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W tym miesiàcu:

Mikropakiet
 Po pierwszym miesiàcu sprawowania urz´du ministra finansów dziÊ stano-

wisko Grzegorza Ko∏odki w wielu kwestiach jest du˝o jaÊniejsze. Co prawda 
wcià˝ mamy do czynienia z has∏ami, jednak warto zauwa˝yç pozytywne sygna∏y 
ch´ci wspó∏pracy z bankiem centralnym poprzez zmniejszanie deficytu fiskalnego. 
OczywiÊcie nale˝y poczekaç jak zapowiedzi te b´dà realizowane, gdy˝ mo˝na si´ 
obawiaç, ˝e zmniejszanie deficytu centralnego niekoniecznie doprowadzi do mniej-
szej ekspansywnoÊci polityki fiskalnej. W lipcu poznaliÊmy szczegó∏y tzw. pakietu 
ratunkowego ministra Ko∏odki majàcego na celu o˝ywienie polskiej gospodarki. 
Mimo, ˝e zawarte w nim rozwiàzania sà doÊç kontrowersyjne, ich wp∏yw na rynki 
finansowe w najbli˝szym czasie b´dzie zapewne bardzo umiarkowany. Niemniej jed-
nak, po decyzji agencji S&P’s o obni˝eniu ratingu polskiego d∏ugu w walucie krajo-
wej, uczestnicy ryków finansowych b´dà analizowali ka˝dy ruch ministra finansów 
z jeszcze bardziej zwi´kszonà uwagà. W sekcji specjalnej komentujemy szczegó∏y 
planu Ko∏odki, uwzgl´dniajàc zarówno negatywne czynniki zawarte w pakiecie ratun-
kowym, jak i pozytywne zmiany w podejÊciu do niektórych, istotnych aspektów pol-
skiej gospodarki. Analiza oparta jest o projekty ustaw wys∏ane do parlamentu, prze-
mówienie Grzegorz Ko∏odki w Sejmie oraz jego liczne w ostatnich tygodniach 
wywiady. Wi´kszoÊç wypowiedzi ministra finansów znajdziecie Paƒstwo równie˝ 
w sekcji „Pod lupà: Rzàd i polityka”, w której jest on niewàtpliwie (i prawdopodobnie 
pozostanie) najcz´Êciej wyst´pujàcà postacià…

 Kolejny miesiàc przyniós∏ dane statystyczne niejednoznaczne dla oceny 
obecnej i przysz∏ej sytuacji gospodarczej Polski. Z jednej strony wskaêniki akty-
wnoÊci w sferze realnej wyraênie si´ poprawi∏y, o czym Êwiadczy poprawa dynamiki 
produkcji przemys∏owej, o˝ywienie sprzeda˝y detalicznej i szybszy wzrost eksportu. 
Równie˝ na rynku pracy nie nastàpi∏o dalsze pogorszenie sytuacji – zatrudnienie 
w sektorze przedsi´biorstw pozosta∏o na poziomie z poprzedniego miesiàca, co 
nale˝y uznaç za informacj´ pozytywnà, poniewa˝ przez pi´tnaÊcie poprzednich mie-
si´cy mieliÊmy do czynienia z ciàg∏ym spadkiem zatrudnienia. Z drugiej strony 
pojawi∏ si´ te˝ szereg informacji niepokojàcych, które Êwiadczà i˝ popyt krajowy 
pozostaje s∏aby, nastroje konsumentów i przedsi´biorców nie poprawiajà si´ ju˝ tak, 
jak to mia∏o miejsce w pierwszych miesiàcach roku, spowolni∏y wp∏ywy podatkowe 
bud˝etu i brak jest czytelnych oznak trwa∏ej poprawy koniunktury.

 Wypowiedzi nowego ministra finansów zdo∏a∏y uspokoiç rozchwiane na 
poczàtku lipca zaufanie inwestorów na polskim rynku. Z∏oty pozostawa∏ w du-
˝ym stopniu pod wp∏ywem zmian kursu eurodolara. Na rynek papierów skarbowych 
powróci∏ optymizm i oczekiwania na dalsze ci´cia stóp. Nawet obni˝enie ratingu Pol-
ski przez agencj´ S&P powstrzyma∏o pozytywny trend tylko na kilka godzin.
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W lipcowym MAKROskopie pisaliÊmy o wydarzeniu numer 
jeden z poczàtku zeszłego miesiàca, jakim była zmiana na 
stanowisku ministra finansów. Pierwsze słowa nowego 
ministra nie rozwiały wszystkich wàtpliwoÊci, jednak dziÊ 
stanowisko Grzegorza Kołodki w wielu kwestiach jest ju˝ 
du˝o jaÊniejsze. Co prawda wcià˝ mamy do czynienia z ha-
słami, jednak warto zauwa˝yç pozytywne sygnały ch´ci 
współpracy z bankiem centralnym poprzez zmniejszanie 
deficytu fiskalnego (byç mo˝e zmniejszanie wydatków). 
OczywiÊcie nale˝y poczekaç jak zapowiedzi te b´dà realizo-
wane, gdy˝ mo˝na si´ obawiaç ˝e zmniejszanie deficytu 
centralnego niekoniecznie doprowadzi do mniejszej eks-
pansywnoÊci polityki fiskalnej. W lipcu poznaliÊmy równie˝ 
szczegóły tzw. pakietu ratunkowego nowego ministra 
finansów majàcego na celu o˝ywienie polskiej gospodarki. 
Mimo tego ˝e zawarte w nim rozwiàzania sà doÊç kontro-
wersyjne, ich wpływ na rynki finansowe w najbli˝szym 
czasie b´dzie zapewne bardzo umiarkowany. Niemniej jed-
nak, po decyzji agencji S&P’s o obni˝eniu ratingu polskiego 
długu denominowanego w walucie krajowej, uczestnicy 
ryków finansowych b´dà analizowali ka˝dy ruch ministra 
finansów z jeszcze bardziej zwi´kszonà uwagà. W niniej-
szej sekcji komentujemy szczegóły planu Kołodki (na tyle 
na ile sà znane na dzieƒ dzisiejszy) uwzgl´dniajàc zarówno 
negatywne czynniki zawarte w pakiecie ratunkowym, jak 
i pozytywne zmiany w podejÊciu do niektórych, istotnych 
aspektów polskiej gospodarki. Analiza ta oparta jest o pro-
jekty ustaw wysłane do parlamentu, przemówienie Grze-
gorz Kołodki w Sejmie oraz jego liczne w ostatnich tygo-
dniach wywiady. Wi´kszoÊç wypowiedzi ministra finan-
sów znajdziecie Paƒstwo równie˝ w sekcji „Pod lupà: rzàd 
i polityka”, w której jest on niewàtpliwie (i prawdopodob-
nie pozostanie) najcz´Êciej wyst´pujàcà postacià.

Bud˝et 2003 – czy wiemy coÊ wi´cej?
Niestety Grzegorz Kołodko w wi´kszoÊci swoich wystà-
pieƒ skupił si´ na sposobach o˝ywienia gospodarki w sfe-
rze mikroekonomii, nie mówiàc zbyt wiele o szczegółach 
przyszłorocznego bud˝etu. Spróbujmy jednak wychwyciç 
tych kilka stwierdzeƒ, które mogà rzuciç Êwiatło na mo˝li-
woÊç kontynuacji polityki Marka Belki.

JeÊli chodzi o wydatki, w wywiadzie-rzeka dla Trybuny 
Grzegorz Kołodko stwierdził ˝e wzrosnà one realnie na 
wynagrodzenia w sferze bud˝etowej, renty i emerytury, 
oraz na wiele segmentów usług społecznych m.in. na 
nauk´ i kultur´. JednoczeÊnie zadeklarował, ˝e b´dzie si´ 
unikaç „Êlepego ci´cia wydatków”, szczególnie socjal-
nych. WczeÊniej powiedział w parlamencie, ˝e trwajà 
prace „nad bud˝etem, który b´dzie reformà finansów 

publicznych, bud˝etem, który b´dzie umo˝liwiał powrót na 
szybkà Êcie˝k´ wzrostu”. Jedynym szczegółem dotyczà-
cym przyszłorocznego bud˝etu przedstawionym w Sejmie 
była deklaracja, ˝e wzrost wydatków b´dzie ograniczony 
do 3,7 proc. wobec 4 proc. zatwierdzonych przez rzàd 
w zało˝eniach bud˝etowych przygotowanych przez 
poprzedniego ministra finansów. Nie wiemy jednak, czy 
reguła Marka Belki dotyczàca wzrostu wydatków o współ-
czynnik „inflacja+1 proc.” jest wcià˝ obowiàzujàca, 
a Grzegorz Kołodko zmienił jedynie prognozowanà inflacj´ 
(w sekcji Gospodarka Polski prezentujemy zmiany oczeki-
wanej Êcie˝ki inflacyjnej), czy te˝ popiera on bardziej 
restrykcyjnà polityk´ fiskalnà. Jak minister finansów chce 
obni˝yç wzrost wydatków zapewniajàc jednoczeÊnie 
obsług´ zadłu˝enia i wzrost realny w wy˝ej wymienionych 
sektorach pozostaje na razie jego tajemnicà. Wiemy tylko 
˝e b´dziemy mieli do czynienia ze zmianà zasad rewaloryza-
cji rent i emerytur – od poczàtku przyszłego roku Minister-
stwo Finansów b´dzie w tym celu posługiwaç si´ wskaêni-
kiem przeszłej inflacji, a nie jej prognozà na kolejny rok. 
Poniewa˝ inflacja Êrednioroczna w tym roku b´dzie ni˝sza 
ni˝ zakładana na przyszły rok, to resort finansów mo˝e 
w ten sposób uzyskaç po stronie wydatków oszcz´dnoÊç 
rz´du 50 mln zł.

Ni˝szy deficyt bud˝etowy? Mo˝liwe, ale tylko 
w bud˝ecie centralnym
Czy wobec powy˝szych faktów deficyt bud˝etu centralne-
go mo˝e byç ni˝szy ni˝ 43 mld zł zaakceptowane ju˝ przez 
rzàd, a mo˝liwe ˝e nawet poni˝ej 40 mld zł? Wyglàda na to 
˝e w dłu˝szym okresie Grzegorz Kołodko proponuje obni˝yç 
deficyt poprzez przyspieszenie wzrostu PKB, co zapewniło-
by dodatkowe dochody, co oczywiÊcie nie mo˝e byç po-
strzegane jako reforma finansów publicznych. JeÊli chodzi 
o bud˝et przyszłoroczny, to wydaje si´ ˝e istnieje kilka dróg 
obni˝enia deficytu. Na przykład, mo˝na zało˝yç wy˝sze do-
chody z podatków poÊrednich i ni˝sze wydatki na obsług´ 
długu publicznego (w wyniku aprecjacji złotego oraz ni˝-
szych stóp procentowych). Jest równie˝ mo˝liwe, ˝e Mini-
sterstwo Finansów zmniejszy dotacje dla FUS – w sumie, 
wydatki publiczne byłyby ni˝sze, ale cz´Êç tych pieni´dzy 
mogłaby byç wydana w innych obszarach. W takim przy-
padku deficyt ekonomiczny całego sektora finansów pu-
blicznych nie zmniejszyłby si´ wcale, szczególnie ˝e FUS 
wziàłby kredyt w celu dalszego przekazywanie składek do 
funduszy emerytalnych. Rynki finansowe mogà pozytywnie 
reagowaç na informacj´ o ni˝szym deficycie bud˝etowym 
i ni˝szych wydatkach, pomimo faktu, ˝e mo˝e si´ to wià-
zaç z wy˝szym deficytem całego sektora finansów publicz-
nych. Reakcja ta mo˝e byç jednak ograniczona faktem 
zmniejszenia oceny wiarygodnoÊci polskiego długu.

Pierwszy miesiàc ministra finansów
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Standard & Poor’s obni˝ył złotowy rating Polski
Agencja ratingowa Standard & Poor’s obni˝yła długotermi-
nowy rating złotowy Polski z „A+” do „A”. Agencja stwier-
dziła, ˝e obni˝enie ratingu odzwierciedliło „trwałoÊç wyso-
kiego deficytu bud˝etowego w Êrednim terminie i przewidy-
wany wzrost długu publicznego”. Wszystkie pozostałe ratin-
gi zostały utrzymane, tak˝e rating długoterminowy dla długu 
w walutach obcych na poziomie BBB+, który według komu-
nikatu agencji był wspierany głównie przez silnà pozycj´ 
płynnoÊciowà Polski. Stabilna perspektywa ratingów tak˝e 
została bez zmian i przedstawiciel S&P powiedział, ˝e od-
zwierciedla to „oczekiwania S&P, ˝e polski rzàd postara si´ 
przeciwdziałaç dalszemu pogorszeniu fiskalnemu”. O ile 
krótkoterminowa reakcja rynków finansowych na t´ decy-
zj´ była jednoznacznie negatywna, po jakimÊ czasie ceny 
polskich aktywów powróciły do wczeÊniej obserwowanych 
poziomów (szczegóły w sekcji Monitor rynku). Jednak˝e 
sygnał ostrzegawczy wysłany prze S&P mo˝e spowodo-
waç, ˝e rynek przyjrzy si´ dokładniej nie tylko danym bud˝e-
tu paƒstwa, ale tak˝e całemu sektorowi finansów publicz-
nych, w tym długowi publicznemu jednostek pozabud˝eto-
wych gwarantowanemu przez rzàd.

Ratingi krajowe S&P tab. 1

waluta krajowa waluta zagraniczna

zobowiàzania
długoterminowe outlook zobowiàzania

długoterminowe outlook

Czechy AA– stabilne A– stabilne

W´gry A+ stabilne A– stabilne

Polska A stabilne BBB+ stabilne

 èródło: Standard & Poor’s

Inne agencje nie idà Êladem S&P’s
Wbrew niektórym oczekiwaniom (jednak nie naszym) obni-
˝enie ratingu przez S&P’s okazało si´ nie byç pierwszym 
w serii redukcji, co jeszcze bardziej ogranicza jego nega-
tywny wpływ na rynek, nie zmieniajàc jednak faktu, ˝e de-
cyzja S&P’s jest pierwszym ostrze˝eniem dla władz fiskal-
nych. Przedstawiciele zarówno Moody’s Investors Service, 
jak i Fitch Ratings stwierdziły, ˝e nie zamierzajà iÊç w Êla-
dy S&P’s i prawdopodobnie utrzymajà one swoje ratingi 
dla Polski. Analityk Moody’s Jonathan Schiffer stwierdził, 
˝e korzystna struktura zapadalnoÊci polskiego długu spra-
wia, i˝ prawdopodobieƒstwo niewypłacalnoÊci nie zmieni-
ło si´ pomimo wzrostu relacji długu do PKB. Powiedział on, 
˝e mimo, i˝ polityka fiskalna jest i pozostanie luêna w przy-
szłym roku, współczynniki szacowane przez agencj´ sà ko-
rzystne i prawdopodobnie si´ nie pogorszà. PodkreÊlił, ˝e 
perspektywa dla Polski jest okreÊlona jako stabilna, co 
oznacza ponad 50 proc. prawdopodobieƒstwa, ˝e rating 
kraju nie zostanie zmieniony w ciàgu najbli˝szych 18-24 
miesi´cy. Zdaniem Schiffera ratingowi Polski sprzyja kon-
stytucyjne ograniczenie wysokoÊci długu publicznego do 
60 proc. PKB i koniecznoÊç zastosowania specjalnych pro-

cedur w przypadku przekroczenia tego poziomu, co nie 
wyst´puje w wielu krajach.

Minister Kołodko wzywa do optymizmu
Grzegorz Kołodko wzywa do optymizmu, aby ułatwiç gospo-
darce powrót na Êcie˝k´ szybkiego rozwoju (5-7 proc. wzro-
stu PKB). Zdaniem Kołodki ju˝ w drugim kwartale br. wzrost 
PKB zbli˝ył si´ do 1 proc., a b´dzie mo˝liwe uzyskanie 2 
proc. wzrostu w 4 kw. 02 i powy˝ej 4 proc. w drugiej poło-
wie 2003, co jest mniej wi´cej zgodne z naszymi przewidy-
waniami. Kołodko przewiduje nawet, ˝e przyjdzie taki dzieƒ 
w nast´pnej kadencji parlamentu, kiedy tempo wzrostu 
PKB b´dzie wy˝sze ni˝ stopa bezrobocia. O ile w tym ostat-
nim stwierdzeniu minister finansów przejawia zdecydowa-
nie zbyt przesadny optymizm, nale˝y stwierdziç ˝e niektóre 
sygnały, które wysyła w swoich wypowiedziach sà pozy-
tywne. Kołodko wydaje si´ nie martwiç zbytnio obni˝eniem 
ratingu Polski przez S&P. Stwierdził w publicznym radiu, ˝e 
agencja najwyraêniej nie uwzgl´dniła w swej ocenie najbar-
dziej aktualnych informacji, poniewa˝ po przej´ciu przez 
niego urz´du na poczàtku lipca perspektywy polityki fiskal-
nej zasadniczo si´ poprawiły i nie ma obecnie powodów do 
obaw. Faktycznie, minister finansów powtarzał ostatnio kil-
kakrotnie, ˝e zamierza dà˝yç do ograniczania deficytu finan-
sów publicznych, aby stworzyç pole manewru polityce pie-
ni´˝nej. W wywiadzie w Financial Times Kołodko zapowie-
dział, ˝e zmniejszy deficyt bud˝etowy do 4,9 proc. PKB 
w 2003 r. z 5,5 proc. zaplanowanych przez jego poprzedni-
ka, a w 2005 chciałby osiàgnàç deficyt poni˝ej 3 proc. PKB. 
Byłaby to zmiana w porównaniu z prognozami rzàdowymi 
zawartymi w strategii „Przedsi´biorczoÊç, rozwój, praca”, 
które zakładały deficyt powy˝ej 3 proc. nawet w 2006 ro-
ku.

...chcàc kooperowaç z NBP
Minister finansów podkreÊlił w Sejmie, ˝e przyspieszeniu 
wzrostu gospodarczego, którego oczekuje, b´dzie towarzy-
szyła stabilizacja inflacji na niskim poziomie (z niezale˝nym 
bankiem centralnym) oraz zmniejszanie deficytu bud˝eto-
wego. Jest to niewàtpliwie zwrot w ocenie polityki dezin-
flacyjnej banku centralnego. Dotychczas przedstawiciele 
koalicji domagali si´ przyspieszenia aktywnoÊci ekonomicz-
nej nawet za cen´ znacznie wy˝szej inflacji, podczas gdy 
nowy minister finansów chce, u˝ywajàc jego słów, „hołu-
biç” niskà inflacj´, dostrzegajàc w niej wielkà zalet´ prowa-
dzenia polityki ekonomicznej.

Minister finansów zmniejszył w du˝ym stopniu niepewnoÊç 
dotyczàcà polityki kursowej. O ile nie ma on wàtpliwoÊci, 
˝e złoty jest przewartoÊciowany, szkodzàc polskim ekspor-
terom, co jego zdaniem jest wynikiem polityki pieni´˝nej 
i napływu kapitału spekulacyjnego, przyznał, ˝e o polityce 
złotego współdecydujà rzàd z NBP, który ma odmienne zda-
nie. Minister finansów stwierdził, ˝e choç zdania banku 
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centralnego nie podziela, to je szanuje, a NBP: „jest i b´-
dzie niezale˝nà instytucjà”. Dodał on równie˝, ˝e podczas 
gdy stanowiska Ministerstwa Finansów i NBP w sprawach 
kursowych sà rozbie˝ne w krótkim terminie, w długim hory-
zoncie sà one podobne i ma nadziej´, ˝e NBP i minister-
stwo wypracujà taki mechanizm, który wesprze eksporte-
rów i ograniczy napływ importu. Kołodko okreÊlił przyj´cie 
euro przez Polsk´ jako „historycznà szans´” i powiedział, ˝e 
wspiera wprowadzenie euro tak szybko jak to mo˝liwe.

O ile Grzegorz Kołodko podtrzymał swój preferowany kurs 
złotego wobec euro na poziomie 4,35, w wywiadzie dla 

„Financial Times” zasugerował wprost, ˝e nie b´dzie podej-
mował prób zmiany re˝imu kursowego, gdy˝ co innego byç 
niezale˝nym naukowcem, a co innego ministrem finansów.

Pakiet w sferze mikro, czyli jak o˝ywiç polskà 
gospodark´?
W zeszłym miesiàcu rzàd zaakceptował projekty ustaw 
tzw. pakietu ratunkowego Grzegorza Kołodki, po czym mini-
ster wygłosił przemówienie w Sejmie, prezentujàc po˝àda-
ne według niego zmiany legislacyjne mogàce doprowadziç 
do o˝ywienia gospodarczego. Pakiet ratunkowy nowego 
ministra finansów został zapowiedziany ju˝ wczeÊniej przez 
premiera Leszka Millera, który w jednym z wywiadów opo-
wiedział si´ za specjalnym planem dla firm i sektorów 
w trudnej sytuacji, co umo˝liwiłoby im rozwiàzanie proble-
mów finansowych i powrót do normalnej działalnoÊci.

Sejmowa komisja finansów publicznych zdà˝yła dyskuto-
waç ju˝ o projektach ustaw przedstawionych przez rzàd 
jako cz´Êç tzw. pakietu antykryzysowego. Wszystkie pro-
pozycje rzàdowe zostały zaakceptowane z jedynie nieistot-
nymi poprawkami. Mo˝na wi´c oczekiwaç, ˝e pakiet 
Kołodki b´dzie przyj´ty przez parlament stosunkowo 
szybko zaraz po letniej przerwie wakacyjnej (czyli na 
poczàtku wrzeÊnia). Zapowiedziane ju˝ równie˝ zostało, ˝e 
b´dzie on uzupełniony o nowe propozycje zmian ustawo-
wych, np. dotyczàce upadłoÊci przedsi´biorstw.

