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Efekt tapinskiego

m Rada Polityki Pienigznej obnizyta podstawowa stope procentowa w kwietniu

0 50 pb. do 9,50 proc. Tym samym po raz pierwszy w historii powojennej gospodarki
rynkowej stopy procentowe osiaggnety poziom jednocyfrowy. Zaréwno w komunikacie, jak
i podczas konferencji prasowej bank centralny nie dat wyraznego sygnatu sugerujgcego
zakonczenie procesu obnizania stop procentowych. W zwigzku z tym rynki finansowe
oczekujg obnizki o 50 pb. do konca Il kwartatu — najprawdopodobniej w czerwcu — i okoto
100 pb. dalszych obnizek w drugiej potowie roku. Naszym zdaniem obnizka czerwcowa
jest dosy¢ prawdopodobna, natomiast oczekiwany wzrost inflacji w drugiej potowie roku
moze przyczyni¢ sie do utrzymania stopy interwencyjnej NBP na poziomie 9 proc. do
konca roku.

W dniach 22-24 maja odbedzie sig w Sejmie pierwsze czytanie projektu zmiany
Ustawy o NBP autorstwa PSL-UP. Nasza prognoza stop procentowych zaktada, iz
zadne zmiany ustawowe ograniczajace niezalezno$¢ RPP bezposrednio lub po$rednio
(poprzez zwigkszenie sktadu osobowego rady) nie wejdg w zycie, albo na skutek braku
poparcia wigkszo$ci sejmowej, weta prezydenta lub werdyktu Trybunatu Konstytucyjnego.
Jednak sama debata w Sejmie moze prowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko posiadania
polskich aktywdw i mozna oczekiwacé wigkszej zmiennosci na rynkach.

W kwietniu przekonamy sie, jakie skutki dla wskaznikéw ekonomicznych
maja dziatania rzadu. Po pierwsze dochody budzetowe z podatku PIT powinny by¢
wyzsze na skutek ,,podatku Belki”, efektu zamrozonych progéw i ograniczenia ulg. Po
drugie dochody z podatkéw podrednich zostang zasilone przez wptywy z akcyzy na
energie elektryczng. W koncu przekonamy sie jaki jest ,efekt tapinskiego” dla inflacji.
Minister zapowiadat spadek cen lekéw o0 20% podczas gdy jedna z kas chorych wyliczyta,
ze dla przecietnego pacjenta wzrost cen moze wynie$¢ 8%.

Oszacowalismy, ze tzw. ,Efekt tapinskiego”, czyli wprowadzenie nowe;j listy
lekéw refundowanych moze przyczyni¢ sie do wazrostu inflacji w kwietniu
o ok. 0,2 pkt proc., jesli GUS przyjmie ,normalng” procedure liczenia indeksu cen, tj.
nie dokona zmian w skfadzie koszyka CPI w trakcie roku kalendarzowego. Nie wiemy
dokfadnie, jaka bedzie metoda liczenia cen lekéw, jednak zgodnie z tym co udato sie
ustali¢, GUS moze prébowac dostosowac koszyk lekéw w CPl w reakcji na zmiane listy
lekéw refundowanych. W przypadku najbardziej ekstremalnym moze to sztucznie obnizy¢
inflacje w kwietniu 0,4 pkt proc. Wydaje sig jednak, ze wynik koncowy polegat bedzie na
arbitralnym przyjeciu wariantu posredniego. Skala dyskrecjonalnosci w obliczeniach GUS
wydaje sie coraz bardziej niepokojgca.

Na rynku finansowym: 30 kwietnia 2002 r.
stopa depozytowa NBP .............. 6,50 WIBOR3M .....ocovveivrereae 10,10  PLN/USD....oooooe 3,9802
stopa referencyjna NBP............... 9,50 rentownos¢ bondw skarb. 52-tyg..... 9,37 PLN/EUR ..... 3,5910
stopa lombardowa NBP............ 12,50 rentownos¢ obligacii skarb. 5etnich....8,92  EUR/USD .........ccooevvvvvvirinnne. 0,9000
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Majowy MAKRQOskop zawiera dwa tematy miesigca. Po
pierwsze analizujemy mozliwe scenariusze inflacyjne
w 2002 r. Okazuje sig, ze mniej wiecej potowa wzrostu
cen pozostaje poza kontrolg polityki pienieznej i wynika
z zewnetrznych szokdw podazowych oraz zmian w polityce
podatkowej. Z analizy wynika, ze jezeli wszystkie czynniki
podazowe bedg pomysine, a ztoty pozostanie mocny do
konca roku, woéwczas inflacja na koniec roku moze by¢
ponizej 3 proc. Jednak w scenariuszu wysokich cen ropy
naftowej, stabego zfotego i pewnego przyspieszenia wzro-
stu cen zywnosci inflacja moze zblizy¢ sie do 5.5 proc. Co
wigcej, RPP w zasadzie nie moze wiele zrobic, zeby istotnie
zwigkszy¢ prawdopodobienstwo realizacji danego scenariu-
sza, cho¢ moze prowadzi¢ takg polityke, ktéra bedzie zapo
biega¢ odbiciu inflacyjnemu w 2003 r.
Kolejna analiza przedstawia ocene kosztu kredytéw ztoto-
wych i walutowych w przesztosci i kresli scenariusze na
przyszto$¢. Zostata przedstawiona tez analiza wrazliwosci
ceny kredytu na podstawowe parametry, z ktorej wynika,
ze dla kosztu kredytu ryzyko stopy procentowej jest bardzo
niskie w poréwnaniu do ryzyka walutowego.
Zapraszam do lektury. Poniewaz jest to ostatni MAKROskop,
ktory miatem okazje wspottworzy¢ dla Panstwa, chciatem
serdecznie podziekowaC za czas po$wiecony lekturze i zy-
czy¢ udanych decyzji inwestycyjnych w przysztosci.
Krzysztof Rybinski

Czy inflacja odbije w 20

B Czynniki podazowe przyspiesza wzrost cen w dru-
giej potowie roku

B Najbardziej prawdopodobny scenariusz wskazuije,
ze wpltyw ten moze siegac 2,7 pkt proc.

B Pozostawia to mato miejsca na dalsze rozluznia-
nie polityki pienieznej w tym roku

Rosnie dyspersja prognoz inflacyjnych

W ostatnim okresie mieliSmy do czynienia z narastajgca
rozbiezno$cia pomiedzy przewidywaniami rozwoju tenden-
cji inflacyjnych w 2002 i 2003 r. Rosnace rdznice widoczne
byly nie tylko pomiedzy analitykami rynkowymi, ale row-
niez pomiedzy gtéwnymi os$rodkami decyzyjnymi polityki
gospodarczej: bankiem centralnym i ministerstwem finan-
séw. Rozne scenariusze przewidywanego wzrostu inflacji
prowadzg oczywiscie do catkiem odmiennych wnioskdw
odno$nie perspektyw polityki pienieznej. Aby rozwiac
przynajmniej cze$¢ watpliwosci w tym zakresie, ponizej
postanowiliS§my przeanalizowa¢ trzy mozliwe scenariusze
rozwoju sytuacji inflacyjnej, zakladajac trzy warianty zmian
cen w obszarach, ktdre sg niezalezne od polityki pienieznej
i szacujagc prawdopodobny wptyw tzw. szokéw podazo-
wych na stope inflacji CPl w roku 2002. Ponizsza analiza
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potwierdza naszg prognoze inflacyjng, ktdra jest obecnie
jedna z najwyzszych na rynku. Stawia réwniez pod znakiem
zapytania dalsze obnizki stép procentowych, zakfadajac,
ze Sredniookresowy cel inflacyjny w postaci CPI ponizej 4
proc. w 2003 r. pozostaje nadal aktualny.

Ceny ropy Brent w Londynie

1 Wty
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Zrédfo: Reuters

Goracy temat: ceny ropy

Ostatnio obserwowane tendencje na rynku ropy naftowej
dowodzg, ze wczesniejsze prognozy stabilnych lub nie-
znacznie tylko rosngcych cen paliw w 2002 r. sg najprawdo-
podobniej catkowicie nieaktualne i nalezy sig liczy¢ z duzo
szybszym oraz mocniejszym szokiem podazowym na tym
rynku. Oczywiscie nie posiadamy zadnego bardziej wyrafi-
nowanego narzedzia do przewidywania cen ropy naftowej
niz standardowy zestaw czarny kot ikrysztatowa kula,
w zwigzku z czym oparliSmy nasze obliczenia na analizie
scenariuszowej, przyjmujgc trzy rdzne zatozenia odno$nie
prawdopodobnego ksztattowania sie ceny ropy Brent na
Swiatowych rynkach w tym roku. PotgczyliSmy te zatozenia
z trzema roznymi wariantami ksztattowania sie kursu ztote-
go do dolara amerykanskiego (kurs euro jest tu nieistotny,
poniewaz transakcje paliwowe sg rozliczane w USD). Na-
stepnie oszacowaliSmy mozliwy wptyw kazdego z tych
scenariuszy na krajowe detaliczne ceny paliw. W tym
celu oszacowali$my prostg regresje liniowa krajowych cen
paliw na $wiatowe ceny ropy naftowej i kurs ztotego do do-
lara. Zdajemy sobie sprawe, ze jest to podejScie dalekie od
doskonatego, poniewaz np. pomija wptyw zmian podatku
akcyzowego, monopolistyczng przewage gtéwnych produ-
centdw paliwa w Polsce itd. Niemniej jednak, biorgc pod
uwage oszczednos$¢ zasobdw i jedynie indykatywny cha-
rakter naszej analizy, uznaliSmy oszacowang zalezno$¢ po-
miedzy zmiennymi za wystarczajgce przyblizenie procesow
ksztattujgcych krajowe ceny detaliczne paliw w 2002 r.
Nasz model sugeruje, ze ceny te sg znacznie bardziej wraz-
liwe na zmiany kursu walutowego niz na $wiatowe ceny
ropy naftowej (wigcej szczegétow — patrz ramka metodo-
logiczna na str. 5).
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Trzy scenariusze wzrostu cen paliw
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Uwaga: ¢1 — najhardziej optymistyczne zaoienia dla wszystkich zmiennyeh; ¢2 — scenariusz najbardziej prawdopodobny aparty na wasnych prognozach; ¢3 — scenariusz katastroficzny.

Wykresy powyzej przedstawiajg zatozenia i wyniki naszej
analizy scenariuszowej odnos$nie cen paliw. Aby ograniczy¢
ilos¢ prezentowanych wynikow, przedstawiliSmy tylko trzy
z mozliwych kombinacji, nazwane ,c1”, ,c2" i ,c3". Sce-
nariusz ,c2" opiera sie na zatozeniach, ktére uwazamy za
najbardziej prawdopodobne, podczas gdy ,c1”i,c3" przyj-
mujg odpowiednio najbardziej optymistyczne i najbardzie;
pesymistyczne warianty rozwoju wydarzen (z perspek-
tywy inflacyjnej). W naszym scenariuszu bazowym zakfa-
damy, ze cena ropy naftowej pod koniec 2002 r. bedzie
wynosita ok. 27 USD/barytke, czyli blisko gdrnej granicy
docelowego przedziatu OPEC 22-28 USD/barytkg, m.in. za
sprawg szybkiego ozywienia gospodarki $wiatowej. Ztoty
ma z kolei ostabnaé do ok. 4,3 PLN/USD w grudniu, dzieki
zawezajacej sie roznicy stop procentowych, narastajgcej
nieréwnowadze makroekonomicznej i zanikajgcym oczeki-
waniom inwestoréw na dalsze obnizki stop procentowych.
Dokonane obliczenia wskazuja, ze w tym najbardziej praw-
dopodobnym scenariuszu krajowe ceny paliw wzrosng
prawie o 11 proc. r/r pod koniec 2002 r., co oznacza wkiad
w roczne tempo wzrostu CPI rzedu 0,4 proc. (uwzglednia-
jac wage paliw w koszyku CPI na poziomie ok. 3,5 proc.).

Kolejne kawatki uktadanki

Oczywiscie paliwa to nie jedyny czynnik, ktéry prawdopo-
dobnie przyczyni sie do przyspieszenia wzrostu cen w dru-
giej potowie 2002 ., cho¢ bedzie z pewnoscig jednym z bar-
dziej istotnych. W tabeli na nastepnej stronie zestawiliSmy
razem wszystkie gtéwne Zrodta ,egzogenicznych” impul-

Zrédto: BZ WBK

soéw inflacyjnych w biezgcym roku. Ponownie zaprezento-
walismy trzy scenariusze: dwa przypadki skrajne ,c17/,c3"
bazujgce na najbardziej optymistycznych/pesymistycznych
zatozeniach dotyczacych wszystkich wymienionych czynni-
kéw, oraz najbardziej prawdopodobny scenariusz ,,c2" opie-
rajacy sie na naszych wewnetrznych prognozach.

Niektore z przyjetych zatozen mogg wymagat pewnego
komentarza. Wzrost cen elektrycznoéci konsumenci
odczujg w lipcu-sierpniu po tym, jak URE zezwoli dystry-
butorom na zmiane taryf. Wg rzecznika URE wzrost cen
nie powinien przekroczy¢ 10-11 proc. Ceny gazu zostaty
juz podniesione na poczatku kwietnia i $rednia podwyzka
kosztéw ztego tytutu dla przecietnego gospodarstwa
domowego miata wynie$¢ ok. 10 proc. Najbardziej optymi-
styczny scenariusz zaktada, ze wzrost ten byt troche nizszy,
podczas gdy scenariusz pesymistyczny (,c3") uwzglednia
niewielkg kolejng podwyzke cen gazu na jesieni (zgodnie
z przepisami taryfy mogg by¢ rewidowane co pét roku).
Koszty ogrzewania i cieptej wody sg pochodng cen elek-
tryczno$ci i paliw; ich wzrost zostat przyjety arbitralnie,
biorgc pod uwage podwyzki w tych pierwszych obszarach.
Podwyzki opfat za najem mieszkania i zimnej wody zostaty
0szacowane w scenariuszu ,,c2” przy bardzo konserwatyw-
nych zatozeniach ograniczonego wzrostu cen w okresie
marzec-maj 1 ich catkowite] stabilizacji przez reszte roku;
w dwdch scenariuszach skrajnych odjeto/dodano 2 pkt
proc. Wzrost cen lekdw w scenariuszu pesymistycznym
.€3" zostat obliczony przy zatozeniu, ze w kwietniu lekar-
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stwa zdrozaty $rednio o 8 proc., tak jak sugerowaty oblicze-
nia jednej z kas chorych, a potem wykazaty jedynie bardzo

skromny wzrost przez reszte roku; w scenariuszu ,c2"

zatozylismy znacznie skromniejszg podwyzke cen lekow
a wariant ,c1” zaktada spadek cen lekdw w kwietniu 0 10
proc. Rynek zywnosci jest obszarem, w ktdrym mozliwa
jest najwieksza dyskrecjonalno$¢, z kolei waga w koszyku
CPI jest najwyzsza. Scenariusz najbardziej prawdopodobny
.C2" odzwierciedla tutaj naszg aktualng prognoze wzrostu
cen zywnosci, podczas gdy dwa warianty skrajne przyjmuja
zatozenie odpowiednio o bardzo umiarkowanej oraz o silng
interwencji na rynku (pokusa, aby zyskac przychylno$¢ elek-
toratu wiejskiego poprzez interwencje na rynku zywnosci,
bedzie trudna do odparcia w tym roku, w miare jak zblizajg
sie jesienne wybory samorzadowe).

Co z tego wynika?

Zestawione w tabeli obok liczby przedstawiajg zatozone
roczne stopy wzrostu poszczegolnych kategorii, ich kon-
trybucje do wzrostu CPI i wynikowa stope inflacji (ostatni
wiersz), przy zatozeniu, ze wszystkie pozostate komponen-
ty inflacji pozostang niezmienione do konca roku. W obli-
czeniach wykorzystano system wag CPI z ubiegtego roku,
poniewaz nowy nie zostat jeszcze udostepniony w szcze-
gbtach.

Jakie wnioski mozna wyciggna¢ z powyzszych obliczen?
Przede wszystkim taki, ze praktycznie kazda prognoza
inflacyjna moze zosta¢ uzasadniona poprzez odpowiednig
kombinacje wyjsciowych zatozen. Ale nie jest to wniosek
zbyt konstruktywny. Faktycznie, jesli wszystko potoczy
sie wyjatkowo korzystnie, mozemy zobaczy¢ stabilng lub
nawet spadajgcg inflacje do konca tego roku. Ale jak duze
prawdopodobienstwo przypisaliby Panstwo takiemu rozwo-
jowi wydarzen?

Uwazamy, ze nalezy przyjg¢ raczej bardziej ostrozne
stanowisko. Kolumna ,c2” reprezentujgca nasz gtowny
scenariusz pokazuje, ze taczny efekt wszystkich szokdw
podazowych na inflacje siega 2,7 pkt proc. Powoduje to
wzrost CPl do 4,4 proc. w grudniu przy zatozeniu, ze kontry-
bucja pozostatych komponentdw wzrostu cen pozostanie
niezmieniona na poziomie takim, jak zanotowano w lutym.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze obnizki stop procento-
wych zaaplikowane do tej pory oznaczaty faktycznie do$c¢
pokazne rozluznienie polityki pienieznej. |bytoby raczej
ryzykownym twierdzenie, ze czynnik ten nie bedzie miat
zupetnie wptywu na przyspieszenie inflacji w kolejnych
miesigcach (szczegolnie jesli jednoczesnie zarzuca sie zbyt
restrykcyjne] polityce pieniezne] w przeszto$ci spowodo-
wanie spowolnienia gospodarczego i nadmierne wyhamo-
wanie inflacji). Prawdopodobnie zanudzili$my juz Panstwa
na $mier¢ wykresami pokazujgcymi zalezno$¢ pomiedzy
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opdznionym waskim agregatem pienigdza, opdznionym
wskaznikiem MCI i stopg inflacji w Polsce. Jednak wypada
podkresli¢ raz jeszcze: czynniki monetarne sugeruja, ze
nalezy sie liczy¢ z odbiciem ,bazowego” komponentu infla-
cji w drugim pétroczu 2002. W zwigzku z tym wydaje sie
rozsgdne zaktada¢, ze pod koniec biezacego roku. inflacja
bedzie nawet wyzsza niz ta sugerowana przez naszg symu-
lacje. Z tego witasnie powodu podtrzymujemy naszg pro-
gnoze inflacyjng ok. 4,7-4,8 proc. r/r na koniec biezacego
roku (zobacz wykres ponizej).

Podazowe impulsy inflacyjne w roku 2 tab. 1

ostatnia

udziat 2| oszacowany wzrost kontrybucja do CPI
rodzaj w CPI | 595 o y/r w grudniu 2002 %1/t

2001 |luty'02| c1 c2 c3 |luty'02| cl c2 c3
paliwa 35%| -80| -39 107 240| -028-014 0,37 083
energia elektryczna| 3,4% | 116 90 100 110| 039|030 0,34 0,37
gaz 20%| 65| 75 100 150| 013|015 0,20 0,30
ogrzewanie
i ciepta woda 31%| 79| 45 50 70| 024|014 015 022

najem mieszkania
e S 45%| 101| 52 72 92| 046 024 033 042

leki 29%| 66| -80 50 105| 019,023 0,15 0,31

zywno$¢ i napoje
D obaoahole 1 29,7% | 22| 22 38 45| 065|065 1,13 1,34

razem: 49,1% 36 23 54 77| 1,79| 1,11 267 378
ozostate

Romponenty 509% | 34| 34 34 34| 171|171 171 1N
CPI 350|282 438 549

Uwaga: c1 - najbardziej optymistyczne zatozenia dla wszystkich zmiennych; Zrédto: BZ WBK

€2 — scenariusz najbardziej prawdopodobny oparty na wiasnych prognozach;
3 — scenariusz katastroficzny.

Potowa inflacji poza kontrola polityki pienigznej

Jesli zsumujemy wagi czynnikdw egzogenicznych w CPI wy-
mienionych w tabeli powyzej, okazuje sie, ze ok. 50 proc.
wzrostu cen konsumpcyjnych jest juz zdeterminowane
w tym roku lub co najwyzej w minimalnym stopniu zalezy
od krajowej polityki pienieznej. Niektorzy moga powiedziec,
ze w takim przypadku obnizka stdp procentowych nie za-
szkodzi inflacji az tak bardzo, wiec po co sie wahaé? Ale
oczywiscie jest zawsze druga strona medalu. Biorgc pod
uwage tak duza odporno$¢ inflacji na zmiany krajowych
stdp procentowych oraz dtugos$¢ opoznien w mechanizmie
transmisji monetarnej, dalsze rozluznianie polityki pienigz-
nej obecnie, ktérego efekty natozg sie na zdeterminowane
juz podwyzki cen w drugim pdtroczu, bytoby racze] wyra-
finowanym sposobem celowania w $redniookresowy cel
inflacyjny ponizej 4 proc. w 2003 r., szczegolInie biorgc pod

Inflacyjne jo-jo ifr
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Zrédto: GUS, BZ WBK
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uwage, ze mozliwe jest wystgpienie kolejnych negatyw- dowoddw. W tym roku mamy dobrg okazje zaobserwowac
nych szokdw podazowych. kolejne odbicie inflacyjnego jo-jo.

Im wyze] wzlecisz, ztym wiekszym hukiem spadniesz
—mdwi madro$¢ ludowa. Jednak stosowanie praw grawita-
cji do przewidywania inflacji w Polsce moze by¢ cokolwiek
mylgce. Co wiecej, gdyby dokfadniej przestudiowaé prawa
Newtona, wida¢ wyraznie, ze po szybkim spadku prawdo-
podobne jest mocne odbicie. A historia zmian CPI w Pol-
sce w okresie ostatnich 3-4 lat dostarcza na to jasnych

Ramka metodologiczna

Dla mito$nikéw ekonometrii zatgczamy streszczenie naszej prostej analizy regresji. Modelowalismy krajowe detaliczne
ceny paliw w Polsce, uzywajagc miesiecznych danych cen ropy Brent w Londynie (USD/barytke) oraz sredniego kursu
ztotego do dolara jako zmiennych objasniajgcych. Proba, na ktérej oszacowano réwnanie, zostata ograniczona do okresu
[ 1998-11l 2002, poniewaz wczesniej polski rynek paliw byt w niemal catkowicie regulowany i ceny charakteryzowaty sie
wyjatkowa sztywnoscig w dot. Wszystkie trzy zmienne okazaty sie niestacjonarne oraz skointegrowane rzedu 1 — reszty z
prostej regresji liniowej sg stacjonarne, co potwierdza test ADF. Zdajemy sobie sprawe z utomnosci przyjetej metodologii,
jak np. problem pominietych zmiennych. Catkowicie zaniedbaliSmy tutaj wptyw podatku akcyzowego, cet, monopolistycznej
przewagi najwiekszych producentdw, ktére prawdopodobnie odpowiedzialne sg za fakt, ze oszacowany wspotczynnik przy
kursie walutowym okazat sie wiekszy od jednego. Statystyka Durbina-Watsona wskazuje réwniez na autokorelacje reszt,
€O sugeruje, ze oszacowane wspotczynniki mogg by¢ obcigzone. Niemniej jednak dla celdéw niniejszej analizy symulacyjnej
zdecydowalismy sie oprze¢ wyliczenia cen paliw krajowych na oszacowanej zalezno$ci behawioralngj, w celu unikniecia
nadmiernej komplikacji obliczen. Ponizej zamieszczamy oszacowane réwnanie:

p, = 3.1305 + .35226 * pb_+ 1.1648 * e_+ u,
(.16468) (.047151) (.19630)

gdzie p, reprezentuje krajowe ceny paliw, pb, ceny ropy Brent w Londynie, e, kurs ztotego do dolara, a u, reszty z rownania,
wszystkie zmienne w logarytmach. Liczby w nawiasach oznaczajg odpowiednie btedy standardowe. Podstawowe statystyki
réwnania przedstawiono ponizej:

R-Squared .93396 R-Bar-Squared .93121
DW-statistic 1.0658 F-stat. F( 2, 48) 339.4434[.000]
A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 17.2370[.141] F( 12, 36)= 1.5316[.158]
B:Functional Form *CHSQ ( 1)= .88527[.347] F( 1, 47)= .83025[.367]
C:Normality *CHSQ ( 2)= 1.4770[.478] Not applicable
D:Heteroscedasticity*CHSQ ( 1)= .12166[.727] F( 1, 49)= .11717[.734]
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey’s RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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Koszt kredytow waluto

m Co wptywa na koszt kredytu walutowego?

B W jakich walutach najlepiej zacigga¢ kredyt?
B Koszty kredytéw w ostatnich pigciu latach

W Perspektywy na przyszto$é (2 warianty)

B Analiza wrazliwo$ci kredytu na kurs walutowy
i stope procentowa

B Whiosek: kredytobiorco, pamietaj o ryzyku kurso-
wym!

