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W tym miesiàcu:

Czekamy na sygna∏
 We wrzeÊniu Rada Polityki Pieni´˝nej powinna opublikowaç „Za∏o˝enia po-

lityki pieni´˝nej na 2003 r.” W dokumencie tym znajdà si´ prawdopodobnie in-
formacje na temat planowanych przez RPP kolejnych zmian w instrumentarium NBP 
w celu jego harmonizacji ze standardami Europejskiego Banku Centralnego. Zapo-
wiedzia∏ to w sierpniu cz∏onek RPP Dariusz Rosati. W tym numerze Makroskopu opi-
sujemy najwa˝niejsze instrumenty polityki pieni´˝nej EBC i próbujemy si´ zastanowiç, 
jak w zwiàzku z tym przebiegaç mogà w NBP zmiany natury technicznej zwiàzane 
z koniecznoÊcià harmonizacji instrumentarium. Mo˝na ju˝ w tej chwili przewidywaç, 
˝e wszelkie zmiany zmierzaç b´dà do ograniczania kontroli wybranej stopy procen-
towej (w Polsce jest to obecnie 1-miesi´czny WIBOR) na rzecz stabilizacji stóp O/N 
poprzez bardziej efektywne zarzàdzanie p∏ynnoÊcià systemu bankowego. 

 Dane statystyczne opublikowane w minionym miesiàcu wskaza∏y na wcià˝ 
niskà inflacj´ i lepszà od oczekiwaƒ aktywnoÊç ekonomicznà. Zarówno in-
flacja konsumenta, jak i wszystkie miary inflacji bazowej, ponownie spad∏y pociàgajàc 
za sobà spadek oczekiwaƒ inflacyjnych ekonomistów oraz gospodarstw domowych. 
Z drugiej strony wyniki produkcji w przemyÊle i budownictwie, sprzeda˝ detaliczna 
oraz liczba nowych inwestycji mogà sk∏aniaç do optymizmu jeÊli chodzi o oczekiwa-
ne przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego. Opublikowane wyniki nale˝y oceniç 
pozytywnie, chocia˝ nie odzwierciedla∏y silnego odbicia gospodarczego, a raczej 
stopniowà popraw´ koniunktury. Wcià˝ oczekujemy na bardziej wyraêny sygna∏ 
trwa∏ego o˝ywienia w przedsi´biorstwach i przyspieszenia tempa wzrostu gospo-
darczego. Dane inflacyjne potwierdzajà, ˝e tegoroczny cel inflacyjny zostanie prze-
strzelony, a cel Êrednioterminowy w roku przysz∏ym nie wydaje si´ zagro˝ony. Wy-
niki eksportu wcià˝ sà bardzo pozytywne, nawet jeÊli weêmiemy pod uwag´ wp∏yw 
zmian kursu walutowego na dolarowe wyra˝enie wielkoÊci handlowych. Niewàtpliwie 
kontynuacja pozytywnego wp∏ywu eksportu netto na tempo wzrostu PKB b´dzie 
mia∏a miejsce w najbli˝szych miesiàcach, a sytuacja ta ma szans´ si´ odwróciç 
w przysz∏ym roku, gdy nastàpi wyraêniejsze odbicie (importoch∏onnych) inwestycji. 

 Na sierpniowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni´˝nej zdecydowa∏a si´ 
obni˝yç po raz kolejny oficjalne stopy procentowe. Stopa lombardowa zosta∏a 
zmniejszona o 100 pb do 10,5 proc., stopa referencyjna o 50 pb do 8,0 proc., a sto-
pa depozytowa pozosta∏a niezmieniona (5,5 proc.). Oczekujemy jeszcze jednej obni˝ki 
stóp o 50 pb w tym roku, prawdopodobnie w paêdzierniku, z szansà na kolejne 50 
pb (byç mo˝e w dwóch ruchach po 25 pb) w 2003 r. 

Wrzesieƒ 2002 nr 38

stopa depozytowa NBP ..............5,50
stopa referencyjna NBP ..............8,00
stopa lombardowa NBP............10,50

WIBOR 3M .................................8,33
rentownoÊç bonów skarb. 52-tyg. ....7,75
rentownoÊç obligacji skarb. 5-letnich ...7,40

PLN/USD................................ 4,1420
PLN/EUR ................................ 4,0809
EUR/USD ............................... 0,9814
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W „Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 2003 r. ”, których pu-
blikacji mo˝na spodziewaç si´ we wrzeÊniu br., znajdà si´ 
prawdopodobnie informacje na temat planowanych przez 
RPP zmian w instrumentarium NBP pod kàtem jego harmo-
nizacji z Eurosystemem1. 

W lipcowym numerze Makroskopu pisaliÊmy o perspekty-
wach uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej (UE), a nast´-
pnie w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW). Po przyj´ciu 
do UE Polska w myÊl zasady tzw. derogacji uczestniczyç 
b´dzie w trzecim etapie integracji gospodarczej i waluto-
wej, ale bez przyj´cia wspólnej waluty. Aby w pe∏ni staç 
si´ cz∏onkiem jednolitego obszaru walutowego, Polska musi 
spe∏niç tzw. kryteria konwergencji nominalnej (patrz Ma-
kroskop lipiec 2002). JednoczeÊnie przeprowadzone muszà 
byç dostosowania o charakterze technicznym, majàce na 
celu przygotowanie odpowiednich procedur, a nast´pnie 
sposobu funkcjonowania w Eurosystemie. Dlatego w okre-
sie przedakcesyjnym coraz wi´kszego znaczenia nabiera 
harmonizacja instrumentów polityki pieni´˝nej Narodowe-
go Banku Polskiego (NBP) z instrumentami wyst´pujàcymi 
w Eurosystemie. W sierpniu cz∏onek Rady Polityki Pieni´˝nej 
(RPP) Dariusz Rosati zapowiedzia∏ kolejne zmiany w zasa-
dach operacji otwartego rynku przeprowadzanych przez NBP 
w celu zharmonizowania ich z systemem obowiàzujàcym 
w Europejskim Banku Centralnym (EBC). Ewentualne zmiany 
mia∏yby wejÊç w ˝ycie od stycznia 2003 r. Przede wszystkim 
skróceniu z 28 do 14 dni mia∏by ulec termin zapadalnoÊci 
emitowanych przez NBP bonów pieni´˝nych. Ponadto Ro-
sati poinformowa∏, ˝e w banku centralnym kontynuowane 
sà prace zmierzajàce do dostosowania systemu rezerwy 
obowiàzkowej do standardów obowiàzujàcych w Eurosyste-
mie. Powiedzia∏ równie˝, ˝e NBP planuje zakoƒczyç do koƒca 
br. sprzeda˝ skonwertowanych obligacji Skarbu Paƒstwa 
znajdujàcych si´ jeszcze w portfelu banku centralnego. 
Ich sprzeda˝ s∏u˝y redukowaniu operacyjnej nadp∏ynnoÊci 
systemu bankowego. Poniewa˝ nadp∏ynnoÊç w systemie 
b´dzie si´ najprawdopodbniej nadal utrzymywaç, a jej ska-
la ma znaczenie dla procesu dostosowywania instrumen-
tów NBP do standardów EBC, to bank centralny mia∏by 
rozpoczàç sprzeda˝ w∏asnych papierów d∏u˝nych o termi-
nie zapadalnoÊci wynoszàcym 3 miesiàce lub d∏u˝ej. 

Uwarunkowania harmonizacji instrumentarium 
WÊród czynników decydujàcych o przebiegu procesu do-
stosowywania zestawu instrumentów NBP do standardów 

EBC znajdujà si´ uwarunkowania prawne polegajàce na 
koniecznoÊci zmian niektórych zapisów w ustawie o NBP. 
Podstawowe ró˝nice w instrumentarium NBP w stosunku 
do EBC wynikajà jednak z faktu, ˝e w Eurosystemie panuje 
strukturalny niedobór p∏ynnoÊci (polega to na tym, ˝e banki 
komercyjne sà silnie uzale˝nione od p∏ynnoÊci dostarczanej 
im przez bank centralny w postaci operacji refinansujàcych). 
Poniewa˝ NBP dzia∏a w warunkach nadp∏ynnoÊci na ryn-
ku pieni´˝nym, to wykorzystywane przez niego instrumen-
ty majà innà form´ od stosowanych przez EBC. Znajdu-
je to odzwierciedlenie g∏ównie w charakterze przeprowa-
dzanych operacji otwartego rynku oraz w systemie rezer-
wy obowiàzkowej. KoniecznoÊç absorpcji du˝ych nadwy˝ek 
p∏ynnoÊci z sektora bankowego powodowa∏a przez d∏ugi 
czas, ˝e stopa rezerwy obowiàzkowej w Polsce kszta∏towa∏a 
si´ na relatywnie wysokim poziomie. Nadwy˝ka p∏ynnoÊci 
sprawia ponadto, ˝e banki nie sà zainteresowane refinan-
sowaniem si´ w banku centralnym, a NBP przeprowadza 
jedynie operacje absorbujàce p∏ynnoÊç. 

Rozwiàzania stosowane w Eurosystemie 
Elementami systemu kontroli krótkoterminowych stóp 
procentowych w strefie euro sà: operacje otwartego ryn-
ku, rezerwa obowiàzkowa oraz operacje kredytowo-depo-
zytowe. Stanowià one klasycznà triad´ instrumentów, za 
pomocà której bank centralny oddzia∏uje na p∏ynnoÊç sys-
temu bankowego, a co za tym idzie na krótkoterminowe 
stopy procentowe. 

Stosowane przez EBC regularne, cotygodniowe opera-
cje otwartego rynku sà g∏ównym instrumentem polityki 
pieni´˝nej EBC. Eurosystem ma do dyspozycji pi´ç g∏ównych 
typów instrumentów: transakcje repo, transakcje outright, 
emisje certyfikatów d∏u˝nych, swapy walutowe oraz przyj-
mowanie depozytów. Podstawowym rodzajem operacji sà 
transakcje repo z 14-dniowym terminem zapadalnoÊci prze-
prowadzane z tygodniowà cz´stotliwoÊcià, majàce na celu 
regularne zapewnienie p∏ynnoÊci. Dodatkowo przeprowa-
dzane sà d∏ugoterminowe transakcje refinansujàce typu 
repo z 3-miesi´cznym terminem zapadalnoÊci. Eurosystem 
mo˝e równie˝ przeprowadzaç operacje dostrajajàce (ang. 
fine tuning) w formie transakcji repo, outright, swapów wa-
lutowych lub przyjmowania depozytów. W przeciwieƒstwie 
do wymienionych wy˝ej operacji, które s∏u˝à zasilaniu sys-
temu bankowego w p∏ynnoÊç, Eurosystem ma równie˝ 
mo˝liwoÊç absorbowania p∏ynnoÊci poprzez emisj´ skryp-
tów d∏u˝nych, a tak˝e d∏ugoterminowe transakcje rever-
se repo i operacje outright. W praktyce do efektywnego 
zarzàdzania p∏ynnoÊcià systemu bankowego i sterowania 
poziomem rynkowych stóp procentowych wystarczajàce 
sà regularne, cotygodniowe operacje otwartego rynku. 

Planowane zmiany w instrumentarium
Narodowego Banku Polskiego

1) Eurosystem sk∏ada si´ z Europejskiego Banku Centralnego oraz 
narodowych banków centralnych, które przyj´∏y wspólnà wa-
lut´ – euro.
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Mo˝liwe jest to dzi´ki równoleg∏emu funkcjonowaniu sys-
temu transakcji kredytowo-depozytowych. 

Instrumenty kredytowo-depozytowe (ang. standing facili-
ty) spe∏niajà funkcj´ wspomagajàcà wobec operacji otwar-
tego rynku. Stopy wykorzystywane w operacjach kredyto-
wo-depozytowych wyznaczajà korytarz wahaƒ jednodnio-
wych stóp europejskiego rynku pieni´˝nego, a wi´c ich rola 
polega na ∏agodzeniu wahaƒ krótkookresowych, zw∏aszcza 
jednodniowych, stóp rynku mi´dzybankowego. Instrumenty 
kredytowo-depozytowe ograniczajà bowiem wahania ryn-
kowych stóp procentowych w sytuacjach, gdy operacje 
otwartego rynku nie doprowadzajà do ca∏kowitego wyelimi-
nowania wahaƒ p∏ynnoÊci. Mo˝liwe jest to dzi´ki temu, ˝e 
instrumenty kredytowo-depozytowe dost´pne sà dla ban-
ków komercyjnych permanentnie i do ich wykorzystania do-
chodzi z inicjatywy banków. 

Stopa operacji depozytowych (ang. marginal deposit rate) 
wyznacza cen´, jakà bank centralny oferuje bankom za 
mo˝liwoÊç z∏o˝enia przez nie krótkookresowego depozy-
tu. Oprocentowanie depozytu kszta∏tuje si´ poni˝ej stopy 
operacji otwartego rynku. Wyznacza ono dolnà granic´ dla 
wahaƒ stóp rynkowych. JednoczeÊnie górnà granic´ wahaƒ 
stanowi oprocentowanie operacji kredytowych (ang. mar-
ginal lending rate). Choç operacje kredytowo-depozytowe 
w kontroli stóp procentowych majà du˝e praktyczne znacz-
nie, to stanowià one zaledwie kilka procent wartoÊci ope-
racji otwartego rynku. Rada EBC zmienia oprocentowanie 
operacji kredytowo-depozytowych równolegle ze zmiana-
mi stopy repo, mieszczàcej si´ w wewnàtrz wyznaczone-
go przez nie przedzia∏u, sygnalizujàc w ten sposób zmiany 
stopnia restrykcyjnoÊci prowadzonej polityki monetarnej. 

Stopa O/N2 waha si´ w korytarzu wyznaczonym przez 
operacje kredytowo-depozytowe, z regu∏y w Êrodku tego 
przedzia∏u, powy˝ej stopy repo. Jedynie w razie zaburzeƒ 
p∏ynnoÊci lub w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy obo-
wiàzkowej stopa ta podlega wi´kszym fluktuacjom, po-
zostajàc jednak w wyznaczonym korytarzu wahaƒ. W∏aÊnie 
w tych okresach roÊnie znaczenie operacji depozytowo-kre-
dytowych. 

W zakresie systemu rezerwy obowiàzkowej g∏ówne ro-
zwiàzania przyj´te w EBC sà nast´pujàce: stopa rezerwy 
obowiàzkowej wynosi 2 proc. i jest ona oprocentowana 
na poziomie stopy procentowej stosowanej w g∏ównych 
operacjach refinansujàcych EBC. Ponadto, podstawà na-
liczania rezerwy jest stan okreÊlonych pasywów ban-
ków z ostatniego dnia miesiàca kalendarzowego. Ponie-

wa˝ jednak Êrodki na rachunku rezerwy obowiàzkowej sà 
oprocentowane na poziomie rynkowym, to nie dochodzi 
do manipulacji poziomem depozytów, od których nalicza-
na jest rezerwa. System obowiàzujàcy w EBC charakte-
ryzuje si´ pe∏nym uÊrednieniem i pe∏nym przesuni´ciem 
pomi´dzy okresem naliczania a okresem utrzymywania re-
zerwy obowiàzkowej. Rezerwa nie mo˝e byç utrzymywana 
w formie gotówki w kasie banku, nie nalicza si´ jej od de-
pozytów z terminem zapadalnoÊci powy˝ej 2 lat, a wobec 
operacji repo obowiàzuje stopa w wysokoÊci 0 proc. 

Zmiany w instrumentarium NBP
Od chwili gdy z dniem 1 grudnia 2001 r. NBP wprowa-
dzi∏ stop´ depozytowà od krótkookresowych depozytów 
sk∏adanych przez banki komercyjne w NBP, stopa referencyj-
na przesta∏a pe∏niç funkcj´ instrumentu wyznaczajàcego mi-
nimalny poziom stóp na rynku mi´dzybankowym. Zachowa∏a 
jednak rol´ instrumentu informujàcego o bie˝àcym kierun-
ku polityki NBP. Od tego momentu jednak to stopa depozy-
towa zacz´∏a spe∏niaç rol´ „pod∏ogi” dla korytarza krótko-
terminowych stóp procentowych. 

Nie zmieni∏a si´ natomiast funkcja stopy lombardowej i na-
dal b´dzie ona spe∏niaç rol´ kraƒcowego kosztu pozyska-
nia pieniàdza przez banki komercyjne w banku centralnym. 
W rezultacie, mimo faktu, ˝e kierunek operacji otwartego 
rynku przeprowadzanych przez NBP po stopie referencyjnej 
jest odwrotny do przeprowadzanych przez EBC po stopie 
repo, to istnieje ju˝ w Polsce korytarz stóp procentowych 
analogiczny do istniejàcego w Eurosystemie. Stopa lom-
bardowa oraz stopa depozytu na koniec dnia sk∏adanego 
w banku centralnym sà automatycznie górnym i dol-
nym limitem wahaƒ jednodniowych depozytów na rynku 
mi´dzybankowym. Wahania stopy O/N sà wi´c ograniczo-
ne do okreÊlonego powy˝ej korytarza. Stopa O/N mo˝e staç 
si´ w przysz∏oÊci stopà og∏aszanà oficjalnie przez NBP na 
koniec dnia rozliczeniowego – podobnie jak jest w przypad-
ku stopy EONIA w strefie euro. 

W przypadku osiàgni´cia stanu operacyjnego niedobo-
ru p∏ynnoÊci w systemie bankowym, uk∏ad stóp procen-
towych móg∏by si´ nieco zmieniç. Sta∏a stopa procento-
wa w przypadku operacji refinansujàcych sta∏aby si´ stopà 
referencyjnà NBP. Banki komercyjne najprawdopodobniej 
refinansowa∏yby si´ w banku centralnym w ramach 14-
dniowych operacji repo, co znaczàco zbli˝y∏oby nasz sys-
tem operacyjny do obowiàzujàcego obecnie w Eurosyste-
mie. Nawet jednak w sytuacji nadp∏ynnoÊci przejÊcie na 
14-dniowe operacje absorbujàce p∏ynnoÊç zbli˝y∏oby nasze 
rozwiàzania do europejskich – przynajmniej pod wzgl´dem 
terminu zapadalnoÊci. Podobny efekt przynios∏oby rów-
nie˝ wprowadzenie przez NBP operacji absorbujàcych o 3-
miesi´cznym terminie zapadalnoÊci. 

2) „EONIA” (Euro OverNight Index Average). Jest to Êrednie wa-
˝one oprocentowanie faktycznie zawartych na rynku mi´dzy-
bankowym transakcji o terminie zapadalnoÊci wynoszàcym 1 
dzieƒ
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W zakresie systemu rezerwy obowiàzkowej najwi´ksze zna-
czenie b´dzie mia∏a koniecznoÊç obni˝enia stopy rezerwy 
obowiàzkowej (obecnie wynosi ona w Polsce 4,5 proc.) oraz 
wymóg jej rynkowego oprocentowania (obecnie rachunek 
rezerwy obowiàzkowej nie jest w Polsce w ogóle oprocen-
towany). Zmiany te b´dà mia∏y znaczenie nie tylko z uwa-
gi na dostosowanie do standardów Eurosystemu, ale rów-
nie˝ dla konkurencyjnoÊci polskiego systemu bankowego 
wobec zagranicy. Poniewa˝ zmiany w systemie rezerwy 
obowiàzkowej wiàzaç si´ b´dà ze znacznymi kosztami dla 
NBP, a co za tym idzie dla bud˝etu, to z pewnoÊcià, tak jak 
dotychczas, b´dà one roz∏o˝one w czasie. 

Ponadto, chocia˝ teoretycznie mo˝liwe jest, aby dany kraj 
wszed∏ do jednolitego rynku pieni´˝nego z nadp∏ynnoÊcià 
(która natychmiast wch∏oni´ta zosta∏aby przez bardzo 
g∏´boki rynek pieni´˝ny strefy euro), to wydaje si´, ˝e 
z punktu widzenia sprawnoÊci procesu harmonizacji instru-
mentarium polityki pieni´˝nej korzystne by∏oby wczeÊniejsze, 
stopniowe przejÊcie do sytuacji niedoboru p∏ynnoÊci. Ban-
ki komercyjne mia∏yby wówczas mo˝liwoÊç p∏ynnego do-
stosowania swoich procedur do nowych warunków i no-
wego typu kontaktu z bankiem centralnym. Dlatego NBP 
z pewnoÊcià kontynuowaç b´dzie dzia∏ania zmierzajàce 
do likwidacji operacyjnej nadp∏ynnoÊci systemu banko-
wego. PrzejÊcie do niedoboru p∏ynnoÊci b´dzie ∏atwiej-
sze, jeÊli nastàpi o˝ywienie gospodarcze i zwiàzany z tym 
wy˝szy popyt na kredyt. Aby przyspieszyç ten proces, po 
zakoƒczeniu sprzeda˝y obligacji skonwertowanych, doj-
dzie prawdopodobnie (zgodnie z zapowiedzià Dariusza Ro-
satiego) do emisji w∏asnych papierów d∏u˝nych NBP o ter-

minie zapadalnoÊci wynoszàcym minimum 3 miesiàce, co 
zbli˝y∏oby jednoczeÊnie zestaw instrumentów wykorzysty-
wany przez nasz bank centralny do standardów EBC. 

Mo˝na ju˝ w tej chwili przewidywaç, ˝e wszelkie zmiany 
zmierzaç b´dà do ograniczania kontroli wybranej stopy pro-
centowej (w Polsce jest to obecnie 1-miesi´czny WIBOR) 
na rzecz stabilizacji stóp O/N poprzez bardziej efektywne 
zarzàdzanie p∏ynnoÊcià systemu bankowego.

