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Rysa na szkle

= Dane GUS za | kwartat 2002 r. wskazuja na poprawe wynikéw finansowych
i spadek poziomu zapasow w przedsigbiorstwach. Zwracamy szczegding
uwage na te dane, poniewaz rosnace zyski oraz spadajgcy poziom zapaséw powinny
by¢ wskaznikami wyprzedzajgcymi nadchodzacego ozywienia w zakresie inwestycji
prywatnych. Podczas gdy w ostatnich trzech kwartatach gospodarke wspierata kon-
sumpcja prywatna, w kwietniu fundusz ptac spadt r/r w ujeciu nominalnym i ponad
5 proc. w ujeciu realnym, co jasno wskazuje, ze ozywienie gospodarki w drugiej poto-

wie roku bedzie trudne bez wzrostu inwestyciji.

m Po kilku miesigcach napawajacych coraz wigkszym optymizmem co do
perspektyw powrotu gospodarki na sciezke wzrostu, kwiecien przynidst
spore rozczarowanie, jako ze istotna cze$¢ z opublikowanych dla tego miesigca
statystyk nie wykazata praktycznie zadnej poprawy aktywnosci gospodarczej, suge-
rujac, ze faza spowolnienia gospodarczego moze okazaé sie bardziej diugotrwata niz
mozna byto przypuszczac. Znacznie stabiej od oczekiwan wypadty przede wszystkim
informacje o sytuacji na rynku pracy, dynamika produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Wsparciem dla ozywienia gospodarczego nie byly réwniez dane nt. prze-
biegu proceséw monetarnych (chociaz zmiana metody liczenia znacznie utrudnita ich
interpretacje). Wyraznie poprawity sie tez perspektywy inflacyjne.

m Z drugiej strony pojawity sie tez — szczegélnie pod koniec miesigca — infor-
macje pozytywne. Wyniki badan koniunktury w przedsiebiorstwach i optymizmu
wsrdd konsumentéw po raz kolejny wykazaty poprawe. Wptywy podatkowe do
budzetu wyraznie przyspieszyty, odzwierciedlajac, jak sie wydaje, polepszenie sytu-
acji finansowej przedsigbiorstw i ozywiony obrét handlowy. Wyrazng poprawe kondy-
cji firm odnotowat tez GUS, ogtaszajac wyniki finansowe przedsigbiorstw za | kwartat
br. I wreszcie dane NBP wykazaty bardzo istotny wzrost obrotdw handlowych z zagra-

nicg, zarbwno po stronie eksportu, jak i importu.

m Rada Polityki Pienigznej obnizyta w maju stopy procentowe o kolejne 50
punktow bazowych, tym samym faczna skala redukcji stop przez ostatnie
14 miesigcy siegneta 1000 pb. Co wiecej, po informacjach o bardzo silnym spadku
cen zywnos$ci w maju i zweryfikowaniu w dét prognoz inflacyjnych nie tylko na maj,
ale i na cafg dalszg czes¢ roku, wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze juz w czerwcu

RPP ponownie zredukuje stopy o 50 pb, co bedzie trzecig z kolei obnizka.

m  Trwa spor o site zlotego. Rzad oczekuje od RPP podjecia dziatan na rzecz
ostabienia kursu, Rada uwaza, ze obecna polityka kursowa jest wiasciwa.
Uwazamy, ze rzad przy wsparciu prezydenta bedzie dazyt do zmiany rezimu kurso-
wego na system kursu kierowanego. Whrew pozorom widzimy tutaj pole do kompro-

misu, szczegbinie w kontekscie strategii wejscia do EMU.

Na rynku finansowym:

31 maja 2002 r.

stopa depozytowa NBP .............. 6,00 WIBOR3M ....ooocovvorre. 9.60 PLN/USD......cooveovrere. 4,0311
stopa referencyjna NBP............... 9,00 rentownos¢ bondw skarb. 52-tyg..... 9,00  PLN/EUR ... 3,7782
stopa lombardowa NBP............ 12,00 rentownosc obligacii skarb. 5-letnich ....8,55  EUR/USD .........ccooevvvrviinnne. 0,9334
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Zbliza sie cykl inwestyc

B Dodatnie wyniki finansowe firm w | kw. 2002

B Rosngce zyski mogg by¢ wykorzystane
na finansowanie inwestycji

W Spadek zapaséw wyrobéw gotowych
B Zbliza sie cykl zapasy-inwestycje

B Nie bedzie statystycznego efektu zapaséw
w danych o PKB za | kw. 2002

Firmy z powrotem na plusie

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat dane za | kw. odno-
$nie dochodow oraz zapaséw firm. Zwracamy szczegéing
uwage na te dane, poniewaz rosnace zyski oraz spadajacy
poziom zapasow powinny by¢ wskaznikami wyprzedzajgcy-
mi nadchodzacego ozywienia w zakresie inwestycji prywat-
nych. Podczas gdy w ostatnich trzech kwartatach gospo-
darke wspierata konsumpcja prywatna, w kwietniu fundusz
ptac spadt r/r w ujeciu nominalnym i ponad 5 proc. w uje-
ciu realnym, co jasno wskazuje, ze ozywienie gospodarki
w drugie] potowie roku bedzie trudne bez wzrostu inwesty-
cji.

Tabela 1 ponizej przedstawia spadek sprzedazy o 0,4 proc.
r/r w ujeciu realnym, jednakze w tym samym czasie koszty
spadty o ok. 1 proc. Prosze zauwazy¢, ze osiggnieto w | kw.
redukcje kosztéw pomimo pewnego wzrostu ptac w sekto-
rze przedsiebiorstw. W rzeczy samej, proces redukcji liczby
miejsc pracy przyspieszyt z 4,5 proc. r/r w IV kw. 2001 do
4,8 proc. r/rwlkw. 2002. Spadek dochoddw ikosztéw
r/r wynikat ze spadku dochodéw finansowych (o 35 proc.
r/r lub 2,5 mld zt) oraz kosztéw finansowych (26 proc., 2,6
mld zt). Dochody i koszty z wytaczeniem skfadnika finanso-
wego wzrosty odpowiednio o 1,1 proc. i 0,6 proc. i/r.

= 5 ¢ 2EF izEE

Ss = 3= &= 5= BESsE gELs

B = Be  G® 2= £g=o§ £55%
1991 73 41 32 94 78 12 2
19991 93 51 41 101 105 27 14
1990 92 59 33 109 M6 13 00
199V 132 75 58 135 122 15 03
2000 171 79 92 158 169 21 08
000 198 81 117 202 127 17 08
2000 167 86 82 149 M2 25 13
20000 149 69 80 143 105 15 04
2000 70 42 29 81 %4 12 0
0000 00 22 22 03 13 14 05
2000 30 08 23 41 74 08 03
200V 02 06 04 13 49 07 A1
2020 02 02 04 0 53 20 07
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Sektor przedsigbiorstw z wytgczeniem gérnictwa wegla
kamiennego oraz brunatnego zanotowat dodatnie wyniki,
o0siggajac 2 proc. brutto oraz 0,7 proc. netto przychodow
obliczanych jako wspétczynnik w odniesieniu do poziomu
sprzedazy. Choé jeszcze za wczesnie mowic o nowym tren-
dzie, zdecydowanie widzimy przerwe w procesie pogarsza-
nia sie wynikdw finansowych przedsigbiorstw obserwowa-
nym od ponad roku. Wiasciwie te lepsze wyniki zostaty juz
potwierdzone wysokim poziomem zaliczek z tytutu podatku
CIT wedtug danych budzetowych za okres luty—kwiecien.

Spadajace zapasy wyrohow gotowych, swiatetko

w tunelu

W Polsce zyski niepodzielone sg kluczowym Zrédtem finan-
sowania inwestycji. Wedtug wstepnych danych o podazy
pienigdza M3 zadtuzenie przedsiebiorstw ulegto obnizeniu
w ujeciu nominalnym r/r w marcu i kwietniu, chociaz nie
do konca wierzymy w jako$¢ danych M3 opublikowanych
przez bank centralny w zwigzku z ostatnimi zmianami
w metodologii. Jednakze nawet jezeli dane o zadtuzeniu sg
poprawne, wyzsze zyski zapewnig $rodki finansowe dla
przysztych inwestycji, nie wspominajac o opdznionym efek-
cie spadajgcych stop procentowych na popyt na kredyty.
Oczywiscie aby inwestowaé, firmy musza dostrzec oznaki
0Zywiajgcego sie popytu.

Zapasy i naleznosci tab. 2

o z.apasy mzsa%mia diug krétkoterminowy

materialy PRGE"  Gofows towary | dostaw |yl Goltaw
20001 13.3 13,0 5.7 19,1 178 18,6 215
200011 14,0 22,5 8,0 255 22,6 20,7 21,2
2000 11t 13,6 204 16,6 15,6 19,3 185 16,1
2000 IV 7.1 22,0 12,0 8,1 155 21,5 11.0
20011 31 13,6 50 43 8.1 14,6 5,6
200111 -1,2 26 35 2,8 18 1M1 2,6
2001 11t -4.4 24 03 2,3 23 8.4 34
2001 IV -1,7 1.0 0.7 2,7 1.2 22 02
20021 5,8 -11.8 6,7 1.6 34 15,0 4,0
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W 2001 przychody ze sprzedazy ogétem wzrosty o 0,7 proc.
r/r, tak wiec wzrost o 1,1 proc. w | kw. 2002 to znaczna
poprawa. Ponadto tabela 2 przedstawia podsumowanie
informacji nt. stanu zapaséw, ktére wskazujg na jego
powazny spadek w catej gospodarce. Zapasy wyrobéw
gotowych spadty o 6,7 proc. r/r, za$ produkcja w toku spa-
dfa o 11,8 proc. r/r. Ten znaczacy spadek wymaga dalszego
zbadania.

Najwigkszy udziat w zapasach wyrobdw gotowych (dalej
zwanych ZWG) stanowig produkty zywnos$ciowe oraz
napoje — ich udziat wynidst 22 proc. w | kw. 2002 i byt tylko
nieznacznie wyzszy niz w | kw. 2001. Udziat ZWG w tym
sektorze spadt o4 proc. ipodobng tendencje zaobser-
wowano w prawie wszystkich wazniejszych sektorach:



drzewnym (4-proc. udziat, 8,8-proc. spadek w ZWG), prze-
tworstwie koksu i paliw (7 proc.; -15,6 proc. ZWG), produk-
cji maszyn (4,7 proc.; -6,8 proc. ZWG), mebli (3,8 proc.;
-2,6 proc. ZWG), pojazdéw (3,1; -27,4 proc. ZWG). Sg
tylko trzy wyjatki od tej ogélnej tendencji. ZWG w sektorze
chemicznym (9,5-proc. udziat w ZWG ogdtem) oraz produk-
cji innych towardw (niemetalowych, niegumowych i nie-
plastikowych, udziat 8,1 proc.) wzrosty odpowiednio 0 6,8
oraz 5 proc. Innym wyjatkiem byt sektor wegla kamiennego
(udziat 2,3 proc.) o wzroscie ZWG wynoszacym 8,6 proc. 1/
r. Nalezy zauwazy¢, ze ciezki przemyst chemiczny oraz sek-
tor wegla brunatnego i kamiennego wykazaty silny wzrost
rentowno$ci w | kw. 2002 (zyski netto w relacji do sprze-
dazy na poziomie odpowiednio 3,6 proc. oraz 1,8 proc.),
podczas gdy produkcja innych wyrobéw byfa na duzym
minusie i wykazata strate netto 4,6 proc.

Zapasy materiatdw ciggle spadaty, lecz tempo spadku troche
spowolnito, podczas gdy zapasy towardw do odsprzedazy
przetamaty ostry dwuletni trend spadkowy iw | kw. 2002
zanotowaty wzrost. W wiekszo$ci mozna to przypisac
handlowi hurtowemu oraz detalicznemu, ktére stanowig
69,6 proc. wszystkich zapaséw towardw. Wydaje sie, ze
krajowy sektor handlowy w koncu zareagowat na ozywiony
popyt konsumpcyjny, ktdry przyspieszyt z 1,5 proc. r/r na
poczatku 2001 do ponad 3 proc. r/r w ostatnich dwéch
kwartatach. Oczywiscie trzeba tu bra¢ pod uwage, ze
Swieta Wielkiej Nocy przypadly wcze$niej, co prawdopo-
dobnie wptyneto na nieco wyzszy poziom zapasow w sek-
torze detalicznym.

Co interesujgce, przy wigkszych zyskach poziom gotwki
w firmach pozostaje nadal wysoki — wykazuje on 15-proc.
wzrost r/rpo 17,2-proc. wzro$cie r/rw IV kw. 2001.
Jednoczes$nie krotkoterminowe  zadtuzenie w bankach
wzrosto o 15 proc. r/r w | kw. 2002 w poréwnaniu z jedy-
nie 2-proc. wzrostem r/r w IV kw. 2001. No c6z, jest to
tylko kredyt krétkoterminowy (tj. ponizej jednego roku),
lecz na pewno nie wpasowuje sie dobrze w sytuacje spo-
wolnienia kredytéw komercyjnych, o ktdrej donosi bank
centralny. Wzrost o 276 proc. r/r zanotowano w sektorze
wydobywczym (nieweglowym), o 94,4 proc. r/r w sek-
torze chemicznym, o 113 proc. w produkcji sprzetu elek-
trycznego, 50 proc. w produkcji samochoddéw. W handlu
hurtowym (13,3 proc. catego diugu krétkoterminowego)
kredyty spadty 0 9,5 proc., podczas gdy w handlu detalicz-
nym wzrosty o 107,8 proc. r/r (prawdopodobnie z powodu
weczesniej przypadajacych $wigt Wielkiej Nocy). Wreszcie
trzeba zauwazyC, ze dtug krotkoterminowy wynikajgcy
z nie zaptaconych faktur za ustugi oraz dostawy wzrést
0 126,4 proc. r/r w krajowym sektorze transportu naziem-
nego irurociggowy. Nie wiemy, ktéry z dwdch panstwo-
wych monopolistdbw ma powazne problemy (PGNiG czy

MAKROSkOp czerwiec 2002

ka i Rynki Fi

PKP), jednakze nieuregulowane naleznosci wzrosty z 1,8
mid zt do 4,1 mld zt w przeciggu zaledwie jednego roku.

Jak mozna zinterpretowaé wszystkie te dane?
Spadek zapasdw wyrobéw gotowych w catej gospodarce
sugeruje, ze klasyczny cykl zapasy-inwestycje jest tuz-tuz.
Dlatego stabngcy popyt konsumpcyjny wynikajgcy ze spad-
ku funduszu ptac bedzie kompensowany przez odbudowe
zapasow, a nastepnie przez wzrost inwestycji. Zauwazyli-
Smy rowniez, ze w odniesieniu do danych o PKB za | kw.
2002 prawie nie wystapi ,statystyczny efekt zapasow”.
W I kw. 2001 obserwowali$my gtebokg zapas¢ w stanie
zapasow, lecz widzieliSmy takze podobny spadek zamo-
wien wobec juz i tak niskich poziomdéw w | kw. 2002.
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Gospodarka Polski

B Kwietniowe wyniki gospodarcze ponizej
oczekiwan

B Jednak sygnaty poprawy koniunktury wciaz sie
utrzymuja

W Inflacja latem spadnie nawet do 2 proc. r/r

Stabe wyniki gospodarcze kwietnia — rysa na szkle?

Po kilku miesigcach napawajgcych coraz wigkszym optymi-

zmem co do perspektyw powrotu gospodarki na Sciezke
wzrostu, kwiecien przynidst spore rozczarowanie, jako ze
istotna cze$¢ opublikowanych dla tego miesigca statystyk

nie wykazata praktycznie zadnej poprawy aktywnos$ci go-
spodarczej, sugerujac, ze faza spowolnienia gospodarcze-

go moze okazaC sie bardziej dtugotrwata niz mozna byto
przypuszczaé. Znacznie stabiej od oczekiwan wypadty

przede wszystkim informacje o sytuacji na rynku pracy, dy-
namika produkcji przemystowe] isprzedazy detaliczne;.

Wsparciem dla ozywienia gospodarczego nie byty réwniez

dane nt. przebiegu proceséw monetarnych (chociaz zmia-
na metodyki liczenia znacznie utrudnifa ich interpretacje).

Wyraznie poprawity sie tez perspektywy inflacyjne.

Z drugiej strony pojawity sie tez — szczegdlnie pod koniec
miesigca — informacje dosy¢ pozytywne. Wyniki badan

koniunktury w przedsiebiorstwach i optymizmu wsréd kon-
sumentdw po raz kolejny wykazaty poprawe. Wptywy podat-
kowe do budzetu wyraznie przyspieszyty, odzwierciedlajac,
jak sie wydaje, polepszenie sytuacji finansowej przedsie-
biorstw i ozywiony obrdt handlowy. Wyrazng poprawe kon-

dycji firm odnotowat tez GUS, ogtaszajgc wyniki finansowe
przedsigbiorstw za | kw. br. | wreszcie dane NBP wykazaty
bardzo istotny wzrost obrotéw handlowych z zagranica,
zar6wno po stronie eksportu jak i importu.

Ogdlna ocena sytuacji ekonomicznej zmienita sie o tyle, ze
modyfikacji ulegta oczekiwana $ciezka inflacji na reszte
roku, a moment pojawienia sie wyraznych i silnych oznak
odwrécenia trendu w danych z realnej sfery gospodarki

odsunat sie nieco w czasie. Umozliwito to kolejne rozluznie-

nie polityki pienieznej przez bank centralny. Wcigz nalezy
sie spodziewaC, ze w drugiej potowie roku ujawnig sie
pemne efekty rozluznienia polityki pienieznej i stopniowej

poprawy koniunktury $wiatowej, ktére umozliwig przyspie-

szenie rozwoju gospodarczego w Polsce do powyzej 3 proc.
r/rw IV kw. br.

Ponizej omawiamy najwaznigjsze z kwietniowych wynikéw
gospodarczych.

Zatrudnienie i fundusz ptac topnieja...

