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* Wydarzeniem miesigca w listopadzie byto zaprezentowanie pro-
jektu budzetu autorstwa Marka Belki. Projekt ten wydaje sie ma-
tym krokiem we wiasciwym kierunku, czyli proponuje pewna ra-
cjonalizacje wydatkow budzetowych, szczegdlnie wydatkéw so-
cjalnych. Niestety zaktada on znaczny wzrost obcigzen podatko-
wych, co moze utrudnié¢ ozywienie gospodarcze i przyczynié sie
do dalszego wzrostu bezrobocia. Krytycy budzetu, w tym Rada
Polityki Pienieznej, zapewne maijg racje, twierdzac, ze nalezato
proponowac gtebsze i trwate ograniczenie wydatkéw socjalnych
i kosztéw funkcjonowania administracji publicznej, jednak po-
wstaje pytanie, czy taki budzet bytby akceptowalny przez zaple-
cze polityczne rzadu i przez spoteczenstwo. Juz pierwszego dnia
debaty budzetowej pod siedzibe Sejmu udaty sie pielegniarki
(zamrozenie ptac), strajkujg studenci (nizsze doptaty do przejaz-
déw kolejowych), protest zapowiadajg nauczyciele (zamrozenie
Karty nauczyciela) i zwigzki zawodowe (ograniczenie zasitkow
przedemerytalnych). Postowie SLD i PSL zapowiadajg ,rozmiek-
czenie” budzetu w trakcie prac parlamentarnych. Nalezy pamie-
taé, ze budzet na przyszty rok musi byé przyjety wraz z 18 usta-
wami okotobudzetowymi, bez uchwalenia tych ustaw oszczed-
nosci w wydatkach budzetu, gtdwnie na cele socjalne, nie zosta-
na zrealizowane.

Grudzien rozpoczat sie od gwattownych atakéw politykow rza-
dzacej koalicji na Rade Polityki Pienieznej. Konflikt, ktéry narastat
od dwoch miesiecy, zaognia sie pomimo znaczacych obnizek
stop procentowych. U podstaw tego konfliktu lezy brak cierpli-
wosci politykdw, ktérzy nie rozumiejg, ze od momentu obnizki
stép procentowych do znaczacego ozywienia w gospodarce
musi uptyng¢ kilka kwartatéw, a zatem juz w pofowie przysztego
roku, o ile tylko nie doswiadczymy globalnej recesji, koniunktura
gospodarcza w Polsce powinna sie poprawi¢. Jednak dla wielu
politykéw to za pdzno, politycy chca odczuwalnego ozywienia
gospodarczego natychmiast, jeszcze przed wyborami samorza-
dowymi planowanymi na wiosne. Jest to mozliwe, jednak obni-
zenie stép procentowych do takiego poziomu, zeby ozywienie
przyszto razem z pierwszymi przebisniegami, skutkowatoby sil-
nym wzrostem inflacji i deficytu obrotéw biezacych juz w przy-
sztym roku i mozliwym kryzysem finansowym w 2003 r.

Jak dtugo ztoty pozostanie mocny? To pytanie nurtuje wszyst-
kich. Wydaje sie, ze kombinacja kilku negatywnych czynnikéw
moze doprowadzi¢ do znacznego ostabienia ztotego rzedu 10-20
proc. Te czynniki to: spadek eksportu, atak na RPP, ,,rozmiekcze-
nie” budzetu Belki przez parlament i czynniki zewnetrzne, jak np.
eskalacja kryzysu w Argentynie. Oczywiscie nie wszystkie
czynniki ryzyka muszg sie zmaterializowaé i nie wszystkie
jednoczesnie, ale wydaje sie, ze w najblizszych tygodniach ztoty
powinien stabngg.
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Synteza

Nie bedzie znaczacego ozywienia gospodarczego w IV kwartale biezacego
roku. Pomimo wiekszej niz wskazywaly badania koniunktury produkciji przemy-
sfowej i zapewne jednorazowego silnego wzrostu eksportu, przedsigbiorstwa
caly czas zwalniajg pracownikéw, oczekujg spadku zaréwno produkcji krajowej,
jak i na eksport, i planujg dalsze zwolnienia. Dodatkowo pomimo dwdch cigé
stop procentowych w pazdzierniku i listopadzie, w sumie o trzy punkty procen-
towe, zloty pozostaje mocny, ignorujgc zamieszanie polityczne zwigzane z kon-
fliktami w koalicji rzadzacej i atakiem na bank centralny. Mocny ztoty w pota-
czeniu z mozliwg recesjg w Niemczech, bedacych odbiorcg 35 proc. naszego
eksportu, i rosnacg bazg statystyczng w IV kwartale ub.r., moze doprowadzi¢
do spadku eksportu w najblizszych miesigcach. WWéwczas w potaczeniu z ro-
snacym ryzykiem zewnetrznym (bankructwo Argentyny) i wewnetrznym (atak
na Rade Polityki Pienieznej, ,poprawianie” budzetu w Sejmie) moze pojawié
sie presja na ostabienie ztotego. Ponadto wydaje sie, ze celem ataku na RPP
nie jest wymuszenie obnizki stop procentowych, ale wiasnie ostabienie ziote-
go. | jezeli ztoty ostabtby trwale o 15-20 proc., wowczas presja na obnizki
stop procentowych ze strony politykéw by zelzata lub wrecz znikta. Silna de-
precjacja rozwigzuje wiele probleméw rzadu Leszka Millera. Po pierwsze, daje
wysokie dochody z VAT (2/3 VAT pobiera sig na granicy), tworzy wiec migjsce
na mniej bolesng naprawe finanséw publicznych. Po drugie, PSL odejdzie
woéwczas od pomystu wprowadzenia podatku importowego, co jest caly czas
koscig niezgody w koalicji, gdyz deprecjacja dziata jak podatek importowy, czyli
podraza dobra importowane. Eksporterzy nie tracg konkurencyjno$ci, co praw-
da ptacg wiecej za komponenty z importu, ale uzyskujg tez wiecej w eksporcie.
Wielkim przegranym jest inflacja, ale wydaje sie, ze dla politykow inflacja jest
rezydualna, tzn. przede wszystkim ma by¢ wzrost gospodarczy i spadek bezro-
bocia, a czy inflacja bedzie na poziomie 4 proc., 8 proc. czy 10 proc. nie ma to
dla politykéw znaczenia.

Taka polityka jest jednak nie do zaakceptowania dla Rady Polityki Pieniez-
nej, ktéra jest konstytucyjnie odpowiedzialna za stabilno$¢ cen i stusznie uwa-
za, ze niska inflacja sprzyja wzrostowi gospodarczemu w diugim okresie (co
politycy sadzg o diugim okresie, to wszyscy wiemy). Jednak wydaje sie, ze je-
dynym ,.bezkrwawym” wyjéciem z obecnego konfliktu miedzy rzgdem a ban-
kiem centralnym jest wiasnie silna deprecjacja zlotego. Wéwczas RPP zacho-
wuje twarz i niezalezno$¢ i moze ustala¢ stopy procentowe zgodnie z najlep-
sza wiedzg i praktyka, a nie wedtug grafika ustalonego przez politykdw. Zmiana
ustawy o NBP nie ma miejsca, a PSL odchodzi na dobre od pomystu podatku
importowego, co sprzyja atmosferze negocjacji z Komisja Europejska. Kosztem
tego rozwiazania jest pewny wzrost inflacji w 2002 r. z powodu wyzszych cen
w imporcie, ktéry jednak nie powinien by¢ znaczny z powodu ciggle niskiego
popytu, i przy odrobinie szczescia inflacja zmiesci sie w celu RPP. W 2003 ., na
skutek ozywienia gospodarczego i przy$pieszenia naptywu inwestycji bezpo-
Srednich, ztoty powinien sie realnie umacnia¢ i umozliwi¢ osiggniecie $rednio-
okresowego celu inflacyjnego ponizej 4 proc. w grudniu 2003.

Spieszymy wyjasni¢, ze jest nam jak najbardziej obca metoda ozywiania
wzrostu gospodarczego i generowania dochoddw budzetowych przez dewalu-
acje zfotego. Jednak jezeli do wyboru mamy dwa mozliwe scenariusze, jeden
zapisany powyzej i drugi, w ktérym sktad osobowy RPP powigksza sie 0 3 lub
6 0s6b w celu wymuszenia gtebokich obnizek stép procentowych i w ktérym
wprowadza sie podatek importowy, to uwazamy, ze nalezy wybra¢ mnigjsze
zto. Oczywiscie o poziomie kursu walutowego decyduje przede wszystkim ry-
nek. Jednak naszym zdaniem rynek walutowy predzej czy poiniej zda sobie
sprawe, ze polska gospodarka potrzebuje stabszego zlotego albo wejdzie na
Sciezke, ktora prowadzi do wypadnigcia Polski z pierwszej grupy krajow przyj-
mowanych do UE w latach 2004-5.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 01 03 -03 03 04 03
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 62 52 51 43 40 39
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 04 03 08 05 -04 -02
produkji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 09 06 10 07 -03 -05
produkcji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 1,7 -13 05 29 24 60
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 43 02 15 30 13 58
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 221 -13 203 20,4 18,7165
(t/r, %)
Produkcja przemystu 31 28 -14 56 06 7,7
(m/m, %)
Produkcja przemystu 09 -48 09 04 38 14
(W, %)
Eksport, ceny biezace 27 33 32 153 -5,6%13,1
(wg platnosci, t/r, %)
Import, ceny biezace 99 -17 38 11 -65%106
(wg platnosci, r/r, %)
Saldo obrotow towaro-  |-1166 -902 -826 -1019 -889*-1107
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu 20,4 -187 -194 -21,0 -21,8 -24,6
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
.
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Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 40 13
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) 69 49 54 24 20
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 3,1 -40
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stafe (t/r, %) 13,7 94 -26 160 90
Import, ceny stafe (t/r, %) 220 146 10 7,6 25
Inflacja (Sredniorocznie, %) 149 118 73 101 55
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 41
Stopa bezrobocia 10,3 104 13,1 150 173
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 -62 42
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 472 432 430 423 44,6
t/r — rok do roku; m/m — miesiac do miesiaca; P — prognoza

* dane skorygowane

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne
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Polska — prognoza Sredniookresowa

Tab. 4. Prognozy $redniookresowe (Srednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

I kw. 11 kw. 1T kw. IV kw.
Kategoria 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005
Stopy procentowe
WIBOR IM 18,50 19,03 17,44 15,61 13,90 16,50 10,4 9,2 8,5 7,2
WIBOR 3M 18,78 18,53 17,09 15,37 13,35 16,10 10,4 9,2 85 7,2
WIBOR 6M 18,92 18,02 16,50 15,03 12,65 15,55 10,4 9,2 8,5 7,2
WIBOR 12M 19,01 17,61 16,07 14,82 11,85 15,10 10,2 9,0 8,0 7,0
Stopa lombardowa 21,90 22,62 20,95 19,08 16,87 19,60 13,7 12,0 11,0 9,0
na koniec okresu 23,00 22,00 19,50 18,50 15,50 15,50 12,0 12,0 10,0 85
Stopa interwencyjna 17,90 18,62 16,95 15,08 12,87 15,60 10,2 9,0 83 7,0
na koniec okresu 19,00 18,00 15,50 14,50 11,50 11,50 9,0 9,0 7,5 6,5
Rentownosci obligacji s
2L (bid) 17,37 15,59 14,91 14,37 10,90 13,95 9,7 9,1 7.4 58
3L (bid) 16,20 14,54 14,36 14,20 10,80 13,48 9,6 9,0 7,4 5,7
5L (bid) 14,00 13,12 13,38 13,43 10,35 12,57 9,5 9,0 7,4 5,5
10L (bid) 11,79 10,46 11,22 11,81 9,45 10,73 8,8 7,8 6,0 5,0
Rentownosci bonow sk
13-tyg. 16,96 17,20 16,26 14,44 12,30 15,05 9,8 88 8,0 6,8
52-tyg. 17,77 17,02 15,70 14,67 11,60 1475 98 9,2 74 6,0
Kursy walutowe
USD/PLN 4,3465 4,0876 3,9895 42168 4,10 4,10 4,23 4,50 4,60 4,50
EUR/PLN 4,0110 3,7765 3,4884 3,7545 3,67 3,67 3,81 4,00 4,15 4,15
EUR/USD 09172 0,9240 0,8744 0,89 0,895 0,895 0,90 0,89 0,90 0,92
USD/PLN (koniec okresu) 4,1432 4,1000 3,9871 4,2367 4,11 411 435 4,65 4,60 4,40
EUR/PLN (koniec okresu) 3,8544 3,6170 3,3783 3,8810 3,70 3,70 3,92 4,10 4,15 4,15
EUR/USD (koniec okresu) 0,9303 0,8822 0,8473 0,9160 0,90 0,90 0,90 0,88 0,90 0,94
Wskazniki makroekono
Realny PKB (t/r, %) 40 23 0,9 0,8 1,2 13 2,0 3,5 4,7 5,0
Prod. przemyst. (t/r, %) 7,1 44 0,7 0,7 0,6 0,9 2,4 3,4 5,0 6,0
Inflacja (t/t, %) 85 6,2 6,2 43 41 41 5,0 4,0 3,8 3,6
(koniec okresu)
Inflacja (t/r, %) 10,1 6,7 6,6 49 40 5,5 44 45 3,8 3,7
Stopa bezrobocia (%) 15,0 15,9 15,8 16,3 173 17,3 18,5 18,8 18,2 17,6
(koniec okresu)
Obroty biezace /PKB (%) 6,2 53 5.4 45 42 42 5,5 6,0 7,0 8,0
(koniec okresu)
Deficyt ekonomiczny/ 2,0 - - - - -5,0 45 42 34 3.0
/PKB (%)
Dlug publiczny/ 423 - - - - 44,6 490 52,0 50,0 49,0
/PKB (%)

Data sporzadzenia prognozy: 10 grudnia 2001r.