0 podejmowaniu decyzji
Zawsze po podieciu jakiej$ decyzji trapi nas pytanie, czy

aby byta ona wiasciwa i najlepsza z mozliwych. O ile wat-
pliwosci, czy dobrze zrobiliSmy, kupujac na dzisiejsze $nia-

danie butke zamiast chleba, przemijajg stosunkowo szybko

wraz z chwila, gdy pieczywo znajdzie sie¢ w naszym zotad-

ku, o tyle decyzje finansowe moga mie¢ znacznie bardzigj
dtugotrwaty wptyw na nasze samopoczucie, jako ze skutki
Z nimi zwigzane mogg decydowac o jako$ci wielu naszych
przysztych $niadan.

Kazdego, kto zaciggnat w banku kredyt walutowy, nieustan-

nie neka troska o stabilno$¢ kursu walutowego. Jest to

bowiem gtéwny czynnik ryzyka, w duzej mierze decydu-

jacy o koszcie takiego kredytu. Zadtuzanie sie w walutach
obcych okazuje sie korzystne wowczas, gdy suma jego
oprocentowania oraz skala deprecjacji ztotego w stosunku
do waluty kredytu jest nizsza niz stopa oprocentowania
kredytu ztotowego. Niestety, w chwili zaciggania kredytu
nie wiemy, jaki bedzie przyszty kurs walutowy i o ile wiecej
Ztotéwek niz ich pozyczyliSmy bedziemy musieli oddac przy
sptacie. Trzeba jednak mie¢ na uwadze bardzo duzg réznice

pomiedzy stopami procentowymi w Polsce i w innych kra-

jach, ktéra sprawia, ze dopiero przy znacznej deprecjacji

ztotego przestajg sie optacac kredyty walutowe. Kredyto-

biorca musi rozwazy¢ ryzyko i podja¢ decyzje.

Co wptywa na koszt kredytu walutowego?
Najwazniejsze znaczenie dla kosztu kredytu walutowego
majg dwa czynniki — oprocentowanie oraz kurs walutowy.
W niniejszej analizie zajmiemy sie wifadnie tymi dwoma
czynnikami rynkowymi, pomijajgc inne koszty, jak marza
banku, prowizje, opfaty itp.

W Polsce 3-miesigczna stopa rynkowa WIBOR na poczatku
1998 r. przekraczata 25 proc. Po serii obnizek gtdwnych
stop NBP (kluczowe znaczenie ma tu stopa interwencyjna)
nastapit jej spadek ponizej 15 proc., ale w 1999 r.powrdt
restrykcyjnego nastawienia w polityce pienieznej spro-
wadzit WIBOR 3M znowu pod 20 proc. na koniec 2000 .
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Obecne poluzowanie polityki monetarnej przez RPP dopro-
wadzito do znacznej redukcji stop procentowych i spadku
stopy interwencyjnej do 10 proc., ale w pozostatych anali-
zowanych krajach réwniez nastgpity obnizki i polskie stopy
s3 ciggle wyzsze od nich o 7-10 pkt proc.

Stopy procentowe 3M
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Na kolejnym wykresie przedstawiono, jak zmieniat sig kurs
Ztotego w stosunku do dolara, euro (przed 1999 r. — ecu),
franka szwajcarskiego oraz jena. Za poziom 100 przyjeto
kursy z 28 stycznia 1996 r. Pamietajgc o tym, ze dopiero
od 12 kwietnia 2000 r. kurs polskiej waluty jest w petni
ptynny (wczesniej istniat poszerzany stopniowo zakres
dopuszczalnych wahan), widzimy, ze przez ostatnie 6 lat
najbardziej ostfabit sie ztoty wobec dolara, w stosunku do
jena nastapita bardzo silna deprecjacja w 2000 r., po czym
doszto do korekty w roku nastepnym. Najbardziej stabilne
okazaty sie kursy franka szwajcarskiego i wspdlnej waluty
europejskiej. Fakt ten wynika z bliskosci geograficznej oraz
nieodlegtej perspektywy wejscia Polski do Unii Europejskiej.
Stad wniosek, ze zadtuzajac sie w tych dwaoch ostatnich
walutach (CHF i EUR), mozna liczy¢ na wigkszg stabilno$¢
kosztu obstugi kredytu.
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Koszty kredytéow w ostatnich pigciu latach

Sprébowali$my oszacowac¢ koszt kredytu w zaleznosci od
ksztattowania sie stop procentowych oraz kurséw waluto-
wych. Do analizy przyjelismy kredyt roczny w kwocie 100
tys. zt oprocentowany na poziomie 3-miesigcznej stawki



rynkowej wiasciwej dla poszczegolnych walut (dla uprosz-
czenia pomingliémy marze bankowg), sptacany kwartalnie.
Stopa oprocentowania byta zmienna, ustalana na poczatku
kazdego kwartatu. Sptaty odbywaty sie pod koniec kazdego
kwartatu i obejmowaty kwoty kapitatu oraz przypadajace na
dany kwartat odsetki wyrazone w ztotych, czyli z uwzgled-
nieniem zmiany kursu walutowego. Wprawdzie w rzeczy-
wisto$ci kredyty tego typu zaciggane sg na dtuzszy okres,
ale mechanizm sptaty pozostaje taki sam. W analizie tej
pomijamy réwniez warto$¢ pienigdza w czasie, poréwnu-
Jac nominalne wartosci sptat.

Ponizszy wykres przedstawia, jak ksztattowat sig historycz-
nie koszt takiego kredytu zaciggnietego w ztotéwkach, dola-
rach, euro, frankach szwajcarskich i jenach.

Koszt kredytu rocznego o wartosci 100.000 zt w roz

i il

lip 964
sty 97
sty 98
lip 98 4
sty 99
lip 99 4
sty 00
sty 01

PN FUR — —sp —(HF
Zrddto: BZ WBK

Obliczony koszt méwi o tym, o ile wigcej ztotéwek musie-
limy ostatecznie odda¢, w poréwnaniu z kwotg zaciggnie-
tego w danym dniu kredytu, wynoszacg 100 tys. ztotych.
Poniewaz raty sptacane kwartalnie uwzgledniaty cze$c¢
kapitatu, nie nalezy sie dziwi¢, ze np. przy oprocentowa-
niu kredytu ponad 20 proc. ostateczny koszt catkowity
wyszedt ponizej 15 proc. Zdajemy sobie sprawe, ze taka
uproszczona analiza nie uwzglednia w petni wartosci pie-
nigdza w czasie, ale za to odzwierciedla sposob myslenia
reprezentatywnej osoby, ktéra na przyktad decyduje sie
zaciggna¢ kredyt hipoteczny. Z reguly taka osoba nie mysli
w kategoriach wartos$ci pienigdza w czasie, tylko jest zain-
teresowana, ile gotéwki bedzie musiata przeznaczy¢ w po-
szczegoInych okresach na spfate kredytu.

Oczywiscie w przypadku kredytéw ztotowych krzywa
kosztu jest bardzo tagodna, gdyz nie mamy tu do czynie-
nia z wahaniami kursu i 0 cenie decyduje wytgcznie stopa
procentowa, ktérej wahania sg mniejsze. Catkowity koszt
zaduzenia w polskie] walucie spadt z ponad 15 tys. zt dla
kredytow zacigganych w drugiej potowie 1998 r. do nieco
ponad 10 tys. zt w przypadku ostatnich kredytéw uwzgled-
nionych w tej analizie, czyli tych zacigganych rok temu. Naj-
korzystniejszym okresem na branie kredytéw w ztotych oka-
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zat sie poczatek 1999 r., kiedy ,,gotdwkowy” koszt naszego
kredytu byt nizszy niz 9 tys. zt.

Bardzo wyraznie widoczny jest zwigzek pomiedzy kosztem
kredytu a ksztattowaniem sie kursu walutowego. W okre-
sach silnej deprecjacji ztotego koszt kredytu walutowego
byt wyzszy, i to niekiedy znacznie, niz kredytu ztotowego.
Ryzyko, jakie wigze sie z kredytami walutowymi, mozna
sobie doskaonale uzmystowié¢, przygladajac sie danym doty-
czagcym kosztoéw takich kredytdw branych w latach 1998-
1999. W zwigzku z silng deprecjacjg polskiej waluty wobec
jena, jaka nastgpita w 1999 r., catkowity koszt kredytu
zaciggnietego w te] walucie w sierpniu 1998 r. wynidst az
36,5 tys. zt. Bardzo niekorzystne okazaly sie réwniez kre-
dyty dolarowe z przetomu lat 1998/1999 — ich catkowity
koszt siegat 20 tys. zt.

Rzecz jasna podejmujgc ryzyko mozemy wiele stracié, ale
tez niekiedy sporo zyska¢. Poniewaz stopy procentowe
w Polsce byly w ostatnim czasie znacznie wyzsze niz w in-
nych krajach, a pod koniec 2000 iw pierwszej potowie
2001 r. nastagpito znaczne umocnienie ztotego, kredyty walu-
towe zaciggane w roku 2000 okazaty sig bardzo korzystne.
Sita aprecjacji polskiej waluty mogta doprowadzi¢ do tego,
ze nawet uwzgledniajgc wszystkie koszty dodatkowe w po-
staci opfat, prowizji i marz, koszt kredytu (przynajmniej
tego hipotetycznego, ktéry bierzemy pod uwage) magt by¢é
ujemny, a zatem klient de facto by na nim zarobit (!), czyli
oddat do banku nominalnie mnigj niz pozyczony ekwiwalent
100 tys. zt.

Kredytobiorcy w Polsce zdawali sobie w wiekszosci
sprawe z opisanych powyzej uwarunkowan iwynikaja-
cych z tego dla nich potencjalnych korzysci, w ostatnich
latach w znacznym stopniu wykorzystywali wiec mozli-
wos¢ zadtuzania sie w walutach obcych. Wydaje sie, ze
decyzje te byty trafne, przynajmniej jesli chodzi o kredyty
krétko- i $rednioterminowe. Jak dtugo jednak sytuacja ta
pozostanie bez zmian?
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Perspektywy na przyszto$c
Rozwazajgc, czy zaciggane teraz kredyty walutowe okazg
sig korzystne, musimy przyjg¢é mozliwe ksztattowanie sig

rynkowych stop procentowych oraz kurséw walutowych.
Pozostajgc przy owym modelowym kredycie rocznym, prze-

analizowalisSmy dwa warianty rozwoju sytuacji:

1) stopy procentowe i kursy walutowe pozostajg stabil-
ne przez rok od momentu zaciggniecia kredytu

2) nastepuje zmiana stop procentowych i kurséw walu-
towych w sposdb nastepujgcy:
- stopniowa deprecjacja ztotego wobec wszystkich
walut —w sumie 0 10 proc. w ciggu roku

- obnizka stép procentowych w Polsce o 100 pb.
- podwyzka stép procentowych w USA o 50 pb.
- pozostate stopy stabilne

W pierwszym przypadku, gdy ztoty wbrew licznym komen-
tarzom ze wszystkich stron (rzad, RPP, ekonomisci) o jego
przewarto$ciowaniu pozostanie mimo wszystko silny,
zadtuzanie sie w walutach obcych nadal pozostanie atrak-
cyjniejsze i tansze niz kredyt ztotowy. Jak widac na poniz-
szym wykresie, przy takim zatozeniu niekorzystne okazujg
sie kredyty zaciggnigte w euro ifrankach szwajcarskich
w maju i czerwcu ub.r., natomiast jesli zadtuzylibySmy sie
dzisiaj, to niezaleznie od tego, ktérg walute obcg wybie-
rzemy, powinnismy skorzystac na takiej decyzji.

Koszt kredytu rocznego o wartosci 100.000 zt w roznyc
splaty kwartalne — prognoza na rok do przodu przy stal
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Sytuacja zmienia sie jednak znacznie, je$li przyjmiemy zato-
Zenia opisane w drugim punkcie. Prognozowane zmiany
stop procentowych sg niewielkie i majg tu marginalne zna-
czenie, natomiast bardzo istotny jest poziom deprecjacji
polskiej waluty. Przyjete 10 proc. to oczywiscie dosyc¢ duzo,
bowiem kurs ztotego musiathy osiggna¢ za rok okoto 4,50
wobec dolara i 3,95 wobec euro. Nie mozna tego jednak
wykluczyé, rozwazajac ryzyko zwigzane z kredytami walu-
towymi, a o ukazanie potencjalnego ryzyka wifasnie nam
chodzi. Nie jest to zresztg sytuacja nieprawdopodobna.
Rezultaty obliczen przedstawia kolejny wykres.
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Koszt kredytu rocznego o wartosci 100.000 zt w roznye
splaty kwartalne — prognoza na rok do przodu przy 10%
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Zrdto: Reuters

Jak wida¢ przy zatozeniu stopniowej deprecjacji, wyrdw-
nuje sie juz koszt kredytdw walutowych i ztotowych dla
kredytow zacigganych od konca ubiegtego roku. W poniz-
szej tabelce zaprezentowano koszt kredytéw zacigganych
obecnie w obu wariantach.

Catkowity koszt kredytu w kwocie 100 ( tab. 2

WALUTA Wariant | Wariant Il
PLN 6481,25z 6 042,50 zt
usD 1268,75 zt 71752,27#
EUR 2125,00 8 556,45 z
CHF 1072,92 z 7 450,94 7
JPY 65,63 zt 6 392,49 zt

Zrddfo: BZ WBK

0 ile w pierwszym wariancie kredyt ztotowy jest zdecydo-
wanie najdrozszy, to w drugim staje sie najtanszy.

To ile mozna na tym stracié?

Zapewne wielu Czytelnikdw niniejszej analizy zastanawia
sig, co praktycznie dla ich kieszeni oznacza ryzyko waluto-
we, 0 ktérym sie mowi przy okazji kredytéw zacigganych
w walutach obcych, tzn. oile wiece] ztotdwek trzeba
bedzie zaptaci¢ za kredyt, jezeli ztoty w okresie sptacania
ostabi sie. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, powrécilismy
ponownie do naszego kredytu o modelowej konstrukcji

i policzylismy, jak wptynie na jego koszt (rozumiany jako
suma sptat) deprecjacja polskiej waluty. Przyjeto zatozenie,
ze oprocentowanie kredytu jest state, a w okresie roku na-
stapi stopniowy spadek wartosci ztotego. W zaleznosci od

wielkosci tego osfabienia policzono wzrost kosztu kredytu.
Wyniki obliczef przedstawia kolejny wykres. Jak juz wcze-
$niej napisaliémy, nie mozna wykluczy¢, ze za rok ztoty be-
dzie 0 10 proc. stabszy, a to spowoduje, ze niezaleznie od

wielkoSci kredytu trzeba bedzie odda¢ bankowi o 6,2 proc.
wigcej niz w przypadku, gdyby ztoty pozostat na obecnym

poziomie. Duzo to czy mato? No cdz, w przypadku kwoty

100 tys. zt i oprocentowaniu na poziomie 2 proc., przy

10 proc. deprecjacji polskiej waluty trzeba by zapfaci¢ az

6 300 zt wiecej, a kazdy 1 proc. osfabienia ztotego bedzie

kosztowac kredytabiorce 630 zt. Ten sam kredyt oprocento-
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wany na 10 proc. bedzie kosztowaé o 6 500 zt wiecej przy
deprecjacji ztotego o 10 proc.
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Aby dowiedziec sie, jak wzro$nie koszt kredytu w przypadku
wzrostu jego oprocentowania (co jest obecnie wysoce
prawdopodobne w przypadku kredytdw zacigganych w wa-
lutach, ze wzgledu na rozpoczynajgcy sie cykl globalnego
zacie$niania monetarnego), odwraéciliSmy zatozenia. Tym
razem zakfada sie stabilny kurs walutowy, natomiast koszt
kredytu ro$nie wraz ze wzrostem oprocentowania. Kolejny
wykres zawiera wyniki obliczen. Wida¢ wyraznie, ze koszt
kredytu jest znacznie mniej podatny na zmiany wywotane
wzrostem stdp procentowych. Jezeli w ciggu roku, na jaki
zaciggany jest nasz modelowy kredyt, stopy procentowe
wzrosng 05 pkt proc., to jego koszt wzro$nie jedynie
00,77 proc. Przekfadajac to na konkretne kwoty, przy 100
tys. zt kredytu taki wzrost oprocentowania oznaczac bedzie
780 zt wiecej do zaptaty niezaleznie od poczatkowego opro-
centowania.
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Jak zatem widac, zmiany kursu walutowego majg znacznie
wiekszy wptyw na koszt kredytu niz zmiany jego oprocen-
towania. Dzieje sie tak dlatego, ze wyzsza stopa procen-
towa powoduje, ze musimy sptacac¢ wyzsze odsetki, a raty
kapitatowe pozostajg bez zmian. Natomiast w przypadku
gdy zmienia sie kurs walutowy, ma to wptyw zaréwno na
wysoko$¢ odsetek, jak réwniez na raty kapitatowe — a to
ze wzgledu na ich wysoko$¢ ktora ma decydujgcy wptyw
na koszt catkowity.

ka i Rynki Fi

Whiosek: kredytobiorco, pamietaj o ryzyku
kursowym!

Gtéwny wniosek z przeprowadzone] analizy jest taki, ze
podejmujac decyzje o zaciggnieciu kredytu walutowego
i widzac kuszaco niskie jego oprocentowanie, trzeba za-
wsze pamigtaC o ryzyku zwigzanym z kursem walutowym.
Jak wykazano, deprecjacja krajowe]j waluty moze spowodo-
wac, ze kredyt walutowy, ktdry wydawat sie zdecydowanie
korzystniejszy od ztotowego, w ostatecznym rozrachunku
okaze sie od niego kosztowniejszy. W chwili obecnej mamy
sytuacje taka, ze polska waluta jest bardzo silna (19 kwiet-
nia za 1 dolara ptacono zaledwie 4,03 zlotego), istnigje za-
tem pewien obszar do potencjalnego ostabienia. Z drugiej
jednak strony w niedalekiej perspektywie Polska powinna
znalezé sie w Unii Europejskiej, a potem réwniez w strefie
euro i te czynniki bedg silnym wsparciem dla ztotego. Wy-
daje sie, ze dtugoterminowe kredyty walutowe powinny
okazac sie tansze od ztotowych w wigkszosci scenariuszy
(poza scenariuszem kryzysu walutowego), za$ w okresie

najblizszego roku spodziewana stopniowa deprecjacja

ztotego moze spowodowac, ze te kredyty bedg mniej atrak-
cyjne. Jednak ocena, jak duze jest ryzyko deprecjacji, musi

by¢ dokonana samodzielnie przez kazdego kredytobiorce.
Mozna réwniez prébowac znalez¢ odpowiedni moment na

przewalutowanie kredytu. No c6z, na zakonczenie nie pozo-
staje nam nic innego, jak zyczy¢ Panstwu trafnych decyzji.
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B Dane ekonomiczne wcigz dostarczajg mieszanych
sygnatéw o kondycji gospodarki

B Popyt konsumpcyjny pozostaje silny...
W ...ale przedsiebiorstwa wcigz nie inwestujg

B Jednak coraz wiecej jest oznak poprawy ogdlinej
koniunktury

Wciaz mieszane sygnaty

Kolejny miesigc dostarczyt mieszanych sygnatéw nt. kon-
dycji gospodarki i perspektyw ozywienia aktywnosci ekono-

micznej. Podobnie jak w poprzednich miesigcach badania
ankietowe przedsiebiorstw jednomy$inie wskazywaty na

wzrost optymizmu biznesmendw, na oczekiwania ozywie-

nia popytu i zwigkszenie portfela zamoéwien. Po marcowe;

zapasci w kwietniu odbudowat sig optymizm konsumen-

téw, ich ocena biezacej sytuacji finansowej i sktonno$¢
do zakupéw. Wyraznie przyspieszyta dynamika sprzedazy

detalicznej i ozywita sie akcja kredytowa dla 0séb prywat-

nych. Podatkowe wptywy do budzetu réwniez wyraznie

przyspieszyty. Z drugiej jednak strony w marcu postepowa-

ta redukcja zatrudnienia, po raz pierwszy od bardzo dawna

skurczyt sie nominalny fundusz ptac w przedsigbiorstwach,
dynamika produkcji przemystowej powrdcita w sfere warto-
$ci gteboko ujemnych po jednorazowym wyskoku ,,na plus”
w lutym, import wyraznie pogtebit spadek w ujeciu rocz-
nym, sugerujac utrzymujgca sie stabo$¢ popytu inwesty-

cyjnego, a nalezno$ci systemu bankowego od podmiotéw
gospodarczych spadty w marcu o ponad 2,6 mid zt, w skali
dotad niespotykanej, jesli poming¢ specyfike zachowania
agregatéw pienieznych w grudniu.

Ponizej przyjrzyjmy sie szczegdtom
Kwiecien przyniost poprawe nastrojow

konsumentow
Wedtug Demoskopu wskaznik optymizmu konsumentdw

wzrést w kwietniu o 7 pkt do 86 pkt (100 to poziom neutral-

ny). Cho¢ nadal wiecej jest pesymistow niz optymistéw, to

wydaje sie, iz nasza wczesniejsza hipoteza byta prawdziwa.
Argumentowali$émy, ze zatamanie nastrojow w marcu wy-

nikato z rzadowych planéw zredukowania doptat do lekow

oraz wprowadzenia utrudnien przy zatrudnianiu emerytow.

Wykres ponizej pokazuje, ze WOK liczony r/r ponownie jest
w neutralnym czy nawet pozytywnym obszarze — wskaznik
sktonnos$ci do konsumpcji wzrést o 1,2 pkt r/r.

Demoskop podaje, ze gospodarstwa domowe sg bardzigj
optymistyczne jesli chodzi o ich wiasng sytuacje finansowa
niz wocenach kondycji catej gospodarki. A poniewaz

gospodarstwa domowe wiedzg znacznie wigece] 0 SWO-
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ich wtasnych finansach nizli o gospodarce w skali makro,
skfaniamy sie do przyktadania wieksze] wagi do wskaznika
sktonno$ci do konsumpcji niz do wskaznika ogolnego kli-
matu gospodarczego. Gospodarstwa domowe sg znacznie
cze$cie] zdolne do oszczedzania czeSci pieniedzy z bieza-
cych dochoddw, a po raz pierwszy od p6t roku nastgpit
znaczny wzrost udziatu gospodarstw planujacych zakupy
débr trwatych. Demoskop uwaza, ze w kwietniu pojawity
sie pierwsze oznaki ozywienia popytu. Teraz umie$¢my
to stwierdzenie w kontek$cie rosngcej o prawie 10 proc.
r/r sprzedazy detalicznej juz w marcu (patrz dalej) i wzrostu
prywatnej konsumpcji 0 3,2 proc. r/r w statystykach PKB
za IV kwartat 2001.

Wskazniki optymizmu konsumentow ifr
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Zrdfo: Ipsos-Demoskop
Demoskop stwierdza, ze oczekiwania inflacyjne obnizyty
sie zauwazalnie po raz trzeci zrzedu, a sktonno$é do
oszczedzania wzrosta i osiggnefa poziom notowany przed
wprowadzeniem podatku Belki. Jest jednak zdecydowanie
za wczesnie, by méwic, czy negatywny trend depozytéw
gospodarstw domowych zostanie zatrzymany (wiasciwie
to badanie instytutu Pentor wykazato odwrotng tendencje
— spadek depozytéw i rosnacy popyt na kredyt).

