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Powoli, ale do przodu

B Dane za IV kwartat opublikowane przez GUS wskazuja na zla sytuacje finansowa firm.
Po raz pierwszy przedsigbiorstwa miaty strate brutto. Jednoczesnie silny spadek zapaséw wyro-
béw gotowych wskazuje, ze gospodarka powoli wychodzi z dotka. Wsparciem dla tego procesu
sg dochody emerytow oraz skionno$¢ gospodarstw domowych do utrzymania dotychczasowego
poziomu zycia za cene obnizenia zasobdw finansowych. Najwigkszym zagrozeniem dla nadchodza-

cego ozywienia jest trudna sytuacja na rynku pracy i kontynuacja zwolnien przez firmy po fatalnym

finansowo IV kwartale.

m 0d kilku miesigcy trghimy o nadchodzacym ozywieniu i coraz wigcej sygnatow wska-
zuje, iz istotnie ozywienie jest tuz-tuz. \Wskazniki i dane z USA powodujg, iz z miesigca na
miesigc nastepujg rewizje wzrostu PKB na ten rok. Wskaznik PMI dla UE prognozuje, ze sektor
wytworczy zaczyna sie rozwijac po kilku kwartatach spadkéw. W Polsce dochody budzetowe z VAT
i CIT w lutowym budzecie pokazujg na lepszg sytuacje finansowa firm i na wzrost popytu krajowego.
Informacije te sg potwierdzone przez silny wzrost sprzedazy detalicznej w lutym o prawie 8 proc.
r/r i poprzez niespodziewany wzrost produkciji przemystowej. Oczekiwania firm sg coraz bardziej opty-

mistyczne, natomiast nastroje konsumentéw zatamaly sie gwattownie w marcu na skutek dziatan

rzadu dotyczacych listy lekéw refundowanych i mozliwosci dorabiania przez emerytow.

B Nie bylo obnizki stop procentowych w marcu i naszym zdaniem nie bedzie rowniez
w kwietniu. \Wszystkie zagraniczne informacje, ktdre pojawily sie od ostatniego spotkania RPP
wskazujg na silniejsze ozywienie gospodarcze i na wzrost ryzyka inflacji z powodu cen energii. Oczy-
wiscie skala przeniesienia sie tego ryzyka do Polski zalezy od kursu ztotego: jezeli pozostanie mocny,
wowczas wplyw moze by¢ ograniczony. Jednak w komentarzach cztonkéw RPP przewija sie ryzyko
ostabienia zlotego i troska o przysztoroczny cel inflacyjny ustalony na mniej niz 4 proc. w grudniu
2003. Oczywiscie kluczowe beda dane z krajowego podwdrka. Poniewaz scenariusz inflacyjny na
pierwsze pétrocze mamy dobrze zdefiniowany, zinflacjg na krdtko ponizej 3 proc. w Il kwartale,
najwazniejsze bedg informacje dotyczace agregatéw pienigznych (w tym depozytéw gospodarstw
domowych) oraz rynku pracy. Kontynuacja spadku dynamiki depozytéw moze utwierdzi¢ RPP, ze
stop nie nalezy obnizac, z kolei przyspieszenie dynamiki spadku liczby miejsc pracy z lutowych 5 proc.

r/r moze sktoni¢ RPP do delikatnej obnizki. Nasze prognozy wskazujg na niskie depozyty i pewng

poprawe na rynku pracy, stad prognoza utrzymania stdp bez zmian.

Na rynku finansowym:

stopa referencyjna NBP

29 marca 2002 r.
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Czy widzicie, jak nadchc

B Maleje dynamika dochoddw gospodarstw
pracowniczych...

W ...podczas gdy fundusz emerytur ro$nie bardzo
szybko...

W ...a gospodarstwa domowe konsumujg
oszczednosci

B Przedsigbiorstwa ,krwawity” w IV kwartale...
W ...ale zapasy wskazujg na nadchodzace ozywienie

B Obniza si¢ zadtuzenie krétkoterminowe
lub zmienia sig jego klasyfikacja

W Za wczesnie mowié o ozywieniu w inwestycjach. ..

W ...ale co$ jest na rzeczy

Maleje dynamika dochodéw gospodarstw
pracowniczych

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat wiasnie petne
dane za IV kwartat 2001, wiec najwyzsza juz pora przyj-
rzeC sie niektdrym danym kwartalnym. Ninigjsza analiza
zostala podzielona na dwie czesci. Najpierw przyjrzymy
sie zatrudnieniu, ptacom iemeryturom, potem przejdzie-
my do sektora przedsighiorstw. Szczerze zachecamy do
przejrzenia tych paru stron, gdyz dane sg bardzo ciekawe.
Krotkoterminowa analiza rynku pracy jest zwykle ograniczo-
na do sektora przedsiebiorstw, ze wzgledu na dostepno$¢
danych w ujeciu miesiecznym. Tabela 1 ukazuje szerszy
obraz. Przecietne zatrudnienie obejmuje wszystkie sekto-
ry z wyjatkiem resortéw spraw wewnetrznych iobrony
(pssst, spali¢ przed przeczytaniem). GUS nie opublikowat
jeszcze szacunkdw zatrudnienia za |V kwartat 2001, wiec
przedstawiliSmy wiasne, jednak wszystkie pozostate liczby
w tej analizie sg oparte na danych GUS lub NBP. Dane o za-
trudnieniu ujawniaja, ze liczba miejsc pracy (wylaczajac
szarg strefe) zmniejszyta sie 0 700 tys. w ostatnich czte-
rech latach, tuz przed wej$ciem na rynek pracy pokolenia
wyzu demograficznego. Kolejna kolumna zawiera $rednig
miesieczng ptace w gospodarce w poszczegdlnych kwar-
tatach (dane sprzed 1999 r. zostaly ubruttowione) oraz
fundusz pfac, liczony jako érednie zatrudnienie razy Srednia
ptaca razy trzy. Zmiany funduszu ptac mogg wskazywac na
zmiany dochodu w dyspozycji gospodarstw domowych,
jesli zatozy¢ state opodatkowanie. Roczna dynamika fundu-
szu ptac zmniejszyta sie do 1 proc. w IV kwartale 2001, co
oznacza jego realny spadek. Jest on wynikiem szybkiego
zmnigjszania sie liczby miejsc pracy oraz spowolnienia dy-
namiki pfac.

Seniorzy ida na zakupy

Zupetnie odmienng tendencje mozna zaobserwowac
w przypadku funduszu emerytur. Indeksacja z czerwca
2001 spowodowata jego gwattowne przyspieszenie do
13 proc. r/r. Co ciekawe, w IV kwartale 1998 fundusz eme-
rytur stanowit 48,4 proc. funduszu ptac, a w IV kwartale
2001 stosunek ten osiggnat 52,7 proc. W pewien sposéb
jest to sprzeczne z powszechnym odczuciem, ze emeryci
to najbiedniejsza grupa. W ujeciu realnym powodzito im sie
catkiem niezle przez ostanie cztery lata, a juz szczegdlnie
dobrze w Il pot. 2001. Oczywiscie fundusz emerytur to
nie wszystkie dochody tej grupy spotecznej, bo trzeba by
tu jeszcze dodac odszkodowania (za brak indeksacji w la-
tach 1991-92 i z funduszu robotnikéw przymusowych) oraz
dodatkowe dochody tych ktdrzy pobierajg emerytury oraz
pracujg.

Zatrudnienie, fundusz ptac i fundusz ei tab. 1

przecigtne  przecigtna  fundusz fundusz fundusz fundusz
kwartaly | zatrudnienie pfaca pfac ptac emerytur  emerytur
min PLN min PLN r/r proc.  min PLN r/r_proc.
1998 8564 1483 38103 18448
19981l 8575 1502 38631 19290
1998 Il 8538 1536 39347 19591
1998 IV 8446 1654 41914 20274
1999 | 8387 1599 40220 56 20439 108
199911 8357 1659 41605 7.1 21127 95
1999 III 8289 1714 42622 8.3 22393 14,3
1999 IV 8335 1856 46417 10,7 22499 11,0
2000 | 8139 1869 45627 13.4 22590 105
200011 8106 1870 45469 93 22924 8.5
2000 1 8083 1906 46213 8.4 23567 5,2
2000 IV 8152 2052 50177 8,1 23592 49
20011 7896 2044 48408 6,1 24019 6.3
2001 11 7852 2007 47275 4,0 24655 76
2001 1 7791 2047 47851 815 26678 13,2
2001 IV 7850* 2153 50703 1,0 26734 13,3
* szacunek BZ WBK Zrédto: GUS, BZ WBK

Roczna dynamika obu funduszy (ptac i emerytur) zostata
pokazana w drugiej kolumnie tabeli 2. Po bardzo silnym ro-
ku 1999 przez wiekszos¢ kwartatéw 2000 r. ten zmodyfiko-
wany fundusz pfac pozostawat w tyle za inflacjg. Podobnie
byto az do Il kwartale 2001, jednak w Ill i IV kwartale dy-
namika roczna facznego funduszu pfac i emerytur wzrosta
ponad stope inflacji. Te wnioski mogg wymagac weryfikacji
empirycznej. Piotr mdwi, ze zauwazyt ostatnio korki uliczne
w poblizu centréw handlowych w Warszawie. Mozecie
Panstwo tez sami zweryfikowac, czy liczba starszych oséb
na zakupach w sklepach jest wieksza niz wynikatoby z ich
udziatu w rynku wynoszagcego okoto 1/3.
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Fundusz ptac i emerytur a spozycie ind tab. 2

faczny faczny . . konsumpcja konsumpcija S;Sr?élngzl;odbéj
e T

min PLN 1/r % 1/r % r/r proc.  min PLN %
1998 | 56550 85,245 66,3
1998 I 57921 85,561 67,7
1998 Il 58938 88,980 66,2
1998 IV 62188 87,151 7.4
1999 | 60660 7.3 6.2 94,868 1.3 63,9
1999 I 62732 83 6.4 97,427 13.9 64,4
1999 Il 65015 10,3 72 98,441 10,6 66,0
1999 IV 68916 10,8 92 99,738 14,4 69,1
2000 | 68216 125 10,3 109,533 155 62,3
2000 i 68393 9,0 10,0 109,992 12,9 62,2
2000 1 69779 73 10,8 110,184 11,9 63,3
2000 IV 73770 7.0 9.2 110,678 11,0 66,7
2001 | 72427 6.2 6.7 118,189 79 61.3
2001 1 71930 52 6.6 118,038 73 60,9
2001 1 74529 6.8 49 117,812 6.9 63,3
2001 IV 77437 5.0 3.7 118,716 73 65,2

Zrddto: GUS, BZ WBK

Jesli kto$ chce mie€ szersze spojrzenie na tendencje spo-
zycia indywidualnego, to nie wystarczy przeanalizowac¢ fun-
dusze ptac i emerytur. Pokazuje to ostania kolumna tabeli
2. Cho¢ to metodologicznie niepoprawne, podzielismy
fundusz ptac oraz emerytur przez konsumpcje indywidualng
podawang przez GUS. Tak jak oczekiwalismy, stosunek ten
jest najwyzszy w |V kwartale kazdego roku, co odzwiercie-
dla sezonowy wzrost plac, ale przez cztery lata postepuje
Jjego spadek z 71,4 proc. w 1998 r. do 65,2 proc. w 2001.
Pokazuje to, iz pozostate zrodita dochodéw wyjasniajg coraz
wieksza cze$¢ konsumpcji. Cze$¢ tej réznicy moze byc
wyjasniona przez rézne zasitki socjalne (odpowiadajace bli-
sko 20 proc. funduszu emerytur), ktére wzrastajg na skutek
wzrostu bezrobocia. Jednak oczywiscie réznica ta moze tez
wynika¢ z faktu, ze zmienia sie sytuacja materialna ludno-
$ci. Przyktadowo gospodarstwa domowe mogg wygtadzac
poziom konsumpcji, co skutkowatoby spadkiem zasobdow
finansowych, dla podtrzymania obecnego poziomu zycia.
W sytuacji bardzo plytkiego rynku kapitatowego i braku
rynku hipotecznego dobrg miarg zmian zasobéw finan-
sowych ludnosci jest ich pozycja netto wobec bankow.
Oczywiscie gospodarstwa domowe mogg zwigkszy¢ kon-
sumpcje, wiecej pozyczajac lub mniej oszczedzajac.

Tabela 3 zawiera roczne zmiany oszczedno$ci i zadtuze-
nia ludno$ci w sektorze bankowym oraz ich pozycji netto
wobec sektora (zawierajgce zaréwno ztotowe jak i walu-
towe aktywa i pasywa).

ka i Rynki Fi

Pozycja netto ludnosci wobec bankow tab. 3

oszczednosci kredyty pozycja netto inflacja

kwartaty
t/r % 1/r % 1/r % t/r %
1999 | 27,4 35,8 25,8 6.2
1999 1I 23,4 a1 19.8 6.4
1999 Il 20,8 476 15,2 7.2
1999 IV 15,2 53,0 7.0 92
2000 | 14,2 521 6,1 10,3
2000 1 18,5 79,4 39 10,0
2000 It 173 40,9 11,0 10,8
2000 IV 20,9 31,7 17,6 9.2
2001 | 20,1 25,7 18,4 6.7
2001 11 16.3 -1.3 23,6 6.6
2001 Il 17,5 18,7 171 4.9
2001 IV 12,0 14,7 "1 37
2002 luty 94 14,7 7.1 35

Zrého: GUS, NBP, BZ WBK

Na poczatku 2000 r. aktywa netto gospodarstw domowych
rosty wolniej od stopy inflacji. PéZniej nastapito przyspiesze-
nie i w potowie 2001 r. przekroczenie 18 proc. 1/r, wobec
okoto 6,5 proc. inflacji (wyniki za Il kwartat 2001 sg zabu-
rzone na skutek ,lewarowania sie” przez osoby zapisujace
sie na akcje PKN w ofercie publicznej w Il kwartale 2000,
co zwigkszyto kwote kredytéw i zmniejszyto zasoby finan-
sowe netto). Druga pofowa 2001 r. przyniosta nagte pogor-
szenie, ktore przyspieszylo jeszcze w poczatkach 2002
r. Oczywiscie konieczna jest pewna korekta ze wzgledu
na ,podatek Belki”, ktéry spowodowat pewne przesunig-
cie zlokat bankowych do funduszy inwestycyjnych, ale
i wtedy aktywa netto wykazatyby tylko 10 proc. wzrostu
r/r. Tak, to nadal sporo ponad 3,5 proc. inflacji, ale w ujeciu
realnym dynamika aktywdw netto zwolnita z okoto 12 proc.
przed rokiem do 6 proc. na poczatku 2002 r. Poniewaz
ostatnie obnizki stép oraz wprowadzenie ,podatku Belki”
od 1 marca jeszcze nie wywarly wptywu na oszczednoSci
i zadtuzenie ludnosci, mozna oczekiwa¢ kontynuacji tych
trendéw, podczas gdy w Il pot. 2002 r. oczekiwane jest
odbicie inflacji.

Powyzszy wywdd wskazuje, ze gospodarstwa domowe
podtrzymujg konsumpcje, zmniejszajgc swoje zasoby finan-
sowe netto. Wobec tego obawy RPP o niskie oszczednosci
sg zaiste uzasadnione.

Przedsighiorstwa krwawig...

Teraz zajmijmy sie sektorem przedsiebiorstw. Na bazie
formularzy F-01 GUS przedstawia podstawowe wskazniki
kwartalne w ujeciu narastajgcym. Jednak patrzac na te
skumulowane dane, traci sie z oczu dynamike opisywa-
nych proceséw. Dlatego ponizej wyodrebniliSmy dane za
poszczegdlne kwartaly. Jeste$my rzecz jasna Swiadomi, iz
takie obliczenia mogg prowadzi¢ do znacznych znieksztat-
cen, poniewaz firmy raportujg w ujeciu narastajgcym i nie
wiemy, czy ich faczna sprzedaz od poczatku roku zawiera
jakie$ rewizje wczesniejszych danych kwartalnych czy tez

3
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nie. Majac to na uwadze, analizujemy poszczegéine kwar-
taly, a obraz, jaki sie pojawia, wcale nam sie nie podoba,
nic a nic.

Przychody, koszty i wyniki finansowe tab. 4

kwartaly przychody PPI prrzgaclf#iledy koszty ptace i%:%?ggh}:ag
t/r % t/r % min PLN 1/r % t/r % brutto netto
19991 7.3 41 32 94 7.8 1,2 -0,2
1999 I 9.3 51 41 10,1 10,5 2,7 1.4
199911l 9.2 59 33 109 11,6 1.3 0.0
19991V | 132 75 5.8 135 12,2 15 0.3
20001 171 79 9.2 15,8 16,9 2,1 0.8
200011 19.8 8,1 1.7 20,2 12,7 1,7 0.8
2000 11t 16,7 8.6 8,2 14,9 1.2 25 13
20000V | 149 6.9 8.0 14,3 10,5 15 04
20011 7.1 4,2 29 8,1 9.4 1,2 0.1
200111 0,0 22 2,2 03 7.3 14 05
2001 11t 3.0 0.8 23 41 14 1.4 03
2001 IV 0,2 -0,6 04 13 4,9 -0.1 -0.9

Zrddio: GUS, BZ WBK

Pierwsza kolumna tabeli 4 ukazuje roczng stope wzrostu
przychoddw przedsiebiorstw. Po raz pierwszy w okresie
transformacji dochody spadfy w ujeciu nominalnym w IV
kwartale 2001. Jednak w tym samym czasie ceny pro-
dukcji réwniez spadty r/r, wiec w ujeciu realnym nastapit
lekki wzrost przychoddéw o 0,4 proc. r/r. Najgorszy byt |l
kwartat 2001, kiedy przychody spadly realnie o ponad 2
proc. r/r. ,Bonanza” skofczyla sie definitywnie wraz z kon-
cem 2000 r. A co z kosztami? Stojagc w obliczu nizszych
niz planowano przychodéw, firmy skupity sie na redukcji
kosztow. Koszty rosty w tempie 15-20 proc. r/r w 2000 r.
i pomiedzy 0 a 4 proc. przez wigkszo$¢ 2001. Co wiece,
roczny wzrost kosztéw w 2001 r. byt znacznie nizszy niz
wzrost ptac, co potwierdza, ze niektére firmy znacznie zre-
dukowaty zatrudnienie, podobnie jak i inne rodzaje kosztow.
Nie wystarczyto to jednak, aby powstrzymac¢ dramatyczne
pogorszenie rentowno$ci. Ostatnie dwie kolumny tabeli 4
przedstawiajg wyniki finansowe brutto oraz netto jako sto-
sunek do przychodéw. Wytgczylismy sektor gorniczy z tej
analizy z wielu powoddw. Przede wszystkim wyniki w gor-
nictwie majg niewiele wspoinego z warunkami rynkowymi
i w znacznym stopniu zalezg od subsydiéw podatkowych.

Przedsigbiorstwa niezle sobie radzity od | do Il kwartatu
2000, w 2001 r. nieco przyhamowaty, by przynie$¢ straty
w |V kwartale 2001. W IV kwartale nawet wynik brutto
byt ujemny, co nie miafo miejsca przez ostatnie trzy lata,
a prawdopodobnie réwniez nigdy po 1992 r. Teraz fatwigj
zrozumie¢ dlaczego firmy przyspieszaty zwolnienia pracow-
nikdw w ostatnim kwartale ubiegtego roku. Byta to praw-
dopodobnie paniczna reakcja na fatalne wyniki finansowe.
Artykuly prasowe potwierdzajg ten punkt widzenia duzg
liczbg nagtéwkéw o sektorze stoczniowym czy samocho-
dowym.

...ale zapasy wskazuja na nadchodzace ozywienie
Oczywiscie analiza przeptywéw finansowych ujawnia tylko
cze$¢ prawdy. Teraz przyjrzymy sie zapasom przedsie-
biorstw oraz innym aktywom, krétkoterminowemu zadtuze-
niu, jak réwniez ich planom inwestycyjnym.

kwartaly materiaty produkcja w toku  wyroby gotowe towary

1/r % 1/r % 1/r % 1/r %
2000 | 133 13.0 57 191
2000 Il 14,0 225 8.0 255
2000 1 13,6 204 16,6 15,6
2000 IV 7.7 22,0 12,0 8,1
2001 | 3.1 13,6 50 43
2001 Il -1,2 2,6 35 -2.8
2001 11t -4,4 24 0.3 2.3
2001 IV -1,7 1,0 0,7 -2,1

Zrddto: GUS, BZ WBK

Tabela 5 stanowi kontynuacje ukazanego wczes$niej obrazu
redukowania kosztow. W IV kwartale 2001 r. zapasy mate-
riatdw obnizyty sie 07,7 proc. r/r w ujeciu nominalnym,
produkcja w toku wzrosta zaledwie o1 proc., azapasy
wyrobéw gotowych spadty o 0,7 proc. r/r. Zapasy towa-
row (gtéwnie w sektorze handlu krajowego) malaty prawie
3 proc. t/r, ale IV kwartat 2001 nie byt inny niz poprzednie,
co odzwierciedla lepsza kondycje handlu detalicznego niz
produkcji przemystowe;.

Dane te dajg jednak pewng podstawe do przemyslen. Pod-
czas gdy gwattownie rosngce zapasy wyrobow gotowych
w Il potowie 2000 roku ujawniaty ryzyko nadchodzacej rece-
sji, w IV kwartale 2001 spadek wyrobéw gotowych moze
wskazywaé na nadchodzace ozywienie. Oczywiscie bez
doktadnej znajomosci deflatordw, ktére powinny by¢ uzyte,
by przej$¢ z ujecia nominalnego do realnego, nie mozna
wysnuwaé zadnych jednoznacznych wnioskdw. Jednakze,
0 ile dane zaprezentowane w tabeli 4 byty horrorem, tabela
5 oferuje nam rozgrzewajacy serce romans.

Sptacitem swoje dtugi, czyz nie?

Teraz spojrzmy szybko na dane o naleznosciach, roszcze-
niach, gotdwce oraz krétkoterminowym zadtuzeniu w tabe-
li 6. Powszechnie uwaza sig, iz firmy nie ptacg sobie nawza-
jem, ale dane nie potwierdzajg tego. Co prawda w 2000 r.
nastgpit silny wzrost roszczen oraz krotkoterminowego
zadtuzenia z tytutu dostaw (okoto 10 proc. ponad inflacje)
jednak w 2001 r. ten trend sie odwrdcit, a w Il pofowie
2001 spadaty one w ujeciu realnym.