Charakterystyka operacji otwartego rynku prowadzonych przez EBC i NBP

EBC NBP

Charakter stopy oficjalnej stopa repo – min. dla przetargu stopa referencyjna – min. dla przetargu

Zakres kontroli stopy rynkowej brak kontroli stóp, stabilizacja O/N
poprzez zarzàdzanie p∏ynnoÊcià systemu bankowego

stopa WIBOR 1M powinna oscylowaç wokó∏  stopy 
interwencyjnej, mo˝liwe krótkotrwa∏e odchylenia

Zakres informacji nt. oferty poda˝y na przetargu ex ante kwota poda˝y nie jest publikowana publikacja kwoty poda˝y na danym przetargu

Kryterium podejmowania decyzji przez bank centralny prognoza p∏ynnoÊci prognoza p∏ynnoÊci

ZapadalnoÊç operacji 2 tygodnie 28 dni

RegularnoÊç operacji regularne – raz w tygodniu (wtorek) regularnie – raz w tygodniu (piàtek)

Zasady dla operacji fine-tuning
stosowane bardzo rzadko,
stopa ustalana w zale˝noÊci od celu zastosowania ope-
racji

1. emisja bonów pieni´˝nych z terminem 1 do 7 dni
2. operacja z terminem repo 1 do 7 dni
3. wczeÊniejszy wykup bonów pieni´˝nych

Publikowane przez bank centralny informacje
nt. p∏ynnoÊci systemu bankowego

1. poziom rezerwy obowiàzkowej wymaganej w danym 
okresie rezerwowym

2. Êredni poziom Êrodków utrzymywanych na rachunkach 
banków od poczàtku okresu rezerwowego

3. wykorzystanie standing facility na koniec dnia wczoraj-
szego

4. prognoza kszta∏towania si´ czynników autonomicznych 
na najbli˝szy tydzieƒ

1. poziom rezerwy obowiàzkowej wymaganej w danym 
okresie rezerwowym

2. szereg danych nt. stanu rachunków na ka˝dy dzieƒ w 
okresie rezerwowym

èród∏o: NBP, „Operacje otwartego rynku na tle p∏ynnoÊci sektora bankowego w 2001 r.”
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Dane statystyczne opublikowane w minionym miesiàcu 
wskaza∏y na wcià˝ niskà inflacj´ i lepszà od oczekiwaƒ 
aktywnoÊç ekonomicznà. Zarówno inflacja konsumenta, 
jak i wszystkie miary inflacji bazowej ponownie spad∏y, 
pociàgajàc za sobà spadek oczekiwaƒ inflacyjnych ekono-
mistów oraz gospodarstw domowych. Z drugiej strony wyni-
ki produkcji w przemyÊle i budownictwie, sprzeda˝ detalicz-
na oraz liczba nowych inwestycji mogà sk∏aniaç do optymi-
zmu, jeÊli chodzi o oczekiwane przyspieszenie tempa wzro-
stu gospodarczego. Opublikowane wyniki nale˝y oceniç po-
zytywnie, chocia˝ nie odzwierciedla∏y silnego odbicia gospo-
darczego, a raczej stopniowà popraw´ koniunktury. Dane in-
flacyjne potwierdzajà, ˝e tegoroczny cel inflacyjny zostanie 
przestrzelony, a cel Êrednioterminowy w roku przysz∏ym nie 
wydaje si´ zagro˝ony. Wyniki eksportu wcià˝ sà bardzo po-
zytywne, nawet jeÊli weêmiemy pod uwag´ wp∏yw zmian 
kursu walutowego na dolarowe wyra˝enie wielkoÊci han-
dlowych. Niewàtpliwie kontynuacja pozytywnego wp∏ywu 
eksportu netto na tempo wzrostu PKB b´dzie mia∏a miej-
sce w najbli˝szych miesiàcach, a sytuacja ta ma szanse si´ 
odwróciç w przysz∏ym roku, gdy nastàpi wyraêniejsze od-
bicie (importoch∏onnych) inwestycji. 

Produkcja przemys∏owa – nie tylko efekt statków 
i dni roboczych
Produkcja przemys∏owa w lipcu wzros∏a o 2,9 proc. m/m 
i 6,0 proc. r/r (nasza prognoza wynosi∏a 5,1 proc. r/r pod-
czas gdy konsensus rynkowy wynosi∏ ok. 4 proc.). Pozytyw-
ny jest fakt, ˝e ogólny wzrost produkcji nastàpi∏ za sprawà 
przetwórstwa przemys∏owego, które zwi´kszy∏o produkcj´ 
o 7,8 proc. r/r (po wzroÊcie o 2,2 proc. r/r w czerwcu). 
Dostosowana sezonowo roczna stopa wzrostu produk-
cji przemys∏owej wynios∏a 3,5 proc. r/r. Czynniki, które 
mog∏y si´ przyczyniç do takich wyników sà podobne jak 
w ubieg∏ym miesiàcu: dobre rezultaty w eksporcie i praw-
dopodobne niewielkie o˝ywienie w inwestycjach. To ostat-
nie znajduje pewne potwierdzenie w mniejszym za∏amaniu 
budownictwa, które zmniejszy∏o produkcj´ tylko o 4,0 proc. 
r/r – jest to najni˝szy spadek od listopada 2000 r. Na bazie 
miesi´cznej produkcja budowlano-monta˝owa wzros∏a szó-
sty miesiàc z rz´du (5,2 proc. m/m). Nale˝y pami´taç, ˝e na 
wzrost produkcji przemys∏owej w lipcu pozytywny wp∏yw 

mia∏a wi´ksza liczba dni roboczych. Znaczne przyspiesze-
nie dynamiki produkcji w przetwórstwie przemys∏owym 
wiàza∏o si´ równie˝ w cz´Êci ze sprzeda˝à statków, któ-
re stanowi∏y zabezpieczenie kredytów udzielonych Stoczni 
Szczeciƒskiej. Wydaje si´ to byç potwierdzone w danych, 
poniewa˝ wzrost w „pozosta∏ych Êrodkach transportu” by∏ 
najsilniejszy i wyniós∏ a˝ 42,6 proc. r/r. Bioràc pod uwag´, 
˝e ta grupa produkcji stanowi ok. 2,1-2,3 proc. ca∏oÊci pro-
dukcji przemys∏owej, to spowodowa∏o to wzrost ogólnego 
wskaênika wzrostu produkcji przemys∏owej o ok. 1 pkt. proc. 
Ale nawet mimo tego dane wyglàdajà dobrze. Wzrost pro-
dukcji w stosunku rocznym odnotowany zosta∏ w 21 z 29 
sektorów przemys∏u, co sugeruje, ˝e by∏o to coÊ wi´cej ni˝ 
tylko przypadkowy wynik. Na tym etapie niemo˝liwe jest 
stwierdzenie jednoznacznie do jakiego stopnia opublikowa-
ne dane odzwierciedlajà rzeczywiÊcie o˝ywienie gospodar-
cze, ale wydaje si´, ˝e sà one zgodne z naszym scenariu-
szem stopniowej poprawy aktywnoÊci ekonomicznej. 

W sierpniu produkcja sprzedana przemys∏u nie b´dzie za-
pewne a˝ tak pozytywna, chocia˝by ze wzgl´du na mniejszà 
liczb´ dni roboczych, chocia˝ sprzeda˝ kolejnego statku, któ-
ra mia∏a miejsce w poprzednim miesiàcu pomo˝e nieco 
statystykom. 

…klimat koniunktury równie˝ si´ poprawia

Wskaêniki koniunktury GUS pokaza∏y w sierpniu 
umiarkowanà popraw´ warunków w gospodarce. Wskaêniki 
w przemyÊle oraz handlu detalicznym pozosta∏y ujemne, 
odnotowa∏y wzrost tak w uj´ciu miesi´cznym jak i rocz-
nym. W budownictwie indeks odnotowa∏ sezonowy spa-
dek w uj´ciu miesi´cznym oraz spad∏ w porównaniu z ana-
logicznym okresem ubieg∏ego roku, ale nadal jest powy˝ej 
zera. Przedsi´biorcy z sektora przemys∏owego donosili 
o poprawie bie˝àcej produkcji, która jest nap´dzana bar-
dziej przez popyt zagraniczny ni˝ krajowy. Ponadto lepszy 
popyt zach´ca firmy do pewnego rozszerzenia produkcji, 
a zapasy wyrobów gotowych spadajà. Oczekiwania co do 
przysz∏ego popytu i produkcji sà optymistyczne choç nie-
co mniej ni˝ w lipcu. Negatywnym zjawiskiem jest to, ˝e 
firmy chcà utrzymaç obecne tempo zwalniania pracowni-
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 Znacznie lepsze wyniki aktywnoÊci 
ekonomicznej

 …czekamy na potwierdzenie o˝ywienia

 Eksport netto wcià˝ wp∏ywa pozytywnie na PKB

 Inflacja konsumenta poni˝ej 2 proc. w grudniu 
– RPP znowu nie trafi∏a w cel inflacyjny

Gospodarka Polski
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ków w nast´pnych trzech miesiàcach. Oczekiwany jest lek-
ki wzrost cen producenta. 

…wraz z rosnàcà sk∏onnoÊcià do konsumpcji
Sierpniowe rezultaty badaƒ optymizmu konsumentów prze-
prowadzonego przez instytut Ipsos-Demoskop wskaza∏y ˝e 
ogólny wskaênik optymizmu (WOK) wzrós∏ o 2 pkt. proc. 
w porównaniu z poprzednim miesiàcem, a sk∏onnoÊç 
gospodarstw domowych do konsumpcji zwi´kszy∏a si´ 
o 3 pkt. proc. , osiàgajàc najwy˝szy poziom od lipca 2001 
r. JednoczeÊnie ocena bie˝àcej sytuacji gospodarczej 
ustabilizowa∏a si´ na relatywnie niskim poziomie. Rocz-
ne zmiany indeksów umiarkowanie poprawi∏y si´ jednak 
we wszystkich trzech przypadkach, z najwi´kszym wzro-
stem ogólnego wskaênika optymizmu (5,5 proc. r/r) oraz 
sk∏onnoÊci do konsumpcji (4,8 proc. r/r). Co ciekawe i po-
zytywne zarazem, gospodarstwa domowe deklarujà po-
praw´ w∏asnej sytuacji finansowej, udzia∏ respondentów 
planujàcych zakup dóbr trwa∏ego u˝ytku wzrós∏, podczas 
gdy oczekiwania inflacyjne istotnie si´ obni˝y∏y (patrz rów-
nie˝ ni˝ej). Niemniej jednak obawa przed bezrobociem na-
dal pozostaje wzgl´dnie silna, ograniczajàc poziom pry-
watnej konsumpcji. Percepcja sytuacji gospodarczej nie 
poprawi∏a si´ mimo zmian w rzàdzie premiera Millera i pro-
pozycji przedstawionych przez nowego ministra finansów. 
Sonda˝ zosta∏ przeprowadzony przed wizytà Jana Paw∏a II 
w Polsce, wi´c jej ewentualny pozytywny wp∏yw na nastro-
je konsumentów nie by∏ w nich jeszcze odzwierciedlony. 

…ukazanà w danych o sprzeda˝y detalicznej
Rosnàca sk∏onnoÊç do konsumpcji, na którà wskazywa∏o 
ostatnie badanie Ipsos-Demoskop, zosta∏a potwierdzona 
przez dane o sprzeda˝y detalicznej, która w lipcu wzros∏a 
w wyra˝eniu nominalnym o 6,5 proc. m/m i przyspieszy∏a 
do 8,6 proc. r/r. Najwi´kszy wzrost wartoÊci sprzeda˝y 
w lipcu zanotowany zosta∏ w dziale lekarstwa i kosmety-
ki (26,8 proc. r/r). Szybko zwi´kszajàca si´ sprzeda˝ w ta-
kich grupach jak odzie˝ i obuwie (18,5 proc. r/r) i pojaz-
dy samochodowe (wzrost o 11,3 proc. r/r, co potwierdza 
wczeÊniejsze informacje analityków rynku samochodowe-

go) najlepiej Êwiadczy o wzrastajàcej sk∏onnoÊci konsumen-
tów do ponoszenia wydatków. Znajduje to równie˝ potwier-
dzenie w danych o rosnàcej aktywnoÊci poÊredników kre-
dytowych. WartoÊci ich aktywów wzros∏a w lipcu o ok. 
25 proc. r/r. W sumie, mimo ˝e zaskakujàco dobre lipco-
we dane mogà si´ okazaç tylko jednomiesi´cznym zjawi-
skiem, sugerujà one, ˝e prywatna konsumpcja nie powinna 
znaczàco spaÊç w drugiej po∏owie br. I b´dzie stabilizowaç 
wzrost gospodarczy. 

Brak istotnych zmian na rynku pracy
OczywiÊcie tempo wzrostu prywatnej konsumpcji b´dzie 
wcià˝ ograniczane przez sytuacj´ na rynku pracy. Dane 
GUS o p∏acach i zatrudnieniu w sektorze przedsi´biorstw 
w lipcu nie zasygnalizowa∏y poprawy sytuacji. Przeci´tne 
p∏ace wzros∏y w lipcu o 4,1 proc. r/r (nominalnie), co 
oznacza kontynuacj´ trendu obserwowanego w poprzed-
nich miesiàcach (w czerwcu wzrost wyniós∏ 3,9 proc. r/r). 
Zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw zmniejszy∏o si´ 
o 0,3 proc. m/m i 4,2 proc. r/r. Pomimo, ˝e realny wzrost 
p∏ac przyspieszy∏ do ok. 2,7 proc. r/r (najwy˝ej w ciàgu 
ostatnich 8 miesi´cy) z powodu spadajàcej inflacji, fundusz 
p∏ac zarówno w wyra˝eniu realnym, jak i nominalnym by∏ 
poni˝ej ubieg∏orocznych poziomów (odpowiednio o 1,6 proc. 
r/r i 0,2 proc. r/r), co sugeruje, ˝e si∏a nabywcza gospo-
darstw domowych pozostaje ograniczona. 

Wed∏ug danych GUS stopa bezrobocia w lipcu wzros∏a 
do 17,4 proc. z 17,3 proc. w czerwcu. Liczba bezrobot-
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nych osiàgn´∏a 3,1 mln. Dane te dok∏adnie potwierdzi∏y 
wczeÊniejsze zapowiedzi ministra pracy Jerzego Hausne-
ra, który zdradzi∏ równie˝, ˝e w sierpniu stopa bezrobocia 
prawdopodobnie ustabilizuje si´ lub wzroÊnie jedynie nie-
znacznie do 17,5 proc. Pozytywnà informacjà jest, ˝e licz-
ba nowych ofert pracy podskoczy∏a gwa∏townie w lipcu 
o 35,2 proc. m/m i 35,7 proc. r/r. Niemniej jednak w dal-
szej cz´Êci roku bezrobocie najprawdopodobniej przyspie-
szy w wyniku czynników sezonowych i na koniec grudnia 
mo˝e byç bliskie 19 proc. 

Inwestycje wcià˝ w dó∏ w drugim kwartale
W zesz∏ym miesiàcu GUS opublikowa∏ równie˝ dane 
o nak∏adach inwestycyjnych. Inwestycje w gospodarce 
narodowej spad∏y w pierwszej po∏owie roku o 15,6 proc. 
r/r, w tym nak∏ady na Êrodki trwa∏e o spad∏y o 15,5 proc. r/r. 
Jak zawsze GUS nie poda∏ wczeÊniej danych o inwestycjach 
w pierwszym kwartale roku i dlatego nie mo˝na przekonaç 
si´ jaka by∏a dynamika inwestycji w kolejnych kwarta∏ach 
br. Niemniej jednak przy za∏o˝eniu, ˝e dane, które sà 
agregowane na podstawie informacji z przedsi´biorstw 
zatrudniajàcych powy˝ej 50 osób, sà porównywalne z da-
nymi z systemu rachunków narodowych, które u˝ywane sà 
do obliczania PKB, spadek inwestycji w drugim kwartale 
pog∏´bi∏ si´ (wed∏ug rachunków narodowych spad∏y one 
o 13,6 proc. w pierwszym kwartale). 

Nie powinno to zbytnio dziwiç jeÊli spojrzymy na wyniki 
finansowe przedsi´biorstw, pami´tajàc jednoczeÊnie ˝e 
znaczàca cz´Êç inwestycji finansowana jest ze Êrodków 
w∏asnych. Wed∏ug danych GUS, trudna sytuacja finanso-
wa firm utrzymywa∏a si´ w II kwartale. br. ¸àczne przycho-
dy by∏y ni˝sze ni˝ w analogicznym okresie roku ubieg∏ego. 
Jednak˝e firmy zdo∏a∏y redukowaç koszty szybciej ni˝ 
spada∏y wp∏ywy, w wyniku czego poprawi∏y si´ nieco 
wskaêniki zyskownoÊci oraz p∏ynnoÊci w uj´ciu rocznym. 
Fakt, ˝e sytuacja finansowa firm w I po∏. br. poprawi∏a si´ 
jedynie nieznacznie wobec I po∏. 2001 sugeruje, ˝e w II 
kw. nastàpi∏o pewne pogorszenie, podczas gdy w I kw. 
odnotowano gwa∏townà popraw´ sytuacji finansowej. 
Co ciekawe, poprawa wskaêników finansowych nastàpi∏a 
tak˝e w przypadku eksporterów, mimo ich narzekania na 
przewartoÊciowanego z∏otego, a tak naprawd´ jest to gru-
pa, w której poprawa by∏a najwyraêniejsza. Jest to zgodne 
z raportem NBP na temat koniunktury, w którym wskaza-
no, ˝e eksporterzy oceniajà swojà sytuacj´ bie˝àcà lepiej 
ni˝ przeci´tny przedsi´biorca, a ich oczekiwania sà tak˝e 
bardziej optymistyczne. 

…choç widaç Êwiate∏ko w tunelu
Z drugiej strony dane o inwestycjach zawierajà pozytywne 
elementy. WartoÊç kosztorysowa nowo rozpocz´tych inwe-

stycji w pierwszej po∏owie br. by∏a o 44,9 proc. r/r wy˝sza 
ni˝ w odpowiednim okresie ub. r. W samym przemyÊle 
wzrost wyniós∏ a˝ 115,5 proc. r/r. Dane te sà spójne z in-
formacjami o stopniowo poprawiajàcej si´ sytuacji finan-
sowej przedsi´biorstw. Podczas gdy dane o inwestycjach 
pozwalajà mieç nadzieje na odbicie inwestycji w przysz∏oÊci, 
to powinny one byç na razie traktowane ostro˝nie i nale˝y 
zaczekaç na ich potwierdzenie w nast´pnym kwartale. Nie 
zmieniamy zdania i nadal uwa˝amy, ˝e nak∏ady na Êrodki 
trwa∏e prawdopodobnie wzrosnà realnie w stosunku rocz-
nym w IV kwartale br. 

Bud˝et zgodnie z planem po lipcu
Wyniki wykonania bud˝etu po siedmiu miesiàcach br. 
mniej wi´cej potwierdzi∏y wczeÊniejsze informacje wice-
minister Haliny Wasilewskiej-Trenkner. Deficyt bud˝etu wy-
niós∏ 25,7 mld z∏, tj. 64,2 proc. planu na ca∏y rok. Dochody 
bud˝etu ogó∏em wyglàdajà przyzwoicie, rosnàc 1.1 proc. r/r 
narastajàco (styczeƒ-lipiec) i a˝ 32,2 proc. r/r w samym lip-
cu. W warunkach porównywalnych (po skorygowaniu o jed-
norazowe wp∏ywy bud˝etowe w 2001 ze sprzeda˝y colla-
terali i z op∏at za licencje UMTS) wzrost w okresie styczeƒ-
lipiec wyniós∏ 4,2 proc. r/r. 

Najsilniejszy wzrost odnotowano w podatkach poÊrednich, 
które narastajàco w okresie styczeƒ-lipiec wzros∏y 
12,2 proc. r/r i 15,6 proc. w lipcu. Niemniej jednak, po-
dobnie jak w poprzednim miesiàcu, mo˝e to byç po cz´Êci 
wynikiem wyd∏u˝enia terminów zwrotu VAT eksporterom 
do 60 dni, które wesz∏o w ˝ycie 1 czerwca. Zmiana ta 
podwy˝szy∏a nieco w czerwcu i lipcu wp∏ywy netto z VAT 
poniewa˝ urz´dy skarbowe nie musia∏y zwracaç podatku 
znaczàcej cz´Êci firm eksportujàcych swoje towary. Wp∏ywy 
z podatku od dochodów przedsi´biorstw (CIT), mimo, ˝e 
wyglàdajà dobrze w uj´ciu narastajàcym (wzrost o 9,4 proc. 
r/r), w lipcu by∏y o 13 proc. ni˝sze ni˝ przed rokiem. Taki wy-
nik rozczarowuje i mo˝e sugerowaç, ˝e kondycja finanso-
wa firm, która szybko poprawia∏a si´ w I kw. br. mo˝e byç 
mniej zadowalajàca w drugiej po∏owie roku, rzucajàc cieƒ 
na perspektywy o˝ywienia inwestycji. Wp∏ywy z PIT by∏y 
stosunkowo dobre (wzrost o 11,5 proc. w lipcu), co jednak 
raczej odzwierciedla∏o mniejsze odpisy z tytu∏u ulg podatko-
wych ni˝ przyspieszenie wzrostu dochodów ludnoÊci (fun-
dusz p∏ac wcià˝ pozostaje na minusie, patrz wy˝ej). W lip-
cu bud˝et otrzyma∏ 2,6 mld z∏ wp∏aty z zysku NBP. 

Nale˝y odnotowaç doÊç wyraêne przyspieszenie wydat-
ków bud˝etowych w lipcu. Wydatki wzros∏y o 30,4 proc. 
r/r w miesiàcu oraz 7,3 proc. r/r narastajàco, wobec od-
powiednio 0,5 proc. r/r i 4,1 proc. r/r w czerwcu. Jednym 
z g∏ównych powodów by∏o znaczne zwi´kszenie dotacji dla 
Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych. RzeczywiÊcie, wydaje 
si´, ˝e ostatnio ZUS dokona∏ post´pu w sp∏acaniu zaleg∏ych 
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sk∏adek do OFE, co niektórzy z nas odnotowali nawet na 
w∏asnych kontach w funduszach emerytalnych. Bardzo 
dobrze, jednak zanim popadniemy w nadmierny optymizm, 
warto przypomnieç, ˝e poprzednim razem gdy ZUS przyspie-
szy∏ porzàdkowanie zaleg∏ych sk∏adek i sp∏acanie zaleg∏oÊci, 
jego szef bardzo szybko straci∏ posad´. Podsumowujàc, 
zaawansowanie wykonania bud˝etu paƒstwa po sied-
miu miesiàcach sugeruje, ˝e nie powinno byç problemu 
z realizacjà tegorocznej ustawy bud˝etowej. 

Wcià˝ dobre wyniki eksportu
GUS poda∏ czerwcowe dane o handlu zagranicznym po 
szeÊciu miesiàcach br. , liczone na bazie deklaracji celnych, 
które po za∏amaniu obrotów eksportu w maju przynios∏y 
gwa∏towne odbicie. Tempo wzrostu eksportu wyra˝onego 
w dolarach wynios∏o 13 proc. r/r w czerwcu. W okresie 
styczeƒ-czerwiec eksport w uj´ciu dolarowym zwi´kszy∏ 
si´ o 4,1 proc. r/r wobec 0,2 proc. r/r wzrostu po pi´ciu 
miesiàcach tego roku. Dane GUS o obrotach handlowych 
sà tym razem zgodne z udost´pnionymi wczeÊniej statysty-
kami NBP na bazie p∏atnoÊci, które równie˝ sygnalizowa∏y 
silny wzrost eksportu. W czerwcu przyspieszy∏ tak˝e im-
port, rosnàc 10 proc. r/r w miesiàcu i 2,2 proc. r/r w ca∏ym 
pierwszym pó∏roczu, podczas gdy w maju wzrost wynosi∏ 
1,8 proc. r/r a po pi´ciu miesiàcach br. 0 proc. r/r. 

