GOSPODARKA

Wahania cen

na rynku produktow przemystowych

Produkty przemyslowe charakteryzuja si¢ duzym wahaniem cen. Gdy
mamy duzy wzrost gospodarczy, ceny rosna znacznie szybciej (inflacja),
natomiast gdy nastepuje spowolnienie, ceny spadaja (deflacja). Przy-
ktadéw tego typu dzialania jest mnéstwo — od rynku nieruchomos$ci,
poprzez maszyny, na samej stali koniczac. Skad jednak takie zjawisko

i czy mozna mu w jakikolwiek spos6b zapobiec?

Na poczatku lat 70. XX wieku w Pol-
sce opowiadano taki dowcip: Do pierw-
szego sekretarza Gomulki przychodzi
wsp6tpracownik i méwi: , Towarzyszu
Sekretarzu, ludzie na Wybrzezu si¢ bun-
tuja, bo ceny masta i migsa drastycz-
nie wzrosty”. Na co pierwszy sekretarz
mial odpowiedzieé: , O co im chodzi?
Przeciez oficjalna inflacja wynosi tylko
kilka procent. Moze ceny masta i mie-
sa faktycznie wzrosty dwukrotnie, ale
ceny lokomotyw na eksport do Zwiaz-
ku Radzieckiego spadty o 20%, wigc wy-
chodzi prawie na zero”. Pomimo calej
ztosliwosci wobec wiadz komunistycz-
nych kawat ten zawiera w sobie jedno
z praw ekonomii — dynamika i kierunek
cen produktéw przemystowych na dany
okres moga rézni¢ si¢ znaczaco od dy-
namiki i kierunku cen produktéw kon-
sumpcyjnych.

ZMIENNOSC CEN

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze w dzi-
siejszej metodologii liczenia inflacji ceny
lokomotyw wypadty catkowicie z ko-
szyka débr branych pod uwage. Jak
sama nazwa inflacji (CPI — Consumer
Price Index) wskazuje — jest to indeks
cen konsumenckich. Dzi$ zaden poli-
tyk w wypadku zauwazalnych dla ludzi
podwyzek nie moze zastaniac si¢ spad-
kiem cen lokomotyw, gdyz cena ta nie
jest uwzgledniania w inflacji. Gléwny
Urzad Statystyczny, ktéry jest odpowie-
dzialny za publikacj¢ danych dotycza-
cych inflacji, bada wskazniki cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych na rynku
detalicznym. Po zebraniu takich danych

poszczegdlnym towarom przypisane
sa wagi procentowe, ktére maja wplyw
na przecigtny portfel Polaka. Giéwny
Urzad Statystyczny prowadzi badania,
na jakie towary i ustugi Polacy przezna-
czaja swoje budzety domowe. Wnioski
przedstawione zostaty w tabeli 1.
Oprécz inflacji dla konsumentéw
GUS publikuje réwniez wskaznik cen
produkeji sprzedanej przemystu oraz
produkcji budowlano-montazowe;j.
Wedtug najnowszych danych przetwér-
stwo przemystowe zanotowalo w listo-
padzie 2009 roku deflacje wynoszaca
0,6%, a budownictwo 0,8%. Moze si¢
to wydawa¢ zaskakujace, ze przy sto-
sunkowo wysokim wzroscie cen kon-
sumpcyjnych oraz przy ciagle rosnacych
ptacach w przemysle i budownictwie
ceny produktéw wytworzonych przez
te dwie galezie gospodarki spadaja. Jest
to oczywiscie wyraz do$¢ duzych pro-
bleméw zwiazanych ze zmniejszeniem
dynamiki sprzedazy i rosnagcymi zapa-
sami. Szczegdlnie w przemysle, cho-
ciaz niesprzedane gotowe mieszkania
mozna réwniez zanotowacé jako zapa-
sy wyrobéw gotowych — chociaz jest
to metodologicznie niedopuszczalne.
Majac problemy ze zbyciem produktéw,
firmy czgsto decyduja si¢ na obnizke
cen, tak by odzyska¢ czes¢
poniesionych $rodkéw
na produkeje. Najtrud-
niej maja producen-
ci, ktérzy sa w tan-
cuchu produkeji
ustawieni
na samym
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MAREeK EANGALIS

poczatku, a wige producenci surow-
c6w i materiatéw.