Ponadto bytbym nieskonczenie szcze$liwy, gdybym usty-
szal jakie$ sensowne wyjasnienie dotyczace gor gotowki,
na ktérych, jak sie wydaje, firmy siedziaty w IV kwartale
2001. Nie byt to efekt konca roku, bo widzimy wyniki
w ujeciu r/r. Moze to z powodu zaprzestania inwestyc;ji?
Co6z, dane PKB potwierdzajg, ze do pewnego stopnia tak
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mogto byé. Nie mamy tu dobrego wyjasnienia, ale jesli
gospodarka sie ozywi, a prezesi i dyrektorzy finansowi oraz
ich koledzy z zarzaddw przekonajg sie, ze nadszedt czas na
rozwdj, to gotéwka sie przyda. Stan gotowki raportowany
przez firmy wykazuje silng korelacje z depozytami firm
w bankach. W lutym 2002 stopa wzrostu depozytéw firm
r/r spadta do 14 proc., co moze oznaczac, ze przedsigbior-
stwa majg mniej gotowki niz w grudniu 2001, ale nadal
dynamika pozostaje powyzej 10 proc.

W koncu, spdjrzmy na rézne rodzaje krotkoterminowego
zadtuzenia w tabeli 6. Wzrost kredytow bankowych fak-
tycznie zanikt w IV kwartale. Coz, je$li firmy nie inwestuja,
a gotowki majg dos¢, to po co wigcej pozyczac. Jednakze
nieco dziwne zjawiska zaszly w pozostatych dwdch katego-
riach: zalegtych podatkach i skiadkach ZUS. Wyglada na to,
ze firmy ptacg podatki terminowo, bo realny wzrost zalegto-
$ci pozostaje niemal bez zmian. Jeszcze dziwniejsze rzeczy
widzimy w zalegto$ciach wobec ZUS. Radykalng poprawe
w | kwartale 2001 mozna wyttumaczy¢é pomocg w spla-
cie sktadek, jakg otrzymaly przedsiebiorstwa panstwowe
z budzetu. Jednak jeszcze szybsza poprawa w |l potowie
2001 pozostaje zagadka. Jedno z mozliwych wyja$nien jest
nastepujgce: dane opisujg zadtuzenie krétkoterminowe (do
1 roku), wiec po prostu duza cze$¢ zalegtosci zostata zakwa-
lifikowana jako dfugoterminowe i wypadta z tej statystyki.
Ale nawet wdwczas poprawa jest znaczaca.

Naleznosci i roszczenia, krotkotermino tab. 6

niarlgéggzsecj gotéwka fi?g‘?%ystgk» kredyty zazdti\l;til%ie Zazdt'\l;tﬁﬂie Zl?rdg'tjlfoetglre-

kwartaty n|gozstt\éwiu w obiegu torz\z\t/);nko- bankowe dostaw  podatkow mmzwgbec
1/r % /r % min PLN 1/t % 1/r % brutto netto
20001 178 13,7 191 18,6 215 11 37.9
2000 11 22,6 22,3 36,0 20,7 21,2 24,3 37,2
200011 19.3 23,0 129 18,5 16,1 239 335
2000V | 155 95 37 21,5 11,0 78 245
20011 8,1 12,0 8.3 14,6 56 17.3 6.6
2001 1l 1.8 4,6 -15 1M1 2,6 8,1 -1.8
2001 11 23 52 10,3 8.4 34 4,2 -20,1
2001 IV 12 17,2 18,6 22 0.2 4,5 -36,7

Zrédto: GUS, BZ WBK

Za wczesnie, by méwié o ozywieniu inwestycji...

Jak wszyscy wiemy, dla dtugoterminowego wzrostu potrze-
ba oszczednosci i inwestycji. Oczywiscie nie zapominamy
o innowacjach technicznych, jednak jak dotgd niewiele
jest oznak, ze Polska da $wiatu giganta high-tech, jak Fin-
landia Nokie, a przynajmniej przy takich niskich wydatkach
na badania i edukacje. Wiec skupimy sig¢ na tradycyjnych
czynnikach. Tabela 7 zawiera dynamike r/r nominalnych
wydatkdw na inwestycje (z jakich§ powoddw GUS nie liczy
danych za | kwartat). Wyglada na to, ze recesja w inwesty-
cjach byta rekordowa w IV kwartale 2001, co byto wyraznie
widoczne w danych PKB kilka dni temu. Jednak ten trend

Polska ka i Rynki Fi

jest napedzany spadkiem popytu na nowe budynki oraz
wydatkdw na flote samochodowa, ktére odpowiadaty od-
powiednio za 38 proc. i 8 proc. inwestycji w srodki trwate
w IV kwartale 2001. Negatywna tendencja wystepuje rw-
niez w inwestycjach w maszyny.

Roczne zmiany nominalnych nakfadow i tab. 7

S na budynki na maszyn na $rodki

kwartaty na srodki trwafe i budo\\//vle i urzqdzemig transportu
t/r % 1/r % t/r % t/r %
2000 - 95 -15,2 -4.9 Al
2000 1 -4,6 -15,5 -1.8 371
2000 IV 5,2 -0.9 1.3 9.8
2001 I -5,6 6,5 -4,6 37
2001 IIi -20,5 -22,4 -12,7 -44.8
2001 IV -27.8 -35,9 -14.9 -49,8

Zrédfo: GUS, BZ WBK

...ale cos jest na rzeczy

Jednak mroczna otchtan oddala sie, jesli spojrze¢ na dane
o nowych inwestycjach. W IV kwartale 2001 ich liczba
wzrosta o 40 proc. r/r po trzech kwartatach stabilnego spad-
ku. W porzagdku, wiem o tym, ze ich szacowana warto$¢
ciggle jeszcze jest nizsza o 26 proc. r/r, ale w | potowie
2001 wzrost osiggnat 260 proc. r/r. Tak duze réznice moga
mie¢ przynajmniej dwa powody. Po pierwsze informacje
te moga by¢ niewiarygodne, ale ekonomisci nienawidza
takich wnioskow. Po drugie wysoki wzrost nowych inwe-
stycji byt zwigzany z lepszymi wynikami finansowymi firm
w 2000 .

Inwestycje rozpoczete tab. 8

oy | R sty i | e sacnioe
ogdtem inwestycjach | w przemys$le  w przemysle
1/r % 1/r % 1/r % 1/r % 1/r %
2000 K 121 0.0 8.3 4,6 -35,0
2000 It 16,1 -66,3 1.9 -4.5 224
2000 IV -16,1 24,4 27,3 211 -40,1
2001 - -10,6 258,4 317 -87.8 -31.0
2001 1 -15,1 91,4 28,7 A 11
2001 IV 40,3 -25,8 28,0 -45,1 67,2

Zrddo: GUS, BZ WBK

Spéjrzmy na udzial nowych inwestycji w catosci. Wiem,
ze to jak poréwnywanie jabtek ipomaranczy, poniewaz
wydatki na wczesniej rozpoczete inwestycje miaty juz miej-
sce w odpowiednim, minionym kwartale, a nowe inwesty-
cje odnoszg si¢ do szacunkowej warto$ci i do wydatkow,
ktore bedg miaty miejsce by¢ moze w odlegtej przysztosci.
Ale majac to na uwadze, widzimy, ze wolumen inwestycji
rozpoczetych znacznie sie zwigkszyt w 2001 r. w poréwna-
niu z wydatkami. Oczywiscie ciaggle jeste$Smy ponizej stopy
38 proc. odnotowanej w roku 1998, gdy inwestycje rozwi-
jaly sie najdynamiczniej.

Nieco inny obraz wylania sie z analizy sektora produkcji,
gdzie liczba przedsiewzie¢ spadia, ale ich szacunkowa
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warto$¢ wzrosta o prawie 70 proc. Réznica wynika z sek-

cji transport, gospodarka magazynowa ifgcznosc”, ktéra
w 2000 r. planowata dokonanie nowych inwestycji na 9

mid 82 min zt, a w 2001 tylko na 2 mld 483 min zi. Co inte-

resujgce, w gornictwie wegla brunatnego i kamiennego

wydatki inwestycyjne wzrosty o 7 proc. w 2001 r., a war-

to$¢ planowanych nowych inwestycji zwigkszyta sie ponad

dwukrotnie z 398 min zt do 851 min zt. Nie mamy informa-

cji, czy to byt wegiel brunatny, czy kamienny, ale dane te

nasuwajg pytanie o tempo restrukturyzacji sektora weglo-

wego (czy kopalnie sg zamykane, czy rozwijajg sie?).

Co widzisz, drogi Watsonie? — tak brzmiato stynne pytanie
zadawane przez Sherlocka Holmesa. C6z, wydaje sig, ze
wiele wskaznikow pozwala spodziewaC sie ozywienie
(fundusz ptac i emerytur razem wyglada dobrze w ujeciu
realnym, gospodarstwa domowe o0szczedzajg mniej, aby

utrzymaé swdj standard konsumpcji, zapasy wyrobéw goto-

wych spadty 1 wydaje sie, ze planowane nowe inwestycje
zanotowaly silny wzrost w 2001 r.). Jednak dowody na to
nie sg zbyt przekonujgce i bedziemy musieli poczekac kilka
miesiecy, zanim bedzie mozna sformutowaé mocniejsze
wnioski. Wiem, o czym Pafstwo teraz myslicie, widzgc

takg konkluzje po siedmiu stronach wypetnionych liczbami.

Tak, ekonomia jest sztuka.

Osko

Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

P
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Gospodarka Polski

B PKB wazrést zaledwie o 0,3 proc. r/r w IV kwartale
2001

B Pierwsze oznaki ozywienia w ,realnych” danych

B Koniunktura coraz lepsza, czas na biznes
nadchodzi

B Niekorzystne tendencje monetarne
kontynuowane

Byto gorzej, niz sig wydawato...

W marcu poznaliSmy szacunki wzrostu gospodarczego
w Polsce w ostatnim kwartale ubiegfego roku. |trzeba
przyzna¢, ze nie byly to wyniki imponujace. Wedfug GUS
PKB wzrést w IV kwartale 2001 r. tylko 00,3 proc. i/r,
podczas gdy oczekiwania rynku zawieraly sie w przedziale
0,4-0,6 proc. W tym samym czasie konsumpcja indywidu-
alna zwiekszyta sie 0 3,2 proc. r/r, a konsumpcja zbiorowa
wzrosta (wedfug naszych szacunkéw) o ok. 1,4 proc. i/r.
Inwestycje zanotowaly bezprecedensowy spadek o 14,3
proc. r/r, a udziat eksportu netto we wzro$cie PKB pozostat
bardzo duzy. Dynamike poszczegdlnych sktadowych PKB
zestawiono w tabeli, a na wykresie zostala przedstawiona
oszacowana kontrybucja poszczegdinych komponentéw
wzrostu gospodarczego (w jakim stopniu zmiana danego
komponentu wptyneta na wzrost PKB).

Dwie rzeczy przychodza na my$l podczas analizy ostatnich
danych PKB i ich wptywu na obecng sytuacje gospodarcza.
Przede wszystkim te liczby opisujg przeszto$¢ — a pamie-
tajmy, ze kilka dni temu wkroczyliSmy juz w Il kwartat
2002 r. Po drugie prognozy giéwnych sktadnikéw PKB,
ktore zaktadaty spadek inwestycji oraz przyspieszenie kon-
sumpcji prywatnej, w duzej mierze sie sprawdzity. Obraz
gospodarki zarysowany przez dane z IV kwartatu jest
rzeczywiscie nieco bardziej ponury, niz sobie to wszyscy
wyobrazali, jednak najnowsze dane opublikowane w tym
samym czasie sugerujg, ze od poczatku 2002 r. miata juz
miejsce pewna poprawa i statystyki za kolejne kwartaty
powinny by¢ lepsze.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 7,7 proc. r/r, po 4,7
proc. odnotowanych w styczniu oraz 2,4 proc. w grudniu
(patrz dalej), co wskazuje, ze spozycie indywidualne nadal
przyspiesza w | kwartale br. A nalezy pamietac, iz pefen
efekt ostatnich cie¢ stdp jeszcze sie nie ujawnit. Dynamika
wydatkdw publicznych takze pozostaje wysoka na poczatku
tego roku, szczegdlnie ze niektére wydatki zostaty najpraw-
dopodobniej przetozone z konca ubiegiego roku aby nie
zwieksza¢ deficytu. Te dwa czynniki bedg gtéwnymi czyn-
nikami napedzajacymi ozywienie gospodarcze na poczatku
2002 r. Jednak, poniewaz odbudowa zapaséw zapewne
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potrwa jaki$ czas a wyniki handlu zagranicznego beda
gorsze niz w 2001 r., to odbudowa wzrostu w pierwszej
pofowie tego roku bedzie ograniczona, a poprawa bedzie
nastepowac stopniowo. Tym niemniej nasza prognoza PKB
na | kwartat 2002 wynosi az 1,5 proc. r/r, poniewaz jest
obcigzona silnie dodatnig kontrybucjg zapasow, wynika-
jaca z wyjatkowo silnego spadku zapaséw odnotowanego
w | kwartale 2001. Jednak, szczerze méwigc, nie jest jasne,
jak GUS potraktuje wktad zapaséw. Ostatnie niespdjnosci
w wynikach produkcji przemystowej (patrz dalej) wyraznie
wskazujg, iz GUS ma spory margines dyskrecjonalnosci
w metodach przeliczania i prezentowania danych. \Wytgcze-
nie sktadnika zapaséw z PKB obnizytoby dynamike wzrostu
gospodarczego w tym kwartale o okoto 1 proc.

Produkt Krajowy Brutto, proc. r/r realnie tab. 9

2001

2000 I kw. 1 kw. Il kw. IV kw. 2001
PKB 4,0 23 09 08 03 11
spozycie ogélem 24 1,2 13 1.8 28 1.8
spozycie indywidualne 2,6 15 1,6 2.1 3.2 2.1
spozycie zhiorowe X 0,2 0.4 08 1.4 X
akumulacja 39 -131 -125 14,2 -145 -138
inwestycje 27 15 -84 -13,6 -14,3 -10,2
Zmiana zapasow X |-316,7 -77,0 -26,0 -20,0 X
warto$¢ dodana 3.7 21 08 06 0.1 09
przemyst 6,5 33 -1.3 -1.5 -2,5 -0,6
budownictwo -0,7 5,2 -8,0 8,2 8,0 -1,6
ustugi rynkowe 4,2 35 3,7 41 4,2 39

Zrddfo: GUS, BZ WBK

Sktadowe wzrostu PKB

if

= - ===-"-"====-"======Zz= =

O Spuiyﬁz thiorowe u Inweslﬁe
I Eksport netto — P8
Zrédto: GUS, BZ WBK

[ Spozycie indywidualne
I Imiana zapasow
* szacunek BZ WBK
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...ale wiele wskazuje na to, ze idzie ku dobremu

Mimo iz obraz koncowki ubieglego roku maluje sie w wy-

jatkowo ciemnych barwach, obserwacja naptywajgcych
danych z kolejnych miesigcy uprawnia do nieco wigkszego
optymizmu. Prawdopodobnie zanudzili§my juz Panstwa na
$mier¢ ciggtym powtarzaniem, ze widzimy nadchodzace
ozywienie gospodarcze. Niezaleznie od tego, czy nam
uwierzyliscie czy nie, w marcu GUS dostarczyt pierwsze
czytelne potwierdzenie naszych przypuszczen, oparte na

rzeczywistych wynikach, a nie tylko na odpowiedziach an-

kietowych przedsiebiorcow.

Produkcja przemystowa w lutym ponownie byta na plusie

W ujeciu rocznym, po raz pierwszy od pazdziernika 2001,

notujgc wzrost 0 0,4 proc. r/rpo spadku o 1,4 proc. r/r
w styczniu i —4,8 proc. r/r w grudniu. Co jeszcze bardzigj

interesujgce i szczegdlnie obiecujgce, poprawa byta zwig-
zana gtdwnie z dobrymi wynikami w sektorze wytwdrczym,

ktérego produkcja zwiekszyta sie 00,3 proc. r/r wobec
zanotowanego w styczniu spadku o 2,7 proc. r/r. Nawet
patrzac na roczng stope wzrostu produkcji przemystowe;
Srednio w pierwszych dwach miesigcach 2002 r., wniosek
jest raczej optymistyczny: produkcja spadta w tym okresie
tylko 0 0,5 proc. 1/r, gdy w listopadzie-grudniu byto to —2,9

proc. r/r, co moze oznaczaé, ze dno mamy juz za sobg. Oczy-
wiscie po dobrych danych lutowych nie nalezy oczekiwac,

ze odbicie w nastepnych miesigcach bedzie gwaftowne
i definitywne. Jak juz wcze$niej wspominalismy, ozywienie
w tym roku bedzie stopniowe, wigc w pierwszym potroczu

zobaczymy tylko umiarkowane oznaki poprawy. Szczegdl-

nie w marcu produkcja moze ponownie zej$¢ na minus ze
wzgledu na mniejsza liczbe dni roboczych niz w 2001 r. Ale

sygnat poprawy produkcji potwierdza, ze poluzowanie poli-

tyki pienieznej i fiskalnej juz wkrétce ujawni w petni swoj
wplyw na dane ekonomiczne ikolejne kroki w kierunku
dalszego poluzowania stang sie dyskusyjne.

Dynamika realna ifr

vvvvv

spredaz detalicna
Zrédto: GUS, BZ WBK

— produkeja przemystowa
* szacunek BZ WBK

— produkeja budowlana

Jak wspomniano juz wcze$niej, sprzedaz detaliczna wzrosta
w lutym o 7,7 proc. r/r (nominalnie). Chociaz wynik ten jest
by¢ moze w pewnym stopniu znieksztatcony przez ,efekt

tapinskiego”, tzn. zwiekszone zakupy lekdw z powodu pla-

8

Cos nie tak z dynamika produkciji
Warto zauwazy¢, ze opublikowane przez GUS dane o pro-
dukcji przemystowej za luty nie sg wewnetrznie spdjne.
Ogtoszony spadek miesieczny produkcji 0 2,1 proc. trud-
no pogodzi¢ z roczng stopg wzrostu i indeksem produkcji
(1995=100) opublikowanym w tym samym momencie.
Przy indeksie 1995=100, wynoszagcym w styczniu 133,8
i spadku produkcji o 2,1 proc. m/m, indeks w lutym powi-
nien wynies¢ ok. 131, podczas gdy wedfug GUS byto to
132,5. Podobnie nizsza powinna by¢ tez stopa wzrostu
r/r. Dokladniejsza analiza wykazuje, ze niezgodnosci
pomiedzy dynamikg miesieczng iroczng skumulowane
sg w sekcji ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie,
gaz i wode”. Nie znamy powoddéw takich rozbieznosci,
ale stwarza to co najmniej dwa powazne problemy. Po
pierwsze przy braku spojnosci pomiedzy miesiecznymi
i rocznymi stopami wzrostu nie jest jasne, ktora liczba
obrazuje rzeczywisty trend, a ktdra jest nieprawdziwa
(sktaniamy sie ku temu, ze bardziej wiarygodny jest
wskaznik r/r). Po drugie w tej sytuacji prognozowanie
produkcji przemystowej na kolejne miesiace bardziej niz
kiedykolwiek przypomina zabawe we wrozke z czarnym
kotem i krysztalowg kulg (wypada zwrdci¢ uwage, ze
np. za luty niemal idealnie przewidzieliSmy miesieczny
spadek produkcji o 2 proc., podczas gdy roczny wskaznik
byt znacznie wyzszy od naszych oczekiwan).

nowanych zmian wich refundowaniu ogloszonych przez
ministra zdrowia, to jednak odzwierciedla silny irosngcy
popyt konsumpcyjny. Swiadczy 0 tym bardzo wysoki, dwu-
cyfrowy wzrost zakupdw débr trwatych (meble, AGD, RTV),
odziezy i obuwia. Przyspieszenie wydatkéw gospodarstw
domowych jest najprawdopodobniej konsekwencjg silnego
spadku stop procentowych w zesztym roku, chociaz nie bez
znaczenia pozostajg glebokie promocje cenowe w ostat-
nich miesigcach. Pamigtajmy tez, ze petny wplyw redukcji
stop i opodatkowania odsetek od marca nie zostaly jeszcze
odzwierciedlone w tych danych.

Indeks produkeji przemystowej i budowlano-monta ifr

m 1995 =100, wyrdwnany sezonowo
o 7\ ’\/\/\/\/\/
" A AN
- V \Y
N VA N,
AR
1
100

____________________________________

— produkcja przemystowa — preetwérstwo przemystowe produkeja budowlanc-montazowa

Zrédto: GUS



Koniunktura coraz lepsza, nadchodzi czas na biznes

Dalszg poprawe sytuacji gospodarczej zapowiadajg wyniki
badan koniunktury. Wedtug badan GUS marzec przyniést
oczekiwany wzrost wskaznikéw koniunktury we wszystkich
trzech sektorach. Mimo iz wszystkie indeksy nadal pozosta-
ja na minusie, jak pokazuje wykres ponizej, dynamika r/r po-
prawita sie znacznie w przemysle, nieco pogorszyta w han-
dlu detalicznym i spadfa w budownictwie. Zatem catoscio-
wy obraz jest niejasny. Koniunktura w przemy$le poprawia
sie w najwiekszym tempie, co dobrze rokuje marcowym
wynikom produkcji przemystowej, chociaz oczekujemy lek-
kiego spadku r/r z powodu jednego dnia roboczego mnigj
w tym roku. Handel detaliczny ucierpial w nastepstwie
spadku optymizmu konsumentow, a budownictwo ciggle
ma problemy ze wzgledu na niski popyt inwestycyjny.