Podczas gdy trudno jest si´ nie zgodziç z ogólnymi koncep-
cjami Grzegorza Kołodki dotyczàcymi o˝ywienia gospo-
darki (główne elementy jego strategii – obni˝enie deficytu 
bud˝etowego, utrzymanie niskiej inflacji, przyspieszenie 
prywatyzacji i reform strukturalnych – wydajà si´ odpowia-
daç dokładnie temu, co Leszek Balcerowicz podkreÊla po 
spotkaniach RPP), to szczegóły sà du˝o bardziej dwu-
znaczne. O ile ogólnà koncepcj´ stymulowania poda˝owej 
strony gospodarki mo˝na uznaç za słusznà (w przeciwieƒ-
stwie do Êlepego pobudzania popytu prowadzàcego do 
wzrostu niestabilnoÊci ekonomicznej), zaproponowane 
miary nie przyniosà spodziewanego przez rzàd efektu w po-
staci wy˝szego wzrostu gospodarczego w długim okresie. 
Mówiàc o wychodzeniu naprzeciw oczekiwaniom przedsi´-
biorców, zastanowiç si´ raczej nale˝y nad obni˝eniem 

podatków ani˝eli nad ratowaniem upadajàcych firm, które 
trudno jest nazwaç kołem zamachowym polskiej gospo-
darki. Spójrzmy na zasadnicze punkty planu ratunkowego 
Grzegorza Kołodki, do których nale˝à:
 umarzanie długów zagro˝onych przedsi´biorstw
 kredyty podatkowe dla firm
 odpisy podatkowe dla firm
 odpisy podatkowe dla banków

Umarzanie długów
Jednym z głównych punktów programu nowego ministra 
finansów jest umarzanie długów zagro˝onych przedsi´-
biorstw, aby umo˝liwiç im odzyskanie dobrej kondycji finan-
sowej. Restrukturyzacji b´dà podlegały nale˝noÊci zwiàzane 
z zaległoÊciami z tytułu podatków (właÊciwie wszelkiego 
rodzaju), ceł i wypłat z zysku, oraz zaległoÊci wobec fundu-
szy rzàdowych, włàczajàc w to Fundusz Ubezpieczeƒ Spo-
łecznych, Fundusz Pracy i inne, wraz z odsetkami za 
zwłok´ od zaległoÊci wymienionych. W praktyce wyłàczo-
ne sà z tego programu zaległoÊci wobec funduszy emery-
talnych oraz zaległoÊci majàce na celu obejÊcie przepisów 
podatkowych. Warunkiem uzyskania pomocy ma byç wia-
rygodny program restrukturyzacyjny oraz wniesienie opła-
ty restrukturyzacyjnej w wysokoÊci 15 proc., która mo˝e 
byç obni˝ona do 1,5 proc. w przypadku firm o kluczowym 
znaczeniu oraz rozło˝ona na raty (nieoprocentowane, ale 
po uiszczeniu tzw. opłaty prolongacyjnej). W tym miejscu 
pojawiajà si´ od razu dwie kluczowe wàtpliwoÊci – po 
pierwsze kto b´dzie decydował o wiarygodnoÊci biznespla-
nu przedsi´biorstwa, a po drugie o tym, której firmie obni-
˝yç opłat´. Posłowie postarali si´ ju˝ odpowiedzieç przynaj-
mniej na drugie pytanie, przy czym odpowiedê na pierwsze 
równie˝ nie wydaje si´ zbyt skomplikowana po lekturze 
projektu ustawy. Mianowicie, we wst´pnych pracach nad 
ustawà posłowie doprecyzowali, które przedsi´biorstwa 
b´dà uprawnione do wpłacania opłaty restrukturyzacyjnej 
w wysokoÊci 1,5 proc. zamiast 15 proc. B´dà to te firmy 
zagro˝one upadłoÊcià, które korzystajà ju˝ z pomocy pu-
blicznej, gdy˝ sà przedsi´biorstwami „o szczególnym zna-
czeniu dla gospodarki”. B´dà to wobec tego kopalnie 
i spółki w´glowe, huty itd. (oraz ich kooperanci), czyli 
przedsi´biorstwa, które trudno nazwaç grzeszàcymi konku-
rencyjnoÊcià, szczególnie jeÊli weêmiemy pod uwag´ ich 
przydatnoÊç dla polskiej gospodarki po wejÊciu do Unii Eu-
ropejskiej. Co ciekawe według ustawy, projekt restruktury-
zacyjny, b´dàcy przedmiotem oceny organu restrukturyza-
cyjnego (czyli w wi´kszoÊci przypadków urz´du skarbowe-
go), musi zawieraç plan prowadzàcy do zwi´kszenia konku-
rencyjnoÊci na rynku, zwi´kszenia obrotów, wzrostu zy-
skownoÊci i spadku zadłu˝enia. Poniewa˝ wy˝ej wymienio-
ne firmy, które sà według rzàdu kluczowe dla polskiej go-
spodarki, w wi´kszoÊci przypadków nie były i prawdopo-
dobnie nie b´dà konkurencyjne, interesujàce b´dzie Êledze-
nie poszczególnych przypadków umarzania długów wraz 
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z uzasadnieniem. Tym bardziej ˝e na rozpatrzenie wniosku 
o darowanie długów organ podatkowy bàdê celny b´dzie 
miał zaledwie półtora miesiàca (podobnie jak w ciàgu 45 
dni od daty wejÊcia w ˝ycie ustawy firmy muszà zgłosiç 
wniosek restrukturyzacyjny). Mo˝emy si´ spodziewaç na-
wału pracy w urz´dach paƒstwowych, które nie b´dà mia-
ły zbyt du˝o czasu na solidne rozpatrzenie wniosków. Cho-
cia˝by z tego powodu rosło b´dzie ryzyko dyskrecjonalno-
Êci w podejmowaniu decyzji i mo˝na si´ obawiaç braku 
sztywnych ram działania i rygorystycznego przestrzegania 
reguł, co powodowało b´dzie zwi´kszanie zakresu nie-
uczciwej konkurencji. Ponadto, jeÊliby zasady umarzania 
długów nie były wyjàtkowo restrykcyjne, a procedury odpo-
wiednio przestrzegane, rozwiàzanie to mo˝e doprowadziç 
do zmniejszenia dyscypliny fiskalnej i akumulacji nieuregu-
lowanych zobowiàzaƒ na masowà skal´ – kto zapłaci te 
długi, kiedy zostanà umorzone? Trudno wi´c zgodziç si´ 
z ustawodawcà, ˝e zmiany te „stworzà bodêce do przywró-
cenia długookresowej zdolnoÊci konkurowania zarówno na 
rynku wewn´trznym, jak i na rynkach zewn´trznych“. 
W uzasadnieniu do ustawy czytamy równie˝, ˝e „przyczyni 
si´ ona do stworzenia warunków sprzyjajàcych tworzeniu 
nowych miejsc pracy, co b´dzie sprzyjało wzrostowi za-
trudnienia” oraz, ˝e „b´dzie miała korzystny wpływ na roz-
wój regionów, szczególnie dotkni´tych wysokim bezrobo-
ciem”. Naszym zdaniem, jeÊli chodzi o zmiany w zatrudnie-
niu, to z pewnoÊcià mo˝na powiedzieç ˝e b´dzie ono 
sztucznie utrzymywane w sektorach mniej efektywnych.

Ministerstwo Finansów szacuje, ˝e wpływ z tytułu opłaty 
restrukturyzacyjnej wyniesie 1,9 mld złotych przy umorze-
niu ok. 12,4 mld zaległoÊci podatkowych. Jak łatwo obli-
czyç jest to dokładnie 15 proc., czyli nie uwzgl´dniony 
został fakt obni˝enia tej opłaty dla wielu przedsi´biorstw 
(zapewne paƒstwowych). JeÊli weêmiemy pod uwag´, 
zgodnie z zapisami w uzasadnieniu do ustawy, ˝e zaległo-
Êci wymagane od sektorów górnictwa w´gla kamiennego, 
hutnictwa, przemysłu obronnego i przemysłu lekkiego 
wynoszà 2,5 mld zł i przyjmiemy, ˝e dla tych firm opłata 
zostanie obni˝ona, otrzymujemy kwot´ wpływów o około 
400 mln mniejszà. A nie zapominajmy, ˝e obni˝enie opłaty 
do 1,5 proc. mo˝e mieç miejsce dla wi´kszej iloÊci przed-
si´biorstw, w wyniku czego szacunki Ministerstwa Finan-
sów wskazujàce na neutralnoÊç zmian zawartych w pakie-
cie dla bud˝etu paƒstwa mogà byç zbyt optymistyczne.

Struktura zaległoÊci ogółem według podatków tab. 2

2001 I kwartał 2002

VAT 64,56% 64,37%

PIT 19,01% 17,99%

CIT 7,15% 8,69%

akcyza 6,21% 6,17%

pozostałe 3,07% 2,78%

 èródło: projekt ustawy o restrukturyzacji

Udział zaległoÊci poszczególnych podatków górnictwa w´gla 
kamiennego w zaległoÊciach krajowych danego podatku: tab. 3

2001 I kwartał 2002

VAT 28,1% 23,69%

PIT 2,1% 2,03%

CIT 6,6% 2,17%

 èródło: projekt ustawy o restrukturyzacji

„Gazeta Wyborcza” z poczàtku sierpnia ujawni∏a dodat-
kowe elementy tzw. pakietu antykryzysowego, według 
których rozszerzyłby si´ równie˝ pakiet socjalny dla pra-
cowników chcàcych opuÊciç restrukturyzowane zakłady, 
szczególnie te zatrudniajàce ponad tysiàc osób. Mianowi-
cie, mogliby oni otrzymywaç specjalne wsparcie finan-
sowe „na nowej drodze ˝ycia” w postaci specjalnego 
Êwiadczenia z Funduszu Pracy przez okres 12 miesi´cy 
(wypłacanego obok pensji). Fundusz Pracy miałby równie˝ 
sfinansowaç po˝yczki dla pracowników, chcàcych podjàç 
działalnoÊç gospodarczà. Koszty tych operacji spadłyby na 
Agencj´ Rozwoju Przemysłu, która otrzymałaby 15 proc. 
Êrodków z prywatyzacji. Konsekwencja takich działaƒ 
byłaby oczywista – wzrost deficytu sektora finansów 
publicznych i wi´ksze finansowania potrzeb po˝yczkowych 
na rynku papierów dłu˝nych.

Ministerstwo Finansów nie odniosło si´ jeszcze do tych 
doniesieƒ prasowych, jednak˝e wartym zauwa˝enia jest, 
i˝ sprostowania do wielu innych artykułów prasowych uka-
zujà si´ na stronie internetowej ministerstwa stosunkowo 
cz´sto i szybko.

Kredyty i premie podatkowe
Zaproponowana ustawa o restrukturyzacji przewiduje rów-
nie˝ finansowe korzyÊci dla przedsi´biorców nie posiadajà-
cych zaległoÊci podatkowych – w postaci premii podat-
kowej, polegajàcej na zaliczeniu do kosztów uzyskania 
przychodu nale˝noÊci nieÊciàgalnych oraz rezerw utworzo-
nych na te nale˝noÊci, które sà niespłacone w okresie 6 
miesi´cy (patrz: ramka). Według ustawodawcy przedsi´-
biorca nie posiadajàcy zaległoÊci publicznoprawnych zosta-
nie wi´c uwolniony od skutków zatorów płatniczych.
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Premia podatkowa jest prawem przedsi´biorcy do zali-
czenia, w roku podatkowym rozpoczynajàcym si´ 
w 2002 r., do kosztów uzyskania przychodu w podatku 
dochodowym wierzytelnoÊci odpisanych jako nieÊcià-
galne lub rezerw utworzonych na pokrycie wierzytelnoÊci 

– zaliczonych uprzednio do przychodów nale˝nych, je˝eli 
wierzytelnoÊci te:

 sà nale˝ne od przedsi´biorców
oraz

 nie zostały uregulowane przez dłu˝ników przez okres 
co najmniej 90 dni od dnia powstania nale˝noÊci
oraz

 stanowiły przychód nale˝ny przedsi´biorcy przed 
dniem 1 lipca 2002 r.
oraz

 zostały zgłoszone do właÊciwego urz´du skarbowe-
go w terminie i w zakresie okreÊlonym w ustawie. 

èródło: projekt ustawy o restrukturyzacji

Drugim pomysłem, który zasługuje na wzgl´dnie mniejszà 
krytyk´ ni˝ pomysł umarzania długów upadajàcych przed-
si´biorstw, sà kredyty podatkowe dla firm, tj. zwolnie-
nie z podatku dochodowego dla firm w drugim roku działal-
noÊci, który b´dzie spłacany w kolejnych pi´ciu latach, po 
uwzgl´dnieniu nowej, obni˝onej stawki podatku. Przepis 
ten dotyczyç ma tylko nowo zakładanych firm zatrudniajà-
cych do 50 osób, rozliczajàcych si´ z fiskusem zarówno 
w formie CIT, PIT, jak i ryczałtu. Jak zwykle jednak ustawo-
dawca narzuca kilka warunków, których spełnienie mo˝e 
upowa˝niaç do si´gni´cia po rzàdowy kredyt – utrzymanie 
co najmniej 90 proc. zatrudnienia, osiàgni´cie przychodu 
z działalnoÊci Êredniomiesi´cznie w wysokoÊci stanowià-
cej równowartoÊç w złotych kwoty nie ni˝szej ni˝ 1000 
euro, brak nieuregulowanych w ciàgu 14 dni zaległoÊci 
wobec bud˝etu paƒstwa. OczywiÊcie podstawowym i lo-
gicznym warunkiem jest utrzymywanie działalnoÊci gospo-
darczej. Wprowadzenie kredytu podatkowego nasuwa 
kilka dodatkowych pytaƒ. Po co budowaç obwarowany 
warunkami kolejny biurokratyczny przepis, skoro podobny 
wpływ na zwi´kszenie przedsi´biorczoÊci mo˝na by uzy-
skaç, obni˝ajàc podatki, (szczególnie PIT, według którego 
rozlicza si´ znaczna cz´Êç firm; na szcz´Êcie z planowa-
nego obni˝ania stawki CIT rzàd si´ nie wycofuje). Ponadto 
nale˝y zwróciç uwag´ na fakt, i˝ wiele firm upada w pierw-
szym okresie swojej działalnoÊci (wi´c mogà nie dotrwaç 
do uzdrawiajàcego kredytu podatkowego), a jeÊli nawet 
utrzymujà si´ na rynku, to mogà nie przynosiç zysku, pono-
szàc przez kilka lat koszty uruchomienia działalnoÊci, wi´c 
i tak nie płacà wówczas podatków. Dodatkowym ryzykiem 
zwiàzanym z wprowadzeniem podobnych zmian jest mo˝li-
woÊç nadu˝yç i prób obejÊç spłaty zaciàgni´tego kredytu.

Ostatnià ju˝, wartà wymienienia w niniejszej sekcji, propo-
zycjà rzàdowà zawartà w pakiecie mikro sà odpisy podat-
kowe dla banków, czyli ogólnie mówiàc, mo˝liwoÊç zali-

czenia cz´Êci nieÊciàgalnych nale˝noÊci w koszty. Rzàd 
proponuje kilka nowych zapisów, ró˝nicujàc je w zale˝no-
Êci od tego, czy bank zaanga˝uje si´ w proces restruktury-
zacji gospodarki, czy te˝ nie.

Koszt uzyskania przychodów w sensie podatkowym 
(stan dotychczasowy):

 100 proc. rezerw utworzonych na wymagalne, 
a nieÊciàgalne (i uprawdopodobnione) kredyty lub 
nale˝noÊci z tytułu udzielonych przez bank gwaran-
cji i por´czeƒ zakwalifikowanych do kategorii „stra-
cone”, pod warunkiem ˝e nieÊciàgalnoÊç została 
uprawdopodobniona zgodnie z przepisami podatko-
wymi

 25 proc. rezerw utworzonych na kredyty i nale˝no-
Êci z tytułu gwarancji („nale˝noÊci wàtpliwe”)

èródło: projekt ustawy o zmianie ustawy o CIT

Projekt ustawy zawiera dwa rozwiàzania systemowe. 
Pierwsze z nich polega na zmianie traktowania w sensie 
podatkowym tworzonych przez bank rezerw celowych. Dru-
gie natomiast umo˝liwia zaliczenie do kosztów uzyskania 
przychodów rezerw utworzonych w sensie podatkowym 
na cz´Êç nale˝noÊci wàtpliwych, w przypadku gdy nast´-
puje przeklasyfikowanie nale˝noÊci z kategorii wàtpliwych 
do kategorii straconych. Jak pokazuje ramka, dotychczas 
banki mogły odliczaç 25 proc. rezerw utworzonych w przy-
padku kredytów wàtpliwych, ale w wypadku zmiany klasy-
fikacji na kredyty „stracone” 100 proc. rezerw mogło byç 
obj´te tylko, gdy nastàpiło uprawdopodobnienie nieÊciàgal-
noÊci (zgon dłu˝nika, wszcz´cie post´powania ugodowego, 
układowego lub egzekucyjnego). Zmiany te b´dà niewàtpli-
wie korzystne z punktu widzenia banków komercyjnych, 
chocia˝ stwierdziç nale˝y, ˝e procedura uprawdopodobnia-
nia nieÊciàgalnoÊci mo˝e trwaç stosunkowo krótko.

Poniewa˝, według rzàdu, proces pogarszania si´ portfela 
kredytowego w niektórych bankach dotyczy głównie restruk-
turyzowanych sektorów gospodarki, zaproponował on 
korzystniejsze rozwiàzania dla banków kredytujàcych przed-
si´biorstwa realizujàce programy restrukturyzacyjne (czyli 
te same sektory „kluczowe dla polskiej gospodarki”, o któ-
rych pisaliÊmy powy˝ej). Restrukturyzacja finansowa 
zaproponowana w ustawie wprowadza odr´bne zasady two-
rzenia rezerw celowych uznawanych za koszty uzyskania 
przychodu, dla kredytów udzielonych tym podmiotom.

Proponowane zmiany:
 Zwi´kszenie z 25 proc. do 50 proc. podstawy kwo-

ty „wàtpliwych” kredytów (po˝yczek), od której 
tworzy si´ rezerw´ zaliczanà do kosztów uzyska-
nia przychodów.

 Uznanie za koszty uzyskania przychodów wszyst-
kich rezerw celowych utworzonych w zwiàzku 
z ekspozycjami kredytowymi zakwalifikowanymi 
do kategorii „stracone”, bez uprawdopodobniania 
nieÊciàgalnoÊci.

èródło: projekt ustawy o zmianie ustawy o CIT
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Rzàd ma nadziej´, ˝e takie bodêce dla banków komercyj-
nych skłonià je do silniejszego zaanga˝owania w proces 
restrukturyzacji. Banki b´dà mogły równie˝ uznaç za koszty 
uzyskania przychodów umorzenie kredytów restrukturyzo-
wanym przedsi´biorstwom oraz odpisaç 20 proc. umorzo-
nego kredytu od podstawy opodatkowania. Według sza-
cunków Ministerstwa Finansów, koszty dla bud˝etu paƒ-
stwa w postaci ubytku dochodów wyniosłyby 300 mln zł.
Proponowane zmiany nale˝y odebraç jako zach´t´ twór-
ców ustawy do finansowania złych dłu˝ników. Po pierwsze 
pojawia si´ pytanie, czy banki b´dà chciały anga˝owaç si´ 
w tego typu działalnoÊç, bioràc pod uwag´ zwi´kszanie 
si´ udziału nale˝noÊci zagro˝onych w nale˝noÊciach ogó-
łem. Według GINB współczynnik ten wzrósł na koniec 
pierwszego kwartału tego roku do 20 proc. Nie zapominaj-
my, ˝e banki sà instytucjami zaufania publicznego i muszà 
dbaç przede wszystkim o bezpieczeƒstwo pieni´dzy po-
wierzonych im przez klientów, co nie zawsze musi byç to˝-
same z programem rzàdowym. Po drugie, zakładajàc na-
wet, ˝e banki komercyjne b´dà skłonne udzielaç kredytów 
restrukturyzowanym przedsi´biorstwom, z makroekono-
micznego punktu widzenia konsekwencjà tego w długim 
okresie mo˝e byç zmniejszenie efektywnoÊci gospodarki, 
poniewa˝ kapitał b´dzie umiejscawiany w gał´ziach gospo-
darki mniej efektywnych. Mo˝e si´ to równie˝ wiàzaç 
z mniejszà skalà upadłoÊci nierentownych firm, gdy˝ b´-
dziemy mieli do czynienia z mniejszà liczbà wniosków 
o wszcz´cie post´powania egzekucyjnego ze wzgl´du na 
brak koniecznoÊci uprawdopodobniania nieÊciàgalnoÊci 
kredytów. Nastàpiłby brak elementu oczyszczania rynku ze 
złych przedsi´biorstw, który mo˝e byç uznany za jednà 
z podstaw konkurencyjnej gospodarki rynkowej. A prawdo-
podobieƒstwo takiego rozwoju sytuacji b´dzie o tyle wi´k-
sze, ˝e zjawisko tzw. pokusy nadu˝ycia b´dzie sprawiało, 
˝e firmy te nie b´dà si´ reformowały, zadłu˝ajàc si´ ponow-
nie, liczàc na kolejne oddłu˝enie. Podobnie jak w przypad-
ku ustawy o restrukturyzacji, aby dogł´bnie oceniç propo-
nowane zmiany, nale˝y poczekaç na prawo upadłoÊciowe, 
nad którym prace w parlamencie zapowiedziane sà na je-
sieƒ tego roku.

Priorytet rzàdu – spadek bezrobocia
Grzegorz Kołodko zapewniał wielokrotnie, ˝e redukcja bez-
robocia jest jego priorytetem i najwa˝niejszym celem oraz 
obiecał, ˝e zacznie ona spadaç ju˝ od listopada br. Prawda 
jest jednak taka, ˝e bardzo mało prawdopodobne jest, aby 
instrumenty Ministerstwa Finansów przyniosły zasadniczà 
zmian´ sytuacji gospodarczej po zaledwie trzech miesià-
cach (opóênienia czasowe w mechanizmie transmisji nie 
dotyczà wyłàcznie polityki pieni´˝nej). Ponadto w czwar-
tym kwartale nast´puje sezonowy wzrost bezrobocia, co 
mo˝e oznaczaç, ˝e minister finansów widzi inne przyczyny, 
z powodu których bezrobocie zacznie spadaç w listopa-

dzie. Istnieje kilka mo˝liwoÊci. Po pierwsze Kołodko mo˝e 
byç przekonany, ˝e polska gospodarka jest na progu o˝y-
wienia wywołanego dotychczasowymi obni˝kami stóp pro-
centowych i impulsami fiskalnymi. Po drugie Kołodko pla-
nuje zatrudniç tysiàce ludzi w administracji publicznej, któ-
rzy byliby potrzebni w wyniku wzrostu biurokracji wywoła-
nej wdro˝eniem jego interwencjonistycznego planu ratun-
kowego. Po trzecie szacunki Kołodki mogà si´ opieraç na 
zało˝eniu, ˝e zmianie ulegnie metodologia liczenia stopy 
bezrobocia (taka zmiana jest rzeczywiÊcie rozwa˝ana, ale 
miała byç wprowadzona w przyszłym roku).