WAHANIA CEN

NA RYNKU PRZEMYSLOWYM

Stal jest jednym z podstawowych ma-
terialéw uzywanych do produkeji prze-
mystowej i dla budownictwa. Wedtug
Simona Kuznetsa, laureata Nagrody
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekono-
mii, ceny stali w krajach uprzemysto-
wionych czgsto wyprzedzaja dynamike
wzrostu produktu krajowego brutto. Gdy
zaczynajg gwalttownie spadaé, powodu-
je to w perspektywie dwéch kwartatéw
znaczne ostabienie wzrostu, natomiast
gdy rosna, mozna si¢ spodziewac za pét
roku przyspieszenia catej gospodarki.
Polska Unia Dystrybutoréw Stali publi-
kuje od kilku juz lat ceny kilku podsta-
wowych gatunkéw stali. Ceny blachy za
tone najpopularniejszego gatunku (St3S)
w Polsce ksztattowaly sie w potowie roku
2008 na pozomie 2700 zt za tong, na-
tomiast w potowie 2009 roku spadty do
ok. 1750 zt, czyli az o 35%. W tym sa-
mym czasie (od czerwca 2008 r. do
czerwca 2009 r.) oficjalna inflacja
wyliczana przez Giéwny Urzad
Statystyczny wyniosta 3,5%.
Thumaczac na jezyk bardziej
zrozumialy — gdy ceny débr
konsumpcyjnych w Polsce
wzrosty $rednio o 3,5%,
ceny stali w tym
samym okresie
zmniejszyly
sic o 35%.

fot. Shutterstock

marzec-kwiecien 2010 .



GOSPODARKA

Jest to potwierdzenie tezy z dowcipu
o Gomulce, ktéry nie potrafit zrozu-
mieé, ze gdy ceny lokomotyw znacza-
co spadty, ceny masta i migsa wzrosty.
Oczywiscie Polacy duzo wigksza wage
przywiazywali do cen produktéw, ktére
kupowali na co dzien, niz do lokomotyw
eksportowanych na rynek Zwiazku Ra-
dzieckiego. Tak i dzis, oczywiscie poza
Czytelnikami magazynu ,Stal, Metale
& Nowe Technologie”, wigkszym zain-
teresowaniem cieszg si¢ ceny produktéw
konsumpcyjnych niz np. stali.

Obecnie ceny stali zaczynaja powo-
li rosng¢, co moze wskazywa¢ na mini-
malny, aczkolwiek stabilny wzrost PKB
dla Polski. Jednak juz sam fakt, ze cena
ta potrafi w ciagu pét roku wzrosnad
0 50%, by potem — réwniez w ciagu p6t
roku —spas¢ o 35%, pokazuje, ze nie jest
to najlepszy wskaznik do tego, by pro-
gnozowacé, co wydarzy si¢ w gospodar-
ce. Zasadne pozostaje pytanie: od cze-
go zalezy wysokos¢ ceny stali? Mozna
by powiedzieé: od popytu klientéw, ale
i ten jest zalezny od pewnych czynni-
kéw. Przyczyn mozemy doszukiwac si¢
w nieskoficzono$¢ i na wlasng reke, ale
mozemy réwniez odwota si¢ do tych,
ktérzy zrobili to za nas wezesniej.

TEORIA CYKLU KONIUNKTURALNEGO

Przy uwzglednieniu bardzo duzych
wahan cenowych w do$¢ krétkim cza-
sie (zaledwie trzy lata) pomocna bywa
teoria cyklu koniunkturalnego. Wielo-
krotnie styszy sie, ze gospodarka jest
w fazie ozywienia lub recesji. Obecnie
przyjmuje sig, ze klasyczny cykl trwa
cztery lata, czyli ze co okoto cztery lata
znajdujemy si¢ w tym samym miejscu
cyklu. W tym momencie zaréwno pol-
ska, jak i $wiatowa gospodarka znajdu-
je si¢ ,na samym dnie” cyklu i prawdo-
podobnie za kwartat czy dwa kwartaty
zacznie si¢ przyspieszenie. Z punktu
widzenia rynku stali bedzie to zwia-
zane zar6wno z wyzszymi cenami, jak
i wigkszymi zaméwieniami. Co powo-
duje te cykle? Zdania wéréd ekonomi-
stéw sa podzielone. By nie wdawacé si¢
w szczegdly dyskusji akademickich,
warto jednak zauwazy¢, ze najlepsze
wyttumaczenie tego zjawiska mozna
znalez¢ wéréd ekonomistéw skupio-
nych wokét tzw. austriackiej szkoty
ekonomii. Nazwa szkoty niekoniecznie
musi oznaczaé przynaleznos$é narodo-

