ 54,7 pkt wo bec 49,9 pkt w stycz-
niu i ocze ki waƒ na po zio mie 50,9 pkt. Lu ty by∏ pierw szym 
mie sià cem wzro stu ak tyw no Êci w USA po 18 mie sià cach 
spad ków.

Inflacja w strefie euro r/r
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Niemcy: indeks nastrojów IFO

102 

100 

98 

96 

94 

92 

90 

88 

86 

84

Źródło: Reuters

st
y 9

7

kw
i 9

7

lip
 9

7

pa
ź 9

7

st
y 9

8

kw
i 9

8

lip
 9

8

pa
ź 9

8

st
y 9

9

kw
i 9

9

lip
 9

9

pa
ź 9

9

st
y 0

0

kw
i 0

0

lip
 0

0

pa
ź 0

0

st
y 0

1

kw
i 0

1

lip
 01

pa
ź 0

1

st
y 0

2

pkt

Wskaźniki aktywności w USA i strefie euro
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Terminarz publikacji danych w 2002 roku

èród∏o: GUS, NBP

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

Po sie dze nie RPP 29 -30 26-27 26-27 23-24a 28-29a 25-26a 30-31a 27-28a 24-25a 29-30a 26-27a 17-18a

In fla cja 15 15b 15c 15 15 17 15 16 lub 19 16 15 15 16

Ce ny pro du cen ta 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18

Pro duk cja prze my s∏o wa 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18

P∏a ce brut to, za trud nie nie 15 14 14 15 17 18 12 14 13 14 18 13

Han del za gra nicz ny     oko ∏o 50 dni ro bo czych po okre sie spra woz daw czym

Bi lans p∏at ni czy 31 28 28 30 29 28  -  -  -  -  -  -

Po da  ̋pie nià dza 14 14 14 12 14 14  -  -  -  -  -  -

Bi lans NBP 7 7 7 5 7 7  -  -  -  -  -  -

Wskaê ni ki ko niunk tu ry 7d i 21e 20 20 18 21 19 18 22 19 18 21 19

Ce ny ̋ yw no Êci, 1 -15  - 8e i 27f 27 26 27 27 26 27 27 25 27 30

Ce ny ̋ yw no Êci, 16 -30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 7 6 6

a) wg wst́ pnego harmonogramu,   b) dane wst́ p ne;   c) da ne osta tecz ne (sty czeƒ, lu ty);   d) za gru dzieƒ 2001;   e) za sty czeƒ 2002;   f) za lu ty 2002

Najwa˝niejsze wydarzenia i wskaêniki w tym miesiàcu

èródło: Ministerstwo Finansów, Reuters

Po nie dzia ∏ek Wto rek Âro da Czwar tek Pià tek

4 mar ca
POL: Prze targ bo nów skar bo wych 

(1,2 mld PLN)
EMU: Ce ny pro du cen ta (sty)
EMU: Na stro je w go spo dar ce (lut)

5
EMU: Bez ro bo cie (sty)
EMU: Ko niunk tu ra (lut)

6
POL: Prze targ ob li ga cji OK1203 i 

PS 1106 (2,0 i 1,8 mld PLN)
GER: Za mó wie nia w prze my Êle (sty)
GER: Bez ro bo cie (lut)
USA: Za mó wie nia w prze my Êle (sty)

7
EMU: Po sie dze nie ECB

8
POL: Ce ny ˝yw no Êci (II po∏. lut)
ITA: PKB (IV kw.)
USA: Bez ro bo cie (lut)

11
POL: Prze targ bo nów skar bo wych 

(1,2 mld PLN)

12
FRA: In fla cja wst´p na (lut)
EMU: PKB (IV kw.)

13
POL: Prze targ ob li ga cji DS1110
USA: Sprze da˝ de ta licz na (lut)

14
POL: P∏a ce i za trud nie nie (lut)
POL: Po da˝ pie nià dza (lut)
FRA: Pro duk cja prze my s∏o wa (sty)
ITA: Pro duk cja prze my s∏o wa (sty)

15
POL: In fla cja (lut, sty)
POL: De fi cyt bu d˝e tu (lut)
ITA: In fla cja fi nal na (lut)
USA: Ce ny pro du cen ta (lut)
USA: Pro duk cja prze my s∏o wa (lut)