Wskazniki koniunktury GUS

0

zmiana rfr

T T T T

=

— praemyst hudownictwo — handel detaliczny

Zréto: GUS, BZ WBK

W opinii firm sektora produkcyjnego popyt wewnetrzny
poprawit sie w marcu, a popyt zagraniczny nie zmienit
sie. Ankietowani oczekujg dalsze] poprawy popytu w ko-
lejnych miesigcach. Ceny producenta mogg sie troche
obnizy¢ w najblizszym czasie, przedsiebiorcy planuja
redukcje zatrudnienia w podobnym tempie jak oczekiwali
tego w ubiegtym miesigcu. 13 proc. badanych przedsie-
biorstw nie planuje zadnych inwestycji w nadchodzacych
12 miesigcach, w marcu 2001 r. odsetek ten wynosit 18
proc. 62 proc. firm planuje nowe inwestycje w poréwnaniu
251 proc. rok temu. 92 proc. respondentéw podato zysk
zatrzymany jako Zrédio finansowania inwestycji, 36 proc.
zaciggnie kredyt w banku, a 12 proc. jest zainteresowa-
nych leasingiem. Budownictwo wykazato wg GUS sezo-
nowg poprawe koniunktury, ale sytuacja pozostaje nadal
nie najlepsza. Cho¢ planowane zwolnienia sg mniejsze niz
przed miesigcem, nadal 33 proc. zapytanych przedsiebior-
coOw ma zbyt duze mozliwosci produkcyjne wobec plano-
wanego popytu w | pofowie roku, a tylko 6 proc. doniosto
0 zbyt matym zatrudnieniu. Ponadto firmy tego sektora
oczekujg dalszego spadku cen w budownictwie. Przedsie-
biorstwa handlu detalicznego informowaty o wyzszej sprze-
dazy i poprawiajacej sie sytuacji finansowej. Pierwszy raz
od czerwca 2001 r. prognozy sprzedazy sg optymistyczne.
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Firmy chcg zwigksza¢ zamdwienia i oczekujg wzrostu cen
detalicznych w tempie podobnym do oczekiwan w lutym.
Redukcje zatrudnienia mogg by¢ ograniczone.

Wskaznik WML (polski odpowiednik PMI, liczony przez NTC
Research) wzrdst w marcu do 45,9 pkt z 45,5 w lutym, po
raz dziewietnasty z rzedu pozostajgc ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt, co oznacza kontynuacje regresu w sek-
torze wytwoérczym. Menedzerowie logistyki sygnalizowali
wzrost nowych zamoéwien, wtym eksportowych, co
dobrze wrdzy perspektywom produkcji, szczegblnie jesli
uwzglednimy zglaszany spadek zapasdéw wyrobow goto-
wych. Niemniej jednak poprawie nastrojow towarzyszy
wzrost oczekiwan inflacyjnych: ten indeks wzrdst w marcu
do 48,6 z 43,4 przed miesigcem, co zdaniem autoréw bada-
nia moze sugerowaé niespodzianke inflacyjng w marcu.
Zatrudnienie nadal spadato w marcu, chociaz w tempie
wolniejszym niz w poprzednich miesigcach.

Wskaznik wyprzedzajacy dla polskiej gospodarki, liczony
przez Marie Drozdowicz, wzrdst w ostatnim miesigcu 0 0,4
pkt, co réwniez potwierdza teze o nadchodzacym ozywie-
niu, chociaz caty czas wskazuje, ze dynamika tego ozywie-
nia moze by¢ niewielka.

Ostatnio na rynku pojawit sig nowy wskaznik koniunktury,
obliczany przez Instytut Pentor na zlecenie ,Pulsu Biz-
nesu”. Badanie to ma krdtkg historie (zapoczatkowano
je w marcu 2001 roku), ale dostarcza bardzo wiele szcze-
gotowych informacji o sytuacji w gospodarce oraz oczeki-
waniach przedsiebiorcéw. Indeks ogdlny koniunktury byt
w marcu nadal na minusie, 0siggajac —2,8, w poréwnaniu
z-9,0 w lutym 11,8 w marcu 2001, ale wedfug Pentora
poprawa powinna nastgpi¢ i wskaznik wyjdzie na plus po
raz pierwszy od poczatku prowadzenia tego badania. Co cie-
kawe, ocena makroekonomiczna formutowana przez firmy
byta lepsza niz rok temu, ogélna ocena gospodarki wynio-
sta =18 pkt (w poréwnaniu z—-27,2 w marcu 2001), ain-
deks ,czas na robienie intereséw” osiggnagt —19 (-21,3).
Jednoczes$nie rzad byt oceniany pozytywnie za kreowanie
srodowiska wspierajgcego przedsigbiorczo$¢ — wskaznik
ten wynidst 2,8 pkt, podczas gdy rok temu —18,9. Oczy-
wiscie tak wysoka ocena rzadu zwigzana jest z nadziejami,
ze rzagdowy program ,,Przede wszystkim przedsiebiorczo$¢”
nie pozostanie na papierze, lecz uzyska poparcie wigkszo-
$ci parlamentarnej. Z drugiej strony (pamietajcie, ze jeste-
$Smy ekonomistami, wiec zawsze bedzie jakie$ ,z drugigj
strony”) sytuacja mikroekonomiczna firm poprawia sig
bardzo powoli. Ogdlna sytuacja przedsighiorstw zostala
oceniona na 4,3 pkt wobec —2,8 w lutym i 8,6 w marcu
2001, a konkurencyjno$¢ firm na rynku krajowym na 11,0
pkt w poréwnaniu z 5,8 w lutym i 21,1 rok temu.
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Barometr Koniunktury Biznesowej a makroekonomiczna
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Zrédo: Pentor
Co wynika z tych wszystkich badan koniunktury? Wyniki po
raz kolejny mozna podsumowac stowami ,jest Zle, ale nie
tak Zle jak miesigc temu”. | cho¢ koniunktura jest nadal gor-
sza niz przed rokiem, to réznica jest niewielka. Zte wiadomo-
$ci nadal nadchodzg z rynku pracy, bo firmy planujg dalsze
zwolnienia, cho¢ mniejsze niz miesigc temu. Dobre wiado-
mosci to plany inwestycyjne, poniewaz wiecej firm szuka
nowych mozliwosci inwestowania. Wszystko to potwier-
dza naszg opinie, ze ozywienie nadchodzi. A glownym
zagrozeniem dla naszego scenariusza jest kontynuowanie
redukciji zatrudnienia. Rzadowa nowelizacja kodeksu pracy
jest naprawde potrzebna, i to jak najszybciej.

Rynek pracy ciagle stabszy od oczekiwan

Ozywienia gospodarczego nie wida¢ jak na razie zupetnie
w danych z rynku pracy. Opublikowane przez GUS statysty-
ki za luty okazaly sie stabsze niz oczekiwano, nie wykazaty
7adnego spowolnienia spadku zatrudnienia. Srednie zatrud-
nienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie 0 0,2 proc.
m/m i 5 proc. r/r, 0siggajac najnizszy poziom od poczatku
procesu transformacji w Polsce, nawet uwzgledniajac
zmiane metodologii GUS w 2000 r. Tendencja ta stanowi
najwieksze zagrozenie dla trwato$ci ozywienia gospodar-
czego, gdyz szybko rosngca liczba bezrobotnych ostabia
konsumpcje nawet pomimo tego, ze coraz nizsze stopy pro-
centowe | poprawiajgce sie oczekiwania co do perspektyw
sytuacji gospodarczej zachecajg do zwigkszania biezacych
wydatkéw kosztem oszczednosci.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
pozostato w lutym prawie bez zmian m/m i wzrosto 05,5
proc. r/r. Wraz ze spadajgcym zatrudnieniem przektada sie
to na bardzo ograniczony wzrost nominalnego funduszu
pfac 0 0,3 proc. r/r. Realny fundusz ptac obnizyt sie 03,3
proc. r/r.

Mniejszy optymizm konsumentéw: rysa na szkle?

Podkreslmy jeszcze raz: postepujgcy spadek zatrudnienia
i brak sygnatdw poprawy na rynku pracy w najblizszym
okresie stanowig najpowazniejsze zagrozenie dla scena-
riusza odbicia gospodarczego w tym roku, gdyz mogg sku-
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tecznie podcigé watte korzenie ozywiajgcego sie popytu
konsumpcyjnego gospodarstw domowych.

Wskazniki optymizmu konsumentow
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Zrédfo: Ipsos-Demoskop

W tym kontekscie dosyé nieciekawie wygladajg ostatnie
wyniki badan nastrojéw konsumentdw przeprowadzone
przez Ipsos-Demoskop. Wskaznik Optymizmu Konsumen-
tow za marzec spadt o0 11 pkt wobec lutego, sktonno$c¢
do konsumpcji o 6 pkt, aocena klimatu gospodarczego
az 018 pkt. Wedtug instytutu do gtéwnych przyczyn
zwigkszenia pesymizmu zaliczy¢ nalezy kumulacje nieko-
rzystnych informacji ze strony rzadu i gospodarki. Starcie
rzadu i zwigzkdw zawodowych w sprawie kodeksu pracy
oraz nagto$nione problemy finansowe dwdch wielkich
stoczni, grozace zwolnieniami, zwiekszyty obawy pracow-
nikdw o stabilno$¢ zatrudnienia. Propozycje ograniczenia
zatrudniania emerytdw oraz zmian zasad refundacji lekow
wystraszyty grupe najstarszych konsumentéw. Dodatkowo
nastroje wszystkich silnie pogorszyt konflikt miedzy rza-
dem a RPP, a od 1 marca ludnos¢ zaczeta ptaci¢ podatek
od dochodéw odsetkowych, co skutkuje wzrostem ilo$ci
respondentdw sadzacych, iz oszczedzanie nie ma sensu.
Co réwniez wazne, Adam Matysz nie zdolfat zdoby¢ ziota
w Salt Lake City. Na szczeScie w marcu poprawily sie
oceny sytuaciji finansowej gospodarstw domowych. Nadal
jedynie 9 proc. respondentéw jest w stanie oszczedzac,
ale odsetek tych, ktorych na to nie sta¢, spadi. Moze to
oznacza€, ze marcowy spadek optymizmu nie jest poczat-
kiem trendu. Niemniej rzagd ma material do przemy$len.
Jezeli bedzie nadal straszy¢ duze grupy (emeryci) albo pod-
kopywac zaufanie ludzi do instytucji panstwa (np. atakujac
NBP) to negatywne tendencje obserwowane w marcu
moga sie powtorzyg.

Jesli chodzi 0 zachowania konsumentow, to otrzymaliSmy
niedawno kolejny niepokojacy sygnat. W rozmowie z 0soba,
ktéra wie wszystko o rynku czekolady, dowiedzielismy sig,
ze sprzedaz czekolady wypadta stabo w pierwszych miesia-
cach tego roku. Poniewaz nie trzeba zaciggac kredytu, zeby
kupi¢ batonik, konsumpcja czekolady zreguly dodatnio
koreluje sie z dochodami do dyspozycji gospodarstw domo-
wych. A zatem czekolada sugerowataby, ze dochody osobi-
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ste w | kwartale nie wygladaty zbyt rézowo. Oczywiscie te
dane nie wpisujg sie dobrze w nasz scenariusz ozywienia
gospodarczego, ale wskazujg na najwigkszy czynnik ryzyka
dla tego scenariusza. Jezeli spadek zatrudnienia w tempie
5 proc. rocznie bedzie sie utrzymywat, a dynamika ptac
spowolni, to wowczas gdy wyzsze ceny gazu ienergii
elektrycznej odchudzg budzety domowe w drugiej potowie
roku, moze nastgpi¢ spowolnienie prywatnej konsumpcji.
To z kolei ograniczytoby dynamike ozywienia w drugiej poto-
wie roku. Czas pokaze, w miedzyczasie zjedzmy batonik,
zeby pomac statystykom.

Przychody budzetu panstwa potwierdzaja ozywienie
Powr6émy jednak do wiadomosci bardzie] optymistycz-
nych, ktérych w ostatnich tygodniach jest zdecydowanie
wiecej od tych niekorzystnych. Po fatalnym styczniu w lu-
tym zanotowano spore wptywy podatkowe do budzetu. Po-
nizsze dwie tabele prezentujg zmiany procentowe r/r w do-
chodach i wydatkach budzetu w poréwnaniu z planem na
2002 r. Pierwsza tabela przedstawia dane skumulowane
(czyli np. styczen-wrzesien w poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku), w drugiej zawarto dynamiki
r/r dla poszczegdlnych miesigcy.

% r/r narastajgco IX01 X01 XI01  Xio1 102 1102 plan‘02
DOCHODY 5.0 4,6 39 34 -107 0,0 3.4
Pod. po$rednie 14 20 26 33 -3.2 39 108
CIT -205 -204 -219 -209 -408 6.3 4,2
PIT 1,5 1,6 19 1,7 5,0 08 135
oo egnostek 401 363 294 214 473 242
Cla importowe 204 194 -199 -196 -140 89 -149
WYDATKI M4 114 128 145 31 53 7,
Obstuga diugu kraj. 16 125 125 246 67 430
Obstuga diugu zagr. -6 <124 -119 170 229 1172
Dotacje do Funduszu Pracy | 161,5 1451 154,7 2160 1019 1503
Dotacje do KRUS 137 129 127 126 71 4,0
Dotacje do FUS 322 311 420 351 578 206
Dotacje dla samorzadéw 130 128 139 138 33 39

Zrddto: ki BZ WBK na podstawie danych Ministerstwa Fi

Po pierwszych dwach miesigcach budzet nadal nie nadaza
za planem. Dochody sg nominalnie stabilne w poréwnaniu
z planowanym wzrostem 03,4 proc., ale jednocze$nie
wydatki réwniez rosng wolniej, niz zakfadat plan catoroczny.
Jednakze same dochody podatkowe z VAT i CIT w lutym
byty znacznie wyzsze niz planowano. Wptywy z PIT popra-
wig sie z czasem, kiedy zacznie oddziatywac podatek od
odsetek i zamrozenie progow podatkowych. Od kwietnia
podskoczg tez wptywy akcyzowe, gdy producenci energii
zaczng odprowadza¢ 2 grosze za kazdg wygenerowang
kilowatogodzine.

Po lutym deficyt budzetowy osiggnat 34,3 proc. caforocz-
nego planu w poréwnaniu z 42 proc. $rednio w latach
1999-2001.
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% r/r w miesigcu IX01 X01  XI01 XWor 102 1102 plan'02
DOCHODY 6,3 21 25 14 107 133 34
Pod. po$rednie 04 6.2 90 13 32 130 108
CIT 222 203 314 136 408 169 42
PIT a2 20 38 05 50 48 135
Dochody lednostek 1064 12 365 64 473 440
Cfa importowe 222 -109 242 -165  -140 42 149
WYDATKI 50 119 269 321 31 16 11
Obsfuga diugu kraj. 06 180 118 2344 67 744
Obstuga diugu zagr. 260 -3H4 108 27 229 3728
Dotacje do Funduszu Pracy | -264 521 3737 13904 1019 1983
Dotacje do KRUS 13,2 74 103 121 77 07
Dotacje do FUS 162 234 1644 219 578 -124
Dotacje dla samorzadéw 9,1 99 286 121 33 44

Zrédto: szacunki BZ WBK na podstawie danych Ministerstwa Fi



@ W EREX MAK

Inflacja niska teraz, przyspieszy w Il potowie roku
Czyz to nie mite? Inflacja w lutym pozostata niska — tylko
3,5 proc. r/ri 0,1 proc. m/m. A w styczniu okazata sie jesz-
cze nizsza, tj. 3,4 proc. r/r (wstepny szacunek wynosit 3,5
proc.). Widocznie nowy system wag w 2002 r., liczony na
bazie struktury wydatkdw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych z 2001 r. spowodowat obnizenie stopy inflacji
0 ok. 0,1 proc. Szczerze méwiac, jest to trudne do wyttuma-
czenia. Jesli spojrze¢ na nowe wagi na 2002 r., zmienity sig
one w znacznej mierze zgodnie z naszymi oczekiwaniami:
najwiekszy spadek wag zanotowano w kategoriach, kto-
re wykazaty w ubieglym roku wzrost cen ponizej $rednigj
(zywnos¢ i napoje bezalkoholowe, odziez i obuwie, wypo-
sazenie mieszkania i dobra trwalego uzytku), natomiast
w grupie z najwigkszymi wzrostami cen (koszty uzytko-
wania mieszkania i no$niki energii) waga istotnie wzrosta.
Biorgc to pod uwage, mozna by oczekiwac, ze stopa inflacji
liczona wediug nowego systemu wag powinna by¢ raczej
WyZsza, a nie nizsza od poprzedniej. Tymczasem wyliczenia
GUS wyraznie wskazujg na co$ innego.
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Zrédfo: GUS

Niska inflacja wptyneta na oczekiwania rynku co do dal-
szego poluzowania polityki pienigznej w krotkim okresie.
Sadzimy jednak, ze nie nalezy sig zbytnio zachwycac tymi
danymi, gdyz to oczywiscie nie przejSciowo niska inflacja
bedzie miafta wptyw na decyzje RPP, lecz raczej trendy infla-
cyjne $rednio- i diugoterminowe. Kazdy juz wie od jakiegos
czasu, ze stopa inflacji bedzie rekordowo niska w pierwszej
potowie tego roku i0,1-0,2 pkt proc.nie czyni tu wielkig]
réznicy. Wazne jest natomiast jak duze bedzie odbicie w ko-
lejnych miesigcach i kwartatach. My ciggle widzimy silny
trend wzrostowy inflacji w czerwcu-lipcu, ktéry poniesie
inflacje w kierunku 5 proc. pod koniec roku. Bedzie to wyni-
kiem zaréwno czynnikow strony podazowej, jak i poluzowa-
nia monetarnego i fiskalnego.

Ceny ropy naftowej wzrosty o ponad 20 proc. juz w marcu
i prawdopodobnie beda rosty nadal w drugiej potowie roku,
kiedy nadejdzie ozywienie w $wiatowe] gospodarce. Od
kwietnia zaczng obowigzywac¢ wyzsze optaty za gaz. URE
zaaprobowat nowe taryfy gazowe, co dla ogromnej wigk-
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Zr6dfo: Reuters
szo$ci gospodarstw domowych oznacza wzrost kosztéw
o niemal 10 proc.; przedsigbiorstwa bedace znacznymi kon-
sumentami gazu ziemnego bedg za niego ptaci¢ o okoto 10
proc. mniej. Od kwietnia réwniez wyzszy VAT na niektore
produkty i ustugi dotozy mata cegietke do wzrostu inflacji.
| w koncu akcyza na energie podwyzszy stope inflacji od
lipca. Nalezy przypomnieé, ze ostatnie zmiany wag w ko-
szyku CPI powinny wzmocni¢ wptyw podwyzek cen gazu
i energii elektrycznej, poniewaz udziat grupy ,uzytkowanie
mieszkania i no$niki energii” zwiekszyt sie 0 0,6 pkt proc.
Aha, prosze nie zapomina¢ o rynku zywnoS$ci. Jak dotad
zachowuje sie on bardzo przyzwoicie, ale im blizej wybo-
réw samorzadowych, tym wieksza bedzie pokusa, aby
zaskarbi¢ sobie wigksze poparcie elektoratu wiejskiego
poprzez bardziej aktywng polityke interwencyjng na rynku
rolnym. W tym samym czasie luZniejsza polityka mone-
tarna i fiskalna zacznie sie przekfada¢ na zmiany wskazni-
kéw ekonomicznych w drugim pdtroczu. Prezentowalismy
juz kilkakrotnie wykresy, pokazujace opdznione oddziatywa-
nie rozluznienia monetarnego na CPl. Pamietajmy réwniez,
ze w | kwartale 2002 deficyt budzetu panstwa osiggnie
ok. 11 proc. PKB.

Przewidujemy, ze w marcu stopa inflacji pozostanie na
poziomie 3.5 proc., podtrzymywana przez ceny zywnosci
i paliw, ale w kolejnych dwdch miesigcach obnizy sig az do
ok. 2,5 proc. za sprawg rekordowo wysokiej bazy odniesie-
nia w ubiegtym roku.

Ceny producenta niemal bez zmian

Ceny produkcji przemystowej pozostaty w lutym bez zmian
wobec stycznia oraz wzrosty jedynie 0 0,1 proc. r/r. S3 to
dobre dane, przynajmniej z punktu widzenia presji inflacyj-
nej. Jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze PPl zacznie rosngc
juz w marcu i kwietniu z powodu gwattownego wzrostu
cen paliw i nowego podatku akcyzowego na prad. Do kon-
ca roku PPl powinien doj$¢ do okoto 3 proc. r/r.

Spadek wigkszosci miar inflacji bazowej w lutym,
inflacja netto stabilna

Po dwdch miesigcach przerwy spowodowanych zmiang
wag NBP opublikowat wskazniki inflacji bazowej. Kontynu-
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owaly one spadek zaréwno w styczniu jak i w lutym i jeden
ze wskaznikdw (z wytgczeniem najbardziej zmiennych cen)
spadt ponizej 3 proc.

Inflacja bazowa v
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Zrédto: GUS, NBP

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
maleja

Wedtug badania opublikowanego przez Ipsos-Demoskop
oczekiwania inflacyjne polskich gospodarstw domowych
poprawity sie nieco w marcu. Indeks odzwierciedlajgcy
odsetek respondentdw spodziewajgcych sie spadku infla-
cji w przysztosci zwiekszy! sie, osiggajac drugi najwyzszy
poziom w ciggu ostatnich dwdch lat. Indeks powyzej 100
pkt oznacza, ze wiekszo$¢ respondentdw oczekuje spadku
inflacji, a ponizej tej warto$ci, ze opinia publiczna spodzie-
wa sie wzrostu inflacji. Widocznie bardzo niska obecnie
inflacja wraz z antyinflacyjng reputacja, jakg zyskat sobie
bank centralny w opinii publicznej (niezaleznie od tego, czy
to prawda, czy nie) majg silny wptyw na oczekiwania infla-
cyjne gospodarstw domowych. Dobrze. Koszty utrzymywa-
nia inflacji pod kontrolg bedg w przysztosci nizsze, a ryzyko
odbicia inflacyjnego wywotanego szokami podazowymi
spodziewanymi w |l pofowie roku nieco zmalato. Bedzie to
Jjeden z czynnikdw wspierajgcych argumenty ,,gotebi” w Ra-
dzie Polityki Pienieznej. Mimo wszystko to nadal za mato,
aby oczekiwac redukcji stdp w kwietniu. Pamigtajmy, ze
oczekiwania inflacyjne sg zmienne i silnie uzaleznione od
biezacej sytuacji, moga wiec zaczg¢ rosngé, jak tylko nasta-
pi wzrost wskaznika inflacji w Il potowie br.