Sprzedaz detaliczna wzrosta, czesciowo ze wzgledu
na Wielkanoc

Polacy lubig zakupy. Dane o sprzedazy detalicznej potwier-
dzajg tg teze. Dynamika nominalna r/r sprzedazy detalicz-
nej przyspieszyta z 6,7 proc. w lutym (rewizja w dét z 7,7
proc.) do 9,9 proc. w marcu. W | kwartale 2002 sprzedaz
detaliczna wzrosta nominalnie $rednio o 7,1 proc. r/r, pod-
czas gdy w IV kwartale 2001 tylko o 3,5 proc. Pamigtajmy,
ze inflacja $rednioroczna spadfa z 3,7 proc. w IV kwartale
2001 do 3,4 proc. w | kwartale 2002, co oznacza, ze rozni-
ca ta w ujeciu realnym byfa jeszcze wieksza. Wydaje sieg,
ze konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta o 2,1 proc. r/r w Il
kwartale 2001 i 0 3,2 proc. r/r w IV kw. 2001, jeszcze przy-
spieszyta w | kwartale br.
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Zrédfo: GUS
Co ciekawe, sprzedaz detaliczna r/r wzrosta gwattownie
w marcu pomimo jednego dnia roboczego mniej w tym
roku. Oczywiscie natychmiast mozna oponowaé, ze przy
zyskujacych rynek supermarketach, otwartych réwniez
w weekendy, kwestia ta jest nieistotna. Uwazamy jednak,
ze ciggle ma to pewne znaczenie. Odnotowujemy, ze dyna-
mika roczna sprzedazy mebli, sprzetu AGD iRTV, lekdw
oraz odziezy spadfa w marcu w poréwnaniu z lutym. Jedno-
cze$nie sprzedaz samochoddéw spadta o 4 proc. r/r wobec
=3,1 proc. w lutym (oczywiscie trzeba pamieta¢ o naptywie
uzywanych samochodéw importowanych w | kwartale
2002, ktérych sprzedaz prawdopodobnie nie jest ujmo-
wana w statystykach GUS, gdyz sg to czesto transakcje
pomiedzy osobami prywatnymi). W kazdym razie, skoro
wszystko obnizyto sie w marcu, to dlaczego sprzedaz deta-
liczna ogdtem wzrosta? Sgdzimy, ze wiarygodnym wyjasnie-
niem moga by¢ Swieta wielkanocne, ktére wypadty dwa
tygodnie wczesniej niz w 2001 roku i skutkowaty znacznie
wigkszymi wydatkami na zywnos$¢ niz w marcu 2001. Rze-
czywiscie, dynamika sprzedazy zywno$ci przyspieszyta
26,9 proc. w lutym do 18 proc. r/r w marcu. Tak, Polacy
za bardzo sie objadajg na Wielkanoc, a statystyki ujawniajg
ten zwycza.

Co ciekawe, realny wzrost sprzedazy detalicznej w lutym
okazat sie silniejszy niz oczekiwano. Sprzedaz detaliczna
wzrosta wdwczas 06,6 proc. r/r w ujeciu realnym, pod-
czas gdy wzrost nominalny osiggnat 6,7 proc. Jesli tak niski
deflator odnosi sie réwniez do marca, to 9,9 proc. nominal-
nego wzrostu sprzedazy moze przetozy¢ sie na prawie 10
proc. wzrostu realnego, co bytoby najlepszym rezultatem
od kwietnia 2000 r.

Ci, ktérzy mieli nadzieje, ze dane sprzedazy detalicznej
uczynig obraz ozywienia gospodarczego wyrazniejszym,
z pewno$cig mogg czuc sie zawiedzeni. Aby uzyskac ,czy-
sty” obraz, konieczna byfaby korekta o kilka dni roboczych,
import samochoddw uzywanych oraz wczesniejsza Wielka-
noc, przy czym ta ostatnia korekta bytaby w kierunku prze-
ciwnym do poprzednich dwdch. W sumie sadzimy, ze jest
stabilny trend (w danych sprzedazy detalicznej oraz PKB) sil-
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nej i rosngcej konsumpcji indywidualnej, po ktdrej powinno
nadej$¢ odbicie w gore w cyklu zapasdw, a potem wyzsze
inwestycje oraz zatrudnienie.

Bezrobocie stabilne w marcu, fundusz ptac spada

Wedtug GUS stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata
w marcu bez zmian na poziomie 18,1 proc. Poinformowa-
no réwniez, ze zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
spadto 0 0,1 proc. m/m. Oba wskazniki sg bardziej optymi-
styczne niz w marcu 2001, kiedy stopa bezrobocia wzrosta
0 0,2 proc., a zatrudnienie zmniegjszyto sig o 0,4 proc. m/m.
Pomimo tego sytuacja na rynku pracy pozostaje ciagle
bardzo ciezka, stanowigc obecnie gtdwne zagrozenie dla
scenariusza ozywienia gospodarczego. W nadchodzacych
dwach miesigcach mozemy oczekiwac lekkiego spadku sto-
py bezrobocia dzieki sezonowemu wzrostowi liczby miejsc
pracy poza przemystem, chociaz w lIl kwartale, nastgpi od-
bicie, kiedy 900 tys. absolwentdw wejdzie na rynek pracy.
Pod koniec roku bezrobocie powinno osiggng¢ 19 proc.

Srednia ptaca w sektorze przedsighiorstw wazrosta
w marcu 0 2,8 proc. m/m, a dynamika roczna obnizyta sie
do 4,8 proc. r/rz5,5 proc. w lutym. Nominalny fundusz
pfac (przecietne zatrudnienie razy $rednia ptaca) obnizyt
sie wiec w marcu o okoto 0,2 proc. r/ribyt to pierwszy
spadek w ostatnich latach. To sg z pewnoscig dobre wie-
$ci dla firm, ktére mogg mniej ptaci¢ i redukowac koszty
pracy. Jednak to zta wiadomo$c¢ dla prywatnej konsumpciji,
ktéra juz teraz jest finansowana przez spadajace 0szczedno-
$ci netto gospodarstw domowych, a ten proces nie moze
trwac wiecznie.

Koniunktura w kwietniu na poziomie sprzed roku,
recesja odwotana

Wskazniki koniunktury gospodarcze] opublikowane przez
GUS, sg pierwszym dowodem wskazujgcym, dokad go-
spodarka moze po6js¢ wll kwartale 02. |jak wida¢ na
nastepnym wykresie, w ujeciu rocznym koniunktura w prze-
myS$le przetwdrczym opu$cita obszar ujemny, odwotujgc
recesje. W budownictwie oraz handlu detalicznym wskaz-
niki koniunktury kontynuujg wzrost, cho¢ poprawa nie jest
tak imponujaca jak w przemysle. W przetwdrstwie indeks
osiggnat -5 pkt (-9 w marcu, -5 przed rokiem), w budownic-
twie 7 (odpowiednio -3, 15), a w handlu detalicznym -16
(-23,-9).

Przechodzac do szczeg6téw, odnotowujemy, ze firmy prze-
tworcze donoszg o poprawie zaréwno popytu krajowego,
jak i zagranicznego (cho¢ tacznie nadal wiecej firm mowi
0 pogorszeniu, to jednak mniej niz w marcu i podobna ilo$¢
jak przed rokiem). Oceny obecnej produkcji sg bardziej opty-
mistyczne niz w marcu, a oczekiwania dotyczace przyszej
produkcji réwniez sg optymistyczne. Jak zwykle smutng

"
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informacjg jest, ze pracodawcy nadal planujg zwolnienia,
cho¢ na mniejszg skale niz przed miesigcem. Pamigtamy,

Ze 1o ostatnie zdanie powtarzamy juz od kilku miesiecy po
kazdej publikacji badania GUS izastanawiamy sie, kiedy

firmy zaczng donosi¢ o planach zwigkszania zatrudnienia.

Ankietowani oczekujg pewnego wzrostu cen producenta
w kolejnych miesigcach. Wyczuwamy tu wptyw akcyzy

na prad, ale moze to tez by¢ wynik lepszego popytu kra-

jowego, ktdry przektada sie na wzrost sity narzucania cen
przez producentdw, trudno to w te] chwili rozstrzygnac.

Wskainiki koniunktury GUS
2 pkt

zmiana rfr

— preemyst hudownictwo — handel detaliczny

Zrédio: GUS, BZ WBK
Budownictwo wykazuje sezonowg poprawe warunkéw

biznesowych. Co ciekawe, sektor oczekuje spadku cen pro-
dukcji w przysztosci i bedzie nadal ograniczaé zatrudnienie,

ale wolniej niz miesigc temu (znowu!).

W handlu detalicznym firmy donosity o spadku m/m bieza-
cej sprzedazy, co taczymy z marcowym zatamaniem opty-

mizmu konsumentéw. Ponadto pogorszyly sie oczekiwania
przyszte] sprzedazy, a indeks stat sie ujemny. W ostatnich
trzech latach kwiecien i maj byty $rednio lepsze niz marzec

w ujeciu wolumenu sprzedazy (ceny state). Stad odnotowu-

jemy, ze taki wynik moze wskazywaé na stabo$¢ popytu

ludno$ci w przysztosci albo moze by¢ tylko jednorazo-

wym zachwianiem. Marcowe dane sprzedazy detaliczne]

powinny rzuci¢ nieco wigce] $wiatta na to zagadnienie.
Firmy handlowe bedg kontynuowaé ograniczanie zatrudnie-

nia, ale wolnigj niz przed miesigcem (znowu!).

Produkcja przemystowa znéw na minusie

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 10,2 proc. m/m,
a w ujeciu rocznym spadta o 3,2 proc. r/r. Liczby te sg nie-

CO nizsze niz nasza prognoza i niz konsensus rynkowy, ale
ze wzgledu na niespdjnosci w publikowanych przez GUS
danych o produkcji przypadkowos$¢ prognoz jest bardzo
duza. Mozna zatem powiedzie¢, ze rdznica ta mieSci sie
w przedziale dopuszczalnego btedu prognozy. W tym roku
w marcu byt jeden dzien roboczy mniej niz w analogicznym
miesigcu 2001 r. Uwzgledniajac to, dynamika produkcji
r/r byta poréwnywalna jak w lutym. Jednakze nalezy by¢

ostroznym, gdyz taka prosta korekta nie jest zbyt wiary-

godnym miernikiem, poniewaz dla niektérych sektordw
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i przedsiebiorstw (jak np. huty) liczba dni roboczych nie
ma wptywu na wielko$¢ produkcji. W kazdym razie uwa-
zamy, ze dane o produkcji nie sg takie zte, na jakie wygla-
dajg na pierwszy rzut oka. Potwierdzit to indeks produkcji
przemystowej wyréwnany sezonowo (1995=100), ktory
GUS publikuje w miesiecznym ,Biuletynie Statystycznym”.
Wskaznik ten wyraznie wzrdst w marcu i byt to najwigkszy
wzrost od grudnia 2000. Byt to réwniez trzeci wzrost z rze-
du, co sugeruje, ze produkcja przemystowa mogta zaczaé
odzywac i wychodzi¢ z trendu horyzontalnego trwajgcego
od drugiej potowy 2000 r. Roczna stopa wzrostu produkcji
liczona na bazie tego indeksu osiagneta 1,9 proc. r/r. Liczo-
ny przez GUS indeks wyréwnany sezonowo eliminuje nie
tylko efekty typowych $rédrocznych wahan sezonowych,
ale réwniez uwzglednia liczbe dni roboczych i inne czynniki
jednorazowe.

Indeks produkcji przemystowej i budowlano-montaz

m 1895 =100

Wyr. Sezonowo

160

T T

— prod. premysfowa ogotem pretwarstwo priemystowe  — prod. budowlano-montazowa

Zréto: GUS
Jednakze nasze obawy wzbudzita informacja o bardzo
duzym spadku odnotowanym w marcu w sektorze produkcji
maszyn i urzadzen elektrycznych (o 10,6 proc. r/r). W pierw-
szych dwdch miesigcach 2002 roku nastgpita istotna
poprawa w tym obszarze (wzrost 0 3,9 proc. r/r w lutym),
Co sugerowato wzrost popytu ze strony przedsiebiorstw
na dobra inwestycyjne. Ten nagty odwrdt wymaga doktad-
niejszej analizy. Produkcja odbiornikéw radiowych, telewi-
zyjnych oraz sprzetu telekomunikacyjnego réwniez silnie
spadta (-10,5 proc. r/r) po wzro$cie o 3,8 proc. r/r w lutym,
sugerujgc osfabienie indywidualnego popytu konsumpcyj-
nego, co jednak jak na razie nie znalazto potwierdzenia
w statystykach sprzedazy detalicznej.

Produkcja w sektorze budowlanym pozostata w marcu bar-
dzo staba, spadajgc o 14,4 proc. r/r po spadku o 13,9 proc.
w lutym. Oznacza to, iz w | kwartale br. nastgpito pogor-
szenie produkcji budowlanej az o0 16,7 proc. r/r, znacznie
gtebsze niz —9,9 proc. r/r w IV kwartale 2001. Takie rezul-
taty nie pozwalajg na zbyt wiele optymizmu, jes$li chodzi
0 prognoze inwestycji w $rodki trwate na | kwartale 2002,
chociaz nasza prognoza wzrostu PKB juz antycypowala, ze
spadek inwestycji w | kwartale bedzie gtebszy niz w IV
kwartale 2001.



Deficyt budzetowy po trzech miesigcach osiagnat
41,1 proc. planu

Deficyt budzetu osiggnat po | kwartale br. 16,43 mld zt ,czy-
li 41,1 proc. planu catorocznego, dochody wzrosty do 21,6
proc. planu, a wydatki do 25,8 proc. W ujeciu rocznym
dynamika dochoddw ogdtem nieco sie pogorszyta w porow-
naniu z wyjgtkowo silnym lutym, ale pozostata do$¢ mocna;
dynamika wydatkdw znacznie spadta, gtéwnie w wyniku
malejgcych kosztow obstugi zadtuzenia oraz duzo nizszego
transferu do FUS. W marcu bardzo dobrze wygladaty wpty-
wy podatkowe, zardwno z podatkéw posrednich, jaki i do-
chodowych od 0séb prawych i 0séb fizycznych. Oczywiscie
w tym roku nie ma wptywdéw z UMTS, wiec dochody jed-
nostek budzetowych spadty o 70 proc. r/r. Ogéinie jednak
| kwartat 2002 nie byt zty, a biorgc pod uwage, ze niektére
podatki zaczng obowigzywac dopiero w kwietniu (od docho-
déw kapitatowych, akcyza na elektrycznosc¢), a zamrozenie
progow podatkowych bedzie powiekszato wptywy z PIT
w dalsze] cze$ci roku, nie obawiamy sie zbytnio o strone
dochodowa budzetu.

Inflacja w dolnych rejonach oczekiwan

Inflacja wzrosta w marcu 00,2 proc. m/mi 3,3 proc. r/r.
Czy to niespodzianka? Raczej nie, miescito sie to w dolnych
granicach oczekiwan rynku. Co jednak byto nieco zadziwia-
jace, to stosunkowo niski wzrost cen paliw. Nasze dane su-
geruja, ze ceny hurtowe najwiekszej polskiej rafinerii PKN
Orlen wzrosty w marcu prawie 0 6 proc. m/m (5,9 proc.
benzyna i 5,6 proc. olej napedowy). Dom maklerski Reflex,
ktéry monitoruje rynek paliw w Polsce, informowat wcze-
$niej o wzrodcie detalicznych cen paliw na stacjach ben-
zynowych $rednio o 2,6-3,0 proc. Tymczasem GUS podat,
ze w ubieglym miesigcu ceny paliw wzrosty tylko o 1 proc.
m/m. Nie znamy dokfadnie techniki zbierania danych przez
GUS, ale tak niski wzrost sugeruje, ze dane te nie obejmuja
najwigkszych podwyzek, ktére miaty miejsce w ostatnim ty-
godniu marca. Zgodnie z tym zatozeniem dane kwietniowe
powinny by¢ odpowiednio wyzsze.

[T "

Zrédio: GUS

Marcowa inflacja nie zmienia naszego przewidywanego sce-
nariusza inflacyjnego na reszte roku. Jest bardzo prawdopo-
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dobne, ze najblizsze dwa miesigce przyniosg spadek inflacji.
W kwietniu miata miejsce podwyzka kosztéw korzystania
z gazu (do 10% m/m dla przecietnego gospodarstwa
domowego) oraz wyrazny wzrost detalicznych cen paliw
0 (ok. 6% m/m wedtug danych biura maklerskiego Reflex).
Niemniej jednak ze wzgledu na efekt ,wysokiej bazy”
roku 2001 oczekujemy spadku inflacji do 3-3,1%. Jedyne,
co mogtoby temu zapobiec, to tzw. efekt tapinskiego,
bedacy konsekwencjg wprowadzenia nowej listy lekow
refundowanych na poczatku kwietnia. Jednak nasze
informacje wskazuja, ze efekt ten nie bedzie miat istotnego
wplywu na kwietniowa stope inflacji (patrz ramka).

.Efekt tapinskiego”

a kwietniowa inflacja
Oszacowalismy, ze nowa lista lekéw refundowanych
moze przyczyni¢ sie do wzrostu inflacji w kwietniu
o ok. 0,2 pktproc., jesli GUS przyjmie ,normalng”
procedure liczenia indeksu cen, tj. nie dokona zmian
w sktadzie koszyka CPI w trakcie roku kalendarzowego.
Sprébowali$my zbada¢ to zagadnienie dokfadniej,
poniewaz ogarnety nas zte przeczucia, co do podejscia
GUS. | rzeczywiscie, wynik nas zaskoczyt. Nie wiemy
doktadnie, jaka bedzie metoda liczenia cen lekdw, jednak
zgodnie z tym co udato sig ustali¢, GUS moze prébowac
dostosowac koszyk lekéw w CPI, aby uchwyci¢ zmiane
na listach lekéw refundowanych. Poniewaz nie mamy
pojecia 0 szczegdtach, nie mozemy oceni¢ doktadnego
wptywu na inflacje CPl. W przypadku najbardziej
ekstremalnym moze on wynie$¢ -0,4 pkt proc., ale
to raczej mato prawdopodobne. Zapewne przyjete
rozwigzanie skutkowa¢ bedzie wzglednie stabilnymi
cenami lekéw w kwietniu. Przy takim zafozeniu,
szacujemy inflacje w kwietniu na poziomie 3,1% r/r.
Jezeli jednak tak bedzie istotnie, skale dyskrecjonalnos$ci
w obliczeniach GUS nalezatoby uznaé za bardzo
niepokojaca i watpliwg metodologicznie.

Ceny produkcji wzrosty i beda rosty dalej

Ceny produkcji sprzedanej odnotowaty w marcu wzrost
00,3 proc. m/miQ,4 proc. r/r, gtéwnie ze wzgledu na
znaczne podwyzki cen paliw. Wskaznik PPl nadal pozostaje
bardzo niski, w sektorze wytwdrczym nawet ponizej zera
(-1 proc. r/r), ale trend spadkowy wyraznie sie skonczyt.
W nastepnych miesigcach zmiany podatkowe oraz tenden-
cje na $wiatowych rynkach ropy naftowej prawdopodobnie
spowodujg dalszy wzrost PPI. W kwietniu producenci ener
gii ucierpig z powodu nowego podatku akcyzowego na elek-
tryczno$é, ale jednoczesnie spadng ceny gazu dla duzych
odbiorcow. Wyzszy VAT na niektére produkty (artykuty dla
dzieci, opony, itd.) réwniez bedzie miat znaczenie. Ogdlnie
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rzecz biorac oczekujemy, ze negatywne efekty przewaza,

wiec w kwietniu 1 maju bedziemy obserwowali wskazniki
PPI i CPI podazajace w przeciwnych kierunkach, gdyz CPI

bedzie spada¢ do rekordowo niskiego poziomu 2,5 proc.

w maju dzieki niskiej bazie ubiegtoroczne;.

Inflacja bazowa w marcu w dét, gtéwny wskaznik
ponizej 3 proc.

Jak oczekiwano, wskazniki inflacji bazowej spadty w marcu.
Sadzimy, ze dwa z nich bedg wazne dla RPP. Po pierwsze,
$rednia obcieta, uwazana za bardziej wiarygodng niz inne,

spadfa ponizej 3 proc. Po drugie, inflacja netto, spadta
znacznie z 4,7 proc. do 4,1 proc. W ostatnich miesigcach
komentarze z NBP czesto odnosity sie do inflacji netto
wskazujac, ze jest ona znacznie powyzej CPI, a to sugeruje
duze znaczenie cen paliw i zywno$ci w spadku inflacji.

Inflacja bazowa v
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Niespodzianka w podazy pienigdza

Tak jak oczekiwano, opublikowana nowa miara podazy pie-

nigdza M3 w marcu wykazata znacznie mniejszy wzrost niz
stara M2. Bylo to oczywiscie zwigzane z wprowadzeniem

.podatku Belki” i ucieczka z oszczedno$ciami do lokat wol-

nych od podatku w listopadzie. W listopadzie 2001 r. okoto

11 mld zt depozytdw ztotowych zostato przesunietych z ter-

minéw krétszych do tych powyze] 24 miesiecy. Poniewaz
definicja podazy pienigdza M3 nie zawiera w sobie tychze
depozytow, M3 gwattownie spadto. Roczna stopa wzrostu
obnizyta sie w listopadzie do 7,8 proc. z 11,5 proc.

O ile fatwo mozemy wyjasni¢, co sie stato w listopadzie,

nie jest juz takie oczywiste, co spowodowato gwattowny
spadek podazy pienigdza w marcu o 2 proc., czyli 6,6 mid

zt. Mozna to pokazaC ksiegowo: gotowka w obiegu zwigk-
szyta sie 0 0,9 mid zt, a depozyty obnizyty sie 0 7,6 mid zt.

Podczas gdy depozyty gospodarstw domowych wzrosty

01,8 mid zt, depozyty niemonetarnych instytucji finanso-

wych spadty o okoto 2,8 mld zt, a lokaty przedsigbiorstw
zmniejszyty sie 04,4 mid zt! Rzeczywiscie, w | kwartale
przedsigbiorstwa zwykle zmniejszaty swoje depozyty, ale
ten trend nigdy nie byt az tak silny, jak w | kwartale 2002.

Réwniez depozyty instytucji niekomercyjnych (jak koScioty,
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fundacje itp.) spadty w marcu o okoto 2,3 mld zt, czyli 23
proc. m/m — co nie wydarzyto sie przez ostatnie 4 lata, za
jakie mamy dane o M3. Dynamika roczna depozytdw gospo-
darstw domowych spadta do 3,3 proc. z 3,9 proc. w lutym
i 20,4 proc. r/rrok temu. Kredyty ludnoSci przyspieszyly
w marcu do 15,1 proc. r/rwobec 14,6 proc. w lutym,
natomiast dynamika kredytéw przedsigbiorstw obnizyta sie
7 4,4 proc. r/r w lutym do 2 proc. w marcu. Jednoczes$nie
kredyty instytucji samorzgdowych i funduszy budzetowych
przyspieszyty do 64,6 proc. r/rz 61 proc. w lutym. Dyna-
mika zadtuzenia netto instytucji rzadowych szczebla cen-
tralnego spowolnita do 18 proc. r/r z 31 proc. w lutym, cze-
$ciowo w wyniku emisji euroobligacji, co zostato réwniez
zaksiegowane jako wzrost aktywow zagranicznych netto.

Co zatem stato sie w marcu, co uzasadniatoby tak dra-
styczny spadek depozytéw? Gtéwny podejrzany — ,podatek
Belki” — zostat wprowadzony od 1 marca, wigc miat nie-
wielki wptyw na ten efekt. Wiarygodna hipoteza jest taka,
ze duza cze$¢ depozytdw w marcu zostata przesunieta
z termindw ponizej 24 miesiecy do dtuzszych i wypadty one
ze statystyk M3. Nie znalezlismy dowoddw na to, by te
$rodki miaty zosta¢ przeniesione do innych typow aktywdw
finansowych (jak fundusze inwestycyjne lub obligacje rza-
dowe). Mniejszy spadek starego agregatu M2 sugeruje, ze
rzeczywiscie byto jakie$ przesunigcie na dluzsze depozyty,
co mniej wiece] w potowie wyja$niatoby gteboki spadek
podazy pienigdza M3. Réwniez efekt kursowy nie tlumaczy
marcowego spadku. W marcu ztoty umocnit sie nominalnie
0 2 proc. wobec dolara, ale to stanowi zaledwie niecaty
1 mld zt spadku depozytéw, gdyz zobowigzania walutowe
sektora bankowego s3 pigciokrotnie nizsze niz zobowigza-
nia ztotowe. W kazdym razie dynamika depozytéw spadta
76,1 proc. wlutym do zaledwie 1,6 proc. r/rw marcu.
Jedli nie moze to by¢ wyttumaczone poprzez przesunigcie
w kierunku depozytdw dtugoterminowych, to RPP moze
miec ciezki orzech do zgryzienia.



Pod lupa: Bank centraln

B RPP obnizyta stope interwencyjng do 9,5 proc.,

B Nastepna obnizka o kolejne 50 pb. prawdopo-
dobna w czerwcu

25 kwietnia RPP obnizyta stope interwencyjng z 10 proc. do
9,5 proc., lombardowg z 13,5 proc. do 12,5 proc., stopa
depozytowa pozostata na poziomie 6,5 proc. RPP utrzymata
neutralne nastawienie. Zakres dokonanej redukcji stop byt
mniejszy niz 100 pb. oczekiwanych i wycenionych juz przez
rynek, wiec komentarze zaraz po decyzji wyraznie pokazaty,
ze sg dalsze oczekiwania na cigcie stop. A poniewaz infla-
cja powinna spada¢ do maja, wydaje sie prawdopodobne,
ze RPP obnizy stope interwencyjng do 9 proc. w czerwcu,
po opublikowaniu inflacji za maj.