18
POL: Prze targ bo nów skar bo wych 

(1,2 mld PLN)
POL: Pro duk cja prze my s∏o wa (lut)
POL: Ce ny pro du cen ta (lut)
EMU: In fla cja fi nal na (lut)

19
USA: Po sie dze nie Fed
USA: Han del za gra nicz ny (sty)

20
POL: Ko niunk tu ra (mar)
POL: Bez ro bo cie (lut)
POL: Prze targ ob li ga cji DS1110

21
USA: In fla cja (lut)

22
FRA: In fla cja fi nal na (lut)
EMU: Han del za gra nicz ny (sty)

25
POL: Prze targ bo nów skar bo wych 

(1,4 mld PLN)

26
POL: Po sie dze nie RPP
GER: Na stro je w biz ne sie IFO (mar)

27
POL: Po sie dze nie RPP (de cy zja)
POL: Ce ny ˝yw no Êci (I po∏. mar)
EMU: Pro duk cja prze my s∏o wa (sty)

28
POL: Bi lans p∏at ni czy (lut)
EMU: Po da˝ pie nià dza (lut)
USA: PKB (IV kw.)
GER: Pro duk cja prze my s∏o wa (sty)

29
POL: Prze targ bo nów skar bo wych 

(1,1 mld PLN)
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 x x 2,3 x x 0,9 x x 0,8 x x 0,6 x x 1,5

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

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

 15,7 15,9 16,1 16,0 15,9 15,9 16,0 16,2 16,3 16,4 16,8 17,4 18,0 18,3 18,5

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

 2 430 2 392 2 614 2 559 2 472 2 477 2 556 2 616 2 287 2 778 2 555 2 546 2 348 2 360 2 596

 3 946 3 116 3 522 3 269 3 638 3 379 3 382 3 635 3 176 3 953 3 509 3 436 3 455 3 937 3 377

 -1 516 -724 -908 -710 -1 166 -902 -826 -1 019 -889 -1 175 -954 -890 -1 107 -577 -782

 -956 -463 -751 -520 -737 -948 -287 -354 -304 -838 -417 -500 -826 -215 -452

 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -21,8 -24,6 -27,7 -32,6 -6,9 -14,0 -19,0

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

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

 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5 8,0 13,5 14,6 14,3 13,0 12,1 13,6 12,3 11,7 10,1

 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,1 15,4 16,3 15,5 13,7 12,4 13,8 12,0 11,2 9,5

 16,1 15,6 14,6 12,7 11,3 5,0 11,6 11,7 10,7 8,7 8,4 7,2 7,3 7,6 7,7

 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 3,9705 4,1859 4,2459 4,2185 4,1332 4,0943 4,0144 4,0609 4,1867 4,19

 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218 3,8450 3,7425 3,6389 3,5829 3,5896 3,6427 3,65

 19,00 19,00 17,00 17,00 17,00 15,50 15,50 14,50 14,50 13,00 11,50 11,50 10,00 10,00 10,00

 18,97 18,61 18,01 17,17 17,22 16,88 16,01 15,35 14,73 14,01 13,91 12,29 11,04 10,60 10,10

 23,00 23,00 21,00 21,00 21,00 19,50 19,50 18,50 18,50 17,00 15,50 15,50 13,50 13,50 13,50

 17,23 16,97 16,85 15,80 15,67 15,61 15,38 14,61 14,01 12,64 11,80 10,66 9,62 9,68 9,45

 15,68 15,48 15,60 14,59 14,92 15,22 15,13 14,40 13,57 11,36 11,00 10,70 9,11 9,37 9,10

 13,08 12,92 13,33 13,47 13,38 13,29 13,85 13,50 12,92 11,32 10,13 9,91 8,91 9,26 8,90

 10,44 10,23 10,68 10,61 11,30 11,74 11,87 11,97 11,57 10,31 9,19 8,92 8,25 8,34 8,15

PKB  proc. r/r

Pro duk cja prze my s∏o wa  proc. r/r

Sprze da˝ de ta licz na  ***  proc. r/r

Sto pa bez ro bo cia  proc.