Uwaga: Prognoza informacyjna, moze ulec zmianie przy zmianie sytuacji makroekonomicznej
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Gospodarka Polski

Mocny pazdziernik — czyzby swiatetko w tunelu?

Wiekszo$¢ statystyk dotyczacych polskie] gospodarki opublikowanych
w ostatnim miesigcu, a reprezentujgcych wyniki pazdziernikowe, nie pasowata
zasadniczo do do$¢ ponurego obrazu, jaki wylfaniat sie z danych obserwowa-
nych w poprzednich miesigcach.

Mimo iz trzy badania koniunktury gospodarczej przeprowadzone w listopa-
dzie sugerowaly spadajgca lub stabilng produkcje przemystowg w pazdzierniku
w poréwnaniu z wrze$niem, faktycznie wzrosta ona o 7,7 proc. m/mi 1,4 proc.
r/r. Sprzedaz detaliczna zanotowata niespodziewanie silny wzrost na poziomie
nominalnym 5,8 proc. r/r (z czego sprzedaz mebli, sprzetu RTV i gospodarstwa
domowego wzrosta o 31,2 proc. r/r, a sprzedaz obuwia i odziezy o 20,7 proc.
r/r). Nawet jezeli skorygujemy ten wynik o dodatkowy dzien roboczy w paz-
dzierniku, nastapit realny wzrost sprzedazy detalicznej w perspektywie diuzsze
niz rok. Zaskakujgco pozytywne (przynajmniej na pierwszy rzut oka) byty réw-
niez statystyki bilansu ptatniczego podane przez NBP Wptywy z eksportu wy-
niosty 2849 min USD — o blisko jedng czwartg wiecej niz miesigc wczesniej
i 13 proc. wiecej niz w pazdzierniku ub.r. Imponujgco zwigkszyt sie réwniez im-
port, osiggajac 3956 min USD — niemal 25 proc. powyzej poziomu z wrze$nia
i010,5 proc. wigcej niz przed rokiem.

Czy rzeczywiscie ostatnie statystki wskazujg na poczatek nowego trendu
i zapowiadajg szybsze ozywienie gospodarcze w IV kwartale 2001 1.7 Przyjrzyj-
my sie danym blizej. Interpretacje wynikéw pazdziernika utrudnia fakt, iz mie-
sigc ten miat o 1 dzien roboczy wiecej niz wrzesien i o 3 dni wiecej niz paz-
dziernik przed rokiem. Z réznica w liczbie dni roboczych mozna jednak sobie
poradzi¢, analizujgc $rednig z wrzednia i pazdziernika, ktore fgcznie mialy tyle
samo dni roboczych co w zesztym roku. W obu tych miesigcach tacznie $red-
nia produkcja przemysfowa zanotowala spadek o 1,1 proc. r/r w poréwnaniu
ze spadkiem o 1,2 proc. r/r Srednio w okresie czerwiec-sierpien (réwniez o tej
samej liczbie dni roboczych jak przed rokiem). Dlatego w paZdziernikowych da-
nych widzimy tylko niewielkg poprawe, jesli w ogdle. Co wiecej, w tym miesig-
cu miat miejsce ponad 100-proc. wzrost r/r produkcji i napraw statkéw —
prawdopodobnie polskie stocznie sprzedaty jakie$ okrety. W zesztym roku tak
wysoki wzrost miat miejsce w grudniu. Dlatego istniejg dwie mozliwosci. Albo
sprzedaz statkdw miata miejsce w tym roku wczesniej, albo byta to transakcija
.ekstra”, a kolejna sprzedaz bedzie miata miejsce w grudniu. W pierwszym
przypadku w grudniu wystapi ok. 50-proc. spadek r/r w ,pozostalym sprzecie
transportowym”, w drugim — produkcja pozostanie stabilna.

W analogicznym ujeciu znacznie mnigj optymistyczne okazujg sie réwniez
dane bilansu pfatniczego. W tym przypadku usrednienie dwach ostatnich mie-
siecy wydaje sie tym bardziej uzasadnione, ze we wrze$niu po atakach terrory-
stow mogly mie¢ miejsce pewne zakidcenia i opOznienia pfatno$ci, co pod-
wyzszyto wyniki pazdziernika. Okazuje sie, ze wzrost obrotéw towarowych
w okresie wrzesien-pazdziernik wcale nie byt tak imponujgcy: eksport zwigk-
szyt sie Srednio 0 3,9 proc. r/r, a import 2,2 proc. r/r. Biorgc pod uwage, ze
w okresie listopad-grudzien 2000 $redni eksport wynidst 2,7 mid USD, mozna
oczekiwac, ze w dwdch ostatnich miesigcach biezacego roku wyniki eksportu
mogq sie pogorszy¢ w skali r/r.

Wydaje sie wiec, ze wyjatkowo pozytywnych danych paZdziernikowych nie
nalezy traktowac jako oznaki ozywienia gospodarki krajowej, ktéra mogfaby za-
owocowac przyspieszeniem wzrostu w kolejnych kwartatach, a raczej jako zja-
wisko jednorazowe. W kolejnych miesigcach gtdwne wskazniki gospodarcze
powrdcg wiec pewnie do tendencji spadkowych. Moze sie zatem okazaé, ze
Swiatetko w tunelu. .. to nadjezdzajacy pociag.

Podaz pienigdza wzrosta realnie o 8,6 proc. r/r

Podaz pienigdza wzrosta w pazdzierniku o 1,4 proc. m/m, natomiast jej dy-
namika roczna spadfa do 13,1 proc. r/r z 14,3 proc. r/r we wrze$niu. Realna
roczna dynamika podazy pienigdza spadta w pazdzierniku do 8,6 proc. z 9,6
proc. miesigc wczesniej. Dynamika kredytow gospodarstw domowych zmniej-
szyta sie do 16,4 proc. r/r z 18,7 proc. po wrze$niu, a dynamika depozytdw
ludnosci spadta do 16,8 proc. r/r z 19,0 proc. Spadia takze dynamika kredytow

przedsiebiorstw z 8,4 proc. we wrze$niu do 6,2
proc. w pazdzierniku.

Statystyki podazy pienigdza po dwdch deka-
dach listopada pokazaty znaczny spadek depozy-
téw ludnosci, wynikajacy prawdopodobnie z zamia-
ny depozytéw bankowych na inne formy aktywoéw
finansowych, aby unikngé¢ ., podatku Belki”. Ten
trend byt zapewne kontynuowany réwniez przez
ostatnig dekade listopada, wigc w catym miesigcu
mozna oczekiwaC obnizenia zasobu depozytdw in-
dywidualnych w systemie bankowym. Po stabil-
nym wzro$cie depozytéw walutowych od konca
wrze$nia do 10 paZdziernika z 12 mid USD do nie-
mal 13 mld USD, obserwowalismy gwattowny
spadek w dniach 10-20 listopada, co réwniez mo-
ze odzwierciedla¢ masowg relokacje oszczednosci
w poszukiwaniu mozliwosci ucieczki przed opodat-
kowaniem odsetek.

Dane po dwdch dekadach listopada pokazaty
pewne odrodzenie kredytow, ale ich wolumen po-
zostaje niemal bez zmian w poréwnaniu z koncem
wrzeénia. Zrodta kreacji pienigdza wskazuja, 7e wy-
kup dtugu wobec Brazylii zostat zaksiegowany po-
miedzy 10 a 20 listopada. Aktywa zagraniczne net-
to spadty o0 2,5 mid USD, poniewaz rzad pozyczyt
2,5 mld zt od NBP ktéry musiat sprzeda¢ cze$é
swoich aktywéw zagranicznych (np. amerykanskie
obligacje skarbowe), aby méc pozyczy¢ rzadowi
dolary. W konsekwencji zadtuzenie netto sektora
budzetowego wzrosto gwattownie pomigdzy 10
a 20 listopada. Catkowita podaz pienigdza spadia
20 listopada o ok. 2 mld zt w poréwnaniu z dwoma
poprzednimi dekadami.
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Gospodarka Polski

Bilans ptatniczy: rekordowe obroty kantorowe

Deficyt obrotéw biezacych osiggnat w pazdzierniku 672 min USD w poréw-
naniu z 852 min USD przed rokiem i spadf do 4,2 proc. PKB z 4,4 proc. we
wrzesniu. O ile sam deficyt potwierdzit mniej wiecej oczekiwania rynku, dane
bilansu ptatniczego zaskoczyly wyjgtkowym wzrostem obrotéw towarowych
(0 czym powyzej), jak réwniez rekordowo wysokim saldem obrotéw niesklasy-
fikowanych. Ta ostatnia pozycja osiggneta w pazdzierniku warto$¢ 557 min
USD, najwiecej od sierpnia 1998 r. Wynik ten moze odzwierciedla¢ trzy gtow-
ne czynniki: po pierwsze, prawdopodobnie kontynuowana byta odbudowa han-
dlu z Rosjg i Ukraing (widoczna juz od lipca br.); po drugie, w dwéch miesig-
cach po wakacjach tradycyjnie nastepuje wzrost wymiany kantorowej, w kon-
sekwencji powrotu z zagranicy pracownikéw sezonowych wraz z zarobionymi
pienigdzmi. W tym roku 0s6b poszukujgcych zatrudnienia poza granicami mo-
glo by¢ wiecej, w zwigzku z szybko pogarszajacg sie sytuacjg na krajowym
rynku pracy, a dodatkowo gorsza kondycja finansowa gospodarstw domowych
mogta zmniejszy¢ liczbe turystycznych wyjazdéw zagranicznych i zwigzang
z tym wymiane dewizowa. Ostatnia hipoteza zwigzana jest z perspektywa
wprowadzenia podatku od odsetek. Przed koncem listopada wiele osob doko-
nywato zmian rodzaju rachunku bankowego, aby jak najkorzystniej ulokowaé
$rodki na dfugi termin, co mogto spowodowac zwigkszong wymiane srodkdw
walutowych na ziote. Dodatkowo zapowied? opodatkowania odsetek wraz
z operacjg wymiany walut europejskich na wspoing walute w styczniu 2002
mogla skfoni¢ cze$¢ gospodarstw domowych, posiadajgcych ,.w materacach”
oszczedno$ci dewizowe (np. marki niemieckie) do wymiany walut na zlote.
Srodki te czeciowo mogly trafié na rachunki ztotowe, a w czedci zwigkszyé
zakupy konsumpcyjne w tym miesigcu. Potwierdzeniem takiej teorii moga by¢
zaskakujgco pozytywne dane nt. sprzedazy detalicznej w pazdzierniku (gtéwnie
w grupie dobr trwatego uzytku) oraz przyspieszenie importu.

Inflacja osiggneta sSredniookresowy cel RPP dwa lata
przed czasem

W pazdzierniku inflacja spadta do 4,0 proc., gérnej granicy $redniotermino-
wego celu inflacyjnego RPP na grudzien 2003. Wzrost cen zywnosci obnizyt sie
z 3,1 proc. r/r we wrzeéniu do 3,0 proc., ceny paliw pokazaly deflacje 13,7
proc. wobec 11,4 proc. we wrze$niu. Taki trend cen paliw nie bedzie kontynu-
owany w 2002 r., cho¢ jeszcze w listopadzie deflacja moze sie pogliebic. W li-
stopadzie 2000 r. cena hurtowa benzyny spadfa o 1,7 proc., a oleju napedowe-
go wzrosta 0 0,2 proc. W nastepstwie gwaftownego spadku ceny ropy nafto-
wej w minionym miesigcu i silnego ztotego nalezy oczekiwac, ze detaliczne ce-
ny paliw odnotujg spadek jeszcze wigkszy niz przed rokiem, co doprowadzi do
jeszcze wyzszej deflacji rocznej. Wskaznik inflacji jest natomiast pchany w go-
re przez rosnace ceny ustug: goracej wody (1,9 proc. m/m), ogrzewania (1,9
proc. m/m).

Wstepne dane nt. cen zywnosci w listopadzie wskazujg, ze w tym miesig-
cu prawdopodobnie roczna stopa inflacji jeszcze nieznacznie sig obnizyta, osig-
gajac 3,9 proc. r/r. Oczekujemy, ze bedzie to jednak lokalne minimum wskazni-
ka CPI. W kolejnych miesigcach ceny zaczng przyspieszac¢, szczegéinie na po-
czgtku 2002 r., gdy wejdg w zycie zmiany w podatkach posrednich.

Inflacja bazowa kontynuuje spadek

Wszystkie miary inflacji bazowej spadty w pazdzierniku. Tylko dwa z indek-
séw byly nizsze niz gtéwna stopa inflacji: inflacja bazowa z wylgczeniem cen
kontrolowanych i ta z wytgczeniem cen o najwigkszej zmienno$ci. Warto za-
uwazyC, ze jeden z najwazniejszych indeksow, 15-proc. $rednia obcigta, spadt
0 36 pb., czyli wiecej niz stopa inflacji. Z kolei najmniejszy spadek zanotowano
w przypadku inflacji bazowej po wytgczeniu cen kontrolowanych (i paliw) oraz
inflacji netto. To sugeruje, ze szybki spadek inflacji w coraz wigkszej mierze od-
zwierciedla czynniki fundamentalne, a nie tylko pozytywne trendy cen zywno-
$ci, paliw i cen regulowanych. Ogranicza to ryzyko odbicia inflacji w $rednim
terminie.
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Rynek walutowy

Wyjatkowo mocny ztoty

W listopadzie ztoty pozostawat mocny. Odchylenie od starego parytetu
centralnego wahato sie w zakresie 9-11 proc. Silnej walucie krajowej sprzyjato
kilka czynnikow. Po pierwsze, polski rynek dos¢ dobrze oceniany byt w ostat-
nich tygodniach przez inwestoréw zagranicznych, darzacych zaufaniem gabinet
uformowany po wyborach parlamentarnych i plan gospodarczy firmowany
przez ministra Marka Belke. Drugim czynnikiem byty niezwykle silne — i jak sig
okazato, stuszne — oczekiwania na obnizke stép procentowych na listopado-
wym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Rezultatem byt naptyw inwestycji
portfelowych, giéwnie na rynek papieréw diuznych, ktéremu towarzyszyta
rowniez spadkowa tendencja na krzywej rentownosci.