…wysokie obroty handlowe równie˝ w NBP 
Opublikowane pod koniec sierpnia dane bilansu p∏atniczego 
pozytywnie zaskoczy∏y rynek. Deficyt obrotów bie˝àcych 
spad∏ mocno w lipcu do 97 mln USD z 408 mln USD (zre-
widowanych w gór´) w czerwcu. Deficyt handlowy wyniós∏ 
588 mln USD dzi´ki bardzo silnemu eksportowi (3,18 mld 
USD, wzrost o 18,6 proc. m/m i 24,2 proc. r/r) oraz popra-
wie importu (3,76 mld USD, 12 proc. m/m i 11,3 proc. r/
r). P∏atnoÊci eksportowe przekroczy∏y poziom 3 mld USD 
pierwszy raz od poczàtku lat 90-ych. Gwa∏towna poprawa 
odnotowana zosta∏a tak˝e w przypadku salda przep∏ywów 
niesklasyfikowanych, gdzie osiàgni´to nadwy˝k´ 624 
mln USD, ponad dwa razy wi´cej ni˝ w dwóch ostatnich 
miesiàcach. Stosunek deficytu 12-miesi´cznego w uj´ciu 

narastajàcym do PKB zmniejszy∏ si´ do oko∏o 3,5 proc. 
z 3,7 proc. w czerwcu. 

Interpretujàc bardzo silne dane za lipiec nale˝y pami´taç 
o czynniku, który wp∏ynà∏ równie˝ na dane produkcji 
przemys∏owej – sprzeda˝ statków b´dàcych zabezpiecze-
niem kredytów Stoczni Szczeciƒskiej. Ten czynnik jednora-
zowy (podobnie jak liczba dni roboczych) mo˝e ograniczyç 
optymizm dotyczàcy odbicia w eksporcie oraz sugeruje, ˝e 
dane w kolejnym miesiàcu mogà nie byç tak imponujàce. 
Musimy równie˝ braç pod uwag´, ˝e dane publikowane 
przez NBP sà w uj´ciu dolarowym, podczas gdy wi´kszoÊç 
handlu jest rozliczana w euro i stàd wahania kursów waluto-
wych zwi´kszy∏y obroty. Jednak˝e nawet bioràc pod uwag´ 
te czynniki, dane nadal sà dobre, potwierdzajàc, ˝e popyt 
zagraniczny na polskie towary pozostaje silny. JednoczeÊnie 
import tak˝e wykazuje pewne oznaki o˝ywienia, pokazujàc, 
˝e równie˝ popyt krajowy mo˝e wychodziç z recesji. Do 
pewnego stopnia wzrost importu jest zrozumia∏y, jako ˝e 
wielu eksporterów jednoczeÊnie jest importerami dóbr 
poÊrednich i surowców, wi´c zachowanie eksportu i im-
portu jest do pewnego stopnia skorelowane. Jednak po-
prawa dynamiki importu mo˝e te˝ odzwierciedlaç przy-
spieszenie popytu konsumpcyjnego (pami´tajmy, ˝e sprze-
da˝ detaliczna wzros∏a w lipcu o 8,6 proc. r/r – g∏ównie 
dzi´ki sprzeda˝y samochodów) oraz stopniowà popraw´ 
dzia∏alnoÊci inwestycyjnej. Gwa∏towna deprecjacja z∏otego 
w lipcu silnie wspar∏a saldo obrotów niesklasyfikowanych, 
które osiàgn´∏o w rekordowà nadwy˝k´. Mog∏o to wynikaç 
g∏ównie z dwóch czynników: wzrostu handlu przygranicz-
nego, bowiem dla sàsiadów poprawi∏a si´ atrakcyjnoÊç na-
szych towarów po os∏abieniu z∏otego oraz aktywniejszej wy-
miany oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych utrzymywa-
nych w walutach na z∏ote. 

W Êwietle bardzo optymistycznych danych o handlu zagra-
nicznym ∏atwiej jest teraz zrozumieç, dlaczego cz∏onkowie 
RPP kilka razy powtarzali na zesz∏o miesi´cznej konferen-
cji prasowej, ˝e muszà zaczekaç kolejny miesiàc, aby 
mieç pewnoÊç, czy rzeczywiÊcie o˝ywienie sta∏o si´ faktem. 
Najwyraêniej zdawali sobie spraw´, ˝e silne dane lipcowe 
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(ju˝ je znali) mogà cz´Êciowo odzwierciedlaç czynniki jed-
norazowe i chcieli przekonaç si´, czy pozytywne tendencje 
zostanà potwierdzone w kolejnych miesiàcach. Zapewne, 
jeÊli dynamika eksportu i importu w sierpniu (publikacja na 
koniec wrzeÊnia) b´dzie tak dobra jak w lipcu, to obni˝ka 
stóp b´dzie od∏o˝ona co najmniej o miesiàc. 

W sumie dane o polskich obrotach handlowych sà jedno-
znacznie bardzo pozytywne i wskazujà, ˝e ostatnie ozna-
ki o˝ywienia gospodarczego nie by∏y jedynie przypadkowe, 
lecz odzwierciedlajà rzeczywiste tendencje w gospodarce. 
Wp∏yw jednorazowych czynników ogranicza do pewnego 
stopnia optymizm, ale uwa˝amy, ˝e dane potwierdzajà nasz 
scenariusz stopniowego o˝ywienia gospodarczego. 

Inflacja – kolejny rekordowo niski poziom
Generalnie dane nt. aktywnoÊci gospodarczej potwierdzajà 
nasz scenariusz stopniowego o˝ywienia gospodarczego. 
Nie powinny one jednak znaczàco wp∏ynàç na oczekiwa-
nia odnoÊnie obni˝ki stóp procentowych, szczególnie, ˝e 
wyglàda na to, ˝e bank centralny jest mniej optymistyczny 
co do perspektyw o˝ywienia ni˝ rzàd. Perspektywy inflacyj-
ne pozostajà optymistyczne. Mimo, ˝e konsensus prognoz 
wskazuje na wzrost CPI pod koniec roku, nale˝y zauwa˝yç, 
˝e ostatnio zaobserwowaliÊmy gwa∏townà redukcj´ rynko-
wych oczekiwaƒ inflacyjnych, a wg badania Ipsos-Demo-
skop istotnie obni˝y∏y si´ równie˝ oczekiwania inflacyjne 
ludnoÊci w sierpniu (patrz poni˝ej). W ub. miesiàcu GUS 
poda∏, ˝e inflacja w lipcu spad∏a do kolejnego rekordowego 
poziomu 1,3 proc. r/r. Spadek cen w ciàgu miesiàca spowo-
dowany by∏ g∏ównie przez ceny ˝ywnoÊci, które zmniejszy∏y 
si´ o 2,9 proc. m/m. Nie by∏o to w pe∏ni zrekompensowane 
przez czynniki nap´dzajàce wzrost cen. Ceny elektrycznoÊci, 
na które wp∏yw mia∏a podwy˝ka akcyzy, wzros∏y o 6,5 proc. 
m/m – wi´cej ni˝ 5,7 proc. prognozowane przez Urzàd Re-
gulacji Energetyki. Tak˝e ceny transportu, w∏àczajàc ceny 
paliwa, wzros∏y jedynie umiarkowanie o 0,7 proc. m/m. Wy-
daje si´, ˝e os∏abienie z∏otego obserwowane od poczàtku 
maja nie przenios∏o si´ na wzrost cen. Inne komponen-
ty koszyka konsumpcyjnego by∏y mniej wi´cej stabilne 
w ubieg∏ym miesiàcu. GUS opublikowa∏ tak˝e dane o ce-
nach producenta, których dynamika przekroczy∏a oczekiwa-
nia rynkowe osiàgajàc 0,5 proc. m/m i 1,4 proc. r/r (a dane 
czerwcowe zrewidowano w gór´ do odpowiednio 0,2 proc. 
i 1,2 proc.). Pewne przyspieszenie cen producenta zapew-
ne wynika cz´Êciowo z deprecjacji z∏otego, która wp∏yn´∏a 
g∏ównie na ceny paliw. Efekty wtórne tego procesu mo˝emy 
jeszcze obserwowaç w sierpniu. Stopniowe przyspieszenie 
rocznej dynamiki PPI to tak˝e wynik efektu niskiej bazy. 

…a wszystkie miary inflacji bazowej podobnie
Wszystkie pi´ç wskaêników inflacji bazowej liczonych 
przez NBP spad∏o w lipcu, osiàgajàc podobnie jak CPI 
najni˝sze poziomy w historii. W przypadku trzech spoÊród 
pi´ciu wskaêników spadek rocznej stopy inflacji bazowej 
by∏ g∏´bszy ni˝ inflacji konsumenta. Jednak dwa wskaêniki 
najuwa˝niej obserwowane przez NBP, czyli inflacja netto 
oraz 15 proc. -Êrednia obci´ta, obni˝y∏y si´ nieco wolniej 
ni˝ CPI (spad∏y one z 3,1 proc. i 1,94 proc. do odpowied-
nio 2,9 proc. i 1,7 proc.). W lipcu najni˝sza by∏a inflacja po 
wy∏àczeniu cen kontrolowanych, wynoszàc 0,8 proc. r/r. Je-
dynie inflacja netto by∏a powy˝ej dolnego koƒca celu inflacyj-
nego NBP na poziomie 2 proc. Generalnie dane inflacji ba-
zowej potwierdzi∏y raz jeszcze, ˝e obecnie brak jest jakich-
kolwiek oznak presji inflacyjnej w gospodarce, a w Êrednim 
terminie perspektywy inflacji sà ca∏kiem korzystne. 

(Prawie) wszyscy optymistycznie o inflacji
W wywiadzie dla Polskiego Radia (patrz sekcja Pod lupà: 
Rzàd i polityka) minister finansów Grzegorz Ko∏odko powie-
dzia∏, ˝e stopa inflacji na koniec br. wyniesie 1,6-1,8 proc. 
r/r – nie mniej i nie wi´cej. Optymizm Ko∏odki odnoÊnie 
inflacji wydaje si´ byç podzielany przez opini´ publicznà. 
Wed∏ug sonda˝u Ipsos-Demoskop oczekiwania inflacyjne 
gospodarstw znacznie spad∏y w sierpniu. Przypomnijmy, 
˝e ostatnio obserwowaliÊmy równie˝ gwa∏townà rewizj´ 
oczekiwaƒ inflacyjnych uczestników rynku finansowego. 

Uwaga: wy˝sza wartoÊç oznacza spadek oczekiwaƒ inflacyjnych. 
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Wyniki comiesi´cznych ankiet przeprowadzanych wÊród ana-
lityków bankowych pokaza∏y gwa∏towny spadek oczekiwaƒ 
inflacyjnych. Stopa inflacji prognozowana na grudzieƒ tego 
roku spad∏a w sierpniu znacznie do 2,3 proc. r/r w ankiecie 
Reutera i do 2,15 proc. r/r w ankiecie PAP (odpowiednio 
z 2,8 proc. i 2,7 proc. podanych miesiàc wczeÊniej). Nale˝y 
si´ jednak spodziewaç, ˝e po kolejnych publikacjach cen 
˝ywnoÊci (za sierpieƒ) prognozy te zostanà obni˝one po-
nownie (prawdopodobnie do poni˝ej 2 proc.). 

Inflacja – poni˝ej celu… ponownie
Ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych w pierwszej 
po∏owie sierpnia znowu spad∏y bardziej ni˝ oczekiwa∏ ry-
nek, udowadniajàc po raz kolejny, ˝e nadmiar poda˝y na ryn-
ku ˝ywnoÊci jest bardzo znaczny. W drugiej po∏owie odnoto-
wano ju˝ mniejszy spadek, jednak w ca∏ym miesiàcu wyniós∏ 
on niemal˝e 1,5 proc. m/m. Ministerstwo Finansów progno-
zuje inflacj´ sierpniowà w wysokoÊci 1,2 proc. r/r wobec 
1,3 proc. w lipcu. Niemniej jednak, wielkoÊç inflacji zale˝eç 
b´dzie od kszta∏towania si´ innych ni˝ ˝ywnoÊç sk∏adowych 
koszyka CPI. Najwa˝niejsze jest do jakiego stopnia efekty 
podwy˝ek taryf na energi´ elektrycznà i cen paliw obser-
wowane w lipcu b´dà kontynuowane w sierpniu. Podczas 
gdy nie wydaje nam si´, ˝eby ten wp∏yw by∏ wystarczajàcy, 
aby spowodowaç wzrost wskaênika CPI w sierpniu, to nie 
jest pewne czy mo˝liwy b´dzie jego kolejny spadek. 

Ministerstwo Finansów stwierdzi∏o równie˝, ˝e inflacja po-
zostanie stabilna we wrzeÊniu, a na koniec roku powinien 
wynieÊç 1,6-1,7 proc. r/r. Prognoza na koniec roku jest zgod-
na z naszymi oczekiwaniami, ale we wrzeÊniu spodziewa-
my si´ umiarkowanego wzrostu CPI (zak∏adajàc zwi´kszenie 
si´ cen ˝ywnoÊci o 0,7-0,8 proc. m/m). 
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Oczekiwane kolejne obni˝ki
Na sierpniowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni´˝nej 
zdecydowa∏a si´ obni˝yç po raz kolejny oficjalne stopy pro-
centowe. Stopa lombardowa zosta∏a zmniejszona o 100 
pb do 10,5 proc., stopa referencyjna o 50 pb do 8,0 proc., 
a stopa depozytowa pozosta∏ niezmieniona 5,5 proc. RPP 
utrzyma∏a neutralne nastawienie w polityce monetarnej. 
Decyzja z pewnoÊcià nie by∏a zaskoczeniem i by∏a przewi-
dywana zarówno przez rynki, jak i niemal wszystkich eko-
nomistów. Fakt, ˝e nie wszystkie stopy zosta∏y obni˝one 
w tej samej skali wynika∏ z potrzeby zaw´˝enia przedzia∏u 
zmiennoÊci stóp rynku mi´dzybankowego, bowiem zmniej-
szy∏ si´ bezwzgl´dny poziom stóp. 

Niska inflacja i lepsze perspektywy inflacyjne w krótkim ter-
minie (ni˝sze oczekiwania inflacyjne zarówno gospodarstw 
domowych, jak i ekonomistów) by∏y g∏ównym powodem 
jedenastej obni˝ki stóp. Choç cz∏onkowie RPP pozytyw-
nie ocenili sygna∏y wy˝szej aktywnoÊci gospodarczej (sil-
na produkcja przemys∏owa, sprzeda˝ detaliczna oraz wi´cej 
noworozpocz´tych inwestycji), to ich zdaniem o˝ywienie 
b´dzie stopniowe, bez stwarzania ryzyka dla realizacji celu 
inflacyjnego. JesteÊmy dok∏adnie tego samego zdania. Co 
wi´cej, wydaje si´, ˝e równie˝ poglàdy cz∏onków RPP na 
temat krótkoterminowych perspektyw inflacji sà podob-
ne do naszych, bowiem Grzegorz Wójtowicz powiedzia∏, 
˝e w sierpniu inflacja konsumenta zapewne spadnie do 
1,2 proc., co sugerowaç mo˝e, ˝e ten spadek zosta∏ ju˝ 
wkalkulowany przez RPP. Jak zwykle RPP zaznaczy∏a ryzy-
ko ekspansywnej polityki fiskalnej (wy˝szy deficyt ekono-
miczny), wysokà dynamik´ gotówki w obiegu oraz ryzyko 
wzrostu cen paliw, jako czynniki zagra˝ajàce stabilizacji in-
flacji na niskim poziomie. 

Po sierpniowej decyzji i doÊç „go∏´bim” komunikacie Rady 
nie zmieniamy naszego poglàdu, ˝e obni˝ki stóp procento-
wych b´dà kontynuowane w tym roku. Interesujàce wydaje 
si´ stwierdzenie Grzegorza Wójtowicza, dotyczàce przysz∏ej 
polityki pieni´˝nej. Powiedzia∏ on „po jedenastu obni˝kach, 
jednym czego mo˝na byç pewnym jest to, ˝e nie nastàpi 
jedenaÊcie kolejnych obni˝ek… chyba, ˝e ka˝da z nich 
wynios∏aby 10 pb.”. Taka wypowiedê sugeruje, ˝e frakcja 
go∏´bia w RPP widzi mo˝liwoÊç redukcji stóp procento-
wych o kolejne 100 pb w ciàgu kilku najbli˝szych miesi´cy. 
Jednak w wywiadzie telewizyjnym Wójtowicz doda∏, ˝e 
ma nadziej´ na zmian´ policy mix, co mo˝e oznaczaç, ˝e 
Rada z wielkà uwagà b´dzie Êledzi∏a propozycje zwiàzane 
z przysz∏orocznym bud˝etem i skala nast´pnych ci´ç stóp 
b´dzie zale˝a∏a od deficytu ekonomicznego. Jako, ˝e nie 
spodziewamy si´ dramatycznej zmiany ekspansywnoÊci 
polityki fiskalnej w przysz∏ym roku (nawet ni˝szy deficyt 
bud˝etu centralnego niekoniecznie musi obni˝yç ca∏kowity 
deficyt finansów publicznych), oczekujemy jeszcze jednej 
obni˝ki stóp o 50 pb w tym roku, z szansà na kolejne 50 
pb (byç mo˝e w dwóch ruchach po 25 pb) w 2003 roku. 
O ile ci´cia ju˝ w bie˝àcym miesiàcu nie mo˝na komplet-
nie wykluczyç (jeÊli dane ekonomiczne nie potwierdzà po-
prawy perspektyw o˝ywienia w gospodarce), przypisujemy 
wy˝sze prawdopodobieƒstwo do decyzji w paêdzierniku-li-
stopadzie. 

Czy przyj´cie euro jest mo˝liwe w 2006 r. 
Ministerstwo Finansów i NBP zdecydowa∏y, ˝e nie b´dà 
komentowaç w mediach szczegó∏ów prac wspólnego 
zespo∏u roboczego, który rozpoczà∏ kilka tygodni temu pra-
ce nad strategià kursowà w drodze do UE i strefy euro. Nie-
mniej jednak obie strony ujawni∏y ostatnio, ˝e zgodzi∏y si´ 
ju˝ co do tego, ˝e najlepsze dla polskiej gospodarki by∏oby 
jak najszybsze przystàpienie naszego kraju do strefy euro 
po wejÊciu do UE. Prezes NBP Leszek Balcerowicz potwier-
dzi∏ takie stanowisko na konferencji prasowej po posiedze-
niu RPP, a podobny poglàd wyra˝a∏ wiceminister finansów 
Ryszard Michalski w wywiadzie opublikowanym na stronie 
internetowej Ministerstwa Finansów. 

Agencja Reuters poda∏a, ˝e Balcerowicz wymieni∏ rok 2006 
jako najbardziej po˝àdanà dat´ wstàpienia do UGiW, pod-
czas gdy PAP poda∏, ˝e powiedzia∏ on jedynie o „dwóch 
latach po wejÊciu do UE”, dodajàc, ˝e „wymaga∏oby to 
spe∏nienia kryteriów konwergencji z Maastricht w 2005 
r. ” Przypomnijmy, ˝e analizowaliÊmy mo˝liwe scenariusze 
przyj´cia euro w Polsce w lipcowym wydaniu MAKROskopu. 
Wed∏ug najbardziej optymistycznego z nich najwczeÊniejszà 
datà wydaje si´ byç poczàtek 2007 r. , g∏ównie ze wzgl´du 
na kwestie techniczne i d∏ugoÊç procedur unijnych. Utrzy-
mujemy taki punkt widzenia, poniewa˝ trudno jest uwa˝aç 

 Zgodnie z oczekiwaniami stopy w sierpniu w dó∏

 …i to jeszcze nie koniec

  Przyj´cie euro nie wczeÊniej ni˝ w 2007 roku

Pod lupà: Bank centralny
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za mo˝liwe przystàpienie do strefy euro ju˝ w 2006 r. w sy-
tuacji gdy zdolnoÊç naszego kraju do tego b´dzie ocenia-
na na podstawie wype∏niania kryteriów w 2005 r. (pierw-
sze oficjalne dane o 2005 r. b´dà znane przecie˝ dopiero 
w pierwszym kwartale 2006 r. ). 

We wspomnianym wy˝ej wywiadzie z ministrem Michal-
skim poinformowa∏ on, ˝e podczas gdy obie strony zgadzajà 
si´ co do ogólnych zasad strategii kursowej, ró˝nica pole-
ga na tym, ˝e rzàd skoncentrowany jest bardziej na krótko- 
i Êredniookresowych zagadnieniach, a bank centralny sku-
pia si´ g∏ównie na d∏ugoterminowych perspektywach. Dla-
tego – powiedzia∏ Michalski – ministerstwo planuje zakup 
walut zagranicznych na sp∏at´ odsetek od polskiego d∏ugu 
zagranicznego na rynku walutowym, co wytworzy∏oby presj´ 
na os∏abienie kursu z∏otego. 

W naszej opinii przyj´cie euro w 2007 r. jest bardziej praw-
dopodobne, ale determinacja zarówno NBP, jak i Minister-
stwa Finansów mo˝e byç pozytywnie odebrane przez ry-
nek zwi´kszajàc zaufanie inwestorów w przebieg konwer-
gencji nominalnej, co mo˝e przynieÊç rezultat w postaci 
aprecjacji z∏otego i spadku rentownoÊci papierów skarbo-
wych. Taki efekt jest bardziej prawdopodobny po oficjalnym 
og∏oszeniu wspólnego stanowiska, które, wed∏ug s∏ów wi-
ceprezesa NBP Andrzeja Bratkowskiego, b´dzie mia∏o miej-
sce „najpóêniej w paêdzierniku”. 

Tylko dwóch przeciw obni˝ce stóp w czerwcu
W zesz∏y miesiàcu opublikowane zosta∏y w Monitorze 
Sàdowym i Gospodarczym wyniki g∏osowania RPP na 
czerwcowym posiedzeniu. Podobnie jak w maju tylko dwóch 
cz∏onków Rady by∏o przeciw 50-punktowej obni˝ce stóp pro-
centowych. Tym razem jednak, oprócz Marka Dàbrowskiego, 
który zawsze jest przeciwny ekspansji monetarnej, g∏os 
przeciwny nale˝a∏ równie˝ do Jerzego Pruskiego. Tak jak na 
kwietniowym g∏osowaniu motywy stojàce za decyzjà Pru-
skiego nie sà ∏atwe do odgadni´cia. Jednà z mo˝liwoÊci 
jest, ˝e popiera∏ on g∏´bszà redukcj´ stóp. Drugà, ˝e by∏ 
przeciwny jakiejkolwiek obni˝ce. Pami´tajàc jednak wyni-
ki g∏osowania w styczniu druga opcja wydaj´ si´ znacz-
nie bardziej prawdopodobna. Pruski by∏ wówczas przeciw-
ny propozycjom redukcji stóp o 200, 150 i 100 pkt. bazo-
wych, podczas gdy inne „jastrz´bie” godzi∏y si´ na ci´cie 
w najmniejszej skali. 