Zmiany w regulacji rynku pracy
Dobrà informacjà z punktu widzenia perspektyw ogranicza-
nia wzrostu bezrobocia jest fakt, ˝e na przełomie lipca 
i sierpnia parlament uchwalił nowelizacj´ kodeksu pracy. 
W przyj´tej ustawie, b´dàcej wynikiem kompromisu po-
mi´dzy OPZZ a pracodawcami, znalazło si´ szereg rozwià-
zaƒ, które majà za zadanie obni˝yç koszty prowadzenia 
działalnoÊci gospodarczej przez przedsi´biorców, zmniej-
szyç obcià˝enia biurokratyczne i administracyjne, uela-
styczniç stosunki pracy, a poÊrednio przyczyniç si´ do 
wzrostu liczby miejsc pracy i zmniejszenia bezrobocia. No-
welizacja zakłada m.in. nast´pujàce zmiany: wprowadze-
nie dowolnej liczby umów na czas okreÊlony, zwi´kszenie 
limitu nadgodzin, mo˝liwoÊç zawarcia porozumienia o za-
wieszeniu układu zbiorowego, mo˝liwoÊç obni˝enia wyna-
grodzeƒ, jeÊli wymaga tego sytuacja finansowa firmy, brak 
odpraw dla zwalnianych pracowników firm zatrudniajà-
cych do 20 osób, radykalne zmniejszenie liczby chronio-
nych zwiàzkowców w zakładach pracy, obni˝enie standar-
dów ochrony BHP w firmach do 100 pracowników, przery-
wany czas pracy, mo˝liwoÊç zawierania umowy na zast´p-
stwo w przypadku długiej usprawiedliwionej nieobecnoÊci 
pracownika, zwolnienie pracodawców zatrudniajàcych do 
20 pracowników z obowiàzku tworzenia regulaminów pra-
cy i wynagrodzenia, ograniczenie liczby dni choroby pra-
cownika finansowanych przez pracodawc´ z obecnych 35 
do 33 (po tym czasie zasiłek chorobowy opłacaç b´dzie 
Fundusz Ubezpieczeƒ Społecznych). Wydaje si´, ˝e wpro-
wadzenie powy˝szych rozwiàzaƒ w ˝ycie b´dzie istotnym 
krokiem w kierunku uelastycznienia polskiego rynku pracy, 
co jest nie tylko niezb´dne z punktu widzenia mo˝liwoÊci 
przezwyci´˝enia obecnego trendu szybkiego wzrostu bez-
robocia, ale równie˝ bardzo po˝àdane w kontekÊcie przy-
szłego uczestnictwa Polski w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. JeÊli bowiem Polska chce aspirowaç do członka stre-
fy euro jako kraj b´dàcy cz´Êcià tzw. optymalnego obszaru 
walutowego, wymagana jest wystarczajàco wysoka ela-
stycznoÊç rynku pracy, poprzez który nast´powaç mo˝e 
dostosowywanie w sferze realnej w wypadku zawirowaƒ 
wywołanych ró˝nego rodzaju szokami asymetrycznymi.
Co prawda zwiàzek zawodowy „SolidarnoÊç” zapowiedział, 
˝e ustawa powinna trafiç do Trybunału Konstytucyjnego, 
jednak w praktyce czeka ju˝ ona na podpis prezydenta.
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Niby lepiej, ale...
Kolejny miesiàc przyniósł dane statystyczne niejednoznacz-
ne dla oceny obecnej i przyszłej sytuacji gospodarczej Pol-
ski. Z jednej strony wskaêniki aktywnoÊci w sferze realnej 
wyraênie si´ poprawiły, o czym Êwiadczy poprawa dynami-
ki produkcji przemysłowej, o˝ywienie sprzeda˝y detalicz-
nej i szybszy wzrost eksportu. Równie˝ na rynku pracy nie 
nastàpiło dalsze pogorszenie sytuacji – zatrudnienie w sek-
torze przedsi´biorstw pozostało na poziomie z poprzednie-
go miesiàca, co nale˝y uznaç za informacj´ pozytywnà, 
poniewa˝ przez pi´tnaÊcie poprzednich miesi´cy mieliÊmy 
do czynienia z ciàgłym spadkiem zatrudnienia.

Z drugiej strony pojawiło si´ te˝ szereg informacji niepoko-
jàcych, które Êwiadczà, i˝ popyt krajowy pozostaje słaby, 
nastroje konsumentów i przedsi´biorców nie poprawiajà 
si´ ju˝ tak, jak to miało miejsce w pierwszych miesiàcach 
roku, spowolniły wpływy podatkowe bud˝etu i brak jest 
czytelnych oznak trwałej poprawy koniunktury.

Koniunktura gospodarcza przestała si´ poprawiaç
Wyniki ostatniego badania koniunktury GUS pokazały ja-
sno, ˝e szybka poprawa nastrojów w biznesie, która była 
obserwowana od poczàtku tego roku, uległa zahamowa-
niu. W pewnych obszarach otoczenie gospodarcze wydaje 
si´ byç nawet gorsze ni˝ w poprzednich miesiàcach. War-
toÊci indeksu koniunktury w przemyÊle i sprzeda˝y detalicz-
nej pozostały negatywne, ale sà lepsze ni˝ w analogicz-
nym okresie rok temu. W budownictwie wartoÊç indeksu 
jest pozytywna, ale poni˝ej ubiegłorocznych poziomów. 
Wi´kszoÊç przedsi´biorstw z sektora przemysłowego de-
klaruje spadek poziomu bie˝àcych zamówieƒ i popytu; sil-
niejszy spadek odnotowano w odniesieniu do popytu za-
granicznego ni˝ krajowego. Zapasy rosły (choç ich obecny 
poziom jest postrzegany jako zbyt wysoki). Ogólna ocena 
koniunktury była du˝o gorsza w sektorze publicznym ni˝ 
prywatnym. Pozytywnym elementem jest fakt, ˝e oczeki-
wania dotyczàce przyszłego popytu oraz produkcji były 
optymistyczne i znacznie lepsze ni˝ w zeszłym miesiàcu. 
Z drugiej strony proces redukcji zatrudnienia ma byç 
wed∏ug przedsi´biorców kontynuowany w niezmienionym 
tempie w przemyÊle, a w budownictwie mo˝e przebiegaç 
nawet szybciej ni˝ obecnie.

Równie˝ wskaênik wyprzedzajàcy polskiej gospodarki sza-
cowany przez Mari´ Drozdowicz z Bureau for Investments 
and Economic Cycles pozostał w stagnacji czwarty mie-
siàc z rz´du. Przedsi´biorstwa raportowały wyraêny spa-
dek napływu nowych zamówieƒ oraz niewielkie nadzieje 
na popraw´ popytu w przyszłoÊci. Co wi´cej, ich sytuacja 
finansowa przestała si´ w czerwcu poprawiaç, przerywa-
jàc trwajàcà pi´ç miesi´cy pozytywnà tendencj´. Płace 
realne spały w czerwcu a skłonnoÊç konsumentów do 
zakupów pozostała bez zmian. Zapasy wyrobów gotowych 
w przedsi´biorstwach nieznacznie spadły, poniewa˝ firmy 
nie chciały produkowaç zbyt wiele, napotykajàc na niesta-
bilny popyt. Z drugiej strony wydajnoÊç pracy wzrosła 
w czerwcu, jednak nie była to zbyt silna poprawa.

WartoÊç indeksu koniunktury obliczanego przez Pentor na 
zlecenie „Pulsu Biznesu” zmalała znacznie w lipcu wskazu-
jàc na znaczne pogorszenie warunków prowadzenia działal-
noÊci gospodarczej w Polsce. Indeks osiàgnàł –10,3 pkt 
spadajàc o 5,1 pkt m/m. Był to drugi z rz´du spadek (od 
maja łàcznie o 13,1 pkt), co nastàpiło po kilku miesiàcach 
szybkiej poprawy wskaênika koniunktury. Autorzy badania 
sugerujà, ˝e tak gwałtowny spadek sygnalizuje raczej 
odwrócenie trendu ni˝ tylko przejÊciowà korekt´ i pozo-
stajà raczej sceptyczni, jeÊli chodzi o perspektywy o˝ywie-
nia gospodarczego. Wskaênik Pentora jest indeksem o rela-
tywnie krótkiej historii, dlatego nie wyciàgalibyÊmy zbyt 
pochopnych wniosków z takiego pojedynczego sygnału. 
Niemniej jednak dobrze by∏oby si´ przekonaç, czy tak pesy-
mistyczne wyniki zostanà potwierdzone równie˝ przez 
kolejne badania innych instytutów. W takim wypadku 
trzeba b´dzie ponownie rozwa˝yç perspektywy wzrostu 
gospodarczego.

Najnowsze wyniki badaƒ koniunktury sugerujà, ˝e proces 
odbudowy aktywnoÊci gospodarczej mo˝e byç bardziej 
stopniowy ni˝ wczeÊniej zakładano. Pozytywnym aspek-
tem jest fakt, ˝e oczekiwania przedsi´biorców na przy-
szłoÊç sà wcià˝ optymistyczne, a nawet si´ poprawiajà. 
Niemniej jednak utrzymujàca si´ redukcja miejsc pracy 
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 Koniunktura gospodarcza ju˝ si´ nie poprawia...

 …ale dane o aktywnoÊci gospodarczej sà troch´ 
lepsze

 To jeszcze nie koniec dezinflacji

 Negatywne tendencje monetarne kontynuowane

Gospodarka Polski
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mo˝e zagroziç popytowi konsumpcyjnemu, a sygnały 
o słabnàcym popycie zagranicznym rzucajà cieƒ na oczeki-
wany wzrost eksportu (mimo i˝ na razie nie znalazły 
potwierdzenia w danych NBP). Mimo to wcià˝ wierzymy, 
˝e tempo rozwoju b´dzie przyspieszaç w trakcie roku, pro-
wadzàc do ok. 1,3 proc. wzrostu PKB w 2002 r. Minister-
stwo Finansów podało pod koniec lipca, ˝e prognozuje 
wzrost PKB o 1 proc. w drugim i trzecim kwartale br., co 
nie jest zbyt odległe od naszych prognoz (odpowiednio 0,7 
proc. i 1,1 proc.). Potwierdzajà to przewidywania prezesa 
GUS Tadeusza Toszczyƒskiego, który powiedział podczas 
ostatniej konferencji prasowej, ˝e dynamika PKB powinna 
przyspieszyç w drugim kwartale z 0,5 proc. r/r odnotowa-
nych w pierwszym kwartale i znaleêç si´ „poÊrodku prze-
działu prognoz rynkowych”.

...a konsumenci pozostajà pesymistyczni
Wskaênik optymizmu konsumentów (WOK) liczony przez 
Ipsos-Demoskop wzrósł nieznacznie w lipcu w porówna-
niu z czerwcem, podobnie jak skłonnoÊç do konsumpcji; 
pogorszyła si´ ogólna ocena sytuacji gospodarczej. Nie-
mniej jednak wskaênik zmian rocznych obni˝ył si´ w przy-
padku wszystkich trzech indeksów, powracajàc w sfer´ 
wartoÊci ujemnych. Badanie pokazało, ˝e wÊród konsu-
mentów wcià˝ dominujà pesymiÊci, na co nie miały wi´k-
szego wpływu nawet zmiany w gabinecie Leszka Millera 
(ankiet´ przeprowadzono tu˝ po wymianie ministrów). Je-
Êli ten proces b´dzie kontynuowany, wzrost konsumpcji 
prywatnej mo˝e nie byç silny w drugiej połowie br., szcze-
gólnie ˝e wcià˝ nie widaç poprawy sytuacji na rynku pracy. 
Ciekawe jest, ˝e pomimo doÊç ponurego ogólnego obrazu 
sytuacji dwie grupy respondentów sà coraz bardziej opty-
mistyczne: właÊciciele małych przedsi´biorstw i pracowni-
cy firm prywatnych. Mo˝e to odzwierciedlaç nieÊmiałà po-
praw´ koniunktury w niektórych sektorach gospodarki. Co 
wi´cej słabnà równie˝ obawy przed bezrobociem, deklaro-
wane przez wszystkich respondentów. W czerwcu oczeki-
wania inflacyjne gospodarstw domowych wzrosły po raz 
pierwszy od pi´ciu miesi´cy. Nie jest to takie dziwne, bio-
ràc pod uwag´, ˝e inflacja osiàgn´ła ostatnio poziom rekor-
dowo niski, ale jeÊli bie˝àca inflacja zacznie przyspieszaç, 
oczekiwania prawdopodobnie równie˝ b´dà podà˝aç 
w gór´.

Produkcja przemysłowa i PPI wzrosły
Produkcja przemysłowa wzrosła w czerwcu o 3,3 proc. 
m/m i 2,2 proc. r/r. Podczas gdy prawie wszyscy uczestni-
cy rynku oczekiwali rocznego spadku produkcji, my spo-
dziewaliÊmy si´, ˝e jej dynamika wyniesie 0 proc. r/r. Jest 
szereg czynników, które prawdopodobnie przyczyniły si´ 
do wy˝szej ni˝ oczekiwano dynamiki produkcji:

 lepsze wyniki eksportu, którego kontrybucja do wzro-
stu gospodarczego b´dzie najprawdopodobniej do-
datnia w trzecim kwartale br.;

 wy˝sze nakłady brutto na Êrodki trwałe, których dy-
namika zacz´ła prawdopodobnie wychodziç z dołka 
w drugim kwartale i mo˝e zanotowaç roczny wzrost 
ju˝ w czwartym kwartale br.;

 oczekiwania wy˝szego krajowego (i zewn´trznego) 
popytu skłaniajà przedsi´biorstwa do zwi´kszania 
zapasów, których poziom był ostatnio bardzo niski.

W lipcu produkcja przemysłowa mo˝e wzrosnàç jeszcze 
wyraêniej ni˝ w czerwcu za sprawà wi´kszej liczby dni 
roboczych. Jednak ostatnie wyniki badaƒ koniunktury nie 
sugerujà zbytniego o˝ywienia działalnoÊci produkcyjnej 
w najbli˝szym okresie.

GUS podał równie˝ dane o cenach producentów, które 
wzrosły w czerwcu o 0,1 proc. m/m (majowe dane zostały 
zrewidowane do 0,1 proc. m/m z 0,0 proc. m/m), co ozna-
cza, ˝e ich roczna dynamika wzrosła z 0,5 proc. r/r w maju 
do 1,1 proc. r/r w czerwcu. Potwierdza to, ˝e stagnacja 
popytu krajowego nie stwarza presji inflacyjnej, a stop-
niowy wzrost dynamiki PPI jest głównie efektem bardzo 
niskiej bazy.

Sprzeda˝ detaliczna pozostaje przy ˝yciu
Sprzeda˝ detaliczna (w uj´ciu nominalnym) przyspieszyła 
w czerwcu do 2,5 proc. r/r i zmniejszyła si´ o 0,6 proc. 
m/m. Poprawa nie była tak gwałtowna jak załamanie odno-
towane na poczàtku drugiego kwarta∏u (roczna dynamika 
spadła z 9,9 proc. w marcu do 3,1 proc. w kwietniu i 1,8 
proc. w maju), tym niemniej sà powody by sàdziç, ˝e po-
pyt konsumencki jest jeszcze ˝ywy, pomimo spadku zatrud-
nienia i spowolnienia płac w sektorze przedsi´biorstw. 
W czerwcu najwi´kszy wzrost sprzeda˝y odnotowano dla 
mebli, sprz´tu RTV i AGD (6 proc. m/m) oraz pojazdów me-
chanicznych (5 proc. m/m). To doÊç ciekawe, bowiem go-
spodarstwa domowe nie powinny kupowaç dóbr luksuso-
wych, jeÊli ich sytuacja finansowa (bie˝àca i przewidywa-
na) nie poprawia si´. Obawy, ˝e sprzeda˝ detaliczna po-
nownie zwolni i zbli˝y si´ do zera, nie zmaterializowały si´, 
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co wraz z lepszym wynikiem produkcji rzuca nieco jasnego 
Êwiatła na ogólny obraz obecnej sytuacji ekonomicznej.

Bezrobocie ju˝ nie spada, ale zatrudnienie te˝ nie
Stopa bezrobocia zarejestrowanego wzrosła do 17,3 proc. 
w czerwcu po dwóch miesiàcach spadku do 17,8 proc. 
w kwietniu i 17,2 proc. w maju z rekordowego poziomu 
18,1 proc. w marcu. Potwierdziły si´ wi´c wczeÊniejsze in-
formacje podawane przez ministra pracy, Jerzego Hausne-
ra. Trend spadkowy skoƒczył si´, nie ma co do tego wàtpli-
woÊci, poniewa˝ w kolejnych miesiàcach na rynek pracy 
wchodziç b´dà stopniowo tegoroczni absolwenci w liczbie 
około 900 tys., przyczyniajàc si´ do wzrostu liczby zareje-
strowanych bezrobotnych. Efekt ten b´dzie wzmocniony 
przez fakt, ˝e ok. 70 tys. osób zatrudnionych przy spisie 
powszechnym zostanie zwolnionych pod koniec lipca. 
W rezultacie, stopa bezrobocia mo˝e ponownie wzrosnàç 
w lipcu i do około 19 proc. na koniec roku, pomimo faktu, 
˝e minister Kołodko obiecywał coÊ zupełnie innego.

Za stosunkowo korzystnà informacj´ nale˝y uznaç dane 
GUS o zatrudnieniu w sektorze przedsi´biorstw, które 
utrzymało si´ w czerwcu na poziomie majowym, co przeło-
˝yło si´ spadek 4,4 proc. r/r. Tym samym liczba miejsc 
pracy w polskich przedsi´biorstwach nie spadła wobec 
poprzedniego miesiàca po raz pierwszy od 15 miesi´cy. 
Je˝eli zjawisko to potwierdzi si´ w kolejnych miesiàcach, 
mo˝na b´dzie mówiç o poprawie sytuacji na rynku pracy.

Przeci´tne wynagrodzenie miesi´czne w sektorze przedsi´-
biorstw wyniosło w czerwcu 2232 zł, co oznacza spadek 
o 1,0 proc. m/m i wzrost 3,9 proc. r/r. Dane te, w połàcze-
niu z informacjà o zatrudnieniu Êwiadczà i˝ w dalszym 
ciàgu fundusz płac, którym dysponujà pracobiorcy kurczy 
si´ w uj´ciu rocznym. W czerwcu dynamika nominalnego 
funduszu płac w sektorze przedsi´biorstw wyniosła –0,6 
proc. r/r, a w wyra˝eniu realnym a˝ –2,2 proc. r/r.

Eksport roÊnie, deficyt maleje
Dane o bilansie płatniczym w czerwcu okazały si´ du˝o 
lepsze ni˝ najbardziej optymistyczne oczekiwania rynkowe. 
Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych wyniósł 376 mln 
USD w porównaniu z konsensem rynkowym na poziomie 
640 mln USD. Deficyt był znacznie ni˝szy ni˝ zanotowany 
w czerwcu ub.r. (948 mln USD), co spowodowało spadek 
skumulowanego deficytu z ostatnich 12 miesi´cy do 3,7 
proc. PKB z 4,0 proc. PKB w maju. Wzrost eksportu po-
twierdził nasze oczekiwania i przyspieszył do 8,5 proc. r/
r z 5,6 proc. r/r w maju. Był to trzeci z rz´du miesiàc silne-
go wzrostu eksportu, co zwi´ksza szans´ na to, ˝e jest to 
odzwierciedlenie bardziej trwałego trendu w polskim han-
dlu zagranicznym, a nie tylko przejÊciowe zjawisko. W ca-
łym drugim kwartale br. wartoÊç eksportu była wy˝sza 

o 16 proc. w porównaniu do poprzedniego kwartału i o 7 
proc. wy˝sza ni˝ w drugim kwartale ub.r. W tym samym 
czasie dynamika importu była raczej słaba, rosnàc jedynie  
o 0,1 proc.r/r w czerwcu i o 0,3 proc.r/r w całym drugim 
kwartale br., co sugeruje, ˝e popyt krajowy pozostaje sta-
bilny. Inne elementy rachunku bie˝àcego ukształtowały si´ 
tak, jak tego oczekiwaliÊmy.

Nale˝y pami´taç, ˝e istotna aprecjacja euro wobec dolara 
zanotowana w czerwcu wpłyn´ła na popraw´ statystyk 
bilansu płatniczego w wyra˝eniu dolarowym. Bioràc po 
uwag´ fakt, ˝e blisko 60 proc. polskiego eksportu jest ksi´-
gowane w europejskiej walucie i ˝e kurs euro do dolara 
zyskał w czerwcu Êrednio 4,2 proc., to wzrost eksportu po 
wyłàczeniu efektu kursowego (euro do dolara) był ni˝szy 
o około 2,5 pkt proc. ni˝ podany przez NBP (tj. wyniósł 6 
proc.r/r). Nie zmienia to jednak ogólnego wniosku, ˝e 
wzrost eksportu pozostaje silny, podczas gdy import nie 
pokazuje ˝adnych oznak o˝ywienia.

Optymizm co do trwałoÊci wzrostu eksportu został zabu-
rzony w połowie lipca przez majowe wyniki handlu zagra-
nicznego podane przez GUS. Dane te, liczone na podstawie 
statystyk celnych, pokazały, ˝e gwałtowne odbicie w eks-
porcie odnotowane w kwietniu nie utrzymało si´ w nast´p-
nym miesiàcu. Eksport (wyra˝ony w dolarach) spadł 
w maju –6,3 proc. r/r po wzroÊcie o 12,9 proc. r/r w po-
przednim miesiàcu. Wed∏ug GUS w maju zwolnił równie˝ 
import do –0,7 proc. r/r z 13,5 proc. miesiàc wczeÊniej. 
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Podejrzewamy, ˝e tak słabe wyniki eksportu w maju były 
spowodowane jakimÊ jednorazowym zaburzeniem, 
poniewa˝ wed∏ug danych NBP w całym drugim kwartale br. 
dynamika eksportu utrzymywała si´ na wysokim poziomie.

Inflacja ciàgle z górki...
Czerwcowe wyniki inflacji były idealnie zgodne z naszymi 
prognozami -0,4 proc. m/m i 1.6 proc. r/r. Czerwiec był dru-
gim z kolei miesiàcem sezonowej deflacji i najprawdopo-
dobniej nie ostatnim w tym roku. Roczne tempo wzrostu 
cen obni˝yło si´ niemal o połow´ od kwietnia, kiedy to wy-
nosiło 3 proc. r/r. Wskaênik cen konsumpcyjnych ciàgni´ty 
był w dół przez ceny ˝ywnoÊci, które spadły o 1,4 proc. m/
m, oraz w mniejszym stopniu przez ceny paliw, ni˝sze o 0,6 
proc. m/m. Niemniej jednak ceny wszystkich pozostałych 
składowych CPI pozostały praktycznie w bezruchu (wzrost 
oscylował wokół 0 proc. m/m), sygnalizujàc, ˝e słaby popyt 
krajowy nie wywiera na razie presji inflacyjnej.