Mimo iz RPP obnizyta stopy 28 listopada o 150 pb., nie powstrzymato to
optymizmu wobec ztotego. W kolejnych dniach jego aprecjacja wrecz przy-
spieszyta, doprowadzajac do 12-proc. odchylenia od parytetu w pierwszym ty-
godniu grudnia.

Coraz macniejszy zloty jest najwyrazniej solg w oku rzadzacych politykéw.
Wicepremier i minister finanséw Marek Belka wielokrotnie powtarzat w ostat-
nim okresie, ze polskie przedsiebiorstwa potrzebujg ostabienia waluty krajowej,
by byto mozliwe ozywienie koniunktury gospodarczej. W tym kontek$cie nalezy
interpretowac nasilone od poczatku grudnia ataki politykéw na Rade Polityki
Pienieznej, zapowiadajace ograniczenie niezalezno$ci banku centralnego, jezeli
stopy procentowe nie bedg dalej obnizane. Rynki finansowe, choé poczatkowo
zinterpretowaty te wypowiedzi jako istotny wzrost prawdopodobienstwa dal-
szego spadku stdp banku centralnego, co dodatkowo umocnito ztotego, szybko
uzewnetrznity rosnacy niepokéj w zwigzku z zaostrzajgcym sie konfliktem RPP
z rzadem oraz w zwigzku z pogorszeniem klimatu wokot rynkéw wschodzacych
ze wzgledu na rosnace ryzyko kryzysu wyptacalnosci w Argentynie.

Silna zlotéwka wydaje sie nie do utrzymania w diuzszym okresie, jezeli nie
z powodéw ekonomicznych, to ze wzgledu na prawdopodobne dziatania poli-
tyczne, zmierzajgce do poprawienia konkurencyjnosci polskiego eksportu (co
jest ostatnio jednym z najczesciej powtarzanych haset przez politykéw zaréw-
no koalicji, jak i opozycji). Trudno w tej chwili precyzyjnie przewidzie¢ moment
odwrdcenia trendu, jednak do$wiadczenie podpowiada, ze momentem sprzy-
jajgcym gwattownej zmianie sentymentéw rynkowych jest publikacja danych
ekonomicznych, odbiegajgcych od oczekiwan. Dlatego wieksze ostabienie kur-
su moze nastgpi¢ wraz z pojawieniem sie w kolejnych miesigcach znacznie
mnigj korzystnych statystyk handlu zagranicznego, w tym przede wszystkim
ostabienia dynamiki eksportu.

Nowe instrumenty zarzadzania ptynnoscia

Narodowy Bank Polski poinformowat pod koniec listopada, ze od grudnia
wprowadzi rozwigzania, ktére powinny ufatwi¢ zarzgdzanie ptynnoscig w ban-
kach komercyjnych. Dostepne beda dwa nowe instrumenty: depozyt na koniec
dnia i kredyt techniczny. Krok ten zmierza w kierunku ujednolicenia instrumen-
téw polityki pienieznej NBP z systemem stosowanym przez Europejski Bank
Centralny. W zwigzku z tym w grudniu pojawita sie nowa oficjalna stopa NBP:
stopa depozytowa w wysokosci 7,5 proc. Jest to oprocentowanie jednodnio-
wego depozytu, ktéry moze ztozy¢ kazdy bank w NBP na koniec dnia robocze-
go w przypadku posiadania nadwyzki srodkow. Z kolei kredyt techniczny miatby
by¢ kredytem refinansowym udzielanym w ciggu dnia bankom potrzebujgcym
chwilowego zasilenia w ptynno$¢, sptacanym przed koncem dnia roboczego
i zabezpieczonym papierami warto$ciowymi.

Aby zredukowa¢ zmienno$¢ krétkoterminowej stopy rynku miedzybanko-
wego, NBP rozpoczat réwniez publikowanie wymaganego w danym miesigcu
stanu rezerwy obowigzkowej i codziennego stanu srodkéw na rachunkach ban-
kéw. Dodatkowo NBP zapowiedziat, ze bedzie dazyt do zmian legislacyjnych,
ktére umozliwig bankom komercyjnym wykorzystanie instrumentéw dtuznych
NBP jako zabezpieczenia kredytu refinansowego.
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Rynek pieni¢zny i obligacji skarbowych

Stopy procentowe

W listopadzie sytuacja na rynku pienieznym byta dos¢ niezwykta. Mimo ob-
nizki stop procentowych pod koniec pazdziernika, diuzsze stawki (1M i powy-
zej) nie spadty, a nawet rosty (0 20 pb. — 12M i nawet 180 pb. — 1M). Z kolei
stawki krotkie utrzymywaty sie na wysokim poziomie 16-17 proc., przy stopie
interwencyjnej 13 proc. Przyczyng takiego stanu byt ostry brak plynnosci
w sektorze bankowym. W komunikacie NBP wydanym juz po zakonczeniu tej
sytuacji stwierdzono, ze gtéwng przyczyng tego stanu bylo przeinwestowanie
bankdw w bony pieniezne przed obnizkg stép w pazdzierniku. Naszym zdaniem
przyczynit sie do tego takze rzad, ktéry zmniejszyt transfer $rodkéw do sektora
bankowego, tworzac sobie zaktadke ptynnosciowa na | kwartat 2002 r. W tej
sytuacji, mimo zapadania bonéw pienieznych, banki caty czas nie posiadaty
wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej i windowaly stawki na rynku.
Dopiero spadek emisji bonéw NBP do zera 26 listopada spowodowat powrdt
stép do normalnego poziomu.

To do$wiadczenie spowodowato, ze NBP podjat dziatania majace ustabilizo-
wac stawki na przyszto$¢. Zwigkszono przejrzystos$c¢ rynku, publikujac codzien-
nie stan ptynnosci sektora bankowego oraz wprowadzono lokate overnight
0 oprocentowaniu 7,5 proc. Ten instrument pozwala bankom na utrzymywanie
wyzsze] ptynnosci, co wida¢ wyraznie w danych publikowanych przez NBP i co
spowodowato, ze stawki jednodniowe utrzymywaly sie na poczgtku grudnia
ponizej stopy interwencyjnej.

Bony skarbowe

W listopadzie oferta bonéw skarbowych na czterech przetargach miata
warto$¢ 3,8 mid zt wobec 5,0 mld zt na pigciu aukcjach w pazdzierniku. Nie
oferowano bonéw 8- i 13-tyg. (miesigc wczesniej tacznie 400 min zf), aby nie
zwigksza¢ zapadalno$ci SPW w bardzo trudnym pod tym wzgledem | kwartale
2002, a zamiast tego zaoferowano bony 26-tyg. za 200 min zi, ktére poprzed-
nio sprzedano w czerwcu. Wiegkszo$¢ oferty stanowily papiery 52-tyg. — 3,6
mid zt wobec 4,6 mld zt w paZzdzierniku. WWobec obnizek stép Srednie wazone
rentownos$ci na przetargach spadly juz pigty miesigc z rzedu. Tym razem ren-
towno$¢ bondéw 52-tyg. zmniejszyla sie o 78 pb. do 11,74 proc. Srednia ren-
townos$¢ bondw 26-tyg. osiagneta 12,14 proc., 0 384 pb. mniej niz w czerwcu
(od tego czasu RPP obciefa stopy 0 400 pb.). Na wszystkich aukcjach w listo-
padzie utrzymywat sie dos¢ wysoki popyt, a stosunek popytu do podazy byt na
poziomie zblizonym do kilku ostatnich miesiecy, wynoszac 3,47.

Przez pierwsze dwie dekady listopada rentownosci na rynku wtérnym byty
stabilne — rynek nie dyskontowat obnizki stdp. Dopiero tuz przed posiedzeniem
RPP nastapit lekki, a po decyzji Rady stosunkowo gwattowny wzrost cen. Na
koniec listopada w pordwnaniu z koricem pazdziernika rentownos$ci bonéw by-
ty nizsze 0 95-125 pb.

Obligacje skarbowe

Na przetargu obligacji skarbowych 7 listopada nastapit bardzo silny spadek
$rednich rentownosci. Dla papieréw 2L (OK 0803) wyniosta ona 10,40 proc.
wobec 12,74 proc. 3 pazdziernika, natomiast dla obligacji 5L (PS 1106) 9,76
proc. wobec 12,06 proc. przed miesigcem. Najwyzsza w historii byta taczna
podaz papieréw. Oferta wyniosta odpowiednio 1,8 mid oraz 2,1 mld zt. Jednak
popyt byt bardzo niski, jego stosunek do podazy wynidst odpowiednio 0,81 1,4.
Stad papieréw 2L sprzedano mnigj niz oferowano. Wydaje sie, ze wysoka po-
daz zaskoczyta inwestoréw i nie byli oni gotowi kupi¢ az tyle papierdw. Na
przetargu 21 listopada oferowano 900 min zt obligacji 10L (DS 1110). Popyt
byt do$¢ wysoki (2,6 mlid zt), a $rednia rentowno$¢ wyniosta 9,15 proc.

Na rynku wtérnym rentownosci podlegaty wahaniom. Poczatkowo kontynu-
owany byt trend spadkowy z pazdziernika, w oczekiwaniu kolejnej obnizki stp
procentowych. Po dobrych danych o inflacji nastapita przej$ciowa realizacja zy-
skow i rentownosci wzrosty o 50-60 pb. Pozniej jednak popyt przed posiedze-
niem RPP spowodowat powrét do poprzednich pozioméw. W skali miesigca
rentownosci spadty o 55-90 ph.
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Budzet panstwa

Budzet 2002 - Belka machnat siekierg

Rzad zatwierdzit projekt ustawy budzetowej na 2002 r. i przekazat go do
parlamentu. W jakim ksztalcie budzet zostanie przyjety, dowiemy sie prawdo-
podobnie w lutym przysztego roku. W trakcie prac z pewnoscig wiele elemen-
téw zostanie zmienionych, czego dowodzi np. juz zadeklarowane wycofanie
sie rzadu z podwyzki VAT w budownictwie, stad z ostateczng oceng budzetu
nalezatoby sie troche wstrzymac. Na razie mozemy oceni¢ jedynie projekt
w ksztalcie przedstawionym przez Rade Ministrow.

Najwazniejsze liczby i zatozenia makroekonomiczne

W rzadowym projekcie budzetu deficyt budzetowy w roku 2002 ustalono
na poziomie 40 mid zt, przy dochodach 143,97 mid i wydatkach 183,97 mid.
Deficyt budzetowy w relacji do PKB wyniesie 5,3 prac., w poréwnaniu z 4,5
proc. w roku 2001. W roku biezacym oczekiwana jest druga nowelizacja bu-
dzetu, ktéra ma zwigkszy¢ deficyt o ok. 3,8 mid z!, ze wzgledu na nizsze od
oczekiwan dochody i plan sptacenia czgsci zalegtych zobowigzan.

Kalkulacje budzetowe oparte sg na zatozeniach makroekonomicznych ze-
branych w tabeli 5. Prognozy wydajg sie rozsgdne, cho¢ do$c¢ ostrozne, co
stwarza pewien margines bezpieczenstwa, na wypadek gdyby nastepowato
dalsze globalne spowolnienie.

Istotne jest zawarte w dokumencie stwierdzenie, ze jezeli stan globalngj
gospodarki okaze sig gorszy niz zatozono i dochody beda nizsze od planu, rzad
nie bedzie prébowat ograniczy¢ deficytu za wszelkg cene, ale pozwoli na jego
wzrost. Z drugiej strony szybsze ozywienie gospodarki nie powinno doprowa-
dzi¢ do wzrostu wydatkéw i w takim wypadku deficyt sie ustabilizuje lub na-
wet zmniejszy w poréwnaniu z planem.

Wyzsze obcigzenia podatkowe zwiekszaja dochody

Projekt rzadu oparto na zafozeniu, ze przychody w roku 2001 wyniosg
141,5 mid zt, czyli ok. 11 mld mnigj niz przewidziano w lipcowej nowelizacji
Bauca. Niedobdr dochodéw w 2001 r. wynika gtéwnie ze znacznie nizszych od
planu dochodéw podatkowych. Najwigkszy brak odnotowano w podatkach po-
$rednich (3,8 mld zt), podatku od 0séb prawnych (3,2 mid zt) i podatkach oso-
bistych (2,1 mid zi).

W 2002 r. prognozuje sie wzrost tagcznych dochodéw budzetu o 1,8 proc.
(2,5 mld zt). Dochdd z podatkéw ma wzrosngé o 8,4 proc., tj. 10,4 mid z,
a pozostate dochody silnie spadng (o 7,9 mld zt), gtéwnie z powodu braku jed-
norazowych wptywdw z roku 2001: optat za koncesje UMTS i wyjatkowo wy-
sokiego zysku NBP Budzet zaktada, ze podatki posrednie wzrosng o 9,0 proc.,
dochody z PIT 0 13,0 proc., a z CIT 0 4,0 proc.

Gdy znamy te liczby, nasuwa sie pytanie: w jaki sposdb mozna osiggnaé
wzrost dochodéw o 10 mld zt przy zrewidowanych w dét i nizszych niz w roku
2001 r. prognozach wzrostu PKB i inflacji. Wydaje sig, ze przyczynito sie do te-
go kilka czynnikéw. Pierwszg sprawg jest znaczny wzrost obcigzen podatko-
wych w wyniku nastepujgcych zmian w systemie podatkowym:

* zmiany w ustawie o PIT: nowy podatek od kapitatowych dochoddw ludno-
$ci, zamrozenie skali podatkowej i likwidacja niektérych ulg, w sumie miaty-
by przynie$¢ 4,3 mid zt dochoddw;

* nowy podatek akcyzowy na energie elektryczng (2 gr na kWh), dajacy 2,3
mild zt oraz wzrost akcyzy na paliwa i tyton;

* wzrost stawek VAT na niektdre towary i ustugi, w tym artykuty dzieciece, re-
kodzieto artystyczne, czasopisma specjalistyczne, licencje oprogramowania,
opony hieznikowane, mieszkania kupowane u developeréw.