Serie rozczarowujgcych statystyk dotyczacych kwietnia za-
poczatkowaty dane o ptacach i zatrudnieniu. Srednia pfaca
w sektorze przedsigbiorstw wzrosta nominalnie tylko
0 2,3 proc. r/r, podczas gdy w marcu stopa wzrostu byta na
poziomie 4,8 proc. r/r. Realne wynagrodzenie spadio
00,7 proc. r/r. W tym samym czasie zatrudnienie w sekto-
rze przedsiebiorstw spadto o 4,8 proc. r/ri tempo spadku
liczby miejsc pracy byto podobne jak w marcu. Nominalny
fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw po spadku
0 0,2 proc. r/r w marcu, w kwietniu obnizyt sie gwattownie
0 2,6 proc. r/r. W ujeciu realnym fundusz ptac spadt o po-
nad 5 proc. r/r. Rodzi to oczywiste pytanie, czy obserwowa-
ny od poczatku roku wzrost prywatnej konsumpcji moze
by¢ podtrzymany. Jezeli tempo redukcji zatrudnienia bedzie
kontynuowane, a nagte spowaolnienie ptac okaze sie trwate,
popyt konsumpcyjny moze napotka¢ twarde ograniczenie
budzetowe (stopy procentowe wprawdzie spadajg, ale
sktonno$¢ ludzi do zadtuzania sie w sytuaciji zagrozenia bez-
robociem moze by¢ ograniczona).

Piace i $wiadczenia socjalne
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— Srednia paca w sektorze praedsighiorstw —Srednie emerytury i renty
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...ale nie w firmach panstwowych i budzetéwce

W tym miejscu nalezy zauwazyc€, ze zagregowane dane nie
dajg petnego obrazu zréznicowania sytuacji na rynku pracy
i sytuacji dochodowej gospodarstw domowych. Np. wg
opublikowanej niedawno przez GUS ,Informacji o sytuacii
spoteczno-gospodarczej kraju w | kw. 2002 r." tempo wzro-
stu wynagrodzen w pierwszych trzech miesigcach roku
wyniosto 5,1 proc. r/r w sektorze prywatnym, podczas gdy
w podmiotach wiasnosci Skarbu Panstwa az 17,5 proc. 1/r.
Co wiecej, ptaca w sektorze prywatnym byla wlkw.
0 16,8 proc. nizsza niz w sektorze publicznym. Podczas gdy
w przedsiebiorstwach prywatnych ma miejsce znaczny
wzrost wydajno$ci produkcji i obnizka jednostkowych kosz-
téw pracy, co z pewnym opdznieniem powinno stymulo-
wac inwestycje, firmy panstwowe pozostajg ,0dporne” na
zmiany otoczenia gospodarczego i uwarunkowania koniun-
kturalne. Wzrost ptac w sferze budzetowej wynidst w | kw.
6,7 proc. r/r, a wzrost rent i emerytur 14,4 proc. r/r. Biorgc
pod uwage, ze inflacja obnizyla sie wtym czasie do



3,4 proc., wzrost sity nabywczej $wiadczen socjalnych i wy-
nagrodzen pracownikéw sektora publicznego (stanowig-
cych blisko potowe zatrudnionych ogdtem) byt wiec nie
najgorszy... jak na faze spowaolnienia.

Produkcja przemystowa w stagnacji

W marcu dane nt. produkcji przemystowe] wygladaty Zle.
W kwietniu byty faktycznie zte. GUS poinformowat, ze pro-
dukcja spadfa o0 4,4 proc. m/m i wzrosta tylko o 0,2 proc.
r/r. Kwiecien 2002 liczyt jeden dzien roboczy wiecej niz rok
wczedniej, a zatem tak niski wzrost r/r oznacza, iz dane sko-
rygowane o ten czynnik musiaty by¢ gteboko na minusie —
odwrotnie niz w marcu, kiedy produkcja spadta 0 3,2 proc.
r/r, ale po skorygowaniu o liczbe dni roboczych wzrost byt
dodatni. Przetwoérstwo przemystowe miato sie niewiele le-
piej, spadajac o 3 proc. m/m i rosngc 0,7 proc. r/r — w uje-
ciu wyrdwnanym réwniez ponizej zera.

Potwierdzeniem stabosci kwietniowych wynikéw byt row-
niez publikowany przez GUS indeks produkcji sprzedangj
przemystu oczyszczony z sezonowoS$ci, ktory obnizyt sie
W ujeciu rocznym o blisko 2 proc.

Nalezy oczekiwaC, ze dane nt. produkcji przemystowej
za maj ponownie nie zachwycg — prognozujemy spadek
w ujeciu rocznym o ok. 3 proc. Bedzie to jednak, podobnie
jak w marcu, konsekwencjg przede wszystkim mniejszej
niz przed rokiem liczby dni roboczych. Niska dynamika pro-
dukgji zasili jednak prawdopodobnie liste argumentdw, na
ktore powota sie Rada Polityki Pienigznej, ponownie obniza-
jac w czerwcu stopy procentowe (patrz s.9).

Dynamika realna ir
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— produkcja priemysfowa — produkeja budowlana spreda detaliczna

Zrédfo: GUS, BZ WBK

Inflacja ciagle spada...

Stopa inflacji spadfa w kwietniu do 3,0 proc. r/r z 3,3 proc.
w marcu, zblizajgc sie do kolejnej bariery psychologicznej
i bijgc kolejny rekord w polskiej historii po transformacji go-
spodarczej. Ceny konsumenta wzrosty 0 0,5 proc. m/m, na-
pedzane gtéwnie przez skok cen paliw (3,1 proc. m/m), far-
maceutykéw (2,6 proc.) oraz energii (0,7 proc.). A jednak!
LEfekt tapinskiego” zadziatat, cho¢ jego sita byta do$¢ ogra-
niczona w poréwnaniu z poprzednimi kalkulacjami kas cho-
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rych (sugerowaty one 8 proc. wzrostu cen). Niemniej fak-
tem jest, ze ceny lekdw nie spadty, jak obiecywat minister
zdrowia. Wzrost magt by¢ nawet mocniejszy niz 2,6 proc.,
poniewaz nowa lista lekéw refundowanych zostata wpro-
wadzona od 10 kwietnia, wiec zapewne GUS pokazat jedy-
nie 2/3 wzrostu cen w tym miesigcu, a pozostata 1/3 be-
dzie dodana do wyniku majowego. Réwniez wzrost cen
gazu okazat sie stabszy od oczekiwan, osiggajgc 0,7 proc.
(nasza prognoza wynosita 1 proc. m/m). Ale ponownie ba-
danie GUS mogto nie uchwyci¢ catego impulsu, poniewaz
moze on by¢ roztozony w czasie, wiec reszta pokaze sie
w maju. Najwazniejszy czynnik dezinflacyjny w kwietniu
pochodzit zrynku zywnosci, na ktérym ceny wazrosty
0,5 proc. m/m (okoto 0,2 proc. mniej niz pokazywaty dane
wstepne), a wiec trzy razy mniej niz w analogicznym okre-
sie roku ubiegtego.
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Zrédio: GUS

...a bedzie jeszcze nizej

Proces spadku cen zywnosci nabrat w maju tempa, ktérego
nikt sie nie spodziewat. GUS poinformowat, ze ceny te spa-
dly w drugiej potowie maja o 1,3 proc. m/m po spadku
0 0,4 proc. w pierwszej potowie miesigca. To daje w catym
miesigcu ok. -0,8 proc. m/m. Poniewaz produkty zywno$cio-
we majg niemal 30-proc. udziat w koszyku konsumenta, fa-
two sobie wyobrazi¢, jak silny wptyw na inflacje one wywie-
rajg. Prognozujemy stope inflacji w maju na poziomie
2,0-2,1 proc. r/r. A co wiecej wydaje sig, ze nie bedzie to
jedyny miesigc tak powolnego wzrostu cen. Dane wskazu-
ja, ze Sciezka cen zywnosci w miesigcach letnich tego roku
bedzie zupetnie odmienna niz zwykle. Z powodu ogromne;
nadpodazy na rynkach niemal wszystkich artykutéw zywno-
sciowych deflacja cen zywnoS$ci zaczefa sig w tym roku
wczedniej i bedzie gtebsza niz zwykle. To sugeruje, ze —
w przeciwienstwie do dotychczasowych zatozen — rowniez
w lipcu i czerweu tempo CPl pozostanie bez zmian lub lek-
ko spadnie (0o 0,1 pkt proc.). Oczywiscie w lipcu i sierpniu
mogq juz wkroczy¢ inne czynniki, jak interwencje na ryn-
kach lub ochrona celna. Jest bowiem prawdopodobne, ze
rzad bedzie prébowat ustabilizowac nieco ten trend. Tym
niemniej nasza obecna prognoza pozostawia inflacje bar-
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dzo blisko poziomu 2 proc. r/r w okresie maj—lipiec. Trzy

miesigce inflacji zblizonej (lub nawet ponizej) do tej w stre-

fie euro! To bytby wazny czynnik dla ksztattujgcych polityke

pieniezng. Czwarty kwartat przyniesie pewne przyspiesze-
nie cenowe spowodowane podwyzkami cen administrowa-
nych i nie zgadzamy sie z prognoza inflacji Ministerstwa Fi-

nansdéw ponizej 3 proc. w grudniu. Jednakze wydaje sie

prawdopodobne, ze inflacja zakonczy biezacy rok nieco po-

nizej dolnego poziomu celu RPP

Inflacja bazowa réwniez w dot

Wskazniki inflacji bazowej podazaty w kwietniu za dynami-

ka CPl. Roczna dynamika spadta dla wszystkich pieciu

wskaznikdw bazowych liczonych przez NBP Co wazne,

wskaznik uwaznie $ledzony przez cztonkow RPP czyli
15-proc. $rednia obcieta, spadt w tym samym stopniu co
wskaznik podstawowy (o0 30 pb). W maju, gdy inflacja CPI

zblizy sie do 2 proc., 15-proc. $rednia obcigta moze by¢ na-

wet ponizej tego poziomu. Inflacja netto (z wytgczeniem
cen zywnosci i paliw) pozostaje znaczaco ponad poziomem
podstawowej inflacji, potwierdzajac, ze obecna dezinflacja
w duzym stopniu jest wynikiem bardzo niskiej dynamiki cen

zywno$ci i paliw. Ale nawet ten wskaznik osiggnat w kwiet-
niu 4 proc. — dolny limit celu inflacyjnego RPP na 2002 r.
Gdy w drugiej potowie roku trend inflacji odwrdci sie, wigk-

sz0$¢ wskaznikow bazowych takze zacznie rosngé, ale
w miedzyczasie bedg stanowi¢ one kolejny argument za
rozluznieniem monetarnym.

Inflacja bazowa il

T

— inflacja netto 15% Srednia obcigta —I(P

Zrédo: GUS, NBP

Tymczasem koniunktura gospodarcza sig
poprawia...

Pomimo raczej stabych wynikéw produkcji przemystowej
w kwietniu, majowa koniunktura gospodarcza poprawita

sig po raz kolejny. | co istotne, ponownie poprawa byta od-

notowana przez praktycznie wszystkie o$rodki badawcze
zajmujgce sie tym tematem. Na uwage zastuguje fakt, ze
przedsiebiorcy konsekwentnie od kilku miesigcy zgtaszajg
coraz szybszy naptyw nowych zaméwien, w tym przede

wszystkim zaméwien eksportowych. Sami Panstwo moze-
cie oceni¢, jak sie to ma do dramatycznego tonu nawoty-
wan politykéw do gwattownego ostabienia kursu ztotego.

6

Co wiecej, coraz wieksza cze$¢ przedsighiorstw zaintereso-
wana jest inwestycjami. Np. wg badania Pentora na zlece-
nie ,Pulsu Biznesu” klimat inwestycyjny poprawit sie w ma-
ju 012 pkt m/micho¢ biezagcy wskaznik nadal pozostaje
ujemny. to wskaznik oczekiwan osiggnat 6 pkt wobec -6
przed miesigcem. Wskaznik Pentora i ,Pulsu Biznesu” osia-
gnat poza tym po raz pierwszy od 14 miesiecy warto$¢ do-
datnig, opuszczajac tym samym strefe dekoniunktury. Pozo-
state indeksy pozostaly na minusie, podazajgc jednak
konsekwentnie w kierunku obszaréw dodatnich.

Wskazniki koniunktury GUS
it
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Zrédto: GUS, BZ WBK

Najbardziej niepokojgca kwestig ostatnich badan koniun-
ktury, w szczegolno$ci autorstwa GUS, jest to, ze we
wszystkich sektorach proces redukcji miejsc pracy bedzie
zapewne kontynuowany w takim tempie jak dotychczas,
co jest nawet gorszym wynikiem niz w poprzednich miesig-
cach, kiedy firmy oczekiwaty spowolnienia zwolnien. Nie
jest to powdd do optymizmu, biorgc pod uwage sytuacje
na rynku pracy. Moze to w konsekwencji zagrozi¢ kontynu-
acji wzrostu popytu wewnetrznego. Spozycie indywidualne
nie moze by¢ finansowane w nieskoficzono$¢ z nagro-
madzonych oszczedno$ci. To oczywiscie musi réwniez
oznaczac silne odbicie stopy bezrobocia w drugiej potowie
2002 r., kiedy 900 tysiecy absolwentdw wejdzie na rynek
pracy. W obliczu jesiennych wyboréw samorzadowych
rzad bedzie mocno zdeterminowany, by osiggna¢ jakiekol-
wiek widoczne oznaki poprawy gospodarczej. tatwo zgad-
naé, co to oznacza dla polityki pienieznej.

...wraz z optymizmem konsumentow

Wedtug Demoskopu w maju optymizm konsumentéw
wzrost 0 3 pkt do 78 pkt. Wynikato to z lepszych ocen ogdl-
nej sytuacji gospodarczej (8 pkt w gére), podczas gdy skton-
no$¢ do zakupdéw spadfa. Oczekiwania inflacyjne kontynu-
owaly spadek inawet obawy zwigzane zwysokim
bezrobociem wydajg sie zanikac, a jeszcze nie odczulismy
dobrego wptywu nacjonalizacji Stoczni Szczecinskiej na na-
stroje. Wedtug Pentora gwattownie pogorszyly sie nastroje
rolnikdw, ich wskaznik spadt o 16 pkt. Demoskop podsumo-
wat, ze nalezy oczekiwac protestéw rolnikdw.
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Rosna tez obroty handlu zagranicznego...

Deficyt obrotéw biezacych osiggnat w kwietniu 806 min
USD w poréwnaniu z 612 min USD w marcu i 520 min USD
w kwietniu 2001. Byt on wigkszy niz oczekiwano, pomimo
tego obroty handlowe okazaty sie zaskakujaco dobre. Eks-
port wzrdst o 13,5 proc. m/m, aimport o 12 proc. m/m,
obie dynamiki roczne okazaty sie dodatnie (odpowiednio
9,4 proc. i 7,8 proc. r/r) po pieciu miesigcach gtebokich
spadkéw w ujeciu rocznym. RPP przywigzywata do$¢ duza
wage do tych danych, sugerujac, ze odzwierciedlajg one
nadchodzace ozywienie gospodarcze zaréwno jesli chodzi
o0 popyt krajowy, jak izagraniczny. Chociaz tak znaczny
wzrost eksportu i importu po dlugim okresie stagnacji wy-
glada co najmniej podejrzanie i moze odzwierciedla¢ jakie$
jednorazowe zjawisko, przypominamy, ze sygnaty poprawy
portfela zamowien eksportowych byly odnotowywane
przez polskie przedsiebiorstwa od co najmniej trzech-czte-
rech miesiecy. A pewne sygnaty odradzania sie eksportu
byty juz widoczne w danych marcowych, kiedy jego wzrost
byt wyraznie lepszy niz wynikatoby to z sezonowo$ci. Ocze-
kujemy, ze obroty handlowe bedg sie poprawiaty w nadcho-
dzacych miesigcach, cho¢ odrodzenie importu powinno by¢
szybsze, prowadzac do pogtebienia deficytu handlowego.
Réwniez deficyt obrotéw biezacych bedzie sie nieco po-
wigkszat, do ok. 5 proc. PKB pod koniec roku. Nadwyzka
obrotéw niesklasyfikowanych, odzwierciedlajgcych handel
przygraniczny, zwiekszyfa sie tylko do 238 min USD z 139
min USD w marcu, podczas gdy oczekiwaliSmy przynaj-
mniej 400 min USD.
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...oraz podatkowe wptywy do budzetu

Kwietniowe dane o wykonaniu budzetu generalnie potwier-
dzity optymistyczne sygnaty ozywania aktywnos$ci gospodar-
czej. Deficyt budzetu panstwa wzrést do 50 proc. planu
rocznego z 41,1 proc. przed miesigcem. Dochody osiggnety
niemal 30 proc. planu, wazrastajac 2,2 proc. 1/r (styczen—
kwiecien) wobec 3,5 proc. r/r zaplanowanych na caty rok.
Wydatki (34,2 proc. planu) wzrosty o 4,1 proc. r/r, wolnigj
niz 7,1 proc. r/r zakladanych w planie. Wyniki dochodéw
potwierdzajg wczesniejsze sygnaty poprawy w sektorze
przedsigbiorstw. Podatki poSrednie przyspieszyty do
9,7 proc. r/r w okresie styczen—kwiecien oraz 21,2 proc. 1/
r w kwietniu. Chociaz trudno oddzieli¢ efekt gospodarczego
ozywienia od efektu nowo wprowadzonych podatkéw (akcy-
za na prad, wyzsze stawki VAT), ten skok zapewne czescio-
wo odzwierciedla dobre wyniki sprzedazy detalicznej w mar-
cu. Wptywy z CIT pozostajg silne, wzrastajac 14,1 proc.
r/r narastajgco oraz 15,3 proc. r/r w kwietniu, znacznie po-
wyzej 4,2 proc. zatozonych na caty rok. Dochody z PIT byty
racze| stabe, zwiaszcza jesli wezmiemy pod uwage, ze pe-
ten efekt podatku od odsetek ujawnit sie dopiero w tym
miesigcu. Mogty sie do tego przyczyni¢ dwa czynniki: nomi-
nalny spadek funduszu ptac oraz to, ze wiele 0séb mogto
zdecydowac sig na skorzystanie z ulg na zakup mieszkania,
zanim zostaty zlikwidowane. Generalnie dochody budzetu
wyraznie poprawiajg sie, pokazujac dos$¢ optymistyczne per-
spektywy zrealizowania tegorocznego budzetu. Strona wy-
datkdw takze wyglada porzadnie, gdyz dynamika wydatkdw
pozostaje pod kontrolg i ponize] planu. Jedynym niezwy-
ktym czynnikiem byt silny wzrost kosztu obstugi dtugu krajo-
wego (132,2 proc. w kwietniu), co zapewne wynikato
z op6znienia pewnych pfatno$ci marcowych (wynik za ma-
rzec byt nadspodziewanie niski -52 proc. r/r).