Zapewne spadkowa tendencja inflacji niedługo si´ zakoƒ-
czy, choç zanim do tego dojdzie, wzrost cen zmniejszy si´ 
jeszcze w lipcu. Ceny ˝ywnoÊci w lipcu spadły Êrednio 2,7 
proc. m/m i wyglàda na to, ˝e pociàgnà za sobà spadek 
ogólnego poziomu cen w lipcu o 0,4 proc. m/m, obni˝ajàc 
rocznà stop´ inflacji do 1,3-1,4 proc. r/r. Spodziewamy si´ 
pewnego wzrostu dynamiki cen w nadchodzàcych miesià-
cach – w sierpniu inflacja wzroÊnie (zakładajàc brak defla-
cji cen ˝ywnoÊci), ale pozostanie poni˝ej 2 proc., w okresie 
wrzesieƒ-listopad powinna kształtowaç si´ w przedziale 
1,9-2,1 proc., a na koniec roku inflacja prawdopodobnie 
wyniesie około 2,5 proc. DokonaliÊmy rewizji w dół 
naszych prognoz na czwary kwarta∏ br., bowiem Minister-
stwo Finansów obni˝yło akcyz´ na napoje alkoholowe, co 
spowoduje dodatkowy impuls dezinflacyjny o 0,4 pkt proc.

...podobnie jak inflacja bazowa
Dane nt. inflacji bazowej znalazły si´ zapewne wÊród „goł´-
bich” argumentów w czasie lipcowego posiedzenia RPP. 
Według NBP w czerwcu wszystkie pi´ç wskaêników infla-
cji bazowej spadło, osiàgajàc rekordowo niskie poziomy. 
Trzy wskaêniki były poni˝ej dolnego koƒca tegorocznego 
(zrewidowanego) celu inflacyjnego (2-4 proc.), a wÊród 
nich był jeden z uwa˝niej Êledzonych przez NBP wskaêni-
ków, tj. 15-proc. Êrednia obci´ta (1,9 proc. r/r). Jeden 
wskaênik był ni˝szy ni˝ CPI – inflacja po wyłàczeniu cen 
kontrolowanych (1,3 proc. r/r). Inflacja netto, czyli CPI 
z wyłàczeniem cen ˝ywnoÊci i paliw osiàgn´ła 3,1 proc. r/r, 
spadajàc o 0,1 pkt proc. wobec poprzedniego miesiàca. 
Tegoroczna dezinflacja jest nap´dzana w znacznym stop-
niu silnymi pozytywnymi szokami poda˝owymi na rynkach 
˝ywnoÊci i paliw, jednak cel inflacyjny NBP byłby niezagro-
˝ony równie˝ bez tego zjawiska.

Dochody bud˝etu na niskim poziomie
Po szeÊciu miesiàcach br. realizacja całorocznego planu 
deficytu bud˝etowego si´gn´ła 62,5 proc. wobec z 57,4 
proc. w roku ubiegłym i 69,9 proc. w 2000 r. Choç docho-
dy bud˝etu wyglàdały zaskakujàco dobrze przez pierwsze 
cztery miesiàce tego roku, to w maju nastàpiło ich gwał-
towne zwolnienie i wydaje si´, ˝e tendencja zni˝kowa była 
kontynuowana w czerwcu. Łàczne dochody wyniosły 44,8 
proc. planu całorocznego i jedynie dochody jednostek bu-
d˝etowych przekroczyły 50 proc. Po pierwszej połowie br. 
zarówno dochody z PIT, jak i CIT były ni˝sze ni˝ przed ro-
kiem w uj´ciu nominalnym (wyniosły odpowiednio 35,9 
proc. i 44,2 proc. planu na cały rok). Co prawda w samym 
czerwcu podatki dochodowe od firm wzrosły o ponad 50 
proc. r/r, jednak nale˝y zwróciç uwag´ na fakt bardzo ni-
skiej bazy statystycznej w czerwcu roku poprzedniego, 
która znaczàco zawy˝a wynik czerwca tego roku.

Podatki poÊrednie wzrosły o 11,6 proc. r/r i stanowiły 48 
proc. planu rocznego, jednak w tym miesiàcu nale˝y doÊç 
ostro˝nie interpretowaç ten wynik. Nale˝y mieç na uwa-
dze, ˝e czerwiec był pierwszym miesiàcem obowiàzywa-
nia nowych regulacji dotyczàcych zwrotu VAT eksporte-
rom. Od czerwca czas na zwrot podatku eksporterom 
został wydłu˝ony z 30 do 60 dni, chyba ˝e firma udowodni, 
˝e spłaciła wszelkie długi wobec wszystkich kontrahentów 
i w tym przypadku czas zwrotu skrócono do 15 dni. Mogło 
to spowodowaç jednorazowà popraw´ ÊciàgalnoÊci VAT 
w czerwcu, bowiem zwroty do firm zostały opóênione. Dla-
tego gwałtowny wzrost wpływów z podatków poÊrednich 
nie powinien wywoływaç od razu entuzjazmu, i˝ nadchodzi 
o˝ywienie.

Na szcz´Êcie równie˝ wydatki były poni˝ej 50 proc. planu 
rocznego, co wskazuje, ˝e bud˝et paƒstwa jest pod kon-
trolà. Jednak˝e wykonanie dotacji dla Funduszu Pracy oraz 
samorzàdów było bliskie 60 proc. planu. Mo˝na te˝ si´ spo-
dziewaç, ˝e w bie˝àcym roku mogà wzrosnàç wydatki 
poza bud˝etem.

Dochody bud˝etu na niskim poziomie
Po szeÊciu miesiàcach br. realizacja całorocznego planu 
deficytu bud˝etowego si´gn´ła 62,5 proc. wobec z 57,4 
proc. w roku ubiegłym i 69,9 proc. w 2000 r. Choç docho-
dy bud˝etu wyglàdały zaskakujàco dobrze przez pierwsze 
cztery miesiàce tego roku, to w maju nastàpiło ich gwał-
towne zwolnienie i wydaje si´, ˝e tendencja zni˝kowa była 
kontynuowana w czerwcu. Łàczne dochody wyniosły 44,8 
proc. planu całorocznego i jedynie dochody jednostek bu-
d˝etowych przekroczyły 50 proc. Po pierwszej połowie br. 
zarówno dochody z PIT, jak i CIT były ni˝sze ni˝ przed ro-
kiem w uj´ciu nominalnym (wyniosły odpowiednio 35,9 
proc. i 44,2 proc. planu na cały rok). Co prawda w samym 
czerwcu podatki dochodowe od firm wzrosły o ponad 50 
proc. r/r, jednak nale˝y zwróciç uwag´ na fakt bardzo ni-
skiej bazy statystycznej w czerwcu roku poprzedniego, 
która znaczàco zawy˝a wynik czerwca tego roku.

Podatki poÊrednie wzrosły o 11,6 proc. r/r i stanowiły 48 
proc. planu rocznego, jednak w tym miesiàcu nale˝y doÊç 
ostro˝nie interpretowaç ten wynik. Nale˝y mieç na uwa-
dze, ˝e czerwiec był pierwszym miesiàcem obowiàzywa-
nia nowych regulacji dotyczàcych zwrotu VAT eksporte-
rom. Od czerwca czas na zwrot podatku eksporterom 
został wydłu˝ony z 30 do 60 dni, chyba ˝e firma udowodni, 
˝e spłaciła wszelkie długi wobec wszystkich kontrahentów 
i w tym przypadku czas zwrotu skrócono do 15 dni. Mogło 
to spowodowaç jednorazowà popraw´ ÊciàgalnoÊci VAT 
w czerwcu, bowiem zwroty do firm zostały opóênione. Dla-
tego gwałtowny wzrost wpływów z podatków poÊrednich 
nie powinien wywoływaç od razu entuzjazmu, i˝ nadchodzi 
o˝ywienie.

Na szcz´Êcie równie˝ wydatki były poni˝ej 50 proc. planu 
rocznego, co wskazuje, ˝e bud˝et paƒstwa jest pod kon-
trolà. Jednak˝e wykonanie dotacji dla Funduszu Pracy oraz 
samorzàdów było bliskie 60 proc. planu. Mo˝na te˝ si´ spo-
dziewaç, ˝e w bie˝àcym roku mogà wzrosnàç wydatki 
poza bud˝etem.

��������� ���

��

��

��

��

��

�

�

�

�

�

�

����������������

���
���

��
���

�

���
���

���
���

���
���

��
���

�

���
���

���
���

���
���

��
���

�

���
���

���
���

���
���

��
���

�

���
���

���
���

���
���

��
���

�

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



sierpieƒ 2002

11

sierpieƒ 2002

12

Gotówka przyspiesza, depozyty si´ kurczà
Dane nt. poda˝y pieniàdza w czerwcu nie wpłyn´ły istot-
nie na ogólnà ocen´ sytuacji ekonomicznej. Kontynuowa-
ne były główne tendencje obserwowane w poprzednich 
miesiàcach: spowolnienie wzrostu miar szerokiego pienià-
dza i jednoczesne przyspieszenie wzrostu gotówki w obie-
gu oraz wàskich agregatów pieni´˝nych. Wzrost M3 spo-
wolnił w czerwcu do 2,5 proc. r/r z 3,2 proc. przed miesià-
cem, M1 przyspieszyło do 20,5 proc. r/r z 16,9 proc., 
a gotówka wzrosła o 17,9 proc. r/r wobec 17,8 proc. 
w maju.

Depozyty gospodarstw domowych skurczyły si´ w ciàgu 
miesiàca o 0,3 proc., a ich dynamika roczna spadła niemal 
do zera. Najbardziej ucierpiały depozyty terminowe osób 
prywatnych, których stan zmniejsza si´ od listopada 2001 
r. (z jednorazowà przerwà w styczniu) – ich roczna dyna-
mika spadła do -3,5 proc., najni˝szego poziomu od 
poczàtku publikowania statystyk pieni´˝nych NBP. Kredyty 
dla osób prywatnych wzrosły o 2,7 proc. m/m i o 17,5 
proc. r/r (wobec 15,8 proc. r/r w maju).

Dynamika kredytów dla przedsi´biorstw wzrosła do 2,6 
proc. r/r z 0,2 proc. r/r przed miesiàcem. Trudno jednak 
uznaç to na razie za znak o˝ywienia aktywnoÊci gospodar-
czej, poniewa˝ – podobnie jak w przypadku danych nt. 
dochodów podatkowych bud˝etu – wynik ten mógł zostaç 
zaburzony wydłu˝eniem okresu zwrotu podatku VAT eks-
porterom. W zwiàzku z tà zmianà znaczna cz´Êç eksporte-
rów mogła poszukiwaç refinansowania w bankach na 
okres poprzedzajàcy zwrotu podatku, co zwi´kszyło saldo 
zadłu˝enia firm.
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Stopy bez zmian – tak jak oczekiwano
Rada Polityki Pieni´˝nej nie zaskoczyła rynku w lipcu, pozo-
stawiajàc oficjalne stopy procentowe bez zmian i utrzymu-
jàc neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej. RPP uzna-
ła, ˝e ostatnie dane ekonomiczne wzmocniły oznaki o˝y-
wienia gospodarczego. WÊród czynników wspierajàcych 
oczekiwania na o˝ywienie gospodarcze RPP wymieniła sil-
ny wzrost produkcji przemysłowej, wy˝sze ni˝ oczekiwano 
dochody bud˝etowe z tytułu podatków poÊrednich i CIT 
(tego argumentu nie podzielamy, gdy˝ wystàpił po prostu 
efekt niskiej bazy roku poprzedniego), wolniejszà dynamik´ 
spadku zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw oraz 
znaczny przyrost wolumenu eksportu. Ponadto RPP wymie-
niła szereg czynników wymagajàcych ostro˝noÊci w polity-
ce pieni´˝nej. Jak mo˝na si´ było spodziewaç, w komuni-
kacie podkreÊlono, ˝e utrzymywanie wysokiego deficytu fi-
nansów publicznych w sytuacji przyspieszajàcego wzrostu 
gospodarczego ogranicza pole manewru dla polityki pie-
ni´˝nej. RPP zauwa˝yła równie˝ spadajàcà dynamik´ depo-
zytów i obni˝ajàcà si´ skłonnoÊç do oszcz´dzania ludnoÊci, 
szybko wzrastajàcà iloÊç gotówki w obiegu oraz istotne 
osłabienie kursu złotego, szczególnie wobec euro. Oczywi-
Êcie padło równie˝ sakramentalne zdanie, ˝e „efekty do-
tychczasowych obni˝ek stóp procentowych, dokonanych 
od lutego 2001 r., jeszcze si´ nie ujawniły”.

Trzeba przyznaç, ˝e zachowanie rzàdu wobec banku cen-
tralnego i polityki pieni´˝nej zmieniło si´ dramatycznie 
w ostatnim miesiàcu. Nie dostrzegliÊmy ani jednego 
słowa krytyki pod adresem RPP po jej posiedzeniu, a rzecz-
nik rzàdu odmówił komentarza na ten temat. „Teraz jeste-
Êmy w innym, lepszym Êwiecie” – powiedział Leszek Balce-
rowicz w piàtek, odnoszàc si´ do Êrodowiska trwale 
niskiej inflacji w Polsce. Byç mo˝e miał on równie˝ na 
myÊli zmian´ zachowania polityków.

W sierpniu nast´pna obni˝ka... i raczej nie ostatnia
Lipcowa decyzja wpisała si´ dokładnie w nasze oczekiwa-
nia. Dlatego nie zmieniliÊmy przewidywanego przez nas 
scenariusza obni˝ek stóp procentowych. Oczekujemy, ˝e 
RPP znowu obetnie stopy o 50 punktów bazowych ju˝ 
w sierpniu. Podczas gdy perspektywy wzrostu gospodar-
czego postrzegane przez Rad´ poprawiły si´ nieco ostat-
nio, to obserwowane przez nas oznaki o˝ywienia sà nadal 
raczej słabe. Nie ma zatem presji inflacyjnej ze strony popy-
tu krajowego, a wzrost płac i dynamika akcji kredytowej 
pozostajà pod kontrolà. RównoczeÊnie wcià˝ wyst´pujà 
pozytywne szoki poda˝owe – ostatnio pojawiło si´ kilka 
nowych informacji istotnie obni˝ajàcych prognozowanà do 
koƒca roku Êcie˝k´ inflacji. Co wi´cej po okresie zamiesza-
nia zwiàzanego ze zmianà na stanowisku ministra finan-
sów, w trakcie którego wygasły oczekiwania na redukcj´ 
stóp procentowych, rynek ponownie wycenia obni˝k´ 
w cenach instrumentów finansowych.

Kontrakty terminowe FRA (patrz wykres) dyskontujà 
50-punktowe ci´cie w sierpniu. Co wi´cej, wyceniane jest 
100-150 pb w horyzoncie najbli˝szych 6 miesi´cy, gdy˝ 
stawki kontraktów FRA spadły na poczàtku sierpnia nawet 
poni˝ej 7,5 proc. Choç rynek oczywiÊcie mo˝e si´ myliç 
(w szczególnoÊci 150 pb mo˝e byç zbyt optymistyczne), 
nie nale˝y zaniedbywaç tego czynnika, poniewa˝ w po-
przednich miesiàcach rzadko si´ zdarzało, aby RPP nie 
obni˝yła stóp, gdy było to mocno wyceniane przez rynek.

Niska inflacja i nieÊmiałe sygnały o˝ywienia sprzyjaç b´dà 
oczekiwaniom na dalsze obni˝ki stóp, szczególnie jeÊli mini-
ster Kołodko przedstawi zało˝enia bud˝etowe zmniejsza-
jàce poziom planowanego na przyszły rok deficytu bud˝eto-
wego. Naszym zdaniem kolejnej obni˝ki (równie˝ o 50 pb) 
mo˝na si´ spodziewaç w czwartym kwartale, byç mo˝e 
w listopadzie, gdy informacje nt. przyszłorocznej polityki 
fiskalnej oraz prawdopodobnej Êcie˝ki inflacyjnej b´dà 
znacznie bardziej kompletne.

 W lipcu stopy bez zmian... ale obni˝ka mo˝liwa 
w sierpniu

 RPP nie chce zmiany re˝imu kursowego

Pod lupà: Bank centralny

Stopy procentowe 
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Poglàdy RPP na kwesti´ optymalnego re˝imu 
kursowego nie zmieniły si´
ArgumentowaliÊmy w poprzednim numerze „Makroskopu,” 
˝e zmiana re˝imu kursowego w Polsce, szczególnie wpro-
wadzenie izby walutowej, wydaje si´ mało prawdopodob-
na, głównie z powodu małej szansy na to, aby RPP zmieni-
ła swoje zdanie na ten temat. Podczas lipcowej konferencji 
prasowej zostało to potwierdzone przez prezesa NBP Lesz-
ka Balcerowicza i członka RPP Bogusława Grabowskiego, 
którzy wyrazili opini´, ˝e utrzymanie kursu płynnego w Pol-
sce przed wejÊciem złotego do systemu ERM2 wydaje si´ 
najbardziej korzystne dla polskiej gospodarki, a ponadto 
jest to jedyne naturalne rozwiàzanie w ramach strategii 
bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Powiedzieli, ˝e zawsze 
sà otwarci na dyskusj´ w kwestii re˝imu kursowego w kon-
tekÊcie integracji europejskiej i Êcie˝ki dochodzenia do eu-
ro, niemniej jednak ich zdaniem re˝im kursowy przed wej-
Êciem do ERM2 jest okreÊlony strategià bezpoÊredniego 
celu inflacyjnego stosowanà przez RPP (czytaj: tylko kurs 
płynny jest w praktyce dopuszczalny). Balcerowicz powie-
dział dziennikarzom, ˝e kiedy minister Kołodko uczestniczył 
w pierwszym dniu posiedzenia RPP, to nie była omawiana 
kwestia powiàzania złotego z euro.

Tylko dwoje członków RPP przeciw obni˝ce stóp 
w maju
W lipcowym „Monitorze Sàdowym i Gospodarczym” opu-
blikowano wyniki głosowania RPP nad obni˝kà stóp w ma-
ju br. Pokazujà one, ̋ e za obni˝kà opowiedziała si´ zdecydo-
wana wi´kszoÊç członków Rady. Jedynie Marek Dàbrow-
ski i Wiesława Ziółkowska byli przeciwni redukcji stóp 
o 50 pb. w maju. Nietrudno si´ jednak domyÊliç, ˝e głosu-
jàc przeciwko obni˝ce, kierowali si´ oni zupełnie odmienny-
mi pobudkami. Marek Dàbrowski zawsze jest przeciwny 
ekspansji monetarnej i nigdy jeszcze (z wyjàtkiem jednego 
głosowania we wrzeÊniu 1998, gdy Rada obni˝yła stopy 
w reakcji na załamanie rynku finansowego w Rosji) nie po-
parł redukcji stóp procentowych. Z kolei Wiesława Ziół-
kowska zawsze opowiada si´ za gł´bszymi i bardziej agre-
sywnymi redukcjami stóp procentowych, stàd te˝ głoso-
wanie przeciwko majowej decyzji odzwierciedlało najpraw-
dopodobniej jej opini´, ˝e obni˝ka jedynie o 50 pb. jest 
zbyt ostro˝na.

Poza nimi, wi´kszoÊç członków RPP wydawała si´ przeko-
nana w maju, ˝e „podejÊcie małych kroków” w procesie 
dalszej redukcji stóp procentowych, zapowiedziane przez 
Leszka Balcerowicza w kwietniu, jest właÊciwe. Wyniki 
głosowania RPP na czerwcowym posiedzeniu zostanà opu-
blikowane w połowie sierpnia.
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Wypowiedzi członków Rady Polityki Pieni´˝nej
Po tym, jak nowy minister finansów Grzegorz Kołodko nakreÊlił swojà strategi´, wi´kszoÊç członków RPP przyj´ła jà z umiarkowanym sceptycyzmem. 
Cezary Józefiak i Dariusz Rosati zauwa˝yli, ˝e mikroekonomiczne instrumenty Kołodki mogà byç trudne do pogodzenia z obietnicà utrzymania dyscypliny 
finansowej i zmniejszenia deficytu bud˝etowego zało˝onego na przyszły rok. Poza tym członkowie RPP przedstawiali doÊç pesymistyczne prognozy przy-
szłorocznego wzrostu gospodarczego oraz optymistyczne w odniesieniu do perspektyw inflacji (co mo˝e byç zapowiedzià dalszych obni˝ek stóp w ciàgu 
br.). Członkowie RPP powtórzyli swoje poglàdy nt. re˝imu kursowego dla Polski. Bogusław Grabowski powtórzył, ˝e system kursu płynnego jest jedynym 
re˝imem kursowym zgodnym ze strategià bezpoÊredniego celu inflacyjnego wykorzystywanà przez RPP. Przes NBP powtórzył zdanie RPP, ˝e szybkie wej-
Êcie do strefy euro byłoby korzystne dla polskiej gospodarki oraz ˝e Polska powinna utrzymaç do tego momentu system płynnego kursu walutowego.
Na przełomie lipca i sierpnia komentarze przedstawicieli banku centralnego skupiły si´ na dwóch kwestiach – obni˝ce oceny polskich obligacji rzàdo-
wych przez agencj´ S&P oraz publikacji danych bilansu płatniczego. Wyglàda na to ˝e prezes NBP Leszek Balcerowicz, Dariusz Rosati oraz Grzegorz 
Wójtowicz zgodni byli co do oceny, ˝e obni˝enie ratingu było konsekwencjà ekspansywnej polityki fiskalnej i braku reformy finansów publicznych. Z dru-
giej strony Janusz Krzy˝ewski wydawał si´ oburzony decyzjà S&P, uwa˝ajàc jà za nieuzasadnionà w bie˝àcej sytuacji.

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, prezes NBP;
Reuters, 1 VIII Dług mo˝e staç si´ dla rzàdu dro˝szy, choç trudno powiedzieç o ile. JeÊli sytuacja finansów publicznych si´ poprawi 

ratingi mogà zostaç podwy˝szone. JeÊli spełni si´ odwrotny scenariusz zdarzyç si´ mogà kolejne obni˝ki.
PowinniÊmy zakoƒczyç reformowanie paƒstwa. JeÊli tak si´ stanie, szybko dogonimy [Êwiat] (...) JeÊli wygrajà 
[populiÊci], przegramy. Problemy b´dà narastały jeÊli reformy b´dà blokowane.
Podzielam obawy, ˝e (...) byç mo˝e pozwoli to nagradzaç złe firmy kosztem dobrych. Ale nie mówi´, ˝e tak b´dzie.

PAP, 31 VII Do poprawy ratingu mo˝e doprowadziç szybkie uzdrowienie finansów publicznych. Natomiast działania odwrotne mogà 
go jeszcze obni˝yç. Obni˝enie ratingu jest ostrze˝eniem dla rzàdzàcych, efektem zbyt du˝ego deficytu i rosnàcego długu 
publicznego. W naszym interesie jest odwrócenie tej sytuacji.
Warto byłoby si´ nastawiç na mo˝liwie szybkie wejÊcie do strefy euro, tzn. w roku 2006-2007, przy zało˝eniu, ˝e 
staniemy si´ członkiem UE w 2004 roku. Warunki, które trzeba spełniç, aby wejÊç do strefy euro, sprzyjajà tak˝e 
rozwojowi gospodarczemu kraju. Mam nadziej´, ˝e obecny rzàd takà decyzj´ (wejÊcia do strefy euro w 2006 roku).
W drodze do euro warto utrzymaç maksymalnà elastycznoÊç złotego i to jest zdanie całej RPP.