P∏a ca brut to**  proc. r/r

Eks port (wg NBP) mln USD

Im port (wg NBP) mln USD

Bi lans han dlo wy (wg NBP) mln USD

Ra chu nek bie ̋à cy mln USD

De fi cyt bu d˝e to wy mld PLN

In fla cja  proc. r/r

Ce ny pro duk cji  proc. r/r

Po da˝ pie nià dza  proc. r/r

De po zy ty  proc. r/r

Kre dy ty  proc. r/r

USD/PLN PLN

EUR/PLN PLN

Sto pa in ter wen cyj na*  proc.

WIBOR 3M  proc.

Sto pa lom bar do wa*  proc.

RentownoÊç bo nów 52 -tyg.  proc.

Ren tow noÊç ob li ga cji 2L  proc.

Ren tow noÊç ob li ga cji 5L  proc.

Ren tow noÊç ob li ga cji 10L  proc.
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Wskaêniki miesi´czne

* stan na ko niec okre su    ** w sek to rze przed si´ biorstw   *** nominalnie     èród∏o: GUS, NBP, BZ WBK

prognoza
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Wskaêniki kwartalne i roczne

* stan na ko niec okre su  èródło: GUS, NBP, BZ WBK

PKB  proc. r/r

Pro duk cja prze my s∏o wa  proc. r/r

Sprze da˝ de ta licz na realnie  proc. r/r

Sto pa bez ro bo cia*  proc.

P∏a ca re al na brut to  proc. r/r

Eks port (wg NBP) mln USD

Im port (wg NBP) mln USD

Bi lans han dlo wy (wg NBP) mln USD

Ra chu nek bie ̋à cy mln USD

Ra chu nek bie ̋à cy  proc. PKB

De fi cyt bu d˝e to wy* mld PLN

Deficyt bud˝etowy* % PKB

In fla cja  proc. r/r

In fla cja*  proc. r/r

Ce ny pro duk cji  proc. r/r

Po da˝ pie nià dza  proc. r/r

De po zy ty  proc. r/r

Kre dy ty  proc. r/r

USD/PLN PLN

EUR/PLN PLN

Sto pa in ter wen cyj na*  proc.

WIBOR 3M  proc.

Sto pa lom bar do wa*  proc.

RentownoÊç bo nów 52 -tyg.  proc.

Ren tow noÊç ob li ga cji 2L  proc.

Ren tow noÊç ob li ga cji 5L  proc.

Ren tow noÊç ob li ga cji 10L  proc.
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 6,8 4,8 4,1 4,0 1,1 1,9 3,5 2,3 0,9 0,8 0,6 1,5 1,0

 11,5 3,5 3,6 6,8 -0,2 2,4 3,4 4,1 -0,9 -1,2 -2,3 -2,1 0,6

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

 10,3 10,4 13,1 15,1 17,4 18,5 18,8 16,1 15,9 16,3 17,4 18,5 18,1

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

 27 229 30 122 26 347 28 256 30 282 32 260 34 000 7 436 7 508 7 459 7 879 7 300 7 574

 38 549 43 842 40 727 41 424 41 961 44 270 47 000 10 584 10 286 10 193 10 898 9 770 10 528

 -11 320 -13 720 -14 380 -13 168 -11 679 -12 100 -13 000 -3 148 -2 778 -2 734 -3 019 -2 460 -2 955

 -4 309 -6 862 -11 558 -9 946 -7 035 -8 016 -9 150 -2 170 -2 205 -945 -1 715 -1 851 -1 559

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

 -5,9 -13,2 -12,5 -15,4 -32,6 -40,0 -42,0 -15,0 -18,8 -21,9 -32,6 -20,0 -28,0

 -1,2 -2,4 -2,0 -2,2 -4,5 -5,2 -5,1 x x x x x x

 14,9 11,8 7,3 10,1 5,5 3,6 4,5 6,7 6,6 4,9 3,8 3,6 2,9

 13,2 8,6 9,8 8,5 3,6 4,8 4,0 6,2 6,2 4,3 3,7 3,6 2,8

 12,2 7,3 5,7 7,8 1,6 1,5 2,5 4,2 2,2 0,8 -0,6 1,0 1,9

 30,3 25,8 23,2 14,9 13,4 8,9 11,0 14,7 11,8 14,1 12,9 11,4 9,7

 33,0 28,8 24,7 17,0 14,9 8,7 10,5 17,1 13,6 15,7 13,3 10,9 9,2

 44,6 29,3 28,3 23,0 11,1 9,4 15,0 15,4 9,7 11,3 8,1 7,5 8,3

 3,2808 3,4937 3,9675 4,3465 4,0939 4,23 4,50 4,0876 3,9895 4,2168 4,0805 4,15 4,23

