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W tym miesiàcu:

Powoli, ale do przodu
 Dane za IV kwarta∏ opublikowane przez GUS wskazujà na z∏à sytuacj´ finansowà firm. 

Po raz pierwszy przedsi´biorstwa mia∏y strat´ brutto. JednoczeÊnie silny spadek zapasów wyro-

bów gotowych wskazuje, ˝e gospodarka powoli wychodzi z do∏ka. Wsparciem dla tego procesu 

sà dochody emerytów oraz sk∏onnoÊç gospodarstw domowych do utrzymania dotychczasowego 

poziomu ˝ycia za cen´ obni˝enia zasobów finansowych. Najwi´kszym zagro˝eniem dla nadchodzà-

cego o˝ywienia jest trudna sytuacja na rynku pracy i kontynuacja zwolnieƒ przez firmy po fatalnym 

finansowo IV kwartale.

 Od kilku miesi´cy tràbimy o nadchodzàcym o˝ywieniu i coraz wi´cej sygna∏ów wska-

zuje, i˝ istotnie o˝ywienie jest tu˝-tu˝. Wskaêniki i dane z USA powodujà, i˝ z miesiàca na 

miesiàc nast´pujà rewizje wzrostu PKB na ten rok. Wskaênik PMI dla UE prognozuje, ˝e sektor 

wytwórczy zaczyna si´ rozwijaç po kilku kwarta∏ach spadków. W Polsce dochody bud˝etowe z VAT 

i CIT w lutowym bud˝ecie pokazujà na lepszà sytuacje finansowà firm i na wzrost popytu krajowego. 

Informacje te sà potwierdzone przez silny wzrost sprzeda˝y detalicznej w lutym o prawie 8 proc. 

r/r i poprzez niespodziewany wzrost produkcji przemys∏owej. Oczekiwania firm sà coraz bardziej opty-

mistyczne, natomiast nastroje konsumentów za∏ama∏y si´ gwa∏townie w marcu na skutek dzia∏aƒ 

rzàdu dotyczàcych listy leków refundowanych i mo˝liwoÊci dorabiania przez emerytów.

  Nie by∏o obni˝ki stóp procentowych w marcu i naszym zdaniem nie b´dzie równie˝ 

w kwietniu. Wszystkie zagraniczne informacje, które pojawi∏y si´ od ostatniego spotkania RPP 

wskazujà na silniejsze o˝ywienie gospodarcze i na wzrost ryzyka inflacji z powodu cen energii. Oczy-

wiÊcie skala przeniesienia si´ tego ryzyka do Polski zale˝y od kursu z∏otego: je˝eli pozostanie mocny, 

wówczas wp∏yw mo˝e byç ograniczony. Jednak w komentarzach cz∏onków RPP przewija si´ ryzyko 

os∏abienia z∏otego i troska o przysz∏oroczny cel inflacyjny ustalony na mniej ni˝ 4 proc. w grudniu 

2003. OczywiÊcie kluczowe b´dà dane z krajowego podwórka. Poniewa˝ scenariusz inflacyjny na 

pierwsze pó∏rocze mamy dobrze zdefiniowany, z inflacjà na krótko poni˝ej 3 proc. w II kwartale, 

najwa˝niejsze b´dà informacje dotyczàce agregatów pieni´˝nych (w tym depozytów gospodarstw 

domowych) oraz rynku pracy. Kontynuacja spadku dynamiki depozytów mo˝e utwierdziç RPP, ˝e 

stóp nie nale˝y obni˝aç, z kolei przyspieszenie dynamiki spadku liczby miejsc pracy z lutowych 5 proc. 

r/r mo˝e sk∏oniç RPP do delikatnej obni˝ki. Nasze prognozy wskazujà na niskie depozyty i pewnà 

popraw´ na rynku pracy, stàd prognoza utrzymania stóp bez zmian.
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stopa depozytowa NBP ..............6,50
stopa referencyjna NBP ............10,00
stopa lombardowa NBP............13,50

WIBOR 3M ...............................10,34
rentownoÊç bonów skarb. 52-tyg..... 9,65
rentownoÊç obligacji skarb. 5-letnich ....9,15

PLN/USD................................ 4,1321
PLN/EUR ................................ 3,6036
EUR/USD ............................... 0,8713

Na rynku finansowym: 29 marca 2002 r.
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Dochody bud˝etu z VAT i CIT r/r
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Maleje dynamika dochodów gospodarstw 
pracowniczych
G∏ówny Urzàd Statystyczny opublikowa∏ w∏aÊnie pe∏ne 
dane za IV kwarta∏ 2001, wi´c najwy˝sza ju˝ pora przyj-
rzeç si´ niektórym danym kwartalnym. Niniejsza analiza 
zosta∏a podzielona na dwie cz´Êci. Najpierw przyjrzymy 
si´ zatrudnieniu, p∏acom i emeryturom, potem przejdzie-
my do sektora przedsi´biorstw. Szczerze zach´camy do 
przejrzenia tych paru stron, gdy˝ dane sà bardzo ciekawe. 
Krótkoterminowa analiza rynku pracy jest zwykle ograniczo-
na do sektora przedsi´biorstw, ze wzgl´du na dost´pnoÊç 
danych w uj´ciu miesi´cznym. Tabela 1 ukazuje szerszy 
obraz. Przeci´tne zatrudnienie obejmuje wszystkie sekto-
ry z wyjàtkiem resortów spraw wewn´trznych i obrony 
(pssst, spaliç przed przeczytaniem). GUS nie opublikowa∏ 
jeszcze szacunków zatrudnienia za IV kwarta∏ 2001, wi´c 
przedstawiliÊmy w∏asne, jednak wszystkie pozosta∏e liczby 
w tej analizie sà oparte na danych GUS lub NBP. Dane o za-
trudnieniu ujawniajà, ˝e liczba miejsc pracy (wy∏àczajàc 
szarà stref´) zmniejszy∏a si´ o 700 tys. w ostatnich czte-
rech latach, tu˝ przed wejÊciem na rynek pracy pokolenia 
wy˝u demograficznego. Kolejna kolumna zawiera Êrednià 
miesi´cznà p∏ac´ w gospodarce w poszczególnych kwar-
ta∏ach (dane sprzed 1999 r. zosta∏y ubruttowione) oraz 
fundusz p∏ac, liczony jako Êrednie zatrudnienie razy Êrednia 
p∏aca razy trzy. Zmiany funduszu p∏ac mogà wskazywaç na 
zmiany dochodu w dyspozycji gospodarstw domowych, 
jeÊli za∏o˝yç sta∏e opodatkowanie. Roczna dynamika fundu-
szu p∏ac zmniejszy∏a si´ do 1 proc. w IV kwartale 2001, co 
oznacza jego realny spadek. Jest on wynikiem szybkiego 
zmniejszania si´ liczby miejsc pracy oraz spowolnienia dy-
namiki p∏ac.

Seniorzy idà na zakupy
Zupe∏nie odmiennà tendencj´ mo˝na zaobserwowaç 
w przypadku funduszu emerytur. Indeksacja z czerwca 
2001 spowodowa∏a jego gwa∏towne przyspieszenie do 
13 proc. r/r. Co ciekawe, w IV kwartale 1998 fundusz eme-
rytur stanowi∏ 48,4 proc. funduszu p∏ac, a w IV kwartale 
2001 stosunek ten osiàgnà∏ 52,7 proc. W pewien sposób 
jest to sprzeczne z powszechnym odczuciem, ˝e emeryci 
to najbiedniejsza grupa. W uj´ciu realnym powodzi∏o im si´ 
ca∏kiem nieêle przez ostanie cztery lata, a ju˝ szczególnie 
dobrze w II po∏. 2001. OczywiÊcie fundusz emerytur to 
nie wszystkie dochody tej grupy spo∏ecznej, bo trzeba by 
tu jeszcze dodaç odszkodowania (za brak indeksacji w la-
tach 1991-92 i z funduszu robotników przymusowych) oraz 
dodatkowe dochody tych którzy pobierajà emerytury oraz 
pracujà.

Zatrudnienie, fundusz p∏ac i fundusz emerytalny tab. 1

kwarta∏y
przeci´tne 

zatrudnienie
przeci´tna 

p∏aca
fundusz

p∏ac
fundusz

p∏ac 
fundusz 

emerytur
fundusz 

emerytur
mln PLN mln PLN r/r  proc. mln PLN r/r  proc.

1998 I 8564 1483 38103 18448
1998 II 8575 1502 38631 19290
1998 III 8538 1536 39347 19591
1998 IV 8446 1654 41914 20274
1999 I 8387 1599 40220 5,6 20439 10,8
1999 II 8357 1659 41605 7,7 21127 9,5
1999 III 8289 1714 42622 8,3 22393 14,3
1999 IV 8335 1856 46417 10,7 22499 11,0
2000 I 8139 1869 45627 13,4 22590 10,5
2000 II 8106 1870 45469 9,3 22924 8,5
2000 III 8083 1906 46213 8,4 23567 5,2
2000 IV 8152 2052 50177 8,1 23592 4,9
2001 I 7896 2044 48408 6,1 24019 6,3
2001 II 7852 2007 47275 4,0 24655 7,6
2001 III 7791 2047 47851 3,5 26678 13,2
2001 IV 7850* 2153 50703 1,0 26734 13,3

 * szacunek BZ WBK èródło: GUS, BZ WBK

Roczna dynamika obu funduszy (p∏ac i emerytur) zosta∏a 
pokazana w drugiej kolumnie tabeli 2. Po bardzo silnym ro-
ku 1999 przez wi´kszoÊç kwarta∏ów 2000 r. ten zmodyfiko-
wany fundusz p∏ac pozostawa∏ w tyle za inflacjà. Podobnie 
by∏o a˝ do II kwartale 2001, jednak w III i IV kwartale dy-
namika roczna ∏àcznego funduszu p∏ac i emerytur wzros∏a 
ponad stop´ inflacji. Te wnioski mogà wymagaç weryfikacji 
empirycznej. Piotr mówi, ˝e zauwa˝y∏ ostatnio korki uliczne 
w pobli˝u centrów handlowych w Warszawie. Mo˝ecie 
Paƒstwo te˝ sami zweryfikowaç, czy liczba starszych osób 
na zakupach w sklepach jest wi´ksza ni˝ wynika∏oby z ich 
udzia∏u w rynku wynoszàcego oko∏o 1/3.

 Maleje dynamika dochodów gospodarstw
pracowniczych…

 …podczas gdy fundusz emerytur roÊnie bardzo 
szybko…

 …a gospodarstwa domowe konsumujà
oszcz´dnoÊci

 Przedsi´biorstwa „krwawi∏y” w IV kwartale…

 …ale zapasy wskazujà na nadchodzàce o˝ywienie

 Obni˝a si´ zad∏u˝enie krótkoterminowe
lub zmienia si´ jego klasyfikacja

 Za wczeÊnie mówiç o o˝ywieniu w inwestycjach…

 …ale coÊ jest na rzeczy

Czy widzicie, jak nadchodzi?
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Fundusz p∏ac i emerytur a spo˝ycie indywidualne tab. 2

kwarta∏y

∏àczny 
fundusz p∏ac 
i emerytur

∏àczny 
fundusz p∏ac 
i emerytur

inflacja konsumpcja 
indywidualna

konsumpcja 
indywidualna
nominalnie

stosunek obu 
funduszy do 
konsumpcji 

indywidualnej
mln PLN r/r % r/r % r/r  proc. mln PLN %

1998  I 56550 85,245 66,3
1998  II 57921 85,561 67,7
1998  III 58938 88,980 66,2
1998 IV 62188 87,151 71,4
1999  I 60660 7,3 6,2 94,868 11,3 63,9
1999  II 62732 8,3 6,4 97,427 13,9 64,4
1999  III 65015 10,3 7,2 98,441 10,6 66,0
1999 IV 68916 10,8 9,2 99,738 14,4 69,1
2000  I 68216 12,5 10,3 109,533 15,5 62,3
2000  II 68393 9,0 10,0 109,992 12,9 62,2
2000  III 69779 7,3 10,8 110,184 11,9 63,3
2000 IV 73770 7,0 9,2 110,678 11,0 66,7
2001  I 72427 6,2 6,7 118,189 7,9 61,3
2001  II 71930 5,2 6,6 118,038 7,3 60,9
2001  III 74529 6,8 4,9 117,812 6,9 63,3
2001 IV 77437 5,0 3,7 118,716 7,3 65,2

 èródło: GUS, BZ WBK

JeÊli ktoÊ chce mieç szersze spojrzenie na tendencje spo-
˝ycia indywidualnego, to nie wystarczy przeanalizowaç fun-
dusze p∏ac i emerytur. Pokazuje to ostania kolumna tabeli 
2. Choç to metodologicznie niepoprawne, podzieliÊmy 
fundusz p∏ac oraz emerytur przez konsumpcj´ indywidualnà 
podawanà przez GUS. Tak jak oczekiwaliÊmy, stosunek ten 
jest najwy˝szy w IV kwartale ka˝dego roku, co odzwiercie-
dla sezonowy wzrost p∏ac, ale przez cztery lata post´puje 
jego spadek z 71,4 proc. w 1998 r. do 65,2 proc. w 2001. 
Pokazuje to, i˝ pozosta∏e êród∏a dochodów wyjaÊniajà coraz 
wi´kszà cz´Êç konsumpcji. Cz´Êç tej ró˝nicy mo˝e byç 
wyjaÊniona przez ró˝ne zasi∏ki socjalne (odpowiadajàce bli-
sko 20 proc. funduszu emerytur), które wzrastajà na skutek 
wzrostu bezrobocia. Jednak oczywiÊcie ró˝nica ta mo˝e te˝ 
wynikaç z faktu, ˝e zmienia si´ sytuacja materialna ludno-
Êci. Przyk∏adowo gospodarstwa domowe mogà wyg∏adzaç 
poziom konsumpcji, co skutkowa∏oby spadkiem zasobów 
finansowych, dla podtrzymania obecnego poziomu ˝ycia. 
W sytuacji bardzo p∏ytkiego rynku kapita∏owego i braku 
rynku hipotecznego dobrà miarà zmian zasobów finan-
sowych ludnoÊci jest ich pozycja netto wobec banków. 
OczywiÊcie gospodarstwa domowe mogà zwi´kszyç kon-
sumpcj´, wi´cej po˝yczajàc lub mniej oszcz´dzajàc.

Tabela 3 zawiera roczne zmiany oszcz´dnoÊci i zad∏u˝e-
nia ludnoÊci w sektorze bankowym oraz ich pozycji netto 
wobec sektora (zawierajàce zarówno z∏otowe jak i walu-
towe aktywa i pasywa).

Pozycja netto ludnoÊci wobec banków tab. 3

kwarta∏y
oszcz´dnoÊci kredyty pozycja netto inflacja

r/r % r/r % r/r % r/r %

1999  I 27,4 35,8 25,8 6,2
1999  II 23,4 41,1 19,8 6,4
1999  III 20,8 47,6 15,2 7,2
1999 IV 15,2 53,0 7,0 9,2
2000  I 14,2 52,1 6,1 10,3
2000  II 18,5 79,4 3,9 10,0
2000  III 17,3 40,9 11,0 10,8
2000 IV 20,9 31,7 17,6 9,2
2001  I 20,1 25,7 18,4 6,7
2001  II 16,3 -1,3 23,6 6,6
2001  III 17,5 18,7 17,1 4,9
2001 IV 12,0 14,7 11,1 3,7
2002 luty 9,4 14,7 7,7 3,5

 èródło: GUS, NBP, BZ WBK

Na poczàtku 2000 r. aktywa netto gospodarstw domowych 
ros∏y wolniej od stopy inflacji. Póêniej nastàpi∏o przyspiesze-
nie i w po∏owie 2001 r. przekroczenie 18 proc. r/r, wobec 
oko∏o 6,5 proc. inflacji (wyniki za II kwarta∏ 2001 sà zabu-
rzone na skutek „lewarowania si´” przez osoby zapisujàce 
si´ na akcje PKN w ofercie publicznej w II kwartale 2000, 
co zwi´kszy∏o kwot´ kredytów i zmniejszy∏o zasoby finan-
sowe netto). Druga po∏owa 2001 r. przynios∏a nag∏e pogor-
szenie, które przyspieszy∏o jeszcze w poczàtkach 2002 
r. OczywiÊcie konieczna jest pewna korekta ze wzgl´du 
na „podatek Belki“, który spowodowa∏ pewne przesuni´-
cie z lokat bankowych do funduszy inwestycyjnych, ale 
i wtedy aktywa netto wykaza∏yby tylko 10 proc. wzrostu 
r/r. Tak, to nadal sporo ponad 3,5 proc. inflacji, ale w uj´ciu 
realnym dynamika aktywów netto zwolni∏a z oko∏o 12 proc. 
przed rokiem do 6 proc. na poczàtku 2002 r. Poniewa˝ 
ostatnie obni˝ki stóp oraz wprowadzenie „podatku Belki” 
od 1 marca jeszcze nie wywar∏y wp∏ywu na oszcz´dnoÊci 
i zad∏u˝enie ludnoÊci, mo˝na oczekiwaç kontynuacji tych 
trendów, podczas gdy w II po∏. 2002 r. oczekiwane jest 
odbicie inflacji.

Powy˝szy wywód wskazuje, ˝e gospodarstwa domowe 
podtrzymujà konsumpcj´, zmniejszajàc swoje zasoby finan-
sowe netto. Wobec tego obawy RPP o niskie oszcz´dnoÊci 
sà zaiste uzasadnione.

Przedsi´biorstwa krwawià…
Teraz zajmijmy si´ sektorem przedsi´biorstw. Na bazie 
formularzy F-01 GUS przedstawia podstawowe wskaêniki 
kwartalne w uj´ciu narastajàcym. Jednak patrzàc na te 
skumulowane dane, traci si´ z oczu dynamik´ opisywa-
nych procesów. Dlatego poni˝ej wyodr´bniliÊmy dane za 
poszczególne kwarta∏y. JesteÊmy rzecz jasna Êwiadomi, i˝ 
takie obliczenia mogà prowadziç do znacznych zniekszta∏-
ceƒ, poniewa˝ firmy raportujà w uj´ciu narastajàcym i nie 
wiemy, czy ich ∏àczna sprzeda˝ od poczàtku roku zawiera 
jakieÊ rewizje wczeÊniejszych danych kwartalnych czy te˝ 
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nie. Majàc to na uwadze, analizujemy poszczególne kwar-
ta∏y, a obraz, jaki si´ pojawia, wcale nam si´ nie podoba, 
nic a nic.

Przychody, koszty i wyniki finansowe przedsi´biorstw tab. 4

kwarta∏y
przychody PPI przychody 

realnie koszty p∏ace
wynik dzielony
przez przychody
(bez górnictwa)

r/r % r/r % mln PLN r/r % r/r % brutto netto
1999 I 7,3 4,1 3,2 9,4 7,8 1,2 -0,2
1999 II 9,3 5,1 4,1 10,1 10,5 2,7 1,4
1999 III 9,2 5,9 3,3 10,9 11,6 1,3 0,0
1999 IV 13,2 7,5 5,8 13,5 12,2 1,5 0,3
2000 I 17,1 7,9 9,2 15,8 16,9 2,1 0,8
2000 II 19,8 8,1 11,7 20,2 12,7 1,7 0,8
2000 III 16,7 8,6 8,2 14,9 11,2 2,5 1,3
2000 IV 14,9 6,9 8,0 14,3 10,5 1,5 0,4
2001 I 7,1 4,2 2,9 8,1 9,4 1,2 0,1
2001 II 0,0 2,2 -2,2 0,3 7,3 1,4 0,5
2001 III 3,0 0,8 2,3 4,1 7,4 1,4 0,3
2001 IV -0,2 -0,6 0,4 1,3 4,9 -0,1 -0,9

èródło: GUS, BZ WBK

Pierwsza kolumna tabeli 4 ukazuje rocznà stop´ wzrostu 
przychodów przedsi´biorstw. Po raz pierwszy w okresie 
transformacji dochody spad∏y w uj´ciu nominalnym w IV 
kwartale 2001. Jednak w tym samym czasie ceny pro-
dukcji równie˝ spad∏y r/r, wi´c w uj´ciu realnym nastàpi∏ 
lekki wzrost przychodów o 0,4 proc. r/r. Najgorszy by∏ II 
kwarta∏ 2001, kiedy przychody spad∏y realnie o ponad 2 
proc. r/r. „Bonanza” skoƒczy∏a si´ definitywnie wraz z koƒ-
cem 2000 r. A co z kosztami? Stojàc w obliczu ni˝szych 
ni˝ planowano przychodów, firmy skupi∏y si´ na redukcji 
kosztów. Koszty ros∏y w tempie 15-20 proc. r/r w 2000 r. 
i pomi´dzy 0 a 4 proc. przez wi´kszoÊç 2001. Co wi´cej, 
roczny wzrost kosztów w 2001 r. by∏ znacznie ni˝szy ni˝ 
wzrost p∏ac, co potwierdza, ˝e niektóre firmy znacznie zre-
dukowa∏y zatrudnienie, podobnie jak i inne rodzaje kosztów. 
Nie wystarczy∏o to jednak, aby powstrzymaç dramatyczne 
pogorszenie rentownoÊci. Ostatnie dwie kolumny tabeli 4 
przedstawiajà wyniki finansowe brutto oraz netto jako sto-
sunek do przychodów. Wy∏àczyliÊmy sektor górniczy z tej 
analizy z wielu powodów. Przede wszystkim wyniki w gór-
nictwie majà niewiele wspólnego z warunkami rynkowymi 
i w znacznym stopniu zale˝à od subsydiów podatkowych.

Przedsi´biorstwa nieêle sobie radzi∏y od I do III kwarta∏u 
2000, w 2001 r. nieco przyhamowa∏y, by przynieÊç straty 
w IV kwartale 2001. W IV kwartale nawet wynik brutto 
by∏ ujemny, co nie mia∏o miejsca przez ostatnie trzy lata, 
a prawdopodobnie równie˝ nigdy po 1992 r. Teraz ∏atwiej 
zrozumieç dlaczego firmy przyspiesza∏y zwolnienia pracow-
ników w ostatnim kwartale ubieg∏ego roku. By∏a to praw-
dopodobnie paniczna reakcja na fatalne wyniki finansowe. 
Artyku∏y prasowe potwierdzajà ten punkt widzenia du˝à 
liczbà nag∏ówków o sektorze stoczniowym czy samocho-
dowym.

…ale zapasy wskazujà na nadchodzàce o˝ywienie
OczywiÊcie analiza przep∏ywów finansowych ujawnia tylko 
cz´Êç prawdy. Teraz przyjrzymy si´ zapasom przedsi´-
biorstw oraz innym aktywom, krótkoterminowemu zad∏u˝e-
niu, jak równie˝ ich planom inwestycyjnym.

Zapasy tab. 5

kwarta∏y materia∏y produkcja w toku wyroby gotowe towary

r/r % r/r % r/r % r/r %
2000  I 13,3 13,0 5,7 19,1
2000  II 14,0 22,5 8,0 25,5
2000  III 13,6 20,4 16,6 15,6
2000 IV 7,7 22,0 12,0 8,1
2001  I 3,1 13,6 5,0 4,3
2001  II -1,2 2,6 3,5 -2,8
2001  III -4,4 2,4 0,3 -2,3
2001 IV -7,7 1,0 -0,7 -2,7

èródło: GUS, BZ WBK

Tabela 5 stanowi kontynuacj´ ukazanego wczeÊniej obrazu 
redukowania kosztów. W IV kwartale 2001 r. zapasy mate-
ria∏ów obni˝y∏y si´ o 7,7 proc. r/r w uj´ciu nominalnym, 
produkcja w toku wzros∏a zaledwie o 1 proc., a zapasy 
wyrobów gotowych spad∏y o 0,7 proc. r/r. Zapasy towa-
rów (g∏ównie w sektorze handlu krajowego) mala∏y prawie 
3 proc. r/r, ale IV kwarta∏ 2001 nie by∏ inny ni˝ poprzednie, 
co odzwierciedla lepszà kondycj´ handlu detalicznego ni˝ 
produkcji przemys∏owej.