Wedtug ,Pulsu Biznesu” wynik glosowania ponownie
wynidst 5:5 i gtos Leszka Balcerowicza zadecydowat o ob-
nizce stdp. Rzeczywiscie taki rezultat wydaje sie wysoce
prawdopodobny. Przy poprzednich trzech cigciach (po 150
pb.) zapewne ,gotebie” z RPP chciaty obnizki o 200 pb.,
a .jastrzebie” byly za 100 pb. iglos prezesa usrednit te
oczekiwania. Mozliwe, ze ,gotebie” chciaty obnizy¢ stopy
0 100 ph., a jastrzebie nie chciaty zmiany stép i Leszek Bal-
cerowicz ponownie umozliwit kompromis. W kazdym razie
to tylko zgadywanie w oparciu o przeciek w ,Pulsie Biz-
nesu” (ktéry moze by¢ btedny), pewni bedziemy za sze$¢
tygodni po oficjalnym ogtoszeniu wynikéw gtosowania.

Na konferencje prasowg poszedtem zobaczyc¢, jak decyzja
zostanie ogtoszona. Pamigtam, ze w styczniu po ostatnim
ruchu o 150 pb. Balcerowicz na konferencji wystat bardzo
silny sygnat, ze cykl obnizania stp jest bliski konca. 25
kwietnia tak nie byto. Po prostu prezes NBP podkreslit, ze
przy jednocyfrowych stopach RPP nie moze poruszac sie
z predkoscig 150 pkt i trzeba zwolni¢ do 50. Opuszczajac
konferencje, bytem jeszcze bardziej pewny, ze kolejne cie-
cie stop o0 50 pb. jest bliskie.

MAKROS'(OP maj 2002
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Prezes NBP przedstawit argumenty za i przeciw obnizce
stép w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Lista ta jest
nastepujgca:

za: zmniejszenie zagrozen inflacyjnych, spadfa rola czyn-
nikéw przejsciowych w obnizaniu inflacji, spadek
oczekiwan inflacyjnych, spowolnienie podazy pienig-
dza, spowolnienie kredytow dla firm

przeciw: wyzsze prognozy cen ropy naftowej, nizsza
dynamika depozytéw, wyzsza dynamika kredytow dla
ludnos$ci, wzrost sprzedazy detalicznej (cho¢ nie ma
pewnos$ci co do wptywu wczesnej Wielkanocy), nie
w petni ujawnit sie wptyw wczesniejszych obnizek,
znaczna obnizka oprocentowania kredytéw dla firm
i ludno$ci od stycznia, do$wiadczenia zagraniczne
w panstwach, ktére obnizaty inflacje z pozioméw
umiarkowanych do niskich.

Jesli przypomnie¢ nasze wyliczanie argumentéw przed
posiedzeniem, to wigcej byto argumentdw przeciw i row-
niez we wczorajszej prezentacji Balcerowicz po$wiecit wig-
cej czasu na argumenty przeciw obnizce. Wydaje sie jednak,
ze RPP przywigzuje duza wage do spadku inflacji bazowej
oraz oczekiwan inflacyjnych, co umozliwito obnizenie stdp.
Zauwazamy, iz w komunikacie RPP zupetnie zignorowata
wzrost oczekiwan inflacyjnych w przetwdrstwie oraz sprze-
dazy detalicznej w ostatnich miesigcach. By¢ moze wynika
to z niskie] wagi przyktadanej do tych indeksow.

Podkreslamy naszg opinig, ze prawdopodobnie RPP obetnie
wszystkie stopy 0 50 pb. w czerwcu. Je$li dowody na ozy-
wienie bedg do tego czasu wyrazne, to moze to by¢ ostat-
nia obnizka w tym roku. Nie wykluczamy ponadto, ze RPP
moze obnizy¢ stope referencyjng o 25 pb., a lombardowa
0 50 pb., utrzymujac bez zmian stope depozytéw, ale to
mniej prawdopodobny wariant.

Stopy NBP i inflacja
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W !mwiedzi cztonkow Radxp Polityki Pienieznej

obfity w publiczne wypowiedzi cztonkéw RPP i przedstawicieli W tym mleS|acu zwrécimy uwage na liczne prognozy ktére
pojawity sie w tych wypowiedziach. Festiwal prognoz rozpoczat sig od Bogustawa Grabowskiego, ktéry oczekuje bezrobocia na poziomie okoto 20 proc.
w 2003 r., i sugeruje ze jezeli wszyscy wyjedziemy na narty w Alpy, to dolar bedzie kosztowat wiecej niz 5 zt. Dariusz Rosati oczekuje wzrostu PKB
w | kwartale na poziomie 0,5 proc. r/r, podat réwniez prognoze wzrostu PKB w Il kwartale w przedziale 1-1,5 proc., ktéry nastepnie zawezit do 1-1,2
proc., a potem zmienit na 1 proc. lub nawet powyzej. W catym roku wzrost PKB wedtug Rosatiego przekroczy lub bedzie blisko 2 proc., a w 2003 roku
wyniesie 3,5 proc. Wedtug Grzegorza Woéjtowicza | kwartat nie bedzie gorszy od IV. Prognozy inflacji rozpoczety sie od Dariusza Rosatiego z oczekiwania-
mi 2,5 proc. inflacji w maju i pewnego wzrostu w drugiej potowie roku. Andrzej Bratkowski uwaza, ze inflacja w maju moze spa$¢ do 2-3 proc. z jakim$
pdiniejszym odbiciem, ale w koncu roku moze uksztattowac sie ponizej 4 proc. (dolnej granicy celu inflacyjnego), pod warunkiem braku szokéw poda-
zowych. Grzegorz Woéjtowicz oczekuje okoto 4 proc. inflacji, a Cezary Jozefiak prognozuje inflacje w grudniu na poziomie nieznacznie przekraczajagcym
4 proc. Ponadto Andrzej Bratkowski oczekuje, iz ozywienie w drugiej potowie roku, cho¢ powolne bedzie prowadzito do pogorszenia deficytu obrotéw
biezacych do 4-5 proc. PKB.
Z braku oficjalnych prognoz banku centralnego poglad dotyczacy oczekiwan decydentdw monetarnych mozna wyrobi¢ sobie na podstawie wypowie-
dzi. Z powyzszego podsumowania wynika, ze w sprawie wzrostu gospodarczego oczekiwania sg zblizone, i wszyscy oczekujg stopniowego ozywienia.
Jednak istniejg pewne rdznice w prognozach inflacji, wiceprezes NBP oczekuje w grudniu inflacji ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego, podczas gdy
niektérzy cztonkowie rady widzg inflacje w celu, cho¢ blisko dolnej granicy.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Bogustaw Grabowski, cztonek RPP,
gazeta.pl, 4.04 .Uwazam, ze wzrost gospodarczy bedzie powoli przyspieszat, szczegélnie od drugiego pétrocza. Wszystkie czynniki,

ktdre miatyby prowadzi¢ do gwattownej poprawy, musiatyby ze swej natury byé krotkookresowe, wiec tym powolnym
wychodzeniem z dotka nie powinni$my sie martwig.”

.Nie, nie uwazam, by interwencje na rynku walutowym byty konieczne.”

,,l\/Iyds’Ie:’ ze [bezrobocie moze wzrosngc] do okoto 20 procent pod koniec 2003 r., ale wiele zalezato bedzie od dziatan
rzadu.

.Najwazniejszy cel do wykonania to cel $redniookresowy. Stopien jego realizacji bedzie gtéwnym kryterium oceny RPP.
[...] RPP wielokrotnie powtarzata, ze kratkookresowe, roczne cele inflacyjne majg charakter indykatywny.”

.Mam nadzieje, ze jesli do tego w ogdle dojdzie [nietrafienia w tegoroczny cel inflacyjny], to bedzie to raczej ponizej.”

.Mysle, ze [wejscie do EMU jest mozliwe] w 2-3 lata po przystgpieniu do UE, ale decydujace w tym wzgledzie bedzie
stanowisko polskiego rzadu i jego sktonno$¢ do prowadzenia odpowiedniej polityki fiskalnej.”

.Mysle, ze [kurs ztotego w momencie wejscia do ERM2 bedzie] w relacji do koszyka walut na zblizonym do obecnego.”
PYT.: Czy wobec prawdopodobnego rozpoczecia cyklu wzrostu stép procentowych na $wiecie i wzrostu cen ropy
w Polsce tez czeka nas w tym roku podwyzka stép?
0DP.: ,Miejmy nadzieje, ze nie. Wiasnie ostrozno$¢ w procesie obnizania stop stuzyé miata zmniejszeniu
prawdopodobienstwa konieczno$ci podwyzek. [...] Dlatego tez w momencie podnoszenia stop przez np. EBC my by¢
moze nie bedziemy musieli tego robic.”

P: Kogo Pan widziatby w poszerzonej Radzie?
0: ,Moge powiedzie¢, kogo bym nie widziat. Na pewno siebie.”
P: Gdzie Pan spedzi wakacje?
0:,.Oczywiscie w Alpach.”
P: W Alpach? To Pan nakreca deficyt w C/A!
0: ,Jezdze w Alpy przede wszystkim po to, by ostabi¢ ztotego. [...] JakbySmy wszyscy wyjechali w Alpy, to dolar nie
bytby po 5 7, ale znacznie drozszy.”
Reuters, 10.04 .Rzad zaprzepascit szanse przeforsowania waznych reform tuz po wyborach.”

.1rudy wprowadzenia takich reform mogtyby zostac¢ fatwo zrzucone na karb poprzedniego rzadu lub banku centralnego.
Jezeli obcina sie reke kawatek po kawatku, ludzie zdadza sobie w koncu sprawe, ze to boli.”

.Mozna to [strategie gospodarcza rzadu] poréwna¢ do tortu z kilkoma jedynie rodzynkami, ktérych smak moze umknaé¢
podniebieniu, jezeli [reformy] nie zostang szybko wprowadzone.”

.Rzad bedzie sie teraz usilnie starat kontrolowac deficyt budzetowy, by spetni¢ ostre kryteria akcesyjne UE.”

.Polska moze juz mie¢ za soba najgorsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, ale $rednioterminowe
perspektywy wzrostu nie sg wcigz najlepsze.”

.Musimy zaptaci¢ krétkoterminowa cene za osiggnigcie diugoterminowego celu, jakim jest wysaki, stabilny wzrost.”

Rzeczpospolita, 24.04 .Mamy potwierdzenie wcze$niejszych danych o niskiej inflacji, mamy tez pewne stabe symptomy ozywienia
gospodarczego. Nie grozi nam na razie wzrost dynamiki cen. Musimy jednak bra¢ pod uwage fakt, ze nasze decyzje
poskutkujg na poziom inflacji w 2003 roku, kiedy bedzie juz w fazie ozywienia gospodarczego. Z tego punktu widzenia
kazdy kolejny miesiac oznacza, ze jesteSmy coraz blizej kofica procesu obnizania stop procentowych.”

,0d teraz skutki naszych decyzji beda juz jednak miaty znaczenie dla poziomu cen w 2003 roku.”

.JesteSmy coraz blizej momentu, gdy zaczng ujawnia¢ sie skutki obnizek stdp procentowych przeprowadzonych od
stycznia 2001 do stycznia 2002 [...]. Coraz blizej tez ozywienia gospodarczego.”

Dariusz Rosati, cztonek RPP;
PAP, 8.04 .W Polsce nie ma obecnie zagrozenia dla wzrostu gospodarczego, natomiast dla polityki pienieznej niepokojgce sg
tendencje dotyczace dynamiki depozytdw i gotéwki w obiegu, istotne sg tez ceny ropy naftowe;.”
.Kryzysu w polskiej gospodarce nie ma. PKB wciaz rodnie, licze na to, ze wzrost PKB w Il kwartale wyniesie 1,0-1,5
proc.
.Interesuje nas miedzy innymi rozwéj sytuacji na rynku ropy naftowej.”
.Chcemy takze uzyska¢ wiecej informaciji na temat ksztattowania sie depozytéw i gotéwki, bo to s dwie dodatkowe
niepokojace tendencje.”
.Chcemy wiedziec, jakie s3 tego przyczyny. Czy $wiadczy to o gwattownym pozbywaniu sie pieniedzy, czy jest to raczej
przejSciowe zjawisko. Pewnie w ciggu paru tygodni bedziemy mieli jaka$ orientacje.”
.0 tym, ze inflacja w maju bedzie najnizsza w catym roku, wiemy juz od trzech miesiecy, wigc to nie jest nowa
wiadomo$¢. Z tego punktu widzenia nasz oglad nie ulegt zmianie.”
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Reuters, G.Wyborcza, 19.04 Dane dotyczace produkcji przemystowej sg trache gorsze niz oczekiwano, ale trzeba pamietac, ze marzec ma jeden

PAP, 19.04

dzien roboczy mniej niz w ubiegtym roku. Gdy to sie uwzgledni wiasciwie mozna méwi¢ o pewnej stagnaciji lub
ewentualnie bardzo niewielkim wzro$cie.”

.Produkcja wypadifa nieco gorzej niz oczekiwano, inflacja wypadfa tez nieco gorzej niz oczekiwano, wigc obie (nowe)

informacie sie troszke znosza.”

.Co do cen produkcji przemystowej to wzrost jest bardzo wyrazny iwyzszy niz oczekiwano, gléwnie z powodu, jak

sadzim?i, wzrostu cen ropy. Trzeba czekac na kolejne dane miesigczne, zeby zobaczy¢ czy jest to Jaka$ trwata tendencja,
czy efekt cen ropy.”

.Jesli chodzi o pierwszy kwartat nie zmieniam swej prognozy wzrost PKB w granicach 0,5 procent, a jesli chodzi o drugi

kwartat, caty czas oczekuje, ze bedzie to 1,0-1,2 procent.”

.Wydaje sig, ze ozywienie minimalnie sie opéznia. Dane sg nieco zaskakujace, gdyz obserwujgc wzrost sprzedazy

detalicznej w styczniu i lutym, mozna byto oczekiwac ozywienia w fabrykach. Ale to prawdopodobnie import i sprzedaz
zapasOw z magazynOw zaspokajaty potrzeby klientow. Po uwzglednieniu roznicy liczby dni roboczych mozemy
powiedzie¢, ze w przemysle panuje stagnacja. W | kwartale PKB wzrosnie o blisko 0,5 proc.”

.Mysle, ze powoli zblizamy sie do momentu odbicia. Juz w Il kwartale odczujemy bardzo wyrazng poprawe - wzrost

gospodarczy skoczy do 1 proc., a moze nawet powyzej tego poziomu. To wiadnie w Il kwartale uwidocznig sig skutki
poprzednich obnizek stép procentowych. A w catym roku bedziemy mieli 2 proc. wzrost PKB lub nawet nieco wyzszy.”

JInflacja bedzie jeszcze spada¢ do okoto 2,5 proc. w maju. Dopiero w drugiej potowie roku mozna oczekiwaé wzrostu

wskaznika cen.”

.Ostatnie dane o inflacji i produkcji przemystowej wskazuja, ze jest pewna przestrzen do obnizki stép i prawdopodobnie,
jezeli nic ztego sie nie stanie, by¢ moze jakie$ decyzje zostang podjete. Ale trzeba zachowaé ostrozno$¢, bo ciggle nie
wiemy co z depozytami, co ze sprzedazg detaliczng.”

.Uwazam, ze jezeli jest miejsce na dalsze obnizki stop, to te obnizki muszg by¢ bardzo ostrozne. Ja nie widze zagrozen
inflacyjnych na ten rok, ale jesli chodzi o przyszly rok, to jeszcze nie mozemy spac spokojnie. A te decyzje obecne bedg
miaty wieksze znaczenie dla przysztego roku.”

.Nie mozna vvykIuczYé, ze trzeba bedzie podwyzsza¢ stopy, bo nigdy nie mozna wykluczy¢ zatamania budzetu, albo np.
szoku naftowego. Ale w tej chwili to jest dos$¢ nieprawdopodobny scenariusz.”

.Padnosilibysmy stopy, gdyby byt zagrozony nasz cel inflacyjny na przyszly rok. Na przyszly rok mamy cel ponizej 4 proc.,
a bedziemy go realizowa¢ w warunkach szybkiego przyspieszania wzrostu gospodarczego.”

~Stopa rezerw obowigzkowych moze by¢ obnizona od przysztego roku, ale za to prawdopodobnie pozostate 40
proc. obligacji z zamiany rezerw nie zostanie urynkowione. To na pewno nie jest decyzja na najblizsze 2-3 miesiace.
Prawdopodobnie przymierzymy sie do tego na jesieni, tak, zeby od przysztego roku rezerwy byty obnizone.”

~Jestem zwolennikiem tego, zeby juz nie rusza¢ obligacji $mieciowych. Na razie priorytetem jest obnizenie stopy rezerw
obowigzkowych. Koszt obnizenia rezerw obowigzkowych do 2 prac. wynosi 600-800 min zt. Bedziemy tez musieli
oprocentowac te 2 proc. To jest dodatkowym kosztem i uwazam, ze banki nie maja co liczy¢ na urynkowienie tych
pozostatych 40 proc.”

.Obecnie nadptynnosé nie jest juz problemem. Ta skala nie jest juz duza.”

. W NBP przewaza poglad, ze korzysci z przyjecia wspolnej waluty w perspektywie 3-4 lat bedg zdecydowanie wigksze,
nt|)z| koszty. Myslg, ze w rzadzie dojrzewa poglad, ze lepiej jak najszybciej wejS¢ do strefy euro. Stanowiska chyba sig
zblizaja.

.Zatozenia dotyczace wzrostu gospodarczego 1-3-5 sg realne, nawet uwazam, ze w tym roku bedzie wigcej, niz 1 proc.,
mxlé*s’ha, ze %oyvinno byé okoto 2 proc., a w przysztym roku 3,5 proc. Polska ma szanse duzo szybciej wyjsc z dotka, niz
zakfada rzad.

.Wyraznigjsze efekty wczesniejszych obnizek stdp, powinny sie ujawni¢ w Il kw. Bedzie rosto zainteresowanie bankéw
w udzielaniu kredytéw. To jest efekt odfozony o 6-9 miesiecy.”

.Kwiecien jest ostatnim miesigcem tak masowej sprzedazy obligacji. Wedtug profilu, ktéry Ministerstwo Finanséw
sobie zatozyto luty i kwiecien bY’ry dwoma miesigcami o najwigksze| podazy. Zreszta deficyt w 80 proc. jest realizowany
w | potowie roku. Tak, ze im dalej, tym mniej obligacji, banki beda musiaty przyciagac klientow.”

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP;

PAP, Reuters, 11.04

PAP, 12.04

PAP, 18.04

JInflacja lekko spadnie w tym roku, ale to jest dobra, a nie zta wiadomo$¢. Moze spa$¢ pomiedzy 2-3 procent przed
jakims odbiciem. NBP teraz bedzie chciato stabilizowac inflacje na obecnym poziomie.”

.Jezeli inflacja w 2002 roku spadnie ponizej celu Rady Polityki Pienieznej z przyczyn innych niz monetarne, RPP nie
zareaguje na te sytuacje.”

.Nie ma uzasadnienia makroekonomicznego dla radykalnego ani systematycznego ostabiania sie zlotego.”

.Nie liczymy na to, ze obnizka stép moze pomoc w rozwigzaniu problemu silnego zlotego. A sytuacja gwattownej
redukcji stop bytaby trudna i dla gospodarki i dla budzetu.”

.Niska inflacja i perspektywy ozywienia za granica, ktére moga przyczyni¢ sie do zwigkszenia eksportu, moga stworzyé
pole manewru dla polityki pienigznej.”

+Jesli jednak utrzymajg sie wysokie ceny ropy, to prognoza inflacji w grudniu ponizej celu jest zbyt optymistyczna.”

.Pa co ryzykowac odbicie inflacji do gowiedzmy, 10 proc. przez przyspieszenie wzrostu gospodarczego na pare miesiecy.
W takiej sytuacii jeszcze raz musieliby$Smy przejs¢ przez bolesny proces dezinflacji.”

.Polska powinna prowadzi¢ polityke stopniowego pobudzania popytu krajowego, a nie nagtego jego wzrostu, gdyz
mogtoby to prowadzi¢ do gwattownej zwyzki cen.”

.Mozliwe, ze na koniec 2002 roku inflacja uksztattuje sie na poziomie ponizej 4 proc., pod warunkiem, ze ceny ropy
spadng w miare szybko i nie bedzie negatywnych szokdw podazowych ze strony cen zywnosci.”

3,1 proc. [wzrostu PKB w 2003 r.] zatozone przez rzad jest realne.”

.Pozostaje niepewnosé, czy uda sie utrzymac deficyt ekonomiczny na obecnym poziomie, przy zatozeniu, ze ptace majg
wzrosng¢ o 1 proc.”

.Nalezy oczekiwa¢ pogorszenia deficytu [obrotdw biezacych]. Do utrzymania obecnego poziomu konieczne bytoby
zwigkszenie restrykcyjnosci polityki monetarnej, ale utrzymywanie tego poziomu nie wydaje sie zasadne.”

,,Xngaje inDeK Bze ozywienie gospodarcze w Il pot. roku cho¢ powolne i ostrozne doprowadzi do pogorszenia deficytu do

-5 proc. PKB.

.Zaréwno teoria integracji monetarnej, jak i prowadzone w NBP badania wskazujg w sposéb jednoznaczny, iz
diugookresowy bilans kosztéw i korzy$ci zwigzanych z przystapieniem Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej bedzie
pozytywny.”

.Przemawia to za nieodwlekaniem decyzji o przystgpieniu Polski do ERM Il i UGW oraz ograniczeniem okresu
uczestnictwa zlotego w ERM Il do wymaganych dwaoch lat.”
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Polityka makroekonomiczna, w szczegélno$ci poziom restrykcyjnosci polityki fiskalnej, ma zasadniczy wptyw na tempo

zbieznosci w zakresie trzech z pieciu kryteriow z Maastricht, tzn. rozmiaréw deficytu i zadtuzenia sektora finansow
publicznych, a takze stabilnosci kursu walutowego, oraz istotny wptyw na to tempo w odniesieniu do pozostatych
dwach kryteriéw: poziomu inflacji i dtugoterminowych stép procentowych.”

.Podstawowym czynnikiem branym pod uwage przy okresleniu parytetu ztotego w stosunku do euro w momencie

przystapienia Polski do ERM Il bedzie rynkowy kurs ztotego.”

Warto ﬁodkreélié, iz decyzja o ustaleniu kursu parytetowego z chwilg wejscia do ERM I bedzie wspding decyzjg

rzadu i NBP, i musi by¢ uzgodniona z Unig Europejskg. Nalezy zatem liczy¢ sie z tym, iz bedzie ona uwzgledniaC wyniki
badan empirycznych, prowadzonych w NBP iinnych osrodkach analitycznych, zmierzajgcych do ustalenia tzw. kursu
rownowagi, nie zawsze tozsamego z kursem okreslanym przez sity rynkowe.”

.Dlugo$¢ okresu niezbednego do uzyskania gotowosci do uczestnictwa Polski w UGW - czyli spetnienia kryteriow

konwergenecji - jest $cisle zwigzana z oczekiwanym w najblizszych latach stopniem restrykcyjnosci polityki fiskalnej.”

.....

.Dotychczas brak oficjalnego stanowiska rzadu w odniesieniu do preferowanej $ciezki czasowej akcesji do UGW.

Jednoczesnie przedstawiona w strategii gospodarczej prognoza deficytu budzetu panstwa w 2006 r. na poziomie 3,9
proc. PKB, zgodna z tzw. scenariuszem rozwojowym, oznacza, iz w srednim okresie niski poziom dyscypliny fiskalne]
stanowi¢ moze przeszkode na drodze do wypetnienia fiskalnego kryterium zbiezno$ci.”

Ich spetienie [kryteriéw z Maastricht w zakresie poziomu inflacji i deficytu sektora finanséw publicznych] warunkuje

mozliwo$¢ uzyskania wymaganej zbieznosci w zakresie pozostatych kryteriow.”

.Kluczem do zmniejszenia kosztéw procesu dezinflacji sg reformy strukturalne, takie jak: uelastycznienie rynku pracy,

modyfikacje w istniejacym systemie negocjacji ptacowych, demonopolizacja branz odpowiedzialnych za uporczywosc
inflacji, kontynuacja prywatyzacji, szczegélnie sektoréw zamknietych na zagraniczng konkurencije, oraz zacie$nienie
polityki fiskalnej, umozliwiajgce zmniejszenie restrykcyjno$ci polityki monetarnej i szybkie odbudowanie popytu
Inwestycyjnego.”

Grzegorz Wéjtowicz, cztonek RPP;

Reuters, 11.04

Reuters, PAP, 15.04

Reuters, 18.04

PAP, 22.04

.Juz Il kwartat zacznie pokazywac skutki poprzednich obnizek. Bedzie to wida¢ po czynnikach majacych wptyw na PKB,

szczegdlnie po inwestycjach w $rodki trwate i po eksporcie netto.”