Wydatki i dochody budzetowe, % r/r, n tab. 3

xior xuot roz  moz  moz woz BEAN
DOCHODY 39 34 07 00 10 22 34
podatki posrednie 2,6 33 -3.2 39 6,0 9,7 10,9
cr 219 -209 408 63 137 141 42
PIT 19 17 50 08 19 05 135
(ochomicaostek 294 214 4723 42 434 B 34
cla importowe 199 196 140 89 88 94 149
\WYDATKI 128 145 3,1 53 23 41 71

Zrédto: szacunki BZ WBK

Statystyki pienigezne zaklécone przez zmiang
metodologii

Poczynajgc od marca, po tym jak bank centralny zmienit
metodologie statystyk pienieznych oraz standardy raporto-
wania przez banki komercyjne, dane nt. podazy pienigdza
oraz jej komponentéw nie sg zbyt wiarygodne (to raczej ta-
godne okre$lenie). Dowiodty tego dane opublikowane przez
NBP w kwietniu — przedstawione liczby catkowicie réznig

7
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sie od tego, co zobaczyliSmy miesigc wczesniej, a réznice
w poszczegolnych sktadnikach (w poréwnaniu z wynikami
sprzed miesigca) siegajg kilkunastu(!) miliardéw ztotych.
Wynika to prawdopodobnie z dwéch powodéw: po pierw
sze banki robig powazne btedy w swoich raportach sporza-
dzanych wedtug nowego schematu, a to zaburza wyniki
z ostatnich miesiecy. Po drugie serie danych historycznych
opublikowane przez NBP za pieC ostatnich lat sg oparte na
szacunkach banku centralnego i mogg by¢ obcigzone bteda-
mi. Jako$¢ danych powinna sie poprawia¢ z kazdym miesig-
cem. Na razie jednak postanowiliSmy, ze nie bedziemy
szczegGtowo omawiac tych liczb. Jedyne, co moze by¢ war-
te wspomnienia to fakt, ze dane te wskazujg na mocne
przyspieszenie kredytow gospodarstw domowych oraz dra-
matyczny spadek ich depozytdw. Trudno jednak powiedzie¢,
czy to rzeczywiste trendy, czy kolejne btedy w obliczeniach
NBP. Niepokojacy jest rdwniez systematyczny wzrostowy
trend waskiego agregatu M1, ktdry w poprzednich latach
zwykle wyprzedzat odbicie inflacyjne.

Miary pienigdza zmiana rfr
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Zrédio: NBP
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Pod lupa: Bank central

B RPP obnizyta stopy procentowe o 50 pb,
pokazujac, ze argumenty ekonomiczne znacza
wiecej niz polityka

B Nastepna obnizka o kolejne 50 pb
prawdopodobna juz w czerwcu

B Balcerowicz lubi kompromisy — jak gtosowali
cztonkowie RPP w 2001 r.

B RPP jednogtosnie odrzucita interwencje
walutowe

B Rozmowy o strategii przed wej$ciem do strefy
euro rozpoczete

RPP ponownie obnizyta w maju stopy procentowe
W $rode 29 maja Rada Polityki Pienieznej obnizyta wszyst-
kie stopy procentowe 0 50 pb i podtrzymata neutralne na-
stawienie w polityce pienieznej. 0d 30 maja gtéwna stopa
referencyjna wynosi 9 proc., stopa lombardowa 12 proc.,
redyskontowa 10,5 proc., a stopa depozytowa 6 proc.
W zwigzku z tym tgczna skala redukcji stop przez ostatnie
14 miesiecy — od poczatku cyklu poluzniania polityki pienigz-
nej — osiggneta 1000 pb (w przypadku stopy lombardowe;
nawet 1100 pb). Chociaz nie oczekiwalismy, by decyzja ta
zostata podjeta juz w maju, nalezy podkresli¢, ze tym razem
miata ona silne podstawy ze strony danych ekonomicznych.
Okazato sie, ze te argumenty byty znacznie wazniejsze dla
cztonkéw RPP niz czynniki polityczne. To dobrze, bo stanowi
to czytelny dowdd ich rzeczywistej niezalezno$ci.

Stopy NBP i inflacja
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Zrédto: NBP, GUS

Oficjalny komunikat RPP wyja$niajacy, decyzje wywotat, jak
zawsze zresztg, mieszane odczucia. Zjednej strony RPP
odnotowata wiele czynnikéw wspierajgcych pozytywny
scenariusz niskiej inflacji, jak: poprawa oczekiwan inflacyj-
nych gospodarstw domowych, spadek miar inflacji bazo-
wej, spowolnienie dynamiki wynagrodzen oraz wzrostu cen
zywnosci. Z drugiej strony generalny poglad RPP na gospo-
darke w dalszej czesci tego roku nie zmienit sig. Zauwazono
nawet kilka nowych czynnikéw potwierdzajacych nadcho-
dzace ozywienie: znaczna poprawa wynikéw finansowych
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przedsigbiorstw w | kw. 2002, poprawa w handlu zagra-
nicznym, rosngce dochody podatkowe budzetu, poprawa
w sektorze budowlanym. Komunikat nie dostarcza wska-
z6wek pomocnych przy przewidywaniu, kiedy mozliwe
sg nastepne zmiany stop procentowych. Prawde moéwigc,
wiasciwie ten sam tekst mogtby zostaC wykorzystany
w czerwcu zaréwno do umotywowania obnizki stop, jak
i jej braku. Co istotne, RPP stwierdzita, ze antycypuje gte-
boki spadek inflacji w maju (cho¢ nie wiadomo jak gteboki),
wiec teoretycznie, jesli tempo wzrostu CPI zblizy sie do ok.
2 proc. 1/r, nie musi to by¢ czynnikiem decydujgcym o kolej-
nym cieciu stép. Niemniej jednak spadek inflacji w kwiet-
niu zostat réwniez okre$lony jako ,.zgodny z oczekiwaniami”
RPP ajednoczesnie wymieniony na liscie argumentdw
wspierajgcych majowa obnizke.

Beda kolejne obnizki

Po informacji o bardzo silnym spadku cen zywno$ci w maju
i zweryfikowaniu w dét prognoz inflacyjnych nie tylko na
maj, ale i na calg dalszg czes$¢ roku (patrz poprzednia sek-
cja), nalezy réwniez rozwazyC rewizje scenariusza stop pro-
centowych. Obecnie wydaje sie bardzo prawdopodobne,
ze juz w czerwcu RPP ponownie zredukuje stopy o 50 pb,
co bedzie trzecig obnizkg z kolei. Kilka czynnikéw wspierato-
by takg decyzje, przede wszystkim wskaznik inflacji moze
0siggna¢ kolejng psychologiczng bariere (2 proc.). Potem
prawdopodobnie pozostanie na tym poziomie (lub nawet
nieco ponizej) przez nastepny kwartat. Po takim spadku in-
flacji, oczekiwania inflacyjne z pewno$cia réwniez gwattow-
nie spadng. Dane o produkcji przemystowej za maj beda
wygladaty bardzo mizernie (prognozujemy spadek o ok.
3 proc. r/r) ze wzgledu na mniejszg liczbe dni roboczych.
Ponadto presja rynku na obnizke stép bedzie bardzo inten-
sywna. Mimo wszystko ztoty jest ciggle do$¢ mocny i pozo-
stanie taki nawet po obnizce stdp procentowych o 50 pb,
przyczyniajac sie do niskich cen w kolejnych miesigcach.
Dlaczego wiec nie 100 pb? Jest to mozliwe, ale raczej nie
za jednym strzatem. RPP wyraZnie sygnalizowata dwa mie-
sigce temu, ze przechodzi do mniejszych krokéw, aby
zmniejszy¢ oczekiwania rynku na dalsze ciecia, co okazato
sie zresztg skuteczne. Porzucenie teraz tego zobowigzania
doprowadzitoby do zmarnowania tego, co juz udato sie uzy-
ska¢. Nastepne 50 pb bytoby mozliwe w sierpniu lub wrze-
$niu, szczegblnie ze w tym momencie RPP miafaby informa-
cje o tym, czy i na ile sytuacja na rynku zywnos$ci odwrci
sie wskutek interwencji pafstwa oraz pozna wstepne sza-
cunki budzetowe na przyszty rok.

Balcerowicz lubi kompromisy

NBP opublikowat ,Raport o inflacji” za 2001 r. Po$rod wielu
interesujacych kwestii zawartych w tym opracowaniu za-
mieszczono réwniez doktadne wyniki gtosowania nad stopa-

9
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mi procentowymi w 2001 r. Zestawienie jest do$¢ przydat-
ne, gdyz pozwala nieco dokfadniej przeanalizowac proces
decyzyjny RPP w ubiegtym roku. Rezultaty przedstawione
sg w tabeli. Mogg panstwo ztatwoscig zidentyfikowaé
cztonkow RPP nalezacych do obozu ,gotebi”, oraz tych
nalezacych do ,jastrzebi”. Dwie osoby wyrdzniajg sie w ze-
stawieniu: ,super-jastrzgh” Marek Dagbrowski, ktory nigdy
nie gtosuje za redukcjg stop, oraz ,super-gotgh” Janusz
Krzyzewski, zawsze popierajgcy obnizki. Sposdb gtosowa-
nia prezesa NBP Leszka Balcerowicza sugeruje, ze preferu-
|e on kompromisy — w sytuacji gdy gotebie zadajg redukcji,
a jastrzebie sg przeciwko, prezes wspiera obnizke stop, jed-
nak w ograniczonej skali. Gtos Balcerowicza przesgdzit
o wyniku glosowania trzy razy (posréd siedmiu gtosowan)
w 2001 .

Whyniki gtoesowan RPP nad zmianami s tab. 4

- m v v vi vi vm X X X X

150 100 100 200 100 200 150 100 200 100 150 150

tak  tak tak  tak tak tak

Balcerowiczc - + + - - - + + - - 4+ +
Dabrowski - - - - - .- oo
Grabowski -+ - - - -+ 4+ - + - -
Jozefiak -+ - + o+ -+ -
Krzyzewski + + + + + + + + -+ o+

taczkowski -+ + o+ +

Pruski -+ - - - -+ 4+ - 4+ - -
Rosati + = + + + + = + + = + +
Wéjtowicz + + + 4+ + + - 4+ + - + +
Ziotkowska + - + + + + - + 4+ - 4+ 4+

Zrddto: Raport o inflacji za rok 2001, NBP

RPP jednogtosnie odrzucita interwencje walutowe
Po podjeciu decyzji 0 obnizce stép procentowych RPP spo-
tkata sie z Markiem Belkg, by przedyskutowac¢ rzgdowa
propozycje zmian w polityce kursu walutowego. Minister
finansdw przybyt w asyscie trzech oséb — Marka \Wagnera,
szefa kancelarii premiera, ministra pracy Jerzego Hausnera
i wiceministra finanséw Andrzeja Raczki. Spotkanie byto
bezowocne, jak mozna sie byto spodziewac. Podczas konfe-
rencji prasowe] Leszek Balcerowicz podkredlit, ze RPP jed-
nogtosnie stwierdzita, iz obecny kurs ptynny jest korzystny
dla gospodarki i nie powinien by¢ zmieniany czy modyfiko-
wany. Powtorzyt réwniez, ze cata kampania majgca na celu
ostabienie ztotego zapoczatkowana przez rzad jest nieuza-
sadniona, biorgc pod uwage dobre wyniki polskiego ekspor-
tu w kwietniu, znaczng poprawe wynikdw finansowych
polskich przedsiebiorstw w | kw. 2002 oraz fakt, ze wigk-
szo$¢ handlu zagranicznego jest rozliczana w euro, ktére
obecnie umacnia sie wobec ztotego. Szczerze méwigc naj-
bardziej klarowna wiadomos¢ z konferencji prasowej byta
taka, ze RPP podoba sie obecny rezim kursowy, nie uwaza
interwencji walutowych ani za skuteczne, ani pozadane,
oraz ze nie bedzie dazy¢ do sztucznego ostabiania polskie]
waluty.

10

Rozmowy o strategii przed wejsciem do strefy euro
rozpoczete

Istotne byto rowniez to, ze przedstawiciele banku centralne-
go oraz minister Belka rozpoczeli debate nad polskg strate-
gig walutowa przed wej$ciem do ERMZ i EMU oraz ustalili
dalsze terminy spotkan, by dyskutowac te kwestie. Jesli
wszystko pojdzie dobrze, istnieje szansa, ze dojdg oni do
porozumienia latem, by¢é moze w lipcu lub sierpniu. RPP
potrzebuje tego porozumienia, aby ustali¢ swojg Srednioter-
minowg strategie na nastepne lata, arzad, by zapewnic¢
spokojne finansowanie budzetu. Mimo wszystko, aby osia-
gna¢ kompromis i by¢ wiarygodnym w dazeniu do szybkie-
go wstapienia do EMU, Marek Belka powinien zrobi¢ co$ ze
swojg Srednioterminowg strategig finanséw publicznych,
a wezesniej — z budzetem 2003. Czy jest to mozliwe? Zoba-
czymy. ..
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Wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienie znelpo

W maju publiczne wypowiedzi przedstawicieli NBP byty gtéwnie odpowiedzig na rozpetana przez rzad kampanie w sprawie kursu walutowego

sze odpierali oni zarzut, ze to polityka pieniezna prowadzona przez RPP jest najwazniejsza przyczyng wzrostu warto$ci ztotego. Cztonkowie Rady vvskazy
wali raczej polityke rzadu, a $cislej rzecz biorgc rekordowa emisje papieréw skarbowych w biezacym roku jako gtéwny czynnik wywotujacy to niepozada-
ne z punktu widzenia rzadu zjawisko. Po drugie wszyscy przedstawiciele banku centralnego odrzucali pomyst ministra finanséw Marka Belki, aby NBP
zrezygnowat z polityki nieinterweniowania na rynku walutowym i kontrolowat kurs ztotego poprzez interwencje. Ich zdaniem operacje te bytyby niespéjne
z przyjeta przez RPP polityka bezposredniego celu inflacyjnego oraz istniejacym w Polsce systemem wolnych przeptywow kapitatowych. Ponadto bylyby
one takze kosztowne i z gory skazane na niepowodzenie oraz narazityby kraj na ryzyko kryzysu walutowego.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Dariusz Rosati, cztonek RPP;
PAP 8.05 LJestesmy nadal za rynkowym kursem. Uwazamy, ze potgczenie bezposredniego celu inflacyjnego i kontrolowanego

kursu jest niespdjne, kosztowne i niewskazane.”

.Jak najbardziej jestem gotowy do rozmowy na temat tego, w jaki sposdb doprowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej kurs
zlotego bardziej odzwierciedlatby fundamenty, a nie spekulacyjny naptyw kapitatu w instrumenty Skarbu Paristwa, jakie
sprzedaje pan minister Belka.”

.Aprecjacja ztotego wynika z trzech powoddw. Po pierwsze mamy efekt Balassy-Samulesona, czyli szybszy wazrost
wydajnosci pracy, po drugie mamy naptyw kapitatu, po trzecie mamy wysokie stopy procentowe. Te trzy czynniki beda
powodowaty, ze zoty bedzie mocny. To moze negatywnie wptywac na kondycje sektora eksportowego.”

~Jednak podstawowg przyczyng umocnienia zlotego jest konieczno$é sfinansowania wysokich potrzeb pozyczkowych
panstwa. Naplyw kapitatu do Polski w ostatnich 3-4 miesigcach w wysoko$ci 2 mld USD w 90 proc. jest naptywem
w obligacje skarbowe, ktére sprzedaje pan minister finansdw, by sfinansowaé budzet. Gdyby$my obnizyli stopy
o dalsze 5 pkt, chocby teoretycznie, to i tak musiatby on finansowac budzet i sprzedawac obligacje po takich cenach
i rentownosciach, by przyciggna¢ kapitat.”

Wszystkie kraje, ktore przeszty przez kryzys walutowy mialy w jaki§ sposéb kontrolowany kurs walutowy. Natomiast
Polska jest jedynym krajem w regionie, ktory takiego kryzysu nie przeszedt i nie znam przypadku kryzysu w kraju, ktdry
ma ptynny kurs.”

Radio ZET, 9.05 Loty tak jak bySmy patrzyli w tej chwili na bilans handlowy, na ksztattowanie sie eksportu iimportu i na naptyw
autentycznych inwestycji bezposrednich, takich nie zwigzanych ze spekulacja, to ztoty pewnie powinien by¢ troche
stabszy, ale nie chce powiedzie¢ o ile, bo to jest sprawa, ktérg powinien ksztattowaé rynek.”

Rzeczpospolita, 16.05 .Mamy dodwiadczenia, ze systematyczne interwencje sq nieskuteczne i kosztowne, w sytuacii gdy rynek jest przekonany,
ze waluta bedzie sig wzmacniac. A Polska jest w takiej sytuaci. i. (...) Trwale ostabienie zlotego jest niemozliwe.”
.Korytarze kursowe sg niedobrym rozwigzaniem. Skianiajg do spekulacji i testowania granic przedziatu wahan.”

PAP 16.05 .My sie sceptycznie odnosimy co do skuteczno$ci systematycznych interwencji. Ponadto jezeli miatyby one byé
sterylizowane, to sg kosztowne, a jakby mialy byC niesterylizowane, to przy takiej skali naptywu kapitatu zapewne
mieliby$my bardzo szybko wzrost inflacji 1 utrate kontroli nad podazg pienigdza.”

.10 umacnienie ztotego w ostatnim czasie ma sie ku koficowi. Wydaje nam sie, ze mamy orientacje co do przyczyn tego
umocnienia. Tg gtéwng przyczyng jest duza podaz papieréw skarbowych. Wiec spodziewamy sig, ze w nastepnych
miesigcach podaz bedzie sie zmnigjszac.”

PAP 29.05 .Sygnaty nadchodzace z danych o cenach zywnosci pokazuja, ze inflacja w maju moze spas¢ ponizej 2,5 proc. To jest
prawdopodobnie koniec okresu spadajacej inflacji.”

W I potowie roku nastgpi lekkie przyspieszenie wskaznika inflacji. Ostatnie dane wskazujg, ze inflacja na koniec roku
uksztattuje sie ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego.”

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP;
PAP 8.05 .Moim zdaniem interwencja na rynku walutowym byfaby w obecnej sytuacji nieefektywna, bo zagrazataby skutecznosci
polityki pienieznej oraz grozita stratami finansowymi NBP i budzetu.”