NBP dostosowuje instrumenty otwartego rynku do 
standardów ECB 
Cz∏onek RPP Dariusz Rosati powiedzia∏ w jednym 
z wrzeÊniowych wywiadów, ˝e NBP chce zastàpiç 28-dnio-
we operacje otwartego rynku 14-dniowymi od poczàtku 
2003 r. Celem tej zmiany jest zwi´kszenie elastycznoÊci 
zarzàdzania p∏ynnoÊcià sektora bankowego i ujednolice-

nie operacji otwartego rynku w Polsce ze standardem 
ECB (podstawowym instrumentem ECB jest 2-tygodnio-
wa operacja repo). NBP chce tak˝e wprowadziç operacje 
dostrajajàce (o zapadalnoÊci od 1 do 7 dni) przeprowadza-
ne ad hoc oraz operacje strukturalne (do 3 miesi´cy), za-
pewne prowadzone regularnie. Rosati doda∏, ˝e Rada pra-
cuje nad dostosowaniem rezerwy obowiàzkowej do stan-
dardów ECB, co oznacza oprocentowanie tych rezerw oraz 
obni˝enie ich stopy z obecnych 4,5 proc. do 2 proc. Wed∏ug 
Rosatiego, NBP chce zakoƒczyç sprzeda˝ obligacji konwer-
towanych (za d∏ug rzàdowy wobec banku centralnego) do 
koƒca br. Cz∏onek RPP podsumowa∏, ˝e jeÊli nadmierna 
p∏ynnoÊç w sektorze bankowym b´dzie si´ utrzymywaç, 
to NBP b´dzie sprzedawaç w∏asne papiery o zapadalnoÊci 
3 miesi´cy lub d∏u˝sze. 

Zmiany w instrumentach NBP majàce na celu dostosowanie 
ich do standardów ECB skróci sektor krzywej rentownoÊci 
b´dàcy pod bezpoÊrednià kontrolà banku centralnego. Z dru-
giej strony b´dzie to oznaczaç skuteczniejszà kontrol´ seg-
mentu do 14 dni. 
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Wypowiedzi cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej
W pierwszej po∏owie sierpnia korzystajàcy z przerwy wakacyjnej przedstawiciele banku centralnego nie wypowiadali si´ w mediach. Ich komentarze 
pojawi∏y si´ dopiero po publikacji lepszych ni˝ wczeÊniej oczekiwano danych ekonomicznych za lipiec. Cz∏onkowie RPP wydawali si´ byç podzieleni 
w ich ocenie. Podczas gdy Cezary Józefiak wydawa∏ si´ byç zaskoczony rekordowo niskim poziomem inflacji, to Grzegorz Wójtowicz i Dariusz Rosati nie 
byli tym zdziwieni. Ponadto, „go∏´bie” z RPP mówi∏y, ˝e nie dostrzegajà istotnych zagro˝eƒ dla inflacji w Êrednim okresie, mimo ˝e zdajà sobie spraw´, 
˝e nie b´dzie ona wiecznie spadaç. Wiceprezes NBP, Andrzej Bratkowski nakreÊli∏ prognoz´ wzrostu gospodarczego NBP, która – co zaskakujàce – jest 
jednà z najbardziej pesymistycznych na rynku. Przy takich przewidywaniach by∏oby bardzo dziwne, gdyby RPP powstrzyma∏a si´ przed dalszym polu-
zowaniem monetarnym. Dariusz Rosati wypowiada∏ si´ równie˝ o planowanych zmianach w zasadach operacji otwartego rynku w 2003 r (ten temat 
poruszamy na poczàtku raportu). 
W ostatnim tygodniu miesiàca wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego dotyczy∏y g∏ównie inflacji, wyników handlu zagranicznego i perspektyw 
wzrostu gospodarczego. Grzegorz Wójtowicz przewiduje, ˝e sierpieƒ b´dzie czwartym z rz´du miesiàcem deflacji, a po zaskakujàco dobrych danych 
o bilansie p∏atniczym w lipcu jest równie˝ bardziej optymistyczny ni˝ wczeÊniej co do kszta∏towania si´ relacji deficytu na rachunku bie˝àcym do PKB 
w tym roku. Podczas gdy Dariusz Rosati uwa˝a, ˝e czynniki poda˝owe przestanà ju˝ pozytywnie wp∏ywaç na inflacj´, to nie oczekuje on odbicia infla-
cji w nadchodzàcych miesiàcach. Jego zdaniem trzeci kwarta∏ br. powinien byç okresem znacznego wzrostu aktywnoÊci ekonomicznej. Tak˝e prezes 
NBP Leszek Balcerowicz dostrzega pozytywne tendencje w gospodarce, szczególnie w eksporcie. Z drugiej strony jest on ostro˝ny jeÊli chodzi o po-
lityk´ fiskalnà. Podczas gdy Balcerowicz potwierdzi∏, ˝e równie˝ NBP oczekuje kontynuacji dezinflacji, to stwierdzi∏ on ostatnie dane wskazujà na po-
trzeb´ zachowania ostro˝noÊci w polityce pieni´˝nej. 

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz; prezes NBP; 
PR1, 29 VIII Niepokojàce jest, ˝e d∏ug publiczny w stosunku do PKB zaczyna bardzo wyraênie rosnàç z poziomu poni˝ej 42 proc., 

a teraz si´ dowiadujemy, ˝e jest to prawie 50 proc. Mo˝e przekraczaç pewne granice wyznaczone w ustawie 
o finansach publicznych. 
Te zmodyfikowane prognozy [inflacyjne] Ministerstwa Finansów mieszczà si´ w przedziale prognoz Narodowego Banku 
Polskiego. 
To nie jest rozwiàzanie typowe, ale zdarza si´, np. we W∏oszech. Zawsze poprzedzone jest goràcà debatà. Pytanie, na 
które trzeba w takim przypadku odpowiedzieç, jest takie, jak wp∏ynie to na trwa∏à ÊciàgalnoÊç podatków czy sk∏onnoÊç 
ludzi do p∏acenia tego podatku. Drugie pytanie, które warto zadaç, jest takie, czy obecne przepisy prawa podatkowego 
nie dajà mo˝liwoÊci, które chcia∏oby si´ osiàgnàç przez nowe przepisy. Czy np. obecne przepisy prawa podatkowego 
w Polsce nie dajà urz´dnikom podatkowym mo˝liwoÊci sprawdzania majàtku osób, co do których istniejà przypuszczenia, 
˝e deklarowane dochody sà ra˝àco niskie. 
Tego si´ nie da wykluczyç (spekulacyjnych ataków na z∏otego w trakcie ERM 2). Dlatego warto ten przejÊciowy okres 
skracaç, czyli nastawiaç si´ na mo˝liwe szybkie wejÊcie do strefy euro. A to oznacza dà˝enie do szybszego spe∏nienia 
kryteriów z Maastricht. 

Reuters, 28 VIII Kszta∏towanie si´ inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich oczekiwaƒ inflacyjnych. Sam niski poziom 
inflacji nie mia∏ wp∏ywu na decyzj´ RPP. 
Byç mo˝e wzmocni∏y si´ sygna∏y o nadchodzàcym o˝ywieniu w Polsce. Pokrzepiajàce sà dane dotyczàce eksportu. 
Dane makroekonomiczne, pokazujàce rosnàcà szans´ na o˝ywienie gospodarcze, wskazujà na potrzeb´ ostro˝noÊci 
w polityce pieni´˝nej. 
Pewne rzeczy uzgodniono. Obie strony uzna∏y, ˝e dla Polski najlepszym wariantem jest ten, który zak∏ada przygotowanie 
wejÊcia do strefy euro w najbli˝szym mo˝liwym terminie. Najlepszà opcjà by∏oby przystàpienie do strefy euro dwa lata 
po wejÊciu do UE, co oznacza wype∏nienie kryteriów z Maastricht w 2005 r. 
Uwa˝am, ˝e ta strategia [„ma∏ych kroków” w procesie obni˝ania stóp procentowych] jest w∏aÊciwa. 
Skala niepewnoÊci co do polityki fiskalnej ogranicza mo˝liwoÊç manewrów polityki pieni´˝nej. Mamy nadziej´, ˝e deficyt 
ekonomiczny sektora finansów publicznych b´dzie mniejszy ni˝ do tej pory prognozowano. Wiele wskazuje, ˝e deficyt 
ekonomiczny mo˝e byç wy˝szy od 5  proc. (PKB). 

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP
PAP, 22 VIII Szacujemy, ˝e wzrost PKB w trzecim kwartale wyniesie poni˝ej 1  proc. , w czwartym kwartale oko∏o 1  proc. , 

a w ca∏ym 2002 roku wzroÊnie o 0,7 proc. 
Wydaje si´, ˝e wzrost produkcji w czerwcu i w lipcu zosta∏ spowodowany przez wzrost eksportu. Nie mo˝emy 
spodziewaç si´ silnego wzrostu dynamiki produkcji, ale liczymy na to, ˝e ta umiarkowana dynamika b´dzie si´ 
utrzymywa∏a, mimo ˝e oczekujemy trudniejszej sytuacji. 
Inflacja jest pod kontrolà, prawdopodobnie w sierpniu ukszta∏tuje si´ na poziomie z zbli˝onym do lipca, a od jesieni 
mo˝na si´ spodziewaç jej umiarkowanego wzrostu. 
MyÊl´, ˝e najpóêniej w paêdzierniku powinniÊmy to [prace zespo∏u MF i NBP do spraw strategii kursowej przed 
wejÊciem Polski do UE] skoƒczyç. W sierpniu jest ma∏o prawdopodobne, ˝e uda nam si´ skoƒczyç rozmowy. Raczej 
jestem przeciwny przesadnemu spieszeniu si´, bo koniec koƒców nie wiadomo, co b´dzie si´ dzia∏o do 2006 roku 
lub troch´ d∏u˝ej. Pracujemy, wymieniamy poglàdy, przedstawiamy ró˝ne punkty widzenia, koncepcje, oceniamy je 
wzajemnie, wi´c to trwa. JeÊli chodzi o najbardziej generalne zasady, to wydaje mi si´, ˝e jesteÊmy bardzo zbie˝ni. 
Natomiast, jak te cele zrealizowaç, to nad tym jeszcze dyskutujemy. 

Dariusz Rosati, cz∏onek RPP, 
PAP, 26 VIII Wyniki inflacji bazowej sà dobre, Êwiadczà o tym, ˝e nawet miary inflacji oczyszczone z czynników przejÊciowych 

i sezonowych, takich jak ceny ˝ywnoÊci czy ceny paliw pokazujà sta∏y spadek inflacji. Jest to z ca∏à pewnoÊcià z jednej 
strony wiadomoÊç pozytywna i Êwiadczy o braku zagro˝eƒ inflacyjnych, ale z drugiej strony sytuacja w sektorze realnym 
pozostaje nadal trudna i nie widaç znaczàcych przejawów o˝ywienia popytu. JeÊli chodzi o inflacj´ bazowa, to si´ 
nie spodziewamy zmian. Wskaênik CPI b´dzie si´ natomiast zmienia∏, poniewa˝ przestanà dzia∏aç czynniki sezonowe, 
przede wszystkim ˝ywnoÊç. Ponadto do tego dojdà od∏o˝one skutki podwy˝ki akcyzy na energi´ elektrycznà oraz, do 
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pewnego stopnia, wp∏yw podwy˝ek cen ropy naftowej. Natomiast czynniki czysto fundamentalne od strony popytowej 
nie majà perspektyw na zmian´ w ciàgu najbli˝szego okresu czasu. 
Trend wzrostowy w produkcji przemys∏owej si´ utrzyma, mo˝e to nie b´dzie taki skok, jak w lipcu, nawet uwzgl´dniajàc 
liczb´ dni. Spodziewa∏em si´ silniejszego o˝ywienia ju˝ nawet w II kwartale, jednak to troch´ si´ opóêni∏o, ze wzgl´du 
na sytuacj´ na rynkach zagranicznych, ale III kwarta∏ b´dzie na pewno okresem wyraênego wzrostu aktywnoÊci 
gospodarczej. 

PAP, 21 VIII ChcielibyÊmy od stycznia 2003 roku przejÊç na 14-dniowe operacje otwartego rynku, w miejsce obecnych 28-dniowych. 
B´dzie to podstawowy instrument operacji otwartego rynku. To daje wi´kszà elastycznoÊç i pozwala bankom lepiej 
planowaç p∏ynnoÊç. B´dziemy przeprowadzaç operacje dwutygodniowe w taki sposób, by krótkookresowe stopy 
na WIBOR dwutygodniowy nie spad∏y poni˝ej stopy referencyjnej. B´dzie to dok∏adnie to samo, co do tej pory, tylko 
przy zastosowaniu krótszych papierów. Druga zmiana, jakà wprowadzimy, to b´dà operacje dostrajajàce, czyli ad 
hoc, krótkookresowe 1-7 dni, w odpowiedzi na nag∏e, ale krótkotrwa∏e zmiany p∏ynnoÊci na rynku. MyÊlimy równie˝ 
o operacjach strukturalnych – Êredniookresowych, trzymiesi´cznych. To sà g∏ówne kierunki naszego myÊlenia, 
ostateczny kszta∏t te projekty przybiorà w za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 2003 rok, które b´dà gotowe we wrzeÊniu. 
Pewne szczegó∏y byç mo˝e b´dziemy dopracowywaç do koƒca roku. 
Ciàgle nosimy si´ z zamiarem zakoƒczenia tej operacji [sprzeda˝ obligacji ze skonwertowanego d∏ugu Skarbu Paƒstwa] 
do koƒca tego roku i myÊl´, ˝e to zrealizujemy. Ale wiele zale˝y od stanu p∏ynnoÊci na rynku, a to trudno przewidzieç. 
Jest taki pomys∏, ˝eby Ministerstwo Finansów lokowa∏o pieniàdze tak˝e w bankach komercyjnych, wtedy sytuacja 
p∏ynnoÊci w sektorze bankowym by∏aby inna. Je˝eli du˝a nadp∏ynnoÊç w sektorze bankowym b´dzie si´ utrzymywaç, to 
NBP b´dzie stosowaç obligacje 3-miesi´czne albo z jeszcze d∏u˝szym terminem zapadalnoÊci. 

Puls Biznesu, 20 VIII Obecnie nie wyst´pujà czynniki, które mogà odwróciç trend niskiej inflacji. Nie ma zagro˝enia celu inflacyjnego […]. 
Wskaênik CPI w grudniu powinien byç na poziomie 2,5 proc. 
Nadal panuje du˝a niepewnoÊç zwiàzana z przysz∏orocznym bud˝etem, szczególnie dotyczy to wielkoÊci deficytu. Ze 
strony polityki fiskalnej w∏aÊnie istnieje najwi´ksze zagro˝enie dla niskiej i stabilnej inflacji. Rada, podejmujàc decyzje, 
musi spoglàdaç w przysz∏oÊç […]. Z tego powodu z du˝à obawà oczekujemy na projekt bud˝etu na 2003 rok. […] 
Inflacja powoli, ale systematycznie b´dzie ros∏a. 

PAP, 19 VIII Inflacja jest na wyjàtkowo niskim poziomie, ni˝ej ni˝ kilka miesi´cy temu oczekiwano, ale g∏ównym czynnikiem, który 
spowodowa∏ spadek inflacji, sà spadajàce ceny ˝ywnoÊci, czyli w du˝ym stopniu czynnik sezonowy. 
OsobiÊcie myÊl´, ˝e lipcowy wynik 1,3 proc. jest minimum tego roku. W sierpniu wskaênik ten mo˝e wynieÊç 
w granicach 1,5 proc. 

Grzegorz Wójtowicz, cz∏onek RPP, 
PAP, 30 VIII Opublikowane dziÊ dane [o bilansie p∏atniczym w lipcu] sà dobre. Jest szansa na to, ˝e dobre dane o eksporcie b´dà 

si´ utrzymywa∏y, co nie oznacza, ˝e b´dzie ciàg∏y post´p. Wyjàtkowo niski deficyt obrotów bie˝àcych sprowadzi∏ nas 
na poziom za ostatnie 12 miesi´cy w wysokoÊci 3,6 procent PKB. Mamy problem niskiego popytu wewn´trznego. Przy 
niskim popycie krajowym, szansa na sprzeda˝ w kraju jest ni˝sza, w zwiàzku z tym przymus, by sprzedaç zagranicà jest 
silniejszy i to sà tego skutki. Nawet przy za∏o˝eniu o˝ywienia gospodarczego w drugiej po∏owie roku uwa˝am, ˝e deficyt 
na koniec roku b´dzie bli˝szy 4  proc. PKB ni˝ spodziewanym wczeÊniej przeze mnie 4,5 proc. 

PAP, 28 VIII Mo˝na spodziewaç si´ po cenach ˝ywnoÊci, ˝e tak˝e sierpieƒ b´dzie miesiàcem deflacji. W 2001 roku wynios∏a ona 
0,3 proc. i jest prawdopodobne, ˝e teraz b´dzie podobnie. Ale jeÊli b´dzie g∏´bsza, to o 0,1 punktu procentowego, co 
oznacza spadek wskaênika inflacji do 1,2 proc. 

PAP, 23 VIII Mamy korzystne warunki pogodowe. Ludzie pojechali na urlopy i umiarkowana inflacja sprawi∏a, ˝e popyt konsumpcyjny 
zaczà∏ rosnàç. To si´ zresztà ujawni∏o si´ tak˝e we wzroÊcie produkcji przemys∏owej. Ale poza czynnikiem sezonowym 
jest element o˝ywienia gospodarczego. Wysoce prawdopodobne jest to, ˝e o˝ywienie przysz∏o do Polski. 

PAP, 20 VIII MyÊl´, ˝e II kwarta∏ b´dzie lepszy ni˝ I kwarta∏. Wzrost powinien wynieÊç poni˝ej 1  proc. , ale powy˝ej 0,5 proc. 
Natomiast na koniec roku powinniÊmy przekroczyç 1-procentowy wskaênik wzrostu. 

Reuters, 20 VIII Jest du˝e prawdopodobieƒstwo, ˝e takie o˝ywienie w II po∏owie roku nadejdzie […]. Nie ma tutaj ˝adnych fajerwerków, 
ale dane o produkcji przemys∏owej wskazujà, ˝e optymiÊci mogà mieç racj´. 

Rzeczpospolita, 20 VIII Mimo wszystko sà to dane za okres lipca, czyli wolniejszego biegu gospodarki i one nie przesàdzajà jeszcze (o trwa∏ym 
trendzie o˝ywienia). Takie dane miesi´czne musza byç potwierdzone co najmniej dwa razy. 
Inflacja w lipcu nie by∏a zaskoczeniem. Dochodzimy do najni˝szego poziomu. Nie mo˝na wykluczyç, ˝e sierpniowa 
inflacja b´dzie ni˝sza od lipcowej. Podany wskaênik inflacji Êwiadczy o ogromnym wp∏ywie na polskà gospodark´ 
czynników pogodowych. […] Jest za wczeÊnie, aby w Polsce mówiç o deflacji. […] Polityka pieni´˝na zwiàzana jest 
z przysz∏oÊcià, a podane informacje dotyczà przesz∏oÊci. 

Reuters, 19 VIII Wszystko mieÊci si´ w granicach oczekiwaƒ (…) w zesz∏ym roku w sierpniu równie˝ mieliÊmy spadek cen i w tym 
roku równie˝ na to idzie. JeÊli tak, to b´dziemy mieli czwarty miesiàc deflacji w sierpniu, ale myÊl´, ze ju˝ stosunkowo 
niedu˝ej. Od wrzeÊnia mo˝emy mieç ju˝ wzrostowe [wskaêniki m/m] i w sumie mo˝emy mieç wzrostowa tendencj´ 
wskaênika 12-miesiecznego (…) prawdopodobnie w granicach 3,0 procent do koƒca roku, ale mo˝e byç to nieco ni˝ej. 

Cezary Józefiak, cz∏onek RPP
PAP, 19 VIII Sytuacja kszta∏tuje si´ nieco inaczej, ni˝ wielu myÊla∏o, w tym równie˝ ja. Nie spodziewa∏em si´ takiego spadku cen 

˝ywnoÊci. Nie sàdzi∏em, ˝e w taki sposób ukszta∏tujà si´ ceny paliw. Obecnie nikt nie szacuje, by te ceny mia∏y si´ 
pogorszyç, przynajmniej w krótkim czasie. Obni˝enie akcyzy na alkohol mo˝e w tym roku wp∏ynàç na inflacj´. Niektórzy 
szacujà ten wp∏yw na 0,4 pkt. proc. Nieznany jest wp∏yw na inflacj´ interwencyjnego skupu zbó˝ oraz wp∏yw zmiany 
kursu walutowego. 
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Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pieni´˝nej 
w dniach 27-28 sierpnia 2002 

W dniach 27-28 sierpnia 2002 r. odby∏o si´ posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej. Rada zapozna∏a si´ z materia∏ami przygotowanymi przez Zarzàd i de-
partamenty NBP oraz materia∏ami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finansów, banków oraz instytutów badawczych. Rada omówi∏a sytu-
acj´ w otoczeniu zewn´trznym polskiej gospodarki oraz tendencje w sferze realnej, w zakresie p∏ac i Êwiadczeƒ spo∏ecznych, poda˝y pieniàdza, kre-
dytu i stóp procentowych, w sektorze finansów publicznych oraz kszta∏towanie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflacji. 

Decyzja Rady Polityki Pieni´˝nej
 W sierpniu obserwuje si´ utrwalanie niskiego poziomu inflacji. W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem uleg∏y wzmocnieniu czyn-

niki ograniczajàce wzrost inflacji w przysz∏oÊci: 
 oczekiwany poziom inflacji uleg∏ dalszemu obni˝eniu; 
 obni˝y∏y si´ wszystkie miary inflacji bazowej; 
 dynamika poda˝y pieniàdza M3 spad∏a do poziomu 1,2 proc; 
 znaczàco obni˝y∏a si´ dynamika kredytu dla gospodarstw domowych, utrzymuje si´ niska dynamika kredytów dla przedsi´biorstw; 
 umiarkowany wzrost p∏ac nie zagra˝a wzrostem presji inflacyjnej; 
 ograniczenie usztywnieƒ rynku pracy – dzi´ki cz´Êciowej liberalizacji kodeksu pracy – sprzyjaç b´dzie utrzymaniu inflacji na niskim poziomie; 
 oddala si´ perspektywa przyspieszenia wzrostu w USA i Unii Europejskiej. 

 Przy mniej optymistycznych perspektywach wzrostu gospodarki Êwiatowej, w Polsce potwierdzi∏y si´ sygna∏y o˝ywienia gospodarczego: 
 produkcja w przetwórstwie przemys∏owym wzros∏a w lipcu o 7,8 proc.; 
 wy˝sze od oczekiwanych by∏y dochody bud˝etu z tytu∏u podatków poÊrednich; 
 nadal ros∏y wp∏ywy z eksportu; 
 odnotowano istotny wzrost nowo rozpocz´tych inwestycji; 
 sprzeda˝ detaliczna w cenach bie˝àcych wzros∏a w lipcu o 8,6 proc. 