.Byto robocze spotkanie na ten temat i wiemy juz jak sie pyta¢ panow z departamentu statystyki. Nie mamy watpliwosci,

ze wiemy o co pytac. Bedziemy wigc mogli wiasciwie interpretowac te dane.”

.Nie jest to zaskoczeniem [inflacja w marcu], ostatnie przewidywania opiewaty na podobny poziom wskaznika cen

konsumpcyjnych. Mamy po prostu okres stabilizacji. Od pigciu miesigcy mamy inflacje zblizong do mniej wiecej 3,5
proc.

.Nastapita stabilizacja inflacji na niskim poziomie, wiec polityka antyinflacyjna data rezultat.”
.Prawdopodobienistwo spadku inflacji przez najblizsze dwa miesigce istnigje. Natomiast jest wiele zapytan co do dalszej

przysztosci. Wyrokowanie co do konkretnej inflacji w miesigcach letnich jest trudne. Prawdopodobnie jednak nie bedzie
tak dobrze, jak byto w zesztym roku.”

.Jesli chodzi o inflacje catoroczng to duze jest prawdopodobienstwo, ze wyniesie ona okofo czterech procent w koncu

roku, czyli w granicach dolnego kranca celu przyjetego na ten rok.”

Biezaca inflacja nie jest wystarczajgcym argumentem, aby dokonywa¢ zmian stép procentowych. Polityka pienigzna

dotyczy przysztosci, a inflacja jest tylko jednym z czynnikéw branych pod uwage przy podejmowaniu decyzji o zmianie
stop procentowych.”

. W moim przekonaniu nie tylko kwestia dynamiki ale i zmian strukturalnych jakie wystepujg w przemy$le pozwalajg na

bardzo, bardzo umiarkowany optymizm. {...) Gospodarka nie hamuje juz, ale jest w siodle. Jeszcze z tego siodfa nie
wyszta, ale prawdopodobnie nie bedzie sig pogarszac.”

JInformacie, ktorymi ostatnio nas obdarzano dotyczace produkcji przemystowej, przebiegu ptatnosci z zagranica, sytuacji

budzetowej wskazujg, ze sytuacja gospodarcza nie pogarsza si¢ iz pewnoscia gospodarka jest jeszcze w siodle, ale
zmierza do wyjscia z siodfa.”

~Mam nadzieje, ze pierwszy kwartat bedzie nie gorszy niz czwarty ubiegtego roku, a w drugim pojawig sie pierwsze

wyrazniejsze oznaki ozywienia.”

.Wydaje mi sie, ze jest dane o sprzedazy detalicznej to kolejny dowdd na ozywienie gospodarcze. Dane te sg

pozytywne.”

.Skutki obnizek powoli bedg widoczne. Zobaczymy, jak uksztattuje sie popyt na kredyt. Od ostatniego posiedzenia RPP

ut](rlwa!i’fy sie pewne tendencje, takie jak stabilizacja, inflacja, przy braku jednoczesnie zagrozen, jesli chodzi o wzrost
inflacji.

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;

PAP, 12.04

.Jezeli potraktowa¢ te 3 proc. [inflacja $rednioroczna zatozona przez rzad na 2003 r.] jako cel, to mozna powiedzie¢, ze

byfoby to zgodne z wyznaczonym przez RPP duzo wczes$niej Sredniookresowym celem inflacyjnym, ktéry zaklada inflacje
na koniec 2003 roku ponizej 4 proc.”

.Przy takim ujeciu, mozna by to potraktowac jako wyraz wspétpracy miedzy rzadem a NBP w realizacji tego celu.”
.Oczywiscie osiggniecie tego celu wymaga odpowiedniej polityki makroekonomicznej zaréwno fiskalnej i monetarnej.”

PAP, Rzeczpospolita, 20.04 , Warunkiem [obnizki stép procentowych] musi by¢ trwate obnizenie inflacji, a wiec réwniez oczekiwania spoteczenstwa,

PAP, Reuters, 25.04

ze inflacja znowu nie wzro$nie.”

.Wszyscy moi rozméwey interesowali sie utrzymaniem niezalezno$ci polskiego banku centralnego, ktérg traktujg jako

bardzo istotng sprawe dla kazdego kraju.”

.Informacje o réznych zapowiedziach legislacyjnych docierajg oczywiscie do catego $wiata i pytano mnie tutaj, jaki

bedzie cigg dalszy.”

.Recesja w Japonii i wahania cen ropy naftowej to czynniki komplikujace ten w miare optymistyczny scenariusz.”
.Z gospodarki docierajg mieszane sygnaty wskazujgce zaréwno na ozywienie jak i jego brak.”
.Dane o dynamice produkcji nie odbiegaty znaczaco od oczekiwan. Pamigtajmy, ze w marcu tego roku byt o jeden dzien

roboczy mniej niz w marcu roku poprzedniego.”

Pyt: Czy mozna oczekiwa¢ dalszego obnizania st6p procentowych?

Odp: Decyzje bedg podejmowane, jak zawsze, z wzieciem pod uwage wszystkich istotnych informacji. Waznym
kryterium bedzie to, zeby nie narazic na szwank tego co juz udato sie zrobié, tzn. sprowadzenia inflacji do niskiego
poziomu, bo bylaby to niedzwiedzia przystuga dla rozwoju gospodarczego.

.Nie sktadam zadnych deklaracji, ale trzeba patrze¢ i pamigta¢ o skali dotychczasowych obnizek, ktére sg bardzo

znaczace. [...] To jest istotny sygnat dla rynkéw finansowych.”

.1a obnizka niesie pewien sygnat, ze dzieki gtebokim poprzednim obnizkom, facznie doszlismy do takiego poziomu stép,

w ktérym polityka monetarna musi postugiwac sie o wiele mniejszymi dozami niz poprzednio.”
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.Prawdopodobne jest osiggnigcie inflacji w tym roku w dolnym przedziale celu inflacyjnego. Co wiecej chcieliby$Smy

ustabilizowaé tak niski poziom cen.”

.Podejmujemy decyzje kierujac sie réwniez Sredniookresowym celem inflacyjnym RPP ponizej 4 proc. w 2003 roku.”

Wiestawa Zidtkowska, cztonek RPP;

PAP, 12.04

PAP, 15.04

.Nie ma ryzyka wzrostu inflacji. Gdyby rosty gwaltownie dochody ludnosci, a spadaty depozyty, to bytoby takie zagrozenie,

ale sytuacja dochodowa ludnosci nie jest dobra.”

.Depozyty spadly ijak sie jeszcze uwzgledni zmiany kurséw, w przypadku depozytéw walutowych, to utrzymuijg sie na

tym samym poziomie. Podabnie jest z kredytami.”

.[Wzrost wartos$ci gotéwki] to moze by¢ efekt zmiany walut na euro. Jest kwestia szarej strefy. Poza tym ROR-y

sg w wiekszosci realnie ujemnie oprocentowane, wiec korzystniej jest utrzymywac gotowke. Ale tez w zwigzku ze
spadkiem ptynnosci i wzrostem liczby firm niewyptacalnych, wiekszo$¢ transakcji w matych firma realizowane jest
w gotéwee.”

.Depozyty podmiotéw gospodarczych w ostatnim okresie spadty, co moze potwierdzi¢ teze, ze przedsigbiorstwa zgdajg

gotdwki za towar.”

.10 sg bardzo korzystne dane dla gospodarki. Z tego wynika, ze konflikt na Bliskim Wschodzie nie przyniést - poki co

- negatywnych skutkéw dla cen ropy naftowej.”

.Jest to sygnat, ze mamy do czynienia nie z sezonowg obnizkg cen, ale z tendencjg i to jest rzecz dobra. Kazde

zmniejszenie tempa wzrostu cen jest brane pod uwage przy decyzjach o polityce monetarnej.”

Cezary Jozefiak, cztonek RPP;

Gazeta Wyborcza, 13.04

PAP, 19.04

.Nie [budzet nie stwarza warunkdw dla obnizki stép], bo co by$my dobrego nie powiedzieli o tym budzecie, to nadal

deficyt ekonomiczny w tym roku wynosi pie¢ procent PKB. To jest tyle, co w zesztym roku, a przeciez uwazali$my go za
katastrofalny. Pamietajmy, ze w 2000 byt o potowe mnigjszy.”

W tym roku powszechnie oczekuje sie ozywienia w gospodarce. A to oznacza wzrost cen, co nie sprzyja obnizce stép.”
.Prognoza inflacyjna ministra Belki jest zbyt optymistyczna.”
.Nalezy liczy¢ sie ze wzrostem cen gazu, elektrycznosci i cen zywnosci. Wielkg niewiadoma sg tez ceny ropy, ostatnio

pnace sie w gore z powodu eskalacji trudnego do rozwigzania konfliktu na Bliskim Wschodzie.”

.Ponadto, jedli idzie o tzw. agregaty pieniezne, czyli podaz pienigdza, to ze wzgledu m.in. na potrzeby pozyczkowe rzadu

ro$nie ona szybciej niz wzrost produktu krajowego brutto plus wzrost cen. A jesli tak sie dzieje, to mozna obawiac sie
impulsu inflacyjnego.”

.Ja mySle, ze inflacja przebiega mniej wigcej zgodnie z oczekiwaniami. Wszyscy sa teraz pod wrazeniem, ze do maja

inflacja rzeczywista bedzie spadafa. Podzielam te opinig.”

.Powinniémy dbac¢ o to, by w drugiej potowie roku nie wzrosty oczekiwania inflacyjne.”
LWl pot. roku, kiedy sg przewidziane pewne zmiany cen regulowanych, energii, gazu i podatku akcyzowego, inflacja

bedzie rosta. Zupetng niespodziankg sg tez ceny paliw.”

.Inflacja na koniec roku bedzie nieznacznie wyzsza niz 4 proc.”
.Nie wiadomo, na czym opierat sie zwigkszony popyt konsumpcyjny, ktéry nastapit w | kw. Dochody konsumpcyjne

raczej nieco spadly, a popyt konsumpcyjny wzrdst. (...) To sugerowatoby, ze zmniejszyly sie o0szczednosci. Zmniejszenie
to moze wynika¢ z braku optacalnosci inwestowania wskutek wprowadzenia podatku od depozytéw i niskich stp
depozytowych bankdw.”

.Jezeli podaz pienigdza ro$nie szybciej niz produkcja razy ceny, to zawsze moze sie zamieni¢ w impuls inflacyjny.

Zachowanie sie agregatéw pienieznych wymaga ostrozno$ci w polityce pienigznej.”

Jerzy Pruski, cztonek RPP;
Reuters, 15.04

JInflacja nam sie stabilizuje. W najblizszym okresie ta inflacja wcigz powinna by¢ niska, cho¢ w marcu w stosunkowo

niewielkim stopniu odzwierciedlat sie wzrost cen paliw, ale on najprawdopodobniej zostanie uwidoczniony w danych
kwietniowych.”

»Stabilizujg nam sie oczekiwania inflacyjne (...) Ten trend stabilny czy lekko znizkowy powinien utrzymacé sie w pierwszej

pofowie roku, natomiast w drugiej potowie roku powinnismy oczekiwa¢ przyspieszenia.”

Krzysztof Jakubiszyn, doradca prezesa NBP;

PAP, 23.04

.Przy zatozeniu, ze do Unii Europejskiej Polska wstapi w 2004 roku, najwcze$niejszym technicznie mozliwym terminem

wstapienia do unii gospodarczej i walutowej jest 1 stycznia 2006 roku. Uwazam to zupetnie za niemozliwe m.in.
z powodu niemozliwosci spetnienia kryteridw zbieznosci.”

.jednak ostateczna decyzja dotyczaca przyjecia Polski do EMU bedzie nalezata do Unii, a obecne przepisy pozwalajg na

dosy¢ elastyczne interpretowanie warunkow spetnienia kryteriéw zbiezno$ci.”

LPrzyktadem tego moze by¢ fakt, ze zaledwie 2 panstwa z 11 wprowadzajgcych do swego systemu euro spetniaty

wszystkie kryteria konwergencji. Unia moze uznaé, ze trend dochodzenia do wymaganych kryteriéw jest wiasciwy
i moze przyja¢ Polske do EMU nawet bez konieczno$ci spetnienia wszystkich kryteriow.”

.Prawdopodobne jest, ze parytet ztotego do euro w momencie przystapienia do mechanizmu walutowego ERM Il bedzie

nizszy maksymalnie o 10 proc. od rynkowego kursu z dnia wejscia do tego mechanizmu

.Jesli w momencie wejscia do ERM Il kurs ztotego pozostanie na obecnym poziomie, to wtedy zwieksza sie

prawdopodobienstwo dewaluacji. [...] Jesli rynek obnizy kurs zlotego, to im glebiej to bedzie szlo, tym bardziej oddala
sig wariant urzedowej dewaluacji.”

,Gdyby okazato sig, ze mamy do czynienia z odptywem kapitatu, to nie sgdze, zeby dokonano dewaluacji, bo pogarsza

ona warunki funkcjonowania dla kapitatu zagranicznego. Trudno dzisiaj doktadnie powiedzie¢, w jakich okoliczno$ciach
dewaluacja mogtaby nastgpic.”
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Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pienigznej

w dniach 24-25 kwietnia 2002

W dniach 24-25 kwietnia 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada zapoznata sig z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i de-
partamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finansow, bankéw oraz instytutéw badawczych. Na tej podstawie Rada
omowita sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki oraz tendencje w zakresie ptac i $wiadczen spotecznych,
w sektorze finanséw publicznych, w zakresie podazy pieniadza, kredytu i stép procentowych oraz ksztattowanie sie cen i oczekiwan inflacyjnych.

Uwarunkowania zewnetrzne.

1.

Dane, ktdre pojawity sie od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej, wskazujg wyrazniej niz miesiac temu, ze rozpoczyna sie ozywienie w gospodarce $wia-
towej:
= w Stanach Zjednoczonych w marcu br. zanotowano najwyzszy od maja 2000 r. wzrost produkcji sprzedanej przemystu (o 0,7 proc.), zwigkszyto sie wykorzy-
stanie mocy wytworczych w przemysle, wzrést indeks zaufania konsumentéw; $rednia prognoza wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w 2002 r.
zwiekszyta sie w poréwnaniu z marcem br. o 0,5 pkt proc. (do 2,2 proc. PKB);
= nieznacznie (0 0,1 pkt proc.) wzrosta tez $rednia prognoza wzrostu w strefie euro (do 1,2 proc. PKB); w przypadku Niemiec pozostata ona na poziomie 0,9
proc.

2. \W ostatnim okresie powigkszyto sig ryzyko wzrostu cen ropy na rynkach $wiatowych, co miatoby negatywne skutki dla przysztej inflacji oraz dla ozywienia gospodar-

czego na Swiecie. W wyniku zwigkszenia sie ryzyka politycznego na Bliskim \Wschodzie i w \Wenezueli, ceny ropy w marcu i kwigtniu br. wyraznie wzrosty. Sytuacja
ta doprowadzifa do kolejnego wzrostu prognozowanej ceny ropy naftowej. Obecnie $rednia prognoz rynkowych przewiduje, ze cena barytki wyniesie w 2002 r.
przecigtnie 23 dolary (o 1,5 dolara wigcej niz przed miesiacem). Nalezy podkreslic, ze obecne prognozy cen ropy sa obarczone ogromna niepewnoscia i zawierajg
sie w przedziale od 19,5 do 40 dolarow za barytke.

Produkcja, wzrost gospodarczy.

1.
2.

3.

Sygnaly ptynace z polskiej gospodarki nie sg jednoznaczne. Czes$¢ danych wskazuje, ze powinno nastepowac stopniowe ozywienie gospodarcze.
Poprawe sytuacii sygnalizuja:
= Wwzmacnianie si¢ - trwajacej od paru miesiecy - tendencji wzrostu sprzedazy detalicznej; po rocznym wazroscie o 4,7 proc. w styczniu i 0 6,7 proc. w lutym br.,
W marcu zanotowano wzrost 0 9,9 proc. (w czesci wynikat on z przesunigcia w biezacym roku z kwietnia na marzec zakupéw $wiatecznych);
m  wzrost - drugi miesigc z rzedu - dynamiki kredytéw konsumpcyjnych (z 14,4 proc. w styczniu i 14,6 proc. w lutym do 15,1 proc. w marcu br.);
m wyzsze niz przed rokiem dochody podatkowe budzetu w okresie styczen-marzec (o 6,2 proc.), w tym zwiaszcza z podatku dochodowego od 0séb prawnych
(0 13,7 proc.) oraz podatkéw posrednich (o 6,0 proc.), ktére sg najbardziej wrazliwe na koniunkture gospodarcza;
m dalsza poprawa wynikéw badan koniunktury w kwietniu br.:
= W przetworstwie przemystowym oceny biezacej produkcji oraz przewidywania dotyczace przysziego popytu i produkcji sa pozytywne; lepsze niz przed miesia-
cem - cho¢ nadal negatywne - sg oceny hiezacego popytu;
m  poprawity sie réwniez w poréwnaniu z marcem br. ogélne wskazniki koniunktury w budownictwie (do +7) i w handlu detalicznym (do -16), cho¢ sq nizsze niz
w analogicznym miesigcu 2001 r.
Do ostraoznosci w prognozowaniu ozywienia skfania:
m produkcja sprzedana przemystu, ktéra byta w marcu br. 0 3,2 proc. nizsza niz przed rokiem; cho¢ nalezy pamietac, ze w biezagcym roku marzec miat o jeden
dzief roboczy mniej niz w 2001 r.;
= produkcja budowlano-montazowa, ktéra byta o 14,4 proc. nizsza niz w marcu 2001 r. (przed miesigcem skala spadku wyniosta 13,9 prac.)

lll. Place, Swiadczenia spoteczne.

1.

2.

3.

Sytuacja w zakresie zatrudnienia powinna ograniczac presje ptacowa w gospodarce. \W marcu br. stopa bezrobocia utrzymata sie na obserwowanym przed miesia-
cem poziomie 18,1 proc. Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w marcu br. byto 0 0,1 proc. nizsze niz przed miesigcem, a w poréwnaniu z okresem
styczen-marzec 2001 r. obnizyto sig ono o 4,8 proc. W badaniach koniunktury przedsigbiorcy zapowiadali dalsze redukcje zatrudnienia w najblizszych miesiacach,
jednak nizsze niz przewidywali w marcu br.

\W okresie styczen-marzec br. przecigtne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw byto 0 5,3 proc. wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r., a wzrost
w ujeciu realnym wynidst 1,8 proc. (wobec wzrostu o 5,7 proc. nominalnie i 2,2 proc. realnie w okresie styczen-luty br.).

Marcowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach sg zbiezne z zatozeniami przyjetymi do prognozy dochodéw do dyspozycji, ktdra przewiduje, ze w | kwartale br.
moga zmniejszy¢ Sie one W wyrazeniu realnym.

IV. Sytuacja w sektorze finanséw publicznych.

1.

2.

Dotychczasowe wykonanie budzetu panistwa, przewidywana stopniowa poprawa sytuacji gospodarczej oraz dodatkowe dochody wynikajace z wehodzacych w zy-
cie zmian podatkowych wskazuj, ze nie wida¢ wigkszych zagrozen dla realizacji Ustawy budzetowej na rok 2002.

Jednak nie zmienia to faktu, ze deficyt finanséw publicznych utrzyma sie w 2002 r. na bardzo wysokim poziomie (ok. 5 proc. PKB). Bedzie to miato niekorzystny

wplyw na gospodarke. W sytuacji duzego deficytu i matych przychodéw z prywatyzacji, rzad - dla sfinansowania wysokich potrzeb pozyczkowych - musi emitowaé

znaczng ilos¢ papieréw skarbowych. W | kwartale br. suma nowych emisji bonéw skarbowych wyniosta 6,7 mld zt (o 116,1 proc. wigcej niz w analogicznym okresie

2001 r.), a obligacji skarbowych 12 mid zt (0 128,7 proc. wiecej niz w | kwartale 2001 r.). Przyczynia sig to do utrzymywania wysokiego poziomu diugaterminowych

rynkowych stép procentowych oraz ogranicza mozliwosci finansowania rozwoju przedsiebiorstw. Ponadto naptyw zagranicznego kapitatu portfelowego lokowa-
nego w obligacje rzadowe jest czynnikiem powodujacym umacnianie sie kursu ztotego bez réwnoczesnego wzmacniania konkurencyjno$ci gospodarki.

Utrzymuje sie niepewnos$¢ co do ksztattu budzetu panstwa i innych czesci sektora finanséw publicznych w 2003 r. Podstawowym zadaniem przy konstruowaniu

budzetu powinno by¢ ograniczenie wydatkéw, tak aby mozna byto wydatnie zmniejszy¢ deficyt finanséw publicznych i - dzieki temu - zredukowaé natezenie nieko-
rzystnych dla rozwoju gospodarki oddziatywan, o ktérych mowa wyzej.

V. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe.

20

1.

W poréwnaniu do sytuacji z poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej zmnigjszyta sie skala zagrozen dla przysziej inflacji ze strony czynnikéw monetar-
nych:

m roczne tempo wzrostu podazy pienigdza (agregat M3) obnizyto sig z 7,2 proc. w lutym do 3,1 proc. w marcu br.; zmniejszyta sie réwniez (z 11,5 proc. do 8,6

proc.) dynamika podstawowej dotychczas miary podazy pienigdza (M2);

= spadfa roczna dynamika gotowki w obiegu (z 16,7 proc. przed miesigcem do 15,6 proc.);

= tempo przyrostu kredytéw dla przedsigbiorstw w skali roku obnizyto sig do z 4,4 proc. przed miesigcem do 2,0 proc.
Jednoczes$nie utrzymuje sie spadkowa tendencja rocznej dynamiki depozytéw gospodarstw domowych (z 5,4 proc. w lutym br. do 3,5 proc.). Ponadto, marzec byt
drugim z rzedu miesigcem, w ktérym wzrosta roczna dynamika kredytéw dla oséb prywatnych (z 14,4 proc. w styczniu i 14,6 proc. w lutym do 15,1 proc.).
W marcu br., w reakcji na styczniowa redukcje stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej, banki dokonaty dalszych obnizek oprocentowania kredytéw. Przy
jednoczesnym utrzymaniu oprocentowania depozytdw na poziomie sprzed miesigca, oznacza to obnizenie marz bankdw komercyjnych. Przecigtne oprocentowanie
kredytéw dla podmiotéw gospodarczych zostato zmniejszone o 0,5 pkt proc. w poréwnaniu z lutym br. \Wyraznie - o 1,2 pkt proc. w poréwnaniu z lutym br.io 2,8
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pkt proc. od grudnia 2001 r. - banki obnizyly tez oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla oséb prywatnych. Przecigtne oprocentowanie depozytéw ztotowych
0s6b prywatnych nie ulegto zmianie.
tacznie od lutego 2001 r., w reakcji na obnizenie przez RPP stopy referencyjnej o 9 pkt proc., banki zmniejszyty przecietne oprocentowanie:

= depozytéw 0s6éb prywatnych o 7,7 pkt proc. do 6,7 proc.;

= kredytow dla os6b prywatnych o 4,9 pkt proc. do 18 proc.;

= depozytdw przedsiebiorstw o 6,8 pkt proc. do 7,1 proc.;

= kredytow dla przedsigbiorstw o 6,8 pkt proc. do 14,1 prac.

VI. Ceny, oczekiwania inflacyjne.

1.