.10 co sie dzieje na rynku walutowym w tej chwili nie stwarza nowego zagrozenia, bo sita ztotego wynika ze zmiany kursu
euro wobec dolara, dla polskiej gospodarki najwazniejszy jest kurs wobec euro. [...] Handlujemy przede wszystkim ze
strefg euro, a cze$¢ naszych kosztdw importowych, relatywnie wieksza niz w eksporcie jest zwigzana z dolarem, czyli
ta zmiana kurséw jest korzystna. To, co sie dziato w ostatnich tygodniach na rynku walutowym nie stwarza zadnego
nowego zagrozenia.”

.Z calg pewnoscig Ministerstwo Finanséw ma tez $wiadomos$¢, ze w znacznym stopniu kurs ziotego jest silny, gdyz
musimy finansowa¢ deficyt budzetowy, a udziat inwestoréw zagranicznych w finansowaniu tego deficytu jest wysoki.”
.Jezeliby interpretowac ten apel Belki jako wezwanie do zmiany mechanizmu kursowego, to NBP nie ma jeszcze
jednoznacznego oficjalnego stanowiska, jaki mechanizm w przysztosci bytby najlepszy. [...] Ale wydaje mi sie, ze bank
bedzie raczej sktonny do wyberania jednego z krancowych rozwigzan, czyli pozostawienie obecnego systemu ptynnego

kursu, albo przejécie do sztywnego kursu, przeciwko ktéremu minister finanséw sie juz wypowiadat.”

.Doswiadczenia czeskie, interwencji banku centralnego przy niskich stopach procentowych i silnej presji aprecjacyjnej
powinny by¢ przestrogg dla zwolennikéw powrotu do form kursu sterowanego. Jedynym wiasciwie skutkiem tych
interwencji byto przejscie od zysku banku centralnego do strat. Taki system jest nieefektywny inie sadze, zeby RPP
zdecydowata sie na wybdr takiego mechanizmu kursowego. Méwimy tu o okresie od dzi§ az do wejscia do ERMZ2. [...]
Jest mato prawdopodobne, zeby RPP optowata za rozwigzaniem posrednim pomigedzy kursem ptynnym, albo przyjeciem
stalego kursu ztotego. [...] W krafcowej formie sztywny kurs moze mie¢ posta¢ jednostronnej euroizacji, ale to jest
raczej niemozliwe biorgc pod uwage stanowisko UE w tej sprawie, to moze by¢ tez currency board albo jaka$ stabsza
wersja niz currency board.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;

PAP 11.05 .Jesli ksztattowanie sie kursu ziotego do dolara i euro poréwnamy z kursem czeskiej korony i wegierskiego forinta do
dolara i euro, to okaze sig, ze te wszystkie waluty sie umocnity. To s wspdlne tendencje — oczekiwanie, ze te trzy kraje
wejdg do UE i bedg jeszcze bardziej atrakcyjne. To jest pewien efekt uboczny spodziewanego sukcesu.”

Reuters, 16.05 .Problem zlotego jest sprawa drugorzedng w poréwnaniu z reformami, sprawami fundamentalnymi, ktére beda wptywaty
na tempo naszego wzrostu nie przez rok czy dwa, ale systematycznie przez lata.”

.Nie mamy do czynienia z aprecjacjg, mamy do czynienia z epizodem, zloty jest obecnie stabszy niz $rednio byt w catym
ubiegtym roku lub moze na tym samym poziomie.”

Reuters, 21.05 .Chciatbym wszystkich zapewnié, a niektérych uspokoi¢, ze NBP bedzie nadal straznikiem stabilnosci pienigdza.”
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PAP 23.05 We wszystkich dobrze zbudowanych panstwach $wiata bank centralny jest niezalezny, aby mégt chroni¢ ludzi przed
inflacjg. Pozbawienie niezalezno$ci banku centralnego miatoby wobec tego smak drozyzny. A z drozyzny nie rodzi sie
dobrobyt.”

PAP TVN, 29.05 .Rada Polityki Pienieznej przedstawita wyniki analiz dotyczace propozycii rzadu i jednomysinie uznata, ze pozostawienie

obecnego kursu walutowego jest korzystnym rozwigzaniem dla kraju.”

LUmoéwilismy sie jednocze$nie z przedstawicielami rzgdu na robocze spotkania, ktére powinny byé dobrg norma,
a tematyka spotkan ma gtéwnie dotyczy¢ strategii kursowej o wyraznym powigzaniu z problematykg europejska, $cisle
ze zmierzaniem do unii gospodarczej i walutowej.”

.Nie widze podstaw do twierdzen, ktére uznajg zlotego za przewartosciowanego.”

.Dla polskiego eksportu szczegdlnie istotny jest kurs ztotego do euro, ktdry jest obecnie stabszy niz byt rok temu. Niezbyt
zrozumiata jest kampania, zeby ostabi¢ ztotego.”

W moim przekonaniu nalezy kierowa¢ sie tym, jak reaguje eksport. Dane z kwietnia pokazuja, ze eksport wyraznie
wazrést. Wzrést tez import — co wskazuije, ze w polskiej gospodarce najprawdopodobniej nastapi ozywienie.”

.Jezeli dziatajg bardzo potezne sily, ktére pchajg ztotdwke w kierunku wzmacniania sie (a sg to oczekiwania wigkszej
stabilno$ci | optacalnosci inwestycji w zwigzku z wejsciem Polski do Unii, a takze duze zapozyczanie sie budzetu,
co przycigga kapitat portfelowy, to zadne interwencje nie sa w stanie tego neutralizowa¢. To do$wiadczenie
migdzynarodowe.”

Pierwszej sity nie mozemy zneutralizowac, bo przeciez chcemy wej$¢ do UE — optaci sie nam to; w przypadku drugiej

— im wiecej pozycza budzet z bankéw tym mniej zostaje dla przedsigbiorcéw — nie moga sie wiec rozwija¢. RPP
jest w tym przypadku jednomysina — jezeli wystepujg potezne sity dziatajgce na rzecz wzmocnienia ztotego, wtedy
jakiekolwiek interwencje sg nieskuteczne.”

Bogustaw Grabowski, cztonek RPP;

Reuters, 13.05 W obecnej chwili uwazam, ze interwencja jest nie do przyjecia.”
.Nie stoi sie przed pedzacym pociggiem.”
PR3, 14.05 .Podstawowa przyczyng [silnego zlotego] jest polityka fiskalna.”

.Ceny na ustugi sg w Polsce jeszcze znacznie nizsze i bedziemy mieli w procesie konwergencji tych cen dostosowywanie
do cen na poziomie Unii bedziemy mieli proces wzmacniania polskiej waluty i tak bedzie przez lata. [...] Ztoty bedzie
coraz mocniejszy.”

~Zmiana iloci cztonkdw w trakcie kadencji jest niczym innym, jak politycznym zamachem na niezalezno$é banku
centralnego.”

Rzeczpospolita, 20.05 .Inwestorzy sg przekonani, ze ztoty bedzie sie wzmacniat. W tej sytuacji interwencje sg nieskuteczne.”

+Zanim wprowadzilismy [system kursu ptynnego] w kwietniu 2000 roku, przez kilka miesiecy dyskutowalismy. Potem
kilka miesiecy naszg propozycje rozwazat rzad. Chyba nikt nie oczekuje, ze teraz wrécimy do korytarza wahan po
pétgodzinnej rozmowie.”

Wiestawa Zidtkowska, cztonek RPP;

PAP 13.05 .Ja bym preferowala dziatanie za pomocg stdp procentowych tak, aby zahamowaé oczekiwania dalszych obnizek stép.
W tym momencie jest to najskuteczniejsze rozwigzanie, ale nie przesgdzam, ze jedyne i ostateczne.”

.Nawet sam prezes NBP nie wie, czy interwencja bytaby skuteczna. Trzeba by byto sprébowac tego sposobu wptywania
na kurs walutowy. Niewatpliwie ztoty jest zbyt silny i nie odzwierciedla fundamentéw polskiej gospodarki.”

.Wolatabym, gdyby ksztattowat to rynek, ale jesli okazuje sie, ze rynek przewarto$ciowuje, ze wzgledu na wysoko$¢ stop,
to lepiej moze reagowac stopami, a nie interwencjg.”

PAP 28.05 W maju inflacja wyniesie 2,5-2,7 proc., natomiast w czerwcu utrzyma sie na poziomie z maja lub bedzie lekko wyzej
z uwagi na niskg baze ubiegtoroczng. W nastepnych miesigcach ze wzgledu na efekt cen kontrolowanych inflacjia moze
nieco wzrastac.”

,Ozywienie w naszym kraju uzaleznione jest m.in. od sytuacji zewnetrznej. W USA sg oznaki ozywienia, chociaz rézne
bywaja tego oceny. W gospodarce niemieckiej, z ktérg bardzo silnie powigzana jest Polska, ozywienia na razie nie ma.
(...) Perspektywa poprawy sytuacji zewnetrznej i wzrostu naszego eksportu odsuwa sig na kolejne kwartaty.”

Grzegorz Wojtowicz, cztonek RPP;

Reuters, PAP 14.05 .Doswiadczenie uczy nas, ze system wolnych przeptywéw kapitatowych musi mie¢ system wolnego kursu zlotego. Nie
mozna wiec manipulowac przy wolnym kursie zlotego. [...] Propozycje rozméw ze strony rzadu nalezy postrzegac jako
koordynacje polityki przygotowujaca Polske do wejscia do mechanizmu ERM-2. [...] Trudno dyskutowa¢ publicznie
0 zmianach w rezimie kursowym.”

.Irzeba o tych sprawach bardzo powaznie dyskutowac i widzie¢ je w ukladzie strategicznym, diugofalowym.”

Rzeczpospolita, 16.05 .Mozemy zdecydowac sie na ustalenie kursu centralnego ztotego wobec euro z szerokim przedziatem wahan, np. +/-
15 proc. Ale tylko w sytuacji, gdy bedziemy absolutnie przekonani, ze bedziemy wkrétce w systemie ERM2, a potem
zamienimy ztotego na euro.”

Reuters, 16.05 .Nabywanie obcych walut przez rzad na rynku jest mniej kosztowne niz interwencje NBP i moze by¢ bardziej efektywne.”
Jerzy Pruski, cztonek RPP;
Radio Zet, 21.05 .Kazdy ekonomista wie, ze radykalna obnizka stép ostabitaby zlotego. Bytaby ona btedem w obecnej sytuacji.”
.Czasami sg bardzo specyficzne sytuacje, kiedy rozwaza sie interwencje walutowa. W Polsce nie ma teraz takiej
sytuacji.”

.Nowelizacja ustawy o NBP bedzie szkodliwa dla gospodarki.”

.Minister finanséw ma na uwadze krotki okres, jego celem jest prowadzi¢ polityke, ktéra doprowadzi do zwyciestwa
w kolejnych wyborach.”

.RPP jest wygodnym chtopcem do bicia.”

Janusz Krzyzewski, cztonek RPP;
PAP 22.05 .Raczej wykluczatbym podjecie decyzji nawet o nieznacznej obnizce stp procentowych na majowym posiedzeniu.”
W polskiej sytuacji polityka stop procentowych powinna bra¢ pod uwage nie tylko biezace procesy, takie jak np. spadek
inflacji w kwietniu do 3 proc., ale takze je antycypowac.”
.Nie m_oznanwykluczyé, ze pod koniec roku moze doj$¢ do podniesienia stop procentowych, cho¢ w takg ewentualnos¢
nie wierze.
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Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pienieznej
w dniach 28-29 maja 2002

W dniach 28-29 maja 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Rada zapoznata sie z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i departa-
menty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankdw oraz instytutéw badawczych. Na tej podstawie Rada
omowita sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki oraz tendencje w zakresie pfac i Swiadczen spotecznych,
w sektorze finanséw publicznych, w zakresie podazy pienigdza, kredytu i stép procentowych oraz ksztattowanie sie cen i oczekiwan inflacyjnych.

* %%

W odpowiedzi na propozycje rzadu Rada Polityki Pienieznej przedyskutowata zasady funkcjonowania systemu kursowego w Polsce. Rada opowiedziata
sie za pozostawieniem systemu kursowego bez zmian.

l. Uwarunkowania zewnetrzne.

0d poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej nie zmienity sie prognozy wzrostu gospodarczego na $wiecie. Otoczenie zewnetrzne powinno sprzyjac ozywie-
niu gospodarczemu w Polsce.

= W gospodarce amerykanskiej widoczne sg juz symptomy ozywienia. Prawdopodobienstwo trwatosci poprawy koniunktury zwigkszajg dane o kwietniowym przyro-
$cie zaméwien na dobra trwatego uzytku oraz lepsze perspektywy ksztattowania sie zyskéw przedsigbiorstw. Tak jak przed miesiacem wzrost gospodarczy w Sta-
nach Zjednoczonych jest szacowany na 2,2 proc. w 2002 r. oraz 3,5 proc. w 2003 r.

m  Ozywienie w gospodarce strefy euro bedzie stabsze i wolniejsze niz w Stanach Zjednoczonych. Wzrost gospodarczy w strefie euro jest oceniany na 1,2 proc. w br.
i 2,9 proc. w 2003 r., a w Niemczech odpowiednio na 0,9 proc. i 2,8 proc.

Il. Produkcja, wzrost gospodarczy.
Ogdlna ocena perspektyw wzrostu aktywnosci gospodarczej nie zmienita sie od poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pienigzne;.
= Wiele informacji wskazuje na rosnace prawdopodobienstwo ozywienia gospodarczego:
Wyraznie poprawity sie wyniki finansowe przedsigbiorstw. W | kw. br. osiggnety one 1,7 mid zt zysku netto wobec 15,8 min zt straty netto przed rokiem. Zyski
przedsigbiorstw moga postuzy¢ na finansowanie inwestycji.

— W kw. br. zapasy wyrob6éw gotowych w przedsigbiorstwach zmniejszyty sie 0 6,7 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku.

—  Po 5 miesigcach spadku wplywy z eksportu w kwietniu br. byty 0 9,4 proc. wyzsze niz przed rokiem, co moze potwierdza¢ opinie przedsighiorcéw wyrazane
w badaniach koniunktury o rosngcym popycie zagranicznym. Wazrosty tez o 7,9 proc. wypfaty za import, co z kolei sygnalizowatoby ozywienie popytu krajo-
wego.

— Utrzymata sie tendencja wzrostu sprzedazy detalicznej. W kwietniu br. byta ona 0 3,1 proc. wyzsza niz przed rokiem, a w okresie styczen—kwiecien 2002 r.
0 5,2 proc. wyzsza niz w analogicznym okresie 2001 .

— W okresie styczen—kwiecien br. dochody z podatkéw byty o 8,3 proc. wyzsze niz przed rokiem. Dochody z podatkéw posrednich wzrosty 0 9,7 proc. (a w kwiet-
niu 0 21,2 proc. — co w czg$ci wynikato z wprowadzonych zmian systemowych, zwiaszcza akcyzy na energie elektryczng), a dochody z podatku dochodowego
od os6b prawnych o 14,1 proc.

—  Wkwietniu br. wyraznie zmniejszyta sie skala spadku produkcji budowlano-montazowej. Po usunigciu czynnikéw sezonowych byta ona o 4,8 proc. nizsza niz
przed rokiem wobec spadku o 13,8 proc. w lutym i 0 13,5 proc. w marcu br.

— W maju br. dalszej poprawie ulegty wyniki badan koniunktury. Ogélna ocena koniunktury w przetwdrstwie przemystowym jest zblizona do kwietniowej oraz
lepsza niz przed rokiem (cho¢ nadal negatywna). Oceny biezacej produkcji oraz przewidywania dotyczace przysztego popytu i produkciji sg pozytywne. Klimat
koniunktury w budownictwie jest oceniany pozytywnie, lepiej niz w kwietniu, a w handlu detalicznym mniej pesymistycznie niz miesigc temu.

= Jednoczesnie dane o produkcji sprzedanej przemystu wskazuja, ze gospodarka w tym dziale nie przeszta jeszcze do fazy ozywienia. W kwietniu br. — przy diuzszym
0 jeden dzien roboczy czasie pracy — produkcja przemystu byta 0 0,2 proc. wyzsza niz przed rokiem. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych zanotowano spa-
dek produkeji 0 0,9 proc. Utrzymuie sie obserwowana od 13 miesiecy stabilizacja trendu produkcji sprzedanej przemystu. Ponadto spadek dynamiki ptac — cho¢
korzystny dla przysztej inflacji — moze przyczyniac sie do ograniczenia tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego.
11l. Ptace, swiadczenia spoteczne.
1. W poréwnaniu do sytuacji przed miesigcem zmniejszyto sig roczne tempo wzrostu wynagrodzen w przedsiebiorstwach, co moze sygnalizowac spadek presji pfaco-
wej W gospodarce.
W kwietniu br. przecigtne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw byto 0 2,3 proc. wyzsze niz przed rokiem, a w ujeciu realnym zanotowano spadek

00,6 proc. W okresie styczeri—kwiecien 2002 r. przecietna ptaca w przedsigbiorstwach byta o 4,5 proc. wyzsza niz w analogicznym okresie ub.r., a realnie wzrost

wynidst 1,2 proc.

2. Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyfo sie w kwietniu o 0,3 proc. w poréwnaniu z marcem i byto 0 4,8 proc. nizsze niz w kwietniu 2001 r.
W kwietniu br. zanotowano sezonowy spadek liczby zarejestrowanych bezrobotnych. Stopa bezrobocia spadta z 18,1 proc. do 17,8 proc.

IV. Sytuacja w sektorze finanséw publicznych.

0d poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej nie pojawity sie informacie skfaniajace do zmiany oceny sytuacji w finansach publicznych zaréwno w biezgcym,
jak i w przysztym roku.

= Dane o wykonaniu budzetu panstwa wskazuja, ze nie wida¢ wigkszych zagrozen dla realizacji ustawy budzetowej na rok 2002.
Deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych w 2002 r. utrzyma sie jednak na bardzo wysokim poziomie (ok. 5 proc. PKB), co ma niekorzystny wptyw na gospo-
darke. Skutkiem duzego deficytu i matych przychodéw z prywatyzacji jest wysoka podaz papieréw skarbowych niezbedna dla sfinansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu, ktéra powoduje:
—  ograniczenie mozliwosci finansowania rozwoju przedsigbiorstw;
—  naplyw zagranicznego kapitatu portfelowego lokowanego w obligacje rzadowe, czym przyczynia sig do umacniania kursu ztotego nie wzmacniajac zarazem

— w odréznieniu od bezpo$rednich inwestycji zagranicznych — konkurencyjno$ci gospodarki.