Reuters, 23 VII Według naszych prognoz ta relacja [długu publicznego do PKB] wyniesie 49,5 proc. w 2002 roku wobec 41,9 proc. 
w 2001 roku, według danych Ministerstwa Finansów. Przyczynà jest utrzymywanie si´ gwałtownie rosnàcych potrzeb 
po˝yczkowych bud˝etu.
JesteÊmy na dobrej drodze, aby trwale osiàgnàç cel inflacyjny poni˝ej 4 proc.
W ostatnich latach sprawdziły si´ dwa rodzaje kursów – albo płynny, do którego dochodziliÊmy, albo sztywny, który jest 
wiarygodny. Nie sprawdzajà si´ natomiast systemy poÊrednie.

Reuters, 22 VII Słaby dolar i zmiany w jego kursie nie spowodujà ˝adnych zagro˝eƒ dla inflacji w kraju. Zgodnie z prognozami rzàdowymi 
inflacja w tym i w przyszłym roku powinna ona oscylowaç około 3 proc.
W najbli˝szym czasie przewidywany wzrost gospodarczy mo˝e wynieÊç mi´dzy jeden a 1,5 procent. W dłu˝szej 
perspektywie trend rozwoju zale˝eç b´dzie od przebiegu reform strukturalnych, a przede wszystkim od zmniejszenia 
problemów finansów publicznych.

PAP, Reuters, 19 VII W ocenie Rady lekkiemu wzmocnieniu uległy sygnały odnoÊnie nadchodzàcego o˝ywienia i je˝eli popatrzymy na całoÊç 
danych to taki wniosek daje si´ sformułowaç i myÊl´, ˝e to jest w jakimÊ zwiàzku z dotychczasowymi gł´bokimi 
w sumie obni˝kami stóp procentowych.
Tej kwestii [usztywnienia kursu] nie dyskutowaliÊmy na spotkaniu RPP z ministrem Kołodkà, a RPP nie zmieniła opinii, i˝ 
w [obecnych] realiach gospodarki najlepszym rozwiàzaniem jest system kursu płynnego.
[System currency board wymagałby] bardzo mocnego zakorzenienia w prawie, a nawet w konstytucji, bardzo silnej 
dyscypliny fiskalnej, a tak˝e zrównowa˝enia bud˝etu i uelastycznienia rynków, zwłaszcza rynku pracy.

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP;
PAP, 24 VII Trzeba by oceniç wszystkie szczegóły tego pakietu oddłu˝eniowego. Wszystkie dotychczasowe znane mi działania 

oddłu˝eniowe w kraju i zagranicà nie dały impulsu do wzrostu gospodarki, nie poprawiły dyscypliny fiskalnej. Jest to 
(oddłu˝anie) generalnie niebezpiecznie.
Zale˝y nam obecnie na stabilizacji inflacji, a nie na jej dalszym obni˝aniu. Dostosowywaniu stóp procentowych do 
poziomu w UE powinno towarzyszyç dostosowywanie polityki fiskalnej do standardów w UE.

Reuters, 17 VII NBP jest gotów do rozmów z Ministerstwem Finansów. Chciałby wiedzieç, jakie sà propozycje ministra Kołodki 
dotyczàce polityki kursowej. Currency board to jest bardzo szerokie poj´cie i trzeba si´ dowiedzieç na czym currency 
board ministra Kołodki b´dzie polegaç i na jakich warunkach miałby byç wprowadzany. Musimy wiedzieç, jaka jest 
wizja strategiczna Kołodki, jak widzi termin wejÊcia do w´˝a walutowego i po uzgodnieniu stanowisk b´dziemy mogli 
dyskutowaç na temat mechanizmu kursowego. Czekamy na to, kiedy Ministerstwo Finansów przygotuje wszystkie 
zało˝enia polityki bud˝etowej, aby wtedy rozpoczàç dyskusj´.
Nale˝y najpierw przedyskutowaç, kiedy b´dziemy chcieli wejÊç do EMU, jakiej polityki makro w tym okresie nale˝y si´ 
spodziewaç i dostosowaç do tego polityk´ kursowà. Nie nale˝y zaczynaç tej dyskusji od tego, czy izba walutowa jest 
dobrym rozwiàzaniem, czy nie, ale od okreÊlenia globalnych zało˝eƒ polityki kursowej.

Bogusław Grabowski, członek RPP;
PAP, 24 VII Proponowane przez resort finansów rozwiàzania zwi´kszajà ingerencj´ paƒstwa w gospodark´. I takie rozwiàzania nie 

mogà w dłu˝szej perspektywie stanowiç elementu pobudzajàcego wzrost gospodarczy. Mo˝na to traktowaç tylko jako 
krótkookresowy doraêny pakiet ratunkowy dla odsuni´cia bankructw przedsi´biorstw.
Dzi´ki pakietowi rzàd zyskał czas na przygotowanie kompleksowego pobudzenia gospodarczego w sposób systemowy 
poprzez reform´ sektora finansów publicznych i odbiurokratyzowanie gospodarki. Nie wiadomo, czy wykorzysta go 
do przygotowania gł´bokiej reformy finansów publicznych, przyÊpieszenia prywatyzacji, aby nie tylko powstrzymaç 
likwidacj´ miejsc pracy doraênie, ale tak˝e odblokowaç mo˝liwoÊç tworzenia nowych miejsc pracy.
Istnieje korelacja mi´dzy efektywnoÊcià tych doraênych działaƒ a ich kosztami. Samo oddłu˝enie przedsi´biorstw nie 
przyniesie skutku fiskalnego, bo to chodzi o długi niemo˝liwe do spłacenia. Prawdopodobieƒstwo, ˝e przedsi´biorstwa, 
które utraciły płynnoÊç finansowà, odzyskajà jà, jest minimalne.

PAP, 22 VII W tym celu [aby wypracowaç strategi´ wejÊcia Polski do ERM II i strefy euro] powołaliÊmy komisj´ roboczà, by 
koordynowaç wypracowanie wspólnych poglàdów w tej kwestii. Najprawdopodobniej do koƒca sierpnia stanowisko 
zostanie wypracowane. Strategia stanie si´ podstawà opracowania przez RPP kolejnego Êredniookresowego celu 
inflacyjnego.



sierpieƒ 2002

15

sierpieƒ 2002

16

Według szacunków NBP, bioràc pod uwag´ trudnà sytuacj´ funduszu pracy i FUS wynika, ˝e deficyt ekonomiczny w tym 
roku wzroÊnie do 5,2 proc.

PAP, 19 VII Analiza ró˝nych systemów kursowych została dokonana przez RPP i opublikowana w dokumencie „Strategia 
Êredniookresowa polityki pieni´˝nej”, w którym przedstawiliÊmy argumenty za strategià bezpoÊredniego celu 
inflacyjnego. Uznajemy, ˝e jest to najlepsza strategia w dochodzeniu do kryteriów z Maastricht. Zmiana tego systemu 
jest odejÊciem od strategii w polityce pieni´˝nej. Polityka jest podporzàdkowana wtedy innym celom.

PR3, 12 VII Nie jest mo˝liwe [zdewaluowanie złotego i powiàzanie kursu naszej waluty z euro bez udziału RPP]. I RPP jednoznacznie 
stwierdziła, ju˝ oficjalnie w komunikacie [...], ˝e najlepszym systemem kursowym dla polskiej gospodarki jest system 
płynnego kursu walutowego do czasu, kiedy i tak b´dziemy musieli ten system usztywniç w tak zwanym ERM2, jak ju˝ 
wejdziemy do Unii Europejskiej. Naszego zdania nie zmieniamy, bo nie ma najmniejszych podstaw.

PAP, 5 VII Zbyt optymistyczny wydaje si´ zało˝enie, ˝e PKB w przyszłym roku wzroÊnie o 3,1 proc. Najprawdopodobniej wzrost 
wyniesie 2,5 proc. i b´dzie ograniczany przez brak reform strukturalnych i wysoki deficyt bud˝etowy.

Cezary Józefiak, członek RPP;
Reuters, 17 VII Obni˝anie deficytu i utrzymanie niskiej inflacji jest dobre. Ale nie wyjaÊnił on jak planuje pogodziç swoje 

mikroekonomiczne pomysły z ni˝szym deficytem bud˝etowym.
PAP, 2 VII Obni˝anie stóp procentowych było dotychczas hamowane przez prowadzenie luênej polityki fiskalnej. Przyszłoroczny 

deficyt na poziomie 43 mld zł b´dzie rzutował w ten sposób, ˝e tempo stóp procentowych b´dzie wolniejsze. Ró˝nica 
stóp procentowych w Polsce i Europie jest znaczna. W kierunku obni˝ek stóp procentowych b´dziemy zmierzaç 
w najbli˝szych latach. Ale na pewno ka˝de poluzowanie polityki fiskalnej zaostrza polityk´ pieni´˝nà.

Janusz Krzy˝ewski, członek RPP;
PAP, 31 VII Mog´ powiedzieç z gł´bokim przekonaniem, ˝e obni˝enie to nie jest zasadne, bo zadłu˝enie nigdy lepiej si´ nie miało jak 

w tej chwili. Pieniàdz trzyma si´ na razie mocno. Wahania złotego nie były gł´bokie, rzàd nie próbował robiç ˝adnych 
nacisków na nas (...)
Wprawdzie deficyt ekonomiczny utrzymuje si´ na wysokim poziomie, ale z drugiej strony – na koniec ubiegłego roku 
spłaciliÊmy cz´Êç niewymagalnego długu. Gdyby rzàd miał jakiekolwiek kłopoty z regulowaniem naszego zadłu˝enia, to 
by te pieniàdze trzymał na spłat´ bie˝àcych zobowiàzaƒ, a okazuje si´, ˝e tego wcale robiç nie musiał.
JeÊli chodzi o poziom deficytu, to czerwiec zamknàł si´ bardzo dobrze. Mog´ zapewniç, ˝e w lipcu oczekujemy wyników 
na dokładnie tym samym poziomie, co w czerwcu. ˚aden alarmistyczny ton nie jest uzasadniony, jeÊli chodzi o poziom 
naszych obrotów z zagranicà. Trzyma si´ on stabilnie.

PAP, 5 VII Ludzie si´ zmieniajà po kilku latach i bardzo wa˝ne jest to, ˝e był to człowiek, który w dziedzinie walki z inflacja domagał 
si´ zwi´kszonej aktywnoÊci. Nie mno˝yłbym problemów i konfliktów. [...] Nie robiłbym tragedii, natomiast pami´tam 
o tym, ˝e był to człowiek, który umiał si´ sprzeczaç i był twardy w rozmowach. Podstawowym problemem dla obu stron 
jest utrzymanie w ryzach deficytu. Mówi´ tu przede wszystkim o deficycie bud˝etowym.

PAP,2 VII W bud˝ecie były zapisane marzenia o du˝ym wzroÊcie, ja jestem pesymistà, bo taki wzrost nie nast´puje bez wyraênych 
przyczyn, a ostatni trudno znaleêç takie przyczyny. Wzrost PKB mo˝e nastàpiç wskutek zwi´kszania si´ popytu lub 
inwestycji, a ani tego ani tego nie widaç.

Dariusz Rosati, członek RPP,
Reuters, 31 VII Obni˝ka wynika z braku powa˝nego podejÊcia do naprawy finansów publicznych, jako ˝e rzàd planuje utrzymywaç 

wysokie deficyty w nadchodzàcych latach. Towarzyszy temu brak reform strukturalnych, co zmniejszyło nasz potencjał 
wzrostu.

Polish Radio, 17 VII W tej sprawie [dewaluacji złotego i powiàzania złotego z euro] minister Kołodko przede wszystkim musiałby przekonaç 
rzàd. Musiałby przekonaç parlament, bo to jest kwestia zmiany w ustawie obowiàzujàcej obecnie. Albo musiałby 
przekonaç NBP, aby zgodziç si´ na te propozycj´. To jest w tej chwili chyba mało realne. Jedna i druga droga w tej chwili 
właÊciwie jest nierealistyczna i ja sàdz´, ˝e profesor Kołodko po przemyÊleniu tej sprawy rzeczywiÊcie gotów jest w tej 
chwili porzuciç swój pomysł. Ale oczywiÊcie trzeba poczekaç co powie na te temat jego poglàdów o polityce kursowej. 
To jest sprawa, na temat której on si´ do tej pory nie wypowiadał. Ale to, co jest pozytywne, to ˝e powiedział, ze b´dzie 
utrzymana dyscyplina w finansach publicznych, ˝e b´dzie si´ starał zmniejszyç deficyt bud˝etowy.

Reuters, 15 VII MyÊl´, ˝e jest to ostatni miesiàc takiego silnego spadku inflacji i lipiec oraz sierpieƒ powinny byç na tym samym 
poziomie albo odrobin´ wy˝ej, a w drugiej połowie roku mo˝na si´ liczyç z lekkim przyspieszeniem tego wskaênika.

PAP, 10 VII Na ceny krajowe przenosi si´ w ciàgu trzech miesi´cy około jednej piàtej skali deprecjacji złotego, mniej wi´cej 0,2-0,3. 
To zale˝y od tego, jak trwałe b´dzie osłabienie złotego. [...] Lipcowa inflacja mo˝e specjalnie nie zareagowaç, chocia˝ 
zale˝y to od tego, czy złoty z powrotem si´ umocni, czy nie. [...] Ale z całà pewnoÊcià, je˝eli osłabienie złotego potrwa 
jeszcze dwa tygodnie, [...] to na pewno przeło˝y si´ na przyspieszenie cen w sierpniu i we wrzeÊniu.

TVN, 9 VII Recepta zwiàzania złotego z euro przy luênej polityce fiskalnej i przy tym stanie niezaawansowania reform strukturalnych 
jest to prosta droga do scenariusza argentyƒskiego.
Bank centralny byłby szcz´Êliwy wiedzàc, co minister finansów zamierza zrobiç. Bank centralny chce rozmawiaç 
z ka˝dym ministrem, przynajmniej ja osobiÊcie. Dobrze byłoby wiedzieç, do czego zmierza minister finansów, tak aby 
wiedzieç, czy jest jeszcze przestrzeƒ do obni˝ek stóp procentowych.

Reuters, 4 VII Mówienie obecnie o dewaluacji jest nieco bez sensu, poniewa˝ mamy obecnie system rynkowy.
Grzegorz Wójtowicz, członek RPP;
PAP, 31 VII Nale˝ało si´ tego spodziewaç po informacjach, które pojawiały si´ w ostatnim czasie. Ale fakt, ˝e nastàpiła taka zmiana 

ratingu powinna nam wszystkim daç do myÊlenia. To nie jest kwestia tylko sektora finansów publicznych, ale całej 
polityki gospodarczej. A deficyt bud˝etu i dług publiczny sà tylko jej konsekwencjà. JeÊli chodzi o deficyt bud˝etowy, to 
rozumiem, ˝e sytuacja dotyczy zarówno tego roku, kiedy mamy wzrost deficytu w porównaniu z poprzednimi latami, 
kiedy były robione poprzednie ratingi oraz niepewnoÊci co do tego, jak b´dzie si´ kształtował deficyt w roku 2003. 
Miejmy nadziej´, ˝e b´dzie ni˝szy, mówi si´, ˝e mo˝e byç ni˝szy, ni˝ 40 mld zł, i to b´dzie podstawà do korekty ratingu. 
JeÊli zaÊ chodzi o dług publiczny, to równie˝ towarzyszy nam du˝a niepewnoÊç i powtarzajà si´ sygnały, ˝e mo˝e 
przekroczyç 50 proc. PKB.

Rzeczpospolita, 10 VII Nie ma alternatywy dla re˝imu kursu płynnego. Currency board jest propozycjà dla małej gospodarki z bardzo 
zdyscyplinowana politykà fiskalnà. Wprowadzenie go w Polsce jest poza mojà wyobraênià.

Wiesława Ziółkowska, członek RPP,
PAP, 16 VII Program wsparcia dla przedsi´biorstw, zapowiedziany przez ministra finansów Grzegorza Kołodk´, powinien byç jak 

najszybciej uregulowany ustawowo. Jest to jakiÊ pomysł na wyjÊcie z trudnej sytuacji gospodarczej.
Konieczne jest tak˝e ustalenie sankcji dla zarzàdu przedsi´biorstw za niezrealizowanie programu pomocy.
Polityka fiskalna nie b´dzie bardziej ekspansywna, co jest pozytywne z punktu widzenia RPP.
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Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej 
w dniach 18-19 lipca 2002

W dniach 18-19 lipca 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 instytu-
tów badawczych. Rada omówiła sytuacj´ w otoczeniu zewn´trznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki oraz tenden-
cje w zakresie płac i Êwiadczeƒ społecznych, w sektorze finansów publicznych, w zakresie poda˝y pieniàdza, kredytu i stóp 
procentowych oraz kształtowanie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflacji.

Decyzja Rady Polityki Pieni´˝nej
 Najnowsze dane ekonomiczne nieco wzmacniajà sygnały o˝ywienia gospodarczego:

 produkcja przemysłowa wzrosła o 2,2 proc.
 wy˝sze ni˝ oczekiwano były dochody bud˝etu z tytułu podatków poÊrednich i CIT
 nastàpiło zahamowanie spadku zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw
 wy˝sze ni˝ przed rokiem były wpływy z eksportu

 Nie zmniejszyło si´ znaczenie czynników wskazujàcych na potrzeb´ ostro˝noÊci w polityce pieni´˝nej. Najwa˝niejsze z nich to:
 perspektywa utrzymania wysokiego deficytu sektora finansów publicznych w warunkach zało˝onego wzrostu gospodarczego w 2003 r. sta-

nowi zasadnicze ograniczenie pola manewru dla polityki pieni´˝nej; dodatkowym czynnikiem ryzyka dla stabilnoÊci finansów publicznych sà 
zapowiadane umorzenia zaległoÊci podatkowych, gwarancje i zwolnienia podatkowe;

 dalszy spadek rocznej dynamiki depozytów i skłonnoÊci do oszcz´dzania gospodarstw domowych w warunkach wzrostu spo˝ycia indywidu-
alnego;

 utrzymywanie si´ wysokiej dynamiki pieniàdza gotówkowego w obiegu;
 znaczne osłabienie si´ kursu złotego, zwłaszcza wzgl´dem euro, w ostatnich tygodniach zwi´ksza niepewnoÊç co do kształtowania si´ 

kursu złotego w przyszłoÊci;
 pełne skutki dokonanych od lutego 2001 r. obni˝ek stóp procentowych łàcznie o 10,5 pkt. proc. jeszcze si´ nie ujawniły.

 Bioràc pod uwag´ te argumenty Rada Polityki Pieni´˝nej postanowiła nie zmieniaç stóp procentowych NBP i utrzymaç neutralne nasta-
wienie w polityce pieni´˝nej.

 Nast´pne posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej odb´dzie si´ w dniach 27 – 28 sierpnia 2002 r.

I.  Ocena sytuacji gospodarczej
 Ogólna ocena sytuacji gospodarczej nie zmieniła si´ od poprzedniego posiedzenia RPP. Gospodarka w II kwartale wzrasta w tempie 

około 0,5 proc. PKB a przyrost bezrobocia został wyhamowany.
 Zgodnie z danymi GUS w I kwartale 2002 r. roczna dynamika popytu krajowego ukształtowała si´ na poziomie 0 proc. (wobec –2,9 

proc. w IV kwartale 2001 r.), a tempo wzrostu PKB w I kwartale 2002 r. uległo nieznacznemu przyspieszeniu do około 0,5 proc. (0,2 
proc. w IV kwartale 2001).

 W czerwcu nastàpił wzrost produkcji sprzedanej przemysłu o 2,2 proc. Spadek produkcji górnictwa i kopalnictwa był w czerwcu mniej-
szy ni˝ w ostatnich miesiàcach, wy˝sze było tempo wzrostu sekcji wytwarzanie i zaopatrzenie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´. 
Od kilku miesi´cy nie zmieniajà si´ równie˝ tendencje w poszczególnych działach przemysłu przetwórczego. Wyraêne tendencje 
wzrostowe wyst´pujà w przemysłach wytwarzajàcych głównie dobra konsumpcyjne i jednoczeÊnie z du˝ym udziałem eksportu (np. 
produkcja sprz´tu i urzàdzeƒ rtv, wyrobów gumowych i z tworzyw sztucznych, wyrobów z metali). Utrzymujà si´ tendencje spadkowe 
w działach wytwarzajàcych dobra konsumpcyjne nie wytrzymujàcych konkurencji cenowej z tanim importem (odzie˝owy, skórzany) 
oraz dobra zaopatrzeniowe (produkcja metali, koksu i produktów rafinacji ropy naftowej).

 Po dwóch miesiàcach zmniejszenia skali spadku produkcji budownictwa, w czerwcu ponownie zanotowano obni˝enie produkcji o wi´-
cej ni˝ 10 proc. Nie zmieniło to jednak wyst´pujàcej w poprzednich miesiàcach tendencji powolnego wyhamowywania spadkowego 
trendu produkcji budowlano monta˝owej.

 Dynamika produkcji sprzedanej przemysłu i produkcji budowlano-monta˝owej w ostatnich trzech miesiàcach wskazuje, ˝e dynamika 
wzrostu wartoÊci dodanej brutto w gospodarce w II kwartale br. utrzymała si´ na poziomie około 0,5 proc. Przewidywane przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego w strefie euro sprzyjaç b´dzie o˝ywieniu w polskim eksporcie, a nast´pnie poprawie klimatu inwestycyj-
nego. Obserwowany w kwietniu i maju br. roczny wzrost eksportu, w połàczeniu z wynikami badaƒ koniunktury IRG SGH w czerwcu br. 
wskazujàcymi na wzrost zamówieƒ eksportowych, Êwiadczy o zwi´kszajàcym si´ popycie zagranicznym na polskie towary.

 Najnowsze dane potwierdzajà, ˝e w sektorze przedsi´biorstw nast´puje umiarkowany wzrost płac. W okresie styczeƒ-czerwiec br. 
Przeci´tne wynagrodzenie w przedsi´biorstwach było o 4,4 proc. wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie 2001 r. Realny wzrost płac 
wyniósł 1,6 proc. i był wy˝szy ni˝ przed rokiem. Czerwiec br. pierwszym miesiàcem od lutego 2001 r., w którym przeci´tne zatrudnie-
nie w sektorze przedsi´biorstw nie obni˝yło si´ w stosunku do poprzedniego miesiàca.

