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W tym miesiàcu:

Droga do Euro(py)
 Dobiegajà koƒca negocjacje o członkostwo Polski w Unii Europejskiej. 

W ostatnim półroczu udało nam si´ rozwiàzaç wiele istotnych problemów, np. 
kwestie zakupu ziemi przez cudzoziemców w Polsce i podejmowania pracy przez 
Polaków w UE. Obecnie wkraczamy w decydujàcà faz´ rozmów, w której na wiele 
lat okreÊlone zostanà warunki finansowe naszego udziału w Unii. Ze wzgl´du na 
niech´ç krajów członkowskich do pokrycia kosztów poszerzenia b´dà to bardzo 
trudne rozmowy. Czy polskim negocjatorom uda si´ zakoƒczyç rokowania do koƒca 
tego roku i Polska stanie si´ członkiem Unii w 2004 r.? W tym miesiàcu analizujemy 
przebieg negocjacji i próbujemy okreÊliç najbardziej prawdopodobny scenariusz 
rozszerzenia UE. W kolejnych edycjach Makroskopu b´dziemy si´ nadal uwa˝nie 
przyglàdaç temu procesowi. Ze szczególnym zainteresowaniem b´dziemy Êledziç 
rozmowy prowadzone przez rzàd i NBP w sprawie strategii wst´powania do Unii 
Gospodarczej i Walutowej.

 Zbli˝ajàca si´ data wejÊcia Polski do Unii Europejskiej przybli˝a równie˝ 
(potencjalnie) nasze członkostwo w Unii Gospodarczej i Walutowej. 
W zwiàzku z tym zagadnienia zwiàzane z procesem wprowadzenia w Polsce 
wspólnej waluty, towarzyszàcymi im ewentualnymi przekształceniami w gospo-
darce, Êcie˝kà zmian kursu walutowego na drodze do euro, prawdopodobnà datà 
przystàpienia do EMU, stajà si´ obiektem szczególnego zainteresowania zarówno 
dla polityków, ekonomistów, inwestorów rynku finansowego, jak i du˝ej cz´Êci przed-
si´biorców. W jednym z tematów miesiàca zamieszczonych w niniejszym numerze 
staraliÊmy si´ omówiç główne problemy zwiàzane ze zbli˝ajàcym si´ terminem 
wprowadzenia euro i prawdopodobne kierunki zmian na polskim rynku walutowym 
w trakcie tego procesu.

 Na przełomie czerwca i lipca wydarzeniem numer jeden była zmiana na 
stanowisku ministra finansów. Pierwsze słowa nowego ministra nie rozwiały 
wszystkich wàtpliwoÊci i wcià˝ niepewne jest jego stanowisko, jeÊli chodzi o pro-
wadzenie polityki kursowej oraz szczegółowe zało˝enia bud˝etu na przyszły rok. 
O ile zapowiedziana jest kontynuacja polityki fiskalnej Marka Belki, nie wiemy, czy 
utrzymana zostania jego reguła wzrostu wydatków oraz czy nie zobaczymy pokusy 
zwi´kszenia wydatków poza bud˝etem centralnym. W sekcji Pod lupà: Rzàd i poli-
tyka staramy si´ odpowiedzieç na pytania zwiàzane zarówno z dymisjà Marka Belki, 
jak i z mo˝liwà politykà nowego ministra finansów. Mimo i˝ znaczenie przyj´tego 
bud˝etu znacznie zmalało w chwili rezygnacji ministra finansów, przedstawiamy 
równie˝ omówienie przyj´tych przez rzàd zało˝eƒ.
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stopa depozytowa NBP ..............5,50
stopa referencyjna NBP ..............8,50
stopa lombardowa NBP............11,50

WIBOR 3M .................................8,97
rentownoÊç bonów skarb. 52-tyg. ....8,35
rentownoÊç obligacji skarb. 5-letnich ...7,76

PLN/USD................................ 4,0418
PLN/EUR ................................ 4,0091
EUR/USD ............................... 0,9919

Na rynku finansowym: 28 czerwca 2002 r.
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Czy wszystko jest ju˝ przesàdzone?
Oficjalne rozpocz´cie negocjacji o członkostwo Polski 
w Unii Europejskiej (UE) miało miejsce 30 marca 1998 r. 
W grudniu 2000 r. UE okreÊliła kalendarz poszerzenia, przyj-
mujàc, ˝e negocjacje z kandydatami zakoƒczà si´ do koƒca 
2002 r., a poszerzenie nastàpi z poczàtkiem 2004 r. Nieco 
ponad rok temu, w czerwcu 2001 r., Polska pod wzgl´dem 
zamkni´tych rozdziałów negocjacyjnych zajmowała jednà 
z ostatnich pozycji wÊród krajów kandydujàcych do UE. Po 
ostatniej sesji Mi´dzyrzàdowej Konferencji Akcesyjnej 
w czerwcu br. pozostaje niewiele w tyle za liderami. Wy-
przedziliÊmy m.in. faworyzowane W´gry. W ubiegłym mie-
siàcu na szczycie w Sewilli kraje „15” potwierdziły zało˝o-
ny wczeÊniej kalendarz poszerzenia, a ponadto przyj´ły 
stanowisko, ˝e 10 krajów kandydackich, w tym Polska, 
przystàpi do UE jednoczeÊnie w 2004 r. WczeÊniej, najpóê-
niej 31 marca 2003 r., podpiszà one z UE traktaty akcesyj-
ne. O tym, czy kandydaci przystàpià do UE w styczniu, czy 
np. w lipcu 2004 r., zadecyduje tempo prac deputowanych 
parlamentów krajów członkowskich nad ratyfikacjà trakta-
tów akcesyjnych. Czy oznacza to, ˝e rzeczywiÊcie uda si´ 
Polsce zakoƒczyç negocjacje z krajami „15“ do koƒca tego 
roku i znajdzie si´ ona w UE zgodnie z deklarowanym ter-
minem, czyli na poczàtku 2004 r.?

Wiele ju˝ przeszliÊmy...
Poprzedni rzàd stosował twardà strategi´ negocjacyjnà, 
nie spieszàc si´ z zamykaniem kolejnych rozdziałów roko-
waƒ i unikajàc podejmowania decyzji stanowiàcych zbyt 
du˝e ust´pstwa wobec doÊç sztywnej postawy Komisji 
Europejskiej. Próbował negocjowaç „w pakietach“ – ust´p-
stwo w jednej dziedzinie za ust´pstwo w innej. Po zmianie 
rzàdu w wyniku ubiegłorocznych wyborów doszło do prze-
łomu i przyspieszenia rozmów w wielu obszarach negocja-
cyjnych. Rzàd Leszka Millera postanowił stosowaç tzw. 
taktyk´ plasterków salami – zamykania jak najszybciej ko-
lejnych rozdziałów negocjacji, a nawet ich cz´Êci. Od obj´-
cia władzy przez nowy rzàd do chwili obecnej zamkni´to 
rozmowy w 8 obszarach negocjacyjnych. Udało si´ przede 
wszystkim zakoƒczyç rokowania w sprawie swobodnego 
przepływu osób oraz swobodnego przepływu kapitału, czy-
li rozwiàzaç dra˝liwe problemy podejmowania pracy przez 
Polaków w UE i nabywania ziemi przez cudzoziemców 
w Polsce. W sumie po ostatniej sesji negocjacyjnej Polska 
zamkn´ła rozmowy w 25 rozdziałach negocjacyjnych. Po-
ni˝sza tabela pokazuje stan polskich negocjacji na tle 
wszystkich krajów kandydujàcych po czerwcowej sesji ne-
gocjacyjnej.

Stan negocjacji na dzieƒ 28 czerwca 2002 r. tab. 1
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swobodny przep∏yw towarów            
swobodny przep∏yw osób            
swoboda Êwiadczenia us∏ug            
swobodny przep∏yw kapita∏u            
prawo spó∏ek            
polityka konkurencji            
rolnictwo            
rybo∏óstwo            
transport            
podatki            
unia gospodarcza i walutowa            
statystyka            
polityka spo∏eczna            
energia            
polityka przemys∏owa            
MSP            
nauka i badania            
edukacja i kszta∏cenie            
telekomunikacja            
polityka audiowizualna            
polityka regionalna            
ochrona Êrodowiska            
ochrona konsumenta            
wymiar sprawiedliwoÊci
i sprawy wewn´trzne            
unia celna            
stosunki zewn´trzne            
wspólna polityka zagraniczna
i bezpieczeƒstwa            
kontrola finansowa            
finanse i bud˝et            
instytucje            
razem: 28 28 27 27 27 26 25 25 24 23 20 12

 èródło: Komisja Europejska

W najbli˝szym czasie Komisja Europejska przeÊle Radzie 
UE zalecenie zamkni´cia z Polskà negocjacji dotyczàcych 

„wymiaru sprawiedliwoÊci i spraw wewn´trznych”, uzna-
jàc w ten sposób, ˝e polska granica wschodnia, która 
wkrótce b´dzie najdłu˝szym odcinkiem làdowej granicy 
wspólnoty, jest pod kontrolà. To jedyny rozdział rozmów, 
w którym poza dostosowaniem do prawa europejskiego 
chodziło głównie o zdobycie zaufania krajów „15”. JeÊli 
wszystkie one zgodzà si´ ze stanowiskiem Komisji Europej-
skiej, to rokowania w tym rozdziale zostanà zamkni´te na 
najbli˝szej sesji negocjacyjnej 31 lipca br. Nie jest to jed-
nak pewne. Zagro˝eniem jest stanowisko Holandii i Francji, 
które zajmujà najtwardsze stanowisko w kwestii kontroli 
nielegalnej imigracji oraz walki z praniem brudnych pieni´-
dzy. Polska b´dzie wi´c zapewne musiała podjàç szereg 
zobowiàzaƒ do wypełnienia przed 1 stycznia 2004 r., czyli 
spodziewanà datà przystàpienia do wspólnoty. To samo 
spotkało jednak 9 pozostałych paƒstw, które w tym czasie 
majà staç si´ członkami Unii. Wszystkie mimo to zamkn´ły 
ju˝ rozmowy o sprawach wewn´trznych i wymiarze spra-
wiedliwoÊci.

Do wrzeÊnia lub paêdziernika br. mo˝liwe jest zakoƒczenie 
negocjacji w sprawie „polityki konkurencji”. W obszarze 
tym doszło ostatnio do zasadniczego post´pu. Uzgodniono 
bowiem ramy porozumienia w sprawie dostosowania spe-
cjalnych stref ekonomicznych do unijnych zasad pomocy 

Ostatnia prosta przed metà
      czy przed ostrym zakr´tem?
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paƒstwa (Komisja Europejska widzi mo˝liwoÊç rekomen-
dowania Radzie UE zakoƒczenia rozmów z Polskà w tej 
kwestii jeszcze w lipcu), a tak˝e opracowania programów 
restrukturyzacji hutnictwa zgodnie z unijnymi regułami 
konkurencji.

Nie wszystko mo˝e jednak pójÊç gładko. Główny negocja-
tor Polski Jan Truszczyƒski zapowiedział ponowne otwarcie 
rozmów w zamkni´tym tymczasowo rozdziale podatki. Do 
walki o ni˝szy VAT w budownictwie ma dojÊç ju˝ w lipcu. 
Obecnie wydaje si´ ju˝ jednak, ˝e oprócz warunków finan-
sowych członkostwa nie ma powa˝niejszych przeszkód do 
zakoƒczenia rokowaƒ.

...ale najgorsze jeszcze przed nami
Wszystkie problemy nie zwiàzane z warunkami finansowy-
mi członkostwa majà zostaç rozwiàzane do szczytu „15” 
w Brukseli 24 i 25 paêdziernika br. Poczàtkowo zakładano 
ponadto, ˝e właÊnie podczas szczytu w Brukseli, na który 
nie zostanà zaproszeni przedstawiciele Polski i innych kra-
jów kandydackich, przywódcy „15” ustalà oficjalne stano-
wisko Unii w obszarze warunków finansowych członko-
stwa: wielkoÊç funduszy strukturalnych, dopłat dla 
rolników i funduszy na rozwój obszarów wiejskich oraz za-
sad płacenia składek przez nowe kraje członkowskie. Przez 
nast´pne 6 tygodni, do szczytu Unii w Kopenhadze w poło-
wie grudnia, kraje UE i Polska miały dojÊç do porozumienia 
w tej sprawie. PodkreÊlano, ̋ e jeÊli do szczytu „15” w Bruk-
seli 24 i 25 paêdziernika kraje Unii nie ustalà propozycji 
warunków finansowych przyj´cia Polski do Wspólnoty, to 
zakoƒczenie negocjacji z Polskà w grudniu i przyj´cie jej do 
UE w 2004 r. b´dzie bardzo zagro˝one. Obawiajàc si´ tego, 
ju˝ w połowie czerwca na posiedzeniu Parlamentu Europej-
skiego komisarz ds. poszerzenia Unii Guenter Verheugen 
mówił: „Trzeba jasno powiedzieç obywatelom Europy, ˝e 
nie mo˝na za darmo otrzymaç ogromnych korzyÊci wynika-
jàcych z poszerzenia Unii. Tak, oczekuje si´ od nas solidar-
noÊci. Le˝y w naszym interesie, aby si´ nià wykazaç. Oczy-
wiÊcie koszty poszerzenia Unii powinny byç wnikliwie 
przedyskutowane. Ale tak˝e koszty nieprzeprowadzenia 
poszerzenia Unii”. Jednak pod naciskiem Berlina nawet on 
zaczàł nawoływaç do odło˝enia dyskusji w sprawie dopłat 
na póêniej, wyrzekajàc si´ dotychczasowego stanowiska 
Komisji Europejskiej.

W rezultacie, na czerwcowym szczycie w Sewilli szefowie 
paƒstw i rzàdów zobowiàzali si´, ˝e wspólne stanowi-
sko Unii w sprawie warunków finansowych poszerzenia 
powstanie dopiero pod koniec paêdziernika lub na poczàtku 
listopada, co ma zwiàzek z wyborami w Niemczech. Nowy 
rzàd w Berlinie mo˝e si´ bowiem ukonstytuowaç po szczy-
cie w Brukseli. Aby dojÊcie do porozumienia z kandydatami 
w sprawach finansowych było mo˝liwe w tak krótkim cza-

sie, zmieniç si´ b´dà musiały całkowicie zasady rozmów. 
B´dà one prowadzone niemal bez przerwy w Brukseli 
przez naszego głównego negocjatora. Otrzyma on tak˝e 
daleko szersze upowa˝nienia ni˝ obecnie i b´dzie w sta-
łym kontakcie z szefem rzàdu. Nowy układ jest konieczny, 
poniewa˝ w ciàgu kilku tygodni zapadnà decyzje o ogrom-
nych pieniàdzach i warunkach finansowych członkostwa 
na wiele lat. Wiadomo jednak ju˝ w tej chwili, ˝e w latach 
2004-2006 wszelkie porozumienie musi si´ mieÊciç w ra-
mach obecnego bud˝etu Unii na lata 2000-2006.

Schroeder nie chce podpisaç rachunku
Wszystko wskazuje na to, ˝e jedynà, ale bardzo istotnà 
przeszkodà w procesie akcesji Polski do UE pozostała kwe-
stia warunków finansowych poszerzenia. To właÊnie za-
ostrzajàcy si´ spór o warunki finansowe członkostwa 
wpłynàł na pojawienie si´ spekulacji o opóênieniu posze-
rzenia przynajmniej o 1 rok. Pierwotnie wszystkie warunki 
finansowe członkostwa w UE, zgodnie z zobowiàzaniem 
podj´tym przez przywódców „15” w ramach kalendarza 
poszerzenia przyj´tego w grudniu 2000 r., miały byç przed-
stawione kandydatom do koƒca czerwca br. W tej chwili 

Najbardziej dramatyczny scenariusz
Najwi´ksi pesymiÊci głoszà, ˝e kraje „15” b´dà 
w stanie uzgodniç warunki finansowe poszerzenia 
Unii najprawdopodobniej dopiero podczas grudnio-
wego szczytu w Kopenhadze. I tego samego dnia 
postawià Polsk´ i innych kandydatów przed dylema-
tem: przyjmujecie naszà ofert´ albo wypadacie 
z grupy paƒstw, które w 2004 r. przyst´pujà do 
wspólnoty. Odło˝enie dyskusji do grudniowego 
szczytu w Kopenhadze oznaczałoby wi´c postawie-
nie kandydatów, a zwłaszcza Polski, pod Êcianà. Po 
prostu nie byłoby czasu na rokowania, bo opraco-
wanie nowej pozycji Unii zaj´łoby zbyt wiele czasu. 
JeÊli zaÊ treÊç traktatów nie b´dzie uzgodniona do 
koƒca roku, ze wzgl´du na czas potrzebny na ich 
ratyfikacj´ poszerzenie UE w 2004 r. przestanie byç 
realne. Aby „postraszyç” kandydatów, zapowiedzia-
no ponadto, ˝e na szczycie w Kopenhadze zostanie 
tak˝e przyj´ty „nowy kalendarz poszerzenia” dla 
tych, którzy nie zakoƒczà rokowaƒ do koƒca roku. 
Byłby on wówczas wspólny dla Bułgarii i Rumunii, 
które chcà przystàpiç do Unii najwczeÊniej 
w 2007 r.
Niedawno do takiej mo˝liwoÊci odniósł si´ szef pol-
skiego MSZ Włodzimierz Cimoszewicz, mówiàc: 
„Nie pozwolimy si´ szanta˝owaç, ˝e pociàg odje˝-
d˝a o 19.10. Odjedzie o 19.30. Nieszcz´Êcia nie 
b´dzie”.
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wiemy ju˝, ˝e tak si´ nie stało. UE po raz pierwszy nie speł-
niła podj´tych przez siebie zobowiàzaƒ. Nie okreÊlono 
przede wszystkim warunków finansowych integracji rolnic-
twa krajów kandydujàcych z unijnymi. Przywódcy „15” nie 
zaakceptowali na razie propozycji Komisji Europejskiej pole-
gajàcej na stopniowym przyznawaniu kandydatom dopłat 
bezpoÊrednich. Według Komisji wielkoÊç nale˝nych kandy-
datom Êrodków miałaby rosnàç z 25 proc. pełnych kwot 
w pierwszym roku członkostwa do 100 proc. po 10 latach. 
Brak akceptacji planów Komisji spowodowany został po-
stawà Niemiec i Holandii. Paƒstwa te nie chciały okreÊliç 
kwot przyznanych kandydatom w ramach dopłat bezpo-
Êrednich bez gwarancji, ̋ e ta forma b´dzie stopniowo likwi-
dowana w całej Unii. Nie chcàc doprowadziç do kryzysu 
w rozmowach z kandydatami, przewodzàcy grupie „płatni-
ków netto” Niemcy zapewnili jednak, ˝e w sprawie dopłat 
dojdzie do kompromisu. Zarówno lider CDU/CSU Edmund 
Stoiber, który obecnie przewodzi w sonda˝ach, jak i nie-
mieccy dyplomaci zwiàzani z obecnym rzàdem zapowiada-
jà poparcie dla przyznania dopłat bezpoÊrednich propono-
wanych przez Komisj´ Europejskà. Berlin chciał jednak 
zaczekaç na propozycj´ Komisji Europejskiej dotyczàcà 
Wspólnej Polityki Rolnej (WPR), która została przedstawio-
na 10 lipca br., oraz na rozstrzygni´cie wrzeÊniowych wy-
borów do Bundestagu. Na razie wi´c, choç koszt poszerze-
nia Unii to tylko ułamek tego, co dostała była NRD, a nawet 
wczeÊniej Niemcy w ramach planu Marshalla, kanclerz 
Schroeder nie chce podpisaç rachunku. Kraje kandydujàce 
uzyskały jedynie od paƒstw członkowskich zapewnienie, 
˝e dopłaty bezpoÊrednie sà cz´Êcià prawa europejskiego, 
a wi´c w jakiejÊ wysokoÊci nale˝à si´ ich rolnikom.

Wydaje si´, ˝e pomyÊlne zakoƒczenie rokowaƒ w sprawie 
członkostwa Polski w UE zale˝eç b´dzie w istotnej mie-
rze od porozumienia krajów „15” co do wizji przyszłoÊci 
WPR. Najwa˝niejszym elementem zaproponowanej przez 
Komisj´ Europejskà reformy WPR jest stopniowe ograni-
czenie dopłat dla du˝ych farm (otrzymujàcych powy˝ej 5 
tys. euro wsparcia rocznie) w dotychczasowych krajach 
członkowskich. Zagro˝eniem dla poszerzenia UE byłaby 
sytuacja, w której nie doszłoby do porozumienia krajów 

„15” w sprawie reformy WPR. Do zasadniczego starcia 
dojdzie mi´dzy Francjà i Niemcami a Komisjà Europejskà. 
Pary˝ nie chce ograniczenia dopłat bezpoÊrednich (jest ich 
najwi´kszym beneficjentem), a Berlin uwa˝a, ˝e bud˝et 
rolny UE nale˝y zredukowaç (propozycja KE nie przewiduje 
wyraênego zmniejszenia wydatków na rolnictwo).

Tak˝e w Polsce toczy si´ o˝ywiona debata nad warunkami 
finansowymi członkostwa Polski w UE. Niedawno minister 
spraw zagranicznych Włodzimierz Cimoszewicz powie-
dział, ˝e rzàd b´dzie dà˝ył do ograniczenia przyznanych 
Polsce funduszy strukturalnych (13,8 mld euro w latach 

2004-2006) na rzecz dopłat dla wsi. Fundusze wyma-
gajà bowiem współfinansowania z bud˝etu krajowego 
i przedstawiania projektów inwestycyjnych. Potwierdził 
to premier Miller, choç zaznaczył, ˝e polskie władze nie 
wystàpiły jeszcze oficjalnie z takà propozycjà do Komi-
sji Europejskiej. W odpowiedzi na to jednak, w czasie 
ostatniej wizyty w Polsce, komisarz ds. poszerzenia UE 
powiedział, ˝e dowolne przesuwanie Êrodków w ramach 
bud˝etu Unii nie jest mo˝liwe. Polskie stanowisko wydaje 
si´ racjonalne, poniewa˝ wykorzystanie Êrodków unijnych, 
które uzale˝nione b´dà od realizacji okreÊlonych projek-
tów współfinansowanych przez narodowy bud˝et, b´dzie 
dla Polski bardzo trudne. Dowodzà tego dotychczasowe 
trudnoÊci naszego kraju i innych paƒstw kandydackich 
w wykorzystywaniu pieni´dzy z unijnych programów 
pomocowych. Z uruchomionego w 2000 r. programu 
ISPA (rozwój wielkiej skali infrastruktury transportowej 
i ochrony Êrodowiska) Polska wykorzystała do tej pory 
zaledwie 7 proc. Jeszcze wi´ksze problemy b´dà z wyko-
rzystaniem pieni´dzy z uruchamianego właÊnie w Polsce 
programu SAPARD, gdzie w gr´ wchodzi du˝a iloÊç małych 
projektów. Wykorzystanie tego programu w krajach, w któ-
rych on ju˝ funkcjonuje (np. Litwa Łotwa, Estonia, Czechy), 
kształtuje si´ na bardzo niskim poziomie wynoszàcym 3,6 
proc. Tym bardziej prawdopodobne wydaje si´, ˝e strona 
polska b´dzie si´ staraç wynegocjowaç wi´ksze dopłaty 
bezpoÊrednie w zamian za mniejsze fundusze strukturalne. 
Z pewnoÊcià stanowisko takie popieraç b´dzie obecne 
w rzàdzie PSL. Jego szef, minister rolnictwa Jarosław 
Kalinowski podkreÊla wcià˝, ˝e polska wieÊ musi mieç 
zagwarantowane równe warunki konkurencji z rolnictwem 
unijnym, co w praktyce sprowadza si´ do ˝àdania przyzna-
nia Polsce pełnych dopłat bezpoÊrednich od pierwszego 
dnia członkostwa.

Czy referendum w Irlandii jest problemem?
Oprócz problemów z ustaleniem warunków finansowych 
poszerzenia jest te˝ inne zagro˝enie dla poszerzenia UE 
w zakładanym terminie. Jest nim problem z ratyfikacjà 
traktatu z Nicei. WejÊcia w ˝ycie traktatu obawiajà si´ Ir-
landczycy. Ich opór, któremu dali wyraz w pierwszym refe-
rendum w tej sprawie, nie wià˝e si´ jednak z niech´cià 
wobec rozszerzenia czy nawet reformà instytucjonalnà 
Unii. Wynika raczej z niech´ci Irlandczyków do tego, aby 
Unia przekształciła si´ w sojusz obronny i powołała armi´ 
europejskà. Aby rozwiaç te obawy i zapewniç zwyci´stwo 
zwolenników ratyfikacji w ponownym referendum w Irlan-
dii, przywódcy „15” przyj´li na szczycie w Sewilli oÊwiad-
czenie, które ma uspokoiç Dublin. Gdyby to si´ nie udało, 
to kl´ska paêdziernikowego referendum ratyfikacyjnego 
w Irlandii oznaczaç b´dzie koniecznoÊç renegocjacji tego 
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traktatu. Sytuacja taka mogłaby si´ równie˝ staç pretek-
stem do wstrzymania rozmów w kwestii poszerzenia. W 
rzeczywistoÊci jednak nawet upadek traktatu z Nicei nie 
powinien opóêniç znacznie poszerzenia Unii, gdy˝ uregulo-
wania dotyczàce udziału nowych członków mogà byç prze-
niesione z traktatu nicejskiego do traktatów akcesyjnych, 
a jedynie inne postanowienia traktatu z Nicei musiałyby 
byç renegocjowane.

Komisja Europejska na tak...
Zagro˝eniem dla poszerzenia Unii o któryÊ z krajów kandy-
dackich byłaby sytuacja, w której Komisja Europejska nie 
przedstawiłaby Radzie UE zalecenia zakoƒczenia negocja-
cji z tym krajem. Dotychczasowa praktyka pokazuje, ˝e po-
zytywna rekomendacja KE jest warunkiem koniecznym po-
szerzenia. Komisja postanowiła rozwiaç zwiàzane z tym 
wàtpliwoÊci. Zapowiedziano ju˝, ˝e w opublikowanym 16 
paêdziernika br. oficjalnym raporcie o post´pach kandyda-
tów Komisja zaleci przywódcom „15” przyj´cie do Unii 
jednoczeÊnie 10 kandydatów. Rekomendacja Komisji jest 
jednak warunkowa i zale˝y od tego, czy polskie władze 
spojrzà „konstruktywnie i realistycznie” na unijnà ofert´, 
czyli... zaakceptujà bez zastrze˝eƒ stanowisko w komisji 
w kwestiach finansowych.