Ponadto op6znienia w przekazywaniu przez ZUS naleznych sktadek do otwartych funduszy emerytalnych (w okresie styczen—kwiecien br. zrealizowano jedynie
24,2 proc. planu, a ZUS zapowiedziat dodatkowe op6znienia w okresie letnim) oraz sytuacja Funduszu Pracy moga doprowadzi¢ do zwigkszenia deficytu ekonomicz-
nego w br.

= Utrzymuje sie niepewno$¢ co do finanséw publicznych, w tym zwifaszcza skali deficytu w 2003 r. Podstawowym zadaniem przy konstruowaniu budzetu powinno
by¢ ograniczenie wydatkéw, tak aby mozna byto wydatnie zmniejszy¢ deficyt finanséw publicznych.
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V. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe.

W poréwnaniu do sytuacji przed miesigcem ocena wptywu czynnikéw monetarnych na przysztg inflacje nie ulegta jednoznacznym zmianom.

W kwietniu br. zanotowano dalszy spadek rocznej dynamiki podazy pieniadza. Tempo przyrostu podazy pienigdza (agregat M3) obnizyto sig z 3,5 proc. w marcu do
3.4 proc. Dynamika agregatu M2 spadta z 8,4 proc. do 7,8 proc.

W kwietniu br. depozyty ztotowe gospodarstw domowych zmnigjszyly sie 0 0,8 mld z. Roczna dynamika depozytéw gospodarstw domowych spadta z 3,2 proc.
przed miesigcem do 2,2 proc. Przyczynami tego zjawiska sg malejace tempo wzrostu dochodéw ludnosci oraz obnizajgca sie optacalnos$¢ lokowania srodkow w sys-
temie bankowym wynikajaca z redukcji oprocentowania depozytéw i wprowadzenia opodatkowania odsetek bankowych.

Suma gotéwki w obiegu zwiekszyta sie w kwietniu br. 0 1,2 mid zt w poréwnaniu z marcem, a roczna dynamika wzrosfa z 15,6 proc. do 16 proc. Utrzymuie sie
niepewnos¢ co do przyczyn i skutkdw inflacyjnych wysokiej dynamiki gotéwki.

Roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych po znaczacym wzroscie w marcu br. z 13,9 proc. do 17,7 proc., w kwietniu obnizyta sie do 15,5 proc.
Tempo przyrostu kredytéw dla przedsigbiorstw drugi miesigc z rzedu pozostaje ujemne. W kwietniu br. spadek w skali roku wynidst 1,3 proc. Dane na temat kre-
dytéw sg prawdopodobnie zaburzone btedami bankéw w klasyfikacji kredytéw w zwigzku z wprowadzong zmiang metodologii i nie w petni obrazujg zachodzace
zjawiska ekonomiczne.

VI. Ceny, oczekiwania inflacyjne.

1.

Miesigczny wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu br. byt nizszy niz przed rokiem (0,5 proc. waobec 0,8 proc. przed rokiem). Wynikato to przede
wszystkim z trzykrotnie nizszego tempa wzrostu cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (0,5 proc. wobec 1,5 proc. przed rokiem). Silnie wzrosty ceny paliw
(03,1 proc. wobec braku zmian przed rokiem).

Roczny wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpeyjnych obnizyt sie w kwietniu br. z 3,3 proc. do 3,0 proc. W maju jest przewidywany jego dalszy, gteboki
spadek. Mozna oczekiwac, ze w dalszej czesci roku nastapi stopniowy wazrost inflacji do poziomu zblizonego do dolnej granicy przedziatu celu inflacyjnego na
2002r.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu byty w kwietniu br. 0 0,4 proc. wyzsze niz przed rokiem.

Obnizyly sig wszystkie miary inflacji bazowej:

—  15-proc. $rednia obcieta z 2,9 proc. do 2,6 proc.;

— inflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych z 2,6 prac. do 2,5 proc.;

— inflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych i cen paliw z 2,9 proc. do 2,7 proc.;

— inflacja po wytgczeniu cen kontrolowanych z 3,0 proc. do 2,6 proc.;

— inflacja ,netto” (po wytaczeniu cen zywnosci i cen paliw) z 4,1 proc. do 4,0 proc.

0d poprzedniego posiedzenia Rady nie zmienity sie prognozy ksztattowania sie cen ropy naftowej. Przewiduije sig, ze w Il kwartale br. $rednia cena ropy wyniesie 25
dolarow za barytke, a w catym 2002 r. — 23 dolary. W poréwnaniu do sytuacii przed miesigcem prognozuje sig obecnie nizszy wzrost cen zywnosci.

0d poprzedniego posiedzenia Rady znacznie poprawity sie oczekiwania 0séb prywatnych co do przysztej inflacji. Znaczaco spadt odsetek oséb najbardziej pesymi-
stycznych, ktére oczekujg szybszego niz obecnie wzrostu cen. Zmniejszyta sie tez grupa przewidujacych, ze ceny beda rosty w tym samym tempie co dotychczas.
Wzrést natomiast odsetek 0séb najbardziej optymistycznych, oczekujacych: spadku tempa wzrostu cen, ze ceny za rok beda takie same jak teraz oraz ze ceny beda
nizsze niz obecnie.

\W maju br. obnizyta sie stopa inflacji oczekiwanej przez analitykéw bankowych. Na koniec grudnia br. oczekujg oni inflacji na poziomie 4,1 proc. (spadek o 0,3
pkt. proc. w poréwnaniu z kwigtniem), a na kwiecier 2003 r. inflacji na poziomie 4,2 proc. (0 0,2 pkt. proc. mnigj niz przed miesigcem).

VII. Decyzja Rady Polityki Pienigznej.

VIl

1.

3.

W poréwnaniu do sytuacji przed miesigcem pojawity sie nastepujace sygnaty wskazujgce na wzmocnienie czynnikéw korzystnych dla niskiej inflacji:
—  nastgpita wyrazna poprawa oczekiwar inflacyjnych oséb prywatnych oraz obnizyfa sie inflacja prognozowana przez analitykéw bankowych;
—  zgodnie z przewidywaniami obnizyt sie wskaznik cen towardéw i ustug konsumpeyjnych;

—  spadly wszystkie miary inflacji bazowej, a roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu utrzymuie sie na niskim poziomie;

—  zmniejszyta sie dynamika pfac, co moze sygnalizowa¢ spadek presji pfacowej w gospodarce;

—  obnizyly sie prognozy wzrostu cen zywnosci.

Generalna ocena perspektyw wzrostu aktywnos$ci gospodarczej nie zmienifa sie od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienigzne;.

\Wiele informacji wskazuje na rosnace prawdopodobienstwo ozywienia gospodarczego:

wyrazna poprawa wynikéw finansowych przedsigbiorstw;

—  spadek zapasow;

—  utrzymanie prognoz wskazujacych, ze otoczenie zewnetrzne powinno sprzyjac ozywieniu gospodarczemu w Polsce;

—  poprawa dynamiki pfatnosci z tytutu eksportu i importu w kwietniu br.;

—  utrzymanie tendencji wzrostu sprzedazy detalicznej;

—  wyzsze niz przed rokiem dochody podatkowe budzetu, zwfaszcza z podatkéw posrednich i podatku dochodowego od os6b prawnych;

—  wyrazne zmniejszenie skali spadku w budownictwie;

dalsza poprawa wynikéw badan koniunktury.
Jednoczesnle dane o produkcji sprzedanej przemystu wskazujg, ze gospodarka w tym dziale nie przeszia jeszcze do fazy ozywienia. Ponadto, spadek dynamiki ptac
— cho¢ korzystny dla przysziej inflacji — moze przyczyniaé sie do ograniczenia tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego.

Za ostrozno$cig w polityce monetarnej przemawiaja:

—  niepewno$¢ co do skali deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych w 2002 r. i w 2003 r.;

—  niepewno$¢ co do ksztattowania sie cen ropy naftowej;

—  spadek dynamiki depozytéw gospodarstw domowych;

—  utrzymywanie sie wysokiej dynamiki gotéwki i agregatu pienieznego M1.

Nalezy takze pamigtac, ze petne skutki dokonanych od lutego 2001 r. obnizek stép procentowych fgcznie 0 9,5 pkt. proc. jeszcze sie nie ujawnity.

Biorac pod uwage te argumenty Rada Polityki Pienieznej postanowita:

—  obnizy¢ minimalng stope rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 9,5 proc. do 9 proc.;

—  obnizy¢ stope redyskontowa weksli z 11 proc. do 10,5 proc.;

—  obnizy¢ stope kredytu lombardowego z 12,5 proc. do 12 proc.;

—  obnizy¢ stope depozytowa z 6,5 proc. do 6,0 proc.;

—  utrzymac neutralne nastawienie w polityce pienigznej.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach 25-26 czerwca.



Pod lupa: Rzad i polityk

B Rzad chce zmieni¢ rezim kursowy w Polsce...
B ...i prosi 0 pomoc prezydenta Kwasniewskiego

B Mozliwe wczes$niejsze przyjecie systemu kursu
kierowanego, zblizonego do ERM2

B Modyfikacja reguty Belki: ,inflacja+2%+epsilon”

B Samoobrona wyrasta na drugg site polityczna
w Polsce

Bitwa o zlotego — niekonczaca sie opowiesé

W potowie maja minister finanséw Marek Belka przedsta-
wit prezesowi NBP Leszkowi Balcerowiczowi rzgdowg pro-
pozycje zmian rezimu kursowego. Oficjalna propozycja rza-
du nie jest znana, ale zwypowiedzi przedstawicieli
ministerstwa wytania sie kilka mozliwos$ci: (1) interwencje,
aby zapobiec wzmocnieniu ztotego powyzej pewnego pozio-
mu, (2) korytarz kursowy, ktéry pozostawi niewiele miejsca
na nominalng aprecjacje i duzo miejsca na deprecjacje. Na-
szym zdaniem druga opcja jest najbardziej prawdopodaobna.
W komunikacie po nadzwyczajnym posiedzeniu 16 maja
Rada napisata:

* najlepszym rozwigzaniem dla Polski jest wejscie do

EMU tak szybko, jak to mozliwe,

to wymaga ograniczenia deficytu finanséw publicz-
nych,

jesli rzad chce ostabic¢ ztotego, powinien kupowac wa-
luty na spfate zadtuzenia na rynku, a nie z NBP.

zréwnowazenie budzetu takze pomogtoby wyelimino-
wac trend nadmiernej aprecjacji ztotego.

RPP spoglada na propozycje rzadu z dwéch punktéw: (1)
jaki bytby jej wptyw na inflacje, zwtaszcza w 2003 roku, (2)
jak wpasowuije sie ona do preferowanej przez RPP strategii
wejscia do EMU tak szybko, jak to bedzie mozliwe. Z tego
punktu widzenia propozycja rzgdu asymetrycznego koryta-
rza jest dla RPP nie do zaakceptowania, bo wygenerowa-
taby impuls inflacyjny.

Powstat zatem spér prawny miedzy rzadem ibankiem
centralnym. Stanistaw Gomutka, doradca ministra finan-
sow, stwierdzit wyraznie, ze zdaniem rzadu RPP ma prawo
przedstawi¢ opinie o zaproponowanej przez rzad strategii
kursowej, ale nie ma prawa jej zawetowac. Andrzej Jaku-
biak, szef departamentu prawnego NBP jest przeciwnego
zdania i uwaza, ze wszystkie zmiany w polityce kursowej
muszg by¢ akceptowane przez obie strony ul. Swietokrzy-
skiej. Gomutka dodat, ze w przypadku gdy pojawi sie dysku-
sja prawna, parlament bedzie musiat znowelizowac ustawe
o NBP aby stata sie precyzyjnigjsza.

MAKROSkOp czerwiec 2002

ka i Rynki Fi

Jak wiemy, Rada Polityki Pienieznej faktycznie nie zaak-
ceptowata propozycji rzadu dotyczace] zmiany polityki
kursowej i ostabienia ztotego. Prawdopodobnie rzad mimo
wszystko nie ustanie jednak w staraniach, aby przeprowa-
dzi¢ zmiany. Jednak ministrowie nie mogg zmusi¢ banku
centralnego sitg do interwencji (mimo ze pozbawili prezesa
NBP ochrony osobistej). Premier Miller zwrdcit sie wiec po
pomoc w tej sprawie do prezydenta Kwasniewskiego. 12
czerwca odbedzie sie posiedzenie Rady Gabinetowej, na
ktérej premier zamierza sie poskarzy¢é na trudnos$ci, jakie
stwarza rzadowi niewtasciwa polityka pienigzna oraz
przewartosciowana polska waluta. Chociaz prezydent
Kwasniewski powtarza ciggle, ze bedzie bronit konstytucji
i nie poprze zadnych rozwigzan sprzecznych z nig albo nie-
zgodnych z prawem europejskim, warto zauwazy€, ze on
rowniez uwaza, ze ztoty jest znacznie przewartos$ciowany,
a polityka pienigzna nazbyt restrykcyjna. Jego doradcy
ekonomiczni wprost sugeruja, ze NBP powinien prowadzi¢
interwencje walutowe dla ostabienia ztotdwki. Dlatego,
cho¢ wydaje sig, iz prezydent nie poprze wniosku o zwigk-
szenie liczby cztonkdw RPP ani o dopisanie kolejnych celow
polityki pienieznej, moze on popiera¢ rozwigzania dgzace
do zmiany rezimu kursowego z kursu catkowicie ptynnego
(free float) na kurs ptynny, kierowany (managed float).

Scenariusz jest wiec nastepujacy: albo uda sie przekonaé
RPP do zmiany systemu kursowego, albo pozostanie zmie-
ni¢ ustawe o NBP, czynigc rzad jedynym podmiotem odpo-
wiedzialnym za ustalanie zasad ksztattowania kursu walu-
towego. Cztonkowie RPP zakwestionowali zgodno$¢ tego
ostatniego rozwigzania z konstytucjg. Jednak mozliwe jest,
ze prezydent podpisze takg nowelizacje, a bank centralny
zaskarzy jg do Trybunatu Konstytucyjnego, jednak az do
rozstrzygniecia sprawy NBP bedzie musiat interweniowaé
na rynku, aby wykona¢ strategie kursowg rzadu. W takim
wypadku pozostaje tylko zapigC pasy.

Mimo wszystko uwazamy jednak, ze prawdopodobna jest
rowniez pierwsza opcja, tj. porozumienie w sprawach
kursowych po dwach stronach ul. Swietokrzyskiej. Warto
zauwazyC, ze zardwno bank centralny, jak i Ministerstwo
Finansdw zgadzajg sie, ze Polska powinna wstapi¢ do Euro-
pejskiej Unii Monetarnej tak szybko, jak to mozliwe, oraz
ze najtrudniejszym okresem na tej drodze bedg dwa lata,
ktére kazdy kraj kandydujacy musi spedzi¢ w mechanizmie
walutowym ERM2. Najprawdopodobniej bedziemy sie sta-
rali maksymalnie skréci¢ czas pomiedzy wejsciem do UE
a akcesem do EMU. Ale jak tu obej$é te dwa lata w ERM2?
Uwazamy, ze jedng z mozliwos$ci mogtoby by¢ przyjecie
systemu analogicznego do ERMZ jeszcze przed wejsciem
do UE, a potem wynegocjowanie z UE, aby uwzgledniono
ten okres jako spetniajgcy kryteria stabilizacji kursowej
okreslone w traktacie z Maastricht. Pozostaje czekac
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i sprawdzic, czy bedzie to mozliwe, ale nie bedziemy zasko-

czeni, je$li okaze sig, ze latem zostanie zawarty kompromis
pomiedzy bankiem centralnym a Ministerstwem Finanséw

w sprawie strategii wejscia do EMU, a podstawg tego poro-

zumienia bedzie przyjecie systemu kursowego na ksztatt
ERMZ np. od poczatku 2003 r.

Dlaczego rzad robi tyle hatasu wokét ztotego?

Warto zrozumieé, dlaczego rzad robi caty ten hatas wokét
silnego ztotego. Mimo wszystko redukuje on przeciez koszt
obstugi dtugu zagranicznego i pozwala na gtebsze obnizki
stop procentowych, co w konsekwencji zmnigjsza koszt
obstugi dtugu krajowego. Widzimy trzy powody. Jeden
z nich obrazuje ostatnia decyzja rzadu, by znacjonalizowac

Stocznie Szczecinskg. Wydaje sie, ze jest wiele przedsie-

biorstw, ktére sg w rekach panstwowych i nie sg zdolne do

wystarczajgco szybkiej restrukturyzacji, wiec silny ztoty pro-

wadzi tam do strat i zwolnien. Dlatego stabszy ztoty dathy

tym firmom oddech i zapobiegt dalszym redukcjom zatrud-

nienia, co bytoby rezultatem bardzo pozadanym przez rzad

przed wyborami. Po drugie, nieubtagana arytmetyka budze-

towa sugeruje, ze zasada Belki ,inflacja+1 proc.” bedzie
powaznie zagrozona w przysztym roku a w celu uniknigcia

znacznego wzrostu deficytu fiskalnego, rzad bedzie potrze-

bowat ,niespodzianki inflacyjnej”. W koncu gwattowny

wzrost popularno$ci Samoobrony przed jesiennymi wybora-
mi samorzgdowymi spowoduje, ze ministrowie Belka i Hau-
sner beda mieli wielkie problemy, by przeforsowac¢ niepopu-

larne ciecia wydatkéw socjalnych. A bez gtebokich reform

fiskalnych rzad potrzebuje krétkoterminowego bodzca wzro-

stu gospodarczego, aby dobrze wypa$¢ w wyborach i by
skleci¢ budzet na 2003 r. Ceng za to bytaby wyzsza inflacja

w 2003 ., ale inflacja jest nisko na liScie priorytetéw na-

szych politykdw.

Modyfikacja reguty Belki:
«inflacja+2 proc.+epsilon”

Minister Belka powiedziat, ze w przysztym roku wydatki bu-
dzetu nie powinny przekroczy¢ 195 mid zt. Poniewaz infla-

cja na rok 2003 jest planowana na 3 proc., a wydatki

w biezacym roku to 185,1 mld 1, to prosta arytmetyka po-
kazuje, ze wydatki wzrosng za rok o 2,3 proc. ponad plano-

wang inflacje. Cho¢ rozumiemy, ze wypowiedZ ministra

Belki miata jedynie charakter indykatywny, to wskazuje ona,
ze reguta Belki ,inflacja+1 proc.” nie bedzie wyznaczni-
kiem dla przysztorocznych wydatkéw. Niespodzianka? Wiha-

$ciwie nie, bo tegoroczne wydatki takze przekroczg regute
Belki. Wfasciwie trzeba by zaproponowaé zmodyfikowang
regute Belki ,inflacja+2 proc.+epsilon”, gdzie epsilon jest
rosngcg funkcjg popularno$ci Samoobrony.