Podaz pienigdza spowalnia, niekorzystne tendencje
kontynuowane

Podaz pienigdza wzrosta w lutym o0 0,2 proc. m/mi 11,4
proc. r/r w poréwnaniu z odpowiednio —1,9 proc. 12,3
proc. miesigc wczesniej. ,,Zgodnie z oczekiwaniami” — to
najwtasciwszy komentarz. Jak juz wielokrotnie powtarza-
lismy, kluczowa zmienng do obserwacji jest dynamika de-
pozytéw ludnosci, ktéra w ostatnich miesigcach wykazuje
silny trend spadkowy. Scisle rzecz biorgc, najwazniejsza
jest pozycja oszczednosci netto gospodarstw domowych,
tj. catos¢ depozytdw ludnosci (ztotowych i walutowych) mi-
nus kredyty ludnosci. Ale suma ztotowych depozytow o0sob
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fizycznych ma najwiekszg warto$¢ i w ostatnim czasie to
wiasnie jej zmiany kreowaty caty trend.

Niepokojace tendencje w sferze monetarnej sg kontynu-
owane: wzrost depozytdw zlotowych ludnosci jest coraz
stabszy — wyniést wlutym 7,9 proc. r/rwobec 11,7
proc. w grudniu i 20,2 proc. w lipcu 2001. Jednoczesnie
gotdwka w ohiegu przyspieszyta do 16,7 proc. r/r z 12 proc.
w grudniu i tylko 0,6 proc. w lipcu. Zmiana w strukturze
oszczednosci gospodarstw domowych na bardziej ptynne
aktywa jest wyrazna igwaltowna. W ciggu pierwszej
dekady marca ztotowe depozyty ludnosci zwiekszyly sie
tylko 0 0,2 proc., a w ujeciu r/r wzrosty o 6,8 proc.

Podaz pieniadza tah. 12

oM 280 2000 1000 311 201 101
m/m % 01 02 02 10 -19 09 -05

podat pieniadza midzt 329,40 329,17 327,91 331,1 328,54 33163 332,79
pieniadz krajowy 276,24 276,12 274,65 276,48 274,75 277,26 280,08
gotéwka w obiegu 3068 3793 37,24 3829 3676 3824 3871
depozyty ziotowe 236,56 238,19 237,42 238,20 237,99 239,02 24137
0s6b prywatnych 175,37 175,06 173.47 174,86 173,44 171,77 172,90

podmiotéw gosp.
depozyty walutowe
depozyty walutowe
aktywa zagr. netto
aktywa zagr. netto

61,19 63,13 6395 6334 6455 67,25 6848

midPLN 53,16 53,05 53,26 54,60 53,79 54,37 52,71
midUSD 12,77 12,62 12,80 1292 1292 1364 1330
mid PLN' 135,30 136,36 134,86 138,91 135,65 133,34 131,80
midUSD 3251 3243 3241 3288 3258 3345 3325
naleznosci od sektora niefin. 222,90 224,27 224,78 224,03 223,66 224,29 221,13
wobec 0sdb prywatnych 55,01 5524 5564 5530 5526 5571 54,80
wobec podmiotéw gosp. 167,89 169,03 169,14 168,73 168,40 168,58 166,33
zadfuzenie sektora budzet. 69,04 67,76 6536 6896 66,06 6358 69,07

Zrédto: NBP, BZ WBK

Oszczednosci netto gospodarstw domowych réwniez coraz
bardziej spowalniajg (patrz wykres), mimo ze jak na razie
dynamika kredytéw ludnosci réwniez wykazuje trend spad-
kowy. Wydaje sig, ze spowolnienie przyrostu kredytow
konsumpcyjnych osiggneto juz swéj dotek, wiec w kolej-
nych miesigcach wieksze zapozyczanie sie pogtebi jeszcze
erozje oszczedno$ci prywatnych.

Naszym zdaniem moze to prowadzi¢ do wzrostu wydat-
kéw konsumpcyjnych w nadchodzgcych miesigcach. A pa-
mietajmy, ze w lutym nie obowigzywat jeszcze podatek
od dochodéw odsetkowych, jego negatywny wptyw na
prywatne oszczedno$ci odnotujemy w petni dopiero w ko-
lejnych miesigcach.

Pozycja gospodarstw domowych wobec bankow
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Ani kredyty ludnosci, ani przedsighiorstw nie wykazaty jak
do tej pory oznak poprawy. Pomimo tego nalezy pamigtac,
ze kredyty gospodarstw domowych rosng nadal w stosun-
kowo nieztym tempie: w lutym byto to 14,7 proc. r/r nomi-
nalnie i 10,6 proc. r/r realnie. Uwazamy, ze ostatnie trendy
monetarne stanowig dla RPP jeden z gtéwnych argumen-
tow przeciwko redukcji stop procentowych w najblizszym
czasie.

Deficyt obrotéw biezacych wysoki, obroty
handlowe maleja

Lutowy deficyt obrotdw biezacych zaskoczyt nie tylko swo-
ja wartoscig, ale rowniez faktem, ze przewyzszyt poziom
deficytu handlowego. Taka sytuacja miata miejsce tylko
trzy razy w ciggu ostatnich pieciu lat, zwykle w miesigcu,
w ktérym nastepowaly znaczne platnosci diugu zagranicz-
nego. Tym razem gldwng przyczyng byt bilans obrotéw
niesklasyfikowanych.

Deficyt obrotéw biezacych wynidst w lutym 789 min USD
w poréwnaniu z 847 min USD w poprzednim miesigcu. Jak
wspomniano, gléwny czynnik, ktéry to spowodowat, to nad-
wyzka w obrotach niesklasyfikowanych, ktdra osiggneta
zaledwie 84 min USD — najnizszy poziom od przynajmnigj
pieciu lat, ponad czterokrotnie nizszy niz $rednia warto$é
przez ostatnie 12 miesiecy. Po drugie, eksport okazat sie
nizszy niz przewidywano, spadajgc 4,6 proc. m/mi 7,9
proc. r/r. Wraz z relatywnie dobrym importem (spadek
w lutym 0 12,9 proc. m/m byt nieco mniejszy niz zwykle
w tym miesigcu, a dynamika roczna poprawita sie do —4,4
proc. z-13,4 proc. miesigc temu) przyczynito sie to do
wiekszego deficytu handlowego.

Rekordowo matfa nadwyzka obrotéw niesklasyfikowanych
nie jest zapewne powodem do wielkich zmartwien, gdyz
odzwierciedla przede wszystkim jednorazowe zjawiska
— nadzwyczaj wysoki popyt na euro w rezultacie ogrom-
nego importu uzywanych samochoddéw przed podwyzka
akcyzy oraz drugg runde dostosowywania gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw po wprowadzeniu euro
do obiegu. Mozna oczekiwa¢, ze w nadchodzacych mie-
sigcach nastgpi poprawa, poniewaz import uzywanych
samochoddw powinien praktycznie zamiera¢, a popyt na
euro ustabilizuje sie. Wazniejszg kwestig jest spowolnienie
eksportu przy stosunkowo dobrym imporcie. Najwyraznigj
eksport ze znacznym opdznieniem reaguje na sytuacje
gospodarcza naszych gtéwnych partneréw handlowych
i mozemy w pelni doswiadczyC konsekwencji spowolnie-
nia gospodarki europejskiej, ktdra osiggneta dno w IV kwar-
tale 2001 r. Chociaz ostatnio pojawity sie widoczne oznaki
ozywienia w strefie euro, wptyw tego na nasze obroty han-
dlowe bedzie opdzniony i w najblizszym czasie nie nalezy
spodziewac si¢ zadnej istotnej poprawy dynamiki eksportu.
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Zr6dfo: NBP
Z drugiej strony odpowiedZ importu na ozywienie popytu
wewnetrznego powinna by¢ znacznie szybsze iostatnio
zanotowane dobre dane sprzedazy detalicznej powinny
zwigkszy¢ import juz w nastepnych miesigcach.

Wszystko wskazuje na to, ze w najblizszym czasie perspek-
tywy nieréwnowagi zewnetrznej nie bedg zbyt rézowe.
Trend spadkowy relacji deficytu obrotéw biezacych do PKB
prawdopodobnie sie zakonczyt — w lutym nastgpit wzrost
tego wskaznika do ok. 4,1 proc. z 3,9 proc. w poprzednim
miesigcu. Pod koniec roku deficyt ten moze przekroczyé
4,5 proc. PKB, co zwigkszytoby podatno$é¢ Polski na zmiany
nastrojow inwestoréw, szczegdlnie ze pokrycie deficytu
obrotéw biezacych bezposrednimi inwestycjami zagranicz-
nymi powinno spas¢ w tym roku.



Pod lupa: Bank centraln
B Stopy procentowe bez zmian

B ,Minutes” Wiestawy Ziétkowskiej sugeruja,
ze ponownie zdania podczas spotkania RPP
byty podzielone

B Nie oczekujemy zmiany stép procentowych
w kwietniu

Stopy bez zmian, RPP wskazuje na lepsze otoczenie
zewnetrzne i podaz pienigdza

»Zgodnie z oczekiwaniami” to ponownie najlepsze podsumo-

wanie wyniku ostatniego posiedzenia RPP. Rzeczywiscie,
sama decyzja, konferencja prasowa oraz tre$¢ oficjalnego
komunikatu po posiedzeniu nie mogly zaskoczy¢, biorgc
pod uwage ostatnie tendencje w otoczeniu gospodarczym
oraz na scenie polityczne;.

Przejdzmy do komunikatu. Nie wiemy, czy kolejno$¢ rozdzia-
tow odzwierciedla wazno$¢ opisywanych czynnikdw dla
decyzji Rady, ale w tym miesigcu rézni sie ona od poprzed-
nich komunikatow. Na samym poczatku RPP podkreslita,
ze ozywienie w gospodarce $wiatowej bedzie zapewne
szybsze i silnigjsze, niz wczesnie] przewidywano. Nastgpi
ono nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale takze w stre-
fie euro, w tym szczegdinie u naszego gtéwnego partnera
handlowego, Niemiec. W konsekwencji cykl poluZzniania
polityki pienieznej na Swiecie zapewne juz sie zakonczyt,
a prawdopodobienstwo, iz seria podwyzek stép procento-
wych zacznie sie juz w Il potowie 2002 znacznie wzrosto.
To z kolei — czytamy w komunikacie — moze doprowadzi¢
do zmniejszenia sig rdznicy stop procentowych miedzy
Polskg a zagranica, a wiec i spadku zainteresowania inwe-
stordw Polskg oraz ostabienia ztotego, a przynajmniej zapo-
biezenia aprecjacji.

Stopy procentowe NBP sSrednia miesigczna
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Uwaga metodyczna: Stopy realne obliczone przy zafozeniu adaptacyjnych
oczekiwani inflacyjnych (dyskontowane biezaca inflacja)

Co wiecej, globalne ozywienie napedza ceny ropy nafto-
wej, ktére w ostatnich tygodniach przekroczyty 25 USD
za barytke. To przetozy sie na ceny paliw w kraju i stope
inflacji. W drugiej czesci komunikatu RPP wskazuje na
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lepsze od oczekiwan wyniki w sferze realnej gospodarki
— lepszg produkcje przemysfowg, wysokg sprzedaz deta-
liczng, poprawe koniunktury iprzyspieszajace przychody
podatkowe, co wraz z faktem, ze pefne efekty ostatnich
obnizek stdp procentowych jeszcze sie nie ujawnity, moze
sugerowac, ze stopniowe ozywienie jest juz bliskie. Kolejna
sekcja opisuje stan rynku pracy. | nawet tam, cho¢ obraz
jest nieciekawy, dostrzegamy ,jastrzebi” wniosek, iz niz-
szy realny dochéd w dyspozycji gospodarstwa domowych
w | kwartale 2002 moze znacznie zmnigjszy¢ skionno$¢ do
oszczedzania, gdy konsumpcja pozostanie raczej silna.

Inne obszary giebokiej troski Rady to:

m Sytuacja w finansach publicznych: prognozowany de-
ficyt ekonomiczny pozostaje na wysokim poziomie 5
proc., przyczyniajac sie do wysokich stép diugotermi-
nowych i silnego ztotego pogarszajac perspektywy fi-
nanséw prywatnych firm.

m Podaz pienigdza: jej dynamika pozostaje stosunkowo
duza, analizy NBP pokazuja, ze dynamika M2 przekra-
czajgca 10 proc. zdarza sie bardzo rzadko w pan-
stwach o niskiej inflacji. Przyspiesza gotéwka w obie-
gu, a depozyty ludno$ci zwalniajg. Zadtuzenie netto
rzagdu ro$nie bardzo szybko. Wszystko to moze zagro-
zi¢ stabilizacji inflacji w przysztosci.

Tendencje cenowe i oczekiwania inflacyjne zostaty wspo-
mniane na koncu komunikatu. Przypominamy to, co pisali-
smy jaki$ czas temu, ze pozostate czynniki (np. dynamika
depozytéw) mogg powiedzie¢ wiecej o przysziej polityce
RPP niz hiezace trendy inflacyjne. WyraZnie odzwiercie-
dla to fakt, iz obecna rekordowo niska inflacja jest nie do
utrzymania w $rednim okresie. Wtasciwie niemal wszyscy
spodziewajg sie, ze inflacja osiggnie dno w maju, a potem
odbije w Il pofowie roku. My prognozujemy inflacje w maju
2,5-2,6 proc. i potem wzrost do 4,8-4,9 proc. w grudniu.
Nawet przy nizszych oczekiwaniach na koniec roku RPP stoi
przed sporym wyzwaniem. Zdaje sobie sprawe, ze obecne
decyzje co do stép procentowych wplyng na inflacje
w poczatkach 2003 r. (Leszek Balcerowicz powiedziat na
konferencji, iz stopy wptywajg na aktywno$¢ gospodarcza
z 4-6-miesiecznym opdznieniem, a na stope inflacji po 8-10
miesigcach). Jednocze$nie Rada wydaje sie byé na tyle
zdeterminowana, aby osiggna¢ cel $redniookresowy (poni-
zej 4 proc.) na 2003 r. A w 2003 r. inflacja prawdopodob-
nie wejdzie w trend wzrostowy. Jakiekolwiek poluznienie
teraz przyspieszy inflacje w | pot. 2003 jeszcze bardziej.
Przy postepujgcym stopniowym ozywieniu gospodarczym
i braku oznak zwigkszania restrykcyjno$ci polityki fiskalnej
szanse na odwrécenie takiego trendu inflacji sg bardzo
ograniczone, przynajmniej bez zadnego zacie$nienia mone-
tarnego. Sadzimy, ze $wiadomo$¢ tego faktu miedzy czton-
kami RPP ro$nie, co wida¢ w komunikacie oraz ostatnich
wypowiedziach (nawet cztonkdw frakcji ,gotebi”). Sadzimy,
ze kolejne poluznienie moze nastgpi¢ najwczesnie] w maju
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lub czerwecu, i to tylko jezeli wskazniki ekonomiczne w kolej-
nych miesigcach nie pokazg zadnych sygnatow ozywienia.

Zmiana w statystyce podazy pienigdza

NBP zapowiedzial, iz zamierza zmieni¢ definicje podazy pie-
nigdza, aby byta ona zgodna ze standardami Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych. NBP ma zamiar wprowadzi¢
nowa miare szerokiego pienigdza M3. Metody liczenia pod-
stawowych agregatdw zostang rdwniez zmienione. Nowe
miary zostang zastosowane pierwszy raz dla danych marco-
wych (publikacja 12 kwietnia). Rozumiemy, ze te zmiany sg
konieczne na $ciezce w kierunku UE i EMU. Jednak mamy
nadzieje, ze NBP dostarczy przeliczone iporéwnywalne
szeregi czasowe wg nowych definicji. W przeciwnym razie
jakiekolwiek praby ilo§ciowej analizy transmisji monetarnej
w Polsce stalyby sie ponownie praktycznie niewykonalne.

Dynamika miar pieniadza ifr
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Zrédto: NBP, BZ WBK

Sejm przyjat uchwate wzywajacq RPP do zmiany
polityki pienigznej

Sejm przyjat uchwate oskarzajacg NBP o prowadzenie
nadmiernie restrykcyjnej i nieodpowiedzialnej polityki
pienieznej, ktdra rujnuje gospodarke kraju, przeszkadza
we wzro$cie gospodarczym i sfuzy jedynie bogaceniu sie
sektora bankowego. Uchwata wzywa RPP do wypetnienia
konstytucyjnego zadania wspierania polityki rzadu, a nie
wylacznie koncentrowania sie na walce z inflacjg. Politycy
usilnie starajg sie lansowac ,wiasciwe” poglady na temat
obecnej sytuacji gospodarczej wsrdd opinii publiczne;.

Dopdki szanse na znowelizowanie ustawy o NBP nie s3
duze, rynki beda zwracac jedynie ograniczong uwage na te
gierki. A jak na razie te szanse sg niewielkie, bo prezydent
Kwasniewski powtoérzyt znowu, ze nie poprze zmian, ktére
ograniczg niezalezno$¢ NBP. Niemnigj cata ta historia moze
by¢ postrzegana w kontek$cie negocjacji z UE. W zesztym
miesigcu bylismy $wiadkami reakcji opinii miedzynarodowej

na napiecie polityczne wokét NBP. Przedstawiciele MFW,

konczacy misje w Polsce, stwierdzili, iz presja polityczna na

RPP powinna natychmiast sie skonczy¢. Zdania ECB i Komi-

sji Europejskiej sg takie same. Powstaje wiec pytanie, czy
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prace w Sejmie nad wnioskiem przeciw niezalezno$ci Rady
moglyby opadzni¢ lub ostabi¢ proces negocjacii.

W ostatni czwartek przed $wietami szefowie dwoch klu-
béw sejmowych: Unii Pracy Janusz Lisak i Samoobrony
Andrzej Lepper wyslali listy do marszatka Sejmu Marka
Borowskiego, w ktdrych domagajg sig, aby juz na najbliz-
szym posiedzeniu Sejmu 4-5 kwietnia w porzadku obrad
znalazty sie projekty nowelizacji ustawy o NBP zlozone
przez oba kluby. Przypomnijmy, ze w podobnym tonie
wypowiadat sie szef klubu PSL Zbigniew Kuzmiuk. Ostatnie
wypowiedzi marszatka Borowskiego nie dajg jasnej odpo-
wiedzi, jak szybko moze dojs¢ do debaty nad nowelizacjg
ustawy o NBP.



2} we==x MAKROskop i 202

ka i Rynki Fi

Wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienigeznej
I ,minutes” Wieslawy Ziotkowskiej

Publiczne wypowiedzi cztonkéw RPP w marcu koncentrowaly sig na kilku tematach. Po pierwsze wyrazali przekonanie, ze wida¢ pewne sygnaly poprawy
koniunktury, chociaz skala ozywienia jest na razie niepewna i trudna do oszacowania. Po drugie wyrazali przekonanie o wzro$cie inflacji w drugiej poto-
wie roku. Po trzecie wskazywali, iz problemem nie jest osiagnigcie celu inflacyjnego w 2002 r, lecz rok p6Zniej, a takze utrzymanie niskiej inflacji w dtugim
okresie. W tym kontekscie przewijata sig teza, iz proces obnizek stop procentowych jest prawie zakonczony.

Z 0g6lnego tonu wypowiedzi wyrdznia sie zdecydowanie ton wypowiedzi Wiestawy Zidtkowskiej po marcowym posiedzeniu RPP. W zasadzie w krotkiej
formie przedstawita pierwsze ,minutes” ze spotkania Rady. Wida¢ wyrazniej, ze Wiestawa Zittkowska jest zwolennikiem dalszym obnizek stép procento-
wych, lecz nie znalazla wystarczajgco duzo zwolennikéw obnizek podczas spotkania RPP. W marcowych komentarzach zdecydowanie przewazaly glosy
JJjastrzebi”.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Bogustaw Grabowski, cztonek RPP
ISB, 8.03 W pierwszym péiroczu, bedg drobne fluktuacje, inflacja bedzie sie wahata sie pomiedzy 3 proc., a nawet ponizej, 3

proc. a 4 proc. Ze wzgledéw statystycznych inflacja w maju moze spasé ponizej 3 proc.”
.Inny rozklad sezonowych zmian cen np. zywnosci, czy cen urzedowych moze wptywa¢ na zmiane poziomu inflacji,
ale nie nalezy sie tym emocjonowac. Takie niewielkie zmiany sezonowe nie mogg wptywac na decyzje Rady Polityki
Pienieznej. Trzeba sie patrzec¢ na diuzszy trend inflacyjny.”
.0d drugiego péirocza mozemy spodziewac sie powolnego permanentnego wzrostu inflacji, na kaniec roku do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym Rady Polityki Pienigznej.”
,0d Il péirocza bedziemy mieli efekt luzniejszej polityki pienieznej w postaci wyzszej dynamiki popytu. [...] Polityka
fiskalna nie jest bardziej ostrzejsza, restrykcyjna niz w zesztym roku.”
.Nie mozna dopusci¢, zeby trend wzrostowy inflacji byt trwaly i zeby jego giéwnym czynnikiem byt wzrost popytu. RPP
musiatby w takim wypadku reagowaé zaostrzeniem polityki pienieznej na przetomie roku 2002/2003 tak zeby wykonaé
cel $redniookresowy.”

.Koszt zaostrzenia polityki pienigznej bytby dla wzrostu gospodarczego bytby bardzo wysoki i przypadatby na lata
%003/2084 ktore beda kluczowe ze wzgledu na reforme finanséw publicznych oraz proces integraciji Polski z Unig

uropejska

PAP, 19.03 .Mysle, ze wzrost PKB w tym roku wyniesie co najmnigj 1,5 proc.”