Dane te dajà jednak pewnà podstaw´ do przemyÊleƒ. Pod-
czas gdy gwa∏townie rosnàce zapasy wyrobów gotowych 
w II po∏owie 2000 roku ujawnia∏y ryzyko nadchodzàcej rece-
sji, w IV kwartale 2001 spadek wyrobów gotowych mo˝e 
wskazywaç na nadchodzàce o˝ywienie. OczywiÊcie bez 
dok∏adnej znajomoÊci deflatorów, które powinny byç u˝yte, 
by przejÊç z uj´cia nominalnego do realnego, nie mo˝na 
wysnuwaç ˝adnych jednoznacznych wniosków. Jednak˝e, 
o ile dane zaprezentowane w tabeli 4 by∏y horrorem, tabela 
5 oferuje nam rozgrzewajàcy serce romans.

Sp∏aci∏em swoje d∏ugi, czy˝ nie?
Teraz spójrzmy szybko na dane o nale˝noÊciach, roszcze-
niach, gotówce oraz krótkoterminowym zad∏u˝eniu w tabe-
li 6. Powszechnie uwa˝a si´, i˝ firmy nie p∏acà sobie nawza-
jem, ale dane nie potwierdzajà tego. Co prawda w 2000 r. 
nastàpi∏ silny wzrost roszczeƒ oraz krótkoterminowego 
zad∏u˝enia z tytu∏u dostaw (oko∏o 10 proc. ponad inflacj´) 
jednak w 2001 r. ten trend si´ odwróci∏, a w II po∏owie 
2001 spada∏y one w uj´ciu realnym.

Ponadto by∏bym nieskoƒczenie szcz´Êliwy, gdybym us∏y-
sza∏ jakieÊ sensowne wyjaÊnienie dotyczàce gór gotówki, 
na których, jak si´ wydaje, firmy siedzia∏y w IV kwartale 
2001. Nie by∏ to efekt koƒca roku, bo widzimy wyniki 
w uj´ciu r/r. Mo˝e to z powodu zaprzestania inwestycji? 
Có˝, dane PKB potwierdzajà, ˝e do pewnego stopnia tak 
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mog∏o byç. Nie mamy tu dobrego wyjaÊnienia, ale jeÊli 
gospodarka si´ o˝ywi, a prezesi i dyrektorzy finansowi oraz 
ich koledzy z zarzàdów przekonajà si´, ˝e nadszed∏ czas na 
rozwój, to gotówka si´ przyda. Stan gotówki raportowany 
przez firmy wykazuje silnà korelacj´ z depozytami firm 
w bankach. W lutym 2002 stopa wzrostu depozytów firm 
r/r spad∏a do 14 proc., co mo˝e oznaczaç, ˝e przedsi´bior-
stwa majà mniej gotówki ni˝ w grudniu 2001, ale nadal 
dynamika pozostaje powy˝ej 10 proc.

W koƒcu, spójrzmy na ró˝ne rodzaje krótkoterminowego 
zad∏u˝enia w tabeli 6. Wzrost kredytów bankowych fak-
tycznie zanik∏ w IV kwartale. Có˝, jeÊli firmy nie inwestujà, 
a gotówki majà doÊç, to po co wi´cej po˝yczaç. Jednak˝e 
nieco dziwne zjawiska zasz∏y w pozosta∏ych dwóch katego-
riach: zaleg∏ych podatkach i sk∏adkach ZUS. Wyglàda na to, 
˝e firmy p∏acà podatki terminowo, bo realny wzrost zaleg∏o-
Êci pozostaje niemal bez zmian. Jeszcze dziwniejsze rzeczy 
widzimy w zaleg∏oÊciach wobec ZUS. Radykalnà popraw´ 
w I kwartale 2001 mo˝na wyt∏umaczyç pomocà w sp∏a-
cie sk∏adek, jakà otrzyma∏y przedsi´biorstwa paƒstwowe 
z bud˝etu. Jednak jeszcze szybsza poprawa w II po∏owie 
2001 pozostaje zagadkà. Jedno z mo˝liwych wyjaÊnieƒ jest 
nast´pujàce: dane opisujà zad∏u˝enie krótkoterminowe (do 
1 roku), wi´c po prostu du˝a cz´Êç zaleg∏oÊci zosta∏a zakwa-
lifikowana jako d∏ugoterminowe i wypad∏a z tej statystyki. 
Ale nawet wówczas poprawa jest znaczàca.

Nale˝noÊci i roszczenia, krótkoterminowe zad∏u˝enie tab. 6

kwarta∏y

nale˝noÊci 
i roszcze-

nia z tytu∏u 
dostaw

gotówka 
w obiegu

depozyty 
firm w sek-
torze banko-

wym

kredyty 
bankowe

zad∏u˝enie 
z tytu∏u 
dostaw

zad∏u˝enie 
z tytu∏u 

podatków

zad∏u˝enie 
krótkoter-

min wobec 
ZUS

r/r % r/r % mln PLN r/r % r/r % brutto netto
2000 I 17,8 13,7 19,1 18,6 21,5 11,1 37,9
2000 II 22,6 22,3 36,0 20,7 21,2 24,3 37,2
2000 III 19,3 23,0 12,9 18,5 16,1 23,9 33,5
2000 IV 15,5 9,5 3,7 21,5 11,0 7,8 24,5
2001 I 8,1 12,0 8,3 14,6 5,6 17,3 6,6
2001 II 1,8 4,6 -7,5 11,1 2,6 8,1 -1,8
2001 III 2,3 5,2 10,3 8,4 3,4 4,2 -20,1
2001 IV 1,2 17,2 18,6 2,2 0,2 4,5 -36,7

èródło: GUS, BZ WBK

Za wczeÊnie, by mówiç o o˝ywieniu inwestycji…
Jak wszyscy wiemy, dla d∏ugoterminowego wzrostu potrze-
ba oszcz´dnoÊci i inwestycji. OczywiÊcie nie zapominamy 
o innowacjach technicznych, jednak jak dotàd niewiele 
jest oznak, ˝e Polska da Êwiatu giganta high-tech, jak Fin-
landia Noki´, a przynajmniej przy takich niskich wydatkach 
na badania i edukacj´. Wi´c skupimy si´ na tradycyjnych 
czynnikach. Tabela 7 zawiera dynamik´ r/r nominalnych 
wydatków na inwestycje (z jakichÊ powodów GUS nie liczy 
danych za I kwarta∏). Wyglàda na to, ˝e recesja w inwesty-
cjach by∏a rekordowa w IV kwartale 2001, co by∏o wyraênie 
widoczne w danych PKB kilka dni temu. Jednak ten trend 

jest nap´dzany spadkiem popytu na nowe budynki oraz 
wydatków na flot´ samochodowà, które odpowiada∏y od-
powiednio za 38 proc. i 8 proc. inwestycji w Êrodki trwa∏e 
w IV kwartale 2001. Negatywna tendencja wyst´puje rów-
nie˝ w inwestycjach w maszyny.

Roczne zmiany nominalnych nak∏adów inwestycyjnych tab. 7

kwarta∏y na Êrodki trwa∏e na budynki
i budowle

na maszyny
i urzàdzenia

na Êrodki
transportu

r/r % r/r % r/r % r/r %
2000  I-II -9,5 -15,2 -4,9 -7,1
2000  III -4,6 -15,5 -1,8 37,1
2000 IV -5,2 -0,9 -7,3 9,8
2001  I-II -5,6 -6,5 -4,6 3,7
2001  III -20,5 -22,4 -12,7 -44,8
2001 IV -27,8 -35,9 -14,9 -49,8

èródło: GUS, BZ WBK

…ale coÊ jest na rzeczy
Jednak mroczna otch∏aƒ oddala si´, jeÊli spojrzeç na dane 
o nowych inwestycjach. W IV kwartale 2001 ich liczba 
wzros∏a o 40 proc. r/r po trzech kwarta∏ach stabilnego spad-
ku. W porzàdku, wiem o tym, ˝e ich szacowana wartoÊç 
ciàgle jeszcze jest ni˝sza o 26 proc. r/r, ale w I po∏owie 
2001 wzrost osiàgnà∏ 260 proc. r/r. Tak du˝e ró˝nice mogà 
mieç przynajmniej dwa powody. Po pierwsze informacje 
te mogà byç niewiarygodne, ale ekonomiÊci nienawidzà 
takich wniosków. Po drugie wysoki wzrost nowych inwe-
stycji by∏ zwiàzany z lepszymi wynikami finansowymi firm 
w 2000 r.

Inwestycje rozpocz´te tab. 8

kwarta∏y
inwestycje 
rozpocz´te 

ogó∏em
szacunkowa 

wartoÊç 
udzia∏ we 

wszystkich 
inwestycjach

inwestycje 
rozpocz´te 

w przemyÊle

szacunkowa 
wartoÊç i.r. 

w przemyÊle

r/r % r/r % r/r % r/r % r/r %
2000  I-II 12,1 0,0 8,3 4,6 -35,0
2000  III 16,1 -66,3 11,9 -4,5 22,4
2000 IV -16,1 24,4 27,3 21,1 -40,1
2001  I-II -10,6 258,4 31,7 -87,8 -31,0
2001  III -15,1 91,4 28,7 -7,1 1,1
2001 IV 40,3 -25,8 28,0 -45,1 67,2

èródło: GUS, BZ WBK

Spójrzmy na udzia∏ nowych inwestycji w ca∏oÊci. Wiem, 
˝e to jak porównywanie jab∏ek i pomaraƒczy, poniewa˝ 
wydatki na wczeÊniej rozpocz´te inwestycje mia∏y ju˝ miej-
sce w odpowiednim, minionym kwartale, a nowe inwesty-
cje odnoszà si´ do szacunkowej wartoÊci i do wydatków, 
które b´dà mia∏y miejsce byç mo˝e w odleg∏ej przysz∏oÊci. 
Ale majàc to na uwadze, widzimy, ˝e wolumen inwestycji 
rozpocz´tych znacznie si´ zwi´kszy∏ w 2001 r. w porówna-
niu z wydatkami. OczywiÊcie ciàgle jesteÊmy poni˝ej stopy 
38 proc. odnotowanej w roku 1998, gdy inwestycje rozwi-
ja∏y si´ najdynamiczniej.

Nieco inny obraz wy∏ania si´ z analizy sektora produkcji, 
gdzie liczba przedsi´wzi´ç spad∏a, ale ich szacunkowa 
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wartoÊç wzros∏a o prawie 70 proc. Ró˝nica wynika z sek-
cji „transport, gospodarka magazynowa i ∏àcznoÊç”, która 
w 2000 r. planowa∏a dokonanie nowych inwestycji na 9 
mld 82 mln z∏, a w 2001 tylko na 2 mld 483 mln z∏. Co inte-
resujàce, w górnictwie w´gla brunatnego i kamiennego 
wydatki inwestycyjne wzros∏y o 7 proc. w 2001 r., a war-
toÊç planowanych nowych inwestycji zwi´kszy∏a si´ ponad 
dwukrotnie z 398 mln z∏ do 851 mln z∏. Nie mamy informa-
cji, czy to by∏ w´giel brunatny, czy kamienny, ale dane te 
nasuwajà pytanie o tempo restrukturyzacji sektora w´glo-
wego (czy kopalnie sà zamykane, czy rozwijajà si´?).

Co widzisz, drogi Watsonie? – tak brzmia∏o s∏ynne pytanie 
zadawane przez Sherlocka Holmesa. Có˝, wydaje si´, ˝e 
wiele wskaêników pozwala spodziewaç si´ o˝ywienie 
(fundusz p∏ac i emerytur razem wyglàda dobrze w uj´ciu 
realnym, gospodarstwa domowe oszcz´dzajà mniej, aby 
utrzymaç swój standard konsumpcji, zapasy wyrobów goto-
wych spad∏y i wydaje si´, ˝e planowane nowe inwestycje 
zanotowa∏y silny wzrost w 2001 r.). Jednak dowody na to 
nie sà zbyt przekonujàce i b´dziemy musieli poczekaç kilka 
miesi´cy, zanim b´dzie mo˝na sformu∏owaç mocniejsze 
wnioski. Wiem, o czym Paƒstwo teraz myÊlicie, widzàc 
takà konkluzj´ po siedmiu stronach wype∏nionych liczbami. 
Tak, ekonomia jest sztukà.
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By∏o gorzej, ni˝ si´ wydawa∏o…
W marcu poznaliÊmy szacunki wzrostu gospodarczego 
w Polsce w ostatnim kwartale ubieg∏ego roku. I trzeba 
przyznaç, ˝e nie by∏y to wyniki imponujàce. Wed∏ug GUS 
PKB wzrós∏ w IV kwartale 2001 r. tylko o 0,3 proc. r/r, 
podczas gdy oczekiwania rynku zawiera∏y si´ w przedziale 
0,4-0,6 proc. W tym samym czasie konsumpcja indywidu-
alna zwi´kszy∏a si´ o 3,2 proc. r/r, a konsumpcja zbiorowa 
wzros∏a (wed∏ug naszych szacunków) o ok. 1,4 proc. r/r. 
Inwestycje zanotowa∏y bezprecedensowy spadek o 14,3 
proc. r/r, a udzia∏ eksportu netto we wzroÊcie PKB pozosta∏ 
bardzo du˝y. Dynamik´ poszczególnych sk∏adowych PKB 
zestawiono w tabeli, a na wykresie zosta∏a przedstawiona 
oszacowana kontrybucja poszczególnych komponentów 
wzrostu gospodarczego (w jakim stopniu zmiana danego 
komponentu wp∏yn´∏a na wzrost PKB).

Dwie rzeczy przychodzà na myÊl podczas analizy ostatnich 
danych PKB i ich wp∏ywu na obecnà sytuacj´ gospodarczà. 
Przede wszystkim te liczby opisujà przesz∏oÊç – a pami´-
tajmy, ˝e kilka dni temu wkroczyliÊmy ju˝ w II kwarta∏ 
2002 r. Po drugie prognozy g∏ównych sk∏adników PKB, 
które zak∏ada∏y spadek inwestycji oraz przyspieszenie kon-
sumpcji prywatnej, w du˝ej mierze si´ sprawdzi∏y. Obraz 
gospodarki zarysowany przez dane z IV kwarta∏u jest 
rzeczywiÊcie nieco bardziej ponury, ni˝ sobie to wszyscy 
wyobra˝ali, jednak najnowsze dane opublikowane w tym 
samym czasie sugerujà, ˝e od poczàtku 2002 r. mia∏a ju˝ 
miejsce pewna poprawa i statystyki za kolejne kwarta∏y 
powinny byç lepsze.

Sprzeda˝ detaliczna wzros∏a w lutym o 7,7 proc. r/r, po 4,7 
proc. odnotowanych w styczniu oraz 2,4 proc. w grudniu 
(patrz dalej), co wskazuje, ˝e spo˝ycie indywidualne nadal 
przyspiesza w I kwartale br. A nale˝y pami´taç, i˝ pe∏en 
efekt ostatnich ci´ç stóp jeszcze si´ nie ujawni∏. Dynamika 
wydatków publicznych tak˝e pozostaje wysoka na poczàtku 
tego roku, szczególnie ˝e niektóre wydatki zosta∏y najpraw-
dopodobniej prze∏o˝one z koƒca ubieg∏ego roku aby nie 
zwi´kszaç deficytu. Te dwa czynniki b´dà g∏ównymi czyn-
nikami nap´dzajàcymi o˝ywienie gospodarcze na poczàtku 
2002 r. Jednak, poniewa˝ odbudowa zapasów zapewne 

potrwa jakiÊ czas a wyniki handlu zagranicznego b´dà 
gorsze ni˝ w 2001 r., to odbudowa wzrostu w pierwszej 
po∏owie tego roku b´dzie ograniczona, a poprawa b´dzie 
nast´powaç stopniowo. Tym niemniej nasza prognoza PKB 
na I kwarta∏ 2002 wynosi a˝ 1,5 proc. r/r, poniewa˝ jest 
obcià˝ona silnie dodatnià kontrybucjà zapasów, wynika-
jàcà z wyjàtkowo silnego spadku zapasów odnotowanego 
w I kwartale 2001. Jednak, szczerze mówiàc, nie jest jasne, 
jak GUS potraktuje wk∏ad zapasów. Ostatnie niespójnoÊci 
w wynikach produkcji przemys∏owej (patrz dalej) wyraênie 
wskazujà, i˝ GUS ma spory margines dyskrecjonalnoÊci 
w metodach przeliczania i prezentowania danych. Wy∏àcze-
nie sk∏adnika zapasów z PKB obni˝y∏oby dynamik´ wzrostu 
gospodarczego w tym kwartale o oko∏o 1 proc.

Produkt Krajowy Brutto, proc. r/r realnie tab. 9

2000 2001 2001
I kw. II kw. III kw. IV kw.

PKB 4,0 2,3 0,9 0,8 0,3 1,1
spo˝ycie ogó∏em 2,4 1,2 1,3 1,8 2,8 1,8
spo˝ycie indywidualne 2,6 1,5 1,6 2,1 3,2 2,1
spo˝ycie zbiorowe x 0,2 0,4 0,8 1,4 x
akumulacja 3,9 -13,1 -12,5 -14,2 -14,5 -13,8
inwestycje 2,7 1,5 -8,4 -13,6 -14,3 -10,2
zmiana zapasów x -316,7 -77,0 -26,0 -20,0 x
wartoÊç dodana 3,7 2,1 0,8 0,6 0,1 0,9
przemys∏ 6,5 3,3 -1,3 -1,5 -2,5 -0,6
budownictwo -0,7 -5,2 -8,0 -8,2 -8,0 -7,6
us∏ugi rynkowe 4,2 3,5 3,7 4,1 4,2 3,9

 èródło: GUS, BZ WBK

 PKB wzrós∏ zaledwie o 0,3 proc. r/r w IV kwartale 
2001

 Pierwsze oznaki o˝ywienia w „realnych” danych

 Koniunktura coraz lepsza, czas na biznes
nadchodzi

 Niekorzystne tendencje monetarne
kontynuowane

Gospodarka Polski

Sk∏adowe wzrostu PKB

12

9

6

3

0

-3

-6

% r/r

* szacunek BZ WBK èród∏o: GUS, BZ WBK
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nowanych zmian w ich refundowaniu og∏oszonych przez 
ministra zdrowia, to jednak odzwierciedla silny i rosnàcy 
popyt konsumpcyjny. Âwiadczy o tym bardzo wysoki, dwu-
cyfrowy wzrost zakupów dóbr trwa∏ych (meble, AGD, RTV), 
odzie˝y i obuwia. Przyspieszenie wydatków gospodarstw 
domowych jest najprawdopodobniej konsekwencjà silnego 
spadku stóp procentowych w zesz∏ym roku, chocia˝ nie bez 
znaczenia pozostajà g∏´bokie promocje cenowe w ostat-
nich miesiàcach. Pami´tajmy te˝, ˝e pe∏ny wp∏yw redukcji 
stóp i opodatkowania odsetek od marca nie zosta∏y jeszcze 
odzwierciedlone w tych danych.

…ale wiele wskazuje na to, ˝e idzie ku dobremu
Mimo i˝ obraz koƒcówki ubieg∏ego roku maluje si´ w wy-
jàtkowo ciemnych barwach, obserwacja nap∏ywajàcych 
danych z kolejnych miesi´cy uprawnia do nieco wi´kszego 
optymizmu. Prawdopodobnie zanudziliÊmy ju˝ Paƒstwa na 
Êmierç ciàg∏ym powtarzaniem, ˝e widzimy nadchodzàce 
o˝ywienie gospodarcze. Niezale˝nie od tego, czy nam 
uwierzyliÊcie czy nie, w marcu GUS dostarczy∏ pierwsze 
czytelne potwierdzenie naszych przypuszczeƒ, oparte na 
rzeczywistych wynikach, a nie tylko na odpowiedziach an-
kietowych przedsi´biorców.

Produkcja przemys∏owa w lutym ponownie by∏a na plusie 
w uj´ciu rocznym, po raz pierwszy od paêdziernika 2001, 
notujàc wzrost o 0,4 proc. r/r po spadku o 1,4 proc. r/r 
w styczniu i –4,8 proc. r/r w grudniu. Co jeszcze bardziej 
interesujàce i szczególnie obiecujàce, poprawa by∏a zwià-
zana g∏ównie z dobrymi wynikami w sektorze wytwórczym, 
którego produkcja zwi´kszy∏a si´ o 0,3 proc. r/r wobec 
zanotowanego w styczniu spadku o 2,7 proc. r/r. Nawet 
patrzàc na rocznà stop´ wzrostu produkcji przemys∏owej 
Êrednio w pierwszych dwóch miesiàcach 2002 r., wniosek 
jest raczej optymistyczny: produkcja spad∏a w tym okresie 
tylko o 0,5 proc. r/r, gdy w listopadzie-grudniu by∏o to –2,9 
proc. r/r, co mo˝e oznaczaç, ̋ e dno mamy ju˝ za sobà. Oczy-
wiÊcie po dobrych danych lutowych nie nale˝y oczekiwaç, 
˝e odbicie w nast´pnych miesiàcach b´dzie gwa∏towne 
i definitywne. Jak ju˝ wczeÊniej wspominaliÊmy, o˝ywienie 
w tym roku b´dzie stopniowe, wi´c w pierwszym pó∏roczu 
zobaczymy tylko umiarkowane oznaki poprawy. Szczegól-
nie w marcu produkcja mo˝e ponownie zejÊç na minus ze 
wzgl´du na mniejszà liczb´ dni roboczych ni˝ w 2001 r. Ale 
sygna∏ poprawy produkcji potwierdza, ˝e poluzowanie poli-
tyki pieni´˝nej i fiskalnej ju˝ wkrótce ujawni w pe∏ni swój 
wp∏yw na dane ekonomiczne i kolejne kroki w kierunku 
dalszego poluzowania stanà si´ dyskusyjne.

Jak wspomniano ju˝ wczeÊniej, sprzeda˝ detaliczna wzros∏a 
w lutym o 7,7 proc. r/r (nominalnie). Chocia˝ wynik ten jest 
byç mo˝e w pewnym stopniu zniekszta∏cony przez „efekt 
¸apiƒskiego”, tzn. zwi´kszone zakupy leków z powodu pla-

CoÊ nie tak z dynamikà produkcji
Warto zauwa˝yç, ̋ e opublikowane przez GUS dane o pro-
dukcji przemys∏owej za luty nie sà wewn´trznie spójne. 
Og∏oszony spadek miesi´czny produkcji o 2,1 proc. trud-
no pogodziç z rocznà stopà wzrostu i indeksem produkcji 
(1995=100) opublikowanym w tym samym momencie. 
Przy indeksie 1995=100, wynoszàcym w styczniu 133,8 
i spadku produkcji o 2,1 proc. m/m, indeks w lutym powi-
nien wynieÊç ok. 131, podczas gdy wed∏ug GUS by∏o to 
132,5. Podobnie ni˝sza powinna byç te˝ stopa wzrostu 
r/r. Dok∏adniejsza analiza wykazuje, ˝e niezgodnoÊci 
pomi´dzy dynamikà miesi´cznà i rocznà skumulowane 
sà w sekcji „wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´, 
gaz i wod´”. Nie znamy powodów takich rozbie˝noÊci, 
ale stwarza to co najmniej dwa powa˝ne problemy. Po 
pierwsze przy braku spójnoÊci pomi´dzy miesi´cznymi 
i rocznymi stopami wzrostu nie jest jasne, która liczba 
obrazuje rzeczywisty trend, a która jest nieprawdziwa 
(sk∏aniamy si´ ku temu, ˝e bardziej wiarygodny jest 
wskaênik r/r). Po drugie w tej sytuacji prognozowanie 
produkcji przemys∏owej na kolejne miesiàce bardziej ni˝ 
kiedykolwiek przypomina zabaw´ we wró˝k´ z czarnym 
kotem i kryszta∏owà kulà (wypada zwróciç uwag´, ˝e 
np. za luty niemal idealnie przewidzieliÊmy miesi´czny 
spadek produkcji o 2 proc., podczas gdy roczny wskaênik 
by∏ znacznie wy˝szy od naszych oczekiwaƒ).