...ale czy polskie społeczeƒstwo za?
Do niedawna poparcie społeczne dla przystàpienia Polski 
do UE stale rosło. Ostatnie sonda˝e opinii społecznej poka-
zały jednak, ˝e zaczyna spadaç (wÊród tych, którzy deklaru-
jà ch´ç uczestnictwa w referendum z 75 proc. w kwietniu 
do 69 proc. w czerwcu br.). Według Eurobarometru „Rzecz-
pospolitej” od integracji odwrócili si´ głównie rolnicy, 
mieszkaƒcy wsi i wyborcy PSL (w pierwszych dwóch gru-
pach jest ju˝ wi´cej przeciwników ni˝ zwolenników akce-
sji), co dowodziç mo˝e, ˝e na wizerunku Brukseli w polskim 
społeczeƒstwie nie najlepiej odbiło si´ zamieszanie w spra-
wie dopłat bezpoÊrednich dla polskiej wsi. Oznacza to, ˝e 
jeÊli warunki finansowe członkostwa zaproponowane Pol-
sce przez Uni´ nie zmienià si´, to poparcie dla naszego 
wejÊcia do UE mo˝e nadal si´ zmniejszaç. Trudno jednak 
oczekiwaç, ˝e zmaleje tak bardzo, aby spowodowaç odrzu-
cenie przez Polaków traktatu akcesyjnego. Choç poparcie 
dla rozszerzenia Unii jest zdecydowanie mniejsze w krajach 
członkowskich, to nie powinno w nich byç problemów z ra-
tyfikacjà traktatów akcesyjnych. Decyzje w tej sprawie nie 
b´dà bowiem podejmowane przez społeczeƒstwa „15” 
w drodze referendum, lecz zadecydujà o tym parlamenty 
tych paƒstw (prawdopodobnie z wyjàtkiem Irlandii).

Najbardziej prawdopodobny scenariusz
Mimo problemów z poszerzeniem Unii, zwiàzanych zarów-
no z w´wnàtrzunijnymi sporami o pieniàdze, jak i z rozbie˝-

noÊcià mi´dzy oczekiwaniami Polski a ofertà krajów „15”, 
najbardziej prawdopodobne wydaje si´, ˝e Polska przystà-
pi do UE w lipcu 2004 r. Naszym zdaniem kalendarz posze-
rzenia b´dzie wyglàdał nast´pujàco:

 16 paêdziernika br. Komisja Europejska wska˝e, ˝e 
warunki członkostwa spełnia 10 krajów kandydac-
kich (wszystkie negocjujàce obecnie z UE poza Bułga-
rià i Rumunià),

 24-25 paêdziernika br. na szczycie w Brukseli przy-
wódcy „15” okreÊlà, które kraje kandydackie mogà 
zakoƒczyç rokowania w tym roku (znajdzie si´ wÊród 
nich Polska),

 na poczàtku listopada br. kraje UE dojdà do porozu-
mienia w kwestii warunków finansowych poszerze-
nia,

 12-13 grudnia br. na szczycie w Kopenhadze dojdzie 
do zakoƒczenia negocjacji z kandydatami (w tym 
z Polskà),

 do marca/kwietnia 2003 r. nastàpi oficjalne podpisa-
nie traktatów akcesyjnych,

 w lipcu 2004 r. Polska stanie si´ członkiem UE (kraje 
kandydackie b´dà mogły wczeÊniej wziàç udział 
w czerwcowych wyborach do Parlamentu Europej-
skiego).

KorzyÊci z członkostwa
Pomijajàc fatalistyczne wizje eurosceptyków, doÊç po-
wszechne sà w Polsce oczekiwania, ˝e członkostwo nasze-
go kraju w UE automatycznie przyniesie szereg korzyÊci. 
WÊród nich wymienia si´ nast´pujàce:

 szybszy wzrost PKB i dochodów ludnoÊci
 wzrost stabilnoÊci otoczenia gospodarczego
 spadek ryzyka inwestycyjnego
 wzrost inwestycji (w tym zagranicznych)
 kreacja wymiany handlowej
 przepływ know-how i technologii
 osłabienie krajowych monopoli
 łatwiejszy przepływ czynników produkcji
 wzrost produktywnoÊci
 transfery finansowe i Êrodki pomocowe

Za automatyczne korzyÊci dla Polski mo˝na uznaç jedy-
nie transfer Êrodków finansowych z Brukseli. I tu jednak 
automatyzm nie jest pełny. Wiele zale˝y od tego, czy 
polska strona b´dzie w stanie przedstawiç odpowiednie 
projekty inwestycyjne, a tak˝e współfinansowaç znacznà 
cz´Êç kosztów ich realizacji (mówi si´ obecnie, ˝e b´dzie 
to 15-25 proc.). Wykorzystanie pozostałych mo˝liwoÊci 
w znacznie wi´kszym stopniu zale˝eç b´dzie od polityki 
gospodarczej prowadzonej przez kolejne rzàdy w Polsce. 
DoÊwiadczenia integracji europejskiej dowodzà, ˝e jej 
nast´pstwa mogà byç odmienne w ró˝nych krajach, mimo 
zbli˝onych warunków wyjÊciowych. Jak du˝a jest rola kra-
jowej polityki ekonomicznej, pokazujà dobitnie przykłady 
olbrzymiego sukcesu Irlandii w ostatnich dekadach i zmar-
nowanej w tym samym czasie szansy Grecji.
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Zbli˝a si´ data wejÊcia Polski do Unii Europejskiej (UE). 
Przybli˝a to równie˝ (potencjalnie) nasze członkostwo 
w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). W zwiàzku z tym 
zagadnienia zwiàzane z procesem wprowadzenia w Pol-
sce wspólnej waluty, towarzyszàcymi temu ewentualnymi 
przekształceniami w gospodarce, Êcie˝kà zmian kursu wa-
lutowego na drodze do euro, prawdopodobnà datà przystà-
pienia do EMU, stajà si´ obiektem szczególnego zaintere-
sowania zarówno dla polityków, ekonomistów, inwestorów 
rynku finansowego, jak i du˝ej cz´Êci przedsi´biorców. 
W niniejszej analizie staraliÊmy si´ omówiç główne proble-
my zwiàzane ze zbli˝ajàcym si´ terminem wprowadzenia 
euro i prawdopodobne kierunki zmian na polskim rynku 
walutowym w trakcie tego procesu.

Jaki system kursowy?
W ostatnim okresie wagi nabrały rozwa˝ania nt. tego, jakà 
strategi´ polityki kursowej powinna Polska przyjàç w okre-
sie bezpoÊrednio poprzedzajàcym akcesj´ do UE oraz 
UGW. W maju zarysowała si´ ró˝nica zdaƒ w tym temacie 
pomi´dzy NBP a Ministerstwem Finansów, zapoczàtkowa-
ne zostały rozmowy pomi´dzy obiema instytucjami i powo-
łany specjalny zespół mi´dzyresortowy do wypracowania 
wspólnego stanowiska. Zmiana na stanowisku ministra fi-
nansów i wicepremiera odpowiedzialnego za polityk´ go-
spodarczà wprowadziła dodatkowy element niepewnoÊci 
odnoÊnie przyszłej polityki kursowej, szczególnie ̋ e w swo-
ich wczeÊniejszych artykułach prasowych Grzegorz Kołod-
ko był zdecydowanym zwolennikiem doÊç rewolucyjnych 
rozwiàzaƒ w tym zakresie, a po obj´ciu urz´du nie odniósł 
si´ do swoich wczeÊniejszych propozycji.

W skrócie, trzy główne opcje dotyczàce strategii polityki 
kursowej w drodze do Unii Gospodarczej i Walutowej 
przedstawiajà si´ nast´pujàco:

 Utrzymanie w pełni płynnego kursu złotego do 
momentu wejÊcia do UE i przystàpienia do systemu 
ERM2 (ang. Exchange Rate Mechanism, czyli euro-
pejski mechanizm kursowy), nast´pnie jak najszybsze 
wejÊcie do strefy euro. Jest to oficjalne stanowisko 
przyj´te i ogłoszone przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej 
w maju br.

 Wprowadzenie systemu kierowanego kursu 
płynnego, tj. ustalenie jeszcze przed wejÊciem do 
UE i ERM2 parytetu wobec euro (najprawdopodobniej 
poni˝ej rynkowej wartoÊci złotówki) oraz okreÊlenie 
dopuszczalnego zakresu wahaƒ kursu rynkowego (nie-
koniecznie symetrycznego wzgl´dem parytetu i nieko-

niecznie jawnego); obrona dopuszczalnego przedziału 
zmiennoÊci poprzez interwencje walutowe NBP. Wg 
nieoficjalnych informacji była to propozycja rzàdu przed-
stawiona NBP w liÊcie, który przekazał Marek Belka 
Leszkowi Balcerowiczowi w drugiej połowie maja.

 Wprowadzenie systemu izby walutowej (ang. cur-
rency board), tj. całkowite usztywnienie kursu złotego 
wobec euro połàczone z automatycznà wymienialno-
Êcià tych walut po ustalonym kursie. Rozwiàzaniu temu 
miałaby towarzyszyç skokowa dewaluacjà kursu, tj. 
sztywny parytet złotego do euro zostałby wyznaczony 
znacznie poni˝ej rynkowej wartoÊci złotówki. Jest to 
propozycja prof. Grzegorza Kołodki, opublikowana 
w połowie maja na łamach „Trybuny”. Zaproponowany 
wówczas kurs wobec euro miałby wynosiç 4,35 zł za 
euro.

Nietrudno zauwa˝yç, ˝e ka˝da z powy˝szych strategii ozna-
cza całkiem inny rozwój wydarzeƒ na polskim rynku walu-
towym w ciàgu najbli˝szych kilku lat i całkiem odmienne 
wnioski dla przedsi´biorców / inwestorów planujàcych 
transakcje dewizowe. Koncepcje po stronie rzàdowej1 
zmierzajà do osiàgni´cia dwóch celów: osłabienia bie˝à-
cej wartoÊci złotego i usztywnienia / ograniczenia zakresu 
wahaƒ jego kursu w okresie poprzedzajàcym wprowadze-
nie euro, co miałoby poprawiç konkurencyjnoÊç polskich 
przedsi´biorstw, zapewniç impuls prowzrostowy gospo-
darce i zneutralizowaç lub przynajmniej osłabiç ogromnà 
presj´ aprecjacyjnà na naszà walut´ zwiàzanà ze zbli˝a-
jàcym si´ członkostwem w UE i UGW. Z drugiej strony 
bank centralny jest skłonny pozostawiç kształtowanie si´ 
kursu walutowego rynkowi, argumentujàc, ˝e powstrzy-
manie aprecjacji złotego w najbli˝szych latach mo˝e byç 
niezwykle trudne lub wr´cz niemo˝liwe do zrealizowania, 
a w dodatku kosztowne i ryzykowne dla gospodarki. Jed-
nym istotnym punktem wspólnym, który wydaje si´ krysta-
lizowaç w dotychczasowej dyskusji nt. strategii kursowej 
przed wejÊciem do Eurolandu jest przekonanie, ˝e Polska 
powinna dà˝yç do przyj´cia wspólnej waluty w najbli˝szym 
mo˝liwym terminie.

  1)   Nale˝y podkreÊliç, ˝e poniewa˝ po obj´ciu stanowiska ministra 
finansów przez Grzegorza Ko∏odko nie pad∏y jeszcze wypowiedzi 
w sprawie planowanej strategii gospodarczej, w tym nt. zamiarów 
co do polityki kursowej, trudno w tej chwili przesàdziç, jakie b´dzie 
ostatecznie oficjalne stanowisko rzàdu w tej sprawie.

Polska na drodze do Eurolandu: 
            Złoty na rozdro˝ach
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Pierwszym krokiem przy próbie przewidywania rozwoju 
sytuacji na polskim rynku walutowym w drodze do euro 
jest w tej sytuacji ocena, który z powy˝szych scenariuszy 
jest najbardziej prawdopodobny. Z dzisiejszej perspek-
tywy wydaje si´, ˝e najwi´ksze szanse realizacji 
ma propozycja pierwsza, tj. utrzymanie obecnego 
re˝imu kursowego do momentu wejÊcia złotego do 
systemu ERM2. Pozostałe dwa rozwiàzania, chocia˝ teo-
retycznie mo˝liwe, wydajà si´ mało prawdopodobne, a do-
datkowo niewskazane ze wzgl´dów ekonomicznych.

Paƒstwa kandydujàce do Unii Europejskiej majà swobod´ 
wyboru re˝imu kursowego w okresie poprzedzajàcym 
akcesj´. Z tego powodu nie nale˝y si´ spodziewaç 
ostrego sprzeciwu instytucji unijnych w reakcji na sam 
pomysł wprowadzenia w Polsce kursu kierowanego czy 
nawet izby walutowej. Najprawdopodobniej jednak reak-
cja z ich strony nie byłaby zbyt przychylna, szczególnie 
w tym drugim przypadku. Z pewnoÊcià podkreÊlone zosta-
łoby oficjalne stanowisko Rady ECOFIN z listopada 2000 r., 
stwierdzajàce, ˝e system izby walutowej nie mo˝e byç 
traktowany jako substytut systemu kursowego ERM2 na 
drodze do przyj´cia wspólnej waluty i ˝e zalecany jest 
raczej dla małych otwartych gospodarek o wysokiej infla-
cji, zdyscyplinowanym bud˝ecie i elastycznym rynku pracy 
(czyli nie dla Polski). Unia stwierdziłaby zapewne, ˝e nasz 
kraj przyjmuje re˝im sztywnego kursu wobec euro na wła-
snà odpowiedzialnoÊç i nie mo˝e liczyç na ˝adnà pomoc 
w jego utrzymaniu ze strony ECB ani na gwarancj´, ˝e po 
wejÊciu do UE polska izba walutowa zostanie uznana za 
re˝im zgodny z ERM2.

Znacznie wi´kszym problemem formalnym na drodze do 
zmiany polityki walutowej jest jednak stanowisko NBP, 
którego zgoda jest według obecnego stanu prawnego 
konieczna dla zmiany re˝imu kursowego w Polsce. W poło-
wie maja Rada Polityki Pieni´˝nej jednogłoÊnie uznała, ˝e 
najbardziej korzystnym rozwiàzaniem dla polskiej gospo-
darki jest utrzymanie obecnego systemu kursowego a˝ 
do momentu przystàpienia do ERM2 i wydaje si´ bardzo 
mało prawdopodobne, aby oficjalne stanowisko banku 
centralnego miało ulec zasadniczej zmianie w tej kwestii, 
co potwierdzajà zresztà niedawne wypowiedzi członków 
RPP. Je˝eli rzàd zmierzałby do zmiany re˝imu kursowego 
wbrew NBP, musiałby rozwa˝aç daleko idàce zmiany 
prawne, obejmujàce zmian´ Ustawy o NBP i – byç mo˝e 

– równie˝ konstytucji (sama nowelizacja Ustawy o NBP 
mogłaby byç nieskuteczna z powodu prawdopodobnego 
weta prezydenta KwaÊniewskiego lub skargi do Trybunału 
Konstytucyjnego). To z kolei byłoby procesem nie tylko 
długotrwałym, ale i ryzykownym politycznie. O ile sama 
zmiana re˝imu kursowego w kraju kandydackim nie jest 
faktem, który mógłby wywołaç gwałtowny protest UE, 

zmiana taka dokonana wbrew bankowi centralnemu i po-
przedzona zmianami systemowymi ograniczajàcymi nie-
zale˝noÊç tego banku spotkałaby si´ najprawdopodobniej 
z bardzo negatywnym odbiorem unijnych instytucji i posta-
wiła Polsk´ w niekorzystnej sytuacji w trakcie ostatniej 
rundy negocjacji akcesyjnych. W najnowszym numerze 
miesi´cznego biuletynu EBC wyraênie podkreÊlono, ˝e 
przyj´cie projektów nowelizacji Ustawy o NBP znajdujà-
cych si´ obecnie w Sejmie „znacznie utrudniłoby dalsze 
negocjacje członkowskie”.

GdybyÊmy mieli uszeregowaç mo˝liwe strategie polityki 
kursowej w Polsce poprzedzajàce nasze wstàpienie do 
strefy euro według prawdopodobieƒstwa ich wystàpienia, 
zestawienie wyglàdałoby nast´pujàco:

Re˝im kursowy Prawdopodobieƒstwo

Kurs w pełni płynny 70 proc.

Kurs płynny kierowany 20 proc.

Izba walutowa 10 proc.

Warto podkreÊliç raz jeszcze, ˝e piszàc ten tekst, nie 
znamy obecnego stanowiska rzàdu i nowego ministra 
finansów w kwestii polityki kursowej. Praca wspólnego 
zespołu NBP i Ministerstwa Finansów powołanego w celu 
wypracowania wspólnej strategii kursowej stoi pod zna-
kiem zapytania, tym bardziej ˝e jego przewodniczàcy ze 
strony ministerstwa Andrzej Raczko prawdopodobnie 
odejdzie z resortu w najbli˝szych tygodniach. Wydaje si´ 
jednak, ˝e pole manewru nowego ministra w tej kwestii 
jest stosunkowo ograniczone, głównie przez obowiàzujàce 
ramy prawne, zbli˝ajàcà si´ koƒcowà faz´ negocjacji człon-
kowskich i stosunkowo krótki czas pozostały do przystàpie-
nia do UE.

Kiedy do euro?
Terminarz wprowadzania w Polsce wspólnej waluty zale-
˝eç b´dzie od szeregu czynników. Najistotniejsze ramy 
czasowe okreÊlone sà przez regulacje i procedury prawa 
europejskiego. Zgodnie z tymi zapisami nowi członkowie 
Unii Europejskiej b´dà domyÊlnie zobowiàzani do tego, aby 
docelowo przyjàç wspólnà walut´ europejskà, chocia˝ 
przepisy nie narzucajà ˝adnego specyficznego terminu, 
w którym nale˝y wystàpiç o włàczenie do Eurolandu. 
Wstàpienie do strefy euro b´dzie mo˝liwe jednak pod wa-
runkiem wypełnienia tzw. kryteriów konwergencji nominal-
nej (okreÊlonych w traktacie z Maastricht, patrz ramka 
poni˝ej), co z kolei determinuje pewne minimalne ograni-
czenia czasowe, których nie sposób b´dzie ominàç.
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Najwi´ksze wymagania czasowe narzuca kryterium kur-
sowe.

Aby skalkulowaç minimalny czas potrzebny Polsce na prze-
brni´cie przez procedury kwalifikacyjne i wprowadzenie 
wspólnej waluty, przeanalizujmy po kolei wszystkie etapy 
na drodze do euro.

Zakładajàc, ˝e uda si´ zamknàç na czas negocjacje człon-
kowskie (do koƒca br.) i proces ratyfikacji traktatów akce-
syjnych przez parlamenty krajów UE przebiegnie w miar´ 
sprawnie, mo˝na oczekiwaç, ˝e Polska (wraz z pozosta-
łymi 9 krajami kandydackimi) stanie si´ oficjalnym człon-
kiem Unii Europejskiej na poczàtku (najpóêniej w połowie) 
2004 r. W takim układzie włàczenie złotego do systemu 
ERM2 mo˝liwe b´dzie w drugiej połowie 2004 r. lub na 
poczàtku 2005 r. (o akcesj´ do ERM2 mo˝na wystàpiç 
dopiero b´dàc ju˝ członkiem UE, a decyzja nie jest auto-
matyczna, procedura wymaga osobnej analizy dla ka˝dego 
kraju; trudno wi´c oczekiwaç, ˝eby włàczenie waluty do 
ERM2 było mo˝liwe natychmiast po przystàpieniu do UE). 
Kryterium stabilnoÊci kursowej oznacza, ˝e okres pomi´-
dzy wstàpieniem do ERM2 a wprowadzeniem euro ma 
wynosiç przynajmniej dwa lata. Zakładajàc zatem scena-
riusz najbardziej optymistyczny, tzn. ˝e bezpoÊrednio po 
upłyni´ciu tego dwuletniego okresu Komisja Europejska 
wyda pozytywnà opini´, stwierdzajàcà, ˝e Polska spełnia 
wymogi zbie˝noÊci, kwalifikujàce jà na członka strefy euro, 
wprowadzenie wspólnej waluty jest mo˝liwe na poczàtku 
roku 2007 (z ewentualnym poÊlizgiem o pół roku). Warto 
odnotowaç, ˝e włàczenie Polski do strefy euro nie oznacza 

automatycznie pojawienia si´ u nas w obiegu europej-
skich monet i bilonu, poniewa˝ prawdopodobny jest 1-2-
letni okres przejÊciowy, w trakcie którego euro wkroczy 
jedynie do obiegu bezgotówkowego2.

Powy˝szy scenariusz, który nale˝y uznaç za najbardziej 
optymistyczny, podsumowuje tabela poni˝ej.

Kiedy Kolejny etap

I połowa 2004 wejÊcie Polski do UE, wystàpienie o zgod´ na 
włàczenie złotego do ERM2

1 stycznia 2005 wprowadzenie złotego do systemu ERM2

II połowa 2006
ocena kryteriów zbie˝noÊci nominalnej i decy-
zja o włàczeniu Polski do UGW (na podstawie 
danych za 2005 r.)

1 stycznia 2007 wejÊcie Polski do UGW, wprowadzenie euro 
w obiegu bezgotówkowym

Warto zauwa˝yç, ˝e tempo post´pów Polski na drodze do 
euro zale˝ało b´dzie w du˝ym stopniu od kierunku i jakoÊci 
krajowej polityki gospodarczej. W powy˝szych rozwa˝a-
niach przyj´liÊmy, ˝e polski rzàd i bank centralny realizo-
waç b´dà najbardziej prawdopodobnà z wymienionych 
wczeÊniej strategii kursowych, tj. utrzymanie całkowicie 
płynnego kursu walutowego a˝ do przystàpienia do sys-
temu ERM2. Dodatkowo zakładamy, ˝e obydwie instytucje 
dà˝yç b´dà do maksymalnego skrócenia okresu przejÊcio-
wego pomi´dzy wejÊciem do UE a przyj´ciem wspólnej 
waluty. Taka deklaracja padła jak na razie wyłàcznie ze 
strony NBP. Stanowisko Ministerstwa Finansów i rzàdu 
w tej kwestii, którego mo˝na si´ spodziewaç w ciàgu naj-
bli˝szych miesi´cy (byç mo˝e nawet tygodni), mo˝e istot-
nie wpłynàç na oczekiwania dalszego rozwoju wydarzeƒ. 
W szczególnoÊci wydaje si´, ˝e wprowadzenie w Polsce 
izby walutowej na krótko przed przystàpieniem do Unii 
Europejskiej mogłoby wydłu˝yç konieczny okres utrzyma-
nia stabilnoÊci kursowej, poniewa˝ Komisja Europejska 
mogłaby uznaç, ˝e przy systemie o braku dopuszczalnych 
wahaƒ kursu dwa lata nie wystarczà, by stwierdziç czy 
okreÊlony parytet wobec euro mo˝na uznaç za optymalny 
i mo˝liwy do utrzymania w dłu˝szym okresie (nie wydaje 
si´ zresztà, ˝eby parytet na poziomie 4,35 zł za euro był 
dla UE akceptowalny). Tym bardziej ˝e sygnały napływa-
jàce do tej pory ze strony instytucji unijnych, m.in. Europej-
skiego Banku Centralnego, sugerujà, ˝e generalnie nie sà 
one zwolennikami zbyt szybkiego włàczania walut nowych 
krajów członkowskich do obszaru Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej.

2) patrz: Krzysztof Jakubiszyn „Jak szybko do euro?” Gazeta Bankowa, 

9-15 lipca 2002

Kryteria konwergencji nominalnej 
wed∏ug traktatu z Maastricht:
 zbie˝noÊci monetarnej – Êrednioroczna stopa 

inflacji nie powinna byç wy˝sza ni˝ 1,5 pkt proc. 
powy˝ej Êredniej w trzech krajach członkowskich 
UGW o najni˝szej inflacji

 stóp procentowych – rentownoÊç długotermino-
wych obligacji skarbowych nie powinna byç wy˝sza 
ni˝ 2 pkt proc. powy˝ej Êredniej w tych samych 
trzech krajach członkowskich UGW

 zbie˝noÊci fiskalnej – deficyt finansów publicz-
nych nie powinien byç wy˝szy ni˝ 3 proc. PKB

 długu publicznego – relacja długu publicznego do 
PKB nie powinna przekraczaç 60 proc.

 kursowe – traktat z Maastricht wymaga utrzyma-
nia stabilnoÊci kursu walutowego wobec euro przez 
okres przynajmniej 2 lat; domyÊlnie poprzez stabil-
noÊç kursu rozumiana jest obecnoÊç waluty danego 
kraju w systemie kursowym ERM2
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W drodze do euro: złoty pod presjà rynku
Decydujàcà rol´ w kształtowaniu si´ rynkowego kursu zło-
tego w najbli˝szych latach b´dà miały procesy i zjawiska 
zwiàzane z akcesjà do Unii Europejskiej i Unii Gospodar-
czej i Walutowej. Z tym ˝e wraz ze zbli˝aniem si´ daty 
włàczenia Polski do strefy euro prawdopodobnie traciç na 
znaczeniu b´dà czynniki fundamentalne i ekonomiczne, na-
tomiast znacznie silniejszy stanie si´ wpływ czynników 
administracyjno-politycznych. Wyznacznikami na Êcie˝ce, 
którà poruszaç si´ b´dzie polska waluta, b´dà dwa punkty: 
centralny parytet złotego wobec euro ustalony w momen-
cie przystàpienia do systemu ERM2 oraz ostateczny i nie-
odwołalny sztywny kurs wymiany, po jakim przeliczona b´-
dzie nasza waluta przy wejÊciu do strefy euro.

Jaki parytet EUR/PLN?
Z dotychczasowej dyskusji nt. docelowego poziomu kursu 
złotego do euro, który byłby najwłaÊciwszy dla polskiej go-
spodarki, niełatwo wyłoniç jednoznacznà konkluzj´. Nie-
zwykle trudno jest wyznaczyç optymalny poziom kursu 
przy pomocy metod numerycznych, a ewentualne wyniki 
szacunków i symulacji sà z reguły niezwykle wra˝liwe na 
przyjmowane zało˝enia wyjÊciowe. Wydaje si´, ˝e jako 
punkt orientacyjny dla dalszych rozwa˝aƒ mo˝na przyjàç 
argumentacj´ jednego z członków RPP Dariusza Rosatiego 
zaprezentowanà w marcu br., wg której sztywny kurs złote-
go do euro mógłby odpowiadaç Êredniemu kursowi rynko-
wemu z ostatnich kilku lat, skorygowanemu o wpływ 
du˝ych transakcji prywatyzacyjnych oraz efekt Harroda-Ba-
lassy-Sammuelssona. Poniewa˝ kurs złotego na przestrze-
ni ostatnich lat, pomimo du˝ej zmiennoÊci, nie charaktery-
zował si´ ˝adnym trwałym trendem, daje to zdaniem prof. 
Rosatiego podstawy, by twierdziç, ˝e Êrednia z ostatnich 
dwóch lat mogłaby byç dobrym wyznacznikiem poziomu 
równowagi. Oznaczałoby to (w obecnych warunkach) do-
celowy parytet wobec euro na poziomie ok. 3,8-3,9 zł za 
euro.

Przy przewidywaniu przyszłego poziomu parytetu nale˝y 
jednak, oprócz tendencji historycznych, uwzgl´dniç rów-

nie˝ ostatnio obserwowany trend szybkiej aprecjacji euro 
na rynkach Êwiatowych, który powinien zostaç odzwiercie-
dlony w ostatecznym przeliczniku złotego wobec waluty 
europejskiej (zakładajàc, ˝e tendencja wzmocnienia euro 
na Êwiecie b´dzie trwała). Z tego powodu uwa˝amy, ˝e 
docelowy kurs wejÊcia do strefy euro mo˝na zało˝yç na 
poziomie ok. 4,0-4,1 zł za euro (ok. 5 proc. słabszy od 
poziomu wspomnianego powy˝ej).