Tab. 5. Zalozenia makroekonomiczne do budzetu

E "

Wyszczegolnienie = = o
(=] (=] (=]

N N N

PKB (%) | 104,0 | 101,2 [101,0
Spoizycie %) | 1024 | 1017 |100,8
Akumulacja (%) | 104,2 92,2 |100,5
PKB w cenach biezacych (mld PLN) | 685,6 | 728,9 |764,8

Inflacja $rednioroczna CPI (%) | 10,1 5,5 45
Stopa bezrobocia (%) | 15,1 173 | 185

PLN/USD srednio w okresie | 4,35 411 | 4,22
PLN/EUR $rednio w okresie | 4,01 370 | 3,95
USD/EUR $rednio w okresie | 0,92 0,90 | 0,94

Stopa operacji $rednio w okresie | 19,0 12,0 9,0
otwartego rynku (%)

Saldo obrotow biezacych do PKB (%) |  -6,3 47 | 42

IfW - prognoza wykonania; P - prognoza
Zrodlo: Ministerstwo Finansow, projekt budzetu 2002

W pierwotnej wersji projektu rzad zakfadat tez
wzrost VAT na materiaty i ustugi budowlane i nowe
mieszkania spétdzielcze, jednak wycofat sie z tych
zmian w ostatnich dniach. Efekt netto zmian w po-
datku VAT — razem z podwyzkami w budownictwie
— okreslono w projekcie na 1,1 mid zt. Wycofanie
sie z podwyzki VAT w budownictwie ma natomiast
kosztowa¢ ok. 1,3 mld zt. Wedtug wicepremiera
Belki dodatkowe dochody majg pochodzi¢ ze
zwigkszenia planu transferu z zysku NBP i wyz-
szych dochoddw z podatku od odsetek. Wyjasnie-
nia te budzg pewne watpliwosci, szczegdlnie za$
nagte zwiekszenie przewidywan co do zysku NBP.

Kolejnym fragmentem wzrostu dochodéw bu-
dzetu jest zestaw zatozen wskazujgcych na popra-
we wydajno$ci systemu podatkowego. Problem
w tym, ze cze$¢ z tych zalozen moze oznaczac zy-
ski jedynie na papierze, z matym prawdopodobien-
stwem realizacji. ,Dziatania podejmowane w ob-
szarze windykacji, egzekucji biezacych i zalegtych
naleznosci podatkowych, jak i czynno$ci w sferze
sprawowania nadzoru, kontroli podatkowej i celnej
oraz zapobieganie i zwalczanie przestepczosci

Tabela 6. Dochody budzetu, min z1

2001 PW 2002 P

Faczne dochody 141,463 143,970

Dochody podatkowe 124,147 134,553
Podatki posrednie 83,215 90,700
VAT 53,495 57,426
Akcyza 29,022 32,494

PIT 23,485 26,540
CIT 13,301 13,834
Dochody z cet 4,147 3,479
Dochody niepodatkowe 16,031 9,351
Wptaty z zysku NBP 4,869 1,875
Dochody jednostek budzetowych 8,962 5,590
Dochody zagraniczne 1,285 0,066

PW - prognoza wykonania; P - prognoza
Zrodlo: Ministerstwo Finansow, projekt budzetu 2002
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w tych obszarach”, ,,poprawa $ciggalnosci biezacej podatku VAT" — to sg hasta
uzywane w omawianym dokumencie, ktore wygladajg dobrze, ale mogg byc
trudne do wprowadzenia w zycie (jak to czesto bywato w latach poprzednich).

Podatku importowego nie ma w projekcie budzetu, zgodnie z tym co zapo-
wiadali politycy i media. Jednak nalezy pamietaé, ze PSL nalega na to rozwig-
zanie, nie ze wzgledu na korzy$ci dla budzetu, ale poniewaz jest ono postrze-
gane jako najlepszy sposdb na poprawienie konkurencyjnosci polskiego prze-
mystu (oczywiscie niestusznie). Dlatego duch podatku importowego moze
jeszcze wrdcié w trakcie debaty sejmowej nad budzetem.

Ciecia wydatkow: projekt Belki a ,makulatura”

Aby zrozumie¢, jak minister finanséw osiggnat ok. 11 mld zt obnizki wydat-
kdw, warto poréwnac projekt Marka Belki z projektem budzetu przygotowa-
nym przez poprzedni rzad. Jak pamigtamy, Belka nazwat 6w projekt ,,makulatu-
rg”, jednakze mimo to uzyjemy go jako bazy do poréwnania. Poprzednia mini-
ster finanséw Wasilewska-Trenkner zatozyta wydatki na poziomie 194,7 mid z!
(chociaz my odnosimy sie do tego projektu jako do ,budzetu Buzka”).

Zaczniemy od subsydiow i dotacji budzetowych, ktére stanowig 56,3 proc.
wszystkich wydatkéw budzetowych. 46,2 proc. i 39,4 proc. wszystkich subsy-
diéw trafi odpowiednio do funduszy budzetowych i samorzadowych. Tabela 7
zawiera najwazniejsze pozycje subsydiéw budzetowych. Ogdtem subsydia
spadty 0 5,8 proc., czyli 0 6,4 mid zt w pordwnaniu z budzetem Buzka, co wy-
jasnia ok. 60 proc. cie¢ wydatkdw.

Druga kolumna od prawe] w tabeli 3 pokazuje, ze cigcia zostaty dokonane
we wszystkich kategoriach, najwieksze w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
(0 2,4 mid zt), Funduszu Pracy (0,7 mid zt) i w subsydiach o$wiatowych dla
samorzaddw (o 0,8 mld zt). Zwtaszcza fundusze budzetowe byly obiektami
szczegdlnego zainteresowania, gdyz byly one znacznymi pozyczkobiorcami
z sektora bankowego i przyczynialy sig do istotnego powigkszania deficytu
ekonomicznego. Czy ciecia wydatkéw dokonane przez Belke sg prawdziwe, czy
— jak bywato w przesziosci — spowodujg tylko rozbudowanie zobowiazan bu-
dzetu?

Tab. 7. Dotacje budzetowe

2001 2001 | 2002 2002 | 2:1 43 43 42

Buzek Belka | Buzek Belka
1 2 3 4 % % mld %
Ogotem 103,1 103,2 | 1100 1036 | 0,1 -58 -6,4 04
1. Dotacje dla samorzadow 29,5 29,5 30,8 300 | 00 26 -08 1,7
subwencja o$wiatowe 22,1 221 23,1 223100 -35 -08 09
dotacja na utrzymanie drog 2,7 2,7 2,6 26 [ 00 23 01 52
2. Dotacje dla funduszy budzetowych | 44,7 448 | 513 479 | 0,1 67 34 69
FUS 264 264 | 299 275 |00 80 24 42
OFE - - 11,8 11,7 - 08 01 -
KRUS 15,3 15,3 15,5 154 | 0,0 -06 -01 0,7
Fundusz Pracy 2,0 2,1 43 36 | 1,0 -163 -0,7 756
3. Dotacje dla samorzadow 136 139 | 112 108 | 22 3,6 -04 -223
gminy 41 43| 33 32|49 30 01 256
powiaty 83 84| 73 71|12 27 02 -155
wojewodztwa 1,2 13 0,7 04 | 83 429 03 -69,2
5. Inne subwencje i dotacje 123 12,5 11,6 113 | 1,6 26 -03 -96
jednostki sektora publicznego 10,5 10,7 10,2 10,1 | 1,9 -10 -0,1 -56
jednostki sektora niepublicznego 1,7 1,7 1,4 12 | 00 -143 -02 -294

Zrodlo: Ministerstwo Finansow, projekty budsetu 2002

Spéjrzmy na najwieksza pozycje — FUS. Budzet
Belki zaktada mniej wigcej taki sam transfer do OFE
(nizszy 0 100 min zt), takg samg stope $ciggalnosci
97,5 proc. (spadek z 97,8 proc. planowanych na
2001 r.). Wzrost zatozony w budzecie Buzka na po-
ziomie 2,5 proc. r/r wydaje sie rozsadny, ale magt-
by by¢ trudny do osiggniecia, jesli gospodarka spo-
wolni do prognozowanego 1 proc. i firmy majgce
trudnosci z ptynnoscig beda ptacity skiadki z opdz-
nieniem. Oba budzety zakiadaty takg samg liczbe
emerytow, ale poniewaz inflacja w 2001 r. jest niz-
sza niz zaktadana przez projekt Buzka, catkowite
ptatnosci emerytalne w projekcie Belki wyniosg
87,94 mld zt wobec 88,1 mid zt w projekcie Buzka.
Wydatki administracyjne FUS zostaty $ciete z 2,9
mid zt w budzecie Buzka do 2,78 mld zt propono-
wanych przez Belke, jednakze znaczne cigcia miaty
miejsce w rozmaitych funduszach socjalnych (za-
sitki macierzynskie, pogrzebowe, chorobowe), kto-
re zostaly zaplanowane przez rzad Buzka na 9,32
mid zt i sg obnizone w projekcie Belki do 8,43 mid
zt. Wszystkie powyzsze liczby wyjasniajg tylko
w potowie poprawe w FUS. Druga potowa jest po
stronie dochodéw. W projekcie Buzka skiadki so-
cjalne na FUS wyniosty 69,3 mld zt, podczas gdy
w projekcie Belki wzrosty one do 70,3 mid zt. Bio-
rgc pod uwage zatozenia makroekonomiczne,
wplywy ze skfadek powinny by¢ raczej nizsze (niz-
szy nominalny fundusz ptac niz w projekcie Buzka),
uwazamy wiec te poprawe za zagadkowg. Jedyne
wyjasnienie, ktére wydaje sie wiarygodne, brzmi
nastepujgco: ZUS (ktéry administruje FUS) zebrat
okofo 1 mld zt z optat transferowych. ZUS planowat
uzy¢ tych funduszy, by zaplaci¢ zalegte skiadki do
OFE. Poniewaz nowy minister finanséw planuje za-
mieni¢ zalegte zobowigzania sktadkowe na obliga-
cje skarbowe, ten 1 mid zt zostanie uwolniony
i zredukuje deficyt ZUS. Dlatego z 2,4 mid zt kosz-
téw FUS okoto 1,4 mid zt wydaje sie realne, a po-
zostaty 1 mld zf moze wynika¢ z innej formy pfatno-
$ci lub z kreatywnego ksiegowania.

A co z Funduszem Pracy? Projekt Belki zaktada
0 0,7 mid zt nizsze subsydia, pomimo ze SLD twier-
dzi, ze bedzie wydawac znacznie wiece] na aktyw-
ne formy walki z bezrobociem — przeciwnie — bu-
dzet Buzka zaktadat 1,11 mld zt na aktywne formy,
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podczas gdy budzet Belki zredukowat je do 0,92 mld zt. Zasitki dla bezrobot-
nych spadty z 4,47 mid zt do 4,39 mld zt (liczba uprawnionych zmniejszyta sie
z 580 do 571 tys. o0sdb), $wiadczenia przedemerytalne spadty z 4,3 mid zt do
4,19 mld zt (liczba uprawnionych spadta z 440 do 433 tys. os6b). Powstaje na-
stepujaca watpliwo$é: projekt budzetu Belki zaktada nizszy wzrost niz projekt
Buzka, a w tym samym czasie liczba ludzi uprawnionych do $wiadczen socjal-
nych spada. Jesli wynika to z zacie$niania kryteriéw uprawniajgcych, wowczas
zobaczymy prawdziwe ciecia wydatkow. Jesli jednak te liczby sg sztucznie za-
nizone, to wtedy Fundusz Pracy bedzie musiat wigcej pozyczat w przysztym ro-
ku i deficyt ekonomiczny bedzie wyzszy.

Niestety nasza krotka analiza nie dostarcza jasnej odpowiedzi dotyczacej
ciec: czy projekt Belki prezentuje w 100 proc. prawdziwe ciecia, czy wcigz po-
zostang zobowigzania wynikajgce z nierealistycznych zafozen. Jak pokazano,
w obu przypadkach — FUS i Funduszu Pracy — niektdre zafozenia mogg by¢ ne-
gatywnie zweryfikowane przez rzeczywisto$¢ i cze$é cieé wydatkéw moze
skutkowac inng metoda ptacenia zobowigzan.

Dtug publiczny gwattownie wzrosnie, moze powsta¢é
problem

Zaprezentujemy pokrotce zatozenia budzetowe dotyczace dtugu publiczne-
go. W 2000 r. catkowity diug publiczny byt réwny 280,5 mld zt (z czego 9,4
mid z! to diug samorzaddwy). Wzro$nie on do 314,6 mid zt w 2001 r. (14,5 mid
Zt) i do 361,3 mid zt w przysztym roku (19,6 mld zi). Jako procent PKB, diug
publiczny wzrosnie z 40,9 proc. w 2000 r. do 43,2 proc. w 2001 i 47,2 proc.
w 2002. Podczas gdy poziom diugu ciggle pozostaje niski w poréwnaniu do
standardow europejskich (znacznie wyzszy maja np. Belgia i Wiochy), to tem-
po jego wzrostu moze budzi¢ obawy. Co wiecej, kurs USD/PLN uzyty w tych
obliczeniach wynosit 4,1432 na 2000 r. i 4,27 na 2002 r., wiec ten gwattowny
wzrost nie jest zwigzany z deprecjacjg kursu. Jesli ztoty doswiadczy znacznej
deprecjacji kursu w przysztym roku, te liczby jeszcze bardziej sie pogorsza

Tabela 8. Dlug Skarbu Panstwa (nominal, mln PLN)

(35,9 proc. catego dtugu skarbu panstwa jest
w obcych walutach).