Podczas gdy przedstawiciele Ministerstwa Finansdw nie
publikujg zadnych informacji o przysztorocznym budzecie,
zmiany legislacyjne postepujg. ,Rzeczpospolita” poinfor-
mowata o planowanych zmianach w systemie indeksacji
emerytur. Miatyby one by¢ indeksowane do inflacji z roku
poprzedniego, a nie planowanej. Ponadto miatyby one wzra-
sta¢ ponad inflacje w tempie 0,2 razy realny wzrost wyna-
grodzen. Przypomnijmy, ze Jarostaw Bauc stracit posade
ministra finanséw cze$ciowo dlatego, ze zaproponowat
zamrozenie emerytur. Obecnie minister Belka takze dotknat
te] wrazliwe] kwestii, wiec rynki powinny uwaznie przyjrze¢
sie reakcji premiera Millera, w koncu emeryci to 7,5 min
gtoséw a wybory samorzgdowe juz niedtugo.

Wedtug informacji ,,Rzeczpospolitej” zgodnie z planowang
nowelizacjg ustawy o finansach publicznych, wszystkie
srodki, ktére moga by¢ sklasyfikowane jako pomoc zagra-
niczna nie bedg zawarte w klasyfikacji budzetowej i w kon-
sekwencji limity wydatkéw nie obejmg wydatkéw finanso-
wanych ze $rodkéw UE. Ponadto takze $rodki wspétfinansu-
jace polskich podmiotéw nie bedg zawarte w tym limicie.
Tak wiec mamy nie tylko zmodyfikowang regute Belki, ale
takze cze$¢ wydatkow publicznych wytgczong poza tak zde-
finiowany limit. Oczywiscie to jedynie plany, ale jeste$my
coraz bardziej zaniepokojeni, ze polityka budzetowa stanie
sie nieprzejrzysta i zupetnie nieprzewidywalna. Nie ma
zadnego celu deficytu, nie wiemy jaka zasada wyznacza
wydatki i mozemy tylko zgadywac, jakie wydatki publiczne
nie beda ograniczone przez i tak juz bardzo ptynng regute.

Samoobrona wyrasta na druga site polityczna
w Polsce

Przypomnijmy ostatnie badanie opinii publicznej Pentora,
ktére pokazato spadek popularno$ci SLD-UP do 33 proc.
i wzrost poparcia dla Samoobrony do 18 proc. W ubiegtym
maju kolejne badanie potwierdzito, ze nie byt to bigd staty-
styczny. Wedtug PBS, gdyby wybory odbyty sie w maju, ko-
alicia SLD-UP uzyskataby 35 proc. poparcia (spadek
z 43 proc. w marcu i 39 proc. w kwietniu), a Samoobrona
bytaby druga z 17 proc. poparcia (wzrost odpowiednio
z 11 proc. i 13 proc.). Platforma Obywatelska zajetaby trze-
cie miejsce z poparciem 13 proc., dalej PSL z 9 proc., LPR
9 proc. i PiS 8 proc. A Samoobrona dopiero zaczeta swojg
agresywng kampanig wyborczg, wiec trend wzrostowy mo-
ze by¢ kontynuowany, czynigc Samoobrone drugg sitg poli-
tyczng w Polsce. Teraz jest juz jasne, dlaczego SLD chce
ozywienia wzrostu tak szybko, jak to mozliwe.
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykéw

Zapewne bedzie dla wielu duzym zaskoczeniem, ze w majowych wypowiedziach politykéw wcale nie konieczno$¢ obnizenia przez RPP stdp procentowych
byta tematem numer jeden. Rzad i koalicja znalezli bowiem nowy sposdb na wyciagniecie gospodarki polskiej ze stanu zapasci — ostabienie zbyt mocnej
obecnie ztotdwki. Niestety, tak jak w przypadku stdp procentowych, réwniez w sprawie kursu walutowego rzad nie moze podjg¢ decyzji sam, wiec podobnie
jak w poprzednich miesigcach politycy gtéwnie kierowali swoje prosby i grozby w kierunku Rady Polityki Pienigznej. Ponadto warto zwrdci¢ uwage na nielicz-
ne informacje na temat projektu budzetu na przyszly rok, cho¢ zwykle w maju kazdego roku byt to temat szeroko dyskutowany. Wydaje sie wigc, ze racje miat
cytowany przez nas anonimowy przedstawiciel resortu finanséw, méwigcy o trudno$ciach z ograniczeniem przysztorocznego deficytu.

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Andrzej Raczko, wiceminister finanséw;

Puls Biznesu, 6.05

.Zasada im szybciej
- §: Né]p

tym lepiej w dalszym ciggu obowiazuje [odnosnie przystapienia Polski do EMU]. Nie ma tutaj réznicy
migdzy nami }j] Obie strony uwazajazk ze jezeli sie znajdziemy w strefie euro szybko, to deZ|e to z pozytkiem
dla obu stron. [. ryterium inflacyjne, tak jak diugu publicznego, wydaje sie by¢ w zasiegu reki, a

| e pozostaje kwestia
dlugoterminowych stop procentowych oraz poziomu deficytu budzetowego.

.Kurs walutowy [w momencie wej$cia do EMU] musi by¢ na poziomie zapewniajacym stabilny wzrost gospodarczy. Wiemy,

ze z punktu widzenia dtugofalgwej réwnowa }Vaospo arczej, zwazP/wszy na istniejgca skale deficytu obrotdw biezacych,
zZioty obecnie jest przewarto$ciowany. []g chodzac do ERMII, Polska powinna zdewaluowac ztotego [...] jednak
musimy problem skali dewaluacji dokfadnie rozwazy¢.”

.Jesli zmigscimy sie w harmanogramie to emisja polskich obli?acji w USA odbedzie pod koniec pierwszego pétrocza. |...]

Bardzo orientacyjnie_to bedzie kwota zblizona do tej ktéra byla zapisana w komentarzu do ustawy budzetowej. Tam jest
zapisane 800 min USD."

,0d emisji w Japonii nie odzegnywatbym sie na 100 proc. [...] Niewatpliwie dugofalowym celem jest wejécie na ten

rynek.

.Nie wykluczamy, ze w sprzyjajgcych okolicznosciach emisja obligagji 20-letnich bedzie wczesniej niz na jesieni, Nie

przywigzujemy sie $cisle do terminu. [.. ] l\/la/ chcemy zrobi¢ 7 obligacii 20-letnich obligacje benchmarkowa. Nie bedzie to
obligacja, ktdrej emisja zaczefa sig kwotg 400 min zt i na takiej kwaocie sig skonczy. .. % Jak rynek ten produkt zaakceptuje,
to nalezy go sprzedawac.”

Marek Belka, wicepremier, minister finanséw;

PAP Reuters, 8.05

Gazeta Wyborcza, 9.05

PAP Reuters, 10.05

Reuters, PAP 14.05

Reuters, 15.05

Gazeta Wyborcza, 20.05

Radio Zet, 23.05

PAP 27.05

Radio Zet 29.05

.Zamiast koncentrowac¢ sie na celach inflacyjnych, powinniémy skoncentrowac

./ NBP i RPP wiedza, ze migdzy usztywnionym a uptynnionym kursem sg waria

,Silny zioty stat sie przeklenstwem polskiej gospodarki. [...] Ztoty musi by¢ stabszy. Rzad Powinieg by¢ przygotowany do
T

podjecia inicjatywy w sprawie polityki kursowej. Opowiadam sig za dyskusja z bankiem centralnym.

.Jedng z prob podjecia dyskusji na temat ostabienia ztotego byto moja aluzja na temat mozliwej jednorazowej dewaluagii

ztotego. Do tej pory nie bylo jeszcze regularnej dyskusji na ten temat.
entr nie pomijajgc oczywiscie catkowicie inflacji,
na celach polityki kursowej. To jest najwieksze makroekonomiczne wyzwanie dfa rzadu.

.Phynny kurs to najlepsze zabezpieczenie przed kryzysem walutowym, ale z drugiej strony umozliwia tez znaczne umocnienie

ztotego.

.Jestem bardzo krytyczny w stosunku do btednej i chybionej polityki monetarnej prowadzonej przez NBP [....] RPP skupia sig

tylko na konwergencji monetarnej, a nie bierze pod uwage realnej konwergenc|i gospodarek.

X ) ) “nt&/ posrednie, ktore funkcjonujg w réznych
krajach. Wiele bankéw narodowych stosuje rézne radzaje rynkowej interwencji. U nas mowi sie teraz, ze taka interwencja
bytaby kosztowna, ale zbyt mocny ztoty jest bardziej kosztowny. | prezes Balcerowicz, i wszyscy mai koledzy z Rady
uwazajg, ze ziotz Jest zbyt silny, a jednocze$nie méwia, ze nic nie mozna zrobiC. A ja sie pytam: a sprobowaliscie? Nie
wiemy na ile taka interwencja bylaby nieefektywna, bo jej nie stosowalismy! Rozpoczalem dyskusje na ten temat, bo
gu_q?ty_vva V\é tej Rslg)llr)z,a,me nalezy do rzadu. Zgodnie z prawem w zakresie polityki kursowe| potrzebne Jest jednak wspolne

ziatanie rzadu i RPP

.Gdyby dolar kosztowat 4,25-4 30, to bytby to poziom zaréwno bezpieczny z punktu widzenia stabilno$ci inflacji, jak i dajacy

pewien oddech eksporterom.’

Loytuacja jest dosé jasna, polityka pieniezna jest poteznym czynnikiem, ktgp/ wptywa na ksztattowanie sie ztotego, bo

decyduje o krétkoterminowych przeptywach kapitatu. Jezeli w tej sprawie RPP nie widzi pola manewru, to istnieje zawsze
mozliwo$¢ powrotu do sprawy rezimu kursowego, czy tez szerzej — polityki kursowej w ramach istniejgcego rezimu
kursowego. [...] Bez uzgodnien z RPP nie ma takie] mozliwosci.

.Rada ministréw zobowigzuje ministerstwo finanséw do przediozenia zmian w zasadach ustalania stosunku ziotego do

walut obcych i skierowania tych propozycji do RPP. Propozycije idg w kierunku odej$cia od zasady nieingerowania na rynku
i przyjecia zasady regulowania kursu zlotego majac na celu niedopuszczenie do jego nadmiernej aprecjacji.”

.Porozumienie dotyczace zmian musi by¢ wynikiem obopdinej zgody. [...] Jest wiele wariantow ito bedzie przedmiotem

rozméw. [...] Wynik tych dyskusji moze by¢ rézny. Takze taki, ze mozna przyjaC takie zasady, ktdre nie bedg publicznie
ujawniane. [I\;W Moze by¢ na Brzyk’fagj nieujawnione pasmo. Chodzi o to, zeby rynek zgadywat, zeby wzrosto ryzyko
kursowe. [...] Mysle, ze nie bytoby wiasciwe powracanie do pomystu petzajgcej dewaluacii ztotego.

.Podzielam poglad, ze wiarygodno$¢ RPP obecnie nie istnieje, Trudno by¢ wiarygodnym, jezeli jest sie do tego stopnia

przywigzanym do nadmiemie restrykcyjnej polityki monetarney.

.Nie mozemy ignorowac faktu, ze gospodarka ma powazne problemy, a w Polsce zachodzg gtebokie procesy dezinflacyjne.

Dlatego apeluje do RPP, by przedefiniowala swojg strategie.

.Bylo przedwczesnym przejscie do bezposredniego celu inflacyjnego jako jedynego filaru polityki pienigznej.” o
W krétkim okresie dewaluagja n|e] wchodzi w rachube, cho¢ moze okaza¢ sie przydatng opcjg kiedy Polska wejdzie do

systemu walutowego ERM-Z. [...] Jedna sprawa to polityka krotkoterminowa, a druga to nasza strategia wobec UE i Unii
Monetarnej i tu sprawy vvygEI% ajz% juz inaczej, choc nie da sie ich od siebie zupetnie oddzieli¢. Sadze, ze mozemy wymyslic
system, ktory zblizy nas do ERM-2. [, .] Jest w interesie Polski, by wchodzac do ERM-2 a potem strefy euro, kurs ziotego
byt niski. Moge sobie nawet wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej nasi partnerzy z UE doradzajg nam dewaluacje.

.Irzymam kciuki za wzmocnienie euro. Czutbym sie lepiej przy ziotym wartym cztery do euro, zakladajac, ze euro wrdci do

parytetu do dolara.”

Pyt:,,.Czy moze Pan zdradzi¢ co$ wigcej [0 budzecie 2003]?"

Odp: ..Na razie nie. Moge tylko powiedzie¢ ze brakuje nam kilku miliardéw b sme zamkneli sie w przyjetych zatozeniach jesli
chodzi o limit wydatkdéw. Jednak sytuacija jest o wiele lepsza niz na jesieni ubiegtego roku.”

.Osfabienie zlotego o 15 proc., to byloby za duzo, to bytoby niebezpieczne zaréwno z punktu widzenia ozywienia inflacji

i konsekwencji w postacl wyzszych stop procentowych, jak i loséw tych przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, ktére
sg zadtuzone w dolarach i weuro.”

.Rzad nie wyszedt z takg inicjatywa [usztywnienia kursu walutowego], wyszlismy z inng inicjatywa, uwazajac, ze ta jest zbyt

ryzykowna.

L[W 2003 r] wydatki beda nizsze [niz 195 mld zlotych]; to zalezy od tempa inflacji i tego, jak beda realizowane wydatki w br.”
.Pozbawienie RPP jej uprawnien jako takie jest niezgodne z zapisem w Konstytucji.” o ‘
.Ostatnia wypowied? prezesa NBP Leszka Balcerowicza wskazuje, ze by¢ moze mamy do czynienia z prébg zmiany celu

inflacyjnego. Bede musiat zapytac go o to.

.Jo byto spotkanie merytoryczne i dobre, aczkolwiek nie przyniosto spektakulamych rozwigzan, wynikdw w tym sensie, ze

RPP stoi na stanowisku, ze nalezy utrzyma¢ obecny system polityki kursowej.

.Z kolei rzad nie wyrazit poparcia dla propozycji RPP dotyczacej interwencji przez ministra finanséw na rynku walutowym.”

17
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.PostanowiliSmy spotykac sie regularnie.” _ o ) o
Przeszli$my do dyskusji na temat polityki kursowej w kontekscie integracji europejskiej.”

Leszek Miller, premier;

PAP, Reuters, 8.05 .Mimo, ze poprawe sytuacji w swoich portfelach zaczniemy odczuwac przede wszystkim w przysztym roku — juz dzi$
mozemy z wigkszym optymizmem patrze¢ w przyszto$¢.”

Wkroczylismy na Sciezke zréwnowazenia finanséw publicznych i wyprowadzenia ich ze stanu zapasci.

,,Po_vvstag'a warunki dla odmrozenia ptac w sferze budzetowej oraz do przysziorocznej waloryzacji emerytur irent, ktére
— niestety — w roku obecnym wazrosng niewiele.”

.Rzad oczekiwatby bardzie{ odwaznej obnizki stop procentowych, takze urealnienia pozycji ztotego, bardziej aktywnego
zachowania sie NBP w tej sprawie. [...] Przewarto$ciowana pozycja ztotego utrudnia bardzo dziatania polskich
eksporteréw. W tej sprawie powinna by¢ bardzo bliska wspétpraca rzadu i RPP. bo chodzi o dobro gospodarki.”

Reuters, 13.05 .Jestem tego samego zdania co wicepremier Belka, ze kurs zlotego powinien by¢ na poziomie 4,25-4,30 do dolara.”

Radio Zet, Reuters, 19.05 ,Jezeli by sie okazafo, ze ostatnia_proba ktér% podjgliémy [b?g przekona¢ NBP do osfabjenia zfotego] nie spotka sie
7 pozytywna reakcja | RPP pozostanie glucha na +aF9an|a polskich przedsiebiorcow, to wydaje mi sie, ze nie bedzie innego
wyjscia jak po prostu zwigkszy¢ liczbe cztonkéw RPP”.

.Nowelizacja jest przesadzona [...]. Podejrzewam, ze do tego projektu zostang dofgczone inne i komisja sejmowa z tych
wszystkich bedzie starafa sig zrobic jeden projekt.”

Jacek Piechota, minister gospodarki; - . . N o

PAP 5.05 .Wedtug réznych szacunkéw, méWI_SI% najczesciej o tym, ze warto$C zlotéwki jest przeszacowana dzisiaj o okofo
20 proc. Ministerstwo alarmuje RPP i NBP, ze przeszacowanie ztotowki zagraza rentowno$ci polskiego eksportu. Polityka
realizowana przez Rade zach%ca inwestorow finansowych do lokowania w Polsce swoich $rodkéw, a w efekcie prowadzi
do wzmacniania polskiej waluty, co dla naszego eksportu jest po prostu zabdjcze.

Aleksander Kwagniewski, Prezydent;

PAP 8.05 "NkBP [:?aniqp podjg¢ dziatania na rzecz ostabienia zlotego, ktory jest obecnie zbyt mocny, co stanowi przeszkode dla
eksporterow.

W sprawie kursu ztotego bede rozmawiat z prezesem Balcerowiczem. Jestem za uzywaniem instrumentow ekonomicznych,
a nie politycznych w te| mierze.”

.Polscy eksporterzy w tej chwili znaleZli sig na granicy rentownosci. Mocny zloty moze okazaC sig najwigkszg przeszkoda dla
polskich eksporteréw.”

.RPP tak ksztaftuje swoja polityke, ze niektdre wskazniki makroekonomiczne bardzo nas ciesza na przykfad inflacja, natomiast
przewarto$ciowany zioty jest problemem.”

.Rada obniza stopy, ale niezbyt gleboko. Jednak zmiany idg we wiasciwym kierunku. Chociaz ostatnie obnizki s powazne,
to jednak jeszcze. jakie$ pole manewru pozostato. Wierze, ze RPP po wiasciwych analizach podejmie odpowiednie kroki.
Powinny one by¢ jednak powazniejsze i bardziej pomagaty polskiemu eksportowi.”