 Sytuacja na rynku pracy wskazuje, ˝e nie nale˝y jednak przewidywaç istotnego przyspieszenia wzrostu płac w najbli˝szych miesià-
cach.
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II.  Sytuacja w sektorze finansów publicznych
 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. Deficyt ekonomiczny sek-
tora finansów publicznych utrzyma si´ w 2002 r. na bardzo wysokim poziomie (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 jest êródłem napływu kapitału, który mo˝e spowodowaç umocnienie kursu złotego, 
mimo i˝ nie przyczynia si´ do poprawy konkurencyjnoÊci przedsi´biorstw.

 Utrzymuje si´ niepewnoÊç co do sytuacji finansów publicznych w 2003 r. i w kolejnych latach. Rzàd przyjàł Zało˝enia do projektu 
bud˝etu paƒstwa na rok 2003, zgodnie z którymi deficyt bud˝etu ma wzrosnàç do 43 mld zł. W sytuacji prognozowanego przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego oznaczałoby to dalsze rozluênienie polityki fiskalnej ograniczajàce pole manewru polityki monetarnej.

 RPP pozytywnie ocenia deklaracje nowego Ministra Finansów, ˝e b´dzie dà˝ył do ograniczenia deficytu w 2003 r. oraz naprawy finan-
sów publicznych w kolejnych latach. Czynnikiem ryzyka dla stabilnoÊci finansów publicznych jest zapowiadane zaanga˝owania paƒstwa 
na poziomie mikroekonomicznym (umorzenia zaległoÊci podatkowych, gwarancje dla firm, zwolnienia podatkowe) oraz zwi´kszenie 
finansowania przedsi´wzi´ç inwestycyjnych poprzez udzielanie gwarancji i por´czeƒ. Pełna ocena zamierzeƒ rzàdu b´dzie jednak mo˝-
liwa dopiero po ich konkretyzacji.

III.  Poda˝ pieniàdza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy
 W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem ocena sytuacji monetarnej nie uległa zasadniczym zmianom, choç osłabienie si´ waluty 

krajowej doprowadziło do zmniejszenia stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej. Dane monetarne wskazujà, ˝e mimo niskiej dynamiki 
szerokich agregatów monetarnych istniejà w tej dziedzinie pewne zagro˝enia dla przyszłej inflacji.

 Roczna dynamika poda˝y pieniàdza M3 utrzymuje si´ co prawda na niskim poziomie, a w porównaniu z majem obni˝yła si´ z 3,6 proc. 
do 3,0 proc., jednak˝e utrzymuje si´ wysokie tempo wzrostu gotówki w obiegu (17,8 proc. w maju i 17,9 proc. w czerwcu). Wzrost 
gotówki w obiegu wyglàda szczególnie niepokojàco na tle obni˝ajàcej si´ skłonnoÊci do oszcz´dzania gospodarstw domowych i zwiàza-
nego z tym spadku depozytów gospodarstw domowych. W czerwcu br. zanotowano spadek sumy depozytów gospodarstw domowych 
w porównaniu do stanu w poprzednim miesiàcu, a roczne tempo wzrostu depozytów obni˝yło si´ w czerwcu w porównaniu z majem 
z 1,5 proc. do 0,3 proc. Przyspieszenie dynamiki konsumpcji w powiàzaniu ze wzrostem zasobów gotówki i spadkiem depozytów na 
rachunkach bankowych jest zjawiskiem niepokojàcym, Êwiadczàcym o zmniejszeniu si´ stopy oszcz´dnoÊci sektora gospodarstw domo-
wych, na co niewàtpliwy wpływ ma spadek atrakcyjnoÊci lokat bankowych.

 Roczna dynamika kredytu dla gospodarstw domowych obni˝yła si´ z 16,3 proc. przed miesiàcem do 15,3 proc. Kredyty dla przedsi´-
biorstw, po 3 miesiàcach spadku odpowiednio o 1,8 proc.; 1,9 proc. i 0,3 proc., w czerwcu br. były o 2 proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem, 
co wynika w cz´Êci z deprecjacji złotego.

 W ostatnim okresie nastàpiło osłabienie kursu złotego w stosunku do kursu euro i dolara. W wi´kszym stopniu złoty osłabił si´ w sto-
sunku do euro, co wynikało z wzmocnienia si´ kursu euro, które 15 lipca br. Przekroczyło poziom 1:1 do dolara. Utrzymanie kursu na 
podwy˝szonym poziomie jest czynnikiem zwi´kszajàcym ceny krajowe produkcji przemysłowej, np. rafinerie podniosły ju˝ ceny paliw 
na rynku krajowym.

 W czerwcu br. ceny produkcji sprzedanej przemysłu były o 0,1 proc. wy˝sze ni˝ przed miesiàcem, a dynamika roczna wzrosła z 0,5 proc. 
w maju do 1,1 proc. Po raz pierwszy od maja ubiegłego roku ceny produkcji w przetwórstwie przemysłowym były wy˝sze (o 0,1 proc.) 
ni˝ w analogicznym miesiàcu poprzedniego roku. Wzrost dynamiki cen produkcji, a zwłaszcza przetwórstwa przemysłowego, mo˝e 
jednak byç w cz´Êci symptomem wzrostu popytu: przedsi´biorstwa wraz ze wzrostem produkcji starajà si´ „odzyskaç” pierwotnà ren-
townoÊç.

 Je˝eli nie dojdzie do dalszej znacznej deprecjacji kursu złotego, to dotychczas obserwowane osłabienie kursu złotego nie powinno zagro-
ziç realizacji tegorocznego i przyszłorocznego celu inflacyjnego.

IV.  Ceny, oczekiwania inflacyjne
 W czerwcu br. w wyniku dalszego spadku cen ˝ywnoÊci oraz spadku cen paliw, roczny wskaênik cen towarów i usług konsumpcyjnych 

obni˝ył si´ z 1,9 proc. do 1,6 proc. W znacznie mniejszym stopniu obni˝yły si´ wszystkie miary inflacji bazowej.
 Niska inflacja czerwcowa, zgodna z oczekiwaniami RPP, jest zwiàzana z sezonowym spadkiem cen ˝ywnoÊci.
 Kształtowanie si´ inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich oczekiwaƒ inflacyjnych. W lipcu br. struktura odpowiedzi na 

pytania ankiety badajàcej oczekiwania inflacyjne osób prywatnych wprawdzie nieznacznie si´ pogorszyła. Jednak dzi´ki znacznemu 
spadkowi inflacji bie˝àcej w maju, miara oczekiwaƒ inflacyjnych gospodarstw domowych obni˝yła si´. Spadły oczekiwania inflacyjne 
analityków bankowych. Obecnie przewidujà oni, ˝e inflacja w grudniu br. wyniesie 2,8 proc. wobec 3,3 proc. przed miesiàcem, a za 11 
miesi´cy – 3,4 proc. wobec 3,6 proc. przed miesiàcem.



sierpieƒ 2002

19

sierpieƒ 2002

20

W tym miesiàcu wi´kszoÊç informacji i wydarzeƒ z ob-
szaru „Rzàd i polityka” zwiàzana była z pakietem działaƒ 
antykryzysowych wicepremiera Kołodki. Zagadnieniom 
tym poÊwi´ciliÊmy analiz´ w sekcji specjalnej na poczàtku 
niniejszego biuletynu.

Spadek poparcia dla rzàdu i partii koalicyjnych
Według badania opinii publicznej przeprowadzonego przez 
CBOS w lipcu trzy partie koalicji rzàdzàcej mogà liczyç 
w sumie na 26 proc. głosów w tegorocznych wyborach 
samorzàdowych. Poparcie dla SLD-UP osiàgn´ło 18 proc., 
a dla PSL 8 proc. Na drugim miejscu po SLD uplasowała 
si´ koalicja PO-PiS, która osiàgn´ła 16 proc., a Samoobro-
na Andrzeja Leppera był trzecia z 11-proc. poparciem.

PopularnoÊç koalicji SLD-UP-PSL w wyborach parlamentar-
nych jest wyraênie wy˝sza ni˝ w samorzàdowych. Wykres 
poni˝ej pokazuje poparcie społeczne dla najwi´kszych par-
tii politycznych na przestrzeni ostatnich miesi´cy. Koalicja 
rzàdzàca mogłaby liczyç w sumie na 43 proc. głosów 
w wyborach parlamentarnych, gdyby odbywały si´ one 
w czerwcu wobec nieco ponad 50 proc. otrzymanych 
w wyborach wrzeÊniowych. Jednak˝e główny koalicjant 
nadal traci popularnoÊç. Poparcie dla SLD (w wyborach do 
parlamentu) spadło do 35 proc. w czerwcu.

Ostatni sonda˝ OBOP-u opublikowany w lipcu potwierdził 
taki obraz, bowiem odsetek ludzi niezadowolonych ze spo-
sobu rzàdzenia wzrasta i wynosi 69 proc. Sam premier 
jest oceniany negatywnie przez 52 proc. respondentów. 
Najwyraêniej rzàd Leszka Millera b´dzie musiał znaleêç 
sposób na powstrzymanie spadku popularnoÊci przed 
jesiennymi wyborami samorzàdowymi. Spadajàce popar-
cie dla partii koalicji rzàdzàcej zwi´ksza ryzyko rozluênienia 
dyscypliny fiskalnej przed wyborami samorzàdowymi, któ-
rych pierwsza tura  odb´dzie si´ prawdopodobnie 27 
paêdziernika.

Polska zamkn´ła kolejny rozdział w negocjacjach
W ostatnich dniach lipca Polska zamkn´ła rozdział „wymiar 
sprawiedliwoÊci i sprawy wewn´trzne” w negocjacjach 
członkowskich z UE. Nale˝y uznaç to za spory krok na-
przód, poniewa˝ ochrona granic, b´dàca istotnà cz´Êcià 
tego rozdziału budziła powa˝ne kontrowersje wÊród cz´Êci 
krajów członkowskich UE. Polska musiała podjàç szereg 
zobowiàzaƒ zmierzajàcych do znacznego zacieÊnienia 
ochrony wschodnich granic w ciàgu najbli˝szych lat. Do-
tychczas Polsce udało si´ zamknàç 26 z 30 rozdziałów ne-
gocjacyjnych, tyle samo co W´grom i o jeden wi´cej ni˝ 
Czechom (9 rozdziałów zostało zamkni´tych przez rzàd 
Leszka Millera). Najtrudniejsze obszary negocjacji akcesyj-
nych zwiàzane z kwestiami finansowymi wcià˝ pozostajà 
jednak otwarte: rolnictwo, bud˝et, konkurencja, pomoc re-
gionalna. Rozdział o konkurencji mo˝e zostaç zamkni´ty do 
paêdziernika, poniewa˝ ostatnio zanotowano w tym obsza-
rze istotny post´p. W szczególnoÊci uzgodniono ramy poro-
zumienia w sprawie dostosowania specjalnych stref eko-
nomicznych do unijnych zasad pomocy paƒstwa. Niemniej 
jednak dostosowanie programów restrukturyzacji hutnic-
twa do unijnych reguł konkurencji pozostaje najwi´kszym 
problemem. Wszystkie problemy niezwiàzane z warunka-
mi finansowymi członkostwa majà zostaç rozwiàzane do 
szczytu „15” w Brukseli 24 i 25 paêdziernika br.

Referendum byç mo˝e ju˝ wiosnà
Na poczàtku sierpnia Ryszard Straus z biura ministra ds. 
informacji europejskiej potwierdził informacj´ „Rzeczpo-
spolitej”, ˝e rzàd rozwa˝a przeprowadzenie referendum 
w sprawie przystàpienia Polski do Unii Europejskiej wiosnà 
przyszłego roku, a nie jesienià, jak wczeÊniej planowano. 
Do urn Polacy mieliby pójÊç w maju lub czerwcu. Wydaje 
si´, ˝e motywem takich zamiarów jest ch´ç zwi´kszenia 
szans na uzyskanie w referendum wystarczajàcej frekwen-
cji (aby referendum było wià˝àce, musi w nim wziàç udział 
minimum 50 proc. uprawionych). Jako uzasadnienie poda-
je si´ równie˝ fakt, ˝e na poczàtku maja odbywajà si´ co-
rocznie Polskie Spotkania Europejskie organizowane przez 
Fundacj´ Schumana. Dotychczasowe doÊwiadczenie poka-
zuje, ˝e okresowo roÊnie po nich poparcie dla integracji 
europejskiej.

Pod lupà: Rzàd i polityka

Poparcie w wyborach parlamentarnych

���

���

���

�

�

������������������������

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

������������

Pod lupà: negocjacje z UE
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Wypowiedzi członków rzàdu i polityków
Po ustàpieniu Marka Belki ze stanowiska wa˝nym sygnałem była wypowiedê premiera, ˝e zało˝enia do przyszłorocznego bud˝etu przyj´te przez rzàd oraz 
reguła ‘inflacja+1 proc.’ zostanà na pewno utrzymane. PodkreÊlił on, ˝e nauka i pisanie ksià˝ek to całkiem co innego ni˝ polityka gospodarcza, sugerujàc 
tym samym, ˝eby nie wierzyç zbytnio, i˝ b´dzie forsował dewaluacj´ złotego. Nieoczekiwanie, nie padło ani jedno słowo krytyki po decyzji RPP o pozosta-
wieniu stóp procentowych na niezmienionym poziomie, a rzecznik prasowy rzàdu odmówił komentarza na ten temat. Wydaje si´, ˝e obie instytucje za-
cz´ły współpracowaç. Zwłaszcza, ˝e póêniej Kołodko podkreÊlił wielokrotnie swój szacunek dla niezale˝noÊci banku centralnego i zasugerował, ˝e re˝im 
kursowy nie b´dzie zmieniony bez zgody NBP. Innà informacjà pozytywnà dla rynku jest to, ˝e przyszłoroczne wydatki oraz deficyt bud˝etu majà byç ni˝sze 
ni˝ planował Marek Belka Optymizm odnoÊnie kontaktów rzàdu z bankiem centralnym mo˝e nieco przygasnàç po przeczytaniu radiowej wypowiedzi Lesz-
ka Millera, który sugeruje, ˝e zbyt wczeÊnie jeszcze, by mówiç o nowym rozdziale we wzajemnej współpracy.
Ludwik Kotecki, wicedyrektor departamentu polityki finansowej i statystyki w Ministerstwie Finansów powiedział, ˝e polski rzàd musi do 15 sierpnia 
przedstawiç Komisji Europejskiej Przedakcesyjny Program Ekonomiczny, który powinien zawieraç plany Êredniookresowej polityki kursowej i pieni´˝nej. 
Kotecki powiedział, ˝e prawdopodobnie znajdzie si´ w nim deklaracja, ˝e do momentu wejÊcia do ERM2 Polska b´dzie miała płynny kurs walutowy.
Przedstawiciele PSL powtarzali, ˝e ich partia nie zmieniła swojej opinii na temat wprowadzenia w Polsce podatku importowego. Twierdzili, ˝e przyczyni-
łoby si´ to do poprawy sytuacji gospodarczej i PSL liczy na lepszy klimat w rzàdzie w tej sprawie. Zdaniem Zbigniewa Kuêmiuka PSL jest zdeterminowane 
przegłosowaç zmiany w ustawie o NBP.
Grzegorz Kołodko nie zmartwił si´ zbytnio obni˝eniem ratingu Polski przez S&P w minionym tygodniu. Minister spraw zagranicznych.
Minister spraw zagranicznych Włodzimierz Cimoszewicz stwierdził w wypowiedzi dla agencji PAP, ˝e widzi jedno istotne zagro˝enie, które mogłoby spo-
wodowaç, i˝ Polska nie zdecydowała by si´ na przystàpienie do UE. Mogłoby to nastàpiç, gdyby okazało si´, ˝e Polska ma byç płatnikiem netto, czyli 
wi´cej wpłacaç do unijnej kasy ni˝ z niej otrzymywaç. Minister wyraził jednak przekonanie, ˝e dotychczasowe deklaracje krajów „15” o tym, ˝e taka sy-
tuacja nie b´dzie miała miejsca, znajdà potwierdzenie w ostatecznych ustaleniach.

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Leszek Miller, Premier;
Polskie Radio 1, 22 VII O nowym rozdziale w kontaktach pomi´dzy rzàdem a Radà Polityki Pieni´˝nej tak naprawd´ mo˝na mówiç wtedy, gdy 

bank centralny aktywniej ni˝ dotàd włàczy si´ w misj´ o˝ywienia polskiej gospodarki i walk´ z bezrobociem. Mnie 
oczywiÊcie cieszy umiarkowanie ˝yczliwe przyj´cie nowego ministra finansów przez prezesa NBP i przez całà Rad´, 
ale za tymi słowami powinno pójÊç jak najszybciej działanie. W ka˝dym razie warto pami´taç, ˝e minister Kołodko nie 
pojawił si´ w rzàdzie po to, ˝eby walczyç z Radà Polityki Pieni´˝nej czy z NBP, ale po to, ˝eby walczyç z bezrobociem 
i z rozmaitymi zagro˝eniami, które dla gospodarki dzisiaj sà faktem.

RadioZet, 14 VII [Wprowadzenie currency board] To jest nasza wewn´trzna sprawa, jest w tym ryzyko i trzeba bardzo dokładnie zwa˝yç, 
czy mieÊci si´ ono w granicach rozsàdku, czy te˝ nie. Podczas niedawnej wizyty w Polsce komisarza UE ds. poszerzenia 
Guentera Verheugena rozmawiano o koncepcji powiàzania złotego z euro. UsłyszeliÊmy odpowiedê, ˝e to jest ciekawa 
propozycja, ˝e ze strony Unii b´dzie w tej sprawie neutralnoÊç, natomiast zawiera ona te˝ istotne ryzyko i ta sprawa 
musi byç bardzo powa˝nie rozpatrzona przez polski rzàd i parlament. Całkowicie zgadzam si´ z takim stanowiskiem 
komisarza.

Polish Radio 1, 8 VII Pomysł zwiàzania złotego z euro przed przystàpieniem Polski do UE to interesujàca koncepcja. Wymaga jednak analiz 
i odpowiedzi na pytanie, czy nie niesie zagro˝eƒ i nie pogorszy jeszcze sytuacji.

Reuters, 6 VII Na razie rzàd nie rozmawiał o dewaluacji, ale liczà si´ poglàdy rzàdu, a nie jednego ministra, choç poglàdy ministra 
finansów sà istotne.

Reuters, 5 VII Zało˝enia do bud˝etu zostały przyj´te przez Rad´ Ministrów i nadal b´dà obowiàzywaç.
Grzegorz Kołodko, minister finansów;
PR1, 1 VIII W lipcu mamy jeszcze ni˝szà inflacj´ ni˝ w miesiàcach poprzednich a w sumie najni˝szà od kilkunastu lat.(...) W lipcu, 

który szcz´Êliwie minàł, inflacja jak sàdz´ jest mniejsza ni˝ 1,5 procent.
Te dane sà wzi´te z uzasadnienia do zało˝eƒ do bud˝etu przyj´tych 2 lipca. Ja cztery dni póêniej objàłem to stanowisko 
[ministra finansów] i wielokrotnie mówiłem, ˝e te deficyty b´dà mniejsze w 2003 i 2004.
[Decyzja S&P] jest to za jednym razem zła i dobra wiadomoÊç (...) Trzeba zachowaç spokój.
Jest 376 milionów dolarów deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych, co oznacza, ˝e poprawiajà si´ pewne relacje 
w polskiej gospodarce. W czerwcu mamy lepsze wyniki po stronie eksportu i jest szansa, ˝e ta tendencja b´dzie 
kontynuowana (...)

Financial Times, 31VII Istnieje wspólna grupa, która rozpocz´ła prace zaraz po tym, gdy objàłem stanowisko, ma ona dwa razy w tygodniu 
spotkanie, na którym omawia te kwestie, szczególnie dotyczàce Êrednioterminowej strategii w kontekÊcie najlepszego 
sposobu wprowadzenia euro w Polsce w wymaganym czasie. Jak na razie, mamy re˝im kursu płynnego, a dyskusja jest 
kontynuowana...
Nadal twierdz´, ˝e w polskich warunkach rozwa˝any mo˝e byç albo kurs płynny albo kurs sztywny, szczególnie ˝e 
musimy przywiàzaç kurs złotego do euro w odpowiednim czasie. A wi´c jest pytanie jaki jest odpowiedni czas?
Zgodnie z polskim prawem, o re˝imie kursowym decydujà wspólnie bank centralny i rzàd, który jest z kolei niezale˝ny od 
rzàdu. A wi´c to co mówiłem jako naukowiec – bardzo niezale˝ny – było bardzo dobrze uzasadnione. Ale teraz jestem 
w prawdziwej polityce i dyskutujemy zagadnienia z bankiem centralnym, a re˝im kursowy b´dzie ustalony zgodnie 
z umowà mi´dzy niezale˝nym bankiem centralnym a rzàdem.
Problemem jest, ˝e sektor przedsi´biorstw, włàczajàc prywatny, włàczajàc zagraniczne spółki działajàce w Polsce 
narzekajà na dwie rzeczy: po pierwsze, ˝e pieniàdz jest zbyt drogi, a kredyt zbyt kosztowny, co sprawia im powa˝ne 
problemy; [po drugie] kurs walutowy nie jest doÊç konkurencyjny dla tych które sà zorientowane na rynki zagraniczne.
Bank centralny jest instytucjà niezale˝nà i jeÊli b´dziemy zmieniaç system wymiany kursowej, to tylko w porozumieniu 
z Narodowym Bankiem Polskim.
Jestem temu przeciwny [zwi´kszeniu składu RPP].
MyÊl´, ˝e data nie jest najwa˝niejsza [o wejÊciu do eurolandu], nie dzieƒ, nie konkretny moment. Najwa˝niejsze jest to, 
˝e gramy w „minimax” – zmaksymalizujemy nasze korzyÊci i zminimalizujemy koszty, które musimy ponieÊç. Daj´ wi´c 
słowo, ˝e zrobi´ wszystko, co w mojej mocy, aby Polska znalazła si´ w strefie euro w 2006 r, ale gdyby to był 2007 r., 
nie uznałbym tego za pora˝k´.

Reuters, 29 VII W koƒcu roku kurs złotego b´dzie jeszcze korzystniejszy dla eksportu – a wi´c dla produkcji, dochodów i zatrudnienia-a 
realne stopy procentowy – a realne stopy procentowe o około dwa punkty procentowe ni˝sze.
Jestem optymistà...nasz kraj ma nadal zdolnoÊç do szybkiego rozwoju, musimy si´ tylko nauczyç jak wykorzystywaç 
nasz potencjał. Oni [Polacy] chcieliby raczej mieç twardego ministra finansów, który pomaga przełamaç opór ró˝nych 
grup interesu i troszczy si´ o interes wszystkich... ni˝ kogoÊ, kto rozdaje uÊmiechy i publiczne pieniàdze na prawo i lewo.