 3,7055 3,9231 4,2270 4,0110 3,6685 3,75 4,00 3,7765 3,4884 3,7551 3,6549 3,62 3,72

 23,50 15,50 16,50 19,00 11,50 9,00 9,00 18,00 15,50 14,50 11,50 10,00 9,00

 23,93 21,34 14,73 18,78 16,08 9,56 9,20 18,53 17,09 15,37 13,45 10,45 9,40

 27,00 20,00 20,50 23,00 15,50 12,50 12,00 22,00 19,50 18,50 15,50 13,50 12,50

 23,44 18,59 12,95 17,77 14,77 9,40 9,20 17,02 15,70 14,67 11,72 9,60 9,30

 23,47 18,08 12,41 17,37 13,91 8,70 8,60 15,59 14,91 14,37 10,83 9,20 8,60

 21,03 15,83 10,87 14,00 12,59 8,60 8,50 13,12 13,38 13,43 10,45 9,05 8,50

 x x 9,60 11,79 10,74 7,90 7,80 10,46 11,22 11,81 9,48 8,25 7,80



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

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

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

Juliusz Szymaƒski          0 61 856 58 25

Grzegorz G∏owacki         0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska       0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska       0 61 856 58 25

Waldemar Polowczyk    0 61 856 58 14

Robert Król                     0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke            0 61 856 58 14

Hanna Nowak                0 61 856 58 14

˚aneta Czerniak             0-61 856 58 14

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

Maciej J´drzejak            0 22 653 46 70

Tomasz Dziedzic             0 22 653 46 67

Piotr ˚agaƒ                     0 22 653 46 66

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

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

Maciej B∏´cki                 0 71 370 26 63

Jerzy Rybczak                0 71 370 24 26

Aleksandra Skiba           0 71 370 24 86

Anna Tarnacka               0 71 370 26 24

Ni niej sza pu bli ka cja ma cha rak ter wy∏ àcz nie in for ma cyj ny i nie mo ̋e byç trak to wa na ja ko ofer ta lub re ko men da cja do za wie ra nia ja kich kol wiek trans ak cji. In for ma cje za war te w biu-
le ty nie po cho dzà z ogól nie do st´p nych, wia ry god nych êró de∏, jed nak nie mo ̋e my za gwa ran to waç ich do k∏ad noÊci i pe ∏noÊci. Biu le tyn „MAKROskop Polska gospodarka i rynki fi nan-
sowe” sta no wi wy∏ àcz nà w∏a snoÊç Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgo dy Pio nu Skar bu BZ WBK S.A. nie mo ̋e byç prze dru ko wy wa ny, po wie la ny lub w ja ki kol wiek in ny spo sób 
roz po wszech nia ny. Ni niej szy biu le tyn zo sta∏ za twier dzo ny do dru ku przez Pion Skar bu BZ WBK S.A.

Przy opra co wy wa niu ni niej sze go biu le ty nu wy ko rzy sta no da ne: GUS, NBP, Mi ni ster stwa Fi nan sów, Reu ters.

Ni niej sze opra co wa nie, opar te na in for ma cjach otrzy ma nych do 8.3.2002, zo sta ∏o przy go to wa ne przez:

ZESPÓ¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
 Krzysztof Rybiƒski –  G∏ówny Ekonomista Banku

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

                                                                               Piotr Bielski – tel. 0 22 653 47 33
                                                              Alek san der Krzy ̋ a niak – tel. 0 61 856 55 80
                                                                        S∏a wo mir No sal – tel. 0 61 856 55 67

fax:  0 61 856 55 65
e -ma il: eko no mia@bzwbk.pl

Ser wis eko no micz ny w In ter ne cie: 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