Ministerstwo Finanséw planuje przyspieszy¢
w 2001 r. emisje obligacji o statym oprocentowaniu
z 21,3 mld zt wartosci nominalnej do 29,9 mid zi.
W tym samym czasie emisja bonoéw skarbowych
zmniejszy sie z 10,8 mld zt netto w tym roku do 5,6
mid zt w roku przysztym. Zauwazamy réwniez, ze
Ministerstwo Finanséw planuje wydtuzy¢ okres za-
padalno$ci dtugu publicznego, co moze oznaczac
wigkszg podaz w segmencie 5L niz w segmencie
2L. Wydaje sie, ze ogloszony plan przetargdw po-
twierdza nasz poglad o mozliwej dysinwersji krzy-
wej rentownosci w przysztym roku.

Dtug zagraniczny réwniez wzro$nie w przysztym
roku w ujeciu dolarowym o 964 USD. Dlatego wy-
daje sie, ze planowana emisja 750 min EUR euro-
obligacji w | kwartale 2002 r. moze by¢ powigkszo-
na albo po niej bedzie nastepna.

Minister finanséw zaklada, ze bank centralny
bedzie w przysztym roku kontynuowat sprzedaz ob-
ligacji skarbowych ze swojego portfela, co zwigk-
szy podaz papieréw skarbowych o 8,9 mld zi.
Oczekuije sie, ze sektor bankowy kupi wiecej diugu
niz w 2002 r., co moze stanowi¢ troske RPP
i w tym samym czasie wypychanie kredytu do sek-
tora niefinansowego. Obcokrajowcy majg zwiek-
szy¢ swoj udziat 0 4,7 mld zt po wzroscie 0 5,4 mid
zt w tym roku.

XII XII XII 2001 2002
Wyszczegolnienie
2000 2001 2002 vs 2000 vs 2001
Dtug skarbu panstwa 266 816,8 291 836,6 3343523 25019,8 42515,7
L Krajowy diug SP 145 981,6 186 986,3 222353,6 41 004,7 35367,3
1. Diug z tytutu SPW 132 984,4 176 509,9 214 061,8 43525,5 37551,9
1.1 Rynkowe SPW 117 505,2 158 191,6 194 195,3 40 686,4 36 003,7
1.1.1  Bony skarbowe 23 4423 34263,8 39 900,0 10 821,5 5636,2
1.1.2  Obligacje rynkowe 94 062,8 123 927,7 154 295,4 29 864,9 30 367,7
0 oprocentowaniu statym 75 411,8 96 719,2 126 644,2 21307,4 29925,0
0 oprocentowaniu statym 18 651,1 27 208,6 27 651,1 8557,5 4425
1.2 Obligacje oszczednosciowe 19534 59373 94749 39839 3537,6
13 Nierynkowe SPW 13 526,8 12 381,0 10 391,9 -1145,8 -1989,1
2. Pozostaly dtug krajowy SP 12 997,2 10 476,4 82917 -2520,8 -2184,7
IL Zadluzenie zagraniczne SP 120 835,2 104 849,3 111 998,7 -15985,9 71494
(w mln USD) 29 164,7 25 264,9 26229,2 -3.899,8 964,3
1. Diug z tytutu SPW 22536,9 24 110,7 31 641,1 1573,8 7530,4
2. Dlugz tytutu kredytow 982982 80738,7 80357,8 -17559,5 3809
PLN/USD 4,1432 4,1500 4,2700 0,0 0,1

Zrédlo: Ministerstwo Finansow, projekt budzetu 2002
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Belka machnat siekiera... ale odrabat tylko drzazge

Dla petnej oceny wptywy projektu budzetu na gospodarke kluczowy jest
rozdziat 9 uzasadnienia do ustawy budzetowej. Ponizej przedstawiamy szacun-
ki deficytu ekonomicznego zawarte w tym rozdziale i zestawiamy trzy budzety
przygotowane przez ministra Bauca (zdymisjonowanego przez bytego premiera
Buzka), jego nastepczynie Wasilewska-Trenkner i obecnego ministra finansdw
Belke.

Jasnym jest, ze jedynym ,jastrzebiem” budzetowym w tym towarzystwie
byt Bauc, ale jego plan byt politycznie nie do przyjecia. Budzety Wasilewskigj-
-Trenkner i Belki zaktadajg duzo wyzszy deficyt ekonomiczny i nie podejmujg za-
dania splaty zobowigzan funduszy budzetowych (np. FUS i Funduszu Pracy),
a budzet Belki robi to jedynie cze$ciowo,

Narastajacy deficyt ekonomiczny z lat 2001-2002 w budzecie Belki jest
o0 okoto 6,7 mld zt wyzszy niz w budzecie Wasilewskiej-Trenkner, jednak nalezy
pamietac, ze w tym ostatnim nominalny PKB ustalono na 740,2 mid i 794,6
mid zt odpowiednio w latach 2001 i 2002. W budzecie Belki jest to odpowied-
nio 728 mid i764 mld zt. taczna réznica za dwa lata to zatem 34,1 mlid zt, co
przektada sie na przychody nizsze 0 13,2 mld zt w catym sektorze finanséw pu-
blicznych. Biorac to pod uwage, oceniamy, ze Belka okroit dwuletni deficyt
0 jakie$ 6,5 mld zt (13,2 mld minus 6,7 mid zi) w poréwnaniu z projektem
poprzedniczki. Jest to z pewnos$cig postep, ale stosunkowo niewielki.

Druga rewizja budzetu 2001 to zagadka

Rzad zatwierdzit i przestat do parlamentu drugg rewizje budzetu na 2001 .
Wydatki budzetowe wzrosng 0 3,8 mid zt z 181,6 mid zt do 185,4 mld zt. O ty-
le samo wzros$nie réwniez deficyt budzetowy, osiggajac 32,9 mid zi. ,Celem
projektowanej nowelizacji ustawy budzetowej na 2001 . jest sptata zobowig-
zan powstatych wskutek niedoszacowania niektorych wydatkéw w roku 2001
oraz niektérych zobowigzan powstatych w latach 1998-2000, co spowoduje
zmnigjszenie skali zobowigzan pozostajgcych do sptacenia w 2002 r.” — napi-
sano w uzasadnieniu do projektu. Podwyzszone wydatki obejmujg: wyptaty
premii gwarancyjnych od wkiadéw mieszkaniowych (1,3 mld zt) oraz wykup
odsetek od kredytéw mieszkaniowych (600 min zi) — razem 1,9 mid zt (gtéw-
nie dla PKO BP ale takie BGZ); dotacja dla Funduszu Pracy — 600 min zi; skiad-
ki na ubezpieczenie zdrowotne za bezrobotnych bez prawa do zasitku — 473,1
min zt; oraz kilka mniejszych pozycji. Zdaniem ministra finanséw zobowigzania
ZUS wobec funduszy emerytalnych nie zostang uregulowane, poniewaz sys-

Tabela 9. Deficyt ekonomiczny finanséow publicznych

tem komputerowy nie moze zidentyfikowa¢ ile sie
komu nalezy. ZUS szacuje swdj diug na 4-4,5 mid
zt zalegtych skiadek plus ok. 1-2 mid zt karnych od-
setek.

Proponowana nowelizacja jest pewng zagadka.
Rzad powiedziat, ze dochody budzetu w 2001 r.
moga spasc¢ ponizej planu o ok. 2,5 mid zt. W ta-
kim wypadku rewizja budzetu powinna bra¢ pod
uwage nizsze dochody. Jednakze proponowana re-
wizja zawiera poprzedni poziom dochoddw i zablo-
kowane wydatki, a wzrost deficytu w 2001 r. wyni-
ka catkowicie z wiekszych wydatkéw. To moze su-
gerowac, ze dochody budzetu w ostatnich miesig-
cach roku beda wyzsze niz oczekiwano (rzeczywi-
Scie ostatni wzrost sprzedazy detalicznej moze
zwigkszy¢ dochody z podatku VAT) lub ze ma miej-
sce jakies$ , kreatywne” ksiegowanie.

Dotyczy to zresztg tez przysziorocznego budze-
tu. Np. Dariusz Rosati, cztonek RPP. byt zdziwiony
kiedy ustyszat, ze kwota zysku NBP przekazana do
budzetu zostanie zwiekszona. Moze to sugerowac,
ze minister finanséw jest lepiej poinformowany
w kwestii bilansu NBP niz RPP. Jednak istnigje tylko
jedna mozliwo$¢ pojawienia sie ,,zysku spadajg-
cego z nieba”. Wszystkie waluty kupione przez
NBP w przesziosci sg wycenione wedtug $rednig
ceny nabycia powiedzmy 3,00 wobec dolara.
Ostatnio rzgd pozyczyt od banku centralnego walu-
ty na przedterminowy wykup ,.dtugu brazylijskie-
go”. Jezeli ta pozyczka zostata zaksiegowana jako
sprzedaz walut po biezacym kursie, to przyniesie
ona okoto 2 mld zt dodatkowego zysku. Oczywiscie
wszystkie liczby powyzej sg przyktadowe, ale poka-
zujg, ze mogt sie pojawi¢ nadzwyczajny zysk NBP

m B @ o W @
Budzet pafistwa -15,4 29,1 29,1 32,7 35,3 -40,0 -40,0
Samorzady terytorialne 3,1 3,1 4,8 4,8 -4,0 5,0 5,3
Sektor ochrony zdrowia 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fundusze budzetowe -0,6 0,2 2,8 33 2,6 0,3 0,9
Pozostate jednostki budzetowe 0,3 - 0,4 0,4 0,5 0,5
Pozostale elementy 0,6 0,3 0,2 0,1 0,4 0,5
Rekompensaty 3.4 2,5 2,5 2,5 3,0 3,0 2,8
Drugi filar 7,5 11,0 9,6 9,1 15,3 11,8 11,7
biezace transfery do OFE 75 10,6 - - 11,9 - -
zalegte transfery do OFE - 0,4 33
Fundusz rezerwy demograficznej 2,4 0,2 0,2
Licencje UMTS 27 2,7 2,7
Korekta srodka specjalnego -0,4 - -
Deficyt ekonomiczny (mld zf) 14,4 -26,0 31,6 36,5 219 -35,4 -37,1
Deficyt ekonomiczny (% PKB) 2,2 3,5 43 -5,0 2,8 4.4 48

Zrodlo: projekty budzetu 2002 ministrow Bauca, Wasilewskiej-Trenkner i Belki

11




Polityka pieni¢zna

Pif! Paf! Zatatwione

Rada Polityki Pienigznej obnizyta 28 listopada wszystkie podstawowe stopy
procentowe 0 150 pb. Stopa referencyjna NBP spadta do 11,5 proc., lombar-
dowa do 15,5 proc., a redyskontowa do 14,0 proc. Byta to druga obnizka z rze-
du, po 150-punktowej redukcji w pazdzierniku, i szsta w tym roku. tgcznie od
poczatku roku stopy spadty o 750 pb. RPP utrzymata nastawienie neutralne, co
oznacza, ze najprawdopodobniej nastepng zmiang stop bedzie obnizka, po tym
jak wszystkie sze$¢ tegorocznych obnizek taczyto sie z utrzymaniem neutralne-
go nastawienia.

Komunikat RPP brzmi bardzo tagodnie. Wymienia gtdwnie argumenty
wspierajgce obnizke stép. Natomiast wskazniki, ktére wypadty lepigj niz ocze-
kiwano, przestawia w sposob ,gotebi”. Dla przykiadu ,,produkcja przemystowa
byta wyzsza o 1,4 proc. r/r niz przed rokiem, ale spadta w poréwnywalnym
czasie pracy” lub ,przecietna pfaca wzrosta o 1,4 proc. realnie, ale spadt real-
ny fundusz ptac ze wzgledu na malejgce zatrudnienie”. RPP ,zapomniata”
wspomnie¢ o zaskakujgcym wzro$cie sprzedazy detalicznej w pazdzierniku
| poprawie nastrojow konsumenckich w listopadzie.

Listopadowa decyzja RPP potwierdza naszg wcze$niejszg opinie, ze bar-
dziej uzasadniona bytaby jednorazowa gtebsza obnizka juz w pazdzierniku. Tym
bardziej ze Rada sama przyznala, ze ostatnia decyzja nie uwzgledniata rzgdo-
wego projektu budzetu na 2002 r., wiec niewiele istotnych nowych informacji
przemawiajacych za dalszym rozluznianiem polityki pienieznej pojawito sie od
konca pazdziernika.

Koniec cyklu rozluzniania... czy dopiero potowa?

Komentarze i wypowiedzi prezesa Leszka Balcerowicza i pozostatych czto-
nkéw RPP po listopadowej obnizce zdawaly sie sugerowaé, ze na nastepne
ciecie bedzie trzeba zaczeka¢ przynajmniej kilka miesiecy. W komunikacie RPP
pierwszy raz podkreslono pogrubiong czcionka, ze taczna obnizka stép w tym
roku to 750 pb. i ze peiny efekt tych cieé nie jest jeszcze odczuwalny. Bezpo-
Srednio po posiedzeniu RPP podobne byto tez nasze stanowisko — uwazalismy,
Ze nastepne ciecie moze nastgpi¢ najwcze$niej na posiedzeniu w marcu,
a moze nawet pdzniej, i najprawdopodobniej wyniesie 100 pb.