Anonimowy przedstawiciel ministerstwa finansow;

PAP 9.05 .Jrudno bedzie ograniczy¢ nominalny deficyt budzetu panstwa w przysztym roku. Zmniejszenie deficytu wymagatoby
zmniejszenia zadtuzenia. Na wezedniejszy wykup diugu zagranicznego, jak to byto w przypadku dtugu wobec Brazylii, w tym
roku raczej nie ma co liczy¢. Zmniejszenie dtugu moze jedynie nastapic przez jego rolowanie.”

Witold Ortowski, doradca Prezydenta;

PAP Radio ZET, 13.05 .Uwazam, ze potrzebne jest wypracowanie przez rzad oPinii,_ co_nalezy zrobi¢ i zakomunikowanie te%o RPP Zlgodnie
z wszelkimi zapisami rzad moze i powinien wystapic z tego typu inicjatywa i reagowac w zalezno$ci od zachowania RPP”

.Z niewiadomych powoddw bank centralny doszedt do wniosku, ze jest jedyng instytucjg, ktéra ma decydowaé o tym. To
jest wbrew duchowi ustawy inje ma_nic wspéinego z niezalezno$cig banku centralnego. To jest sprawa interpretaci
ustawy, ktéra zabiera rzadowi ewidentnie przystugujgce mu prawo decydujace w kwestii ustalania strategii kursowe.”

.Nasza sytuacja gospodarcza bylaby korzystniejsza, gdyby ztoty kosztowat 4,30, a nie 4 za dolara.”

TVN, 23.05 .Nie wiem, co zrobi prezydent. Ja bede doradzat, aby prezydent zapytat Trybunat Konstytucyjny o zgodno$¢ [nowelizacji
ustawy o NBP] z Konstytucja.

Reuters, 24.05 1o, czy politW kursowa powinna sig znajdowac catkowicie w gestii rzadu, czy. catkowicie, w gestii banku, to jest rzecz
dyskusyjna. W réznych krajach sg rozne rozwiazania. [...] Ale Jest absolutnie jasne, ze nie ma prawa istnie¢ sytuacja,

w ktorej polityka kursowa jest bezpanska.

Stanistaw Gomutka, doradca ministra finanséw; _ o _ _ o . ) _
Gazeta Wyborcza, 17.05 Do kompetencii rzadu nalezy ustalanie polityki kursowej. Radzie przedstawia sig propozycje do konsultacji, RPP formutuje
uwagi, a rzad moze Je wzig¢ pod uwage. O polityce kursowej decyduje sam.” _ _

.JRzad] jest zdeterminowany, zeby swoje propozycje wprowadzic w zycie. Jesli Rada zinterpretuje ten fragment ustawy
|nacze||, to bedzie spdr prawny. Rzad i parlament beda musiaty sig nad tym zastanowi¢. Byc moze ustawodawca bedzie
musiaf sprecyzowac tres¢ ustawy.

.Gdyby NBP ograniczyt operacje otwartego rynku, to i cel bytby wypetniony, i Z+0t¥ stabszy. [...] Oczywiscie [mogtoby grozi¢
wzrostem inflacji], ale przeciez Rada ma rezerwe inflacyjng dzieki temu, ze przestrzelita swoj cel.

Jarostaw Kalinowski, wicepremier, minister rolnictwa;

PR 3, 23,05 .Ja jestem zwolennikiem ['[eszcze dalej idgcych zmian. [...] Za tym, zeby rzad, zgodnie zzapisem,us,taw% bardziej
ofensywnie wptywat na polityke kursowa. Jest taki zapis, ze rzad ksztattuje polityke kursowa w porozumienju z RPP. Gdyby
\s/\lg udato w parlamencie doprowadzi¢ do zmiany, do takiego zapisu, ze rzgd prowadzi te polityke, po zasiggnieciu opinii — to

edy bytoby dobrze.
.Nie moze byc¢ tak, ze grupa kilku oséb zamkneta sie w wiezy z kosci stoniowej i udaje, ze nie widzi tego, co sie
w gospodarce dzieje.”

Marek Borowski, marszatek Sejmu;

PR1, 24.05 .0czywiscie mozna na przykiad inaczej utozy¢ charakter stosunkéw miedzy NBP a rzgdem. Przykfadowo — w sprawie polityki
kursowej mozna tq inaczej zapisa¢, mozna troche inaczej zapisac cel czy spasob wspierania polityki rzadu przez NBP. Tutaj
istnieja pewne mozliwosci. [, ..] Ta ustawa to nie sg kamienne tablice, ktorych nie mozna ruszy¢, aczkolwiek trzeba sie przy
tym poruszac z pewng ostrozno$cig, to nie ulega watpliwosci.”

Marek Pol, wicepremier, minister infrastruktury;

PiG, 27,05 .Uwazamy, ze Rada jest do$§¢ monotonna, jesli chodzi o reprezentowane WA'%'Pskiadzie kierunki ekonomiczne. Myésle, ze
szersze grono, a wiec i szerszy wachlarz pogladéw ekonomicznych wzbogaci RPP”

Dariusz Szymczycha, doradca Prezydenta;

PAP Reuters, 29.05 .Prezydent bedzie bronit niezalezno$ci NBP”

Prezydent moze zawetowac nowelizacje ustawy o NBP lub zaskarzy¢ jg do Trybunatu Konstytucyjnego.”
\Weto prezydenckie moze nie by¢ potrzebne, poniewaz Kwasniewskiemu prawdopodobnie udato sie przekona¢ premiera
Millera, by nie popierat on parlamentarnego projektu.”

Marek Wagner, szef kancelarii premiera;

Gazeta Wyborcza, 3.06 .Koniec z zamrozeniem pfac dla sfery budzetowej. Waloryzacja musi by¢, nie méwimy, ze juz od marca, ale bedzie. Bgd_q

zic

tez pienigdze dla emerytow i rencistéw, bo w tym roku ich $wiadczenia wzrosty niewiele. Dlatego chcemy wprowa
waloryzacje w marcu i bra¢ pod uwage nie tylko inflacje, ale takze wzrost pfac.




B Zitoty pod wptywem sporéw o rezim kursowy

B Krzywa rentownosci przesuneta sie znacznie
w dét

B Rynek dyskontuje juz kolejne obnizki stép
procentowych

B Duze zainteresowanie na aukcji obligacji

Ztoty pod wptywem sporéw o rezim kursowy

W ubiegtym miesigcu kurs ztotego znajdowat sig¢ pod wpty-
wem spordéw prowadzonych pomigedzy rzgdem a bankiem
centralnym, dotyczacych tego, jaki ma by¢ rezim kursowy
w Polsce. Pod koniec kwietnia euro kosztowato mniej niz
3,60 zt, a za dolara pfacono 7 maja tylko 3,95 zt. Potem jed-
nak zaczeta przynosi¢ efekty wywierana przez politykéw
presja na ostabienie ztotego. Byto to zwigzane z rosngcg
niepewno$cig rynku co do poczynan rzadu, ktdry zamierzat
zmieni¢ polityke kursu walutowego z catkowicie ptynnego
(free float) na ptynny regulowany (managed float). W rezul-
tacie polska waluta wyraznie ostabta, osiggajagc 17 maja
poziom 4,13 zt za dolara i 3,78 zt za euro. Wéwczas tez zto-
ty byt najstabszy w stosunku do parytetu walutowego — od-
chylenie wynosito 8,6 proc. po silnigjszej stronie w poréw-
naniu z 12,3 proc. pod koniec kwietnia. Po bardzo stabych
danych o produkcji przemystowe] w kwietniu opublikowa-
nych przez GUS 20 maja, inwestorzy uwierzyli w rychig ob-
nizke stdp procentowych przez RPP co zaowocowato zaku-
pami papieréw skarbowych i umocnieniem polskiej waluty.
Ponownie zarysowata sie tendencja na aprecjacje ztotego.
Na poczatku czerwca odchylenie od parytetu osiggneto
9,5 proc. i ustabilizowato sie na tym poziomie. Na rynkach
$wiatowych waluta europejska wzmacniafa sie w stosunku
do amerykanskiej, przekraczajgc w pierwszym tygodniu
czerwca poziom 94 centow. W zwigzku z tym ztoty pozosta-
jac stabilny wzgledem euro (ok. 3,75-3,80 zi/dol.), uma-
cniat sie stopniowo wobec dolara, osiggajac 6 czerwca
4,01 zt/dol.

Kursy walutowe
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Odchylenie ztotego od parytetu
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Krzywa rentownosci przesuneta sie znacznie w dét
Juz po publikacji danych o produkcji przemystowe] nastapit
znaczny spadek rentownosci papieréw skarbowych wzdtuz
catej krzywej o kilkanascie punktow bazowych. Kolejny
ruch w dot 0 20-30 pb byt skutkiem dokonania przez RPP
obnizki stép procentowych. Na tym jednak sie nie skofczy-
to, gdyz rynek prawie natychmiast zaczat dyskontowac ko-
lejne obnizki w najblizszym czasie. Szczegdlnie silnym im-
pulsem okazat sie zaskakujgco duzy spadek cen zywnosci
w maju. Spowodowat on zej$cie rentownosci o kilkanascie
do 20 pb. w ciggu jednego popotudnia. Ponadto pewna role
odegrat duzy niezaspokojony popyt pozostaty po aukcji obli-
gacji. Na przestrzeni ostatniego miesigca krzywa rentowno-
$ci obnizyta sie na catej swej dtugosci $rednio o 60-70 pb.
Najbardziej spadta rentowno$¢ obligacji dwuletnich — o0 80
pb, natomiast na dtugim koncu spadki byty mniejsze: ren-
towno$¢ papieréw DS1110 obnizyta sie 0 45 pb, a dwudzie-
stolatki stracity 20 pb.

W Polsce ina Wegrzech gtéwna stopa procentowa znaj-
duje sie od niedawna na takim samym poziomie 9 proc. Jak
wida¢ na wykresie, w krétszych terminach polska krzywa
rentownosci znajduje sie obecnie duzo nizej niz wegierska:
w sektorze rocznym réznica wynosi 60 pb, a w trzyletnim
50 pb. W dtuzszych terminach obie krzywe ksztattujg sie
tak samo. Zaréwno w Polsce, jak ina Wegrzech krzywe
rentownos$ci majg nachylenie negatywne, co o0znacza
oczekiwania inwestoréw na obnizenie stop procentowych.
W Czechach krzywa jest normalna (tzn. rosnaca) i w cato-

3:5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
01 2 % & 5 6 7 8 9 10 m 12013 74 15 16 17 18 19 2
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= Polska g1 Wegry
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$ci przebiega powyzej poziomu 3,75 proc. wyznaczonego
przez podstawowa stope procentowa.

Duze zainteresowanie na aukcji obligaciji

Podczas ostatniej aukcji obligacji skarbowych, ktdra odbyta
sie b czerwca, Ministerstwo Finanséw sprzedato wszystkie
zaoferowane papiery: 1,0 mld zt obligacji dwuletnich
(OK0404) oraz 2,8 mld zt piecioletnich (PS0507). Popyt zgto-
szony przez inwestoréw byt wysoki — podobnie jak w lutym
i marcu br. przekroczyt 10,5 mld zt osiggajac tacznie 10,623
mld zt. Cho¢ wielko$¢ oferty byta zdecydowanie inna w obu
przypadkach, to zaréwno dla obligacji dwu-, jak i pigciolet-
nich popyt byt 2,8 raza wyzszy od podazy. Byto oczywiste,
Ze po obnizce stdp procentowych dokonanej przez RPP
w maju rentownosci beda nizsze niz przed miesigcem. Tak
tez sie stato, przy czym znacznie mniejsza podaz papieréw
dwuletnich spowodowata silniejszy spadek ich rentowno-
$ci (0 60 pb) niz obligacji piecioletnich (o 36 pb). W rezulta-
cie rentowno$¢ obligacji dwuletnich byta nizsza od pigcio-
letnich 0 5 pb.

Oskop
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czerwiec 2002
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Podai papierow skarhowych
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; nk
oferta (sprzedaz)
data przetargu
13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. suma
06.05.2002 100 (100) - 600 (599,86) 700 (699,86)
13.05.2002 - - 600 (600) 600 (600)
20.05.2002 - - 700 (700) 700 (700)
27.05.2002 - - 800 (800) 800 (700) L
Suma 100 (100) - 2700 (2699,86) 2800 (2799,86)
03.06.2002 - - 600 (600) 600 (600) ]
10.06.2002 - - 500 (500) 500 (500)
17.06.2002 - - 900 900 —
24.06.2002 100 - 900 1000 0t 2 3 4 5 6 7 8 § 1010 12 13 W 15 16 17 1% 19N
Suma | 100(100) - 2900 3000 -l 0502 w0612 o
Zrddfo: Ministerstwo Finanséw Fridd: BZ WBK
miesigc | przetarg Il przetarg
data obligacje oferta (min zi) sprzedaz (minzl) obligacje oferta (minz) sprzedaz (min zi) data obligacje oferta (minzl) sprzedaz (min zl)
styczen 09.01 0K1203 2800 2800 PS1106 1900 1900 16.01 DS1110 1800 1800
luty 06.02 0K1203 2000 2000 PS1106 2900 2900 13.02 DZ0811 500 4955
marzec 06.03 0K1203 2000 2000 PS1106 1800 1800 20.03 DS1110 1400 1400
kwiecien 03.04 0K0404 2500 17565 PS1106 1200 1200 1004 WS0922 400 400
maj 08.05 OK0404 1500 1500 PS0507 2400 2400 - - - -
czerwiec 05.06 OK0404 1000 1000 PS0507 2800 2800 - - -
lipiec 03.07 0K0404 - - - - 17.07 DS1110 - -
sierpief 07.08  0K0804 - - PS0507 - - - - -
wizesien 04.09 0K0804 - - PS0507 - 18.09 DS1110 - -
pazdziemik 02.10  OK0804 - - PS0507 - - - - - -
listopad 06.11  0K0804 - - PS1107 - - 2011 DS1112 - -
grudzien 04.12  0K1204 - - - - - -
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Przeglad miedzynarodo

W Stopy procentowe na Wegrzech takie jak
w Polsce

B |Inflacja w strefie euro osiggneta poziom 2 proc.
— gorny putap celu ECB

W Zaréwno w USA, jak i w strefie euro rosng
wskazniki aktywnosci

Bank centralny Wegier podniést w maju podstawowg
stope procentowg o 50 pb do 9,0 proc. Podwyzka ta byta
wynikiem wzrostu ryzyka przyspieszenia inflacji wywofa-
nego podwyzkami ptac, cen paliw oraz zbyt luzng polityka
budzetowa. Decyzja ta zaskoczyta analitykéw, ktérzy spo-
dziewali sig, ze bank centralny poczeka z takimi posunie-
ciami na czytelniejszy obraz sytuacji inflacyjnej. W ten oto
spos6b stopy procentowe na Wegrzech sg takie same jak
w Polsce. Gtéwna stopa procentowa w Czechach jest nato-
miast znacznie nizsza i wynosi 3,75 proc.

Stopy procentowe w Europie Centralnej
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Zrédio: Reuters

Inflacja w strefie euro spadfa w kwietniu do 2,4 proc. r/r
z 2,5 proc. w marcu, jednak byta wyzsza niz to wynikato
ze wstepnych szacunkéw, ktdre wskazywaty na 2,2 proc.
W ujeciu m/m CPIwyniést 0,5 proc., wobec wstepnych sza-
cunkdw na poziomie 0,3 proc. Sposrdd panstw strefy euro
najwyzszg inflacje w kwietniu miata Irlandia (5,0 proc.),
anajnizszg Niemcy i Austria (1,6 proc.). Ponadto opubli-
kowane zostaty szacunki wptywu wprowadzenia euro do
obiegu na ceny konsumpcyjne. Wedtug oceny Eurostatu
operacja ta przetozyta sie w | kw. na wzrost stopy inflacji
0 0,16 pkt proc.

Inflacja w strefie euro spadta w maju do 2,0 proc. r/r
z 2,4 proc. w kwietniu. Spadek ten byt gtebszy niz oczeki-
wano — konsensus rynkowy wskazywat na 2,1 proc. Tym
samym wskaznik inflacji osiggnat gorny putap celu wyzna-
czonego przez Europejski Bank Centralny.

W Niemczech opublikowane zostaty wstepne szacunki
inflacji w maju, na poziomie 0,1 proc. m/m oraz 1,2 proc.
r/r. Oznacza to do$¢ znaczny spadek rocznego wskaznika
inflacji z 1,6 proc. w kwietniu, podczas gdy rynek ocze-

MAKROSkOp czerwiec 2002

ka i Rynki Fi

kiwat spadku do 1,4 proc. Niemcy majg nadal najnizsza
inflacje w catej strefie euro.

Inflacja w Stanach Zjednoczonych wyniosta w kwietniu
0,5 proc. m/m, nieco powyzej oczekiwan rynkéw, po
0,3 proc. w marcu. Wskaznik inflacji r/r wzrést do 1,6 proc.
z 1,5 proc. w marcu. Inflacja bazowa po odliczeniu cen
energii i zywnosci wyniosta w kwietniu 0,3 proc. m/m.

Inflacja w USA i strefie euro ifr

Zrédfo: Reuters
Wstepne dane pokazaly, ze dynamika PKB Stanéw Zjed-
noczonych w | kw. br. byta najwyzsza od niemal dwoch
lat, cho¢ nieco stabsza od wcze$niejszych szacunkdw oraz
oczekiwan, wynoszac 5,6 proc. kw/kw. W podanej wcze-
$niej informacji przyspieszonej oceniano jg na 5,8 proc.,
natomiast analitycy spodziewali sie rewizji w goére do
6,0 proc. Do korekty w ddt przyczynit sie nizszy wazrost
wydatkdw konsumentdw oraz wyzszy spadek inwestycji
firm.

Wizrost PKB strefy euro w | kw. 2002 r. osiggnat 0,2 proc.
kw/kw oraz 0,1 proc. 1/r.

PKB Francji wzrést w | kw. br. 0 0,4 proc. kw/kw. Ponadto
zrewidowano dane o dynamice PKB w IV kw. ub.r. do
-0,4 proc. kw/kw z -0,3 proc. podanych wczesniej. Wynik
z pierwszego kwartatu oznacza, ze gospodarka francuska
rozwijata sie w tym okresie szybciej od innych czotowych
gospodarek strefy euro, tj. Niemiec i Wioch.