Dynamika realna r/r
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Koniunktura coraz lepsza, nadchodzi czas na biznes
Dalszà popraw´ sytuacji gospodarczej zapowiadajà wyniki 
badaƒ koniunktury. Wed∏ug badaƒ GUS marzec przyniós∏ 
oczekiwany wzrost wskaêników koniunktury we wszystkich 
trzech sektorach. Mimo i˝ wszystkie indeksy nadal pozosta-
jà na minusie, jak pokazuje wykres poni˝ej, dynamika r/r po-
prawi∏a si´ znacznie w przemyÊle, nieco pogorszy∏a w han-
dlu detalicznym i spad∏a w budownictwie. Zatem ca∏oÊcio-
wy obraz jest niejasny. Koniunktura w przemyÊle poprawia 
si´ w najwi´kszym tempie, co dobrze rokuje marcowym 
wynikom produkcji przemys∏owej, chocia˝ oczekujemy lek-
kiego spadku r/r z powodu jednego dnia roboczego mniej 
w tym roku. Handel detaliczny ucierpia∏ w nast´pstwie 
spadku optymizmu konsumentów, a budownictwo ciàgle 
ma problemy ze wzgl´du na niski popyt inwestycyjny.

W opinii firm sektora produkcyjnego popyt wewn´trzny 
poprawi∏ si´ w marcu, a popyt zagraniczny nie zmieni∏ 
si´. Ankietowani oczekujà dalszej poprawy popytu w ko-
lejnych miesiàcach. Ceny producenta mogà si´ troch´ 
obni˝yç w najbli˝szym czasie, przedsi´biorcy planujà 
redukcje zatrudnienia w podobnym tempie jak oczekiwali 
tego w ubieg∏ym miesiàcu. 13 proc. badanych przedsi´-
biorstw nie planuje ˝adnych inwestycji w nadchodzàcych 
12 miesiàcach, w marcu 2001 r. odsetek ten wynosi∏ 18 
proc. 62 proc. firm planuje nowe inwestycje w porównaniu 
z 51 proc. rok temu. 92 proc. respondentów poda∏o zysk 
zatrzymany jako êród∏o finansowania inwestycji, 36 proc. 
zaciàgnie kredyt w banku, a 12 proc. jest zainteresowa-
nych leasingiem. Budownictwo wykaza∏o wg GUS sezo-
nowà popraw´ koniunktury, ale sytuacja pozostaje nadal 
nie najlepsza. Choç planowane zwolnienia sà mniejsze ni˝ 
przed miesiàcem, nadal 33 proc. zapytanych przedsi´bior-
ców ma zbyt du˝e mo˝liwoÊci produkcyjne wobec plano-
wanego popytu w I po∏owie roku, a tylko 6 proc. donios∏o 
o zbyt ma∏ym zatrudnieniu. Ponadto firmy tego sektora 
oczekujà dalszego spadku cen w budownictwie. Przedsi´-
biorstwa handlu detalicznego informowa∏y o wy˝szej sprze-
da˝y i poprawiajàcej si´ sytuacji finansowej. Pierwszy raz 
od czerwca 2001 r. prognozy sprzeda˝y sà optymistyczne. 

Firmy chcà zwi´kszaç zamówienia i oczekujà wzrostu cen 
detalicznych w tempie podobnym do oczekiwaƒ w lutym. 
Redukcje zatrudnienia mogà byç ograniczone.

Wskaênik WML (polski odpowiednik PMI, liczony przez NTC 
Research) wzrós∏ w marcu do 45,9 pkt z 45,5 w lutym, po 
raz dziewi´tnasty z rz´du pozostajàc poni˝ej neutralnego 
poziomu 50 pkt, co oznacza kontynuacj´ regresu w sek-
torze wytwórczym. Mened˝erowie logistyki sygnalizowali 
wzrost nowych zamówieƒ, w tym eksportowych, co 
dobrze wró˝y perspektywom produkcji, szczególnie jeÊli 
uwzgl´dnimy zg∏aszany spadek zapasów wyrobów goto-
wych. Niemniej jednak poprawie nastrojów towarzyszy 
wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych: ten indeks wzrós∏ w marcu 
do 48,6 z 43,4 przed miesiàcem, co zdaniem autorów bada-
nia mo˝e sugerowaç niespodziank´ inflacyjnà w marcu. 
Zatrudnienie nadal spada∏o w marcu, chocia˝ w tempie 
wolniejszym ni˝ w poprzednich miesiàcach.

Wskaênik wyprzedzajàcy dla polskiej gospodarki, liczony 
przez Mari´ Drozdowicz, wzrós∏ w ostatnim miesiàcu o 0,4 
pkt, co równie˝ potwierdza tez´ o nadchodzàcym o˝ywie-
niu, chocia˝ ca∏y czas wskazuje, ˝e dynamika tego o˝ywie-
nia mo˝e byç niewielka.

Ostatnio na rynku pojawi∏ si´ nowy wskaênik koniunktury, 
obliczany przez Instytut Pentor na zlecenie „Pulsu Biz-
nesu”. Badanie to ma krótkà histori´ (zapoczàtkowano 
je w marcu 2001 roku), ale dostarcza bardzo wiele szcze-
gó∏owych informacji o sytuacji w gospodarce oraz oczeki-
waniach przedsi´biorców. Indeks ogólny koniunktury by∏ 
w marcu nadal na minusie, osiàgajàc –2,8, w porównaniu 
z –9,0 w lutym i –1,8 w marcu 2001, ale wed∏ug Pentora 
poprawa powinna nastàpiç i wskaênik wyjdzie na plus po 
raz pierwszy od poczàtku prowadzenia tego badania. Co cie-
kawe, ocena makroekonomiczna formu∏owana przez firmy 
by∏a lepsza ni˝ rok temu, ogólna ocena gospodarki wynio-
s∏a –18 pkt (w porównaniu z –27,2 w marcu 2001), a in-
deks „czas na robienie interesów” osiàgnà∏ –19 (–21,3). 
JednoczeÊnie rzàd by∏ oceniany pozytywnie za kreowanie 
Êrodowiska wspierajàcego przedsi´biorczoÊç – wskaênik 
ten wyniós∏ 2,8 pkt, podczas gdy rok temu –18,9. Oczy-
wiÊcie tak wysoka ocena rzàdu zwiàzana jest z nadziejami, 
˝e rzàdowy program „Przede wszystkim przedsi´biorczoÊç” 
nie pozostanie na papierze, lecz uzyska poparcie wi´kszo-
Êci parlamentarnej. Z drugiej strony (pami´tajcie, ˝e jeste-
Êmy ekonomistami, wi´c zawsze b´dzie jakieÊ „z drugiej 
strony”) sytuacja mikroekonomiczna firm poprawia si´ 
bardzo powoli. Ogólna sytuacja przedsi´biorstw zosta∏a 
oceniona na 4,3 pkt wobec –2,8 w lutym i 8,6 w marcu 
2001, a konkurencyjnoÊç firm na rynku krajowym na 11,0 
pkt w porównaniu z 5,8 w lutym i 21,1 rok temu.

Wskaêniki koniunktury GUS zmiana r/r
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Co wynika z tych wszystkich badaƒ koniunktury? Wyniki po 
raz kolejny mo˝na podsumowaç s∏owami „jest êle, ale nie 
tak êle jak miesiàc temu”. I choç koniunktura jest nadal gor-
sza ni˝ przed rokiem, to ró˝nica jest niewielka. Z∏e wiadomo-
Êci nadal nadchodzà z rynku pracy, bo firmy planujà dalsze 
zwolnienia, choç mniejsze ni˝ miesiàc temu. Dobre wiado-
moÊci to plany inwestycyjne, poniewa˝ wi´cej firm szuka 
nowych mo˝liwoÊci inwestowania. Wszystko to potwier-
dza naszà opini´, ˝e o˝ywienie nadchodzi. A g∏ównym 
zagro˝eniem dla naszego scenariusza jest kontynuowanie 
redukcji zatrudnienia. Rzàdowa nowelizacja kodeksu pracy 
jest naprawd´ potrzebna, i to jak najszybciej.

Rynek pracy ciàgle s∏abszy od oczekiwaƒ
O˝ywienia gospodarczego nie widaç jak na razie zupe∏nie 
w danych z rynku pracy. Opublikowane przez GUS statysty-
ki za luty okaza∏y si´ s∏absze ni˝ oczekiwano, nie wykaza∏y 
˝adnego spowolnienia spadku zatrudnienia. Ârednie zatrud-
nienie w sektorze przedsi´biorstw obni˝y∏o si´ o 0,2 proc. 
m/m i 5 proc. r/r, osiàgajàc najni˝szy poziom od poczàtku 
procesu transformacji w Polsce, nawet uwzgl´dniajàc 
zmian´ metodologii GUS w 2000 r. Tendencja ta stanowi 
najwi´ksze zagro˝enie dla trwa∏oÊci o˝ywienia gospodar-
czego, gdy˝ szybko rosnàca liczba bezrobotnych os∏abia 
konsumpcj´ nawet pomimo tego, ˝e coraz ni˝sze stopy pro-
centowe i poprawiajàce si´ oczekiwania co do perspektyw 
sytuacji gospodarczej zach´cajà do zwi´kszania bie˝àcych 
wydatków kosztem oszcz´dnoÊci.

Przeci´tne wynagrodzenie w sektorze przedsi´biorstw 
pozosta∏o w lutym prawie bez zmian m/m i wzros∏o o 5,5 
proc. r/r. Wraz ze spadajàcym zatrudnieniem przek∏ada si´ 
to na bardzo ograniczony wzrost nominalnego funduszu 
p∏ac o 0,3 proc. r/r. Realny fundusz p∏ac obni˝y∏ si´ o 3,3 
proc. r/r.

Mniejszy optymizm konsumentów: rysa na szkle?
PodkreÊlmy jeszcze raz: post´pujàcy spadek zatrudnienia 
i brak sygna∏ów poprawy na rynku pracy w najbli˝szym 
okresie stanowià najpowa˝niejsze zagro˝enie dla scena-
riusza odbicia gospodarczego w tym roku, gdy˝ mogà sku-

tecznie podciàç wàt∏e korzenie o˝ywiajàcego si´ popytu 
konsumpcyjnego gospodarstw domowych.

W tym kontekÊcie dosyç nieciekawie wyglàdajà ostatnie 
wyniki badaƒ nastrojów konsumentów przeprowadzone 
przez Ipsos-Demoskop. Wskaênik Optymizmu Konsumen-
tów za marzec spad∏ o 11 pkt wobec lutego, sk∏onnoÊç 
do konsumpcji o 6 pkt, a ocena klimatu gospodarczego 
a˝ o 18 pkt. Wed∏ug instytutu do g∏ównych przyczyn 
zwi´kszenia pesymizmu zaliczyç nale˝y kumulacj´ nieko-
rzystnych informacji ze strony rzàdu i gospodarki. Starcie 
rzàdu i zwiàzków zawodowych w sprawie kodeksu pracy 
oraz nag∏oÊnione problemy finansowe dwóch wielkich 
stoczni, gro˝àce zwolnieniami, zwi´kszy∏y obawy pracow-
ników o stabilnoÊç zatrudnienia. Propozycje ograniczenia 
zatrudniania emerytów oraz zmian zasad refundacji leków 
wystraszy∏y grup´ najstarszych konsumentów. Dodatkowo 
nastroje wszystkich silnie pogorszy∏ konflikt mi´dzy rzà-
dem a RPP, a od 1 marca ludnoÊç zacz´∏a p∏aciç podatek 
od dochodów odsetkowych, co skutkuje wzrostem iloÊci 
respondentów sàdzàcych, i˝ oszcz´dzanie nie ma sensu. 
Co równie˝ wa˝ne, Adam Ma∏ysz nie zdo∏a∏ zdobyç z∏ota 
w Salt Lake City. Na szcz´Êcie w marcu poprawi∏y si´ 
oceny sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Nadal 
jedynie 9 proc. respondentów jest w stanie oszcz´dzaç, 
ale odsetek tych, których na to nie staç, spad∏. Mo˝e to 
oznaczaç, ˝e marcowy spadek optymizmu nie jest poczàt-
kiem trendu. Niemniej rzàd ma materia∏ do przemyÊleƒ. 
Je˝eli b´dzie nadal straszyç du˝e grupy (emeryci) albo pod-
kopywaç zaufanie ludzi do instytucji paƒstwa (np. atakujàc 
NBP) to negatywne tendencje obserwowane w marcu 
mogà si´ powtórzyç.

JeÊli chodzi o zachowania konsumentów, to otrzymaliÊmy 
niedawno kolejny niepokojàcy sygna∏. W rozmowie z osobà, 
która wie wszystko o rynku czekolady, dowiedzieliÊmy si´, 
˝e sprzeda˝ czekolady wypad∏a s∏abo w pierwszych miesià-
cach tego roku. Poniewa˝ nie trzeba zaciàgaç kredytu, ˝eby 
kupiç batonik, konsumpcja czekolady z regu∏y dodatnio 
koreluje si´ z dochodami do dyspozycji gospodarstw domo-
wych. A zatem czekolada sugerowa∏aby, ˝e dochody osobi-

Barometr Koniunktury Biznesowej ocena makroekonomiczna
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ste w I kwartale nie wyglàda∏y zbyt ró˝owo. OczywiÊcie te 
dane nie wpisujà si´ dobrze w nasz scenariusz o˝ywienia 
gospodarczego, ale wskazujà na najwi´kszy czynnik ryzyka 
dla tego scenariusza. Je˝eli spadek zatrudnienia w tempie 
5 proc. rocznie b´dzie si´ utrzymywa∏, a dynamika p∏ac 
spowolni, to wówczas gdy wy˝sze ceny gazu i energii 
elektrycznej odchudzà bud˝ety domowe w drugiej po∏owie 
roku, mo˝e nastàpiç spowolnienie prywatnej konsumpcji. 
To z kolei ograniczy∏oby dynamik´ o˝ywienia w drugiej po∏o-
wie roku. Czas poka˝e, w mi´dzyczasie zjedzmy batonik, 
˝eby pomóc statystykom.

Przychody bud˝etu paƒstwa potwierdzajà o˝ywienie
Powróçmy jednak do wiadomoÊci bardziej optymistycz-
nych, których w ostatnich tygodniach jest zdecydowanie 
wi´cej od tych niekorzystnych. Po fatalnym styczniu w lu-
tym zanotowano spore wp∏ywy podatkowe do bud˝etu. Po-
ni˝sze dwie tabele prezentujà zmiany procentowe r/r w do-
chodach i wydatkach bud˝etu w porównaniu z planem na 
2002 r. Pierwsza tabela przedstawia dane skumulowane 
(czyli np. styczeƒ-wrzesieƒ w porównaniu z analogicznym 
okresem poprzedniego roku), w drugiej zawarto dynamiki 
r/r dla poszczególnych miesi´cy.

Przychody i wydatki bud˝etu  tab. 10

% r/r narastajàco IX 01 X 01 XI 01 XII 01 I 02 II 02 plan ’02

DOCHODY 5,0 4,6 3,9 3,4 -10,7 0,0 3,4
Pod. poÊrednie 1,4 2,0 2,6 3,3 -3,2 3,9 10,8
CIT -20,5 -20,4 -21,9 -20,9 -40,8 6,3 4,2
PIT 1,5 1,6 1,9 1,7 -5,0 -0,8 13,5
Dochody jednostek
bud˝etowych 40,1 36,3 29,4 21,4 -47,3 -24,2

C∏a importowe -20,4 -19,4 -19,9 -19,6 -14,0 -8,9 -14,9
WYDATKI 11,4 11,4 12,8 14,5 3,1 5,3 7,1
Obs∏uga d∏ugu kraj. 11,6 12,5 12,5 24,6 6,7 43,0
Obs∏uga d∏ugu zagr. -7,6 -12,4 -11,9 -11,7 -22,9 117,2
Dotacje do Funduszu Pracy 161,5 145,1 154,7 216,0 101,9 150,3
Dotacje do KRUS 13,7 12,9 12,7 12,6 7,7 4,0
Dotacje do FUS 32,2 31,1 42,0 35,1 57,8 20,6
Dotacje dla samorzàdów 13,0 12,8 13,9 13,8 3,3 3,9

  èródło: szacunki BZ WBK na podstawie danych Ministerstwa Finansów

Po pierwszych dwóch miesiàcach bud˝et nadal nie nadà˝a 
za planem. Dochody sà nominalnie stabilne w porównaniu 
z planowanym wzrostem o 3,4 proc., ale jednoczeÊnie 
wydatki równie˝ rosnà wolniej, ni˝ zak∏ada∏ plan ca∏oroczny. 
Jednak˝e same dochody podatkowe z VAT i CIT w lutym 
by∏y znacznie wy˝sze ni˝ planowano. Wp∏ywy z PIT popra-
wià si´ z czasem, kiedy zacznie oddzia∏ywaç podatek od 
odsetek i zamro˝enie progów podatkowych. Od kwietnia 
podskoczà te˝ wp∏ywy akcyzowe, gdy producenci energii 
zacznà odprowadzaç 2 grosze za ka˝dà wygenerowanà 
kilowatogodzin´.

Po lutym deficyt bud˝etowy osiàgnà∏ 34,3 proc. ca∏orocz-
nego planu w porównaniu z 42 proc. Êrednio w latach 
1999-2001.

Przychody i wydatki bud˝etu  tab. 11

% r/r w miesiàcu IX 01 X 01 XI 01 XII 01 I 02 II 02 plan ’02

DOCHODY 6,3 2,1 -2,5 -1,4 -10,7 13,3 3,4
Pod. poÊrednie -0,4 6,2 9,0 11,3 -3,2 13,0 10,8
CIT -22,2 -20,3 -31,4 -13,6 -40,8 16,9 4,2
PIT 3,2 2,0 3,8 0,5 -5,0 4,8 13,5
Dochody jednostek
bud˝etowych 105,4 -1,2 -36,5 -26,4 -47,3 44,0

C∏a importowe -22,2 -10,9 -24,2 -16,5 -14,0 -4,2 -14,9
WYDATKI 5,0 11,9 26,9 32,1 3,1 7,6 7,1
Obs∏uga d∏ugu kraj. -0,6 18,0 11,8 234,4 6,7 74,4
Obs∏uga d∏ugu zagr. -26,0 -35,4 10,8 -2,7 -22,9 372,8
Dotacje do Funduszu Pracy -26,4 -52,1 373,7 1390,4 101,9 198,3
Dotacje do KRUS 13,2 7,4 10,3 12,1 7,7 -0,7
Dotacje do FUS 16,2 23,4 164,4 -21,9 57,8 -12,4
Dotacje dla samorzàdów 9,1 9,9 28,6 12,1 3,3 4,4

  èródło: szacunki BZ WBK na podstawie danych Ministerstwa Finansów
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Inflacja niska teraz, przyspieszy w II po∏owie roku
Czy˝ to nie mi∏e? Inflacja w lutym pozosta∏a niska – tylko 
3,5 proc. r/r i 0,1 proc. m/m. A w styczniu okaza∏a si´ jesz-
cze ni˝sza, tj. 3,4 proc. r/r (wst´pny szacunek wynosi∏ 3,5 
proc.). Widocznie nowy system wag w 2002 r., liczony na 
bazie struktury wydatków konsumpcyjnych gospodarstw 
domowych z 2001 r. spowodowa∏ obni˝enie stopy inflacji 
o ok. 0,1 proc. Szczerze mówiàc, jest to trudne do wyt∏uma-
czenia. JeÊli spojrzeç na nowe wagi na 2002 r., zmieni∏y si´ 
one w znacznej mierze zgodnie z naszymi oczekiwaniami: 
najwi´kszy spadek wag zanotowano w kategoriach, któ-
re wykaza∏y w ubieg∏ym roku wzrost cen poni˝ej Êredniej 
(˝ywnoÊç i napoje bezalkoholowe, odzie˝ i obuwie, wypo-
sa˝enie mieszkania i dobra trwa∏ego u˝ytku), natomiast 
w grupie z najwi´kszymi wzrostami cen (koszty u˝ytko-
wania mieszkania i noÊniki energii) waga istotnie wzros∏a. 
Bioràc to pod uwag´, mo˝na by oczekiwaç, ˝e stopa inflacji 
liczona wed∏ug nowego systemu wag powinna byç raczej 
wy˝sza, a nie ni˝sza od poprzedniej. Tymczasem wyliczenia 
GUS wyraênie wskazujà na coÊ innego.

Niska inflacja wp∏yn´∏a na oczekiwania rynku co do dal-
szego poluzowania polityki pieni´˝nej w krótkim okresie. 
Sàdzimy jednak, ˝e nie nale˝y si´ zbytnio zachwycaç tymi 
danymi, gdy˝ to oczywiÊcie nie przejÊciowo niska inflacja 
b´dzie mia∏a wp∏yw na decyzje RPP, lecz raczej trendy infla-
cyjne Êrednio- i d∏ugoterminowe. Ka˝dy ju˝ wie od jakiegoÊ 
czasu, ˝e stopa inflacji b´dzie rekordowo niska w pierwszej 
po∏owie tego roku i 0,1-0,2 pkt proc.nie czyni tu wielkiej 
ró˝nicy. Wa˝ne jest natomiast jak du˝e b´dzie odbicie w ko-
lejnych miesiàcach i kwarta∏ach. My ciàgle widzimy silny 
trend wzrostowy inflacji w czerwcu-lipcu, który poniesie 
inflacj´ w kierunku 5 proc. pod koniec roku. B´dzie to wyni-
kiem zarówno czynników strony poda˝owej, jak i poluzowa-
nia monetarnego i fiskalnego.

Ceny ropy naftowej wzros∏y o ponad 20 proc. ju˝ w marcu 
i prawdopodobnie b´dà ros∏y nadal w drugiej po∏owie roku, 
kiedy nadejdzie o˝ywienie w Êwiatowej gospodarce. Od 
kwietnia zacznà obowiàzywaç wy˝sze op∏aty za gaz. URE 
zaaprobowa∏ nowe taryfy gazowe, co dla ogromnej wi´k-

szoÊci gospodarstw domowych oznacza wzrost kosztów 
o niemal 10 proc.; przedsi´biorstwa b´dàce znacznymi kon-
sumentami gazu ziemnego b´dà za niego p∏aciç o oko∏o 10 
proc. mniej. Od kwietnia równie˝ wy˝szy VAT na niektóre 
produkty i us∏ugi do∏o˝y ma∏à cegie∏k´ do wzrostu inflacji. 
I w koƒcu akcyza na energi´ podwy˝szy stop´ inflacji od 
lipca. Nale˝y przypomnieç, ˝e ostatnie zmiany wag w ko-
szyku CPI powinny wzmocniç wp∏yw podwy˝ek cen gazu 
i energii elektrycznej, poniewa˝ udzia∏ grupy „u˝ytkowanie 
mieszkania i noÊniki energii” zwi´kszy∏ si´ o 0,6 pkt proc. 
Aha, prosz´ nie zapominaç o rynku ˝ywnoÊci. Jak dotàd 
zachowuje si´ on bardzo przyzwoicie, ale im bli˝ej wybo-
rów samorzàdowych, tym wi´ksza b´dzie pokusa, aby 
zaskarbiç sobie wi´ksze poparcie elektoratu wiejskiego 
poprzez bardziej aktywnà polityk´ interwencyjnà na rynku 
rolnym. W tym samym czasie luêniejsza polityka mone-
tarna i fiskalna zacznie si´ przek∏adaç na zmiany wskaêni-
ków ekonomicznych w drugim pó∏roczu. PrezentowaliÊmy 
ju˝ kilkakrotnie wykresy, pokazujàce opóênione oddzia∏ywa-
nie rozluênienia monetarnego na CPI. Pami´tajmy równie˝, 
˝e w I kwartale 2002 deficyt bud˝etu paƒstwa osiàgnie 
ok. 11 proc. PKB.

Przewidujemy, ˝e w marcu stopa inflacji pozostanie na 
poziomie 3.5 proc., podtrzymywana przez ceny ˝ywnoÊci 
i paliw, ale w kolejnych dwóch miesiàcach obni˝y si´ a˝ do 
ok. 2,5 proc. za sprawà rekordowo wysokiej bazy odniesie-
nia w ubieg∏ym roku.