Pod naporem aprecjacji
Zanim jednak dojdzie do ostatecznego usztywnienia kursu, 
złoty b´dzie podlegał rynkowym fluktuacjom, w ramach – 
jak powiedziano wczeÊniej – najpierw kursu całkowicie 
płynnego, a nast´pnie w systemie ERM2. W tym okresie 
polska waluta uzale˝niona b´dzie w głównej mierze od sił 
rynkowych i czynników ekonomicznych. Podczas funkcjo-
nowania mechanizmu ERM2 wahania kursu b´dà jednak 
ograniczone szerokoÊcià dopuszczalnego pasma odchyleƒ 
od parytetu centralnego, okreÊlonego dla Polski (standar-
dowym pasmem w ERM2 jest ±15 proc., jednak ka˝dy 
kraj ma mo˝liwoÊç wynegocjowania w´˝szego zakresu; 
nie wiadomo, jakie b´dzie stanowisko Polski w tej spra-
wie). WÊród najwa˝niejszych determinantów, które b´dà 
kształtowaç wartoÊç złotówki, zdecydowanà przewag´ zy-
skajà najprawdopodobniej siły sprzyjajàce aprecjacji:

 Napływ kapitału portfelowego – oczekiwania na szyb-
kie wejÊcie Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej, 
z czym wià˝e si´ koniecznoÊç spełnienia nominalnych 
kryteriów zbie˝noÊci (w szczególnoÊci spadek długoter-
minowych stóp procentowych), przyciàgały b´dà kapi-
tał mi´dzynarodowy na polski rynek papierów dłu˝nych. 
Proces gry na konwergencj´ (ang. convergence play) 
mo˝e istotnie przybraç na sile po przystàpieniu Polski 
do UE, które uwiarygodni scenariusz szybkiej akcesji 
do Eurolandu.

 Napływ inwestycji bezpoÊrednich – mo˝na oczekiwaç, 
˝e po przyj´ciu Polski do Unii Europejskiej i włàczeniu 
polskiej gospodarki w struktury jednolitego rynku 
nastàpi wyraêne przyspieszenie napływu bezpoÊred-

Kurs euro w z∏otych
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nich inwestycji zagranicznych. Wià˝e si´ to z proce-
sem tzw. konwergencji realnej, tj. szybszego wzrostu 
realnego PKB i siły nabywczej w krajach nadganiajà-
cych luki rozwojowe, co z kolei przyciàga kapitał zagra-
niczny. DoÊwiadczenia innych krajów europejskich 
przyst´pujàcych do wspólnoty w poprzednich latach 
wskazujà, ˝e zjawisko to jest z reguły bardzo silne 
i osiàga maksymalne nat´˝enie w okresie 3-4 lat po 
wstàpieniu do UE.

 Napływ funduszy pomocowych – Polska ma byç benefi-
cjentem netto przystàpienia do UE pod wzgl´dem prze-
pływów finansowych, co oznacza, ˝e do podmiotów 
krajowych (publicznych i prywatnych) b´dà napływały 
znaczàce kwoty z unijnych funduszy pomocowych (fun-
dusz strukturalny, spójnoÊci, programy restrukturyzacji 
rolnictwa), które przynajmniej w cz´Êci mogà przepły-
waç przez krajowy rynek walutowy. Warto jednak 
zaznaczyç, ˝e dla du˝ej cz´Êci tych Êrodków znajdzie 
si´ przeciwwaga w postaci kwot, jakie Polska b´dzie 
musiała zapłaciç w ramach spłaty długu zagranicznego 
w kolejnych latach.

 Efekt Harroda-Balassy-Samuelssona, zgodnie z którym 
ró˝nice we wzroÊcie produktywnoÊci pracy w Polsce 
i w krajach rozwini´tych prowadziç powinny do apre-
cjacji realnego efektywnego kursu walutowego (deflo-
wanego CPI) w procesie nadganiania luki rozwojowej, 
b´dzie prawdopodobnie – w sytuacji obni˝ania bàdê 

stabilizacji inflacji, wymuszonej procesem zbie˝noÊci 
konwergencji nominalnej – prowadził do wzmocnie-
nia nominalnego kursu złotego; realna aprecjacja 
kursu walutowego, obserwowana w krajach naszego 
regionu od poczàtku transformacji (patrz wykres poni-
˝ej), powinna przyspieszyç wraz z przyspieszeniem 
konwergencji realnej po włàczeniu gospodarek do UE 
i struktur wspólnego rynku.

Po stronie czynników mogàcych osłabiaç kurs złotego 
mogà si´ pojawiaç:

 Interwencje walutowe NBP – w przypadku gdyby rzà-
dowi udało si´ przekonaç bank centralny o słusznoÊci 
takiego działania, NBP mógłby podjàç interwencje na 
rynku, skupujàc waluty obce; nale˝y podkreÊliç, ˝e 
prawdopodobieƒstwo takiego scenariusza w okresie 
funkcjonowania systemu kursu w pełni płynnego 
uznajemy za bardzo ograniczone, a efekty interwencji 
byłyby prawdopodobnie umiarkowanie silne i krótko-
trwałe, bez wpływu na kierunek trendu w dłu˝szym 
okresie. Po wprowadzeniu złotego do ERM2 interwen-
cje walutowe byłyby znacznie bardziej prawdopodobne, 
szczególnie gdyby kursu rynkowy zbli˝ał si´ do granicy 
dopuszczalnego pasma wahaƒ.

 Działania polityków zmierzajàce do sztucznego osłabie-
nia kursu – przy braku porozumienia z NBP w sprawie 
interwencji i bardzo ograniczonych mo˝liwoÊciach 
prawnych administracyjnego wpływu na kurs prawdo-
podobne sà działania rzàdu / parlamentu zbli˝one do 
tego, co mo˝na było obserwowaç w ciàgu pierwszych 
dziewi´ciu miesi´cy funkcjonowania gabinetu Leszka 
Millera, oddziałujàce na kurs złotego głównie poprzez 
wprowadzenie niepewnoÊci wÊród inwestorów. Efekt 
tych poczynaƒ trudno oceniç, jednak raczej nie nale˝y 
si´ spodziewaç trwałej reakcji rynku.

 Bł´dy krajowej polityki gospodarczej osłabiajàce prze-
konanie rynków finansowych o mo˝liwoÊci szybkiego 
włàczenia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej. 
Wyraêne odsuni´cie w czasie członkostwa w Eurolan-
dzie, np. na skutek niemo˝noÊci spełnienia któregoÊ 
z kryteriów zbie˝noÊci nominalnej (np. deficytu bud˝e-
towego czy długu publicznego) mo˝e spowodowaç 
wycofanie inwestorów portfelowych z rynku i atak spe-
kulacyjny na złotego. Skutki takiego wydarzenia byłyby 
znacznie gł´bsze i bardziej długotrwałe od dwóch 
powy˝szych wariantów.

Podsumowujàc, spodziewamy si´, ̋ e w okresie bezpoÊred-
nio poprzedzajàcym wejÊcie Polski do Unii Europejskiej 
oraz pomi´dzy wejÊciem do ERM2 a wprowadzeniem 
euro na polskim rynku walutowym dominowaç b´dà siły 
sprzyjajàce aprecjacji złotego. Pierwszym punktem orienta-
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cyjnym dla kursu rynkowego w perspektywie najbli˝szych 
lat b´dzie parytet centralny wynegocjowany przy wpro-
wadzaniu złotego do ERM2. Uwzgl´dniajàc wspomniane 
w poprzedniej sekcji argumenty oraz kształtowanie si´ 
kursu złotego wobec euro na przestrzeni ostatnich lat, 
uwa˝amy, ˝e parytet ten mo˝e zostaç wyznaczony na 
poziomie pomi´dzy 4,0 a 4,2 zł za euro. Jednak przez 
cały okres pobytu polskiej waluty w systemie ERM2 ryn-
kowa wartoÊç złotego powinna utrzymywaç si´ powy˝ej 
poziomu wyznaczonego jako parytet. Je˝eli odchylenie to 
b´dzie istotne, mo˝liwe, ˝e przy ustalaniu ostatecznego 
sztywnego kurs wobec euro przed wejÊciem do UGW Unia 
Europejska b´dzie dà˝yła do rewaluacji parytetu, podobnie 
jak miało to miejsce w przypadku Grecji (patrz wykres). Nie-
mniej jednak kurs wejÊcia polskiej waluty do strefy euro na 
poziomie 4,0-4,1 zł za euro wydaje si´ realistyczny.

Kurs walutowy w drodze do euro-doÊwiadczenia krajów Êrodziemnomorskich

èród∏o: Datastream

172 

170 

168 

166 

164 

162 

160

-4 -3 -2 -1

Hiszpania

Lata do UGW

204 

202 

200 

198 

196 

194 

192

-4 -3 -2 -1

Portugalia

Lata do UGW

2400 

2300 

2200

2100 

2000 

1900 

1800

-4 -3 -2 -1

W∏ochy

Lata do UGW

400 

380 

360 

340 

320 

300 

280

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

Grecja

Lata do UGW



lipiec 2002

12

lipiec 2002

13

PKB ju˝ nie dołuje
W zeszłym miesiàcu GUS opublikował wst´pne szacunki 
PKB za I kwarta∏ br. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami da-
ne te pokazały, ˝e nie nastàpiło dalsze pogorszenie sytu-
acji gospodarczej. Mo˝na wr´cz stwierdziç, ˝e sytuacja si´ 
nieco poprawiła, gdy˝ wzrost PKB zwi´kszył si´ do 0,5 
proc. r/r z 0,2 proc. odnotowanych w ostatnim kwartale 
roku poprzedniego. Spo˝ycie prywatne i zbiorowe równie˝ 
przyspieszyły do odpowiednio 3,5 proc. i 2,0 proc. (z 3,3 
proc. oraz 1,4 proc. w IV kwartale), a szczególnie godnym 
odnotowania jest fakt, ˝e inwestycje w Êrodki trwałe nie 
pogł´biły spadku, osiàgajàc -13,3 proc. wobec -13,5 proc. 
w kwartale poprzednim. Stàd popyt krajowy pozostał bez 
zmian w ciàgu trzech pierwszych miesi´cy 2002 r., po czte-
rech kolejnych kwartałach spadku w 2001 r.

Szacunkowa kontrybucja poszczególnych składników 
PKB do łàcznego wzrostu gospodarczego pokazuje, ˝e 
głównà siłà nap´dzajàcà wzrost PKB była konsumpcja 
indywidualna. To dobrze, ale jeÊli spojrzeç na majowe 
dane o sprzeda˝y detalicznej (sprzeda˝ zwolniła do 1,8 
proc. r/r z 3,1 proc. w kwietniu i 9,9 proc. w marcu) i na 
wyniki ostatniego badania nastrojów konsumenckich, to 
staje si´ jasne, ˝e w tym roku nastàpiç mo˝e spowolnie-
nie wzrostu prywatnej konsumpcji. Na szcz´Êcie jednak 
dane GUS pokazujà, ˝e jednoczeÊnie stan popytu zewn´trz-
nego był stosunkowo dobry – oszacowany przez nas 
wkład eksportu netto do dynamiki PKB pozostał dodatni 
w I kwartale, mimo dramatycznego spadku obrotów han-
dlu zagranicznego na poczàtku 2002 r. Spodziewamy si´, 
˝e ten czynnik b´dzie nadal wspierał wzrost gospodarczy. 
Kwietniowe dane zarówno GUS, jak i NBP wskazywały na 
silne o˝ywienie polskiego eksportu, co mo˝e oznaczaç, ˝e 
wkład eksportu netto w najbli˝szym czasie pozostanie 
dodatni. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e oczekiwane przez 
nas przyspieszenie inwestycji, choç połàczone z delikat-
nym spowolnieniem konsumpcji prywatnej, doprowadzi 
do zwi´kszonego popytu na import (zu˝ycie poÊrednie, 
dobra inwestycyjne). Efektem tego mo˝e byç negatywny 
wpływ eksportu netto na wzrost gospodarczy pod koniec 
bie˝àcego roku.

Fakt, ˝e spadek inwestycji w Êrodki trwałe nie pogł´bił si´ 
w I kwartale br. mo˝e dobrze wró˝yç na reszt´ roku. Spo-
dziewamy si´, ˝e roczna stopa spadku inwestycji zmniej-

szy si´ jeszcze w dwóch kolejnych kwartałach, a w IV 
kwartale nastàpi nawet umiarkowany wzrost w uj´ciu r/r. 
Wczesne sygnały poprawy zainteresowania działalnoÊcià 
inwestycyjnà były ju˝ pokazywane przez firmy w ostatnich 
badaniach koniunktury. Obni˝ka stóp procentowych, która 
nastàpiła w ostatnich kwartałach, b´dzie czynnikiem 
wspierajàcym choç nie decydujàcym. Perspektywa wpro-
wadzenia cz´Êci rzàdowego pakietu „Przede wszystkim 
przedsi´biorczoÊç” i liberalizacji kodeksu pracy, obni˝enie 
podatku od osób prawnych powinno równie˝ wpływaç 
pozytywnie na działalnoÊç inwestycyjnà. Nie bez znacze-
nia pozostanie równie˝ efekt niskiej bazy statystycznej 
roku poprzedniego.

Dane GUS pokazały, ˝e nie nastàpił „efekt zapasów”, o któ-
rym wielokrotnie wspominaliÊmy. Spadek zapasów w I 
kwartale 2002 okazał si´ jeszcze gł´bszy ni˝ rok wczeÊniej 
i w wyniku tego ten składnik miał negatywny wkład do 
dynamiki PKB. Zauwa˝my jednak mo˝liwà konsekwencj´ 
tego faktu: jeÊli proces pozbywania si´ zapasów trwa 
ju˝ od ponad roku, to firmy mogà pozbyç si´ ich zupełnie 
ju˝ całkiem niedługo. Wtedy b´dzie trzeba je odbudowaç 
w obliczu rosnàcego popytu zagranicznego i delikatnego 
o˝ywienia aktywnoÊci inwestycyjnej. WłaÊnie takie zało˝e-
nie przyjmujemy na drugà połow´ 2002 r.

Stagnacja koniunktury i produkcji
Wskaêniki wyprzedzajàce dla polskiej gospodarki nie po-
twierdziły tendencji zapoczàtkowanych w I kwartale, pozo-
stajàc właÊciwie bez zmian drugi miesiàc z rz´du, co mo˝e 
wskazywaç, ˝e tendencje prowzrostowe odnotowane 
w polskiej gospodarce na poczàtku roku tracà swà moc. 
Wskaênik obliczany przez Mari´ Drozdowicz z Bureau for 
Investments and Economic Cycles pokazał, ˝e napływ no-
wych zamówieƒ do firm pogorszył si´ w maju po dynamicz-
nym wzroÊcie z poczàtku roku. Ten sygnał potwierdził wyni-
ki innych badaƒ koniunktury publikowanych ostatnio (przez 
GUS i IRG-SGH), pokazujàcych wczesne ostrze˝enie, ˝e 
pewna poprawa aktywnoÊci gospodarczej w przemyÊle, 
która zacz´ła si´ właÊnie urzeczywistniaç, mo˝e byç nie-

 Wi´kszoÊç danych zgodnie z oczekiwaniami

 O˝ywienie gospodarcze wcià˝ niejasne

 Brak presji inflacyjnej, ceny ˝ywnoÊci dołujà

Gospodarka Polski Kontrybucja sk∏adowych we wzroÊcie PKB
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trwała. Jest to wa˝ne zwłaszcza dlatego, ˝e jednoczeÊnie 
badanie zapowiada niewielkie szanse na o˝ywienie popytu 
krajowego w najbli˝szym czasie, ze wzgl´du na spadek 
skłonnoÊci konsumentów do wydatków, stagnacj´ płac re-
alnych i brak poprawy na rynku pracy. Lepszà stronà jest 
kondycja eksportu, który pozostaje mocny, oraz fakt, ˝e fir-
my nadal donoszà o szybkiej poprawie sytuacji finansowej. 
Jednak˝e ogólny obraz wynikajàcy z badania jest doÊç po-
nury, co jest raczej zjawiskiem nowym po kilku miesiàcach 
gwałtownej poprawy Êrednioterminowych perspektyw go-
spodarczych, odzwierciedlanej przez wzrost wskaênika 
wyprzedzajàcego.

Równie˝ badanie przeprowadzone wÊród gospodarstw 
domowych przez Ipsos-Demoskop pokazało niezbyt 
pomyÊlne rezultaty. Indeks optymizmu konsumentów 
spadł nieco po dwóch miesiàcach imponujàcego wzro-
stu. Najbardziej niepokojàce sà jednak szczegóły raportu. 
Instytut poinformował, ˝e udział gospodarstw domowych, 
które planujà zakupy dóbr trwałych, dramatycznie spadł 
w czerwcu. Konsumenci sà sparali˝owani perspektywà 
dalszego pogorszenia na rynku pracy. Autorzy badania 
uwa˝ajà, ˝e widaç silnà zale˝noÊç pomi´dzy obawami o za-
trudnienie a skłonnoÊcià do konsumpcji, co stanowi raczej 
pesymistycznà konkluzj´, bioràc pod uwag´ kontynuacj´ 
procesu redukowania liczby miejsc pracy w sektorze przed-
si´biorstw. Badanie wykazało, ˝e optymizm gospodarstw 
domowych gwałtownie spadł wskutek konfliktu rzàdu 
z bankiem centralnym, co równie˝ nie przepowiada nic 
dobrego na przyszłoÊç.

Niezbyt optymistyczne tendencje zostały potwierdzone 
w danych produkcji przemysłowej, która w maju spadła 
o 1,6 proc. m/m i 4,1 proc. r/r, znacznie bardziej ni˝ oczeki-
wał rynek (prognozowano Êrednio spadek o 1,8 proc. r/r), 
chocia˝ nale˝y stwierdziç ˝e dynamika produkcji w maju 
została zani˝ona ze wzgl´du na mniejszà o 1 liczb´ dni 
roboczych w porównaniu z poprzednim rokiem. Ale nawet 
bioràc pod uwag´ ten czynnik, dane o produkcji nie wyka-
zujà ˝adnych oznak o˝ywienia w sektorze przemysłowym 

– produkcja pozostaje w stagnacji od poczàtku 2001 r. 
Na pocieszenie mo˝na powiedzieç, ˝e rezultat ten mógł 
byç dodatkowo zani˝ony przez fakt, ˝e kilka najwi´kszych 
przedsi´biorstw z sektorów prze˝ywajàcych trudnoÊci 
wstrzymywało ostatnio produkcj´ z powodu problemów 
finansowych (np. szczeciƒska stocznia). Ta ostatnia hipo-
teza znajduje pewne potwierdzenie w danych GUS – jeden 
z najgł´bszych spadków produkcji wystàpił w sektorze 

„pozostały sprz´t transportowy” (-28,7 proc. r/r). Wie-
rzymy, ˝e sytuacja w przemyÊle powinna si´ stopniowo 
poprawiaç w kolejnych miesiàcach, szczególnie jeÊli 
odnotowane w kwietniu o˝ywienie w handlu zagranicz-
nym oka˝e si´ trwałe. Dynamika produkcji ju˝ w czerwcu 
powinna byç znowu dodatnia, gdy˝ liczba dni roboczych 
nie b´dzie zani˝aç wyników.

Handel zagraniczny – ruch w interesie
W maju deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnàł 484 mln USD, 
deficyt handlowy 785 mln USD, a nadwy˝ka obrotów nie-
sklasyfikowanych wzrosła do 316 mln USD. JednoczeÊnie 
NBP zrewidował w dół dane za kwiecieƒ: deficyt obrotów 
bie˝àcych obni˝ono do 643 mln USD z poprzednio poda-
nych 806 mln USD. Tak jak oczekiwaliÊmy, dane potwierdzi-
ły, ˝e o˝ywienie obrotów handlowych odnotowane 
w kwietniu zarówno przez NBP, jak i GUS nie było zjawi-
skiem jednorazowym. Eksport oraz import pozostały w ma-
ju znacznie powy˝ej Êrednich poziomów odnotowanych 
w I kwartale 2002, chocia˝ spadły nieco w porównaniu 
z kwietniem. Dobre dane o handlu zagranicznym w ostat-
nich dwóch miesiàcach prawdopodobnie odzwierciedlajà 
o˝ywienie popytu zewn´trznego, b´dàce konsekwencjà 
stopniowej poprawy koniunktury gospodarczej u naszych 
głównych partnerów handlowych. Sàdzimy, ˝e ten pozy-
tywny trend b´dzie kontynuowany, gdy˝ wspieraç go b´-
dzie nie tylko nadchodzàce o˝ywienie gospodarcze w kra-
jach UE, lecz tak˝e obserwowana ostatnio aprecjacja euro, 
polepszajàca konkurencyjnoÊç naszych eksporterów na 
europejskich rynkach. Mimo wszystko jednak trzeba pami´-
taç, ˝e w ostatnich dwóch miesiàcach polscy przedsi´bior-
cy byli mniej optymistyczni w swoich ocenach wzrostu 
popytu zewn´trznego.

Wskaêniki koniunktury GUS zmiana r/r
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Dane handlu zagranicznego GUS za kwiecieƒ opubliko-
wane w zeszłym miesiàcu okazały si´ nawet lepsze od 
sugerowanego w danych NBP silnego wzrost obrotów 
handlowych. Eksport wr´cz eksplodował w kwietniu: 21,4 
proc. r/r wobec -7,3 proc. zanotowanych w marcu i -3,8 
proc. r/r Êrednio w I kwartale 2002. JednoczeÊnie import 
wzrósł o 12,4 proc. r/r po -7,3 proc. w marcu i -5 proc. 
r/r w I kwartale 2002. Obecne o˝ywienie w handlu jest 
jeszcze bardziej wyraêne ni˝ załamanie pod koniec 2001 r. 
Skoro dane GUS potwierdzajà statystyki NBP oparte o cał-
kiem innà metodologi´, mo˝e to sugerowaç, ̋ e odrodzenie 
polskiego handlu zagranicznego staje si´ faktem. Dla przy-
pomnienia: statystyki GUS sà oparte na fakturach, a dane 
dostarczane przez NBP – na płatnoÊciach.

Inflacja blisko, coraz bli˝ej dna
Inflacja w Polsce spadła w maju do historycznie niskiego 
poziomu, najni˝szego w całym regionie – 1,9 proc. r/r 
z 3,0 proc. w kwietniu. Jak zwykle w ostatnich miesià-
cach, głównym czynnikiem powodujàcym tak gł´boki spa-
dek inflacji była deflacja cen ˝ywnoÊci, si´gajàca -0,9 proc. 
m/m oraz -0,4 proc. r/r. Jednak˝e nale˝y odnotowaç, ˝e 
ceny innych składników koszyka konsumenta równie˝ wy-
kazały doÊç ograniczony wzrost, potwierdzajàc wcià˝ ogra-
niczonà popytowà presj´ inflacyjnà, np. ceny odzie˝y 
i obuwia pozostały bez zmian, tak samo ceny utrzymania 
mieszkaƒ i energii. Paliwa potaniały nieznacznie o 0,2 proc. 
m/m. Równie˝ dynamika cen w przemyÊle przetwórczym 
wskazuje po raz kolejny (pozostała ujemna -0,7 proc. r/r ju˝ 
dwunasty miesiàc z rz´du), ˝e nadal nie ma presji inflacyj-
nej ze strony popytu wewn´trznego. Ceny produkcji sprze-
danej przemysłu w maju nie zmieniły si´ w porównaniu 
z kwietniem i wzrosły zaledwie o 0,5 proc. r/r wobec 0,4 
proc. odnotowanych w ubiegłym miesiàcu.

Równie˝ dane z rynku pracy wskazujà na brak presji 
płacowej i inflacyjnej w polskiej gospodarce w najbli˝-
szej przyszłoÊci. Dane pozostały mniej wi´cej w zgodzie 
z dotychczas obserwowanymi trendami – płace wzrosły 
w maju o 4,2 proc. r/r, a zatrudnienie spadło o 4,6 proc. 
r/r. Jak na razie nie widaç ˝adnego istotnego złagodzenia 
tendencji redukcji miejsc pracy w przedsi´biorstwach, 
a nominalny fundusz płac obni˝ył si´ w maju realnie o ok. 
2,6 proc. Bezrobocie nieznacznie wzrosło w czerwcu do 
17,3 proc. z 17,2 proc. w maju. Oczekujemy, ˝e w okresie 
letnim stopa bezrobocia utrzyma si´ na poziomie poni˝ej 
18 proc., ale na koniec roku mo˝e przewy˝szyç 19 proc. 
Brak poprawy w tym obszarze mo˝e zagroziç dalszemu 
wzrostowi konsumpcji prywatnej w dalszej cz´Êci tego 
roku, gdy˝ nie mo˝e byç ona bez koƒca finansowana reduk-
cjà oszcz´dnoÊci bankowych.

Wracajàc do czynników poda˝owych, deflacja cen 
˝ywnoÊci wydarzyła si´ w maju po raz pierwszy w histo-
rii polskiej gospodarki rynkowej i była bardzo gł´boka. 
Czas i skala tego spadku cen sygnalizujà dwa czynniki: 
z jednej strony skala nadwy˝ki poda˝y na rynku ˝ywnoÊci 
jest w tym roku rzeczywiÊcie nadzwyczajna, a z drugiej 
strony popyt pozostaje stosunkowo niski. Zwi´ksza to 
szanse na spadek cen ˝ywnoÊci przynajmniej do koƒca 
lipca, a nawet póêniej wzrost mo˝e nie byç nadmierny, co 
obni˝a całà przewidywanà Êcie˝k´ inflacyjnà. Tym niemniej 
warto zauwa˝yç, ˝e pojawiło si´ kilka opinii ze strony eks-
pertów rynku ˝ywnoÊci, ˝e całe zamieszanie wokół kl´ski 
urodzaju w tym roku jest przesadzone, a to by oznaczało, 
˝e latem tendencje mogà si´ okazaç mniej optymistyczne. 
Jednak˝e prawdà jest, ˝e istnieje jeszcze kilka innych czyn-
ników obni˝ajàcych inflacj´ prognozowanà do koƒca roku 
np. szok poda˝owy wynikajàcy z wprowadzenia akcyzy na 
pràd b´dzie słabszy ni˝ oczekiwano, poniewa˝ URE podało, 
˝e Êredni wzrost cen energii elektrycznej dla konsumenta 
koƒcowego wyniesie 5,7 proc. (zamiast wczeÊniej przewi-
dywanych 10 proc.). Na poczàtku lipca nastàpiła równie˝ 
podwy˝ka biletów kolejowych w wysokoÊci od 6 proc. do 
14 proc., jednak˝e udział tego elementu w koszyku infla-
cyjnym jest tak mały, ˝e nie b´dzie to miało wi´kszego 
wpływu na prognozowanà Êcie˝k´ inflacji.

Wst´pne dane GUS dotyczàce cen ˝ywnoÊci w czerwcu 
(spadek Êrednio o 1,65 proc. m/m) sugerujà, ˝e inflacja 
nie osiàgn´ła jeszcze dna i mo˝emy si´ spodziewaç kolej-
nego rekordowo niskiego poziomu ju˝ wkrótce. Jak ju˝ 
wielokrotnie pisaliÊmy, bardziej długotrwała i silniejsza 
ni˝ zwykle letnia deflacja ˝ywnoÊci, wraz ze słabszymi ni˝ 
oczekiwano szokami po stronie poda˝owej, przyczynià si´ 
do spadku wskaênika inflacji w ciàgu tego lata. Mo˝e on 
osiàgnàç nawet 1,5 proc. r/r w lipcu i pozostaç poni˝ej 2 
proc. w sierpniu.