m Metale & Nowe Technologie

wa ekonomisty; mogg do niej naleze¢
np. Niemcy, Amerykanie czy Polacy. Je-
§li chodzi o cykl koniunkturalny, warto
przyblizy¢ poglady goszczacego w paz-
dzierniku 2009 r. w Polsce Hiszpana
prof. Jesusa Huerty de Soto. W 2009
roku zostata wydana po raz pierwszy
w Polsce ksiazka profesora Pienigdz,
kredyt bankowy i cykle koniunkturalne.
Jest to pozycja obowiazkowa dla kaz-
dego, kto chce zrozumieé, skad bio-
ra sie kryzysy gospodarcze oraz etapy
przyspieszonego rozwoju (tzw. boom).
Dziatajac w branzy produkeyjnej, trud-
no sobie wyobrazi¢ sprawne zarza-
dzanie firma bez tej wiedzy. Tym bar-
dziej, ze przez ostatnie dwiescie lata
gospodarka kapitalistyczna rozwija-
ta si¢ cyklicznie. W dalszej czedci ar-
tykutu postaram si¢ pokrétce opisaé
schemat myslenia Hiszpana i dostoso-
waé go do polskich realiéw ze szcze-
gblnym uwzglednieniem przemystu
i rynku stalowego.

CzyYNNIKI

POWODUJACE WAHANIA CEN

Joseph Schumpeter, austriacki ekono-
mista, stwierdzil na poczatku XX wie-
ku, Ze przyczyna wystepowania cykléw
jest fakt, iz przedsigbiorstwa nieréw-
nomiernie w czasie decyduja si¢ na in-
westycje. Réwnoczesne pojawienie si¢
inwestycji w duzej ilosci powoduje
ozywienie gospodarcze, zwigkszenie
PKB oraz zatrudnienia. Przedsigbior-
cy decyduja si¢ na inwestycje, gdy do-
strzegaja w danym okresie mozliwo$¢
uzyskania zwrotu z zainwestowanego
kapitatu. Wraz z pojawieniem si¢ no-
wego sposobu wytwarzania lub nowego
produktu za pionierem, ktéry uzysku-
je pewna przewage nad konkurencja,
w bardzo krétkim odst¢pstwie czaso-
wym pojawiajg si¢ nasladowcy. Ozy-
wienie gospodarcze objawia sig, gdy
w kilku gateziach przemystu nastepu-
je wzrost produkcji sprzedanej. Poja-
wienie si¢ duzej liczby producentéw
w jednej gatezi przemystu powoduje,
ze przedsigbiorcy zaczynaja poszuki-
waé podobnych lub tych samych su-
rowcéw. Stare przedsigbiorstwa, ktére
nie wprowadzajg innowaciji, nie obni-
zaja przez to kosztéw produkeji. Ko-
rzystajac z ozywienia gospodarcze-
g0, muszg kupowac surowce (réwniez

site robocza) po wyzszych cenach, co B
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B powoduje zwigkszenie kosztéw, a z cza- Pozycja 2009r.
sem prowadzi do nieoptacalnosci pro- Zywno$6 i napoje bezalkoholowe 24,60%
dukcji. Pojawienie si¢ masowo nowych Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 5,60%
produktéw prowadzi do obnizki cen, 0dziez i obuwie 5 40%
co J?St prerwszym Z.w1a.lstunem kre- Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii 19,40%
su ozywienia. Przedsi¢biorstwa, ktére Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego 5,30%
nie potrafig obnizy¢ kosztéw, musza Zdrowie 4.90%
zwalm‘ac I.u.dz1.; spadaja zys.k1. lub na- Transport 9,40%
wet pojawiaja si¢ straty. Drozeje kredyt, £30ZN0SE 4.90%
zaczyna sig recesja, ktéra trwa tak du- Rekreacja i kultura 7,70%
go, az ceny rynkowe zaczng pokrywac Edukacja 1,20%
koszty wytworzenia produktéw. W tym Restauragje i hotele 6,30%
momencie znowu zaczynaja pojawiac Inne towary i ustugi 5,30%

si¢ nowi producenci, chcacy zaofero-
waé nowy produkt, ktéry charaktery-
zuje si¢ odmiennym sposobem wytwo-
rzenia, inng ceng lub wygladem.