Trybuna, 29 VII Czym innym jest nauka i pisanie ksià˝ek a czym innym polityka gospodarcza.
Szczególny wycinek to wykorzystanie polityki kursowej tak, aby hamujàc tempo wzrostu importu, pobudziç eksport. 
On musi rosnàç szybciej ni˝ import. Najlepiej – tak jak pisałem – mo˝na byłoby to zrobiç obni˝ajàc jednorazowo kurs 
złotego do ok. 4,35 za euro i potem – po to, aby zapobiec niebezpieczeƒstwu rozkr´cenia si´ spirali dewaluacja-inflacja-
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dewaluacja – na sztywno powiàzaç go z euro. KiedyÊ – przyst´pujàc do unii walutowej – i tak b´dziemy musieli to 
uczyniç, ale lepiej byłoby to zrobiç teraz.
Pami´tajmy jednak, ˝e o polityce kursowej współdecyduje rzàd i niezale˝ny od niego Narodowy Bank Polski. A nasz bank 
centralny ma w tej materii inny poglàd. I choç poglàdu tego nie podzielam, to go szanuj´, bo szanuj´ niezale˝noÊç banku 
centralnego. NBP jest i b´dzie niezale˝nà instytucjà.
Z pewnoÊcià cały czas b´d´ dà˝ył – na tyle, na ile jest to tylko mo˝liwe ze strony rzàdu – do jak najlepszej koordynacji 
polityki bud˝etowej z politykà pieni´˝nà banku centralnego. Z naszej strony wymaga to m.in. sukcesywnego zmniejszania 
deficytu bud˝etowego. I dlatego te˝ – choç nie tylko z tej przyczyny – b´dzie on w kolejnych latach coraz mniejszy.
Redukcja deficytu nie b´dzie dokonywana przez dotkliwe ci´cia wydatków. Odwrotnie – one b´dà rosły. [...] Naszym 
emerytom i rencistom zrewaloryzujemy Êwiadczenia w przyszłym roku przeci´tnie o ok. 40 zł. Wcià˝ mało, ale z jednej 
strony dziesi´ç razy wi´cej ni˝ w tym roku, a z drugiej b´dà to podwy˝ki realnie odczuwalne, gdy˝ bardzo niski jest 
poziom inflacji. Nadal zresztà b´dziemy trzymali jà w ryzach. To te˝ jest bardzo dobra wiadomoÊç dla ludzi o ni˝szych 
dochodach, najdotkliwiej przecie˝ dotykanych dro˝yznà. Wzrosnà tak˝e realne płace w tzw. bud˝etówce i nakłady na 
wiele segmentów usług społecznych, m.in. nauk´ i kultur´.

PAP, 27 VII DziÊ, kiedy ju˝ euro istnieje (...) to pytanie jest aktualne – kiedy wobec tego, najlepiej dla nas, z punktu widzenia 
maksymalizacji naszych korzyÊci byłoby wejÊç do obszaru euro. Podtrzymuj´ to, co powiedziałem w roku 1996, ˝e jest 
to rok 2006.

PAP, Reuters, 26 VII Nikt nie wierzył, ˝e uda nam si´ ograniczyç inflacj´, a ona spadnie w lipcu do półtora procent. [...] B´dziemy mieli du˝o 
ni˝sze bezrobocie przy niskiej inflacji, na takim poziomie jak prognozujà zgodnie rzàd i niezale˝ny bank centralny.
Chc´ aby od 2005 roku deficyt bud˝etu spadł do poziomu poni˝ej 3 proc. PKB. Pracujemy obecnie nad bud˝etem, który 
b´dzie reformà finansów publicznych, bud˝etem, który b´dzie umo˝liwiał powrót na szybkà Êcie˝k´ wzrostu.
Z NBP rozmawiamy, pracujemy, skoordynujemy polityk´ bud˝etowà i monetarnà aby sukcesywnie zmniejszaç realne 
stopy i deficyt bud˝etu.
Chcemy wejÊç do UE jako kraj o najszybszym wzroÊcie gospodarczym spoÊród wszystkich krajów wchodzàcych do Unii.
My to bezrobocie pokonamy (...) Mo˝liwe jest zmniejszanie bezrobocia bez zwi´kszania inflacji.
Realistycznie planujemy, ˝e przyjdziemy do wysokiej izby z bud˝etem stabilizacji i rozwoju, proponujàc zwi´kszenie 
wydatków o 3,7 proc. w uj´ciu nominalnym.
Sàdz´, ˝e PKB zwi´kszył si´ w drugim kwartale ju˝ bli˝ej 1 proc. ni˝ 0,5 proc. Chodzi o to, aby rok przyszły zrealizowaç 
nie tylko zgodnie z wariantem optymistycznym we wczeÊniejszych zało˝eniach rzàdu, czyli 3,1 proc., ale ˝eby ju˝ 
w trzecim i czwartym kwartale przyszłego roku ten wskaênik byç mo˝e przekraczał poziom 4 proc.
Nadejdzie taki moment nie za tej kadencji, ale mo˝e ju˝ za nast´pnej, kiedy tempo wzrostu PKB (...) b´dzie wy˝sze 
ni˝ stopa bezrobocia. Jak to b´dzie wyglàdało, sam jestem ciekaw. Czy to b´dzie tak, ˝e PKB b´dzie rósł o 7 
proc., a bezrobocie b´dzie 6 proc., a oba te wskaêniki b´dà wy˝sze od trzeciej stopy, od stopy inflacji, która b´dzie 
utrzymywana na niskim poziomie.

Polish Radio 1, 25 VII Nast´pne projekty [ustaw antykryzysowych], w tym mi´dzy innymi nowe prawo upadłoÊciowe oraz inne rozwiàzania 
systemowe, regulacyjne, interwencyjne b´dà przyjmowane przez rzàd na posiedzeniu 13 sierpnia, a zatem 
przedstawione w Parlamencie za miesiàc, na pierwszym posiedzeniu po wakacjach.
JeÊli chodzi o opodatkowanie dochodów kapitałowych, takich jak opodatkowanie odsetek od lokat bankowych, zostało 
to przecie˝ stosunkowo niedawno wprowadzone i trzeba zobaczyç, jak ten instrument b´dzie działał. Na pewno zale˝y 
nam na tym, ˝eby rosła skłonnoÊç do oszcz´dzania, ale w tej sytuacji ten podatek jest i nie przewidujemy w najbli˝szym 
okresie jego zniesienia. Wpierw trzeba zobaczyç, czy on spełnia swoje funkcje ekonomiczne.

TVP1, 16 VII Nie zmieniłem swoich poglàdów. Kurs euro do złotego 4,35 byłby najbardziej korzystny dla przedsi´biorstw, bo by 
to oddało opłacalnoÊç polskiego eksportu i importu. Złoty musi byç silny siłà polskiej gospodarki, a nie zabiegów 
spekulacyjnych. Podatku importowego nie b´dziemy wprowadzaç. Rok temu nale˝ało go wprowadziç.
Bank centralny powinien prowadziç niezale˝nà polityk´ pieni´˝nà i ja nie sàdz´, aby w tej sprawie wziàł gór´ inny punkt 
widzenia, natomiast my szanujemy niezale˝noÊç banku centralnego i rozumiem, ˝e jest to odwzajemniane, ˝e bank 
centralny równie˝ szanuje niezale˝noÊç rzàdu i ministra finansów.
To ˝eby kurs był korzystny dla polskiej gospodarki sàdz´, ˝e w dobrej współpracy z niezale˝nym bankiem centralnym 
potrafimy osiàgnàç. I tak długo jak to jest mo˝liwe do osiàgni´cia bez radykalnych działaƒ, co sygnalizowałem w tamtym 
artykule, takich mo˝liwoÊci b´dziemy szukaç.
Nie uwa˝am, ˝e zasadne jest zwi´kszanie składu RPP. Konieczna jest dobra koordynacja polityki pieni´˝nej z bud˝etowà. 
Zobaczymy, czy b´dà chcieli z nami rozmawiaç ci, z którymi my chcemy rozmawiaç. Bo jak ja zrozumiałem, to pan 
premier Belka chciał rozmawiaç, zgłosił pewne postulaty i usłyszał, ˝e nie ma o czym mówiç, ˝e tak jak jest, to 
jest dobrze. Mam nadziej´, ˝e (bank centralny) b´dzie wspomagał wszystko to, co b´dzie dobrze słu˝yç polskiej 
przedsi´biorczoÊci i polskim rodzinom.

Reuters, 16 VII Polityka rzàdu premiera Millera, rzàdu koalicji SLD, PSL, UP b´dzie utrzymana (...) B´dzie kontynuowana wysoka 
dyscyplina finansowa, prace nad bud˝etem trwajà zgodnie z przyj´tymi przez Rad´ Ministrów zało˝eniami.

Reuters, 6 VII Aby okres mojej działalnoÊci został zakoƒczony jako okres post´pu b´dziemy to robiç dbajàc o stabilizacj´ finansów 
i utrzymujàc historyczne osiàgni´cie jakim jest niska inflacj´, ale poszukujàc twórczej dyskusji, aby to sprzyjało 
rozwojowi polskiej gospodarki. W mojej polityce wi´cej b´dzie kontynuacji.

Mieczysław Czerniawski, przewodniczàcy sejmowej Komisji Finansów Publicznych;
PAP, 10 VII Złoty nie powinien spaÊç poni˝ej 4,35 za USD. To jest granica ryzyka. Nam nie wolno pozwoliç sobie na niekontrolowanà 

dewaluacj´ złotego.
Nasze przedsi´biorstwa sà zadłu˝one w bankach zagranicznych na kwot´ przekraczajàcà 23 mld USD. To jest pot´˝na 
suma i nie mo˝emy zdecydowaç, ˝e pomo˝emy cz´Êci przedsi´biorstw w eksporcie, a drugà r´kà zar˝niemy firmy, które 
muszà spłacaç te kredyty.

RadioZet, 10 VII [Powiàzanie złotego z euro] Nie jest to tak szybka operacja. Je˝eli szybka operacja dokonałaby si´ bez gł´bokiej 
restrukturyzacji naszej gospodarki i bez innych komponentów, które powinny temu towarzyszyç, jest to zbyt du˝e ryzyko. 
[...] PatrzylibyÊmy wtedy bardziej na Argentyn´ ni˝ na Bruksel´ czy Pary˝.

PAP, 9 VII W opiniach, które mamy, jest ewidentnie napisane, ˝e dodanie NBP nowych zadaƒ to jest zapis niekonstytucyjny, 
a wi´c ja tego prawdopodobnie nawet nie poddam pod głosowanie na komisji. Zapytałem byłych członków Trybunału 
Konstytucyjnego, bo obecnych nie mog´ i jednomyÊlnie rozstrzygn´li, ˝e jeÊli taki zapis by si´ pojawił, to prezydent 
skierowałby zapytanie do Trybunału Konstytucyjnego, to werdykt jest praktycznie przesàdzony.

PAP, 8 VII Rozwa˝ymy w komisji – mam przygotowanà takà poprawk´ do ustawy o NBP – inny sposób kształtowania płac dla 
zarzàdu NBP oraz członków RPP, aby urealniç ich płace i aby adekwatnie do ich pracy była adekwatna płaca. [...]MyÊl´, 
˝e tà drogà mo˝emy uzyskaç okreÊlony efekt.

Marek Wagner, szef kancelarii prezesa Rady Ministrów;
PR3, 8 VII [Zało˝enia bud˝etowe przyj´te przez rzàd] To mo˝na powiedzieç punkt wyjÊcia. JeÊli premierowi Kołodce uda si´ 

poprawiç te zało˝enia, to te zało˝enia to nie jest Koran, którego si´ nie zmienia. [...] Ale wchodzi w gr´ zmniejszenie 
deficytu, a nie zwi´kszenie.
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Zbigniew Kuêmiuk, Head of PSL caucus;
PAP, 18 VII Cały czas podtrzymujemy konstrukcj´ tego podatku, troszeczk´ jà ulepszajàc, jako dodatkowe êródło dochodów na rok 

nast´pny. Byç mo˝e b´dzie tak, i˝ b´dzie to jedyna mo˝liwoÊç (podatek importowy), aby deficyt był na okreÊlonym 
poziomie. Tego ciàgle nie wykluczajmy. Kolejne takie spotkanie odb´dzie si´ we wrzeÊniu, kiedy znany b´dzie wst´pny 
zarys projektu bud˝etu. Wtedy b´dzie mowa o dodatkowych êródłach dochodów i ewentualnych redukcjach wydatków.

PAP, 16 VII Rozczarowany nie jestem, choç czekałem na jedno zdanie dotyczàce przywrócenia rzàdowi zasad prowadzenia polityki 
kursowej czy rozstrzygni´cie definitywnie pomysłu podatku importowego. Te dwie rzeczy nie wybrzmiały, wi´c nie 
ukrywam, ˝e nie jestem w pełni szcz´Êliwy. Podchodzimy do tych propozycji z pewnà nadziejà.

PAP, 8 VII Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e muszà byç rozstrzygni´te sprawy z NBP. Je˝eli rzàd chce mieç wpływ na polityk´ kursowà – 
wszystko jedno jak ten wpływ ma wyglàdaç – to rozumiem, ˝e to trzeba uzgodniç z RPP, która w tej chwili ma wyłàczne 
kompetencje w tej sprawie. Albo to si´ zrobi w porozumieniu z RPP, albo to si´ zrobi ustawà.
Wrócimy do pomysłu [podatku importowego]. Pami´tamy, co profesor Kołodko mówił jeszcze pół roku temu, ˝e pomysł 
z podatkiem importowym jest dobry. My poglàdów w tej sprawie nie zmieniliÊmy. Je˝eli nie da si´ nic zrobiç z kursem 
złotego, a podatek b´dzie mógł byç wprowadzony bez restrykcji ze strony krajów UE, to bylibyÊmy fanami tego podatku.

Jacek Piechota, economy minister;
Radio Zet, 19 VII Dla mnie wa˝ne byłyby takie decyzje (RPP), które w efekcie pozwoliłyby utrwaliç ostatnio korzystnà tendencjà, w której 

to złotówka nieco osłabła szczególnie w stosunku do euro.
Jerzy Hausner, labour minister,
PAP, Reuters, 24 VII Ja w sprawach bezrobocia jestem ostro˝niejszy ni˝ premier Kołodko. Wielokrotnie mówiłem, ˝e jesienià bezrobocie 

b´dzie jeszcze rosnàç. Chciałbym, by udało si´ zatrzymaç trwały wzrost bezrobocia na przełomie roku. Wydaje si´, ˝e to 
nastàpi raczej w styczniu ni˝ w listopadzie. W lipcu b´dziemy mieli kolejny minimalny wzrost bezrobocia.

PAP, 15 VII Jedno jest pewne, ˝e zało˝enia zostały przyj´te i nie nale˝y oczekiwaç, ˝e one zostanà wywrócone. One mogà byç 
zmodyfikowane w jednym czy drugim punkcie. Tym bardziej, ˝e rzàd przyjàł zało˝enia zlecajàc ministrowi finansów, aby 
podjàł prace zmierzajàce do zmniejszenia zaproponowanego przez niego 43 mld deficytu.

Ludwik Kotecki, Research Department, PAP 18 VII
ISB, 18 VII Szacujemy, ˝e w drugim i trzecim kwartale PKB wzroÊnie o 1 proc., jednak podtrzymujemy prognoz´ wzrostu w całym 

roku o 1-1,1 proc. Wprawdzie dane o produkcji przemysłowej w czerwcu były zaskakujàco dobre, ale kompensowane sà 
one przez mniejszà sprzeda˝ detalicznà.
Polska przystàpi do Europejskiego Systemu Walutowego (ERM2) i do Unii Europejskiej w tym samym czasie i zrobi to 
z re˝imem kursu płynnego. Polski rzàd musi do 15 sierpnia przedstawiç Komisji Europejskiej Przedakcesyjny Program 
Ekonomiczny, który powinien zawieraç plany Êredniookresowej polityki kursowej i pieni´˝nej, w tym planowane zmiany 
w ich zakresie. Ostateczna wersja programu b´dzie przyj´ta przez rzàd. prawdopodobnie znajdzie si´ w nim deklaracja, 
˝e do momentu wejÊcia do ERM2 Polska b´dzie miała płynny kurs walutowy. Program nie b´dzie zawierał informacji 
o ewentualnej dewaluacji złotego przed wejÊciem do ERM2. Taka decyzja, jeÊli w ogóle zostanie podj´ta, b´dzie 
dokonana nieco przed datà wstàpienia do ERM2. Mnóstwo rzeczy mo˝e si´ wczeÊniej wydarzyç na rynku walutowym.

Janusz Wojciechowski,  PSL,
PR3, 18 VII Naszym zdaniem jeszcze nie jest za póêno, by to wprowadziç, to pewnie jest trudne, choçby z uwagi na to jak trudne 

teraz sà negocjacje europejskie. Troch´ czasu straciliÊmy, mo˝na było ten podatek wprowadziç wczeÊniej, gdyby nas 
SLD usłuchało.
Mam nadziej´, ˝e nie b´dzie iskrzyç [na linii PSL – Ministerstwo Finansów], choç PSL b´dzie zdecydowanie naciskał 
na ministra finansów, by był konsekwentny w prowadzeniu takich rozwiàzaƒ finansowych dla gospodarki, my od 
dawna mówiliÊmy, ˝e podatek importowy ma pewnà alternatyw´, to znaczy w postaci odpowiedniej polityki kursowej, 
osłabienie złotego jest korzystne dla polskiej gospodarki, dla polskiego eksportu

Michał Tober, Cabinet’s spokesman
PAP, 19 VII Bez komentarza [o decyzji RPP].
Włodzimierz Cimoszewicz, foreign affairs minister,
PAP, 1 VIII Cz´sto pytajà mnie – w Polsce i za granicà – czy sà takie kwestie, które mogłyby spowodowaç, ˝e Polska nie zdecyduje 

si´ na przystàpienie do Unii Europejskiej. Ja widz´ tylko jednà takà kwesti´: brak jednoznacznych gwarancji, ˝e nie 
b´dziemy płatnikiem netto. Jest w gruncie rzeczy jedno istotne zagro˝enie. Nie mo˝na wykluczyç, ˝e Unia Europejska 

– bez niczyich złych intencji – mo˝e nie zdà˝yç na poczàtek listopada z przygotowaniem wspólnego stanowiska 
w kwestiach finansowych. Polska – podobnie jak wszyscy inni kandydaci – zasługuje na bardzo powa˝ne traktowanie 
i oczekujemy, ˝e koƒcowa faza najtrudniejszych, najbardziej zło˝onych negocjacji nie b´dzie si´ toczyła w warunkach 
jakiejÊ skrajnej presji czasu.

Halina Wasilewska-Trenkner, wiceminister finansów;
PAP, 4 VII Jednym z tematów zawartych w tym liÊcie było rozwa˝enie propozycji, czy mo˝na dokonaç operacji dewaluacji 

kursu i utrzymania tego kursu i stabilizacji. Zarówno ekonomiÊci NBP jak i rzàdu pracujà nad tym tematem. Jest to 
przedmiotem analiz, natomiast ostatecznej odpowiedzi na razie nie ma. Sà plusy i minusy. Propozycja nie została 
odrzucona w tym sensie, ˝e jest niemo˝liwa do zrealizowania. Szukamy odpowiedzi na pytanie, ile to b´dzie kosztowaç. 
Odpowiedê mo˝emy poznaç co najmniej za trzy miesiàce.

Jarosław Kalinowski, minister rolnictwa;
Reuters, 17 VII Nie mo˝e byç mowy o niepełnych prawach. Niepełne prawa po wejÊciu do Unii to niepełne obowiàzki. Nie mo˝e dojÊç 

do tego, ˝e Polska b´dzie tylko płatnikiem netto. GdybyÊmy mieli dopłacaç do tego interesu, to ja powiem Unii – nie.
PAP, 10 VII Naszego zdania nie zmieniliÊmy, [podatek importowy] to instrument, który mo˝e pomóc naszej gospodarce. Liczymy, ˝e 

b´dzie lepszy klimat w tej sprawie.
Reuters, 4 VII Nie mo˝na zaakceptowaç sytuacji, w której Ministerstwo Rolnictwa jest pozbawione kontroli nad zakresem i sposobem 

prowadzenia negocjacji z UE w dziedzinie rolnictwa. Je˝eli minister rolnictwa nie jest odpowiedzialny za decyzje rolne, 
nie wyobra˝am sobie pełnienia dalej tej funkcji.

Marcin Kaszuba, MinFin’s spokesman,
PAP, 31 VII MF przyj´ło decyzj´ niezale˝nej agencji do wiadomoÊci. Sytuacja bud˝etu jest na tyle płynna, ˝e negatywny efekt decyzji 

S&P mo˝e byç ograniczony poprzez zmniejszenie poda˝y papierów w drugim półroczu, a przez to zmniejszenie długu 
publicznego. Wpływ decyzji na inwestorów powinien byç nieznaczny, bowiem sytuacja na rynku jest nale˝yta. Decyzja 
nie powinna mieç znaczenia w Êrednim i długim terminie wobec pozytywnych trendów makroekonomicznych.
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Słabszy złoty, słabszy dolar
W lipcu złoty był słabszy ni˝ miesiàc wczeÊniej zarówno 
wobec dolara, jak i euro. JednoczeÊnie kursy walutowe 
były du˝o bardziej niestabilne, co łatwo zauwa˝yç na poni˝-
szym wykresie. Na fixingach NBP dolar był notowany po-
mi´dzy 4,0025 zł (2 VII) i 4,2258 zł (9 VII), a Êrednio na 
poziomie 4,1180 zł (wobec 4,0250 zł w czerwcu). Nato-
miast euro wyceniano od 3,9314 zł (2 VIII) do 4,2116 (16 
VII) oraz przeci´tnie na poziomie 4,0855 zł (w czerwcu 
3,8455 zł).

W pierwszej połowie lipca złoty odnotował gwałtowne 
osłabienie po dymisji ze stanowiska ministra finansów 
Marka Belki, który cieszył si´ sporym zaufaniem rynków. 
Pojawiła si´ obawa, ˝e jego nast´pca b´dzie prowadził 
mniej właÊciwà polityk´ i b´dzie dà˝ył do zwi´kszenia 
wydatków bud˝etowych, dewaluacji złotego lub rozp´ta 
ostrà wojn´ z bankiem centralnym. Taki scenariusz stał si´ 
w opinii rynków prawdopodobny gdy kandydatem do teki 
ministra a potem ministrem finansów został Grzegorz 
Kołodko. Dodatkowo niepewnoÊç na rynku i słaboÊç zło-
tego były wspierane przez milczenie nowego ministra, 
który przez pierwszych dziesi´ç dni urz´dowania nie powie-
dział publicznie ani słowa na temat swojej przyszłej poli-
tyki. Jednak, kiedy 16 lipca minister Kołodko przemówił 
w Sejmie i zapowiedział kontynuacj´ polityki Belki, złoty 
w ciàgu kilku dni zyskał 15 groszy zarówno wobec dolara 
jak i euro, a odchylenie od starego parytetu wzrosło do 
około 5,5 proc. po stronie aprecjacyjnej z 2 proc.