Poda˝ pieniàdza – szkoda gadaç?
Wielokrotnie pisaliÊmy, ˝e wyniki poda˝y pieniàdza nale˝y 
interpretowaç z du˝à ostro˝noÊcià z powodu mo˝liwych 

Wracajàc do czynników poda˝owych, deflacja cen 
˝ywnoÊci wydarzyła si´ w maju po raz pierwszy w histo-
rii polskiej gospodarki rynkowej i była bardzo gł´boka. 
Czas i skala tego spadku cen sygnalizujà dwa czynniki: 
z jednej strony skala nadwy˝ki poda˝y na rynku ˝ywnoÊci 
jest w tym roku rzeczywiÊcie nadzwyczajna, a z drugiej 
strony popyt pozostaje stosunkowo niski. Zwi´ksza to 
szanse na spadek cen ˝ywnoÊci przynajmniej do koƒca 
lipca, a nawet póêniej wzrost mo˝e nie byç nadmierny, co 
obni˝a całà przewidywanà Êcie˝k´ inflacyjnà. Tym niemniej 
warto zauwa˝yç, ˝e pojawiło si´ kilka opinii ze strony eks-
pertów rynku ˝ywnoÊci, ˝e całe zamieszanie wokół kl´ski 
urodzaju w tym roku jest przesadzone, a to by oznaczało, 
˝e latem tendencje mogà si´ okazaç mniej optymistyczne. 
Jednak˝e prawdà jest, ˝e istnieje jeszcze kilka innych czyn-
ników obni˝ajàcych inflacj´ prognozowanà do koƒca roku 
np. szok poda˝owy wynikajàcy z wprowadzenia akcyzy na 
pràd b´dzie słabszy ni˝ oczekiwano, poniewa˝ URE podało, 
˝e Êredni wzrost cen energii elektrycznej dla konsumenta 
koƒcowego wyniesie 5,7 proc. (zamiast wczeÊniej przewi-
dywanych 10 proc.). Na poczàtku lipca nastàpiła równie˝ 
podwy˝ka biletów kolejowych w wysokoÊci od 6 proc. do 
14 proc., jednak˝e udział tego elementu w koszyku infla-
cyjnym jest tak mały, ˝e nie b´dzie to miało wi´kszego 
wpływu na prognozowanà Êcie˝k´ inflacji.

Wst´pne dane GUS dotyczàce cen ˝ywnoÊci w czerwcu 
(spadek Êrednio o 1,65 proc. m/m) sugerujà, ˝e inflacja 
nie osiàgn´ła jeszcze dna i mo˝emy si´ spodziewaç kolej-
nego rekordowo niskiego poziomu ju˝ wkrótce. Jak ju˝ 
wielokrotnie pisaliÊmy, bardziej długotrwała i silniejsza 
ni˝ zwykle letnia deflacja ˝ywnoÊci, wraz ze słabszymi ni˝ 
oczekiwano szokami po stronie poda˝owej, przyczynià si´ 
do spadku wskaênika inflacji w ciàgu tego lata. Mo˝e on 
osiàgnàç nawet 1,5 proc. r/r w lipcu i pozostaç poni˝ej 2 
proc. w sierpniu.

Poda˝ pieniàdza – szkoda gadaç?
Wielokrotnie pisaliÊmy, ˝e wyniki poda˝y pieniàdza nale˝y 
interpretowaç z du˝à ostro˝noÊcià z powodu mo˝liwych 
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bł´dów i w tym miesiàcu ponownie okazało si´, ˝e dane 
sà dalekie od wiarygodnoÊci. Tabela poni˝ej ukazuje, jak 
NBP zmienił dane kwietniowe wobec wst´pnej publikacji 
przed miesiàcem. Rewizja głównego wskaênika M3 si´gn´-
ła 1,4 mld złotych!

Có˝ mo˝na powiedzieç o tendencjach monetarnych, je˝eli 
dane sà przedmiotem tak znacznych korekt? Niewiele. Nie 
ma nawet pewnoÊci, ile wynosi roczna dynamika poda˝y 
pieniàdza, bo nie wiadomo, czy NBP zrewidował tylko dane 
kwietniowe, czy całe serie czasowe od grudnia 1996 r., jak 
to miało miejsce przed miesiàcem. Zakładajàc, ̋ e dane bie-
˝àce i historyczne majà coÊ wspólnego z rzeczywistoÊcià, 
mo˝na odnotowaç, ˝e spowolnienie wzrostu depozytów 
jest kontynuowane po pi´ciu miesiàcach br., natomiast 
sà pewne pierwsze nieÊmiałe sygnały o˝ywienia rynku kre-
dytowego. Rosnàca rozbie˝noÊç mi´dzy dynamikà depozy-
tów i kredytów mo˝e byç powa˝nym problemem dla NBP, 
zwłaszcza gdy o˝ywienie stanie si´ silniejsze, a wzrost 
kredytów znacznie przyspieszy.

Poda˝ pieniàdza M3 i jej sk∏adniki tab. 2

mln PLN
stan na 30 IV stan na 31 V

wst´pne zrewidowane wst´pne

PODA˚ PIENIÑDZA 319 320,9 317 935,3 322 685,2

gotówka w obiegu 40 014,2 40 005,0 39 832,4

depozyty i inne zobowiàzania 278 894,6 277 556,1 282 154,9

gospodarstwa domowe 205 951,7 205 333,2 206 493,5

przedsi´biorstwa 47 104,3 46 604,0 50 100,5

fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 1 785,5 1 971,4 1 774,4

pozosta∏e sk∏adniki 412,1 374,2 698,0

AKTYWA ZAGRANICZNE NETTO 137 807,0 135 848,9 138 711,1
(mld USD) 34 623,1 34 131,2 34 410,2

AKTYWA KRAJOWE NETTO 181 513,9 182 086,4 183 974,1

nale˝noÊci 230 466,5 230 791,6 234 031,9

gospodarstwa domowe 85 144,1 85 845,9 86 185,0

przedsi´biorstwa 125 099,1 124 448,8 126 055,0

fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 1 189,1 1 189,6 2 046,2

zad∏u˝enie instytucji rzàdowych 63 787,5 63 727,1 63 819,4

saldo pozosta∏ych pozycji -112 740,2 -112 432,3 -113 877,1

 èródło: NBP

DoszukaliÊmy si´ jeszcze jednej ciekawostki zwiàzanej 
z publikacjà danych monetarnych. Otó˝ nie jesteÊmy w sta-
nie okreÊliç dokładnie, jaki był wzrost agregatu M1, gdy˝ 
znaleêliÊmy dwie ró˝ne liczby w dwóch ró˝nych plikach 
zamieszczonych na stronie internetowej banku central-
nego! Niemniej jednak opublikowane dane wskazujà na 
kilka niepokojàcych trendów, których wyst´powanie ka˝e 
zastanowiç si´ na ile stabilne sà perspektywy o˝ywienia 
gospodarczego. Przede wszystkim, dane wskazujà na 
utrzymujàcy si´ silny wzrost wàskiego agregatu pieniàdza 
(rosnàcy trend zbli˝ajàcy si´ do poziomu 20 proc. r/r) i go-
tówki w obiegu. Sygnalizowaç to mo˝e, ˝e w momencie 
pojawienia si´ pierwszych oznak szybszego wzrostu gospo-

darczego ze strony czynników monetarnych mo˝e powstaç 
impuls inflacyjny.

Deficyt bud˝etowy – mogłoby byç lepiej
Wst´pne wyniki bud˝etu po pi´ciu miesiàcach roku wska-
zujà, ˝e deficyt osiàgnàł 22,96 mld zł, tj. 57,4 proc. planu 
na cały rok. Mimo ˝e poziom deficytu wyglàda nie najgo-
rzej, przychody bud˝etowe okazały si´ zaskakujàco słabe, 
szczególnie po doÊç optymistycznych wczeÊniejszych ko-
mentarzach ze strony ministra finansów. Roczne tempo 
wzrostu głównych pozycji dochodów wyraênie spadło 
w maju, chocia˝ w uj´ciu narastajàcym (styczeƒ-maj) 
utrzymało si´ na stosunkowo niezłym poziomie (patrz tabe-
le poni˝ej). Wpływy z podatków poÊrednich i podatku do-
chodowego od przedsi´biorstw okazały si´ szczególnie 
słabe, wbrew wczeÊniejszym oczekiwaniom. Jest to w tej 
chwili trudne do wytłumaczenia, gdy˝ pozostaje w sprzecz-
noÊci z innymi sygnałami z gospodarki, wskazujàcymi 
wzrost popytu konsumpcyjnego i popraw´ kondycji finan-
sowej firm. Chocia˝ wcià˝ pozostajemy wzgl´dnymi opty-
mistami co do perspektyw wykonania tegorocznego bud˝e-
tu, nale˝y zauwa˝yç, ̋ e pojawia si´ pewien element ryzyka 
w drugiej połowie roku, szczególnie, ˝e warunkowa kon-
strukcja tegorocznego bud˝etu sprawia, ˝e pełne wydatki 
zostanà zrealizowane je˝eli do lipca wpływy z podatków 
poÊrednich b´dà odpowiednio wysokie.

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

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

DOCHODY 3,4 -10,7 0,0 -1,0 2,2 1,8 3,4
podatki poÊrednie 3,3 -3,2 3,9 6,0 9,7 7,4 10,9
CIT -20,9 -40,8 6,3 13,7 14,1 11,3 4,2
PIT 1,7 -5,0 -0,8 1,9 -0,5 -1,4 13,5
dochody jednostek
bud˝etowych 21,4 -47,3 -24,2 -43,4 -35,6 -29,0 -31,4

cła importowe -19,6 -14,0 -8,9 -8,8 -9,4 -10,4 -14,9
WYDATKI 14,5 3,1 5,3 2,3 4,1 4,8 7,1

 èródło: szacunki BZ WBK

Wydatki i dochody bud˝etowe, % r/r, w danym miesiàcu tab. 4

XII 01 I 02 II 02 III 02 IV 02 V 02

DOCHODY -1,4 -10,7 13,3 -3,0 11,3 0,3
podatki poÊrednie 11,3 -3,2 13,0 10,6 21,2 -0,6
CIT -13,6 -40,8 16,9 22,4 15,3 -6,4
PIT 0,5 -5,0 4,8 10,8 -5,8 -5,4
dochody jednostek
bud˝etowych -26,4 -47,3 44,0 -63,7 -4,4 29,8

cła importowe -16,5 -14,0 -4,2 -8,6 -10,8 -14,2
WYDATKI 32,1 3,1 7,6 -5,0 9,9 8,6

 èródło: szacunki BZ WBK
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Stopy w dół trzeci raz z rz´du
Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni´˝nej obni-
˝yła wszystkie główne stopy procentowe o 50 pb. Stopa 
lombardowa spadła do 11,5 proc., główna stopa referen-
cyjna do 8,5 proc., a stopa depozytowa do 5,5 proc. RPP 
utrzymała neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej. De-
cyzja ta była dokładnie taka, jak oczekiwaliÊmy. Stanowiła 
ona reakcj´ na ostatnie dane ekonomiczne, wskazujàce, 
˝e o˝ywienie aktywnoÊci gospodarczej, szczególnie popy-
tu wewn´trznego, mo˝e byç słabsze ni˝ wczeÊniej przewi-
dywano, a perspektywy inflacyjne na ten i przyszły rok 
znacznie si´ poprawiły. RPP wspomniała, ˝e wszystkie mia-
ry inflacji sà czynnikami wspierajàcymi decyzj´ o obni˝ce 
i wskazała, ˝e przyspieszenie wzrostu mo˝e si´ opóêniç do 
IV kwartale br. Czynniki, które ograniczyły skal´ obni˝ki, to: 
niska dynamika depozytów (ni˝sza skłonnoÊç do oszcz´dza-
nia, co ogranicza perspektyw´ wzrostu w długim okresie), 
wysoki przyrost gotówki w obiegu (mo˝e oznaczaç wy˝szà 
presj´ inflacyjnà w przyszłoÊci) i zało˝enia rzàdu do bud˝e-
tu na 2003 r.

Krytyka RPP w stosunku do projektu bud˝etu jest ciekawa, 
bioràc pod uwag´ wczeÊniejsze wypowiedzi członków RPP. 
Trzech członków frakcji „goł´biej” (Krzy˝ewski, Rosati i Ziół-
kowska) powiedziało, ˝e 40 mld zł deficytu nale˝y oceniç 
pozytywnie. Oficjalny komunikat RPP oraz słowa Leszka 
Balcerowicza w trakcie konferencji prasowej pokazały, ˝e 
prezes NBP przyłàczył si´ do „jastrz´bi”. W komunikacie 
napisano wprost, ˝e taki projekt bud˝etu, który zawiera 
dalsze poluênienie polityki fiskalnej, ogranicza znacznie dal-
sze obni˝ki stóp procentowych. To wskazuje, ˝e decyzje 
resortu finansów i rzàdu dotyczàce bud˝etu b´dà bacz-
nie obserwowane przez RPP i b´dà wpływaç na decyzje 
władz monetarnych w dalszej cz´Êci roku. Sàdzimy jednak, 
˝e utrzymanie niskiej inflacji i niskiej aktywnoÊci gospodar-
czej w nast´pnych miesiàcach (piszemy o tym w sekcji 

Gospodarka Polski) mo˝e spowodowaç kolejnà obni˝k´ 
o 50 pb nawet przy 40 mld zł deficytu bud˝etowego. Nie 
spodziewamy si´ jednak czwartej z rz´du obni˝ki i sierpieƒ-
wrzesieƒ wydaje si´ bardziej realnym terminem. Obni˝ka 
stóp procentowych ju˝ w lipcu jest mało prawdopodobna 
z jeszcze jednego powodu – posiedzenie zaplanowano na 
18-19 lipca, czyli przed konferencjà GUS, na której b´dà 
ogłoszone pewne wskaêniki makroekonomiczne, jak np. 
sprzeda˝ detaliczna.

Podczas konferencji prasowej Leszek Balcerowicz wyraził 
równie˝ poglàd RPP na mechanizm kursu walutowego, cho-
cia˝ nie zawarto tego w oficjalnym komunikacie. Powtórzył, 
˝e kurs złotego do euro, który ostatnio znacznie osłabił si´ 
zarówno w uj´ciu realnym, jak i nominalnym, powinien byç 
uwa˝niej Êledzony przez rzàd ni˝ kurs wobec dolara, gdy˝ 
w euro rozliczane jest dwie trzecie polskiego handlu zagra-
nicznego. Balcerowicz powiedział tak˝e, ˝e aktywnoÊç 
gospodarcza w kraju i za granicà jest znacznie wa˝niejsza 
dla eksporterów ni˝ poziom kursu walutowego.

Cel inflacyjny równie˝ w dół
RPP podj´ła ponadto decyzj´ o obni˝eniu celu inflacyjnego 
na koniec tego roku do 3 proc. (±1 proc.) z poprzednich 5 
proc. (±1 proc.) oraz ustaliła krótkoterminowy cel inflacyj-
ny na 2003 rok równie˝ na 3 proc. (±1 proc.). Obni˝enie 
celu inflacyjnego na 2002 r. zostało wyjaÊnione przez po-
trzeb´ utrzymania przejrzystoÊci prowadzonej polityki pie-
ni´˝nej i pełnej jasnoÊci co do jej celów i priorytetów. Było 
to konsekwencjà bardziej optymistycznej Êcie˝ki inflacyj-
nej w tym roku i ni˝szych prognoz inflacyjnych RPP – komu-
nikat mówi wyraênie, ˝e wskaênik inflacji b´dzie znacznie 
poni˝ej 4 proc. r/r w drugiej połowie br. RPP chciała zapew-
ne równie˝ wysłaç silny sygnał do uczestników rynku, redu-
kujàc ich oczekiwania co do przestrzeni przyszłych obni˝ek 
stóp procentowych. Warto przypomnieç, ˝e to był drugi 
raz, kiedy RPP obni˝yła swój krótkoterminowy cel inflacyj-
ny w Êrodku roku. Poprzedni taki przypadek miał miejsce 
w marcu 1999 r., gdy po okresie gwałtownego spadku in-
flacji, któremu towarzyszyła ekspansja monetarna, RPP 
zmieniła cel inflacyjny na koniec roku z 8-8,5 proc. na 6,6-
7,8 proc. Warto jednak pami´taç, ˝e faktyczna stopa infla-
cji na koƒcu 1999 r. wyniosła 9,8 proc. mocno przestrzeli-
wujàc oba te cele. Chocia˝ nie wierzymy, ˝e taka sama 
historia mogłaby si´ powtórzyç równie˝ tym razem, to lek-
cja z historii powinna ostudziç oczekiwania na dalsze 
znaczne poluzowanie polityki pieni´˝nej w dalszej cz´Êci 
tego roku.

O ile obni˝enie celu inflacyjnego na ten rok było pewnym 
zaskoczeniem, to cel na 2003 r. został ustalony zgodnie 
z oczekiwaniami. Poziom 3 proc. (±1 proc.) jest zgodny 
z wczeÊniejszym Êrednioterminowym celem inflacyjnym 

 Stopa interwencyjna ju˝ 8,5 proc.

 Cel inflacyjny 3 proc. (+/-1) w 2002-03

Pod lupà: Bank centralny

Stopy NBP i inflacja

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

�
�
�
�
�

�

����������������

���
���

��
���

�

���
���

���
���

���
���

��
���

�

���
���

���
���

���
���

��
���

�

���
���

���
���

���
���

��
���

�

���
���

���
���

���
���

��
���

�

������������������� ���������������� ������������



lipiec 2002

16

lipiec 2002

17

zdefiniowanym jako „inflacja poni˝ej 4 proc. pod koniec 
2003 r.”. Jest to równie˝ zbie˝ne z rzàdowymi zało˝e-
niami do przyszłorocznego bud˝etu co do Êredniej inflacji 
w 2003 r. wynoszàcej 3 proc. Taki cel inflacyjny b´dzie 
wymagał ustabilizowania inflacji na obecnym poziomie 
zamiast kontynuowania procesu dezinflacji. Pomimo tego, 
skoro polityka fiskalna w przyszłym roku ma zostaç bardzo 
luêna, a o˝ywienie gospodarcze zacznie wywieraç presj´ 
na wzrost cen, przestrzeƒ do obni˝ania stóp procento-
wych w przyszłym roku pozostanie bardzo ograniczona.

RPP ogłosiła, ˝e w drugiej połowie tego roku opublikuje 
nowe Êredniookresowe wytyczne dla polityki pieni´˝nej 
i całkiem nowy Êrednioterminowy cel inflacyjny. Projekt 
ten powinien bazowaç na porozumieniu z rzàdem co do 
strategii Polski wejÊcia do strefy euro. Uwa˝amy, ˝e nowy 
cel Êrednioterminowy powinien byç zgodny z kryteriami 
z Maastricht dotyczàcymi wzrostu cen i mo˝e dà˝yç do 
osiàgni´cia inflacji nie wy˝szej ni˝ 2 proc. pod koniec 
2005 r.

Dotychczasowa koalicja wewnàtrz RPP została 
zerwana w kwietniu
W „Monitorze Sàdowym i Gospodarczym” opublikowano 
wyniki kwietniowego głosowania RPP. Rezultat (patrz tabe-
la poni˝ej) był doÊç zaskakujàcy, gdy˝ po pierwsze okazało 
si´, ̋ e obni˝ka stóp procentowych w kwietniu została prze-
prowadzona głównie dzi´ki poparciu „jastrz´bich” człon-
ków Rady. Co wi´cej, frakcja „jastrz´bi” wewnàtrz RPP 
uległa w kwietniu rozłamowi, gdy˝ Jerzy Pruski był prze-
ciwny redukcji stóp o 50 pb. O ile łatwo jest wyjaÊniç mo-
tywy głosowania pozostałych członków (Marek Dàbrowski 
jest zawsze przeciwny poluzowaniu monetarnemu, a Wie-
sława Ziółkowska i Grzegorz Wójtowicz z pewnoÊcià chcie-
li gł´bszej obni˝ki), to trudno odgadnàç motywy decyzji 
Pruskiego. Mo˝liwe, ˝e on równie˝ popierał wówczas gł´b-
sze ci´cie. Pami´tajmy, ˝e było to w kwietniu, kiedy Le-
szek Balcerowicz ogłosił strategi´ RPP „małych kroków” 
przy dalszym poluênianiu polityki pieni´˝nej, co było dla 
rynku pewnà niespodziankà. Wi´kszoÊç analityków dyskon-
towało obni˝k´ o 100 pb i rynek wyceniał takà decyzj´. In-
na mo˝liwoÊç jest taka, ˝e Pruski był w ogóle przeciwny 
jakimkolwiek obni˝kom. W ka˝dym razie teraz istotne jest 
pytanie, czy zaobserwowany w kwietniu układ głosów ma 
jakiÊ wpływ na oczekiwania co do dzisiejszej decyzji RPP. 
Uwa˝amy, ˝e nie zmienia to obecnej oceny sytuacji i nadal 
spodziewamy si´ obni˝ki stóp procentowych o 50 pb 
w III kwartale. Na pewno i tym razem cz´Êç członków RPP 
b´dzie wzywało do gł´bszego poluzowania (np. o 100 pb), 
a ostateczny rezultat b´dzie ponownie kompromisem 
wspieranym przez prezesa NBP Leszka Balcerowicza.

Głosowanie RPP nad obni˝kà stóp procentowych o 50 pb w kwietniu

Leszek Balcerowicz +
Marek Dàbrowski –

Bogusław Grabowski +
Cezary Józefiak +

Janusz Krzy˝ewski +

Paweł Łàczkowski +
Jerzy Pruski –

Dariusz Rosati nieobecny
Grzegorz Wójtowicz –

Wiesława Ziółkowska –

 èródło: Reuters



lipiec 2002

18

lipiec 2002

19

Wypowiedzi członków Rady Polityki Pieni´˝nej
W czerwcu członkowie Rady Polityki Pieni´˝nej wdali si´ cz´Êciowo w spór z rzàdem dotyczàcy polityki kursowej. Komentarze jednak skupiły si´ na 
fakcie, i˝ w najbli˝szym czasie bardzo prawdopodobne jest narastanie presji aprecjacyjnej na złotego w zwiàzku ze spodziewanym włàczeniem Polski 
do struktur europejskich. Podczas konferencji prasowej po czerwcowym posiedzeniu Leszek Balcerowicz potwierdził stanowisko RPP mówiàce, ˝e 
najlepszym obecnie rozwiàzaniem jest polityka płynnego kursu walutowego, a bank centralny mo˝e prowadziç dyskusje z ministerstwem finansów na 
teamt optymalnej Êcie˝ki dojÊcia do strefy euro.
Wiesława Ziółkowska po raz kolejny wykazała zrozumienie dla nawoływaƒ o ni˝sze stopy przyznajàc, ˝e jest zwolenniczkà bardziej wyraênych redukcji 
stóp procentowych, które byłyby korzystniejsze dla gospodarki ni˝ kroki o 50, 100 punktów bazowych. Leszek Balcerowicz stwierdził natomiast ˝e sto-
py zostały ju˝ bardzo obni˝one i nie mo˝na ryzykowaç dalszej obni˝ki A jeÊli chodzi o poziom stóp procentowych, to ciekawego komentarza udzielił 
równie˝ Bogusław Grabowski, który stwierdził, ˝e nie wiemy jaki jest ich właÊciwy poziom zarówno realnie jak i nominalnie.
Co ciekawe, wyglàda na to, ˝e po raz pierwszy od dłu˝szego czasu, bank centralny, a przynajmniej jego główny ekonomista, jest bardziej pesymistyczny 
od rzàdu jeÊli chodzi o o˝ywienie gospodarcze. Adam Czy˝ewski powiedział bowiem, ˝e wzrost PKB w drugim kwartale tego roku wyniesie tylko 0,2-0,3 
proc. wobec 0,5 proc. w pierwszym kwartale. JednoczeÊnie wyraził on nadziej´, ˝e o˝ywienie w gospodarce powinno nadejÊç na przełomie trzeciego 
i czwartego kwartału a w 2002 roku wzrost PKB wyniesie około 1 proc.

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Dariusz Rosati, członek RPP;
Gazeta Wyborcza, 5 VI „Wniosek jest jasny – jeÊli rynek jest przekonany, ˝e waluta danego kraju pozostanie mocna, kapitał b´dzie napływał 

i ˝adne interwencje nie sà w stanie odwróciç trendu aprecjacyjnego.”
„W dłu˝szym okresie natomiast najlepszà ‘interwencjà’ jest konsekwentne ograniczanie deficytu finansów publicznych 
oraz taka polityka pieni´˝na, która zapobiegnie tworzeniu si´ oczekiwaƒ na kolejne obni˝ki stóp.”

PAP, 10 VI „Z trzech obszarów niepewnoÊci, które towarzyszyły nam przy kształtowaniu polityki pieni´˝nej, czyli presji inflacyjnej ze 
strony cen ˝ywnoÊci, cen ropy naftowej oraz niepewnoÊci bud˝etowej, nie ma ju˝ powa˝niejszych obaw o wzrost inflacji 
wywołany przez ceny ˝ywnoÊci.”

„Wzrostu inflacji mo˝na si´ spodziewaç dopiero od wrzeÊnia i nie b´dzie to wzrost skokowy. Na koniec roku inflacja 
wyniesie poni˝ej 4 proc.”

Rzeczpospolita, 14 VI „Systematyczne interwencje majàce na celu trwałe osłabienie złotego byłyby w naszych warunkach nieskuteczne, nie 
wspominajàc ju˝ o kosztach, poniewa˝ trend aprecjacyjny ma charakter trwały.”

„Mogà natomiast mieç sens interwencje niesystematyczne, obliczone na przeciwdziałanie czynnikom przejÊciowym 
lub jednorazowym, które ‘wypchn´ły’ kurs złotego ponad poziom długookresowego trendu, jak nagły wzrost sprzeda˝y 
obligacji skarbowych, du˝e transakcje prywatyzacyjne czy napływ kapitału spekulacyjnego obliczony na realizacj´ 
krótkookresowych zysków z obni˝ek stóp procentowych lub umocnienia złotego.”

„Z takà sytuacjà mieliÊmy kilkakrotnie do czynienia w latach 2000-2001 i wiele wskazuje, ˝e byç mo˝e mamy z nià 
do czynienia obecnie. Takie interwencje niesystematyczne muszà jednak mieç charakter dyskrecjonalny zarówno co 
do momentu, jak i skali, a tak˝e nie mogà zmierzaç do obrony jakiegoÊ z góry ustalonego poziomu kursu. B´dà one 
skuteczne jedynie wtedy, gdy sam rynek uzna wzmocnienie złotego za przejÊciowe.”

„Wzrost PKB wyniósł w pierwszym kwartale br. 0,5 proc., co bynajmniej nie oznacza ˝adnego odbicia. […] W pierwszym 
kwartale nic si´ nie ruszyło. Wyraêniejsze oznaki o˝ywienia b´dà dopiero widoczne w drugim kwartale, kiedy to 
spodziewamy si´ efektu serii obni˝ek stóp procentowych.”

PAP, Reuters, 21 VI „Generalnie zmniejsza si´ iloÊç czynników, które mogłyby działaç na przyspieszenie inflacji w II połowie roku i w roku 
przyszłym.”

„Wskaêniki inflacji pokazujà brak presji inflacyjnej i pokazujà bardzo gł´boki stan stagnacji w sektorze realnym.”
Wiesława Ziółkowska, członek RPP;
PAP, 4 VI „Jestem zwolenniczkà bardziej wyraênych redukcji stóp procentowych, które byłyby korzystniejsze dla gospodarki ni˝ 

redukcje o 50, 100 pkt. bazowych. Lepiej byłoby przeprowadziç kilka bardziej zdecydowanych redukcji stóp.“
„Istnieje przestrzeƒ do redukcji stóp procentowych, choç nie jest ona zbyt szeroka.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;
PR3, 5 VI „Stopy zostały ju˝ bardzo obni˝one i dlaczego nie mo˝na ryzykowaç dalszej obni˝ki? Bo przecie˝ trzeba si´ troszczyç 

o oszcz´dnoÊci, których tempo wzrostu gwałtownie spada i nie mo˝emy dopuÊciç do tego, ˝e to co dla ludzi jest wa˝ne, 
a mianowicie niska inflacja, zostało podwa˝one.”