Ceny producenta niemal bez zmian
Ceny produkcji przemys∏owej pozosta∏y w lutym bez zmian 
wobec stycznia oraz wzros∏y jedynie o 0,1 proc. r/r. Sà to 
dobre dane, przynajmniej z punktu widzenia presji inflacyj-
nej. Jednak trzeba mieç na uwadze, ˝e PPI zacznie rosnàç 
ju˝ w marcu i kwietniu z powodu gwa∏townego wzrostu 
cen paliw i nowego podatku akcyzowego na pràd. Do koƒ-
ca roku PPI powinien dojÊç do oko∏o 3 proc. r/r.

Spadek wi´kszoÊci miar inflacji bazowej w lutym, 
inflacja netto stabilna
Po dwóch miesiàcach przerwy spowodowanych zmianà 
wag NBP opublikowa∏ wskaêniki inflacji bazowej. Kontynu-
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owa∏y one spadek zarówno w styczniu jak i w lutym i jeden 
ze wskaêników (z wy∏àczeniem najbardziej zmiennych cen) 
spad∏ poni˝ej 3 proc.

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych 
malejà
Wed∏ug badania opublikowanego przez Ipsos-Demoskop 
oczekiwania inflacyjne polskich gospodarstw domowych 
poprawi∏y si´ nieco w marcu. Indeks odzwierciedlajàcy 
odsetek respondentów spodziewajàcych si´ spadku infla-
cji w przysz∏oÊci zwi´kszy∏ si´, osiàgajàc drugi najwy˝szy 
poziom w ciàgu ostatnich dwóch lat. Indeks powy˝ej 100 
pkt oznacza, ˝e wi´kszoÊç respondentów oczekuje spadku 
inflacji, a poni˝ej tej wartoÊci, ˝e opinia publiczna spodzie-
wa si´ wzrostu inflacji. Widocznie bardzo niska obecnie 
inflacja wraz z antyinflacyjnà reputacjà, jakà zyska∏ sobie 
bank centralny w opinii publicznej (niezale˝nie od tego, czy 
to prawda, czy nie) majà silny wp∏yw na oczekiwania infla-
cyjne gospodarstw domowych. Dobrze. Koszty utrzymywa-
nia inflacji pod kontrolà b´dà w przysz∏oÊci ni˝sze, a ryzyko 
odbicia inflacyjnego wywo∏anego szokami poda˝owymi 
spodziewanymi w II po∏owie roku nieco zmala∏o. B´dzie to 
jeden z czynników wspierajàcych argumenty „go∏´bi” w Ra-
dzie Polityki Pieni´˝nej. Mimo wszystko to nadal za ma∏o, 
aby oczekiwaç redukcji stóp w kwietniu. Pami´tajmy, ˝e 
oczekiwania inflacyjne sà zmienne i silnie uzale˝nione od 
bie˝àcej sytuacji, mogà wi´c zaczàç rosnàç, jak tylko nastà-
pi wzrost wskaênika inflacji w II po∏owie br.

Poda˝ pieniàdza spowalnia, niekorzystne tendencje 
kontynuowane
Poda˝ pieniàdza wzros∏a w lutym o 0,2 proc. m/m i 11,4 
proc. r/r w porównaniu z odpowiednio –1,9 proc. i 12,3 
proc. miesiàc wczeÊniej. „Zgodnie z oczekiwaniami” – to 
najw∏aÊciwszy komentarz. Jak ju˝ wielokrotnie powtarza-
liÊmy, kluczowà zmiennà do obserwacji jest dynamika de-
pozytów ludnoÊci, która w ostatnich miesiàcach wykazuje 
silny trend spadkowy. ÂciÊle rzecz bioràc, najwa˝niejsza 
jest pozycja oszcz´dnoÊci netto gospodarstw domowych, 
tj. ca∏oÊç depozytów ludnoÊci (z∏otowych i walutowych) mi-
nus kredyty ludnoÊci. Ale suma z∏otowych depozytów osób 

fizycznych ma najwi´kszà wartoÊç i w ostatnim czasie to 
w∏aÊnie jej zmiany kreowa∏y ca∏y trend.

Niepokojàce tendencje w sferze monetarnej sà kontynu-
owane: wzrost depozytów z∏otowych ludnoÊci jest coraz 
s∏abszy – wyniós∏ w lutym 7,9 proc. r/r wobec 11,7 
proc. w grudniu i 20,2 proc. w lipcu 2001. JednoczeÊnie 
gotówka w obiegu przyspieszy∏a do 16,7 proc. r/r z 12 proc. 
w grudniu i tylko 0,6 proc. w lipcu. Zmiana w strukturze 
oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych na bardziej p∏ynne 
aktywa jest wyraêna i gwa∏towna. W ciàgu pierwszej 
dekady marca z∏otowe depozyty ludnoÊci zwi´kszy∏y si´ 
tylko o 0,2 proc., a w uj´ciu r/r wzros∏y o 6,8 proc.

Poda˝ pieniàdza  tab. 12

10 III 28 II 20 II 10 II 31 I 20 I 10 I

m/m % 0,1 0,2 -0,2 1,0 -1,9 -0,9 -0,5
poda˝ pieniàdza mld z∏ 329,40 329,17 327,91 331,1 328,54 331,63 332,79
pieniàdz krajowy 276,24 276,12 274,65 276,48 274,75 277,26 280,08
gotówka w obiegu 39,68 37,93 37,24 38,29 36,76 38,24 38,71
depozyty z∏otowe 236,56 238,19 237,42 238,20 237,99 239,02 241,37
   osób prywatnych 175,37 175,06 173,47 174,86 173,44 171,77 172,90
   podmiotów gosp. 61,19 63,13 63,95 63,34 64,55 67,25 68,48
depozyty walutowe mld PLN 53,16 53,05 53,26 54,60 53,79 54,37 52,71
depozyty walutowe mld USD 12,77 12,62 12,80 12,92 12,92 13,64 13,30
aktywa zagr. netto mld PLN 135,30 136,36 134,86 138,91 135,65 133,34 131,80
aktywa zagr. netto mld USD 32,51 32,43 32,41 32,88 32,58 33,45 33,25
nale˝noÊci od sektora niefin. 222,90 224,27 224,78 224,03 223,66 224,29 221,13
   wobec osób prywatnych 55,01 55,24 55,64 55,30 55,26 55,71 54,80
   wobec podmiotów gosp. 167,89 169,03 169,14 168,73 168,40 168,58 166,33
zad∏u˝enie sektora bud˝et. 69,04 67,76 65,36 68,96 66,06 63,58 69,07

  èródło: NBP, BZ WBK

Oszcz´dnoÊci netto gospodarstw domowych równie˝ coraz 
bardziej spowalniajà (patrz wykres), mimo ˝e jak na razie 
dynamika kredytów ludnoÊci równie˝ wykazuje trend spad-
kowy. Wydaje si´, ˝e spowolnienie przyrostu kredytów 
konsumpcyjnych osiàgn´∏o ju˝ swój do∏ek, wi´c w kolej-
nych miesiàcach wi´ksze zapo˝yczanie si´ pog∏´bi jeszcze 
erozj´ oszcz´dnoÊci prywatnych.

Naszym zdaniem mo˝e to prowadziç do wzrostu wydat-
ków konsumpcyjnych w nadchodzàcych miesiàcach. A pa-
mi´tajmy, ˝e w lutym nie obowiàzywa∏ jeszcze podatek 
od dochodów odsetkowych, jego negatywny wp∏yw na 
prywatne oszcz´dnoÊci odnotujemy w pe∏ni dopiero w ko-
lejnych miesiàcach.

Inflacja bazowa r/r
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Ani kredyty ludnoÊci, ani przedsi´biorstw nie wykaza∏y jak 
do tej pory oznak poprawy. Pomimo tego nale˝y pami´taç, 
˝e kredyty gospodarstw domowych rosnà nadal w stosun-
kowo niez∏ym tempie: w lutym by∏o to 14,7 proc. r/r nomi-
nalnie i 10,6 proc. r/r realnie. Uwa˝amy, ˝e ostatnie trendy 
monetarne stanowià dla RPP jeden z g∏ównych argumen-
tów przeciwko redukcji stóp procentowych w najbli˝szym 
czasie.

Deficyt obrotów bie˝àcych wysoki, obroty 
handlowe malejà
Lutowy deficyt obrotów bie˝àcych zaskoczy∏ nie tylko swo-
jà wartoÊcià, ale równie˝ faktem, ˝e przewy˝szy∏ poziom 
deficytu handlowego. Taka sytuacja mia∏a miejsce tylko 
trzy razy w ciàgu ostatnich pi´ciu lat, zwykle w miesiàcu, 
w którym nast´powa∏y znaczne p∏atnoÊci d∏ugu zagranicz-
nego. Tym razem g∏ównà przyczynà by∏ bilans obrotów 
niesklasyfikowanych.

Deficyt obrotów bie˝àcych wyniós∏ w lutym 789 mln USD 
w porównaniu z 847 mln USD w poprzednim miesiàcu. Jak 
wspomniano, g∏ówny czynnik, który to spowodowa∏, to nad-
wy˝ka w obrotach niesklasyfikowanych, która osiàgn´∏a 
zaledwie 84 mln USD – najni˝szy poziom od przynajmniej 
pi´ciu lat, ponad czterokrotnie ni˝szy ni˝ Êrednia wartoÊç 
przez ostatnie 12 miesi´cy. Po drugie, eksport okaza∏ si´ 
ni˝szy ni˝ przewidywano, spadajàc 4,6 proc. m/m i 7,9 
proc. r/r. Wraz z relatywnie dobrym importem (spadek 
w lutym o 12,9 proc. m/m by∏ nieco mniejszy ni˝ zwykle 
w tym miesiàcu, a dynamika roczna poprawi∏a si´ do –4,4 
proc. z –13,4 proc. miesiàc temu) przyczyni∏o si´ to do 
wi´kszego deficytu handlowego.

Rekordowo ma∏a nadwy˝ka obrotów niesklasyfikowanych 
nie jest zapewne powodem do wielkich zmartwieƒ, gdy˝ 
odzwierciedla przede wszystkim jednorazowe zjawiska 

– nadzwyczaj wysoki popyt na euro w rezultacie ogrom-
nego importu u˝ywanych samochodów przed podwy˝kà 
akcyzy oraz drugà rund´ dostosowywania gospodarstw 
domowych i przedsi´biorstw po wprowadzeniu euro 
do obiegu. Mo˝na oczekiwaç, ˝e w nadchodzàcych mie-
siàcach nastàpi poprawa, poniewa˝ import u˝ywanych 
samochodów powinien praktycznie zamieraç, a popyt na 
euro ustabilizuje si´. Wa˝niejszà kwestià jest spowolnienie 
eksportu przy stosunkowo dobrym imporcie. Najwyraêniej 
eksport ze znacznym opóênieniem reaguje na sytuacj´ 
gospodarczà naszych g∏ównych partnerów handlowych 
i mo˝emy w pe∏ni doÊwiadczyç konsekwencji spowolnie-
nia gospodarki europejskiej, która osiàgn´∏a dno w IV kwar-
tale 2001 r. Chocia˝ ostatnio pojawi∏y si´ widoczne oznaki 
o˝ywienia w strefie euro, wp∏yw tego na nasze obroty han-
dlowe b´dzie opóêniony i w najbli˝szym czasie nie nale˝y 
spodziewaç si´ ˝adnej istotnej poprawy dynamiki eksportu. 

Z drugiej strony odpowiedê importu na o˝ywienie popytu 
wewn´trznego powinna byç znacznie szybsze i ostatnio 
zanotowane dobre dane sprzeda˝y detalicznej powinny 
zwi´kszyç import ju˝ w nast´pnych miesiàcach.

Wszystko wskazuje na to, ˝e w najbli˝szym czasie perspek-
tywy nierównowagi zewn´trznej nie b´dà zbyt ró˝owe. 
Trend spadkowy relacji deficytu obrotów bie˝àcych do PKB 
prawdopodobnie si´ zakoƒczy∏ – w lutym nastàpi∏ wzrost 
tego wskaênika do ok. 4,1 proc. z 3,9 proc. w poprzednim 
miesiàcu. Pod koniec roku deficyt ten mo˝e przekroczyç 
4,5 proc. PKB, co zwi´kszy∏oby podatnoÊç Polski na zmiany 
nastrojów inwestorów, szczególnie ˝e pokrycie deficytu 
obrotów bie˝àcych bezpoÊrednimi inwestycjami zagranicz-
nymi powinno spaÊç w tym roku.

Rachunek obrotów bie˝àcych
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Stopy bez zmian, RPP wskazuje na lepsze otoczenie 
zewn´trzne i poda˝ pieniàdza

„Zgodnie z oczekiwaniami” to ponownie najlepsze podsumo-
wanie wyniku ostatniego posiedzenia RPP. RzeczywiÊcie, 
sama decyzja, konferencja prasowa oraz treÊç oficjalnego 
komunikatu po posiedzeniu nie mog∏y zaskoczyç, bioràc 
pod uwag´ ostatnie tendencje w otoczeniu gospodarczym 
oraz na scenie politycznej.

Przejdêmy do komunikatu. Nie wiemy, czy kolejnoÊç rozdzia-
∏ów odzwierciedla wa˝noÊç opisywanych czynników dla 
decyzji Rady, ale w tym miesiàcu ró˝ni si´ ona od poprzed-
nich komunikatów. Na samym poczàtku RPP podkreÊli∏a, 
˝e o˝ywienie w gospodarce Êwiatowej b´dzie zapewne 
szybsze i silniejsze, ni˝ wczeÊniej przewidywano. Nastàpi 
ono nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale tak˝e w stre-
fie euro, w tym szczególnie u naszego g∏ównego partnera 
handlowego, Niemiec. W konsekwencji cykl poluêniania 
polityki pieni´˝nej na Êwiecie zapewne ju˝ si´ zakoƒczy∏, 
a prawdopodobieƒstwo, i˝ seria podwy˝ek stóp procento-
wych zacznie si´ ju˝ w II po∏owie 2002 znacznie wzros∏o. 
To z kolei – czytamy w komunikacie – mo˝e doprowadziç 
do zmniejszenia si´ ró˝nicy stóp procentowych mi´dzy 
Polskà a zagranicà, a wi´c i spadku zainteresowania inwe-
storów Polskà oraz os∏abienia z∏otego, a przynajmniej zapo-
bie˝enia aprecjacji.

Co wi´cej, globalne o˝ywienie nap´dza ceny ropy nafto-
wej, które w ostatnich tygodniach przekroczy∏y 25 USD 
za bary∏k´. To prze∏o˝y si´ na ceny paliw w kraju i stop´ 
inflacji. W drugiej cz´Êci komunikatu RPP wskazuje na 

lepsze od oczekiwaƒ wyniki w sferze realnej gospodarki 
– lepszà produkcj´ przemys∏owà, wysokà sprzeda˝ deta-
licznà, popraw´ koniunktury i przyspieszajàce przychody 
podatkowe, co wraz z faktem, ˝e pe∏ne efekty ostatnich 
obni˝ek stóp procentowych jeszcze si´ nie ujawni∏y, mo˝e 
sugerowaç, ̋ e stopniowe o˝ywienie jest ju˝ bliskie. Kolejna 
sekcja opisuje stan rynku pracy. I nawet tam, choç obraz 
jest nieciekawy, dostrzegamy „jastrz´bi” wniosek, i˝ ni˝-
szy realny dochód w dyspozycji gospodarstwa domowych 
w I kwartale 2002 mo˝e znacznie zmniejszyç sk∏onnoÊç do 
oszcz´dzania, gdy konsumpcja pozostanie raczej silna.

Inne obszary g∏´bokiej troski Rady to:
 Sytuacja w finansach publicznych: prognozowany de-

ficyt ekonomiczny pozostaje na wysokim poziomie 5 
proc., przyczyniajàc si´ do wysokich stóp d∏ugotermi-
nowych i silnego z∏otego pogarszajàc perspektywy fi-
nansów prywatnych firm.

 Poda˝ pieniàdza: jej dynamika pozostaje stosunkowo 
du˝a, analizy NBP pokazujà, ˝e dynamika M2 przekra-
czajàca 10 proc. zdarza si´ bardzo rzadko w paƒ-
stwach o niskiej inflacji. Przyspiesza gotówka w obie-
gu, a depozyty ludnoÊci zwalniajà. Zad∏u˝enie netto 
rzàdu roÊnie bardzo szybko. Wszystko to mo˝e zagro-
ziç stabilizacji inflacji w przysz∏oÊci.

Tendencje cenowe i oczekiwania inflacyjne zosta∏y wspo-
mniane na koƒcu komunikatu. Przypominamy to, co pisali-
Êmy jakiÊ czas temu, ˝e pozosta∏e czynniki (np. dynamika 
depozytów) mogà powiedzieç wi´cej o przysz∏ej polityce 
RPP ni˝ bie˝àce trendy inflacyjne. Wyraênie odzwiercie-
dla to fakt, i˝ obecna rekordowo niska inflacja jest nie do 
utrzymania w Êrednim okresie. W∏aÊciwie niemal wszyscy 
spodziewajà si´, ˝e inflacja osiàgnie dno w maju, a potem 
odbije w II po∏owie roku. My prognozujemy inflacj´ w maju 
2,5-2,6 proc. i potem wzrost do 4,8-4,9 proc. w grudniu. 
Nawet przy ni˝szych oczekiwaniach na koniec roku RPP stoi 
przed sporym wyzwaniem. Zdaje sobie spraw´, ˝e obecne 
decyzje co do stóp procentowych wp∏ynà na inflacj´ 
w poczàtkach 2003 r. (Leszek Balcerowicz powiedzia∏ na 
konferencji, i˝ stopy wp∏ywajà na aktywnoÊç gospodarczà 
z 4-6-miesi´cznym opóênieniem, a na stop´ inflacji po 8-10 
miesiàcach). JednoczeÊnie Rada wydaje si´ byç na tyle 
zdeterminowana, aby osiàgnàç cel Êredniookresowy (poni-
˝ej 4 proc.) na 2003 r. A w 2003 r. inflacja prawdopodob-
nie wejdzie w trend wzrostowy. Jakiekolwiek poluênienie 
teraz przyspieszy inflacj´ w I po∏. 2003 jeszcze bardziej. 
Przy post´pujàcym stopniowym o˝ywieniu gospodarczym 
i braku oznak zwi´kszania restrykcyjnoÊci polityki fiskalnej 
szanse na odwrócenie takiego trendu inflacji sà bardzo 
ograniczone, przynajmniej bez ˝adnego zacieÊnienia mone-
tarnego. Sàdzimy, ˝e ÊwiadomoÊç tego faktu mi´dzy cz∏on-
kami RPP roÊnie, co widaç w komunikacie oraz ostatnich 
wypowiedziach (nawet cz∏onków frakcji „go∏´bi”). Sàdzimy, 
˝e kolejne poluênienie mo˝e nastàpiç najwczeÊniej w maju 
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lub czerwcu, i to tylko je˝eli wskaêniki ekonomiczne w kolej-
nych miesiàcach nie poka˝à ˝adnych sygna∏ów o˝ywienia.

Zmiana w statystyce poda˝y pieniàdza
NBP zapowiedzia∏, i˝ zamierza zmieniç definicj´ poda˝y pie-
niàdza, aby by∏a ona zgodna ze standardami Europejskiego 
Systemu Banków Centralnych. NBP ma zamiar wprowadziç 
nowà miar´ szerokiego pieniàdza M3. Metody liczenia pod-
stawowych agregatów zostanà równie˝ zmienione. Nowe 
miary zostanà zastosowane pierwszy raz dla danych marco-
wych (publikacja 12 kwietnia). Rozumiemy, ˝e te zmiany sà 
konieczne na Êcie˝ce w kierunku UE i EMU. Jednak mamy 
nadziej´, ˝e NBP dostarczy przeliczone i porównywalne 
szeregi czasowe wg nowych definicji. W przeciwnym razie 
jakiekolwiek próby iloÊciowej analizy transmisji monetarnej 
w Polsce sta∏yby si´ ponownie praktycznie niewykonalne.

Sejm przyjà∏ uchwa∏´ wzywajàcà RPP do zmiany 
polityki pieni´˝nej
Sejm przyjà∏ uchwa∏´ oskar˝ajàcà NBP o prowadzenie 
nadmiernie restrykcyjnej i nieodpowiedzialnej polityki 
pieni´˝nej, która rujnuje gospodark´ kraju, przeszkadza 
we wzroÊcie gospodarczym i s∏u˝y jedynie bogaceniu si´ 
sektora bankowego. Uchwa∏a wzywa RPP do wype∏nienia 
konstytucyjnego zadania wspierania polityki rzàdu, a nie 
wy∏àcznie koncentrowania si´ na walce z inflacjà. Politycy 
usilnie starajà si´ lansowaç „w∏aÊciwe” poglàdy na temat 
obecnej sytuacji gospodarczej wÊród opinii publicznej.

Dopóki szanse na znowelizowanie ustawy o NBP nie sà 
du˝e, rynki b´dà zwracaç jedynie ograniczonà uwag´ na te 
gierki. A jak na razie te szanse sà niewielkie, bo prezydent 
KwaÊniewski powtórzy∏ znowu, ˝e nie poprze zmian, które 
ograniczà niezale˝noÊç NBP. Niemniej ca∏a ta historia mo˝e 
byç postrzegana w kontekÊcie negocjacji z UE. W zesz∏ym 
miesiàcu byliÊmy Êwiadkami reakcji opinii mi´dzynarodowej 
na napi´cie polityczne wokó∏ NBP. Przedstawiciele MFW, 
koƒczàcy misj´ w Polsce, stwierdzili, i˝ presja polityczna na 
RPP powinna natychmiast si´ skoƒczyç. Zdania ECB i Komi-
sji Europejskiej sà takie same. Powstaje wi´c pytanie, czy 

prace w Sejmie nad wnioskiem przeciw niezale˝noÊci Rady 
mog∏yby opóêniç lub os∏abiç proces negocjacji.

W ostatni czwartek przed Êwi´tami szefowie dwóch klu-
bów sejmowych: Unii Pracy Janusz Lisak i Samoobrony 
Andrzej Lepper wys∏ali listy do marsza∏ka Sejmu Marka 
Borowskiego, w których domagajà si´, aby ju˝ na najbli˝-
szym posiedzeniu Sejmu 4-5 kwietnia w porzàdku obrad 
znalaz∏y si´ projekty nowelizacji ustawy o NBP z∏o˝one 
przez oba kluby. Przypomnijmy, ˝e w podobnym tonie 
wypowiada∏ si´ szef klubu PSL Zbigniew Kuêmiuk. Ostatnie 
wypowiedzi marsza∏ka Borowskiego nie dajà jasnej odpo-
wiedzi, jak szybko mo˝e dojÊç do debaty nad nowelizacjà 
ustawy o NBP.

Dynamika miar pieniàdza r/r
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Wypowiedzi cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej
i „minutes” Wies∏awy Zió∏kowskiej

Publiczne wypowiedzi cz∏onków RPP w marcu koncentrowa∏y si´ na kilku tematach. Po pierwsze wyra˝ali przekonanie, ˝e widaç pewne sygna∏y poprawy 
koniunktury, chocia˝ skala o˝ywienia jest na razie niepewna i trudna do oszacowania. Po drugie wyra˝ali przekonanie o wzroÊcie inflacji w drugiej po∏o-
wie roku. Po trzecie wskazywali, i˝ problemem nie jest osiàgni´cie celu inflacyjnego w 2002 r, lecz rok póêniej, a tak˝e utrzymanie niskiej inflacji w d∏ugim 
okresie. W tym kontekÊcie przewija∏a si´ teza, i˝ proces obni˝ek stóp procentowych jest prawie zakoƒczony.
Z ogólnego tonu wypowiedzi wyró˝nia si´ zdecydowanie ton wypowiedzi Wies∏awy Zió∏kowskiej po marcowym posiedzeniu RPP. W zasadzie w krótkiej 
formie przedstawi∏a pierwsze „minutes” ze spotkania Rady. Widaç wyraêniej, ˝e Wies∏awa Zió∏kowska jest zwolennikiem dalszym obni˝ek stóp procento-
wych, lecz nie znalaz∏a wystarczajàco du˝o zwolenników obni˝ek podczas spotkania RPP. W marcowych komentarzach zdecydowanie przewa˝a∏y g∏osy 

„jastrz´bi”.
KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Bogus∏aw Grabowski, cz∏onek RPP
ISB, 8.03 „W pierwszym pó∏roczu, b´dà drobne fluktuacje, inflacja b´dzie si´ waha∏a si´ pomi´dzy 3 proc., a nawet poni˝ej, 3 

proc. a 4 proc. Ze wzgl´dów statystycznych inflacja w maju mo˝e spaÊç poni˝ej 3 proc.”
 „Inny rozk∏ad sezonowych zmian cen np. ˝ywnoÊci, czy cen urz´dowych mo˝e wp∏ywaç na zmian´ poziomu inflacji, 

ale nie nale˝y si´ tym emocjonowaç. Takie niewielkie zmiany sezonowe nie mogà wp∏ywaç na decyzje Rady Polityki 
Pieni´˝nej. Trzeba si´ patrzeç na d∏u˝szy trend inflacyjny.”