.Wyrazniejsze skutki obnizek stdp z pazdziernika, listopada i stycznia beda widoczne w Il pot. roku. Ten efekt juz zaczyna
by¢ widoczny w postaci szybko spadajacej dynamiki depozytéw w sektorze bankowym i wyhamowania spadku
dynamiki kredytow.”
.Przyspieszenie inflacji w Il pot. roku bedzie spowodowane zwiekszeniem popytu wewnetrznego, gtdéwnie na skutek
luzniejszej polityki pienieznej i odwracania sie szokéw podazowych, ktdre sprzyjaty szybkiemu spadkowi inflacji
w ubiegtym roku.”
~Zaczynamy sie cieszy¢, ze po dwéch miesigcach nie ma zagrozen dla realizacji budzetu, ktéry jednak byt budzetem
przetrwania i nie rokuje wigkszych szans na 2003 rok, jezeli nie zostanie wsparty powaznymi zmianami w finansach
publicznych, zmierzajacymi do ograniczenia wydatkow.”
,Deficyt budzetu na poziomie 5,2 proc. jest mozliwy i realny. Natomiast mysle, ze caly czas bardzo trudnym zadaniem
bedzie ograniczenie deficytu ekonomicznego ponizej 5 proc. w tym roku. Tu zagrozenia istnieja, ale trudno je
szczeg6towo monitorowac, bo nie mamy danych.”
.Zagrozenia moga sie pojawi¢ w finansach publicznych poza budzetem panstwa, szczegdlnie w zadiuzaniu sie jednostek
sektora finanséw publicznych, ochrony zdrowia, czy niektdrych funduszy i samorzadéw w sektorze bankowym.”

Dariusz Rosati, czionek RPP

PAP, 14.03 .Dane o podazy pienigdza w lutym sg troche nizsze od oczekiwan rynku i nie przynoszg zadnych niespodzianek. Jednak
s3 to sygnaly, ktdre moga $wiadczy¢ o pojawiajacym sie ozywieniu w gospodarce, ale takze o spadku skfonno$ci do
oszczedzania i jakim$ impulsie inflacyjnym w ciaggu najblizszego pét roku.”
.Mamy potwierdzenie wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu. Ta tendencja trwa juz od diuzszego czasu i to nas
niepokoi, gdyz oznacza to, ze ludzie trzymajg wigcej gotowki, a to z kolei moze oznacza¢ wigksze wydatki, ale takze
wiekszg inflacje.”
.Potwierdzita sie znéw tendencja spowolnienia wzrostu depozytow. tacznie mamy utrzymanie sie dwaéch wskaznikw:
wzrost gotowki i spadek tempa wzrostu depozytdw. Mysle, ze te tendencje sie utrzymajg jesli potwierdzi sie, ze mamy
do czynienia z powolnym przyspieszaniem wzrostu gospodarczego, co jest moim zdaniem bardzo prawdopodobne.
Wtedy tez bedziemy widzieli wzrost kredytow.”
.Widag, ze sektor budzetowy mocniej uczestniczy w kreacji kredytdw niz podmioty gospodarcze.”

Reuters, 25.03 .Z kazda obnizka zblizamy sie do granicy, ponizej ktérej stopy nie powinny spada¢. Nie wiem czy ta granica to 8, 9, 10,
czy tez 7 procent, ale pewna granica istnieje.”
.Dobre dane o sprzedazy detalicznej, wzrodcie wplywow z podatkéw posrednich oraz stabngcym eksporcie oznaczaja,
ze ozywienie jest juz blisko. [...] W 2002 roku wzrost gospodarczy wyniesie 2,0-2,5 procent.”
.Konsumpcja bedzie napedza¢ gospodarke w 2002 roku. W ubiegtym roku wydatki byly ograniczane z powodu zlych
Eerspektyyv”gospodarczych. Jednak obecnie poziom oszczednosci zmniejszyt sie, poniewaz ludzie bronig poziomu

onsumpcji.

.Zwigkszenie konsumpcji doprowadzi do wzrostu deficytu obrotéw biezacych do okoto 4,0-4,5 procent (z 3,9 procent
w styczniu) co doprowadzi do fagodnego ostabienia ztotego w ciggu kolejnych trzech miesiecy.”
.Palska musi pogodzi¢ sig z wyzszym deficytem obrotéw biezacych i nie ma w tym niebezpieczenstwa.”
LRestrykcyjna polityka pieniezna i zmiany cen kontrolowanych pozwolg RPP osiggnaé zatozony cel obnizenia inflacji
ponizej czterech procent w 2003 roku.”
.Wskaznik inflacji, ktéry od potowy 2000 roku spadf o ponad osiem punktéw procentowych do 3,5 procent obecnie,
wzro$nie do powyzej czterech procent w ostatnim kwartale 2002 roku. Natomiast w 2003 roku ma ustabilizowac
sie ponizej czterech procent. [...] Wyzsza inflacja pod koniec tego roku nie powinna doprowadzi¢ do podwyzki stép
procentowych. [...] Nie spodziewam sie podwyzki stép procentowych przed koficem naszej kadencji w 2004 roku,
chyba ze stanie sie co$ nadzwyczajnego.”

17



Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

2} we=xx MAKROskop i 207

.Niski poziom indeksu cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI), ktéry od korica 2001 roku oscyluje w okolicach zera,
oraz wysokie bezrobocie i niska inflacja, nadal tworza warunki do kolejnej redukcji stép.”

LIstniejg argumenty przemawiajgce za ostrozng politykg monetarng, szczegdlnie ostatni znaczny wzrost wskaznika
podazy pienigdza.”

.Jesli tym razem RPP nie zdecyduje sie obnizy¢ stop. Natychmiast rozpoczng sig prace nad ustawa. Rzad tego
potrzebuje. [...] Ostatecznie nie dojdzie do uchwalenia tej ustawy, ale mysle ze moze doj$¢ do rozpoczecia formalnych
prac nad ustawa. Co wiecej, Sejm moze jg przyjgc. Taki scenariusz jest ciggle jak najbardziej mozliwy.”

.Miller wie doskonale, ze w koncu nie moze tego zrobi¢ (poprze¢ ustawy). Ostatnia rzecz, ktdrej by chciat premier to
konflikt z Unig. No i w miare poprawy sytuacji gospodarczej presja bedzie malata. Pozytywne sygnaty z gospodarki
zmniejszg napiecie i mysle, ze w koncu do przyjecia ustawy nie dojdzie.”

Wiestawa Zidtkowska, czionek RPP;
PAP, 21.03 .Jeszcze istnieje pole dla obnizki stdp. Trafniejsze bytoby wczesniejsza obnizka stdp, gdyz im bardziej bedziemy
odktadali w czasie te decyzjg, to tym wigksze beda oczekiwania na obnizke a takze wigksze ryzyko aprecjacji ztotego.
[...] Chcieliby$my, zeby sytuacja waluty byta ustabilizowana, a nie ksztaftowana naptywem kapitatu liczacego na obnizki
stép.”
,Za obnizka stop przemawia ciaggle powolny wzrost w sferze realnej, malejace tempo wzrostu eksportu oraz brak
przyrostu kredytéw dla oséb fizycznych. Przeciw obnizce przemawia natomiast przyspieszenie przyrostu podazy
pienigdza oraz nieujawnione skutki dotychczasowych obnizek.”
.Nie mozna wykluczy¢, ze PKB w | kwartale bedzie mnigjsze niz 0,3 proc. [...] Nie ma przestanek, ze tendencja spadku
PKB sig odwrdcifa, a raczej sg przestanki, ze wzrost PKB bedzie sig utrzymywat nadal na niskim poziomie.”
RMF FM, 28.03 +Zwolennicy obnizki stdp procentowych operowali gtéwnie argumentami, ze obecna inflacja jest bardzo niska — 3,5
procenta — i w nastepnym miesigcu bedzie prawdopodobnie jeszcze nizsza, a w maju nawet 2,5 procenta.”
08¢ argumentéw $wiadczy, jedli policzy sie te argumenty, ze przewazajg argumenty za obnizka stop procentowych,
natomiast do poszczegdlnych argumentéw, poszczegdini czionkowie Rady przywigzujg rézny ciezar gatunkowy i widzg
rézne obcigzenie niepewnoscig. Zwyciezyta ta opcja, ktéra uwaza, iz te argumenty przemawiajgce przeciwko obnizce
stop procentowych, sg argumentami o wigkszym cigzarze gatunkowym.”
.Ja nie odczuwam [presji politycznej]. Gdybym jg odczuwata, to musiatabym uznaé, ze Rada jest ciatem politycznym.”
.1ak. Stopa procentowa w Polsce jest bardzo wysoka, z tym, ze trzeba pamigta¢ réwniez o tym, ze nie tylko bank
centralny ma wplyw na wysokie oprocentowanie kredytéw. Oprocentowanie zawyza réwniez fakt, iz budzet panstwa
zadiuza sie ito zadiuzenie netto szybko ro$nie. Rzad sprzedaje rzadowe papiery warto$ciowe, aby znalezé popyt
— 0 wysokiej rentownosci. W ten sposdb banki sg zainteresowane bardziej lokowaniem pieniedzy w tych korzystnych
papierach warto$ciowych anizeli w udzielaniu kredytéw dla podmiotéw gospodarczych.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;

Radio ZET, 28.03 .Bylo ijest wiele wzgleddw, ktdre zachecajg do bardzo duzej ostroznosci — po to, zeby nie zaprzepasci¢ tego, czym
ludzie s3 przeciez zainteresowani: stanu bliskiego stabilnosci. Nikt nie chce, zeby ceny znéw zaczely rosnac, zeby byta
drozyzna, niepewno$c.”

.Pewne skutki wczesniejszych obnizek sg juz widoczne. Na przykitad, oprocentowanie kredytéw zaczyna spadac
i najnizsze oprocentowanie kredytéw, ktore jeszcze w lutym 2001 roku wynosito dziewigtnascie procent, méwie
o kredytach dla przedsiebiorstw, teraz jest nizsze niz 11 proc. [...] Ale z drugiej strony — i 0 tym trzeba pamigeta¢
— spada oprocentowanie depozytow.”

.Moge tylko powiedzie¢, ze Rada ija osobiécie, tak jak do tej pory, nie bedziemy traktowa¢ naciskéw politycznych
jako argumentéw, bo jesteSmy konstytucyjnie zobowigzani do tego, zeby podejmowac decyzje na podstawie analiz
ekonomicznych. Tyle.”

.53 pewne sygnaly, ktére mogtyby $wiadczy¢ o rysujgcym sie poczatku ozywienia. Ja méwie specjalnie ostroznie,
dlatego ze zawsze jest sporo niepewno$ci. Nawet w krajach o gospodarce rynkowej prawie nigdy nie udaje sie
przewidzie¢ tego doktadnego poczatku [cyklu], bo gospodarka jest takim organizmem bardzo skomplikowanym. Ale
moge powiedzie¢, ze w ciggu tego miesigca owych sygnatow pozytywnych troche przybyto.”

.W normalnej gospodarce jezeli prognozuje sie wzrost popytu to jest wskazéwka na rzecz tego, zeby zachowac
ostrozno$¢ w obnizce stdp.”

.My chcielibySmy unikng¢ wtasnie sytuacji, w ktdrej obnizki stdp okazatyby sie nadmierne idlatego nalezafoby je
potem podwyzszac. Lepiej zachowaé takg jednolita tendencije i doprowadzi¢ do punktu, w ktrym potem nie nalezy juz
podwyzszac stdp. Chociaz oczywiscie nigdy nie mozna tego wykluczy¢, ale lepiej bytoby tego unikng¢.”

Jerzy Pruski, cztonek RPP;

Reuters, 22.03 .Sprzedaz detaliczna i koniunktura gospodarcza pokazujg pewne oznaki ozywienia. Najprawdopodobniej osiggnelismy
dotek, lub nawet go mineli$my. Jednak nie dysponujemy danymi PKB kwartat-do-kwartatu aby to potwierdzi¢.”
Puls Biznesu, 29.03 Efekty poprzednich cig¢ jeszcze nie s w petni widoczne.”

.Mamy dzi§ pewng stabilizacje inflacji. Przewidujemy, ze w najblizszym czasie ona bedzie utrzymywata sie na niskim
poziomie. Natomiast w koncéwce roku mozemy obserwowa¢ pewne odreagowanie — wzrost inflacji. Teraz problem
polega na tym, zeby w gospodarce utrzyma¢ stosunkowo niskg inflacje w diuzszym okresie.”

.Jej dynamika [produkcji przemystowej] w lutym okazata sie lepsza od oczekiwan, jednoczesnie obserwowalismy
wysoka dynamike sprzedazy detalicznej. W zwigzku z tym sg sygnaly, ze po gwattownej obnizce st6p na przetomie 2001
i 2002 roku nalezatoby teraz wykazaC pewna ostrozno$¢, przez pewien czas uwaznie obserwowac sytuacje na rynku.”
.Wielokrotnie juz zwracatem uwage na to, ze perspektywa rzadu jest zupetnie inna od spojrzenia Rady Polityki Pienigznej.
We wszystkich krajach na Swiecie jest tak, ze rzady majg oglad na sytuacje w krdtkim okresie.”
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r. odbyfo sig posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Rada zapoznata si¢ z materiatami przygotowanymi

przez zarzad i departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finansow, bankow oraz instytutow
badawczych. Na tej podstawie Rada oméwifa sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki
oraz tendencje w zakresie pfac i Swiadczei spofecznych, w sektorze finanséw publicznych, w zakresie podazy pieniadza, kredytu
i stop procentowych oraz ksztaftowanie sie cen i oczekiwai inflacyjnych.

I. Uwarunkowania zewnetrzne.

1.

4.

5.

\W ostatnim okresie pojawily sie dane wskazujgce, ze ozywienie w gospodarce Swiatowej nastapi szybciej i bedzie silnigjsze niz wczesnigj oczekiwano. Jest to
dobra informacja dla perspektyw polskiego eksportu i rozwoju gospodarki, natomiast antyinflacyjny wptyw koniunktury zewnetrznej moze by¢ stabszy, niz wezesniej
przewidywano.

W Stanach Zjednoczonych wskaznik popytu két biznesu (PMI) w przemysle wzrést w lutym br. do 54,7, najwyzszego poziomu od kwietnia 2000 r., przy czym
skiadnik obrazujacy nowe zamdwienia przekroczyt 60. W pofaczeniu z zanotowanym w ubieglym miesigcu najwyzszym od czerwca 2000 r. wzrostem produkcii

przemystowej, zwiekszeniem stopnia wykorzystania mocy wytwarczych w przemysle (do 74,8 proc. z 74,5 proc. w styczniu i 74,4 proc. w grudniu) oraz faktem,
ze przeptywy dobr kapitafowych w styczniu br. byly znaczaco wyzsze niz srednio w IV kwartale ub.r. — zwigksza to szanse wzrostu nakiadéw inwestycyjnych
w gospodarce amerykanskiej. Dane te sprawity, ze pomimo spadku wskaznika zaufania konsumentdw, utrzymywania wysokiego poziomu zadiuzenia gospodarstw
domowych i deficytu na rachunku obrotéw biezacych, w marcu br. prognozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych zwigkszono do 1,3-2,6 proc. PKB
(z1,3-1,9 proc. przed miesigcem). Wg. najnowszych danych indeks zaufania konsumentéw w Stanach Zjednoczonych wzrést z 95 przed miesiacem do 110,2
w marcu br. W 2003 r. oczekuje sie wzrostu na poziomie 3,5-4,4 proc. PKB.

Pomimo ciagle stabych wynikéw gospadarczych, w ostatnim okresie pojawity sie dane wskazujgce na przyszia poprawe koniunktury w strefie euro. Po wyraznym

wazrocie w lutym br. (do 88,5), indeks nastrojow przedsigbiorstw niemieckich (IFO) ponownie zwiekszyt sie znaczaco w marcu (do 91,8) i osiggnat najwyzszy
poziom od kwietnia 2001 r. W lutym br. poprawit sig réwniez wskaznik popytu kot biznesu strefy euro (do 48,6 z 46,3 przed miesiacem i 42,9 w pazdzierniku 2001

r.) oraz indeks zaufania europejskich konsumentéw. Obecne prognozy wskazuja, ze tempo wzrostu w gospodarce europejskiej bedzie zwigkszato sie w ciggu roku

(z poziomu bliskiego zero w | kwartale do ok. 2,5 proc. w IV kwartale br.). W catym roku PKB w strefie euro wzra$nie w br. o 1,1 proc., a w 2003 r. 0 2,9 proc.

W zwigzku z poprawg perspektyw koniunktury, w poréwnaniu z poprzednim miesigcem zwigkszylo sie prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych w oto-
czeniu zewnetrznym polskiej gospodarki w Il potowie roku. Moze to obnizy¢, poprzez zmnigjszenie réznicy w poziomie stop procentowych, skionno$¢ inwestoréw
zagranicznych do lokowania kapitatu portfelowego w Polsce, co przyczynitoby sie do ostabienia kursu ziotego, a przynajmniej przeciwdziatato jego aprecjacji. Jako
pierwszy decyzje o zaostrzeniu polityki pienieznej podjat na ostatnim posiedzeniu szwedzki Riksbank.

W marcu br. — w wyniku zwigkszenia prognoz popytu na rope w zwigzku z lepszymi perspektywami wzrostu gospodarczego na $wiecie, wzrostu napiecia miedzy

Stanami Zjednoczonymi a Irakiem oraz decyzji OPEC o utrzymaniu produkcji na dotychczasowym poziomie — ceny ropy na rynkach $wiatowych wazrosty do poziomu

25 dolaréw za barytke. Sytuacja ta skfania do weryfikacji w gére dotychczasowych prognoz ksztattowania sig cen ropy. Nieaktualne wydaja sie by¢ dotychczasowe

prognozy wskazujgce, ze cena ropy w | pétroczu wyniesie 18 dolaréw za barytke (obecnie $rednia prognoz rynkowych przewiduije, ze bedzie to 21 dolaréw). Ozna-
cza¢ to bedzie prawdopodobnie wzrost cen paliw na rynku krajowym i odwrécenie obserwowanego dotychczas hamujgcego wptywu cen paliw na inflacje.

Il. Produkcja, wzrost gospodarczy.
1. W 2001 r. tempo wazrostu gospodarczego wyniosto 1,1 proc. Dynamika PKB zmnigjszata sig w kolejnych kwartatach (z 2,3 proc. w | kwartale do 0,3 proc. w IV

kwartale). Popyt krajowy obnizyt sie o 2 proc., przy czym spadek popytu pogtebiat sig w kolejnych kwartatach (z 1,3 proc. w | kwartale do 2,9 proc. w IV kwartale).
Spozycie indywidualne wzrosto w calym 2001 r. 0 2,1 proc., a dynamika tej kategorii zwigkszala sie z kwartatu na kwartat (z 1,5 proc. w | kwartale do 3,2 proc. w IV
kwartale). Gtéwnym czynnikiem hamujacym wzrost PKB byt spadek nakladéw brutto na Srodki trwate, ktéry wyniést w ubiegtym roku 10,2 proc.

2. W lutym br. produkcja sprzedana przemystu byta o 0,4 proc. wyzsza niz przed rokiem, podczas gdy przewidywano jej spadek o ok. 0,8 proc.
&, Lepsze niz oczekiwano dane o produkcji sprzedanej przemystu, w potaczeniu z:

wynikami badan koniunktury w marcu br. wskazujgcymi na poprawe zarowno biezacego, jak i oczekiwanego w najblizszym okresie popytu i produkeji oraz
sprzedazy towardw w przedsigbiorstwach handlowych (w marcu br. prognozy sprzedazy nie sg negatywne po raz pierwszy od czerwca 2001 r.);

danymi o sprzedazy detalicznej (wzrost 0 4,7 proc. w styczniu i o 7,7 proc. w lutym br. w poréwnaniu z analogicznymi miesigcami ub.r.);

wyzszymi niz w lutym ub.r. dochodami z podatkéw posrednich i podatku dochodowego od osdb prawnych, ktére sg najbardziej wrazliwe na koniunkture gospo-
darcza;

lepszymi perspektywami sytuacji gospodarczej na $wiecie;

oraz faktem, ze petne skutki obnizek stop procentowych jeszcze sie nie ujawnity

moga sugerowac, ze powinno nastepowac stopniowe ozywienie gospodarcze. Jednak z wycigganiem zdecydowanych wnioskdw nalezy poczekac na potwierdze-

nie pozytywnych trendéw w kolejnych miesigcach.

*

*

*

*

IIl. Ptace, Swiadczenia spoteczne.

1.

Stale pogarsza sig sytuacja na rynku pracy —w lutym br. stopa bezrobocia wzrosta do 18,1 proc. W badaniach koniunktury przedsigbiorcy zapowiadali dalsze reduk-
cje zatrudnienia w najblizszych miesigcach, jednak wyraznie nizsze niz wynikato to z ocen wyrazonych w styczniu br. Nadzieje na stopniowa poprawe sytuacji na
rynku pracy daje przyjecie przez rzad projektu uelastycznienia prawa pracy. Jest to bardzo wazna, pozytywna cze$¢ programu rzadowego.

W okresie styczen-luty br. przecigtne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw byto 0 5,7 proc. wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r., a wzrost w ujeciu
realnym wynidst 2,2 proc.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto sig w lutym br. 0 0,2 proc. w poréwnaniu ze styczniem. W poréwnaniu z okresem luty-styczen 2001 r. przecigtne
zatrudnienie byto nizsze o 5 prac., co przy wzro$cie przecigtnej placy realnej o 2,2 proc. oznacza spadek sity nabywczej facznych dochodéw uzyskiwanych z pracy
w przedsigbiorstwach.

Przecigtna emerytura i renta pracownicza byla w okresie styczen-luty br. wyzsza o 14,6 proc. niz w analogicznym okresie 2001 r., a jej sita nabywcza zwigkszyta sie
0 10,8 proc. Podobnej skali wzrost dotyczy réwniez rent i emerytur rolniczych. Jednak w polaczeniu:

ze spadkiem liczby emerytéw i rencistow

faktem, ze w analogicznym okresie ub.r. wyptacono jednorazowe wyréwnanie za zbyt niska waloryzacje $wiadczen w 2000 r.,

w | kwartale br. spodziewany jest spadek facznych dochoddéw uzyskiwanych z tytutu rent i emerytur.

Powyzsze dane sugeruja, ze w | kwartale br. mogg zmniejszy¢ sie realnie dochody do dyspozycji. W tej sytuacji, prawdopodobny wzglednie wysoki wzrost spozycia
indywidualnego, oznacza¢ bedzie spadek skionnosci do oszczedzania gospodarstw domowych. W nastepnych kwartafach 2002 r. prognozuije sie stopniowe przy-
spieszenie tempa wzrostu dochodéw do dyspozycii.

*

IV. Sytuacja w sektorze finanséw publicznych.

1.