„Deficyt bud˝etowy w przyszłym roku musi byç wydatnie mniejszy. To jest centralne zalecenie wszystkich renomowanych 
instytucji. [...] Mamy przed sobà bud˝et na przyszły rok i jest bardzo wa˝ne, jaki b´dzie miał kształt.”

PAP, 18 VI „Mog´ tylko potwierdziç, ˝e decyzje w tej sprawie b´dà podejmowane wyłàcznie na podstawie argumentów i analiz 
makroekonomicznych, taka jest nasza konstytucyjna odpowiedzialnoÊç“

„Co do mechanizmu kursowego RPP podtrzymuje zdanie, ˝e obecny jest lepszy od ró˝nych proponowanych, ale jest 
gotowa do dyskusji nad przyszłà ewolucjà w kontekÊcie wchodzenia do Unii Europejskiej i strefy euro“

„Proponujemy dyskusj´ o takich sposobach zaopatrywania si´ w niezb´dne Êrodki dewizowe potrzebne do obsługi długu 
zagranicznego, aby zmniejszyç zwiàzanà z tym presj´ aprecjacyjnà“

„Je˝eli Êrodki na ten cel byłyby uzyskiwane głównie z emisji zagranicznych, a cz´Êç tych dewiz wpływałaby na polski 
rynek dewizowy, to by wzmacniało złotego. Chodzi o to, ˝eby zminimalizowaç to zjawisko i przejÊç do zaopatrywania si´ 
w Êrodki dewizowe na polskim rynku“

„Niska inflacja wynika głównie z czynników przejÊciowych i nie mo˝na zakładaç, ˝e b´dzie ona trwała [...] ale mogà 
spełniç si´ niektóre prognozy, ˝e na koniec roku b´dzie ona ni˝sza od czterech procent „

PAP, Reuters, 26 VI „Zmiana celu inflacyjnego na ten rok rozprasza niepewnoÊci co do kształtowania polityki monetarnej w nast´pnych 
miesiàca.”

„Taka polityka [małych kroków] jest zgodna z doÊwiadczeniami renomowanych banków centralnych, w których pod 
koniec cyklu obni˝ania stóp ci´cia były znacznie ni˝sze, ni˝ na poczàtku.”

„W tej fazie, w której jesteÊmy bardziej prawdopodobne sà mniejsze dozy obni˝ek stóp ni˝ wi´ksze.”
„Mo˝na powiedzieç, ˝e stoimy w obliczu stabilizacji inflacji na obecnym poziomie.”
„Nie mamy ostatecznej wersji [ustawy bud˝etowej na 2003 r.] ale mo˝na powiedzieç, ˝e nawet gdyby deficyt bud˝etu 
paƒstwa był 40 mld zł, nawet gdyby deficyt ekonomiczny był na poziomie tego roku, to oznaczałoby pogarszanie sytuacji 
finansów publicznych ze wzgl´du na to, ˝e zakłada si´ jednoczeÊnie przyspieszenie wzrostu”
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Janusz Krzy˝ewski, członek RPP;
PAP, 7 VI „W tym momencie skonsumowaliÊmy spadek inflacji w maju. Rada obni˝ajàc stopy w maju miała ÊwiadomoÊç, co 

b´dzie w maju. Na majowym posiedzeniu wiedzieliÊmy, ˝e w maju b´dzie bardzo niski wskaênik inflacji.”
„˚eby nie było takiej sytuacji, ˝e jak si´ w maju obni˝yło, to w czerwcu te˝ b´dzie obni˝ka. Tego w ogóle nie nale˝y 
braç pod uwag´, dlatego, ˝e myÊmy ju˝ w maju skonsumowali majowy spadek inflacji. […] Najwa˝niejsze, ˝eby nie 
powstała nadzieja, ˝e gdy w maju b´dziemy mieli doskonałà informacj´ o inflacji, to w czerwcu pozostanie obni˝aç. To 
nie o to chodzi.”

„Obni˝anie si´ inflacji z powodu spadku cen ˝ywnoÊci nie jest specjalnie budujàce, dlatego, ˝e wszelka monokultura 
w tych sprawach jest niepokojàca zawsze, bo jak zacznà rosnàç, to mogà zagroziç celowi inflacyjnemu. […] Spadek 
inflacji spowodowany jednà grupà produktów nakazuje ostro˝noÊç.”

PAP, 24 VI „Mam ÊwiadomoÊç, ˝e bud˝et jest trudny. W mojej opinii zało˝enia do bud˝etu sà ostro˝ne. T́  ostro˝noÊç traktuj´ 
z ˝yczliwoÊcià. Zało˝enia dajà te˝ mo˝liwoÊç rozwa˝enia dalszego luzowania polityki pieni´˝nej. To jest sprawa, którà na 
pewno b´dziemy dyskutowali.“

Bogusław Grabowski, członek RPP;
PAP, 7 VI „Polityka pieni´˝na nie powinna reagowaç na szoki poda˝owe, chyba, ˝e poprzez rozbudzanie oczekiwaƒ inflacyjnych 

powodujà wtórny efekt inflacyjny. Mo˝e natomiast reagowaç na szoki poda˝owe, gdy zwi´kszajà one inflacj´.”
„W klasycznej sytuacji polityka monetarna nie powinna reagowaç na szybki spadek inflacji wywołany głównie czynnikami 
poda˝owymi.”

„To, na co RPP b´dzie zwracaç uwag´ teraz, to nie jest niski poziom inflacji, jeÊli ten poziom jest wywołany głównie 
czynnikami poda˝owymi. RPP b´dzie dalej koncentrowała si´ na czynnikach popytowych i kształtowaniu si´ oczekiwaƒ 
inflacyjnych.”

PAP, 24 VI „Przy zakładanym przez rzàd przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w przyszłym roku o 3,1 proc. z 1-1,2 proc. w tym 
roku, łàczny deficyt ekonomiczny powinien wynieÊç w 2003 r. poni˝ej 4 proc., by doszło do koniecznego zaostrzenia 
polityki fiskalnej.”

„Przy tym tempie wzrostu gospodarczego w przyszłym roku deficyt ekonomiczny w wysokoÊci 4,3 proc. oznaczałby 
jedynie utrzymanie obecnego stopnia restrykcyjnoÊci polityki fiskalnej.”

„Deficyt ekonomiczny przekraczajàcy 4 proc. PKB oznaczałby zwi´kszenie presji inflacyjnej, co mogłoby spowodowaç 
koniecznoÊç zaostrzenia polityki pieni´˝nej i zagroziłoby perspektywie wzrostu PKB w przyszłym roku o 3,1 proc.”

„Inflacja Êrednioroczna na poziomie 3 proc. jest zbie˝na z celem Êredniookresowym Rady zakładajàcym spadek inflacji 
w 2003 poni˝ej 4 proc.”

PAP, 28 VI „Nie wiemy dokładnie, jaki powinien byç poziom nominalnej i realnej stopy procentowej dla obecnej fazy cyklu 
koniunkturalnego, bo jest to pierwszy taki okres w naszej gospodarce.”

„Łàczenie bezrobocia z bie˝àcà stopà procentowà jest nieporozumieniem.”

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP;
PAP, 17 VI „Wydaje si´, ˝e w najbli˝szych miesiàcach istotniejsze b´dà dane dotyczàce sfery realnej i tendencje, natomiast to, czy 

inflacja b´dzie odrobin´ wy˝sza czy ni˝sza w najbli˝szych 2-3 miesiàcach, nie b´dzie miało znaczàcego wpływu na 
decyzje dotyczàce stóp procentowych.”

„Cały czas patrzymy na przyszły rok, na to jak dotychczasowe obni˝ki stóp procentowych działajà na gospodark´ i jak 
b´dà na nià oddziaływały w przyszłoÊci.”

PAP, 27 VI „Nie było takiego przypadku, ˝eby po okresie dezinflacji, po którym nastàpiło silne obni˝enie stóp procentowych, pojawił 
si´ przyspieszony wzrost gospodarczy – ˝eby to si´ udawało w warunkach, kiedy nie nast´puje zacieÊnienie fiskalne. 
Dla nas to jest problem podwy˝szonego ryzyka.”

„W warunkach polskich powinniÊmy deficyt bud˝etowy obni˝aç, bo gdy on pozostaje na wysokim poziomie, stanowi to 
du˝e zagro˝enie, które odbija si´ w ró˝nych elementach rozwoju gospodarczego.”

„Drugi kwartał nie wyglàda wyraênie lepiej ni˝ pierwszy. Mam nadziej´, ˝e trzeci b´dzie ju˝ lepszy.”

Cezary Józefiak, członek RPP;
PAP, Reuters, 19 VI „NadejÊcie o˝ywienia gospodarczego si´ opóênia, a wyraêniejszych sygnałów o˝ywienia mo˝na si´ spodziewaç dopiero 

na przełomie III i IV kwartału.“
„Nadal nie obserwujemy zjawisk o˝ywienia, to znaczy właÊciwie jest mo˝e jedno, a właÊciwie dwa zjawiska, które 
podtrzymujà takie nadzieje. To jest poprawa wyników finansowych spółek oraz stosunkowo dobre dane o eksporcie. 
Mam nadziej´, ˝e poprawiajàce si´ wyniki finansowe przedsi´biorstw przeło˝à si´ w koƒcu na wzrost popytu 
inwestycyjnego, to jest dla mnie newralgiczny element.”

„Produkcja przemysłu ma szans´ odbiç si´ w trzecim-czwartym kwartale. Dane o produkcji nie majà wi´kszego wpływu 
[na decyzj´ RPP], ale b´dà brane pod uwag´.”

Grzegorz Wójtowicz,  członek RPP;
PAP, 28 VI „Niewykluczone jest, ˝e jeÊli utrzyma si´ korzystna dla eksporterów tendencja wzmacniania si´ euro, deficyt obrotów 

bie˝àcych pod koniec tego roku mo˝e byç bli˝ej 4,0 proc. PKB ni˝ 4,5 proc. Przy zało˝enie o˝ywienia gospodarczego w II 
połowie roku nale˝y jednak si´ spodziewaç wzrostu importu, co mo˝e kompensowaç ró˝nice kursowe, korzystniejsze dla 
eksporterów.”

Adam Czy˝ewski, dyr. Analiz ekonomicznych NBP;
Rzeczpospolita, 29 VI „Wzrost PKB w drugim kwartale tego roku wyniesie 0,2-0,3 proc. wobec 0,5 proc. w pierwszym kwartale. O˝ywienie 

w gospodarce powinno nadejÊç na przełomie trzeciego i czwartego kwartału. W 2002 roku wzrost PKB wyniesie ok. 1 
proc.“
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Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej
w dniach 25-26 czerwca 2002

W dniach 25-26 czerwca 2002 r. odbyło si´ posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej. Rada zapoznała si´ z materiałami przygotowanymi przez Zarzàd 
i departamenty NBP oraz materiałami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finansów, banków oraz instytutów badawczych. Na tej podstawie 
Rada omówiła sytuacj´ w otoczeniu zewn´trznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki oraz tendencje w zakresie płac i Êwiadczeƒ społecz-
nych, w sektorze finansów publicznych, w zakresie poda˝y pieniàdza, kredytu i stóp procentowych oraz kształtowanie si´ cen i oczekiwaƒ inflacyj-
nych.

***
1. Rada Polityki Pieni´˝nej podj´ła decyzj´ o ustaleniu celu inflacyjnego na 2003 r. na poziomie 3 proc. (z granicami tolerancji ±1 pkt. proc.). Jest to konkretyzacja 

ustalonego we wrzeÊniu 1998 r. Êredniookresowego celu polityki pieni´˝nej: obni˝enia inflacji do poziomu poni˝ej 4 proc. w 2003 r. Jest to równie˝ poziom spójny 
ze wskaênikiem inflacji przyj´tym przez rzàd w Zało˝eniach do projektu bud˝etu paƒstwa na rok 2003.

2. Rada Polityki Pieni´˝nej informuje ponadto, ˝e w II połowie br. zostanà opublikowane zało˝enia Êredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej, w ramach której 
zostanie okreÊlony kolejny Êredniookresowy cel inflacyjny. Rada Polityki Pieni´˝nej zakłada, ˝e podstawà tych zało˝eƒ b´dzie opracowana w porozumieniu z rzàdem 
strategia wejÊcia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej.

3. Warunki realizacji celu inflacyjnego w 2002 r. okazały si´ znacznie korzystniejsze dla obni˝enia inflacji ni˝ przewidywano w momencie jego wyznaczania w sierpniu 
2001 r. Niespodziewanie pomyÊlnie ukształtowały si´ czynniki poda˝owe, zwłaszcza w odniesieniu do cen ˝ywnoÊci i paliw. Mniejszy ni˝ zakładano b´dzie wzrost 
cen podlegajàcych administracyjnej regulacji. Na ni˝szym poziomie ustaliła si´ dynamika popytu krajowego.

4. W zwiàzku z powy˝szym mo˝na obecnie oczekiwaç, ˝e inflacja – przy braku niespodziewanych i niekorzystnych wstrzàsów poda˝owych w drugiej połowie br. 
– b´dzie najprawdopodobniej wyraênie ni˝sza ni˝ 4 proc., co stanowi dolnà granic´ przedziału celu inflacyjnego ogłoszonego w sierpniu 2001 r. B´dzie tak pomimo 
obni˝enia stóp procentowych NBP od sierpnia 2001 r. do maja br. łàcznie o 6,5 pkt. proc.

5. Bioràc pod uwag´ te okolicznoÊci i kierujàc si´ nadrz´dnym celem polityki pieni´˝nej, jakim jest stabilizacja inflacji na niskim poziomie, a tak˝e majàc na uwadze 
potrzeb´ zachowania przejrzystoÊci, co do priorytetów prowadzonej polityki monetarnej, Rada Polityki Pieni´˝nej postanowiła obni˝yç poziom celu inflacyjnego na 
2002 r. do 3 proc. z dopuszczalnym przedziałem odchyleƒ ±1 pkt. proc.

***
Rada Polityki Pieni´˝nej omówiła i przyj´ła Bilans płatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za I kwartał 2002 roku i Raport o inflacji w I kwartale 2002 r. oraz 
zapoznała si´ z Ocenà sytuacji ekonomicznej banków w 2001 r. oraz Ocenà wpływu polityki pieni´˝nej, podatkowej i nadzorczej na rozwój banków 
w 2001 r. przygotowanymi przez Komisj´ Nadzoru Bankowego.

***
I. Uwarunkowania zewn´trzne

 Od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej utrzymały si´ sygnały wskazujàce, ̋ e otoczenie zewn´trzne powinno sprzyjaç stopniowemu o˝ywieniu gospodar-
czemu w Polsce.
* Nadal oczekiwany jest wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych.
* Widoczne sà oznaki poprawy koniunktury w gospodarce strefy euro, w której obecnie wzrost gospodarczy jest szacowany na 1,3 proc. (1,2 proc. przed miesià-

cem). W Niemczech, podobnie jak w maju br., wskaênik ten jest szacowany na 0,9 proc.
II. Produkcja, wzrost gospodarczy

1.  Ogólna ocena sytuacji gospodarczej wskazuje, ˝e tempo wzrostu aktywnoÊci gospodarczej b´dzie prawdopodobnie nieco wolniejsze ni˝ wskazywały wczeÊniejsze 
dane makroekonomiczne. W I kwartale br. Produkt Krajowy Brutto wzrósł realnie o 0,5 proc. w porównaniu z analogicznym okresem ub. r. wobec 0,2 proc. w IV 
kwartale 2001 r. Popyt krajowy utrzymał si´ na poziomie notowanym przed rokiem, podczas gdy w IV kwartale 2001 r. spadł o 2,8 proc. Spo˝ycie indywidualne 
wzrosło o 3,5 proc. wobec wzrostu o 3,3 proc. w IV kwartale ub. r., a nakłady brutto na Êrodki trwałe obni˝yły si´ o 13,3 proc. wobec spadku o 13,5 proc. w IV 
kwartale poprzedniego roku.

2.  Sytuacja gospodarcza powinna zaczàç si´ stopniowo poprawiaç w II połowie br. Mo˝e na to wskazywaç – poza korzystnym wpływem otoczenia zewn´trznego:
*  Poprawa wyników finansowych przedsi´biorstw w I kwartale br., sprzyjajàcà wzrostowi aktywnoÊci inwestycyjnej.
*  Wy˝szy ni˝ szacował NBP wzrost dochodów z pracy najemnej oraz dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych w I kwartale br. Podwy˝szony został 

szacunek NBP wzrostu nominalnego dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych w 2002 r. z 3,3 proc. do 4,3 proc.
*  W maju br. wskaênik koniunktury Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH zwi´kszył si´ o 3 pkt. Maj był czwartym z kolei miesiàcem poprawy koniunktury 

w przemyÊle przetwórczym. Przedsi´biorstwa spodziewajà si´ dalszej poprawy sytuacji gospodarczej.
*  W maju br. – po raz pierwszy od poczàtku badaƒ koniunktury Instytutu Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà (styczeƒ 2001 r.) – przedsi´biorcy pozytywnie ocenili 

koniunktur´ gospodarczà. Przedsi´biorcy spodziewajà si´ dalszej poprawy sytuacji gospodarczej.
3.  Informacjom Êwiadczàcym o nadchodzàcym o˝ywieniu towarzyszà jednak dane wskazujàce, i˝ jego tempo b´dzie w najbli˝szych miesiàcach bardzo umiarko-

wane:
*  Tempo wzrostu sprzeda˝y detalicznej obni˝yło si´ z 3,1 proc. w kwietniu do 1,8 proc. w maju br.
*  Wyniki badaƒ koniunktury GUS Êwiadczàce generalnie o mo˝liwoÊci poprawy sytuacji gospodarczej, wskazujà na gorsze ni˝ przed miesiàcem oceny sytuacji 

bie˝àcej oraz mniej optymistyczne przewidywania dotyczàce przyszłego popytu i produkcji w przemyÊle. W budownictwie ogólny klimat koniunktury jest 
oceniany na poziomie zbli˝onym do sytuacji przed miesiàcem i przed rokiem Oceny klimatu koniunktury w handlu detalicznym utrzymały si´ na poziomie 
z maja br. i sà lepsze ni˝ przed rokiem, jednak pogorszyły si´ prognozy na najbli˝sze miesiàce.

*  Mimo spadku zapasów wyrobów gotowych w I kwartale br., przedsi´biorcy obj´ci badaniami koniunktury GUS nadal oceniajà, ˝e poziom zapasów w przemy-
Êle jest nadmierny, a w handlu detalicznym – wystarczajàcy.

*  Utrzymuje si´ stagnacyjny trend produkcji przemysłu. W maju br. produkcja przemysłu była o 4,1 proc., a po wyeliminowaniu czynników sezonowych (jeden 
dzieƒ roboczy mniej ni˝ w maju 2001 r.), o około 2 proc. ni˝sza ni˝ przed rokiem.

*  W maju br. spadek produkcji budownictwa w porównaniu z analogicznym miesiàcem 2001 r. był wi´kszy ni˝ w kwietniu (9,4 proc. wobec 6,2 proc.), ale 
wskaêniki trendu potwierdzajà zaobserwowanà przed miesiàcem tendencj´ spowalniania spadku produkcji budowlano monta˝owej.

III.  Płace, Êwiadczenia społeczne
 Najnowsze dane potwierdzajà umiarkowany, lecz stabilny wzrost dochodów gospodarstw domowych. W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem szacunek nomi-

nalnego wzrostu dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych w 2002 r. został podwy˝szony z 3,3 proc. do 4,3 proc.
*  Utrzymał si´ umiarkowany poziom wzrostu nominalnego przeci´tnej płacy w przedsi´biorstwach. W okresie styczeƒ-maj 2002 r. realnie wzrost wyniósł 1,6 

proc. i był wy˝szy ni˝ przed rokiem. Niski poziom aktywnoÊci gospodarczej nie pozwala przewidywaç istotnego przyspieszenia wzrostu płac w najbli˝szych 
miesiàcach.

*  Tempo spadku zatrudnienia w przedsi´biorstwach nieznacznie zmniejszyło si´. Przeci´tne zatrudnienie było ni˝sze o 0,2 proc. w porównaniu z kwietniem 
i o 4,6 proc. ni˝ przed rokiem. Stopa bezrobocia spadła z 17,8 proc. do 17,2 proc.

*  W I kwartale br. spadek zatrudnienia w gospodarce narodowej był mniejszy ni˝ w sektorze przedsi´biorstw, a nominalny wzrost przeci´tnych wynagrodzeƒ 
szybszy. Bardzo wysoki był równie˝ wzrost zasiłków dla bezrobotnych oraz ze Êwiadczeƒ przedemerytalnych.

IV.  Sytuacja w sektorze finansów publicznych
1.  Dane o wykonaniu bud˝etu paƒstwa wskazujà, ˝e nie widaç wi´kszych zagro˝eƒ dla realizacji Ustawy bud˝etowej na rok 2002. Istnieje jednak niebezpieczeƒstwo, 

˝e deficyt ekonomiczny b´dzie wy˝szy w zwiàzku z sytuacjà funduszy celowych: niskimi wpływami ze składek na ubezpieczenia społeczne, opóênieniami w prze-
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kazywaniu nale˝nych składek do Otwartych Funduszy Emerytalnych, rosnàcymi wydatkami Funduszu Pracy oraz stworzeniem mo˝liwoÊci zaciàgania kredytów i po-
˝yczek przez Fundusz Gwarantowanych Êwiadczeƒ Pracowniczych.

2.  W sytuacji wysokiego deficytu ekonomicznego, szczególnie groêna jest malejàca przejrzystoÊç finansów publicznych, polegajàca na wzroÊcie wydatków publicznych, 
które przy stosowanych obecnie przez rzàd zasadach obliczania dochodów i wydatków sektora publicznego nie znajdujà odzwierciedlenia w wyniku finansowym 
tego sektora. Np. Agencja Rynku Rolnego, która ju˝ zaciàgn´ła około 1,5 mld zł kredytu ma zamiar sfinansowaç dodatkowà interwencj´ na rynku rolnym kredytami 
por´czonymi przez Skarb Paƒstwa. Tego rodzaju wzrost zadłu˝enia powinien byç traktowany jako forma zwi´kszania deficytu sektora finansów publicznych.

3.  Deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych utrzyma si´ w 2002 r. na bardzo wysokim poziomie (ok. 5 proc. PKB) negatywnie wpływajàc na perspektywy 
wzrostu gospodarczego. Wysoka poda˝ papierów skarbowych niezb´dna dla sfinansowania potrzeb po˝yczkowych bud˝etu, ogranicza mo˝liwoÊci finansowania 
rozwoju przedsi´biorstw i mo˝e spowodowaç umocnienie kursu złotego nie wzmacniajàc zarazem – w odró˝nieniu od bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych 

– konkurencyjnoÊci gospodarki.
4.  Ministerstwo Finansów przedstawiło Zało˝enia projektu bud˝etu paƒstwa na rok 2003, zgodnie z którymi deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych wynie-

sie 38,8 mld zł, tj. 4,9 proc. PKB, natomiast deficyt bud˝etu ma nadal pozostaç na wysokim poziomie 2002 r. W sytuacji prognozowanego przyspieszenia wzrostu 
gospodarczego oznacza to dalsze rozluênienie polityki fiskalnej. Utrzymajà si´ zatem wskazane wy˝ej negatywne oddziaływania finansów publicznych na rozwój 
gospodarczy, a jednoczeÊnie radykalnemu ograniczeniu ulegnie pole manewru polityki monetarnej.

V.  Poda˝ pieniàdza, kredyty, stopy procentowe
 W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem ocena sytuacji monetarnej nie uległa zasadniczym zmianom. Dane nadal wskazujà, ̋ e mimo niskiej dynamiki agregatów 

monetarnych istniejà w tej dziedzinie pewnych zagro˝eƒ dla przyszłej inflacji:
*  Roczna dynamika poda˝y pieniàdza M3 utrzymuje si´ na niskim poziomie, choç w porównaniu z kwietniem nieznacznie wzrosła, z 2,9 proc. do 3,6 proc.
*  Dynamika roczna gotówki w obiegu wzrosła z 16,0 proc. przed miesiàcem do 17,9 proc. Utrzymuje si´ niepewnoÊç co do przyczyn i mo˝liwych skutków 

inflacyjnych wysokiej dynamiki gotówki w obiegu.
*  Depozyty gospodarstw domowych wzrosły w porównaniu z kwietniem o 0,6 proc., ale ok. 70 proc. tego przyrostu wynikało z osłabienia kursu złotego. 

Roczna dynamika depozytów gospodarstw domowych obni˝yła si´ z 1,9 proc. do 1,6 proc. W maju br. po raz pierwszy zanotowano roczny spadek depozy-
tów złotowych.

*  Roczna dynamika kredytu dla gospodarstw domowych obni˝yła si´ z 16,5 proc. przed miesiàcem do 15,8 proc. Kredyty dla przedsi´biorstw, po 2 miesiàcach 
spadku w skali roku (odpowiednio -1,8 proc. i -1,9 proc.), osiàgn´ły poziom obserwowany w maju 2001 r. Roczna dynamika zadłu˝enia netto instytucji rzàdo-
wych obni˝yła si´ z 14,5 proc. przed miesiàcem do 9,3 proc.

*  WczeÊniejsze obni˝ki stóp procentowych NBP jeszcze nie w pełni przeło˝yły si´ na zmiany oprocentowania w bankach komercyjnych. W maju br. Êrednie 
oprocentowanie kredytów i depozytów w bankach komercyjnych spadło:

 w przypadku terminowych depozytów złotowych gospodarstw domowych o 0,4 pkt. proc. do 6,6 proc.;
 w przypadku kredytów złotowych dla przedsi´biorstw o 0,3 pkt. proc. do 13,4 proc.;
 w przypadku kredytów złotowych dla gospodarstw domowych o 0,2 pkt. proc. do 18,3 proc.

VI.  Ceny, oczekiwania inflacyjne
 Niespodziewanie gł´boki spadek cen w maju w znacznej mierze spowodowany został czynnikami o charakterze przejÊciowym. Kształtowanie si´ inflacji na niskim 

poziomie sprzyja jednak wzmocnieniu niskich oczekiwaƒ inflacyjnych. Wyniki maja potwierdzajà wi´c wczeÊniejsze oceny wskazujàce na trwały charakter procesu 
dezinflacji, stwarzajàcy szans´ na stabilizacj´ inflacji na niskim poziomie:
*  W maju br. – zgodnie z oczekiwaniami zwiàzanymi z nietypowo wysokim wzrostem cen w maju 2001 r. – obni˝ył si´ roczny wskaênik cen towarów i usług 

konsumpcyjnych. Tegoroczny maj okazał si´ jednak tak˝e nietypowy. Ceny warzyw, zamiast charakterystycznego dla tego okresu roku wzrostu, znacznie si´ 
obni˝yły. Dzi´ki temu inflacja spadła o około 0,5 punktu procentowego silniej ni˝ prognozowano, do poziomu 1,9 proc.