 „Od drugiego pó∏rocza mo˝emy spodziewaç si´ powolnego permanentnego wzrostu inflacji, na koniec roku do poziomu 
zgodnego z celem inflacyjnym Rady Polityki Pieni´˝nej.”

 „Od II pó∏rocza b´dziemy mieli efekt luêniejszej polityki pieni´˝nej w postaci wy˝szej dynamiki popytu. […] Polityka 
fiskalna nie jest bardziej ostrzejsza, restrykcyjna ni˝ w zesz∏ym roku.”

 „Nie mo˝na dopuÊciç, ˝eby trend wzrostowy inflacji by∏ trwa∏y i ˝eby jego g∏ównym czynnikiem by∏ wzrost popytu. RPP 
musia∏by w takim wypadku reagowaç zaostrzeniem polityki pieni´˝nej na prze∏omie roku 2002/2003 tak ˝eby wykonaç 
cel Êredniookresowy.”

 „Koszt zaostrzenia polityki pieni´˝nej by∏by dla wzrostu gospodarczego by∏by bardzo wysoki i przypada∏by na lata 
2003/2004, które b´dà kluczowe ze wzgl´du na reform´ finansów publicznych oraz proces integracji Polski z Unià 
Europejskà.”

PAP, 19.03 „MyÊl´, ˝e wzrost PKB w tym roku wyniesie co najmniej 1,5 proc.”
 „Wyraêniejsze skutki obni˝ek stóp z paêdziernika, listopada i stycznia b´dà widoczne w II po∏. roku. Ten efekt ju˝ zaczyna 

byç widoczny w postaci szybko spadajàcej dynamiki depozytów w sektorze bankowym i wyhamowania spadku 
dynamiki kredytów.”

 „Przyspieszenie inflacji w II po∏. roku b´dzie spowodowane zwi´kszeniem popytu wewn´trznego, g∏ównie na skutek 
luêniejszej polityki pieni´˝nej i odwracania si´ szoków poda˝owych, które sprzyja∏y szybkiemu spadkowi inflacji 
w ubieg∏ym roku.”

 „Zaczynamy si´ cieszyç, ˝e po dwóch miesiàcach nie ma zagro˝eƒ dla realizacji bud˝etu, który jednak by∏ bud˝etem 
przetrwania i nie rokuje wi´kszych szans na 2003 rok, je˝eli nie zostanie wsparty powa˝nymi zmianami w finansach 
publicznych, zmierzajàcymi do ograniczenia wydatków.”

 „Deficyt bud˝etu na poziomie 5,2 proc. jest mo˝liwy i realny. Natomiast myÊl´, ˝e ca∏y czas bardzo trudnym zadaniem 
b´dzie ograniczenie deficytu ekonomicznego poni˝ej 5 proc. w tym roku. Tu zagro˝enia istniejà, ale trudno je 
szczegó∏owo monitorowaç, bo nie mamy danych.”

 „Zagro˝enia mogà si´ pojawiç w finansach publicznych poza bud˝etem paƒstwa, szczególnie w zad∏u˝aniu si´ jednostek 
sektora finansów publicznych, ochrony zdrowia, czy niektórych funduszy i samorzàdów w sektorze bankowym.”

Dariusz Rosati, cz∏onek RPP
PAP, 14.03 „Dane o poda˝y pieniàdza w lutym sà troch´ ni˝sze od oczekiwaƒ rynku i nie przynoszà ˝adnych niespodzianek. Jednak 

sà to sygna∏y, które mogà Êwiadczyç o pojawiajàcym si´ o˝ywieniu w gospodarce, ale tak˝e o spadku sk∏onnoÊci do 
oszcz´dzania i jakimÊ impulsie inflacyjnym w ciàgu najbli˝szego pó∏ roku.”

 „Mamy potwierdzenie wzrostu pieniàdza gotówkowego w obiegu. Ta tendencja trwa ju˝ od d∏u˝szego czasu i to nas 
niepokoi, gdy˝ oznacza to, ˝e ludzie trzymajà wi´cej gotówki, a to z kolei mo˝e oznaczaç wi´ksze wydatki, ale tak˝e 
wi´kszà inflacj´.”

 „Potwierdzi∏a si´ znów tendencja spowolnienia wzrostu depozytów. ¸àcznie mamy utrzymanie si´ dwóch wskaêników: 
wzrost gotówki i spadek tempa wzrostu depozytów. MyÊl´, ˝e te tendencje si´ utrzymajà jeÊli potwierdzi si´, ˝e mamy 
do czynienia z powolnym przyspieszaniem wzrostu gospodarczego, co jest moim zdaniem bardzo prawdopodobne. 
Wtedy te˝ b´dziemy widzieli wzrost kredytów.”

 „Widaç, ˝e sektor bud˝etowy mocniej uczestniczy w kreacji kredytów ni˝ podmioty gospodarcze.”
Reuters, 25.03 „Z ka˝dà obni˝kà zbli˝amy si´ do granicy, poni˝ej której stopy nie powinny spadaç. Nie wiem czy ta granica to 8, 9, 10, 

czy te˝ 7 procent, ale pewna granica istnieje.”
 „Dobre dane o sprzeda˝y detalicznej, wzroÊcie wp∏ywów z podatków poÊrednich oraz s∏abnàcym eksporcie oznaczajà, 

˝e o˝ywienie jest ju˝ blisko. […] W 2002 roku wzrost gospodarczy wyniesie 2,0-2,5 procent.”
 „Konsumpcja b´dzie nap´dzaç gospodark´ w 2002 roku. W ubieg∏ym roku wydatki by∏y ograniczane z powodu z∏ych 

perspektyw gospodarczych. Jednak obecnie poziom oszcz´dnoÊci zmniejszy∏ si´, poniewa˝ ludzie bronià poziomu 
konsumpcji.”

 „Zwi´kszenie konsumpcji doprowadzi do wzrostu deficytu obrotów bie˝àcych do oko∏o 4,0-4,5 procent (z 3,9 procent 
w styczniu) co doprowadzi do ∏agodnego os∏abienia z∏otego w ciàgu kolejnych trzech miesi´cy.”

 „Polska musi pogodziç si´ z wy˝szym deficytem obrotów bie˝àcych i nie ma w tym niebezpieczeƒstwa.”
 „Restrykcyjna polityka pieni´˝na i zmiany cen kontrolowanych pozwolà RPP osiàgnàç za∏o˝ony cel obni˝enia inflacji 

poni˝ej czterech procent w 2003 roku.”
 „Wskaênik inflacji, który od po∏owy 2000 roku spad∏ o ponad osiem punktów procentowych do 3,5 procent obecnie, 

wzroÊnie do powy˝ej czterech procent w ostatnim kwartale 2002 roku. Natomiast w 2003 roku ma ustabilizowaç 
si´ poni˝ej czterech procent. […] Wy˝sza inflacja pod koniec tego roku nie powinna doprowadziç do podwy˝ki stóp 
procentowych. […] Nie spodziewam si´ podwy˝ki stóp procentowych przed koƒcem naszej kadencji w 2004 roku, 
chyba ˝e stanie si´ coÊ nadzwyczajnego.”
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 „Niski poziom indeksu cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI), który od koƒca 2001 roku oscyluje w okolicach zera, 
oraz wysokie bezrobocie i niska inflacja, nadal tworzà warunki do kolejnej redukcji stóp.”

 „Istniejà argumenty przemawiajàce za ostro˝nà politykà monetarnà, szczególnie ostatni znaczny wzrost wskaênika 
poda˝y pieniàdza.”

 „JeÊli tym razem RPP nie zdecyduje si´ obni˝yç stóp. Natychmiast rozpocznà si´ prace nad ustawà. Rzàd tego 
potrzebuje. […] Ostatecznie nie dojdzie do uchwalenia tej ustawy, ale myÊl´ ˝e mo˝e dojÊç do rozpocz´cia formalnych 
prac nad ustawà. Co wi´cej, Sejm mo˝e jà przyjàç. Taki scenariusz jest ciàgle jak najbardziej mo˝liwy.”

 „Miller wie doskonale, ˝e w koƒcu nie mo˝e tego zrobiç (poprzeç ustawy). Ostatnia rzecz, której by chcia∏ premier to 
konflikt z Unià. No i w miar´ poprawy sytuacji gospodarczej presja b´dzie mala∏a. Pozytywne sygna∏y z gospodarki 
zmniejszà napi´cie i myÊl´, ˝e w koƒcu do przyj´cia ustawy nie dojdzie.”

Wies∏awa Zió∏kowska, cz∏onek RPP;
PAP, 21.03 „Jeszcze istnieje pole dla obni˝ki stóp. Trafniejsze by∏oby wczeÊniejsza obni˝ka stóp, gdy˝ im bardziej b´dziemy 

odk∏adali w czasie t´ decyzj´, to tym wi´ksze b´dà oczekiwania na obni˝k´ a tak˝e wi´ksze ryzyko aprecjacji z∏otego. 
[…] ChcielibyÊmy, ˝eby sytuacja waluty by∏a ustabilizowana, a nie kszta∏towana nap∏ywem kapita∏u liczàcego na obni˝ki 
stóp.”

 „Za obni˝kà stóp przemawia ciàgle powolny wzrost w sferze realnej, malejàce tempo wzrostu eksportu oraz brak 
przyrostu kredytów dla osób fizycznych. Przeciw obni˝ce przemawia natomiast przyspieszenie przyrostu poda˝y 
pieniàdza oraz nieujawnione skutki dotychczasowych obni˝ek.”

 „Nie mo˝na wykluczyç, ˝e PKB w I kwartale b´dzie mniejsze ni˝ 0,3 proc. […] Nie ma przes∏anek, ˝e tendencja spadku 
PKB si´ odwróci∏a, a raczej sà przes∏anki, ˝e wzrost PKB b´dzie si´ utrzymywa∏ nadal na niskim poziomie.”

RMF FM, 28.03 „Zwolennicy obni˝ki stóp procentowych operowali g∏ównie argumentami, ˝e obecna inflacja jest bardzo niska – 3,5 
procenta – i w nast´pnym miesiàcu b´dzie prawdopodobnie jeszcze ni˝sza, a w maju nawet 2,5 procenta.”

 „IloÊç argumentów Êwiadczy, jeÊli policzy si´ te argumenty, ˝e przewa˝ajà argumenty za obni˝kà stóp procentowych, 
natomiast do poszczególnych argumentów, poszczególni cz∏onkowie Rady przywiàzujà ró˝ny ci´˝ar gatunkowy i widzà 
ró˝ne obcià˝enie niepewnoÊcià. Zwyci´˝y∏a ta opcja, która uwa˝a, i˝ te argumenty przemawiajàce przeciwko obni˝ce 
stóp procentowych, sà argumentami o wi´kszym ci´˝arze gatunkowym.”

 „Ja nie odczuwam [presji politycznej]. Gdybym jà odczuwa∏a, to musia∏abym uznaç, ˝e Rada jest cia∏em politycznym.”
 „Tak. Stopa procentowa w Polsce jest bardzo wysoka, z tym, ˝e trzeba pami´taç równie˝ o tym, ˝e nie tylko bank 

centralny ma wp∏yw na wysokie oprocentowanie kredytów. Oprocentowanie zawy˝a równie˝ fakt, i˝ bud˝et paƒstwa 
zad∏u˝a si´ i to zad∏u˝enie netto szybko roÊnie. Rzàd sprzedaje rzàdowe papiery wartoÊciowe, aby znaleêç popyt 

– o wysokiej rentownoÊci. W ten sposób banki sà zainteresowane bardziej lokowaniem pieni´dzy w tych korzystnych 
papierach wartoÊciowych ani˝eli w udzielaniu kredytów dla podmiotów gospodarczych.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;
Radio ZET, 28.03 „By∏o i jest wiele wzgl´dów, które zach´cajà do bardzo du˝ej ostro˝noÊci – po to, ˝eby nie zaprzepaÊciç tego, czym 

ludzie sà przecie˝ zainteresowani: stanu bliskiego stabilnoÊci. Nikt nie chce, ˝eby ceny znów zacz´∏y rosnàç, ˝eby by∏a 
dro˝yzna, niepewnoÊç.”

 „Pewne skutki wczeÊniejszych obni˝ek sà ju˝ widoczne. Na przyk∏ad, oprocentowanie kredytów zaczyna spadaç 
i najni˝sze oprocentowanie kredytów, które jeszcze w lutym 2001 roku wynosi∏o dziewi´tnaÊcie procent, mówi´ 
o kredytach dla przedsi´biorstw, teraz jest ni˝sze ni˝ 11 proc. […] Ale z drugiej strony – i o tym trzeba pami´taç 

– spada oprocentowanie depozytów.”
 „Mog´ tylko powiedzieç, ˝e Rada i ja osobiÊcie, tak jak do tej pory, nie b´dziemy traktowaç nacisków politycznych 

jako argumentów, bo jesteÊmy konstytucyjnie zobowiàzani do tego, ˝eby podejmowaç decyzje na podstawie analiz 
ekonomicznych. Tyle.”

 „Sà pewne sygna∏y, które mog∏yby Êwiadczyç o rysujàcym si´ poczàtku o˝ywienia. Ja mówi´ specjalnie ostro˝nie, 
dlatego ˝e zawsze jest sporo niepewnoÊci. Nawet w krajach o gospodarce rynkowej prawie nigdy nie udaje si´ 
przewidzieç tego dok∏adnego poczàtku [cyklu], bo gospodarka jest takim organizmem bardzo skomplikowanym. Ale 
mog´ powiedzieç, ˝e w ciàgu tego miesiàca owych sygna∏ów pozytywnych troch´ przyby∏o.”

 „W normalnej gospodarce je˝eli prognozuje si´ wzrost popytu to jest wskazówka na rzecz tego, ˝eby zachowaç 
ostro˝noÊç w obni˝ce stóp.”

 „My chcielibyÊmy uniknàç w∏aÊnie sytuacji, w której obni˝ki stóp okaza∏yby si´ nadmierne i dlatego nale˝a∏oby je 
potem podwy˝szaç. Lepiej zachowaç takà jednolità tendencj´ i doprowadziç do punktu, w którym potem nie nale˝y ju˝ 
podwy˝szaç stóp. Chocia˝ oczywiÊcie nigdy nie mo˝na tego wykluczyç, ale lepiej by∏oby tego uniknàç.”

Jerzy Pruski, cz∏onek RPP;
Reuters, 22.03 „Sprzeda˝ detaliczna i koniunktura gospodarcza pokazujà pewne oznaki o˝ywienia. Najprawdopodobniej osiàgn´liÊmy 

do∏ek, lub nawet go min´liÊmy. Jednak nie dysponujemy danymi PKB kwarta∏-do-kwarta∏u aby to potwierdziç.”
Puls Biznesu, 29.03 „Efekty poprzednich ci´ç jeszcze nie sà w pe∏ni widoczne.”
 „Mamy dziÊ pewnà stabilizacj´ inflacji. Przewidujemy, ˝e w najbli˝szym czasie ona b´dzie utrzymywa∏a si´ na niskim 

poziomie. Natomiast w koƒcówce roku mo˝emy obserwowaç pewne odreagowanie – wzrost inflacji. Teraz problem 
polega na tym, ˝eby w gospodarce utrzymaç stosunkowo niskà inflacj´ w d∏u˝szym okresie.”

 „Jej dynamika [produkcji przemys∏owej] w lutym okaza∏a si´ lepsza od oczekiwaƒ, jednoczeÊnie obserwowaliÊmy 
wysokà dynamik´ sprzeda˝y detalicznej. W zwiàzku z tym sà sygna∏y, ˝e po gwa∏townej obni˝ce stóp na prze∏omie 2001 
i 2002 roku nale˝a∏oby teraz wykazaç pewnà ostro˝noÊç, przez pewien czas uwa˝nie obserwowaç sytuacj´ na rynku.”

 „Wielokrotnie ju˝ zwraca∏em uwag´ na to, ˝e perspektywa rzàdu jest zupe∏nie inna od spojrzenia Rady Polityki Pieni´˝nej. 
We wszystkich krajach na Êwiecie jest tak, ˝e rzàdy majà oglàd na sytuacj´ w krótkim okresie.”
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI 
PIENI¢˚NEJ W DNIACH 26-27 MARCA 2002

W dniach 26-27 marca 2002 r. odby∏o si´ posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej. Rada zapozna∏a si´ z materia∏ami przygotowanymi 
przez zarzàd i departamenty NBP oraz materia∏ami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finansów, banków oraz instytutów 
badawczych. Na tej podstawie Rada omówi∏a sytuacj´ w otoczeniu zewn´trznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki 
oraz tendencje w zakresie p∏ac i Êwiadczeƒ spo∏ecznych, w sektorze finansów publicznych, w zakresie poda˝y pieniàdza, kredytu 
i stóp procentowych oraz kszta∏towanie si´ cen i oczekiwaƒ inflacyjnych.

I. Uwarunkowania zewn´trzne.
1. W ostatnim okresie pojawi∏y si´ dane wskazujàce, ˝e o˝ywienie w gospodarce Êwiatowej nastàpi szybciej i b´dzie silniejsze ni˝ wczeÊniej oczekiwano. Jest to 

dobra informacja dla perspektyw polskiego eksportu i rozwoju gospodarki, natomiast antyinflacyjny wp∏yw koniunktury zewn´trznej mo˝e byç s∏abszy, ni˝ wczeÊniej 
przewidywano.

2. W Stanach Zjednoczonych wskaênik popytu kó∏ biznesu (PMI) w przemyÊle wzrós∏ w lutym br. do 54,7, najwy˝szego poziomu od kwietnia 2000 r., przy czym 
sk∏adnik obrazujàcy nowe zamówienia przekroczy∏ 60. W po∏àczeniu z zanotowanym w ubieg∏ym miesiàcu najwy˝szym od czerwca 2000 r. wzrostem produkcji 
przemys∏owej, zwi´kszeniem stopnia wykorzystania mocy wytwórczych w przemyÊle (do 74,8 proc. z 74,5 proc. w styczniu i 74,4 proc. w grudniu) oraz faktem, 
˝e przep∏ywy dóbr kapita∏owych w styczniu br. by∏y znaczàco wy˝sze ni˝ Êrednio w IV kwartale ub.r. – zwi´ksza to szanse wzrostu nak∏adów inwestycyjnych 
w gospodarce amerykaƒskiej. Dane te sprawi∏y, ̋ e pomimo spadku wskaênika zaufania konsumentów, utrzymywania wysokiego poziomu zad∏u˝enia gospodarstw 
domowych i deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych, w marcu br. prognozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych zwi´kszono do 1,3-2,6 proc. PKB 
(z 1,3-1,9 proc. przed miesiàcem). Wg. najnowszych danych indeks zaufania konsumentów w Stanach Zjednoczonych wzrós∏ z 95 przed miesiàcem do 110,2 
w marcu br. W 2003 r. oczekuje si´ wzrostu na poziomie 3,5-4,4 proc. PKB.

3. Pomimo ciàgle s∏abych wyników gospodarczych, w ostatnim okresie pojawi∏y si´ dane wskazujàce na przysz∏à popraw´ koniunktury w strefie euro. Po wyraênym 
wzroÊcie w lutym br. (do 88,5), indeks nastrojów przedsi´biorstw niemieckich (IFO) ponownie zwi´kszy∏ si´ znaczàco w marcu (do 91,8) i osiàgnà∏ najwy˝szy 
poziom od kwietnia 2001 r. W lutym br. poprawi∏ si´ równie˝ wskaênik popytu kó∏ biznesu strefy euro (do 48,6 z 46,3 przed miesiàcem i 42,9 w paêdzierniku 2001 
r.) oraz indeks zaufania europejskich konsumentów. Obecne prognozy wskazujà, ˝e tempo wzrostu w gospodarce europejskiej b´dzie zwi´ksza∏o si´ w ciàgu roku 
(z poziomu bliskiego zero w I kwartale do ok. 2,5 proc. w IV kwartale br.). W ca∏ym roku PKB w strefie euro wzroÊnie w br. o 1,1 proc., a w 2003 r. o 2,9 proc.

4. W zwiàzku z poprawà perspektyw koniunktury, w porównaniu z poprzednim miesiàcem zwi´kszy∏o si´ prawdopodobieƒstwo podwy˝ek stóp procentowych w oto-
czeniu zewn´trznym polskiej gospodarki w II po∏owie roku. Mo˝e to obni˝yç, poprzez zmniejszenie ró˝nicy w poziomie stóp procentowych, sk∏onnoÊç inwestorów 
zagranicznych do lokowania kapita∏u portfelowego w Polsce, co przyczyni∏oby si´ do os∏abienia kursu z∏otego, a przynajmniej przeciwdzia∏a∏o jego aprecjacji. Jako 
pierwszy decyzj´ o zaostrzeniu polityki pieni´˝nej podjà∏ na ostatnim posiedzeniu szwedzki Riksbank.

5. W marcu br. – w wyniku zwi´kszenia prognoz popytu na rop´ w zwiàzku z lepszymi perspektywami wzrostu gospodarczego na Êwiecie, wzrostu napi´cia mi´dzy 
Stanami Zjednoczonymi a Irakiem oraz decyzji OPEC o utrzymaniu produkcji na dotychczasowym poziomie – ceny ropy na rynkach Êwiatowych wzros∏y do poziomu 
25 dolarów za bary∏k´. Sytuacja ta sk∏ania do weryfikacji w gór´ dotychczasowych prognoz kszta∏towania si´ cen ropy. Nieaktualne wydajà si´ byç dotychczasowe 
prognozy wskazujàce, ˝e cena ropy w I pó∏roczu wyniesie 18 dolarów za bary∏k´ (obecnie Êrednia prognoz rynkowych przewiduje, ˝e b´dzie to 21 dolarów). Ozna-
czaç to b´dzie prawdopodobnie wzrost cen paliw na rynku krajowym i odwrócenie obserwowanego dotychczas hamujàcego wp∏ywu cen paliw na inflacj´.

II. Produkcja, wzrost gospodarczy.
1. W 2001 r. tempo wzrostu gospodarczego wynios∏o 1,1 proc. Dynamika PKB zmniejsza∏a si´ w kolejnych kwarta∏ach (z 2,3 proc. w I kwartale do 0,3 proc. w IV 

kwartale). Popyt krajowy obni˝y∏ si´ o 2 proc., przy czym spadek popytu pog∏´bia∏ si´ w kolejnych kwarta∏ach (z 1,3 proc. w I kwartale do 2,9 proc. w IV kwartale). 
Spo˝ycie indywidualne wzros∏o w ca∏ym 2001 r. o 2,1 proc., a dynamika tej kategorii zwi´ksza∏a si´ z kwarta∏u na kwarta∏ (z 1,5 proc. w I kwartale do 3,2 proc. w IV 
kwartale). G∏ównym czynnikiem hamujàcym wzrost PKB by∏ spadek nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e, który wyniós∏ w ubieg∏ym roku 10,2 proc.