Ostatnie nasilenie presji politycznej wokét Rady Polityki Pienieznej moze
jednak przynie$¢ catkowitg rewizje zatozen co do scenariusza stop procento-
wych. Jezeli potwierdzg sie zamiary rozszerzenia Rady o 3 lub 6 cztonkdw
o catkowicie ,,gotebim” nastawieniu, stopy procentowe bedg prawdopodobnie
obnizane dalej w szybkim tempie, poniewaz w najblizszych miesigcach nie be-
da jeszcze widoczne wyrazne sygnaly ozywienia gospodarczego. A zgodnie
z wypowiedziami przedstawicieli koalicji wiasnie szybkie odbicie jest im po-
trzebne, aby nie straci¢ poparcia w wiosennych wyborach samorzgdowych.
W tej sytuacji wszelkie prognozy zmian stop procentowych w perspektywie
najblizszego roku sa mato precyzyjne. Niemniej jednak oceniamy wyrazny
wzrost prawdopodobienstwa zrealizowana sie naszego scenariusza dysinwer-

sji polskiej krzywej rentownosci.

Zamiana obligacji NBP — prezent dla bankéw czy dla
ich klientow?

RPP poinformowata po swoim ostatnim posiedzeniu, ze w celu ,.ztagodze-
nia negatywnego wptywu podatku od dochodéw z kapitatéw pienieznych na
oprocentowanie depozytéw bankowych” rozwaza zamiang obligacji NBP wy-
emitowanych w zwigzku z obnizkg rezerwy obowigzkowej w 1999 r. na obliga-
cje ,,0 warto$ci rynkowej”. Wedfug Balcerowicza operacja ta, poprzez wzmoc-
nienie finansowe polskich bankéw, powinna skfoni¢ je do oferowania klientom
wyzszego oprocentowania. \Wydaje sie jednak, ze trudno bedzie ,wymusi¢” na
bankach tego typu zachowanie. Tym bardziej ze operacja w minimalnym stop-
niu dotknie najwiekszego detaliste PKO BP. ktéremu udato sie pozby¢ obligacji

Jnflacyjnych” rok temu, w ramach programu na-
prawczego.

RPP zwraca duzg uwage na oszczednoSci pry-
watne, wiec ewentualne negatywne nastepstwa
wprowadzenia podatku od odsetek bedzie dla przy-
rostu tych oszczednosci w przysztym roku jednym
z argumentéw ograniczajgcych mozliwo$¢ dalszych
obnizek stop procentowych (o ile skfad Rady nie
zostanie jednak gruntownie zmieniony).

Stopy NBP i inflacja (%)
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Co stycha¢ w banku centralnym
Zestawienie wypowiedzi przedstawicieli NBP i RPP

Bogustaw Grabowski, czionek RPP

30.10, PAP .Proponowany podatek od oszczednosci jest bardzo szkodliwy, poniewaz zwigkszajac rozbiezno$¢ pomiedzy oprocento-
waniem depozytow i kredytéw, zmnigjsza sktonno$¢ do oszczedzania. Wprowadzenie podatku od zyskéw z lokat banko-
wych ograniczy skale redukcji stép procentowych banku centralnego.
Ewentualna redukcja stop procentowych nie przetozytaby sie automatycznie na ozywienie gospodarcze. Wplyw wyzsze-
go popytu krajowego na wzrost gospodarczy ograniczony bedzie nizsza dynamikg eksportu, w zwigzku ze spowolnie-
niem gospodarki $wiatowej. W Il kwartale tempo wzrostu gospodarczego nie bedzie nizsze niz w Il kw., gdy wyniosto
0.9 proc. W catym roku wyniesie 1,5-1,7 proc.”

Dariusz Rosati, cztonek RPP

31.10, Reuters, PAP .Dane s3 lepsze niz rynek oczekiwat. Potwierdza to trend spadkowy deficytu obrotéw biezacych. Ale martwi to, ze po
raz pierwszy od maja 2000 r. eksport rok do roku spadt.
Wynika to z pogorszenia sytuacji gospodarczej naszych partneréw handlowych i stabosci naszej gospodarki. Jest zatem
poprawa, ale przy spadku dynamiki eksportu i importu.
Dane te mogg umacni¢ ztotego, ale z drugiej strony inne dane ekonomiczne powinny raczej osfabia¢ naszg walute. Nie
zmieniam mojej prognozy, ze deficyt obrotéw biezacych bedzie ponizej 5 proc. PKB pod koniec tego roku”.

Dariusz Rosati, cztonek RPP
5.11, czat internetowy  ,,Osobiscie uwazam, ze cel inflacyjny RPP nie bytby zagrozony, gdyby stopy procentowe byly obecnie nizsze o 200

gazeta.pl -300 pb., ale jednorazowa obnizka tej skali mogtaby mie¢ negatywne skutki dla oszczedno$ci i inflacji”.
.Prognozowany spadek inflacji w pazdziemiku do 3,9 proc. w relacji rocznej zwigksza przestrzen do obnizki stdp procento-
wych”.

W dalszym ciggu obszarem niepewno$ci pozostaje jednak tegoroczny i przysztoroczny budzet”.

Dariusz Rosati, cztonek RPP
6.11, PAP .10 prawda, ze 40 mld zt deficytu budzetowego zostato utrzymane, ale chyba deficyt ekonomiczny bedzie wyzszy”.

Cezary Jozefiak, cztonek RPP
20.11, Gazeta Wyborcza ,Stwierdzam, ze nastepuje dalsze rozluznienie polityki fiskalnej”.

Dariusz Rosati, czfonek RPP

20.11, Rzeczpospolita ,,Jestesmy gotowi do dziatan. Na razie musimy sie doktadnie zapozna¢ z projektem budzetu, ale pierwsze informacje s3
do$¢ zachecajace. Mozliwos¢ obnizki stop procentowych istnieje, jesli projekt budzetu na 2002 rok bedzie spetniat nasze
oczekiwania. Chodzi przede wszystkim o rozsgdne rozmiary deficytu budzetowego i nieukrywanie go w zadnym innym
miejscu budzetu. \Wazne jest tez, czy ciecie wydatkéw budzetowych stuzy trwatemu uzdrowieniu finanséw publicznych,
czy jest tylko dziataniem doraznym. Rada Polityki Pienieznej wielokrotnie dawata do zrozumienia, ze jej decyzje zalezg
w tej chwili przede wszystkim od budzetu, bo nie wida¢ zagrozen inflacyjnych z innych stron.
Chciatbym tylko zauwazy¢, ze publiczne zgtaszanie tego typu oczekiwan przez rzad stawia RPP w niezrecznej sytuacii. Bo
kazda nasza decyzja bedzie interpretowana jako reakcja na oczekiwania ministra finanséw. Lepiej da¢ nam mozliwos¢
obiektywnej analizy sytuacji”.

.Prognozy wzrostu PKB w Il i IV kw. 2001 r. wynosity odpowiednio 0 proc. i 0,5 proc. Na razie jestem skfonny zrewido-
wac IV kw. do 0 proc. Na koniec 2001 r. wzrost PKB wyniesie 1,5-2 proc.”

20.11, PAP .Dane o produkcji przemystowe] w pazdzierniku sg lepsze niz oczekiwalismy. Nie jest az tak Zle, jak sie spodziewalismy.
Trzeba poczekaC jeszcze na wyniki kolejnych miesiecy. Oczekuje pod koniec roku zatrzymania tych spadkowych tendencji”.
.Jest mozliwo$¢ obnizenia stdp procentowych, bo one sg wcigz wysokie. To moze byé — przykladowo — jeden, dwa czy
trzy procent w ciggu najblizszych miesiecy. Ale premier nie moze wyznacza¢ nam skali tej obnizki, bo stawia nas w trud-
nej sytuacji. Rynek od razu zareaguie: ,,0, ugieli sig”.

21.11, Gazeta Wyborcza ,Weiaz nie znamy deficytu ekonomicznego budzetu. Na razie ten deficyt zostat zarysowany na poziomie 4,6-4,8 proc.

PKB — to duzy deficyt. Jednak dla mnie osobiécie traci on swoje przerazajgce wymiary w zestawieniu ze stagnacja po-
pytu krajowego w tym i w przysztym roku”.
W projekcie budzetu 2002 deficyt ekonomiczny oszacowano na okato 4,8 proc. PKB. Ta cze$¢ budzetu nie zostata do
korica oszacowana. Deficyt ekonomiczny na poziomie 4,8 proc. PKB, wobec ponizej 4 proc. w 2001 oznacza rozluznienie
polityki fiskalnej. Nie boje sie jednak tego, poniewaz mamy recesje popytu krajowego w 2001 r. i nawet tak duzy deficyt
ekonomiczny nie zdotat doprowadzi¢ do wzrostu popytu krajowego”.

22.11, Reuters, PAP .Nie mam innej prognozy niz wiekszo$¢ analitykdw, ciggle licze na to, ze nie bedziemy mie¢ spadku PKB, ze to bedzie
w granicach 0,1 proc. w | kw. 2002 r., a w Il kwartale moze juz by¢ lepiej"”.

Janusz Krzyzewski, cztonek RPP

21.11, PAP .Nie mozna wykluczy¢, ze jest pole do zmiany stép procentowych, ale nie w tak hazardowej wysoko$ci jak proponuje
rzad. (...) Inflacja mogtaby sie znalez¢ wtedy w granicy 10 proc., co wiecej, wczesniej moglaby te bariere przekroczycC.
Stad niepokdj ptynacy jest duzy”.
LJestesmy w tej chwili po redukcji stdp tacznie o 600 pb. i one beda sie nawarstwia¢ i bedg mialy negatywny skutek
dla inflacji przez diuzszy czas, czyli w okresie od 5 do 10 miesiecy. Nalezy takze pamigtaé, ze luzowanie polityki pienigz-
nej jest wolniej widoczne niz jgj zaostrzanie”.
.Nie moge jednak odpowiadac za catg RPP Jestem natomiast peten niepokoju i ostroznodci, niektérzy uwazaja, ze ta
ostrozno$c¢ jest jeszcze bardziej potrzebna”.
.Jrzeba pamietac, ze mimo ostatnich trudnosci, jakie wynikly miedzy bankiem centralnym a rzadem, jeste$my po tej sa-
mej stronie, a nie po przeciwnej”.
.Z jednej strony wzywa sie do obnizki stép procentowych, a jednoczesnie pokazuje sie, ze inflacja bedzie niska. Gdyby-
$my jednak mieli obniza¢ stopy, to inflacja nie bytaby tak niska i zapewniam, ze ten ruch 300 pb. bytby bardzo kosztowny
dla budzetu.”
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Wiestawa Zidtkowska, cztonek RPP
21.11, PAP .Zalozenia budzetowe sg rzetelnie przygotowane. Widoczny jest jednak pesymizm, wigkszy niz oczekiwaliémy. Ten pe-
symizm ma w sobie wigcej realizmu”.
.Nalezy jednak pamigtac, ze nie tylko on [budzet] przesadza o wysokosci stop”.
.Moim zdaniem przedstawiony projekt budzetu na 2002 rok pozwala na obnizke stép procentowych”.
.Oczekiwania rzgdu w sprawie stdp procentowych s realne”.

22.11, PAP W budzecie stusznie zatozono, ze na koniec roku stopa wyniesie 12 procent, co moim zdaniem jest realne. Przewidy-
wania, ze w 2002 roku bedzie to 9 procent, jest realne. Ani optymistyczne, ani konserwatywne.”

23.11, Reuters .Jezeli sytuacja migdzynarodowa sig pogorszy, bedziemy musieli wesprze¢ inwestycje, by nie doprowadzi¢ do sytuacii
recesyjnej”.

Przyrost kredytéw jest nadal wolnigjszy, natomiast warto$¢ depozytow ustabilizowata sie. Wszystkie te czynniki wska-
2uja, ze nie osiagnelismy jeszcze dna”.

.Niski wzrost plac i duze bezrobocie bedg ogranicza¢ konsumpcie, ktéra mogtaby ewentualnie wzrosngé w wyniku zli-
beralizowania polityki monetarnej”.

.Jakze wydatki sektora publicznego beda ograniczone, wiec obnizka stdp powinna przede wszystkim poméc inwestycjom.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

Radio Zet 22.11 .1en budzet generalnie jest potwierdzeniem tego, co powiedziane bylo wczesniej, czyli on nie stanowi nowej informacji.
Poprzednio {(...) powiedzielismy wyraznie ze jedna z przestanek dla tej decyzji jest to, ze wydatki budzetu, ktére wyniosg
183 mld zi, a deficyt nie bedzie wigkszy niz 40 mld zt. Czyli uzyskaliSmy potwierdzenie”.
.Dobrze, ze przyjeto ostrozne zatozenia odno$nie tempa wazrostu i inflacji w przysztym roku. (...) Dobrze, ze budzet za-
kiada nizszy przyrost wydatkéw niz poprzedni projekt. Niepokoi mnie deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych,
ktory jest wysoki”.
.|Decydujac o poziomie stdp] bedziemy patrzeé nie tylko na budzet, ale tez na tendencje w gospodarce, wskazniki mo-
netarne, jak ksztattujg sie kredyt i oszczedno$ci. Bedziemy patrzy¢ jak bedzie sie ksztattowac inflacja”.
.Musimy by¢ bardzo ostrozni w naszej polityce pienigznej, by inflacja ustabilizowata sie na obecnym niskim poziomie,
a p6zniej spadata”.