W lutym br. poprawita sig sytuacja dochodowa budzetu panstwa — wptywy podatkowe byly 0 12,7 proc. wyzsze niz przed rokiem. W okresie styczen-luty dochody
budzetu uksztaftowaly sie na poziomie zblizonym do zanotowanego w analogicznym okresie 2001 r., a dochody podatkowe byly o 3,2 prac. wyzsze. Stopien wyko-
nania deficytu budzetowego wynidst po lutym 34,3 proc. limitu zaplanowanego w uchwalonej Ustawie budzetowej na rok 2002.

Jednakze wedfug obecnych prognoz deficyt ekonomiczny w 2002 r. utrzyma sig na bardzo wysokim poziomie (5 proc. PKB), zblizonym do zanotowanego
w 2001 r.

\Wysoka podaz papieréw skarbowych niezbedna dla sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu — wynik duzego deficytu i malych przychodéw z prywatyzacji:

* przyczynia sie do utrzymywania wysokiego poziomu diugoterminowych rynkowych stép procentowych;

ogranicza mozliwosci finansowania rozwoju przedsigbiorstw;

*
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wywoluje naptyw zagranicznego kapitalu portfelowego lokowanego w obligacje rzadowe, czym przyczynia sie do umacniania kursu ztotego nie wzmacniajac
zarazem — w odréznieniu od bezposrednich inwestycji zagranicznych — konkurencyjno$ci gospodarki.
Dlatego konieczne jest podjecie zdecydowanych dziatan dla obnizenia deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych.

V. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe.

VL.

Vi

20

1.

2.
8!

Tempo wzrostu podazy pienigdza ogétem (M2) w skali roku obnizyto sie do 11,4 proc. z 12,3 proc. w styczniu br. Z analiz przeprowadzonych w NBP wynika, ze
wystepowanie dynamiki podazy pienigdza przekraczajacej 10 proc. w krajach o niskiej inflacji byto zjawiskiem bardzo rzadkim.
Gotéwka w obiegu (poza kasami bankéw) wzrosta w lutym br. 0 1,2 mld zt (o0 3,2 proc.) w poréwnaniu ze stanem na koniec stycznia. Dynamika w skali roku wzrosta
z 15 proc. w styczniu br. do 16,7 proc. Przyczyny tego zjawiska i jego mozliwe skutki dla inflacji wymagajg dalszego, dokiadnego rozpoznania.
Dalszemu zmniejszeniu (z 9,6 prac. w styczniu br. do 7,9 proc.) ulegfo roczne tempo przyrostu depozytéw ziotowych oséb prywatnych.
W styczniu i lutym br. miesieczne tempo przyrostu bankowych depozytéw zlotowych jest zdecydowanie nizsze niz w analogicznych okresach lat ubiegfych.
Dostepne informacje wskazuja, ze mniejsza dynamika depozytéw bankowych w br. nie jest zwigzana z kierowaniem $rodkéw w alternatywne formy oszczedzania
— przyrost aktywoéw funduszy inwestycyjnych i wielko$¢ sprzedazy obligacji powrécity do poziomu notowanego przed listopadem ub.r.
Dynamika depozytéw walutowych gospodarstw domowych wzrosta do 16,8 proc. z 16,3 proc. przed miesigcem. Jednak przyrost sumy depozytéw walutowych
w wyrazeniu ztotowym nastapit przy spadku stanu $rodkéw na tych rachunkach w ujeciu dolarowym i wynikaf z deprecjacji kursu ztotego.
W lutym br. dynamika kredytow dla 0séb prywatnych wazrosfa z 14,4 proc. w styczniu br. do 14,7 proc. Tempo przyrostu kredytow dla przedsigbiorstw w skali roku
obnizyto sie z 5,2 proc. do 4,7 proc. w lutym br.
Duzy niedobér dochodéw budzetu przy niewielkich wptywach z prywatyzacji powoduje wzrost potrzeb pozyczkowych sektora publicznego. W lutym br. zadfuzenie
netto sektora budzetowego w systemie bankowym wzrosto o 3,2 proc., a dynamika dwunastomiesigczna wyniosta 50 proc. Luty byt kolejnym miesigcem zwigk-
szenia sie roli sektora budzetowego w kreacji pienigdza ogétem. Relacja zadtuzenia netto sektora budzetowego do M2 wzrosta z 15,4 proc. w lutym 2001 r. i 20,3
proc. w styczniu br. do 20,7 proc.
W lutym br. w reakcji na styczniowa obnizke podstawowych stdp procentowych NBP banki przeprowadzity znaczne korekty oprocentowania depozytéw i kredytow.
Przecietne oprocentowanie depozytéw ztotowych oséb prywatnych zostato zredukowane z 7,7 proc. w styczniu br. do 6,6 proc. (najmniejszym zmianom podlegato
oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowo-rozrachunkowych — ROR). Znacznie obnizone zostato oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla 0séb prywat-
nych — $rednio 0 1,6 pkt. proc. i byt to najgtebszy spadek od poczatku 2001 r. Skala redukcji $redniego oprocentowania kredytéw dla podmiotéw gospodarczych
byta zblizona do odnotowanej w styczniu br. i wyniosta ok. 0,5 pkt. proc. W ciggu ostatniego roku wzrosfo zréznicowanie oprocentowania kredytéw oferowanego
przez banki komercyjne: w lutym 2001 r. oprocentowanie 1-rocznego kredytu dla podmiotéw gospodarczych wahato sie w przedziale 19,4 — 24,4 proc., podczas
gdy w lutym br. od 10,9 do 20,7 proc.
Obserwowane ostatnio tendencje w zakresie ksztattowania sig agregatéw monetarnych:
*  utrzymujgce sie wysokie tempo przyrostu podazy pienigdza,
spadek dynamiki depozytéw,
wazrost dynamiki gotéwki w obiegu,
moga w przysziosci utrudniac stabilizowanie i dalsze obnizanie inflacji.

*

*

Ceny, oczekiwania inflacyjne.

1.

Wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w skali roku wynidst w lutym br. 3,5 proc., czyli nieznacznie powyzej wielkosci odnotowanej w ubieglym
miesiacu (3,4 proc.). Na wzrost CPI najsilniej oddziatywat wzrost cen zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania i no$nikéw energii, natomiast hamujaco na inflacje
wplywaly ceny odziezy i obuwia oraz przede wszystkim spadajace ceny paliw.

W ciagu kilku najblizszych miesiecy jest prawdopodobny dalszy spadek wskaznika cen towar6w i ustug konsumpeyjnych. Najnizszy poziom powinien zostat
osiggniety w maju br., co bedzie spowodowane tzw. efektem bazy, czyli wyjatkowo wysokim wzrostem cen w maju 2001 ., ktéry wynikat gtéwnie z zaburzenia
w sezonowos$ci cen owocow oraz znacznej podwyzki cen lekéw i oplat za abonament telefoniczny. Obecne prognozy przewidujg stopniowy wzrost wskaznika cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w dalszej czesci roku.

W lutym 2002 r. — w poréwnaniu ze styczniem — wigkszo$é miar inflacji bazowej w ujeciu dwunastomigsigcznym obnizyta sig, a inflacja ,netto” (po wytgczeniu cen
zywnosci i cen paliw) utrzymala sie na poziomie obserwowanym przed miesigcem (4,7 proc.):

* 15 proc. $rednia obcigta z 3,5 proc. do 3,2 proc.;

inflacja po wylaczeniu cen kontrolowanych z 3,2 proc. do 3,1 proc.;

inflacja po wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci z 2,9 proc. do 2,8 proc.

inflacja po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw z 3,4 proc. do 3,3 proc.

Ksztattowanie sie wskaznika inflacji ,netto” powyzej CPl potwierdza teze o korzystnym wptywie na inflacje wylaczanych w tym wskazniku grup towaréw, czyli
zywnosci i paliw. Tendencja spadkowa pozostatych miar inflacji bazowej wskazuje jednak, ze obserwowany spadek inflacji dotyczy wszystkich giéwnych grup
towardw i ustug konsumpeyjnych i nie jest spowodowany jedynie czynnikami potencjalnie przejsciowymi.

*

*

*

4. W lutym br. ceny produkcji sprzedanej przemystu byly 0 0,1 proc. wyzsze niz przed rokiem. W IV kwartale 2001 r. utrzymywata sie spadkowa tendencja cen produkcji

sprzedanej przemystu, natomiast w styczniu 2002 r. ceny te uksztattowat sig na tym samym poziomie co w styczniu ub.r.

5. Zmiany, ktére nastgpity w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu w marcu br. wskazujg na dalsza, cho¢ bardzo nieznaczng poprawe oczekiwan oséb

prywatnych co do ksztattowania sig inflacji w przysztosci. Z jednej strony po wyraznym spadku przed miesigcem nieznacznie wzrdst odsetek oséb przewidujacych,
ze ceny beda rosly szybciej niz dotychczas. Z drugiej strony, wzrosta grupa 0séb oczekujacych, ze za 12 miesigcy ceny beda nizsze niz obecnie. Nalezy jednak pamie-
tac, ze obserwowana poprawa i nastepnie stabilizacja korzystnej struktury oczekiwan inflacyjnych nastepowata w sytuacji stopniowego spadku inflacji. Istnieje
ryzyko, ze pojawienie sig impulsw inflacyjnych moze doprowadzi¢ do szybkiego odwrdcenia tej korzystnej dla przysztej inflacji tendencii.

Stopa inflacji oczekiwana przez analitykéw bankowych zaréwno w grudniu br., jak i w horyzoncie 11 miesiecy utrzymata sie na poziomie sprzed miesigca (4,6
proc.).

. Decyzja Rady Polityki Pienigeznej.

1. W ostatnlm okresie:

inflacja utrzymuje sie na stosunkowao niskim poziomie;

dalszemu obnizeniu ulegty miary inflacji bazowej, wskazujac, ze nizsza inflacja nie wynika jedynie z korzystnego ksztattowania sie cen potencjalnie przejscio-
wych, cho¢ niezaprzeczalny jest pozytywny wplyw nizszego wzrostu cen zywnosci i spadku cen paliw;

korzystna dla przysziej inflacji jest stabilizacja oczekiwan inflacyjnych zaréwno analitykéw bankowych, jak i 0séb prywatnych; w przypadku tych ostatnich
nalezy pamietac, ze korzystne zmiany w strukturze oczekiwan zachodzity w sytuacji spadajacej inflacji i mozliwe jest odwrécenie tej tendencji w momencie
pojawienia si¢ impulséw inflacyjnych.

*

*

2.7a ostroznosma w polityce monetarnej przemawiaja:

fakt, ze petne skutki dokonanych od lutego 2001 r. do stycznia 2002 r. obnizek stop procentowych facznie o 9 pkt. proc. jeszcze sie nie ujawnity;

ksztaftowanie sie agregatéw monetarnych, zwlaszcza spadek dynamiki depozytoéw, wzrost dynamiki gotowki w obiegu, utrzymujace sie wysokie tempo przy-
rostu podazy pienigdza, co moze w przysziosci utrudnia¢ stabilizowanie i dalsze obnizanie inflacji;

ryzyko utrzymywania zbyt luznej polityki fiskalnej i niekorzystnego wptywu tej sytuacji na przyszfe procesy gospodarcze, w tym inflacyjne;

poprawa perspektyw sytuacji gospodarczej na $wiecie, ktdra choé korzystna dla polskich eksporteréw i wzrostu gospodarczego oznacza mniejsze niz weze-
$niej przewidywano oddzialywanie antyinflacyjne;

pojawiajace sie informacje, ktore moga sugerowac, ze nastepuje stopniowe ozywienie w gospodarce;

obserwowany w marcu br. wzrost cen ropy na rynkach $wiatowych oraz podniesienie prognoz ksztattowania sig jej cen, co prawdopodobnie doprowadzi do
wazrostu cen paliw na rynku krajowym.

*

Biorac pod uwage te arqgumenty Rada Polityki Pienigeznej postanowifa nie zmienia¢ stop procentowych NBP i utrzymaé neutralne
nastawienie w polityce pienigznej.

IX. Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach 24-25 kwietnia 2002 r.



Pod lupa: Rzad i polityka

B Poparcie dla rzadu znacznie spadio w marcu...

B ...co rodzi pytanie o poparcie polityczne dla spo-
tecznie niepopularnych reform...

B ...tym bardziej ze zwiazki zawodowe zapowia-
dajg ostre protesty juz wkrétce

Poparcie dla rzadu spadio w marcu

Wedtug OBOP, w marcu spadio poparcie spoteczne dla
rzagdu. 25 proc. respondentéw byto zwolennikami gabine-
tu Leszka Millera, a 63 proc. badanych wyrazato o nim
negatywne opinie. Premier jest postrzegany lepiej niz caty
rzad, ale po raz pierwszy od wyboréw przewazaly oceny
negatywne (40 proc. wobec 39 proc. pozytywnych). Ten
ranking popularno$ci jest zapewne pod duzym wptywem
wielu wydarzen, ktére miaty migjsce w marcu. Chodzi tu
m.in. o podatek od odsetek, ktory wszedt w zycie 1 mar-
ca, zredukowang liste lekéw refundowanych, co wywotato
duzo hatasu w mediach, oraz plany rzadu, by ograniczy¢
mozliwo$¢ jednoczesnego zarobkowania i pobierania eme-
rytury.

Nawet jednak biorgc pod uwage te czynniki, widac
wyrazny trend wskazujgcy na to, ze rzad SLD-UP-PSL traci
poparcie naprawde szybko. A 11 kwietnia stanie w obliczu
protestow zwigzkdw zawodowych przeciwko planowangj
liberalizacji kodeksu pracy, co zada kolejny cios popularno-
$ci rzadu. Dlatego jawi sie istotne pytanie, jak diugo rzad
bedzie chciat pozosta¢ na $ciezce reform. Przypominamy,
ze dyskusja o przysztorocznym budzecie jeszcze sie nie
zaczeta, a wedfug naszych szacunkéw ciecia w wydatkach
socjalnych w budzecie na przyszty rok bedg musiaty by¢
znacznie glebsze niz te przeprowadzone przez ministra
finanséw w 2002 r. Teraz postawmy to wszystko w kon-
tekscie wrze$niowych wyboréw samorzadowych. ..

Czy popierasz dziatalnos¢ rzadu SLD-UP-PSL?
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Wydarzenia na scenie politycznej, kodeks pracy
i ustawa o NBP

Scena polityczna w marcu byta zdominowana przez kilka
wydarzen: zamkniecie dwdch politycznie drazliwych roz-
dziatéw w negocjacjach z UE, kwestia fgczenia emerytury
i wynagrodzenia przez emerytow, lista i limity lekdw refun-
dowanych, a takze propozycja rzadu dotyczaca nowelizacji
kodeksu pracy. Jak zwykle gorgco bylo tez wokat RPP.

Wydaje sie, ze w pierwszej pofowie kwietnia najgoretszym
tematem bedzie nowelizacja kodeksu pracy. Po fiasku roz-
mow w Komisji Trojstronnej rzad przediozyt swéj projekt
pod obrady Sejmu, natomiast zwigzki zawodowe nie zga-
dzajg sie z wieloma zapisami tego projektu. W szczeg6ino-
$ci protestujg przeciw mozliwosci wypowiadania uktadéw
zbiorowych, wprowadzeniu tanszych godzin nadliczbowych,
ale takze kwestionujg oczywistg dla ekonomistow teze, ze
wigksza elastyczno$é rynku pracy pozwoli na zmniejszenie
bezrobocia, szczegolinie tego, ktore jest najdotkliwsze spo-
tecznie, czyli bezrobocia dfugoterminowego.

Na 11 kwietnia OPZZ zapowiedziato protesty, przed kon-
cem kwietnia protestowac bedzie réwniez ,Solidarno$¢”.
Smutna ta nasza polska rzeczywisto$¢. W krajach ktdre
odniosty sukces w obnizaniu bezrobocia (Irlandia, Holan-
dia, Hiszpania) zwigzki zawodowe podpisaty porozumienia
z partnerami spofecznymi, zgodzity sie na uelastycznienie
rynku pracy (szczegdlnie dla mtodych ludzi) ina ograni-
czenie zgdan ptacowych. W Polsce niestety zwigzki zawo-
dowe nie wykazujg takiej woli, a w atmosferze konfliktu
spofecznego reform robi¢ sie po prostu nie da.

By¢ moze w drugiej potowie kwietnia powréci temat
nowelizacji ustawy o NBP, na razie projekt autorstwa PSL-
UP zostat przekazany do Sejmowej Komisji Europejskiej
w celu sprawdzenia zgodno$ci z prawem unijnym. Nie mar-
twimy sie o cel polityki pienieznej, w UE bank centralny ma
przede wszystkim dbaé o niskg inflacje, inne cele sg pod-
rzedne. Jednak kwestia zwigkszenia skfadu osobowego
RPP prawdopodaobnie nie stoi w sprzeczno$ci z prawem
unijnym, chociaz ta propozycja z kolei wydaje sie niekonsty-
tucyjna. Tak czy inaczej debata nad zmiang ustawy o NBP
moze ponownie wywota¢ emocje na rynku i wptyngé na
wycene aktywdw finansowych.
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Wypowiedzi cztonkow rzadu

Przedstawiciele rzadu coraz wigkszg wage przywigzuja obecnie do problemu bezrobocia, dostrzegajac pojawiajgce sie zagrozenia, zwiaszcza nadchodzg-
cy wyz demograficzny. Proponowane rozwigzania nie przysparzajag mu jednak poparcia spofecznego, o czym przekonaly ostatnie sondaze. Trwajg ataki
przedstawicieli koalicji rzadzacej na Rade Polityki Pienigznej. PSL i Unia Pracy daza do znowelizowania ustawy o NBP. SLD réwniez krytykuje RPP, zada
obnizenia stop procentowych (nawet o 5 pkt proc.), ale obawia sie wprowadza¢ zmiany prawne, widzac zwigzane z tym zagrozenia (np. gwaltowne
zalamanie kursu ztotego). Rynki uspokaja prezydent Aleksander Kwasniewski, ktéry obiecuje sta¢ na strazy konstytucji, zapowiadajgc weto do ustawy
istotnie zmieniajacej role RPP.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Jerzy Hausner, minister pracy;
PAP, Reuters, 4.03 .Mamy sytuacje spadajacej koniunktury i czekajgc na odwrécenie tej tendencji musimy pamieta¢ 0 900 tysigcach

absolwentéw, z ktorych prawie 500 tysiecy moze sie zarejestrowac (w tym roku) jako bezrobotni.”

.Nawet przy jednoprocentowym wzroscie PKB mozemy osiggna¢ poziom bezrobocia 19,7-19,9 procent. Rzad nie chce
jednak do tego dopusci¢, wiec chce dziata¢ aktywnie na rzecz tworzenia nowych miejsc pracy.”

.Rzad rozwaza m.in. wprowadzenie cze$ciowych ograniczen w zatrudnianiu emerytéw irencistéw po to, by wolne
miejsca zajeli poszukujacy pracy.”

W lutym bezrobacie nieznacznie wzrosto do poziomu 18,1 proc. To jest zgodne cyklem wieloletnim. (...) W najblizszym
miesigcach powinna nastapi¢ sezonowa poprawa na rynku pracy.”

.Mam nadziejg, ze od jesieni bezrobocie juz nie bedzie rosto.”

PR 3, PAP, 20.03 .Marzec zapowiada si¢ jako kolejny miesiac wzrostu bezrobocia, na koniec tego miesiaca bezrobocie wzrosnie do 18,2
proc.

Aleksander Kwasniewski, Prezydent RP;

Radio ZET, 5.03 .Ja przestrzegam przed konfliktem pomiedzy rzagdem a NBP. Odpowiedzialno$¢ za tg sytuacje ponosza obie strony,
réwniez NBP.”
.Bede obroficg porzadku konstytucyjnego.”

PAP 14.03 .Ustawa, ktdra by istotnie zmieniala zasady dziatania i ksztatt dziatania Rady Polityki Pienieznej jest btedna i jej popiera¢
nie bede.”

.Nam potrzeba dobrej wspdtpracy miedzy wiadzg rzadowa a RPP, zeby pomaéc polskiej gospodarce.”

.Uwazam, ze dyskusja nad ustawg o NBP i ewentualne zmiany ksztattu Rady beda tylko kiopotem dla gospodarki

i przedsighiorcow, a nie pomoca. Przyczyni sie to do zaostrzenia konfliktu i stanowisk oraz zwigkszy wstrzemigzliwo$é

w podejmowaniu decyzji przez RPP.”
PAP, 27.03 .Byloby Zle, gdyby miato by¢ tak: nie ma obnizki stop, zaczyna sie znowu dyskusja o miejscu i roli banku centralnego

— 10 w niczym nie pomoze, to tylko zaszkodzi.”

.Nie zmieniam niczego ze swojego stanowiska. Uwazam, ze bank centralny ma pozycje gwarantowang konstytucja. ja

jestem gwarantem konstytucji | bede oczywiscie na tej pozyciji stat”.
Marek Dyduch, sekretarz generalny SLD;
RMF FM 5.03 Pyt: O ile Rada powinna obnizyé, aby Sojusz wycofat sie z poparcia dla tej ustawy?

Odp: Okoto 5 procent. Obnizanie po jednym procencie powoduije, ze banki nie reagujg na takg decyzje.

Zbigniew Kuzmiuk, przewodniczacy klubu PSL;

Rzeczpospolita 14.03 .Gdyby rzad po analizie wptywdw za pierwszy kwartal doszedf do wniosku, ze wplywy sg niewystarczajace, doskonatym
zrodtem dodatkowych dochodéw moze byé podatek importowy, w znaczacy sposdb poprawiajgcy plynno$é budzetu.”

PAP, 27.03 .Nie mamy innego wyjécia, jak tylko domagac sie od marszatka Sejmu wprowadzenia tego projektu ustawy pod
obrady Sejmu. Nie wiem, czy to uda sig na pierwszym posiedzeniu po Swigtach, ale powinno to sie uda¢ w terminie
nastepnym.”

.Mija juz trzy i pét miesigca od momentu ztozenia projektu. \Wprawdzie marszatek ma szeS¢ miesiecy, zeby projekt
wprowadzi¢ pod obrady Sejmu, ale jest juz najwyzszy czas, aby$my rozpoczeli procedowanie.” )

.Mam nadzieje, ze w tej sprawie bedzie réwniez determinacja Unii Pracy. Spotkamy sie zaraz po Swigtach
z przewodniczacym klubu UP Lisakiem i na ten temat bedziemy rozmawiali.”