2. W lutym br. produkcja sprzedana przemys∏u by∏a o 0,4 proc. wy˝sza ni˝ przed rokiem, podczas gdy przewidywano jej spadek o ok. 0,8 proc.
3. Lepsze ni˝ oczekiwano dane o produkcji sprzedanej przemys∏u, w po∏àczeniu z:

* wynikami badaƒ koniunktury w marcu br. wskazujàcymi na popraw´ zarówno bie˝àcego, jak i oczekiwanego w najbli˝szym okresie popytu i produkcji oraz 
sprzeda˝y towarów w przedsi´biorstwach handlowych (w marcu br. prognozy sprzeda˝y nie sà negatywne po raz pierwszy od czerwca 2001 r.);

* danymi o sprzeda˝y detalicznej (wzrost o 4,7 proc. w styczniu i o 7,7 proc. w lutym br. w porównaniu z analogicznymi miesiàcami ub.r.);
*  wy˝szymi ni˝ w lutym ub.r. dochodami z podatków poÊrednich i podatku dochodowego od osób prawnych, które sà najbardziej wra˝liwe na koniunktur´ gospo-

darczà;
* lepszymi perspektywami sytuacji gospodarczej na Êwiecie;
*  oraz faktem, ˝e pe∏ne skutki obni˝ek stóp procentowych jeszcze si´ nie ujawni∏y

 mogà sugerowaç, ˝e powinno nast´powaç stopniowe o˝ywienie gospodarcze. Jednak z wyciàganiem zdecydowanych wniosków nale˝y poczekaç na potwierdze-
nie pozytywnych trendów w kolejnych miesiàcach.

III. P∏ace, Êwiadczenia spo∏eczne.
1. Stale pogarsza si´ sytuacja na rynku pracy – w lutym br. stopa bezrobocia wzros∏a do 18,1 proc. W badaniach koniunktury przedsi´biorcy zapowiadali dalsze reduk-

cje zatrudnienia w najbli˝szych miesiàcach, jednak wyraênie ni˝sze ni˝ wynika∏o to z ocen wyra˝onych w styczniu br. Nadziej´ na stopniowà popraw´ sytuacji na 
rynku pracy daje przyj´cie przez rzàd projektu uelastycznienia prawa pracy. Jest to bardzo wa˝na, pozytywna cz´Êç programu rzàdowego.

2. W okresie styczeƒ-luty br. przeci´tne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi´biorstw by∏o o 5,7 proc. wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie ub.r., a wzrost w uj´ciu 
realnym wyniós∏ 2,2 proc.

3. Zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw obni˝y∏o si´ w lutym br. o 0,2 proc. w porównaniu ze styczniem. W porównaniu z okresem luty-styczeƒ 2001 r. przeci´tne 
zatrudnienie by∏o ni˝sze o 5 proc., co przy wzroÊcie przeci´tnej p∏acy realnej o 2,2 proc. oznacza spadek si∏y nabywczej ∏àcznych dochodów uzyskiwanych z pracy 
w przedsi´biorstwach.

4.  Przeci´tna emerytura i renta pracownicza by∏a w okresie styczeƒ-luty br. wy˝sza o 14,6 proc. ni˝ w analogicznym okresie 2001 r., a jej si∏a nabywcza zwi´kszy∏a si´ 
o 10,8 proc. Podobnej skali wzrost dotyczy równie˝ rent i emerytur rolniczych. Jednak w po∏àczeniu:
*  ze spadkiem liczby emerytów i rencistów
* faktem, ˝e w analogicznym okresie ub.r. wyp∏acono jednorazowe wyrównanie za zbyt niskà waloryzacj´ Êwiadczeƒ w 2000 r.,

 w I kwartale br. spodziewany jest spadek ∏àcznych dochodów uzyskiwanych z tytu∏u rent i emerytur.
5. Powy˝sze dane sugerujà, ̋ e w I kwartale br. mogà zmniejszyç si´ realnie dochody do dyspozycji. W tej sytuacji, prawdopodobny wzgl´dnie wysoki wzrost spo˝ycia 

indywidualnego, oznaczaç b´dzie spadek sk∏onnoÊci do oszcz´dzania gospodarstw domowych. W nast´pnych kwarta∏ach 2002 r. prognozuje si´ stopniowe przy-
spieszenie tempa wzrostu dochodów do dyspozycji.

IV.  Sytuacja w sektorze finansów publicznych.
1.  W lutym br. poprawi∏a si´ sytuacja dochodowa bud˝etu paƒstwa – wp∏ywy podatkowe by∏y o 12,7 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem. W okresie styczeƒ-luty dochody 

bud˝etu ukszta∏towa∏y si´ na poziomie zbli˝onym do zanotowanego w analogicznym okresie 2001 r., a dochody podatkowe by∏y o 3,2 proc. wy˝sze. Stopieƒ wyko-
nania deficytu bud˝etowego wyniós∏ po lutym 34,3 proc. limitu zaplanowanego w uchwalonej Ustawie bud˝etowej na rok 2002.

2.  Jednak˝e wed∏ug obecnych prognoz deficyt ekonomiczny w 2002 r. utrzyma si´ na bardzo wysokim poziomie (5 proc. PKB), zbli˝onym do zanotowanego 
w 2001 r.

3. Wysoka poda˝ papierów skarbowych niezb´dna dla sfinansowania potrzeb po˝yczkowych bud˝etu – wynik du˝ego deficytu i ma∏ych przychodów z prywatyzacji:
* przyczynia si´ do utrzymywania wysokiego poziomu d∏ugoterminowych rynkowych stóp procentowych;
* ogranicza mo˝liwoÊci finansowania rozwoju przedsi´biorstw;
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*  wywo∏uje nap∏yw zagranicznego kapita∏u portfelowego lokowanego w obligacje rzàdowe, czym przyczynia si´ do umacniania kursu z∏otego nie wzmacniajàc 
zarazem – w odró˝nieniu od bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych – konkurencyjnoÊci gospodarki.

 Dlatego konieczne jest podj´cie zdecydowanych dzia∏aƒ dla obni˝enia deficytu ekonomicznego sektora finansów publicznych.
V.  Poda˝ pieniàdza, kredyty, stopy procentowe.

1.  Tempo wzrostu poda˝y pieniàdza ogó∏em (M2) w skali roku obni˝y∏o si´ do 11,4 proc. z 12,3 proc. w styczniu br. Z analiz przeprowadzonych w NBP wynika, ˝e 
wyst´powanie dynamiki poda˝y pieniàdza przekraczajàcej 10 proc. w krajach o niskiej inflacji by∏o zjawiskiem bardzo rzadkim.

2.  Gotówka w obiegu (poza kasami banków) wzros∏a w lutym br. o 1,2 mld z∏ (o 3,2 proc.) w porównaniu ze stanem na koniec stycznia. Dynamika w skali roku wzros∏a 
z 15 proc. w styczniu br. do 16,7 proc. Przyczyny tego zjawiska i jego mo˝liwe skutki dla inflacji wymagajà dalszego, dok∏adnego rozpoznania.

3.  Dalszemu zmniejszeniu (z 9,6 proc. w styczniu br. do 7,9 proc.) uleg∏o roczne tempo przyrostu depozytów z∏otowych osób prywatnych.
 W styczniu i lutym br. miesi´czne tempo przyrostu bankowych depozytów z∏otowych jest zdecydowanie ni˝sze ni˝ w analogicznych okresach lat ubieg∏ych. 

Dost´pne informacje wskazujà, ˝e mniejsza dynamika depozytów bankowych w br. nie jest zwiàzana z kierowaniem Êrodków w alternatywne formy oszcz´dzania 
– przyrost aktywów funduszy inwestycyjnych i wielkoÊç sprzeda˝y obligacji powróci∏y do poziomu notowanego przed listopadem ub.r.

 Dynamika depozytów walutowych gospodarstw domowych wzros∏a do 16,8 proc. z 16,3 proc. przed miesiàcem. Jednak przyrost sumy depozytów walutowych 
w wyra˝eniu z∏otowym nastàpi∏ przy spadku stanu Êrodków na tych rachunkach w uj´ciu dolarowym i wynika∏ z deprecjacji kursu z∏otego.

4.  W lutym br. dynamika kredytów dla osób prywatnych wzros∏a z 14,4 proc. w styczniu br. do 14,7 proc. Tempo przyrostu kredytów dla przedsi´biorstw w skali roku 
obni˝y∏o si´ z 5,2 proc. do 4,7 proc. w lutym br.

5.  Du˝y niedobór dochodów bud˝etu przy niewielkich wp∏ywach z prywatyzacji powoduje wzrost potrzeb po˝yczkowych sektora publicznego. W lutym br. zad∏u˝enie 
netto sektora bud˝etowego w systemie bankowym wzros∏o o 3,2 proc., a dynamika dwunastomiesi´czna wynios∏a 50 proc. Luty by∏ kolejnym miesiàcem zwi´k-
szenia si´ roli sektora bud˝etowego w kreacji pieniàdza ogó∏em. Relacja zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego do M2 wzros∏a z 15,4 proc. w lutym 2001 r. i 20,3 
proc. w styczniu br. do 20,7 proc.

6.  W lutym br. w reakcji na styczniowà obni˝k´ podstawowych stóp procentowych NBP banki przeprowadzi∏y znaczne korekty oprocentowania depozytów i kredytów. 
Przeci´tne oprocentowanie depozytów z∏otowych osób prywatnych zosta∏o zredukowane z 7,7 proc. w styczniu br. do 6,6 proc. (najmniejszym zmianom podlega∏o 
oprocentowanie rachunków oszcz´dnoÊciowo-rozrachunkowych – ROR). Znacznie obni˝one zosta∏o oprocentowanie kredytów konsumpcyjnych dla osób prywat-
nych – Êrednio o 1,6 pkt. proc. i by∏ to najg∏´bszy spadek od poczàtku 2001 r. Skala redukcji Êredniego oprocentowania kredytów dla podmiotów gospodarczych 
by∏a zbli˝ona do odnotowanej w styczniu br. i wynios∏a ok. 0,5 pkt. proc. W ciàgu ostatniego roku wzros∏o zró˝nicowanie oprocentowania kredytów oferowanego 
przez banki komercyjne: w lutym 2001 r. oprocentowanie 1-rocznego kredytu dla podmiotów gospodarczych waha∏o si´ w przedziale 19,4 – 24,4 proc., podczas 
gdy w lutym br. od 10,9 do 20,7 proc.

7.  Obserwowane ostatnio tendencje w zakresie kszta∏towania si´ agregatów monetarnych:
*  utrzymujàce si´ wysokie tempo przyrostu poda˝y pieniàdza,
*  spadek dynamiki depozytów,
*  wzrost dynamiki gotówki w obiegu,

 mogà w przysz∏oÊci utrudniaç stabilizowanie i dalsze obni˝anie inflacji.
VI.  Ceny, oczekiwania inflacyjne.

1.  Wskaênik wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych w skali roku wyniós∏ w lutym br. 3,5 proc., czyli nieznacznie powy˝ej wielkoÊci odnotowanej w ubieg∏ym 
miesiàcu (3,4 proc.). Na wzrost CPI najsilniej oddzia∏ywa∏ wzrost cen zwiàzanych z u˝ytkowaniem mieszkania i noÊników energii, natomiast hamujàco na inflacj´ 
wp∏ywa∏y ceny odzie˝y i obuwia oraz przede wszystkim spadajàce ceny paliw.

2.  W ciàgu kilku najbli˝szych miesi´cy jest prawdopodobny dalszy spadek wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Najni˝szy poziom powinien zostaç 
osiàgni´ty w maju br., co b´dzie spowodowane tzw. efektem bazy, czyli wyjàtkowo wysokim wzrostem cen w maju 2001 r., który wynika∏ g∏ównie z zaburzenia 
w sezonowoÊci cen owoców oraz znacznej podwy˝ki cen leków i op∏at za abonament telefoniczny. Obecne prognozy przewidujà stopniowy wzrost wskaênika cen 
towarów i us∏ug konsumpcyjnych w dalszej cz´Êci roku.

3.  W lutym 2002 r. – w porównaniu ze styczniem – wi´kszoÊç miar inflacji bazowej w uj´ciu dwunastomiesi´cznym obni˝y∏a si´, a inflacja „netto“ (po wy∏àczeniu cen 
˝ywnoÊci i cen paliw) utrzyma∏a si´ na poziomie obserwowanym przed miesiàcem (4,7 proc.):
*  15 proc. Êrednia obci´ta z 3,5 proc. do 3,2 proc.;
*  inflacja po wy∏àczeniu cen kontrolowanych z 3,2 proc. do 3,1 proc.;
* inflacja po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci z 2,9 proc. do 2,8 proc.
* inflacja po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw z 3,4 proc. do 3,3 proc.

 Kszta∏towanie si´ wskaênika inflacji „netto“ powy˝ej CPI potwierdza tez´ o korzystnym wp∏ywie na inflacj´ wy∏àczanych w tym wskaêniku grup towarów, czyli 
˝ywnoÊci i paliw. Tendencja spadkowa pozosta∏ych miar inflacji bazowej wskazuje jednak, ˝e obserwowany spadek inflacji dotyczy wszystkich g∏ównych grup 
towarów i us∏ug konsumpcyjnych i nie jest spowodowany jedynie czynnikami potencjalnie przejÊciowymi.

4. W lutym br. ceny produkcji sprzedanej przemys∏u by∏y o 0,1 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem. W IV kwartale 2001 r. utrzymywa∏a si´ spadkowa tendencja cen produkcji 
sprzedanej przemys∏u, natomiast w styczniu 2002 r. ceny te ukszta∏towa∏ si´ na tym samym poziomie co w styczniu ub.r.

5. Zmiany, które nastàpi∏y w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu w marcu br. wskazujà na dalszà, choç bardzo nieznacznà popraw´ oczekiwaƒ osób 
prywatnych co do kszta∏towania si´ inflacji w przysz∏oÊci. Z jednej strony po wyraênym spadku przed miesiàcem nieznacznie wzrós∏ odsetek osób przewidujàcych, 
˝e ceny b´dà ros∏y szybciej ni˝ dotychczas. Z drugiej strony, wzros∏a grupa osób oczekujàcych, ̋ e za 12 miesi´cy ceny b´dà ni˝sze ni˝ obecnie. Nale˝y jednak pami´-
taç, ˝e obserwowana poprawa i nast´pnie stabilizacja korzystnej struktury oczekiwaƒ inflacyjnych nast´powa∏a w sytuacji stopniowego spadku inflacji. Istnieje 
ryzyko, ˝e pojawienie si´ impulsów inflacyjnych mo˝e doprowadziç do szybkiego odwrócenia tej korzystnej dla przysz∏ej inflacji tendencji.

 Stopa inflacji oczekiwana przez analityków bankowych zarówno w grudniu br., jak i w horyzoncie 11 miesi´cy utrzyma∏a si´ na poziomie sprzed miesiàca (4,6 
proc.).

VII. Decyzja Rady Polityki Pieni´˝nej.
1. W ostatnim okresie:

*  inflacja utrzymuje si´ na stosunkowo niskim poziomie;
*  dalszemu obni˝eniu uleg∏y miary inflacji bazowej, wskazujàc, ˝e ni˝sza inflacja nie wynika jedynie z korzystnego kszta∏towania si´ cen potencjalnie przejÊcio-

wych, choç niezaprzeczalny jest pozytywny wp∏yw ni˝szego wzrostu cen ˝ywnoÊci i spadku cen paliw;
*  korzystna dla przysz∏ej inflacji jest stabilizacja oczekiwaƒ inflacyjnych zarówno analityków bankowych, jak i osób prywatnych; w przypadku tych ostatnich 

nale˝y pami´taç, ˝e korzystne zmiany w strukturze oczekiwaƒ zachodzi∏y w sytuacji spadajàcej inflacji i mo˝liwe jest odwrócenie tej tendencji w momencie 
pojawienia si´ impulsów inflacyjnych.

2. Za ostro˝noÊcià w polityce monetarnej przemawiajà:
*  fakt, ˝e pe∏ne skutki dokonanych od lutego 2001 r. do stycznia 2002 r. obni˝ek stóp procentowych ∏àcznie o 9 pkt. proc. jeszcze si´ nie ujawni∏y;
*  kszta∏towanie si´ agregatów monetarnych, zw∏aszcza spadek dynamiki depozytów, wzrost dynamiki gotówki w obiegu, utrzymujàce si´ wysokie tempo przy-

rostu poda˝y pieniàdza, co mo˝e w przysz∏oÊci utrudniaç stabilizowanie i dalsze obni˝anie inflacji;
*  ryzyko utrzymywania zbyt luênej polityki fiskalnej i niekorzystnego wp∏ywu tej sytuacji na przysz∏e procesy gospodarcze, w tym inflacyjne;
*  poprawa perspektyw sytuacji gospodarczej na Êwiecie, która choç korzystna dla polskich eksporterów i wzrostu gospodarczego oznacza mniejsze ni˝ wcze-

Êniej przewidywano oddzia∏ywanie antyinflacyjne;
*  pojawiajàce si´ informacje, które mogà sugerowaç, ˝e nast´puje stopniowe o˝ywienie w gospodarce;
*  obserwowany w marcu br. wzrost cen ropy na rynkach Êwiatowych oraz podniesienie prognoz kszta∏towania si´ jej cen, co prawdopodobnie doprowadzi do 

wzrostu cen paliw na rynku krajowym.
Bioràc pod uwag´ te argumenty Rada Polityki Pieni´˝nej postanowi∏a nie zmieniaç stóp procentowych NBP i utrzymaç neutralne 
nastawienie w polityce pieni´˝nej.

IX. Nast´pne posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej odb´dzie si´ w dniach 24-25 kwietnia 2002 r.
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Poparcie dla rzàdu spad∏o w marcu
Wed∏ug OBOP, w marcu spad∏o poparcie spo∏eczne dla 
rzàdu. 25 proc. respondentów by∏o zwolennikami gabine-
tu Leszka Millera, a 63 proc. badanych wyra˝a∏o o nim 
negatywne opinie. Premier jest postrzegany lepiej ni˝ ca∏y 
rzàd, ale po raz pierwszy od wyborów przewa˝a∏y oceny 
negatywne (40 proc. wobec 39 proc. pozytywnych). Ten 
ranking popularnoÊci jest zapewne pod du˝ym wp∏ywem 
wielu wydarzeƒ, które mia∏y miejsce w marcu. Chodzi tu 
m.in. o podatek od odsetek, który wszed∏ w ˝ycie 1 mar-
ca, zredukowanà list´ leków refundowanych, co wywo∏a∏o 
du˝o ha∏asu w mediach, oraz plany rzàdu, by ograniczyç 
mo˝liwoÊç jednoczesnego zarobkowania i pobierania eme-
rytury.

Nawet jednak bioràc pod uwag´ te czynniki, widaç 
wyraêny trend wskazujàcy na to, ˝e rzàd SLD-UP-PSL traci 
poparcie naprawd´ szybko. A 11 kwietnia stanie w obliczu 
protestów zwiàzków zawodowych przeciwko planowanej 
liberalizacji kodeksu pracy, co zada kolejny cios popularno-
Êci rzàdu. Dlatego jawi si´ istotne pytanie, jak d∏ugo rzàd 
b´dzie chcia∏ pozostaç na Êcie˝ce reform. Przypominamy, 
˝e dyskusja o przysz∏orocznym bud˝ecie jeszcze si´ nie 
zacz´∏a, a wed∏ug naszych szacunków ci´cia w wydatkach 
socjalnych w bud˝ecie na przysz∏y rok b´dà musia∏y byç 
znacznie g∏´bsze ni˝ te przeprowadzone przez ministra 
finansów w 2002 r. Teraz postawmy to wszystko w kon-
tekÊcie wrzeÊniowych wyborów samorzàdowych…

Wydarzenia na scenie politycznej, kodeks pracy 
i ustawa o NBP

Scena polityczna w marcu by∏a zdominowana przez kilka 
wydarzeƒ: zamkni´cie dwóch politycznie dra˝liwych roz-
dzia∏ów w negocjacjach z UE, kwestia ∏àczenia emerytury 
i wynagrodzenia przez emerytów, lista i limity leków refun-
dowanych, a tak˝e propozycja rzàdu dotyczàca nowelizacji 
kodeksu pracy. Jak zwykle goràco by∏o te˝ wokó∏ RPP.

Wydaje si´, ˝e w pierwszej po∏owie kwietnia najgor´tszym 
tematem b´dzie nowelizacja kodeksu pracy. Po fiasku roz-
mów w Komisji Trójstronnej rzàd przed∏o˝y∏ swój projekt 
pod obrady Sejmu, natomiast zwiàzki zawodowe nie zga-
dzajà si´ z wieloma zapisami tego projektu. W szczególno-
Êci protestujà przeciw mo˝liwoÊci wypowiadania uk∏adów 
zbiorowych, wprowadzeniu taƒszych godzin nadliczbowych, 
ale tak˝e kwestionujà oczywistà dla ekonomistów tez´, ˝e 
wi´ksza elastycznoÊç rynku pracy pozwoli na zmniejszenie 
bezrobocia, szczególnie tego, które jest najdotkliwsze spo-
∏ecznie, czyli bezrobocia d∏ugoterminowego.

Na 11 kwietnia OPZZ zapowiedzia∏o protesty, przed koƒ-
cem kwietnia protestowaç b´dzie równie˝ „SolidarnoÊç”. 
Smutna ta nasza polska rzeczywistoÊç. W krajach które 
odnios∏y sukces w obni˝aniu bezrobocia (Irlandia, Holan-
dia, Hiszpania) zwiàzki zawodowe podpisa∏y porozumienia 
z partnerami spo∏ecznymi, zgodzi∏y si´ na uelastycznienie 
rynku pracy (szczególnie dla m∏odych ludzi) i na ograni-
czenie ˝àdaƒ p∏acowych. W Polsce niestety zwiàzki zawo-
dowe nie wykazujà takiej woli, a w atmosferze konfliktu 
spo∏ecznego reform robiç si´ po prostu nie da.

Byç mo˝e w drugiej po∏owie kwietnia powróci temat 
nowelizacji ustawy o NBP, na razie projekt autorstwa PSL-
UP zosta∏ przekazany do Sejmowej Komisji Europejskiej 
w celu sprawdzenia zgodnoÊci z prawem unijnym. Nie mar-
twimy si´ o cel polityki pieni´˝nej, w UE bank centralny ma 
przede wszystkim dbaç o niskà inflacj´, inne cele sà pod-
rz´dne. Jednak kwestia zwi´kszenia sk∏adu osobowego 
RPP prawdopodobnie nie stoi w sprzecznoÊci z prawem 
unijnym, chocia˝ ta propozycja z kolei wydaje si´ niekonsty-
tucyjna. Tak czy inaczej debata nad zmianà ustawy o NBP 
mo˝e ponownie wywo∏aç emocje na rynku i wp∏ynàç na 
wycen´ aktywów finansowych.