Bogustaw Grabowski, cztonek RPP

26.11, PAP .Przy obnizce stép procentowych w skali, o jakie] mdwit pan premier, uwzgledniajac opodatkowanie podatkiem od do-
chodéw kapitatowych, mielibysmy po takiej obnizce ujemne realne stopy procentowe od depozytow"”.
.Obecnie w sektorze bankowym stopy od 12M lokat sg 8-9 proc. Obnizka o 3 pkt. proc. powodowataby, ze stopy wy-
niosg 5-6 proc. Nawotywanie Rady o pozostawienie zwrotu netto z oszczedno$ci na ujemnym poziomie doprowadzitoby
do dekapitalizacji skumulowanych oszczednos$ci”.
\Wydaje mi sie, ze efekt inflacyjny z tego powodu [wzrostu VAT w budownictwie] bedzie, ale nie powinien on by¢ nad-
mierny. Skutkiem tego bedzie spadek popytu na ustugi budowlane, mieszkania. Jestem przekonany, ze réwnowazenie
stawek VAT jest absolutnie niezbednym zabiegiem i najlepszg forma zdobywania dochodéw do budzetu”.
.Podnoszenie VAT i wprowadzenie akcyzy na energie elektryczng bedzie czynnikiem przyspieszajacym ceny. Trudno te-
raz ocenic, jaki to bedzie stopien, bo najbardziej inflacje przyspieszajg zwigkszone stawki VAT na produkty i ustugi, ktére
maja stosunkowo sztywny popyt. Mieszkania i ustugi budowlane nie charakteryzujg sie sztywnym popytem”.
.Projekt budzetu na 2002 . nie zaklada istotnego zmniejszenia deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych
ponizej poziomu z tego roku, czyli oszczednosci sektora finanséw publicznych sie nie zwiekszg. Opodatkowanie docho-
déw z oszczednosci i nawotywanie do gwattownej obnizki stdp procentowych dodatkowo zmniejszy oszczednosci sek-
tora prywatnego. (...) Nie wida¢ zadnego mechanizmu, ktéry miatby sprowadzaé¢ gospodarke na $ciezke trwatego
wzrostu gospodarczego, bo nie przewiduje sie w projekcie budzetu zmnigjszenia deficytu ekonomicznego, a wiec nie
przewiduje sie zmnigjszenia ujemnych oszczedno$ci sektora finanséw publicznych.”

Grzegorz Wéjtowicz, czionek RPP

26.11, Rzeczpospolita  ,,0d ostatniego posiedzenia rady wydarzyto sie niewiele nowego”.
.Nie pojawily sie nowe zagrozenia dla procesu zwalczania inflacji. A gospodarka $wiatowa sfabnie, co dodatkowo za-
szkodzi Polsce™.
.10 [podatek od odsetek] jest dla nas najwiekszy znak zapytania.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP
28.11, PAP .Uwazam, ze ta obnizka doprowadzita stopy do takiego poziomu, ktéry powinien by¢ stabilny przez niekrétki czas.”
konferencja prasowa .Mdwiac wprost: bytoby btedem wierzy¢ w prawo serii [kolejnych obnizek stop]”.
.Za bardzo pozytywne uznali$my to, ze w zatozeniach budzetu rzad przyjat takie ustalenia odnos$nie inflacji, ktére sg cal-
kowicie zgodne z wczesniej przyjeta strategig polityki pienieznej zaktadajacg inflacje w roku 2003 ponizej 4 proc”.
.NBP i RPP rozwazajg mozliwo$¢ zamiany obligacji NBP wyemitowanych w zwigzku z obnizkg stopy rezerwy obowigz-
kowej w 1999 roku na obligacje wartosci rynkowej"”.
.Operacja ta ma na celu takie wzmocnienie finansowe banku, aby mozna byto przynajmniej w cze$ci ztagodzi¢ nega-
tywny wptyw podatku od dochodéw z kapitatéw pienieznych na oprocentowanie depozytdw bankowych dla ludzi. Mam
nadzieje, ze ta decyzja w stosownym czasie zostanie podjeta”.
.Jest dla mnie bardzo waznym, aby maksymalnie ztagodzi¢ wplyw podatku od odsetek na gospodarstwa domowe.
(...) Musimy troszczy¢ sie o oszczednosci.”

Jerzy Pruski, cztonek RPP
28.11, PAP .Redukcja stdp procentowych $wiadczy o tym, ze ryzyko niezrealizowania celu inflacyjnego w przysztym roku nie jest duze”.
.Ewentualne odbicie inflacyjne w przysztym roku nie powinno by¢ na tyle duze, ze trzeba byloby podnosic¢ stopy procentowe.”

Grzegorz Wojtowicz, cztonek RPP
28.11, PAP W ciggu trzech-czterech miesiecy mozna bedzie oceni¢ wptyw obnizek stép procentowych na gospodarke”.
.Nie nalezy oczekiwac¢ obnizek stép procentowych na kazdym posiedzeniu.”
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.Mniej wiecej w styczniu lub lutym mozna bedzie rozjasni¢ obszary niepewnosci. Istotng informacja beda dane o PKB,
ktdrych oczkujemy w koricu grudnia. Poza tym istotny bedzie rozwdj sytuacji zewnetrznej”.
Szacuje, ze w tym roku deficyt spadnie do poziomu 4-4,5 proc., a w przyszlym roku nie powinien przekroczy¢ 5 proc. PKB.”

Bogustaw Grabowski, cztonek RPP

30.11, PAP W najblizszym czasie Rada Polityki Pienieznej zaprosi pana premiera Leszka Millera i wicepremiera Marka Belke na spo-
tkanie, na ktdrym bedziemy chcieli postuchac jakie majg poglady dotyczace polityki gospodarczej w najblizszych latach”.
.Ten budzet jest tak upolityczniony, ze ja nie widzialem jeszcze takiego budzetu. Nie w zakresie liczb, ale w zakresie sfor-
mutowan. Nigdy nie byto takiej krytyki, ze wszystkiemu winne minione cztery lata rzaddw. Przeciez to jest absurdalne”.
.[Ten budzet] ma niewiele zmian strukturalnych w finansach publicznych. Jest wiele dochodéw o charakterze jednora-
zowym, czy przejsciowym jak na przyktad zamrozenie progéw podatkowych, czy podatek akcyzowy od energii elek-
trycznej, bo nie wyobrazam sobie, aby taka forma podatku byta utrzymywana zbyt diugo.”

Dariusz Rosati, cztonek RPP

30.11, PAP Jakiego wzrostu [eksportu] na poziomie 13 proc. juz w listopadzie nie bedzie. Nie nalezy jednak réwniez oczekiwaé za-
famania eksportu w kolejnych miesigcach”.
.Dane o imporcie pokazuja, ze z naszg gospodarka nie jest zle. Taki wzrost importu to dobra informacja.”

Grzegorz Wojtowicz, cztonek RPP
30.11, PAP .Deficyt na rachunku obrotéw biezacych po pazdzierniku spadt do 4,2 proc. PKB z 4,4 proc. PKB po wrze$niu. W kolej-
nych miesigcach nie nalezy sie jednak spodziewac dalszej poprawy na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB.”

Bogustaw Grabowski, cztonek RPP,

3.12, PAP .Beda to obligacje o0 zmiennym oprocentowaniu, przyblizonym do rentownosci rocznych bondw skarbowych”.
.Chcemy, zeby obligacje miaty oprocentowanie zmienne, bo przy statym oprocentowaniu banki bytyby zbyt mocno obcia-
zone ryzykiem stopy procentowej. Przyczyni sie to do tego, ze te obligacje nie bedg konkurowaly silnie z emitowanymi
przez Skarb Pafistwa obligacjami. Skarb Parstwa coraz czesciej emituje instrumenty diuzne o stalym oprocentowaniu”.
.Jest to zamienianie juz zamrozonych aktywéw na diugie instrumenty. W zwigzku z powyzszym nie jest to zwigkszenie
podazy papieréw wartosciowych na rynku, wprost przeciwnie, dochodowo$¢ z tych obligacji wzro$nie, podobnie jak
elastyczno$¢ w zarzadzaniu aktywami bankow”.
W polskiej bankowosci istnieje duza rozbiezno$¢, tzw. spread migdzy oprocentowaniem depozytdw i kredytdw. Sytu-
acja taka jest znacznie gorsza niz w gospodarce czeskiej i wegierskiej. Banki majg takze wigksza sktonno$¢ do szybsze-
go obnizania oprocentowania depozytdw niz kredytow, nalezy te tendencje zmienic. (...) Nalezy takze ogranicza¢ kosz-
ty parafiskalne wynikajgce z wysokich i nieoprocentowanych rezerw, a takze z nierynkowo oprocentowanych obligacji
wyemitowanych za obnizenie rezerw dwa lata temu”.
.Chcemy przeprowadzi¢ zamiane obligacji jak najszybciej, najprawdopodobniej w najblizszych miesigcach po gruntow-
nym przedyskutowaniu tego problemu. (...) Szczegély nie sg jeszcze wypracowane, bedziemy je wypracowywali
w najblizszych tygodniach. O rezultatach poinformujemy zainteresowane banki i uczestnikéw rynku.”

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP

4,12 PAP .Jest teraz migjsce, po skumulowanej w tym roku obnizce stop procentowych, w wyniku ktérej doszlisSmy do poziomu,
ktory nie jest ekstremalnie wysoki, na dziatanie bardzo ostrozne, co nie oznacza, ze ta polityka jest gory zdeterminowana.
W polityce stop procentowych nie ma prawa serii. (.. .) Moim zdaniem jest mato prawdopodobna taka czestotliwo$é po-
dejmowania decyzji dotyczacych zmian parametréw jak w ostatnich miesigcach. (...) Jest problem niepewnosci co do
co skutkéw dotychczasowych silnych ruchdw i wiasnie ta potrzeba przezornodci towarzyszy wigkszosci cztonkéw RPP”.
.Obawy, ze nastapi odbicie inflacyjne w przysztym roku $wiadczg o tym, ze musimy by¢ niestychanie ostrozni, jesli cho-
dzi o polityke stép procentowych. (...) Nie chodzi o to, ze inflacja moze odbi¢, ale o to, ze oczekiwania inflacyjne sg
w dalszym ciggu bardzo silne, bo w zasadzie nie ma zadnego powodu, zeby inflacja odbita”.

.Prawdopodobne jest, ze inflacja na koniec tego roku spadnie do poziomu 3,9-4,5 proc. wobec 8,5 proc. w grudniu
ub.r. (...) W listopadzie poziom inflacji powinien by¢ zblizony do poziomu inflacji w pazdzierniku, gdy wyniosta 4 proc.”
.Moim zdaniem wzrost gospodarczy w |l kw. br. bedzie na poziomie podobnym jak w Il kw., czyli okoto 1 proc. W IV kw.
wierzymy w to, ze bedzie troche lepiej niz w Ill, ale spektakularnej poprawy nie bedzie. (.. .) Wzrost gospodarczy w ca-
tym roku mozna szacowac na ok. 1,5 proc”.

.Miedzynarodowa sytuacja gospodarcza bardzo ogranicza mozliwosci wyraznej poprawy wzrostu gospodarczego pol-
skiej gospodarki. (...) Moim zdaniem szacunki Ministerstwa Finanséw wzrostu PKB w przysztym roku sg bardzo ostroz-
ne. (...) Jednak wejscie w recesje z uiemnym wzrostem jest bardzo mafo prawdopodobne. Raczej stagnacja na niz-
szym poziomie | wigksze ozywienie w drugim pétroczu”.

.Deficyt obrotéw biezacych spadnie w tym roku do 4,0-4,5 proc. z 6,3 proc. w roku ubiegtym. Nie spodziewam sie dal-
szej poprawy w bilansie, ale réwniez nie oczekuje dramatycznego pogorszenia. (...) W sytuacji, gdy dane o bilansie
ptatniczym nie wskazujg na poprawe nie mozna wykluczy¢ niewielkiego ostabienia ztotego, o kilka procent”.
.Pozyskanie ponad 10 mld zt z tegorocznych prywatyzacji jest mato prawdopodobne, cho¢ nie jest w 100 proc. wy-
kluczone”.

.Jest pewna szansa na to, zeby w przysztym roku nastapita obnizka rezerw obowigzkowych i oprocentowanie rezerw.

(...) Powodem obnizenia rezerw jest dgzenie do zmniejszenia luki pomiedzy oprocentowaniem depozytow i kredytow.
(...) Decyzja o zamianie obligacji nierynkowych na rynkowe papiery wartosciowe jest pierwszym krokiem. Zobaczymy
jakie beda jego efekty i kto sie na to zdecyduje.”

Wiestawa Zidtkowska, cztonek RPP.,

412, PAP .Spadek depozytéw nie jest niepokojacy. Deponenci przenosza swoje oszczedno$ci w papiery diuzne Skarbu Pafstwa,
ktére sq bardziej rentowne i sg bardziej stabilnym elementem oszczedzania”.
.Ie rozwigzania [przenoszenie pieniedzy do funduszy inwestycyjnych] bytyby dobre, bo takze inwestowanie pieniedzy
w réznej formie, a nie tylko deponowanie ich w bankach komercyjnych, przynosi zyski”.
Do tej pory jej [tendenciji spadku depozytéw] nie obserwowano, niewykluczone, ze sie zacznie.”
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Przeglad miedzynarodowy

Dane makroekonomiczne dla USA z ubiegiego miesigca nie zmieniajg obra-
zu gospodarczego i potwierdzajg, ze gospodarka PKB znajduje sie w gtebokigj
recesji. Prawdopodobna jest jeszcze jedna obnizka stép procentowych przez
Fed do konca roku PKB w USA spadt w Il kwartale o 1,1 proc. kw/kw, tj.
w najszybszym tempie od poczatku 1991. Zyski przedsigbiorstw zmnigjszyty
sie 0 7,1 proc. w poréwnaniu z Il kwartatem. Produkcja przemystowa w paz-
dzierniku obnizyta sie 0 1,1 proc. m/m i byt to trzynasty z rzedu miesigc spad-
kowy, a wykorzystanie mocy produkcyjnych zmalato do 74,8 proc. Deficyt han-
dlowy USA we wrzesniu skurczyt sie do poziomu najnizszego od marca 1999,
tj. 18,69 mld USD, za sprawg nadzwyczaj niskiego eksportu i importu. W listo-
padzie wskaznik zaufania amerykanskich konsumentéw spadi do 82,2 pkt
z 85,3 pkt w poprzednim miesigcu

NBER — amerykanski arbiter od cykléw koniunkturalnych — zadeklarowat, ze
recesja rozpoczeta sie w marcu 2001. Okres rozwoju gospodarczego trwat do-
kfadnie 10 lat i miat swoj poczatek w marcu 1991, byl to jak dotad najdiuzszy
okres.