 Umiarkowane tempo o˝ywienia gospodarczego zdaniem Rady nie stwarza obecnie zagro˝enia dla realizacji celu inflacyjnego. 
 Utrzymujà si´ czynniki mogàce zagra˝aç stabilizacji inflacji na niskim poziomie: 

 nast´puje spadek rocznej dynamiki depozytów gospodarstw domowych przy jednoczesnym utrzymaniu si´ wysokiej dynamiki pieniàdza gotówkowego 
w obiegu; 

 perspektywa utrzymania wysokiego deficytu sektora finansów publicznych w warunkach za∏o˝onego wzrostu gospodarczego w 2003 r. , wraz z zapowia-
danym;

 zwi´kszeniem skali udzielanych por´czeƒ i gwarancji, oznacza dalsze rozluênienie polityki fiskalnej; brak jest do tej pory konkretnych propozycji reform w sys-
temie;

 wydatków publicznych, które pozwoli∏yby na trwa∏e i skuteczne ograniczenie obecnego wysokiego poziomu deficytu bud˝etowego; 
 utrzymuje si´ niepewnoÊç dotyczàca kszta∏towania si´ czynników poda˝owych, zw∏aszcza cen paliw. 

 Bioràc pod uwag´ te argumenty Rada Polityki Pieni´˝nej postanowi∏a: 
 obni˝yç minimalnà stop´ rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 8,5 proc. do 8,0 proc.; 
 obni˝yç stop´ redyskontowà weksli z 10,0 proc. do 9,0 proc.; 
 obni˝yç stop´ kredytu lombardowego z 11,5 proc. do 10,5 proc.; 
 pozostawiç na niezmienionym poziomie stop´ depozytowà (5,5 proc.); 
 utrzymaç neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej. 

 Nast´pne posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej odb´dzie si´ w dniach 24-25 wrzeÊnia 2002 r. 

I. Ocena sytuacji gospodarczej 
  Ogólna ocena sytuacji gospodarczej, w porównaniu do tej z ubieg∏ego miesiàca, nieznacznie poprawi∏a si´. Zgodnie z danymi GUS 

w I kwartale 2002 r. roczna dynamika popytu krajowego ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 0 proc. (wobec. 3,9 proc. w IV kwartale 2001 
r. ), a tempo wzrostu PKB w I kwartale 2002 r. uleg∏o przyspieszeniu do 0,5 proc. (0,2 proc. w IV kwartale 2001). Ocenia si´, ˝e w II 
kwartale gospodarka wzrasta∏a w tempie przewy˝szajàcym 0,5 proc. PKB, na co wskazuje kszta∏towanie si´ dynamiki produkcji sprze-
danej przemys∏u i produkcji budowlano-monta˝owej. 

 Wysoki wzrost produkcji w lipcu (o 6,0 proc.) Êwiadczy o poprawie sytuacji w przemyÊle. Zanotowane w dwóch ostatnich miesiàcach 
dodatnie dynamiki doprowadzi∏y do prze∏amania utrzymujàcego si´ przez 15 miesi´cy stagnacyjnego trendu produkcji. Przyspiesze-
nie tempa wzrostu przemys∏u w lipcu wiàza∏o si´ z wysokà dynamikà produkcji w przetwórstwie przemys∏owym (wzrost o 7,8 proc.). 
Z 22 dzia∏ów przemys∏u przetwórczego poziom ni˝szy ni˝ w lipcu ub. r. zanotowano tylko w trzech. WÊród dzia∏ów o wysokiej dynami-
ce produkcji przewa˝ajà przemys∏y o du˝ym udziale eksportu w sprzeda˝y. Poprawi∏a si´ sytuacja dzia∏ów, których znaczna cz´Êç pro-
dukcji to dobra zaopatrzeniowe dla budownictwa i dobra inwestycyjne. Obok poprawy sytuacji w budownictwie (zmniejszenie skali 
spadku, wzrost portfela zamówieƒ) oraz znacznego wzrostu liczby zadaƒ i wartoÊci kosztorysowej inwestycji rozpoczynanych, stop-
niowa poprawa w przemys∏ach inwestycyjnych mo˝e Êwiadczyç o zahamowaniu spadkowej tendencji w dzia∏alnoÊci inwestycyjnej. 

 Wbrew oczekiwaniom, w lipcu i sierpniu br. istotnie pogorszy∏y si´ wskaêniki bie˝àcej i oczekiwanej koniunktury w gospodarkach strefy 
euro i USA. Przewiduje si´, ˝e poprawa koniunktury zewn´trznej nastàpi póêniej ni˝ to wczeÊniej zak∏adano, a jej skutki dla gospodar-
ki Polski b´dà najprawdopodobniej odczuwalne dopiero w II po∏owie 2003 r. Znaczàco os∏abi∏y si´ tak˝e oczekiwania dotyczàce wzro-
stu stóp procentowych za granicà. 

 W sektorze przedsi´biorstw utrzymuje si´ umiarkowany wzrost p∏ac. W okresie styczeƒ-lipiec br. przeci´tne wynagrodzenie w przed-
si´biorstwach by∏o o 4,4 proc. wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie 2001 r. Realny wzrost p∏ac by∏ wy˝szy ni˝ przed rokiem i wyniós∏ 
1,9 proc. 
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 Sytuacja na rynku pracy wskazuje, ˝e nie nale˝y jednak przewidywaç istotnego przyspieszenia wzrostu p∏ac w najbli˝szych miesiàcach. 
W lipcu br. przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw obni˝y∏o si´ o 0,3 proc. w stosunku do poprzedniego miesiàca, a w po-
równaniu do lipca ub. r. by∏o ono ni˝sze o 4,2 proc. 

II. Sytuacja w sektorze finansów publicznych 
 Sytuacja bud˝etu paƒstwa w 2002 r. oceniana jest jako stabilna, nie ma zagro˝enia dla przekroczenia ustawowego poziomu deficy-

tu bud˝etowego, jednak deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych ukszta∏tuje si´ prawdopodobnie na poziomie znaczàco 
wy˝szym od planowanego. Utrzymuje si´ niepewnoÊç, czy zapowiadane przez rzàd utrzymanie limitu wydatków wed∏ug formu∏y. infla-
cja +1 pkt procentowy. , nie spowoduje przesuwania deficytu do innych jednostek sektora finansów publicznych. Presja na wzrost 
wydatków wynikaç b´dzie z obowiàzujàcych oraz opracowywanych aktów prawnych. 

 W dalszym ciàgu brak jest konkretnych propozycji reform w systemie wydatków publicznych, które pozwoli∏yby na trwa∏e i skuteczne 
ograniczenie obecnego wysokiego poziomu deficytu bud˝etowego. 

III. Poda˝ pieniàdza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy 
 W porównaniu do sytuacji przed miesiàcem ocena sytuacji monetarnej nie uleg∏a zmianie. Roczna dynamika poda˝y pieniàdza M3 

utrzymuje si´ na niskim poziomie, jednoczeÊnie jednak utrzymuje si´ wysoka dynamika pieniàdza gotówkowego, spada zaÊ dynami-
ka depozytów. Szczególnie niepokojàco kszta∏tujà si´ depozyty gospodarstw domowych. W czerwcu br. zanotowano spadek sumy 
depozytów gospodarstw domowych w porównaniu do stanu w poprzednim miesiàcu, a w lipcu br. ich przyrost by∏ minimalny. Roczne 
tempo wzrostu depozytów obni˝y∏o si´ w lipcu w porównaniu z czerwcem z 0,0 proc. do. 2,2 proc. Spadek ten Êwiadczy o s∏abnàcej 
na skutek spadku atrakcyjnoÊci lokat bankowych sk∏onnoÊci do oszcz´dzania w bankach. 

 Roczna dynamika kredytu dla gospodarstw domowych obni˝y∏a si´ z 15,5 proc. przed miesiàcem do 9,8 proc. Przyspieszy∏a natomiast 
dynamika kredytów dla przedsi´biorstw, po 3 miesiàcach spadku w czerwcu br. by∏y o 2,1 proc., a w lipcu o 2,7 proc. wy˝sze ni˝ przed 
rokiem. 

 W sierpniu br. zahamowana zosta∏a tendencja do deprecjacji z∏otego, widoczna szczególnie wobec euro. Wraz z umocnieniem si´ 
dolara amerykaƒskiego wobec wspólnej waluty europejskiej, kurs z∏otego pozosta∏ stabilny w stosunku do euro i os∏abi∏ si´ nieznacz-
nie wobec waluty amerykaƒskiej. 

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne 
 W lipcu br. , g∏ównie w wyniku dalszego spadku cen ˝ywnoÊci, roczny wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych obni˝y∏ si´ 

z 1,6 proc. do 1,3 proc. Nastàpi∏ dalszy spadek wszystkich miar inflacji bazowej. 
 W lipcu br. wzros∏y ceny produkcji sprzedanej przemys∏u. Wynika∏o to jednak przede wszystkim z wysokiego wzrostu cen w sekcji 

wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´, b´dàcego rezultatem wprowadzenia podatku akcyzowego na energi´ 
elektrycznà. 

 Kszta∏towanie si´ inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich oczekiwaƒ inflacyjnych. W sierpniu br. obni˝y∏y si´ oczeki-
wania inflacyjne zarówno osób prywatnych, jak i analityków bankowych, przy czym spadek oczekiwaƒ inflacyjnych dotyczy tak ocze-
kiwanej stopy inflacji w grudniu 2002 r. , jak i w perspektywie 12-tu miesi´cy. Oczekiwana przez analityków bankowych na koniec br. 
stopa inflacji rocznej wynios∏a 2,3 proc., co oznacza jej obni˝enie o 0,5 pkt. proc. w stosunku do przewidywaƒ z lipca br. 
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Przedakcesyjny Program Gospodarczy 2002 
W ubieg∏y miesiàcu na stronach internetowych Minister-
stwa Finansów opublikowano Przedakcesyjny Program Go-
spodarczy Polski. Program ten zosta∏ przyj´ty przez rzàd 
na poczàtku sierpnia i podsumowuje planowane dzia∏ania 
rzàdu w zakresie polityki ekonomicznej i spo∏ecznej do 
roku 2005. Dokument zawiera równie˝ rzàdowe przewi-
dywania odnoÊnie rozwoju sytuacji ekonomicznej w kra-
ju. Wed∏ug nich wzrost PKB powinien osiàgnàç ok. 1 proc. 
w drugim kwartale br. i przyspieszyç nieznacznie w drugim 
pó∏roczu. G∏ównà si∏à nap´dowà o˝ywienia koniunktury ma 
byç konsumpcja prywatna, przy wcià˝ pozytywnej kontry-
bucji eksportu netto. Oczekuje si´, ˝e nak∏ady inwestycyj-
ne pozostanà na minusie do koƒca tego roku, jednak zacznà 
rosnàç ju˝ w 2003 i stanà si´ jednym z g∏ównych czyn-
ników o˝ywienia gospodarczego w kolejnych latach. Pro-
gnozy PKB dla ca∏ego 2002 i 2003 pozosta∏y niezmienione 
wobec wczeÊniejszych szacunków Ministerstwa Finansów 
i wynoszà odpowiednio 1 proc. i 3.1 proc. 

Dokument rzàdowy zawiera informacj´ o planach 
zwi´kszenia akcyzy na papierosy o 6,3-6,4 proc. rocznie 
w latach 2003-2005. Zak∏adajàc t´ samà skal´ wzrostu 
cen detalicznych, taka podwy˝ka akcyzy prze∏o˝y∏aby si´ 
na ok. 0,17 pkt. proc. wzrostu CPI. Zapisane w progra-
mie rzàdowe oczekiwania inflacyjne sà doÊç optymistycz-
ne, choç wydajà byç nieaktualne. Rzàd podjà∏ ju˝ bowiem 
decyzj´ w sprawie obni˝enia prognozy inflacyjnej na lata 
2002-2003 do odpowiednio 2,1 proc. i 2,3 proc., podczas 
gdy dokument nadal zak∏ada 2,5 proc. i 3,0 proc. Inflacja 
ma pozostaç na poziomie 3 proc. w latach 2004-2005, co 
by∏oby pozytywne w kontekÊcie koniecznoÊci wype∏nienia 
kryteriów z Maastricht. 

W programie zak∏ada si´, ˝e kurs z∏otego b´dzie stopnio-
wo s∏ab∏ w 2002 r. zarówno wobec dolara, jak i euro, a za-
cznie wzmacniaç si´ wobec dolara na poczàtku 2003 r. Po 
2003 r. rzàd oczekuje, ˝e z∏oty b´dzie utrzymywa∏ si´ w gra-
nicach wyznaczonych przez ERM2. 

Co z przysz∏orocznym bud˝etem? 
Niemal˝e w ka˝dy wtorek sierpnia oczekiwaliÊmy in-
formacji na temat zmian za∏o˝eƒ makroekonomicznych 
przysz∏orocznego bud˝etu oraz informacji na temat propo-
nowanego limitu wydatków i deficytu. Na pró˝no jednak, 
rzàd z tygodnia na tydzieƒ przek∏ada∏, tych jak˝e istotnych 

dla gospodarki, decyzji. Rzàd poinformowa∏ jedynie oficjal-
nie o zmianie prognoz´ inflacji Êredniorocznej na 2003 r. 
Zak∏ada si´, ˝e wyniesie ona 2,3 proc., mniej ni˝ 3,0 proc. 
zak∏adane poprzednio. Wbrew oczekiwaniom nie nastàpi∏o 
obni˝enie wzrostu p∏ac sfery bud˝etowej w 2003 r. , co 
oznacza, ˝e wzrost p∏ac realnie zwi´kszy si´ do 1,7 proc. 
z zak∏adanych wczeÊniej 1,0 proc. (dodatkowe wydatki 0,25 
mld z∏). To równie˝ oznacza wy˝szà indeksacj´ Êwiadczeƒ 
spo∏ecznych (dodatkowe wydatki 1,0 mld z∏). 

Po jednym z posiedzeƒ gabinetu na poczàtku wrzeÊnia mini-
ster pracy Jerzy Hausner powiedzia∏, ˝e rzàd nie dyskutowa∏ 
nad innymi elementami za∏o˝eƒ bud˝etu 2003 (wzrost PKB, 
poziom deficytu). Jednak potwierdzi∏ on, ˝e regu∏a Marka 
Belki “inflacja plus 1 proc. ” dla ∏àcznych wydatków bud˝etu 
paƒstwa nadal obowiàzuje. Minister Hausner potwierdzi∏ 
tak˝e zobowiàzanie ministra finansów do obni˝enia deficytu 
bud˝etu poni˝ej poprzednio zak∏adanych 43 mld z∏. Ponad-
to wed∏ug PAP, jeden z pos∏ów SLD powiedzia∏, ˝e Grzegorz 
Ko∏odko zapewni∏ ˝e deficyt bud˝etu nie przekroczy w ro-
ku przysz∏ym 38 mld z∏. Podczas gdy po decyzji dotyczàcej 
wy˝szego realnego wzrostu p∏ac w sferze bud˝etowej 
obni˝enie deficytu poni˝ej 40 mld z∏ b´dzie doÊç trudne, 
ministra finansów Grzegorza Ko∏odki optymizm nie opusz-
cza, poniewa˝ w kolejnym wywiadzie dla Polskiego Radia 
powiedzia∏, ˝e wcià˝ ma nadziej´ na wy˝ej wspomnianà 
skal´ obni˝enia deficytu bud˝etowego. 

Pozostaje niewiadomà, jak taki poziom zostanie osiàgni´ty. 
Naszym zdaniem, b´dzie to tym bardziej trudne, ˝e rzàd 
b´dzie musia∏ znaleêç kolejne ci´cia wydatków na kwot´ 
oko∏o 1,3 mld z∏, aby pokryç szybszy realny wzrost 
wynagrodzeƒ. A to oznacza, ˝e niektórzy ministrowie, b´dà 
musieli zgodziç si´ na nominalnà redukcj´ poziomu wydat-
ków wobec poziomu tegorocznego. 

Dariusz Rosati z RPP spodziewa∏ si´ (bazujàc na anali-
zach ministerstwa finansów) konserwatywnego podejÊcia 
rzàdu do za∏o˝enia wzrostu PKB w przysz∏ym roku, 
oczekujàc jego redukcji do 2,2-2,5 proc. Wyglàda jed-
nak na to ˝e ministerstwo utrzyma prognoz´ wzrostu PKB 
w przysz∏ym roku w wysokoÊci 3,1 proc. Niemniej jednak 
nale˝y pami´taç o negatywnym wp∏ywie ni˝szej inflacji na 
dochody bud˝etowe, co sprawi, ˝e ograniczenie deficytu 
bud˝etowego poni˝ej 40 mld z∏ b´dzie naprawd´ trudne. 

OczywiÊcie, rzàd mo˝e np. za∏o˝yç wy˝sze wp∏ywy z zysku 
NBP lub uzyskaç dodatkowe dochody ze sprzeda˝y collate-
rali zabezpieczajàcych wykupione obligacje Brady’ego lub po 
prostu wydaç cz´Êç pieni´dzy poza bud˝etem centralnym. 
Takie sztuczki umo˝liwi∏yby osiàgni´cie ni˝szego deficytu. 
W tym miejscu chcielibyÊmy jednak ponownie podkreÊliç, 
˝e nie tylko bud˝et centralny, ale przede wszystkim wynik 
ca∏oÊci finansów publicznych jest miarà restrykcyjnoÊci poli-

 Rzàd przygotowuje program przedakcesyjny

 …podczas gdy bud˝et 2003 wcià˝ nieznany

 Kiedy d∏ug publiczny przekroczy 50 proc. PKB? 

Pod lupà: Rzàd i polityka
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tyki fiskalnej i b´dzie to z pewnoÊcià brane pod uwag´ przez 
Rad´ Polityki Pieni´˝nej. Dlatego ostateczny kszta∏t projek-
tu bud˝etu, który wed∏ug rzecznika prasowego rzàdu zosta-
nie wkrótce zaprezentowany (wczeÊniej ni˝ zobowiàzuje 
do tego konstytucyjny termin 30 wrzeÊnia) powinien byç 
dok∏adnie analizowany. 

Kiedy d∏ug publiczny przekroczy 50 proc.? 
Pod koniec sierpnia rzàd dyskutowa∏ nad informacjà mini-
stra finansów na temat zagro˝eƒ zwiàzanych z poziomem 
d∏ugu publicznego. W dokumencie stwierdza si´, ˝e jeÊli 
dochody z prywatyzacji w tym roku b´dà mniejsze od plano-
wanych (do 20 sierpnia osiàgn´∏y one jedynie 13 proc. pla-
nu rocznego) to d∏ug publiczny mo˝e przekroczyç 50 proc. 
PKB jeszcze w tym roku. Pami´tajmy równie˝, ˝e minister 
skarbu Wies∏aw Kaczmarek stwierdzi∏ w radiu publicznym, 
˝e osiàgni´cie planowanych przychodów z prywatyzacji 
w kwocie 6,7 mld z∏ w tym roku mo˝e byç trudne. Znacz-
ny wzrost por´czeƒ oraz gwarancji kredytowych udzielo-
nych w latach 2001-02, mo˝e powodowaç dodatkowe oba-
wy. Cz´Êç z nich zapewne stanie si´ wymagalna w Êrednim 
terminie (g∏ównie te przyznane PKP, Stoczni Szczeciƒskiej, 
hutom, przemys∏owi górniczemu itp. ) zwi´kszajàc progno-
zowane zad∏u˝enie w najbli˝szych latach. Poziom d∏ugu 
publicznego pozostaje powa˝nym problemem, gdy˝ jeÊli 
wzrost b´dzie kontynuowany, to wzroÊnie ryzyko rewizji 
w dó∏ polskich ratingów (co mia∏o ju˝ raz miejsce w lip-
cu). Obecnie jednak, nie powinien on mieç wp∏ywu na ry-
nek. Prognozy rzàdowe d∏ugu publicznego (w stosunku do 
PKB) przedstawiajà si´ nast´pujàco: 

D∏ug publiczny a PKB tab. 1

2002 2003 2004 2005

49,8% 52,3% 54,1% 54,3%
èród∏o: Ministerstwo Finansów

Przebaczenie dla wszystkich
Pod koniec sierpnia Sejm wróci∏ do pracy po przerwie 
wakacyjnej i debatowa∏ nad kilkoma projektami ustaw 
zwiàzanymi z pakietem „antykryzysowym” rzàdu. Propo-
zycjom tym poÊwi´ciliÊmy sekcj´ specjalnà poprzednie-
go MAKROskopu – proponowane rozwiàzania koncentrujà 
si´ g∏ównie na poprawie mikroekonomicznej efektywnoÊci 
przedsi´biorstw, np. poprzez umorzenie d∏ugów uznanych 
za niemo˝liwe do Êciàgni´cia, udzielanie kredytów podatko-
wych, u∏atwianie restrukturyzacji firm itd. Omawiane w Sej-
mie projekty zosta∏y skierowane do dalszych prac w sejmo-
wej komisji finansów publicznych. 

Rzàd poinformowa∏, ˝e hojnoÊç paƒstwa nie b´dzie ogra-
niczona jedynie do przedsi´biorców. Rzàd zaakceptowa∏ 
plan Ministerstwa Finansów dotyczàcy abolicji podatko-

wej dla podatników, którzy ujawnià ukrywane dotàd do-
chody. Wed∏ug tych planów wszyscy obywatele musieliby 
sk∏adaç deklaracje majàtkowe i wskazywaç êród∏a pocho-
dzenia majàtku. Ujawniony dochód z szarej strefy obcià˝ony 
by∏by podatkiem w wysokoÊci jedynie 7,5 proc. Gdyby jed-
nak aparat skarbowy odkry∏ nieujawnione przez podatnika 
dochody, to wówczas obowiàzywa∏aby stawka 75 proc. 

Agencje utrzymujà ratingi krytykujàc polityk´ 
fiskalnà
Mi´dzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings 
opublikowa∏a analiz´ nt. sytuacji fiskalnej w Polsce. W ko-
mentarzu zatytu∏owanym „Bud˝et Polski – w po∏owie pu-
sty czy w po∏owie pe∏ny? ” agencja skrytykowa∏a ostat-
nie pogorszenie si´ stanu finansów publicznych w Polsce, 
w szczególnoÊci „nag∏y wzrost deficytu bud˝etowego do 
6 proc. PKB i odwrócenie stabilnego trendu spadkowego 
w zakresie d∏ugu publicznego”. Analitycy odnotowali, ˝e 
w obliczu zbli˝ajàcych si´ wyborów samorzàdowych rzàd 
skupi∏ si´ na ochronie zatrudnienia i stymulowaniu wzrostu 
gospodarczego, zamiast na niezb´dnych ograniczenia wy-
datków, podczas gdy to ten ostatni element jest kluczowy 
dla Êrednioterminowych perspektyw fiskalnych. Fitch Ra-
tings bardzo sceptycznie oceni∏ mo˝liwe pozytywne skutki 
rzàdowego programu „Przedsi´biorczoÊç – Rozwój – Pra-
ca” i „pakietu antykryzysowego” Ko∏odki, stwierdzajàc, 
˝e ten ostatni mo˝e w Êrednim okresie przyczyniç si´ do 
zwi´kszenie obcià˝eƒ podatkowych. 