W nast´pnych dniach najwa˝niejszym wydarzeniem na 
rynku walutowym było przekroczenie przez kurs EURUSD 

poziomu parytetu. Euro wzmacniało si´ wobec dolara ju˝ 
w czerwcu pod wpływem złej sytuacji na giełdach amery-
kaƒskich, jednak poziom 1,00 nie został wtedy złamany. 
Udało si´ to dopiero 15 lipca. Poprzednio ostatni raz euro 
było wyceniane wy˝ej od dolara 23 lutego 2000 r. Z kolei 
osiàgni´ty 16 lipca poziom 4,2116 zł za euro, był najwy˝-
szy od 19 czerwca 2000 r. Tak silne euro zdołało si´ utrzy-
maç jedynie przez tydzieƒ, bowiem po informacjach o pro-
blemach z dyscyplinà fiskalnà w paƒstwach strefy euro 
kurs EURUSD powrócił poni˝ej parytetu, a to w konse-
kwencji przeło˝yło si´ na osłabienie złotego wobec 

dolara.

Ostatnie dni lipca przyniosły kontynuacj´ osłabiania si´ zło-
tego zarówno na skutek dalszego spadku kursu EURUSD, 
jak i obni˝enia przez agencj´ S&P’s ratingu krajowego Pol-
ski.

Silne ruchy rentownoÊci obligacji
Pod koniec lipca krzywa rentownoÊci znajdowała na tym 
samym poziomie co miesiàc wczeÊniej, co jednak nie ozna-
cza, ˝e był to spokojny miesiàc w tym sektorze rynku finan-
sowego. Rynek obligacji tak˝e bardzo nerwowo zareago-
wał na dymisj´ ministra Belki, natomiast w odró˝nieniu od 
rynku walutowego du˝o spokojniej przyjàł kandydatur´ i no-
minacj´ Grzegorza Kołodki. Po posiedzeniu RPP 19 lipca 
rynek zaczàł wkalkulowywaç w ceny spodziewanà w sierp-
niu obni˝k´ stóp procentowych. Oczekiwania te były 

 Niepokój i brak stabilnoÊci na polskim rynku 
walutowym

 Euro dro˝sze od dolara

 PrzejÊciowe wzrosty rentownoÊci papierów 
skarbowych

Monitor rynku Odchylenie z∏otego  od parytetu 
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wzmacniane publikowanymi danymi o silnym spadku cen 
˝ywnoÊci w lipcu. Nawet tak istotny czynnik jak decyzja 
agencji S&P o obni˝eniu ratingu Polski dla długu denomino-
wanego w złotych odwróciło trend zaledwie na kilka go-
dzin. Paradoksalnie informacja ta wzmocniła rynek w na-
st´pnych dniach, bowiem ministerstwo finansów odpowie-
działo na decyzj´ S&P zapowiedziami zmniejszenia poda˝y 

papierów skarbowych w drugiej połowie roku i przedtermi-
nowego odkupu obligacji.

Na przetargu obligacji skarbowych 7 sierpnia Minister-
stwo Finansów sprzedało wszystkie papiery dwu- (OK0804 

– nowy benchmark) i pi´cioletnie (PS0507). Łàczny popyt 
był wysoki, blisko trzykrotnie wy˝szy od poda˝y, przekra-
czajàc poziom 10 mld zł. RentownoÊci odnotowały silne 
spadki wobec poziomów z poprzednich przetargów do 
odpowiednio 7,664 proc. i 7,596 proc., czyli o 68 i 103 pb, 
przy czym obligacje pi´cioletnie ostatni raz były oferowane 
w czerwcu. Zaakceptowane ceny były bliskie poziomom 
z rynku wtórnego.

Oferta bonów skarbowych w czerwcu i lipcu mln z∏

data przetargu
oferta (sprzeda˝)

13-tyg. 52-tyg. suma

01.07.2002 100 (100) 500 (500) 600 (600)
08.07.2002 100 (100) 500 (500) 600 (600)

15.07.2002 100 (100) 500 (500) 600 (600)

22.07.2002 – 600 (600) 600 (600)

29.07.2002 – 600 (600) 600 (600)
Suma 300 (100) 2700 (2700) 3000 (3000)

03.08.2002 – 600 600
10.07.2002 – 500 500
17.07.2002 – 800 800
24.07.2002 – 900 900

Suma – 2800 2800

 èródło: Ministerstwo Finansów

Popyt do poda˝y oraz rentownoÊci obligacji 2L i 5L
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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 700 700
 sierpieƒ 07.08 OK0804  2 500 2 500 PS0507 1 000 1 000 – – – –
 wrzesieƒ 04.09 OK0804  – – PS0507 – – 18.09 DS1110 – –
 paêdziernik 02.10 OK0804  – – PS0507 – – – – – –
 listopad 06.11 OK0804  – – PS1107 – – 20.11 DS1112 – –
 grudzieƒ 04.12 OK1204  – –    – – – –
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Na posiedzeniu 1 sierpnia Rada Europejskiego Banku Cen-
tralnego podj´ła decyzje o pozostawieniu stóp procento-
wych w strefie euro bez zmian. Decyzja ta była zgodna 
z oczekiwaniami rynku. Stopa refinansowa (główna stopa 
procentowa) pozostała na poziomie 3,25 proc. Posiedze-
nie Fed zaplanowano na 13 sierpnia i równie˝ oczekiwana 
jest decyzja o niezmienianiu stóp.

Inflacja w strefie euro wyniosła w czerwcu 0,0 proc. m/m, 
co przeło˝yło si´ na spadek rocznego wskaênika inflacji do 
1,8 proc. z 2,0 proc. miesiàc wczeÊniej. Dane te oznaczajà, 
˝e po raz pierwszy od dwóch lat inflacja w strefie euro zna-
lazła si´ poni˝ej granicy 2,0 proc. – ustalonego przez Euro-
pejski Bank Centralny górnego limitu, jako wyznacznika 
stabilnoÊci cenowej. Według wst´pnych szacunków 
roczna stopa inflacji w strefie euro wzrosła w lipcu do 1,9 
proc., jednak była ni˝sza od oczekiwanych 2,0 proc. i tym 
samym utrzymała si´ poni˝ej limitu ECB.

W czerwcu inflacja w Stanach Zjednoczonych wyniosła 
0,1 proc. m/m, wobec 0,0 proc. w maju oraz oczekiwaƒ na 
poziomie 0,2 proc. Roczna dynamika cen zmniejszyła si´ 
do 1,1 proc. z 1,2 proc. w maju.

W drugiej publikacji zrewidowano w gór´ dane na temat 
wzrostu gospodarczego w strefie euro. PKB wzrósł 
w pierwszym kwartale br. o 0,3 proc. kw/kw oraz 0,3 proc. 
r/r, wobec pierwszych szacunków na poziomie odpowied-
nio 0,2 proc. i 0,1 proc. Ponadto podniesiono prognozy 
Komisji Europejskiej wzrostu w kolejnych kwartałach. 
Obecnie przewidywany jest wzrost PKB w drugim kwartale 
o 0,3-0,6 proc. kw/kw, a w trzercim kwartale o 0,7-1,0 
proc.

Z kolei, w Stanach Zjednoczonych opublikowano bardzo 
słabe dane o wzroÊcie gospodarczym. Według informacji 
przedwst´pnej, dynamika PKB w drugim kwartale br. 
wyniosła 1,1 proc. kw/kw, wobec oczekiwanych 2,2 proc. 
Zrewidowano w dół dane za pierwszy kwarta∏, w którym 
według najnowszych szacunków wzrost wyniósł 5,0 proc. 
kw/kw, a nie 6,1 proc. jak podawano wczeÊniej. Spowol-
nienie w drugim kwartale zostało głównie wywołane spad-
kiem tempa wzrostu wydatków konsumentów, stanowià-
cych dwie trzecie amerykaƒskiego PKB, do 1,9 proc. z 3,1 
proc. w poprzednim kwartale. Ponadto skorygowano dane 
PKB od 1999 r., z których wynika, ˝e spadał on przez trzy 
pierwsze kwartały 2001, a to oznacza, ˝e wystàpiła rece-
sja według definicji ksià˝kowej – co najmniej dwa kwar-
tały spadku PKB). WczeÊniej dane wskazywały na spadek 
PKB jedynie w trzecim kwartale 2001.

Ceny producenta w strefie euro spadły w czerwcu o 0,1 
proc. m/m, wobec oczekiwanego spadku o 0,2 proc., a de-
flacja roczna pogł´biła si´ do 1,1 proc. z 1,0 proc. miesiàc 
wczeÊniej. Natomiast produkcja przemysłowa w krajach 

„12” wzrosła w maju o 0,1 proc. m/m oraz odnotowała spa-
dek 1,2 proc. r/r. Dane produkcji były lepsze od oczekiwaƒ 
rynków na poziomie odpowiednio -0,1 proc. oraz -1,5 proc. 
Sprzeda˝ detaliczna w strefie euro wzrosła w maju o 0,4 
proc. m/m oraz 0,7 proc. r/r wobec oczekiwanych odpo-
wiednio 0,3 proc. i 1,3 proc.

 Stopy w USA i strefie euro ciàgle bez zmian

 Inflacja w strefie euro nadal poni˝ej limitu ECB

 Bardzo słabe dane o wzroÊcie gospodarczym 
w USA; rewizja za ubiegły rok

 Mocne dane produkcji i sprzeda˝y, gorsze 
wskaêniki koniunktury i nastrojów

Przeglàd mi´dzynarodowy

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Ceny produkcji sprzedanej przemysłu w Stanach Zjedno-
czonych wzrosły w czerwcu o 0,1 proc. m/m, podczas gdy 
przewidywano, ˝e nie ulegnà one zmianie. Ponadto ogło-
szono bardzo dobre dane o produkcji przemysłowej. 
W czerwcu wzrosła ona o 0,8 proc. m/m, co było najwi´k-
szym wzrostem od blisko trzech lat, a dynamika majowa 
została zrewidowana w gór´ do 0,4 proc. m/m z 0,2 proc. 
podanych wczeÊniej. Sprzeda˝ detaliczna w USA 
w czerwcu wzrosła o 1,1 proc. m/m – silniej ni˝ przewidy-
wali analitycy (0,7 proc.), jednoczeÊnie jednak zrewido-
wano w dół dane za maj do -1,1 proc. m/m wobec -0,9 
proc. opublikowanych wczeÊniej.

Zgodnie z prognozami stopa bezrobocia w strefie euro 
wzrosła w czerwcu do 8,4 proc. z 8,3 proc. miesiàc wcze-
Êniej, co oznacza poziom najwy˝szy od dwóch lat. Najwy˝-
sze bezrobocie odnotowano w Hiszpanii na poziomie 11,5 
proc., a najni˝sze w Luksemburgu – 2,3 proc.

Stopa bezrobocia w USA pozostała w lipcu na poziomie 
5,9 proc., co było zgodne z oczekiwaniami, jednak niepoko-
jàcym sygnałem była informacja, ˝e w całym miesiàcu 
w gospodarce amerykaƒskiej powstało jedynie 6 tys. 
nowych miejsc pracy, podczas gdy analitycy przewidywali 
przyrost o 69 tys. miejsc.

Dynamika poda˝y pieniàdza w strefie euro była ni˝sza od 
oczekiwaƒ. W czerwcu odnotowano spowolnienie rocznej 
dynamiki pieniàdza M3 do 7,1 proc. z 7,8 proc. w maju, 
podczas gdy przewidywano 7,7 proc.

W lipcu aktywnoÊç gospodarcza w przemyÊle strefy euro 
pogorszyła si´ jedynie nieznacznie, a ponadto spadek był 
mniejszy ni˝ oczekiwano. Indeks PMI obni˝ył si´ do 51,6 
pkt wobec oczekiwanych 51,3 pkt z 51,8 pkt w czerwcu. 
Wskaênik PMI dla gospodarki Niemiec – najwi´kszej 
w strefie euro – równie˝ odnotował spadek do 50,1 pkt 
wobec oczekiwanych 49,8 pkt z 50,2 pkt miesiàc wcze-
Êniej. Co wa˝ne, indeks utrzymał si´ ponad 50 pkt, a wi´c 
ponad granicà oddzielajàcà rozwój od recesji. Analogiczny 
indeks dla Stanów Zjednoczonych – ISM (dawny NAPM) 
odnotował w lipcu ostry i gł´bszy od oczekiwaƒ spadek do 

50,5 pkt wobec spodziewanych 55,1 pkt z 56,2 pkt 
w czerwcu.

Indeks IFO, najwa˝niejszy wskaênik koniunktury dla gospo-
darki Niemiec, odnotował w lipcu drugi z rz´du niespodzie-
wany spadek do 89,9 pkt z 91,3 pkt czerwcu, podczas gdy 
rynki spodziewały si´ jego stabilizacji na poziomie 
z czerwca. Warto podkreÊliç, ˝e tak silny spadek był wi´k-
szy od przewidywaƒ najbardziej pesymistycznych anality-
ków. Ponadto, w odró˝nieniu od poprzedniego miesiàca, 
nastàpiło pogorszenie nie tylko ocen na przyszłoÊç, ale 
równie˝ sytuacji bie˝àcej.

W lipcu, zgodnie z oczekiwaniami, indeks nastrojów 
w strefie euro spadł do 99,4 pkt z 99,6 pkt w czerwcu, ale 
spadek był słabszy od oczekiwaƒ, które były na poziomie 
99,2 pkt. Natomiast wskaênik koniunktury wzrósł wbrew 
przewidywaniom do -0,35 pkt z -0,45 pkt poprzednio. Kon-
sens rynku był na poziomie -0,6 pkt.

Wskaênik zaufania konsumentów amerykaƒskich spadł 
w lipcu znacznie gł´biej ni˝ oczekiwano. Indeks wyniósł 
97,1 pkt wobec 106,3 pkt w czerwcu, a analitycy spodzie-
wali si´ spadku do 101,9 pkt. Jest to kolejny w ostatnim 
czasie sygnał Êwiadczàcy o pogarszaniu si´ nastrojów kon-
sumentów w USA po fali skandali ksi´gowych w du˝ych 
firmach publicznych.

Indeks nastrojów konsumentów amerykaƒskich wg Uni-
wersytetu Michigan spadł w lipcu do 88,1 pkt z 92,4 pkt 
w czerwcu, jednak był wy˝szy ni˝ wynikało to z badania 
wst´pnego (86,5 pkt), którego wynik miał byç zgodnie 
z oczekiwaniami potwierdzony w badaniu ostatecznym.

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 27-28 24-25a 29-30a 26-27a 17-18a

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

Inflacja bazowa 21 - 21 18 20 21 22 26 23 22 25 23

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 29 -

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

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

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

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

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

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

Poniedzia∏ek Wtorek Âroda Czwartek Piàtek

29 lipca
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)
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (maj)
USA: ISM (lip)

2
EMU: Ceny producenta (cze)
EMU: Koniunktura (lip)
EMU: Nastroje w biznesie (lip)
USA: Bezrobocie (lip)
USA: Zamówienia w przemyÊle 

(cze)

5
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(600 mln PLN)

6
EMU: Bezrobocie (cze)

7
POL: Przetarg obligacji OK0804

i PS 0507 (2,5 i 1,0 mld PLN)
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II poł. lip)
GER: Zamówienia w przemyÊle 

(cze)
GER: Bezrobocie (lip)

8
GER: Produkcja przemysłowa (cze)
EUR: PKB (I kw.)
USA: Ceny producenta (lip)

9
ITA: Produkcja przemysłowa 

(cze)
ITA: PKB (II kw.)

12
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(500 mln PLN)
ITA: Inflacja finalna (lip)

13
FRA: Inflacja wst´pna (lip)
USA: Posiedzenie Fed

14
POL: Poda˝ pieniàdza (lip)
POL: Płace i zatrudnienie (lip)
FRA: Produkcja przemysłowa (cze)

15
Wniebowzi´cie NMP

16
USA: Inflacja (lip)

19
POL: Inflacja (lip)
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(800 mln PLN)
EMU: Inflacja finalna (lip)

20
POL: Produkcja przemysłowa (lip)
POL: Ceny producenta (lip)
EMU: Produkcja przemysłowa (cze)
EMU: Handel zagraniczny (cze)
USA: Handel zagraniczny (cze)

21 22
ITA: PKB (II kw.)
POL: Koniunktura (sie)
GER: PKB (II kw.)

23
FRA: Inflacja finalna (lip)

26
POL: Inflacja bazowa (lip)
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(900 mln PLN)

27
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I poł. sie)

28
POL: Posiedzenie RPP
ITA: Inflacja wst´pna (sie)
EMU: Poda˝ pieniàdza (lip)

29
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)
EMU: Posiedzenie ECB
USA: PKB (II kw.)

30
POL: Bilans płatniczy (lip)
EMU: Inflacja wst´pna (lip)

Najwa˝niejsze wydarzenia i wskaêniki w tym miesiàcu

èródło: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters
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Wskaêniki miesi´czne

cz
e 

01

lip
 0

1

sie
 0

1

w
rz 

01

pa
ê 0

1

lis
 0

1

gr
u 

01

st
y 

02

lut
 0

2

m
ar

 0
2

kw
i 0

2

m
aj 

02

cz
e 

02

lip
 0

2

sie
 0

2

PKB  proc. r/r 0,9 x x 0,8 x x 0,2 x x 0,5 x x 0,7 x x

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

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

Stopa bezrobocia  proc. 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 17,6 17,8

P∏ace brutto**  proc. r/r 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 3,9 4,1

Eksport (wg NBP) mln USD 2 477 2 556 2 616 2 287 2 778 2 555 2 540 2 308 2141 2 467 2 739 2 610 2 688 2 715 2 579

Import (wg NBP) mln USD 3 379 3 382 3 635 3 176 3 953 3 509 3 430 3 418 2 952 3 148 3 521 3 416 3 381 3 449 3 587

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -902 -826 -1 019 -889 -1 175 -954 -890 -1 110 -811 -681 -782 -806 -693 -734 -1007

Rachunek bie˝àcy mln USD -948 -287 -354 -304 -838 -417 -500 -847 -820    -612 -643 -549 --376 -359 -612

Deficyt bud˝etowy 
(narastajàco)

mld PLN -18,7 -19,4 -21,0 -21,8 -24,6 -27,7 -32,6 -6,9 -13,7 -16,4 -20,0 -23,0 -25,0 -25,4 -26,8

Inflacja (CPI)  proc. r/r 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 1,4 1,7

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

Poda˝ pieniàdza M3  proc. r/r 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 - -

Depozyty  proc. r/r 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 - -

Kredyty  proc. r/r 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 - -

USD/PLN PLN 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 4,12 4,15

EUR/PLN PLN 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 4,07

Stopa interwencyjna*  proc. 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 8,00

WIBOR 3M  proc. 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 8,89 8,70

Stopa lombardowa*  proc. 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 11,00

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 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 8,26 7,85

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 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 8,08 7,70

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 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 8,15 7,65

RentownoÊç obligacji 10L  proc. 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 7,63 7,35         

* 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 553,6 615,1 685,0 721,6 754,2 810,0 165,4 176,5 179,6 200,0 171,4 184,3 194,1 218,4

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 2,6

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 -0,3 4,3 7,5

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 x

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

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 0,0

Eksport (wg NBP) mln USD 30 122 26 347 28 256 30 276 32 050 35 000 7 436 7 508 7 459 7 873 6 916 7 347 7 847 9 249

Import (wg NBP) mln USD 43 842 40 727 41 424 41 955 42 389 48 000 10 584 10 286 10 193 10 892 9 518 9 621 10 693 11 859

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -13 720 -14 380 -13 168 -11 679 -10 339 -13 000 -3 148 -2 778 -2 734 -3 019 -2 602 -2 274 -2 846 -2 610

Rachunek bie˝àcy mln USD -6 862 -11 558 -9 946 -7 075 -7 363 -9 913 -2 170 -2 205 -945 -1 755 -2 279 -2 075 -2 001 -1 515

Rachunek bie˝àcy
 proc. 
PKB

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

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 -25,0 -28,8 -40,0

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 -4,6 -2,0 -5,1

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

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

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

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

Depozyty  proc. r/r 28,4 26,4 17,2 13,2 1,9 10,5 17,1 13,6 15,7 13,3 4,6 1,3 0,6 1,1

Kredyty  proc. r/r 30,0 28,6 24,7 11,3 9,5 15,0 15,4 9,7 11,3 8,1 8,3 7,9 9,8 12,0

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 4,12 4,02

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 4,07 4,02

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 7,5

WIBOR 3M  proc. 21,34 14,73 18,78 16,08 9,28 7,80 18,53 17,09 15,37 13,45 10,65 9,79 8,63 8,07

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 10,50

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 18,59 12,95 17,77 14,77 8,58 8,20 17,02 15,70 14,67 11,72 9,64 9,10 8,02 7,57

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 18,08 12,41 17,37 13,91 8,38 - 15,59 14,91 14,37 10,83 9,27 8,87 7,86 7,53

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 15,83 10,87 14,00 12,59 8,28 - 13,12 13,38 13,43 10,45 9,09 8,73 7,85 7,47

RentownoÊç obligacji 10L  proc. x 9,60 11,79 10,74 7,63 - 10,46 11,22 11,81 9,48 8,28 7,92 7,48 6,83

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

prognoza prognoza
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Zbigniew Maƒke            0 61 856 58 14

Hanna Nowak                0 61 856 58 14

˚aneta Czerniak             0-61 856 58 14

Wojciech Kusik              0 61 856 58 14

Warszawa
ul. Marsza∏kowska 142, 00-061 Warszawa
fax 0 22 653 46 79

Tomasz Dziedzic             0 22 653 46 67
Maciej J´drzejak            0 22 653 46 70
Piotr ˚agan                     0 22 653 46 66

Wroc∏aw
ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroc∏aw
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
Damian Syzdek              0 71 370 25 25
Maciej Makarewicz       0 71 370 24 86
Marcin Mostowy           0 71 370 26 25

Nin ie jsza 
publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w biuletynie 
pochodzà z ogólnie dost´pnych, wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „MAKROskop Polska gospodarka i rynki finansowe” 
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 rozpo-
wszechniany. Niniejszy biuletyn zosta∏ zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu BZ WBK S.A.

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 9.08.2002, zosta∏o przygotowane przez:

ZESPÓ¸ G¸ÓWNEGO EKONOMISTY
ul. Marsza∏kowska 142, 00-061 Warszawa, fax 0 22 653 4679

Maciej Reluga – G∏ówny ekonomista
tel. 0 22 653 46 63

e-mail: maciej.reluga@bzwbk.pl 

Piotr Bielski, tel. 0 22 653 47 33
Piotr Bujak, tel. 0 22 586 83 41

Aleksander Krzy˝aniak,  tel. 0 22 586 83 42
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