Teoria Schumpetera jest bardzo sp6j-
na i z punktu widzenia jednej gatezi
przemystu odpowiada na pytanie, jak
przebiega cykl. Schumpeter pominat
jednak jeden wazny czynnik, ktéry moz-
na wyrazi¢ pytaniem: co moze powodo-
waé, ze przedsigbiorcy w duzej liczbie
decyduja si¢ na inwestowanie? Logicz-
nie argumentowal, Zze przedsiebiorca
musi mieé¢ wigkszy zwrot z inwestycji
niz z kapitatu. W tym momencie war-
to wréci¢ do szkoty austriackiej, kté-
rej przedstawiciele (Ludwig von Mises,
Friedrich von Hayek czy Jesus Huerta
de Soto) stwierdzili, ze to, co powoduje
wiekszy zwrot z kapitatu dla przedsie-
biorcéw, to obnizenie ceny pozyskania
tego kapitatu. Ceng kapitatu jest stopa
procentowa od kredytu, ktéra w Pol-
sce dla przedsigbiorcéw stanowi stopa
procentowa ustalana przez Rade Poli-
tyki Pieni¢znej powigkszona o marze
banku komercyjnego, ktére sa ustala-
ne w zaleznosci od kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa. Poniewaz Rada
Polityki Pienieznej jest cialem wybie-
ranym przez Sejm, Senat i prezydenta,
mozna powiedzie¢, ze ustalanie stép
procentowych jest oddane pod kon-
trole paristwa.

W tym miejscu uzyskujemy odpo-
wiedz, kiedy moze zacza¢ si¢ boom go-
spodarczy i zwigkszony popyt na do-
bra inwestycyjne: gdy banki zaczynaja
na duzg skale uruchamia¢ akcje kredy-
towe. Istniejg dwa warunki. Po pierw-
sze, Polska musi przyjaé polityke ni-
skich stép procentowych zachgcajacych
do pozyczania pieni¢dzy. Po drugie,
musi by¢ stabilny portfel kredyto-
wy banku, to znaczy, ze bank bedzie

Tabela 1. Procentowy udziat towaréw i ustug w budzecie statystycznego Polaka w roku 2009.

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny

mial sptacane w ratach kredyty, kté-
re wezesniej pozyczyl. W momencie
gdy duza liczba oséb przestaje sptacaé
swoje kredyty, banki popadaja w duze
tarapaty finansowe. Musimy pamietac,
ze banki udzielajg kredytéw z pienie-
dzy zdeponowanych przez klientéw
na lokatach i rachunkach oszczedno-
$ciowo-rozliczeniowych. Nie cheac po-
wigkszaé ryzyka swojej dziatalnosci,
z dnia na dzieni przestajg udzielaé kre-
dytéw przedsiebiorcom. Nie przesta-
ja jednak pozyczaé pieniedzy w ogé-
le, tylko zamiast firmom, pozyczaja
pieniadze panstwu, ktére przez nizsze
wplywy podatkowe wpada w tarapaty
z wyplaceniem wszystkich swoich zo-
bowigzan (stuzba zdrowia, edukacja,
wyplaty socjalne).