*  Obni˝yły si´ wszystkie miary inflacji bazowej:
 15 proc. Êrednia obci´ta z 2,6 proc. do 2,0 proc.;
 inflacja po wyłàczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci z 2,5 proc. do 2,1 proc.;
 inflacja po wyłàczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw z 2,7 proc. do 2,4 proc.;
 inflacja po wyłàczeniu cen kontrolowanych z 2,6 proc. do 1,7 proc.;
 inflacja „netto“ (po wyłàczeniu cen ˝ywnoÊci i cen paliw) z 4,0 proc. do 3,2 proc.

 Tempo spadku miar inflacji bazowej było wolniejsze ni˝ wskaênika cen towarów i usług konsumpcyjnych. W maju br. wi´kszoÊç miar inflacji bazowej (z wyjàtkiem 
inflacji po wyłàczeniu cen kontrolowanych) ukształtowała si´ powy˝ej wskaênika cen towarów i usług konsumpcyjnych. Wskaênik inflacji netto, który kształtuje si´ 
na najwy˝szym poziomie (o 1,3 pkt. proc. ponad wskaênikiem cen towarów i usług konsumpcyjnych) ilustruje szczególnie silny wpływ paliw i ˝ywnoÊci na obni˝anie 
inflacji. Utrzymujàcy si´ od wielu miesi´cy spadek wszystkich wskaêników inflacji bazowej wskazuje, ˝e obni˝enie inflacji nie jest zjawiskiem przejÊciowym.
*  Po wyraênej poprawie przed miesiàcem, struktura odpowiedzi na pytania ankiety badajàcej oczekiwania inflacyjne osób prywatnych nie zmieniła si´ istot-

nie.
*  W czerwcu wyraênie spadły oczekiwania inflacyjne analityków bankowych. Obecnie przewidujà oni, ˝e inflacja w grudniu br. wyniesie 3,3 proc. wobec 4,1 

proc. przed miesiàcem, a za 11 miesi´cy – 3,6 proc. wobec 4,2 proc. przed miesiàcem.
*  Ceny produkcji sprzedanej przemysłu były w kwietniu br. o 0,5 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem.
*  Od poprzedniego posiedzenia Rady nie zmieniły si´ prognozy kształtowania si´ cen ropy naftowej. Przewiduje si´, ˝e w 2002 r. Êrednia cena ropy wyniesie 

23 dolary. W porównaniu do sytuacji w poprzednich miesiàcach ryzyko wzrostu cen ropy naftowej zmniejszyło si´. W warunkach stabilizacji popytu na niskim 
poziomie wzrosła poda˝ ropy naftowej.

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

*  po wyraênej poprawie przed miesiàcem, utrzymała si´ korzystna dla przyszłej inflacji struktura oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych oraz obni˝yła si´ 
inflacja prognozowana przez analityków bankowych; kształtowanie si´ inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich oczekiwaƒ inflacyjnych;

*  spadły wszystkie miary inflacji bazowej, a roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemysłu utrzymuje si´ na niskim poziomie;
* zmniejszyło si´ ryzyko wzrostu cen ropy naftowej.

2.  Oceny perspektyw wzrostu aktywnoÊci gospodarczej wskazujà na mniejsze ni˝ przed miesiàcem prawdopodobieƒstwo szybkiego wzrostu popytu krajowego. Nadal 
ocenia si´, ˝e poprawa powinna zaczàç si´ w II połowie br. jednak bardziej odczuwalna b´dzie dopiero w IV kwartale.

3.  Za ograniczeniem skali obni˝ki stóp przemawiajà:
*  perspektywa dalszego rozluênienia polityki fiskalnej w 2003 r., co stanowi zasadnicze ograniczenie pola manewru dla polityki pieni´˝nej;
*  spadek rocznej dynamiki depozytów gospodarstw domowych, a zwłaszcza spadek depozytów złotowych;
*  utrzymywanie si´ wysokiej i rosnàcej dynamiki gotówki w obiegu.

 Nale˝y tak˝e pami´taç, ˝e pełne skutki dokonanych od lutego 2001 r. obni˝ek stóp procentowych łàcznie o 10 pkt. proc. jeszcze si´ nie ujawniły, a ich prognozy sà 
obarczone znacznà niepewnoÊcià. Ponadto, w warunkach ni˝szych stóp procentowych mniejsze bezwzgl´dne ich zmiany oznaczajà podobnà zmian´ wzgl´dnà.

4.  Bioràc pod uwag´ te argumenty Rada Polityki Pieni´˝nej postanowiła:
*  obni˝yç minimalnà stop´ rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 9,0 proc. do 8,5 proc.;
*  obni˝yç stop´ redyskontowà weksli z 10,5 proc. do 10,0 proc.;
*  obni˝yç stop´ kredytu lombardowego z 12,0 proc. do 11,5 proc.;
*  obni˝yç stop´ depozytowà z 6,0 proc. do 5,5 proc.;
*  utrzymaç neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej.

VIII. Nast´pne posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej odb´dzie si´ w dniach 18-19 lipca 2002 r.
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Marek Belka zrezygnował
Drugiego lipca, po posiedzeniu rzàdu premier Leszek Miller 
ogłosił, ˝e minister finansów Marek Belka zło˝ył dymisj´. 
Premier przyjàł dymisj´ Belki, a prezydent KwaÊniewski 
podpisał jà i powołał na stanowisko nowego ministra finan-
sów Grzegorza Kołodk´.

Oficjalnie Marek Belka odszedł z przyczyn osobistych. 
Powiedział on, ˝e po oÊmiu miesiàcach w rzàdzie zabrakło 
mu energii potrzebnej na tym stanowisku i odmówił dal-
szych komentarzy. Inne mo˝liwe wytłumaczenia wskazujà 
na konflikt miedzy rzàdem a ministrem finansów. Sà to: 
przyszłoroczny bud˝et oraz Ustawa o NBP. Pierwsza opcja 
wydaje si´ mniej prawdopodobna, poniewa˝ rzàd jedno-
myÊlnie przyjàł propozycj´ ministra poziomu wydatków 
oraz deficytu bud˝etu (szczegóły poni˝ej w komentarzu nt. 
projektu bud˝etu). Chocia˝ deficyt jest nieco wy˝szy ni˝ 
40 mld zł ogłoszone wczeÊniej przez ministra Belk´, to nie 
sàdzimy jednak, aby 3 mld zł mogło byç powodem do odej-
Êcia. Co wi´cej, Belka powiedział wprost, ˝e rzàd ocenia 
43 mld zł jako zbyt wysoki deficyt i mo˝na si´ spodziewaç 
kroków w kierunku jego ograniczenia. Z drugiej strony, 

„Rzeczpospolita” opublikowała nieautoryzowany wywiad 
z Markiem Belkà, który dzieƒ przed dymisjà powiedział, ˝e 
jeÊli nie b´dzie widział szans na realizacj´ swojej strategii 
finansów publicznych to nie b´dzie si´ zastanawiał dłu˝ej 
ni˝ 10 minut nad odejÊciem.

Druga mo˝liwoÊç jest poÊrednio zwiàzana z bud˝etem. 
Jak pisaliÊmy wczoraj, limit wydatków bud˝etu 192,5 mld 
zł oznacza nominalnie ni˝sze wydatki w niektórych resor-
tach (w tym tak˝e tych wra˝liwych ze społecznego punktu 
widzenia, np. Ministerstwo Zdrowia). Jedynym sposo-
bem (w opinii polityków) na zwi´kszenie wydatków bez 
wzrostu deficytu jest zwi´kszenie dochodów jako wynik 
wy˝szej zało˝onej dynamiki PKB, co mo˝na osiàgnàç przy 
znacznie ni˝szych stopach procentowych i/lub słabszym 
złotym. Marek Belka był jednym z nielicznych polityków 
koalicji, który był przeciwny zmianom w ustawie o NBP 
i zmuszeniu banku centralnego do drastycznej obni˝ki stóp. 
Czy Grzegorz Kołodko myÊli ponownie i jakie mogà byç kon-
sekwencje tej nominacji przeczytacie Paƒstwo poni˝ej.

Grzegorz W. Kołodko nowym ministrem finansów
Profesor Grzegorz Kołodko jest dyrektorem Centrum Ba-
dawczego Transformacji, Integracji i Globalizacji TIGER 
przy Wy˝szej Szkole Przedsi´biorczoÊci i Zarzàdzania im. 
Leona Koêmiƒskiego w Warszawie. Jego biografi´ znaj-
dziecie Paƒstwo na oficjalnej stronie Centrum (www.ti-
ger.edu.pl). Jest profesorem zwyczajnym (wykładał rów-
nie˝ na uniwersytetach Yale, UCLA i Rochester), 
ekspertem i konsultantem organizacji mi´dzynarodowych 
(MFW, Banku Âwiatowego, ONZ oraz OECD), a tak˝e auto-
rem licznych ksià˝ek, artykułów i referatów naukowych 
głównie na temat globalizacji oraz transformacji ustrojo-
wej od komunizmu do gospodarki rynkowej. Był wicepre-
mierem i ministrem finansów w latach 1994-97, otrzymu-
jàc tytuł Najlepszego Ministra Finansów w Europie 
Ârodkowo-Wschodniej w roku 1996, po tym jak Polska 
wstàpiła do OECD. Tym razem Polska ma szans´ wejÊç do 
Unii Europejskiej, jednak, co spróbujemy przedstawiç poni-
˝ej, sytuacja ministra finansów jest zupełnie inna.

Minister finansów w trzech rzàdach
Grzegorz Kołodko był ministrem finansów w rzàdach sfor-
mowanych przez koalicj´ SLD-PSL. Na poczàtku premie-
rem był Waldemar Pawlak z PSL, a potem Józef Oleksy 
i Włodzimierz Cimoszewicz (obaj SLD). Grzegorz Kołodko 
zło˝ył rezygnacj´ na poczàtku 1997 r., a stanowisko po nim 
objàł Marek Belka. Odchodzàc Kołodko stwierdzi∏, ˝e go-
spodarka Polski jest w olimpijskiej formie, a wyjaÊniajàc 
powody swej dymisji powiedział, ˝e chce wróciç do ˝ycia 
akademickiego i uniknàç wciàgni´cia w nadchodzàcà kam-
pani´ wyborczà do parlamentu. Pami´tamy, jak premier 
Cimoszewicz podkreÊlał, ˝e nie b´dzie zmiany kierunku 
w polityce rzàdu w wyniku zmiany na stanowisku ministra 
finansów. Czy teraz te˝ mo˝emy oczekiwaç kontynuacji 
w polityce fiskalnej? Gdy Grzegorz Kołodko był ministrem 
finansów po raz pierwszy, polityka bud˝etowa była stosun-
kowo łatwa do prowadzenia. Wysoka dynamika PKB na 
poziomie 6-7 proc. r/r, którà było stosunkowo łatwo osià-
gnàç na poczàtku transformacji, zapewniała wysokie wpły-
wy do bud˝etu. Jednak˝e, wpływy te nie zostały wykorzy-
stane na zrównowa˝enie bud˝etu (lub zmniejszenie 
deficytu), bowiem nadwy˝ka pierwotna spadła z 2,1 proc. 
PKB w 1995 r. do 0,6 proc. w 1997 (a w kolejnych latach 
zamieniła si´ w deficyt). Otoczenie zmieniło si´ radykalnie, 
bowiem Kołodko stanie obecnie oko w oko z 5 proc. PKB 
deficytu i niskimi dochodami na skutek niskiego wzrostu 
gospodarczego. To oznacza, ˝e nie ma pieni´dzy na wydat-
ki, a wybory samorzàdowe zbli˝ajà si´ i presja na ministra 
finansów ze strony pozostałych ministrów b´dzie rosła. 
Sytuacja jest odmienna i przekonamy si´ w ciàgu nast´p-
nych kilku tygodni, czy Kołodko jest nadal taki sam. Pami´-

 Czy˝by Marek Belka si´ wypalił?

 Nowy minister finansów – The eye of the TIGER

 Bud˝et zatwierdzony; czy b´dzie zmieniony?

 NBP nadal pod ostrzałem

Pod lupà: Rzàd i polityka
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tajmy, ˝e w 1997 r. odszedł, by uniknàç wciàgni´cia go 
w nadchodzàcà kampani´ wyborczà.

Bud˝et 2003 – co z wydatkami?
DoÊç nieoczekiwanie Grzegorz Kołodko jest popierany nie 
tylko przez rzàdzàcà koalicj´, ale równie˝ przez Samo-
obron´ Andrzeja Leppera. PSL i Samoobrona były entuzja-
stycznie nastawione do kandydatury Kołodki na ministra fi-
nansów, prawdopodobnie ze wzgl´du na proponowanà 
przez niego we wczeÊniejszych felietonach dewaluacj´ 
złotego. Politycy liczà zapewne równie˝ na to, ˝e nowy mi-
nister finansów b´dzie prowadził łagodniejszà polityk´ fi-
skalnà. Niemniej jednak, mało prawdopodobne jest, aby 
Grzegorz Kołodko mógł znacznie zmieniç zało˝enia bud˝eto-
we przygotowane przez Marka Belk´ w sytuacji, gdy zosta-
ły one jednogłoÊnie przyj´te przez rzàd. Deficyt bud˝etowy 
powinien wi´c zostaç utrzymany na poziomie około 40-45 
mld zł (co oznacza w praktyce poluzowanie fiskalne), ale 
doÊç niebezpiecznà mo˝liwoÊcià wydaje si´ zwi´kszenie 
podatków. Zapewniłoby to dodatkowe dochody dajàce 
mo˝liwoÊç zwi´kszenia wydatków przed zbli˝ajàcymi si´ 
wyborami samorzàdowymi. W takiej sytuacji reguła Belki 
polegajàca na ograniczaniu wzrostu wydatków do 1 proc. 
ponad inflacj´, przestałaby obowiàzywaç. Innym zagro˝e-
niem jest potencjalny wzrost wydatków poza centralnym 
bud˝etem, czyli poprzez ró˝nego rodzaju agencje i fundu-
sze. Zwi´kszyłoby to deficyt ekonomiczny całego sektora 
finansów publicznych, co ograniczyłoby przestrzeƒ do dal-
szego poluzowania polityki pieni´˝nej.

Według innego prawdopodobnego scenariusza Grzegorz 
Kołodko przejdzie oboj´tnie obok sugestii polityków 
i utrzyma wydatki bud˝etowe pod kontrolà. W tym scena-
riuszu mogłoby jednak dojÊç do du˝ych zmian na polskiej 
scenie politycznej, włàczajàc w to mo˝liwoÊç rozpadu 
rzàdzàcej koalicji. JeÊli Kołodko nie usatysfakcjonuje naj-
bardziej populistycznych polityków, to Samoobrona b´dzie 
kontynuowaç krytyk´ rzàdu, zyskujàc sobie coraz wi´ksze 
poparcie przed wyborami samorzàdowymi. Sytuacja zaÊ 
drugiej partii chłopskiej, czyli koalicyjnej PSL (a byç mo˝e 
równie˝ samego SLD) b´dzie odwrotna, w miar´ jak 
radykalizowaç si´ b´dà poglàdy ich elektoratu. Tarcia w ra-
mach koalicji mogà si´ zwi´kszaç wraz ze zbli˝aniem si´ 
koƒca roku, a wi´c terminu, w którym Polska negocjowaç 
b´dzie warunki finansowe integracji z UE – głównie wiel-
koÊç funduszy strukturalnych i Êrodków przeznaczonych 
dla rolnictwa. Podczas gdy SLD mo˝e byç bardziej ela-
styczny w tych rokowaniach, to PSL mo˝e przyjàç sztywne 
stanowisko. Wicepremier i minister rolnictwa Jarosław 
Kalinowski zapowiedział niedawno, ˝e propozycja fundu-
szy ni˝szych ni˝ oczekiwane przez polskich rolników nie 
zostanie zaakceptowana.

Złoty – czy izba walutowa jest mo˝liwa?
W połowie stycznia 1997 ówczesny minister finansów 
Grzegorz Kołodko przedstawił plan wprowadzenia Polski 
do Europejskiego Systemu Walutowego (Euro 2006). Za-
proponował sposób wprowadzenia euro (poprzez odejÊcie 
od systemu kroczàcej dewaluacji, ograniczenie przedziału 
dopuszczalnej zmiennoÊci kursu z bie˝àcej do ±2,25 
proc.), a równoczeÊnie nie wykluczył mo˝liwej skokowej 
dewaluacji parytetu w celu utrzymania konkurencyjnoÊci 
polskich eksporterów.

W drugiej połowie maja tego roku Grzegorz Kołodko przed-
stawił podobne poglàdy w artykule w „Trybunie”. Napisał, 
˝e dewaluacja złotego (do 4,35 zł za euro – mniejsza skala 
nie pozwoli na dwucyfrowy wzrost dynamiki eksportu) jest 
jedynà receptà na znaczàce przyspieszenie wzrostu PKB 
poprzez wy˝szà konkurencyjnoÊç polskich eksporterów. 
Dodatkowo, poniewa˝ import poÊrednich dóbr inwesty-
cyjnych stałby si´ zbyt kosztowny, zostałby wyparty przez 
rodzimà produkcj´. To z kolei spowodowałoby wzrost przy-
chodów podatkowych, poprawiajàc jakoÊç polityki fiskal-
nej i umo˝liwiajàc obni˝enie podatków w Êrednim okresie. 
Według Kołodki taki poziom kursu złotego powinien byç 
utrzymany w ramach systemu izby walutowej (ang. cur-
rency board) a˝ do momentu wprowadzenia w Polsce euro, 
co byłoby według niego dosyç łatwe w zwiàzku z wysokim 
poziomem polskich rezerw dewizowych. Kołodko nie prze-
widywał ˝adnych problemów z zaakceptowaniem takiego 
scenariusza przez Uni´ Europejskà. Jakie byłyby koszty 
takiej operacji? Kołodko twierdzi, ˝e jednorazowy wzrost 
inflacji byłby umiarkowany, ok. 1-2 pkt proc. (wzrost do 4 
proc. i spadek do poziomu Eurolandu po 12 miesiàcach), 
a wy˝sze koszty obsługi kredytów walutowych mogłyby 
zostaç zrekompensowane specjalnymi ulgami podatko-
wymi (w szczególnoÊci w przypadku kredytów mieszka-
niowych).

Nie wiemy jeszcze, czy rzàd b´dzie popierał takà strategi´. 
Premier Leszek Miller powiedział, ˝e uwiàzanie złotego 
do euro jest interesujàcym pomysłem i ˝e nowy minister 
finansów przedstawi plan (nie tylko dotyczàcy tej kwestii), 
który b´dzie dyskutowany przez rzàd. Problem w tym, ˝e 
jeÊli rzàd b´dzie chciał zmieniç re˝im kursowy, b´dzie to 
prawie niemo˝liwe bez zgody NBP. Chocia˝ wiceprezes 
NBP popierał kiedyÊ pomysł jednostronnej euroizacji, obec-
nie wydaje si´, ˝e poglàd NBP na temat polityki kursowej 
jest jednoznaczny: płynny kurs jest najlepszym rozwiàza-
niem dla Polski do momentu wejÊcia do UE. Zresztà nawet 
jeÊli moglibyÊmy wyobraziç sobie konsensus pomi´dzy 
obiema instytucjami w sprawie re˝imu kursowego, pozo-
stanie jeszcze konflikt co do parytetu EUR/PLN. Podczas 
gdy rzàd i Ministerstwo Finansów b´dà chciały ustaliç 
4,35 zł za euro, mo˝e to byç zbyt wysoki poziom dla banku 
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centralnego... i dla Unii Europejskiej. Okazuje si´ jednak, 
˝e politycy zwiàzani z koalicjà równie˝ nie sà zgodni co 
do pomysłów nowego ministra. Przewodniczàcy Komisji 
Finansów Publicznych Mieczysław Czerniawski (SLD) 
stwierdził ˝e niedawne propozycje Grzegorza Kołodki sà 
zdezaktualizowane, poniewa˝ poprzednio był on jedynie 
publicystà ekonomicznym i mógł swobodnie przedstawiaç 
takie pomysły jak dewaluacja lub izba walutowa.

JakiÊ czas temu pojawił si´ pomysł, aby zmieniç art.24 
Ustawy o NBP i przekazaç pełnà kontrol´ nad re˝imem 
kursowym w r´ce rzàdu. Teraz prawdopodobieƒstwo 
podj´cia takich kroków znaczàco roÊnie. Jednak z drugiej 
strony proces legislacyjny zwiàzany z takim rozwiàzaniem 
byłby długi i ostatecznie mógłby nie dojÊç do skutku, 
poniewa˝ wi´kszoÊç ekspertów twierdzi, ˝e zmiana ta 
jest niezgodna z konstytucjà. Poniewa˝ proces mógłby byç 
długi i ryzykowny, mo˝e nie mieç zbyt du˝o sensu. Po pro-
stu wprowadzenie go w ˝ycie mo˝e byç mo˝liwe dopiero 
ok. 6 miesi´cy przed wejÊciem Polski do EU i ERM2. Innym 
sposobem na zmian´ polityki kursowej jest zmiana konsty-
tucji. Mo˝na sobie wyobraziç dwie trzecie posłów w parla-
mencie (SLD-UP, PSL, Samoobrona) popierajàcych zmian´ 
zapisów w ustawie zasadniczej dotyczàcych polityki banku 
centralnego. Byłyby to zmiany, których prezydent nie 
mógłby zawetowaç, lecz pozostaje mieç gł´bokà nadziej´, 
˝e korekty w ustawie zasadniczej nie dokona si´ tylko po 
to, aby osłabiç polskà walut´.

Nadziejà dla rynków finansowych sà instytucje Unii Euro-
pejskiej, które mogà byç przeciwne zmianie re˝imu kurso-
wego. Gerassimos Thomas, rzecznik prasowy komisarza 
ds. gospodarczych, powiedział, ˝e Polska ma swobod´ 
w wyborze re˝imu kursowego przed wejÊciem do UE. Tho-
mas podkreÊlił jednak, ˝e oficjalne stanowisko ministrów 
finansów UE w tej sprawie zostało ogłoszone ju˝ pod 
koniec 2000 r. Ówczesny komunikat stwierdzał, ̋ e stanowi-
sko Rady ECOFIN brzmi „NIE” dla jednostronnej euroizacji 
i „byç mo˝e” dla izby walutowej. To ostatnie rozwiàzanie 
mo˝e byç jednak akceptowalne pod pewnymi warunkami 

– jako narz´dzie walki z klasycznym ryzykiem inflacyjnym, 
w małej otwartej gospodarce z elastycznymi płacami i ce-
nami oraz dyscyplinà fiskalnà. Có˝, ˝adne z tych warunków 
nie pasujà do obecnej sytuacji gospodarczej w Polsce.

OczywiÊcie mo˝na sobie wyobraziç zmian´ re˝imu kurso-
wego w Polsce na poczàtku 2003 r. pomimo niezadowole-
nia UE, ale taka zmiana obowiàzywałaby zapewne jedynie 
przez bardzo krótki okres. Zgodnie ze wspomnianym wy˝ej 
stanowiskiem UE, izba walutowa raczej nie mo˝e zastàpiç 
systemu ERM2. Chocia˝ według instytucji UE stosownoÊç 
izby walutowej b´dzie musiała byç okreÊlona na zasa-
dzie indywidualnej oceny, sztywny kurs wymiany wobec 

euro musiałby byç zaakceptowany przez obie strony. Nie 
sàdzimy, aby 4,35 zł za euro proponowane przez Grzegorza 
Kołodk´ było akceptowane przez UE w dłu˝szym terminie.

Co z tym bud˝etem?
W dniu rezygnacji ministra Marka Belki Rada Ministrów 
zaakceptowała przygotowane i zaprezentowane przez nie-
go zało˝enia bud˝etowe na 2003 r. i – jak podkreÊlił pre-
mier Miller – była to decyzja jednogłoÊna. Rzàd ustalił, ˝e 
w 2003 r. deficyt bud˝etu b´dzie wynosił 43 mld zł. 
a wzrost wydatków b´dzie ograniczony regułà „inflacja+1 
proc.” i wydatki wyniosà 192,5 mld zł. Dochody bud˝eto-
we sà prognozowane na 149,5 mld zł., a deficyt ekono-
miczny został oszacowany na 4,5 proc. PKB. Mimo i˝ zna-
czenie przyj´tego dokumentu znacznie zmalało w chwili 
rezygnacji ministra finansów, poni˝ej przedstawiamy krót-
kie omówienie przyj´tych przez rzàd zało˝eƒ.

Tabela przedstawia prognozowane dochody i wydatki 
bud˝etu. Warto zauwa˝yç, ˝e wzrost dochodów jest pro-
gnozowany na jedynie 3 proc., podczas gdy nominalny PKB 
wzroÊnie w przyszłym roku o ok. 6 proc. Jest to w du˝ym 
stopniu efektem zmniejszenia obcià˝eƒ podatkowych dla 
przedsi´biorstw w 2003 r. – stopa podatku CIT zostanie 
w przyszłym roku obni˝ona z 28 proc. do 24 proc., a rzàd 
planuje dodatkowo wprowadzenie nowego 30-proc. 
odpisu amortyzacyjnego dla firm. Mimo to prognoza wpły-
wów bud˝etowych wyglàda na doÊç konserwatywnà. Co 
ciekawe, na pierwszej stronie zało˝eƒ bud˝etowych znaj-
duje si´ deklaracja, ˝e w toku dalszych prac nad bud˝etem 
prognoza dochodów mo˝e ulec zmianie, poniewa˝ jest 
uzale˝niona od faktycznego wykonania dochodów w roku 
2002. DomyÊlamy si´, ˝e chodzi tu o mo˝liwoÊç rewizji 
dochodów w gór´. To z kolei spowodowaç mo˝e powa˝ne 
zaniepokojenie, poniewa˝ okazja taka mo˝e zostaç wyko-
rzystana przez posłów do zwi´kszenia przyszłorocznych 
wydatków, zamiast do zmniejszenia deficytu, podczas 
prac nad bud˝etem w parlamencie.

Dochody i wydatki bud˝etu w latach 2001-2005 tab. 5

mln z∏
2001 2002 2003 2004 2005

wykonanie ustawa za∏o˝enia prognoza prognoza

DOCHODY 140 526,9 145 101,6 149 500,0 157 565,7 169 975,8

podatkowe 123 161,8 135 177,7 139 676,1 148 284,6 160 077,4

podatki poÊrednie 82 422,9 91 324,5 95 994,5 102 281,4 109 768,0

PIT 13 219,7 13 833,8 13 780,4 14 231,1 15 873,1

CIT 23 444,2 26 540,4 26 717,6 28 410,5 30 400,4

niepodatkowe 16 192,2 9 857,8 9 761,6 9 231,1 9 847,4

zagraniczne 1 172,9 66,1 62,3 50,0 51,0

WYDATKI 172 885,2 185 101,6 192 500,0 200 200,0 208 400,0

DEFICYT -32 358,3 -40 000,0 -43 000,0 -42 634,3 -38 424,2

 èródło: Ministerstwo Finansów
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Du˝y znak zapytania nale˝y postawiç nad zatwierdzonym 
limitem wydatków. W przyj´tym dokumencie znajduje si´ 
wyraêne stwierdzenie, ˝e limit wzrostu wydatków bud˝eto-
wych w 2003 r. jest ju˝ w pełni wyczerpany przez zaledwie 
pi´ç pozycji: obsług´ długu publicznego, dotacje do FUS 
i KRUS, wydatki MON, indeksacj´ płac i dotacje do Fundu-
szu Pracy. W zwiàzku z tym utrzymanie reguły „inflacja+1 
proc.” wymagałoby zerowego wzrostu wydatków Êrednio 
w pozostałych obszarach (włàczajàc w to infrastruktur´, 
ochron´ zdrowia, rolnictwo, itd.), co w praktyce oznacza 
koniecznoÊç nominalnej redukcji wydatków w cz´Êci resor-
tów w 2003 r. Nie trudno oceniç prawdopodobieƒstwo 
takiego stanu rzeczy w roku wyborów samorzàdowych, 
tym bardziej ˝e według sonda˝u opinii publicznej Ipsos-
Demoskop 71 proc. obywateli krytycznie ocenia działania 
obecnego rzàdu, a 58 proc. jest niezadowolonych z pre-
miera. W zwiàzku z powy˝szym konflikt wokół wzrostu 
przyszłorocznych wydatków mógłby si´ wydawaç dobrym 
wyjaÊnieniem dymisji Marka Belki… gdyby nie fakt, ˝e 
ministrowie jednogłoÊnie poparli propozycj´ ograniczenia 
wydatków do 192,5 mld zł, co sugeruje, ˝e spór nie był 
byç mo˝e tak ostry.