Roczny wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpeyjnych wyniést w lutym br. 3,3 proc., czyli 0 0,2 pkt proc. mniej niz przed miesigcem. W ciggu najblizszych
miesiecy jest prawdopodobny dalszy spadek wskaznika cen towardw i ustug konsumpeyjnych. Najnizszy poziom powinien zostaé osiggniety w maju br. W dalszej
czesci roku jest przewidywany stopniowy wzrost wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, ktéry bedzie wynika¢ m.in. ze wzrostu cen kontrolowanych.
Maleje rola czynnikéw o charakterze potencjalnie przejsciowym w spadku inflacji. Swiadczy o tym fakt, 7e w marcu br. obnizyly sie wszystkie raczne miary inflacji
bazowej, a najbardziej wskaznik inflacji ,,netto”:

= inflacja ,netto” (po wytgczeniu cen zywnosci i cen paliw) z 4,7 proc. do 4,1 proc.;
inflacja po wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw z 3,3 proc. do 2,9 proc.;
15 proc. $rednia obcieta z 3,2 proc. do 2,9 proc.;
inflacja po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci z 2,8 proc. do 2,6 proc.;
inflacja po wytaczeniu cen kontrolowanych z 3,1 proc. do 3,0 proc.
W marcu br. ceny produkcji sprzedanej przemystu byly o 0,4 prac. wyzsze niz przed rokiem. W IV kwartale 2001 r. utrzymywata sie spadkowa tendencja cen produk-
cji sprzedanej przemystu, natomiast od stycznia 2002 r. widoczna jest lekka tendencja wzrostowa wskaznika PPI.
Ceny w przetwarstwie przemystowym byly nadal nizsze niz przed rokiem (o 1,0 proc.), ale skala spadku ulegta zmniejszeniu (w listopadzie 2001 r. spadek wynosit
3,1 prac.). Ciagle wysoki wzrost cen wystepuje w zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz i wode (o 6,4 proc.) oraz w gérnictwie i kopalnictwie (0 5,2 proc.). Sg
to sekcje, w ktérych wynagrodzenia nalezg do najwyzszych w sektorze przedsigbiorstw (w | kwartale br. wyniosty one 3501,7 zt w gémictwie oraz 2933,7 zt w wy-
twarzaniu i zaopatrywaniu w energie, gaz i wode wobec $rednigj we wszystkich przedsiebiorstwach na poziomie 2211,0 zt). Dodatkowo w | kwartale br. roczna
dynamika wynagrodzen w tych przedsigbiorstwach byta wyzsza od $redniej w przedsiebiorstwach (7,5 proc. w gémictwie i 6,4 proc. w zaopatrywaniu W energie,
podczas gdy $redni wzrost ptac w przedsiebiorstwach wynidst 5,3 proc.).
\Wynika to z faktu, ze w sekcjach tych dominuje wiasno$¢ panstwowa i brakuje konkurenciji. Zamiast poprawy efektywnosci, przedsigbiorstwa przerzucajg nad-
mierne i rosnace koszty na klientow. Dziatania takie powodujg wzrost kosztéw przedsigbiorstw, co osfabia ich konkurencyjno$¢. Ponadto ograniczajg wydatki
konsumentow na zakup innych towaréw i ustug. Jedno i drugie nie sprzyja trwatemu rozwojowi gospodarki.
Zmiany, ktdre nastapity w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu w kwietniu br., wskazujg na dalszg poprawe oczekiwan oséb prywatnych co do
ksztattowania sig inflacji w przysztosci. Wzrést odsetek respondentéw oczekujgcych, ze ceny beda rosty wolniej niz abecnie (o 0,5 pkt proc.) lub utrzymaja sie na
obecnym poziomie (0 2,3 pkt proc.). Spadfa liczebno$¢ pozostatych grup ankietowanych, w tym tych najbardziej pesymistycznych, oczekujacych, ze ceny beda rosty
szybciej niz dotychczas (o 0,8 pkt proc.). Obserwowana poprawa i nastepnie stabilizacja korzystnej struktury oczekiwan inflacyjnych nastepowata w sytuacji stop-
niowego spadku inflacji. Istnieje niebezpieczenstwo, ze pojawienie sie impulséw inflacyjnych moze doprowadzi¢ do odwrdcenia tej korzystnej dla przysztej inflacji
tendencii.
Stopa inflacji oczekiwana przez analitykéw bankowych zaréwno w grudniu br., jak i w perspektywie 11 miesiecy obnizyta sie 0 0,2 pkt proc. (do 4,4 proc.) w poréw-
naniu do sytuacji sprzed miesigca.

VII. Decyzja Rady Polityki Pienigeznej.

1.

W poréwnaniu do sytuacii przed miesigcem pojawity sie nastepujace sygnaly wskazujace na ostabienie zagrozen inflacyjnych:

= wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ulegt dalszemu zmniejszeniu;

= obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowej, a najbardziej wskaznik inflacji ,,netto”, co wskazuje, ze maleje rola czynnikéw o charakterze potencjalnie przej$cio-
wym w spadku inflacji;
nastapifa poprawa oczekiwan inflacyjnych zaréwno analitykéw bankowych, jak i 0séb prywatnych;
zmniejszyta sie skala zagrozen dla przysztej inflacji ze strony czynnikdw monetarnych: wyraznie obnizyta sie dynamika podazy pienigdza oraz zmniejszyto sie
tempo przyrostu gotéwki w obiegu oraz kredytow dla przedsigbiorstw;

= utrzymuije sie trudna sytuacja na rynku pracy, ktéra powinna ogranicza¢ presje pfacowa.

2. Sygnaly co do wazrostu polskiej gospodarki nie s3 jednoznaczne. Cze$¢ danych wskazuje, ze powinno nastepowac stopniowe ozywienie gospodarcze. Dla dugo-

falowego rozwoju zasadnicze znaczenie ma poprawa stanu finanséw publicznych, restrukturyzacja obecnego sektora przedsigbiorstw publicznych, reforma rynku
pracy.
Za ostrozno$cia w polityce monetamej przemawiaja:
= wzrost cen ropy na rynkach $wiatowych oraz dalsze podniesienie prognoz ksztattowania sie jej cen;
spadek dynamiki depozytéw;
wzrost - drugi miesiac z rzedu - dynamiki kredytow dla os6b prywatnych;
wzmacnianie si¢ - trwajacej od paru miesiecy - tendencji wzrostu sprzedazy detalicznej;
ryzyko utrzymywania zbyt luznej polityki fiskalnej i niekorzystnego wplywu tej sytuacji na przyszte procesy gospodarcze, w tym inflacyjne;
poprawa perspektyw sytuacji gospodarczej na $wiecie, ktéra - cho¢ korzystna dla polskich eksporteréw i wzrostu gospodarczego - bedzie mniej korzystnie niz
wezesniej przewidywano oddziatywaé na wielkos$¢ inflacji.
Nalezy takze pamietac, ze petne skutki dokonanych od lutego 2001 r. do stycznia 2002 r. obnizek stop procentowych tacznie o 9 pkt proc. jeszcze sig nie ujawniy.
Biorac pod uwage te argumenty, Rada Polityki Pienieznej postanowita:
= obnizy¢ minimalng stope rentownosci 28-dniowych operaciji otwartego rynku z 10 proc. do 9,5 proc.
obnizy¢ stope redyskontowa weksli z 12 proc. do 11 proc.
obnizy¢ stope kredytu lombardowego z 13,5 proc. do 12,5 proc.
pozostawi¢ na niezmienionym poziomie stope depozytows (6,5 proc.)
utrzymaé neutralne nastawienie w polityce pienigzne;.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniu 16 maja 2002 r. w celu przyjecia Sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2001 r.
oraz Sprawozdania z dziatalnosci NBP w 2001 r., a kolejne w dniach 28-29 maja 2002 r.
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Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

B Pierwsze czytanie nowelizacji ustawy
0 NBP 22-24 maja...

B ...oczekujemy skierowania projektu do komisji
i gorgcej atmosfery debaty...

B ...co moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka
i zmienno$ci na rynkach. ..

B ...jednak ograniczenie niezalezno$ci banku
centralnego jest mato prawdopodobne

Zmiana ustawy o NBP, pierwsze czytanie 22-24
maja

Parlamentarna komisja europejska stwierdzita, ze oba pro-

jekty nowelizacji Ustawy o NBP sg niezgodnie z prawem

unijnym. Co wigcej, marszatek Marek Borowski wspo-

mniat, ze wedtug analiz sejmowych projekt Samoobrony
jest sprzeczny z konstytucjg i prawdopodobnie nie bedzie
procedowany. Jednak projekt autorstwa PSL-UP zostanie
skierowany pod obrady Sejmu i pierwsze czytanie odbedzie
sie 22-24 maja. Atmosfera niedawnej debaty o polityce

pienieznej wskazuje, ze réwniez podczas debaty o nowe-

lizacji Ustawy o NBP mozna oczekiwa¢ bardzo ostrych
wypowiedzi. Najprawdopodobniej projekt ustawy zostanie

w pierwszym czytaniu skierowany do komisji, w ktérej zo-
stang z niego usunigte zapisy sprzeczne z prawem unijnym,

takie jak zobowigzanie RPP do ograniczania bezrobocia

i wspierania wzrostu gospodarczego. Jednak otwartg spra-
wa pozostaje kwestia zwiekszenia sktadu osobowego RPP,

mogaq tez pojawic sie inne ,ztote” pomysty, jak na przyktad
dalsze ograniczenie wynagrodzen cztonkdw rady, ktdre juz
i tak zostaty zmniejszone o potowe.

Trudno przewidzie¢, jak zakonczy sie proces legislacyjny
w Sejmie, wiele zalezy od stanowiska SLD. Oczywiscie

jezeliw najblizszych tygodniach dojdzie do znacznego i trwa-

tego ostabienia ztotego, wéwczas projekt moze nie uzyskaé
poparcia wiekszo$ci sejmowej, bo przeciez rzadowi chodzi

0 stabszg ztotdwke, a presja na RPP jest tylko $rodkiem pro-

wadzacym do tego celu. Ale nawet jesli projekt poparcie
uzyska, to wydaje sie, ze prezydent Kwasniewski skieruje

nowelizacje do Trybunatu Konstytucyjnego w celu weryfika-

cji, czy zwiekszenie liczby cztonkdw RPP w trakcie kadencii
Jest zgodne z konstytucja.

Tak czy inaczej, prawdopodobienstwo, iz caty proces legi-

slacyjny zakonczy sie zmianami prowadzacymi de facto do
ograniczenia niezaleznosci RPP jest niewielkie. Chociaz nie

mozna wykluczy¢ rezygnacji niektérych ,jastrzebi” z czton-

kostwa w radzie po uchwaleniu zmian przez Sejm, a przed
wydaniem werdyktu przez Trybunat Konstytucyjny.
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Polska na pierwszej stronie ,Financial Times”
Rzadko sie zdarza, aby artykut o Polsce znalazt sie na pierw-
szej stronie ,FT”. Tym razem byt to artykut na temat decyzji
rzadu o odstgpieniu od umowy sprzedazy akcji PZU konsor-
cjum Eureko. Wyglada na to, ze rzad popiera zamiar mini-
stra skarbu, aby utrzyma¢ kontrole nad PZU, najwigkszym
polskim ubezpieczycielem, zwiaszcza w odniesieniu do
decyzji strategicznych, jak np. to gdzie PZU inwestuje swo-
je aktywa i kto zarzadza firmg. Pozostaje otwartg kwestia,
jakie bedg konsekwencje takiej decyzji. Przyktadowo moze
ona skomplikowa¢ negocjacje z UE, gdyz rzad Holandii mo-
ze by¢ mniej sktonny do zaakceptowania trudnych kompro-
miséw lub zgodzenia sie na wiele okreséw przejsciowych,
ktdrych chce Polska.

Rzad ogranicza zatrudnianie emerytow

W kwietniu rzad pracowat nad pakietem ustaw, ktdre
majg pomoc w walce z bezrobociem. Przyjete rozwigzanie
zaktada siedmiokrotng podwyzke sktadki na Fundusz Pracy
ptacone] przez pracodawce od wynagrodzen emerytow.
Ponadto rzad chce zakaza¢ zatrudniania emeryta w jego
macierzystej firmie przez dwa lata po odejsciu na emery-
ture. Minister pracy Jerzy Hausner powiedziat, ze te zmiany
pozwolg ograniczy¢ liczbe bezrobotnych o 100 tys. w ciggu
6-12 miesiecy. No c6z, wyjatkowa sytuacja wymaga wyjat-
kowych rozwigzan. By¢é moze jednak warto zauwazyc¢, ze
mogg one okaza¢ sie mniej korzystne niz sie wydaje. Po
pierwsze jezeli mdwimy o tworzeniu warunkéw dla zatrud-
niania pokolenia szczytu demograficznego, wchodzacego
w tym roku na rynek pracy, to zapewne ograniczenie zatrud-
nienia emerytow nie pomoze tak bardzo, jako ze zwykle nie
starajg sig oni o te same posady co mtodzi ludzie. Po drugie
przyjete zmiany mogg spowodowac wzrost jednostkowych
kosztdw pracy w przedsiebiorstwach, ograniczajgc popyt
na prace.

Sprawa do przemyslenia

.Gazeta Wyborcza” poinformowata, ze premier Miller oraz

marszatek Sejmu Borowski starli sie podczas posiedzenia
klubu SLD. Ich poglady réznity sie co do trzech kwestii:
czy parlament powinien zakaza¢ koncentracji prywatnego
kapitatu w mediach, czy nalezy rozwigza¢ Senat i czy NBP
powinien by¢ zmuszany przez politykéw do wspierania
wzrostu gospodarczego. To starcie powinno by¢ rozpatry-
wane w szerszym konteks$cie szoku, jaki nastapi na polskigj
scenie politycznej w 2005 r. Aleksander Kwasniewski
zakonczy swojg drugg kadencje prezydencka imozliwe,
ze bedzie chciat pozosta¢ aktywnym politykiem w kraju
(inna opcja to z pewnoscig kariera migdzynarodowa). Jesli
pozostanie aktywnym politykiem w kraju, pojawia sie coraz
wiece] gtoséw sugerujacych, ze moze zechcie¢ zbudowac
silng partie gotowa stworzyé zagrozenie dla dominacji SLD.



A biorgc pod uwage jego ponad 70-procentowe poparcie,
cel ten jest z pewnos$cig mozliwy do zrealizowania.

Powstaje rowniez pytanie o sukcesje po Kwasniewskim.
Teraz wydaje sig, ze to Leszek Miller bedzie kandydatem
SLD na urzad prezydenta w 2005 r., podczas gdy Marek
Borowski mogtby ubiegac sie o tg godnosc¢ z rekomendacji
prezydenta Kwa$niewskiego. To na razie tylko political
fiction, ale te czynniki polityczne bedg z czasem stawaty
sie coraz wazniejsze. Zatem jesli w przysztoSci pojawi sie
wigcej sporéw pomiedzy prezydentem Kwasniewskim
a premierem Millerem, wspomniany powyzej scenariusz
moze stac sie rzeczywistoscia.

Trzeba zweryfikowac¢ $ciezke dtugoterminowego
wzrostu dla Polski

Czy gospodarka moze wzrasta¢ szybko przy wysokich
podatkach? Jest to mozliwe, ale bardzo trudne. A czy go-
spodarka moze wzrastac szybko przy podatkach wysokich
i rosngcych? Nie, to jest niemozliwe. No to rozwazmy de-
cyzje rzadu dotyczace podatkdw. Progi podatkowe zostaty
zamrozone w hiezgcym roku, a niektdre ulgi zniesione, co
doprowadzito do wyzszej efektywnej stopy podatkowe;.
Rzad wprowadzit podatek od dochodéw z odsetek, akcyze
na elektrycznos$¢ oraz podnidst niektore stawki VAT. Rzad
planuje podnie$¢ koszt zatrudnienia emeryta, co praktycz-
nie jest podatkiem od jego dochodu. W ubiegtym tygodniu
media doniosty, ze od nowego roku minister finanséw chce
zmienia¢ system podatkowy, wprowadzajgc stawki 0 proc.
oraz 12 proc. (utrzymujgc obecne 19 proc., 30 proc. oraz
40 proc.) oraz obnizajac progi podatkowe, co obnizy ob-
cigzenie najbiedniejszych ale bardziej obcigzy bogatszych.
Budzet ma na tych zmianach zyskac, wiec ogéiny ciezar po-
datkowy wzro$nie. Wreszcie minister zdrowia zapowiedziat
podniesienie sktadki zdrowotnej z 7,75 proc. dochodu do 9
proc. w ciggu nastepnych czterech lat. Poniewaz ostatnie
zmiany legislacyjne zamrozity kwote sktadki, ktéra moze
by¢ odpisana od podatku, oznacza to wzrost stawki podat-
ku od dochodéw o0 1,25 pkt proc. w ciggu czterech lat. Co
takze wazne, w ciggu dwach lat VAT na zywnos¢ pojdzie
w gore z 0 proc. lub 3 proc. do 7 proc. Mozna zapytac, na
co przeznaczone bedg pienigdze z tych podatkéw? No c6z,
przy takich ciezarach podatkowych gospodarce trudno be-
dzie sie rozwija¢, wiec duzo $rodkdw trzeba bedzie wydac
na pomoc spoteczng oraz zasitki dla bezrobotnych.

Rzad zacheca do inwestowania

Rzad zatwierdzit w potowie kwietnia pakiet ustaw, ktory
powinien uprosci¢ system podatkowy oraz zredukowac
biurokracje i koszty pracy ponoszone przez przedsiebior-
cow. Decyzja ta jest cze$cig programu ,Przede wszystkim
przedsigbiorczo$¢” i zostata dobrze odebrana przez przed-
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siebiorcow. Rzad zdecydowat, ze 30 proc. warto$ci nowo
zakupionych maszyn i narzedzi moze by¢ traktowane jako
koszty ibedzie redukowato obcigzenia podatkowe. Zda-
niem ministra finanséw jest to solidna ulga podatkowa
i oczywiscie rzad ma nadzieje, ze spowoduje to wzrost
wydatkéw inwestycyjnych. Badania ekonomiczne dowio-
dty, ze zachety podatkowe sg rzeczywiscie silnym narze-
dziem w wielu krajach na $wiecie. Pierwszy dobrze znany
przyktad takiego badania pochodzi z XVIII wieku, kiedy car
Rosji Piotr Wielki podarowat dozywotnie zwolnienie z cfa
holenderskiemu okretowi, ktdry jako pierwszy statek za-
witat do Sankt Petersburga. Jednostka ta ptywata potem
przez nastepne sto lat, trzy razy diuzej niz Srednio okrety
w tamtych czasach, tylko dlatego, aby korzystac z otrzyma-
nego zwolnienia podatkowego. Ten przyktad pokazuje, ze
ulgi i zwolnienia podatkowe powodujg wypaczenia w de-
cyzjach inwestycyjnych. Podobnie podatkowe ulgi inwesty-
cyjne moga prowadzi¢ do wypaczonych decyzji inwestycyj-
nych, np. mozna sobie wyobrazi¢ maszyne, ktéra mogtaby
jeszcze dziatac przez jakis czas, ale zacheta podatkowa spo-
woduje jej wczesdniejszg niz optymalna wymiane, co bytoby
niewfasciwg alokacjg zasobow. Dlatego ekonomisci czesto
rekomendujg, ze znacznie efektywniejsze jest redukowanie
stawek podatkowych niz ustanawianie selektywnych ulg
podatkowych.

SLD-UP traci poparcie, partie chtopskie zyskuja
Wedtug CBOS w kwietniu SLD z poparciem 33 proc. (o 2
proc. mniej niz w marcu) byto najpopularniejszg partig. PSL
miato 12 proc. poparcia (+3 proc.), PO takze 12 proc. (+2
proc.), a PiS 11 proc. (bez zmian). Nastepne sg Samoobro-
naz 10 proc. oraz LPR z 6 proc. popularnosci. UP, koalicjant
SLD otrzymata w sondazu 4 proc. poparcia. Wedtug sonda-
Zu przeprowadzonego przez instytut PBS w dniach 13-14
kwietnia, poparcie dla koalicji SLD-UP spadto do 39 proc.
z 43 proc. w marcu, Samoobrona znalazta sie na drugim
miejscu z 13 proc. poparcia (wzrost o 2 proc.), Platforma
Obywatelska otrzymata 12 proc. gtoséw poparcia (spadek
0 1 proc.), a popularno$¢ PSL wzrosta o 2 proc. do 11 proc.
PiS miato 9 proc., a LPR 8 proc. poparcia. Te rankingi popu-
larno$ci stajg sie coraz wazniejsze, poniewaz moga wpty-
wac na postawe PSL, szczegdlnie jesli zacznie rywalizacje
ze swoim gtéwnym konkurentem — Samoobrong.

Sondaz Demoskopu pokazuje niskg popularnosé¢ PSL
Wedtug Demoskopu w kwietniu SLD-UP byto najpopularniej-
szg partig z poparciem 32 proc., po nim PO i PiS z 11 proc.
poparcia, Samoobrona zdobyta 10 proc., antyeuropejska
LPR cieszyta sie poparciem 5 proc., natomiast koalicjant
SLD-UP PSL jedynie 4 proc., ponizej progu wyborczego 5
proc. Czym tu sie niepokoi¢, mozna zapyta¢, przeciez wybo-
ry do Sejmu w 2005 r. To prawda, ale wybory samorzado-
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we odbeda sie jesienig i jesli Samoobrona zdecydowanie

wygra na wsi z PSL, to jego istnienie bedzie zagrozone.

Z tak niskimi notowaniami retoryka PSL stanie sie pewnie

bardziej populistyczna, a stanowisko co do rozdziatu rolnic-

two tak twarde jak bicepsy Schwarzeneggera w czasach
,Conana Barbarzyncy”.

Polacy nie popierajq dziatan rzadu

W kwietniu poparcie dla rzadu spadto po raz kolejny. Licz-
ba przeciwnikéw gabinetu wzrosta do 45 proc. z 39 proc.

w marcu, a liczba zwolennikéw osiggnefa 33 proc. (wzrost
02 proc.). 47 proc. respondentdw uwaza, ze polityka
gospodarcza rzadu nie tworzy warunkéw do ozywienia
gospodarki, natomiast 33 proc. ma przeciwny poglad. Te
rankingi beda nabieraty coraz wigkszego znaczenia wraz ze
zblizajgcymi sie wyborami samorzagdowymi.

Rzad nakazuje funduszom emerytalnym inwestowaé
w kraju
Pierwsza zasada kazdego zarzadzajacego portfelem mowi

.Nie wkiadaj wszystkich jajek do jednego koszyka”. Ci, kto-

rzy znajg model Markovitza (Nobel w ekonomii), wiedza, ze

dywersyfikacja aktywow przynosi dobre wyniki przy zredu-
kowanym ryzyku. Niestety te argumenty nie sg dostrze-

gane przez rzad, ktory zdecydowat o utrzymaniu niskiego

5-proc. limitu inwestycji funduszy emerytalnych za granica.

Aktywa funduszy emerytalnych wzrastajg o jakie$ 750 min

zt miesiecznie, a jedyny rynek, na ktdrym podaz ro$nie w po-

dobnym tempie, to obligacje skarbowe. Taka decyzja czyni
tatwiejszym finansowanie deficytu budzetu, ale naraza
przysztych emerytdw na wyzsze ryzyko ze wzgledu na silne
ograniczenie dywersyfikacji aktywow.
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i p olltykow

W kwietniu najcze$ciej pojawiajgcym sie tematem w wypowiedziach politykéw byta nadal polityka pieniezna. Niemal kazdy cztonek rzadu, udzielajgc
wywiadu w koncu dochodzit do tego zagadnienia i mowit, ze jego zdaniem stopy procentowe powinny by¢ obnizone. Minister Marek Belka wyrazat przy
tej okazji nadzieje, ze obnizka zostanie przeprowadzona w sposab, ktéry pozwoli na ostabienie ztotego, ktére jego zdaniem przyniesie wiele korzy$ci go-
spodarce. Z kolei doradca ekonomiczny prezydenta Witold Ortowski bronit obecnej polityki RPP a takze jej niezaleznosci. Warto takze zwréci¢ uwage na
komentarze premiera Leszka Millera na temat wej$cia Polski do Unii Europejskiej, w tym zwifaszcza na jego stwierdzenie, ze jezeli polskie spoteczefistwo
opowie sig przeciw akcesji do UE, to jego rzad poda sie do dymisji.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZ
Jerzy Hausner, minister pracy;
PAP, 4.04 ~Zamiarem rzadu jest pobudzanie przedsigbiorczosci, obnizenie kosztéw pracodawcéw oraz ogolna poprawa sytuacji na

rynku pracy korzystna dla pracodawcow i pracownikdw oraz dla bezrobotnych.”

.Celem rzadu nie byto i nie jest narzucenie jednej stronie niekorzystnych dla niej zmian.”

.Jesli porozumienie z partnerami spotecznymi nie jest mozliwe, nie mozna osiggna¢ w tej waznej sprawie kompromisu,
rzad musi dziata¢, bo bytby stusznie oskarzony o zaniechanie, niereagowanie na dramatyczng sytuacje na rynku pracy,
uznany zostatby za nieodpowiedzialny i niewiarygodny.”

.Chaciaz nie udato sie osiggna¢ porozumienia w sprawie Kodeksu Pracy, nie ustanie wola kontynuowania dialogu.”

.Rzad bedzie zabiegat o to, aby rzetelnie rozpatrujgc poszczegdine rozwigzania uchwali¢ mozliwie szybko zmiany,
ktére usung archaiczne i nieprzystajgce do realidw rozwigzania i stworzg pracodawcom mozliwo$¢ efektywnego
wprowadzenia przepiséw.”

PAP, 17.04 .Nowelizacja [prawa pracy] zorientowana jest gféwnie na czgsciowe usuniecie tych przepisow, ktore przeszkadzaja dzi$
rozwojowi przedsigbiorczosci. Nowelizacja nastawiona jest na to, by zdjgé pewne cigzary z pracodawcow, by poprawi¢
kondycje finansowa przedsigbiorstw bez rezygnowania z ochrony pracownikdw.”