Pomimo wszystkich uwag krytycznych agencja podkreÊli∏a 
rol´ pozytywnych czynników stabilizujàcych, tj. ograniczeƒ 
na∏o˝onych na wysokoÊç d∏ugu publicznego przez Ustaw´ 
o finansach publicznych i Konstytucj´ oraz perspektyw´ 
przystàpienia Polski do UE. „Ryzyka oraz równowa˝àce je 
czynniki pozytywne zwiàzane z sytuacjà fiskalnà w Êrednim 
okresie pozostajà spójne ze ‘stabilnà perspektywà’ dla 
d∏ugoterminowych ratingów w walucie zagranicznej 
(BBB+) i walucie krajowej (A+). ” – stwierdzono w pod-
sumowaniu raportu Fitch. 

Podobnego rodzaju analiz´, prowadzàcà do takich samych 
wniosków przeprowadzi∏a równie˝ agencja ratingowa Mo-
ody’s, która poinformowa∏a (zgodnie z jej zapowiedziami na 
poczàtku sierpnia), ˝e utrzyma∏a swojà ocen´ ratingowa dla 
Polski. W przypadku d∏ugoterminowych zobowiàzaƒ w wa-
lucie obcej rating wynosi nadal Baa1. Agencja stwierdzi∏a 
w swoim oficjalnym komunikacie, ˝e utrzymanie ratingu 
w przysz∏oÊci zale˝eç b´dzie od poprawy sytuacji na ra-
chunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego oraz przynaj-
mniej stabilizacji sytuacji finansów publicznych w Êrednim 
okresie. Moody’s wyrazi∏ przekonanie, ˝e wiarygodnoÊç 
kredytowa Polski umocni si´ po wejÊciu naszego kraju 
do UE. Agencja dostrzega jednak pewne zagro˝enia. Za 
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najpowa˝niejsze uznaje deficyt bud˝etowy, który (jeÊli 
utrzyma si´ w przysz∏oÊci na obecnym poziomie) mo˝e 
doprowadziç do wzrostu d∏ugu publicznego powy˝ej ko-
lejnych progów konstytucyjnych. Poza tym Moody’s zwra-
ca uwag´ na strukturalne problemy polskiej gospodarki, tj. 
niedokoƒczonà prywatyzacj´ i z∏à sytuacj´ na rynku pracy. 
Agencja obawia si´ ponadto o skutki realizacji rzàdowego 
programu gospodarczego, który mo˝e doprowadziç m. in. 
do znacznego wzrostu wartoÊci udzielonych przez Skarb 
Paƒstwa gwarancji. 

Choç decyzje zarówno Moody’s jak i Fitch Ratings mogà 
ograniczaç wczeÊniejszy negatywny wp∏yw redukcji ratingu 
przez Standard and Poor’s, to komunikaty agencji sà rów-
nie˝ ostrze˝eniem dla polityki fiskalnej. 

Czy poparcie dla rzàdu b´dzie stabilne? 
Wed∏ug wi´kszoÊci sonda˝y opinii publicznej poparcie dla 
g∏ównej cz´Êci rzàdzàcej koalicji SLD-UP wzros∏o w sierp-
niu do nieznacznie powy˝ej 30 proc., chocia˝ jedno bada-
nie wskaza∏o nawet 37 proc. popularnoÊç. Partner w ko-
alicji rzàdzàcej PSL wykazuje stabilizacj´ poparcia na po-
ziomie zbli˝onym do 10 proc., podczas gdy konkurencyjna 
Samoobrona doÊwiadcza kontynuacji spadkowego trendu 
poparcia. Po prawej stronie sceny politycznej zarówno PiS 
jak i Platforma Obywatelska osiàgajà stabilne poparcie 10-
15 proc. Jednak wed∏ug jednego z sonda˝y najwy˝sze po-
parcie uzyska∏a anty-europejska LPR osiàgajàc 11 proc., 
podczas gdy pozosta∏e dwie partie (PO i PiS) uzyska∏y 
10 proc. ka˝da. 

Przy wcià˝ wysokim poparciu dla koalicji SLD-UP, 
zaskakujàce mogà si´ wydawaç wyniki najnowszego 
badania opinii publicznej OBOP, wed∏ug którego tylko 
19 proc. Polaków ocenia∏o w sierpniu obecny rzàd „raczej 
dobrze”, podczas gdy 45 proc. mia∏o raczej negatywnà 
opini´, a 24 proc. powiedzia∏o, ˝e ocenia rzàd zdecydo-
wanie êle. W lipcu analogiczne liczby wynosi∏y 21 proc., 
46 proc. i 23 proc. Drugi miesiàc z rz´du nie znalaz∏a si´ 
ani jedna osoba, która oceni∏aby rzàd „zdecydowanie do-
brze”. Spada jednoczeÊnie poparcie dla samego premie-
ra Leszka Millera. Wydaje si´, ˝e zmiany w rzàdzie w lip-
cu, pakiet „antykryzysowy” ministra finansów Grzegorza 
Ko∏odki oraz jego wysi∏ki w celu zwi´kszenia optymizmu 
wÊród spo∏eczeƒstwa nie zdo∏a∏y jak dotàd poprawiç wi-
zerunku rzàdu. Rodzi to pytanie o kolejne kroki rzàdu, po-
niewa˝ walka o g∏osy elektoratu b´dzie z pewnoÊcià ci´˝ka. 
Zwi´kszona wi´c wydawaç si´ mo˝e szansa na promowa-
nie bardziej populistycznych rozwiàzaƒ w polityce gospo-
darczej przed wyborami samorzàdowymi. 

Kodeks pracy podpisany, data wyborów ustalona
Prezydent Aleksander KwaÊniewski podpisa∏ nowelizacj´ ko-
deksu pracy uchwalonà przez Sejm w lipcu i zaakceptowanà 
przez Senat na poczàtku sierpnia. O najwa˝niejszych zmia-
nach zawartych w nowelizacji majàce na celu zwi´kszenie 
elastycznoÊci rynku pracy i zmniejszenie kosztów pracy 
pisaliÊmy ju˝ w zesz∏ym miesiàcu. Zmiany w kodeksie 
pracy wypracowane by∏y przy udziale popierajàcego rzàd 
OPZZ. Jednak prace nad nimi by∏y od poczàtku oprotesto-
wane przez zwiàzek zawodowy „SolidarnoÊç”, który zapo-
wiedzia∏ skierowanie przeciwko nim wniosek do Trybuna∏u 
Konstytucyjnego. 

21 sierpnia premier Leszek Miller zapowiedzia∏, ˝e wybo-
ry samorzàdowe odb´dà si´ 27 paêdziernika. Druga tura 
odb´dzie si´ dwa tygodnie póêniej, 10 listopada. Premier 
powiedzia∏, ˝e te terminy sà najdogodniejsze zarówno dla 
samorzàdów jak i dla wyborców. 
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Wypowiedzi cz∏onków rzàdu i polityków
Na poczàtku miesiàca pojawi∏y si´ pog∏oski o przesuni´ciu daty referendum w sprawie przystàpienia Polski do Unii Europejskiej z jesieni na wiosn´ 
przysz∏ego roku. Z wypowiedzi polityków wynika, ˝e na razie nawet wewnàtrz rzàdu nie ma jednomyÊlnoÊci w tym temacie. 
Przedstawiciel ministerstwa finansów zapowiedzia∏, ˝e rozwa˝ane jest lokowanie depozytów bud˝etu w bankach komercyjnych. Ministerstwo obni˝y∏o 
równie˝ prognoz´ inflacji na sierpieƒ po wyjàtkowo pozytywnych danych nt. cen ˝ywnoÊci oraz poda∏o, ˝e przewiduje ni˝szà inflacj´ na 2003 rok, co 
komplikuje nieco konstrukcj´ przysz∏orocznego bud˝etu. Wymaga to bowiem dodatkowego ograniczenia wydatków – tym bardziej, ˝e ostatnio rzàd 
zaakceptowa∏ wy˝szy realny wzrost Êwiadczeƒ spo∏ecznych i wynagrodzeƒ w sferze bud˝etowej. 
Aktywny stara∏ si´ byç minister rolnictwa Jaros∏aw Kalinowski zapowiadajàc zwi´kszenie zakresu interwencji paƒstwa na rynku rolnym. 
Pomimo ostatniej wstrzemi´êliwoÊci rzàdu w komentowaniu poczynaƒ RPP, premier Leszek Miller nie móg∏ si´ powstrzymaç i powiedzia∏, ˝e oczeku-
je redukcji stóp procentowych. Narzeka∏ równie˝ na wspó∏prac´ pomi´dzy rzàdem a bankiem centralnym, co wydaje si´ nieco dziwne, gdy˝ akurat 
w tym zakresie dochodzà ostatnio tylko pozytywne sygna∏y. W mi´dzyczasie wicepremier Ko∏odko wydawa∏ si´ byç pe∏en optymizmu, nie narzeka∏ 
na nic i stara∏ si´ przelaç na spo∏eczeƒstwo cz´Êç swojego optymizmu. By∏ bardzo zadowolony z doskona∏ych lipcowych danych, które jego zdaniem 
odzwierciedla∏y pierwsze pozytywne efekty jego nominacji (oto co nazywamy szybkà i efektywnà transmisjà impulsów gospodarczych! ). Ko∏odko pro-
gnozowa∏ tak˝e kontynuacj´ odbudowy wzrostu gospodarczego w drugiej po∏owie br. i powiedzia∏, ˝e inflacja w grudniu wyniesie 1,6-1,8 proc. r/r. Wi-
cepremier zachwala∏ te˝ nowe prawo upad∏oÊciowe, a przede wszystkim propozycj´ abolicji podatkowej. Prezydent KwaÊniewski wyrazi∏ aprobat´ dla 
abolicji podatkowej, co zwi´ksza szans´, ˝e propozycje Grzegorza Ko∏odki wejdà w ˝ycie. 
Minister pracy Jerzy Hausner zdradzi∏ informacj´, ˝e wzrost stopy bezrobocia w sierpniu pozostanie ograniczony, podczas gdy lider zwiàzkowy Marian 
Krzaklewski zapowiedzia∏, ˝e „SolidarnoÊç” zamierza wystàpiç przeciwko nowelizacji kodeksu pracy do Trybuna∏u Konstytucyjnego. 
Po raz kolejny Ministerstwo Finansów nie chcia∏o komentowaç decyzji RPP. Z kolei doradca ekonomiczny prezydenta Witold Or∏owski powiedzia∏, ˝e re-
dukcja stóp procentowych by∏aby obecnie uzasadniona. Szef departamentu analiz i badaƒ ministerstwa zaprezentowa∏ optymistyczne prognozy inflacyj-
ne ministerstwa. Wiceminister finansów Ryszard Michalski zapowiedzia∏, ˝e w najbli˝szych latach Ministerstwo Finansów zamierza finansowaç sp∏at´ 
odsetek od d∏ugu zagranicznego zakupujàc potrzebne do tego waluty na rynku, podczas gdy cz´Êç kapita∏owa b´dzie zrolowana na mi´dzynarodowym 
rynku kapita∏owym. Minister skarbu Wies∏aw Kaczmarek powiedzia∏, ˝e realizacja zaplanowanych na ten rok wp∏ywów z prywatyzacji b´dzie bardzo 
trudna. 

KTO, KIEDY, GDZIE TREÂå WYPOWIEDZI
Aleksander KwaÊniewski; Prezydent RP; 
PAP, 29 VIII Ta koncepcja jest bardziej czytelna, gdy mówimy zarówno o oÊwiadczeniach podatkowych, które majà byç sk∏adane, 

jak i o abolicji podatkowej. To jest szansa, by przed takim bardzo surowym wymogiem, jakim b´dà oÊwiadczenia 
majàtkowe, troch´ sytuacj´ uporzàdkowaç. MyÊl´, ˝e to jest tak, jak mówi profesor Ko∏odko, wyjÊcie naprzeciw tym, 
którzy zapomnieli, êle wype∏nili dokumenty, czy byç mo˝e zabrak∏o im ch´ci wpisania niektórych dochodów. A wi´c 
przed wprowadzeniem deklaracji majàtkowych, które b´dà ju˝ bardzo dok∏adnie monitorowaç stan posiadania ka˝dego, 
nie tylko pos∏ów, nie tylko polityków, ministrów, prezydenta, ale wszystkich obywateli. Taka abolicja podatkowa by∏a 
w niektórych krajach stosowana i myÊl´, ˝e to jest g∏ówny argument, ˝eby spróbowaç tej metody. 
To jest [w∏àczenie szarej strefy do rejestrowanego obiegu gospodarczego], moim zdaniem, g∏ówny skutek, i oby taki by∏, 
tej decyzji. W mniejszym stopniu wierzy∏bym w dodatkowe wp∏ywy do bud˝etu. Nie sàdz´, ˝eby by∏o tu mo˝na osiàgnàç 
jakieÊ nadzwyczajne wp∏ywy, choç na pewno te wp∏ywy b´dà. 
Trzeba wytworzyç taki stan, w który sprawy podatków b´dà traktowane z najwy˝szà powagà i ci wszyscy, którzy majà 
dochody nielegalne b´dà si´ po prostu bali. Wi´c tutaj nie abolicja jest instrumentem, ale oÊwiadczenia majàtkowe. 
I myÊl´, ˝e to jest podejÊcie pierwsze powa˝ne do problemu tak˝e i korupcji. 

Miros∏awa Melasa, biuro prasowe ministerstwa finansów; 
PAP, 28 VIII Nie b´dzie komentarza z naszej strony [o decyzji RPP]. 
Mariusz ¸apiƒski; minister zdrowia; 
PAP, 27 VIII Jestem zwolennikiem wzrostu sk∏adki na ubezpieczenie zdrowotne, ale b´dzie to bardzo trudne w tej sytuacji finansów 

publicznych. B´dzie to kwestia wyboru: czy na edukacj´, czy na zdrowie, czy na walk´ z bezrobociem. B´d´ stara∏ si´ 
przeforsowaç wy˝szà sk∏adk´, ale sam tego nie zrobi´. 

Ryszard Michalski; wiceminister finansów; 
PAP, 27 VIII B´dziemy chcieli zrefinansowaç na rynkach mi´dzynarodowych jej (obs∏ugi d∏ugu zagranicznego) cz´Êç kapita∏owà, 

czyli b´dziemy si´ starali zamieniaç papiery, których termin zapada, na nowe. Cz´Êç odsetkowà sfinansujemy jednak, 
dokonujàc zakupu dewiz na rynku. W najbli˝szych latach stanie przed nami problem powa˝nych wydatków zwiàzanych 
z zad∏u˝eniem zagranicznym. Na lata 2004 – 2009 przypada tak zwany garb zad∏u˝enia, to znaczy, spi´trzenie p∏atnoÊci 
z tytu∏u d∏ugu zagranicznego. Obs∏uga tej cz´Êci d∏ugu pod koniec tego okresu osiàgnie poziom 3 do 3,5 mld dolarów. 
Naszym wspólnym sukcesem jest uzgodnienie, ˝e w interesie Polski le˝y jak najszybsze wejÊcie do strefy euro. 
Rozbie˝noÊci w naszych dyskusjach wià˝à si´ ze sposobem podejÊcia do tego problemu. Bank centralny, jak zwykle, 
patrzy na problem d∏ugookresowo, widzàc same plusy w d∏u˝szym horyzoncie. Nie zastanawia si´ zbytnio, co b´dzie 
si´ dzia∏o z kursem z∏otego, zanim wejdziemy do ERM II. Nas natomiast interesuje, co si´ b´dzie dzia∏o z kursem z∏otego 
w najbli˝szych kilkunastu miesiàcach i póêniej ju˝ w ramach mechanizmu kursowego. Poza tym my widzimy problem 
gwa∏townej zmiany polityki pieni´˝nej na poczàtku roku 2004, kiedy zostanie powo∏ana nowa RPP. Z punktu widzenia 
nie tylko naszego resortu jest bardzo wa˝ne, by na temat terminu wejÊcia Polski do strefy euro, wypowiedzia∏y si´ 
w ramach negocjacji akcesyjnych kraje obecnie wchodzàce w sk∏ad Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Europejski Bank 
Centralny. 

Witold Or∏owski, doradca ekonomiczny prezydenta
PR3, 23 VIII Mamy doÊç wysokie stopy procentowe, jednoczeÊnie nie widaç zagro˝eƒ inflacyjnych. Gospodarka si´ rozwija i nie ma 

powodu, aby obecnie utrzymywaç stopy procentowe na tak wysokim poziomie. Mo˝na by bez obaw je obni˝yç. RPP 
dobrze si´ nad tym zastanowi, bo sà powa˝ne powody, aby sàdziç, ˝e mo˝na je obni˝yç. 

Marian Krzaklewski, przewodniczàcy „SolidarnoÊçi”
PAP, 21 VIII Prezydent zlekcewa˝y∏ bardzo powa˝ne argumenty, poniewa˝ myÊmy wnioskowali do niego o niepodpisywanie 

[nowelizacji kodeksu pracy], ale skierowanie do Trybuna∏ Konstytucyjnego, majàc ÊwiadomoÊç, ˝e jest wiele uchybieƒ 
w tej sprawie zarówno w stosunku do konstytucji, której jednym ze wspó∏autorów jest prezydent, jak i w stosunku do 
przyj´tych przez Polsk´ konwencji mi´dzynarodowych. 
Przedstawimy ten wniosek w pierwszym terminie, który pozwala ustawowo zwiàzkowi skierowaç taki wniosek, a takim 
terminem jest dzieƒ opublikowania ustawy. 
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Leszek Miller, Premier
PAP, 21 VIII W ciàgu ostatnich dni prowadzi∏em liczne konsultacje, przede wszystkim z przedstawicielami ró˝nych organizacji 

samorzàdowych, jeszcze w dniu dzisiejszym spotka∏em si´ z kierownictwem PKW. Po tych konsultacjach uzna∏em, ˝e 
najlepszy termin to 27 paêdziernika. 

PR3, 21 VIII Tak powinno si´ staç [RPP powinna obni˝yç stopy proc. ], chocia˝ […], od pewnego czasu staramy si´ byç 
wstrzemi´êliwi w komentowaniu dzia∏alnoÊci Rady Polityki Pieni´˝nej, aby w∏aÊnie nie dawaç pretekstu, ˝e RPP nie 
b´dzie si´ uginaç, nie b´dzie wype∏niaç sugestii rzàdu itd. Ale inflacja w Polsce jest nie mniejsza ni˝ w Unii Europejskiej 
i bioràc pod uwag´, ˝e czekamy wszyscy na taki mocny impuls o˝ywiajàcy gospodark´, to obni˝enie stóp procentowych, 
jako w∏aÊciwa reakcja na ten stan, ta decyzja nasuwa si´ sama przez si´, w ka˝dym razie jestem przekonany, ˝e w kraju 
pi´tnastki, czy w USA w podobnej sytuacji stopy procentowe zosta∏yby obni˝one. 
JeÊli nad czyÊ bolej´, to nad tym, ˝e nie ma dostatecznej wspó∏pracy, i wspó∏dzia∏ania mi´dzy rzàdem a bankiem 
centralnym, który jest niezale˝ny i pozostanie niezale˝ny. 
Jest szansa [na wspó∏prac´], ale przecie˝ od d∏u˝szego czasu widzimy, ˝e w tej sprawie du˝o si´ mówi i pada du˝o 
deklaracji, i sà formu∏owane bardzo dobre intencje, no ale jeÊli chodzi o czyny, to jest zdecydowanie gorzej. Potrzeba 
czynów, i na te czyny czekamy. 

Wies∏aw Kaczmarek, minister skarbu; 
PAP, Reuters, 26 VIII Wykonanie 6,7 mld z∏ jest to zadanie trudne. Staramy si´ prowadziç projekty tak, aby t´ norm´ bud˝etowà wykonaç. 

Je˝eli jednak wykonanie b´dzie ze szkodà dla projektu ekonomicznego, to ja b´d´ dba∏, aby przede wszystkim odbyç 
prywatyzacj´ porzàdnie, co mo˝e oznaczaç, ˝e cz´Êç przychodów mo˝e nie zostaç wykonana. Poniewa˝ bud˝et jest 
jednoroczny, a skutki prywatyzacji sà wieloletnie wi´c nie mo˝na si´ bezmyÊlnie poddawaç tej presji (wykonania planu). 

Jaros∏aw Kalinowski, minister rolnictwa; 
PAP, 18 VIII ZagwarantowaliÊmy dop∏aty do 5,4 mln ton zbó˝ (o 1,4 mln ton wi´cej ni˝ przed rokiem), ale to za ma∏o, bo wadliwy 

jest ca∏y system interwencji paƒstwa. Ten chory system trzeba zmieniç. Chcemy ju˝ w przysz∏ym roku, jak UE, zapewniç 
dop∏aty do produkcji ka˝dego hektara zbo˝a. 

PAP, 13 VIII Gwarantujemy, ˝e pomimo trudnoÊci bud˝etowych te dop∏aty b´dà. (…). Dajemy mo˝liwoÊç wyp∏acenie dop∏at 
bezpoÊrednich rolnikom, którzy przechowajà zbo˝e we w∏asnym gospodarstwie do koƒca paêdziernika. ¸àcznie jesteÊmy 
przygotowani na wyp∏acenie dop∏at do 5,4 mln ton zbo˝a. 
Rolnicy sà zdenerwowani i nie ma si´ czemu dziwiç. Chcà sprzedaç zbo˝e z dop∏atami. Agencja b´dzie na bie˝àco 
weryfikowaç umowy, czyli te podmioty, które podpisa∏y umowy z Agencjà, a nie mogà skupowaç zbó˝, bo na przyk∏ad 
nie dosta∏y kredytu bankowego, b´dà mog∏y przekazaç swoje limity podmiotom, które deklarujà takà mo˝liwoÊç. 
Zmniejszenie ceny interwencyjnej i zwi´kszenie dop∏at sprawia, ˝e staniemy si´ eksporterami zbó˝. Ju˝ w tej chwili sà 
podmioty zainteresowane eksportem polskiej pszenicy. To powinno poprawiç sytuacj´ na rynku wewn´trznym. 

Marek Pol, minister infrastruktury; 
PAP, 13 VIII ˚aden z ministrów nie z∏o˝y∏ dymisji. Tego typu kwestie nie sà omawiane na Radzie Ministrów, wszelkie tego typu 

decyzje sà dyskutowane w gabinecie premiera. Leszek Miller jest decyzyjny, nie musi pytaç o zdanie innych ministrów. 
Ustawa umo˝liwia umorzenie zobowiàzaƒ operatorów w zamian za realizacj´ przez nich inwestycji telekomunikacyjnych, 
szczególnie inwestycji na terenach s∏abo zurbanizowanych. 