 Poparcie dla rzàdu znacznie spad∏o w marcu…

 …co rodzi pytanie o poparcie polityczne dla spo-
∏ecznie niepopularnych reform…

 …tym bardziej ˝e zwiàzki zawodowe zapowia-
dajà ostre protesty ju˝ wkrótce

Pod lupà: Rzàd i polityka

Czy popierasz dzia∏alnoÊç rzàdu SLD-UP-PSL?
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Wypowiedzi cz∏onków rzàdu
Przedstawiciele rzàdu coraz wi´kszà wag´ przywiàzujà obecnie do problemu bezrobocia, dostrzegajàc pojawiajàce si´ zagro˝enia, zw∏aszcza nadchodzà-
cy wy˝ demograficzny. Proponowane rozwiàzania nie przysparzajà mu jednak poparcia spo∏ecznego, o czym przekona∏y ostatnie sonda˝e. Trwajà ataki 
przedstawicieli koalicji rzàdzàcej na Rad´ Polityki Pieni´˝nej. PSL i Unia Pracy dà˝à do znowelizowania ustawy o NBP. SLD równie˝ krytykuje RPP, ˝àda 
obni˝enia stóp procentowych (nawet o 5 pkt proc.), ale obawia si´ wprowadzaç zmiany prawne, widzàc zwiàzane z tym zagro˝enia (np. gwa∏towne 
za∏amanie kursu z∏otego). Rynki uspokaja prezydent Aleksander KwaÊniewski, który obiecuje staç na stra˝y konstytucji, zapowiadajàc weto do ustawy 
istotnie zmieniajàcej rol´ RPP.
KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Jerzy Hausner, minister pracy;
PAP, Reuters, 4.03 „Mamy sytuacj´ spadajàcej koniunktury i czekajàc na odwrócenie tej tendencji musimy pami´taç o 900 tysiàcach 

absolwentów, z których prawie 500 tysi´cy mo˝e si´ zarejestrowaç (w tym roku) jako bezrobotni.”
 „Nawet przy jednoprocentowym wzroÊcie PKB mo˝emy osiàgnàç poziom bezrobocia 19,7-19,9 procent. Rzàd nie chce 

jednak do tego dopuÊciç, wi´c chce dzia∏aç aktywnie na rzecz tworzenia nowych miejsc pracy.”
 „Rzàd rozwa˝a m.in. wprowadzenie cz´Êciowych ograniczeƒ w zatrudnianiu emerytów i rencistów po to, by wolne 

miejsca zaj´li poszukujàcy pracy.”
 „W lutym bezrobocie nieznacznie wzros∏o do poziomu 18,1 proc. To jest zgodne cyklem wieloletnim. (…) W najbli˝szym 

miesiàcach powinna nastàpiç sezonowa poprawa na rynku pracy.”
 „Mam nadziej´, ˝e od jesieni bezrobocie ju˝ nie b´dzie ros∏o.”
PR 3, PAP, 20.03 „Marzec zapowiada si´ jako kolejny miesiàc wzrostu bezrobocia, na koniec tego miesiàca bezrobocie wzroÊnie do 18,2 

proc.”
Aleksander KwaÊniewski, Prezydent RP;
Radio ZET, 5.03 „Ja przestrzegam przed konfliktem pomi´dzy rzàdem a NBP. OdpowiedzialnoÊç za tà sytuacj´ ponoszà obie strony, 

równie˝ NBP.”
 „B´d´ obroƒcà porzàdku konstytucyjnego.”
PAP 14.03 „Ustawa, która by istotnie zmienia∏a zasady dzia∏ania i kszta∏t dzia∏ania Rady Polityki Pieni´˝nej jest b∏´dna i jej popieraç 

nie b´d´.”
 „Nam potrzeba dobrej wspó∏pracy miedzy w∏adzà rzàdowà a RPP, ˝eby pomóc polskiej gospodarce.”
 „Uwa˝am, ˝e dyskusja nad ustawà o NBP i ewentualne zmiany kszta∏tu Rady b´dà tylko k∏opotem dla gospodarki 

i przedsi´biorców, a nie pomocà. Przyczyni si´ to do zaostrzenia konfliktu i stanowisk oraz zwi´kszy wstrzemi´êliwoÊç 
w podejmowaniu decyzji przez RPP.”

PAP, 27.03 „By∏oby êle, gdyby mia∏o byç tak: nie ma obni˝ki stóp, zaczyna si´ znowu dyskusja o miejscu i roli banku centralnego 
– to w niczym nie pomo˝e, to tylko zaszkodzi.“

 „Nie zmieniam niczego ze swojego stanowiska. Uwa˝am, ˝e bank centralny ma pozycj´ gwarantowanà konstytucjà. ja 
jestem gwarantem konstytucji i b´d´ oczywiÊcie na tej pozycji sta∏“.

Marek Dyduch, sekretarz generalny SLD;
RMF FM 5.03 Pyt: O ile Rada powinna obni˝yç, aby Sojusz wycofa∏ si´ z poparcia dla tej ustawy?
 Odp: Oko∏o 5 procent. Obni˝anie po jednym procencie powoduje, ˝e banki nie reagujà na takà decyzj´.
Zbigniew Kuêmiuk, przewodniczàcy klubu PSL;
Rzeczpospolita 14.03 „Gdyby rzàd po analizie wp∏ywów za pierwszy kwarta∏ doszed∏ do wniosku, ˝e wp∏ywy sà niewystarczajàce, doskona∏ym 

êród∏em dodatkowych dochodów mo˝e byç podatek importowy, w znaczàcy sposób poprawiajàcy p∏ynnoÊç bud˝etu.”
PAP, 27.03 „Nie mamy innego wyjÊcia, jak tylko domagaç si´ od marsza∏ka Sejmu wprowadzenia tego projektu ustawy pod 

obrady Sejmu. Nie wiem, czy to uda si´ na pierwszym posiedzeniu po Âwi´tach, ale powinno to si´ udaç w terminie 
nast´pnym.“

 „Mija ju˝ trzy i pó∏ miesiàca od momentu z∏o˝enia projektu. Wprawdzie marsza∏ek ma szeÊç miesi´cy, ˝eby projekt 
wprowadziç pod obrady Sejmu, ale jest ju˝ najwy˝szy czas, abyÊmy rozpocz´li procedowanie.”

 „Mam nadziej´, ˝e w tej sprawie b´dzie równie˝ determinacja Unii Pracy. Spotkamy si´ zaraz po Âwi´tach 
z przewodniczàcym klubu UP Lisakiem i na ten temat b´dziemy rozmawiali.”

Marek Belka, wicepremier, minister finansów;
Reuters, PAP, 14.03 „Przez ostatni rok z∏oty by∏ mocny, poniewa˝ z powodu przeprowadzanych procesów prywatyzacyjnych, jak na przyk∏ad 

Telekomunikacji, nap∏ywa∏ kapita∏ zagraniczny. Tak wi´c obecnie mo˝emy si´ spodziewaç jakiegoÊ naturalnego 
os∏abienia.”

 „Z punktu widzenia eksporterów, kilkuprocentowe os∏abienie by∏oby i korzystne i bezpieczne.”
 „Jakkolwiek na miejscu eksporterów nie by∏bym zbyt optymistyczny, poniewa˝ os∏abienie to mo˝e nie byç zbyt silne, ani 

zbyt g∏´bokie.”
PAP, 27.03 „Do ERM2 mo˝na wejÊç wczeÊniej lub póêniej po kursie rynkowym lub innym. Jednà z opcji wejÊcia do ERM2 jest 

poczàtkowa dewaluacja z∏otego.“
 „Dzisiaj tak naprawd´ nie ma manewru. Nie ma opcji odejÊcia od kursu p∏ynnego, ale mo˝na wyobraziç sobie system 

ograniczonej interwencji.“
 „JesteÊmy po trzech miesiàcach realizacji bud˝etu, który jest zgodny z planem. Jest nawet pewna nadwy˝ka. Wszystko 

mo˝e si´ jednak zdarzyç.“
 „Mamy nadziej´, ˝e druga po∏owa roku b´dzie lepsza ni˝ pierwsza, mo˝e nastàpiç quasi o˝ywienie, interesuje mnie 

dynamika w ca∏ym roku, czy nastàpi jej poprawa z kwarta∏u na kwarta∏.“
 „Pierwszy kwarta∏ mo˝e wyglàdaç bardzo dobrze dzi´ki znaczàcemu przyrostowi zapasów.“
 „W Polsce obecnie mamy do czynienia z g∏´bokà nierównowagà o charakterze dezinflacyjnym. Pokazuje to wskaênik 

inflacji, ale te˝ wskaênik rachunku obrotów bie˝àcych.“
 „Mamy do czynienia z lawinowo post´pujàcà dezinflacjà.“
Jacek Piechota, minister gospodarki;
PR 3, 14.03 „Uchwa∏a nie narusza niezale˝noÊci banku centralnego czy RPP, nie zmienia niczego w regulacjach ustawowych czy 

konstytucyjnych. Natomiast parlament ma prawo i nie mo˝na mu tego odmówiç, wyraziç swój poglàd w kwestii oceny 
czy RPP swoimi decyzjami sprzyja realizacji strategii gospodarczej rzàdu i o˝ywieniu gospodarczemu, a to o˝ywienie 
gospodarcze jest nam niezmiernie potrzebne.”
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 „Ja myÊl´, ˝e wszystko za tym przemawia [˝e RPP w najbli˝szym czasie obni˝y stopy procentowe] i myÊl´, ˝e Rada 
musi braç pod uwag´ fakt, ˝e wcià˝ trudno mówiç o o˝ywieniu gospodarczym, rentownoÊç naszych eksporterów 
gwa∏townie spada. […] Tak ˝e RPP musi uwzgl´dniç wszystkie te fakty, chocia˝ te˝ – i to trzeba przyznaç – musi si´ 
kierowaç faktem takim, ˝e dzisiaj zad∏u˝enie polskich przedsi´biorstw w zdecydowanej wi´kszoÊci jest nominowane 
w walutach obcych, wi´c wszystkie te elementy Rada musi wziàç pod uwag´.”

 „Uelastycznienie przepisów prawa pracy to kolejny element niezb´dny w naszej ocenie do o˝ywienia sytuacji 
gospodarczej, przede wszystkim sektora ma∏ych i Êrednich firm. Problem polega tutaj na tym, ˝e zwiàzki zawodowe nie 
reprezentujà tego w∏aÊnie sektora. […] Tymczasem ju˝ 50 proc. PKB tworzone jest w sektorze ma∏ych i Êrednich firm.”

Leszek Miller, premier;
TVP1, 19.03 „Rzàd nie mo˝e czekaç. Tym bardziej nie mogà czekaç bezrobotni. Postanowi∏ zatem projekt niezb´dnych zmian 

skierowaç do Sejmu. Zwlekanie z tym by∏oby nieodpowiedzialnoÊcià.”
 „W ciàgu ostatnich czterech lat w Polsce siedmiokrotnie spad∏o tempo wzrostu gospodarczego i przyby∏o ponad milion 

bezrobotnych. To jeden z bardziej widocznych dramatycznych skutków rzàdów prawicy.”

Jaros∏aw Kalinowski, wicepremier, minister rolnictwa;
PAP, 19.03 „Propozycje Komisji Europejskiej sà sprzeczne z fundamentalnymi zasadami jednolitego rynku. G∏ównà wadà obecnych 

propozycji jest ogromna skala zró˝nicowania poziomów wsparcia rolnictwa w warunkach jednolitego rynku.”
 „Wskutek tego polscy rolnicy wypierani byliby z rynku nie dlatego, ˝e byliby mniej wydajni, lecz dlatego, ˝e ich 

konkurenci uzyskiwaliby wsparcie finansowe z bud˝etu UE.”
 „Nawet czasowe zró˝nicowanie warunków konkurencji mog∏oby doprowadziç do nieodwracalnych skutków w postaci 

utraty rynków i pog∏´bienia luki technologicznej.”

Marek Pol, wicepremier, minister infrastruktury;
PAP, 27.03 „Informacja o tym, ˝e Rada Polityki Pieni´˝nej trwa w swojej restrykcyjnej wersji tej polityki, jest bardzo z∏à informacjà 

nie tylko dla rzàdu, ale dla nas wszystkich.”
 „To jest informacja o tym, ˝e nadal z∏otówka b´dzie nadwartoÊciowa, a kredyty nadal b´dà nale˝eç do najdro˝szych 

w Europie. Nadal te elementy, które powinny pobudziç polskà gospodark´ – dost´pniejszy kredyt i wi´ksze szanse 
w eksporcie – nie b´dà wyst´powa∏y.”

 „Ten cel – inflacja zak∏adana, która jest najkorzystniejsza dla Polski, bo tak wówczas kreowano ten program – wynosi 5 
proc. Dzia∏ania RPP dzisiaj, polegajàce na utrzymywaniu restrykcyjnej polityki monetarnej, odbywajà si´ w czasie, kiedy 
inflacja jest wyraênie ni˝sza.”

 „W krajach, w których banki normalnie reagujà w takich sytuacjach, z regu∏y stopy malejà, czasem bardzo szybko, 
czasem nawet do ujemnych realnych wartoÊci. […] U nas nadal utrzymujà si´ bardzo wysokie stopy procentowe banku 
centralnego, co z ca∏à pewnoÊcià wp∏ywa bardzo mocno na utrzymywanie si´ bardzo drogiego kredytu.”

Marek Sawicki, wiceprezes PSL;
Reuters, Rzeczpospolita, 28.03 „PSL uwa˝a szybkie obni˝enie realnych stóp procentowych NBP za jedno z g∏ównych celów partii w koalicji rzàdowej 

z SLD-UP.“
 „RPP jest wcià˝ uparta. Uwa˝amy, ˝e jest to naruszanie porozumienia z rzàdem i jesteÊmy przekonani, ˝e marsza∏ek 

Sejmu uruchomi proces legislacyjny.“

Janusz Wojciechowski, wicemarsza∏ek Sejmu;
Gazeta Wyborcza, 28.03 „RPP w swoich wypowiedziach nie zostawia z∏udzeƒ – nie ma co liczyç na zmian´ jej restrykcyjnej polityki monetarnej.“
 „Nawet gdyby teraz Rada obni˝y∏a stopy, to my go [projektu zmian ustawy o NBP] nie wycofalibyÊmy. Chcemy po 

prostu inaczej okreÊliç jej zadania na przysz∏oÊç.“

Marek Borowski, marsza∏ek Sejmu;
Polskie Radio, 28.03 „Zacznijmy od tego, ˝e ta decyzja Rady rzeczywiÊcie jest rozczarowujàca i podzielam poglàdy wszystkich tych, którzy 

w takim duchu si´ wypowiadajà.”
 „Nic by si´ nagle nie sta∏o, gdyby stopy spad∏y. […] Utrzymywanie ich przez dwa miesiàce, jest – chc´ powiedzieç 

delikatnie – zbytnià ostro˝noÊcià. To trudno zrozumia∏e.”
 „Dzisiaj jest tak, ˝e tej polityki Rady nie rozumie ju˝ praktycznie wi´kszoÊç powa˝nych ekonomistów. Nie da si´ tego 

uzasadniç w∏aÊciwie ˝adnym powa˝nym argumentem.”
 „Rada podejmuje troch´ decyzj´ na zasadzie: wy nas krytykujecie, to my poka˝emy, ˝e nie ulegamy naciskom 

politycznym i zrobimy inaczej.”
 „Trzeba si´ zawsze zastanawiaç, czy lekarstwo, które si´ chce zastosowaç, jak np. zmiana ustawy, nie b´dzie 

groêniejsze od samej choroby.”
 „[Nowelizacja ustawy o NBP] to jest jakaÊ ostatecznoÊç, która mo˝e byç podj´ta, kiedy wszyscy wokó∏ majà 

ÊwiadomoÊç, ˝e nie ma mo˝liwoÊci ˝adnego porozumienia si´, ˝e wszystko zmierza ku przepaÊci. Wi´c je˝eli do 
takiej oceny dojdzie […] a nadto zostanà zbadane skutki takiej decyzji, bo trzeba si´ liczyç z ró˝nymi skutkami. Nie 
mówi´ w tej chwili o skutkach prawnych, ale o skutkach ekonomicznych. […] Dzisiaj jest na przyk∏ad tak, ˝e wiele 
przedsi´biorstw, niestety, z powodu mocnego z∏otego zad∏u˝y∏o si´ w bankach zagranicznych, czyli wzi´∏o kredyty 
dewizowe. Trzeba policzyç wszystkie skutki, na przyk∏ad gwa∏townej zmiany kursu. Jest potrzebna zmiana kursu, ale nie 
gwa∏towna. Je˝eliby mia∏a wystàpiç gwa∏towna, a dzia∏ania prawne tego typu mog∏yby to spowodowaç, to wówczas 
wszystkie przedsi´biorstwa, które sp∏acajà przecie˝ te kredyty, znalaz∏yby si´ w bardzo trudnej sytuacji. Wi´c tu trzeba 
zrobiç rachunki – równie˝ i ekonomiczne, nie tylko polityczne.”
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Z∏oty stabilny w ostatnim czasie
W ostatnim okresie na polskim rynku walutowym niewiele 
si´ dzieje. Z∏oty pozostaje silny i stosunkowo stabilny, za-
kres jego dziennych wahaƒ jest bardzo niewielki, zwykle nie 
przekracza dwóch groszy. Prawie od miesiàca polska walu-
ta pozostaje w przedziale 4,10-4,15 w stosunku do dolara 
z lekkà tendencjà na umacnianie si´. Gdy tylko pojawia∏y 
si´ nieco wy˝sze poziomy i waluty obce stawa∏y si´ troch´ 
dro˝sze, inwestorzy natychmiast wykorzystywali to do ich 
sprzeda˝y. Z drugiej strony bariera 4,10 za USD stanowi∏a 
dla z∏otego bardzo silny poziom oporu, który broni∏ si´ przez 
ca∏à drugà po∏ow´ marca. Dopiero na poczàtku kwietnia, 
przed samà aukcjà obligacji skarbowych nastàpi∏o jego prze-
bicie i umocnienie do 4,09 za USD. Niewykluczone jednak, 
˝e ruch ten oka˝e si´ chwilowy, bowiem w porównaniu z sy-
tuacjà, jaka mia∏a miejsce przed poprzednimi przetargami, 
tym razem umocnienie z∏otego by∏o niewielkie, podobnie 
zresztà jak popyt na polskie papiery. W najbli˝szym czasie 
z∏oty mo˝e zatem ponownie wróciç do przedzia∏u 4,10-4,15 
PLN za USD i pozostawaç w nim do czasu, a˝ pojawià si´ in-
ne czynniki, które spowodowa∏yby ruch w którymÊ kierunku. 
JeÊli nic specjalnego si´ nie wydarzy, to czynnikiem takim 
mo˝e okazaç si´ dopiero obni˝ka stóp procentowych przez 
Rad´ Polityki Pieni´˝nej. Powinna ona spowodowaç os∏abie-
nie polskiej waluty. W naszej ocenie nie stanie si´ to jednak 
w kwietniu, lecz w maju lub nawet dopiero w czerwcu, kie-
dy RPP zobaczy spadek inflacji w maju poni˝ej 3 proc. r/r.

W kwietniu pierwsza aukcja obligacji 20-letnich
Kwietniowa aukcja obligacji 10-letnich zosta∏a odwo∏ana, 
a zamiast tego ministerstwo wyemituje obligacje 20-letnie 

o sta∏ym oprocentowaniu 5,75 proc. Przetarg odb´dzie si´ 
17 kwietnia, a poda˝ zostanie og∏oszona przed 15 kwietnia. 
Wydaje si´, ˝e fundusze emerytalne oraz zagraniczni inwe-
storzy grajàcy na konwergencj´ dostanà w koƒcu to, czego 
chcieli – duration. OczywiÊcie aby obligacje te (nazwane 
WS0922) sta∏y si´ powa˝nym instrumentem, potrzebna 
jest p∏ynnoÊç, dlatego nie b´dziemy zdziwieni, widzàc 
ofert´ przekraczajàcà 1 mld z∏. Nast´pna aukcja obligacji 20-
letnich odb´dzie si´ na prze∏omie II i III kwarta∏u. W kwiet-
niu Ministerstwo Finansów dokona p∏atnoÊci odsetek oraz 
rat kapita∏owych d∏ugu wewn´trznego na 6,8 mld z∏.

Krzywa rentownoÊci w gór´, roÊnie spread 2-5 lat
Przez ostatni miesiàc krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ 
w gór´ w sektorach od 6 miesi´cy do 3 lat oraz na 10 la-
tach. W przypadku bonów 3M rentownoÊci spad∏y o 5 pb., 
a rentownoÊci obligacji 4- i 5-letnich pozosta∏y stabilne. 
RoÊnie spread pomi´dzy papierami 2- i 5-letnimi – obecnie 
wynosi ju˝ 35 pb., podczas, gdy jeszcze na poczàtku lute-
go krzywa by∏a tu idealnie p∏aska. Wynika to z mniejszego 
zainteresowania inwestorów papierami 2-letnimi, wolà oni 
bowiem kupowaç krótsze i wy˝ej od nich oprocentowane 
bony skarbowe, przewidujàc dalsze redukcje stóp procento-
wych w tym roku. Ponadto w marcu odmiennie ni˝ w lutym 
wyglàda∏a struktura poda˝y papierów 2- i 5-letnich (odpo-
wiednio 2,0 i 1,8 mld z∏ wobec 2,0 i 2,9 mld z∏ w poprzed-
nim miesiàcu), co równie˝ wp∏ywa na kszta∏t krzywej.

Spadek popytu na polskie obligacje
Tendencje te by∏y kontynuowane na aukcji kwietniowej. 
Tym razem poda˝ obligacji 2-letnich by∏a znacznie wi´ksza 
ni˝ 5-letnich (2,5 mld z∏ wobec 1,2 mld z∏). Okaza∏o si´ jed-
nak, ˝e zapotrzebowanie na rynku by∏o znacznie mniejsze. 
Inwestorzy zg∏osili popyt tylko na 2,03 mld z∏ obligacji 2-let-
nich. W przypadku obligacji 5-letnich popyt przekracza∏ po-
da˝, ale równie˝ nie by∏ zbyt du˝y – 1,93 mld z∏ przy ofercie 
wynoszàcej 1,2 mld z∏. Ostatecznie sprzedano 1756,5 mln 
z∏ obligacji 2-letnich oraz wszystkie zaoferowane papiery 
pi´cioletnie. Ca∏kowity popyt, który w pierwszych trzech 
miesiàcach br. wynosi∏ Êrednio 10 mld z∏, tym razem nie 
osiàgnà∏ 4 mld z∏.

Jak pokazano na wykresie, tak niski stosunek popytu do 
poda˝y (w przypadku obligacji 2-letnich wyniós∏ on 77 proc.) 
jest bardzo rzadki i mia∏ miejsce tylko w listopadzie 2001 r. 
oraz do pewnego stopnia w styczniu 2000. RównoczeÊnie 
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nast´powa∏a wówczas zmiana trendu. Po s∏abej aukcji 
w styczniu rentownoÊci rozpocz´∏y „czas niedêwiedzia” na 
rynku obligacji, który trwa∏ przez ca∏y 2000 r. Listopad 2001 
zakoƒczy∏ z kolei dobry „czas byka” na rynku, rozpocz´ty 
w sierpniu 2001. Chocia˝ rentownoÊci kontynuowa∏y spa-
dek przez dwa kolejne miesiàce, by∏a to raczej okazja do 
realizacji zysków, a nie dalszych zakupów.

Dlatego wyniki ostatniego przetargu wywo∏ujà pytanie, czy 
rodzi si´ powa˝niejszy problem i Ministerstwo Finansów 
zacznie odczuwaç ograniczenia w mo˝liwoÊci finansowa-
nia deficytu w nadchodzàcych miesiàcach, czy te˝ by∏ to 
tylko jednorazowy efekt wynikajàcy z przed∏u˝enia urlopów 
po Wielkanocy. RentownoÊci na kwietniowej aukcji znacz-
nie wzros∏y, osiàgajàc 9,496/9,446 proc. (maks./Êr.) dla 
papierów dwuletnich i 9,231/9,204 proc. dla pi´cioletnich. 
Wydaje si´, ˝e Ministerstwo Finansów odrzuci∏o wszyst-
kie oferty kupna, które zmusza∏yby je do zaakceptowania 
rentownoÊci powy˝ej 9,50 proc. w segmencie dwóch lat. 
Przebicie tej granicy mog∏oby otworzyç obligacjom dwulet-
nim drog´ do marszu w kierunku 10 proc., co jest zgodne 
ze zrewidowanymi ostatnio oczekiwaniami obni˝ek stóp 
procentowych. Rynki teraz powa˝nie zastanawiajà si´, czy 
mamy koniec cyklu poluzowywania, czy te˝ nastàpi jeszcze 
jakieÊ dostrajanie.

OczywiÊcie konsensus, podobnie jak prognozy NBP, wska-
zuje na spadek inflacji w maju poni˝ej 3 proc., co b´dzie 
wspieraç rynek obligacji, ale ka˝dy wie, ˝e b´dzie to tylko 
krótkoterminowe, przed wzrostem inflacji w drugiej po∏o-
wie roku, i powinno byç wykorzystane do realizacji zysków. 
Jest jeszcze za wczeÊnie na ostateczne wnioski, szczegól-
nie przed przetargiem obligacji 20-letnich planowanym na 

17 kwietnia. Mo˝e fundusze emerytalne zdecydowa∏yby 
zredukowaç swój popyt na obligacje dwuletnie i zaczekaç 
na aukcj´ papierów 20-letnich. Nale˝y równie˝ braç pod 
uwag´, ˝e sygna∏y nadchodzàcego o˝ywienia czynià oczeki-
wanà stop´ zwrotu z akcji bardziej atrakcyjnà relatywnie do 
obligacji, przy za∏o˝eniu ˝e gie∏dowe firmy b´dà partycypo-
waç w tym o˝ywieniu.