.Prawo pracy nie przystaje do warunkdw tworzace] sie gospodarki i dlatego tez istnieje potrzeba zasadniczej zmiany
modelu prawa pracy, ktéra respektowataby znacznie wiekszg wolno$¢ gospodarczg oraz regulowata stosunki
cywilnoprawne.”

Leszek Miller, premier;
Reuters, 8.04 .Konflikty spoteczne utrudnia proces przystapienia do Unii Europejskiej, tym bardziej iz na ostatnie miesigce tego roku
zaplanowano ostatnia, ale najtrudniejsza czes$¢ negocjacji cztonkowskich.”

.0Obecnie najwieksze obawy budzg kwestie kosztdw rozszerzenia, szczegdlnie w aspekcie wybordw we Francji
i Niemczech. W zwigzku z wyborami w tych krajach nie nalezy sie raczej spodziewac¢ zadnych wigzacych decyzji
dotyczacych budzetu UE do paZdziernika.”

.Rzad jest zdeterminowany, aby Polska przystapita do Unii z dniem 1 stycznia 2004 roku na warunkach mozliwie
najlepszych dla naszego kraju. [...] Polska nie potrzebuje ze strony Unii Europejskiej statej pomocy, ale raczej bodzca,
ktory przyspieszy modemizacje.”

.My na prawde mamy wielki potencjat, dobrze wyksztatcone kadry, wielki zapat i optymizm, gotowo$¢ do ciezkiej
pracy. Ale mamy tez powazne zalegtosci - rolnictwo, czy przemyst cigzki, ktérych nie da sie modernizowaé bez pomocy
z zewnatrz. [...] Polska jest tygrysem, ale trzeba mu dac jes$¢.”

.10 jest dla nas kwestia tak wazna i przesgdzajgca o przysztosci Polski, ze jezeli referendum byloby przegrane, to
oznaczatoby, ze w jakiej$ czeSci jest to przegrana rzadu, a przegrany rzad powinien podac sie do dymisji.”

.Ja jestem optymista, z jednego zasadniczego powodu - jestem gteboko przekonany o madro$ci mojego narodu. Dlatego
to referendum bedzie referendum wygranym.”

~Uwazam, ze mozemy zakonczy¢ negocjacje w tym roku. Ten rok jest jednak trudny z uwagi na wybory w niektérych
krajach Pigtnastki. Ponadto jest szczegdlnie wazny, bo zaczyna sie najpowazniejsza dyskusja o pienigdzach.”

.Nie chce sie wypowiadac precyzyjnie, bo zaraz bede oskarzony, ze ingeruje w niezawisto$¢ banku centralnego. Uwazam
jednak, ze stopy powinny by¢ obnizone. | trzeba je obniza¢, bo bez tego nie uda sig zrealizowac planu gospodarczego.”

LJezeli kto$ uznaje, ze bank centralny jest jak katedra, do ktdrej trzeba sie tylko modli¢, to ja nie podzielam tego pogladu.
[...] Poza tym jak sie patrzy na wyniki glosowania, to widac, ze to gremium jest silnie spolaryzowane. To wyraznie
pokazuje, ze Rada we wiasnym gronie nie jest przekonana do wiasnej polityki.”

.Mysle, ze kolejny ruch nalezy do Sejmu. Sejm ma poczucie zignorowania, a zaden Parlament tego nie lubi. [...] Za jaki$
czas parlament, ktory przyjat specjalng uchwate zapyta, czy RPP ignoruje parlament, czy tez zamierza w jaki$ sposdb
spetnié oczekiwania?”

PAP, 24.04 .Spodziewamy sie tego co zawsze, to znaczy obnizenia stép procentowych. Konsekwentnie wyrazam nadzieje, ze RPP
przytaczy sie do wysitku rzadu i parlamentu na rzecz wprowadzenia do polskiej gospodarki impulséw rozwojowych.
[...] Mozemy tylko apelowa¢ do Rady, chociaz zauwazam tez, ze polityka pieniezna staje sie niezrozumiata takze dla
zewnetrznych obserwatorow.”

.[na spotkaniu z MFW] Wiasnie wskazano na to, ze sg zbyt wysokie stopy procentowe.”

PAP, 25.04 .Jedna jaskétka wiosny nie czyni, zwlaszcza, ze taka rachityczna. [...] Oczywiscie, ze oczekiwatem wigkszej, jak
wigkszo$¢ przedsigbiorcow, dla ktdrych drogi kredyt przeszkadza w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej.”

.Wyglada na to, ze RPP nie wie dokfadnie, czy wesprze dziatania ratujgce gospodarke, czy tez nie przytgczy sie do tych
dziatan. Zobaczymy, co bedzie dale}.”

Witold Ortowski, doradca Prezydenta;

Radio ZET, 8.04 .Nie mam watpliwosci, ze do bezrobocia - bo oczywiscie robienie gtéwnego winowajcy z RPP jest nieporozumieniem
- przyczynita sie polityka pieniezna sprzed dwdch lat, z roku 2000. Wtedy ona pobtadzita. W ciggu ostatnich 12
miesiecy, mimo statej retoryki przeciwnej, jest bardzo wyrazny wysitek Rady Polityki Pienigznej na rzecz obnizenia stop
procentowych. W koncu one spadty o potowe. Mysle, ze jeszcze jest jakies pole do obnizenia, ale nie nalezy réwniez
ludziom wmawia¢, ze tutaj tkwi jaka$ niestychana rezerwa, ktérg mozna z miejsca uruchomi¢. Dalsze obnizki stop
procentowych sg, moim zdaniem mozliwe, i sg pozadane, ale to juz sg niewielkie obnizki i one na pewno nie zdecydujg
o tym, jak bedzie wygladata polska gospodarka. Jest natomiast nadzieja, ze gospodarka w ciggu kilku kwartatéw
zareaguje na te obnizki, ktére zostaly dokonane w ciggu ostatnich 12 miesiecy, bo takie sg mnig| wiecej op6znienia
reakcji gospodarki czy wzrostu gospodarczego na obnizenie stop procentowych.”

.1rzeba bowiem pamietaé o jednym: jesli Narodowemu Bankowi Polskiemu zabierzemy niezalezno$¢, efektem tego
najprawdopodobniej bedzie wzrost inflacji, ktdry trzeba bedzie dusi¢ za cene dalszego wzrostu bezrobocia.”
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Stanistaw Gomutka, doradca ministra finanséw;

Reuters, PAP, 9.04

.Deficyt budzetowy w przysztym roku bedzie nieco nizszy niz w tym roku. Jednak znaczace zaostrzenie polityki fiskalnej

moze mie¢ migjsce jedynie, gdy wzrost gospodarczy przyspieszy.”

.Ministerstwo finanséw zakfada, ze deficyt ekonomiczny spadnie do okoto 3,6 procent PKB w 2003 roku z 4,9 procent

zakladanego na ten rok. Natomiast deficyt budzetowy spodziewany jest na poziomie okoto pieciu procent PKB, wobec
5,3 procent w tym roku.”

. Wysokie bezrobocie oraz niska presja ptacowa bedzie trzymaé w ryzach inflacje w przysziym roku. Srednioroczna inflacja

jest spodziewana na poziomie trzech lub ponizej trzech procent wobec prognozy ministerstwa na ten rok w wysokosci
3,4 procent.”

.Wkraczamy w nowg sfere polityki gospodarczej z bezrobociem na poziomie okoto 20 procent. To wymaga nowego

sposobu my$lenia - przez najblizsze dwa lata musimy sie martwic o strone popytowg nie podazowa.”

.Jesli tylko stopa bezrobocia spadnie do 15 procent lub mniej wkroczymy w nastepng faze, kiedy bedziemy musieli znéw

niepokoi¢ sie takimi rzeczami jak presja inflacyjna czy oszczednos$ci.”

W wyniku tego, deficyt budzetowy musi by¢ duzy w przysztym roku (...) jednak ministerstwo finanséw planuje lekko

zmnigjszy¢ go w poréwnaniu z tym rokiem.”

.Wraz z przyspieszeniem wazrostu gospodarczego zwiekszg sie tez wptywy podatkowe. Realizacja zatozen, ze wydatki

budzetowe beda rosna¢ o poziom inflacji plus jeden procent pozwaoli zmniejszy deficyt budzetowy.”

Srednioterminowy plan rzadowy nie jest spéjny z szybkim tempem dochodzenia do euro.”
.Rzad jest skupiony na tegorocznym i przysztorocznym budzecie, ale spodziewam sie, ze ten biad bedzie naprawiony. Po

tym jak wzrost odbije w przyszlym roku, spodziewam sie duzej rewizji w $rednioterminowym celu budzetowym, ktéra
umozliwi Polsce sprosta¢ kryteriom fiskalnym potrzebnym do wejscia do strefy euro w 2007 roku”

. Wzrost gospodarczy przyspieszy w przysztym roku do okoto trzech procent z okoto 0,9-1,2 procent w tym roku. Szacuije,

ze wzrost Produktu Krajowego Brutto w pierwszym kwartale 2002 roku byt bliski zera, jednak w czwartym kwartale
wyniesie on 1,9-2,2 procent.’

.1en trend lekkiego ozywienia wzrostu, ktéry bedzie wspomagany przez konsumpcje prywatng, bedzie kontynuowany

w 2003 roku. W ostatnim kwartale przysziego roku wzrost moze wynie$¢ nawet piec procent.”

.Ale nawet jesli wzrost gospodarczy odbije, fakt, ze firmy produkujg znacznie mniej niz wynosi ich potencjat, bedzie

wystarczajgcym powodem by powstrzymywac spadek bezrobocia az do 2004 roku.”

.Bezrobocie bedzie rosng¢ nawet jedli PKB wzro$nie o cztery procent ze Wzgledu na duze rezerwy. Oczywiscie jesli

nowe prawo pracy przejdzie, mniej miejsc pracy zostanie straconych, ale g

: ] owny wptyw liberalizacji bedzie w petni
odczuwalny dopiero po kilku latach.

.Mozliwe ograniczenie deficytu budzetowego w przysztym roku bedzie niewielkie. [...] Deficyt ekonomiczny mégtby

spa$¢ w 2003 roku do 3,6 proc. z 4,8 proc. planowanego na ten rok, gtéwnie dzieki zwigkszonym wptywom sktadek do
otwartych funduszy emerytaInK‘ch. Ale Unig Europejska, z punktu widzenia negocjacg o wejscie do EMU, duzo bardziej
interesuje deficyt budzetowy. Niezbedne jest ograniczenie go ponizej 3 proc. Jezeli Polska nie chce odsuna¢ za bardzo
wejscia do EMU, to trzeba juz od przysztego roku rozpocza¢ zabiegi o zmniejszenie tego deficytu.”

.Nominalnie deficyt [w 2003 r.] nadal bedzie bliski 40 mid zt.”
.Nawet biorgc pod uwage duza ostrozno$¢ RPP przy obnizaniu stop procentowych, w tym roku mozliwe sg jeszcze dwie

obnizki stép procentowych.”

.Mysle, ze rynek wymusi na RPP w tym roku jeszcze dwie jednoprocentowe obnizki stép procentowych ito w ciggu

Reuters, 15.04

najblizszych kilku miesigcy. Potem bedzie przerwa iczas na wyjasnienie niepewnosci co do cen ropy naftowej
i wynikdw rolnictwa. Jezeli nie bedzie powaznego odbicia inflacyjnego, to NBP moze rozwazyC dalsze obnizenie stop
procentowych w | potowie przysztego roku.”

.Kwiecien moze mato sie rézni¢ od marca, ale w najblizszych miesigcach trend dezinflacyjny sie utrzyma.”

.Jest duza niewiadoma co do drugiego pdtrocza, ale pod koniec roku sadze, ze inflacja osiggnie poziom zdecydowanie

ponizej czterech procent, w grudniu miedzy 3,0 a 3,5 procent.”

Marek Belka, wicepremier,
PAP, 10.04

minister finansow;

Liczymy zaréwno na obnizke stop procentowych, jak i na taki sposdb jej przeprowadzenia, ktéry wykluczytby oczekiwania

na dalsze ciecia, co pozwolitoby na kilkuprocentowe ostabienie ztotego i dato pewien oddech eksporterom.”

.Na razie realizacja dochoddw budzetowych jest dobra. [...] W gruncie rzeczy jestem zadowolony, bo gdy zaczeli$my

obniza¢ nasze prognozy inflacyjne, to naturaine byto, ze z punktu widzenia dochodéw budzetu powinno to skutkowac
negatywnie, a na razie takiego efektu nie widac.”

LSzacujemy wzrost [w | kw. br.] na poziomie pét procenta. Gospodarka jest w stanie stagnacji. Jedyng sita, ktéra moze

napedza¢ gospodarke od Il pétrocza moze byc popyt wewnetrzny.”

W 2003 roku inflacja Srednioroczna moze by¢ bliska 3 proc. Jezeli jakiekolwiek odbicie inflacyjne moze nastapic, to

Reuters, PAP, 14.03

dopiero od 2004 r., ale juz z bardzo aniione% poziomu. Nie widzg tej pary w gospodarce i czynnikéw, ktore mogtyby
do odbicia inflacyjnego doprowadzi¢. [...] W zwigzku z tym przestrzen do obnizki stép procentowych oczywiscie
istnieje.”

,,Wediu?< wstepnych wynikéw deficyt sektora finansow publicznych wynidst 5,3 proc. PKB, a deficyt ekonomiczny 4.8

proc. PKB. Jest to wzrost wobec 2000 roku, ale i tak jest mnigjszy, niz sadzilismy.”

.Sytuacja finansow publicznych jest pod kontrolg i pozostanie, jesli bedziemy trzymac sig zasady umiarkowanego

wzrostu wydatkéw panstwa.”

.Nie zaktadamy aby deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych w roku przysziym byt wigkszy niz w tym roku.”
.Dla gospodarki bytoby dobrze gdyby nastgpito pewne ostabienie ztotego. Gwattowna dewaluacja ztotego bytaby jednak

niebezpieczna. Poziom 4,25-4,30 zlotego za dolara nie zagraza stabilnosci cen, a daje oddech eksporterom.”

.Wedtug wstepnych szacunkéw, ktére sporzadzilismy w ministerstwie finanséw wzrost PKB w pierwszy kwartalne

wynidst 0,5 prac., a wiadciwie 0,4 do 0,6 proc., w tym zakresie. W catym roku bedzie to zaledwie jeden procent.”

.Nie zmieniamy naszej prognozy dotyczacej wzrostu PKB, to jest trzy procent, konkretnie méwiac 3,1 proc.”
.Ta gteboka nierdwnowaga [deflacyjna] przejawia sie we wzroscie bezrobocia, spadku inwestycii i inflacji. Po raz pigty

Rzeczpospolita, 16.04

nie trafimy w cel inflacyjny.”

. Wejscie Polski do EMU jest realne w 2007 r.”

.Rentownos$¢ obligacji 20-letnich stanie sie juz teraz wyznacznikiem kosztu pienigdza w pierwszym okresie polskiej

obecnosci w unii walutowej. Nie zadowoli nas rentowno$¢ na poziomie 7,6 proc.”

.Przed wejsciem do unii monetarnej ztoty powinien by¢ na starce zdewaluowany w stosunku do obecnego kursu

rynkowego o 8-10 proc.”

Inflacja pod koniec roku wyniesie 3,3-3,5 proc.”
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Radio ZET, 16.04

Puls Biznesu, 23.04

RMF FM, 30.04

Polska ka i Rynki Fi

.Ubiegtoroczny deficyt budzetowy siegnat 5,2 proc. PKB a deficyt ekonomiczny 4,7 proc. Gdyby go jednak mierzy¢ tak jak

Eurostat, wynidstby tylko 3,7 proc.”

W sytuacji zagrozenia niepokojami spofecznymi musimy odpowiedzie¢, przesuwajac obcigzenia podatkowe na grupy

zamozniejsze. [...] Szczegdly propozycji zmian podatkowych nie zostaty jeszcze ostatecznie ustalone, ale zmiany maja
by¢ neutralne dla budzetu.”

.Jestem gorgcym zwolennikiem wprowadzenia tej stawki zerowej.”
.1e propozycje sg dla budzetu neutralne. Jesli nawet zmniejszamy niektére obcigzenia podatkowe, to ich konsekwencjg

bedzie pobudzenie aktywnosci gospodarczej, co zrekompensuje ubytki budzetowe. Budzet bedzie wiec beneficjentem
tych zmian, bo gospodarka dostanie impuls rozwojowy.”

.Dzi$ interwencja rynkowa wcale nie jest prosta, co nie znaczy, ze niemozliwa. Dlatego rozmawiamy o jednorazowej

operacji, zwigzanej z bliskim wejsciem do Unii Europejskiej. To jest czas na podjecie waznej decyzji i szansa na ztapanie
oddechu. Gdyby$my dzisiaj porozumieli sig po obu stronach Swigtokrzyskiej co do potrzeby kilkuprocentowej deprecjaci
zZtotego, jego kurs by spadt.”

.Nie ma watpliwosci, ze RPP powinna jeszcze w tym roku obnizyé stopy procentowe. Rynek ocenit ostatnig obnizke jako

wstep do kolejnej i zareagowat natychmiastowym umocnieniem ztotego, co jest niedobre.”

Andrzej Raczko, wiceminister finanséw;

Reuters, 18.04

.Aukcja [obligacji 20-letnich] pokazata, ze rynek ma wiele zaufania do polskiej gospodarki oraz do naszej strategii wejécia

do EU i pézniej do strefy euro.”

.Maksymalna zaakceptowana rentownos¢ na przetargu wyniosta 7,24 proc. a minimalna 7,18 proc., co sygnalizuje, ze

oferty byly zblizone pomimo inauguracyjnego charakteru aukcji.”

.Popyt ze strony polskich instytuciji finansowych dominowat na aukcji ale to byto oczekiwane. Wyniki aukcji przekonaty

nas zeby sprosta¢ oczekiwaniom rynku, wigc mozna si¢ spodziewac wigkszej oferty, ale nie moge poda¢ wiecej
szczegotow na tak diugi okres naprzod.”

Marek Borowski, marszatek Sejmu;

Radio ZET, 25.04

+Zwrdce sie do autoréw tej nowelizacji, zeby jeszcze raz przemysleli, czy podtrzymujg swojg determinacje w tej kwestii.”
.Zdarzato si¢ w przeszto$ci, ze byty negatywne opinie, mimo to Sejm rozpatrywat i na przyktad zmieniat pewne zapisy

pod wptywem wiasnie takiej opinil. Ja nie moge tego wykluczy¢ takze i w tej chwili.”

.Rzad przygotowat projekt ustawy nowelizujgcy ustawe o NBP [...] z dostosowaniem funkcjonowania centralnego banku

do regut europejskich. Ta ustawa zostanie poddana pierwszemu czytaniu i bedg nad nig prace w komisjach. | oczywiscie
jak zawsze w takich przypadkach, moze byc takze uzupetniana o jakie$ propozycje postow. Trudno mi wiec powiedziec,
czy postowie zgtosza takie poprawki. Pewnie zgtosza, bo jesli s przekonani o ich stusznosci, to pewnie je zgtosza.”
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B Umocnienie ztotego wobec dolara, silne euro

Jaki bedzie rezim kursowy w Polsce?

B 17 kwietnia odbyta sie pierwsza w Polsce aukcja
obligacji 20-letnich

B Krzywa rentownosci w dot, cho¢ nadal jest wyzej
niz w Czechach i na Wegrzech

B Rynek oczekuje kolejnej obnizki 0 50 pb. w ciggu
najblizszych dwéch miesiecy

B Na majowej aukcji obligacji popyt byt znacznie
wyzszy niz w kwietniu

Umocnienie ztotego wobec dolara, silne euro

W ubiegtym miesigcu ztoty do$¢ znacznie umocnit sie
w stosunku do waluty amerykanskiej. 7 maja za jednego
dolara ptacono juz tylko 3,95 zt. Z kolei w stosunku do walu-
ty europejskiej ztoty nieco ostabt, poniewaz euro do$¢ znacz-
nie zyskato na Swiatowych rynkach walutowych — 7 maja
jego kurs w stosunku do dolara doszedt do poziomu 0,9190.
Liczac site polskiej waluty odchyleniem od starego paryte-
tu, nastgpito umocnienie do 12,3 proc. po silniejszej stronie
pod koniec kwietnia wobec 10,6 proc. na koniec marca.

Odchylenie ztotego z parytetu
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Zrédto: BZ WBK
Presja na silny ztoty w kwietniu zwigzana byta z silnymi
oczekiwaniami inwestordw na obnizke stdp procentowych.
Poniewaz redukcja byta mniejsza niz sie spodziewano i wy-
niosta tylko 50 pb., nie zanikty oczekiwania na dalsze obniza-
nie stop procentowych. Ztoty pozostanie prawdopodobnie
silny az do nastepnej obnizki stép, ktéra powinna nastgpi¢
w czerwcu i by€ juz ostatnig w tym roku. Deprecjacja moz-
liwa jest dopiero w drugiej potowie roku.

Jaki bedzie rezim kursowy w Polsce?

Minister finanséw Marek Belka rozpoczat ostatnio dyskusje
0 tym, jaki rezim kursowy powinien zostac przyjety w Pol-
sce. Stwierdzit on, ze nalezy porzuci¢ ideg okre$lania bez-
posredniego celu inflacyjnego i przej$¢ do rezimu ustalania
docelowego kursu walutowego. Zasugerowat, ze powinno
to zostac zrobione poprzez przyjecie szerokiego przedziatu

wahan ze znacznie zdeprecjonowanym parytetem central-

nym. W tym kontekScie zwrocit tez uwage na potrzebe
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18 PIN

1) I

:; NVJ\WP\MAV.VAWI L\"’V“\r\ ,/V{ V\ﬁ"“‘\
RN de \m ]
N

syl
kwi 01
pai 01
sty 02
kwi 02

Zrddto: BZ WBK

10-proc. dewaluacji polskiej waluty. Jak juz wielokrotnie
podkreslalismy, podstawowym celem rzgdu jest ostabienie
ztotego, a presja na bank centralny, by obnizyt stopy procen-
towe, to tylko narzedzie do osiggniecia tego celu. Od kiedy
SLD doszedt do wtadzy, stopy procentowe spadty o0 500 pb,
a ztoty pozostat silny, zatem rzad planuje teraz uciec sie
do innego sposobu ostabienia ztotego. Dlatego oczekujemy,
ze w najblizszym czasie rzad zwrdci sie do RPP z propozy-
cjg zmiany rezimu kursowego. Czy Rada to zaakceptuje?
Ostatnie komentarze cztonkéw RPP i wiceprezesa NBP su-
geruja, ze bank centralny nie bedzie preferowat rozwigzan
posrednich. Dlatego jesli rzad zechce kursu statego lub za-
rzagdzanego, bank centralny, jesli juz, bedzie optowat za naj-
bardziej wiarygodnym zakotwiczeniem, czyli rezimem izby
walutowej (currency board) wobec euro. Nalezy jednak
pamietac, ze jednym z warunkdw wstepnych do przyjecia
izby walutowej jest rozsadna i przejrzysta polityka fiskalna
i strukturalna. WidzieliSmy juz na przyktadzie Argentyny, ze
system izby walutowe] ponidst fiasko z powodu braku ta-
kiej rozwaznej polityki. Uwazamy, ze z deficytem fiskalnym
na poziomie 5 proc. i spowalniajgca prywatyzacja przyjecie
systemu izby walutowej mogtoby spowodowac znaczne
ryzyko. Oczywiscie ryzyko bytoby jeszcze wigksze w przy-
padku zwyktego rezimu kursu statego, ktéry daje jeszcze
mniejszg wiarygodno$é.