Jerzy Hausner, minister pracy; 
PAP, 21 VIII Nie b´dzie du˝ego wzrostu stopy bezrobocia w sierpniu. Je˝eli b´dzie, bo ja mam ju˝ dane za po∏ow´ sierpnia, to bardzo 

niewielkie. Po po∏owie sierpnia wzrost jest znacznie mniejszy ni˝ po pierwszej po∏owie lipca. Jest pewien nieznaczny 
wzrost. Stopa bezrobocia mo˝e wzrosnàç do 17,4-17,5 w sierpniu.

PAP, 12 VIII Skuteczna realizacja programu „Pierwsza praca” spowoduje, ˝e bezrobocie nie przekroczy 19 proc. [na koniec 2002 r. ]
Ryszard Straus, dyrektor sekretariatu pe∏nomocnika rzàdu ds. informacji o UE 
PAP, 11 VIII Na wiosn´ jest lepsza pogoda ni˝ na jesieni i - co za tym idzie – lepsza pogoda ducha i klimat spo∏eczny. Fachowcy 

twierdzà, ˝e wi´cej ludzi posz∏oby do referendum na wiosn´ ni˝ jesienià. 
Tadeusz Iwiƒski, minister ds. mi´dzynarodowych w Kancelarii Premiera 
PAP, 11 VIII [Przesuni´cie terminu referendum jest] niezwykle ma∏o prawdopodobne. Nie s∏ysza∏em o takim pomyÊle [organizacji 

referendum na wiosn´] i osobiÊcie uwa˝am, ˝e by∏by on niew∏aÊciwy. 
Piotr Marczak, wicedyrektor Departamentu D∏ugu Publicznego MF
PAP, 8 VIII Ten pomys∏ [lokaty bud˝etu w bankach komercyjnych] jest ju˝ od dawna rozwa˝any, ale sytuacja mu nie sprzyja∏a ze 

wzgl´du na du˝à nadp∏ynnoÊç w sektorze bankowym. A w takiej sytuacji lokowanie pieni´dzy poza NBP oznacza∏oby, ˝e 
te banki je z powrotem do NBP zaniosà. Efekt taki sam, ale my mielibyÊmy ni˝sze oprocentowanie. 

 Trwa konkurs na wybór banków, które b´dà posiadaç status dealera skarbowych papierów wartoÊciowych. Si∏à rzeczy 
to grono, przynajmniej na poczàtkowym etapie, mia∏oby jeden z przywilejów zawierania z nami tego typu transakcji. 
Oprocentowanie w NBP nie musi byç wy˝sze [ni˝ w bankach komercyjnych]. Lokaty w NBP te˝ sà w przybli˝eniu na 
zasadach rynkowych, w oparciu o stawki rynkowe i rentownoÊç naszych bonów. 

 W niektórych krajach instytucje zarzàdzajàce d∏ugiem poza lokatami równie˝ zarzàdzajà gotówkà, np. poprzez 
warunkowe albo bezwarunkowe zakupy papierów wartoÊciowych na rynku krajowym i zagranicznym. W najbli˝szej 
perspektywie jeszcze tego nie planujemy. Takie sà jednak rozwiàzania w innych krajach i pewnie pr´dzej czy póêniej do 
tego dojdziemy. 

Grzegorz Ko∏odko, wicepremier, minister finansów
Reuters, 28 VIII Do koƒca 2002 roku b´dzie mo˝na z∏o˝yç jednorazowà deklaracj´ ujawniajàc dotychczas nieujawnione êród∏a dochodu 

i uiÊciç t´ op∏at´. Stworzymy system monitorowania i kontrolowania zachowaƒ podatników w przysz∏oÊci, w postaci 
deklaracji majàtkowej. B´dzie jednak dotyczy∏ tylko cz´Êci podatników, bo wprowadzono bardzo wysoki próg, poni˝ej 
którego nie b´dzie trzeba zg∏aszaç deklaracji. 
JeÊli ludzie pope∏nili b∏àd w ciàgu ostatnich szeÊciu lat, mogà to poprawiç do koƒca grudnia. Potem b´dà mogli 
spokojnie spaç i pracowaç. Okres transformacji dobiega koƒca. Teraz tworzymy efektywny, nowoczesny system 
podatkowy zgodny ze Êwiatowymi standardami. 

PR1, 22 VIII Ja si´ zgadzam, zgadzam si´ z Ojcem Âwi´tym, zgadzam si´ ze Êwiat∏ymi i nowoczeÊnie myÊlàcymi ekonomistami 
i z pewnoÊcià polityka rzàdów Pana Premiera Leszka Millera i ta polityka spo∏eczno-gospodarczo-finansowa, którà ja 
koordynuj´ traktuje ludzi i ich interesy, zw∏aszcza pracowników jako cel nadrz´dny. 
To [˝e inflacja spad∏a do 1,3 proc. w lipcu] jest dobrà wiadomoÊcià, to jest dowód tego, ˝e jest utrzymywana dyscyplina 
bud˝etowa, dyscyplina finansowa, ˝e zwi´ksza si´ konkurencyjnoÊç w naszej gospodarce, natomiast znowu – na pewno 
nie jest to dobra wiadomoÊç dla zupe∏nie wszystkich. Dlatego, ˝e inflacja jest wskaênikiem przeci´tnym […]. Dlatego 
to np. dla rolników ju˝ jest mniej radosna wiadomoÊç, ni˝ dla konsumentów. Ci z nas, którzy wydajà szczególnie du˝o 
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na spo˝ycie, na zakupy ˝ywnoÊci, a to sà raczej gospodarstwa relatywnie ni˝ej uposa˝one […] dla nich to jest dobra 
wiadomoÊç. Natomiast dla producentów, którym ceny zbytu […] wzros∏y tylko o 1,3 proc., to nie jest dobra wiadomoÊç. 
Ale pami´tajmy, ˝e oni te˝ sà tymi, którzy korzystajà z tej niskiej inflacji, dlatego, ˝e my wszyscy sprzedajemy 
i kupujemy i prosz´ spójrzmy wokó∏ siebie, co my mamy do sprzedania, co mamy do kupienia i wtedy zobaczymy, ˝e 
to dobrze, ˝e jest niska inflacja. I z tego nale˝y si´ cieszyç, bo to tak˝e implikacje czy konsekwencje z punktu widzenia 
przygotowywania ustawy bud˝etowej, która opiera si´ o pewne za∏o˝enia, co do za∏o˝enia wzrostu tempa rozwoju 
gospodarczego. On jest bardzo marny, albo inaczej, by∏ w pierwszym pó∏roczu bardzo ma∏y, niski, w zesz∏ym roku 
tak˝e, ale teraz ju˝ mamy znakomite dane za lipiec, wyraênie podlega polska gospodarka takiemu rozko∏ysaniu i nabiera 
pewnego tempa w ruchu…
Wie Pan, eksperci ró˝nie twierdzà. To zale˝y czyi to sà eksperci i kto im za to p∏aci, co by twierdzili. Natomiast ci, którzy 
mówià, ˝e to jeszcze nie jest dowodem sta∏ego trendu, to majà racj´. Dlatego, ˝e sam przed chwilà powiedzia∏em 

– sam te˝ jestem ekspertem – ˝e w pierwszym pó∏roczu wzrost by∏ bardzo s∏aby, jeÊli porównamy pierwsze pó∏rocze 
tego roku, z pierwszym pó∏roczem ubieg∏ego roku, to jeÊli chodzi o produkcj´ przemys∏owà, ona by∏a o 1 proc. ni˝sza. 
Ale kiedy porównamy lipiec, kiedy nast´pujà ju˝ pewne zmiany w gospodarce, tak˝e w zwiàzku z tym pakietem, który 
przygotowuj´, wdra˝am, a który b´dzie w dalszym ciàgu dyskutowany na najbli˝szym posiedzeniu Sejmu, to ju˝ sà 
pewne procesy pozytywne. […] I ten wskaênik, rewelacyjny, ˝e produkcja wzros∏a o 6 proc., to ja te˝ powiem Paƒstwu 

– jako ekspert – nie dajmy si´ zbyt ∏atwo zwieÊç temu, dlatego, ˝e w lipcu tego roku by∏ o 1 dzieƒ roboczy wi´cej ni˝ 
w lipcu w roku ubieg∏ym, i takie rzeczy te˝ trzeba braç pod uwag´. Np. w sierpniu w zwiàzku z wizytà Ojca Âwi´tego, 
a tak˝e dlatego, ˝e by∏o Êwi´to narodowe mieliÊmy bardzo krótki tydzieƒ pracy. To si´ odbije w statystyce. 
Natomiast ja uwa˝am, ˝e sà ju˝ pozytywne procesy w polskiej gospodarce w wyniku realizacji programu rzàdu 
Pana Premiera Millera „Przede wszystkim przedsi´biorczoÊç” i teraz to pchni´cie w postaci tego tzw. „pakietu 
antykryzysowego”, wyraênie t´ tendencj´ powinno wzmacniaç i jeÊli te pozytywne ró˝ne procesy b´dà si´ na siebie 
nak∏adaç, to my b´dziemy coraz wyraêniej to odczuwaç w drugiej po∏owie roku i w latach nast´pnych. 
W grudniu [inflacja] b´dzie oko∏o 1,7 proc. plus minus…Sàdz´, ˝e nie b´dzie mniej, jak 1,6 proc., wàtpi´, ˝eby by∏o 
wi´cej ni˝ 1,8 proc. Dlatego, ˝e doÊç trwa∏e sà podstawy tej niskiej inflacji, ale to oczywiÊcie zale˝y od tego, czy uda 
nam si´ dobrze dopracowaç to nad czym teraz siedzimy bardzo intensywnie. Czyli bud˝et stabilizacji i rozwoju, który 
b´dzie zaprezentowany parlamentowi w pierwszych dniach paêdziernika, a partnerom spo∏ecznym, tak˝e zwiàzkowcom 
du˝o wczeÊniej. 

Reuters, 13 VIII Chcemy mieç pewnoÊç, ˝e nie b´dzie efektu domina, gdy jedna upadajàca firma wp∏ywa na inne i powoduje reakcj´ 
∏aƒcuchowà. Choç szanujemy wolny rynek, to chcemy interweniowaç wsz´dzie tam, gdzie jest to potrzebne do 
tworzenia nowych miejsc pracy. Chcemy chroniç kredytodawców. Wkrótce wszyscy us∏yszà o artykule 4. Odpowiada 
on procedurze z artyku∏u 11 w Stanach Zjednoczonych. 

PR1, 8 VIII Chcemy stworzyç szans´ du˝ym przedsi´biorstwom o istotnym znaczeniu dla rynku pracy, zatrudniajàcym ponad 
1 tys. osób. […] Tam, gdzie firma popad∏a w trudnoÊci, chcemy dokonaç restrukturyzacji finansowej, majàtkowej 
i zatrudnienia, tak ˝eby przedsi´biorstwo odzyska∏o p∏ynnoÊç finansowà. […]Chcemy rozwinàç system funduszy 
por´czeniowych i po˝yczkowych dla ma∏ych i Êrednich firm oraz dla mikrofirm zatrudniajàcych do 10 osób. Wspieraç 
nas w tym b´dzie Bank Âwiatowy. Wi´c wiecie, prosz´ Paƒstwa, trzeba przede wszystkim zachowaç spokój, bo czasy 
∏atwe nie sà, ale im b´dziemy bardziej spokojni, bardziej pracowici, bardziej rozsàdni, tym bardziej b´dzie tego spokoju. 
I tego sobie ˝yczmy. Niech ludzie od czasu do czasu uÊmiechnà si´ jeden do drugiego, wtedy mo˝e ∏atwiej b´dzie nam 
znaleêç wyjÊcie z trudnej sytuacji, do której to bezsensowne sch∏adzanie gospodarki, koniunktury polskiej gospodarki 
doprowadzi∏o. I ju˝ je znajdujemy. I oby tak dalej. A wi´c czasami, prosz´ Paƒstwa, uÊmiechnijmy si´ do siebie. 

Jacek KrzyÊlak, dyrektor departamentu polityki finansowej i statystyki MF
PAP, 27 VIII Szacujemy spadek cen w sierpniu wobec lipca na 0,4 proc. , co przek∏ada si´ na spadek inflacji w relacji rocznej do 

1,2 proc. Podtrzymujemy wczeÊniejszà prognoz´ spadku inflacji na koniec roku do 1,6 proc z 3,6 proc. 
Halina Wasilewska-Trenkner, wiceminister finansów
PAP, 6 VIII Dochody nie sà z∏e, ale do tego, ˝eby wieÊciç ju˝ z pe∏nym przekonaniem, ˝e b´dà wy˝sze ni˝ zapisane w ustawie 

bud˝etowej, jest jeszcze daleko. Realizacja bud˝etu idzie dobrze, zgodnie z planem. 
Mamy problem, byç mo˝e [inflacja] b´dzie w przysz∏ym roku ni˝sza, ale to sà na razie pierwsze analizy. JeÊli wszystko 
dobrze pójdzie, to inflacja mo˝e byç ni˝sza o 0,3-0,4 pkt. proc. 
Rzàd doszed∏ do wniosku, ˝e podejmie znaczne ryzyko i wesprze stoczni´ [szczeciƒskà]. JeÊli stocznia zawiedzie 
w terminach realizacji tych statków, b´dziemy musieli przeznaczyç 100 mln z∏ na sp∏at´ zwiàzanà z obs∏ugà tych 
por´czeƒ i gwarancji w roku przysz∏ym. 
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Kampania przed referendum w Irlandii
Na poczàtku wrzeÊnia rozpocz´∏a si´ w Irlandii kampa-
nia informacyjna przed powtórnym referendum w sprawie 
Traktatu z Nicei. Rzàd irlandzki uzna∏, ˝e jednà z przyczyn 
pora˝ki w pierwszym referendum z czerwca 2001 r. (54 proc. 
g∏osujàcych przeciwko) by∏a s∏aba kampania promocyjna, wo-
bec tego przeznaczone zosta∏o 600.000 euro na rozes∏anie in-
formacyjnych broszur do wszystkich gospodarstw domowych. 
Data powtórnego referendum w Irlandii nie zosta∏a jeszcze 
wyznaczona, a jego termin ma byç podany w paêdzierniku, 
po dwutygodniowej debacie w parlamencie. ChcielibyÊmy 
przypomnieç, ˝e zgodnie z analizà przedstawionà w lipco-
wym numerze MARKOskopu, nawet jeÊli Irlandczycy odrzucà 
referendum po raz drugi, najbardziej pesymistycznym skut-
kiem b´dzie kilkumiesi´czne opóênienie w procesie integra-
cji, a sam fakt rozszerzenia nie b´dzie zagro˝ony. 

Poparcie dla integracji wcià˝ wysokie
Równie˝ data unijnego referendum w Polsce nie zosta∏a jesz-
cze ustalona i wyglàda na to ̋ e na razie nawet wewnàtrz rzàdu 
nie ma jednomyÊlnoÊci w tej kwestii. Jednak szef Urz´du Ko-
mitetu Integracji Europejskiej Danuta Hubner stwierdzi∏a, ˝e 
powinno si´ ono odbyç tak szybko jak to b´dzie mo˝liwe po 
zakoƒczeniu negocjacji z Brukselà. Z sonda˝u opinii publicznej 
opublikowanego przez “Rzeczpospolità” na prze∏omie sierpnia 
i wrzeÊnia wynika, ˝e poparcie dla wstàpienia Polski do Unii 
Europejskiej utrzymywa∏o si´ na przestrzeni ostatnich dwóch 
miesi´cy na niezmienionym poziomie 57 proc., ale zwolenni-
ków integracji z UE jest wcià˝ dwukrotnie wi´cej ni˝ przeciw-
ników (23 proc.). Jednak 71 proc. spoÊród Polaków, którzy 
chcà wziàç udzia∏ w przysz∏orocznym referendum, majàcym 
zadecydowaç o integracji z Unià, b´dzie g∏osowaç “tak”. Miej-
my nadziej´, ˝e fakt ujawnienia przez S∏awomira Wiatra, od-
powiedzialnego za informowanie Polaków o korzyÊciach z in-
tegracji z UE, o wspó∏pracy ze s∏u˝bami specjalnymi PRL nie 
wp∏ynie na wyniki referendum. Interesujàce b´dzie równie˝ 
Êledzenie wp∏ywu nadchodzàcych wyborów samorzàdowych 
na proces negocjacyjny. Dotyczy to w szczególnoÊci rolnic-
twa, gdy˝ z pewnoÊcià zaproponowane nam zostanie mniej 
pieni´dzy z kasy unijnej, ni˝ to zak∏ada polski rzàd, Na 
szcz´Êcie jednak dla rzàdzàcej koalicji, wewnàtrzunijna dysku-
sja dotyczàca finansowania procesu rozszerzenia mo˝e wejÊç 
w decydujàcà faz´ dopiero po wyborach w Niemczech 22 
wrzeÊnia, a prawdopodobnie przesunie si´ na listopad. 

…ale jego ni˝szy poziom w Czechach sk∏ania do 
wspólnego przedsi´wzi´cia
Poparcie dla procesu integracji nie jest jednak równie wyso-
kie we wszystkich krajach regionu. O ile S∏owacy i W´grzy 
sà nastawieni nawet bardziej optymistycznie od Polaków 
(odpowiednio 58 proc. i 72 proc.), Czesi popierajà rozsze-
rzenie zaledwie w 47 proc. W zwiàzku z takimi wynikami 
prezydent Czech Vaclav Havel zaproponowa∏ (a polski pre-
zydent zaaprobowa∏) ide´ tzw. kaskadowego g∏osowania 
w narodowych referendach. Polega∏oby to na przepro-
wadzeniu referendum w krajach o najwi´kszym poparciu 
w pierwszej kolejnoÊci, tak aby zwi´kszy∏o to poparcie in-
tegracji w krajach pozosta∏ych. 

Pozytywny raport UE 
Doroczny raport Unii Europejskiej b´dzie co prawda przed-
stawiony dopiero w po∏owie przysz∏ego miesiàca, jednak 
ju˝ teraz Rzeczpospolita podaje, ˝e b´dzie on zawiera∏ po-
zytywny werdykt wobec 10 krajów kandydujàcych do UE. 
Nie zabraknie równie˝ zastrze˝eƒ (b´dà takowe zapewne 
i po rozszerzeniu), a nale˝eç do nich majà niewydolnoÊç 
sàdów, unijne normy dotyczàce ˝ywnoÊci oraz wykorzysta-
nie Êrodków pomocowych. Na prze∏omie sierpnia i wrzeÊnia 
urz´dnicy unijni zostali zaniepokojeni sposobami wykorzysty-
wania Êrodków pomocowych, a w szczególnoÊci doborem 
kadr nadzorujàcych program SAPARD – Komisja wys∏a∏a na-
wet specjalny list do polskiego rzàdu w tej sprawie. 

Jednak jak powiedzia∏ g∏ówny ekspert od poszerzenia UE 
Daniel Gros, od poprawy w wy˝ej wymienionych obszarach 
nie b´dzie zale˝a∏o cz∏onkostwo. Po zaprezentowaniu rapor-
tu, przywódcy krajów UE spotkajà si´ aby okreÊliç warun-
ki rozszerzenia, których spe∏nienie przez kandydujàce kraje, 
otworzy drog´ do podj´cia decyzji o przyj´ciu 10 nowych 
krajów na szczycie w Kopenhadze 13-14 grudnia. 

Podatki i huty – ciàg dalszy nastàpi
Wcià˝ nie wiemy kiedy polski rzàd zdecyduje si´ z∏o˝yç 
wniosek o renegocjowanie ni˝szej stawki VAT w budownic-
twie. Wed∏ug Gazety Wyborczej nastàpi to dopiero w dru-
giej po∏owie paêdziernika, po opublikowaniu dorocznego ra-
portu UE, kiedy to na stole negocjacyjnym b´dà le˝a∏y du˝o 
powa˝niejsze sprawy i ∏atwiej b´dzie znaleêç aprobat´ dla 
ni˝szej stawki VAT. 

Wcià˝ nie ma porozumienia w sprawie programu naprawy 
sektora hutniczego, który jest jednym z elementów dyskusji 
nad rozdzia∏em konkurencji. Jednak prawdopodobnie w tym 
miesiàcu tak czy inaczej Polska zamknie ten rozdzia∏ nego-
cjacyjny. Polskie huty b´dà musia∏y zapewne ograniczyç 
jeszcze bardziej zatrudnienie oraz b´dà mog∏y liczyç na 
mniejszà pomoc publicznà. 

 Irlandia przygotowuje si´ do referendum na 
temat „Traktatu z Nicei”

 Wi´kszoÊç Polaków wcià˝ popiera integracj´ z UE

 Wkrótce raport UE o krajach kandydujàcych

Pod lupà: negocjacje z UE
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Z∏oty stabilny ale s∏abszy
Po okresie niepewnoÊci w otoczeniu rynku walutowego, 
zwiàzanej przede wszystkim ze zmianà na stanowisku mi-
nistra finansów, która prze∏o˝y∏a si´ na niestabilnoÊç kursu 
z∏otego w lipcu, sierpieƒ przyniós∏ uspokojenie i zmniejsze-
nie dziennych wahaƒ kursów. Jednak˝e nale˝y zauwa˝yç, 
˝e stabilizacja nastàpi∏a na wy˝szych poziomach. W sierp-
niu z∏oty by∏ stosunkowo s∏aby, s∏abszy ni˝ w poprzednich 
miesiàcach. 

Na fixingach NBP dolar amerykaƒski by∏ notowany pomi´dzy 
4,1368 z∏ (21 VIII) i 4,2108 z∏ (2 VIII), a Êrednio na pozio-
mie 4,1755 z∏ (wobec 4,1180 z∏ w lipcu i 4,0863 w I po∏. 
2002 r. ). Natomiast euro wyceniano od 4,0536 z∏ (6 VIII) 
do 4,1554 (2 VIII) oraz przeci´tnie na poziomie 4,0804 z∏ 
(4,0855 z∏ w lipcu, 3,6664 z∏ w I po∏ br. ). 

Mo˝na stwierdziç, ˝e sierpieƒ by∏ na rynku walutowym bar-
dzo nudnym miesiàcem, co jest typowe dla okresu waka-
cji, oczywiÊcie pod warunkiem, ˝e nie dzieje si´ w kraju nic 
wyjàtkowego (dobrym wyjàtkiem potwierdzajàcym t´ regu∏´ 
by∏ lipiec br. ). ˚adne wydarzenia krajowe nie wstrzàsa∏y 

rynkiem, a ponadto w po∏owie miesiàca przypad∏ tak zwany 
d∏ugi weekend, który zawsze przyczynia si´ do uÊpienia ryn-
ków, a który tym razem przed∏u˝y∏o si´ do ponad tygodnia. 
Tak˝e posiedzenie Rady Polityki Pieni´˝nej przesz∏o na ryn-
ku walutowym bez echa, bowiem wszyscy inwestorzy byli 
zgodni w swoich oczekiwaniach, co do jego wyniku, a RPP 
podj´∏a decyzj´ zgodnà z tymi przewidywaniami. 