Nasi dealerzy sk∏aniajà si´ obecnie w kierunku scenariusza 
stabilizacji w najbli˝szych dniach lub nawet tygodniach. 
I mogà mieç racj´ tak d∏ugo, jak d∏ugo inflacja roczna i de-
ficyt obrotów bie˝àcych w stosunku do PKB pozostanà poni-
˝ej poziomu 4 proc. Jednak˝e obie te liczby powinny przekro-
czyç t´ granic´ w drugiej po∏owie br. Wydaje si´, ˝e rynek 
obligacji nie zaoferuje zbyt wysokiej stopy zwrotu w tym 
roku, a istnieje du˝e ryzyko strat w drugiej jego po∏owie.

Oferta bonów skarbowych w marcu mln z∏

data przetargu
oferta (sprzeda˝)

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

04.03.2002 – 400 (400) 800 (800) 1200 (1200)
11.03.2002 – 300 (300) 900 (900) 1200 (1200)
28.03.2002 – 200 (200) 1000 (1000) 1200 (1200)
25.03.2002 100 (100) – 1300 (1300) 1400 (1400)
29.03.2002 100 (97,52) – 1000 (1000) 1100 (1097,52)

Suma 200 (197,52) 900 (900) 5000 (5000) 6100 (6097,52)
08.04.2002 100 – 600 700
15.04.2002 100 – 700 800
22.04.2002 – 100 900 1000

Suma 200 100 2200 2500

 èródło: Ministerstwo Finansów
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Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r.

Źródło: Ministerstwo Finansów

 miesiàc I przetarg II przetarg

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

 styczeƒ 09.01 OK1203 2 800 2 800 PS1106  1 900 1 900 16.01 DS1110 1 800 1 800
 luty 06.02 OK1203 2 000 2 000 PS1106  2 900 2 900 13.02 DZ0811 500 495,5
 marzec 06.03 OK1203  2 000 2 000 PS1106  1 800 1 800 20.03 DS1110 1 400 1 400
 kwiecieƒ 03.04 OK0404 2 500 1756,5 PS1106 1 200 1 200 10.04 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 – –

Poda˝ papierów skarbowych
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PKB krajów strefy euro spad∏ w IV kwartale 2001 r. o 0,2 
proc. kw/kw i wzrós∏ o 0,6 proc. r/r. Dane te by∏y zgodne 
z oczekiwaniami. Inwestycje zmniejszy∏y si´ o 0,8 proc., 
a wydatki konsumpcyjne wzros∏y tylko o 0,1 proc. Eksport ze 
strefy euro spad∏ w IV kwartale 2001 o 0,9 proc., a import 
o 1,1 proc. W ca∏ej Unii Europejskiej PKB spad∏ o 0,1 proc. 
kw/kw i wzrós∏ o 0,8 proc. r/r. W ocenie Komisji Europejskiej 
spowolnienie w gospodarce europejskiej ju˝ si´ zakoƒczy∏o, 
choç o˝ywienie b´dzie nast´powaç powoli. Równie˝ eko-
nomiÊci Europejskiego Banku Centralnego uwa˝ajà, ˝e na 
ostatni kwarta∏ ubieg∏ego roku przypad∏o dno cyklu koniunk-
turalnego.

Wzrost gospodarczy w USA wyniós∏ w IV kwartale 2001 r. 
1,7 proc. Dane te zosta∏y skorygowane w gór´ z 1,4 proc. 
podanych poprzednio (a pierwsza publikacja mówi∏a o 0,2 
proc.).

Wed∏ug Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego Êwia-
towa gospodarka unikn´∏a recesji i obecnie zaczyna przyspie-
szaç. W opinii MFW o˝ywienie w Europie zacznie si´ póêniej 
i b´dzie s∏absze ni˝ w USA.

Europejski Bank Centralny stwierdzi∏ tymczasem, ˝e gospo-
darka strefy euro osiàgn´∏a ju˝ dno i pod koniec bie˝àcego 
roku powróci do wysokiego tempa wzrostu. Wedle szacun-
ków ECB powinien zostaç wówczas osiàgni´ty d∏ugotermi-
nowy potencja∏ wzrostowy, który wynosi 2-2,5 proc. rocznie. 
JednoczeÊnie ECB powtórzy∏ opini´, i˝ inflacja w strefie 
euro znajduje si´ pod kontrolà i w najbli˝szych miesiàcach 
powinna spaÊç poni˝ej wyznaczonego przez bank poziomu 
2 proc.

Z opublikowanego ostatnio raportu Komisji Europejskiej 
wynika, ˝e gospodarka Êwiatowa jest bliska o˝ywienia. 
Zdaniem komisji, mimo ˝e z USA nadchodzà optymistyczne 
sygna∏y, to perspektywy Êwiatowej gospodarki sà jeszcze 
niepewne. WÊród czynników ryzyka wymieniono wysokie 
zad∏u˝enie amerykaƒskich konsumentów, pogorszenie stanu 
gospodarki Japonii, kryzys w Argentynie oraz niebezpieczeƒ-
stwo wzrostu cen ropy naftowej.

Zgodnie z oczekiwaniami na posiedzeniu 19 marca Fed pozo-
stawi∏ bez zmian stopy procentowe. Fed Funds Rate jest wi´c 
nadal na poziomie 1,75 proc. Zmienione zosta∏o nastawienie 
w polityce monetarnej na neutralne, co jest sygna∏em, ˝e 
cykl poluêniania zakoƒczy∏ si´ i w ciàgu kilku miesi´cy mo˝na 
si´ spodziewaç wzrostu stóp. Niektórzy gracze na rynku ocze-
kujà takiego ruchu ju˝ na posiedzeniu Fed w czerwcu.

W lutym inflacja w Stanach Zjednoczonych wynios∏a 0,2 proc. 
m/m, zgodnie z oczekiwaniami rynków. W skali roku inflacja 
pozosta∏a na poziomie 1,1 proc. Lutowa inflacja w strefie euro 
by∏a nieco ni˝sza ni˝ wskazywa∏y pierwsze szacunki. Wynio-
s∏a ona 0,1 proc. m/m oraz 2,4 proc. r/r, podczas gdy dane 
wst´pne by∏y wy˝sze w obu przypadkach o 0,1 pkt proc. Z ko-
lei wed∏ug wst´pnych szacunków inflacja w marcu wzros∏a do 
2,5 proc. r/r, podczas gdy oczekiwano spadku do 2,3 proc.

ECB poinformowa∏, ˝e tempo wzrostu poda˝y pieniàdza M3 
w strefie euro obni˝y∏o si´ w lutym do poziomu 7,4 proc. 
r/r z 7,9 proc. w styczniu. Spadek ten by∏ wi´kszy ni˝ oczeki-
wano – Êrednie prognozy wynosi∏y 7,6 proc. Ârednia z ostat-
nich trzech miesi´cy spad∏a do 7,8 proc. z 8,0 proc. miesiàc 
wczeÊniej. Ustalony przez ECB po˝àdany poziom, który nie 
prowadzi do wzrostu presji inflacyjnej, to 4,5 proc. Nad-
wy˝ka poda˝y pieniàdza wynika zdaniem ECB z nadmiernego 
nap∏ywu inwestycji portfelowych wywo∏anego niepewnà 
sytuacjà gospodarczà na Êwiecie.

Zamówienia na dobra trwa∏e w USA wzros∏y w lutym o 1,5 
proc. m/m, wobec 1,3 proc. po korekcie w styczniu. Rynki 
oczekiwa∏y zwi´kszenia liczby zamówieƒ w lutym o 1 proc.

Zapasy przedsi´biorstw amerykaƒskich zwi´kszy∏y si´ 
w styczniu o 0,2 proc. po spadku o 0,5 proc. w grudniu. 
Na obecnym etapie cyklu koniunkturalnego mo˝e to ozna-
czaç, ˝e firmy przygotowujà si´ na rych∏y wzrost popytu, co 
potwierdza scenariusz nadchodzàcego o˝ywienia.

Inflacja w USA i strefie euro r/r
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 Nadchodzi o˝ywienie gospodarcze w USA
i strefie euro

 Stopy procentowe bez zmian, choç Fed zmieni∏ 
nastawienie na neutralne

 Wskaêniki aktywnoÊci nadal rosnà

 Wzrost cen ropy naftowej

Przeglàd mi´dzynarodowy

PKB w USA i strefie euro kw/kw
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Produkcja przemys∏owa w USA wzros∏a w lutym o 0,4 proc. 
m/m. Dane te by∏y lepsze ni˝ oczekiwano. Wzrost miesi´czny 
okaza∏ si´ najwi´kszy od czerwca 2000 r.. Wykorzystanie 
mocy produkcyjnych amerykaƒskich firm zwi´kszy∏o si´ do 
74,8 proc. z 74,5 proc. w styczniu. Ceny produkcji sprzedanej 
przemys∏u (PPI) wzros∏y o 0,2 proc. po wzroÊcie o 0,1 proc. 
w styczniu. Bazowa inflacja PPI liczona po odliczeniu cen 
˝ywnoÊci i energii pozosta∏a bez zmian.

W marcu, piàty miesiàc z rz´du, indeks nastrojów niemiec-
kich przedsi´biorców IFO odnotowa∏ wzrost, wynoszàc 
91,8 pkt wobec 88,5 pkt w lutym. Ponadto drugi miesiàc 
z rz´du poprawa by∏a du˝o silniejsza od oczekiwaƒ, które 
by∏y na poziomie 90,4 pkt. Osiàgajàc poziom najwy˝szy od 
11 miesi´cy, indeks IFO da∏ wyraêny sygna∏, ˝e najwi´ksza 
gospodarka europejska wychodzi z recesji. Tym niemniej 
marcowa poprawa niemal w ca∏oÊci by∏a wynikiem lepszych 
oczekiwaƒ na przysz∏oÊç.

Indeks PMI obrazujàcy kondycj´ sektora przemys∏owego 
w strefie euro wzrós∏ w marcu piàty miesiàc z rz´du do 50 
pkt z 48,6 pkt w lutym. Po raz pierwszy od roku zosta∏ osià-
gni´ty poziom b´dàcy granicà oddzielajàcà regres od rozwoju. 
Nie spe∏ni∏y si´ jednak oczekiwania, ˝e bariera ta zostanie 
ju˝ tym razem przekroczona – prognozowano wskaênik na 
poziomie 50,2 pkt.

W marcu wskaênik zaufania konsumentów amerykaƒskich do 
gospodarki skoczy∏ do 110,2 pkt ze zrewidowanych w gór´ 
95,0 pkt w lutym. Prognozy zapowiada∏y wzrost indeksu do 
98,8 pkt. Marcowy poziom jest najwy˝szy od sierpnia ub.r., 
a poprawa wynika zarówno ze wzrostu sk∏adnika oczekiwaƒ 
na przysz∏oÊç, jak i wskaênika oceny bie˝àcej sytuacji.

Indeks nastrojów amerykaƒskich konsumentów liczony przez 
Uniwersytet Michigan wzrós∏ w marcu znacznie silniej ni˝ 
przewidywano – a˝ do 95,7 pkt z 90,7 w lutym (Êrednia 
prognoz wynosi∏a 92,9 pkt). Jest to kolejna ju˝ oznaka nad-
chodzàcego o˝ywienia w gospodarce USA.

Instytut ISM równie˝ dostarczy∏ dowodu, ̋ e gospodarka USA 
podnosi si´ z recesji. Indeks ISM (poprzednio NAPM) wzrós∏ 
w marcu do 55,6 pkt z 54,7 wobec oczekiwaƒ rynku 54,3. 
ISM stwierdzi∏, ˝e producenci dostrzegajà mo˝liwoÊç wzro-
stu cen, a cz´Êç niewykorzystanych mocy wraca do u˝ycia. 
Instytut doda∏, ˝e po okresie niskich cen energii ponownie 
stajà si´ one problemem.

Kraje eksportujàce rop´ naftowà zrzeszone w kartelu OPEC 
zamierzajà utrzymaç w tym pó∏roczu dotychczasowe limity 
wydobycia tego surowca na poziomie 21,7 mln bary∏ek 
dziennie przy potencjale produkcyjnym wy˝szym o ponad 5 
mln. Celem organizacji jest utrzymanie ceny za bary∏k´ ropy 
w przedziale 22-28 dolarów. Zwi´kszenie wydobycia ma 
nastàpiç dopiero wtedy, gdy nastàpi o˝ywienie gospodarki 
Êwiatowej, które spowoduje wzrost popytu na paliwo i co za 
tym idzie wy˝sze ceny.

W wyniku zaogniajàcego si´ konfliktu Izraela z Palestynà Irak 
wezwa∏ wszystkie kraje arabskie do u˝ycia jako broni ropy 
naftowej. Apel ten zosta∏ poparty przez Iran, który stwierdzi∏, 
i˝ by∏aby to skuteczna metoda, aby przekonaç kraje Zachodu 
do wywarcia presji na Izrael w celu wycofania si´ z zaj´tych 
terytoriów palestyƒskich. I choç pozosta∏e kraje arabskie 
nie popar∏y tego apelu, to wydaje si´, ˝e okres znacznie 
wy˝szych cen energii jest przed nami. Na poczàtku kwiet-
nia cena bary∏ki ropy Brent przekroczy∏a 27 USD, a w USA 
cena w transakcjach futures przebi∏a na pewien czas 28 
USD, poziom najwy˝szy od sierpnia ub.r. W marcu Êwiatowe 
ceny ropy naftowej wzros∏y blisko o 24 proc. m/m, a w pierw-
szych dniach kwietnia podskoczy∏y o kolejne 7-8 proc. Porów-
nujàc to z detalicznymi cenami paliw w Polsce, zauwa˝yç 
mo˝na jeszcze du˝y potencja∏ podwy˝ek, zw∏aszcza gdyby 
z∏oty nieco straci∏ w wyniku malejàcych oczekiwaƒ ci´cia 
stóp w kwietniu i rosnàcej presji politycznej na NBP. Wed∏ug 
danych biura maklerskiego Reflex ceny detaliczne paliw wzro-
s∏y w marcu Êrednio o oko∏o 2,6 proc. m/m, a w ostatnim 
tygodniu marca wzrost wyniós∏ 5 proc. m/m.

Ceny ropy Brent USD/bary∏k´
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Niemcy: indeks nastrojów IFO
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Terminarz publikacji danych w 2002 r.

èród∏o: GUS, NBP

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

Posiedzenie RPP 29-30 26-27 26-27 23-24a 28-29a 25-26a 30-31a 27-28a 24-25a 29-30a 26-27a 17-18a

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

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

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

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

Handel zagraniczny     oko∏o 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

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

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

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

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

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

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

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

Najwa˝niejsze wydarzenia i wskaêniki w tym miesiàcu

èródło: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters

Poniedzia∏ek Wtorek Âroda Czwartek Piàtek

1 kwietnia
USA: ISM (mar)

2
EMU: PMI (mar)
EMU: Inflacja wst´pna (mar)
USA: Zamówienia w przemyÊle (lut)

3
POL: Przetarg obligacji OK0404 

i PS 1106 (2,5 i 1,2 mld PLN)
EMU: Koniunktura (mar)
EMU: Nastroje w biznesie (mar)
EMU: Bezrobocie (lut)
EMU: Ceny producenta (lut)

4
EMU: Posiedzenie ECB
EMU: Produkcja przemys∏owa (sty)
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (sty)

5
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II po∏. mar)
GER: Zamówienia w przemyÊle (lut)
USA: Bezrobocie (mar)

8
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(700 mln PLN)

9
GER: Bezrobocie (mar)

10 11
EMU: PKB (IV kw.)

12
POL: Poda˝ pieniàdza (mar)
FRA: Inflacja wst´pna (mar)
FRA: Produkcja przemys∏owa (lut)
USA: Ceny producenta (mar)
USA: Sprzeda˝ detaliczna (mar)

15
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(800 mln PLN)
POL: Inflacja (mar)
POL: Deficyt bud˝etu (mar)
POL: P∏ace i zatrudnienie (mar)
ITA: Produkcja przemys∏owa (lut)

16
GER: Produkcja przemys∏owa (lut)
ITA: Inflacja finalna (mar)
USA: Inflacja (mar)

17
POL: Przetarg obligacji WS0922
EMU: Inflacja finalna (mar)

18
POL: Produkcja przemys∏owa (mar)
POL: Ceny producenta (mar)
POL: Koniunktura (kwi)
EMU: Produkcja przemys∏owa (lut)

19
EMU: Handel zagraniczny (lut)

22
POL: Bezrobocie (mar)
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(1,0 mld PLN)

23 24
POL: Posiedzenie RPP
FRA: Inflacja finalna (mar)

25
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)
GER: Nastroje w biznesie IFO (kwi)

26
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I po∏. kwi)
EMU: Poda˝ pieniàdza (mar)

29 30
POL: Bilans p∏atniczy (mar)
EMU: Inflacja wst´pna (kwi)
EMU: Bezrobocie (mar)
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (lut)

1 maja
Âwi´to Pracy

2
ITA: Inflacja wst´pna (kwi)

3
Âwi´to Konstytucji
EMU: Nastroje w biznesie (kwi)
EMU: Ceny producenta (mar)
USA: Bezrobocie (mar)
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Wskaêniki miesi´czne
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PKB % r/r x 2,3 x x 0,9 x x 0,8 x x 0,3 x x 1,5 x

Produkcja przemys∏owa % r/r 0,0 3,3 3,8 -0,4 -4,7 1,5 0,9 -3,7 1,8 -1,0 -4,8 -1,4 0,4 -2,8 5,6

Sprzeda˝ detaliczna*** % r/r -0,2 0,1 1,9 4,3 0,2 1,5 3,0 1,3 5,8 2,4 2,4 4,7 7,7 x x

Stopa bezrobocia % 15,9 16,1 16,0 15,9 15,9 16,0 16,2 16,3 16,4 16,8 17,4 18,0 18,1 18,2 18,0

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

Eksport (wg NBP) mln USD 2 392 2 614 2 559 2 472 2 477 2 556 2 616 2 287 2 778 2 555 2 540 2 308 2 202 2 312 2 381

Import (wg NBP) mln USD 3 116 3 522 3 269 3 638 3 379 3 382 3 635 3 176 3 953 3 509 3 430 3 418 2 978 3 425 3 390

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -724 -908 -710 -1 166 -902 -826 -1 019 -889 -1 175 -954 -890 -1 110 -776 -1 113 -1 009

Rachunek bie˝àcy mln USD -463 -751 -520 -737 -948 -287 -354 -304 -838 -417 -500 -847 -789 -735 -774

Deficyt bud˝etowy 
(narastajàco)

mld PLN -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 -18,0 x

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

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

Poda˝ pieniàdza % r/r 14,6 14,9 14,0 13,5 8,0 13,5 14,6 14,3 13,0 12,1 13,7 12,3 11,4 9,4 9,6

Depozyty % r/r 17,1 16,8 16,1 15,5 9,1 15,4 16,3 15,5 13,7 12,4 13,9 12,0 10,8 9,1 9,0

Kredyty % r/r 15,6 14,6 12,7 11,3 5,0 11,6 11,7 10,7 8,7 8,4 7,6 7,3 7,0 7,0 7,2

USD/PLN PLN 4,09 4,06 4,02 3,98 3,97 4,19 4,25 4,22 4,13 4,09 4,01 4,06 4,19 4,14 4,15

EUR/PLN PLN 3,77 3,70 3,59 3,49 3,39 3,60 3,82 3,85 3,74 3,64 3,58 3,59 3,64 3,63 3,63

Stopa interwencyjna* % 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 10,00

WIBOR 3M % 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 10,32 10,25

Stopa lombardowa* % 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 13,50

RentownoÊç bonów 52-tyg. % 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 9,62 9,70

RentownoÊç obligacji 2L % 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 9,32 9,55

RentownoÊç obligacji 5L % 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 9,11 9,25

RentownoÊç obligacji 10L % 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 8,25 8,45

* stan na koniec okresu    ** w sektorze przedsi´biorstw   *** nominalnie èród∏o: GUS, NBP, BZ WBK
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Wskaêniki kwartalne i roczne
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PKB mld PLN 472,4 553,6 615,1 685,6 722,3 770,0 830,0 165,6 176,6 179,9 200,3 170,0 184,3

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

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

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

Stopa bezrobocia* % 10,3 10,4 13,1 15,1 17,4 19,0 19,0 16,1 15,9 16,3 17,4 18,2 17,8

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

Eksport (wg NBP) mln USD 27 229 30 122 26 347 28 256 30 276 31 728 34 000 7 436 7 508 7 459 7 873 6 822 7 216

Import (wg NBP) mln USD 38 549 43 842 40 727 41 424 41 955 43 992 47 000 10 584 10 286 10 193 10 892 9 821 10 411

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -11 320 -13 720 -14 380 -13 168 -11 679 -12 263 -13 000 -3 148 -2 778 -2 734 -3 019 -2 999 -3 195

Rachunek bie˝àcy mln USD -4 309 -6 862 -11 558 -9 946 -7 075 -8 380 -9 150 -2 170 -2 205 -945 -1 755 -2 371 -2 088

Rachunek bie˝àcy % PKB -3,0 -4,3 -7,4 -6,3 -4,0 -4,6 -5,0 -4,9 -5,2 -4,2 -4,0 -4,1 -4,0

Deficyt bud˝etowy* mld PLN -5,9 -13,2 -12,5 -15,4 -32,6 -40,0 -42,0 -15,0 -18,8 -21,9 -32,6 -18,0 -28,0

Deficyt bud˝etowy* % PKB -1,2 -2,4 -2,0 -2,2 -4,5 -5,2 -5,1 -9,1 -2,2 -1,7 -5,3 -10,6 -5,4

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

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

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

Poda˝ pieniàdza % r/r 30,3 25,8 23,2 14,9 13,4 8,6 11,0 14,7 11,8 14,1 12,9 11,0 9,3

Depozyty % r/r 33,0 28,8 24,7 17,0 14,9 8,3 10,5 17,1 13,6 15,7 13,3 10,6 8,8

Kredyty % r/r 44,6 29,3 28,3 23,0 11,1 8,8 15,0 15,4 9,7 11,3 8,1 7,1 7,7

USD/PLN PLN 3,28 3,49 3,97 4,35 4,09 4,22 4,50 4,09 3,99 4,22 4,08 4,13 4,19

EUR/PLN PLN 3,71 3,92 4,23 4,01 3,67 3,74 4,00 3,78 3,49 3,76 3,66 3,62 3,67

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

WIBOR 3M % 23,93 21,34 14,73 18,78 16,08 9,71 9,20 18,53 17,09 15,37 13,45 10,65 9,40

Stopa lombardowa* % 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

RentownoÊç bonów 52-tyg. % 23,44 18,59 12,95 17,77 14,77 9,40 9,20 17,02 15,70 14,67 11,72 9,64 9,50

RentownoÊç obligacji 2L % 23,47 18,08 12,41 17,37 13,91 8,70 8,60 15,59 14,91 14,37 10,83 9,27 9,30

RentownoÊç obligacji 5L % 21,03 15,83 10,87 14,00 12,59 8,60 8,50 13,12 13,38 13,43 10,45 9,09 9,05

RentownoÊç obligacji 10L % x x 9,60 11,79 10,74 7,90 7,80 10,46 11,22 11,81 9,48 8,28 8,25

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

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

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

Juliusz Szymaƒski          0 61 856 58 25

Grzegorz G∏owacki         0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska      0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska       0 61 856 58 25

Waldemar Polowczyk    0 61 856 58 14

Robert Król                     0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke            0 61 856 58 14

Hanna Nowak                0 61 856 58 14

˚aneta Czerniak             0-61 856 58 14

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

Maciej J´drzejak            0 22 653 46 70

Tomasz Dziedzic            0 22 653 46 67

Piotr ˚agaƒ                     0 22 653 46 66

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

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

Maciej B∏´cki                 0 71 370 26 63

Jerzy Rybczak                0 71 370 24 26

Aleksandra Skiba           0 71 370 24 86

Anna Tarnacka               0 71 370 26 24

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 4.04.2002, zosta∏o przygotowane przez:

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

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

                                                                               Piotr Bielski – tel. 0 22 653 47 33
                                                              Aleksander Krzy˝aniak – tel. 0 61 856 55 80
                                                                        S∏awomir Nosal – tel. 0 61 856 55 67

fax:  0 61 856 55 65
e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

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

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
                                                          Paul Polaczek – tel. 0 61 856 55 73

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