Dodatkowe Êwiatło na szacunek wydatków rzuciła „Rzecz-
pospolita” z dnia 11 lipca. Zaprezentowała ona szacunek 
wzrostu wydatków bud˝etowych w przyszłym roku, zakła-
dajàc, ˝e wszystkie projekty ustaw, nad którymi pracuje 
obecnie parlament, zostanà zaakceptowane. Wydaje 
si´, ˝e przed nadchodzàcymi wyborami samorzàdowymi 
parlament jest niemal tak hojny jak posłowie poprzedniej 
kadencji. Zgodnie z listà proponowanych ustaw wydatki 
bud˝etowe miałyby wzrosnàç nawet o 5,4 mld zł, z czego 
najistotniejszymi pozycjami byłyby: zmiana ustawy o por´-
czeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Paƒstwa 
(koszt równy 1,7 mld zł) i zmiana ustawy o utworzeniu 
Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (koszt 
równy 1,67 mld zł – współfinansowanie programu 
SAPARD). Ponadto nie jest pewne, czy zaakceptowane 
ju˝ przez rzàd zało˝enia do bud˝etu uwzgl´dniały wydatki 
zwiàzane z trzecim etapem realizacji Karty nauczyciela, 
co oznaczałoby dodatkowe 2,7 mld zł. Nie wspominajàc 
ju˝ o pomyÊle ministra zdrowia, aby finansowaç zakup 
leków (za 1 z∏ ka˝dy) dla emerytów i rencistów – koszt tej 
operacji nie jest chyba mo˝liwy do oszacowania w chwili 
obecnej. Nale˝y dokładnie Êledziç poczynania parlamentu 
zwiàzane z wymienionymi aktami prawnymi. Nast´pna 
sesja parlamentarna zaplanowana jest w dniach 17-19 
lipca (dyskutowana b´dzie wtedy zmiana ustawy o utwo-
rzeniu Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa), 
a kolejna na 23-26 lipca. Nie jest jednak pewne, czy parla-
mentarzyÊci zdà˝à przeprowadziç debat´ nad wszystkimi 
projektami przed wakacjami. Powrócà do pracy w koƒcu 

sierpnia. Mo˝emy wi´c oczekiwaç goràcych debat przed 
wyborami samorzàdowymi, które odb´dà si´ najprawdopo-
dobniej w koƒcu wrzeÊnia lub na poczàtku paêdziernika. W 
takim kontekÊcie wydaje si´, ˝e wprowadzenie podatku 
importowego (pomysł popierany przez PSL) zapewniajà-
cego wy˝sze dochody na pokrycie dodatkowych wydat-
ków mo˝e byç według polityków dobrym rozwiàzaniem 
przed wyborami.

Wielokrotnie pisaliÊmy ju˝, ˝e przyj´cie deficytu bud˝eto-
wego w okolicach 40 mld zł oznacza w praktyce poluzo-
wanie polityki fiskalnej, bioràc pod uwag´ przyspieszenie 
wzrostu gospodarczego w 2003 do 3,1 proc. z 1 proc. 
w 2002. Niemniej jednak reakcja rynku na takà propozycj´, 
gdyby nie towarzyszyła jej dymisja ministra Belki, byłaby 
umiarkowana, poniewa˝ uczestnicy rynku przyzwyczaili si´ 
ju˝ przyszłorocznego deficytu na poziomie nawet 45-46 
mld zł. Takie wielkoÊci podawano kilkakrotnie w zeszłym 
miesiàcu.

Rada Ministrów w przyj´tym przez siebie dokumencie nie 
uwzgl´dnia potencjalnych konsekwencji planowanych 
zmian w zasadach finansowania samorzàdów terytorial-
nych oraz likwidacji niektórych funduszy i agencji.

Atak klonów
Sejmowa podkomisja do spraw sytemu bankowego i polity-
ki pieni´˝nej zarekomendowała dalsze prace nad dwoma 
wnioskami o zmian´ w Ustawie o NBP zło˝onymi przez 
rzàd oraz przez PSL-UP. Podkomisja zignorowała opinie 
prawników stwierdzajàce, ˝e rozwiàzania zawarte w pro-
jekcie PSL-UP mogà byç niezgodne z Konstytucjà RP. Roz-
wiàzania te to wprowadzenie dodatkowych celów w polity-
ce pieni´˝nej (tj. wspierania wzrostu i walki z bezrobociem), 
a tak˝e zwi´kszenie składu Rady z 9 do 15 osób. Przewod-
niczàcego Komisji Finansów Publicznych Mieczysława 
Czerniawskiego (SLD) zdziwiło zachowanie podkomisji, po-
niewa˝ opinie prawników nie mogà byç zupełnie zignoro-
wane. Jednak˝e, choç wydaje si´ oczywistym, ˝e wprowa-
dzenie nowych celów polityki pieni´˝nej jest wbrew 
konstytucji, to opinie prawników w kwestii zwi´kszenia li-
czebnoÊci Rady sà podzielone. Czerniawski powiedział, ˝e 
zamówił kolejne analizy prawnicze w tej kwestii, ale jest 
nieprawdopodobnym, aby coÊ si´ zmieniło jeÊli chodzi 
o ich niejednoznacznoÊç. Sàdzimy, ˝e nadal wysokie jest 
prawdopodobieƒstwo, ˝e ostateczny projekt nowelizacji 
Ustawy o NBP b´dzie zawieraç propozycj´ zwi´kszenia 
liczby członków RPP. Co wi´cej, sà du˝e szanse na to, ˝e 
ustawa w takim kształcie zostanie przyj´ta przez Sejm. 
Jednak jak ju˝ wielokrotnie pisaliÊmy, prezydent KwaÊniew-
ski prawdopodobnie odeÊle takà ustaw´ do Trybunału 
Konstytucyjnego, co ogranicza prawdopodobieƒstwo tego, 
˝e zamach na niezale˝noÊç NBP stanie si´ faktem.
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Czerniawski powiedział tak˝e, ˝e a˝ do 24 lipca komisja 
finansów publicznych jest bardzo zaj´ta pracami nad abso-
lutorium dla rzàdu, co jest jej priorytetem. To powoduje, ˝e 
Sejm nie zajmie si´ nowelizacjà przed wakacjami, a ostat-
nia runda debaty nad nowelizacjà zostanie odło˝ona na 
wczesnà jesieƒ, bli˝ej wyborów samorzàdowych, aby to 
wa˝ne wydarzenie miało miejsce w trakcie kampanii. W 
ka˝dym razie obecnie rynki sà wystarczajàco zaabsorbo-
wane zmianà na stanowisku ministra finansów. Mo˝na 
wziàç gł´boki oddech i czekaç na finałowà debat´ we 
wrzeÊniu w Sejmie.

Przedstawiciel sejmowej Komisji Finansów Publicznych 
zapowiedział, ˝e zamierza ona zmniejszyç wynagrodzenia 
członków RPP oraz członków zarzàdu NBP. Jej przewodni-
czàcy Mieczysław Czerniawski stwierdził jednak, ˝e zale-
˝eç to b´dzie od wyników rozmów nowego ministra finan-
sów Grzegorza Kołodki z RPP, prezesem NBP Leszkiem 
Balcerowiczem oraz komisjà. Do rozmów tych ma dojÊç 
w najbli˝szych dniach. Tego rodzaju szanta˝ z pewnoÊcià 
nie wpłynie pozytywnie na relacje mi´dzy rzàdem a NBP.

W zeszły miesiàcu mieliÊmy równie˝ do czynienia z media-
cjami prezydenta Aleksandra KwaÊniewskiego pomi´dzy 
rzàdem a bankiem centralnym, które dotyczyç miały pro-
wadzenia polityki pieni´˝nej. Wynikiem tego poÊrednic-
twa miało byç powstanie grupy roboczej składajàcej si´ 
z przedstawicieli obu instytucji. Nie wyglàda jednak na 
to, aby sytuacja po tych rozmowach mogła ulec zmianie. 
Stanowisko NBP jest jasne, bank uwa˝a, ˝e interwencje 
walutowe przeciw rynkowi sà nieefektywne. Rozmowy 
pomi´dzy NBP a Ministerstwem Finansów dotyczyç miały 
równie˝ strategii walutowej, jakà trzeba b´dzie przyjàç 
w drodze do UE i EMU. PisaliÊmy ju˝, ˝e jest pewna mo˝-
liwoÊç porozumienia w kwestii przyj´cia re˝imu kursu 
sterowanego przed wejÊciem do UE. Cała sprawa nie jest 
prosta, ale jeÊli wszystko pójdzie dobrze, to wynik tych 
rozmów powinniÊmy poznaç w połowie lata. Szkoda tylko, 
˝e obawy, ˝e pójdzie êle, mogà byç zwi´kszone po dymisji 
Marka Belki – razem z nim do dymisji podał si´ wicepre-
mier Andrzej Raczko, który był odpowiedzialny za stworze-
nie tej grupy ze strony ministerstwa.
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Wypowiedzi członków rzàdu i polityków
W czerwcowych wypowiedziach polityków, jak zwykle w ostatnich miesiàcach, przewa˝ała krytyka polityki pieni´˝nej z brakiem nacisku na strategi´ 
prowadzonej przez rzàd polityki gospodarczej i fiskalnej (nie liczàc kilku wypowiedzi byłego ministra finansów). Po raz kolejny rzàd domagał si´ ekspan-
sywnej polityki monetarnej, a Leszek Miller stwierdził doÊç bezpoÊrednio, ze ‘betonowa frakcja’ w RPP nei obni˝a stóp procentowych. Spór pomi´dzy 
NBP a rzàdem przeniósł si´ równie˝ na innà płaszczyzn´, gdy˝ nastàpiła próba mediacji w Pałacu Prezydenckim. Mediacje (formalne i medialne) prezy-
denta KwaÊniewskiego nie przyniosły jednak spodziewanego efektu. Premier Miller nazwał je wprost ‘fiaskiem’, co byç mo˝e zwiàzane było z konse-
kwentnym poparciem prezydenta niezale˝noÊci banku centralnego, podczas gdy rzàd preferowałby bardziej radykalne rozwiàzania. Konflikt ten ukazały 
ponownie pole ró˝nic pomi´dzy szefem rzàdu, a głowà paƒstwa.

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Leszek Miller, premier;
PR1, TVP1, 3 VI „Rzàdowi zale˝y, aby Prezydent dokładnie zapoznał si´ ze stanowiskiem rzàdu. Co najmniej z dwóch powodów to jest 

potrzebne: po pierwsze, ˝e w Sejmie toczà si´ prace dotyczàce nowelizacji Ustawy o Narodowym Banku Polskim [...]; 
i po drugie – Prezydent w Radzie Polityki Pieni´˝nej ma troje przedstawicieli, a tak˝e rekomendował szefa NBP na to 
stanowisko, stàd te˝ mo˝liwoÊci oddziaływania Aleksandra KwaÊniewskiego na polityk´ Rady sà wi´ksze ni˝ na przykład 
mo˝liwoÊci rzàdu.”

„Przypomn´, ˝e podstawowy skład Rady Polityki Pieni´˝nej to sà osoby wybrane jeszcze przez wi´kszoÊç parlamentarnà 
Akcji Wyborczej „SolidarnoÊç” i Unii WolnoÊci, i powiem otwarcie, ˝e te osoby razem z Leszkiem Balcerowiczem 
realizujà tamten program, program AWS i Unii WolnoÊci, który został odrzucony przez społeczeƒstwo i który doprowadził 
do ci´˝kiego kryzysu paƒstwa. Sytuacja zatem jest na tyle powa˝na, ˝e musi nastàpiç przełom.”

„Sejm, który przyjàł uchwał´ wzywajàcà RPP do zmiany post´powania musi wykonaç nast´pny krok. Bo nie mo˝e byç 
tak, ˝e RPP ignoruje polski parlament.”

Radio ZET, 7 VI „Kiedy czytam wydruki z głosowaƒ RPP nad obni˝aniem stóp procentowych, to cz´sto dostrzegam, ˝e Leszek 
Balcerowicz głosuje za obni˝eniem stóp procentowych. Z tego punktu widzenia uwa˝am, ˝e post´puje słusznie. Na tle 
innych swoich kolegów jest człowiekiem umiaru, bo inni jego koledzy reprezentujà beton, stàd ta frakcja betonowa. […] 
Cz´sto Leszek Balcerowicz głosuje za obni˝eniem stóp, natomiast nie tak cz´sto, jak powinien.”

PAP, 12 VI „Sejm kilka tygodni temu przyjàł specjalnà uchwał´, w której negatywnie wypowiedział si´ o polityce pieni´˝nej 
realizowanej przez NBP. Nale˝y si´ spodziewaç, ˝e w oparciu o t´ uchwał´ Sejm b´dzie nowelizował ustaw´ o NBP. 
[…] Ja nie uwa˝am, ˝e rozszerzenie składu Rady Polityki Pieni´˝nej jest ograniczeniem uprawnieƒ Rady i wydaje si´, ˝e 
jest to teza, którà trudno byłoby udowodniç.”

„Nie widzimy ˝adnej próby korekty tej fałszywej praktyki polityki, która jest stosowana.”
PAP, 17 VI „Dotychczasowe działania Rady Polityki Pieni´˝nej nie słu˝à polskiej gospodarce, lecz wspierajà kapitał spekulacyjny 

w naszym kraju.”
„WartoÊç złotówki nie wynika z konkurencyjnoÊci i wydajnoÊci polskiej gospodarki, lecz z obecnoÊci kapitału 
spekulacyjnego, krótkoterminowego, dla którego wysokie stopy procentowe sà korzystne.”

„Kurs złotego zale˝y od RPP oraz NBP. W tej sprawie mamy do czynienia z ostrym konfliktem mi´dzy rzàdem a RPP. 
[…] Jest to ju˝ konflikt nie tyle z rzàdem, co z przedsi´biorcami, którzy coraz bardziej zniecierpliwieni sygnalizujà 
przewartoÊciowanà złotówk´ i wysokie stopy procentowe, które utrudniajà pobieranie kredytów, wr´cz zniech´cajà do 
ich pobierania.”

„Bardzo si´ cieszymy, ˝e co jakiÊ czas stopy procentowe sà obni˝ane. Ale w dalszym ciàgu realnie sà one najwy˝sze 
w Europie.”

TVP1, 19 VI „MyÊl´, ˝e [posłowie SLD] poprà [projekt rozszerzenia liczby członków RPP], dlatego ˝e wszyscy majà ÊwiadomoÊç, i˝ 
mo˝liwoÊci mediacji si´ wyczerpały i teraz głos nale˝y do parlamentu.“

„Wtorkowe spotkanie prezydenta z RPP to fiasko.“
„Jak postàpi prezydent to oczywiÊcie zobaczymy. W tej chwili trudno byłoby przesàdziç. Natomiast nie sàdz´, aby 
prezydent nie dostrzegał, i˝ wiele polskich przedsi´biorstw prze˝ywa coraz wi´ksze trudnoÊci, i ˝e ich sytuacja nie zale˝y 
tylko od kursu, czy wysokoÊci stóp procentowych, tak˝e od innych czynników“

Andrzej Raczko, wiceminister finansów;
ISB, 4 VI „Moim zdaniem, nie powinniÊmy odtajniç propozycji zło˝onych Radzie Polityki Pieni´˝nej. My dyskutujemy na temat 

mechanizmu kursu walutowego.”
„Za realizacj´ kursu walutowego nie jest odpowiedzialny rzàd i Ministerstwo Finansów, tylko Narodowy Bank Polski. Rzàd 
jest odpowiedzialny za uzgodnienie z RPP re˝imu kursowego, systemu kursowego.”

„Je˝eli chcielibyÊmy przyjàç zało˝enie, ˝e b´dzie to ’management floating’ w nieujawnionym paÊmie wahaƒ, to my 
˝adnych informacji o tym nie mo˝emy udzielaç.”

Aleksander KwaÊniewski, Prezydent;
PR 1, 7 VI „Ja b´d´ rozmawiał z prezesem NBP równie˝, on przedstawi swojà opini´, byç mo˝e (to jeszcze na razie nie jest 

przesàdzone) zaprosz´ równie˝ RPP […] Trzech moich reprezentantów to, myÊl´, na pewno. Byç mo˝e warto równie˝ 
dla mojej wiedzy te˝ spotkaç si´ z całà RPP, ˝eby wysłuchaç ich argumentów.“

„Konstytucja mówi: rzàd działa w ramach swoich uprawnieƒ, dysponuje kolosalnymi uprawnieniami jeÊli chodzi o polski 
system, natomiast Rada Polityki Pieni´˝nej, bank centralny, majà swojà – chronionà Konstytucjà – niezale˝noÊç, 
a Prezydent jest po to, ˝eby chronił Konstytucj´.”

„Wskaênika inflacji bagatelizowaç nie mo˝na, bo to jest to, co oddaj´ RPP. […] Z drugiej strony […] niewàtpliwie kurs 
złotego jest tak wysoki, ˝e dla wielu eksporterów właÊciwie niszczàcy.”

PAP, 12 VI „Rzàd przedstawił bardzo krytycznà opini´ na temat działaƒ Rady Polityki Pieni´˝nej banku centralnego i zaapelował 
o pomoc prezydenta, jeÊli chodzi o mo˝liwoÊç współdziałania mi´dzy rzàdem a RPP.”

„˚adna zmiana niezgodna z Konstytucjà nie mo˝e w Polsce wejÊç w ˝ycie, bo zostanie zakwestionowana albo przez 
prezydenta, albo przez Trybunał Konstytucyjny.”

„Cz´sto mam wra˝enie, ˝e zgadzamy si´ co do głównych celów. Natomiast terapia, czy sposób dojÊcia jest tutaj 
kwestionowany i tu nie ma zgody.”

PAP, 18 VI „Wspólnie uznaliÊmy, ˝e jest potrzeba współpracy pomi´dzy rzàdem a RPP.”
„RPP proponuje, aby w kilku kwestiach nastàpiło rozpocz´cie rozmów z rzàdem. Chodzi o dyskusj´ na temat zmniejszenia 
nacisku na aprecjacj´ złotego oraz strategi´ kursowà, przede wszystkim w kontekÊcie wejÊcia Polski do UE i potem do 
strefy euro“

„W kwestiach zasad jest zgoda głównych oÊrodków władzy. […] Nie ma wàtpliwoÊci co do niezale˝noÊci RPP, 
a prezydent stoi na stra˝y tej niezale˝noÊci“
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PAP, 28 VI „Nie tylko decyzje RPP stanowià o rozwoju gospodarki, ale tak˝e inne czynniki. Wa˝ne jest m.in obcià˝enie 
przedsi´biorców podatkami. […] Konieczna jest tak˝e liberalizacja prawa pracy. […] To te˝ jest sprawa programów 
rozwojowych. […] Bardzo wa˝ny dla rozwoju gospodarki b´dzie te˝ kształt bud˝etu na przyszły rok.”

„Jestem przekonany, ˝e minister finansów przedstawi taki bud˝et, który zapewni nam 3 proc. wzrost gospodarczy 
w przyszłym roku.”

„Znalezienie prawdziwych recept na przyspieszenie rozwoju gospodarczego to zadanie du˝o bardziej powa˝ne ni˝ tylko 
skład Rady Polityki Pieni´˝nej.”

Marek Belka, wicepremier, minister finansów;
PAP, Reuters; 11 VI „WyjÊciowym zało˝eniem przy konstruowaniu przyszłorocznego bud˝etu jest to, ˝e limit wydatków wynosi 192,5 mld zł. 

[…] Wydatki w 2003 roku wzrosnà według formuły inflacja plus 1 proc., na podstawie której skonstruowany był bud˝et 
na ten rok. […] Wydatki mogà iÊç w gór´ lub w dół w zale˝noÊci od inflacji. JeÊli inflacja b´dzie wy˝sza od 3 proc., 
wówczas limit b´dzie wy˝szy. To działa równie˝ w dwie strony.”

„[Podczas Rady Gabinetowej] b´dziemy dyskutowaç konsekwencje ró˝nych propozycji instytucjonalnych, które dzisiaj 
dyskutuje parlament, a które dotyczà Rady Polityki Pieni´˝nej, i zamierzamy dyskutowaç ró˝nego rodzaju scenariusze 
i konsekwencje tych rozwiàzaƒ. […] Oczekuj´, po posiedzeniu Rady Gabinetowej, ˝e skonkretyzuj´ swoje propozycje 
[dla NBP]. Po spotkaniu zwróc´ si´ do prezesa NBP z proÊbà o spotkanie.”

„[stanowisko rzàdu ma dotyczyç] Ogólnej oceny sytuacji polityki gospodarczej i roli polityki pieni´˝nej i polityki kursowej 
na tym tle. Po drugie strategii polityki kursowej dzisiaj, mo˝liwoÊci taktycznych wpływania na kurs waluty w chwili 
obecnej a tak˝e strategii kursowej w perspektywie integracji europejskiej.”

PAP, PR1, 13 VI „Deficyt bud˝etu centralnego mo˝e byç nieco wy˝szy ni˝ 40 mld zł, ale wszystko zale˝y od tego, jak szybki b´dzie wzrost 
gospodarczy.”

„Dla mnie kluczowà sprawà jest, ˝e wydatki paƒstwa zawarte zostanà w formule inflacja plus 1 proc.”
Radio ZET, 19 VI „Pani redaktor, ja bym tego [interwencji walutowej] nie wykluczał w okreÊlonej sytuacji. Bo wbrew takim bardzo 

uproszczonym opiniom, interwencja to nie jest działanie wbrew rynkowi. Bardzo ró˝ne sà sytuacje. Sà takie sytuacje, 
kiedy rzeczywiÊcie interwencje nie majà wi´kszego sensu i tylko niosà ze sobà koszty, a sà te˝ zupełnie inne sytuacje. 
[…] Wydaje mi si´, ˝e w ˝adnym wypadku nie mo˝na tego [interwencji] interpretowaç jako odejÊcia od obecnej polityki 
kursowej.”

„Przewiduj´, i˝ Sejm uchwali ustaw´, która rozszerzy liczb´ członków Rady. To nie jest wyraz moich nadziei, raczej wyraz 
moich obaw.”

RMF FM, 20 VI „Podj´liÊmy rozmowy z NBP na temat długofalowej polityki kursowej w kontekÊcie integracji europejskiej, natomiast 
nie dotyczy one bie˝àcych działaƒ. I jeÊli chodzi o perspektyw´ długoterminowà, to osiàgn´liÊmy pewnego rodzaju 
zbli˝enie. Natomiast co do tego, co trzeba zrobiç dzisiaj, jutro, utrzymujà si´ rozbie˝noÊci, czyli znów mi´dzy premierem 
a prezydentem mamy ró˝nic´ spojrzeƒ. Premier jest bardziej pod presjà, rzàd jest pod presjà, ja jestem pod presjà 

– informacji gospodarczych, sytuacji gospodarczej bie˝àcych nastrojów społecznych. Panie redaktorze, nikt z nas nie ˝yje 
w długim okresie, ka˝dy z nas ˝yje z dnia na dzieƒ.“

PAP, Reuters, 21 VI „Jestem bardzo zadowolony, ˝e rada ministrów przyj´ła w zało˝eniach limit wydatków 192,5 mld złotych, czyli tak jak 
zakładano. […] Zakładamy, ˝e deficyt bud˝etu w 2003 roku nie powinien byç wy˝szy nominalnie ni˝ deficyt tegoroczny, 
czyli nie powinien przekroczyç 40 mld zł.”

PR3, 27 VI „Ja jestem zadowolony, ˝e ta obni˝ka w ogóle miała miejsce. […] Natomiast dziel´ obawy, ˝e taka perspektywa 
dalszych spadków niewielkich jest tak, jak dotychczas czynnikiem umacniajàcym złotego.”

„Tak długo, jak obni˝ki majà charakter stopniowy utrzymuje si´ na rynku oczekiwanie dalszych obni˝ek. Zresztà nie 
wyklucza tego w swojej wypowiedzi pan prezes Balcerowicz.”

„Rada mówi, ˝e taka znaczàca obni˝ka jednorazowa [o 200 pb] mo˝e zdestabilizowaç rynek. Ja nie podzielam tych obaw, 
dlatego, ˝e rynek mo˝e zdestabilizowaç coÊ zupełnie innego. […] Taki ruch mógłby prawdopodobnie w Polsce uspokoiç 
spekulacje wokół stóp procentowych na dłu˝szà met´.”

„Ja myÊl´, ˝e czas troch´ nam spraw´ [konflikt rzàd-RPP] złagodzi. Po pierwsze, zbudujemy bud˝et z odpowiednim, 
satysfakcjonujàcym Rad´ deficytem. Po drugie, realizacja tegorocznego bud˝etu poka˝e, ˝e sytuacja w finansach 
paƒstwa jest pod kontrolà. Po trzecie, chocia˝by to, co si´ dzieje na rynkach Êwiatowych cz´Êciowo przynajmniej 
rozładowuje napi´cia wokół kursu waluty. Tak˝e nie wszystko musi byç załatwione z dnia na dzieƒ. I jest pewna 
dynamika sytuacji i my nad nià panujemy.”

PAP, 30 VI „Dyskusja na temat polityki kursowej ulegnie nieco osłabieniu ze wzgl´du na sił´ euro.“
„Wzrost eurodolara oznacza, ˝e polscy eksporterzy, którzy nie denominowali kontraktów w dolarach, znacznie na 
tym skorzystajà. W ostatnich tygodniach opłacalnoÊç ich eksportu wzrosła o 10 proc. Mo˝e to byç istotny czynnik, 
przynajmniej na krótkà met´, stymulujàcy polskà gospodark´.”

„Przewidywałbym pewne osłabienie złotego w stosunku do dolara i euro. Silny złoty to ciàgła presja restrukturyzacyjna 
dla polskich przedsi´biorstw.”

Witold Orłowski, doradca Prezydenta;
Rzeczpospolita, 11 VI „Trwałej presji rynkowej NBP nie zdoła si´ oprzeç i pr´dzej czy póêniej, po zapłaceniu powa˝nych kosztów sterylizacji 

i interwencji dewizowych, i tak b´dzie musiał zaakceptowaç mocnego złotego. JeÊli jednak racj´ ma rzàd, uwa˝ajàc, 
˝e [...] złoty krótkookresowo odchylił si´ powy˝ej poziomu równowagi, to mamy do czynienia z bàblem spekulacyjnym, 
który mo˝e da si´ przekłuç. W tej sytuacji nawet stosunkowo niewielka i mało kosztowna, niesterylizowana lub tylko 
cz´Êciowo sterylizowana interwencja walutowa mo˝e spowodowaç trwały odpływ kapitału portfelowego i doprowadziç 
do trwałego osłabienia złotego.”