Wobec powy˝szego, najwa˝niejszym czynnikiem 
wp∏ywajàcym na notowania na krajowym rynku walu-
towym by∏ kurs EURUSD na rynkach globalnych. Jednak 
tak˝e w tym przypadku po burzliwym lipcu nastàpi∏ spokoj-
ny sierpieƒ. Wahania kursu EURUSD by∏y wyraênie mniej-
sze i trzyma∏ si´ on w “bezpiecznej” odleg∏oÊci od paryte-
tu, nie podejmujàc próby jego z∏amania. 

Rynek papierów skarbowych mocny 
Tak˝e rynek papierów skarbowych by∏ spokojny w sierp-
niu. Przez ca∏y miesiàc panowa∏ na nim pozytywny senty-
ment. Na poczàtku sierpnia rynek si´ wzmocni∏, po danych 
o cenach ˝ywnoÊci zapowiadajàcych niskà inflacj´ w lip-
cu, co utwierdza∏o oczekiwania na obni˝k´ stóp w sierp-
niu. A˝ do posiedzenia RPP rentownoÊci by∏y stabilne, bo-
wiem nie dzia∏o si´ nic, co mog∏oby zmieniç oczekiwania 
rynku. Natomiast pod koniec sierpnia nastàpi∏ kolejny spa-
dek rentownoÊci, po zgodnej z przewidywaniami decyzjà 
RPP i komunikacie Rady, którego treÊç upewni∏a rynek, ˝e 
kolejne ci´cie stóp nastàpi nied∏ugo. 

 Stabilizacja na krajowym…

 …oraz Êwiatowym rynku walutowym

 Pozytywny sentyment na krzywej rentownoÊci

Monitor rynku

Odchylenie z∏otego  od parytetu 
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Na przetargu obligacji skarbowych 4 wrzeÊnia, zg∏oszono 
bardzo wysoki popyt na oferowane papiery dwu- (OK0804) 
i pi´cioletnie (PS0507). Zw∏aszcza w przypadku tych dru-
gich nadwy˝ka popytu nad poda˝à by∏a ogromna. ¸àczny 
wartoÊç ofert inwestorów przekroczy∏a 14 mld z∏, co by∏o 
poziomem rekordowym i w tej sytuacji ministerstwo 
z ∏atwoÊcià sprzeda∏o wszystkie zaoferowane obligacje, 
a rentownoÊci znacznie spad∏y w porównaniu z przetar-
giem miesiàc temu i równie˝ by∏y nieco ni˝sze ni˝ odnoto-
wane dzieƒ wczeÊniej na zamkni´ciu rynku wtórnego. Po-
nadto jeszcze w tym samym dniu rynek wtórny dalej si´ 
umocni∏ i na koniec dnia rentownoÊci by∏y ju˝ poni˝ej po-
ziomów z przetargu. 

W sierpniu resort finansów poinformowa∏ o zmianach 
w harmonogramie emisji obligacji skarbowych w czterech 
ostatnich miesiàcach br. 11 wrzeÊnia nastàpi druga emi-
sja obligacji 20-letnich (WS0922). Natomiast planowana na 
wrzesieƒ emisja papierów 10-letnich zosta∏a przesuni´ta na 
9 paêdziernika i jednoczeÊnie wyemitowane zostanà nowe 
papiery benchmarkowe o terminie wykupu w paêdzierniku 
2013 r. (DS1013). Ponadto poczàwszy od listopada ofero-
wany b´dzie nowy benchmark 5-letni (PS0608), który nie 
b´dzie ju˝ sprzedawany z papierami 2-letnimi, ale organi-
zowany b´dzie oddzielny przetarg. 

Oferta bonów skarbowych w sierpniu i wrzeÊniu mln z∏

data przetargu
oferta (sprzeda˝)

13-tyg. 39-tyg. 52-tyg. suma

03.08.2002 – – 600 (600) 600 (600)
10.08.2002 – – 400 (400) 400 (400)
17.08.2002 – – 700 (700) 700 (700)
24.08.2002 – – 700 (700) 700 (700)

Suma – – 2400 (2400) 2400 (2400)
02.09.2002 – – 800 800
09.09.2002 100 – 700 800

16.09.2002 100 – 700 800

23.09.2002 – – 800 800

30.09.2002 – 1300 1300 2600
Suma 200 1300 4300 5800

 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  2 500 2 500 PS0507 1 000 1 000 11.09 WS0922 – –
 paêdziernik 02.10 OK0804  – – PS0507 – – 9.10 DS1013 – –
 listopad 06.11 OK0804  – – – – – 20.11 PS0608 – –
 grudzieƒ 04.12 OK1204  – – – – – – – – –
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Na posiedzeniu we wtorek 13 sierpnia Fed zdecydo-
wa∏ o pozostawieniu stóp procentowych bez zmian. 
G∏ówna stopa funduszy federalnych pozosta∏a na pozio-
mie 1,75 proc., najni˝szym od 40 lat. Niemniej jednak Fed 
stwierdzi∏ w oficjalnym komunikacie, ˝e spowolnienie go-
spodarcze jest obecnie wi´kszym zagro˝eniem dla gospo-
darki amerykaƒskiej ni˝ inflacja. W obecnej chwili anality-
cy cz´Êciej mówià o mo˝liwoÊci kolejnej obni˝ki stóp ni˝ 
o koniecznoÊci ich podwy˝szania. Podobne nastawienie 
panuje w strefie euro, gdzie posiedzenie ECB zaplanowa-
no na 12 wrzeÊnia. 

Zgodnie z oczekiwaniami w lipcu ceny konsumenta spad∏y 
w strefie euro o 0,2 proc. m/m, co prze∏o˝y∏o si´ na wzrost 
rocznej stopy inflacji do 1,9 proc. z 1,8 proc. w czerwcu. 
Dane te by∏y spójne ze wst´pnymi szacunkami Eurostatu. 
Natomiast wed∏ug wst´pnych szacunków za sierpieƒ in-
flacja wzros∏a do 2,1 proc. r/r. Przekroczony zosta∏ w ten 
sposób limit 2,0 proc. ustalony przez ECB jako wyznacznik 
stabilnoÊci cenowej w Êrednim terminie. 

W lipcu inflacja w Stanach Zjednoczonych wynios∏a 0,1 proc. 
m/m, co by∏o zgodne z oczekiwaniami rynków. Bioràc pod 
uwag´ rosnàce ceny ˝ywnoÊci, energii i opieki medycznej 
wzrost cen by∏ niewielki bowiem zosta∏y one zneutralizo-
wane przez gwa∏towny spadek cen ubraƒ. Jednak˝e rocz-
na dynamika cen wyraênie wzros∏a do 1,5 proc. z 1,1 proc. 
w czerwcu. 

W trzeciej publikacji danych wzrostu gospodarczego w stre-
fie euro za I kwarta∏ br. potwierdzone zosta∏y dotychcza-
sowe szacunki. Odnotowano wzrost PKB o 0,3 proc. kw/
kw i taki sam w skali roku. Natomiast publikowane pierw-
szy raz szacunki za II kwarta∏ znalaz∏y si´ w dolnej granicy 
przedzia∏u oczekiwaƒ Komisji Europejskiej (0,3-0,6 proc.). 
PKB wzrós∏ o 0,3 proc. kw/kw, a w skali roku zwi´kszy∏ si´ 
o 0,6 proc. JednoczeÊnie drugi miesiàc z rz´du Komisja Eu-
ropejska obni˝y∏a swojà prognoz´ wzrostu na III kwarta∏ do 
0,3-0,6 proc. kw/kw, wobec 0,6-0,9 proc. przewidywanych 
dotàd oraz opublikowa∏a prognoz´ na IV kw. na poziomie 
0,3-0,6 proc. Opublikowane dane i prognozy potwierdzajà 
nienajlepszà kondycj´ gospodarki strefy euro. 

W sierpniu opublikowano wst´pne dane o wzroÊcie go-
spodarczym w Stanach Zjednoczonych w II kwartale br. 
Zgodnie z tym co podano miesiàc wczeÊniej w informa-
cji wyprzedzajàcej, PKB wzrós∏ o 1,1 proc. kw/kw, pod-
czas gdy rynki spodziewa∏y si´ niewielkiej rewizji w gór´ 
do 1,2 proc. Oznacza to, ˝e potwierdzone zosta∏o znaczne 
spowolnienie gospodarki USA w II kw. , która w I kwarta-
le wzrasta∏a w tempie 5,0 proc. kw/kw. 

W lipcu ceny producenta w strefie euro pozosta∏y bez 
zmian w porównaniu z czerwcem, podczas gdy anality-
cy przewidywali spadek o 0,2 proc. Stabilny poziom cen 
w skali miesiàca prze∏o˝y∏ si´ spadek rocznej stopy defla-
cji do 0,6 proc. z 1,1 proc. w czerwcu. Dane o produkcji 
przemys∏owej za czerwiec by∏y nieco gorsze ni˝ si´ spo-
dziewano. Odnotowano wzrost produkcji o 0,5 proc. m/m, 
wobec spodziewanych 0,7 proc. oraz zrewidowano w dó∏ 
wynik maja do 0,0 proc. m/m. Dynamika roczna pozosta∏a 
w czerwcu na poziomie z maja, wynoszàc -1,2 proc. Sprze-
da˝ detaliczna spad∏a w czerwcu du˝o g∏´biej ni˝ oczeki-

 Stopy w USA i strefie euro ciàgle bez zmian…

 …tymczasem inflacja roÊnie

 …a wzrost gospodarczy jest s∏aby

 Kiepska koniunktura i nastroje

Przeglàd mi´dzynarodowy

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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wano. Odnotowano spadek o 0,5 proc. m/m i 0,9 proc. r/
r, wobec oczekiwanych spadków o odpowiednio 0,1 proc. 
i 0,2. 

W Stanach Zjednoczonych ceny producenta zanotowa∏y 
w lipcu nieoczekiwany spadek o 0,2 proc. m/m, podczas 
gdy rynki spodziewa∏y si´ wzrostu na poziomie 0,1 proc. 
Dane te mogà Êwiadczyç o braku presji cenowej w go-
spodarce amerykaƒskiej. W lipcu produkcja przemys∏owa 
zanotowa∏a wy˝szy ni˝ oczekiwano wzrost, co wynika∏o ze 
zwi´kszonej produkcji samochodów. Jak podano, produk-
cja przemys∏owa wzros∏a o 0,2 proc. m/m po zrewidowa-
nym wzroÊcie o 0,7 m/m w czerwcu. Sprzeda˝ detalicz-
na wzros∏a w lipcu o 1,2 proc. m/m, a pomijajàc samo-
chody o 0,2 proc. Zarówno ogólna dynamika wzrostu, jak 
i z wy∏àczeniem samochodów by∏y zgodne z oczekiwania-
mi rynków finansowych. 

Stopa bezrobocia w strefie euro wynios∏a w lipcu 8,3 proc., 
bez zmian wobec czerwca (po korekcie danych czerwco-
wych z 8,4 proc.). Nadal najwy˝sza stopa bezrobocia 
jest w Hiszpanii (11,3 proc.), a najni˝sza w Luksembur-
gu (2,4 proc.). 

Stopa bezrobocia w USA spad∏a w sierpniu do najni˝szego 
od 5 miesi´cy poziomu 5,7 proc., choç oczekiwane by∏o 
utrzymanie si´ na poziomie z lipca, tj. 5,9 proc. Jednak dane 
o liczbie nowych miejsc nie by∏y ju˝ tak optymistyczne, bo-
wiem w sierpniu przyby∏o jedynie 39 tys. nowych miejsc 
pracy, podczas gdy w lipcu by∏o to 67 tys. 

Dynamika poda˝y pieniàdza M3 w strefie euro ustabilizowa∏a 
si´ w lipcu na poziomie 7,1 proc. r/r, tymczasem prognozo-
wano lekkie odbicie do poziomu 7,2 proc. Dla przypomnie-
nia, w czerwcu nastàpi∏o gwa∏towne spowolnienie poda˝y 
pieniàdza do 7,1 proc. r/r z 7,8 proc. w maju. 

W sierpniu aktywnoÊç gospodarcza w przemyÊle strefy euro 
pogorszy∏a si´. Indeks PMI obni˝y∏ si´ do 50,8 pkt, wobec 
oczekiwanych 51,0 pkt, z 51,6 pkt w lipcu. Pogorszy∏y si´ 
kluczowe subindeksy: poziomu produkcji, nowych zamówieƒ 
oraz zatrudnienia. Analogiczny indeks amerykaƒski – ISM 
ustabilizowa∏ si´ w sierpniu na poziomie 50,5 pkt. Tymcza-
sem, po ostrym i nieoczekiwanym spadku w lipcu oczeki-

wane by∏o odbicie do 51,6 pkt. Oba wyniki oznaczajà mi-
nimalne tempo rozwoju, bowiem indeksy sà blisko granicy 
50 pkt, oddzielajàcej rozwój od recesji. 

Indeks nastrojów niemieckich przedsi´biorców IFO, 
najwa˝niejszy wskaênik koniunktury dla gospodarki Nie-
miec, odnotowa∏ w sierpniu trzeci z rz´du spadek do 
88,8 pkt z 89,9 pkt lipcu. Spadek ten by∏ nieco wi´kszy 
od oczekiwaƒ, które by∏y na poziomie 89,0 pkt. Ponadto 
silniej spad∏ subindeks oczekiwaƒ na przysz∏oÊç ni˝ oceny 
sytuacji bie˝àcej. Dane IFO sà bardzo wyraênym sygna∏em, 
˝e o˝ywienie gospodarcze w Niemczech uleg∏o w ostatnim 
okresie zahamowaniu. 

Wskaênik zaufania konsumentów amerykaƒskich do gospo-
darki drugi miesiàc z rz´du odnotowa∏ dramatyczny spa-
dek. W sierpniu wyniós∏ on 93,5 pkt wobec oczekiwanych 
97,2 pkt. Jeszcze w czerwcu wskaênik ten by∏ na pozio-
mie 106,3 pkt, a w lipcu 97,4 pkt. Podobnie, indeks nastro-
jów konsumentów amerykaƒskich wg Uniwersytetu Michi-
gan spad∏ w sierpniu do 87,6 pkt z 88,1 pkt w lipcu i by∏ 
tak˝e ni˝szy ni˝ wskazywa∏y wyniki badania wst´pnego 
(87,9 pkt). Natomiast analitycy oczekiwali rewizji danych 
w gór´ do 88,3 pkt. 

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 24-25 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 27

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

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

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

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

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

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

Poniedzia∏ek Wtorek Âroda Czwartek Piàtek

2 wrzeÊnia 
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(800 mln PLN) 
EMU: PMI (sie) 
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (cze) 

3 
EMU: Ceny producenta (lip) 
USA: ISM (sie) 

4 
POL: Przetarg obligacji OK0804 

i PS 0507 (2,5 i 1,0 mld PLN) 
FRA: PKB (II kw. ) 
EMU: Bezrobocie (lip) 

5 
GER: Bezrobocie (sie) 
GER: Zamówienia w przemyÊle (lip) 
USA: Zamówienia w przemyÊle (lip) 

6 
POL: Ceny ˝ywnoÊci (II po∏. sie) 
GER: Produkcja przemys∏owa (lip) 
EMU: PKB (II kw. ) 
USA: Bezrobocie (sie) 

9 
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(800 mln PLN) 

10 
ITA: PKB (II kw. ) 

11 
POL: Przetarg obligacji WS0922

12 
EMU: Posiedzenie ECB

13 
POL: Poda˝ pieniàdza (sie) 
POL: P∏ace i zatrudnienie (sie) 
FRA: Inflacja wst´pna (sie) 
USA: Ceny producenta (sie) 
USA: Sprzeda˝ detaliczna (sie) 

16 
POL: Inflacja (sie) 
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(800 mln PLN) 
ITA: Inflacja finalna (sie) 

17 
FRA: Produkcja przemys∏owa (lip) 

18 
POL: Produkcja przemys∏owa (sie) 
POL: Ceny producenta (sie) 
EMU: Inflacja finalna (sie) 
USA: Inflacja (sie)) 
USA: Handel zagraniczny (lip) 

19 
POL: Koniunktura (wrz) 

20 
POL: PKB (II kw.)
ITA: Produkcja przemys∏owa (lip) 
EMU: Produkcja przemys∏owa (lip) 
EMU: Handel zagraniczny (lip) 

23 
POL: Inflacja bazowa (sie) 
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(800 mln PLN) 

24 
POL: Posiedzenie RPP 
USA: Posiedzenie Fed

25 
POL: Posiedzenie RPP (decyzja) 
FRA: Inflacja finalna (sie) 

26 
EMU: Poda˝ pieniàdza (sie) 

27 
POL: Ceny ˝ywnoÊci (I po∏. wrz) 
ITA: Inflacja wst´pna (wrz) 
USA: PKB (II kw. ) 

30 
POL: Bilans p∏atniczy (sie) 
POL: Przetarg bonów skarbowych 

(2 600 mln PLN) 

1 paêdziernika 
EMU: PMI (wrz) 
EMU: Sprzeda˝ detaliczna (lip) 

2 
EMU: Ceny producenta (sie) 
EMU: Bezrobocie (sie) 
EMU: Nastroje w biznesie (sie, wrz) 
EMU: Koniunktura (sie, wrz) ) 

3 4 
USA: Bezrobocie (wrz) 

Najwa˝niejsze wydarzenia i wskaêniki w tym miesiàcu

èródło: GUS, NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters
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Wskaêniki miesi´czne
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PKB  proc. r/r x x 0,8 x x 0,2 x x 0,5 x x 0,7 x x 1,1

Produkcja przemys∏owa  proc. r/r 1,5 0,9 -3,7 1,8 -1,0 -4,8 -1,4 0,2 -3,1 0.3 -4,2 2,1 6,0 0,5 8,4

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

Stopa bezrobocia  proc. 16,0 16,2 16,3 16,4 16,8 17,4 18,0 18,1 18,1 17,8 17,2 17,3 17,4 17,5 17,7

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

Eksport (wg NBP) mln USD 2 556 2 616 2 287 2 778 2 555 2 540 2 308 2141 2 467 2 739 2 610 2 678 3 175 3 016 3 016

Import (wg NBP) mln USD 3 382 3 635 3 176 3 953 3 509 3 430 3 418 2 952 3 148 3 521 3 416 3 360 3 763 3 782 3 895

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -826 -1 019 -889 -1 175 -954 -890 -1 110 -811 -681 -782 -806 -682 -588 -766 -879

Rachunek bie˝àcy mln USD -287 -354 -304 -838 -417 -500 -847 -820    -612 -643 -549 -408 -97 -296 -729

Deficyt bud˝etowy 
(narastajàco)

mld PLN -19,4 -21,0 -21,8 -24,6 -27,7 -32,6 -6,9 -13,7 -16,4 -20,0 -23,0 -25,0 -25,7 -26,8 -28,8

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

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

Poda˝ pieniàdza M3  proc. r/r 12,4 13,4 12,3 11,0 7,2 8,7 7,3 6,7 3,5 2,9 3,6 2,5 1,3 - -

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

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

USD/PLN PLN 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 4,18 4,10

EUR/PLN PLN 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 4,08 4,02

Stopa interwencyjna*  proc. 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 8,00

WIBOR 3M  proc. 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 8,30

Stopa lombardowa*  proc. 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 10,50 10,50

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 15,38 14,61 14,01 12,64 11,80 10,66 9,62 9,68 9,62 9,56 9,22 8,54 8,35 7,86 7,30

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 15,13 14,40 13,57 11,36 11,00 10,70 9,11 9,37 9,32 9,22 9,03 8,27 8,12 7,60 7,15

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 13,85 13,50 12,92 11,32 10,13 9,91 8,91 9,26 9,11 9,02 8,90 8,17 8,11 7,62 7,10

RentownoÊç obligacji 10L  proc. 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 7,29 6,80

* 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 553,6 615,1 685,0 721,6 749,9 800,0 165,4 176,5 179,6 200,0 172,2 182,3 185,4 209,9

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

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 0,7 x x

Stopa bezrobocia*  proc. 10,4 13,1 15,1 17,4 19,0 19,0 16,1 15,9 16,3 17,4 18,1 17,3 17,7 19,0

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

Eksport (wg NBP) mln USD 30 122 26 347 28 256 30 276 34 309 35 000 7 436 7 508 7 459 7 873 6 916 7 347 9 208 10 158

Import (wg NBP) mln USD 43 842 40 727 41 424 41 955 43 602 48 000 10 584 10 286 10 193 10 892 9 518 9 621 11 440 12 347

Bilans handlowy (wg NBP) mln USD -13 720 -14 380 -13 168 -11 679 -9 294 -13 000 -3 148 -2 778 -2 734 -3 019 -2 602 -2 274 -2 233 -2 189

Rachunek bie˝àcy mln USD -6 862 -11 558 -9 946 -7 075 -6 195 -9 913 -2 170 -2 205 -945 -1 755 -2 279 -2 075 -1 122 -1 194

Rachunek bie˝àcy
 proc. 
PKB

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

Deficyt bud˝etowy* mld PLN -13,2 -12,5 -15,4 -32,6 -40,0 -40,0 -15,0 -18,8 -21,9 -32,6 -16,4 -25,0 -28,8 -40,0

Deficyt bud˝etowy*
 proc. 
PKB

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

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

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

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

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

Depozyty  proc. r/r 28,4 26,4 17,2 13,5 1,7 10,5 17,1 13,6 15,7 13,3 4,8 0,8 0,1 0,1

Kredyty  proc. r/r 30,0 28,6 24,7 11,3 9,4 15,0 15,4 9,7 11,3 8,1 8,3 8,0 9,2 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 4,13 4,02

EUR/PLN PLN 3,9231 4,2270 4,0110 3,6685 3,85 3,93 3,7765 3,4884 3,7551 3,6549 3,6199 3,72 4,06 4,00

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

WIBOR 3M  proc. 21,34 14,73 18,78 16,08 9,26 7,20 18,53 17,09 15,37 13,45 10,65 9,79 8,63 7,98

Stopa lombardowa*  proc. 20,00 20,50 23,00 15,50 10,00 9,50 22,00 19,50 18,50 15,50 13,50 11,50 10,50 10,50

RentownoÊç bonów 52-tyg,  proc. 18,59 12,95 17,77 14,77 8,41 6,80 17,02 15,70 14,67 11,72 9,64 9,11 7,84 7,07

RentownoÊç obligacji 2L  proc. 18,08 12,41 17,37 13,91 8,18 6,80 15,59 14,91 14,37 10,83 9,27 8,84 7,62 6,98

RentownoÊç obligacji 5L  proc. 15,83 10,87 14,00 12,59 8,08 6,70 13,12 13,38 13,43 10,45 9,09 8,69 7,61 6,93

RentownoÊç obligacji 10L  proc. x 9,60 11,79 10,74 7,52 6,50 10,46 11,22 11,81 9,48 8,28 7,92 7,24 6,63

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

prognoza prognoza
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Adam Wandzilak            0 61 856 58 25

Waldemar Polowczyk    0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke            0 61 856 58 14

Hanna Nowak                0 61 856 58 14

˚aneta Czerniak             0-61 856 58 14

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

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 6.09.2002, 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