Pierwsza aukcja obligacji 20-letnich

Wyniki pierwszego na polskim rynku finansowym przetargu
20-letnich obligacji skarbowych (17 kwietnia) okazaly sie
bardzo zadowalajgce dla Ministerstwa Finanséw. Popyt byt
bardzo wysoki (6,5 raza wyzszy od podazy), wiec bez trudu
sprzedano cafg oferte, a Srednia rentowno$¢ uksztattowata
sie na poziomie duzo nizszym od oczekiwan wyrazonych
przed aukcja przez ministra finanséw. Srednia rentowno$é
osiggneta 7,215 proc., a maksymalna 7,243 proc. Podaz
tych obligacji byta niewielka (tylko 400 min zt), wiec sg one
na razie mato ptynne. Jak wida¢ na nastepnym wykresie,
krzywa rentownosci polskich papieréw skarbowych nadal
znajduje sie na wyzszym poziomie niz na Wegrzech czy
w Czechach.
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Krzywa rentownosci przesuneta sie w dét

Przez ostatni miesigc krzywa rentownosci obnizyta sie
na catej swej dtugosci o okoto 30 pb. Najwiekszy spadek
(0 52 pb.) nastapit w przypadku obligacji 2-letnich. Spadek
rentowno$ci postepowat wiasciwie przez caty kwiecien,
poniewaz rynek byt bardzo zdecydowany w swoich oczeki-
waniach na obnizke stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej. Spodziewano sie redukcji stopy interwencyjngj
0 100 pb. itaki ruch dyskontowano w cenach papieréw
skarbowych. Kiedy okazato sig, ze obnizka wyniosta tylko
50 pb., nastgpita korekta iwzrost rentowno$ci o okoto
10 pb., ale byt on krétkotrwaty, gdyz niemal natychmiast po-
jawity sie oczekiwania na kolejng obnizke o 50 pb. w ciggu
najblizszych dwdch miesiecy. Rentowno$¢ nowego 20-let-
niego benchmarku byfa bardzo stabilna na rynku wtérnym
(7,12-7,15 proc.), bo jest to na razie papier nieptynny.
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Na majowej aukcji obligacji popyt byt znacznie
wyzszy niz w kwietniu

Podczas aukcji obligacji skarbowych, ktéra odbyta sie 8
maja, Ministerstwo Finanséw sprzedato wszystkie zaofero-
wane papiery: dwuletnie o warto$ci 1,5 mid zt oraz pigcio-
letnie warte 2,4 mld zt. W przeciwienstwie do poprzednigj
aukcji z kwietnia, tym razem popyt byt stosunkowo wysaoki
i 0siggnat tacznie 8,65 mid zt. Zaréwno dla obligacji dwu-,
jak 1 piecioletnich popyt dwukrotnie przekroczyt podaz.
W przypadku papieréw dwuletnich zdarzyto sie to po raz
pierwszy w tym roku, ale i podaz byta w maju nizsza niZli
w poprzednich miesigcach. Wysoki popyt oraz przede
wszystkim fakt, ze ostatnio obnizono stopy procentowe,
spowodowaty spadek rentowno$ci odpowiednio 0 28
i 22 ph. w poréwnaniu z poprzednim przetargiem. Poziomy
te byty zgodne z oczekiwaniami rynku. W tym miesigcu jest
to jedyna aukcja obligacji, jako ze nie odbedzie sie przetarg
papierow dziesiecioletnich.

Oferta bonéw skarbowych w kwietniu i maj min zt

oferta (sprzedaz)

data przetargu

13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. suma
08.04.2002 100 (100) - 600 (600) 700 (700)
15.04.2002 100 (100) - 700 (700) 800 (800)
22.04.2002 - 100 (100) 900 (900) 1000 (1200)
Suma 200 (200) 100 (100) 2400 (2400) 2700 (2700)
06.05.2002 100 (100) - 600 (599,86) 700 (699,86)
13.05.2002 - - 600 600
20.05.2002 - - 700 700
27.05.2002 - - 800 800
Suma 100 (100) - 2700 2800

Zrddto: Ministerstwo Finanséw
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Przetargi obligaciji skarbowych w 2002 r.
miesiac | przetarg Il przetarg
data obligacje oferta (min zi) sprzedaz (minzi) obligacje oferta (minzl) sprzedaz (min zi) data obligacje oferta (minzl) sprzedaz (min )
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
kwiecier 0304 0K0404 2500 17565 PS1106 1200 1200 1004 WS0922 400 400
maj 08.05 OK0404 1500 1500 PS0507 2400 2400 - - - -
czerwiec 05.06 OK0404 - - PS0507 - - - - -
lipiec 03.07 0K0404 - - - - 17.07 DS1110 - -
sierpien 07.08 0K0804 - - PS0507 - - - - - -
wizesief 04.09 0K0804 - - PS0507 - - 18.09 DS1110 - -
pazdziemik 0210  OK0804 - - PS0507 - - - - - -
listopad 06.11  0K0804 - - PS1107 - - 20.11 DS1112 - -
grudzien 0412 0K1204 - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finansow
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Przeglad miedzynarodo

m Stopy procentowe bez zmian: w USA 1,75 proc.,
w strefie euro 3,25 proc.

m Silny wzrost PKB w USA o 5,8 proc. w | kwartale
2002, gtéwnie dzieki odbudowywaniu zapaséw
przez przedsigbiorstwa

B W drugiej potowie roku inflacja w strefie euro
moze obnizy¢ sie ponizej 2 proc. jak planowat
ECB

Na posiedzeniu, ktére odbyto sie 7 maja, amerykanski Fed,
zgodnie z oczekiwaniami wigkszosci analitykdw, pozostawit
stopy procentowe bez zmian. Stopa funduszy federalnych
pozostata na poziomie 1,75 proc. — poziomie najnizszym od
ponad 40 lat. W komunikacie Fed zwrdcit uwage, ze mimo
utrzymywania sie aktywnosci gospodarczej w USA skala
wzrostu popytu w nadchodzacych miesigcach jest nadal nie-
pewna. Ponadto napisano, ze istnieje rdwnowaga miedzy
ryzykiem inflacji i recesji. Kolejne posiedzenie Fed zaplano-
wano na 25-26 czerwca.

Alan Greenspan w swoim wystgpieniu w Kongresie USA
stwierdzit, ze w dalszym ciggu nie bardzo wiadomo, w ktd-
rym kierunku podazy gospodarka amerykanska po wybiciu
sie z zesztorocznej recesji. Rynki odebraty to wystapienie
jako zapowiedZ utrzymania stop procentowych bez zmian
w najblizszym okresie.

Réwniez Europejski Bank Centralny pozostawia na razie
stopy procentowe bez zmian. Stopa refinansowa, gtéwna
stopa procentowa, wynosi nadal 3,25 proc. ECB potwierdzit,
ze cykl poluzowywania polityki pienieznej zostat zakonczony.
Prezes ECB Wim Duisenberg stwierdzit, ze inflacja w strefie
euro jest pod kontrolg i powinna spas¢ ponizej wyznaczo-
nego poziomu 2 proc., cho€ istnieje pewne ryzyko zwigzane
ze wzrostem cen ropy naftowej. W najblizszym czasie nie
zanosi sie jednak na podwyzke stdp procentowych przez
ECB.

W ostatnim kwartale 2001 r. PKB w strefie euro spadt o 0,2
proc., liczac kwartat do kwartatu, i wzrést o 0,6 proc. r/r.
Dane te byly zgodne z opublikowanymi wcze$niej danymi
wstepnymi. Komisja Europejska podata swoje prognozy

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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wzrostu gospodarczego na Il kwartat 2002 r. na poziomie
0,4-0,7 proc. kw/kw.

Gtowny ekonomista ECB Otmar Issing stwierdzit, ze gospo-
darki strefy euro wrécg na $ciezke potencjalnego wzrostu
szybcie| niz oczekiwano. Wedtug niego kazdy wzrost waznej
ceny, takiej jak na przyktad ceny ropy, zostawia po sobie $lad,
ale pdki co nie ma powoddw do ogtaszania alarmu. Issing
wydawat sie bardziej zmartwiony silnymi zadaniami ptaco-
wymi ze strony zwigzkéw zawodowych w Niemczech.

Komisja Europejska opublikowata swoj raport o sytuacii
gospodarczej Unii Europejskiej oraz 13 krajéw kandyduja-
cych. Zdaniem komisji wzrost gospodarczy catej UE wynie-
sie w2002r. 1,5 proc., natomiast strefy euro 1,4 proc.
W 2003 r. w obu przypadkach moze to by¢ 2,9 proc. Stosun-
kowo niewielki bedzie w tym roku wzrost PKB Niemiec (0,8
proc.), natomiast w przysztym nastapi przyspieszenie do 2,7
proc. Wedtug szacunkéw komisji, inflacja w strefie euro
bedzie wyzsza niz tegoroczny cel wyznaczony przez Europej-
ski Bank Centralny na poziomie 2 proc. Prognoza KE zaklada
2,2 proc. inflacji w tym i 2,0 proc. w przysztym roku.

Po Komisji Europejskiej, swoje prognozy zaprezentowato
réwniez OECD. Tempo wzrostu gospodarczego w strefie
euro ma by¢ powolne w pierwszej potowie 2002 r. i nabraé
przyspieszenia w drugiej potowie, wraz z poprawg koniunk-
tury w USA. PKB w USA ma wzrosng¢ w tym roku o 2,5
proc., a w strefie euro 0 1,3 proc. (2,9 proc. w 2003 r.). Zda-
niem OECD ECB nie bedzie na razie podwyzszat stop procen-
towych, cho¢ inflacja drugi rok z rzedu przekroczy zaktadany
poziom 2 proc. i wyniesie 2,1 proc. (2,4 proc. w pierwszym
pétroczu i 1,8 proc. w drugim). Gtéwna stopa refinansowa
(obecnie 3,25 proc.) moze wedtug OECD wzrosng¢ dopiero
pod koniec br, a w drugiej potowie 2003 przekroczy¢ 4 proc.
Amerykanski Fed moze zdaniem organizacji podnosi¢ stopy
juz w potowie tego roku, a do korca przysztego roku stopa
funduszy federalnych moze wzrosna¢ do 4,25 proc. z obec-
nych 1,75 proc.

Wedtug informacji przyspieszone], wzrost gospodarczy
w USA wyniést w | kwartale br. 5,8 proc. kw/kw, czyli duzo
wigcej niz optymistyczne oczekiwania rynku na poziomie 4,8
proc. Byfa to najwyzsza dynamika PKB w USA od IV kwartat
1999, a tak wysoki wzrost wynikat gtéwnie z odbudowywa-
nia zapaséw przez firmy, a takze rosngcych wydatkéw kon-

PKB w USA i strefie euro kw/kw
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sumentéw. Oczekuje sig, ze w kolejnym kwartale dynamika
PKB bedzie juz nizsza, bo zakofczy sie proces wyréwnywa-
nia zapasow.

W opinii wiodacych niemieckich instytutéw ekonomicznych,
z poczatkiem 2002 r. gospodarka Niemiec weszta w okres
ozywienia. Zdaniem analitykdw wzrost PKB najwigksze
gospodarki strefy euro wyniesie wtym roku 0,9 proc.,
aw przyszym 2,4 proc. Szybsze tempo wzrostu gospo-
darczego ma spowodowac¢ spadek bezrobocia w drugie
potowie br. Prognoza niemieckiego rzadu zakfada jak dotad
wzrost PKB na poziomie 0,75 proc. W raporcie podkreslono
réwniez potrzebe redukcji wydatkdw budzetowych o ok. 16
mid euro w latach 2003-2004, aby sprostac unijnym kryte-
riom odnosnie deficytu budzetowego.

Tymczasem ozywienie gospodarcze zaczyna sie nie tylko za
zachodnig granicg Polski, ale i za wschodnig. Prezydent Biato-
rusi Aleksander tukaszenka postawit przed gospodarka tego
kraju nie lada wyzwanie — ma ona wypracowaé w ciggu
trzech najblizszych lat wzrost gospodarczy na poziomie 40
proc., co pozwoli na dwuipdtkrotng podwyzke pfac. Przy tak
ambitnie wyznaczonym celu $ciezka wyznaczona przez mini-
stra Belke dla gospodarki Polski na nadchodzace trzy lata
(1-3-5 proc.) wydaje sie jakze watta. Oczywiscie baza w Pol-
sce jest wyzsza, a ponadto polski rzad nie koryguje danych
publikowanych przez urzad statystyczny.

Inflacja w USA wyniosta w marcu 0,3 proc. m/m, czyli mnigj
niz wynosity oczekiwania rynku, ktdre uksztattowaly sie na
poziomie 0,5 proc. W ujeciu r/r nastagpit wzrost wskaznika
inflacji do 1,5 proc. w marcu z 1,1 proc. w lutym. Inflacja
bazowa liczona z wytgczeniem cen zywno$ci i energii wynio-
sta w marcu 0,1 proc. wobec 0,3 proc. w lutym.

Inflacja w strefie euro wyniosta w kwietniu 2,2 proc. 1/,
czyli doktadnie tyle, ile oczekiwat rynek. Oznacza to spadek
wskaznika CPI z 2,5 proc. w marcu. Eurostat poinformowat
réwniez, ze sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w lu-
tym 0 0,5 proc. m/mi 1,3 proc. r/r. Dane te okazaty sie lep-
Sze niz prognozowano.

W opinii Ernsta Welteke, prezesa Bundesbanku i cztonka
Rady ECB, inflacja w strefie euro spadnie do pozadanego
poziomu ponizej 2 proc., cho¢ prawdopodobnie nie wcze-
$nigj niz w drugiej potowie roku. W kwietniu wskaznik infla-
cji CPl osiggnat 2,2 proc. Welteke wymienit takie zagrozenia

Inflacja w strefie euro i

gorny limit ECB
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dla ozywienia gospodarki europejskiej, jak ostatni wzrost
cen ropy naftowej oraz wyniki negocjacji ptacowych w Niem-
czech. Dodat réwniez, ze ozywienie w Europie bedzie stymu-
lowane przez gwattowne przyspieszenie wzrostu w USA

Prezes Europejskiego Banku Centralnego Wim Duisenberg
zapowiedziat, ze ECB bedzie interweniowat, jesli nastapi taki
spadek euro, ktdry zacznie zagrazaC stabilnoSci cen w stre-
fie euro. Jego zdaniem waluta europejska ma potencjat by
sie wzmocni¢. Duisenberg powtdrzyt réwniez teze gtoszong
ostatnio przez przedstawicieli amerykanskiego Fed, ze defi-
cyt USA na rachunku obrotéw biezacych siega juz 4 proc.
PKB jest nie do utrzymania w dtuzszym okresie. Szef ECB
skrytykowat ponadto amerykanskie cta na import stali.

Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia w strefie euro
pozostata w marcu na poziomie 8,4 proc. Z kolei bezrobocie
we Francji zwigkszyto sie do 9,1 proc. z 9,0 proc. w lutym,
podczas gdy oczekiwano, ze pozostanie bez zmian. Najniz
sze bezrobocie w strefie euro ma Holandia (2,4 proc.), a naj-
wyzsze Hiszpania (12,9 proc.).

Stopa bezrobocia w USA wzrosta w marcu do 5,7 proc.
25,5 proc. w lutym. Oczekiwano nieco mniejszego wzrostu
bezrobocia — do 5,6 proc.

Indeks Ifo obrazujgcy nastroje wsrdd niemieckich przed-
siebiorcow nieoczekiwanie spadt w kwietniu do 90,5 pkt
7 91,5 pkt w marcu, podczas gdy spodziewano sie lekkiego
wzrostu do 92,1 pkt. Spadek ten jest zapewne tylko korekta
po pieciu miesigcach wzrostu, szczegélinie silnego w marcu.
Prezes instytutu Ifo podkreslit, ze nastroje pogorszyty sie
tylko w branzy handlowe;.

Indeks PMI obrazujgcy kondycje sektora przemystowego
w strefie euro wzrdst w marcu pigty miesigc z rzedu do
50 pkt z 48,6 pkt w lutym. Po raz pierwszy od roku zostat
osiggniety poziom bedacy granicg oddzielajaca regres od
rozwoju. Nie spetnity sie jednak oczekiwania, ze bariera ta
zostanie juz tym razem przekroczona (prognozowano wskaz-
nik na poziomie 50,2 pkt).

Wskainiki aktywnosci w strefie euro
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Najwazniejsze wydarzenia i wskazniki w tym miesigcu
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Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Terminarz publikacji danych w 2002 r.

Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wiz Paz Lis Gru
Posiedzenie RPP 2930 2627 2627 2425 2829 25260 30-317  27-28¢ 2425 29307 2627 17-18°
Inflacja 15 15° 15¢ 15 15 17 15 161b19 16 15 15 16
Ceny producenta 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Produkcja przemystowa 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Place brutto, zatrudnienie 15 14 14 15 17 18 12 14 13 14 18 13
Handel zagraniczny okofo 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans platniczy 31 28 28 30 29 28 31 30 - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 12 14 14 12 14 - - - -
Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 5 7 = - = -
Wskazniki koniunktury 79921 20 20 18 21 19 18 22 19 18 21 19
Ceny zywnodci, 1-15 - 827 27 26 27 27 26 27 27 25 27 30
Ceny zywnosci, 16-30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 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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prognoza

PKB proc. r/r 2.3 X X 0.9 X X 0,8 X X 0.3 X X 1,5 X X
Produkcija przemysfowa proc. r/r 3,3 38 04 47 15 09 37 18 -10 -48 -14 02 32 51 38
Sprzedaz detaliczna*** proc. r/r 0,1 1.9 4,3 0,2 15 3,0 1.3 58 24 2.4 4,7 6,7 9.9 X X
Stopa bezrobocia proc. 161 160 159 159 160 162 163 164 168 174 180 181 181 179 17,7
Place brutto** proc.t/r 79 52 88 49 80 69 62 78 6,6 53 57 55 48 46 46
Eksport (wg NBP) minUSD 2614 2559 2472 2477 2556 2616 2287 2778 2555 2540 2308 2141 2480 2356 2332
Import (wg NBP) mihUSD 3522 3269 3638 3379 3382 3635 3176 3953 3509 3430 3418 2952 3150 3119 3181
Bilans handlowy (wg NBP) mhUSD -908 -710 -1166 -902 -826 -1019 -889 -1175 -954 -890 -1110 -811 670 -763 -848
Rachunek biezacy mhUSD -751 520 -737 -948 -287 -354 -304 -838 -417 500 -847 -820 -637 -562 -403
&e;g:’:atl’:gjmwy mdPIN -151 -184 204 -187 -194 210 -218 246 -277 -326 -69 -140 -164 -192 -22,0
Inflacja (CPI) proc.t// 62 6,6 6.9 6,2 52 5,1 43 4,0 36 36 34 35 3.3 . 2,6
Ceny produkji (PPI) proc.t/ 38 34 23 09 0,6 1.0 07 05 -10 -03 00 02 04 04 05
Podaz pieniadza M3 proc.t/r 149 13,7 132 78 128 138 127 115 17 9,1 78 12 3.1 40 40
Depozyty proc.t/r 16,7 156 15,1 88 144 153 137 120 76 8,8 70 61 1.6 X X
Kredyty proc.t/r 141 122 109 48 115 118 115 9,7 89 9,3 90 88 73 X X
USD/PLN PLN 406 402 398 397 419 425 422 413 409 401 406 419 414 406 4,06
EUR/PLN PLN 370 359 349 339 360 38 38 374 364 358 359 364 363 359 370
Stopa interwencyjna* proc. 17,00 17,00 17,00 1550 1550 14,50 14,50 13,00 1150 11,50 10,00 10,00 10,00 9,50 9,50
WIBOR 3M proc. 1801 17,17 17,22 16,88 16,01 1535 14,73 14,01 1391 1229 11,04 1060 1032 1020 9,90
Stopa lombardowa* proc. 21,00 2100 21,00 1950 1950 1850 1850 17,00 1550 1550 13,50 1350 13,50 12,50 12,50
Rentownos¢ bonéw 52-tyg, proc. 16,85 1580 1567 1561 1538 1461 1401 1264 1180 1066 962 968 962 956 9,40
Rentownos¢ obligacii 2L proc. 1560 1459 1492 1522 1513 1440 1357 11,36 1100 1070 911 937 932 922 9,00
Rentownos¢ obligacii 5L proc. 1333 1347 1338 1329 1385 1350 1292 11,32 1013 991 891 926 911 902 885
Rentownos¢ obligacii 10L proc. 10,68 1061 1130 11,74 11,87 1197 1157 1031 919 892 825 834 825 819 800

33

* stan na koniec okresu

** w sektorze przedsigbiorstw *** nominalnie

Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK
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Wskazniki kwartalne i roczne
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prognoza prognoza

PKB mldPLN 4724 5536 6151 6856 7216 7700 8300 1656 1766 1799 2003 1700 1843
PKB proc. t/r 6.8 438 41 40 11 19 Bi5) 23 09 0,8 0,3 15 1.0
Produkcja przemystowa proc.t/r 115 35 3,6 6,8 0.2 3,0 34 45 0,7 08 2,6 -1,6 0,8
Sprzedaz detaliczna realnie proc. r/r 6,8 2,6 4,0 1.0 04 X X 31 0.2 1.2 37 6,7 X
Stopa bezrobocia® proc. 103 104 131 151 174 19.0 19,0 16,1 159 16.3 174 18,1 17.7
Ptace realne brutto proc. r/r 59 33 47 1,0 33 04 15 25 0.8 25 1.3 12 1,0
Eksport (wg NBP) minUSD 27229 30122 26347 2825 30276 29300 34000 7436 7508 7459 7873 6929 7091
Import (wg NBP) minUSD 38549 43842 40727 41424 41955 40950 47000 10584 10286 10193 10892 9520 9576

Bilans handlowy (wg NBP) mnUSD -11320 -13720 -14380 -13168 -11679 -11650 -13000 -3148 -2778 -2734 -3019 -2591  -2485

Rachunek biezacy mnUSD -4309 6862 -11558 9946 7075 9028 9150 -2170 2205 945 1755 2304 1705
Rachunek biezacy ‘;,:?g 30 43 74 63 40 49 50 49 52 42 40 41 38
Deficyt budzetowy* mdPIN 59 132 125 154 326 400 420 150 188 219 326 164 250
Deficyt budzetowy* ‘l’,rlfg 12 24 20 22 45 52 51 81 22 A7 53 164 47
Inflacia poc.tf 149 M8 73 101 55 35 45 67 66 49 38 34 28
Inflacja* poc.tf 132 86 98 85 36 48 40 62 62 43 37 33 29
Ceny produkeji poc.tf 122 713 57 78 18 10 25 42 22 08 06 03 07
Podat pieniadza proc.tff 303 253 246 152 123 X x 147 18 141 129 60 X
Depozyty proc.1/r 33,0 284 26,4 17,2 13,6 X X 171 13,6 15,7 13,3 49 X
Kredyty proc.r/r 44,6 30,0 28,6 24,7 1.3 X X 154 9,7 1.3 8,1 84 X
USD/PLN PIN 328 349 397 435 409 418 450 400 399 422 408 413 409
EUR/PLN PIN 371 392 423 401 367 375 400 378 349 376 366 362 368
Stopa interwencyjna* proc. 2350 1550 1650 1900 1150 900 900 1800 1550 1450 1150 1000 9,00
WIBOR 3M proc. 2393 2134 1473 1878 1608 971 920 1853 1709 1537 1345 1065 10,00
Stopa lombardowa* proc. 2700 2000 2050 2300 1550 1200 1200 2200 1950 1850 1550 1350 12,00

Rentownos¢ bondw 52-tyg, proc. 2344 1859 1295 17,77 1477 9,40 920 1702 1570 1467 11,72 9,64 9,40

Rentowno$¢ obligacii 2L proc. 2347 1808 1241 1737 1391 8,95 860 1559 14,91 14,37 10,83 9,27 9,40
Rentownos¢ obligacji 5L proc. 21,03 1583 1087 1400 1259 8,80 850 1312 1338 1343 1045 9,09 8,90
Rentowno$¢ obligacji 10L proc. X X 960 11,79 10,74 8,00 780 1046 11,22 1181 9,48 8,28 8,05
* stan na koniec okresu Zrddfo: GUS, NBP, BZ WBK
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 9.05.2002, zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

Krzysztof Rybinski — Gtowny Ekonomista Banku
tel. 0 22 653 46 63

e-mail: krzysztof.rybinski@bzwbk.pl

Piotr Bielski — tel. 0 22 653 47 33
Aleksander Krzyzaniak - tel. 0 22 586 17 21

Stawomir Nosal —tel. 0 61 856 55 67

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

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

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Paul Polaczek — tel. 0 61 856 55 73

Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5, 61-894 Poznan Al. Jana Pawa Il 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 0 61 856 55 65 fax 0 22 653 46 79
o . Maciej Jedrzejak 02265346 70
Piotr Kinastowski a0 ¢ _rzejé
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65 Tonssulieshi - L2288 48 80
Piotr Zagan 022 653 46 66
Juliusz Symariski 061 856 58 25 0% £3gan
Grzegorz Glowacki 061856 58 25 Wroctaw
Katarzyna Kaminska 0 61856 58 25 ul. Ofiar O$wigcimskich 38/40, 50-950 Wrocaw
Marzenna Ubaiska 0 61 856 58 25 fax 071370 26 22
Waldemar Polowczyk 061 856 58 14 Krzysztof Pietrkiewicz
tel. 071 370 25 87, fax 0 71 370 26 22
At i L EEase 1 Maciej Blecki 07137026 63
Hanna Nowak 0618565814 Aleksandra Skiba 071370 24 86
Zaneta Czerniak 0-61 856 58 14 Anna Tarmnacka 07137026 24

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w biu-
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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