Obecnie w Polsce panuje taka wta-
énie sytuacja. Banki pozyczaja pan-
stwu ogromne sumy na pokrycie re-
kordowego deficytu budzetowego, przez
co brakuje juz $rodkéw dla wszystkich
chetnych z sektora firm czy kredytéw
hipotecznych. Nawet przy dos¢ sta-
bilnych stopach procentowych rosna
marze bankowe, a uzyskanie kredy-
tu jest trudniejsze. Wahania cen sta-
nowig tylko automatyczna odpowiedz
na fakt, ze na rynku pojawia si¢ wigcej
lub mniej chetnych do zakupu poszcze-
gblnych produktéw przemystowych.
W momencie gdy np. budownictwo
bedzie si¢ preznie rozwijaé, produkty
kupowane przez firmy budowlane po-
drozeja, nastepnie wzrosng ceny mate-
riatéw wykorzystywanych w produkeji,
a na samym koricu podrozeja surowce,
np. aluminium, rudy zelaza, miedz czy
ropa. Budownictwo bedzie si¢ preznie
rozwijaé, gdy ludnos$¢ dostanie kredyty
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hipoteczne i bedzie kupowaé mieszka-
nia lub inwestorzy beda budowaé bu-
dynki przeznaczone pod wszelkiego ro-
dzaju dziatalnos¢ gospodarcza.

Cata teoria wydaje si¢ zrozumiata,
tylko wielu ludzi zadaje sobie pytanie:
skoro to jest takie proste, to dlaczego
Polska nie moze stosowac ciagle polity-
ki niskich stép procentowych? Istnieje
wiele szkét ekonomicznych, ktére maja
na swoich sztandarach wypisane tego
typu hasta (szkota uczniéw Johna May-
narda Keynesa, w Polsce reprezentowana
m.in. przez Marka Belke czy Grzego-
rza Kotodke). Odpowiedz mozna stre-
$ci¢ w jednym zdaniu: poniewaz banki
udzielaja kredytéw ze §rodkéw zdepo-
nowanych przez swoich klientéw, kaz-
de zatamanie sptaty kredytowej grozi
dla bankéw niewyptacalnoscig. Mimo
ze wyplacenie depozytéw do réwnowar-
tosci 50 tys. euro jest w Polsce gwaran-
towane przez pafistwo, gwarancje te s3
niewiele warte, biorac pod uwage fakt, ze
na koniec lipca 2009 r. Polacy mieli zgro-
madzone w bankach 603 mld 924 mln
z}, na podstawie ktérych udzielono po-
zyczek na sume 645 mld i 339 mln zto-
tych. Gdyby wiec jednego dnia klienci
polskich bankéw chcieli wycofaé swo-
je 603 mld zt z systemu bankowego, to
wszystkie banki musiatyby oglosi¢ upa-
dtos¢ jeden po drugim, a zobowigza-
nia bankéw wobec klientéw przejatby
Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ktéry
przeciez gwarantuje wyptacenie kwot
do réwnowartosci 50 tys. euro. Z tym
tylko, ze aktywa BFG, mogace zaspo-
koi¢ roszczenia Polakéw, wynosza 6 mld
172 mln ztotych, co pozwolitoby zaspo-
koi¢ troche mniej niz 1% roszczeri. RPP
musi zatem bardzo uwaznie §ledzié¢ in-

marzec-kwiecien 2010 .
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formacje z rynku na temat sptat kredy-
téw i dlatego w wypadku wszelkich za-
grozen podnosi stopy procentowe, tak,
by udzielano mniej kredytéw, i by tym
samym uchroni¢ caly system bankowy
przed upadkiem. Jak wiadomo, banki
centralne w Europie Zachodniej oraz
Stanach Zjednoczonych stosowaty poli-
tyke niskich stép procentowych réwniez
w czasie, gdy akcje kredytowe powinny
by¢ juz dawno zakoriczone, co spowodo-
walo ostatni kryzys finansowy i bankruc-
two wielu bankéw, ktére pézniej musia-
ty by¢ ratowane z pieniedzy podatnika.
Polska Rada Polityki Pieni¢znej stoso-
watla bardziej odpowiedzialng polityke
iw odpowiednim czasie nie do$¢, ze nie
obnizyta stép procentowych, do czego
nawolywali niektérzy politycy, to nawet
je podwyzszyta.