Dynamika PKB Niemiec w | kw. br. wyniosta 0,2 proc.
kw/kw oraz -1.2 proc. r/r. Wzrost w skali kwartatu, po
dwach kolejnych kwartatach spadku, byt wynikiem moc-
nego wzrostu eksportu o 1,9 proc. kw/kw, w poréwnaniu
ze spadkiem o 1,1 proc. w kwartale poprzednim, a wiec to
ozywienie zostato wywotane popytem zewnetrznym.

W marcu produkcja przemystowa strefy euro wzrosta
00,5 proc. m/m, silniej od oczekiwanego przez rynek
0,1 proc. Natomiast wskali roku nastgpit spadek
0 2,9 proc., co byto dokfadnie zbiezne z prognozami.

Produkcja przemystowa w USA wazrosta w kwietniu
0 0,4 proc. m/m, doktadnie tak jak przewidywali analitycy.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych zwigkszyto sie do
75,5 proc. z 75,3 proc. przed miesigcem.
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ZamoOwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych
wzrosty w kwietniu o 1,1 proc. m/m, znacznie silniej od
spodziewanych przez rynki 0,4 proc. Dodatkowo dane za
marzec zrewidowano do 0,2 proc. z-0,5 proc. podanych

wczesnie]. Tak wysoka kwietniowa dynamika byta nape-

dzana zwyzka sprzedazy samochoddw, na ktére popyt byt
najwyzszy od ponad trzech lat.

W Stanach Zjednoczonych sprzedaz detaliczna wzrosta
w kwietniu o 1,2 proc. m/m. Byt to najwyzszy wzrost od
pazdziernika ub.r., znacznie wyzszy od oczekiwanych przez
rynek 0,7 proc. Reakcjg na te mocne dane byto chwilowe
wzmocnienie sie dolara wobec euro. Wczesniej dolar osta-
biat sie wobec obaw, czy uda sig utrzymac wysokie tempo
wzrostu w gospodarce USA. Tymczasem te dane stano-
wity sygnat, ze wspomniane obawy byly bezpodstawne,
a ponadto, ze ro$nie prawdopodobienstwo bliskich podwy-
zek stop procentowych przez Fed.

Indeks IFO obrazujgcy nastroje wsrdd niemieckich przed-
siebiorcow wzrdst w maju do 91,5 pkt z 90,5 pkt przed
miesigcem. Wzrost ten byt daleko wigkszy niz oczekiwano,
bowiem rynki spodziewaty sie 90,6 pkt. Majowe dane poka-
zaly, ze ozywienie w niemieckiej gospodarce postepuje,
a kwietniowy spadek indeksu byt jednorazowym odchyle-
niem od trendu.

Indeks PMI obrazujgcy aktywno$¢ w przemy$le wytwor-
czym strefy euro wzrést w maju do 51,5 pkt z 50,7 pkt
w kwietniu, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Tym
samym umocnit sig on powyzej poziomu 50 pkt, oddzie-
lajgcego poprawe koniunktury od pogorszenia. Indeks dla
gospodarki Niemiec — najwigkszej gospodarki strefy euro
—wzrost do 49,8 pkt z 49,1 pkt przed miesigcem, takze zgod-
nie z oczekiwaniami. Jak wida¢ przemyst niemiecki dopiero
zbliza sie do granicy oddzielajgcej wzrost od spadku. Ana-
logiczny indeks dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych
ISM wzrést w maju duzo silniej od oczekiwan do 55,7 pkt
(oczekiwane 54,1 pkt) z 53,9 pkt w kwietniu, oddalajac sie
znacznie od granicy 50 pkt.

W Bazylei odbywato sie w maju spotkanie prezesow 10
najwazniejszych bankéw centralnych. W o$wiadczeniu dla

Wskainiki aktywnosci w USA i strefie euro
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dziennikarzy stwierdzili oni, ze niewatpliwie zaréwno Stany
Zjednoczone, jak i strefa euro majg za sobg dofek koniun-
ktury i wyrazne sg tam oznaki ozywienia gospodarczego.
Ponadto w ich ocenie w obu tych gospodarkach inflacja
znajduje sie pod kontrola.

Indeks nastrojow amerykanskich konsumentow opracowy-
wany przez Uniwersytet Michigan wzrést w maju do 96,9
pkt z 93 pkt w kwietniu.

Podczas wystgpienia przed komisjg ds. gospodarki i polityki
monetarnej prezes Europejskiego Banku Centralnego Wim
Duisenberg powiedziat, ze ECB ma pewno$¢, ze strefa
euro jest obecnie w fazie ozywienia gospodarczego, ale
jednoczes$nie trudno jest oceni¢ site tego trendu, co wpro-
wadza element niepewno$ci w prognozy inflacyjne. Duisen-
berg podkredlit, ze inflacja przewyzsza oczekiwania ECB,
bowiem od 23 miesiecy nie spadia ponizej zaktadanego
przez ECB putapu 2 proc. izasugerowat, ze bank moze
wkrétce podnies¢ stopy procentowe.

Tempo wzrostu podazy pienigdza w strefie euro zwigkszyto
sie niespodziewanie w kwietniu do 7,5 proc. z 7,3 proc.
w marcu, podczas gdy oczekiwano kolejnego spadku do
7.1 proc. Srednia z ostatnich trzech miesiecy obnizyta sie
77,6 proc. do 7,4 proc., ale nadal pozostaje znacznie wyz-
sza od wyznaczonego przez ECB poziomu referencyjnego
4,5 proc. (przyrost podazy pienigdza na tym poziomie nie
prowadzi do zwiekszenia presji cenowej). ECB stwierdzit,
ze kwietniowy wzrost podazy pienigdza wynikat z niepew-
nej sytuacji ekonomicznej na $wiecie. Dane te stanowig
argument za restrykcyjng politykg pieniezng, ale nie
powinny w istotny sposéb wptyna¢ na decyzje ECB w spra-
wie stop procentowych i w najblizszym czasie stopy pozo-
stang zapewne bez zmian.

Podaz pienigdza w strefie Euro
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Zrddlo: Reuters
W kwietniu w Stanach Zjednoczonych wydatki konsumen-
tow wzrosty 0 0,5 proc. m/m, a dochody zwiekszyty sie
00,3 proc. m/m, wobec oczekiwah na poziomie odpo-
wiednio 0,7 proc. oraz 0,3 proc. Wskaznik zaufania konsu-
mentdw do gospodarki osiggnat w maju 109,8 pkt, odno-
towujac solidny wzrost ze zrewidowanych w dot 108,5 pkt
w kwietniu. Rynki spodziewaty sie w maju 109,0 pkt.
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Najwazniejsze wydarzenia i wskazniki w tym miesigcu

Poniedziatek

3 czerwca

POL: Przetarg bonéw skarbowych
(600 min PLN)

EMU: Ceny producenta (kwi)

EMU: PMI (maj)

USA: ISM (maj)

10
POL: Przetarg bonéw skarbowych
(500 min PLN)

ITA: PKB (I kw.)

17
POL: Przetarg bonéw skarbowych
(900 min PLN)

Inflacja (maj)

Deficyt budzetu (maj)
Inflacja finalna (maj)

POL:
POL:
ITA:

24
POL: Przetarg bondw skarbowych

(1 mid PLN)

1 lipca

POL: Przetarg bonéw skarbowych
EMU: PMI (cze)

EMU: Sprzedaz detaliczna (kwi)
USA: ISM (cze)

Wtorek

4
EMU: Bezrobocie (kwi)
EMU: Koniunktura (maj)
EMU: Nastroje w biznesie (maj)

1
GER: Produkcja przemystowa (kwi)

18

POL: Pface i zatrudnienie (maj)
EMU: Inflacja finalna (maj)
USA: Inflacja (maj)

25

POL: Posiedzenie RPP
FRA: Inflacja finalna (maj)
USA: Posiedzenie Fed

2

EMU: Bezrobacie (maj)

EMU: Koniunktura (cze)

EMU: Nastroje w biznesie (cze)

Sroda

5
POL: Przetarg obligacji 0K0404
i PS0507 (1,01 2,8 mld PLN)

12
FRA: Inflacja wstepna (maj)

19

POL: Produkcja przemystowa (maj)
POL: Ceny producenta (maj)

POL: Koniunktura (cze)

EMU: Produkcja przemystowa (kwi)

26
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)
USA: Posiedzenie Fed (decyzja)

3
EMU: Ceny producenta (maj)

Czwartek

6

POL: Ceny zywnoéci (Il pot. maj)

GER: Zamdwienia w przemysle
(kwi)

EMU: Posiedzenie ECB

13
FRA: Produkcja przemystowa (kwi)
USA: Ceny producenta (maj)

20
EMU: Handel zagraniczny (kwi)
USA: Handel zagraniczny (kwi)

27

POL: Ceny zywnosci (I pot. cze)
EMU: Podaz pienigdza (maj)
USA: PKB (I kw.)

4
GER: Zamdwienia w przemysle
(maj)

czerwiec 2002

Pigtek

7
GER: Bezrobocie (maj)
USA: Bezrobocie (maj)

14

POL: Podaz pienigdza (maj)

ITA:  Produkcja przemystowa
(kwi)

21
POL PKB (I kw.)
POL: Bezrobacie (maj)

28
POL: Bilans ptatniczy (maj)
ITA:  Inflacja wstepna (cze)

5
FRA: PKB (I kw.)
USA: Bezrobocie (cze)

Zrédto: GUS, NBR, 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 2526 30317 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 okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans platniczy 31 28 28 30 29 28 31 30 30 - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 12 14 14 12 14 13 - - -
Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 9 7 6 - - -
Wiskazniki 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

Zrédfo: GUS, NBP
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Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

Wskazniki miesigczne

kwi 01
maj 01
cze 01
lip 01
sie 01
wrz 01
paz 01
lis 01
gru01
sty 02
lut 02
mar 02
kwi 02
maj 02
cze 02

prognoza
PKB proc. r/r X X 0.9 X X 0,8 X X 0,2 X X 15 X X 1,0
Produkcja przemystowa proc.t/r 38 04 47 15 09 -37 18 10 -48 14 02 -31 02 -31 1,0
Sprzedaz detaliczna*** proc. r/r 1.9 4,3 0,2 1,5 3,0 1.3 58 2,4 24 4,7 6.7 9,9 3.1 X X
Stopa bezrobocia proc. 160 159 159 160 162 163 164 168 174 180 181 181 178 175 175
Place brutto** proc.t/r 52 88 49 8.0 69 62 78 66 53 5,7 56 48 23 24 41
Eksport (wg NBP) minUSD 2559 2472 2477 2556 2616 2287 2778 2555 2540 2308 2141 2467 2800 2660 2740
Import (wg NBP) mihUSD 3269 3638 3379 3382 3635 3176 3953 3509 3430 3418 2952 3148 3525 3490 3594

Bilans handlowy (wg NBP) minUSD -710 -1166 -902 -826 -1019 -889 -1175 -954 -890 -1110 -811 -681 -725 -830 -855

Rachunek biezacy minUSD -520 -737 -948 -287 -354 -304 -838 417 -500 -847 -820 -612 -806 -420 -725
Deficyt budzetowy mdPIN -184 -204 -187 -194 210 -218 -246 27,7 -326 69 -137 -164 -200 -240 -26,0
(narastajaco)

Inflacja (CPI) proc. 1/r 6,6 6.9 6,2 5.2 51 4,3 4,0 3,6 3.6 3,4 35 3.3 3.0 2,0 2.0
Ceny produkii (PPI) proc. r/r 34 2,3 0.9 0,6 1,0 07 05 -10 -03 0.0 0,2 03 0.4 0.4 0.1
Podaz pienigdza M3 proc.t/r 134 128 75 124 134 123 110 7.2 8,7 7.3 6.7 815 3.4 - -
Depozyty proc.t/r 154 14,6 86 140 149 133 115 7.0 8.3 6.4 55 2,0 1,7 - -
Kredyty proc.t/r 122 109 48 115 118 115 9,7 8.9 9,3 9,0 8,8 7.1 6,4 - -
USD/PLN PLN 402 398 397 419 425 422 413 409 401 406 419 414 406 405 4,03
EUR/PLN PLN 359 349 339 360 382 38 374 364 358 359 364 363 359 371 379
Stopa interwencyjna* proc. 17,00 17,00 1550 1550 1450 1450 13,00 1150 1150 1000 10,00 1000 950 9,00 850
WIBOR 3M proc. 17,17 17,22 16,88 16,01 1535 14,73 14,01 1391 1229 11,04 1060 1032 1020 9,88 9,30
Stopa lombardowa* proc. 21,00 21,00 1950 1950 1850 1850 17,00 1550 1550 1350 1350 1350 1250 12,00 11,50
Rentowno$¢ bondw 52-tyg, proc. 1580 1567 1561 1538 1461 14,01 1264 1180 1066 962 968 962 95 929 8,60
Rentowno$¢ obligacii 2L proc. 1459 1492 1522 1513 1440 1357 1136 11,00 1070 911 937 932 922 895 840
Rentowno$¢ obligacii 5L proc. 13,47 1338 1329 1385 1350 1292 1132 1013 991 891 926 911 902 878 835
Rentowno$¢ obligacji 10L proc. 10,61 1130 11,74 1187 1197 1157 1031 919 892 825 834 825 819 802 770
* stan na koniec okresu  ** w sektorze przedsigbiorstw *** nominalnie Zrdato: GUS, NBP BZ WBK
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Wskazniki kwartalne i roczne

S S S =) S S S

S 8 = = S = E E kS E £ e £

2 = 2 8 g g — o~ ™ < — o~ ™

prognoza prognoza
PKB mlidPLN 5536  615,1 6850 7216 7700 8300 1654 1765 1796 2000 1700 1843 1941
PKB proc. t/r 48 41 4,0 1.0 1.9 Bl5 23 09 08 0,2 15 1.0 1.5
Produkcja przemystowa proc. r/r 85 36 6,8 0,2 25 34 45 0,7 08 -2,6 -1,6 0,6 48
Sprzedaz detaliczna realnie proc. 1/r 2,6 4,0 1.0 04 X X =31 0,2 1.2 3,7 58 X X
Stopa bezrobocia® proc. 10,4 13,1 151 174 19,0 19.0 16.1 159 16.3 174 181 175 18.2
Ptace realne brutto proc. t/r 33 47 1.0 33 0,7 15 25 0,8 25 1.3 2,1 1.0 05
Eksport (wg NBP) minUSD 30122 26347 28256 30276 32542 34000 7436 7508 7459 7873 6916 8200 7999
Import (wg NBP) minUSD 43842 40727 41424 41955 44104 47000 10584 10286 10193 10892 9518 10609 11369
Bilans handlowy (wg NBP) minUSD -13720 -14380 -13168 -11679 -11562 -13000 -3148 2778 -2734 -3019 -2602 -2409 -3370
Rachunek biezacy minUSD -6862 -11558 -9946 -7075 -91589 9150 -2170 -2205 945 1785 2279 1950 -2529
- proc.
Rachunek biezacy PKB -4,3 -74 6.3 -4,0 -49 4.4 -49 52 4.2 -4,0 4.1 -39 4.6
Deficyt budzetowy* mlidPLN  -13.2 -125 -154 -326 -40,0 -42,0 -15.0 -18.8 219 -326 -16,4 -26,0 X
) . proc.
Deficyt budzetowy* PKB 24 2,0 2,2 45 5.2 5,1 91 2,2 17 -5.3 9,7 5.2 X
Inflacja proc.r/r 11,8 73 101 55 29 40 6,7 6,6 49 38 34 23 25
Inflacja* proc. 1/r 8,6 98 85 3,6 39 40 6,2 6,2 43 3,7 33 2,0 3.0
Ceny produkcji proc. t/r 73 5,7 78 1.6 09 25 42 2,2 08 -06 0,2 06 0,8
Podaz pienigdza proc.t/r 253 24,6 15,2 11,9 - - 14,7 11,8 141 12,9 58 - -
Depozyty proc.1/r 284 264 17,2 13,2 - - 171 13,6 15,7 13,3 4,6 - -
Kredyty proc.r/r 30,0 28,6 24,7 1.3 - - 154 9,7 1.3 8,1 83 - -
USD/PLN PLN 34937 39675 43465 4,0939 4,09 402 40876 13,9895 42168 4,0805 14,1303 4,05 4,04
EUR/PLN PLN 39231 42270 4,0110 3,6685 3,76 396 37765 34884 37551 36549 3,6199 3,70 3,81
Stopa interwencyjna® proc. 1550 1650 1900 11,50 8,00 800 1800 1550 1450 11,50 10,00 8,50 8,00
WIBOR 3M proc. 234 1473 1878 16,08 9,40 840 1853 17,09 1537 1345 1065 9,79 8,67
Stopa lombardowa* proc. 2000 2050 2300 1550 11,00 1100 2200 1950 1850 1550 1350 = 11,50 11,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg, proc. 1859 1295 17,77 1477 8,81 820 1702 1570 1467 11,72 9,64 9,10 8,30
Rentowno$¢ obligacji 2L proc. 1808 1241 1737 1391 8,53 780 1559 1491 1437 10,83 927 8860 8,20
Rentowno$¢ obligaciji 5L proc. 1583 1087 1400 12,59 8,43 780 1312 1338 1343 1045 9,09 8,72 8,10
Rentownos¢ obligacji 10L proc. X 960 11,79 10,74 1,76 730 1046 122 181 9,48 8,28 197 7,50
* stan na koniec okresu Zrddo: GUS, NBP. BZ WBK
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Bank Zachodni WBK S.A.
PION SKARBU

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 11.06.2002, zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

Piotr Bielski — Ekonomista
tel. 0 22653 47 33

e-mail: piotr.bielski@bzwbk.pl

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.bzwhbk.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 ¢ _rzej_a
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65 [ UZZESE A Y
Piotr Zagan 022 653 46 66
Juliusz Symariski 061 856 58 25 0% £3gan
Grzegorz Glowacki 061856 58 25 Wroctaw
Katarzyna Kaminiska 0 61 856 58 25 ul. Ofiar O$wigcimskich 38/40, 50-950 Wrocaw
Marzenna Ubaiska 0 61 856 58 25 fax 071370 26 22
Waldemar Polowczyk 0 61 856 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 Tarnacka 07137026 24

Niniejsza publikacja ma charakter wylgcznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacije zawarte w biu-
letynie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrodet, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokfadnosci i petno$ci. 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 jakikolwigk inny sposob
rozpowszechniany. Ninigjszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu BZ WBK S.A.

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