„Na powy˝sze kluczowe pytanie nie uzyskamy informacji, jeÊli NBP nie spróbuje dokonaç interwencji walutowej. 
Interwencje takie musiałyby mieç skal´ nieznanà rynkowi i mieç charakter bardzo ostro˝ny – jeÊli nie da si´ stosunkowo 
niskim kosztem trwale osłabiç złotego, trzeba b´dzie zaakceptowaç mocnà walut´ i interwencje wstrzymaç.”

Stanisław Gomułka, doradca ministra finansów;
Reuters, 11 VI „Du˝a obni˝ka stóp, która wpłynie na osłabienie złotego mo˝e rozwiàzaç konflikt pomi´dzy rzàdem a bankiem centralnym 

w sprawie re˝imu kursowego.”
„Z uwagi na inflacj´ i bezrobocie jest przestrzeƒ na ci´cie rz´du 2-3 procent bazowych.”
„Potrzebujemy 5-10 proc. korekty (dewaluacji) kursu złotego, który mo˝e byç osiàgni´ty dzi´ki zmianie poziomu stóp 
procentowych.”

„Złoty powinien byç na poziomie 4,0-4,2 do euro.”
Reuters, 18 VI „Deficyt w wysokoÊci około 40 mld zł jest maksymalnym poziomem, jaki bezpiecznie mo˝emy sfinansowaç – 45 mld zł 

nie wydaje si´ kwotà mo˝liwà bez zwi´kszenia wpływów z prywatyzacji“
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Znaczna deprecjacja złotego na przełomie czerwca 
i lipca
W czerwcu złoty był stabilny w stosunku do dolara, poru-
szajàc si´ przez cały czas w przedziale 4,00-4,05 PLN za 
USD. JednoczeÊnie nast´powało stopniowe osłabienie 
wobec euro z poziomu 3,75 do ponad 4 PLN za EUR. Było 
to zwiàzane z aprecjacjà euro wzgl´dem dolara na rynkach 
Êwiatowych. Pod koniec czerwca euro umocniło si´ chwilo-
wo nawet do 0,999 USD, ale potem nastàpiła korekta i pa-
rytet nie został jednak osiàgni´ty. Co nie stało si´ w czerw-
cu, miało jednak miejsce na poczàtku lipca i po raz 
pierwszy od 23 lutego 2000 r. euro było dro˝sze od dola-
ra.

Wówczas, kiedy euro najbardziej zbli˝yło si´ do parytetu 
(28 czerwca), na polskim rynku za walut´ europejskà pła-
cono 4,07 zł – najwi´cej od 13 paêdziernika 2000 r. Do 
osłabienia złotego pod koniec czerwca przyczyniło si´ m.in. 
obni˝enie przez RPP celu inflacyjnego na ten rok do 3 proc. 
(±1 proc.) z poprzednich 5 proc. (±1 proc.) oraz bardzo 
krytyczne wobec polityki fiskalnej wypowiedzi prezesa 
NBP Leszka Balcerowicza podczas konferencji prasowej 
po posiedzeniu RPP. Zmniejszyło to bowiem pole do dal-
szych obni˝ek stóp procentowych w najbli˝szym czasie.

Gdy 1 lipca złoty zyskał nieco na sile i wydawało si´, ˝e 
nadchodzi spokojny, ubogi w publikacje danych ekono-
micznych tydzieƒ, w którym polska waluta mo˝e si´ nieco 
ustabilizowaç, nadeszły niespodziewane wydarzenia ze 
sceny politycznej. Kiedy popołudniu 2 lipca minister finan-
sów Marek Belka podał si´ do dymisji, rynek zareagował 

bardzo nerwowo i nastàpiła gwałtowna deprecjacja zło-
tego, który pod koniec dnia był o 9-10 gr słabszy ni˝ rano. 
Nast´pny dzieƒ przyniósł jeszcze pogł´bienie tej tendencji 

– za dolara płacono a˝ 4,14 zł, a za euro 4,07 zł. Odchylenie 
od parytetu wyniosło 4,5 proc., podczas gdy miesiàc wcze-
Êniej wynosiło 9,8 proc.

Du˝a niepewnoÊç na rynku, powodujàca spore wahania 
kursu walutowego, panowała do momentu nominacji 
nowego ministra finansów, jednak powołanie Grzegorza 
Kołodki nie wzbudziło entuzjazmu na rynku, który pami´tał 
o jego wczeÊniejszych propozycjach zmiany re˝imu kursu 
walutowego. Sytuacja uspokoiła si´ nieco po pierwszych 
komentarzach ministra sugerujàcych kontynuacj´ poli-
tyki fiskalnej i o ile mo˝na si´ spodziewaç stopniowego 
powrotu do poziomów obserwowanych przed dymisjà 
Marka Belki, z pewnoÊcià czynnikiem ryzyka b´dzie wcià˝ 
niepewna strategia rzàdu odnoÊnie polityki kursowej.

Negatywna reakcja rynku na dymisj´ Marka Belki, 
silny wzrost rentownoÊci obligacji
Przez cały czerwiec krzywa rentownoÊci kontynuowała 
ruch w dół. Pod koniec miesiàca rentownoÊci papierów 
skarbowych na rynku wtórnym były o około 70 pb ni˝sze 
ni˝ pod koniec maja. Du˝e zainteresowanie inwestorów 
polskimi bonami i obligacjami skarbowymi utrzymywało 
si´, gdy˝ poza dotychczasowymi czynnikami zach´cajàcy-
mi do kupowania polskich papierów dłu˝nych (niska infla-

 Na przełomie czerwca i lipca złoty gwałtownie 
osłabł

 Głównym powodem była dymisja ministra 
finansów Marka Belki

 Burzliwe wydarzenia równie˝ na rynku papierów 
skarbowych. Skutek – wzrost rentownoÊci

Monitor rynku

Odchylenie z∏otego  od parytetu 
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Kurs z∏otego  przez ostatnie 2 miesiàce 
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Kurs euro do dolara 
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cja, oczekiwania na obni˝ki stóp procentowych, perspekty-
wa wejÊcia Polski do struktur europejskich), doszła do 
tego równie˝ niekorzystna sytuacja na rynkach akcji na ca-
łym Êwiecie, która skłaniała raczej do zakupów instrumen-
tów bezpiecznych.

Wszystko si´ zmieniło wraz z poczàtkiem lipca wraz 
z niespodziewanà dymisjà ministra finansów Marka Belki. 
Rynek obligacji zareagował na t´ wiadomoÊç bardzo 
negatywnie, inwestorzy wr´cz rzucili si´ do wyprzeda˝y 
polskich papierów. W rezultacie rentownoÊci poszybowały 
ostro w gór´ – w krótkim czasie krzywa rentownoÊci 
w sektorach od dwóch do dwudziestu lat podniosła si´ 
Êrednio o 30 pb. Wiele b´dzie teraz zale˝ało od strategii 
nowego ministra finansów odnoÊnie kursu walutowego 
oraz dalszych prac nad ustawà bud˝etowà. Po pierwszych 
komentarzach Grzegorza Kołodki rentownoÊci obni˝yły si´ 
nieco i pozytywny sentyment na rynku obligacji powinien 
powróciç, pod warunkiem jednak ˝e zmniejszy si´ ryzyko 
kursowe, a wydatki (równie˝ te poza bud˝etem central-
nym) nie zostanà zwi´kszone. DochodowoÊci mogà spaÊç, 
zwłaszcza ˝e nadal nie zanikły oczekiwania na dalsze reduk-
cje stóp procentowych przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej.

Na przetargu 3 lipca Ministerstwo Finansów sprzedało obli-
gacje dwuletnie OK0404 o wartoÊci 1,922 mld zł wobec 
poda˝y wynoszàcej 2,6 mld zł. Inwestorzy zgłosili dosyç 

du˝y popyt, który osiàgnàł 6,38 mld zł. Mimo du˝ego 
zainteresowania ministerstwo nie sprzedało całej oferty 
ze wzgl´du na wysokà rentownoÊç. Ârednia rentownoÊç 
wyniosła 8,342 proc. i była ni˝sza o 23 pb ni˝ miesiàc 
temu, ale ostatnie burzliwe wydarzenia na rynku spra-
wiły, ˝e była ona wy˝sza o 30-40 pb w porównaniu z tym, 
czego resort finansów mógł oczekiwaç jeszcze dwa dni 
wczeÊniej.

Oferta bonów skarbowych w czerwcu i lipcu mln z∏

data przetargu
oferta (sprzeda˝)

13-tyg. 52-tyg. suma

03.06.2002 – 600 (600) 600 (600)
10.06.2002 – 500 (500) 500 (500)

17.06.2002 – 900 (900) 900 (900)

24.06.2002 100 900 (900) 1000 (1000)
Suma 100 (100) 2900 (2900) 3000 (3000)

01.07.2002 100 500 600 (600)
08.07.2002 100 500 600
15.07.2002 100 500 600
22.07.2002 – 600 600
29.07.2002 – 600 600

Suma 300 2700 3000

 èródło: Ministerstwo Finansów

Popyt do poda˝y oraz rentownoÊci obligacji 2L i 5L
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Krzywa rentownoÊci
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Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r.

Źródło: Ministerstwo Finansów

 miesiàc I przetarg II przetarg

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

 styczeƒ 09.01 OK1203 2 800 2 800 PS1106  1 900 1 900 16.01 DS1110 1 800 1 800
 luty 06.02 OK1203 2 000 2 000 PS1106  2 900 2 900 13.02 DZ0811 500 495,5
 marzec 06.03 OK1203  2 000 2 000 PS1106  1 800 1 800 20.03 DS1110 1 400 1 400
 kwiecieƒ 03.04 OK0404 2 500 1756,5 PS1106 1 200 1 200 10.04 WS0922 400 400
 maj 08.05 OK0404  1 500 1 500 PS0507  2 400 2 400 – – – –
 czerwiec 05.06 OK0404  1 000 1 000 PS0507  2 800 2 800 –  – –
 lipiec 03.07 OK0404  2 600 1922,1  – – 17.07 DS1110 – –
 sierpieƒ 07.08 OK0804  – – PS0507 – – – – – –
 wrzesieƒ 04.09 OK0804  – – PS0507 – – 18.09 DS1110 – –
 paêdziernik 02.10 OK0804  – – PS0507 – – – – – –
 listopad 06.11 OK0804  – – PS1107 – – 20.11 DS1112 – –
 grudzieƒ 04.12 OK1204  – –    – – – –
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W czerwcowym raporcie na temat stanu gospodarki strefy 
euro Europejski Bank Centralny podniósł swoje półroczne 
prognozy inflacyjne. ECB prognozuje, ˝e przy zało˝eniu, i˝ 
stopy procentowe nie ulegnà zmianie, Êrednia inflacja dla 
strefy euro w 2002 r. wyniesie 2,1-2,5 proc. WczeÊniejsze 
prognozy były na poziomie 1,1-2,1 proc. Ponadto ECB 
spodziewa si´, ˝e do koƒca roku tempo wzrostu gospodar-
czego osiàgnie optymalny poziom 2,5 proc.

W danych finalnych potwierdzone zostały wst´pne sza-
cunki inflacji w strefie euro w maju na poziomie 0,1 proc. 
m/m oraz 2,0 proc. r/r. Natomiast według wst´pnych 
szacunków roczna stopa inflacji w strefie euro spadła 
w czerwcu do 1,7 proc. Był to pierwszy spadek od 25 mie-
si´cy poni˝ej 2-proc. limitu ustalonego przez ECB. Silny 
spadek pozwala na odło˝enie w czasie decyzji o podwy˝ce 
stóp procentowych w strefie euro.

W Stanach Zjednoczonych inflacja w maju wyniosła 0,0 
proc. m/m, wobec 0,5 proc. w kwietniu. Natomiast infla-
cja bazowa była zgodnie z oczekiwaniami na poziomie 0,2 
proc. m/m.

Na ostatnim posiedzeniu Fed, zgodnie z oczekiwaniami 
rynku, pozostawił stopy procentowe bez zmian. Stopa 
funduszy federalnych pozostała na poziomie 1,75 proc. 
W komunikacie Fed zwrócił uwag´, ˝e nast´puje wzrost 
popytu ale jego skala jest nadal niepewna. Ponadto powtó-
rzono, ˝e istnieje równowaga mi´dzy ryzykiem nawrotu 
recesji i inflacji.

Ostateczne dane o wzroÊcie gospodarczym Stanów Zjed-
noczonych w I kwartale br. zrewidowano w gór´ do 6,1 

proc. kw/kw, wobec wczeÊniejszych szacunków na pozio-
mie 5,6 proc., oraz 1,7 proc. odnotowanych w IV kwartale 
2001 r.

Według danych finalnych wzrost PKB we Włoszech 
wyniósł w I kwartale br. 0,2 proc. kw/kw oraz 0,1 proc. 
r/r. W uj´ciu rocznym wzrost gospodarczy był najni˝szy od 
pi´ciu lat.

Deficyt handlowy Stanów Zjednoczonych wzrósł w kwiet-
niu o 10 proc. m/m do rekordowego poziomu 35,9 mld 
USD, wobec prognoz na poziomie 32,5 mld USD. Ponadto 
podano dane o deficycie obrotów bie˝àcych za I kwarta∏ 
br. i tu równie˝ odnotowano rekordowy poziom 112,5 mld 
USD, tak˝e wyraênie wy˝szy od oczekiwanego 107,4 mld 
USD. Oba te wyniki przyczyniły si´ do znacznego osłabie-
nia dolara.

Dane o sprzeda˝y detalicznej w USA w maju okazały si´ 
bardzo słabe. Nastàpił spadek sprzeda˝y o 0,9 proc. m/m 
(najsilniejszy od listopada 2001) wobec oczekiwanego 
spadku o 0,3 proc. Z kolei dane o cenach producenta były 
pozytywnym zaskoczeniem – w maju nastàpił ich spadek 
o 0,4 proc., podczas gdy rynki oczekiwały wzrostu o 0,1 
proc. Produkcja przemysłowa zwi´kszyła si´ w maju o 0,2 
proc. m/m, nieco poni˝ej oczekiwaƒ na poziomie 0,3 proc., 
natomiast zapasy spadły w kwietniu o 0,2 proc. m/m, 
zgodnie z oczekiwaniami rynku.

Sprzeda˝ detaliczna w strefie euro spadła w kwietniu 
o 0,6 proc. m/m oraz zanotowała wzrost o 0,1 proc. r/r. 
Dane te były doÊç dalekie od oczekiwaƒ na poziomie odpo-
wiednio 0,0 proc. i 1,3 proc.

Produkcja przemysłowa w strefie euro spadła w kwietniu 
o 0,5 proc. m/m, po wzroÊcie o 0,5 proc. w marcu. Anali-
tycy spodziewali si´ wzrostu produkcji o 0,2 proc.

Produkcja przemysłowa Niemiec wzrosła w kwietniu o 0,2 
proc. m/m wobec oczekiwanych przez rynki 0,5 proc. 
po spadku o 0,3 proc. m/m w marcu. Słabszy wynik to 
głównie wynik gorszej koniunktury w bran˝y budowlanej, 
w której produkcja odnotowała spadek o 3,0 proc. m/m. 

 Inflacja w strefie euro spadła poni˝ej 2% po raz 
pierwszy od dwóch lat

 Stopy procentowe w USA i strefie euro nadal 
bez zmian

 Rosnà wskaêniki aktywnoÊci w USA, ale 
pogarszajà si´ nastroje konsumentów

Przeglàd mi´dzynarodowy

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Dynamika roczna produkcji poprawiła si´ do -2,0 proc. z -
3,2 proc. miesiàc wczeÊniej.

Poda˝ pieniàdza w strefie euro niespodziewanie przyspie-
szyła w maju do 7,8 proc. r/r ze zrewidowanych 7,4 proc. 
w kwietniu. Analitycy spodziewali si´ w maju dynamiki na 
poziomie 7,4 proc. r/r.

Niemiecki indeks IFO, który jest głównym wskaênikiem 
koniunktury gospodarczej w najwi´kszej gospodarce 
europejskiej, nieoczekiwanie spadł w czerwcu do 91,3 
pkt z 91,6 pkt w maju, podczas gdy prognozowano wzrost 
do 91,9 pkt. Nastroje niemieckich przedsi´biorców pogor-
szyły si´ głównie jeÊli chodzi o ich ocen´ perspektyw na 
najbli˝sze pół roku (spadek subindeksu ze 106,2 do 104,9 
pkt). Natomiast nieco lepiej ni˝ miesiàc temu postrzegane 
sà obecne warunki panujàce na rynku (poprawa do 78,3 
z 77,7 pkt). Dane instytutu IFO były poni˝eƒ oczekiwaƒ 
i spowodowały chwilowe zatrzymanie trendu wzrosto-
wego kursu euro.

Indeks nastrojów amerykaƒskich konsumentów spadł 
w czerwcu do 106,4 pkt ze 110,3 pkt w maju. Spadek 
tego wskaênika stanowi niekorzystny sygnał dla kondycji 
gospodarki Stanów Zjednoczonych, gdy˝ mo˝e wskazy-
waç na proces ograniczania wydatków konsumpcyjnych, 
które stanowià dwie trzecie PKB w USA.

Indeks nastrojów konsumentów amerykaƒskich Uniwer-
sytetu Michigan spadł w czerwcu do 92,4 pkt z 96,9 pkt 
w maju. Wst´pne szacunki w połowie miesiàca wskazy-
wały na gł´bszy spadek do 90,8 pkt.

W czerwcu poprawiła si´ aktywnoÊç gospodarcza w prze-
myÊle strefy euro. Indeks aktywnoÊci wzrósł trzeci miesiàc 
z rz´du do 51,8 pkt z 51,5 pkt w maju, nieco mocniej od 
oczekiwaƒ rynkowych. Wskaênik dla gospodarki Nie-
miec – najwi´kszej w strefie euro – wzrósł do 50,2 pkt 
w czerwcu z 49,8 pkt w maju, przekraczajàc po raz pierw-
szy od marca 2001 poziom 50 pkt, co oznacza przejÊcie od 
recesji do rozwoju.

Analogiczny indeks dla Stanów Zjednoczonych ISM odno-
tował w czerwcu wzrost do 56,2 pkt z 55,7 pkt w maju, 

podczas gdy analitycy spodziewali si´ jedynie niewielkiego 
wzrostu do 55,8 pkt.

Wskaêniki aktywnoÊci w USA i strefie euro
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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 24-25 28-29 25-26 18-19 27-28a 24-25a 29-30a 26-27a 17-18a

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

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

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

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

Handel zagraniczny     oko∏o 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

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

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

Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 5 7 6 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

Poniedzia∏ek Wtorek Âroda Czwartek Piàtek

1 lipca
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(600 mln PLN)
EMU: PMI (cze)
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (kwi)
USA: ISM (cze)

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

3
POL: Przetarg obligacji OK0404 

(2,6 mld PLN)
EMU: Ceny producenta (maj)
USA: Zamówienia w przemyÊle 

(maj)

4
EMU: Posiedzenie ECB
GER: Zamówienia w przemyÊle 

(maj)

5
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II poł. cze)
FRA: PKB (I kw.)
USA: Bezrobocie (cze)

8
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(600 mln PLN)

9
GER: Produkcja przemysłowa (maj)
GER: Bezrobocie (cze)
EUR: PKB (I kw.)

10 11
USA: Ceny producenta (cze)

12
POL: Poda˝ pieniàdza (cze)
POL: Płace i zatrudnienie (cze)
FRA: Inflacja wst´pna (cze)
FRA: Produkcja przemysłowa 

(maj)
USA: Sprzeda˝ detaliczna (cze)

15
POL: Inflacja (cze)
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(600 mln PLN)
ITA: Produkcja przemysłowa (maj)

16
ITA: Inflacja finalna (cze)

17
POL: Produkcja przemysłowa (cze)
POL: Ceny producenta (cze)
POL: Przetarg obligacji DS1110
EMU: Inflacja finalna (cze)

18
POL: Posiedzenie RPP
POL: Koniunktura (lip)
EMU: Produkcja przemysłowa (maj)

19
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)
USA: Inflacja (cze)
USA: Handel zagraniczny (maj)

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

(600 mln PLN)
EMU: Handel zagraniczny (maj)

23 24
FRA: Inflacja finalna (cze)

25
EMU: Poda˝ pieniàdza (cze)

26
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I poł. lip)
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (maj)

29
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(600 mln PLN)

30 31
POL: Bilans płatniczy (cze)
ITA: Inflacja wst´pna (lip)
EMU: Inflacja wst´pna (lip)
USA: PKB (II kw.)

1 sierpnia
EMU: Posiedzenie ECB
EMU: PMI (lip)
USA: ISM (lip)

2

Najwa˝niejsze wydarzenia i wskaêniki w tym miesiàcu

èródło: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters
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Wskaêniki miesi´czne
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PKB  proc. r/r x 0,9 x x 0,8 x x 0,2 x x 0,5 x x 0,7 x

Produkcja przemys∏owa  proc. r/r -0,4 -4,7 1,5 0,9 -3,7 1,8 -1,0 -4,8 -1,4 0,2 -3,1 0.3 -4,1 0,0 5,0

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

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

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

Eksport (wg NBP) mln USD 2 472 2 477 2 556 2 616 2 287 2 778 2 555 2 540 2 308 2141 2 467 2 739 2 642 2 721 2 748

Import (wg NBP) mln USD 3 638 3 379 3 382 3 635 3 176 3 953 3 509 3 430 3 418 2 952 3 148 3 521 3 404 3 506 3 576

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -1 166 -902 -826 -1 019 -889 -1 175 -954 -890 -1 110 -811 -681 -782 -762 -785 -828

Rachunek bie˝àcy mln USD -737 -948 -287 -354 -304 -838 -417 -500 -847 -820    -612 -643 -484 -630 -353

Deficyt bud˝etowy 
(narastajàco)

mld PLN -20,4 -18,7 -19,4 -21,0 -21,8 -24,6 -27,7 -32,6 -6,9 -13,7 -16,4 -20,0 -23,0 -24,0 x

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

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

Poda˝ pieniàdza M3  proc. r/r 12,8 7,5 12,4 13,4 12,3 11,0 7,2 8,7 7,3 6,7 3,5 2,9 3,6 3,0 3,0

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

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

USD/PLN PLN 3,98 3,97 4,19 4,25 4,22 4,13 4,09 4,01 4,06 4,19 4,14 4,06 4,05 4,03 4,10

EUR/PLN PLN 3,49 3,39 3,60 3,82 3,85 3,74 3,64 3,58 3,59 3,64 3,63 3,59 3,71 3,85 4,08

Stopa interwencyjna*  proc. 17,00 15,50 15,50 14,50 14,50 13,00 11,50 11,50 10,00 10,00 10,00 9,50 9,00 8,50 8,50

WIBOR 3M  proc. 17,22 16,88 16,01 15,35 14,73 14,01 13,91 12,29 11,04 10,60 10,32 10,20 9,88 9,30 8,90

Stopa lombardowa*  proc. 21,00 19,50 19,50 18,50 18,50 17,00 15,50 15,50 13,50 13,50 13,50 12,50 12,00 11,50 11,50

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 15,67 15,61 15,38 14,61 14,01 12,64 11,80 10,66 9,62 9,68 9,62 9,56 9,22 8,52 8,17

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 14,92 15,22 15,13 14,40 13,57 11,36 11,00 10,70 9,11 9,37 9,32 9,22 9,03 8,36 8,01

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 13,38 13,29 13,85 13,50 12,92 11,32 10,13 9,91 8,91 9,26 9,11 9,02 8,90 8,26 8,06

RentownoÊç obligacji 10L  proc. 11,30 11,74 11,87 11,97 11,57 10,31 9,19 8,92 8,25 8,34 8,25 8,19 8,02 7,55 7,50         

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

prognoza
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Wskaêniki kwartalne i roczne
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PKB mld PLN 553,6 615,1 685,0 721,6 754,2 810,0 165,4 176,5 179,6 200,0 171,4 184,3 194,1

PKB  proc. r/r 4,8 4,1 4,0 1,0 1,3 3,2 2,3 0,9 0,8 0,2 0,5 0,7 1,1

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

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

Stopa bezrobocia*  proc. 10,4 13,1 15,1 17,4 19,5 19,0 16,1 15,9 16,3 17,4 18,1 17,3 17,8

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

Eksport (wg NBP) mln USD 30 122 26 347 28 256 30 276 32 327 35 000 7 436 7 508 7 459 7 873 6 916 8 102 7 944

Import (wg NBP) mln USD 43 842 40 727 41 424 41 955 43 337 48 000 10 584 10 286 10 193 10 892 9 518 10 431 11 089

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -13 720 -14 380 -13 168 -11 679 -11 010 -13 000 -3 148 -2 778 -2 734 -3 019 -2 602 -2 329 -3 145

Rachunek bie˝àcy mln USD -6 862 -11 558 -9 946 -7 075 -7 875 -9 913 -2 170 -2 205 -945 -1 755 -2 279 -1 757 -2 000

Rachunek bie˝àcy
 proc. 
PKB

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

Deficyt bud˝etowy* mld PLN -13,2 -12,5 -15,4 -32,6 -40,0 -40,0 -15,0 -18,8 -21,9 -32,6 -16,4 -24,0 x

Deficyt bud˝etowy*
 proc. 
PKB

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

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

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

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

Poda˝ pieniàdza  proc. r/r 25,3 24,6 15,2 11,9 x 11,0 14,7 11,8 14,1 12,9 5,8 3,2 3,0

Depozyty  proc. r/r 28,4 26,4 17,2 13,2 x 10,5 17,1 13,6 15,7 13,3 4,6 1,3 0,6

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

USD/PLN PLN 3,4937 3,9675 4,3465 4,0939 4,08 3,91 4,0876 3,9895 4,2168 4,0805 4,1303 4,05 4,09

EUR/PLN PLN 3,9231 4,2270 4,0110 3,6685 3,86 3,93 3,7765 3,4884 3,7551 3,6549 3,6199 3,72 4,08

Stopa interwencyjna*  proc. 15,50 16,50 19,00 11,50 7,50 7,50 18,00 15,50 14,50 11,50 10,00 8,50 8,00

WIBOR 3M  proc. 21,34 14,73 18,78 16,08 9,29 8,00 18,53 17,09 15,37 13,45 10,65 9,79 8,63

Stopa lombardowa*  proc. 20,00 20,50 23,00 15,50 10,50 10,50 22,00 19,50 18,50 15,50 13,50 11,50 11,00

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 18,59 12,95 17,77 14,77 8,57 8,20 17,02 15,70 14,67 11,72 9,64 9,10 7,99

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 18,08 12,41 17,37 13,91 8,38 7,80 15,59 14,91 14,37 10,83 9,27 8,87 7,84

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 15,83 10,87 14,00 12,59 8,28 7,80 13,12 13,38 13,43 10,45 9,09 8,73 7,82

RentownoÊç obligacji 10L  proc. x 9,60 11,79 10,74 7,52 7,30 10,46 11,22 11,81 9,48 8,28 7,92 7,43

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

prognoza prognoza



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
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Piotr Kinastowski
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Warszawa
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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 15.07.2002, zosta∏o przygotowane przez:

ZESPÓ¸ G¸ÓWNEGO EKONOMISTY
 Maciej Reluga –  G∏ówny ekonomista

tel. 0 22 653 46 63; 586 17 20
e-mail: maciej.reluga@bzwbk.pl 

Piotr Bielski, Piotr Bujak
Aleksander Krzy˝aniak

 tel. 0 22 653 46 63, 586 17 21;  fax:  0 22 653 46 83
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