De Soto zwraca uwage na jeszcze
jeden fakt powodujacy wystepowa-
nie cykléw — rezerwe czastkowa. Jest
to procent, ktéry banki musza utrzy-
mywaé na koncie banku centralne-
go (w Polsce Narodowy Bank Polski).
W Polsce z kazdej zdeponowanej zto-
téwki bank musi odprowadzi¢ na kon-
to NBP 0,03 gr, a wiec 3%. Pozostate
§rodki moze wykorzysta¢ na pozyczki.
De Soto twierdzi, ze gdyby banki nie
mialy tej mozliwosci, gospodarka po-
zbytaby si¢ cyklicznosci. Kredyt bytby
prawdopodobnie drozszy, ale gospo-
darka rozwijataby si¢ bardziej harmo-
nijnie, bez nagtych wzlotéw (boom),
po ktérych nastepuje upadek (recesja).
Przemyst zyskalby na takiej reformie

najwiecej — stabilnos¢ rozwoju. Przy ce-
nach stali, skaczacych w ciagu pé6t roku
0 50% w gére, by w nastepne pét roku
spas¢ o 35%, trudno dziataé stabilnie.
Takie wahania zaczynaja przypomi-
naé gre w ruletke, a nie prowadzenie
przedsi¢biorstwa. Uniemozliwienie ban-
kom korzystania w akcjach kredytowych
ze $rodkéw zgromadzonych na ROR-
ach pozwolitoby wykorzystywa¢ tylko
te §rodki, ktére w bankach zostaty zde-
ponowane na lokatach, a wiec sa dobro-
wolnymi oszczedno$ciami. Zamiast rad
profesora de Soto obecny system ban-
kowy, szczegélnie w Europie Zachod-
niej i Stanach Zjednoczonych, wymu-
sza na rzadach wielu padstw ogromne
dofinansowania z pieni¢dzy podatnika
oraz obnizke stép procentowych. Od-
powiedzig na jedna nieudang akeje kre-
dytows ma by¢ kolejna akcja kredytowa.
Na szczgscie w Polsce nie obniza si¢ stép
procentowych, co dla niektérych kredy-
tobiorcéw moze by¢ ktopotliwe (wyso-
kie raty na kredyt), ale w sumie polskiej
gospodarce wyszto na dobre.

WYGRAG NA WAHANIACH

Zrozumienie problematyki cyklu ko-
niunkturalnego jest z punktu widzenia
zarzadzajacych przedsigbiorstwem jed-
nym z kluczowych zadari. Firma, ktéra
o krok przed innymi wyczuje intencje
iinformacje ptynace z rynku, moze wy-
korzysta¢ t¢ informacje albo do zwick-
szenia swoich mocy produkceyjnych, albo
do ich ograniczenia. Z punktu widze-
nia jednego przedsi¢biorstwa czgsto

ciezko jest prawidiowo odczytaé in-
formacje. W wypadku rynku stalowe-
go teoria cyklu jest podstawowym na-
rzedziem, jakim powinny postugiwad
si¢ dzialy sprzedazy w budzetowaniu
i planowaniu. Doswiadczenie pokazuje
jednak, Ze jest narzedziem praktycznie
niewykorzystywanym. Skutek jest taki,
Ze w czasie recesji kierownicy sprzeda-
zy maja tendencje do zbyt pesymistycz-
nych planéw sprzedazy, a w czasie recesji
— do zbyt optymistycznych. Dla firmy
przektada si¢ to (réwniez cyklicznie)
albo na zwigkszone zapasy (i pogorsze-
nie ptynnosci), albo na utrate klientéw
z powodu brakéw (i niewykorzystywa-
nie potencjatu sprzedazy).

Szanowny Czytelniku! Mam $wiado-
mo$¢, ze mozesz wykorzystaé informa-
cje z tego artykutu i podreperowaé bu-
dzet poprzez rozpoczecie inwestowania
na gietdzie. Wejscie na rynek w trakcie
recesji 1 wyjécie z niego w trakcie bo-
omu moze w skali roku da¢ zwrot z in-
westycji przekraczajacy 40%. Warszaw-
ski Indeks Gietdowy w ,kryzysowym”
2009 roku dat zwrot ponad 41%. Wy-
starczy nie daé si¢ zwariowad i w czasie
kryzysu by¢ optymista, a w czasie boomu
— pesymistg i sceptykiem, czyli przede
wszystkich zachowa¢ realizm i trzez-
wos¢ osadu. Wyzej wymieniona ksigzka
prof. de Soto pozwoli zrozumieé dzia-
tania gospodarki i zachodzacych w niej
zaleznosci. Jesli cheesz dziata¢ na rynku
débr inwestycyjnych (urzadzenia i ma-
szyny) oraz rynku materiatéw (stal, alu-
minium), to podstawa. a
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