Marek Belka, wicepremier, minister finanséw;

Reuters, PAP, 14.03 .Przez ostatni rok ztoty byt mocny, poniewaz z powodu przeprowadzanych procesdw prywatyzacyjnych, jak na przykfad
TeIIellgpm_ur]likacji, naptywat kapitat zagraniczny. Tak wiec obecnie mozemy sie spodziewac jakiego$ naturalnego
ostabienia.

,Z punktu widzenia eksporterdw, kilkuprocentowe ostabienie bytoby i korzystne i bezpieczne.”
,,gakkci)lvg/iekk na miejscu eksporteréw nie bytbym zbyt optymistyczny, poniewaz ostabienie to moze nie by¢ zbyt silne, ani
zbyt gtebokie.”

PAP, 27.03 .Do ERM2 mozna wej$¢ wczesniej lub pozniej po kursie rynkowym lub innym. Jedng z opcji wejScia do ERM2 jest
poczatkowa dewaluacja zlotego.”

.Dzisiaj tak naprawdg nie ma manewru. Nie ma opcji odejscia od kursu ptynnego, ale mozna wyobraziC sobie system
ograniczonej interwencji.”

LJeste$my po trzech miesigcach realizacji budzetu, ktéry jest zgodny z planem. Jest nawet pewna nadwyzka. Wszystko
moze sig jednak zdarzy¢.”

.Mamy nadzieje, ze druga pofowa roku bedzie lepsza niz pierwsza, moze nastgpi¢ quasi ozywienie, interesuje mnie
dynamika w catym roku, czy nastapi jej poprawa z kwartatu na kwartat.”

.Pierwszy kwartat moze wyglada¢ bardzo dobrze dzigki znaczacemu przyrostowi zapaséw.”

.W Polsce obecnie mamy do czynienia z glebokg nieréwnowagg o charakterze dezinflacyjnym. Pokazuje to wskaznik
inflacji, ale tez wskaznik rachunku obrotéw biezacych.”

.Mamy do czynienia z lawinowo postepujacg dezinflacja.”

Jacek Piechota, minister gospodarki;

PR 3, 14.03 .Uchwata nie narusza niezaleznosci banku centralnego czy RPP, nie zmienia niczego w regulacjach ustawowych czy
konstytucyjnych. Natomiast parlament ma prawo i nie mozna mu tego odméwic, wyrazi¢ swoéj poglad w kwestii oceny
czy RPP swoimi decyzjami sprzyja realizacji strategii gospodarczej rzadu i ozywieniu gospodarczemu, a to ozywienie
gospodarcze jest nam niezmiernie potrzebne.”
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.Ja mysle, ze wszystko za tym przemawia [ze RPP w najblizszym czasie obnizy stopy procentowe] i mysle, ze Rada
musi bra¢ pod uwage fakt, ze wcigz trudno méwi¢ o ozywieniu gospodarczym, rentowno$¢ naszych eksporterdw
gwattownie spada. [...] Tak ze RPP musi uwzgledni¢ wszystkie te fakty, chociaz tez — i to trzeba przyzna¢ — musi sie
kierowa¢ faktem takim, ze dzisiaj zadfuzenie polskich przedsiebiorstw w zdecydowanej wigkszo$ci jest nominowane
w walutach obcych, wiec wszystkie te elementy Rada musi wzigé pod uwage.”

.Uelastycznienie przepiséw prawa pracy to kolejny element niezbedny w naszej ocenie do ozywienia sytuacji
gospodarczej, przede wszystkim sektora matych i srednich firm. Problem polega tutaj na tym, ze zwigzki zawodowe nie
reprezentujg tego wiasnie sektora. [...] Tymczasem juz 50 proc. PKB tworzone jest w sektorze matych i $rednich firm.”

Leszek Miller, premier;

TVP1, 19.03 .Rzad nie moze czeka¢. Tym bardziej nie moga czeka¢ bezrobotni. Postanowit zatem projekt niezbednych zmian
skierowa¢ do Sejmu. Zwlekanie z tym bytoby nieadpowiedzialno$cia.”
.W ciggu ostatnich czterech lat w Polsce siedmiokrotnie spadio tempo wzrostu gospodarczego i przybyto ponad milion
bezrobotnych. To jeden z bardziej widocznych dramatycznych skutkdw rzadéw prawicy.”

Jarostaw Kalinowski, wicepremier, minister rolnictwa;

PAP, 19.03 ,Propozycje Komisji Europejskiej sg sprzeczne z fundamentalnymi zasadami jednolitego rynku. Giéwna wada obecnych
propozycji jest ogromna skala zréznicowania pozioméw wsparcia rolnictwa w warunkach jednolitego rynku.”
.Wskutek tego polscy rolnicy wypierani byliby z rynku nie dlatego, ze byliby mniej wydajni, lecz dlatego, ze ich
konkurenci uzyskiwaliby wsparcie finansowe z budzetu UE.”
.Nawet czasowe zréznicowanie warunkéw konkurencji mogtoby doprowadzi¢ do nieodwracalnych skutkéw w postaci
utraty rynkéw i pogtebienia luki technologicznej.”

Marek Pol, wicepremier, minister infrastruktury;

PAP, 27.03 .Informacja o tym, ze Rada Polityki Pienigznej trwa w swojej restrykcyjnej wersji tej polityki, jest bardzo ztg informacjg
nie tylko dla rzadu, ale dla nas wszystkich.”
.10 jest informacja o tym, ze nadal ztotéwka bedzie nadwartosciowa, a kredyty nadal beda naleze¢ do najdrozszych
w Europie. Nadal te elementy, ktére powinny pobudzi¢ polskg gospodarke — dostepniejszy kredyt i wieksze szanse
w eksporcie — nie bedg wystepowaly.”
.1en cel —inflacja zakladana, ktéra jest najkorzystnigjsza dla Polski, bo tak wéwczas kreowano ten program — wynosi 5
proc. Dziatania RPP dzisiaj, polegajace na utrzymywaniu restrykcyjnej polityki monetarnej, odbywaja sie w czasie, kiedy
inflacja jest wyraznie nizsza.”
.W krajach, w ktorych banki normalnie reagujg w takich sytuacjach, z reguly stopy maleja, czasem bardzo szybko,
czasem nawet do ujemnych realnych wartosci. [...] U nas nadal utrzymujg sie bardzo wysokie stopy procentowe banku
centralnego, co z catg pewnoscig wplywa bardzo mocno na utrzymywanie sie bardzo drogiego kredytu.”

Marek Sawicki, wiceprezes PSL;

Reuters, Rzeczpospolita, 28.03 ,PSL uwaza szybkie obnizenie realnych stép procentowych NBP za jedno z gtéwnych celéw partii w koalicji rzadowej
z SLD-UP.”
.RPP jest wciaz uparta. Uwazamy, ze jest to naruszanie porozumienia z rzadem i jeste$Smy przekonani, ze marszatek
Sejmu uruchomi proces legislacyjny.”

Janusz Wojciechowski, wicemarszatek Sejmu;

Gazeta Wyborcza, 28.03  ,.RPP w swoich wypowiedziach nie zostawia zludzen — nie ma co liczy¢ na zmiane jej restrykcyjnej polityki monetamne;.”
.Nawet gdyby teraz Rada obnizyta stopy, to my go [projektu zmian ustawy o NBP] nie wycofalibysmy. Chcemy po
prostu inaczej okreslic jej zadania na przyszfo$¢.”

Marek Borowski, marszatek Sejmu;

Polskie Radio, 28.03 +Zacznijmy od tego, ze ta decyzja Rady rzeczywiscie jest rozczarowujaca i podzielam poglady wszystkich tych, ktorzy
w takim duchu sie wypowiadajg.”
.Nic by sie nagle nie stato, gdyby stopy spadty. [...] Utrzymywanie ich przez dwa miesigce, jest — chce powiedzieé
delikatnie — zbytnig ostroznoscia. To trudno zrozumiate.”
LDzisiaj jest tak, ze tej polityki Rady nie rozumie juz praktycznie wiekszo$¢ powaznych ekonomistdw. Nie da sie tego
uzasadni¢ wiasciwie zadnym powaznym argumentem.”
.Rada podejmuje troche decyzje na zasadzie: wy nas krytykujecie, to my pokazemy, ze nie ulegamy naciskom
politycznym i zrobimy inaczej.”
.1rzeba sie zawsze zastanawiaC, czy lekarstwo, ktére sie chce zastosowac, jak np. zmiana ustawy, nie bedzie
grozniejsze od samej choroby.”
.[Nowelizacja ustawy o NBP] to jest jaka$ ostatecznos¢, ktéra moze by¢ podjeta, kiedy wszyscy wokét majg
$wiadomos$¢, ze nie ma mozliwosci zadnego porozumienia sig, ze wszystko zmierza ku przepasci. Wiec jezeli do
takiej oceny dojdzie [...] a nadto zostang zbadane skutki takiej decyzji, bo trzeba sie liczyé z réznymi skutkami. Nie
mowie w tej chwili o skutkach prawnych, ale o skutkach ekonomicznych. [...] Dzisiaj jest na przykiad tak, ze wiele
przedsigbiorstw, niestety, z powodu mocnego ztotego zadtuzylo sie w bankach zagranicznych, czyli wziglo kredyty
dewizowe. Trzeba policzy¢ wszystkie skutki, na przyktad gwattownej zmiany kursu. Jest potrzebna zmiana kursu, ale nie
gwattowna. Jezeliby miala wystapi¢ gwattowna, a dziatania prawne tego typu mogtyby to spowodowaé, to wéwczas
wszystkie przedsigbiorstwa, ktére splacaja przeciez te kredyty, znalazlyby sie w bardzo trudnej sytuacji. Wiec tu trzeba
zrobic rachunki — réwniez i ekonomiczne, nie tylko polityczne.”
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B Zloty pozostaje silny

W Spokdj na rynku, niewielki przedziat dziennych
wahan kursu

W Stabilizacja kursu ztotego w przedziale 4,10-4,15
PLN za USD

B Ostabienie nastgpi dopiero po obnizce stdp,
w maju lub czerwcu

m Nowy instrument finansowy: obligacje 20-letnie
B Rosnie spread pomiedzy obligacjami 2L i 5L
B Spadek popytu na polskie obligacje

Zioty stabilny w ostatnim czasie

\W ostatnim okresie na polskim rynku walutowym niewiele
sie dzieje. Ztoty pozostaje silny i stosunkowo stabilny, za-
kres jego dziennych wahan jest bardzo niewielki, zwykle nie
przekracza dwoch groszy. Prawie od miesigca polska walu-
ta pozostaje w przedziale 4,10-4,15 w stosunku do dolara
z lekka tendencjg na umacnianie sie. Gdy tylko pojawiaty
sie nieco wyzsze poziomy i waluty obce stawaly sie troche
drozsze, inwestorzy natychmiast wykorzystywali to do ich
sprzedazy. Z drugiej strony bariera 4,10 za USD stanowita
dla ztotego bardzo silny poziom oporu, ktéry bronit sie przez
calg drugg potowe marca. Dopiero na poczatku kwietnia,
przed samg aukcjg obligacji skarbowych nastapito jego prze-
bicie i umocnienie do 4,09 za USD. Niewykluczone jednak,
ze ruch ten okaze sie chwilowy, bowiem w poréwnaniu z sy-
tuacja, jaka miata miejsce przed poprzednimi przetargami,
tym razem umocnienie zlotego byto niewielkie, podobnie
zresztg jak popyt na polskie papiery. W najblizszym czasie
zloty moze zatem ponownie wrdci¢ do przedziatu 4,10-4,15
PLN za USD i pozostawac¢ w nim do czasu, az pojawig sie in-
ne czynniki, ktére spowodowatyby ruch w ktéryms kierunku.
Jesli nic specjalnego sie nie wydarzy, to czynnikiem takim
moze okazac sie dopiero obnizka stop procentowych przez
Rade Polityki Pienieznej. Powinna ona spowodowac ostabie-
nie polskiej waluty. W naszej ocenie nie stanie sie to jednak
w kwietniu, lecz w maju lub nawet dopiero w czerwcu, kie-
dy RPP zobaczy spadek inflacji w maju ponizej 3 proc. r/r.

Kursy walutowe
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W kwietniu pierwsza aukcja obligacji 20-letnich
Kwietniowa aukcja obligacji 10-letnich zostata odwotana,
a zamiast tego ministerstwo wyemituje obligacje 20-letnie
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o statym oprocentowaniu 5,75 proc. Przetarg odbedzie sie
17 kwietnia, a podaz zostanie ogtoszona przed 15 kwietnia.
Wydaje sie, ze fundusze emerytalne oraz zagraniczni inwe-
storzy grajgcy na konwergencje dostang w koncu to, czego
chcieli — duration. Oczywiscie aby obligacje te (nazwane
WS0922) staly sie powaznym instrumentem, potrzebna
jest ptynnos¢, dlatego nie bedziemy zdziwieni, widzac
oferte przekraczajaca 1 mid zt. Nastepna aukcja obligacji 20-
letnich odbedzie sie na przetomie Il i lll kwartatu. W kwiet-
niu Ministerstwo Finansdw dokona ptatnosci odsetek oraz
rat kapitatowych diugu wewnetrznego na 6,8 mid zt.

Krzywa rentownosci w gére, rosnie spread 2-5 lat
Przez ostatni miesigc krzywa rentownosci przesunela sie
w gdre w sektorach od 6 miesiecy do 3 lat oraz na 10 la-
tach. W przypadku bonéw 3M rentowno$ci spadly 0 5 pb.,
a rentownosci obligacji 4- i5-letnich pozostaty stabilne.
Ro$nie spread pomiedzy papierami 2- i 5-letnimi — obecnie
wynosi juz 35 pb., podczas, gdy jeszcze na poczatku lute-
go krzywa byta tu idealnie ptaska. Wynika to z mniejszego
zainteresowania inwestordw papierami 2-letnimi, wolg oni
bowiem kupowa¢ krotsze i wyzej od nich oprocentowane
bony skarbowe, przewidujac dalsze redukcje stép procento-
wych w tym roku. Ponadto w marcu odmiennie niz w lutym
wygladata struktura podazy papieréw 2- i 5-letnich (odpo-
wiednio 2,01 1,8 mid zt wobec 2,0 12,9 mld zt w poprzed-
nim miesiacu), co réwniez wptywa na ksztatt krzywej.

1 7 3 N B3
T 000 il
Zrddho: BZ WBK

Spadek popytu na polskie obligacje

Tendencje te byly kontynuowane na aukcji kwietniowe;.
Tym razem podaz obligacji 2-letnich byta znacznie wigksza
niz 5-letnich (2,5 mid zt wobec 1,2 mld zi). Okazato sie jed-
nak, ze zapotrzebowanie na rynku byto znacznie mniejsze.
Inwestorzy zgtosili popyt tylko na 2,03 mid zi obligacji 2-let-
nich. W przypadku obligacji 5-letnich popyt przekraczat po-
daz, ale réwniez nie byt zbyt duzy — 1,93 mld zt przy ofercie
wynoszacej 1,2 mld zt. Ostatecznie sprzedano 1756,5 min
zt obligacji 2-letnich oraz wszystkie zaoferowane papiery
piecioletnie. Catkowity popyt, ktory w pierwszych trzech
miesigcach br. wynosit $rednio 10 mid zf, tym razem nie
osiggnat 4 mid zt.

Jak pokazano na wykresie, tak niski stosunek popytu do
podazy (w przypadku obligacji 2-letnich wyniést on 77 proc.)
jest bardzo rzadki i miat migjsce tylko w listopadzie 2001 r.
oraz do pewnego stopnia w styczniu 2000. Réwnoczesnie
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nastepowata wéwczas zmiana trendu. Po stabej aukcji
w styczniu rentowno$ci rozpoczety ,.czas niedzwiedzia” na
rynku obligacji, ktry trwat przez caty 2000 r. Listopad 2001
zakonczyt z kolei dobry ,czas byka” na rynku, rozpoczety
w sierpniu 2001. Chociaz rentowno$ci kontynuowaty spa-
dek przez dwa kolejne miesigce, byta to raczej okazja do
realizacji zyskéw, a nie dalszych zakupdéw.

Dlatego wyniki ostatniego przetargu wywolujg pytanie, czy
rodzi sie powazniejszy problem i Ministerstwo Finansdw
zacznie odczuwac ograniczenia w mozliwosci finansowa-
nia deficytu w nadchodzacych miesigcach, czy tez byt to
tylko jednorazowy efekt wynikajacy z przedfuzenia urlopéw
po Wielkanocy. Rentownos$ci na kwietniowej aukcji znacz-
nie wzrosty, osiggajac 9,496/9,446 proc. (maks./ér.) dla
papieréw dwuletnich i 9,231/9,204 proc. dla pigcioletnich.
Wydaje sie, ze Ministerstwo Finanséw odrzucito wszyst-
kie oferty kupna, ktére zmuszatyby je do zaakceptowania
rentownos$ci powyzej 9,50 proc. w segmencie dwaéch lat.
Przebicie tej granicy mogtoby otworzy¢ obligacjom dwulet-
nim droge do marszu w kierunku 10 proc., co jest zgodne
ze zrewidowanymi ostatnio oczekiwaniami obnizek stdp
procentowych. Rynki teraz powaznie zastanawiajg sie, czy
mamy koniec cyklu poluzowywania, czy tez nastgpi jeszcze
jakie$ dostrajanie.

Oczywiscie konsensus, podobnie jak prognozy NBP, wska-
z2uje na spadek inflacji w maju ponizej 3 proc., co bedzie
wspiera¢ rynek obligacji, ale kazdy wie, ze bedzie to tylko
krétkoterminowe, przed wzrostem inflacji w drugiej poto-
wie roku, i powinno by¢ wykorzystane do realizacji zyskow.
Jest jeszcze za wcze$nie na ostateczne wnioski, szczegol-
nie przed przetargiem obligacji 20-letnich planowanym na

Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r.

ka i Rynki Fi

17 kwietnia. Moze fundusze emerytalne zdecydowatyby
zredukowac swoj popyt na obligacje dwuletnie i zaczekac
na aukcje papieréw 20-letnich. Nalezy réwniez bra¢ pod
uwage, ze sygnaty nadchodzacego ozywienia czynig oczeki-
wang stope zwrotu z akcji bardziej atrakcyjng relatywnie do
obligaciji, przy zatozeniu ze gietdowe firmy bedg partycypo-
wac w tym ozywieniu.

Nasi dealerzy sklaniajg sie obecnie w kierunku scenariusza
stabilizacji w najblizszych dniach lub nawet tygodniach.
| mogg mie¢ racje tak dfugo, jak diugo inflacja roczna i de-
ficyt obrotéw biezacych w stosunku do PKB pozostang poni-
zej poziomu 4 proc. Jednakze obie te liczby powinny przekro-
czy¢ te granice w drugiej potowie br. Wydaje sig, ze rynek
obligacji nie zaoferuje zbyt wysokiej stopy zwrotu w tym
roku, a istnieje duze ryzyko strat w drugiej jego potowie.

Podai papierow skarhowych
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oferta (sprzedaz)
data przetargu
13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. suma
04.03.2002 - 400 (400) 800 (800) 1200 (1200)
11.03.2002 - 300 (300) 900 (900) 1200 (1200)
28.03.2002 - 200 (200) 1000 (1000) 1200 (1200)
25.03.2002 100 (100) - 1300 (1300) 1400 (1400)
29.03.2002 100 (97,52) - 1000 (1000) 1100 (1097,52)
Suma 200 (197,52) 900 (900) 5000 (5000) 6100 (6097,52)
08.04.2002 100 - 600 700
15.04.2002 100 - 700 800
22.04.2002 - 100 900 1000
Suma 200 100 2200 2500

Zrddto: Ministerstwo Finanséw

miesigc | przetarg Il przetarg
data  obligacje oferta (minzi) sprzedaz (minzl) obligacje oferta (minzl) sprzedaz (min zf) data obligacje oferta (minzl) sprzedaz (min zf)
styczen 09.01 0K1203 2800 2800 PS1106 1900 1900 16.01 DS1110 1800 1800
luty 06.02 0K1203 2000 2000 PS1106 2900 2900 13.02 DZ0811 500 4955
marzec 06.03 0K1203 2000 2000 PS1106 1800 1800 20.03 DS1110 1400 1400
kwiecien 03.04 0K0404 2500 1756,5 PS1106 1200 1200 10.04 Dz0811 - -
maj 08.05 OK0404 - - PS0507 - -
czerwiec 05.06 0K0404 - - PS0507 - - 12.06 DZ0811 - -
lipiec 03.07 0K0404 - - - - 17.07 DS1110 - -
sierpien 07.08  0K0804 - - PS0507 - - 14.08 Dz0811 - -
wizesien 04.09 0K0804 - - PS0507 - - 18.09 DS1110 - -
pazdziemik 02.10  OK0804 - - PS0507 - - 09.10 DZ0811 - -
listopad 06.11  0K0804 - - PS1107 - - 20.11 DS1112 - -
grudzien 0412 0K1204 - - 11.12 DZ0811 - -

Zridbo: Ministerstwo Finansow
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Przeglad miedzynarodo

B Nadchodzi ozywienie gospodarcze w USA
i strefie euro

B Stopy procentowe bez zmian, cho¢ Fed zmienit
nastawienie na neutralne

B Wskazniki aktywnos$ci nadal rosng

B Wazrost cen ropy naftowej

PKB krajow strefy euro spadt w IV kwartale 2001 r. 00,2
proc. kw/kw iwzrést 0 0,6 proc. r/r. Dane te byly zgodne

z oczekiwaniami. Inwestycje zmniejszyly sie 00,8 proc.,

a wydatki konsumpcyjne wzrosty tylko 0 0,1 proc. Eksport ze
strefy euro spadt w IV kwartale 2001 0 0,9 proc., a import

01,1 proc. W cate] Unii Europejskiej PKB spadt 0 0,1 proc.

kw/kw i wzrést o 0,8 proc. r/r. W ocenie Komisji Europejskig

spowolnienie w gospodarce europejskigj juz sie zakonczyto,
choC ozywienie bedzie nastepowac powoli. Rdwniez eko-

nomisci Europejskiego Banku Centralnego uwazaja, ze na

ostatni kwartat ubiegtego roku przypadto dno cyklu koniunk-

turalnego.