W minionym miesigcu pojawito sie kilka pozytywnych informacji z USA, ale
to jeszcze za mato do wyciggania wnioskéw. Np. zaméwienia na dobra trwate
nieoczekiwanie wzrosty w pazdzierniku o 12,8 proc. m/m za sprawg sektoréw:
lotnictwo i sprzet obronny. Indeks NAPM skoczyt w listopadzie do 44,5 z 39,8
miesigc wczesniej i byt to jak dotad jeden z najwigkszych miesiecznych wzro-
stow. Znacznie lepsza od oczekiwan byta tez pazdziernikowa sprzedaz detalicz-
na, na co wplynety specjalne promacje i zachety do kupna nowych samocho-
dow.

Dynamika PKB w strefie euro — ktéra kurczy sie systematycznie od Il kwar-
tatu 2000 — w lIl kwartale wyniosta 1,3 proc. r/ri 0,1 proc. kw/kw. i byta naj-
nizsza od Il kwartatu 1996. Komisja Europejska prognozuje, ze w IV kwartale
PKB strefy euro spadnie o 0,2 proc. kw/kw. OECD zrewidowato prognoze PKB
dla strefy euro do 1,6 proc. z wczesniejszych 2,6 proc.

Produkcja przemystowa w strefie euro spadta we wrzesniu o 0,5 proc.
m/m i o0 0,6 proc. r/r. Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych obnizyt sie do 1,3
mid euro. Roczne tempo wzrostu podazy pienigdza (M3) w strefie euro przy-
spieszyto w pazdziemniku do 7,4 proc. wobec 6,9 proc. we wrzesniu.

Indeks PMI, obrazujgcy kondycje sektora przemystowego w strefie euro,
wzrést w listopadzie do 43,6 pkt z 42,9 pkt w pazdzierniku. Analitycy spodzie-
wali sie, ze PMI spadnie do 42,7 pkt. Jednak pomimo lekkiej poprawy listopad
byt smym miesigcem z rzedu, kiedy indeks znajduje sie ponizej poziomu 50
pkt, co oznacza, ze sytuacja w przemysle europejskim jeszcze sie nie popra-
wia.

PKB Niemiec spadt 0 0,1 proc. kw/kw w lIl kwartale br. i wzrést 0 0,3 proc.
r/r. Indeks IFO w pazdzierniku odnotowat 8-letnie minimum, obnizajac sie do
84,7 pkt. Zdaniem analitykdw w najblizszym czasie nie ma szans na poprawe
nastrojow przedsiebiorcw.

Zaréwno w USA, jak i EMU stabnie presja inflacyjna. W USA CPI r/r obnizyt
sie w pazdzierniku do 2,1 proc. — najnizszego poziomu od lipca 1999. Inflacja
w strefie euro wyniosta w listopadzie 2,1 proc. r/r — najmniej od maja 2000.
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Kalendarz makroekonomiczny
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

Wskaznik cen towar6w i uslug % 85 7,4 6,6 6,2 6,6 6,9 6,2 52 5,1 43 4,0
konsumpcyjnych (t/r)

Wskaznik cen towarow i ustug % 0,2 0,8 0,1 0,5 0,8 1,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaznik cen produkji % 5,6 4,7 4,1 3,8 34 23 0,9 0,6 1,0 0,7% 0,3
sprzedanej przemystu (r/r)

Wskaznik cen produkgji % 0,9 0,3 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,3 0,8 0,5% 0,4
sprzedanej przemystu (m/m)

Wskaznik cen produkgji % 6,9 6,8 6,5 57 5,0 45 3,8 3,6 3,4 3,2 3,1
budowlano-montazowej (t/r)

Wskaznik cen produkcji % 0,2 0,4 0,4 0,1 03 03 0,1 0,2 0,2 0,1 0,4
budowlano-montazowe;j (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) % 3,5 0,2 -1,0 0,7 5,1 -11,5 9,7 3,2 2,6 -6,0 -10,9 -10,2
Kurs USD/PLN (m/m) % 5,4 -4,7 0,4 0,8 -1,0 -0,9 0,3 5,4 1,4 -0,6 2,0 0,9
Kurs EUR/PLN (r/r) % 81 71 97 65 -103 145 -188 15 32 18 57 68
Kurs EUR/PLN (m/m) % -0,6 0,4 2,5 2,0 2,8 2,9 2,8 6,2 6,2 0,6 2,7 2,8
Wynagrodzenie realne brutto % -1,9 24 1,1 1,6 -13 1,8 -13 2,7 1,7 1,8 3,7
w sektorze przedsiebiorstw (1/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (t/r) % 24 - - 23 - - 0,9 - -

Produkcja przemystu (r/r) % 2,2 10,1 0,1 2,9 3,6 0,9 4.8 0,9 0,4 3.8 1,4
Produkcja przemystu (m/m) % -14 -8,9 2,5 14,7 -7,8 3,1 2,8 -14 5,6 0,6 7,7
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 6,9 9,7 9,1 8,2 -10,8 -11,7 -10,0 -10,3 139 -10,9% -10,0
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 403 593 7.4 18,6 2,9 15,5 13,8 49 28 10,7 7.8
Sprzedaz detaliczna towarow (r/r) % 32 10,9 -0,2 0,1 1,9 43 0,2 15 30 13 5,8
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 20,8 27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -13 0,5 2,9 2,4 6,0
Eksport w ujeciu celnym (t/r) % 18,6 29,9 13,5 17,9  10,5* 6,5% -1,7% 0,7¢  10,1* 9,3%

Eksport w ujeciu celnym (m/m) % -8,5 1,1 0,5 9,6 -12,6% 0,4% -2,9% 1,7% 7,4% 9,7*

Import w ujeciu celnym (r/r) % 3,7 14,5 3,1 2,8 13*  -120 -10,0% -2,4* 0,9% -2,6%

Import w ujeciu celnym (m/m) % 2,9 -11,0 4,2 16,1 9,4% 1,3% -4,2% T -3,0% 4.4%

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2703 2836 2877 2899 2878 2841 2849 2872 2893 2920 2944
Stopa bezrobocia % 15,1 15,7 15,9 16,1 16,0 159 159 16,0 16,2 16,3 16,4
Przecietne zatrudnienie tys. 5199 5184 5189 5170 5156 5135 5121 5097 5074 5060 5044
w sektorze przedsigbiorstw

Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 2350 2069 2075 2149 2176 2163 2148 2199 2192 2218 2252
Nominalny wzrost % 6,4 9,9 7,7 7.9 52 838 49 8,0 6,9 6,2 7.8
wynagrodzeni brutto (r/r)

BUDZET PANSTWA

Dochody budzetowe mld PLN | 135,7 11,6 21,0 31,6 424 52,6 67,8 78,9 90,3 1028 1156
Wydatki budzetowe mld PIN | 151,1 16,7 32,9 46,7 60,8 73,0 86,5 983 1113 1246 1403
Wynik budzetu panstwa mld PLN | -154 5,1 -12,0 -15,1 -18,4 20,4 -18,7 -19,4 21,0 21,8 24,6
Zadtuzenie krajowe mldPLN | 1460 1491 1522 1550 1573 160,2 1603 1630 1656 1704

budzetu panstwa

Zadltuzenie zagraniczne mldPLN | 1208 1190 1206 1182 1133 1122 1112 1194 1220 1214

budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY

Rachunek biezacy mlnUSD | -816 -956 -463 -751 -520 737 948 -287 -354 304%  -672

Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1038 -1516 -724 -908 710 -1166 902 -826  -1019 -889* -1107

W ujeciu platniczym

Eksport mlnUSD | 2759 2430 2392 2614 2559 2472 2477 2556 2616  2287% 2849

Import minUSD | 3797 3946 3116 3522 3269 3638 3379 3382 3635 3176% 3956

Saldo ustug mln USD -155 -118 -86 -83 -62 -68 -64 95 -62 27% -42

Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 340 248 243 239 385 315 274 451 478 439 557

Rachunek kapitatowy i finansowy mln USD 351 1368 984 -29 212 538 699 738 313 512% 1045

Inwestycje bezposrednie mln USD 570 482 394 349 520 329 602 447 360 500% 1252

Inwestycje portfelowe mln USD 135 799 710 891 -177 -471 304 70 141 -235% 280

PODAZ PIENIADZA

Podaz pieniadza mld PLN 294 293 296 301 303 305 308 315 319 321 325

Podaz pieniadza (v/r) % 117 146 146 149 140 135 80 135 146  143* 130

Podaz pieniadza (m/m) % L1 06 1,0 19 0,7 0,7 08 23 13 07 13

Depozyty ogolem (t/r) % 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,1 15,4 16,3 15,5% 13,7

Depozyty ogélem (m/m) % 1,0 0,1 09 17 0,4 1,0 05 25 13 04+ 14

Kredyty dla osob fizycznych (r/r) % 31,7 31,3 29,4 25,7 25,1 22,1 -13 20,3 20,4 18,7 16,5

Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 2,1 0,2 0,3 0,4 1,1 13 1,2 3,6 2,5 1,5% 0,4

Kredyty dla przedsigbiorstw (r/r) % 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5 8,4 7,1 9,2 9,2 8,4% 6,4

Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % -1,9 1,2 0,9 0,6 0,0 0,4 0,9 2,1 1,4 1,6% 0,5

WSKAZNIKI FINANSOWE

Srednie odchylenie od parytetu % -5,0 7,4 8,8 -10,1 -11,8 -13,7  -150 9,9 -6,6 6,5 8,6 -10,7

Sredni kurs USD PLN 43143 41108 4,0925 4,0599 40175 39807 39705 4,1859 42459 42185 4,1332 4,0943

Sredni kurs EUR PLN [ 38802 13,8048 3,7689 3,60952 35904 3,4856 33894 3,5998 3,8218 3,8450 3,7425 3,6389

Sredni kurs DEM PLN 19839 19761 1,9270 11,8893 11,8357 11,7822 17330 1,8405 19541 1,9659 1,9135 1,8605

Srednia stawka WIBOR T/N % 1950 1973 19,82 1933 1856 1791 17,78 1599 17,19 1596 17,65 16,50
WIBOR 1M % 19,83 1944 1933 1836 1745 1750 1738 16,11 1573 1499 1481 14,61
WIBOR 3M % 1967 1897 1861 1801 17,17 1722 1688 1601 1535 1474 1401 1391

Srednia rentownos¢ % 17,60 17,12 1729 1720 1644 1624 16,12 1526 14,23 13,81 13,04 12,75

bon6w skarbowych 3M

Srednia rentownos¢ % 17,84 1743 17,09 17,16 1636 1621 16,03 1529 1438 1393 12,87 1236

bon6w skarbowych 6M

Srednia rentownosé % 1791 1740 1715 17,01 1611 1584 1581 1532 14,65 14,02 1280 12,09

bonéw skarbowych 9M

Srednia rentownosé % 1801 1723 1697 1685 1580 1567 1561 1538 1461 14,01 12,64 11,80

bonoéw skarbowych 12M

Srednia rentownos¢ % 1720 1568 1548 1560 1459 1492 15,22 15,13 14,40 1357 1136 11,00

obligacji skarbowych 2L

Srednia rentownosé % 1393 13,08 1292 1333 1347 1338 1329 13,85 13,50 1292 11,32 10,13

obligacji skarbowych 5L

Srednia rentownos¢ % 1150 1044 1023 10,68 10,61 11,30 11,74 11,87 1197 1157 1031 9,19

obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNEJ

Stopa interwencyjna % 19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0 15,5 15,5 14,5 14,5 13,0 115

Stopa redyskontowa % 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5 18,0 18,0 17,0 17,0 155 14,0

Stopa lombardowa % 230 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5 18,5 18,5 17,0 155

* dane skorygowane,

Zrodlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wlasne
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Bank Zachodni WBK S.A.
PION SKARBU | OPERACJI ZAGRANICZNYCH

plac Gen. Wiadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 10.12.2001, zostato przygotowane przez:

WYDZIAt ANALIZ EKONOMICZNYCH

Krzysztof Rybinski — Gtowny Ekonomista Banku

tel. 0 22 653 46 63

e-mail: krzysztof.rybinski@bzwhbk.pl

Piotr Bielski — tel. 0 22 653 47 33
Barbara Kotcio —tel. 0 71 370 26 27

Aleksander Krzyzaniak — tel. 0 61 856 55 80

Stawomir Nosal —tel. 0 61 856 55 67

fax: 061 856 55 65
e-mail: ekonomia@hzwbk.pl

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

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan

pl. Gen. Wi. Andersa 5, 61-894 Poznai
fax 0 61 856 55 65

Piotr Kinastowski
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65
Juliusz Szymanski 061856 58 25
Grzegorz Glowacki 061856 58 25
Katarzyna Kaminska 061 856 58 25
Marzenna Urbafiska 061 856 58 25

\Waldemar Polowczyk 061 856 58 14

Robert Krdl 06185658 14
Zbigniew Manke 06185658 14
Hanna Nowak 06185658 14

Adam Wandzilak 06185658 14

Paul Polaczek —tel. 0 61 856 55 73

Warszawa
Al. Jana Pawta Il 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 022 653 46 79

Maciej Jedrzejak 0226534670

Tomasz Dziedzic 02265346 67
Wroctaw

ul. Ofiar 0$wigcimskch 38/40, 50-950 Wroctaw
fax 071 370 26 22

Krzysztof Pietrkiewicz
tel. 071 370 25 87, fax 0 71 370 26 22

Maciej Bigcki 07137026 63
Rafat Czyz 0713702525
Jerzy Rybczak 07137024 26
Aleksandra Skiba 07137024 86
Anna Tarmacka 07137026 24

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w biulety-
nie pochodzg z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrddef, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,, Gospodarka Polski — Rynki Finansowe” stanowi wy-
faczng wiasno$¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny spo-
s6b rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operaciji Zagranicznych BZ WBK S.A.

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