Wzrost gospodarczy w USA wynidst w IV kwartale 2001 r.
1,7 proc. Dane te zostaly skorygowane w gére z 1,4 proc.

podanych poprzednio (a pierwsza publikacja méwita 00,2
proc.).

PKB w USA i strefie euro kw/kw

199 ‘ il ‘ il
T tmu I (5

Zrédfo: Reuters

Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego S$wia-
towa gospodarka unikneta reces;ji i obecnie zaczyna przyspie-

sza¢. W opinii MFW ozywienie w Europie zacznie sie pozniej
i bedzie stabsze niz w USA.

Europejski Bank Centralny stwierdzit tymczasem, ze gospo-

darka strefy euro osiggnefa juz dno i pod koniec biezacego

roku powréci do wysokiego tempa wzrostu. Wedle szacun-
kéw ECB powinien zosta¢ wowczas osiggniety diugotermi-
nowy potencjat wzrostowy, ktéry wynosi 2-2,5 proc. rocznie.

Jednoczesnie ECB powtérzyt opinig, iz inflacja w strefie
euro znajduje sie pod kontrolg i w najblizszych miesigcach
powinna spas$¢ ponizej wyznaczonego przez bank poziomu
2 proc.

26

Z opublikowanego ostatnio raportu Komisji Europejskiej
wynika, ze gospodarka $wiatowa jest bliska ozywienia.
Zdaniem komisji, mimo ze z USA nadchodzg optymistyczne
sygnaly, to perspektywy $wiatowej gospodarki sg jeszcze
niepewne. Wsrdd czynnikdw ryzyka wymieniono wysokie
zadtuzenie amerykanskich konsumentéw, pogorszenie stanu
gospodarki Japonii, kryzys w Argentynie oraz niebezpieczen-
stwo wzrostu cen ropy naftowe.

Zgodnie z oczekiwaniami na posiedzeniu 19 marca Fed pozo-
stawit bez zmian stopy procentowe. Fed Funds Rate jest wigc
nadal na poziomie 1,75 proc. Zmienione zostato nastawienie
w polityce monetarnej na neutralne, co jest sygnatem, ze
cykl poluzniania zakonczyt sie i w ciggu kilku miesiecy mozna
sie spodziewac wzrostu stop. Niektorzy gracze na rynku ocze-
kuja takiego ruchu juz na posiedzeniu Fed w czerwcu.

W lutym inflacja w Stanach Zjednoczonych wyniosta 0,2 proc.
m/m, zgodnie z oczekiwaniami rynkéw. W skali roku inflacja
pozostata na poziomie 1,1 proc. Lutowa inflacja w strefie euro
byta nieco nizsza niz wskazywaty pierwsze szacunki. WWynio-
sta ona 0,1 proc. m/m oraz 2,4 proc. r/r, podczas gdy dane
wstepne byly wyzsze w obu przypadkach o 0,1 pkt proc. Z ko-
lei wedfug wstepnych szacunkéw inflacja w marcu wzrosta do
2,5 proc. 1/r, podczas gdy oczekiwano spadku do 2,3 proc.

Inflacja w USA i strefie euro il

Zrédfo: Reuters

ECB poinformowat, ze tempo wzrostu podazy pienigdza M3
w strefie euro obnizylo sie w lutym do poziomu 7,4 proc.
r/rz 7,9 proc. w styczniu. Spadek ten byt wiekszy niz oczeki-
wano — $rednie prognozy wynosity 7,6 proc. Srednia z ostat-
nich trzech miesiecy spadta do 7,8 proc. z 8,0 proc. miesigc
wczesdniej. Ustalony przez ECB pozadany poziom, ktéry nie
prowadzi do wzrostu presji inflacyjnej, to 4,5 proc. Nad-
wyzka podazy pienigdza wynika zdaniem ECB z nadmiernego
naptywu inwestycji portfelowych wywolanego niepewng
sytuacjg gospodarcza na $wiecie.

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w lutym 0 1,5
proc. m/m, wobec 1,3 proc. po korekcie w styczniu. Rynki
oczekiwaty zwiekszenia liczby zamowien w lutym o 1 proc.

Zapasy przedsiehiorstw amerykanskich zwigkszyty sie
w styczniu 00,2 proc. po spadku 00,5 proc. w grudniu.
Na obecnym etapie cyklu koniunkturalnego moze to ozna-
czac, ze firmy przygotowujg sie na rychly wzrost popytu, co
potwierdza scenariusz nadchodzacego ozywienia.
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Produkcja przemystowa w USA wzrosta w lutym o 0,4 proc.

m/m. Dane te byly lepsze niz oczekiwano. Wzrost miesieczny 0

okazat sie najwiekszy od czerwca 2000 r.. Wykorzystanie & 7

mocy produkcyjnych amerykanskich firm zwigkszyto sie do b /\\//7"\/\ p
74,8 proc. z 74,5 proc. w styczniu. Ceny produkcji sprzedanej ol A~ ]
przemystu (PPl) wzrosty 0 0,2 proc. po wzroscie 0 0,1 proc. 0 K\ A\ [17
w styczniu. Bazowa inflacja PPI liczona po odliczeniu cen M \\ /\;\ /// /.
Zywnosci i energii pozostata bez zmian. 2 Vs \7

W marcu, pigty miesigc z rzedu, indeks nastrojow niemiec- ¥ =2z

kich przedsigbiorcow IFO odnotowat wzrost, wynoszac
91,8 pkt wobec 88,5 pkt w lutym. Ponadto drugi miesiac
zrzedu poprawa byta duzo silniejsza od oczekiwan, ktore
byly na poziomie 90,4 pkt. Osiggajac poziom najwyzszy od
11 miesiecy, indeks IFO dat wyrazny sygnat, ze najwigksza
gospodarka europejska wychodzi z recesji. Tym niemniej
marcowa poprawa niemal w cato$ci byta wynikiem lepszych
oczekiwan na przysztosc.

Niemcy: indeks nastrojow IFO

oy M

10 A~
P / N

rédto: Reuters

Indeks PMI obrazujacy kondycje sektora przemystowego
w strefie euro wzrést w marcu pigty miesigc z rzedu do 50

pkt z 48,6 pkt w lutym. Po raz pierwszy od roku zostat osig-

gniety poziom bedacy granicg oddzielajgca regres od rozwoju.
Nie spetnity sie jednak oczekiwania, ze bariera ta zostanie
juz tym razem przekroczona — prognozowano wskaznik na
poziomie 50,2 pkt.

W marcu wskaznik zaufania konsumentdw amerykanskich do
gospodarki skoczyt do 110,2 pkt ze zrewidowanych w gére
95,0 pkt w lutym. Prognozy zapowiadaty wzrost indeksu do
98,8 pkt. Marcowy poziom jest najwyzszy od sierpnia ub.r.,
a poprawa wynika zaréwno ze wzrostu sktadnika oczekiwan
na przyszto$¢, jak i wskaznika oceny biezacej sytuacii.

Indeks nastrojow amerykanskich konsumentow liczony przez
Uniwersytet Michigan wzrést w marcu znacznie silniej niz
przewidywano — az do 95,7 pkt 90,7 wlutym ($rednia
prognoz wynosita 92,9 pkt). Jest to kolejna juz oznaka nad-
chodzacego ozywienia w gospodarce USA.

Instytut ISM réwniez dostarczyt dowodu, ze gospodarka USA
podnosi sie z recesji. Indeks ISM (poprzednio NAPM) wzrést
w marcu do 55,6 pkt z 54,7 wobec oczekiwan rynku 54,3.
ISM stwierdzit, ze producenci dostrzegajg mozliwo$¢ wazro-
stu cen, a cze$¢ niewykorzystanych mocy wraca do uzycia.
Instytut dodal, ze po okresie niskich cen energii ponownie
stajg sie one problemem.
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Zrddto: Reuters

Kraje eksportujace rope naftowg zrzeszone w kartelu OPEC
zamierzajg utrzyma¢ w tym poétroczu dotychczasowe limity
wydobycia tego surowca na poziomie 21,7 min barytek
dziennie przy potencjale produkcyjnym wyzszym o ponad 5
min. Celem organizacji jest utrzymanie ceny za barytke ropy
w przedziale 22-28 dolaréw. Zwiekszenie wydobycia ma
nastagpi¢ dopiero wtedy, gdy nastapi ozywienie gospodarki
$wiatowej, ktdre spowoduje wzrost popytu na paliwo i co za
tym idzie wyzsze ceny.

W wyniku zaogniajacego sie konfliktu lzraela z Palestyng Irak
wezwat wszystkie kraje arabskie do uzycia jako broni ropy
naftowej. Apel ten zostat poparty przez Iran, ktory stwierdzit,
iz bytaby to skuteczna metoda, aby przekonac kraje Zachodu
do wywarcia presji na lzrael w celu wycofania sie z zajetych
terytoridw palestynskich. | cho¢ pozostate kraje arabskie
nie poparly tego apelu, to wydaje sie, ze okres znacznie
wyzszych cen energii jest przed nami. Na poczatku kwiet-
nia cena barytki ropy Brent przekroczyta 27 USD, a w USA
cena w transakcjach futures przebita na pewien czas 28
USD, poziom najwyzszy od sierpnia ub.r. W marcu $wiatowe
ceny ropy naftowej wzrosly blisko o 24 proc. m/m, a w pierw-
szych dniach kwietnia podskoczyty o kolejne 7-8 proc. Pordw-
nujgc to z detalicznymi cenami paliw w Polsce, zauwazy¢
mozna jeszcze duzy potencjat podwyzek, zwiaszcza gdyby
zZloty nieco stracit w wyniku malejgcych oczekiwan ciecia
stop w kwietniu i rosngcej presji politycznej na NBP. Wedtug
danych biura maklerskiego Reflex ceny detaliczne paliw wzro-
sty w marcu $rednio o okoto 2,6 proc. m/m, a w ostatnim
tygodniu marca wzrost wyniést 5 proc. m/m.

USD/harylke

Ceny ropy Brent
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Najwazniejsze wydarzenia i wskazniki w tym miesigcu

P

Poniedziatek

1 kwietnia
USA: ISM (mar)

POL: Przetarg bonéw skarbowych

(700 min PLN)

15

POL: Przetarg bonéw skarbowych

(800 min PLN)
POL: Inflacja (mar)
POL: Deficyt budzetu (mar)

POL: Ptace i zatrudnienie (mar)

ITA:  Produkcja przemysfowa (lut)

22

POL: Bezrobocie (mar)

POL: Przetarg bonéw skarbowych

(1,0 mid PLN)

29

Wtorek

2
EMU: PMI (mar)
EMU: Inflacja wstepna (mar)

USA: Zamdwienia w przemysle (lut)

9
GER: Bezrobacie (mar)

16

GER: Produkcja przemystowa (lut)

ITA:  Inflacja finalna (mar)
USA: Inflacja (mar)

23

30

POL: Bilans ptatniczy (mar)
EMU: Inflacja wstepna (kwi)
EMU: Bezrobocie (mar)

EMU: Sprzedaz detaliczna (lut)

Sroda

3
POL: Przetarg obligacji 0K0404

iPS 1106 (2,51 1,2 mld PLN)

EMU: Koniunktura (mar)

EMU: Nastroje w biznesie (mar)
EMU: Bezrobocie (lut)

EMU: Ceny producenta (lut)

10

17
POL: Przetarg obligacji WS0922
EMU: Inflacja finalna (mar)

24
POL: Posiedzenie RPP
FRA: Inflacja finalna (mar)

'! maja
Swieto Pracy

Czwartek

4
EMU: Posiedzenie ECB

EMU: Produkcja przemystfowa (sty)

EMU: Sprzedaz detaliczna (sty)

1
EMU: PKB (IV kw.)

18

POL: Produkcja przemysfowa (mar)

POL: Ceny producenta (mar)
POL: Koniunktura (kwi)

EMU: Produkcja przemysfowa (lut)

25
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)

GER: Nastroje w biznesie IFO (kwi)

2
ITA:  Inflacja wstepna (kwi)

kwiecien 2002

Piagtek

5

POL: Ceny zywnosci (Il pol. mar)
GER: Zamdwienia w przemysle (lut)
USA: Bezrobacie (mar)

12

POL: Podaz pienigdza (mar)

FRA: Inflacja wstepna (mar)

FRA: Produkcja przemystowa (lut)
USA: Ceny producenta (mar)
USA: Sprzedaz detaliczna (mar)

19
EMU: Handel zagraniczny (lut)

26
POL: Ceny zywnosci (I pot. kwi)
EMU: Podaz pienigdza (mar)

3

Swieto Konstytucji
EMU: Nastroje w biznesie (kwi)
EMU: Ceny producenta (mar)
USA: Bezrobocie (mar)

Zrddio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Terminarz publikacji danych w 2002 r.

Sty Lut Mar

Kwi Maj Cze

Lip Sie Wiz

Posiedzenie RPP
Inflacja

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Place brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans platniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury
Ceny zywnosci, 1-15

Ceny zywnosci, 16-30

2930 2627 26-27
15 15° 15¢
18 19 18
18 19 18
15 14 14
31 28 28
14 14 14

7 7 7

79i21e 20 20

= gi27 27
3 8 8

23-24

2829 25-26°
15 15 17
18 20 19
18 20 19
15 17 18

30-31°

27-28
15 161b 19 16

17 20 18
17 20 18
12 14 13

okofo 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

24-25°

30 29 28 - - -
12 14 14 - - =
5 7 7 - - -
18 21 19 18 22 19
26 27 27 26 27 27
5 7 6 9 6 6

Paz Lis Gru
29300 2627 17-18°
15 15 16
17 20 18
17 20 18
14 18 13
18 21 19
25 27 30
7 6 6

a) wg wstepnego harmonogramu, - b) dane wstepne,  ¢) dane ostateczne (styczer, luty); - d) za grucziert 2001 e) za styczeri 2002; 1) za luty 2002

Zrddto: GUS, NBP
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P

Wskazniki miesigczne

kwiecien 2002

PKB

Produkcja przemystowa

Sprzedaz detaliczna***

Stopa bezrobocia

Place brutto**

Eksport (wg NBP)

Import (wg NBP)

Bilans handlowy (wg NBP)

Rachunek biezacy

Deficyt budzetowy
(narastajaco)

Inflacja (CPI)

Ceny produkcii (PPI)

Podaz pienigdza

Depozyty

Kredyty

USD/PLN

EUR/PLN

Stopa interwencyjna*

WIBOR 3M

Stopa lombardowa*

Rentowno$¢ bondw 52-tyg.

Rentownos$¢ obligaciji 2L

Rentownos¢ obligacii 5L

Rentowno$¢ obligaciji 10L

% r/r

% r/r

% r/r

%

% r/r

min USD

min USD

min USD

min USD

mid PLN

% r/r

% r/r

% r/r

% r/r

% r/r

PLN

PLN

%

%

%

%

%

lut 01

>

0.0

0.2

15,9

1,7

2392

3116

-124

-463

-12,0

6.6

41

14,6

171

15,6

4,09

3.77

19,00

18,61

23,00

16,97

15,48

12,92

10,23

mar 01

3.3

0.1

7.9

2614

3522

-908

-751

6.2

3.8

14,9

16,8

14,6

4,06

3,70

17,00

18,01

21,00

16,85

15,60

13,33

10,68

kwi 01

>

3.8

16,0

52

2559

3 269

-710

-520

-18.4

6.6

34

14,0

16,1

12,7

4,02

3,99

17,00

1717

21,00

15,80

14,59

13,47

10,61

maj 01

>

-0.4

4,3

15,9

8.8

2472

3638

-1 166

-137

-20,4

6.9

23

13.5

15,5

1.3

3,98

3.49

17,00

17,22

21,00

15,67

14,92

13,38

11,30

cze 01

4,7

0.2

15,9

4.9

2477

3379

-902

-948

-18,7

6.2

0.9

8.0

9.1

50

3,97

3,39

15,50

16,88

19,50

15,61

15,22

13.29

11,74

lip 01

>

1,5

16,0

8,0

2556

3382

-826

-287

-19,4

52

06

13,5

15,4

11,6

419

3,60

15,50

16,01

19,50

15,38

15,13

13,85

11,87

sie 01

>

0.9

3.0

16,2

6.9

2616

3635

-1019

-354

-21,0

5,1

14,6

16,3

11,7

4,25

3.82

14,50

15,35

18,50

14,61

14,40

13,50

11,97

wrz 01

16,3

6.2

2287

3176

-889

-304

43

0.7

14,3

15,5

10,7

4,22

3,85

14,50

14,73

18,50

14,01

13,57

12,92

11,57

paz 01

>

58

16.4

7.8

2778

3953

-1175

-838

-24.6

4,0

-05

13.0

13,7

8.7

413

3,74

13,00

14,01

17,00

12,64

11,36

11,32

10,31

lis 01

>

-1.0

24

16.8

6.6

2555

3509

-954

-417

21,7

3.6

-1.0

121

12,4

8.4

4,09

3,64

11,50

13,91

15,50

11,80

11,00

10,13

9.19

gru01

=}
w

-4,8

24

17,4

53

2540

3430

-890

-500

-32,6

3.6

03

13,7

13.9

1,6

4,01

3,58

11,50

12,29

15,50

10,66

10,70

8,92

sty 02

>

4,7

18.0

57

2308

3418

-1110

-847

6,9

3.4

0.0

12,3

12,0

U

4,06

3,59

10,00

11,04

13,50

9,62

an

8,91

8,25

lut 02

>

0.4

1,7

9,5

2202

2978

-176

-789

-14,0

35

0.1

11,4

10,8

7.0

419

3,64

10,00

10,60

13,50

9,68

9,37

9,26

8,34

S 8
g E2
prognoza
1.5 X
2,8 5,6
X X
182 180
53 5,1
2312 2381
3425 3390
-1113 -1009
=735 -774
-18,0 X
34 32
08 11
94 96
9,1 9,0
70 12
414 415
363 3,63
10,00 10,00
10,32 10,25
13,50 13,50
962 9,70
932 955
911 925
825 845

* stan na koniec okresu

29

** w sektorze przedsigbiorstw *** nominalnie

Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK



Polska ka i Rynki Fi

2} we==x MAKROskop i 202

Wskazniki kwartalne i roczne

prognoza prognoza
PKB midPLN 4724 5536 6151 6856 7223 7700 8300 1656 1766 1799 2003 1700 1843
PKB % r/r 6.8 48 41 4,0 11 1.9 35 2.3 09 08 03 15 1,0
Produkcja przemystowa % r/r 11,5 35 3,6 6,8 0.2 3,0 34 45 0,7 08 2,6 -13 1.3
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 6,8 2,6 4,0 1.0 04 X X 31 0.2 1.2 37 X X
Stopa bezrobocia® % 103 104 13,1 15,1 174 19,0 19,0 16,1 15.9 16.3 174 18,2 17.8
Ptace realne brutto % /r 59 33 47 1.0 33 04 15 25 08 25 1.3 1.2 1.0
Eksport (wg NBP) minUSD 27229 30122 26347 28256 30276 31728 34000 7436 7508 7459 7873 6822 7216
Import (wg NBP) minUSD 38549 43842 40727 41424 41955 43992 47000 10584 10286 10193 10892 9821 10411
Bilans handlowy (wg NBP) minUSD -11320 -13720 -14380 -13168 -11679 -12263 -13000 -3148 -2778 -2734 -3019 -2999 -3195
Rachunek biezacy mihUSD -4309 6862 -11558 -9946 -7075 -8380 -9150 -2170 -2205 -945 1755 2371 -2088
Rachunek biezacy % PKB -3,0 -4,3 -74 -6,3 -4,0 -4,6 -5,0 -4.9 5.2 -4,2 -4,0 -4,1 -4,0
Deficyt budzetowy* mid PLN 59 132 125 154 326 400 420 150 188 219 326  -180  -280
Deficyt budzetowy* % PKB -1,2 24 20 2,2 -4.5 5.2 -5,1 9,1 22 -1,7 53 -10,6 54
Inflacja % r/r 14.9 1.8 13 10,1 55 3.6 45 6.7 6.6 49 38 34 29
Inflacja* % r/r 132 8,6 98 8,5 3,6 49 4,0 6.2 6.2 43 37 34 28
Ceny produkcji % r/r 12,2 73 5,7 78 1.6 1.2 25 42 2.2 08 -0,6 03 1.3
Podaz pienigdza % r/r 30,3 25,8 232 14,9 134 8,6 11,0 14,7 11.8 14,1 129 11,0 93
Depozyty % t/r 33,0 288 24,7 17.0 149 8.3 105 171 136 157 133 10,6 8.8
Kredyty % r/r 44,6 29,3 283 23,0 111 88 15.0 154 9,7 1.3 8,1 71 1,7
USD/PLN PLN 3.28 349 3,97 4,35 4,09 4,22 450 4,09 3,99 4,22 4,08 413 419
EUR/PLN PLN 3.7 3,92 4,23 4,01 3.67 3,74 4,00 3.78 3.49 3,76 3,66 3,62 3,67
Stopa interwencyjna* % 2350 1550 1650 19,00 11,50 9,00 900 1800 1550 1450 11,50 = 10,00 9,00
WIBOR 3M % 2393 2134 1473 1878 16,08 9,7 920 1853 17,09 1537 1345 1065 9,40
Stopa lombardowa* % 2700 2000 2050 2300 1550 ~ 1250 1200 2200 1950 1850 1550 = 1350 1250
Rentownos¢ bondw 52-tyg. % 2344 1859 1295 17,77 1477 9,40 920 17,02 1570 1467 11,72 9,64 9,50
Rentowno$¢ obligacii 2L % 2347 1808 1241 1737 1391 8,70 860 1559 1491 1437 1083 9,27 9,30
Rentownos¢ obligacii 5L % 2103 1583 1087 1400 1259 8,60 850 1312 1338 1343 1045 9,09 9,05
Rentowno$¢ obligacji 10L % X X 960 11,79 10,74 7,90 780 1046 11,22 1181 9,48 8,28 8,25
* stan na koniec okresu Zrddfo: GUS, NBP, BZ WBK
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letynie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak nie mozemy zagwarantowaé ich dokfadnosci i petnosci. Biuletyn ,, MAKROskop Polska gospodarka i rynki finan-
sowe” stanowi wylgczng wiasnos¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny sposob
rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu BZ WBK S.A.

Przy opracowywaniu niniejszego biuletynu wykorzystano dane: GUS, NBP, Ministerstwa Finanséw, Reuters.
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Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



